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 30/12/2023حأسٚخ انُشش  14/6/2023حأسٚخ لبٕل انُشش  2/6/2023حأسٚخ اعخلاو انبحث 

اٌعةبٌّٟ   لزاةبا غ١ة  اٌّجبرة  فةٟ الا    صةزضّب  فٟ الأصٛاق اٌّب١ٌةخ حدةد حاٚاد الا   صزضّب ٠عد الا

ثٛ صةةبد الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ فةةٟ اٌعةةبٌُي ثضةةجت ه٠ةةباح الارغةةبٖ ٔ ةةٛ   ٚفةةٟ ا٢ٚٔةةخ الأ ١ةة ح هااد ح١ّ٘ةةخ  

٠خ، ٠ٕغٍةك  لزاةبا ر  ٠  الأصٛاق اٌّب١ٌةخ ٚالاتزّةبا تٍةٝ اٌمغةبخ اٌفةبق فةٟ ل١ةباح ت١ٍّةخ اٌز١ّٕةخ الا         

٠خ لزاةبا اٌج ش ِٓ ف ض١خ ِفبا٘ب ثأْ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ ٠زأص  ثّغّٛتخ ِةٓ اٌّزي١ة اد الا  

 (.M2ّبٌٟ ٚاٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه ٚإٌفمبد اٌعبِخ ٚت ض إٌمد)وبٌٕبرظ اٌّ ٍٟ الإع

حصةة  ثعةةم اٌّزي١ةة اد الالزاةةبا٠خ ٚاٌّزّضٍةةخ فةةٟ )إٌةةبرظ اٌّ ٍةةٟ  ٠ٚٙةةدا اٌج ةةش ئٌةةٝ ا اصةةخ 

( تٍةٝ اٌضةٛق اٌّةبٌٟ    M1الإعّبٌٟ، اٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضةزٍٙه، إٌفمةبد اٌعبِةخ، تة ض إٌمةد      

ٚفٟ ا اصزٕب ٘ذٖ رُ اتزّبا ِٕٙغ١خ الأ دا  اٌةذارٟ ااد  ٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق، اٌضعٛاٞ اٌّعج  تٕٗ ثب

اٌّةبٌٟ ٚوةذٌه عج١عةخ     صةزضّب  ( اٌزةٟ حصجزةذ رّبرة١ٙب ِةي عج١عةخ الا     ARDLفز اد الإثغبء اٌّٛهتخ )

 اٌضلاصً اٌز١ِٕخ ِٓ د١ش ا عخ الإصزم ا ٠خ.

تلالةخ رىبِةً ِرةز ن     ٚرٛصً اٌجبدش ئٌٝ ِغّٛتخ ِٓ الاصزٕزبعبد وبْ ِٓ حث ه٘ةب ٚعةٛا  

ثةة١ٓ اٌّزي١ةة اد اٌّضةةزعٍّخ فةةٟ إٌّةةٛاط اٌم١بصةةٟ، حٞ حْ ٕ٘ةةبن تلالةةخ رٛاه١ٔةةخ ع٠ٍٛةةخ الأعةةً ثةة١ٓ          

 ِزي١ اد اٌج ش فٟ اٌضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ.

وجة  ِةٓ لجةً ِزفةذٚ اٌمة ا اد اٌّزعٍمةخ ثٙةذٖ        حف١ّب حٚصٝ اٌج ش ئٌٝ ض ٚ ح ئتغبء ا٘زّةبَ  

 ،فةٟ الأصةٛاق اٌّب١ٌةخ    صةزضّب  ٌزأص١  ٘ذٖ اٌم ا اد تٍٝ ت١ٍّةخ الا  ٔظ اً لزابااٌّزي١ اد اٌى١ٍخ فٟ الا

 ْ ٠ٛاهٔٛا ث١ٓ إٌّبفي ٚاٌزأص١ اد اٌضٍج١خ ٌزٍه اٌم ا اد.حفلاثد 
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Abstract 
Investment in financial markets is one of the tools of indirect investment in 

the global economy and recently the importance of stock exchanges in the world 

has increased; due to the increasing trend towards liberalizing financial markets 

and relying on the private sector to lead the economic development process, the 

research starts from the premise that the general index of the financial market is 

affected by a set of economic variables such as GDP, consumer price index, public 

expenditures and money supply (M2). 

The research aims to study the impact of some economic variables 

represented in (GDP, consumer price index, public expenditures, money supply 

M1) on the Saudi financial market expressed in the general index of the market, 

and in this study the methodology of self-regression with distributed slowdown 

periods (ARDL) was adopted, which proved in line with the nature of financial 

investment as well as the nature of time series in terms of the degree of stability. 

The research recommended the need to give greater attention by decision 

makers related to these macro variables in the economy due to the impact of these 

decisions on the investment process in the financial markets, they must balance the 

benefits and negative effects of these decisions. 

Key words: The general index of the financial market, the ARDL model. 

                                                 
(*)The research is extracted from a master's thesis of the first researcher. 
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 انًمذيت:

ٌاةةبٔعٟ اٌض١بصةةخ ِٚزفةةذٞ اٌمةة ا  فةةٟ حغٍةةت ثٍةةداْ  ٠رةةىً صةةٛق الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ د١ةةزاً ٘بِةةبً

٠ّٚضةً صةٛق    ،اٌعبٌُ ٔز١غخ لأرضبخ دغةُ رٍةه الأصةٛاق ٚه٠ةباح ِعبِلارٙةب ٚا رفةبخ دةدح إٌّبفضةخ ف١ٙةب         

٠خ، ٌمةد هااد  صةزضّب  الأٚ اق اٌّب١ٌخ حااح عذة ٌٍفٛائم اٌّب١ٌخ ٚاٌز٠باح اٌ ٠ٛ١خ فةٟ اٌّرة ٚتبد الا  

ٌ بصةٍخ فةٟ ا١ٌّةداْ    ح١ّ٘خ الأصٛاق اٌّب١ٌخ صٛاء تٍٝ اٌّضزٜٛ اٌّزمةدَ حَ إٌةبِٟ ثضةجت اٌزغةٛ اد ا    

 ٚ ٚ    صةةزضّب ٠رةةىً الااٌزغةب ٞ  ي فٙةةٛ ثّضبثةخ ِةة كح تبوضةةخ  فةٟ الأصةةٛاق اٌّب١ٌةةخ عةزء ِٙةةُ فةةٟ ّٔةٛ اٌةةد

 اٌزةةٟ ٌٙةةب اٚ   ِةةٓ اٌمغبتةةبد الالزاةةبا٠خ اٌّّٙةةخ   دٞ، وّةةب ئْ اٌمغةةبخ اٌّةةبٌٟ ٠عةة  لزاةةباٌٍٛضةةي الا

ٚثبٌزبٌٟ ر ف١ز٘ةب تٍةٝ    الزاباٚاٌزيذ٠خ ٌجبلٟ اٌمغبتبد اٌّىٛٔخ لأٞ  ِّٕٛ ٛ ٞ فٟ ت١ٍّخ ر م١ك اٌ

 إٌّبفضخ.

ي١ةة ٖ ِةةٓ الأصةةٛاق ثّفزٍةةل اٌعٛاِةةً     فةةٟ صةةٛق الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ و   صةةزضّب ٠ٚزةةأص  لةة ا  الا 

ٚالأدداس صٛاء ِٓ اا ً اٌضٛق حٚ ِةٓ  ب عةٗ ٚصة١ وز اٌج ةش تٍةٝ اٌّ دٍةخ الأٌٚةٝ ِةٓ اٌز ١ٍةً          

ٞ  ٠خ صةةٛاء وبٔةةذ اٌّ ١ٍةةخ حٚ ا١ٌٚةةخ لزاةةباالأصبصةةٟ ٚ٘ةةٟ اٌظةة ٚا الا   تٍةةٝ اٌضةةٛق اٌّةةبٌٟ اٌضةةعٛا

ٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضةزٍٙه، تة ض إٌمةد(    ، إٌفمبد اٌعبِخ، اٌ لُ اّضٍخ فٟ )إٌبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟاٌّز

فٟ اٌضٛق اٌّبٌٟ ٚثبٌزبٌٟ ر ةد   صزضّب ٚاٌزٟ ثم١بصٙب ٠زضح ٌٕب ِدٜ رأص١  ٘ذٖ اٌظ ٚا تٍٝ ل ا  الا

فةٟ   صةزضّب  فٟ ٘ذا اٌضٛق، ص١ّب ٚحٔٗ عجمةب ٌٕظ ٠ةخ اٌّ فظةخ ٠ رىةز لة ا  الا      صزضّب ِٓ ئِىب١ٔبد الا

١ٓ اٌعبئةةد ٚاٌّفةةبع ح رجبتةةبً ٌٍزةةأص١  اٌةةذٞ رّب صةةٗ ٘ةةذٖ  صةةٛق الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ تٍةةٝ ا عةةخ اٌّٛاهٔةةخ ثةة

 اٌّزي١ اد.
 

ًّٛت انبحث:  أْ

ِةةٓ ثةة١ٓ ِغةةبلاد  داٌةةذٞ ٠عةة صةةزضّب رةةأرٟ ح١ّ٘ةةخ اٌد اصةةخ ِةةٓ  ةةلاي ح١ّ٘ةةخ ٘ةةذا إٌةةٛخ ِةةٓ الا

اٌّّٙخ ٚاٌزٟ رضزٍزَ ٚضي الأصش اٌىف١ٍخ ٌضّبْ ٔغبدٗ فٟ صٛق اٌّبي ِٓ  ةلاي ِع فةخ    صزضّب الا

ٓ  فةٟ اٌضةٛق اٌّب١ٌةخ    صةزضّب  عج١عخ اٌعٛاًِ اٌّةإص ح تٍةٝ الا   الا٘زّةبَ اٌّززا٠ةد فةٟ ا٢ٚٔةخ      ، فضةلًا تة

١ٙةب  ٔظة اً ئٌةٝ وٛٔةٗ ِةٓ ح٘ةُ اٌّاةبا  اٌز١ٍ٠ّٛةخ اٌزةٟ رعزّةد تٍ          صةزضّب  الأ ١ ح فٟ ٘ذا إٌةٛخ ِةٓ الا  

٠خ فةٟ اٌضةٛق   لزاةبا الا ٠خ، ٌذٌه صةٛا ٠ وةز اٌج ةش تٍةٝ ِةدٜ ح١ّ٘ةخ اٌّ ةدااد       لزابااٌٛدداد الا

ِةٓ اٌضةٛق اٌّةبٌٟ اٌضةعٛاٞ، ٚرأِةً اٌج ةش اصةزفباح اٌ ىِٛةبد          اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ ٚصزمدَ اٌة١لًا دةد٠ضبً  

 ٚاٌّضزضّ ٠ٓ اٌّ ز١ٍّٓ ِٓ ٔزبئظ ٘ذٖ اٌج ش ٚاٌزٛص١بد اٌزٟ رات فٟ ِاٍ زُٙ.
 

 انبحث:يشكهت 

ً٘ ٠زأص  الاصزضّب  فٟ الأصٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌّزي١ اد الالزاةبا٠خ ٚاٌّزّضٍةخ فةٟ )إٌةبرظ اٌّ ٍةٟ      

 (.M1الإعّبٌٟ، اٌ لُ اٌم١بصاٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه، إٌفمبد اٌعبِخ، ت ض إٌمد 
 

 فشظٛت انبحث:

ثّغّٛتةخ  ٠ٕغٍك اٌج ش ِٓ ف ض١خ ِفبا٘ب ثأْ اٌّإرة  اٌعةبَ ٌٍضةٛق اٌّةبٌٟ اٌضةعٛاٞ ٠زةأص        

ٚاٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه ٚإٌفمبد اٌعبِةخ   ٠خ وبٌٕبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟلزابآِ اٌّزي١ اد الا

 ٚحْ حص  ٘ذا اٌزأص١  وب٢رٟ: (M2) ٚت ض إٌمد

 . ٚعٛا تلالخ ِع٠ٕٛخ ع ا٠خ ث١ٓ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق ٚإٌبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟ.4

 .إر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ ٚاٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه. ٚعٛا تلالخ ِع٠ٕٛخ ع ا٠خ ث١ٓ ا0ٌّ

 . ٚعٛا تلالخ ِع٠ٕٛخ ع ا٠خ ث١ٓ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ ٚإٌفمبد اٌعبِخ.4

 (. (M2. تلالخ ِع٠ٕٛخ ع ا٠خ ث١ٓ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ ٚات ض إٌمد1
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 ْذف انبحث:

١ّّخ اٌىج١ ح اٌزٟ ٠ ظٝ ثٙب الا  اٌّبٌٟ ٠ٙدا اٌج ش ئٌٝ: صزضّب أغلالبً ِٓ الأ٘

 اٌّبٌٟ. صزضّب ٠خ فٟ دغُ الالزاباث١بْ حص  ثعم اٌّزي١ اد الا -
 

 يُٓح انبحث:

ِٚٓ صةُ ل١ةبس   ِي اٌز ١ًٍ اٌىّٟ، اتزّد اٌجبدش إٌّٙظ الاصزم ائٟ ثأصٍٛة اٌٛصفٟ اٌز ١ٍٍٟ 

 (. 0204-٠0221خ تٍٝ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ ٌٍّدح )لزاباحص  ثعم اٌّزي١ اد الا
 

 ْٛكهٛت انبحث:

 ٘دافٙب فمد لضُ اٌج ش ئٌٝ ِ ٛ ٠ٓ:حِٓ حعً اصجبد ف ض١خ اٌج ش ٚر م١ك 

ُٗ اٌّ ٛ  الأٚي  ٔجذح تٓ اٌضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ ٚاٌعٛاًِ اٌّإص ح ف١ٗ.: وبْ تٕٛأ

 اٌّضزفدَ.الإعب  إٌظ ٞ ٌٍّٕٛاط  :ضبٟٔاٌّ ٛ  اٌ

: عةةبء ر ةةذ تٕةةٛاْ الا زجةةب اد ٚإٌّةةباط اٌم١بصةة١خ اٌّضةةزفدِخ فةةٟ ل١ةةبس حصةة  ثعةةم    ٌةةشاٌّ ةةٛ  اٌضب

-٠0221خ تٍةٝ اٌّإرة  اٌعةبَ ٌٍضةٛق اٌّةبٌٟ اٌضةعٛاٞ ٌٍّةةدح )      لزاةبا اٌّزي١ة اد الا 

0204.) 
 

 انذساعاث انغابمت:

 :(2004. انًؤنف: انحغُٛٙ، دعاء َعًاٌ )1

اٌّزي١ةة اد الالزاةةبا٠خ تٍةةٝ ِإرةة اد حصةةٛاق الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ اٌع ث١ةةخ ٌٍّةةدح تٕةةٛاْ اٌد اصةةخ: رةةأص١  

(4991-0222.) 

 ٘دا اٌد اصخ: اٌٛلٛا تٍٝ ثعم ِزي١ اد الالزابا اٌزٟ رأص  ثرىً ِجبر  فٟ حصعب  الأصُٙ.

حث ه الاصزٕزبعبد: ٕ٘بن رأص١ اد ئ٠غبث١خ ٚصٍج١خ ٌٍّزي١ اد الالزابا٠خ تٍةٝ ِإرة اد حصةٛاق اٌّةبي     

 ع ث١خ.اٌ

 حث ه اٌزٛص١بد: ض ٚ ح اٌض١غ ح تٍٝ ردح رمٍجبد حصعب  ص ا اٌعّلاد اٌّ ١ٍخ.
 

 :Taulbee, Nathan (2001). انًؤنف: 2

 تٕٛاْ اٌد اصخ:

Influences on the Stock Market Examination of the Effect of Economic 

Variables on S & P 500.  

 ٘دا اٌد اصخ: 

The aim of the study is to know the impact of various economic variables on 

the stock market, specifically how interest rates, real GDP and the Fisher 

effect affect S&P500 and apply multiple regression analysis for the period 

(1999-1987). 

 حث ه الاصزٕزبعبد:

From the results of the study, we conclude that these results can provide 

investors with wise portfolio decisions by looking at their expectations for 

the independent economy and using crisis tools. 
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 حث ه اٌزٛص١بد:

Investors must focus their money in developing industries in order to 

maximize the return on investment. 

 

 :انًحٕس الأٔل: الإؼاس انُظش٘ نلإًَٔرج انمٛاعٙ انًغخخذو 1-1

 َبزة يخخصشة عٍ َشأة انغٕق انًانٙ انغعٕد٘: 1-1-1 

رعد اٌر وخ اٌع ث١ةخ ٌٍضة١ب اد حٚي رة وخ ِضةبّ٘خ فةٟ اٌٍّّىةخ اٌع ث١ةخ اٌضةعٛا٠خ اٌزةٟ رّضةً           

َ  اٌجدا٠بد اٌزب ٠ف١خ (، ٚرزا٠ةد حتةداا ٘ةذٖ اٌرة وبد ِةٓ      4940) ٌضٛق الأصُٙ اٌضعٛاٞ ٚاٌه فٟ تةب

   ٓ ٚرةُ ئٔرةبء صةٛق غ١ة   صةّٟ ٌفصةُٙ فةٟ         ، لاي رٛاٌٟ حٔربؤ٘ب ٚاٌه فٟ صةجع١ٕ١بد اٌمة ْ اٌعرة ٠

حٚائةةً اٌضّب١ٕ١ٔةةبد ِةةي رغةةٛ  اٌرةة وبد اٌّضةةبّ٘خ، رز١ّةةز اٌضةةٛق اٌّب١ٌةةخ اٌضةةعٛا٠خ ثٕظةةبَ رعبٍِٙةةب          

ُ       الاٌىز ٟٚٔ اٌّزغ ثعةد ئرّةبَ اٌاةفمخ ث١ةَٛ ٚادةد       ٛ  وّب حٔٙةب صةٛق ِزٕٛتةخ ٚوةذٌه ثبٌزضة٠ٛخ اٌزةٟ رةز

( ث ١ش دً ٔظبَ رداٚي ِ ٍٗ ٚاٌذٞ ٠ّضً 0224ا٢ٌٟ ٌيب٠خ تبَ )، ٚاصزّ  اٌعًّ ثزغج١ك إٌظبَ فمظ

 .(AlFahdawi,2019:90) ٔظبَ ِزغٛ  ِٓ د١ش ك١ٌبد اٌزداٚي ٚاٌزض٠ٛخ
 

 انغٕق انًانٙ انغعٕد٘:انعٕايم انًؤثشة فٙ  1-1-2

 أٔلًا: انُاحح انًحهٙ الإخًانٙ:

٠مةة١ش ٘ةةذا إٌةةبرظ ئعّةةبٌٟ اٌةةد ً اٌّىزضةةت فةةٟ      ، ئاٚ٘ةةٛ اٌّم١ةةبس الأصبصةةٟ لأااء الالزاةةبا  

الالزابا ِ ١ٍبً ثّب فٟ اٌه اٌةد ً اٌّىزضةت ِةٓ تٛاِةً الإٔزةبط اٌٍّّٛوةخ ٌفعبٔةت، فبٌٕةبرظ اٌّ ٍةٟ          

فبٌّضةزضّ  اٌعملأةٟ فةٟ صةٛق      ،ّةً وّم١ةبس ٌاة خ الالزاةبا    الإعّبٌٟ ُِٙ ٌفصةُٙ ِةٓ د١ةش حٔةٗ ٠ع    

الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ تٕةةدِب ٠ةة ٜ حْ ٕ٘ةةبن ِعةةدي ّٔةةٛ ئ٠غةةبثٟ ِةةٓ فزةة ح ئٌةةٝ ح ةة ٜ فةةٟ إٌةةبرظ اٌّ ٍةةٟ        

 ٟ وّةةب حْ ٘ةةذا إٌّةةٛ ٠ةةإاٞ ئٌةةٝ ه٠ةةباح   ،الإعّةةبٌٟ فةةأْ اٌةةه ٠ةةٕعىش تٍةةٝ حااء اٌرةة وبد ثرةةىً ئ٠غةةبث

ٍٙى١ٓ ثرىً تبَ ٠زّزعْٛ ثمٛح ر ائ١خ حوج  ِٚٓ اٌّ عح حْ ِضزٜٛ صٛق الأٚ اق اٌّب١ٌخ، لأْ اٌّضز

 .(٠Taulbee,2001:92فااٛا اٌّز٠د ِٓ اٌد ً ٌلاصزضّب  فٟ صٛق الأٚ اق اٌّب١ٌخ )
 

 ثاَٛاً: انُفماث انعايت:

٠إص  الإٔفبق اٌ ىِٟٛ تٍٝ الاصزضّب  فةٟ صةٛق فةٟ الأٚ اق اٌّب١ٌةخ ِةٓ  ةلاي اٌةد ً صةٛاء         

ٛظفٟ اٌ ىِٛخ اٌذ٠ٓ ٠ ك ٌُٙ اصزضّب  عزء ِٓ ا ٌُٛٙ فٟ صةٛق الأٚ اق  ) ٚارت حٚ حعٛ ( ٌّ وبْ

اٌّب١ٌةةخ اتزّةةبااً تٍةةٝ راةةٛ ُ٘ ٌٍضةةٛق ٚررةةىً الأعةةٛ  ٚاٌّ رجةةبد عةةزءاً ِةةٓ إٌفمةةبد اٌ ى١ِٛةةخ           

فااا وبٔذ ٕ٘بن رٛلعبد ثز م١ك تبئد حتٍةٝ ِةي افزة اض صجةبد ثةبلٟ اٌّزي١ة اد فمةد ٠ةإاٞ          ،اٌّزى  ح

ٚثبٌزةةبٌٟ ٠ٕةةزظ تةةٓ اٌةةه ه٠ةةباح فةةٟ ِعةةبِلاد صةةٛق الأٚ اق اٌّب١ٌةةخ   ،ٌضةةٛقاٌةةه ئٌةةٝ ِرةةب وزُٙ فةةٟ ا

(Scott & Ovuefeyen,2014:2.) 
 

 : انخعخى:اًنثثا

ٓ: الالزاةباٞ فةٟ اٌزضةفُ ٚتلالزةٗ ثأصةعب  الأصةُٙ ٚاٌةه ِةٓ  ةلاي ِٕٙغة١           الأاةٌمد ث ش 

(Saray & Marzouq,2020:74) 

رغبٖ اٌزضفُ، ٌٚمد وبْ ٢ اء اصُٙ وأااح ر ٛط وبٍِخ صزفداَ الأا٠عج  تٓ ئِىب١ٔخ  . انًُٓح الأٔل:1

صةزٕد ئ١ٌٙةب الالزاةبا٠ْٛ ِةٓ ثعةدٖ فةٟ       اف١ر  اٌفبصخ ثضع  اٌفبئدح الإصّٟ ٚاٌ م١مٟ اٌ غةخ اٌزةٟ   

لز ٔذ ثاصّٗ، ٚدضت ِب رر١  ئ١ٌٗ ٘ةذٖ اٌف ضة١خ حْ اٌّعةدلاد اٌّزٛلعةخ ٌعٛائةد      اص١بغخ ف ض١خ 
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١خ ٌفصةُٙ اٌّضةزمٍخ تةٓ ِعةدي اٌزضةفُ اٌّزٛلةي، ِٚةٓ  ةلاي         الأصُٙ اٌعبا٠خ رضبٚٞ اٌعٛائد اٌ م١م

رغةبٖ اٌّضةزٜٛ اٌعةبَ    ا٘ذٖ اٌف ض١خ رٛصً اٌجعم ِٓ الالزابا١٠ٓ ئٌٝ ئْ الأصُٙ ٚص١ٍخ ٌٍز ةٛط  

ٌفصعب  ثّب حْ اٌعٛائد الإص١ّخ رزااا ثٕفش اٌز٠باح فةٟ ِعةدي اٌزضةفُ، حٚ عبٌّةب حْ ِعةدي اٌعبئةد       

ٌةةٗ، اٌةةذٞ ٠ةةزااا ِةةي ه٠ةةباح   ٌغج١عةةٟ اٌّغٍةةٛة حٚ ٠ىةةْٛ ِضةةب٠ٚبً اٌ م١مةةٟ ٠ز٠ةةد تةةٓ ِعةةدي اٌعبئةةد ا 

 ِعدلاد اٌزضفُ ِٚٓ  لاي تٛاًِ اار١خ ِٓ لجً اٌّضزضّ ٠ٓ ٠ز دا ٘ذا اٌّعدي.

ٔففبض ائْ ِعدي اٌزضفُ ٠عد حرد الأتداء ض اٚح تٍٝ الاا ب ، ٠ٕٚزظ تٓ اٌه  . انًُٓح انثاَٙ:2

ِّب ٠إاٞ ئٌٝ ٌغٛء اٌّزعبٍِْٛ ثٙب ِٓ  ةلاي رة اء    ،دغُ الاصزضّب اد فٟ صٛق الأٚ اق اٌّب١ٌخ

الأصٛي اٌع١ٕ١خ وبلأ اضٟ ٚاٌّعباْ إٌف١ضخ ِٚٓ صُ رجدح ِرةبوً اٌجٛ صةخ فةٟ اٌظٙةٛ ، ٚوةذٌه      

ٔففبض حصعب  الأٚ اق اٌّب١ٌخ ٠ٚزجي اٌه رد٘ٛ  ِإر اد اٌضٛق ِّب ٠ٕذ  ثفغة   برزعمد الأِٛ  ث

 (.Ahmad,2017:59خ )الأهِبد اٌّب١ٌ
 

 : عشض انُمذ:ثانثاً

٠عزمد حْ ٕ٘بن ك١ٌزبْ حصبص١ز١ٓ ّ٘ب )ك١ٌخ اٌّ فظةخ حٚ ك١ٌةخ اٌضةع  إٌضةجٟ، ٚك١ٌةخ اٌضة ٚح( فّةٓ        

 لاٌّٙب رفض  رأص١  اٌزي١ اد اٌزٟ ر ةدس فةٟ تة ض إٌمةد تٍةٝ اٌمغةبخ اٌ م١مةٟ ٚاٌّةبٌٟ ِةٓ  ةلاي           

 (Al-Hiti & Ayoub,2012:20-23) ٟ:رفٟ اٌد ً ٚفٟ ِضزٜٛ اٌضع  ٚوب٢ ٍك ري١ اد 

ٌمد حتغذ ِد صزبْ ا٘زّبُِٙ ثبلأصةٍٛة اٌةذٞ ٠ٛضةح رةأص١  اٌض١بصةخ إٌمد٠ةخ تٍةٝ         . آنٛت انًحفظت:1

ِٛعٛااد اٌّ فظخ ٌٍعٛائً ٚاٌر وبد، فبددّ٘ب رعزّد الأصٍٛة اٌّزّضً فٟ رأص١  اٌض١بصخ إٌمد٠خ 

مةخ ا١ٌٕٛوٕز٠ةخ   تٍٝ ِعدلاد اٌفبئدح ٌضٛق ِع١ٕخ ِٚ داح حٞ تٍٝ رأص١ اد الائزّةبْ ٚرضةّٝ ثبٌغ ٠  

حِب اٌغ ٠مةخ اٌضب١ٔةخ اٌّ رجغةخ ثةبٌٕظ ح إٌمد٠ةخ فةٟ ك١ٌةخ الإٔزمةبي فزعزّةد الأصةٍٛة            ،فٟ ك١ٌخ الإٔزمبي

رةإص  اٌض١بصةخ    ئااٌذٞ ٠ٛضح رأص١  اٌض١بصةخ إٌمد٠ةخ تٍةٝ و١ّةخ إٌمةٛا حٚ تٍةٝ اٌزةأص١ اد إٌمد٠ةخ،         

فمةظ ٚ٘ةٛ الافزة اض اٌةذٞ رعزّةد       ب صزضّإٌمد٠خ ئٌٝ دد ثع١د فٟ اٌد ً ِٓ  لاي صع  اٌفبئدح ٚالا

ت١ٍٗ اٌغ ٠مخ اٌىٕز٠خ، فىلا اٌغ ٠مز١ٓ ِزربثٙزبْ ثرىً ربَ ٚرفزٍفبْ فمظ فٟ اٌّةدٜ اٌةذٞ ٠ٛضةح    

ِعدلاد اٌفبئدح ااد اٌعلالخ، ئا ٠زُ اٌز و١ز تٍٝ اٌّدٜ اٌض١ك ٚاٌّ دا عدا تٍٝ اٌّٛعٛااد ِضً 

  ٌٍ زضةةٛق ِجبرةة ح وبٌضةةٕداد، ٚالأٚ اق اٌّب١ٌةةخ   ِعةةدلاد اٌفبئةةدح ااد اٌعلالةةخ ثةةبٌّٛعٛااد اٌمبثٍةةخ 

اٌ ى١ِٛةةةةخ، ٚحصةةةةُٙ اٌّإصضةةةةخ ٚصةةةةٕدارٙب، ٚالأٚ اق اٌزغب ٠ةةةةخ، ٚٔضةةةةت الاا ةةةةب  ٚاٌمةةةة ٚض،    

ٚاٌ ٘ٛٔبد اٌّّزٍىةبد اٌعمب ٠ةخ ِةٓ لجةً ك١ٌةخ الإٔزمةبي ا١ٌٕٛوٕز٠ةخ، ٚثبٌزةبٌٟ رعةد ٘ةذٖ اٌّٛعةٛااد            

        ٛ ا اٌزةةٛاهْ ٌٍّ فظةةخ دضةةت  حٞ   ثةةدائً ل ٠جةةخ ٌٍٕمةةٛا ِةةٓ ٚعٙةةخ ٔظةة  اٌى١ٕز٠ةةْٛ ٚثبٌزةةبٌٟ ٠عةة

 اٌىٕجز٠ْٛ فٟ دبٌخ اصزفداَ فبئم إٌمٛا فٟ اٌّ فظخ اٌف ا٠خ ٌر اء ِٛعٛااد ِب١ٌخ ر مك فبئدح.

رمَٛ ٘ذٖ ا١ٌ٢خ تٍٝ الأصٍٛة اٌذٞ ِٓ  لاٌةٗ رجة ه اٌزي١ة اد اٌزةٟ ر اةً فةٟ و١ّةخ إٌمةٛا تٍةٝ          . 0

ٝ اٌغٍةت اٌىٍةٟ، فعةٓ ع ٠ةك ك١ٌةخ      صبفٟ اٌض ٚح اٌي١ة  ثرة ٠خ ٚاٌزةٟ ثةدٚ ٘ب رّةب س رأص١ ٘ةب تٍة       

رأص١  اٌض ٚح ٚاٌزٟ اصزفدِٙب ف١ اِبْ ِةٓ  ةلاي ٔظ ٠زةٗ )إٌظ ٠ةخ اٌى١ّةخ اٌ د٠ضةخ( اٌزةٟ عٛ ٘ةب         

 .إٌظ ٠خ اٌى١ّخ ٌٍٕمٛا"( ٚاٌه ثعد ِمبٌزٗ اٌر١ٙ ح "4914اِبْ تبَ ) ٠دف

 

 :: الإؼاس انُظش٘ نلإًَٔرج انمٛاعٙ انًغخخذوثاَٙانًحٕس ان 2-1

 :يفٕٓو انغلاعم انضيُٛت 2-1-2

رعةة ا اٌضلاصةةً اٌز١ِٕةةخ ثأمٔٙةةب ِغّٛتةةخ ِةةٓ اٌّرةةب٘داد اٌزةةٟ رلادةة  تٍةةٝ ئدةةدٜ اٌظةةٛا٘    

٠خ، الاعزّبت١خ، اٌغج١خ، اٌغج١ع١خ( ٌفز اد ه١ِٕخ ِع١ٕخ ٚتةباح ِةب رىةْٛ ِزضةب٠ٚخ ِٚززب١ٌةخ،      لزابا)الا
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ٓ  لا ٠خ ِع١ٕةخ الزاةبا لجً اٌد ٛي فٟ ا اصةخ رمٍجةبد حٞ ظةب٘ ح     ِةٓ ٚعةٛا ارغةبٖ فةٟ      اٌزأوةد حٚلاً  ثُةدم ِة

اٌضٍضةةٍخ اٌز١ِٕةةخ، ٠ٚىةةْٛ ث ضةةت عج١عةةخ ّٔةةٛ اٌضٍضةةٍخ، ئا ٠ّىةةٓ حْ ١ّّٔةةز ثةة١ٓ ٔةةٛت١ٓ ِةةٓ اٌضلاصةةً     

 ,Al-Rifai & Al-Obaidi): ٟر ٜ صلاصةً ه١ِٕةخ غ١ة  ِضةزم ح ثةب٢     اٌز١ِٕةخ ِٕٙةب ِضةزم ح، ٚح ة    

2022:320-321) 

 :انغهغهت انضيُٛت انًغخمشة :أٔلًا

ٚر ١ًٍ اٌضلاصةً اٌز١ِٕةخ ررةز ط تبِةً الاصةزم ا ي ثضةجت تةدَ ئِىب١ٔةخ اٌ اةٛي          ْ ا اصخ ئ

تٍٝ ٔزبئظ ص١ٍّخ ِٕٚغم١خ فٟ دبٌخ وْٛ اٌضٍضٍخ غ١  ِضزم ح، فز ١ًٍ الإصزم ا ٠خ ٠عد ٚص١ٍخ ٌٍزيٍةت  

٠خ فٟ اٌز ١ٍةً ٚاٌزٕجةإ ٚارفةبا    لزابا١٠ٓ فٟ اصزفداَ اٌّإر اد الالزاباتٍٝ اٌّربوً اٌزٟ رٛاعٗ الا

٠خ ررةةزًّ تٍةةٝ ارغةةبٖ راةةباٞ ثّةة ٚ     لزاةةبا٠خ ٌىةةْٛ حْ ِعظةةُ اٌّإرةة اد الا لزاةةبا ا اد الااٌمةة

 .(Battal & Mahdi,2018:120)   ِٕٙب ٠أ ذ ارغبٖ رٕبهٌٟ اٌزِٕٟ د١ٓ اٌجعم ا٢
 

 انغهغهت انضيُٛت غٛش انًغخمشة:: ثاَٛاً

       ْ . وّةب رعدةد اٌضٍضةٍخ    ٟ٘ اٌزٟ ٠زي١  ف١ٙةب اٌّزٛصةظ ثبصةزّ ا  ئا ٠ىةْٛ ٔ ةٛ اٌز٠ةباح حٚ إٌماةب

 :١خرم ح ئاا رٛاف د ف١ٙب اٌر ٚط ا٢اٌز١ِٕخ ِضز

 يخٕعػ حغابٙ ثابج عبش انضيٍ: .1

 (           (   

 . ثباث انخباٍٚ عبش انضيٍ:2

    (     (              (   

ثةة١ٓ حْ ٠ىةةْٛ اٌزجةةب٠ٓ اٌّرةةز ن ثةة١ٓ حٞ ل١ّزةة١ٓ ٌةةٕفش اٌّزي١ةة  ِعزّةةداً تٍةةٝ اٌفغةةٛح اٌز١ِٕةةخ      

(، حٞ تٍةٝ اٌفة ق   Covarianceاٌم١ّز١ٓ، ١ٌٚش تٍٝ اٌم١ّخ اٌفع١ٍخ ٌٍزِٓ اٌذٞ ٠ ضت تٕةد اٌزيةب٠ )  

 ث١ٓ اٌّدر١ٓ اٌز١ِٕز١ٓ حٞ حْ:

    (          [(     (       ]         (   

 ئا ٠ّضً:

    ِعبًِ اٌزيب٠ .

 Kاٌفغٛح اٌز١ِٕخ. 

  اٌٛصظ اٌ ضبثٟ.
 

 :انٕحذة نهغكٌٕاخخباساث خزس  2-1-2

٠خ ٠ةةزُ رٛظ١ةل ا زجةب  اٌضةىْٛ ٚ٘ةةذا    لزاةبا ٌية ض ر د٠ةد ا عةخ صةةىْٛ اٌضٍضةٍخ اٌز١ِٕةخ الا     

          ٟ  - ٠ضبتد فٟ ئتغبء  ؤ٠خ فةٟ ر د٠ةد اٌغة ق اٌم١بصة١خ اٌّضةزفدِخ، ٠ٚضةُ ٘ةذا الا زجةب  ا زجةب  ا٠ىة

مْ  (PP)( ٚا زجةةةب  ف١ٍةةةجش ث١ةةة ْٚ ADF) فةةةٌٛ  اٌّغةةةٛ  - (، ٚا زجةةةب  ا٠ىةةةDDٟفةةةٌٛ  اٌجضةةة١ظ ) ئِ

ا زجب اد عذ  اٌٛددح ٌٍضىْٛ ٘ةٟ ِةٓ حوضة  الا زجةب اد رة١ٛتبً ٚاصةزفداِبً ٌية ض ث١ةبْ صةىْٛ حٚ          

٠ٙدا ا زجب  عذ  اٌٛددح ئٌٝ ف ة   ةٛاق اٌضٍضةٍخ اٌز١ِٕةخ ٌىةً       ئاتدَ صىْٛ اٌضلاصً اٌز١ِٕخ، 

ٙب ٚر د٠ةد  ِٓ حعً اٌزأود ِةٓ ِةدٜ صةىٛٔ   ِزي١  ِٓ ِزي١ اد اٌد اصخ  لاي اٌّدح اٌز١ِٕخ ٌٍّرب٘داد 

رىةْٛ الا زجةب اد   ٚ (.Al-Saffar& Al-Husseini,2022:250ٖ ) رجخ رىبًِ وً ِزي١  تٍٝ دةد 

 رٟ:تٍٝ ٚفك ا٢
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(194) 

 :فٕنهش انبغٛػ –اخخباس دٚكٙ : أٔلًا

( رةةُ رغةة٠ٛ  ٘ةةذا الا زجةةب  ٠ٚجةة ه اٚ  ٘ةةذا الا زجةةب  فةةٟ وٛٔةةٗ ٚادةةد ِةةٓ       4949فةةٟ تةةبَ ) 

ٚاصي، ٠ٚعًّ تٍٝ ر د٠د ِب ئاا وبٔذ اٌضٍضٍخ اٌز١ِٕخ ِضزم ح الا زجب اد الأوض  اصزفداَ تٍٝ ٔغبق 

وٛٔةةٗ ِةةٓ حصةةًٙ ا زجةةب اد عةةذ  اٌٛدةةدح وّةةب فضةةلًا تةةٓ ، ١ةة  ِضةةزم ح تةةٓ ع ٠ةةك الارغةةبٖ اٌعةةبَحٚ غ

مْ دةةدّ اٌفغةةأ )٠DFفزةة ض ا زجةةب  ) ( ٠ةة رجظ ا رجبعةةبً  غ١ةةبً اار١ةةبً ِةةٓ اٌد عةةخ الاٌٚةةٝ حٞ تةةدَ    ( ح

غ١ةةخ ِةةٓ ا عةةبد ِزعةةداح ٌ ةةد اٌفغةةأ ٚ٘ةةذا ٠ّضةةً ل١ةةداً حٚ رةة عبً ِ ةةدااً   ٚعةةٛا ئِىب١ٔةةخ لا رجبعةةبد  

( ِةي   لاصزفداَ ٘ذٖ اٌغ ٠مخ، ٠ّٚىٓ ا زجب  ف ض١خ عذ  اٌٛدةدح ثٙةذٖ اٌغ ٠مةخ ٚاٌةه ثّمب ٔةخ لة١ُ )      

( ٚعٛ ٘ب 4949( اٌغد١ٌٚخ )اٌ  عخ( ِٓ اٌغداٚي اٌفبصخ اٌزٟ اتد٘ب ا٠ىٟ ٚفٌٍٛ  تبَ ) ⃰ل١ُ ) 

( ثٛعةٛا عةذ  اٌٛدةدح فةٟ دبٌةخ وةْٛ         (، ٚرمجً اٌف ضة١خ اٌاةف ٠خ )  τ ،Tauٚاعٍك ت١ٍٙب ) بًلادم

%( حٞ تٕةدِب رىةْٛ   5اٌم١ُ اٌّ ضٛثخ اصي  ِٓ اٌم١ّخ اٌ  عخ ٌٙب تٕةد ِضةز٠ٛبد ِع٠ٕٛةخ ِ ةدٚاح )    

  ( غ١ةة  ٚحْ لةة١ُ )( ٚثبصةةزفداَ اٌمةة١ُ اٌّغٍمةةخ، ٚ٘ةةذا ٠عٕةةٟ حْ ٕ٘ةةبن عةةذ  اٌٛدةةدح   <   ⃰اٌم١ّةةخ ) 

٘ةذا الا زجةب    ئا ٠عزّةد  ، (Al-Birmani & Abdullah,2019:353-354) صبوٕخ ٚاٌعىش صة ١ح 

 (Al-Rawi & Al-Lahibi,2018:88) خ:١رتٍٝ اٌّعبالاد ا٢

 :و. خانٛت يٍ ٔخٕد انحذ انثابج ٔالاحداِ انعا1

                     (   

 :ٔخٕد انحذ انثابج. 2

                       (   

 :حداِ انعاؤخٕد انحذ انثابج ٔالا. 3

                          (   
 

 :فٕنهش انًؽٕس –اخخباس دٚكٙ : ثاَٛاً

َ   (4944فةٌٍٛ  اٌجضة١ظ تةبَ )    -ٌلأزمبا اٌةذٞ رعة ض ٌةٗ ا زجةب  ا٠ىةٟ       ٔظ اً  -)ا٠ىةٟ   فمةد لةب

عج١عةخ   ADF). اٌّغةٛ ، ٠ٚ ِةز ٌةٗ ثةبٌ ِز )     -ٚلد حعٍك ت١ٍخ ا زجةب  ا٠ىةٟ فةٌٍٛ      ثزغ٠ٛ ٖ فٌٍٛ (

  ٟ ٠ٚضةزفدَ   ٘ذا الا زجب  رزّضً فٟ تدَ الأ ذ ثبٌ ضجبْ ِرىٍخ الا رجبط اٌذارٟ فٟ دد اٌفغةأ اٌعرةٛائ

ثزمةةد٠   (ADF)٠مةةَٛ ٌج١ةةبْ ا عةةخ رىبِةةً اٌضلاصةةً اٌز١ِٕةةخ حٚ ِةةدٜ اصةةزم ا  اٌضلاصةةً اٌز١ِٕةةخ، ئا    

 (Dickey & Fuillre,1981:1057-1072)ِعباٌخ الأ دا  ٚاٌزٟ لدِزٙب ا اصخ 

                  ∑  

 

   

               (   

 إر أٌ: 

 (. )ٍخ اٌف ٚق الأٌٚٝ ٌٍضٍض:    

 .اٌضبثذ   :

 .اٌزِٓ : 

 (. )اٌف ٚق الأٌٚٝ اٌّجغأح ٌٍّزي١  اٌزبثي :      

، ئا رةزُ ِمب ٔةخ   فةٌٍٛ  اٌجضة١ظ   -٠زُ اصزعّبي ٘ذا الا زجب  ثٕفش ع ٠مخ اصزعّبي ا زجةب  ا٠ىةٟ   

( اٌغد١ٌٚخ حوج  ِةٓ ل١ّزٙةب اٌّ زضةجخ ففةٟ ٘ةذٖ اٌ بٌةخ       t) ( ثّض١ٍزٙب اٌغد١ٌٚخ، فعٕدِب رىtْٛئدابئ١خ )

دُ ِعبٌغخ ٠H0زُ لجٛي ف ض١خ اٌعدَ ) ( ثّعٕٝ ٚعٛا عذ  اٌٛددح )تدَ اصزم ا  اٌضٍضٍخ اٌز١ِٕخ(، ٠ٚز
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(199) 

وّزي١ة اد        اٌفة ٚق الأٌٚةٝ اٌّجغةأح ٌٍّزي١ة  اٌزةبثي       ِرىٍخ الا رجبط اٌذارٟ فٟ اٌزمةد٠  ثاضةبفخ  

ِفض ح وٛٔٙةب رةإاٞ ئٌةٝ ر ٠ٛةً صٍضةٍخ اٌجةٛالٟ ئٌةٝ صلاصةً ِضةزم ح ِةٓ اْٚ حْ رةإص  تٍةٝ رٛه٠ةي              

ِّةةب ئاا وبٔةةذ ل١ّةةخ )   ( اٌغد١ٌٚةةخ حلةةً ِةةٓ ٔظ١ رٙةةب اٌّ زضةةجخ فٕٙةةب ٠ةةزُ لجةةٛي اٌفةة ض      tالإداةةبءاد. ح

اٌضٍضةٍخ اٌز١ِٕةخ ِضةةزم ح. ٠ّٚىةٓ وزبثةخ اٌفةة ض      ح ثّعٕةةٝ حْ( حٞ تةدَ ٚعةةٛا عةذ  اٌٛدةد     اٌجةد٠ً) 

 ٟ:رف ٞ ٚاٌف ض اٌجد٠ً تٍٝ إٌ ٛ ا٢اٌا

 اٌف ض اٌاف ٞ               

 اٌف ض اٌجد٠ً               

 :اخخباس فٛهبظ بٛشٌٔ: ثانثاً

فٌٍٛ  اٌّٛصي( فٟ اٌمد ح الا ز١ب ٠خ فٟ دبٌخ اٌع١ٕةبد   -٠ز١ّز ٘ذا الا زجب  تٓ ا زجب  )ا٠ىٟ 

وّب ٠ز١ّةز ثىٛٔةٗ ا زجةب  ِغةٛ  ٌلا زجةب  اٌّٛصةي فةٟ ِعبٌغةخ ِرةىٍخ الا رجةبط            ااد اٌ غُ اٌاي١ ،

     ٟ اٌجضة١ظ   فةٌٍٛ   -اٌذارٟ، صىْٛ الارغبٖ اٌعبَ، ٚاٌه ِٓ  لاي رٛظ١ةل ا زجةب  لا ِعٍّةٟ ٌاة١يخ ا٠ىة

(DF  ٠ٚٛضح رمد٠  اٌضٍضةٍخ ثةبٌز )         ،فٍ  ِةٓ ِرةىٍخ الا رجةبط اٌةذارٟ  بصةخ تٕةد ا ةذ اٌفة ق الأٚي

، ٚاٌةه  اٌغد١ٌٚةخ  (tٚرّٛي اٌضٍضٍخ ثّزٛصغبد غ١  ِضب٠ٚخ ٌٍاف  ِةٓ  ةلاي الاتزّةبا تٍةٝ اٌمة١ُ )     

. ٠ٚةزُ  (Al-Janabi,2022:151) ( حوجة  ِةٓ اٌغد١ٌٚةخ   B( اٌّ ضةٛثخ ٌٍّعٍّةخ )  tتٕدِب رىةْٛ ل١ّةخ )  

 (.Battal,et.al.,2016:46: )ا٢ر١خ( ٚفك ٚاٌا١يخ PPرمد٠  ا زجب  )

                           (   

 

فةٌٍٛ ي ثضةجت    -ث١ة ْٚ ٚا زجةرب  ا٠ىةٟ     -٠ٚزُ اصزفداَ ٔفش اٌم١ُ اٌ  عةخ ٌلا زجةب ٠ٓ ف١ٍةجش    

فةرٌٍٛ    -ث١ة ْٚ ٚ ا٠یة     -رربثٗ اٌفغٛاد فٟ الا زجب ٠ٓ وذٌه ررةبثٗ اٌاة١يخ فةٟ ا زجةب ٞ ف١ٍةجش      

مْ ِعٍّةخ )  -ف١ٍجش  ١ٌرزًّ ا زجب  ( حٞ حْ H0:a = 0ث١ ْٚ وذٌه تٍٝ ا ز١ب  ف ض١خ اٌعدَ ٚاٌه ثأ

اٌضٍضةةٍخ اٌز١ِٕةةخ اٌّزي١ةة ح ل١ةةد اٌد اصةةخ ر زةةٛٞ تٍةةٝ عةةذ  اٌٛدةةدح غ١ةة  صةةبوٕخ، ٚاٌف ضةة١خ اٌجد٠ٍةةخ       

(H1:a1 = 0.حٞ حْ اٌضٍضٍخ اٌز١ِٕخ لا ر زٛٞ تٍٝ عذ  اٌٛددح حٞ حٔٙب صبوٕخ ) 
 

 ايم انًشخشن:اخخباساث انخك 2-1-2

ٚ٘ةةٛ ِةةٓ الا زجةةب اد اٌزةةٟ ٠ٕجيةةٟ اٌم١ةةبَ ثٙةةب لجةةً اٌجةةدء ثع١ٍّةةخ رمةةد٠  إٌّةةٛاط اٌم١بصةةٟ ثةة١ٓ       

اٌّزي١ةة اد اٌّفزٍفةةخ ثٙةةدا رغٕةةت دةةبلاد اٌزمةةد٠  اٌزائةةل، ئا ٠مةةٛا ِفٙةةَٛ اٌزىبِةةً اٌّرةةز ن تٍةةٝ       

( 4944و أغ  ٌعةبَ ) اٌز اثظ ث١ٓ اٌّزي١  اٌّضزمً ٚاٌّزي١  اٌزبثي، فى ح اٌزىبًِ اٌّرز ن رعٛا ئٌٝ 

مْ ٌٍّزي١ة  اٌّضةزمً رةأص١ اً تٍةٝ اٌّزي١ة  اٌزةبثي فةٟ الأعةً اٌغ٠ٛةً               ٠ٚدي ٚعةٛا رىبِةً ِرةز ن تٍةٝ ح

ٕٚ٘بن تدح ع ق لا زجب  ٚعٛا اٌزىبًِ اٌّرةز ن ، ٠ٚعة ا اٌزىبِةً اٌّرةز ن تجةب ح تةٓ صٍضةٍز١ٓ        

مٍجةبد فةٟ حدةدّ٘ب ئٌةٝ ئٌيةبء      ( حٚ حوض  رز  وبْ فةٟ ارغةبٖ رٛاهٔٙةب ث ١ةش رةإاٞ اٌز     tt  ttه١ِٕز١ٓ )

 ,.Awad,et.al)اٌزمٍجبد فٟ اٌضٍضٍخ الأ  ٜ ٚ ثرىً ٠غعةً إٌضةجخ ثة١ٓ ل١ّزّٙةب صبثزةخ تجة  اٌةزِٓ        

2021:340). 

 

 انًحٕس انثانث: عشض ٔححهٛم انُخائح انمٛاعٛت: 3-1

 ٔصف انًخغٛشاث انًغخخذيت فٙ الإًَٔرج: 3-1-1

٠زىةةةْٛ ٘ةةةذا إٌّةةةٛاط ِةةةٓ  ّضةةةخ ِزي١ةةة اد حصبصةةة١خ حدةةةدّ٘ب ٠ّضةةةً اٌّإرةةة  اٌعةةةبَ ٌٍضةةةٛق     

ٚاٌّزي١ةة اد الأ ةة ٜ ٚرزّضةةً ثةةر)إٌبرظ اٌّ ٍةةٟ الإعّةةبٌٟ، اٌةة لُ اٌم١بصةةٟ ٌفصةةعب ، إٌفمةةبد اٌعبِةةخ،    
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(122) 

( ٚرةةُ اتزّةةبا اٌاةة١يخ اٌٍٛغب ر١ّةةخ فةةٟ رمةةد٠  اٌعٛاِةةً اٌّةةإص ح فةةٟ الاصةةزضّب  فةةٟ  M2تةة ض إٌمةةد 

 ّبٌٟ اٌضعٛاٞ.اٌضٛق اٌ

 . اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ )ٔمغخ(.4

 . إٌبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟ )١ٍِب   ٠بي(.0

 . اٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه )%(.4

 . إٌفمبد اٌعبِخ )١ٍِْٛ  ٠بي(.1

 )١ٍِْٛ  ٠بي(.  M2. ت ض إٌمد1

 ٔانشيٕص انخاصت بّحٕصٛف انًخغٛشاث انًغخخذيت فٙ انًُٕرج انمٛاعٙ ( 1اندذٔل )

 اعى انًخغٛش ث
انشيض 

 انًغخخذو

حصُٛف 

 انًخغٛشاث

 عذد انًشاْذاث

 )بٛاَاث سبع عُٕٚت(

 X1 إٌبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟ 4

اٌّزي١ اد 

 اٌّضزمٍخ
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 X2 اٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه 0

 X3 إٌفمبد اٌعبِخ 4

1 M2 ت ض إٌمد X4 

  اٌّزي١  اٌزبثي Y اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞاٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق  1

     ِاد  اٌج١بٔبد

 ثبلاتزّبا تٍٝ: اٌغدٚي ِٓ ئتداا اٌجبدضبْ انًصذس:

 (.0204-0221ا١ٌٙئخ اٌعبِخ ٌلإدابء اٌضعٛا٠خ، اٌزمب ٠  اٌض٠ٕٛخ ٌٍّدح ) -

 (.0204-0221) ِإصضخ إٌمد اٌضعٛاٞ، اٌزمب ٠  اٌض٠ٕٛخ ٌٍّدح -
 

 :اخخباساث خزس انٕحذة 3-1-2

( ٘ٛ صىْٛ اٌضلاصً اٌز١ِٕةخ، ئا  ARDLٌٚٝ اٌفغٛاد اٌّضزفدِخ فٟ رغج١ك ِٕٙغ١خ )حِٓ 

 ٟ:رٚث ضت ا٢ٕ٘بن اٌعد٠د ِٓ الا زجب اد اٌزٟ رج١ٓ اٌىرل تٓ صىْٛ اٌضلاصً اٌز١ِٕخ، 

 اخخباس دٚكٙ فٕنهش انًؽٕس:: أٔلًا

فٌٍٛ  اٌّغٛ ، ِٓ  - ( ٠ج١ّٓ ٔزبئظ ا زجب  عذ  اٌٛددح ٌٍضىْٛ ث ضت ا زجب  ا٠ى2ٟاٌغدٚي )

اعً ا زجب  ف ض١خ اٌعدَ اٌمبئٍخ ثأْ اٌضٍضٍخ اٌز١ِٕخ ٌّزي١  ِب غ١ة  ِضةزم ح، ِمبثةً اٌف ضة١خ اٌجد٠ٍةخ      

ّْ اٌّزي١ة اد         ئاٌمبئٍخ ثأْ اٌضٍضٍخ اٌز١ِٕخ ِضزم ح،  ا ث١ٕذ ٔزةبئظ اٌج ةش ِةٓ  ةلاي اٌغةدٚي فةٟ حأةبٖ حت

اٌغد١ٌٚةخ ٚتٕةد    (t)  زضةجخ وبٔةذ حلةً ِةٓ ل١ّةخ     اٌّ (t)ْ ل١ّةخ  غ١  ِضزم ح فةٟ اٌّضةزٜٛ الأصةٍٟ، لأ   

( اٌزةٟ رةٕ    H0: B = 0ٚ٘ذا ٠عٕٟ لجٛي ف ضة١خ اٌعةدَ )   ،%(10ٚ %5% 1ِٚضز٠ٛبد اٌّع٠ٕٛخ )

تٍٝ ٚعٛا عذ  اٌٛددح ٚتةدَ صةىْٛ اٌضلاصةً اٌز١ِٕةخ، ٌٚىةٓ ٘ةذٖ اٌّزي١ة اد حصةج ذ صةبوٕخ تٕةد           

      ٟ % 1ٚثةةدّٚٔٙب، تٕةةد اٌّضةةز٠ٛبد )   اٌفةة ق الأٚي ِةةي ٚعةةٛا اٌ ةةد اٌضبثةةذ، ٚدةةد صبثةةذ ٚارغةةبٖ هِٕةة

( اٌ  عخ وبٔذ .Probاٌغد١ٌٚخ ٚحْ ل١ُ الادزّبي ) (t)اٌّ زضجخ حوج  ِٓ  (t)%(، ٚ٘ذا ٠عٕٟ اْ 5ٚ

(، حٞ حمٔٙب ِزىبٍِةخ  H1: B   0%( ٌذٌه ٔ فم ف ض١خ اٌعدَ، ٚٔمجً اٌف ض١خ اٌجد٠ٍخ )10حلً ِٓ )

 .I(1)ِٓ اٌ رجخ 
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 ( عُذ انًغخٕٖ الأصهٙ ٔانفشق الأٔلADFٕحذة بحغب اخخباس )( َخائح اخخباس خزس ان2) اندذٔل

UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

  
LY LX1 LX2 LX3 LX4 

With Constant 

t-Statistic -2.1106 -1.3055 -2.5649 -1.8742 -2.8584 

Prob. 0.2413 0.6223 0. 1054 0. 3421 0.0555 

 
No No No No ** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -2.7899 -2.1982 -2.5882 -2.66 -3.7112 

Prob. 0. 2065 0. 4825 0.287 0. 2565 0.028 

 
No No No No ** 

Without Constant & 

Trend 

t-Statistic 0.2383 1.6573 0.0324 1.5262 0.6462 

Prob. 0.7521 0.9753 0. 6896 0.9675 0.8534 

 
No No No No No 

At First Difference 

With Constant 

t-Statistic -8.182 -3.2327 -7.466 -3.882 -4.9539 

Prob. 0.0000 0.0224 0.0000 0.0038 0.0001 

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

With Constant & Trend 

t-Statistic -9.1983 -3.0921 -7.4609 -4.2748 -4.9728 

Prob. 0.0000 0.1167 0.0000 0.0065 0.0007 

 
*** n0 *** *** *** 

Without Constant & 

Trend 

t-Statistic -8.2399 -2.7155 -7.5228 -2.8115 -4.917 

Prob. 0.0000 0.0073 0.0000 0.0056 0.0000 

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

 اٌزٛاٌٟ. %( ت1ٍٝ%، 5 %،10)*(، )**(، )***( ردي تٍٝ ئٔٙب ِع٠ٕٛخ تٕد ِضزٜٛ ) -

- (No) رر١  اٌٝ حٔٙب غ١  ِع٠ٕٛخ. 

 (.Eviews.9ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ ) بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 اخخباس فٛهبظ بٛشٌٔ:: ثاَٛاً

ّْ تةةدَ ا ةةزلاا ٔزةةبئظ ا زجةةب  عةةذ  اٌٛدةةدح ٌٍضةةىْٛ ث ضةةت ا زجةةب    ٠3زجةة١ّٓ ِةةٓ اٌغةةدٚي ) ( حت

٘ذا ٠عغةٟ ِاةدال١خ حوجة ، ئا     (ADF)فٌٍٛ   -تّب وبٔذ ت١ٍٗ فٟ ا زجب  ا٠ىٟ  (PP)ف١ٍجش ث١ ْٚ 

رة  اٌعةبَ اٌضةٛق    ْ اٌضلاصً اٌز١ِٕخ وبٔذ غ١  صبوٕخ تٕد اٌّضزٜٛ اٌّزي١ اد اٌج ةش ثبصةزضٕبء اٌّإ  ح

%، 1ي ٌةةذا رةةُ ح ةةذ اٌفةة ق الُأٚي ٌٙةةب ٚرجةة١ٓ ئٔٙةةب اصةةزم د تٕةةد ِضةةزٜٛ ِع٠ٕٛةةخ )  اصةةزم  تٕةةد اٌضةةىْٛ

%( ٚحْ 5 %،1اٌ  عةخ تٕةد ِضةزٜٛ ِع٠ٕٛةخ )     (t)اٌّ زضجخ حوج  ِٓ ل١ّخ  (t)وبٔذ ل١ّخ  %(، ئا5

 :H1)%(، ِّةةب ٠عٕةةٟ لجةةٛي اٌف ضةة١خ اٌجد٠ٍةةخ  10اٌ  عةةخ وبٔةةذ حلةةً ِةةٓ ) (.Prob)لةة١ُ الادزّةةبي 

B 0)  اٌمبئٍخ ثعدَ ٚعٛا عذ  اٌٛددح، حٞ ئٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌ رجخI(1)،     ٚرجة١ٓ اْ ع١ّةي اٌّزي١ة اد

 (ADF)فةةٌٍٛ  -خ ثبٌضٍضةةٍخ اٌز١ِٕةةخ ِضةةزم ح تٕةةد اٌفةة ق الأٚي ث ضةةت ا زجةةب  ا زجةةب  ا٠ىةةٟ   اٌفبصةة

 .اٌج ش ِزىبٍِخ ِٓ اٌد عخ الأٌٚٝ ْ اٌضٍضٍخ ِ ًئٞ ح (PP)ٚا زجب  ف١ٍجش ث١ ْٚ 
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 عُذ انًغخٕٖ الَأصهٙ ٔانفشق الَأٔل (PP) َخائح اخخباس خزس انٕحذة بحغب اخخباس (3) اندذٔل

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At Level 

  
LY LX1 LX2 LX3 LX4 

With Constant 

t-Statistic -6.2587 -2.2123 -3.0452 -2.1211 -1.8202 

Prob. 0.000 0.2038 0.0355 0.2372 0.368 

 *** No ** No No 

With Constant & Trend 

t-Statistic -6.2176 -2.565 -3.069 -3.0362 -2.4438 

Prob. 0.0000 0.2972 0.1217 0.13 0.3546 

 *** No No No No 

Without Constant & 

Trend 

t-Statistic 0.6656 2.299 -0.1155 1.0212 0.487 

Prob. 0.8575 0.9945 0.6405 0.9179 0.818 

 No No No No No 

At First Difference 

With Constant 
 

d(LY) d(LX1) d(LX2) d(LX3) d(LX4) 

t-Statistic -11.1003 -4.0523 -5.931 -5.3107 -4.1104 

Prob. 0.0001 0.0021 0.0000 0.0000 0.0017 

With Constant & Trend 
 

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

t-Statistic -11.152 -3.9536 -5.9006 -5.3193 -4.1169 

Prob. 0.0000 0.0148 0.000 0.0002 0.0094 

Without Constant & 

Trend 

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

t-Statistic -11.2794 -3.6504 -5.9702 -5.2712 -4.0984 

Prob. 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0001 

 اٌزٛاٌٟ. %( ت1ٍٝ%، 5 %،10)*(، )**(، )***( ردي تٍٝ ئٔٙب ِع٠ٕٛخ تٕد ِضزٜٛ ) -

- (No) رر١  اٌٝ حٔٙب غ١  ِع٠ٕٛخ. 

 (.Eviews.9ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ ) بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 :(ARDLانخمذٚش الأٔنٙ ٔفك يُٓدٛت ) 3-2-3

( ثز د٠ةد ا عةبد الاثغةبء    ARDL) ( ٔزةبئظ اٌزمةد٠  الأٌٚةٟ ٚل١ةبَ حّٔةٛاط     4) ٠ٛضتّح اٌغةدٚي 

ا عةخ ئثغةبء اٌزِٕةٟ ٌٍّزي١ة      (، ئا وبٔةذ  Y, X1 ,X2, X3 ,X4) اٌزِٕةٟ ٌٍّزي١ة اد اٌّد ٚصةخ   

ِّةب اٌّزي١ة اد اٌّضةزمٍخ ٌىةً ِةٓ )       Yاٌزةبثي )  ( وبٔةذ ا عةبد   X1 ,X2,X3 ,X4( ح ثعةخ ا عةبد، ح

ٟ حالإثغبء ٌى١ٍّٙب ٟ٘ حصٕب تر ح ا عخ،  تٍةٝ   (12 ,12 ,12 ,12 ,4) ٞ راجح  رجخ إٌّٛاط اٌم١بصة

زُّ ا ز١ةةب  عةةٛي الإثغةةبء (، ئا ٠ةةAIC) ( ث ضةةت ِع١ةةب  ا زجةةب  فزةة ح الإثغةةبء ARDL) ٚفةةك ِٕٙغ١ةةخ

 . ٚلةةد حظٙةة د ٔزةةبئظ ّٔةةٛاط   (1)اٌةةذٞ ٠عغةةٟ حلةةً ل١ّةةخ ٌٙةةذا اٌّع١ةةب  ٠ّٚىةةٓ إٌظةة  اٌةةٝ اٌرةةىً          

(ARDL مْ ل١ّةةةخ ِعبِةةةً اٌز د٠ةةةد (، ٚ٘ةةةذا ٠عغةةةٟ لةةةٛح ٌٍّٕةةةٛاط   0.99( ثٍيةةةذ )R-Squared) ( حت

مْ اٌّزي١ةة اد اٌّضةةزمٍخ )اٌزٛضةة١ ١خ( فضةة د ِةةب ٔضةةجزٗ )    اٌزي١ةة اد اٌزةةٟ ( ِةةٓ 0.99اٌّةةد ٚس، حٞ ح

مْ إٌضجخ اٌجبل١خ ٚاٌجبٌيخ ) %( رعٛا ئٌٝ ِزي١ة اد ح ة ٜ   1ر اً فٟ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق، فٟ د١ٓ ئِ

( ئٌةةٝ ِع٠ٕٛةةخ 59.342( ٚاٌجبٌيةةخ )F-Statistic) غ١ةة  اا ٍةةخ فةةٟ الأّٔةةٛاط، وّةةب ررةة١  ل١ّةةخ ا زجةةب 

ب ِعبِةً اٌز د٠ةد اٌّاة ح    إٌّٛاط اٌّضزفدَ فةٟ رمةد٠  ِعٍّةبد الأعةً اٌماة١  ٚالأعةً اٌغ٠ٛةً. حِة        

(Adjusted R-Squared (  فمةد ثٍةة )(، ئا ث١ّٕةذ ل١ّةخ )  0.98R-Squared   ٓٚاٌزةةٟ وبٔةذ حلةً ِةة )

( تةٓ تةدَ ٚعةٛا ِرةىٍخ أ ةدا  هائةل ثة١ٓ اٌّزي١ة اد اٌّد ٚصةخ          Durbin-Watson Statل١ّةخ ) 

 ّزي١ اد.ن ث١ٓ اٌٚثبٌزبٌٟ ٔذ٘ت ثضلاِخ الأّٔٛاط الأٌٟٚ ٚٔذ٘ت اٌٝ رمد٠  تلالخ اٌزىبًِ اٌّرز 
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 (ARDL( َخائح انخمذٚش عهٗ ٔفك يُٓدٛت )4اندذٔل )

Dependent Variable: LY 

Method: ARDL 

Date: 02/16/23 Time: 00:26 

Sample (adjusted): 2007Q1 2021Q4 

Included observations: 60 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

R-Squared 0.999098 Mean dependent var 8.931019 

Adjusted R-Squared 0.982262 S.D. dependent var 0.221574 

S.E. of Regression 0.02951 Akaike info criterion -5.30389 

Sum Squared Resid 0.002613 Schwarz criterion -3.31427 

Log Likelihood 216.1168 Hannan-Quinn criter. -4.52564 

F-Statistic 59.34216 Durbin-Watson stat 2.860698 

Prob(F-Statistic) 0.003015   

 (.Eviews.9ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ ) بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 
 (AICَخائح فخشاث الإبؽاء انًثهٗ حغب يعٛاس )( 1انشكم )

 (.Eviews.9الالزاباٞ ) ِف عبد اٌج ٔبِظ ثبلاتزّبا تٍٝ ِٓ ئتداا اٌجبدضبْ اٌرىً انًصذس:
 

 اخخباس انحذٔد نهخكايم انًشخشن: 3-2-4

         ّ  ٍةٟ الاعّةبٌٟ   لا زجب  ِةدٜ ٚعةٛا تلالةخ ع٠ٍٛةخ الأعةً ثة١ٓ اٌّزي١ة اد اٌّضةزمٍخ )إٌةبرظ اٌ

    ٚ  ( ٚاٌّزي١ةة  اٌزةةبثي M2تةة ض إٌمةةد  ثبلأصةةعب  اٌغب ٠ةةخ ٚاٌةة لُ اٌم١بصةةٟ ٌفصةةعب  ٚإٌفمةةبد اٌعبِةةخ 

( ٠ٛضةةح ٔزةةبئظ ا زجةةب   5) (، ٚاٌغةةدٚيF-Statistic( ٠ةةزُ دضةةبة اداةةبئ١خ ) )اٌّإرةة  اٌعةةبَ ٌٍضةةٛق 

 لا زجب  اٌ دٚا. بًاٌزىبًِ اٌّرز ن ٚفم
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 ٔفك اخخباس انحذٔد( َخائح اخخباس انخكايم انًشخشن عهٗ 5) اندذٔل

ARDL Bounds Test 

Date: 02/16/23 Time: 00:28 

Sample: 2007Q1 2021Q4 

Included observations: 60 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value K 

F-statistic 45.96282 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.45 3.52 

5% 2.86 4.01 

2.50% 3.25 4.49 

1% 3.74 5.06 

 (.Eviews.9ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ ) بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

ّْ ل١ّةةخ اداةةبئ١خ )5) رجةة١ّٓ ٔزةةبئظ اٌغةةدٚي ( ٚ٘ةةٟ حوجةة  ِةةٓ 45.962( اٌّ ضةةٛثخ ثٍيةةذ )F( ح

ٟ    ( اٌ  عخ Fل١ّخ ) ٞ  %1) تٕد دد٘ب الأتٍةٝ تٕةد ِضةزٜٛ ادزّةبٌ (، ِّةب ٠عٕةٟ   5.06) ( ٚ٘ةٟ رضةبٚ

 َ ( اٌزةةٟ رةةٕ  تٍةةٝ تةةدَ ٚعةةٛا رىبِةةً ِرةةز ن ثةة١ٓ اٌّزي١ةة اد، ٚٔمجةةً       H0)  فةةم ف ضةة١خ اٌعةةد

( اٌزٟ رٕ  تٍٝ ٚعٛا رىبًِ ِرز ن ثة١ٓ اٌّزي١ة اد فةٟ الأّٔةٛاط اٌّضةزفدَ      H1اٌف ض١خ اٌجد٠ٍخ )

ٚعٛا تلالخ رٛاه١ٔخ ع٠ٍٛخ الأعً رزغةٗ ِةٓ عٍّةخ اٌّزي١ة اد اٌّضةزمٍخ       لاي ِدح اٌج ش، ٚ٘ذا ٠عٕٟ 

اٌةٝ اٌةه ٠ضةزٍزَ الأِة  رمةد٠        اً(، ٚاصةزٕبا Y) ( ٔ ةٛ اٌّزي١ة  اٌزةبثي   X1, X2 ,X3 ,X4اٌّزّضٍخ ثررر)

 الاصزغبثخ ٌفع١ٍٓ اٌما١  ٚاٌغ٠ًٛ ِٚعٍّخ را ١ح اٌفغأ.
 

 عهًت حصحٛح انخؽأ:حمذٚش يعهًاث الأخم انمصٛش ٔالأخم انؽٕٚم ٔي 3-2-5

ثعد ئع اء ا زجب  اٌ دٚا ٚاٌزأود ِٓ ٚعٛا تلالخ رٛاه١ٔخ ع٠ٍٛخ الأعً )رىبًِ ِرز ن( ثة١ٓ  

( ٠ٛضِّح رٍه 6اٌّزي١  اٌزبثي اٌّزّضً ثر)اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضٛق اٌّبٌٟ( ٚاٌّزي١ اد اٌّضزمٍخ، ٚاٌغدٚي )

 إٌزبئظ:

 (ECM) ٔالأخم انؽٕٚم ٔيعهًت حصحٛح انخؽأ( َخائح حمذٚش يعهًاث الأخم انمصٛش 6) اندذٔل

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Dependent Variable: LY 

Selected Model: ARDL (4, 12, 12, 12, 12) 

Date: 02/16/23 Time: 00:29 

Coint Eq (-1) -0.93098 0.298728 -3.11648 0.0259 

Cointeq = LY - (-3.0131*LX1 + 0.8617*LX2 + 3.1231*LX3 + 0.0272*LX4 + 5.5206) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LX1 3.0131 1.057559 2.84911 0.0652 

LX2 0.861715 0.254022 3.392287 0.0427 

LX3 3.123134 1.049107 2.976944 0.0587 

LX4 0.027212 0.135926 0.2002 0.08541 

C 5.520581 5.069607 1.088956 0.3558 

 (.Eviews.9ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ )ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد  بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
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( ئٌةةٝ ٚعةةٛا تلالةةخ رىبِةةً ِرةةز ن ثةة١ٓ اٌّزي١ةة  اٌزةةبثي ٚاٌّزي١ةة اد    5) ررةة١  ٔزةةبئظ اٌغةةدٚي 

( ٟٚ٘ صبٌجخ ِٚع٠ٕٛخ 0.93-اٌجبٌيخ ) CointEq (-1)اٌّضزمٍخ، ٚ٘ذا ِب رإودٖ ِعٍّخ را ١ح اٌفغأ 

ّْ )5تٕةةد ِضةةزٜٛ ِع٠ٕٛةةخ حلةةً ِةةٓ ) ( ِةةٓ 0.93%(، ٚثّةةب حٔٙةةب صةةبٌجخ ِٚع٠ٕٛةةخ ئداةةبئ١ب ٘ةةذا ٠عٕةةٟ ح

ّْ  ح غةةبء الأعةةً اٌماةة١  ٠ةةزُ  راةة ١ ٙب رٍمبئ١ةةبً تجةة  اٌةةزِٓ ٌجٍةةٛف اٌزةةٛاهْ فةةٟ الأعةةً اٌغ٠ٛةةً، حٞ ئ

( فاةً حتٞ  1.07) ( ف١ىةْٛ ٔةبرظ اٌمضةّخ   1/0.93اٌّإر  اٌعةبَ ٌٍضةٛق ٠زغٍةت دةٛاٌٟ حلةً ِةٓ صةٕخ )       

ٔ زبط ئٌٝ فاً ٌزاة ١ح ح غةبء اٌّإرة  اٌعةبَ ٌٍضةٛق ٚاٌعةٛاح ثبٌّإرة  اٌعةبَ ٌٍضةٛق ٌٍزةٛاهْ ِةٓ            

اه١ٔخ فٟ الأعً اٌغ٠ٛةً. ٚ٘ةذا ٠رة١  ئٌةٝ حْ اٌزى١ةل فةٟ إٌّةٛاط وةبْ صة ٠عبً          اٌزِٓ ٌجٍٛف ل١ّزٗ اٌزٛ

ٔضج١بً. ٠ّٚىٓ رفضة١  اٌعلالةخ اٌماة١ ح ٚاٌغ٠ٍٛةخ الأعةً ثة١ٓ اٌّزي١ة  اٌزةبثي ٚاٌّزي١ة اد اٌّضةزمٍخ ثعةد            

 ( ِب ٠أرٟ:5رمد٠  اٌّ ٚٔخ فٟ الأعً اٌما١  ٚالأعً اٌغ٠ًٛ ٠ٚزضح ح٠ضب ِٓ اٌغدٚي )

( ئٌةٝ ٚعةٛا حصة     LX1رظٙ  اٌّ ٚٔخ اٌغزئ١خ ٌّعبًِ إٌبرظ اٌّ ٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأصعب  اٌغب ٠ةخ )  .4

( تٕةةد ِضةةزٜٛ  LY( ٚاٌّإرةة  اٌعةةبَ ٌٍضةةٛق )  LX1ا٠غةةبثٟ ِٚعٕةةٛٞ فةةٟ الأعةةً اٌغ٠ٛةةً ثةة١ٓ )   

%( رإاٞ اٌٝ 1( فرررٟ ا٢عً اٌغ٠ًٛ ثٕضجخ )LX1%(، ٚ٘ذا ٠عٕٟ اْ اٌز٠باح فٟ )10ادزّب١ٌخ )

 %( ِي ثمبء اٌعٛاًِ الا  ٜ صبثزخ. 3.01( ثٕضجخ )LYه٠باح )

( اٌةٝ ٚعةٛا حصة  ئ٠غةبثٟ     X2 Lرر١  اٌّ ٚٔخ اٌغزئ١خ ٌّعبًِ اٌ لُ اٌم١بصةٟ ٌفصةعب  اٌّضةزٍٙه )   . 0

( فةٟ  LY( تٍٝ اٌّإر  اٌعبَ ٌٍضةٛق ) LX2ِٚعٕٛٞ ٚع اٞ ٌٍ لُ اٌم١بصٟ ٌفصعب  اٌّضزٍٙه )

%( رةةإاٞ اٌةةٝ 1( فةةٟ ا٢عةةً اٌغ٠ٛةةً ثٕضةةجخ )LX2) الأعةةً اٌغ٠ٛةةً، ٚ٘ةةذا ٠عٕةةٟ اْ اٌز٠ةةباح فةةٟ

 %(.5تٕد ِضزٜٛ ِع٠ٕٛخ )   ٜ صبثذ%(، ِي ثمبء اٌعٛاًِ الأ0.86( ثٕضجخ )LYه٠باح )

( اٌةٝ ٚعةٛا حصة  ا٠غةبثٟ ِٚعٕةٛٞ فةٟ الأعةً        LX3) رج١ٓ اٌّ ٚٔخ اٌغزئ١خ ٌّعٍّخ إٌفمةبد اٌعبِةخ   .4

%(، ٚ٘ةذا ٠عٕةٟ اْ   5زٜٛ ادزّب١ٌةخ ) ( تٕةد ِضة  LY( ٚاٌّإر  اٌعةبَ ٌٍضةٛق )  LX3اٌغ٠ًٛ ث١ٓ )

%( ِةي  3.12( ثٕضةجخ ) LY%( رإاٞ اٌٝ ه٠باح )1( فٟ ا٢عً اٌغ٠ًٛ ثٕضجخ )LX3اٌز٠باح فٟ )

 ثمبء اٌعٛاًِ الا  ٜ صبثزخ. 

( اٌٝ ٚعٛا حص  ئ٠غبثٟ ِٚعٕةٛٞ ٚعة اٞ   ٠LX4زضح ِٓ اٌّ ٚٔخ اٌغزئ١خ ٌّعبًِ ت ض إٌمد ) .1

( فٟ الأعً اٌغ٠ًٛ، ٚ٘ذا ٠عٕٟ اْ اٌز٠ةباح  LYبَ ٌٍضٛق )( تٍٝ اٌّإر  اٌعLX4ٌٍع ض إٌمد )

%(، ِةي ثمةبء   0.02( ثٕضةجخ ) LY%( رةإاٞ اٌةٝ ه٠ةباح )   1( فٟ ا٢عً اٌغ٠ًٛ ثٕضجخ )LX4فٟ )

 %(.10  ٜ صبثزخ، تٕد ِضزٜٛ ِع٠ٕٛخ )اٌعٛاًِ الأ
 

 (:ARDLاخخباساث علايت الإًَٔرج ) 3-2-6

اٌماة١ ح ٚاٌغ٠ٍٛةخ الأعةً، ٠ٕجيةٟ اٌزأوةد ِةٓ       ( فةٟ رمةد٠  ا٢صةب     ARDLثعد اتزّبا ّٔةٛاط ) 

 ١خ:ردَ ٚاٌه ِٓ  لاي الا زجب اد ا٢عٛاح حااء الأّٔٛاط اٌّضزف

 اخخباس ثباث انخداَظ نهخباٍٚ:: أٔلًا

ّْ إٌّٛاط7) ٠زضح ِٓ ٔزبئظ اٌغدٚي ْ الأٚي لا ٠عبٟٔ ِٓ ِرةىٍخ تةدَ رغةبٔش اٌزجةب٠ٓ، لأ     ( ح

( ٚاٌزةٟ عةبءد   Prob: 0.80( تٕةد ِضةزٜٛ ادزّب١ٌةخ )   0.061( اٌّ زضجخ ثٍيةذ ) F-Statisticل١ّخ )

( اٌزةٟ رةٕ  ثضجةبد    H0) %( ٚ٘ذا ٠عٕٟ لجٛي اٌف ض١خ اٌاف ٠خ5) غ١  ِع٠ٕٛخ تٕد ِضزٜٛ ِع٠ٕٛخ

ّٛ إٌّٛاط  اٌّمد  ِٓ ِرىٍخ تدَ رغبٔش اٌزجب٠ٓ. رجب٠ٓ ددّ اٌفغأ اٌعرٛائٟ، ِّب ٠عٕٟ  ٍ

  



 (0204-0221)اٌضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ ٌٍّدح  فٟل١بس حص  ثعم اٌّزي١ اد الالزابا٠خ 

(124) 

 حذٔد انخؽأ)حداَظ انخباٍٚ(( َخائح اخخباس ششغ ثباث حباٍٚ 7اندذٔل )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-Statistic 0.061105 Prob. F(1,66) 0.8055 

Obs*R-Squared 0.062898 Prob. Chi-Square(1) 0.802 

 (.Eviews.9ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ )ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد  بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 الاسحباغ انزاحٙ انًخغهغم: اخخباس: ثاَٛاً

ّْ اٌم١ّةةةخ الادزّب١ٌةةةخ اٌّاةةةبدجخ ٌىةةةً ِةةةٓ ا زجةةةب    8) ٠زضةةةح ِةةةٓ  ةةةلاي ٔزةةةبئظ اٌغةةةدٚي    ( ح

(F-Statistic) ( 0.60ثٍيذ) ( تٕد ِضزٜٛ الاٌخProb: 0.547      فةٟ دة١ٓ ثٍيةذ اٌم١ّةخ الادزّب١ٌةخ )

ٚثبٌزبٌٟ ٔمجً ف ضة١خ   %(،5حوج  ِٓ ِضزٜٛ اٌدلاٌخ ) ( ٚولاّ٘بProb:0.48لإدابئ١خ ِ ثي وبٞ )

مْ إٌّةٛاط لا ٠عةبٟٔ ِةٓ        H0اٌعدَ ) ( اٌمبئٍخ ثعدَ ٚعٛا ِرىٍخ الا رجةبط اٌزضٍضةٍٟ ثة١ٓ اٌجةٛالٟ، حٞ ئ

 .ِرىٍخ الا رجبط اٌذارٟ

 (LM)( َخائح اخخباس الاسحباغ انزاحٙ انًخغهغم 8اندذٔل )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-Statistic 0.608359 Prob. F(2,56) 0.5478 

Obs*R-Squared 1.467291 Prob. Chi-Square(2) 0.4802 

 (.Eviews.9ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ )ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد  بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 :Ramsey RESET Testاخخباس اً: ثانث

ّْ ل١ّةةخ اداةةبئ١خ ) 9) ٠زضةةح ِةةٓ  ةةلاي ٔزةةبئظ اٌغةةدٚي    ( اٌّ زضةةجخ ٚاٌجبٌيةةخ F-Statistic( ح

( t-Statistic(، ٚاٌه ِٓ ل١ّةخ اداةبئ١خ )  0.603( ٚاٌم١ّخ الادزّب١ٌخ اٌّابدجخ ٌٙب ثٍيذ )0.372)

%( 5( وبٔزب حوج  ِٓ ِضزٜٛ اٌدلاٌةخ ) 0.603( ٚاٌم١ّخ الادزّب١ٌخ اٌجبٌيخ )0.609اٌّ زضجخ ٚاٌجبٌيخ )

اٌٛغةب رّٟ( اٌّضةزفدَ فةٟ    ) ٝ ص خ اٌرىً اٌداٌٟاٌزٟ رٕ  تٍ (H0) ِّب ٠عٕٟ لجٛي ف ض١خ اٌعدَ

 الأّٔٛاط اٌّمد .

 نهشكم انذانٙ RESET Test( اخخباس 9) اندذٔل

Ramsey RESET Test 

Omitted Variables: Squares of fitted values 

 Value df Probability 

t-Statistic 0.609991 2 0.6039 

F-Statistic 0.372089 (1, 2) 0.6039 

 (.Eviews.9ث ٔبِظ الالزابا اٌم١بصٟ )ثبلاتزّبا تٍٝ ِف عبد  بِْٓ ئِتداا اٌجبدض اٌغدٚي انًصذس:
 

 (:  ARDLعخمشاسٚت انٓٛكهٛت نًعايلاث ًَٕرج )َخائح اخخباس الا 3-2-7

ٌٍزأوةةد ِةةٓ  ٍةةٛ اٌج١بٔةةبد اٌّضةةزفدِخ فةةٟ إٌّةةٛاط ِةةٓ ٚعةةٛا حٞ ري١ةة اد ١٘ى١ٍةةخ ف١ٙةةب ِٚةةدٜ   

رمد٠ اد ِعٍّبد الأعً اٌغ٠ٛةً ِةي رمةد٠ اد ِعٍّةبد الأعةً اٌماة١ . رتةُ اصةزفداَ         اصزم ا  ٚأضغبَ 

 الا زجب ٠ٓ اٌزب١١ٌٓ:

 ا زجب  اٌّغّٛخ اٌز اوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌّعبٚاح. .4

 ا زجب  اٌّغّٛخ اٌز اوّٟ ٌّ ثعبد اٌجٛالٟ اٌّعبٚاح.. 0

اصةزم ا ٠خ  ( ِةٓ حعةً اٌز مةك ِةٓ     ٠MUSUCrera FD eUS Creraضزفدَ ا زجب ٞ )

ٌٙةةذٖ الا زجةةب اد ٠ز مةةك الاصةةزم ا  ا١ٌٙىٍةةٟ ٌٍّعٍٍّةةذ اٌّمةةد ح    (، ٚٚفمةةبLDDAًإٌّةةٛاط اٌّعزّةةد )

اٌ ةةد )( ااا وةةبْ اٌ صةةُ اٌج١ةةبٟٔ ٌىةةً ِةةٓ الا زجةةب ٠ٓ اا ةةً اعةةب  اٌ ةةدٚا اٌ  عةةخ   LDDAٌّٕةةٛاط )
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ٟ    5أٝ( تٕد ِضزٜٛ ِع٠ٕٛخ )الأتٍٝ ٚاٌ د الأ رةٕ  تٍةٝ اْ    %( ٚثذٌه ٠زُ لجةٛي ف ضة١خ اٌعةدَ اٌزة

 .(2ع١ّي اٌّعٍّبد اٌّمد ح ِضزم ح ١٘ى١ٍب، ٚوّب ِج١ّٓ فٟ اٌرىً )

 
 اخخباس الإعخمشاسٚت انٓٛكهٛت نلإًَٔرج الأٔل( 2انشكم )

 (.Eviews.9) اٌم١بصٟ الالزابا ِف عبد ث ٔبِظ ثبلاتزّبا تٍٝ ِٓ ئتداا اٌجبدضبْ اٌرىً انًصذس:
 

ّْ اٌفظ اٌج١بٟٔ ٠ٚ2زضح ِٓ اٌرىً ) اٌ ةد الأتٍةٝ   ) ٌلا زجب ٠ٓ ٠مي اا ةً اٌ ةدٚا اٌ  عةخ   ( ح

مْ اٌّغةب١ِي اٌز او١ّةخ رزّ ةٛ  دةٛي       5) ٚاٌ د الأأٝ( تٕد اتزّبا ِضزٜٛ ِع٠ٕٛةخ  مّةب ٠زضةح ح ِ ،)%

(، ٚ٘ةٛ  ARDL) ٚصغٙب اٌ ضبثٟ  لاي ِدح اٌج ش ٚ٘ذا ٠عغةٟ الائةً تٍةٝ صةلاِخ ٚالةخ الأّٔةٛاط      

 إ.ِإر  تٍٝ ئِىب١ٔخ اتزّبا الأّٔٛاط ٌٍزٕج
 

 :(ARDLاخخباس الأداء انخُبؤ٘ نًُٕرج حصحٛح انخؽأ غٛش انًمٛذ نًُٕرج ) 3-2-8

صةزم ا ٠خ ا١ٌٙى١ٍةةخ ٌّعةبِلاد إٌّةٛاط، ٚاٌزأوةد ِةٓ  ٍةٛ اٌج١بٔةةبد       ثعةد الأزٙةبء ِةٓ ا زجةب  الا    

ٕٔةةةب ٔضةةةزفدَ ا زجةةةب  ِعبِةةةً تةةةدَ اٌزضةةةبٚٞ ٌضب٠ةةةً     اٞ ري١ةةة اد ١٘ى١ٍةةةخ، ف حاٌّضةةةزفدِخ ِةةةٓ ٚعةةةٛا  

(THEIL)، تٓ ا زجب  ِابا  اٌفغأ ٌٍزأود ِٓ حْ إٌّٛاط اٌّضزفدَ ٠زّزي ثمد ح ع١ةدح تٍةٝ    فضلًا

 .(3اٌزٕجإ  لاي ِدح اٌج ش، ٠ّٚىٓ ث١بْ اٌه ِٓ  لاي اٌرىً )

 
 انمٛى انفعهٛت ٔانًخٕلعت نهًؤشش انعاو نهغٕق انًانٙ انغعٕد٘( 3انشكم )

 (.Eviews.9) اٌم١بصٟ الالزابا ث ٔبِظِف عبد  ثبلاتزّبا تٍٝ ِٓ ئتداا اٌجبدضبْ اٌرىً انًصذس:
 

ّْ ل١ّخ ِعبًِ تدَ اٌزضبٚٞ ٌضب٠ً 3) ٠زج١ّٓ ِٓ اٌرىً ٟٚ٘ حلً  (0.013063)ثٍيذ  (TT)( ح

ٟٚ٘  (0.002061) (BP) ِٓ اٌٛادد اٌا ١ح ٚرمز ة ِٓ اٌاف ، فٟ د١ٓ ثٍيذ ل١ّخ ٔضجخ اٌز ١ز
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 (0.119578) (VP)حلً ِٓ اٌٛادد اٌا ١ح ٚرمز ة ِٓ اٌاف ، وّب ثٍيذ ل١ّخ ٔضجخ اٌزجةب٠ٓ   بًح٠ض

ٚ٘ةٟ ل ٠جةخ ِةٓ اٌٛادةد      (0.878361) (CP) ٟٚ٘ ل ٠جخ ِةٓ اٌاةف ، فةٟ دة١ٓ ثٍيةذ ٔضةجخ اٌزيةب٠        

مْ الأّٔٛاط اٌّمةدّ  ٠زّزةي ثمةد ح تب١ٌةخ ٚع١ةدح تٍةٝ اٌزٕجةإ ثٙةب          اٌا ١ح، ٠ٚزضح ِٓ ٘ذٖ اٌّإر اد ح

 الأ٘داا اٌّ صِٛخ ٚاٌّفغظ ٌٙب. ٠خ اٌا ١ خ ٌجٍٛفلزابا، ِٓ حعً ارفبا اٌم ا اد الازمجلًاِض

 

 :الاعخُخاخاث

 رٛصً اٌج ش اٌٝ تدا ِٓ الاصزٕزبعبد ِٕٙب:

فٟ الأصٛاق اٌّب١ٌخ ثّغّٛتخ ِةٓ اٌّزي١ة اد    صزضّب رُ ئصجبد ف ض١خ اٌج ش ٚاٌّزّضٍخ فٟ رأص  الا .4

 ٠خ.لزاباالا

مْ ٕ٘بن تلالخ رٛاه١ٔةخ ع٠ٍٛةخ الأعةً )ٚعةٛا     ARDL) إٌّٛاط اٌم١بصٟحتصجزذ ٔزبئظ  .0 ( اٌّضزفدَ ثأ

 .رىبًِ ِرز ن( ٚرج١ّٓ اٌه ِٓ  لاي ا زجب  اٌ دٚا

٠خ رةةأص١ اد ِفزٍفةةخ تٍةةٝ لزاةةباِةٓ  ةةلاي إٌزةةبئظ اٌزةةٟ رةةُ اٌزٛصةةً ئ١ٌٙةةب ٔضةةزٕظ حْ ٌٍّزي١ةة اد الا  .4

ٞ   صةةزضّب ٔرةةبط الا بن رةةأص١  ٚثبرغةةبٖ عةة ا ٌٍٕةةبرظ اٌّ ٍةةٟ   ، حٞ ئْ ٕ٘ةةفةةٟ اٌضةةٛق اٌّةةبٌٟ اٌضةةعٛا

فةٟ اٌّإرة  اٌعةبَ     2aالإعّبٌٟ ٚاٌ لُ اٌم١بصٟ لأصعب  اٌّضزٍٙه ٚإٌفمبد اٌعبِخ ٚتة ض إٌمةد   

 ٌٍضٛق اٌّبٌٟ اٌضعٛاٞ.
 

 انخٕصٛاث:

 ١خ:راٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب ٠ّىٓ رمد٠ُ اٌزٛص١بد ا٢ الاصزٕزبعبدفٟ ضٛء 

فٟ اٌضةٛق اٌّةبٌٟ اٌضةعٛاٞ الأ ةذ ثعة١ٓ الاتزجةب  رةأص١          صزضّب ف اا اٌذ٠ٓ ٠ غجْٛ فٟ الاتٍٝ الأ .4

 فٟ اٌضٛق اٌّبٌٟ صٛاء حوبْ ٘ذا اٌزأص١  ثبٌضٍت حٚ الإ٠غبة. صزضّب ٘ذٖ اٌّزي١ اد تٍٝ ت١ٍّخ الا

اتُ الأصٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ٘ذٖ اٌدٚي ثبٌعد٠د ِٓ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزر ٠عبد ٚاٌزٟ رىفً دك اٌّضةزضّ  فةٟ    .0

٠خ اٌى١ٍخ اٌزٟ ررةىً  لزاباد فٟ دبٌخ ري١  اٌ ؤ٠خ فٟ ِب ٠زعٍك ثبٌّزي١ اد الااٌ اٛي تٍٝ اٌعٛائ

اٌّةةبٌٟ، ِةةٓ  ةةلاي ررةةى١ً ئاا اد ِٕظّةةخ رةةٕظُ تّةةً ٘ةةذٖ     صةةزضّب الا ِ ةةدا ِجبرةة  تٍةةٝ ت١ٍّةةخ 

اٌّةبٌٟ، ٚاٌعّةً تٍةٝ     صةزضّب  الأصٛاق ِّب ٠إاٞ ئٌٝ رةٛف  تٕاة  اٌضمةخ ٚاٌ ةبفز ٌٍزٛعةٗ ٔ ةٛ الا      

ٚضةةي ِغّٛتةةخ ِةةٓ اٌمةةٛا١ٔٓ ٚاٌزع١ٍّةةبد اٌزةةٟ رضةةبتد فةةٟ  فةةي وفةةبءح اٌضةةٛق اٌّةةبٌٟ اٌضةةعٛاٞ،    

ٚرغ٠ٛ  حاائٙب ٚرفع١ً اٚ ٘ب ِٓ  لاي ل١ّب٘ب ثٛظ١فزٙب الأصبص١خ ٚاٌّزّضٍخ فةٟ دٍمةخ اٌٛصةً ثة١ٓ     

 ٞ.لزاباط الاٚ في ِضزٜٛ إٌرب صزضّب ٚدداد اٌفبئم ٚٚدداد اٌعغز ٚثبٌٕز١غخ ررغ١ي الا

٠خ فةٟ  صةزضّب  ه٠باح اٌٛتٟ اٌضمبفٟ ٌدٜ اٌّضزضّ  فٟ اٌضةٛق اٌّةبٌٟ ثٙةدا  فةي ِضةزٜٛ صمبفزةٗ الا       .4

 الأصٛاق اٌّب١ٌخ.

ِزبثعخ اٌزمٍجةبد اٌزةٟ ر اةً فةٟ اٌّزي١ة اد صةٛاء وةبْ صةٍج١خ اَ ا٠غبث١ةٗ فةٟ ضةٛء رأص١ ٘ةب تٍةٝ               .1

١ةٗ الأِةٛاي تٍةٝ اٌٛعةٗ اٌاة ١ح،      اٌّبٌٟ ِٓ لجةً اٌّضةزضّ ٠ٓ، ٌىةٟ ٠ةزُ اصةزفداَ ٚرٛع      صزضّب الا

 ٠خ اا ً الأصٛاق اٌّب١ٌخ.لزاباٚوذٌه الاعلاخ ثرىً حٚصي ث١ٓ د وخ الأصعب  ٚاٌّ دااد الا

فةٟ الأصةٛاق اٌّب١ٌةخ الأ ة ٜ ٚالأوضة        صزضّب ِٛاصٍخ اٌج ش فٟ اٌد اصبد اٌّزعّمخ ٌّ دااد الا .1

ٌٍٚزٕجإ ثبلأهِبد اٌّضزمجٍخ فةٟ   رفض١ ا ٌٍزي١ اد اٌزٟ ر اً فٟ ِإر  اٌضٛق فٟ الأصٛاق اٌّبٌٟ

 ٘ذٖ الأصٛاق.
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