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 :يهخض
ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ أكاء ثؼط ِؾلكاد  كهاٍخ ئٌٝ اٌجؾض١خ ٙلف ٘نٖ اٌٛهلخر     

ِزغ١واد  صلاصخ جبؽضبٍْزقلَ اٌا. 2019ئٌٝ غب٠خ  1990اٌّّزلح ِٓ ٌٍفزوح  الأهكْ

، ٍؼو اٌفبئلح، ِٚؼلي اٌزعقُ وّزغ١واد ٞض إٌملٚؼواٌّالزصبك٠خ و١ٍخ ٟٚ٘: 

)اٌٛو١ً لأكاء ٍٛق الأٍُٙ( اٌّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ َِزمٍخ، ث١ّٕب رُ اٍزقلاَ 
 ػجو افزجبه ٠َٕٛخاٌ رش١و إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌج١بٔبد وّزغ١و ربثغ.

ٍؼو اٌفبئلح وبٔذ اٌّؼوٚض إٌملٞ ٚ ؛ئٌٝ أْ( ARDLاٌفغٛاد اٌي١ِٕخ اٌّزجبغئخ )

ِؼلي فٟ ؽ١ٓ أْ الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ الأهكْ،  ٍٛق كاءاٌؼٛاًِ اٌوئ١َ١خ اٌّؾلكح لأ

 كٟٔ.ق اٌّبٌٟ الأهَٛاٌػٍٝ أكاء  ِؼ١ٌٌٕٞٛ ٌٗ رأص١و  اٌزعقُ

َٛق اٌ ؛ِزغ١واد الالزصبك اٌىٍٟ ؛ِإشواد أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ انكهًبث انًفتبحُت:

 .ARDLِمبهثخ  ؛الأهكٟٔ اٌّبٌٟ

 JEL: .G10, C5, E1تظُُفبث 
Abstract :     

     This research paper aims to study some determinants of the performance 

of the stock market in Jordan for the period from 1990 to 2019. The two 

researchers used three macroeconomic variables: money supply, interest 

rate, and inflation rate as independent variables, while the general index of 

stock prices (Al Wakeel was used For stock market performance) as a 

dependent variable. 

     Results obtained from annual data via the slow lagging time-lapse test 

(ARDL) indicate that; The money supply and the interest rate were the 

main determinants of the performance of the stock market in Jordan, while 

the rate of inflation had no significant effect on the performance of the 

Jordanian financial market. 
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  :يمذيت .1

اٌّب١ٌخ ِوآح ػبوَخ ٌٍٛظغ الالزصبكٞ اٌؼبَ فٟ اٌجلاك، رؼل أٚظبع ٍٛق الأٚهاق      

 رّضً اٌؼٕصو الأٍبً فٟ ِىٛٔبد اٌجٕبء اٌّبٌٟ فٟ أٞ ٔظبَ الزصبكٞ، وٛٔٙب

 ِم١بٍب ٌّلٜ ٔغبػ ا١ٌَبٍخ الالزصبك٠خ اٌؼبِخ ٌٍلٌٚخ، ٠ؼزجو قاٍٖٛ الأنٚاٍزمواه ٘
ٌّزّضٍخ فٟ رمٍجبد ٚا–ٚػ١ٍٗ فاْ رؾ١ًٍ ؽبٌخ ػلَ الإٍزمواه فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ 

ٖ اٌزمٍجبد ٍٛاءا ِٓ كافً ن، ٠لفؼٕب ٌٍزؼوف ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌَّججخ ٌٙ-ثّإشواد أكائٙب

ِٚٓ ٕ٘ب رأرٟ ِؾبٌٚخ فُٙ رمٍجبد أٍؼبه الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌَٛق أٚ ِٓ فبهعٙب. 

اٌزٟ ٌٙب رأص١وارٙب اٌّجبشوح ٚغ١و اٌّجبشوح فٟ ثّقزٍف اٌؼٛاًِ ٚالأؽلاس ٚػلالزٙب 

ِٚٓ ث١ٓ اٌؼٛاًِ  واد الأٍُٙ ٚإٌَلاد فٟ أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ.ؽووخ ِإش

ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٔغل؛ ِزغ١واد الالزصبك اٌىٍٟ، ٚاٌّزّضٍخ  حاٌّإصو

ِؼللاد اٌزعقُ اٌَبئلح فٟ اٌجلاك، أٍؼبه اٌفبئلح اٌّطجمخ فٟ اٌجٕٛن، فٟ؛  أٍبٍب

   د إٌمل٠خ.اٌّؼوٚض إٌملٞ اٌّؾلك ِٓ غوف اٌٍَطب ٚأف١وا
اٌزٟ ٚ ٌٍجؾش ٠ّىٕٕب ص١بغخ الإشىب١ٌخ اٌوئ١َ١خ ؛اػزّبكا ػٍٝ ِب ٍجكإشكبنُت انبحج: 

يب يذي تأحش أداء سىق  :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ؛ٍٕؾبٚي الإعبثخ ػ١ٍٙب ٚفك ّٔٛمط ل١بٍٟ

 -1990ببنًتغُشاث الالتظبدَت انًختبسة خلال انفتشة ) الأسدٍَ لأوساق انًبنُتا

 (؟2019

 رؾذ ٘نا اٌزَبؤي اٌوئ١َٟ اٌزَبؤلاد اٌغيئ١خ اٌزب١ٌخ:٠ٕلهط 

 فلاي فزوح أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ ػٍٝ اٌّؼوٚض إٌملٞ  ِب ِلٜ رأص١و

 اٌلهاٍخ؟
  فٟ الأعً  أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔػٍٝ  فبئلحرمٍجبد أٍؼبه اٌ ٘ٛ رأص١وِب

 ؟اٌط٠ًٛ
 فٟ الأعً اٌط٠ًٛ؟ ٟٔو١ف ٠إصو ِؼلي اٌزعقُ ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهك 

 اٌوئ١َ١خ ٌٍجؾش ٚعٍّخ اٌزَبؤلاد اٌفوػ١خ؛ ِٓ فلاي الإشىب١ٌخفشضُبث انذساست: 

 اٌفوظ١بد اٌزب١ٌخ: ص١بغخ٠ّىٓ 
 اٌّبٌٟ َٛقاٌأكاء ػٍٝ  ٍّؼوٚض إٌملٌٞ ِؼ٠ٕٛخ ٚم ئ٠غبثٟ رأص١و ٕ٘بن 

 الأهكٟٔ فلاي فزوح اٌلهاٍخ؛

  ؛فٟ الأعً اٌط٠ًٛ الأهكٟٔ اٌّبٌٟ َٛقاٌٍؼو اٌفبئلح ٠إصو ٍٍجب ػٍٝ أكاء 

mailto:chemissa.younes@univ-biskra.dz
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  َٛقاٌلا ٠ٛعل رأص١و ِؼٕٛٞ مٚ كلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌّؼللاد اٌزعقُ ػٍٝ أكاء 

 .فٟ الأعً اٌط٠ًٛالأهكٟٔ  اٌّبٌٟ

رٙلف اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌىشف ػٓ أصو اٌزغ١و فٟ اٌّزغ١واد الالزصبك٠خ  هذف انذساست:

اٌّقزبهح ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ فلاي فزوح اٌلهاٍخ ِٓ فلاي ل١بً الأصو 

 (.ARDLثبٍزقلاَ ِٕٙغ١خ ) اٌّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙػٍٝ 

فٟ كهاٍخ  ا اٌجؾش رُ اٌّيط ث١ٓ إٌّٙظ اٌٛصفٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟنفٟ ٘ يُهذ انذساست:
ثبٍزقلاَ الأهكْ، ثبلإظبفخ ئٌٝ إٌّٙظ اٌم١بٍٟ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ِؾلكاد 

 ث١بٔبد اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخاػزّبكا ػٍٝ  (ARDL)ط اٌفغٛاد اٌي١ِٕخ اٌّزجبغئخ مّٔب

ٌلإعبثخ ػٍٝ الإشىب١ٌخ اٌّطوٚؽخ، ، 2019ئٌٝ  1990ٌٍفزوح اٌّّزلح ِٓ ا٠ٌَٕٛخ 

 اٌفوظ١بد اٌّملِخ.ٚلافزجبه ِلٜ صؾخ 

ِٓ اٌفعبء اٌزغو٠جٟ، ٠ٛعل ػلك ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ رَؼٝ ئٌٝ انذساسبث انسببمت: 

، فبصخ فٟ الأٍٛاق إٌبشئخ ا٠ٛ١ٍ٢خ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخأكاء رؾل٠ل ِؾلكاد 

   :ٚف١ّب ٠ٍٟ ثؼعٙبٚالإفو٠م١خ؛ 

 تدساس (Hamidon, Roseziahazni, & Nur Azwani, 2018):  ٖرجؾش ٘ن

 5-اٌٛهلخ فٟ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإصو ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ كٚي ا١ٍ٢بْ 

، ِب١ٌي٠ب ؛ٌىً كٌٚخ ٟٚ٘ػٍٝ أٍبً شٙوٞ  2016ئٌٝ ك٠َّجو  2000ِٓ ٠ٕب٠و 

اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ رب٠لأل ٚاٌفٍج١ٓ. رَزقلَ ٘نٖ اٌٛهلخ ، ئٔل١َ١ٔٚب، ٍٕغبفٛهح

اٌّؼوٚض إٌملٞ، ِؼلي اٌزعقُ، الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبشو، رغ١واد  اٌزب١ٌخ؛

أٚظؾذ  .أٍؼبه إٌفػ ٚؽغُ اٌزغبهح ثبلاػزّبك ػٍٝ ّٔٛمط اٌزأص١و اٌؼشٛائٟ

 ، ٚأْاٌلهاٍخ أْ ع١ّغ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٌٙب ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثأكاء ٍٛق الأٍُٙ

 ،بث١خ ثأكاء ٍٛق الأٍُٙاٌزعقُ ٚرغ١واد أٍؼبه إٌفػ ػلالخ ئ٠غ، ؼوض إٌمٛكٌ
 الأعٕجٟ اٌّجبشو ٚؽغُ اٌزغبهح ػلالخ ٍٍج١خ. ٌٚلاٍزضّبه

 دساست (John, 2018) :٘نٖ اٌٛهلخ ِؾلكاد الالزصبك اٌىٍٟ لأكاء ٍٛق  ػبٌغذ

اٌّّزلح  ٌٍفزوح الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ١ٔغ١و٠ب ثبٍزقلاَ ث١بٔبد اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ا٠ٌَٕٛخ

ٟٚ٘: ػوض  ؛. رُ اٍزقلاَ أهثؼخ ِزغ١واد الزصبك٠خ و١ٍخ2016ئٌٝ  1981ِٓ 

إٌمٛك، ٍؼو اٌفبئلح، ٍؼو اٌصوف ِٚؼلي اٌزعقُ وّزغ١واد َِزمٍخ، ث١ّٕب رُ 

اٍزقلاَ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ )اٌٛو١ً لأكاء ٍٛق الأٍُٙ( وّزغ١و ربثغ. فٍصذ اٌلهاٍخ 

 اٌّؾلكاْ اٌؾم١م١بْ لأكاء ٍٛق الأٚهاقئٌٝ أْ ػوض إٌمٛك ٍٚؼو اٌفبئلح ّ٘ب 
 اٌّب١ٌخ فٟ ١ٔغ١و٠ب.

  دساست(Gabriel & OHWOFASA, 2018) :ئٌٝ ٙلف ٘نٖ اٌٛهلخ ر

. 2016-1986اٍزىشبف ثؼط ِؾلكاد ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ١ٔغ١و٠ب ٌٍفزوح 

ٍؼو  ،ٍؼو اٌفبئلح ،كفً اٌفوك ،اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ؛رعّٕذ اٌّزغ١واد اٌَّزقلِخ



 

          بىعبذ الله عهٍ، َىَس شًُست                                                     

                       
 

136 

 

ّٔٛمط رصؾ١ؼ  ، رُ اٍزقلاَاٌزعقُ َِٚزٜٛ الأفزبػ الالزصبكٞ، اٌصوف

أْ ٍؼو اٌفبئلح ِٚؼلي اٌزعقُ ٚاٌَّزٜٛ اٌَبثك . رٛصٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌقطأ
ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ وبٔذ اٌؼٛاًِ اٌوئ١َ١خ اٌّؾلكح لأٔشطخ اٌزلاٚي فٟ اٌجٛهصخ 

ػلالخ ٍٍج١خ ث١ٓ أكاء ٍٛق الأٍُٙ ٚاٌزعقُ، ٍؼو  ٕ٘بن وّب ٚعلد ثأْا١ٌٕغ١و٠خ. 

 كفً اٌفوك. اٌفبئلح ٚونٌه

  دساست(Demir, 2019) : ًِرؾبٚي ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌزؾم١ك فٟ رأص١و ثؼط ػٛا

فلاي  BIST-100ٍٛق الأٍُٙ اٌزووٟ  الالزصبك اٌىٍٟ اٌّقزبهح ػٍٝ ِإشو

. رش١و إٌزبئظ اٌزٟ رُ 2017ئٌٝ اٌوثغ اٌواثغ  2003الأٚي فزوح ِٓ اٌوثغ اٌ

ئٌٝ أْ إٌّٛ   ARDLاٌفص١ٍخ ػجو افزجبه  اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌج١بٔبد
الالزصبكٞ ٚاٌم١ّخ إٌَج١خ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٍزضّبهاد اٌّؾفظخ ٚالاٍزضّبهاد 

ٌفبئلح ِإشو ٍٛق الأٍُٙ ث١ّٕب رإصو أٍؼبه ا ِٓ أكاء الأعٕج١خ اٌّجبشوح روفغ

 ٚأٍؼبه إٌفػ اٌقبَ ٍٍجبً ػ١ٍٗ. 

٠ّٚىٓ اٌمٛي أْ كهاٍزٕب عبءد ِقزٍفخ ػٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِٓ فلاي أْ اٌلهاٍخ      

ٖ اٌلهاٍخ ر١ّي٘ب رغط١زٙب ٌٍفزوح اٌّّزلح ِٓ نوّب رَزّل ٘ اٌم١ب١ٍخ وبٔذ ػٍٝ الأهكْ،

 ٍٕخ. 30ٚاٌزٟ ثٍغذ  2019ئٌٝ غب٠خ  1990

 نًتغُشاث انذساست: الإطبس انًفبهًٍُ .2

  :أداء سىق الأوساق انًبنُتيؤششاث  1.2
: اٌَٛق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب اٌزؼبًِ ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ ػوفذ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثأٔٙب     

ث١ؼب ٚشواءا، ثؾ١ش رشىً ئؽلٜ اٌمٕٛاد اٌزٟ ٠َٕبة ف١ٙب اٌّبي ث١ٓ الأفواك 

ــبه ٠َبػل ػٍٝ ر١ّٕــخ الإكفــغزّغ، ثّب ٚاٌّإٍَبد ٚاٌمطـــــبػبد اٌّزٕٛػخ فٟ اٌّ

، صفؾخ 2012)اٌغ١ًّ اٌؼلٚٞ،  ٚرشغ١غ الإٍزضّبه ِٓ أعً ِصٍؾخ الإلزصبك اٌمِٟٛ

ٌٚزؾل٠ل ِلٜ رطٛه ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚٔعغٙب، اػزّل الالزصبك٠ْٛ ػٍٝ  .(22

ء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ. ٔزٕبٚي ِغّٛػخ ِٓ اٌّإشواد اٌزٟ رَزقلَ ٌم١بً رطٛه أكا

 ٠ٍٟ: اٌوئ١َ١خ ِٕٙب، وّب

٘ٛ ػجبهح ػٓ ِإشو ئؽصبئٟ ٠َزقلَ ٌم١بً  انًؤشش انعبو لأسعبس الأسهى: 1.1.2
الأكاء اٌىٍٟ ٌٍَٛق، ٚاٌنٞ ٠زىْٛ ِٓ ِؼلي أٍؼبه ِغّٛػخ ِٓ الأٍُٙ ٠فزوض أْ 

 .(99، صفؾخ 2017)ِلاؽٟ ٚ رولٛ،  رَزقلَ وّم١بً ٌٍؾووخ اٌؼبِخ ٌٍَٛق اٌّبٌٟ

 : رزىْٛ ِٓ ِإشو٠ٓ أٍب١١ٍٓ، ّ٘ب:يؤششاث حزى انسىق 2.1.2

ٚاٌنٞ ٠ش١و ئٌٝ ئعّبٌٟ ل١ّخ يؤشش انمًُت انسىلُت )يعذل سسًهت انسىق(:  . أ

الأٚهاق اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق، ٚغبٌجب ِب ٠مبً ِٓ فلاي لَّخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ 
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لأٚهاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٠ٚفزوض ٌلأٍُٙ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ا

اٌّؾٍٍْٛ الالزصبك٠ْٛ أْ ِؼلي اٌَٛق ٠ورجػ اهرجبغب ٚص١مب ِغ اٌملهح ػٍٝ رؼجئخ 

 .(99، صفؾخ 2017)ِلاؽٟ ٚ رولٛ،  هؤًٚ الأِٛاي ٚر٠ٕٛغ اٌّقبغو

بد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ػلك اٌشوو ٠ٚمصل ثٗيؤشش عذد انششكبث:  . ة

ا اٌّإشو ٌٍزؼوف ػٍٝ َِزٜٛ ؽغُ اٌَٛق ِٓ ٔبؽ١خ وجوٖ ٚصغوٖ ن٠َٚزقلَ ٘

ثبٌزيآِ ِغ ِإشو اٌم١ّخ اٌَٛل١خ، ئم لل ٠ىْٛ ػلك اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق 
، صفؾخ 2017)أى٘وٞ،  وج١وا ٌىٓ ئعّبٌٟ ل١ّزٙب اٌَٛل١خ صغ١وا أٚ اٌؼىٌ

148). 

رُ رؼو٠ف ا١ٌٌَٛخ ػٍٝ أٔٙب اٌٌَٙٛخ ٚاٌَوػخ  سُىنت سىق الأوساق انًبنُت: 3.1.2

اٌزٟ ٠شزوٞ ثٙب اٌٛولاء الالزصبك٠ْٛ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠ٚج١ؼٛٔٙب فٟ ٍٛق الأٚهاق 

ٕ٘بن ِإشواْ أٍب١ٍبْ ٌم١بً ١ٌٍٛخ  .(Kemboi & Tarus, 2012, p. 59) اٌّب١ٌخ

 :(89، صفؾخ 2016)ثص١وٞ،  ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ّٚ٘ب

٠ّضً ل١ّخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ فٟ اٌَٛق ئٌٝ إٌبرظ  يؤشش حزى انتذاول: . أ

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٠ٚش١و ئٌٝ ؽغُ اٌزؼبِلاد فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثبٌَٕجخ 

ٌؾغُ الالزصبك اٌٛغٕٟ، فٙٛ ٠ؼىٌ ثشىً وج١و َِزٜٛ ا١ٌٌَٛخ فٟ الالزصبك 

 اٌٛغٕٟ. 

ِٛخ ػٍٝ ل١ّخ هأً اٌّبي ٘ٛ ل١ّخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ ِمَيعذل انذوساٌ:  . ة

اٌَٛلٟ، فٙٛ ٠م١ٌ ؽغُ اٌّؼبِلاد ثبٌَٕجخ ٌؾغُ اٌَٛق، فبٌَٛق اٌصغ١وح 

اٌزٟ رز١ّي ثبهرفبع كهعخ ا١ٌٌَٛخ رٕقفط ثٙب َٔجخ ؽغُ اٌزلاٚي ث١ّٕب ٠ورفغ ثٙب 

 ِؼلي اٌلٚهاْ.

ف١ّب ئما وبْ ؽغُ اٌزلاٚي ِوويا فٟ ػلك ِٓ  ث٠ٚٗمصل  يؤشش دسرت انتشكُض: 4.1.2

ووبد اٌّم١لح أٚ ِٛىػب ػٍٝ ػلك وج١و ف١ٙب، ٠ّٚىٓ ل١بً كهعخ اٌزوو١ي ِٓ فلاي اٌش

ؽَبة ٔص١ت أوجو ػشو شووبد ِٓ ئعّبٌٟ هأً اٌّبي اٌَٛلٟ، ٚئعّبٌٟ ل١ّخ 

 .(99، صفؾخ 2017)ِلاؽٟ ٚ رولٛ،  اٌزلاٚي

اٌؼٛاًِ اٌّإصوح فٟ انًحذدة وانًؤحشة فٍ أداء سىق الأوساق انًبنُت:  انعىايم 2.2

أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ِزؼلكح ِٚزغلكح ِٚورجطخ ثبٌّزغ١واد اٌزٟ رز١ّي 

ثبٌل٠ٕب١ِى١خ، ٌنٌه ١ٍزُ أفن أُ٘ ٘نٖ اٌؼٛاًِ ٚو١ف١خ رأص١و٘ب ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق 

 اٌّب١ٌخ.

اٌفبئلح ػٍٝ أٔٗ أعو وواء إٌمٛك، ؽ١ش ٠ٍزيَ ٠ؼوف ٍؼو  يعذل انفبئذة: 1.2.2

)ػجل  اٌّمزوض ثلفؼٗ ئٌٝ اٌّموض )ػبكح اٌجٕه(، ِمبثً اٌزٕبىي اٌّإلذ ٌٗ ػٓ ا١ٌٌَٛخ

اٌفبئلح رأص١وا وج١وا ػٍٝ ِؼللاد اٌزغ١و فٟ  ٠ٚإصو .(27، صفؾخ 2015اٌفع١ً، 
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 .أٚ ٍٕلاد فٟ اٌجٛهصخ ٍٛاء وبٔذ أٍّٙب ٌٚخاٌّزلا ؽووخ أٍؼبه الأٚهاق اٌّب١ٌخ

ٞ ٠ؾممٗ اٌَّزضّوْٚ فٟ اٌٛكائغ اٌّصوف١خ، ٠شغغ نبهرفبع أٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌؼبئل اٌف
اٌؼل٠ل ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ثج١غ عيء ِٓ أٍُّٙٙ أٚ وٍٙب ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ الاٍزضّبهاد اٌجل٠ٍخ، 

ئل ػب١ٌخ أفعً ِٓ رؾًّ ِقبغو ثبػزجبه أْ ئ٠لاع أِٛاٌُٙ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ٚثفٛا

)ػط١خ، رؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ  الاٍزضّبه ثبلأٍُٙ ف١مً اٌطٍت ػ١ٍٙب ٚرٕقفط أٍؼبه٘ب

، 2012اٌّٛظٛػ١خ اٌّإصوح فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ِغ الإشبهح ئٌٝ ٍٛق اٌؼواق، 

 .(15صفؾخ 

ف اٌزعقُ يعذل انتضخى:  2.2.2 اهرفبع َِزّو فٟ اٌَّزٜٛ اٌؼبَ لأٍؼبه  ؛ثأ٠ٗٔؼُوَّ

 & ,SOKPO, IOREMBER) اٌٍَغ ٚاٌقلِبد فٟ الزصبك ِب فلاي فزوح ى١ِٕخ
USAR, 2018, p. 04) ؽ١ش ٠ؼزجو ِٓ اٌؼٛاًِ اٌقبهع١خ اٌّإصوح فٟ أكاء ٍٛق .

أه٠ل ٌٌّ اٌؼلالخ اٌّٛعٛكح ث١ٓ ِؼلي اٌزعقُ ٚالأٚهاق اٌّب١ٌخ  الأٚهاق اٌّب١ٌخ. "فاما

لاثل ِٓ اٌؾل٠ش ػٓ اٌؼٛائل ثللا ِٓ الأٍؼبه. لأْ اهرفبع أٍؼبه الأٍُٙ أصٕبء اٌزعقُ 

)ثواق ٚ  لا ٠ؼجو ػٓ اٌغوض إٌّشٛك ِٓ الاؽزفبظ ثٙب فبصخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ"

غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزعقُ ٚرغ١واد أٍؼبه . أِب ػٓ (13ؾخ ، صف2016ؽف١ع، 

الأٍُٙ رؼزجو غ١و لبهح ثبفزلاف الالزصبك١٠ٓ فٕٙبن ِٓ ٠وٜ ثٛعٛك ػلالخ غوك٠خ ث١ٓ 

،  ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٍزقلاَ الأٍُٙ و١ٍٍٛخ -ف١شو ١ٌٚفٍو–اٌزعقُ ٚػٛائل الأٍُٙ ِضً 

ػى١َخ ث١ٓ ِؼلي اٌزعقُ ٚػٛائل رؾٛغ ارغبٖ اٌزعقُ، ٕٚ٘بن ِٓ ٠وٜ ٚعٛك ػلالخ 
 ٚثبٌزبٌٟ ١ٌَذ الأٍُٙ الأكاح اٌّضب١ٌخ ٌٍزؾٛغ ظل اٌزعقُ. -فبِب–الأٍُٙ ِضً 

٠مصل ثؼوض إٌمٛك و١ّخ إٌمٛك اٌّؼوٚظخ )اٌّزلاٌٚخ( فٟ انًعشوع انُمذٌ:  3.2.2

. ئم ٠ؼل ِٓ أُ٘ (71 ، صفؾخ2007)ػجل اٌلاٚٞ،  الالزصبك ٚثّقزٍف أٔٛاػٙب

اٌّزغ١واد اٌزٟ رإصو ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، فٙٛ ئؽلٜ الأكٚاد اٌوئ١َ١خ 

ٌٚؼوض إٌمٛك ػٍٝ أكاء  اٌزٟ رَزقلِٙب اٌؾىِٛخ ٌٍزأص١و ػٍٝ َِزٜٛ ّٔٛ الالزصبك.

اهرفبع اٌَٛق اٌّبٌٟ رأص١و ِٓ عبٔج١ٓ ئِب ٍٍجٟ أٚ ئ٠غبثٟ؛ فبٌزأص١و الإ٠غبثٟ ٠زّضً فٟ 

أٍؼبه الأٍُٙ إٌبرظ ػٓ الأقفبض فٟ أٍؼبه اٌفٛائل، ٔز١غخ ٌي٠بكح ػوض إٌمل، ٚأصوٖ 

ٞ ٠إصو ثلٚهٖ ػٍٝ َِزٜٛ أهثبػ اٌشووبد ِّب نالإ٠غبثٟ ػٍٝ َِزٜٛ الاٍزضّبه، ٚاٌ
بؽ١خ أفوٜ فمل ، ِٚٓ ٔ(212، صفؾخ 2018 -2017)شٕبفخ،  ٠وفغ ِٓ أٍؼبه الأٍُٙ

٠ىْٛ ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ في٠بكح اٌّؼوٚض ِٓ إٌمٛك ٠ي٠ل ِٓ اؽزّبي ؽلٚس اٌزعقُ، 

ٞ ٠طٍجٗ اٌَّزضّوْٚ ػٍٝ نٞ لل ٠إكٞ فٟ إٌٙب٠خ ئٌٝ ى٠بكح اٌؾل الأكٔٝ ٌٍؼبئل اٌناٌ

اٌؼٛاًِ اٌّٛظٛػ١خ اٌّإصوح  )ػط١خ، رؾ١ًٍ الأٍُٙ ٚثبٌزبٌٟ أقفبض أٍؼبه الأٍُٙ

 . (06، 05، صفؾخ 2012فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ِغ الإشبهح ئٌٝ ٍٛق اٌؼواق، 

 انطشَمت والأدواث انًستخذيت: .3

 تحذَذ يتغُشاث انذساست ويظبدسهب: 1.3
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رُ الاػزّبك فٟ إٌّٛمط اٌّمزوػ ػٍٝ اٌّزغ١واد اٌزب١ٌخ؛ يتغُشاث انذساست:  1.1.3

رأص١و اٌّزغ١واد الالزصبك٠خ اٌّقزبهح ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ الأهكٟٔ ٌزف١َو 

 (.2019 -1990ٌه فلاي اٌفزوح )مٚ
٠ّٚضً ل١ّخ اٌّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ ِؼجوا ػٕٗ ثبٌٕمطخ، انًتغُش انتببع:  . أ

 .(ind)ٚهِئب ٌٗ ثبٌوِي 
َِزمٍخ، ع١ّؼٙب ِٓ ٠ٚلفً فٟ إٌّٛمط صلاس ِزغ١واد  انًتغُشاث انًستمهت: . ة

 :وبٌزبٌٟ فبهط اٌَٛق، ٟٚ٘
 :ػٍٝ ٍؼو اٌفبئلح ػٍٝ اٌٛكائغ ثبػزجبهٖ نفٟ كهاٍزٕب ٘ اػزّلٔب يعذل انفبئذة ٖ

اٌجل٠ً الأفعً ٚالألوة ٌلاٍزضّبه فٟ اٌجٛهصخ فٟ ؽبٌخ اهرفبع أٍؼبه٘ب فٟ 

 (؛ %ِؼجوا ػٕٗ ثَٕجخ ِئ٠ٛخ ) (r)اٌجٕٛن. ٚهِئب ٌٗ ثبٌوِي 

 :٠ؼزجو اٌزعقُ ِٓ أُ٘ ِإشواد ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ، ٚهِئب ٌٗ  يعذل انتضخى

 (؛%ِؼجوا ػٕٗ ثَٕجخ ِئ٠ٛخ ) (inf)ثبٌوِي 

 ( ٌانًعشوع انُمذM2:) ٘ ٟاٌلهاٍخ ػٍٝ اٌّؼوٚض إٌملٞ ناػزّلٔب ف ٖ

 .(m( ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ، ٚٔوِي ٌٗ ثبٌوِي )%وَٕجخ ) ثّؼٕبٖ اٌٛاٍغ

أِب ػٓ ِصبكه اٌج١بٔبد ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ فزُ اٌؾصــٛي يظبدس انًتغُشاث:  2.1.3
ػ١ٍٙب ِٓ؛ ث١بٔـبد ٚئؽصبئ١بد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، اٌّٛلغ اٌوٍّٟ ٌجٛهصخ ػّبْ ٌلأٚهاق 

 .2019ئٌٝ غب٠خ  1990اٌّّزلح ِٓ ٚغطذ اٌج١بٔبد اٌفزوح اٌّب١ٌــخ، 

 انُتبئذ ويُبلشتهب: 2.3

ثؼل رؾل٠ل ِزغ١واد  تطىس يتغُشاث انذساست خلال فتشة انذساست: دساست 1.2.3

 -1990اٌلهاٍخ، ٍٕمَٛ ف١ّب ٠ٍٟ ثمواءح ٚرؾ١ًٍ ٌزطٛه ِزغ١واد اٌلهاٍخ فلاي اٌفزوح )

2019.)  

فلاي اٌؼبَ  اٌّإشوؼ ِٓ فلاي اٌشىً اٌزبٌٟ رطٛه ٔٛظ (:indانًؤشش انعبو ) . أ

 فزوح اٌلهاٍخ.
 (.2019-1990خلال انفتشة )الأسهى  لأسعبس انًؤشش انعبو تطىسلشاءة وتحهُم ن: 1 انشكم
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    .Eviews10ِٓ ئػلاك اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌجؤبِظ الإؽصبئٟ : انًظذس  

ٔلاؽع؛ اهرفبػب ِزٛاصلا ٌٍّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ فٟ اٌَٛق  (01)ِٓ اٌشىً      
 8191.5(، ئم ثٍغ مهٚرٗ َِغلا ِب ل١ّزٗ 2005-1990اٌّبٌٟ الأهكٟٔ غ١ٍخ اٌفزوح )

، ٠ٚؼٛك مٌه ئٌٝ اٌزياَ اٌؾىِٛخ الأهك١ٔخ ثزٕف١ن ثواِظ اٌزصؾ١ؼ 2005ٔمطخ ٍٕخ 
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٠لح ِٓ الأٍُٙ، اٌزٍٛغ فٟ الالزصبكٞ، ؽوة اٌق١ٍظ، ى٠بكح ؽغُ الإصلاهاد اٌغل

اٌّغبلاد الاٍزضّبه٠خ، رٕف١ن ثواِظ اٌقٛصصخ ٚا٢صبه الا٠غبث١خ اٌزٟ فٍفٙب لبْٔٛ 
ٍغً اٌّإشو اٌؼبَ ٌٍَٛق أقفبظب  2006. ٚفٟ ٍٕخ 2002الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌَٕخ 

، ٠ٚؼٛك مٌه ئٌٝ اٌؾووخ اٌزصؾ١ؾ١خ اٌزٟ %32.63ٚثّؼلي رغ١و ٍٕٛٞ ٍبٌت ثٍغ 

 7519.3ؽ١ش ثٍغ  2007ٚهاق اٌّب١ٌخ، ١ٌؼٛك ٠ٚورفغ ِٓ عل٠ل ٍٕخ ػوفٙب ٍٛق الأ

ٍغً اٌّإشو اٌؼبَ أقفبظب  2019ٚئٌٝ غب٠خ اٌؼبَ  2008ٔمطخ. ٚثلا٠خ ِٓ اٌؼبَ 

ٔمطخ، ٚمٌه ثَجت  351358ثـــــــ 2019ِزٛاصلا فٟ ل١ّٗ، ئم ثٍغ أكٔٝ ل١ّخ ٌٗ ٍٕخ 

طواثبد اٌزٟ ػبٔٝ ِٕٙب الأهكْ ، صٛهاد اٌوث١غ اٌؼوثٟ، ٚالاظ2008الأىِخ اٌّب١ٌخ 

 ٔز١غخ ٌنٌه، ِّب ٌٚل أؼىبٍب ػٍٝ الأٚظبع ا١ٌَب١ٍخ ٚالالزصبك٠خ.
ٔٛظؼ ِٓ فلاي اٌشىً اٌزبٌٟ رطٛه ِؼلي اٌفبئلح فلاي  (:rيعذل انفبئذة ) . ة

 فزوح اٌلهاٍخ.
 (.2019-1990خلال انفتشة ) يعذل انفبئذة: لشاءة وتحهُم نتطىس 2انشكم 
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( ٘ٛ؛ أْ ِؼلي اٌفبئلح فٟ الأهكْ ِو 02ِب ٠ّىٓ ِلاؽظزٗ ِٓ اٌشىً هلُ )     

ٚاٌزٟ ر١ّيد ثّؼللاد  2000ثّوؽٍز١ٓ فلاي فزوح اٌلهاٍخ؛ الأٌٚٝ وبٔذ لجً ٍٕخ 

ٟٚ٘ ِؼللاد ِورفؼخ لا  %9.11ثّؼلي  1997ئم ثٍغذ مهٚرٙب اٌؼبَ فبئلح ِورفؼخ 
"اٌّوؽٍخ اٌضب١ٔخ"؛ ثلأ اٌزقف١ط اٌزله٠غٟ  2000رؾفي ػٍٝ الاٍزضّبه، ِٚغ ثلا٠خ ٍٕخ 

ِٓ اٌؾىِٛخ الأهك١ٔخ ٌز٠ًّٛ اٌّشبه٠غ الالزصبك٠خ  -واعواء رؾف١يٞ–ٌّؼللاد اٌفبئلح 

ٚ٘ٛ أكٔٝ  %2.49ٚاٌّملهح ثـــــ 2004اٌّقزٍفخ ؽ١ش ٚصً ئٌٝ أكٔٝ ل١ّخ ٌٗ ٍٕخ 

 ٖ اٌفزوح.  نِؼلي فبئلح شٙلٖ الالزصبك الأهكٟٔ فٟ ٘

فلاي  ا اٌّإشون٘ؼ ِٓ فلاي اٌشىً اٌزبٌٟ رطٛه ٔٛظ (:infيعذل انتضخى ) . ث

 فزوح اٌلهاٍخ.
 (.2019-1990: لشاءة وتحهُم نتطىس يعذل انتضخى خلال انفتشة )3انشكم 
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ثنة اٌىج١و فٟ ِؼللاد اٌزعقُ فٟ الأهكْ غٛاي نٔلاؽع؛ اٌز أػلآِٖ اٌشىً      

ٚرؼوظٗ ٌٍصلِبد ٚالأىِبد  فزوح اٌلهاٍخ، ٚ٘ٛ ِب ٠جوى ٘شبشخ الالزصبك الأهكٟٔ

ِٚوك  %16.19ثَٕجــخ  1990اهرفبع ٌٗ ٍٕـخ  ئم ٍغً اٌزعقُ أػٍٝاٌّب١ٌخ اٌّقزٍفخ. 

مٌه؛ رلاػ١بد ؽوة اٌق١ٍظ ٚأصو٘ب اٌٛاظؼ ػٍٝ الالزصبك الأهكٟٔ، ١ٌَغً ثؼل٘ب رمٍجب 
( ٌٚىٕٙب فٟ ؽلٚك 2007-1991فلاي اٌفزوح ) -ث١ٓ اهرفبع ٚأقفبض-فٟ ِؼللارٗ 

اٌزياَ وأكٔٝ ل١ّخ ٚ٘ــٟ ِؼــللاد ِمجٌٛخ رؼىٌ ِلٜ  %0.61وأػٍٝ ل١ّخ ٚ 8.16%

اٌؾىِٛخ الأهك١ٔخ ثزٕف١ن ثواِظ ٌٍزصؾ١ؼ الالزصبكٞ، ٚٔز١غخ ٌلأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

، ١ٌؼٛك ثؼل٘ب 2008اٌؼبَ  %13.97اهرفغ ِؼـــلي اٌزعقُ ئٌٝ َِزٜٛ ل١بٍٟ لله ثـــ

ِجبشوح الاٍزمــــــــواه إٌَجٟ فٟ ِؼللارٗ ٚ٘ــــــــنا ثَجت أقفبض أٍؼبه إٌفػ فٟ 

ؼب١ٌّخ. ئلا أْ اٌّلاؽع ٘ٛ رَغ١ً اٌزعقُ ٌّؼـــــللاد ٍـــــبٌجخ فٟ ٍٕٛاد الأٍٛاق اٌ

 . -(03)ٌشىً وّب ٠ظٙو فٟ ا- 2016، 2015، 2009

 ا اٌّزغ١ون٘ؼ ِٓ فلاي اٌشىً اٌزبٌٟ رطٛه ٔٛظ(: mانًعشوع انُمذٌ ) . ث
 فلاي فزوح اٌلهاٍخ.

 (.2019-1990خلال انفتشة ) انًعشوع انُمذٌ: لشاءة وتحهُم نتطىس 4انشكم 
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 -ث١ٓ اهرفبع ٚأقفبض–اٌٛاظؼ  ثنةناٌز( ٠ظٙو ٌٕب؛ 04ِٓ فلاي اٌشىً هلُ )     

ثَٕجخ  2009فٟ رطٛه ِزغ١و اٌّؼوٚض إٌملٞ غ١ٍخ فزوح اٌلهاٍخ. ثٍغ ألصبٖ اٌؼبَ 

 ، ٚأكٔـــبٖ اٌؼـــب2008َٚاٌَجت ٘ٛ رأصو الزصبك اٌٍّّىخ ثبلأىِخ اٌّب١ٌـــخ  138%

ٌه فٟ ظٛء رٛعٗ اٌجٕه اٌّوويٞ الأهكٟٔ ئٌٝ ظجػ مٚ %95.30ثَٕجخ  1996

 لإئزّبْ ِٓ فلاي ئرجبػٗ ١ٌَبٍخ ٔمل٠خ أىّبش١خ.١ٍبٍبد ا
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 (:ARDLانذساست انمُبسُت ببستخذاو ًَبرد انفزىاث انضيُُت انًتببطئت ) 2.2.3

ٚثؼل اٌمواءح اٌٛصف١خ اٌج١ب١ٔخ ٌّٕؾ١ٕبد وً ِزغ١و ٚرطٛهارٗ فلاي فزوح اٌلهاٍخ، ٔمَٛ 
 (.ARDLفٟ ا٢رٟ ثزمل٠و ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ إٌّٛمط ٚفك ِٕٙغ١خ )

اٍزمواه٠خ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ  لافزجبه اختببس استمشاسَت انسلاسم انضيُُت: . أ

ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ، ِٚٓ صُ رؾل٠ل كهعخ رىبًِ وً ٍٍٍَخ، رُ اػزّبك افزجبه ك٠ىٟ 

 .( ثبػزجبهٖ الأوضو شٙوح ِٓ ث١ٓ ِغّٛػخ الافزجبهادADFفٌٛو اٌٍّٛغ )

( رُ اٌؾصٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌّٛظؾخ فٟ Eviews 10ٚثبلاٍزؼبٔخ ثجؤبِظ )

  .اٌزبٌٟاٌغلٚي 

 

 اختببساث رزس انىحذة نلاستمشاسَت: 1انزذول 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level      

  IND R INF M  

With Constant t-Statistic -1.7626 -2.4227 -5.5964 -1.9045  

 Prob.  0.3907  0.1449  0.0001  0.3257  

  n0 n0 *** n0  

With Constant & Trend  t-Statistic -1.6611 -3.2609 -5.4476 -1.9259  

 Prob.  0.7425  0.0936  0.0007  0.6155  

  n0 * *** n0  

Without Constant & Trend  t-Statistic -0.4738 -1.1226 -2.6043 -0.6009  

 Prob.  0.5015  0.2307  0.0112  0.4483  

  n0 n0 ** n0  

 At First Difference     

  d(IND) d(R) d(INF) d(M)  

With Constant t-Statistic -6.8323 -4.1408 -8.7215 -6.5583  

 Prob.  0.0000  0.0036  0.0000  0.0000  

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

With Constant & Trend  t-Statistic -6.8903 -4.0780 -8.6125 -6.4645  

 Prob.  0.0000  0.0184  0.0000  0.0001  

  *** ** *** ***  

Without Constant & Trend  t-Statistic -6.8925 -2.8482 -8.7972 -6.5706  

 Prob.  0.0000  0.0061  0.0000  0.0000  

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

       

Notes:      

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
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( ind, r, mاٌي١ِٕخ ٌىً اٌّزغ١واد )اٌَلاًٍ  ٔلاؽع أْ:ِٓ فلاي اٌغلٚي أػلاٖ      

لأْ  ،)أٞ ٚعٛك عنه اٌٛؽلح( I (0وبٔذ غ١و َِزموح ػٕــل َِزــ٠ٛبرٙب الأص١ٍخ )

ٚفٟ وً اٌؾبلاد )ؽل صبثذ، ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ،  0.1ِؼظُ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ أوجو ِٓ 
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وو٘ب مثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ(، ٚرصجؼ ع١ّغ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ٌٍّزغ١واد اٌَبٌف 

اٌفوٚق الأٌٚٝ ٌٙب، ِب ٠ؼٕٟ هفط فوظ١خ اٌؼلَ ٚلجٛي اٌفوظ١خ  نَِزموح ػٕل أف

( infث١ّٕب رظٙو اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ ٌٍزعقُ ) ،اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ )ثَىْٛ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ(

)أٞ ػلَ  I(1اٌفوق الأٚي ) نٚػٕل أف I(0ٓ اٌج١بٔبد )َِزموح ػٕل اٌَّزٜٛ الأصٍٟ ِ

ٌّؼظُ  0.01ٚعٛك عنه اٌٛؽلح(، ؽ١ش رزعّٓ اٌفوٚق ٚاٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ ألً ِٓ 

(. ٚثّب أْ اٌَلاًٍ رؾزٛٞ ػٍٝ ِي٠ظ ِٓ ADFِؼبكلاد افزجـــبه عنه اٌٛؽــلح )
(0)I (ٚ1) I عً ٟ٘ ِمبهثخفبٌطو٠مخ اٌّلائّخ ٌلهاٍخ اٌؼلالخ اٌزٛاى١ٔخ غ٠ٍٛخ الأ 

ARDL. 

ِٓ ث١ٓ اٌطوق الأوضو اٍزؼّبلا لافز١به اٌفغٛح  اختببس انفزىاث انًلائًت نهًُىرد: . ة

 AICو SIC اٌّلائّخ ٘ٛ اٍزؼّبي كٚاي اٌّؼٍِٛبد، ِٚٓ ث١ٓ ٘نٖ اٌلٚاي ٟ٘ كاٌخ

 اٌزبٌٟ: شىًفٟ اٌ وّب ٘ٛ ِٛظؼ. (126، صفؾخ 2018)ثٛػجل الله ٚ ثٛلصجخ، 
 اختببس انفزىاث انًلائًت فٍ ًَىرد انذساست :5انشكم 
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 ARDLفبْ إٌّٛمط اٌنٞ رُ افز١بهٖ ؽَت ِٕٙغ١خ (، 05فلاي اٌشىً هلُ )ِٓ      

ؽَت افزجبه فزواد الإثطبء اٌّضٍٝ ٚثبلاػزّبك ػٍٝ ِؼ١به  (4,4,3,4) ٘ٛ ِٓ اٌورجخ

AIC "ِِٟٕؼ١به اٌزقٍف اٌي Akaike"( ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ ٌٍّزغ١و اٌزبثغ .ind أهثغ )

( فىبْ inf) اٌزعقُ(. أِب m ،r( كهعبد رأف١و، ِٚضٍٙب ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ )04)

 ( كهعبد رأف١و. 03ثضلاس )

خ ثؼـل رؾل٠ـل هرجـ :(ARDLوفك يُهزُت ) اختببس انتكبيم انًشتشن . ث

(4,4,3,4) ARDL، ٌالزوؽٗ ن٠زُ اٌزٛعٗ ٔؾٛ ئعواء افزجبه اٌؾلٚك ا ٞ
(pesaran 2001)  ٌٍزأول ِٓ ٚعٛك ػلالخ رىبًِ ِشزون ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ

  .اٌزبٌٟفٟ اٌغلٚي  ٗٔزبئغاٌّٛظؾخ  فٟ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ.

 ARDLاختببس انتكبيم انًشتشن وفك يُهزُت : 2انزذول 
     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

INF 130.7468 168.7994 0.774569 0.4639 

M 76.98468 31.47984 2.445523 0.0444 

R -548.7384 150.2115 -3.653105 0.0081 

C -2486.185 3836.236 -0.648079 0.5376 

     
     

EC = IND - (130.7468*INF + 76.9847*M  -548.7384*R  -2486.1854 ) 

     
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  9.432741 10%   2.37 3.2 

K 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

Actual Sample Size 26  

Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.618 3.532 

  5%   3.164 4.194 

  1%   4.428 5.816 

   

Finite Sample: 

n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 

  1%   4.614 5.966 
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ه ٔزبئظ افزجب( Eviews 10)ٚثبلاٍزؼبٔخ ثجؤبِظ ( ٠02ؼوض اٌغلٚي هلُ )    

ؽ١ش رش١و ٔزبئظ اٌغيء اٌَفٍٟ ِٓ اٌغلٚي؛ ئٌٝ ٔفٟ  ٌؼلالخ اٌزىبًِ اٌّشزون،اٌؾلٚك 

فوظ١خ اٌؼلَ ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ ػلَ ٚعٛك ػلالخ رىبًِ ِشزون ث١ٓ اٌّزغ١واد 

أوجو ِٓ اٌم١ّخ  (9.432741)ٚاٌجبٌغخ ( F)اٌم١ّخ اٌّؾزَجخ لافزجبه اٌّلهٍٚخ، لأْ 
لخ رىبًِ ِشزون ث١ٓ اٌّزغ١واد ا ٠ش١و ئٌٝ ٚعٛك ػلانٚ٘ 4.66اٌؾوعخ اٌؼ١ٍب 

اٌّلهٍٚخ، أٞ ٔوفط فوظ١خ اٌؼلَ ٚٔمجً اٌفوظ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ )ثٛعٛك ػلالخ 

ٚثؼل اٌزأول ِٓ ٚعٛك ػلالخ رىبًِ ِشزون ث١ٓ ِزغ١واد  رٛاى١ٔخ غ٠ٍٛخ الأعً(.

ا٢ْ رمل٠و ػلالخ اٌزٛاىْ غ٠ًٛ الأعً ث١ٓ  ، ٠ّىٓ-ٚفمب لافزجبه اٌؾلٚك-اٌلهاٍخ 

(؛ وّب ٠ظٙو Eviews 10)اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ ٚثبلاٍزؼبٔخ ثجؤبِظ 

رش١و ِؼٍّبد الأعً اٌط٠ًٛ ؽَت ٔزبئظ اٌغيء اٌؼٍٛٞ ِٓ  (.02فٟ اٌغلٚي هلُ )

 ( ئٌٝ:02اٌغلٚي هلُ )

  لأٍؼبه ٌّإشو اٌؼبَ اٚعٛك ػلالخ غوك٠خ ماد ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّؼوٚض إٌملٞ ِغ

ػٕل َِزٜٛ اؽزّبي ( 0.0444)ثَٕجخ ِؼ٠ٕٛخ  الأٍُٙ ٌٍَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ



 عُىاٌ انًمبل:يحذداث أداء سىق الأوساق انًبنُت فٍ الأسدٌ: دساست لُبسُت تحهُهُت 

                       
 

145 

 

روفغ  %1، ؽ١ش أْ ل١ّزٗ رؼٕٟ أْ وً ى٠بكح فٟ اٌّؼوٚض إٌملٞ ثــــ10%

ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ. ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ِجلأ إٌظو٠خ  %76ِٓ الأكاء ثأوضو ِٓ 

إٌمٛك رأص١و ئ٠غبثٟ ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ ٌؼوض الالزصبك٠خ ػٍٝ اػزجبه أْ 

ِٓ فلاي أٍؼبه اٌفبئلح. في٠بكح ػوض إٌمل رإكٞ ئٌٝ أقفبض فٟ أٍؼبه 

ٞ ٠إصو ثلٚهٖ ػٍٝ َِزٜٛ ناٌفٛائل ٚثبٌزبٌٟ اهرفبع فٟ ؽغُ الاٍزضّبه، ٚاٌ

 أهثبػ اٌشووبد ِّب ٠وفغ ِٓ أٍؼبه الأٍُٙ.
 َفمل وبٔذ ػى١َخ لأٍؼبه الأٍُٙ  أِب ػلالخ ِؼللاد اٌفبئلح ِغ اٌّإشو اٌؼب

ػٕل َِزٜٛ اؽزّبي ( 0.0081ؽ١ش للهد َٔجخ اٌّؼ٠ٕٛخ ثــــــ )ِٚؼ٠ٕٛخ 

٠إكٞ ئٌٝ  %1وً صلِخ فٟ ِزغ١وح ِؼللاد اٌفبئلح ثّملاه  ، ئم أ10%ْ

فٟ الأعً اٌط٠ًٛ،  %548ٞ ٠زواعغ ثّملاه ٠فٛق نرغ١و ػىَٟ فٟ الأكاء ٚاٌ

الالزصبك٠خ ػٍٝ اػزجبه أْ اهرفبع أٍؼبه اٌفبئلح ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ إٌظو٠خ 

٠غؼً ِٓ اٌزٛظ١ف اٌجٕىٟ ثل٠لا أفعً ِٓ الاٍزضّبه فٟ اٌجٛهصخ، ِب ٠إكٞ 

ً اٌطٍت ػٍٝ الأٍُٙ ـــٟ ف١مـــئٌٝ رؾٛي الأهصلح ٌلاٍزضّبه اٌجٕى
ػٍٝ الأكاء فٟ الأعً  -ٍٍجٟ–ً ــــو ٚثشىــــط أٍؼبه٘ب ِّب ٠إصــــٚرٕقف

 اٌط٠ًٛ.

  ِؼللاد اٌزعقُ ػٍٝ اٌّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ، فٍُ رىٓ ػٓ رأص١و أِب

ِؼ٠ٕٛخ ئؽصبئ١ب أٞ أٔٙب لا رإصو ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ ٚ٘ٛ ِب 

( ٟٚ٘ أوجو ِٓ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.4639رإولٖ َٔجخ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّملهح ثــــــ )

10 .٪   

ٚثؼل ئصجبد ٚعٛك  :(ARDLوفك يُهزُت ) (ECMًَىرد تظحُح انخطأ ) . ث

ػلالخ ث١ٓ ِزغ١واد إٌّٛمط فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٕٔزمً ئٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ 
اٌّٛظؾخ  ِزغ١واد اٌلهاٍخ فٟ اٌّلٜ اٌمص١و ثٛاٍطخ ّٔٛمط ؽل رصؾ١ؼ اٌقطأ.

 (.03ٔزبئغٗ فٟ اٌغلٚي )

 ARDLوفك يُهزُت  (ECMًَىرد تظحُح انخطأ ): 3انزذول 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(IND)   

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 12/10/20   Time: 10:33   

Sample: 1990 2019   

Included observations: 26   
     
     

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

D(IND(-1)) 0.583230 0.152043 3.835963 0.0064 
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D(IND(-2)) 0.304851 0.147982 2.060059 0.0784 

D(IND(-3)) -0.291045 0.183093 -1.589603 0.1559 

D(INF) 278.2343 74.38636 3.740394 0.0073 

D(INF(-1)) -191.3346 52.24728 -3.662097 0.0080 

D(INF(-2)) -161.6867 52.04819 -3.106481 0.0172 

D(INF(-3)) -166.3868 46.58677 -3.571545 0.0091 

D(M) 171.6137 24.03257 7.140882 0.0002 

D(M(-1)) -6.612692 24.37697 -0.271268 0.7940 

D(M(-2)) 71.22070 15.83391 4.497985 0.0028 

D(R) 358.0183 220.1234 1.626443 0.1479 

D(R(-1)) 1615.280 284.9818 5.668010 0.0008 

D(R(-2)) 1405.010 319.3916 4.399019 0.0032 

D(R(-3)) 1248.382 261.3995 4.775763 0.0020 

CointEq(-1)* -2.144971 0.249155 -8.608972 0.0001 
     
     

R-squared 0.939655     Mean dependent var 74.18462 

Adjusted R-squared 0.862852     S.D. dependent var 1154.137 

S.E. of regression 427.4181     Akaike info criterion 15.24705 

Sum squared resid 2009548.     Schwarz criterion 15.97287 

Log likelihood -183.2116     Hannan-Quinn criter. 15.45606 

Durbin-Watson stat 2.479297    
     
     

 .Eviews10ِٓ ئػلاك اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌجؤبِظ الإؽصبئٟ : انًظذس

ّٔٛمط رصؾ١ؼ  ( ٔزبئظEviews 10ٚثبلاٍزؼبٔخ ثجؤبِظ ) أػلا٠ٖٛظؼ اٌغلٚي      

ئم  .ARDL( ٚاٌّؼٍّبد لص١وح الأعً ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ ٚفك ِٕٙغ١خ ECMاٌقطأ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ 2.144971-٠زعؼ ِٓ اٌغلٚي أْ ِؼبًِ رصؾ١ؼ اٌقطأ ثٍغ ِب ل١ّزٗ )

، ِّب ٠لي ػٍٝ أْ الأكاء %1ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ألً ثىض١و ِٓ وج١وح ٚثاشبهح ٍبٌجخ 

ا ٠ؼٕٟ ن، ٚ٘%214.4اٌزٛاى١ٔخ فٟ وً فزوح ى١ِٕخ )ٍٕخ( ثَٕجخ رزؼلي ل١ّزٗ ٔؾٛ اٌم١ُ 

( ػٓ ل١ّزٗ اٌزٛاى١ٔخ، فأٗ t-1أٔٗ ػٕلِب ٠ٕؾوف الأكاء فٟ اٌّلٜ اٌمو٠ت فٟ اٌفزـوح )
ٚ٘نا ٠زٛافك ِغ اٌٛالغ فبٌىض١و ِٓ اٌظٛا٘و (. t( فٟ اٌفزوح )%٠214.4زصؾؼ ثَٕجخ )

واوّبد ربه٠ق١خ، ٚ٘ٛ ِب عؼً ِؼبًِ لا رَزغ١ت آ١ٔب ٌّؾلكارٙب ثً رىْٛ ٔز١غخ ٌز

اٌغلٚي –ٖ ػلاوّب أظٙود إٌزبئظ أ ٪.93اٌزؾل٠ل عل وبفٟ ٌزف١َو إٌّٛمط ثأوضو ِٓ 

؛ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد اٌّلٜ اٌمص١و ٌىً اٌّؼٍّبد فٟ اٌزأص١و ػٍٝ اٌّإشو -(03هلُ )

أٞ أٔٙب لا رإصو ػٍٝ الأكاء اٌؼبَ  (،r)اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ ػلا ِؼٍّخ ِؼللاد اٌفبئلح 

ٌٍَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ ١ٌَٚذ ِٓ ِؾلكارٗ )فٟ الأعً اٌمص١و( ٚ٘ٛ ِب رإولٖ َٔجخ 

 ٪.10ٟٚ٘ أوجو ِٓ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ( 0.1479اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّملهح ثـــ )

ٌّٕٛمط  افزجبه افزلاف اٌزجب٠ٓ٠ٛظؼ اٌغلٚي ا٢رٟ ٔزبئظ  اختببس اختلاف انتببٍَ: . ط

 .اٌلهاٍخ
 اختببس اختلاف انتببٍَ: 4انزذول 
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Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 0.061693     Prob. F(1,23) 0.8060 

Obs*R-squared 0.066879     Prob. Chi-Square(1) 0.7959 
     
     

 .Eviews10ِٓ ئػلاك اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌجؤبِظ الإؽصبئٟ : انًظذس
(؛ 04) هلُ ( ٚاٌّٛظؾخ فٟ اٌغلٚي٠ARCHظٙو ِٓ إٌزبئظ اٌّملِخ لافزجبه )      

أْ إٌّٛمط ٠قٍٛ رّبِب ِٓ ِشىٍخ افزلاف اٌزجب٠ٓ ٌلأفطبء، ِٚب ٠إول مٌه ل١ّخ 

رزؼلٜ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ( ٚاٌز0.8060ٟ)الاؽزّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ اٌقبصخ ثبفزجبه ف١شو 
ا إٌّٛمط ٠ز١ّي ثضجبد ن٪، ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي فوظ١خ اٌؼلَ اٌزٟ رٕص ػٍٝ أْ 05٘

 ػٍٝ صؾخ إٌّٛمط ٚئِىب١ٔخ لجٛي ٔزبئغٗ.  -واشبهح ِجلئ١خ-ٖ ناٌزجب٠ٓ، ٚرؼل ٘

ٌّٕٛمط  رٛى٠غ اٌجٛالٟ ٠ٛظؼ اٌشىً ا٢رٟ ٔزبئظ افزجبه: اختببس تىصَع انبىالٍ . ػ

 .اٌلهاٍخ
 اختببس تىصَع انبىالٍ :6انشكم 
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Series: Residuals

Sample 1994 2019

Observations 26

Mean       9.75e-13

Median  -21.27923

Maximum  1237.164

Minimum -934.0567

Std. Dev.   467.7823

Skewness   0.628705

Kurtosis   3.934461

Jarque-Bera  2.658821

Probability  0.264633


 
 .Eviews10ِٓ ئػلاك اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌجؤبِظ الإؽصبئٟ : انًظذس

رأول ٌٕب أْ ثٛالٟ  (Jarque-Bera( ٚثبٍزقلاَ افزجبه )06ِٓ فلاي اٌشىً هلُ )     
ِٚب ٠إول مٌه ٘ٛ  ،)فوظ١خ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ِؾممخ(إٌّٛمط رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ 

( ٟٚ٘ أوجو ثىض١و ِٓ َِزٜٛ 0.264633ٚاٌزٟ رَبٚٞ )( Jarque-Beraاؽزّب١ٌخ )

  ا أِو ِوغٛة ف١ٗ ٌٍزأو١ل ػٍٝ صؾخ إٌّٛمط ٚئِىب١ٔخ لجٛي ٔزبئغٗ.ن٪. 5٘ٚاٌّؼ٠ٕٛخ 

ٌىٟ ٔزأول ِٓ فٍٛ اٌج١بٔبد  (:Stability Testاختببس استمشاسَت انًُىرد ) . ؿ

اٌَّزقلِخ فٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ ِٓ ٚعٛك أٞ رغ١واد ١٘ى١ٍخ ف١ٙب لاثل ِٓ اٍزقلاَ أؽل 

الافزجبهاد إٌّبٍجخ ٌنٌه أّ٘ٙب: اٌّغّٛع اٌزواوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌّؼبٚكح 
(CUSUM ٚونا اٌّغّٛع اٌزواوّٟ ٌّوثؼبد اٌجٛالٟ اٌّؼبٚكح ،)(CUSUM 

of Squares) ،فزجبهاْ ِٓ أُ٘ الافزجبهاد ٌزٛظ١ؼ ِلٜ اٍزمواه ٠ٚؼل ٘ناْ الا

، صفؾخ 2018)ثٛػجل الله ٚ ثٛلصجخ،  اٌّؼٍّبد فٟ الأِل٠ٓ اٌمص١و ٚاٌط٠ًٛ

 ا الافزجبه.ن. ٠ٚج١ٓ اٌشى١ٍٓ ا٢ر١١ٓ ٔزبئظ ٘(128
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اختببس انًزًىع انتشاكًٍ نًشبعبث  :8انشكم اختببس انًزًىع انتشاكًٍ نهبىالٍ انًعبودة        :7انشكم 

 انبىالٍ انًعبودة
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ِقوعبد ثوِغ١خ : انًظذس                     .Eviews10ِقوعبد ثوِغ١خ : انًظذس

Eviews10. 

ػلَ ٚعٛك أٞ افزلاي فٟ ( رظٙو ٔزبئظ الافزجبه٠ٓ 08,07ِٓ فلاي اٌشى١ٍٓ هلُ )     

إٌّٛمط، ؽ١ش ٠ؼجو اٌقػ اٌّّضً ٌٍّغّٛع اٌزواوّٟ ٌٍجٛالٟ كافً اٌّغبي اٌّؾلك ػٕل 

 CUSUM)( أٚ افزجبه CUSUM) ٍٛاء رؼٍك الأِو ثبفزجبه %5َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

of Squares)  ِّب ٠إول أَغبَ ِؼٍّبد الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمص١و ِغ ثؼعّٙب

 اٌجؼط، ٚفٍٛ إٌّٛمط ِٓ أٞ فٛاصً ى١ِٕخ.

ئمْ؛ ِّب ٍجك ِٚٓ فلاي اٌزم١١ُ الالزصبكٞ ٌٍّٕٛمط اٌّمزوػ، ٠ّىٕٕب اٌمٛي أٔٗ       

ٟ٘  ِٚؼللاد اٌفبئلح" ٞلٚض إٌمؼواٌّ" ِمجٛي الزصبك٠ب وْٛ أْ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ

، ػلا "اٌّإشو اٌؼبَ لأٍؼبه الأٍُٙ" ِزغ١واد رف١َو٠خ )رٛظ١ؾ١خ( ٌٍّزغ١و اٌزبثغ
 اٌزعقُ اٌنٞ ٌُ َٔغً ٌٗ أٞ رأص١و غٛاي فزوح اٌلهاٍخ.

 :خبتًت .4

ثؼل اٌزطوق ٌّقزٍف اٌغٛأت إٌظو٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٌٍلهاٍخ، ٚاٌزٟ ؽبٌٕٚب ِٓ فلاٌٙب      

فلاي اٌفزوح اٌّّزلح ِٓ ثؼط ِؾلكاد أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ الأهكْ  كهاٍخ

ثبٍزقلاَ ّٔبمط الأؾلاه اٌنارٟ مٞ اٌفغٛاد اٌي١ِٕخ اٌّزجبغئخ  2019ئٌٝ غب٠خ  1990

(ARDL).  ٍٕؾبٚي رمل٠ُ ؽٛصٍخ شبٍِخ ؽٛي أُ٘ إٌزبئظ اٌّزٛصً ئ١ٌٙب فٟ اٌغبٔت

ثؼط الالزواؽبد ٚاٌزٛص١بد اٌزٟ ِٓ شأٔٙب  إٌظوٞ ٚاٌزطج١مٟ، وّب ٍٕؾبٚي ص١بغخ
أْ رَبُ٘ فٟ رؾ١َٓ ٚرطٛه أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثصفخ ػبِخ ٚاٌَٛق اٌّبٌٟ 

 الأهكٟٔ ثصفخ فبصخ .

ٖ ٠ّىٓ رٍق١ص أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب؛ نِٓ فلاي كهاٍزٕب َ٘تبئذ انذساست: 

 فٟ إٌمبغ اٌزب١ٌخ:
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 ػجبهح ػٓ آكاح رٙلف ئٌٝ ل١بً آكاء  ٟ٘ اٌّب١ٌخٍٛق الأٚهاق  اد أكاءِإشو

د اٌَـٛق ٚرزجؼٙب بٚمٌه ِٓ أعً اٌزؼوف ػٍٝ رؾـوواٌَٛق ٚرطٛهارٙب، 

ٛق ٚارغب٘بد اٌَـبٖ ارغ واد(اٌّإشلق، ؽ١ش رؼىٌ ٘نٖ الأف١وح )أٞ ثص

 الأٍؼبه؛

  ٠زفبٚد رأص١و ِزغ١واد الالزصبك اٌىٍٟ ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، فّٕٙب

صو ثبلإ٠غبة ِٕٚٙب ِب ٠إصو ثبٌٍَت، ِٚٓ ث١ٓ أُ٘ اٌّزغ١واد الالزصبك٠خ ِب ٠إ
اٌّإصوح ػٍٝ أكاء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٔغل؛ ِؼللاد اٌفبئلح، ِؼلي اٌزعقُ، 

  ٚاٌّؼوٚض إٌملٞ؛

  فلاي اٌلهاٍخ اٌم١ب١ٍخ؛ صجذ ٚعٛك ػلالخ غوك٠خ ماد ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّؼوٚض ِٓ

فلاي فزوح  ُٙ ٌٍَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔلأٍؼبه الأٍإٌملٞ ِغ اٌّإشو اٌؼبَ 

ٌؼوض ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ِجلأ إٌظو٠خ الالزصبك٠خ ػٍٝ اػزجبه أْ اٌلهاٍخ، 

وببنتبنٍ تبٍُ طحت انفشضُت إٌمٛك رأص١و ئ٠غبثٟ ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ، 

 الأونً؛
  ٟث١ٓ ٍؼو اٌفبئلح ٚاٌّإشو اٌؼبَ  -الارغبٖ اٌؼىَٟ-صجذ ٚعٛك ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ف

-ٌٍَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚاٌزٟ رزلاءَ  الأٍُٙ لأٍؼبه

، ؽ١ش أْ أٍؼبه اٌفبئلح اٌّورفؼخ ٚاٌؼبئل اٌنٞ ٠ؾممٗ -ٚإٌظو٠خ الالزصبك٠خ

اٌَّزضّوْٚ فٟ اٌٛكائغ اٌجٕى١خ ٠لفغ اٌؼل٠ل ُِٕٙ ٔؾٛ ث١غ عيء ِٓ أٍُّٙٙ أٚ 

٠لاع أِٛاٌُٙ فٟ اٌجٕٛن وٍٙب ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ الاٍزضّبهاد اٌجل٠ٍخ، ػٍٝ اػزجبه أْ ئ

وببنتبنٍ تى إحببث  ٚثفٛائل ػب١ٌخ أفعً ِٓ رؾًّ ِقبغو الاٍزضّبه فٟ الأٍُٙ،

 انخبَُت؛ طحت انفشضُت
 اٌزعقُ ٚاٌّإشو اٌؼبَ  دٌُ رضجذ اٌؼلالخ اٌّؼ٠ٕٛخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ ِؼللا

رؼًّ ، ؽ١ش فٍصذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ اٌَٛق اٌّب١ٌخ الأهك١ٔخ لا لأٍؼبه الأٍُٙ
بع ِؼللاد اٌزعقــُ فٟ الالزصــبك الأهكٟٔ ــو٠ٓ ػٓ اهرفٛض ٌٍَّزضّوّؼـــ

 . وببنتبنٍ تى إحببث طحت انفشضُت انخبنختفلاي فزوح اٌلهاٍخ، 

ٚثشىً ػبَ، وً إٌزبئظ اٌزٟ أفوى٘ب رمل٠و إٌّٛمط فٟ الأعً اٌط٠ًٛ وبٔذ      

 ِزٛلؼخ ٚرزٛافك ِغ اٌفوظ١بد اٌزٟ رُ ٚظؼٙب َِجمبً.

 ِٚٓ اٌزٛص١بد ٚالالزواؽبد اٌزٟ ٠ّىٓ اٌقوٚط ثٙب؛ ِب ٠ٍٟ:التشاحبث وتىطُبث: 

  ٞكافً اٌَٛق  -إٌّبٍت ٚا٢ِٓ ٚإٌّبفٌ-اٌؼًّ ػٍٝ رٛف١و إٌّبؿ الاٍزضّبه

ة ػلك وج١و ِٓ اٌّزؼب١ٍِٓ اٌغلك ٚاٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت، ِّب ناٌّبٌٟ ثٙلف ع
 ٠إكٞ ئٌٝ ارَبع اٌَٛق ٚػّمٙب؛

  اٌزفبػً ث١ٓ اٌجٛهصخ ٚاٌّغزّغ اٌّؾٍٟ ٚٔشو اٌّؼٍِٛبد ِٓ فلاي  رؼي٠ي

 وبفخ اٌٍٛبئً اٌّزبؽخ ٌي٠بكح وفبءح اٌَٛق ِٚٓ صُ أكائٙب؛
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  ٍٟػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ أفن ِزغ١واد الالزصبك اٌى

اٌّإصوح ثؼ١ٓ الاػزجبه ػٕل ارقبم لواهارُٙ الاٍزضّبه٠خ، مٌه أْ رَؼ١و الأٚهاق 
اٌّب١ٌخ فٟ ثٛهصخ ػّبْ ٠أفن ثؼ١ٓ الاػزجبه اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح ؽٛي اٌزغ١واد 

 اٌزٟ رؾلس فٟ ٘نٖ اٌّزغ١واد الالزصبك٠خ؛

 ثؼ١ٓ الاػزجبه ا٢صبه إٌبعّخ ػٓ  نػٍٝ اٌٍَطبد إٌمل٠خ ثبٌٍّّىخ؛ الأف

اٌزغ١واد فٟ اٌّؼوٚض إٌملٞ ٚأٍؼبه اٌفبئلح ػٍٝ أكاء اٌَٛق اٌّبٌٟ الأهكٟٔ 

١بغزٙب لأٞ لواهاد رٙلف ئٌٝ رٕش١ػ إٌّٛ الالزصبكٞ، ؽ١ش أْ ِوالجخ ػٕل ص

ٖ اٌّزغ١واد ِٓ شأٔٗ اٌَّبػلح ػٍٝ رول١خ ٚرط٠ٛو ثٛهصخ ػّبْ نٚئكاهح ٘

 ٚاٍزمطبثٙب ٌّي٠ل ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌشووبد اٌواغجخ فٟ الإكهاط ظّٕٙب؛
 ػبكح اٌجؾش ػٓ ِزغ١واد أفوٜ غ١و ِزغ١واد الالزصبك اٌىٍٟ اٌّقزبهح ٚئ

عخ اٌم١ب١ٍخ فٟ ظوٚف أفعً رىْٛ ف١ٙب اٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ ؽٛي نإٌّ

 اٌّزغ١واد الالزصبك٠خ فٟ الأهكْ ِزبؽخ. 
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، أغوٚؽخ كوزٛهاٖ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ -(2016-1980) ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي اٌفزوح

 -2017)، -1-الالزصبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ ٚػٍَٛ اٌز١١َو، عبِؼخ فوؽبد ػجبً، ٍط١ف

2018 .) 

)كاه اٌزؼ١ٍُ اٌغبِؼٟ،  ػبكي ػجل اٌفع١ً،  اٌوثب ٚاٌفبئلح اٌّصوف١خ: كهاٍخ ِمبهٔخ،

 (.2015الإٍىٕله٠خ، 
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