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Abstract 

The research was conducted to give an idea of the mechanism of transmission of the 

effect between political risk variables and the performance of the real estate sector، by 

presenting the most prominent real estate concepts and detailing the types of real estate، as 

well as building a quantitative standard model to test the impact of political risk 

implications (voting and accountability (AV)، political stability (PV)، government 

effectiveness (GE)، Regulatory Quality (RQ)، Rules of Law (RL)، Control of Corruption 

(CC)) on the performance index of real estate sector companies (return on equity (ROE)) for 

real estate sector companies registered in the Iraqi and Saudi financial markets، for the 

purpose of answering the question (Can the implications of political risks influence the 

performance indicators of the real estate sector?)، which represents the problem on which 

the study was based، for the time period 2011-2020. 

  The study relied on the Pooled Mean Group method (PMG)، which is part of the 

environment of the autoregressive model for distributed time lags for Panel ARDL Model 

data in building the model and estimating the results، with the tests this method contains، 
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and the quarterly data were approved for all variables of the study. The study reached 

several conclusions، perhaps the most prominent of which is that the impact of political 

risks was positive with the rate of return on equity in Iraq and this is because of the 

relationship between return and profit. 

Keywords: political risks، real estate sector، Pooled Mean Group. 

 انًطتخهص :

 ّٛ ػٓ ؽش٠ك رمذ٠ُ  ،شاد الأَخطبس اٌغ١بع١خ ٚأدَاء اٌمطبع اٌؼمبسٞس ػٓ آ١ٌخ أزمبي الأصَش ث١ٓ ِزغ١ّ عبء اٌجؾش لِإػطبء رظ

ّّ  ،أثَشص ِفب١ُ٘ اٌؼمبساد ٚاٌزفظ١ً لأَٔٛاع اٌؼمبساد  ٟ لاخزجبس أصَش ِؼب١ِٓ اٌخطش فؼلًا ػٓ ثٕبء أُّٔٛرط ل١بعٟ و

لٛاػذ ،RQاٌغٛدح اٌزٕظ١ّ١خ  ،GEفؼب١ٌخ اٌؾىِٛخ  ،PVالاعزمشاس اٌغ١بعٟ  ،AV) اٌزظ٠ٛذ ٚاٌّغبءٌخ : اٌغ١بعٟ

(  ROEاٌٍّى١خ  أدَاء ششوبد اٌمطبع اٌؼمبسٞ ) اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ  ( ػٍٝ ِؤششCCاٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد ،RLاٌمبْٔٛ 

ثغشع الِإعبثخ ػٓ اٌغؤاي )ً٘ ٠ّىٓ ٌّؼب١ِٓ ، خ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ ٚاٌغؼٛد٠خٌششوبد اٌمطبع اٌؼمبسٞ اٌّغغٍّ 

ذَّح  ً اٌّشىٍخالأخَطبس اٌغ١بع١خ اٌزأص١ش فٟ ِؤششاد أدَاء اٌمطبع اٌؼمبسٞ ؟( اٌزٞ ٠ّضّ  ُّ اٌزٟ لبِذ ػ١ٍٙب اٌذساعخ ٌٍٚ

 .2525-2511اٌض١ِٕخ 

ٚرؼَُذُّ ِٓ ػّٓ ث١ئخ ،(PMG) Pooled Mean Groupاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِٕٙغ١خ ؽش٠مخ ٚعؾ اٌّغّٛػخ اٌّذِظ 

فٟ  Panel ARDL Modelثبٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اٌجبًٔ )) ػخ ٚاٌخبصّ أُّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصّ 

اٌج١بٔبد اٌفظ١ٍخ ) اٌشثغ ع٠ٕٛخ (  دذٚاػزّ ،ٚثّب رؾز٠ٛٗ ٘زٖ اٌطش٠مخ ِٓ اخزجبساد ،ثٕبء الأُّٔٛرط ٚرمذ٠ش إٌزبئظ

َّْ رأص١ش اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ عبء ثشىً إ٠ِغبثٟ  ،ع١ّؼٙب ِزغ١شاد اٌذساعخ ٍذ اٌشعبٌخ إٌِٝ اعزٕزبعبد ٌؼً أثَشص٘ب أَ ٚرٛطَّ

 ٚ٘زا ثغجت اٌؼلًلخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌشثؼ. ،اٌٍّى١خ فٟ اٌؼشاق ي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ ِغ ِؼذّ 

 ٚعؾ اٌّغّٛػخ اٌّذِظ . ،اٌمطبع اٌؼمبسٞ  ،اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ  انكهًات انًفتاحية :

 انًمذية:

اٌَّزٟ  ،ً ثّغّٛػٙب ػمجخ فٟ اٌفٛائغ ٚرخظ١ظبرٙب ٚرٛع١ٙٙبٚرّضّ  ،ٕ٘بن ِغّٛػخ ِٓ الأخَطبس رؾ١ؾ ثؼًّ الأعَٛاق   

ٚ ِٓ أثَشص٘ب اٌّخبؽش إٌظب١ِخ اٌزٟ رٛصش فٟ اٌششوبد ٚ  ،غ ٚٚظبئفٗ فٟ اٌم١بط ٚاٌزم١١ُاٌغٛق ػٓ أدَاءٖ اٌّزٛلّ  فرؾشّ 

ش ِٕٚٙب اٌّخبؽش غ١ش إٌظب١ِخ اٌزٟ رىْٛ داخ١ٍخ رٛصّ ، لذ ٠شًّ اٌؼبٌُ وبفَّخ ٚاٚلذ ٠شًّ دٚي ثأوٍّٙب  ع١ّؼٙب اٌمطبػبد

ٚرؼَُذُّ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ِٓ ث١ٓ اٌّخبؽش  .٠ٚىْٛ رأص١ش٘ب ألًَ ٚفٟ ٔطبق ػ١ك ،ددح أَٚ ػٍٝ لطبع ِؾذّ فٟ ششوخ ِؾذّ 

ٚشٙذ اٌؼبٌُ فٟ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ أؽَذاس ع١بع١خ ِخزٍفخ  .راد الأصَش اٌٛاػؼ فٟ أدَاء اٌششوبد ٚاٌمطبػبد اٌّخزٍفخ

 ّٛ فؼلًا ػٓ اٌىض١ش ِٓ الأؽَذاس  ،ٚيِضً رغ١١ش ٔظبَ اٌؾىُ فٟ ثؼغ اٌجٍذاْ ٚاٌضٛساد اٌزٟ شٙذرٙب ثؼغ اٌذ ،ػخِٚزٕ

 ًّ دح وُ شاد اٌفغبد اٌزٟ أخَزد ثبلاسرفبع فٟ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ ػٍٝ ِغزٜٛ دٚي ِزؼذّ ٚإٌضاػبد اٌؼشل١خ فؼلًا ػٓ ِؤشّ 

ِٚٓ ث١ٓ اٌششوبد أَٚ اٌمطبػبد  .رٍه اٌؼٛاًِ رؼَُذُّ ِٓ ػٛاًِ اٌخطش اٌغ١بعٟ اٌزٟ رؤصش فٟ ػًّ الأعَٛاق ٚاٌششوبد

إرِ ٠ؼَُذُّ ٘زا اٌمطبع ِٓ اٌمطبػبد ا١ٌَّّّضح  ،شاد ٚاٌؼٛاًِ اٌغ١بع١خ ٟ٘ ششوبد اٌمطبع اٌؼمبسٞش٘ب ثبٌزغ١ّ ظٙشد رأصّ اٌزٟ أَ 

% رمش٠جاب 75اٌزٞ ِضً  ،الاعزضّبس اٌؼمبسٞ اٌغىٕٟ :ٔٛػ١ٓ ّٚ٘ب ػ٠ٍٕٝمغُ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ ٚ الالزظبد.شح فٟ اٌّؤصّ 
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ّٛ  ،ٚإٌٛع ا٢خش ٘ٛ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ اٌزغبسٞ ،ِٓ ؽغُ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ فٟ اٌؼبٌُ ب ٌزٌه رزٕ ع أشَىبي اٌؼٛائذ ٚرجؼا

ّّ  .ٌٙزا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس شاد اٌغ١بع١خ اٌزٟ رشىً اٌؼٛاًِ ١زٗ ٚؽغبع١زٗ ٌٍزغ١ّ ِٚٓ ٕ٘ب ٠ىزغت اٌمطبع اٌؼمبسٞ أَ٘

ِّ ش فٟ ٌٍخطش اٌغ١بعٟ اٌزٟ رؼَُذُّ ِٓ ػّٓ ِغًّ اٌّخبؽش اٌزٟ رؤصّ  الأعبط خ ِٚٓ ػّٕٙب الاعزضّبساد الاعزضّبساد اٌؼب

 ٚغ١ش٘ب. ١خٍّ اٌؼمبس٠خ فؼلًا ػٓ اٌّخبؽش الأخُشٜ ِضً اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ اٌغضئ١خ ٚاٌىُ 

 يُهدية انبحثول : انًبحث الأ

 يشكهة انبحث:

ٟ ٌٍذٚي ٚاٌزؼبِلًد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اؽزّب١ٌخ أزمبي رأص١ش اٌخطش اٌغ١بعٟ ِٓ اٌّغزٜٛ اٌىٍّ 

إرِ ثذا رأص١شٖ  ،إرِ وبْ ٠ؼَُذُّ ِٓ اٌّخبؽش إٌظب١ِخ اٌى١ٍخ راد اٌزأص١ش اٌؼبَ ٚأزمبٌٗ ٌٍزأص١ش اٌغضئٟ اٌغٕغ١خ، ِزؼذدحٚاٌششوبد 

ب فٟ أدَاء ٚ ،خ اٌششوخداخ١ٍاب ٚوأؽذ اٌّخبؽش إٌظب١ِخ اٌذاخ١ٍخ اٌخبطّ  ثبٌزؾذ٠ذ  ،اٌششوبدطبس رأص١شٖ أوَضش ٚػٛؽا

فٍزٌه طبس ِٓ اٌؼشٚسٞ دساعخ ِؼب١ِٓ اٌخطش اٌغ١بعٟ  ،لا ٟٚ٘ اٌششوبد اٌؼمبس٠خأاٌششوبد ِٛػٛع اٌجؾش 

ٚثبٌٕز١غخ ٠ّىٓ  ،ٚاخزجبسٖ ٚرؾ١ٍٍٗ ٚرفظ١ٍٙب ثشىً ِٛػٛػٟ ٚدساعخ اصش٘ب فٟ أدَاء اٌششوبد ٚاٌمطبػبد اٌؼمبس٠خ

 شاد أدَاء اٌمطبع اٌؼمبسٞ ؟( ب١ِٓ الأخَطبس اٌغ١بع١خ اٌزأص١ش فٟ ِؤشّ ط١بغخ اٌّشىٍخ ثبٌغؤاي ا٢رٟ: )ً٘ ٠ّىٓ ٌّؼ

 أهًَيَّة انبحث : 

 دح أثَشص٘ب: ١ّزٗ ِٓ ٔمبؽ ِزؼذّ ّ٘ أ٠ىزغت ٘زا اٌجؾش 

ّٛ .رؼبظُ أصَش ِؼب١ِٓ ِٚزغ١ّ 1 ػخ ِٕٚٙب اٌششوبد شاد اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ فٟ أدَاء اٌمطبػبد ٚاٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌّزٕ

 ٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ.اٌؼمبس٠خ ػٍ

 ٘زا اٌمطبع ِٓ أثَشص اٌمطبػبد اٌفبػٍخ ف١ٗ. ؼذّ .أ١ََّّ٘خ اٌمطبع اٌؼمبسٞ ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ ٌٚلًلزظبد وبفَّخ؛ إرِ ٠ُ 2

 ،ٚاٌّغبءٌخ ٚرذخً اٌغ١ش فٟ اٌغ١بعخ ،ٚاٌزظ٠ٛذ ،اٌفغبد :شاد اٌخطش اٌغ١بعٟ ٌٍذٚي ِضً.رىشاس ٚعٛد ثؼغ ِؤشّ 3

 عٛاق اٌّب١ٌخ. ٔظّخ ٚالأَ الأٚرأص١ش٘ب فٟ أدَاء 

 أهَذاف انبحث :

 ٙذف اٌجؾش إٌِٝ رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ:٠ 

1.  ّٛ  خ١شح.الأس٘ب ػجش اٌغٕٛاد اٌؼشش أثَشص  اٌّفب١ُ٘ اٌؾذ٠ضخ ٌلأخطبس اٌغ١بع١خ ٚرط

 ٔظّخ اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ.ٚالأاعز١ؼبة دٚس ِٚؼب١ِٓ اٌمطبع اٌؼمبسٞ فٟ الأعَٛاق  .2

ّٛ إ .3  شاد الأخَطبس اٌغ١بع١خ ٚأدَاء اٌمطبع اٌؼمبسٞ. الأصَش ث١ٓ ِزغ١ّ س ػٓ آ١ٌخ أزمبي ػطبء رظ

 فرضية انبحث : 

 دلاٌخ إؽِظبئ١َّخ ٌّؼب١ِٓ اٌخطش اٌغ١بعٟ فٟ أدَاء اٌششوبد اٌؼمبس٠خ رُٞ ِٙٚعٛد أصَش ِؼٕٛٞ ٚ



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 55-2024 

March)) 
 

033 
 

 عيُة انبحث انًكاَية وانسياَية :

فؼلًا ػٓ ِغّٛػخ ِٓ  ،اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخشاد ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد اٌؼمبس٠خ اخزجبس اٌّزغ١ّ  ُّ زُ ٠َ 

اخز١بس اٌؼ١ٕخ ثشىً  ُّ ٌمذ رُ  ،ٍخ فٟ عٛق اٌغؼٛد٠خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخاٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌمطبع اٌؼمبسٞ اٌغؼٛدٞ ٚاٌّغغّ 

ّٛ  ،الأصَش ٗػبَ ٌذساعخ ٚرؾ١ٍٍ اٌّبٌٟ  أدائُٙ،ساد فٟ ٔغت ٌىْٛ اٌمطبػ١١ٓ شٙذا خلًي اٌغٕٛاد اٌؼشش الاخ١شح رط

٠ّزٍه ػذد وج١ش ِٓ طٕبد٠ك ، ٠شٙذ ؽشوخ ٔش١طخ ٚرطٛس عش٠غ ثذأَّْ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ إوّب  ،ٚاٌغٛلٟ

 .2525 إٌِٝ ػبَ 2511ٚاٌّذح ِٓ ػبَ  ،الاعزضّبس اٌؼمبس٠خ 

 :انذراضات انطابمة رات انعلالة :انًبحث انثاَي  

ِششٚػبد الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ ثئؽبس ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ دساعخ ؽبٌخ فٟ ِششٚع ِشوض )رم١١ُ ٌٚٝ :اٌذساعخ الأ

 :2516،أ. د. طج١ؾخ لبعُ ٘بشُ ٚ َ. َ. ٕ٘بدٞ طىش ِىطٛف،رغبسٞ )ثغذاد ِٛي(

ثٙب  ُّ زُ زٟ ٠َ ٚاٌى١ف١خ اٌ ،ع١بعبد ِششٚػبد الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ رم٠ُ٠ٛغزّذ اٌجؾش أ١َّ٘زٗ ِٓ أ١ََّّ٘خ 

َّْ  ،رٍه اٌغ١بعبدرم٠ُٛ  دح ثبد ِٓ اٌّٛاػ١غ الاعزضّبس ثبٌمطبع اٌؼمبسٞ اٌغ١ٍُ اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌزم١ٕبد اٌّزؼذّ رم٠ُٛ إرِ إِ

ت ػ١بع ثؼغ اٌفشص الائزّب١ٔخ ٚرغّٕ  ،ا١ٌَّّّضح لاػزّبد٘ب وّٕٙظ ػًّ ٌٍٛطٛي إٌِٝ اٌمشاساد اٌغ١ٍّخ فٟ ِٕؼ الائزّبْ

رٕجغ أ١ََّّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ََّّ٘خ  .ٚػّبْ ؽّب٠خ ؽمٛق اٌّزؼب١ٍِٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ ٘زا اٌمطبع ،ّظشفٌٍٟٕظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌ

زٞ ٠ّىٓ ِزخز اٌمشاس اٌّبٌٟ ِٓ رؾم١ك أَػٍٝ ل١ّخ الزظبد٠خ ِٓ اٌاٌؼمبسٞ ٚاٌزم٠ُٛ  )اٌزغؼ١ش (ٚاٌزم٠ُٛ ِشاعؼخ اٌم١بط 

جبد ٍخ فٟ اٌزمٍّ اداد اٌّششٚع الاعزضّبسٞ اٌؼمبسٞ ٚاٌّزّضّ ذ اٌى١ٍخ اٌّؾ١طخ ثئ٠شوّ اٌلًرأخلًي رخف١غ ؽغُ ؽبلاد 

فؼلًا ػٓ الأخَطبس ثأَٔٛاػٙب اٌّظبؽجخ ٌمشاس الاعزضّبس اٌؼمبسٞ  ،لاد ثذلاد الِإ٠غبس ٌٍّزش اٌّشثغ اٌٛاؽذاٌغؼش٠خ ٌّؼذّ 

ً ِغزّغ اٌجؾش ثّغّٛػخ ِٓ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ اٌؼمبس٠خ ػٓ ؽش٠ك رطج١ك ِذخً رؾ١ًٍ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ. رّضّ 

ٚاخز١ش ِششٚع الاعزضّبس اٌؼمبسٞ  ،ح اعزضّبس ثغذاد فٟ ِؾبفظخ ثغذاد ٚػّٓ عبٔج١ٙب اٌىشؿ ٚاٌشطبفخ١٘أششاف إرؾذ 

ٚأعَفشد  .١ٍٍِٟٕطمخ اٌؾبسص١خ وؼ١ٕخ ِٓ ِغزّغ اٌجؾش ِٚٛلؼب لِإعشاء اٌغبٔت اٌزطج١مٟ ٚاٌزؾ\فٟ ثغذاد \)ثغذاد ِٛي (

٠ُ لشاس الاعزضّبس فٟ رٍه اٌّششٚػبد ػٍٝ ٚفك ِؼ١بس طبفٟ رمٛٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ اٌؼمبسٞ ػٓ إِِىب١َّٔخ 

ب ٠ذٌّ  ،اٌَّزٟ أظَٙشد ٔزبئظ ِٛعجخ ٌظبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّششٚع ،خبر اٌمشاس الاعزضّبسٞاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ لارّ  َّّ ً رٌه ػٍٝ ِِ

َّْ ِؼ١بس ط وٛٔٙب رأخز اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد  ،ُ اٌّٛعٛداد اٌؾم١م١خرم٠ٛبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٓ افؼً اٌزم١ٕبد فٟ ِغبي أَ

٠ُ ِششٚػبد الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ؛ رمٛأشَبسد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ إٌِٝ أ١ََّّ٘خ رطج١ك ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ فٟ  ،ثبٌؾغجبْ

ٚرٌه  ،غ فٟ الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خٚاٌزأع١ً ٚاٌزٛعّ  ،ِٓ خ١بساد اٌششاء ًّ رٕف١ز وُ لِإِىب١َّٔخ خٍك اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ِٓ خلًي 

ب ِب ٠زؼٍّ  ،ؼخ دائّبٌزؾم١ك اٌؼٛائذ اٌّزٛلّ  َِّ ب رؤوّ  ،ك ثم١ُ خ١بساد اٌج١غ اٌَّزٟ ظٙشد )طفشاا(فٟ اٌّششٚعٚأَ َّْ فئَِّٔٙ ذ ػٍٝ أَ

فؼً ِمبسٔخ ثّذخً طبفٟ اٌم١ّخ أرطج١ك ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ رٚ أدَاء  .ش ثىٍفخ الاعزضّبس اٌؼب١ٌخزأصَّ رل١ّخ اٌخ١بس 

 ،  ك ِٓ ِغزٜٛ اٌم١ّخ اٌّؼبفخدسان اٌّشٚٔخ ػٍٝ اٌزؾمّ إإرِ عبػذ  ،اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ اٌؼمبسٞ

شاساد الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ رٛطٟ اٌذساعخ ثؼشٚسح اػزّبد ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ فٟ ػ١ٍّخ رم١١ُ ٚرؾ١ًٍ لوّب ٚ

ٓ اٌّٙز١ّٓ  ،ٚاٌؼًّ ػٍٝ رىش٠ظ اٌغٙٛد ٌفُٙ ٚرطج١ك اعغٙب ِٚؼب١ِٕٙب ،ٚاٌّزؼب١ٍِٓ ثأعَٛاق اٌؼمبساد ،ٚاٌّغزضّش٠ٓ ،ِِ

 ،خ ثبٌغٛق اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبساد اٌؼمبس٠خٔظش٠با ٚػ١ٍّبا اٌّؼط١بد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؼط١بد اٌخبطّ  رّضًٙب ّٔ أٓ ثؼذِب رج١ّ 

٠ُ الاعزضّبس ثبٌؼمبساد ٚاٌٛطٛي إٌِٝ لشاساد اعزضّبس أوَضش ٌزمٛعبعبا ػ١ٍّبا ع١ٍّبا أش ١ٌٛفّ  ،ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ ٠ٚشثطٙب

 . ػمل١ًٔخ
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اٌذساعخ اٌضب١ٔخ : )رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ الأدَاء اٌّبٌٟ ٌششوبد الاعزضّبس اٌؼمبسٞ فٟ إل١ٍُِ وشدعزبْ اٌؼشاق ؽبٌخ دساع١خ ػٓ 

 :2519،ىٕٟ فٟ د٘ٛن(َ. َ. فش٘بد ١ِىبئ١ً ؽب٘شششوخ وبسٖ ِششٚع ثبسص عزٟ اٌغ

ٌّب ٌٗ  ،2555ذ اٌمطبع اٌؼمبسٞ فٟ إل١ٍُِ وشدعزبْ ِٓ اٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ ا١ٌَّّّضح اٌزٟ ٔشطذ ثشىً وج١ش ثؼذ عٕخ ؼّ ٠ُ 

ٟ الِإعّبٌٟ ٚرشاوُ سأط اٌّبي  ٚٔغت اٌزشغ١ً ٚاٌؼّبٌخ ١خ ٌلإل١ٍُ ِٕٚٙب إٌبرظ اٌّؾٍّ ٍّ ِٓ أ١ََّّ٘خ وج١شح فٟ اٌؾغبثبد اٌىُ 

-3553ِششٚع ثبسص عزٟ اٌغىٕٟ) فٟ ِؾبفظخ د٘ٛن ٌٍفزشح ( -٠ُ أدَاء اٌششوبد اٌؼمبس٠خ )ششوخ وبسحٚرمٛرؾ١ًٍ ،

فمبد إٌمذ٠خ( (ِٓ خلًي رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ )اٌّٛعٛداد، اٌّطٍٛثبد، ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚطبفٟ اٌزذّ 3552

ك شاد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؤششاد اٌشثؾ١خ( ٚاٌزؾمّ شاد اٌغ١ٌٛخ، ِؤشّ شاد )إٌغت( اٌّب١ٌخ )ِؤشّ ٚثبعزؼّبي ػذد ِٓ اٌّؤشّ 

خ ثبٌظب٘شح اٌّذسٚعخ ِغ ِٕؾٕٝ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚثبعزؼّبي )اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ِٓ ِذٜ رٛص٠غ اٌج١بٔبد اٌخبطّ 

ٚرٌه لإػطبء طٛسح رشخ١ظ١خ ػٓ  ،ِؼبٍِٟ الاٌزٛاء ٚاٌزفٍطؼ(ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚأػٍَٝ ل١ّخ ٚألٍٙب فؼلًا ػٓ 

ش ش اٌّٛعٛداد، ِزغ١ّ ل١ُ ِزغ١ّ  :شاد اٌّجؾٛصخأظَٙشد إٌزبئظ اٌخبطخ ثطج١ؼخ رٛص٠غ اٌّزغ١ّ  .ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌجؾش

ب رزٛصّ ك إٌمذٞ إٌِٝ إعِّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٌششوخ وبسش ل١ُ طبفٟ اٌزذفّ اٌٍّى١خ ِٚزغ١ّ  ش ؽكّ اٌّطٍٛثبد، ِزغ١ّ  ذَّح ثأََّٔٙ ُّ ع ح ٌٍ

َّْ ٔغت اٌغ١ٌٛخ وبٔذ ِززثزثخ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع خلًي ِذّ  ،ثشىً غ١ش ؽج١ؼٟ ح اٌذساعخ، أظَٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ثأَ

َٓ ٟٚ٘ أػٍَٝ ِٓ اٌّؼ١بس اٌّزؼبسف ػ١ٍٗ فٟ أغٍت عٕٛاد اٌذساعخ،  َّْ ثٕذ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚاٌّخضْٚ ّ٘ب اٌّؤصّ  ٚرج١َّ شاْ ٚثشىً أَ

ب ِززثزثخ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع خلًي ِذّ  ،ش فٟ ِمذاس ٘زٖ إٌغتوج١ ح أظَٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ ٔغت اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثأََّٔٙ

َّْ اٌششوخ اػزّذد ٚثشىً وج١ش ػٍٝ اٌذائ١ٕٓ فٟ رٕف١ز اٌّششٚع  ٚارؼَّؼَ اٌذساعخ،  فٟ اٌّشؽٍخ الأٌُٚٝ ِٓ رٕف١ز  لا ع١ّبأَ

َّْ لشاس اٌجذء ثبٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ِٓ اٌّششٚع فٟ اٌؼبَ ٠زج١ّ  ثبٌشعٛع إٌِٝ إٌزبئظ ،اٌّششٚع  ٌُ ٠ىٓ فٟ طبٌؼ  2514ٓ أَ

ّْ  اٌششوخ؛ إرِ رظٙش إٌزبئظ ٚثبٌزؾذ٠ذ  ،2513ٚوبْ ثئِىبٔٙب ثذء اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ فٟ اٌؼبَ  ،ٔغت اٌغ١ٌٛخ وبٔذ ِشرفؼخ إ

جغ اٌغ١بعبد إٌبعؾخ ف١ّب اٌششوخ ٌُ رزّ  ّْ أٚػجش اعزؼشاع ٔزبئظ ٔغت اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ أظَٙشد  .رّزٍه ف١ٗ ع١ٌٛخ فبئؼخٚ

رٛطٟ  .ك ثج١غ اٌٛؽذاد اٌغى١ٕخ )اٌّخضْٚ (ِٓ عٙخ ٚرؾظ١ً ِغزؾمبرٙب ثزِخ صثبئٕٙب اٌّذ١ٕ٠ٓ ِٓ عٙخ أخُش٠ٜزؼٍّ 

خبر لشاساد ِٕبعجخ ػٕذ رٕف١ز اٌّشؽٍخ الأخ١َشح شاد اٌّب١ٌخ ثٙذف ارّ اٌذساعخ إدِاسح اٌششوخ اٌؼٕب٠خ ثّؼط١بد ٔغت اٌّؤشّ 

 ِٓ اٌّششٚع ف١ّب ٠زؼٍك ثغؼش اٌشمخ ٚآ١ٌخ اٌج١غ.

()ِخبؽش The Risks of Investing in the Real Estate Markets of the Asian Regionاٌذساعخ اٌضبٌضخ :)

 الاعزضّبس فٟ اٌؼمبس أعَٛاق إٌّطمخ ا٢ع٠ٛ١خ(

(Stephen L. Lee،2001) 

ٌٍّٕطمخ ، فبٌؼٛائذ  اٌىفٛءٔظشاا ٌلأدَاء الالزظبدٞ  ،ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح سد ِٕطمخ آع١ب ِؾؾّ طب

ؼخ فٟ إٌّطمخ ِمبسٔخ ثأٚسٚثب ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚالاعزضّبساد الإػبف١خ فٟ فٛائذ اٌز٠ٕٛغ اٌّشرفؼخ ٚ اٌّزٛلّ 

 ،َّْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ شىٛن ؽٛي فبػ١ٍخ الاعزضّبس فٟ ِضً ٘زٖ اٌّغبلادش٘ب إٌّطمخ ِٚغ رٌه ، فئِ اٌزٟ عزٛفّ 

َّْ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ فٟ دٚي إٌّطمخ ا٢ع٠ٛ١خ ١ٌغذ وبف١خ ٌزؼ٠ٛغ اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ  ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ لذ ٠شؼش اٌّغزضّش أَ

ح اٌٙبدا ِمبسٔخ ثبلأعَٛاق فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذّ  اٌّخبؽش اٌّزضا٠ذح ٌلًعزضّبس فٟ ِضً ٘زٖ الأعَٛاق ِٕطمخ آع١ب ٚاٌّؾ١ؾ

ذَّح  ُّ ِمبسٔخ ٚرؾ١ًٍ اٌّخبؽش فٟ ٘زٖ اٌجٍذاْ ِغ اٌّخبؽش فٟ اٌجٍذاْ راد الالزظبد  ذْ ّّ رَ  1997-1985ٚأٚسٚثب ، خلًي اٌ

 ،ٚوزٌه ِمبسٔخ ٚرؾ١ًٍ ِغزٜٛ شفبف١خ اٌغٛق ٚٔؼٛط اٌغٛق ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ،َ ِضً اٌٛلا٠بد اٌّزؾذحاٌّزمذّ 

َّْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ  ِٚمبسٔزٙب. ٚؽظٍٕب ػٍٝ إٌزبئظ ثزؾ١ًٍ ٘زٖ اٌّؤششاد إِ
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ٚ رظٙش اٌذساعبد  ،ٚثب ٚآع١ب ٚاٌّؾ١ؾ اٌٙبدامْٛ ػٛائذ أػٍَٝ ثىض١ش ِٓ الاعزضّبس فٟ الأعَٛاق إٌبشئخ فٟ أُٚسع١ؾمّ 

 ّْ ؼخ ٟ٘ اٌذافغ اٌشئ١ظ ٌلًعزضّبس فٟ عٕٛة ششق آع١ب ، ِٚٓ اٌطج١ؼٟ أْ رىْٛ ٘زٖ ص٠بدح اٌؼٛائذ اٌّزٛلّ  اٌّغؾ١خ ثبٌفؼً أ

َّْ أ٠ؼبا أَ  ،اٌض٠بدح فٟ اٌؼبئذ ِظؾٛثخ أ٠ؼبا ثّخبؽش ِزضا٠ذح ِمبعخ )أؾشاف ِؼ١بسٞ( ػٍٝ أعبط وً ثٍذ ػٍٝ ؽذح

ؾ أَلً ثىض١ش ِٓ اٌؼلًلخ ِغ ؾذح ِغ الأعَٛاق إٌبشئخ فٟ آع١ب وبٔذ فٟ اٌّزٛعّ ؾذح ٚاٌٛلا٠بد اٌّزّ اٌؼلًلخ ث١ٓ اٌٍّّىخ اٌّزّ 

فٟ اٌغٛق  ، 5.169، ٚداخً آع١ب  5.236ؾ الاسرجبؽ داخً إٌّطمخ داخً أٚسٚثب فؼلًا ػٓ ٘زا وبْ ِزٛعّ  ،أٚسٚثب

 ّْ إٌظش فٟ رأص١ش ِخبؽش اٌؼٍّخ فٟ  ُّ زُ )ِؼٕٛٞ( ػٕذِب ٠َ  ٌُِّٙخبؽش اٌؼٍّخ ِزشاعغ ٚغ١ش  اٌزأص١ش اٌفؼٍٟ ا٢ع٠ٛ١خ ٠جذٚ أ

 ّْ فٛائذ اٌز٠ٕٛغ اٌّؾزٍّخ ِٓ الاعزضّبس اٌذٌٟٚ رفٛق اؽزّبلاد خطش اٌؼٍّخ  ع١بق اعزشار١غ١خ اٌز٠ٕٛغ ، فؼلًا ػٓ أ

 ٚغ١ش٘ب.

ٚلذ ،٠ؼًّ ػٍٝ رشط١ٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ أَٚ اٌزطج١م١خ  با ِشعؼ١ با بٔجوّب رؼَُذُّ ع ،رؼَُذُّ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثّضبثخ ٔمطخ اٌجذء 

ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌّىب١ٔخ شٍّذ ششوبد ػمبس٠خ ،ثشاص ِفب١ُ٘ ٌٍؼمبساد رؼًّ ػٍٝ أٙب ّٔ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ عبثمبرٙب ثأ ضدّ ر١ّّ 

اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ وبٔذ ،فٟ اٌؼشاق ٚاٌغؼٛد٠خ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِب١٘خ أدَاء ٘زٖ اٌششوبد ٚرؾ١ًٍ رأص١ش اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ف١ٗ 

ذَّح ث١ٓ  ُّ ثغ ٕخ وبٔذ ث١بٔبد فظ١ٍخ )سث١بٔبد اٌؼ١ّ  ،ِّٙخِٓ رغ١شاد ع١بع١خ  2525-2511ِخزبسح ثؼٕب٠خ ٌّب شٙذرٗ اٌ

شاد ث١بٔبد اٌّزغ١ّ ،اٌٍّى١خ  ي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ لًا ثّؼذّ اٌزبثغ ِزّضّ  ش١ّ اٌّزغ ،ع٠ٕٛخ ( ٌزذسط اٌزأص١ش ثشىً ِفظٍٟ ِٚشوض

 ،ٚفؼب١ٌَّخ اٌؾىِٛخ ،ٚالاعزمشاس اٌغ١بعٟ ،)اٌزظ٠ٛذ ٚاٌّغأٌخ :ٟٚ٘ ،خ شٍّذ ِؼب١ِٓ اٌخطش اٌغ١بعٟ اٌغذاٌّغزمٍّ 

ٚ  ،(Panel Dataث١بٔبد اٌذساعخ ٟ٘ ث١بٔبد اٌجبًٔ دا٠زب ) ،ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد(.  ،ٚلٛاػذ اٌمبْٔٛ ،ٚاٌغٛدح اٌزٕظ١ّ١خ

ٚرؼَُذُّ ِٓ ػّٓ ث١ئخ أُّٔٛرط  ،Pooled Mean Group (PMGالأُّٔٛرط اٌم١بعٟ ؽش٠مخ ٚعؾ اٌّغّٛػخ اٌّذِظ )

 Panel ARDL Modelثبٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اٌجبًٔ ) ) الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ ٚاٌخبصّ 

 : يفهىو انعمارات : انًبحث انثانث

َّْ  ،ك ثٙب ، ؽج١ؼ١اب وبْ أَ طٕبػ١ابِب ٠زؼٍّ  ًّ ِب ِٛعٛد فٛق عطؼ الأسَع ٚرؾزٗ ، ثّب فٟ رٌه وُ  ًّ ٠مظذ ثبٌؼمبس وُ  ٌزٌه فئِ

 ّٛ ثً ٠شًّ الأسَع  ،ٔبد اٌطج١ؼ١خ ٌلأسعِظطٍؼ "ػمبس" أٚعغ ِٓ ِظطٍؼ "الأسَع" ، إرِ إَِّٔٗ لا ٠شًّ فمؾ اٌّى

َّْ وُ  ،ِبػذا إٌّمٛي ِٓ طٕغ الإٔغبْ ٚع١ّؼٙب اٌّؼبٌُ اٌضبثزخٚ شٟء صبثذ ِٚغزمش ٚلا ٠ّىٓ ٔمٍٗ ِٓ ِىبٔٗ  ًّ ٚثبٌّضً فئِ

ِّ  .رذ١ِشٖ ُّ إرا رَ  إٌِٝ آخش إلاّ  ْْ أ ً رّضّ  فٟ ؽ١ٓرذ١ِشٖ ،  ُّ زُ ٠َ  ب اٌؼمبس فٙٛ ِىبْ صبثذ ثخظبئض صبثزخ ٚلا ٠ّىٓ ٔمٍٗ دْٚ أ

وّب رش١ش اٌؼمبساد  ،ٗ لا ٠ّىٓ ٔمٍٙب ِٓ دْٚ رغضئخ أَٚ رذ١ِشع أفؼً ٚأٔغت أشَىبي اٌّّزٍىبد غ١ش إٌّمٌٛخ ، لأّٔ الأسَ

 ّّ ٚاٌّشبسوْٛ اٌشئ١غ١ْٛ فٟ  ،ٚرط٠ٛش٘ب ٓ ث١غ الأسَاػٟ ٚاٌّجبٟٔ اٌغى١ٕخ ٚغ١ش اٌغى١ٕخإٌِٝ الأَٔشطخ اٌؼمبس٠خ اٌزٟ رزؼ

ٕبح ٚٚولًء اٌؼمبساد ٚاٌّغزأعشْٚ ٚاٌّشزش٠ٓ ، فؼلًا ػٓ رٌه رشًّ عٛق اٌؼمبساد ُ٘ اٌّلًن ٚاٌّطٛسْٚ ٚاٌج

 (2525،27 ،الأَٔشطخ فٟ طٕبػخ اٌؼمبساد طٕبػبد الإعىبْ ٚاٌجٕبء . )ٔغبرٟ

ّّ  ،٠ذخً ِظطٍؼ اٌؼمبس اٌؾؼشٞ ْْ أٚوزٌه ٠ّىٓ   شح أَٞ ٚالغ ػّٓ ٚ٘ٛ رٌه اٌؼمبس اٌٛالغ ػّٓ اٌشلؼخ اٌغغشاف١خ اٌّؼ

ّّ ؽذٚد اٌّذْ  ٌٍجٕبء ٚاٌزؼ١ّش داخً ػّٓ ؽذٚد اٌؼّشاْ اٌّذٟٔ  ١ِٙأأَٞ ػمبس ِجٕٟ أَٚ فشح؛ ٚاٌجٍذاْ ٚاٌّمبؽؼبد اٌّؼ

ب رؼَُذُّ ِٓ  ب أ٠َؼا َّْ اٌؾذائك ٚاٌطشائك ٚاٌّغبؽبد اٌزٟ رفظً اٌجٕب٠بد ػٓ ثؼؼٙب ثؼؼا ٠غّٝ ػمبس ؽؼشٞ ٚوزٌه فئِ

برٚإ ،ح ٌٍجٕبءرا وبٔذ ١ِٙئخ ِٚؼذّ إاٌؼمبساد اٌؾؼش٠خ  ٙب فٟٙ رؼَُذُّ ِٓ اٌؼمبساد اٌؾؼش٠خ؛ لأّٔ  ،ا وبٔذ غ١ش ١ِٙئخ أ٠َؼا

ػّبٌٙب أرٙب اٌذٌٚخ ٌغشع ِضاٌٚخ ػذّ أ٠ؼب اٌؼمبساد اٌزٟ أوّب ٠ذخً فٟ ٘زا اٌّفَٙٛ  ،دخٍذ ػّٓ اٌشلؼخ اٌؼّشا١ٔخ
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 ػمبساد ؽؼش٠خ. ٘زٖ الأطَٕبف ٠طٍك ػ١ٍٙب ًّ وُ  ،ٚرمذ٠ُ اٌخذِخ ٌٍّٛاؽ١ٕٓ ِضً اٌّذاسط ٚاٌغغٛس إٌِٝ غ١ش رٌه

 (2525،3،)طٕظش

 :هاويًيسات : خصائص انعمارات انًبحث انرابع

ض اٌؼمبساد ٚرؼط١ٙب خظبئض فش٠ذح رغؼٍٙب رزجب٠ٓ ػٓ غ١ش٘ب خ ر١ّّ ِضٍٙب ِضً غ١ش٘ب ِٓ اٌّٛعٛداد ٕ٘بن طفبد خبطّ  

 ِٓ اٌّٛعٛداد:

ْٞ  ع١ّؼٙب ض أَٔٛاع اٌؼمبسادإٌذسح: رز١ّّ -1 رٍج١خ  ُّ زُ اٌّؼشٚع ِٓ إٌّزغبد ألًَ ِٓ اٌطٍت، ٌزٌه لذ لا ٠َ  ّْ ا ثبٌٕذسح، أَ

أَٞ أوَضش ِٓ اٌطٍت ٚؽبعخ اٌغٛق، ٕٚ٘بن أعَجبة ػذ٠ذح  ،اؽز١بعبد اٌؼّلًء فٟ ثؼغ الأَؽ١بْ ثشىً ع١ذ، ثغجت ٔذسرٙب

مغبِبد الأعش٠خ ، اٌض٠بدح فٟ ػذد اٌغىبْ ، ٚالأ :ٓ اٌؼمبساد ِٓ رٍج١خ اؽز١بعبد اٌؼّلًء ، ثّب فٟ رٌهٌؼذَ رّىّ 

 شاد اٌذ٠ّٛغشاف١خ ، ٚ٘غشح اٌغىبْ ِٓ إٌّبؽك اٌش٠ف١خ ، ٚغ١ش٘ب. ٚاٌزغ١ّ 

2- ّٛ ّٛ ػذَ اٌزغبٔظ: رزٕ ع فٟ اٌّٛلغ ٚاٌّغبؽخ ع اٌؼمبساد فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌخظبئض اٌزٟ رغؼٍٙب غ١ش ِزغبٔغخ؛ إرِ رزٕ

ّّ  ٚاٌٛاعٙخ ٚاٌزظ١ُّ ٚػذد اٌطٛاثك ٚاٌغشع ِٓ الاعزؼّبي ِٚٛاد اٌجٕبء  ب ٠غؼٍٙب رزفبٚد فٟ الأعَؼبس.، ِ

اٌذافغ ٌٍششاء ع١ىٌٛٛعٟ ثطج١ؼزٗ: اٌؼّلًء اٌز٠ٓ ٠فىشْٚ فٟ ششاء ػمبس ِؼ١ٓ عٛف ٠مِْٛٛ ثئعِشاء ِمبسٔبد ػذ٠ذح  -3

ُّ ٠َ  ث١ٓ اٌؼمبساد اٌّزبؽخ ٌٍج١غ ، ٚاعزشبسح أفشاد الأعشح ٚا٢ثبء ٚالألبسة ٚالأطذلبء ٚأعَؼبسُ٘ ، ٚثؼذ اٌششاء، اٌزفى١ش  ز

ذَّح ؽ٠ٍٛخ. ُّ ١زُ فٟ ا٢فبق اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّّزٍىبد؛ إِر عَ  ُّ  الاؽزفبظ ثٙب ٌ

غ ثؼّش ؽ٠ًٛ ، ٌٚٓ ٠ٕخفغ عؼشٖ ٠ٚزلًشٝ ٠ٕٚزٟٙ ثغشػخ ٔغج١اب ، أَٚ ٠زّزّ  ِذ: اٌغّخ اٌؼبِخ ٌٍؼمبس ٟ٘ أََّٔٗ ِغزمشّ الأ-4

 ِضً اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّزغبد.

ب١خ اٌؼشع ٚاٌطٍت: ِؾٍّ  -5 ّّ َّْ عٛلٗ ٠ؼَُذُّ عٛلاب ِؾٍّ  با بس صبثزاٌؼم وبْ ٌ ش ١اب؛ ٌزٌه ٠زأصَّ ٚلا ٠ّىٓ ٔمٍٗ ِٓ ِىبْ إٌِٝ آخش، فئِ

شح ٌٍؼمبس رارٗ ِضً اٌّبء ٚاٌىٙشثبء ٠ٚغت أْ رىْٛ ِزٛفّ  ،اٌطٍت ػٍٝ اٌؼمبس ثّٛلؼٗ ِٓ ؽ١ش رٛافش اٌخذِبد اٌؼبِخ

 ٚثؼذ٘ب ػٓ الأعَٛاق ٚاٌّغزشف١بد ٚاٌغبِؼبد ٚاٌّذاسط ٚغ١ش٘ب.

اسرفبع رىٍفخ اٌزش٠ٚظ اٌؼمبسٞ: اٌزش٠ٚظ ٌٍؼمبس ِىٍف ٌٍغب٠خ ، ٠ٚغت اٌزؼش٠ف ثخظبئظٗ ٚعؼشٖ ٚٔٛػٗ ِٚٛلؼٗ ،  -6

 ٔٛع ِٓ أَٔٛاػٗ. ًّ ٚثغجت ػذَ رغبٔغٗ ، ٠غت اٌم١بَ ثأَٔشطخ رش٠ٚغ١خ ٌىُ 

ب ٠ؼىظ ػذَ اٌزأوّ -7 َّّ ِِ ؤ ثٗ فٟ اٌزٞ لا ٠ّىٓ اٌزٕجُّ  ذاٌّخبؽش: ٠ٕطٛٞ الاعزضّبس فٟ اٌؼمبساد ػٍٝ ِخبؽش ػب١ٌخ ٔغج١اب، 

 عٛق اٌؼمبساد، فؼلًا ػٓ اسرفبع رىب١ٌف الاعزضّبس. 

٠ّٚىٓ ٌششوخ أْ رخذَ شش٠ؾخ ِؼ١ٕخ ِٓ ٘زا اٌغٛق رؾزٛٞ  ،رغضئخ اٌغٛق: ٠ّىٓ رمغ١ُ عٛق اٌؼمبساد إٌِٝ ششائؼ -8

ْْ  اٌؼمبساد،دح ِٓ ػٍٝ أَٔٛاع ِزؼذّ  خ أَٚ اٌزغبس٠خ أَٚ اٌضساػ١خ أَٚ اٌظٕبػ١خ أَٚ رىْٛ اٌششوخ فٟ اٌؼمبساد اٌغى١ٕ إرِ ٠ّىٓ أ

 ْْ  (34-33 ،2525 ،أَٚ اٌغٛق ثأوًّ.)ٔغبرٟ ػذّح ٠خذَ فٟ لطبػبد رٌه، ٠ّىٓ أ
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 : يفهىو انًخاطر انطياضية : انًبحث انخايص

اٌغٕغ١بد ٚ أصَش ٘زا ٠خ ٙب ػلًلخ ث١ٓ اٌؾىِٛخ اٌّؼ١فخ ٚاٌششوبد ِزؼذّ لش٠ت وبْ ٠ٕظُش إٌِٝ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ػٍٝ أّٔ     

 ّٛ وبْ ٠ٕظُش إٌِٝ رذخً  ،ٚأػّبي اٌشغت ،ٚالأملًثبد ،ٚاٌزأ١ُِ ،ٚٔضع اٌٍّى١خ ،اٌّظبدسح :س ػٍٝ ػٛاًِ اٌخطش ِضًاٌزظ

ش عٍجبا فٟ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌزٞ أصَش ثذٚسٖ ػٍٝ اٌؾىِٛخ ثشىً ِزضا٠ذ ػٍٝ أََّٔٗ ػبًِ اٌخطش اٌغ١بعٟ اٌشئ١ظ اٌزٞ ٠ؤصّ 

ٚ وبٔذ ٕ٘بن ص٠بدح فٟ ػٛاًِ  ،س فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌزغبس٠خاٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ػٍٝ أٔٗ رذخً ؽىِٟٛ غ١ش ِجشّ رظٛس 

 ُّ زُ ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌزم١ٍذ٠خ، ٠َ  .اٌخطش ِضً اٌم١ٛد اٌزشغ١ٍ١خ ، ٚفمذاْ ؽش٠خ اٌزؾ٠ًٛ ،ٚخشق ثٕٛد اٌؼمذ ٚاٌز١١ّض فٟ اٌؼشائت

 ّٛ ١خ ِٓ ِٚغ رٌه لا رؼُفٝ اٌششوبد اٌّؾٍّ  ،١١ٓت ١ٌٚظ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾٍّ س ٌٍّخبؽش اٌغ١بع١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ الأعبٔٚػغ رظ

 (Dr Itai،2021،170ِٛاعٙخ ػٛاًِ اٌخطش ِضً أػّبي اٌشغت ٚاٌزأ١ُِ ٚاٌؾشة ٚاٌم١ٛد اٌّفشٚػخ ػٍٝ الاعز١شاد )

َّْ اؽزّبي فشً دٌٚخ راد ع١بدح فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب إٌبشئخ ػٓ اٌمشٚع اٌذ١ٌٚخ لأعجبة ع١ لذ رأخز طٛس  ،بع١خإِ

ُ ٘زٖ الأخَطبس ٌٚزم٠ٛ ،ِٕٙب: اٌؾشٚة ، ٚالاؽزلًي اٌؼغىشٞ الأعٕجٟ ، ٚالأملًثبد اٌؼغىش٠خ ِٚب إٌِٝ رٌه ػذح أشَىبيٚ

اٌظشاػبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌظشاػبد  ،ٍِف الاعزضّبس ،اٌظشٚف الاعزّبػ١خ ٚالالزظبد٠خ ،إٌظش فٟ: )اعزمشاس اٌؾىِٛخ ُّ زُ ٠َ 

 ،اٌّغؤ١ٌٚخ اٌذ٠ّمشاؽ١خ ،شاد اٌؼشل١خاٌزٛرّ  ،اٌمبْٔٛ ٚإٌظبَ ،اٌذ٠ٓ ٚاٌغ١بعخ ،اٌغ١بعبد اٌؼغىش٠خ ،اٌخبسع١خ ٚاٌفغبد

٠ُ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌذل١ك ٌّخبؽش اٌذٌٚخ ثٕبءا ػٍٝ ِٕٙغ١خ ِشٔخ ، ِغ ثبٌزمٛ وٍٙب رغّؼ ٘زٖ اٌّىٛٔبد ،عٛدح اٌج١شٚلشاؽ١خ

 ((Florentina،2015،53ِشاػبح خظٛط١خ وً دٌٚخ أ٠ؼبا. 

مخ ثـ: اٌٍٛائؼ شرجؾ ٘زٖ الأخَطبس، فٟ وض١ش ِٓ اٌؾبلاد ثؼ١ٍّخ الاعزضّبس فٟ اٌخبسط ، ِغ ِشاػبح اٌمشاساد اٌّزؼٍّ ٚر 

اٌغّشو١خ ، ٚاٌم١ٛد اٌّفشٚػخ ػٍٝ ػ١ٍّبد الاعز١شاد ٚاٌزظذ٠ش ، ٚاٌزضاِبد اٌذفغ ِٓ خلًي اٌزؼ٠ٛغ ،ٚاٌمٛاػذ 

 وٍٙب ٙزٖ اٌّّبسعبدف ،إِِىب١َّٔخ رؾ٠ًٛ اٌؼٍّخ ، ٚاٌّظبدسح ، ٚاٌزأ١ُِمخ ثبٌّٕزغبد راد اٌظٍخ ثبٌّخبؽش ، ٚػذَ اٌّزؼٍّ 

فؼلًا ػٓ ِّبسعبد ػٍٝ أعبط اٌزمب١ٌذ اٌٛؽ١ٕخ فٟ اٌزغبسح ، ٚاٌضغشاد اٌزشش٠ؼ١خ ، ٚػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٌغشع 

ح اٌؾىُ )اٌذ٠ّمشاؽ١خ ، الأٚرٛلشاؽ١خ ،ِذّ  :ٚ ٠ّىٓ إػِبفخ اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ .رؾذ٠ذ٘ب ٚرفظ١ٍٙب ُّ زُ ٠ُ ِخبؽش اٌذٌٚخ ٠َ رمٛ

 Danu، إٌّبفغخ اٌغ١بع١خ ، الأفزبػ اٌغ١بعٟ ، الاعزملًي اٌغ١بعٟ ، اٌّشبسوْٛ فٟ إٌّبفغخ ،رٕظ١ُ اٌّشبسو١ٓ(.).) 

Marcela،2009،283 

ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌٍششوبد فٟ  ِِ َّْ اٌّخبؽش  وّب اصدادد الأ١ََّّ٘خ إٌّغٛثخ إٌِٝ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ  ذَّح اٌّبػ١خ؛ إرِ إِ ُّ اٌ

َّْ ِب ٠مشة ِٓ  ،اٌغ١بع١خ رؼَُذُّ ا٢ْ أوَضش أ١ََّّ٘خ ِٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌّخبؽش ً فمؾ( ت )لا رمٍّ ٪ ِٓ اٌششوبد رزغّٕ 55إرِ إِ

َّْ اٌششوبد راد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زغٕجّ  اٌّخبؽشح ِٓ ْٛ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ثغجت ٘زٖ الأخَطبس ، وّب أَ

 ّْ َّْ  ،ٚ٘ٛ أؽذ ا٢صبس اٌشئ١غخ ٌٍّٕبرط اٌغٍٛو١خ ،جبد اٌغ١بع١خ٠ؼضفٛا ػٓ الاعزضّبس فٟ اٌجٍذاْ راد اٌزمٍّ  اٌّشعؼ أ إرِ إِ

 ،ش فٟ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ػجش ص٠بدح ؽبٌخ ػذَ اٌزأوذ اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوبد فٟ ثٍذ أعٕجٟاٌّخبؽش اٌغ١بع١خ رؤصّ 

بٚٚػؼذ ثؼغ اٌذس ِخبؽش اٌظشاع  ،ذ الأزخبثٟ)ػذَ اٌزأوّ  :اعبد الأوَبد١ّ٠َّخ ِمب١٠ظ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ثأََّٔٙ

ف ػٓ غبد فٟ اٌجٍذ اٌّؼ١ف ، ِخبؽش اٌزخٍّ ،الاػطشاثبد الاعزّبػ١خ ، اٌفغبد ، ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ، عٛدح اٌّؤعّ 

 ( Erasmo،2017،2-3ػ١ٛة اٌغٛق (.)  ،عذاد اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ

(  ICRG ٠غّغ)اٌذ١ًٌ اٌذٌٟٚ ٌٍّخبؽش اٌمطش٠خ :ICRG: تصُيفات انذنيم انذوني نهًخاطر انمطرية  انًبحث انطادش

ٛػخ ِٓ ػٛاًِ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ٚاٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ٌؾغبة ِؤششاد اٌّخبؽش فٟ ث١بٔبد شٙش٠خ ؽٛي ِغّٛػخ ِزّٕ 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 55-2024 

March)) 
 

033 
 

ع١بع١خ ٚخّغخ ػٛاًِ  12جخ؛ إرِ ٠غزؼًّ خّغخ ػٛاًِ ِب١ٌخ ٚ ش اٌّخبؽش اٌّشوفئخ ِٓ ٘زٖ اٌفئبد فؼلًا ػٓ ِؤشّ  ًّ وُ 

ػبًِ اٌٛصْ إٌّغٛة إٌِٝ ٘زا  ًّ د ٌىُ ػبًِ ٠ؼىظ إٌطبق اٌّغّٛػ ثٗ اٌّؾذّ  ًّ رؼ١١ٓ رظ١ٕف سلّٟ ٌىُ  ُّ زُ ٠َٚ  ،الزظبد٠خ

ًّ  ،اٌؼبًِ ف١ٓ ٝ رؾ١ًٍ شخظٟ ٌٍّٛظّ ٠ُ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ إٌِرمٛإرِ رغزٕذ دسعبد  ،ٚرش١ش اٌذسعخ الأػٍَٝ إٌِٝ ِخبؽش ألَ

 ّّ ١خ ٚرؼزّذ دسعبد ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٚرغزٕذ دسعبد رم١١ُ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ إٌِٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّٛػٛػٟ ٌٍج١بٔبد اٌى

شاد اٌضلًصخ اٌفشد٠خ ٘ٛ ثجغبؽخ ٠ُ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػٍٝ رؾ١ًٍ ِض٠ظ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌى١ّخ ٚإٌٛػ١خ ٚؽغبة اٌّؤشّ رمٛ

ب اٌزظ١ٕف اٌّشوّ  .فئخ ِٓ فئبد اٌّخبؽش ًّ إٌمبؽ ٌىً ػبًِ ػّٓ وُ  ِغأٌخ رٍخ١ض دسعبد َِّ ت فٙٛ ِض٠ظ خطٟ ٚأَ

ٔمطخ( ٠ؼُطٝ ػؼف ٚصْ  155رغ١ّؼٟ ِٓ إٌمبؽ اٌضلًصخ ٌٍّؤششاد اٌفشد٠خ ٠ٚلًؽع أْ ِم١بط اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ )

ِخبؽش  ّْ اٌج١بٔبد. إِٟ ػٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِمذّ فؼلًا  ICRGِّٕٙب(. إرِ رؼزمذ  ًّ ٔمطخ ٌىُ  55اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ )

 ّٛ ّٛ اٌذٌٚخ رزى  فٟ ؽ١ٓ: اٌمذسح ػٍٝ اٌذفغ ٚالاعزؼذاد ٌٍذفغ. رشرجؾ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ثبلاعزؼذاد ٌٍذفغ أعبط١ٔٓ ْ ِٓ ِى

 (compbell،2005،11 رشرجؾ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ثبٌمذسح ػٍٝ اٌذفغ.)

ّٛ  ًّ إٌغج١خ ٌىُ فٟ ِب ٠أرٟ عذٚي ٌؾغبة الأَٚصاْ  ّٛ ِى ش )اٌذ١ًٌ اٌذٌٟٚ ٔبد اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ؽغت ِؤشّ ْ ِٓ ِى

 (: ICRGٌٍّخبؽش اٌمطش٠خ 

 (: الأوَزاٌ انُطبية نهًخاطر انطياضية1دذول رلى )ان

 إٌغجخ ِٓ اٌّخبؽش اٌّشوجخ  إٌغجخ ِٓ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ  اٌؼبًِ 

 6 12 اعزمشاس اٌؾىِٛخ 

 6 12 اٌظشٚف الاعزّبػ١خ ٚالالزظبد٠خ  

 6 12 ٍِف الاعزضّبس 

 6 12 طشاع داخٍٟ 

 6 12 طشاع خبسعٟ 

 3 6 اٌفغبد

 3 6 اٌؼغىش٠خ فٟ اٌغ١بعخ 

 3 6 اٌذ٠ٓ فٟ اٌغ١بعخ 

 3 6 اٌمبْٔٛ ٚإٌظبَ 

 3 6 اٌزٛرشاد اٌؼشل١خ 

 3 6 الأزخبثبد اٌذ٠ّمشاؽ١خ 

 2 4 عٛدح اٌج١شٚلشاؽ١خ 
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 55 155 ِغّٛع إٌمبؽ اٌغ١بع١خ 

 Campbell R. Harvey،2005، Country Risk Components، the Cost of Capital، and اٌّظذس:

Returns in Emerging Markets، Duke University 

 : انداَب انعًهي ) انتدريبي (: انًبحث انطابع 

ب ي إٌِٝ ٔزبئظ رزظف ثبٌذّ ٛثغ١خ اٌٛط    ساد ِّىٕخ اٌَّزٟ رغبػذ فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌغ١ٍُ ٚاٌٛالؼٟ لاخزجبس أصَش فؼً ِمذّ ألخ ٚثأََّٔٙ

ب وبٔذ ،ِؼب١ِٓ اٌخطش اٌغ١بعٟ فٟ أدَاء ششوبد اٌمطبع اٌؼمبسٞ ّّ  Panelث١بٔبد اٌذساعخ ٟ٘ ث١بٔبد ؽ١ٌٛخ )  ٌٚ

Data َزُ ( عٛف ٠ ُّ ( رمذ٠ش الأُّٔٛرط اٌم١بعٟ ػجش ؽش٠مخ ٚعؾ اٌّغّٛػخ اٌّذِظPMG) Pooled Mean Group، 

اٌزٟ  ،(P00led Estimatorإرِ رغّغ ث١ٓ ؽش٠مخ اٌزمذ٠ش اٌّذِغخ اٌزم١ٍذ٠خ ) 1999اٌزٞ الزشؽٗ ث١غبساْ ٚآخشْٚ ػبَ 

س شاد فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِغ ؽش٠مخ ِمذّ ٚ رفشع ل١ذ اٌزغبٔظ ػٍٝ اٌّزغ١ّ  ،شاد فٟ اٌّذٜ اٌمظ١شرغّؼ ثزفبٚد اٌّزغ١ّ 

ٚرؼَُذُّ ِٓ ػّٓ  ،عٛاء شاد فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش ػٍٝ ؽذاّ فبٚد اٌّزغ١ّ اٌزٞ ٠غّؼ ثز، (MGEٚعؾ اٌّغّٛػخ )

 . Panel ARDL Modelػخ ٚاٌخبص ثبٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اٌجبًٔ ) )ث١ئخ أُّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصّ 

 انًهكية: أًَُىرج انعراق أثَر يضاييٍ انخطر انطياضي في  انعائذ عهى حكَّ 

ثهى نلأًَُىرج اختبار .1 ًُ  يُذد الِإبطاء ان

ثهى لأًَُىرج انعائذ عهى انًهكية1شكم رلى )ان ًُ  ( يُذد الِإبطاء ان
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Akaike Information Criteria

Model16: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Model4: ARDL(1, 4, 4, 4, 4)

Model8: ARDL(2, 4, 4, 4, 4)

Model12: ARDL(3, 4, 4, 4, 4)

Model1: ARDL(1, 1, 1, 1, 1)

Model13: ARDL(4, 1, 1, 1, 1)

Model9: ARDL(3, 1, 1, 1, 1)

Model5: ARDL(2, 1, 1, 1, 1)

Model3: ARDL(1, 3, 3, 3, 3)

Model15: ARDL(4, 3, 3, 3, 3)

Model2: ARDL(1, 2, 2, 2, 2)

Model7: ARDL(2, 3, 3, 3, 3)

Model11: ARDL(3, 3, 3, 3, 3)

Model14: ARDL(4, 2, 2, 2, 2)

Model6: ARDL(2, 2, 2, 2, 2)

Model10: ARDL(3, 2, 2, 2, 2) 

ا ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  ِٓ إػِذاد اٌجبؽض١ٓ اٌّظذس:  .Eviews-12اػزّبدا
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رات الأًَُةىرج انثانةث بةيٍ يتييةّ Johannsen test Co -Integration Analysisاختبار علالةة انتكايةم انًشةترن  .2

 نهعراق:

 ( اختبار علالة انتكايم انًشترن لأًَُىرج انعائذ عهى انًهكية2اندذول رلى )

 اٌّزغ١شاد

 ل١ّخ

Fisher Stat.* 

(Trace Statistic) 

Prob** 

 ل١ّخ

Fisher Stat.* (Max-

Eigen) 

 

Prob** 

None  119.0  0.0000  104.5  0.0000 

At most 1  127.1  0.0000  123.2  0.0000 

At most 2  25.51  0.0013  14.44  0.0711 

At most 3  18.07  0.0207  10.83  0.2114 

At most 4  23.23  0.0031  23.23  0.0031 

ا ػٍٝ اٌجشِغ١خ اٌغب٘ضح اٌجبؽض١ٓ  اٌّظذس: ِٓ إػِذاد  Eviews-10اػزّبدا

 ،(2( اٌّؼشٚػرخ فرٟ اٌغرذٚي ) Johansen Fisher Panelاٌزىبِرً اٌّشرزشن ٌرـ)أظَٙرشد ٔزربئظ اخزجربس ػلًلرخ 

ٌلأُّٔرٛرط،  (Fisher Stat Max-Eigen)ٚاٌم١ّخ اٌؼظّرٝ  (Trace Statistic)ٚػٕذ ِمبسٔخ اٌم١ّخ الِإؽظبئ١خ اٌؾشعخ 

 Max-Eigenإؽِظربئ١َّخ  شاد اٌذساعرخ، ٚفمربا ٌّررب ٠شر١ش ٌرٗ أخفرربع ل١ّرخػلًلرخ رىب١ٍِرخ ؽ٠ٍٛررخ الأعَرً ثر١ٓ ِزغ١رّر رٛعرذ

Fisher  ػٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخTrace Statistic ( 5.555ػٕرذ ِغرزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛرخ)%، ّٚ٘رزا ِرب  ،ش ِغرزمًٚلأوَضرش ِرٓ ِزغ١ر

 ش اٌزبثغ.خ ٚاٌّزغ١ّ شاد اٌّغزمٍّ ذ ٚعٛد ػلًلخ رىب١ٍِخ فٟ الأعًَ اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١ّ ٠ؤوّ 

 تمذير َتائح الأًَُىرج انعائذ عهى انًهكية: .3

 ( َتائح أًَُىرج انعائذ عهى انًهكية3رلى ) اندذول

 

Dependent Variable: D(CR)   

Method: ARDL    

Date: 06/18/23 Time: 19:48   

Sample: 2011Q4 2020Q4   
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Included observations: 148   

Maximum dependent lags: 3 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (3 lags، automatic): VA PV RQ CC  

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 9  

Selected Model: ARDL(3، 1، 1، 1، 1)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

 Long Run Equation   

VA -1.750969 0.295786 -5.919716 0.0000 

PV 0.678691 0.135355 5.014160 0.0000 

RQ 0.194213 0.052464 3.701860 0.0003 

CC 1.616990 0.278670 5.802536 0.0000 

 Short Run Equation   

COINTEQ01 -0.687979 0.168280 -4.088296 0.0001 

D(CR(-1)) -0.191980 0.166675 -1.151819 0.2517 

D(CR(-2)) -0.053493 0.077012 -0.694602 0.4886 

D(VA) -1.204525 1.037334 -1.161174 0.2479 

D(PV) -1.219374 0.886740 -1.375120 0.1717 

D(RQ) 0.454137 0.478093 0.949891 0.3441 

D(CC) 0.589028 1.005156 0.586006 0.5590 
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C 0.044271 0.118497 0.373601 0.7094 

@TREND -0.002922 0.002196 -1.330502 0.1859 

     

Mean dependent var 0.001720  S.D. dependent var 0.290119 

S.E. of regression 0.244721  Akaike info criterion -2.348723 

Sum squared resid 7.186622  Schwarz criterion -1.579930 

Log likelihood 227.8979  Hannan-Quinn criter. -2.036543 

ا ػٍٝ اٌجشِغ١خ اٌغب٘ضح  اٌجبؽض١ٓاٌّظذس: ِٓ إػِذاد   Eviews-12اػزّبدا

لاد اٌؼبئرذ ثزؾم١رك ِؼرذّ لاد ٘رزا رؤشرش ِؼرذّ اٌزرٟ  ،بلِإشبسح اٌغربٌجخ ٚاٌؼىغر١خث اٌٍّى١خ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ ّٔٛرط أُ عبء  

ٓ اٌّبٌى١ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ )اٌّؾز١ٍّٓ ( ،خطش ع١بعٟ أػٍَٝ ِِ َّْ الِإعٙبِبد  ٙرب رخؼرغ ش ثذسعبد ِزفبٚرخ ٌٚىّٕ رزأصَّ  ،ٚإِ

ُّ ِؤشّررعررٜٛ  ،ٌّجررذا اٌؼبئررذ ٚاٌخطررش   ،اٌزض٠ٚررش، ٚٚإدِاسح اٌؼٛائررذ ،ٚاٌزلًػررت ،ٚالاخررزلًط ،اٌشُشررٝ شاد اٌفغرربد اٌزررٟ رؼرر

ٞ إٌِرٝ رشاعرغ وج١رش شاد عبءد ثٕز١غخ عبٌجخ اٌزٞ ٠ؤدّ ٘زٖ اٌّؤشّ  ٚاٌذػبٚٞ اٌمؼبئ١خ اٌّغغٍخ فٟ اٌّؾبوُ ػذّ  ،ٚاٌزض١٠ف

ش اٌغر١طشح ػٍرٝ غربٖ ٌٍزرأص١ش ِرغ ِؤشّرػٍٝ لٛح ٚارّ ٚٚلؼذ أ ،فٟ الِإلجبي ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ اعزضّبساا ٚر٠ّٛلًا 

ش ٚ٘ىرزا ٠رؤصّ  .اٌغٛدح اٌزٕظ١ّ١خ ُّ صَ ، ٚرٌه ل١ّخ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚغ١بة اٌؼٕف رلًٖ فٟ ،t  (5)ل١ّخ  درغبٚص رْ إ ،اٌفغبد 

ؼربا ت ػبئرذا  ِزٛلّ ٠ٚزطٍرّ ،رؼ٠ٛؼٗ ػٓ ل١ّخ اٌخطش اٌّؾزّرً ُّ زُ ٠َ  ْْ غ اٌّغزضّش أعً اٌط٠ًٛ ٠زٛلّ ٗ فٟ الأّٔ إ،ثشىً ِغّٛػٟ 

 .بءد ثئشبسح عبٌجخاِب اٌزظ٠ٛذ ٚاٌّغبءٌخ فمذ ع سارٗ إٌّبظشح فٟ اعزضّبساد أخشٜ.اػٍٝ ِٓ اعزضّب

ٔظرشح اٌّغرزضّش ٚالإداساد إٌرٝ  ّْ وج١رش أ ذ اٌرٝ ؽرذّ ٚ٘رٛ ِرب ٠ؤ٠رّ ،الاصرش ػرؼ١فبا  ّْ ؼرؼ أعرً اٌمظر١ش ف١زّ ب ػرٓ الأِّ أ

ائرذ ، ٌٚفٛوجرش ِرٓ اٌّغرزمجً اٌمش٠رتالاعرزضّبس ٚالاؽزفربظ ػٍرٝ أِرً رؾم١رك ػٛائرذ رشرغ١ٍ١خ أ ّٞ ، أعٍٙب اٌط٠ًٛاٌؼلًلخ فٟ أ

 .   عٕٛاد فأوضش 5إٌٝ  اٌزٟ رّزذّ  ،س ِغ ؽج١ؼخ ػًّ اٌششوبد اٌؼمبس٠خٚ٘ٛ ِب ٠زىشّ  ،عً اٌط٠ًٛسأعّب١ٌخ أػٍٝ فٟ الأ

 انًهكية: أًَُىرج انطعىدية أثَر يضاييٍ انخطر انطياضي في انعائذ عهى حكَّ 

ثهى نلأًَُىرج: .1 ًُ  اختبار يُذد الِإبطاء ان

 

 

 

 

 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 55-2024 

March)) 
 

033 
 

ثهى لأًَُىرج انعائذ عهى انًهكية في انطعىدية( يُذد 11انشكم رلى ) ًُ  الِإبطاء ان
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Akaike Information Criteria

Model16: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Model13: ARDL(4, 1, 1, 1, 1)

Model12: ARDL(3, 4, 4, 4, 4)

Model14: ARDL(4, 2, 2, 2, 2)

Model15: ARDL(4, 3, 3, 3, 3)

Model4: ARDL(1, 4, 4, 4, 4)

Model8: ARDL(2, 4, 4, 4, 4)

Model9: ARDL(3, 1, 1, 1, 1)

Model10: ARDL(3, 2, 2, 2, 2)

Model5: ARDL(2, 1, 1, 1, 1)

Model1: ARDL(1, 1, 1, 1, 1)

Model11: ARDL(3, 3, 3, 3, 3)

Model6: ARDL(2, 2, 2, 2, 2)

Model2: ARDL(1, 2, 2, 2, 2)

Model7: ARDL(2, 3, 3, 3, 3)

Model3: ARDL(1, 3, 3, 3, 3) 

ا ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  ِٓ إػِذاد اٌجبؽض١ٓ ظذس:اٌّ  .Eviews-12اػزّبدا

بةيٍ يتييةرات الأًَُةىرج انثانةث  Johannsen test Co -Integration Analysisاختبار علالةة انتكايةم انًشةترن  .2

 نهطعىدية:

 ( اختبار علالة انتكايم انًشترن لأًَُىرج انعائذ عهى انًهكية في انطعىدية24اندذول رلى )

 شاداٌّزغ١ّ 

 ل١ّخ

Fisher Stat.* 

(Trace Statistic) 

Prob** 

 ل١ّخ

Fisher Stat.* (Max-

Eigen) 

Prob** 

None 76.50 0.0000 95.50 0.0000 

At most 1 6.098 0.8070 18.17 0.0521 

At most 2 0.913 0.9999 1.329 0.9994 

At most 3 1.279 0.9995 1.657 0.9984 
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At most 4 1.831 0.9975 1.831 0.9975 

ا ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  ِٓ إػِذاد اٌجبؽض١ٓ اٌّظذس:  .Eviews-12اػزّبدا

( 23( اٌّؼشٚػرخ فرٟ اٌغرذٚي ) Johansen Fisher Panelأظَٙرشد ٔزربئظ اخزجربس ػلًلرخ اٌزىبِرً اٌّشرزشن ٌرـ)

ٌلأُّٔرٛرط،  (Fisher Stat Max-Eigen)ٚاٌم١ّخ اٌؼظّرٝ  (Trace Statistic)ٚػٕذ ِمبسٔخ اٌم١ّخ الِإؽظبئ١خ اٌؾشعخ 

-Maxخ إؽِظربئ١َّ  شاد اٌذساعرخ، ٚفمربا ٌّرب ٠شر١ش ٌرٗ اسرفربع ل١ّرخٔلًؽع ػذَ ٚعٛد ػلًلرخ رىب١ٍِرخ ؽ٠ٍٛرخ الأعَرً ثر١ٓ ِزغ١رّ

Eigen Fisher  ػرٓ اٌم١ّرخ اٌؾشعرخTrace Statistic،  ّػٍرٝ ػرذَ ٚعرٛد ػلًلرخ رىبِرً ِشرزشن فرٟ اٌّرذٜ  ٚ٘رزا ٠رذي

 اٌط٠ًٛ.

 َتائح تمذير الأًَُىرج انثانث في انطعىدية: -3

 ( َتائح أًَُىرج انعائذ عهى انًهكية في انطعىدية25اندذول رلى )

Dependent Variable: D(ROE)   

Method: ARDL    

Date: 07/05/23 Time: 21:30   

Sample: 2012Q1 2020Q4   

Included observations: 180   

Dependent lags: 3 (Fixed)   

Dynamic regressors (4 lags، fixed): CC PV RQ VA  

Fixed regressors: C   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

 Long Run Equation   

CC -0.177106 0.086573 -2.045741 0.0437 

PV -0.337432 0.090521 -3.727689 0.0003 

RQ 0.004865 0.006674 0.729033 0.4679 

VA 0.101375 0.024670 4.109241 0.0001 
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 Short Run Equation   

COINTEQ01 -1.559300 0.706703 -2.206443 0.0299 

D(ROE(-1)) 0.481766 0.430523 1.119023 0.2661 

D(ROE(-2)) 0.176386 0.290204 0.607801 0.5448 

D(CC) 0.116541 0.056583 2.059640 0.0423 

D(CC(-1)) 0.110828 0.108875 1.017939 0.3114 

D(CC(-2)) 0.129241 0.125800 1.027355 0.3070 

D(CC(-3)) -0.241853 0.276354 -0.875154 0.3838 

D(PV) 0.333419 0.168161 1.982738 0.0504 

D(PV(-1)) 0.363774 0.197345 1.843334 0.0685 

D(PV(-2)) 0.368630 0.206196 1.787765 0.0771 

D(PV(-3)) 0.147137 0.333657 0.440983 0.6603 

D(RQ) 0.211554 0.079884 2.648256 0.0095 

D(RQ(-1)) 0.102469 0.104540 0.980187 0.3296 

D(RQ(-2)) 0.177305 0.089736 1.975852 0.0512 

D(RQ(-3)) -0.158983 0.210305 -0.755965 0.4516 

D(VA) -0.555128 0.214410 -2.589096 0.0112 

D(VA(-1)) -0.309919 0.278548 -1.112625 0.2688 

D(VA(-2)) -0.441006 0.239240 -1.843363 0.0685 

D(VA(-3)) -0.097810 0.307384 -0.318203 0.7511 

C 0.496300 0.233118 2.128965 0.0360 

@TREND -0.000971 0.000400 -2.429980 0.0171 
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Mean dependent var -0.002512 S.D. dependent var 0.040928 

S.E. of regression 0.018361 Akaike info criterion -5.054994 

Sum squared resid 0.030680 Schwarz criterion -3.257411 

Log likelihood 614.4994 Hannan-Quinn criter. -4.327539 

ا ػٍٝ اٌجشِغ١خ اٌغب٘ضح  اٌجبؽض١ٓاٌّظذس: ِٓ إػِذاد   Eviews-12اػزّبدا

ٚلذ ٠ىْٛ رٌه ِمجٛلا ِٕٚطم١با  ،ظٙشد إٌزبئظ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ رجب٠ٕب ػٓ إٌزبئظ فٟ اٌؼشاقثشىً ػبَ أ        

اٌفغبد  ّْ ش أٚلذ عبء ٘زا الأّٛرط  ١ٌؤشّ  عزضّبسٞ ١٘ٚى١ٍخ اٌمطبع اٌؼمبسٞ.ثغجت اخزلًف اٌج١بٔبد اٌغ١بع١خ ٚإٌّبؿ الا

، ٕخ اٌجؾشلاد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌؼمبس٠خ ػ١ّ صش عٍجٟ فٟ ِؼذّ عزمشاس اٌغ١بعٟ ٚغ١بة اٌؼٕف راد أٚالا

ّْ ِٚش  را ِب اعزّشّ ، ٚثبٌزؾذ٠ذ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌخ١ٍغ١خ إفمبد الاعزضّبس٠خ فٟ ٘زا اٌمطبعرزشاعغ اٌزذّ  ّْ غ أِٓ اٌّزٛلّ  د ٘زا أ

. اٌٍّى١خ لاد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ ٚثبٌٕز١غخ  أخفبع فشص اٌزٛظ١ف ٚرشاعغ ِؼذّ  .شاد ٌٍخطش اٌغ١بعِٟؤشّ  ّٞ اٌّغزضّش ثأ

ٕخ ٌٚىٓ ثٕغت ِزفبٚرخ ػٓ ششوبد اٌؼ١ّ  ،شٞ اٌفغبد ٚاٌغٛدح اٌزٕظ١ّ١خمذ ث١ٓ ِؤشّ فمذ رٛاف ،عٍٙب اٌمظ١شب إٌزبئظ فٟ أِّ أ

 ٌٚٝ )اٌؼشاق (.الأ

 الاضتُتاخات :

ػٍٝ اٌؼىظ ِٕٗ  ،را اسرفؼذ ِؼذلاد اٌخطش اٌغ١بعٟاٌٍّى١خ ثشىً عٍجٟ إ ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ عً اٌمظ١ش ٠زأصّ فٟ الأ -1

ّٛ  ،اٌٍّى١خ ي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽكّ بي فٟ ِؼذّ صش فؼّ اٌغ١بع١خ أ ٌلًعزضّبس فٟ اٌّخبؽش ّْ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ فئ ع ٚ٘زا ِب ٠ؼ

 اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ ِغبِشرُٙ فٟ الاعزضّبس فٟ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ.

ٚ٘زا ٌّب رخٍمٗ  ،عبء ثشىً ِؼبوظ فٟ اٌزأص١ش ٌّب عبءد ثٗ ثم١خ ِؼب١ِٓ اٌخطش اٌغ١بعٟ VAاٌزظ٠ٛذ ٚاٌّغبءٌخ   -2

 .ِٚٓ ػّٕٙب اٌمطبع اٌؼمبسٞ ع١ّؼٙب ٚرشلت ػٍٝ اٌمطبػبد ،فزشاد الأزخبثبد ِٓ اػطشاثبد

 الالزشاؽبد :

 ْْ ؼ أٚاٌزٞ ِٓ اٌّشعّ  ،رض٠ذ ِٓ اعزضّبسارٙب فٟ اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ ْْ جغ أعٍٛة اٌّغبصفخ أ٠ّىٓ ٌٍششوبد اٌؼمبس٠خ اٌزٟ رزّ  .1

 فزٙب .ؼخ فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ رؼ٠ٛؼب ٌٙزٖ اٌششوبد ػٓ ِغبصلاد اٌؼبئذ اٌّزٛلّ ٠ض٠ذ ِٓ ِؼذّ 

لاد ٓ ِٓ أخفبع ِؼذّ ثغ١خ اٌزؾظّ  ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ ،اٌزم١ًٍ ِٓ اٌّغبصفخػٍٝ اٌششوبد فٟ فزشاد الأزخبثبد ٠ٕجغٟ  .2

   غ فٟ رٍه اٌفزشاد .اٌؼبئذ اٌّزٛلّ 

 اٌّظبدس :

رم١١ٗ ِششٚػبد الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ ثئؽبس ٔظش٠خ اٌخ١بساد  ،2516 ،ٕ٘بدٞ طىش ِىطٛف  ،طج١ؾخ لبعٗ ٘بشُ  .1

 -عبِؼخ ثغذاد -١خ الِإداسح ٚالالزظبدوٍّ  ،اؽشٚؽخ دوزٛساٖ  ،اٌؾم١م١خ دساعخ ؽبٌخ فٟ ِششٚع ِشوض رغبسٞ )ثغذاد ِٛي( 

 لغٗ إدِاسح الأػّبي.
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سعبٌخ ِبعغز١ش  ،)دساعخ ؽبٌخ ِذ٠ٕخ عذسارٗ(ٟ دٚس اٌؼمبس اٌؾؼشٞ فٟ رشل١خ الاعزضّبس اٌّؾٍّ ، ٠،2525ّبْ إ ،طٕظش  .2

 ِؼٙذ رغ١١ش اٌزم١ٕبد اٌؾؼش٠خ.–َ اٌجٛالٟ أ–عبِؼخ اٌؼشثٟ ثٓ ١ِٙذٞ ،

دساعخ  Ansoffرشخ١ض اعزشار١غ١بد اٌزغ٠ٛك اٌؼمبسٞ ثبػزّبد ِظفٛفخ   ،2525 ،ؽّذ أسشب ل١ظ  ،ٔغبرٟ  .3

١خ الِإداسح ٍّ وُ  ،سعبٌخ ِبعغز١ش ،د٘ٛن ( ،ؾبفظزٟ )اسث١ً ٕخ ِٓ اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌششوبد اٌؼمبس٠خ فٟ ِاعزطلًػ١خ ٢ساء ػ١ّ 

 عبِؼخ اٌّٛطً.–ٚالالزظبد 

رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ الأدَاء اٌّبٌٟ ٌششوبد الاعزضّبس اٌؼمبسٞ فٟ إل١ٍُِ وشدعزبْ اٌؼشاق ؽبٌخ  ،2519،فش٘بد ١ِىبئ١ً  ،ظب٘ش  .4

١خ الِإداسح وٍّ  ،عبِؼخ د٘ٛن  ،ش سعبٌخ ِبعغز١ ،دساع١خ ػٓ ششوخ وبسح ِششٚع  ثبسص عزٟ اٌغىٕٟ فٟ د٘ٛن 

 ٚالالزظبد .
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