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     31/12/2023جازيخ اليشس:               26/09/2023جازيخ القثىى:                 13/07/2023جازيخ الاطخلام: 

اليت ااإيرساااث الااةت لخوىي  لإنهاا  الاام ةً جح  الخثزح  لى  الىط  الاتخااا  تهخم الظياطت الم: الملخص

للدولت، وذلو لخدقيق ةجوىلت ةً الأهداف الاتخااارت والتي ةنها جدقيق الاطخقساز للأطااز والخد ةً الخضخم، في 

و المسلص  للوىاشهت احن النخلت الىقدرت خحن رقاد االظياطت الىقدرت الؼسيقت التي جدثاها الظلؼت الىقدرت ةوثلت االثى

اوا رخواش ى واخخياحاث اليشاغ الاتخااا ، وذلو االالخواا لى  جاواث الظياطت الىقدرت طىاء المثاشسة جو غح  

المثاشسة. وجوثلذ المشهلت الثدثيت في الدظاؤى السئيس ي الاحي: ةا ةدي اطخجاات الخضخم لثاع جاواث الظياطخحن 

الثىو المسلص  الظاىا ، الثياهاث الااازة والمخاخت ةً وتد جم الالخواا لى   ت المؼثقخحن في الظاىارت؟الماليت والىقدر

 وماهذ جهم الىخائج مالاحي:(. 2021 -1980وذلو خلاى الات ة )

 ةلائوت الىوىذج للالاتت احن الظياطخحن الماليت والىقدرت والخضخم طىاء في الأح  الؼىي  جو القاح . -

في الأح   جاالاث والاهخااطاث في الظياطت الماليت، ولرلو في الظياطت الىقدرت جثزح  غح  ةاىى  لى  الخضخمللاز  -

 %(. 10الؼىي  )ةاىىيت لىد 

جثزح  الظياطت الماليت جثحن جن باع الازجاالاث في لإنرساااث في الأح  القاح  في الظىت الخاليت جو لىد تياض  -

 ى  لى  ةادى الخضخم، في خحن لم رظهس جثزح  الاهاا  لى  ةادى الخضخم.الظىىاث الظااقت جثزح  ةاى

 .في الاح  القاح  ظياطت الىقدرت جثزح  ةاىى  لى  ةادى الخضخملل -

جثزح  الظياطخحن الماليت والىقدرت جثحن جن الازجاالاث والاهخااطاث في لإنرساااث والاهاا  والظيىلت لىد تياض  -

 ح  في الظىت الخاليت جو الظىىاث الظااقت جثزح  ةاىى  لى  ةادى الخضخم.المخليت في الأح  القا

وحىا للاتت جهاة  ةشت ك وللاتت جىاشهيه ػىيلت الأح  احن الظياطخحن الماليت والىقدرت وةادى الخضخم، خيث الغ  -

طىت  2غس  ج  جن ةادى الخضخم يظخ 0.50% خىالي 1ةااة  جصخيذ الخؼث اقيوت طالثت وةاىىيت لىد ةظخىي 

 لياىا إل  تيوخه الخىاشهيه في الأح  الؼىي . 

 .NARDLالظياطت الماليت، الظياطت الىقدرت، الخضخم،  الكلماث المفتاحيت:

, 

فهوا الاىاسان ، حاخب  الظياطخحن الماليت والىقدرت ةً الظياطاث الاتخااارت ذاث المهاهت الهاةت المقدمت:.1

الأخسي ة  ازجثاػهوا ةوا رخؼلب جىافقهوا والخيظيق اينهوا في يث جنو  إخداهوا خالأطاطيحن للظياطاث الاتخااارت 

وهىاك حدى اائم خىى م   لإنحساءاث والخدااح  المخخرة لالاج الاخخلالاث الاتخااارت وجدقيق الاطخقساز الاتخااا .

 لى  اليشاغ 
ً
اااليت ا هالىظسيت النيجزر خيث جسي  ،الاتخااا ةً الظياطت الماليت والظياطت الىقدرت وجيهوا جلث  جثزح ا

جهىن الظياطت الىقدرت ةااخثت فقؽ للظياطت الماليت و  الاتخااا لظياطت الماليت في الخثزح  لى  اليشاغ ا
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الظياطت الىقدرت  جنالاتخااارىن النلاطيو والمدزطت الىقدرت ايىوا رسي للخخايف ةً خدة الخقلثاث الاتخااارت، 

ردلى إل  طسوزة الخيظيق احن  الر الخياز ، هرا ااإيطافت ال  الىقد يت لخدقيق الاطخقساز الأااة الألث  فاالهي 

 .(2017 ،والاثاس ي اً شيان، 2016)اىللام،  الظياطخحن لثلىغ الأهداف الميشىاة

  ةً جح  الخثزح  لى  الىط  الاتخااا الاام خيث تهخم الظياطت الماليت ااإيرساااث الااةت لخوىي  لإنهاا   

 ،والخد ةً الثؼالت ،جدقيق الىوى الاتخااا  والتي ةنهاوذلو لخدقيق ةجوىلت ةً الأهداف الاتخااارت  ،للدولت

وهي تد جهىن طياطت ةاليت جىطايت ، جدقيق الخىاشن الخازجيو  ،لأطااز والخد ةً الخضخملطخقساز الا وجدقيق 

في خالت الانع. في خحن رقاد  اهنواشيتت ةاليت اخاع لإنرساااث جو اسف  الىاقاث جو لإنحساءرً ةاا، جو طياط

للوىاشهت احن النخلت الىقدرت اوا رخواش ى  المسلص  جدثاها الظلؼت الىقدرت ةوثلت االثىو  التياالظياطت الىقدرت الؼسيقت 

 ، وذلو االالخواا لى  جاواث الظياطت الىقدرت طىاء المثاشسة جو غح  المثاشسةالاتخااا واخخياحاث اليشاغ 

 .(2017 ،والاثاس ي اً شيان، 2016اىللام، )

ةً فخؤزس الظياطت الىقدرت جةا ، ولإنهااتيهجؤزس ةً خلاى الخغح اث في الظياطت الظسيثت فان الظياطت الماليت  االخالي

اون الأخسي رؤاي  إخداهواالالخواا لى  ف طسوزة الخيظيق فيوا اينهوا،خلاى لسض الىقد وطاس الاائدة، وهرا يانى 

جداحز واف  الاتخااا،  هيزلازت ادائ  جطاطيت لاوليت الخيظيق فئذا ماهذ الغارت  وهىاك ،الخاازض اينهوا ثا ال غال

فئهه رجب اجثاع طياطت ةاليت جىطايت، وطياطت هقدرت ةسهت، جةا في خالت مىن الاتخااا في خالت جضخم فئهه ةً 

 ويونً جرظا اجثاع زىائيت طياطت ةاليت جىطايت وطياطتالىاحب اجثاع طياطت ةاليت ةسهت وطياطت هقدرت جقييدرت، 

 .(2012)الايد ،  جىطايتوطياطت هقدرت جقييدرت جو طياطت ةاليت جقييدرت  هقدرت

إاازة الاتخااا  رونً بها التيالىقدرت ةً جهم الىطائ  الماليت و م  ةً الظياطخحن خيث جن  المشكلت البحثيت:.2

 لازج، و وجصخيذ الاخخلالاث
ً
اثاظهوا الثاع، لرا فان المشهلت الثدثيت جخوث  في الظياطخحن الماليت والىقدرت ثاغ هظسا

 الظاىارت؟في  خحنالماليت والىقدرت المؼثق خحنجاواث الظياطثاع ةا ةدي اطخجاات الخضخم ل :الاحي السئيس يالدظاؤى 

ةادى  لماليت والىقدرت لى الظياطخحن ا ااواثيهدف الثدث إل  جدلي  وتياض جزس باع : يتهددا  البحثالأ .3

لخددرد ةدي جثزح  م  ةً الظياطت الماليت والظياطت الىقدرت لى  ةادى الخضخم في ، وذلو الظاىارتالخضخم في 

 ةً الأخسي.
ً
 الظاىارت، ة  جددرد ج  ةً الظياطخحن جلث  جثزح ا

اليت والىقدرت لى  الخضخم في جثزح  للظياطخحن الم وحىان لى  ج جسلص الاسطيت الأطاطيت الفرضياث البحثيت:.4

  وماهذ الاسوض مالخالي:، الظاىا الاتخااا 

 لى  ةظخىي الاام للأطااز )الخضخم( في الظاىارت. )جخد جاواث الظياطت الماليت( رىحد جزس للإرساااث  -

 . تالظاىارفي )الخضخم( ةظخىي الاام للأطااز  لى )جخد جاواث الظياطت الماليت( للىاقاث  جزسرىحد  -

 لى  ةظخىي الاام للأطااز )الخضخم( في الظاىارت. )جخد جاواث الظياطت الىقدرت( رىحد جزس لاسض الىقىا  -

 في جهه جخد جهم المجالاث الاتخااارت التي حانى االظياطاث الاتخااارت، جنوً جهويت الثدث: البحثهدميت أ.5

الخثزح  لى  الخضخم، االخثازهوا حظاهوان  فيقدرت وهي جقدرس اوز وجهويت م  ةً الظياطت الماليت والظياطت الى

، وةالخالي فان جهويت الثدث جثحى ةً الالخثازاث الدوى الىاةيت جو المخقدةت فيالخد ةً الخضخم طىاء  في زئيس يبشه  
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خم في لى  الخض هواةدي جثزح  ، و خدلي  وتياض جزس م  ةً الظياطخحن الماليت والىقدرت لى  الخضخملوداولت الخاليت: ل

 الأةدرً القاح  والؼىي .

 (.2021-1980الات ة )الخدوا الصةاهيت: ، الظاىارتالمولنت الاسةيت : المهاهيتالخدوا : البحثحدود .6

لى   الظياطت الماليتم  ةً الخود الثدث لى  المىهج الىصاي والقياس ي للىتىف لى  جزس : المنهجيت البحثيت.7

وذلو ةً خلاى زلار  ضخم، والظياطخحن الماليت والىقدرت لى  الخضخم، والظياطت الىقدرت لى  الخالخضخم

 هوىذج الاهدداز الراحي غح  الخؼي للاجىاث المخثاػئت، و جم الاطخااهت اوادلاث الاججاه الصةنى وتد، ةداولاث

NARDL ، اطخخدام اسهاةج  ةEViews .الاصداز الااشس للىصىى ال  الىخائج 

ثدث لى  الدزاطاث والثدىر ةً ةااازها المخخلات، لوا الخود لى  الثياهاث الااازة : الخود المصادر البياهاث.8

 (.2021 -1980والمخاخت ةً الثىو المسلص  الظاىا ، وذلو خلاى الات ة )

 لأطااز المظتهلنحن )% طىىيا(  : جوثلذ المخغح اث فيالمتغيراث موضع الدراست.9
ً
لوخغح    .Infةادى الخضخم وفقا

رونً والتي ، لوخغح اث ةظخقلت Msupply (M2) الظيىلت المخليت، و .Exp، والىاقاث.Revةً الارساااث جاب ، وم 

 : مالخالي هاحاسيا

 في ةظخىي جطااز و : .Inf التضخم -
ً
 وةظخوسا

ً
 لاةا

ً
 للستم القياس ي الاام لأطااز المظتهلنحن ازجاالا

ً
يوث  الخضخم وفقا

يانع الخضخم الظىى  الخغح  في ةظخىي الأطااز في شهس ةا ةقازهت و ، الظل  والخدةاث خلاى فت ة شةىيت ةدداة

 (.الظاىا اىاع الشهس في الاام الظااق )الثىو المسلص  

والتي حشو  الظسائب طىاء لى  الدخ   وحشو  حولت الارساا الىاؼيت والارساااث غح  الىاؼيت :.Revالإًراداث  -

   والخدةاث، ولى  الخجازة والمااةلاث الدوليت، ااإيطافت ال  طسائب اخسي والازةاح والمهاطب السجطواليت، ولى  الظل

 .)وشازة الماليت الظاىارت(

و  لى  حاىيظاث الااةلحن والظل  خوحشو  حولت الماسوفاث )الىاقاث الدشغيليت( والتي حش :.Exp النفقاث -

اسوفاث الأخسي، وذلو ة  الأصىى غح  الماليت والخدةاث وهاقاث الخوىي  والالاهاث والمىذ والمىاف  الاحخواليت والم

 .)وشازة الماليت الظاىارت()الىاقاث السجطواليت( 

جو ةا ياسف انويت وطائ  الدف   (M1) وجخهىن ةً الماسوض الىقد : Msupply (M2()2+1السيولت المحليت ) -

خداوى خازج الجهاش الماسفي ج  لد  ةً الىقد الم (M1)( 1الماسوض الىقد  )رخهىن خيث  ،الجازيت، وجشثاه الىقىا

الجوهىز، والىاائ  الجازيت غح  الخهىةيت االاولت المخليت لد  مافت وخداث الجهاش الماسفي ةؼسوخا ةنها جزصدة 

( جخهىن ةً الىاائ  غح  الجازيت غح  الخهىةيت االاولت المخليت، 2وجشثاه الىقىا ) ،الشيهاث والخىالاث المشت اة

ث الأحىجيت غح  الخهىةيت الجازيت )ةؼسوخا ةنها الشيهاث والخىالاث المشت اة( وغح  الجازيت لد  مافت والىاائ  االاولا 

 (.الظاىا وخداث الجهاش الماسفي )الثىو المسلص  

-Allen and McAleer, 2020 ،Le, Van and Bao, 2019 ،Shin, Yu and Greenwood)النموذج المستخدم: 

Nimmo, 2014 )هجيت الثدثيت لى  هوىذج الاهدداز الراحي غح  الخؼي للاجىاث المخثاػئت المىشلت الخودث المىNon-

(NARDL) linear Autoregressive Distributed Lag Model  ًوهى رثخر في الالخثاز الخثزح اث غح  الخؼيت المون

 ك خؼى وغح  خؼى احن المخغح اث وحىاها في المخغح اث المظخقلت لى  المخغح  الخاب ، ولرلو اخخثاز وحىا جهاة  ةشت
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في إةهاهيت جددرد الأزس ػىي  وتاح  المدي،  NARDLالمظخقلت والخابات، هرا ااإيطافت ال  اهه رخاق ة  هوىذج 

وخيث  .I(1)، واخد I(0) المخهاةلت ةً السجثت صاسوإةهاهيت اطخخدام طلظلت شةىيت تاح ة، ولرلو إةهاهيت المخغح اث 

 :الخاليرثخر الشه  الاام لوخغح  ةظخق   Xلوخغح  جاب ،  Yلاتت احن للا (ARDL) هوىذججن 

tjt
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11  

حشح  ال  ةدي إةهاهيت ججاوش الأخؼاء تاح ة الاح  و ةالوت الخؼث والتي رجب جن جهىن طالثت وةاىىيت  rوجوث  

خظت جن هره المقدزاث في المظخىي وةات ة ال  المقدزاث تاح ة الاح ، ة  ةلا  𝜋i وحشح والاىاة ال  الىط  الخىاشوي، 

، ويخم الخاىى لى  ةالوت الاح  الؼىي  SCاو  AICال  لدا فت اث الااؼاء وفقا لماياز  p ،qااؼاء واخدة خيث حشح  

مالاحي:  Xلدالت الخهاة  المشت ك للوخغح  المظخق  



 . 

ال  حصء طالب وحصء ةىحب مالاحي:  Xلمخغح  المظخق  ارخم جقظيم  (NARDL) لىوىذجفي خالت اجةا 
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X  وحشح  ال  المجوىع الجصئي للخغح  المىحب

 :مالخاليويوث  المجوىع الت المي للقيم المىحثت والمجوىع الجصئي للخغح  الظالب ويوث  المجوىع الت المي للقيم الظالثت 
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 :الخاليرثخر الشه   (NARDL)فان هوىذج وةالخالي 
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 جوث  ةااةلاث لدم الخواز  في الاح  القاح . ةااةلاث لدم الخواز  في الاح  الؼىي ،  جوث   خيث

جىص فسطيت الادم لى  لدم وحىا و ، Fالر  ياخود لى  خظاب  Bounds Test اطخخدم اخخثاز الخدوالوا طيخم 

 لخالي:للاتت جهاة  ةشت ك احن ةخغح اث الىوىذج ما

H0: 𝜇 1: 𝜇  

في خالت زفع فسطيت الادم، ج  وحىا للاتت جهاة  ةشت ك في الأح  الؼىي ، وذلو ااإيطافت ال  الاخخثازاث 

 .CUSUMالدشخيايت لخد الخؼث واطخقساز الىوىذج ااطخخدام اخخثاز 

 والىوىذج الثاوي، رثخر الشه  الخالي: الأوى الىوىذج  ،هواذج 3وطىف رخم جقدرس 

الشه  الخالي: الثالث رثخر الىوىذج و ، الخالي: رثخر الشه  
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332211
ةً السجثت  الثالث جوث  المخغح  الاشىائي، ويهىن الىوىذج tخيث  ,,,,,

NARDL (p, q1, q2, q3, q4, q5, q6) :مالخالي 
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الظيىلت يشح  ال   X3t، الىاقاثيشح  ال   X2t، الارساااثيشح  ال   X1tيشح  ال  ةادى الخضخم لوخغح  جاب ،  Ytخيث: 

 لوخغح اث المظخقلت. المخليت

طيخم الخاسض في هرا الجصء اوصيد ةً الخىطيذ له  ةً الخضخم والظياطت الماليت والظياطت  :الإطار النظري 

 دي ازجثاػهوا وجزسهوا لى  الخضخم مالخالي:الىقدرت وة

زغم اهه لا رىحد اجاا  لى  جددرد ةاهىم للخضخم احن الاتخااارحن الا اهه في الاوىم يشح  ال  ازجااع  التضخم: -

ةظخوس في ةظخىي الأطااز لً المادلاث الظااقت لماظم الظل  والخدةاث اوا فيها جهاليف لىاصس لإنهخاج، يظخدث  

  اض القدزة الشسائيت للىقىاذلو اهخا
ً
 لإنهخاج،لدم جىاشن اتخااا  في اطىا  الظل  والخدةاث ولىاة  ةددزا

لى  الافساا ذو   جثزح لها ، وتد رىظس له لى  اهه طسيثت غح  ةثاشسة لدم الاطخقساز الاتخااا  والاحخواعي وةالخالي

 لً الاقساء
ً
 طااز في فت ة شةىيت ةايىتالا في ةظخىي  الخاازتلصيااة ويقاض االيظثت المئىيت ل .الدخىى المخدواة فظلا

،لليه طااقاالمقازهت اوا ماهذ  (طىت)غالثا 
ً
ويدظب االمخاع الظوني للىاجج المخىي لإنحوالي او الستم القياس ي الاام  ا

مان  إذادر ردهى و . او الستم القياس ي لأطااز المظتهلو للااازاث والىازااثلأطااز الجولت او الازتام القياطيت 

ةً ةادى هوى ةخىطؽ لإنهخاج ج  جن ةادى الخغح  في الؼلب النىي )اجاا   جلب ةادى هوى ةخىطؽ الدخ  الىقد  

ةً ةادى الخغح  في الاسض النىي )الاهخاج المخىي الاطخح اا + المخصون الظلعي(،  يلىجاطدثواز (  إهاا اطتهلامي + 

 .(2005/2006)هتهاث،  ،)خيث حجم الاهخاج شثه زااذ( لقاح ال  ازجااع الاطااز في الاح  اذلو فيؤاي 

  وةنها: (2012)اادحوان،  ويىحد الادرد ةً الىظسياث التي جاظس الخضخم

 لًخيث جن شيااة المظخىي الاام للأطااز جددر لىديجت لازجااع الؼلب النىي هظريت الطلب الجاذب للتضخم:  -

 ج جو الاسض ةً الظل  والخدةاث لىد الاطخخدام الهاة  للوىازا، ويظمىلدم ةسوهت الاهخالثثاث او الاسض النىي 

 .االخضخم الىقد  ارظا

ان الاواى او ةالهى لىاة  الاهخاج ردفاىا اثحىزهم الىقدرت او اطااز خيث : هظريت التكاليف الدافعت للتضخم -

را ةا رؼلق لليه االخهاليف الدافات للخضخم لىاة  الاهخاج ال  الالى  ةوا رؤا  ال  ازجااع اطااز الظل  والخدةاث وه

 جو الخضخم ادف  الىاقت. 

بظجب حغح  في هيه  وجسليثت الؼلب النىي في الاتخااا االسغم ةً لدم وحىا ويددر : هظريت الجمود الهيكلي -

ىالت جو ان ا  ازجااع للؼلب في ص، خيث ةؤشساث جدى لى  شيااة حجم الؼلب النىي جو الخهاليف الدافات للخضخم

تؼاع ةاحن رىانع لى  اقيت القؼالاث او الاىالاث الأخسي وجثدج الاطااز االصيااة ةً تؼاع جو صىالت ال  اخسي 

 
ً
. ةددزا

ً
 ةظخوسا

ً
 جضخوا
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ياخود لى  الأهويت اليظجيت للىازااث في الاتخااا القىةي وػثيات الت ليب الهينىي لهره  وهى :التضخم المستورد -

هىن وظثت الىازااث ال  ةجوىع الظل  الماسوطت في الظى  لاليت فان حغح  اطااز الظل  المظخىزاة فاىدةا ج، الىازااث

 إل  المظتهلو في الدوى المظخىزاة ةوا رؤا  ال  ازجااع الاطااز وشيااتها.  ريخق في الدوى المادزة 

ياطخحن الماليت والىقدرت ااجخاذ جسجثؽ الظ :(2012)اادحوان،  التضخموالنقدًت وعلاقتهما بالسياستين الماليت  -

الخدااح  اللاشةت لظثؽ الخىط  الىقد  وةخىافق ة  خاحت الاتخااا، خيث تهخم الظياطت الماليت ااإيهاا  الاام 

  .وةدي جىافقه ة  الماسوض الىقد  الظياطت الىقدرت االؼلب لى  الىقىاتهخم و  ،الارساا الاام ه ة جىافقوةدي 

، وف  لماليت ااطخخدام لإنرساااث والىاقاث لخدقيق جهداف ةايىت وةنها الاطخقساز الاتخااا وجدث  الدوى الظياطت ا

و لدم جسشيد لإنهاا  الاام تد رؤاي ذلو ال  خدور الازجااع الاام خالت عجص المىاشهت الااةت لظاف المىازا الماليت ا

خخدم إةا لماالجت الاجىة الاهنواشيت او اوظخىي الاطااز )الخضخم(، وةالخالي فان جاواث الظياطت الماليت حظ

جخايع لإنهاا  الجاز  وشيااة الاهاا  الاطدثواز  ةً احوالي الاهاا  اطخخدام جااة  :، وذلو ةً خلاىالخضخويت

الأطااز، جو جااة شيااة الظسائب الاام وةالخالي جخايع الاطتهلاك وةالخالي اهخااض الؼلب النىي لخاع ةظخىي 

 الدخىى واهخااض الؼلب النىي وللاج الصيااة في ةظخىي الأطااز، جو اطخخدام الاااجحن ةاا. وةالخالي اهخااض

لإنحساءاث التي جقىم بها الظلؼاث الىقدرت )الثىو المسلص  غالثا( لخىظيم الىقد وصىلا  فهيجةا الظياطت الىقدرت 

وتد ياخقد جنها جلث  فالليت ةً جثزح اث للأهداف المؼلىةت، خيث جن حغيح  لويت الىقىا رؤزس لى  حجم الائخوان، 

المظخىي الاام للأطااز ، خيث جن الخغح  في الماسوض الىقد  له الأزس الألب  لى  الؼلب النى  وةالخالي الظياطت الماليت

ؼلب فصيااة الماسوض الىقد  رؤاي ال  شيااة الاهاا  وةالخالي شيااة الوالتي جخخلف في المدي القاح  لً المدي الؼىي  

النى  وشيااة لإنهخاج والدشغي  في خالت لدم الدشغي  الهاة  جو شيااة الأطااز في خالت الدشغي  الهاة  ة  لدم ةسوهت 

الخهىةيت لً ػسيق الظى  الماخىخت(  للأوزا الجهاش لإنهخاجي، اةا لىد جخايع الماسوض الىقد  )اي  الثىو المسلص  

ت الىقىا رونً جن حاالج الاخخلالاث الاتخااارت وجؤا  إل  الاطخقساز الخغح اث في لوي ج  انرىخاع الاهاا ، 

 الاتخااا .

ولوىةا فان الخيظيق احن الظياطخحن الماليت الىقدرت في صياغت وجىاير الظياطت الاتخااارت والستاات لى  جثزح اتها، 

للىجاح في اتخاااراث الدوى، والاجاا  لى  زا الاا  المىاطب في إػاز صياغت ةىخدة، رجا  هره الظياطت جا  

خيث جن هيوىت الظلؼت الىقدرت اخددرد الىوى في القالدة الىقدرت ردف  الخهىةت إل  جخايع عجص ةحزاهيتها إل  

، والر  ةظخىي الخوىي  المخاح ةً جطىا  الماى المخليت والخازحيت ة  خؼىزة لدم طداا ةا جقت طه ةً هره الأطىا 

يق ج  ارىن حدردة والاتت اض اوادلاث فائدة ةسجاات، ةوا رجا  جهلات الدرً ةسجاات، رؤا  ادوزه إل  صاىةت حظى 

جةا هيوىت الظياطت الماليت في جددرد حجم عجص المحزاهيت اون الظياطت الىقدرت، فقد رؤا  ذلو إل  شيااة الخضخم، 

قدرت الخازحيت. لوا رىلد لدم خيث رؤا  ازجااع ةظخىياث الأطااز في الأطىا  المخليت إل  شيااة الخدفقاث الى

جةا في خالت اطخقلالهوا فان ذلو رؤاي ال  تسازاث ةخظازةت االيظثت للقالدة الىقدرت وحجم  الاطخقساز جضخوا لاليا.

 عجص المىاشهت.

 :يمالخالجم الالخواا لى  الدزاطاث التي لها للاتت اوىطىع الثدث وتد جم جسجيب الدزاطاث جىاشليا  :الدراساث السابقت
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 الخثزح حشح  هره الدزاطت ال  ةدي فالليت الظياطخحن الماليت والىقدرت في : 2011دراست الدوسكي والوائلي وحسين،  -

في خحن  للأطاازلى  الخضخم في الاتخااا الاساقي، اذ جؤزس الظياطت الماليت في زف  ةادلاث الخضخم المظخىي الاام 

ى ةده الدزاطت، لرلو جم تياض وجدلي  ازس الظياطخحن لى  جؤزس الظياطت الىقدرت في جخايع الخضخم خلا

الخضخم. ةً هىا فقد جىص  الثدث ال  ان تيد الظياطت الماليت لى  الظياطت الىقدرت لثح  ةً خلاى لسض الىقد 

%( ةً الارساااث الىاؼيت. لوا جن تيد الظياطت الىقدرت لى  97-95الاهاا  الاام ايظثت ) ائحواليوالر  رخددا 

 فقد جىص  الثدث ال  ةجوىلت 
ً
الظياطت الماليت لثح  ةً خلاى طاس الاسف ةهىها ارلو الاهاا  الاام. واخح ا

 اطخيخاحاث ةنها جسشيد الاهاا  الخهىةي، وجااي  الاهخاج المخىي لمىاحهت شيااة الاطخح اااث.

الماليت ولسض الىقىا لى  الخضخم تهدف الىزتت الثدثيت ازاطت إل  ازاطت جزس الظياطت  :2016دراست بوعلام،  -

(، وتد جظهسث الدزاطت جهه جىحد الادرد ةً الاىاة  التي 2015-1970والىوى الاتخااا  في الجصائس خلاى الات ة )

 لسض الىقىا والىاقاث الااةت، وهرا ردى لى  جؤاي ال  إخدار ظاهسة الخضخم ةً جهوها 

الاهاا  الاام في خحن لا رقاالها الخىط  في الجهاش الاهخاجي المخىي، هرا  ظاهسة الخضخم في الجصائس هاججت لً الخىط  في 

 ياني جن للظياطت الماليت الخىطايت في الجصائس لها جزس لثح  في خدور ظاهسة الخضخم.

  تهدف الىزتت الثدثيت إل  ازاطت جزس الظياطت الماليت لى  الخضخم االجصائس في ظ :2017دراست بن زياد والعباس ي،  -

جم اطخخدام م  ةً لإنهاا  الخهىةي  VAR حغح اث جطااز الىاؽ وذلو ااطخاواى هوىذج الاهدداز الراحي المخادا

ولإنرساااث الجثائيت ةً جح  الخاثح  لً حغح اث الظياطت الماليت، حغح اث جطااز الثت وى الماب ة لً ةدي جثزح  تؼاع 

ى  ةدي ةسوهت الاسض. اييذ الدزاطت الالاتت المىحثت احن الخضخم المخسوتاث وحغح  الىاجج الداخىي الخام لدلالت ل

والظياطت الماليت خاصت لإنهاا  الخهىةي، الر  يظاهم اازجااله في ازجااع ةظخىي الخضخم هديجت لدم ةسوهت 

 .الاسض النىي لخغح اث الؼلب النىي ةً حهت وازجااع هرا الأخح  اازجااع النخلت الأحسيت ةً حهت جخسي 

هدفذ هره الدزاطت إل  ةاسفت ةدي اطخجاات الخضخم الأاواث الظياطت الماليت في الجصائس  :2021است فريد، در  -

(، خيث جم اطخخدام ةىهجيت اخخثاز الاهدداز الراحي للاجىاث الصةىيت المخثاػئت 2018 -1990خلاى الات ة الموخدة )

NARDL احن الاهاا  الخهىةي وةؤشس الأطااز في المدي ، وتد جىصلذ الدزاطت إل  وحىا للاتت ػسارت جو جزسا 
ً
إرجاايا

 الؼىي ، لوا جىصلذ الدزاطت لرلو إل  وحىا للاتت لنظيت احن لإنرساااث وةؤشس الأطااز.

وتهدف ال  ازاطت الأزس المالي والىقد  لى  الخضخم، خيث جم اخخياز المخغح اث : 2022، دراست إبراهديم وإسماعيل -

( والدرً الاام لقياض جزسها لى  الخضخم، وجوصذ الدزاطت لى  M2اام، ولسض الىقىا الىاط  )الخابات الاهاا  ال

واطعي الظياطت الىقدرت والماليت طسوزة الخيظيق فيوا اينهم للىصىى لأفظ  الىخائج الاتخااارت المسحىة، لما لهرا 

ياطاث الىقدرت والماليت المظخقسة والمخىائوت الخيظيق ةً المصارا لإنرجاايت لى  اليشاغ الاتخااا  له ، إذ جؤا  الظ

 ة  باظها للىصىى لمادلاث ةىخاظت ةً الخضخم.

 النتائج:

( جثحن لدم 2021 -1980ادزاطت جؼىز المخغح اث الخاب  والمظخقلت خلاى الات ة )جطور المتغيراث موضع الدراست:  -

، 0.01المخغح اث لىد ةظخىي ةاىىيت  ااقيت خىطؽ، وةاىىيالمخرارب خىى رةوا يشح  اهه  ةادى الخضخمةاىىيت 
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، والظيىلت المخليت لى  لإنرساااث، والىاقاثله  ةً  زياىةلياز  46.3، 23.5، 22.3وتدزث لويت الخغح  ادىالي 

  (.1(، وشه  )1رخضح ةً حدوى ) االت جيب، وذلو لو

 

 (.2021 – 1980)خلاى الات ة  ةىط  الدزاطتلوخغح اث ل(: ةاالم الاججاه الصةني 1حدوى )

 Coeff. t Stat P-value R Sq. F Sig. F  الماالم المخغح اث

 لإنرساااث

Rev. 

Intercept -28.609 -0.406 0.687 0.611 62.891 0.000 

       0.000 7.930 22.618 الصةً

 الىاقاث

Exp. 

Intercept -41.080 -0.711 0.481 0.716 100.954 0.000 

       0.000 10.048 23.522 الصةً

 الظيىلت المخليت 

Msupply 

Intercept -367.366 -4.199 0.000 0.810 170.967 0.000 

       0.000 13.075 46.349 الصةً

الخضخمةادى   

Inf. 

Intercept 0.131 0.162 0.872 0.089 3.918 0.055 

       0.055 1.979 0.064 الصةً

 ( االملخق.1المادز: خظجذ ةً حدوى )

 (.2021 – 1980ةىط  الدزاطت خلاى الات ة )لمخغح اث ا(: جؼىز 1شه  )

 

 االملياز زياى Exp الىاقاث االملياز زياى Revلإنرساااث 

  

 Inf % الخضخم ةادى  االملياز زياى Msupply الظيىلت المخليت
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 ( االملخق.1المادز: خظجذ ةً حدوى )

للوخغح اث ةىط  الدزاطت  Unit Root Testحرز الىخدة  اخخثازجم  :اختبار استقرار المتغيراث موضع الدراست -

ة  الالخواا لى   ADF وهى حادر  لمقياض ارهي فىلس المىط  PP الخاب  والمظخقلت ااطخخدام ةقياض فيليجع اح ون

لى  حرز الىخدة ج   جدخى  لات اث لإناؼاء، وذلو جدذ فسطيت الادم للظلظلت الصةىيت الخاصت االمخغح   SIC ةاياز

لى  طسوزة اطخقساز المخغح اث في المظخىي جو باد الاس   (NARDL) جنها غح  طالىت. خيث يظدىد اطخخدام هوىذج

جو جلى   I(2) ، جةا اذا ماهذ المخغح اث ةً الىىع I(1)جو  I(0)ىن صاس، جو واخد ج الأوى، ج  ازحت جهاة  المخغح اث جه

لىد ( اطخقساز ةخغح اث الىوىذج 2فان ذلو رؤا  إل  هخائج شائات ولا رالح جؼثيق الىوىذج. وتد جثحن ةً حدوى )

 تاد الاس  الأوى وةالخالي رونً جؼثيق الىوىذج.المظخىي و 

 (.2021 – 1980ةىط  الدزاطت خلاى الات ة )لاطخقساز المخغح اث  PP (: هخائج اخخثاز2حدوى )

 الظيىلت المخليت  الىاقاث لإنرساااث ةادى الخضخم  

At Level INF REV EXP MSUPPLY 

With Constant 

t-Stat. -3.3071 -1.0965  0.0285  3.3067 

Prob.  0.0210  0.7082  0.9558  1.0000 

 ** n0 n0 n0 

With Constant & Trend 

t-Stat. -3.6670 -2.9156 -1.7303 -0.2154 

Prob.  0.0362  0.1684  0.7195  0.9905 

 ** n0 n0 n0 

Without Constant & Trend 

t-Stat. -2.8091  0.0770  1.3381  5.6300 

Prob.  0.0061  0.7017  0.9521  1.0000 

 *** n0 n0 n0 

At First Difference d(INF) d(REV) d(EXP) d(MSUPPLY) 

With Constant 

t-Stat. -9.1695 -7.4467 -5.1559 -2.4420 

Prob.  0.0000  0.0000  0.0001  0.1372 

 *** *** *** n0 

With Constant & Trend 

t-Stat. -9.1330 -7.6605 -5.3401 -3.7823 

Prob.  0.0000  0.0000  0.0005  0.0280 

 *** *** *** ** 

Without Constant & Trend 

t-Stat. -9.2889 -7.3416 -5.0515 -1.3893 

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.1506 

 *** *** *** n0 
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a: (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 .EViews( االملخق ااطخخدام اسهاةج 1المادز: خظجذ ةً حدوى )

 

 جقدًر النموذج والعلاقت طويلت وقصيرة الاحل:  -

في جاواث الظياطت الماليت، ولرلو  هخااطاثللازجاالاث والا ( جن 3ردثحن ةً الجدوى )العلاقت طويلت الاحل: 

ا للازجاالاث والاهخااطاث في جاواث الظياطخحن الماليت للازجاالاث والاهخااطاث في جاواث الظياطت الىقدرت، وجرظ

%، 67.2 . لوا جظهسث هخائج الىوىذج جن%(10)ةاىىيت لىد  في الأح  الؼىي  لى  الخضخمةاىى  غح  جثزح  والىقدرت 

حن الظياطخالظياطت الماليت، والظياطت الىقدرت، و  جسح  إل  ةخغح اث ةادى الخضخم% ةً الخغح اث في %99.7، 61.1

 .لى  الت جيبالماليت والىقدرت 

( جن باع الازجاالاث في لإنرساااث في الأح  القاح  في الظىت الخاليت جو 4: رخضح ةً الجدوى )العلاقت قصيرة الاحل

الظىىاث الظااقت جثزح  ةاىى  لى  ةادى الخضخم في خحن لم رظهس جثزح  الاهاا  لى  ةادى الخضخم، وتد جثحن جن 

% فئن ذلو رؤا  إل  1طىىاث ادىالي  3اث في لإنرساااث في م  ةً الظىت الخاليت والظىت اات ة جثخح  شيااة الازجاال

% ةً الخغح اث في 53.8% لى  الت جيب، لوا جظهسث هخائج الىوىذج جن 0.88%، 0.82شيااة ةادى الخضخم ادىالي 

 الخضخم جسح  إل  ةخغح  الظياطت الماليت ةىط  الدزاطت.

الازجاالاث والاهخااطاث في الظيىلت المخليت في الأح  القاح  في الظىت الخاليت جو الظىىاث لوا جن باع  

الظااقت جثزح  ةاىى  لى  ةادى الخضخم، وتد جثحن جن شيااة الازجاالاث في الظيىلت المخليت في الظىت الخاليت ادىالي 

الاهخااطاث في الظيىلت المخليت في الظىت اات ة %، وجن شيااة 2.4% فئن ذلو رؤا  إل  شيااة ةادى الخضخم ادىالي 1

%، لوا جظهسث هخائج الىوىذج جن 30.8% فئن ذلو رؤا  إل  شيااة ةادى الخضخم ادىالي 1طىت ادىالي  2جثخح  

 % ةً الخغح اث في الخضخم جسح  إل  ةخغح  الظياطت الىقدرت ةىط  الدزاطت.53.4

 (.2021-1980خلاى الات ة ) للىوىذج  (: هخائج جقدرس الالاتت ػىيلت الاح3حدوى )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

 الظياطت الماليتجزس 

REV__POS -0.000702 0.005845 -0.120155 0.9053 

REV__NEG 0.002272 0.005206 0.436420 0.6663 

EXP__POS 0.004432 0.007723 0.573839 0.5712 

EXP__NEG 0.001161 0.005582 0.208044 0.8369 

C -0.144621 1.857738 -0.077848 0.9386 

R-squared 0.672022    

Adjusted R-squared 0.527711    

Durbin-Watson stat 2.139356    
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F-statistic 4.656780    

Prob(F-statistic) 0.000697    

 الظياطت الىقدرتجزس 

MSUPPLY_POS -0.000851 0.002031 -0.419170 0.6783 

MSUPPLY_NEG -0.041389 0.249935 -0.165600 0.8697 

C -0.010963 0.761980 -0.014388 0.9886 

R-squared 0.610514    

Adjusted R-squared 0.485321    

Durbin-Watson stat 2.140475    

F-statistic 4.876615    

Prob(F-statistic) 0.000566    

 الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

REV__POS -0.255839 0.112150 -2.281220 0.0847 

REV__NEG -0.101136 0.047146 -2.145175 0.0985 

EXP__POS 0.097530 0.058712 1.661154 0.1720 

EXP__NEG -0.000154 0.025014 -0.006155 0.9954 

MSUPPLY_POS 0.166682 0.081618 2.042214 0.1107 

MSUPPLY_NEG 2.934863 2.249896 1.304444 0.2621 

C -40.62537 16.38426 -2.479536 0.0682 

R-squared 0.996591    

Adjusted R-squared 0.969323    

Durbin-Watson stat 2.892831    

F-statistic 36.54754    

Prob(F-statistic) 0.001527    

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXPرساااث، ال  لإن  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى ) 

% 1طىىاث ادىالي  3الازجاالاث في لإنرساااث في م  ةً الظىت الخاليت وختى الظىت اات ة جثخح  وتد جثحن جن شيااة 

جن شيااة الاهخااطاث في لى  الت جيب، لوا %6.9%، 10.5%، 5.8%، 1.02-الخضخم ادىالي  رؤا  إل  حغح  ةادى

% رؤا  1طىىاث )اطخثىاء الظىت اات ة جثخح رً( ادىالي  3لإنرساااث في م  ةً الظىت الخاليت وختى الظىت اات ة جثخح  

في م   الىاقاثن جن شيااة الازجاالاث في وتد جثح  .%لى  الت جيب3.3-%، 5.3%، 3.5-إل  حغح  ةادى الخضخم ادىالي 

% رؤا  إل  حغح  ةادى 1ادىالي )اطخثىاء الظىت اات ة جثخح (  طىىاث 3ةً الظىت الخاليت وختى الظىت اات ة جثخح  

 .لى  الت جيب %4.4-%، 8.1-%، 2.3الخضخم ادىالي 

 

 (.2021-1980خلاى الات ة ) للىوىذج(: هخائج جقدرس الالاتت تاح ة الاح  4حدوى )
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 الظياطت الماليتجزس 

D(INF_(-1)) 0.149056 0.174540 0.853995 0.4012 

D(INF_(-2)) 0.467701 0.166233 2.813520 0.0094 

D(REV__POS) 0.008198 0.002670 3.071095 0.0051 

D(REV__POS(-1)) -0.000838 0.003065 -0.273525 0.7867 

D(REV__POS(-2)) 0.001267 0.003123 0.405886 0.6883 

D(REV__POS(-3)) 0.008780 0.003293 2.665969 0.0133 

R-squared 0.615387   

Adjusted R-squared 0.538464   

Durbin-Watson stat 2.139356   

 الظياطت الىقدرتجزس 

D(INF_(-1)) 0.105192 0.171314 0.614028 0.5442 

D(INF_(-2)) 0.321624 0.156646 2.053192 0.0495 

D(MSUPPLY_POS) 0.024281 0.006011 4.039056 0.0004 

D(MSUPPLY_NEG) 0.035317 0.138735 0.254564 0.8009 

D(MSUPPLY_NEG(-1)) -0.182113 0.136710 -1.332114 0.1936 

D(MSUPPLY_NEG(-2)) 0.308336 0.143083 2.154940 0.0399 

R-squared 0.534249   

Adjusted R-squared 0.444103   

Durbin-Watson stat 2.140475   

 الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

D(INF_(-1)) -0.154074 0.042741 -3.604860 0.0227 

D(INF_(-2)) 0.140085 0.042042 3.332068 0.0290 

D(REV__POS) -0.010206 0.001099 -9.283456 0.0007 

D(REV__POS(-1)) 0.058451 0.003296 17.73347 0.0001 

D(REV__POS(-2)) 0.104779 0.005511 19.01155 0.0000 

D(REV__POS(-3)) 0.068832 0.003681 18.70118 0.0000 

D(REV__NEG) -0.035076 0.001930 -18.17447 0.0001 

D(REV__NEG(-1)) 0.053394 0.003865 13.81551 0.0002 
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D(REV__NEG(-2)) 0.001660 0.002217 0.748820 0.4956 

D(REV__NEG(-3)) -0.033073 0.001635 -20.22543 0.0000 

D(EXP__POS) 0.023106 0.001877 12.31124 0.0003 

D(EXP__POS(-1)) 0.000970 0.002161 0.448781 0.6768 

D(EXP__POS(-2)) -0.080798 0.007843 -10.30145 0.0005 

D(EXP__POS(-3)) -0.043884 0.004177 -10.50627 0.0005 

D(EXP__NEG) 0.003054 0.003837 0.795802 0.4707 

D(EXP__NEG(-1)) -0.061475 0.004752 -12.93647 0.0002 

D(EXP__NEG(-2)) -0.017687 0.004005 -4.416030 0.0115 

D(MSUPPLY_POS) 0.059385 0.004634 12.81524 0.0002 

D(MSUPPLY_POS(-1)) -3.20E-05 0.004147 -0.007718 0.9942 

D(MSUPPLY_POS(-2)) 0.114174 0.006020 18.96592 0.0000 

D(MSUPPLY_POS(-3)) 0.030413 0.006870 4.427165 0.0114 

D(MSUPPLY_NEG) 1.596235 0.127875 12.48279 0.0002 

D(MSUPPLY_NEG(-1)) 0.222979 0.056423 3.951910 0.0168 

D(MSUPPLY_NEG(-2)) -0.894415 0.061196 -14.61563 0.0001 

D(MSUPPLY_NEG(-3)) -0.381867 0.080924 -4.718826 0.0092 

R-squared 0.996003   

Adjusted R-squared 0.986918   

Durbin-Watson stat 2.892831   

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXP ال  لإنرساااث، يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى )

% رؤا  إل  1طىت ادىالي  2لوا جن شيااة الاهخااطاث في الىاقاث في م  ةً الظىت اات ة جثخح  والظىت اات ة جثخح  

%لى  الت جيب، لوا جثحن جن شيااة الازجاالاث في الظيىلت المخليت في م  ةً 1.8%، 6.1اهخااض ةادى الخضخم ادىالي 

% رؤا  إل  شيااة ةادى 1طىىاث )اطخثىاء الظىت اات ة جثخح ( ادىالي  3الظىت الخاليت وختى الظىت اات ة جثخح  

ىلت المخليت في م  ةً الظىت %لى  الت جيب، لوا جن شيااة الاهخااطاث في الظي3.0%، 11.4%، 5.9الخضخم ادىالي 

-%، 22.3%، 159.6% رؤا  إل  حغح  ةادى الخضخم ادىالي 1طىىاث ادىالي  3الخاليت وختى الظىت اات ة جثخح  

% ةً الخغح اث في الخضخم جسح  إل  ةخغح اث 98.7%لى  الت جيب، لوا جظهسث هخائج الىوىذج جن 38.2-%، 89.4

 لدزاطت.الظياطخحن الماليت والىقدرت ةىط  ا

جلب  ةً  (F) ( جن تيوت5خيث جم اطخخدام اخخثاز الخدوا، خيث ردثحن ةً حدوى )التكامل المشترك في النموذج:  -

لدم الاسطيت الثدرلت، ج   وتثىى فسض الادم  زفع، وةالخالي رخم %10لىد ةظخىي ةاىىيت   I(0)  ،I(1)الخد الألى  لـ
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، اوانى وحىا الخهاة  وذلو لمااةلاث ةخغح اث الظياطت الماليت ها االااسحظاو  االخغح اث الظالثت والمىحثت وةظاوات

ةىط  الدزاطت المخوثلت اخغح اتها المىحثت والظالثت وةحن ةادى الخضخم لىد الظياطت الماليت المشت ك احن ةخغح اث 

 %.10ةظخىي ةاىىيت 

%، وةالخالي رخم زفع 10لىد ةظخىي ةاىىيت   I(0)  ،I(1)جلب  ةً الخد الألى  لـ (F) ( جن تيوت5لوا جثحن ةً حدوى )

فسض الادم وتثىى الاسطيت الثدرلت، ج  لدم حظاو  االخغح اث الظالثت والمىحثت وةظاواتها االااس وذلو لمااةلاث 

ةخغح  الظياطت الىقدرت، اوانى وحىا الخهاة  المشت ك احن ةخغح  الظياطت الىقدرت ةىط  الدزاطت المخوثلت اخغح اتها 

 %.10لمىحثت والظالثت وةحن ةادى الخضخم لىد ةظخىي ةاىىيت ا

له  ةظخىياث الماىىيت، وةالخالي رخم زفع   I(0)  ،I(1)ةً الخد الألى  لـ جلب  (F) ( جن تيوت5ةً حدوى ) ارظا يدثحنو 

ط  الدزاطت فسض الادم وجقث  الاسطيت الثدرلت، ج  لدم حظاو  ةااةلاث ةخغح اث الظياطخحن الماليت والىقدرت ةى 

االخغح اث الظالثت والمىحثت وةظاواتها االااس، اوانى وحىا الخهاة  المشت ك احن ةخغح اث الظياطخحن الماليت 

 %.1%، 5والىقدرت ةىط  الدزاطت المخوثلت اخغح اتها المىحثت والظالثت وةحن ةادى الخضخم لىد ةظخىي ةاىىيت 

 (.2021-1980خلاى الات ة ) ىذجللىو(: هخائج اخخثاز الخهاة  المشت ك 5حدوى )

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

 الظياطت الماليتجزس 

F-statistic  2.706661 10%   2.2 3.09 

k 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

 الظياطت الىقدرتجزس 

F-statistic  3.846922 10%   2.63 3.35 

k 2 5%   3.1 3.87 

  2.5%   3.55 4.38 

  1%   4.13 5 

 الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

F-statistic  30.24083 10%   1.99 2.94 

k 6 5%   2.27 3.28 

  2.5%   2.55 3.61 

  1%   2.88 3.99 

 .الظيىلت المخليتال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXPال  لإنرساااث،  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى )
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جو ةااة  الخهاة  المشت ك إل  ةقداز الخغح  في ةادى المخغح  الخاب  هديجت  (ECM) ويشح  ةااة  جصخيذ الخؼث

ح  القاح  لً تيوها في الأ الظياطخحن الماليت والىقدرت ةىط  الدزاطت  اهدساف الخغح اث المىحثت والظالثت لمخغح اث

( ال  وحىا للاتت جهاة  ةشت ك ػىيلت الأح  احن 6في الأح  الؼىي  اوقداز وخدة واخدة. ويشح  الجدوى ) هالخىاشهي

ةادى الماليت ةىط  الدزاطت و  الظياطتةخغح اث ػىيلت الأح  احن  هةخغح اث الىوىذج، ج  جن هىاك للاتت جىاشهي

ج  جن ةادى الخضخم  0.78 % خىالي1ؼث اقيوت طالثت وةاىىيت لىد ةظخىي الخضخم، خيث الغ ةااة  جصخيذ الخ

ػىيلت الأح  احن ةخغح   هلوا جن هىاك للاتت جىاشهيفي الأح  الؼىي .  هلياىا إل  تيوخه الخىاشهي طىت 1.3يظخغس  

ىيت لىد الظياطت الىقدرت ةىط  الدزاطت وةادى الخضخم، خيث الغ ةااة  جصخيذ الخؼث اقيوت طالثت وةاى

في الأح  الؼىي . جرظا  هطىت لياىا إل  تيوخه الخىاشهي 1.6ج  جن ةادى الخضخم يظخغس   0.62% خىالي 1ةظخىي 

ػىيلت الأح  احن ةخغح اث الظياطخحن الماليت والىقدرت ةىط  الدزاطت وةادى الخضخم، خيث الغ  ههىاك للاتت جىاشهي

طىت  2ج  جن ةادى الخضخم يظخغس   0.50% خىالي 1ةظخىي ةااة  جصخيذ الخؼث اقيوت طالثت وةاىىيت لىد 

 في الأح  الؼىي .  هلياىا إل  تيوخه الخىاشهي

 (.2021-1980خلاى الات ة ) للىوىذجللالاتت ػىيلت الاح   ECM(: هخائج ةااة  هوىذج جصخيذ الخؼث 6حدوى )

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

 تالظياطت الماليجزس 

CointEq(-1)  -0.781089 0.176936 -4.414517 0.0002 

 الظياطت الىقدرتجزس 

CointEq(-1)  -0.619920 0.150192 -4.127514 0.0003 

 الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

CointEq(-1)  -0.500017 0.019385 -25.79338 0.0000 

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLY ال  الىاقاث، يشح  EXPال  لإنرساااث،  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى )

، Breusch-Pagan-Godfrey( ال  لدم ةاىىيت اخخثاز7يشح  حدوى ) :الاختباراث التشخيصيت للنموذج -

ةوا يشح  ال  ججاوع جثارً ت الىقدرت( )فيوا لدا ةخغح  الظياط Jarque-Bera ، واخخثازBreusch-Godfreyواخخثاز

الثىاقي، ولدم ازجثاغ الثىاقي اثاظها الثاع، وجن اىاقي الىوىذج جدث  الخىشي  الؼثيعي، لوا جثحن وحىا اطخقساز 

 (.8حدوى ) -واوسجام احن هخائج المالواث ػىيلت الاح  وتاح ة الاح  

 (.2021-1980)خلاى الات ة (: الاخخثازاث الدشخيايت للىوىذج 7حدوى )

Prob. Value statistic Test 

 الظياطت الماليتجزس 

0.8299 0.576057 F-statistic Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

0.2305 1.565364 F-statistic Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.2869 2.497110 Jarque-Bera Normality 
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 ظياطت الىقدرتالجزس 

0.8623 0.499281 F-statistic Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

0.4764 0.762973 F-statistic Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.0041 10.97068 Jarque-Bera Normality 

 الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

0.5150 1.132217 F-statistic Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

0.2151 3.649541 F-statistic Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.5493 1.198166 Jarque-Bera Normality 

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXPال  لإنرساااث،  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1دز: خظجذ ةً حدوى )الما
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 (.2021-1980خلاى الات ة )(: اخخثاز اطخقساز الىوىذج 8حدوى )

 الظياطت الىقدرتجزس  الظياطت الماليتجزس 
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  الظياطخحن الماليت والىقدرتجزس 

-6

-4

-2

0

2

4

6

2018 2019 2020 2021

CUSUM 5% Significance 

 

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXPال  لإنرساااث،  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى )

 (.2021-1980لات ة )(: جؼىز تيم الخغح اث المىحثت والظالثت للوخغح اث ةىط  الدزاطت خلاى ا2شه  )

  

 المىحثت  الظالثت Msupply الظيىلت المخليت
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 ( االملخق.2المادز: خظجذ ةً حدوى )

الظايف له  ةً الظياطت الماليت والظياطت الىقدرت م  ةنهوا اواصى  خثزح ال: حشح  الىخائج ال  مناقشت النتائج.10

ةوا تد يشح   ،الخضخملى  ةاا  م  ةً الظياطخحن الماليت والىقدرت لً الظياطت الأخسي لى  الخضخم، في خحن جؤزس

 طاخالي وحىا جيظيق ال  
ً
 في الاح  الؼىي  احن الظياطخحن، وتد جزسث لإنرساااث والىاقاث والظيىلت المخليت جثزح ا

ً
ياا

 في الاح  القاح 
ً
 تىيا

ً
في الات اث القسيثت جؤزس لنظيا لى  الخضخم، في خحن الاهاا  الاام ، فاإيرساا الاام وجثزح ا

لى   في المدي القاح إةهاهيت الخثزح   ال  يشح ، ةوا والظيىلت المخليت في الات اث القسيثت جؤزس ػسارا لى  الخضخم

إةهاهيت الخثزح  في المدي الؼىي  لى  خاع الخضخم اخاع الارساا الاام الخالي، ولرلو  خاع الخضخم اصيااة

 الاهاا  الاام والظيىلت المخليت.

رىص ى الثدث اظسوزة الخيظيق احن الظياطخحن الماليت والىقدرت للىصىى لمادلاث ةىخاظت ةً  :التوصياث.11

طىاء االظسائب جو لمظتهلنحن بشثن الخضخم بشه  ةدزوض، ازجااع الاطااز وجىتااث ا يجب الخااة  ة ، و الخضخم

ازجااع المظخىي لهى لا رؤاي ال   المؼلىةتجسشيد الاهاا  الخهىةي ليخىالب ة  ةخؼلثاث ةادلاث الىوى ، ة  الاهاا 

 .للأطاازالاام 
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 (2021-1980(: المخغح اث ةىط  الدزاطت خلاى الات ة )1ةلخق حدوى )

 الظىت
 لإنرساااث 

 لملياز زياىاا

 الىاقاث 

 االملياز زياى

 لسض الىقىا 

 االملياز زياى

 الأطااز التي الخضخم،

 ردفاها المظتهلهىن )% طىىيا( 

 
Rev Exp Msupply Inf 

1980 348.100 236.755 83.403 4.169 

1981 368.006 284.650 102.955 2.799 

1982 246.182 244.912 116.093 1.021 

1983 206.419 230.186 119.897 0.191 

1984 171.509 216.363 119.700 -1.559 

1985 133.565 184.004 122.721 -3.059 

1986 76.498 137.422 126.939 -3.203 

1987 103.811 184.919 129.020 -1.547 

1988 84.600 140.856 134.143 0.908 

1989 114.600 154.870 136.414 1.033 

1990 215.620 321.148 141.545 2.077 

1991 316.639 487.425 165.093 4.861 

1992 169.647 238.987 171.796 -0.077 

1993 141.445 187.890 169.395 1.056 

1994 128.991 163.776 177.062 0.564 

1995 146.500 173.943 185.694 4.868 

1996 179.085 198.117 204.009 1.222 

1997 205.500 221.272 218.349 0.057 

1998 141.608 190.060 223.708 -0.371 

1999 147.454 183.841 242.007 -1.334 

2000 258.065 235.322 256.332 -1.125 

2001 228.159 255.140 271.080 -1.121 

2002 213.000 233.500 310.367 0.247 

2003 293.000 257.000 336.404 0.612 

2004 392.291 285.200 407.976 0.516 
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2005 564.335 346.474 448.805 0.479 

2006 673.682 393.322 538.769 2.209 

2007 642.800 466.248 666.616 4.168 

2008 1100.993 520.069 793.118 9.870 

2009 509.805 596.434 844.935 5.057 

2010 740.872 653.886 923.875 5.339 

2011 1117.527 826.700 1078.396 5.826 

2012 1246.538 917.198 1219.356 2.866 

2013 1152.612 994.734 1353.677 3.533 

2014 1040.141 1140.603 1548.554 2.236 

2015 612.693 1001.292 1588.020 1.206 

2016 519.448 830.513 1642.429 2.069 

2017 691.505 926.400 1628.666 -0.838 

2018 905.609 1079.466 1663.820 2.458 

2019 926.845 1059.445 1789.978 -2.093 

2020 781.834 1075.734 1962.842 3.445 

2021 965.000 1039.000 2059.809 3.063 

الظاىا . المسلص  المادز: ةىت  الثىو 
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 .(2021-1980) للوخغح اث ةىط  الدزاطت خلاى الات ة(: تيم الخغح اث المىحثت والظالثت 2ةلخق حدوى )

 
REV__POS REV__NEG EXP__POS EXP__NEG 

MSUPPLY_PO

S 

MSUPPLY_NE

G 

198

0       

198

1 
19.906000 0.000000 47.895000 0.000000 19.551300 0.000000 

198

2 
19.906000 -121.824000 47.895000 -39.738000 32.689400 0.000000 

198

3 
19.906000 -161.587000 47.895000 -54.464000 36.493400 0.000000 

198

4 
19.906000 -196.497000 47.895000 -68.287000 36.493400 -0.196900 

198

5 
19.906000 -234.441000 47.895000 

-

100.646000 
39.514200 -0.196900 

198

6 
19.906000 -291.508000 47.895000 

-

147.228000 
43.732200 -0.196900 

198

7 
47.219000 -291.508000 95.392000 

-

147.228000 
45.813300 -0.196900 

198

8 
47.219000 -310.719000 95.392000 

-

191.291000 
50.936300 -0.196900 

198

9 
77.219000 -310.719000 109.406000 

-

191.291000 
53.207200 -0.196900 

199

0 
178.238500 -310.719000 275.683500 

-

191.291000 
58.338991 -0.196900 

199

1 
279.258000 -310.719000 441.961000 

-

191.291000 
81.886970 -0.196900 

199

2 
279.258000 -457.711000 441.961000 

-

439.729000 
88.589900 -0.196900 

199 279.258000 -485.913000 441.961000 - 88.589900 -2.598204 
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3 490.826000 

199

4 
279.258000 -498.367000 441.961000 

-

514.940000 
96.256360 -2.598204 

199

5 
296.767000 -498.367000 452.128000 

-

514.940000 
104.888463 -2.598204 

199

6 
329.352000 -498.367000 476.302000 

-

514.940000 
123.203411 -2.598204 

199

7 
355.767000 -498.367000 499.457000 

-

514.940000 
137.544090 -2.598204 

199

8 
355.767000 -562.259000 499.457000 

-

546.152000 
142.903219 -2.598204 

199

9 
361.613000 -562.259000 499.457000 

-

552.371000 
161.201399 -2.598204 

200

0 
472.224000 -562.259000 550.938000 

-

552.371000 
175.527198 -2.598204 

200

1 
472.224000 -592.165000 570.756000 

-

552.371000 
190.275289 -2.598204 

200

2 
472.224000 -607.324000 570.756000 

-

574.011000 
229.562070 -2.598204 

200

3 
552.224000 -607.324000 594.256000 

-

574.011000 
255.598545 -2.598204 

200

4 
651.515000 -607.324000 622.456000 

-

574.011000 
327.171065 -2.598204 

200

5 
823.559000 -607.324000 683.730000 

-

574.011000 
368.000275 -2.598204 

200

6 
932.906000 -607.324000 730.578000 

-

574.011000 
457.963341 -2.598204 

200

7 
932.906000 -638.206000 803.504000 

-

574.011000 
585.810664 -2.598204 

200

8 

1391.09900

0 
-638.206000 857.325000 

-

574.011000 
712.312755 -2.598204 
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200

9 

1391.09900

0 

-

1229.394000 
933.690000 

-

574.011000 
764.129396 -2.598204 

201

0 

1622.16600

0 

-

1229.394000 
991.142000 

-

574.011000 
843.069425 -2.598204 

201

1 

1998.82100

0 

-

1229.394000 

1163.95600

0 

-

574.011000 
997.590647 -2.598204 

201

2 

2127.83200

0 

-

1229.394000 

1254.45400

0 

-

574.011000 
1138.550746 -2.598204 

201

3 

2127.83200

0 

-

1323.320000 

1331.99000

0 

-

574.011000 
1272.871523 -2.598204 

201

4 

2127.83200

0 

-

1435.791000 

1477.85900

0 

-

574.011000 
1467.748807 -2.598204 

201

5 

2127.83200

0 

-

1863.239000 

1477.85900

0 

-

713.322000 
1507.214588 -2.598204 

201

6 

2127.83200

0 

-

1956.484000 

1477.85900

0 

-

884.101000 
1561.623380 -2.598204 

201

7 

2299.88948

7 

-

1956.484000 

1573.74600

0 

-

884.101000 
1561.623380 -16.360622 

201

8 

2513.99300

0 

-

1956.484000 

1726.81200

0 

-

884.101000 
1596.777033 -16.360622 

201

9 

2535.22949

3 

-

1956.484000 

1726.81200

0 

-

904.122000 
1722.935491 -16.360622 

202

0 

2535.22949

3 

-

2101.495493 

1743.10100

0 

-

904.122000 
1895.799083 -16.360622 

202

1 

2718.39549

3 

-

2101.495493 

1743.10100

0 

-

940.856000 
1992.765797 -16.360622 

 الظيىلت المخليت.ال   يشح  MSUPPLYال  الىاقاث،  يشح  EXPال  لإنرساااث،  يشح  REVخيث: 

 ( االملخق ااطخخدام الىوىذج ةىطىع الدزاطت.1المادز: خظجذ ةً حدوى )
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