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 انًضخخهص:

اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌذػبِخ الاعبع١خ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ ِٓ خلاي دٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ  رؼزجش  

اٌٝ  ٌلالزظبد ٚرغؼٝ اٌّظبسف اٌزغبس٠خالالزظبد٠خ، فٟٙ اٌّؾشن الاعبعٟ ِخزٍف اٌّشبس٠غ 

ارجبع ع١بعخ ِب١ٌخ رزٕبعت ِغ اٌٛػغ الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعٟ اٌزٞ ٠ّش ثٗ اٌجٍذ ٌزؾم١ك الاعزمشاس 

رغغذد ا٘ذاف اٌجؾش فٟ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اُ٘ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ٚوزٌه ، ٚالالزظبدٞ

ٚاصجذ اٌجؾش ٚعٛد ، اٌط١ٌٛخئمُ ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔبرط أؾذاس اٌج١بٔبد رؾذ٠ذ الأّٛرط اٌّلا

ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ )اٌغ١ٌٛخ( وّزغ١ش ِغزمً ٚث١ٓ )الاعزضّبس( وّزغ١ش ربثغ ٚ٘زا ِب ٠ؼىظ الأصش 

ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ِٚطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ،  اٌّزغ١شا اٌغٍجٟ ٌٙز

ٚث١ٓ الاعزضّبس  ٠خ ث١ٓ وً ِٓ )اٌشثؾ١خ ٚالاِبْ( وّزغ١شاد ِغزمٍخخ ؽشدٚوزٌه ٚعٛد ػلال

اٌّظشفٟ وّزغ١ش ربثغ ٚ٘زا ِب ٠ؼىظ الاصش الا٠غبثٟ ٌٙزٖ اٌّؤششاد ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ 

ِٚٓ اُ٘ اٌزٛط١بد اٌزٟ عبء ثٙب اٌجؾش ٘ٛ ػٍٝ اٌّظبسف ٚثبٌزبٌٟ ِطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ.

عذٜٚ ٌىبفخ اٌّغبلاد الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚاثزىبس عجً اعزضّبس٠خ عذ٠ذح اٌّظبسف اعشاء دساعخ 

ثٙذف سفغ الا٠شاداد ٚرم١ًٍ اٌّخبؽش ٚرٌه ِٓ خلاي ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚالاثزؼبد ػٓ 

 الاعٍٛة اٌزم١ٍذٞ فٟ الاعزضّبس.

 زؾ١ًٍ اٌّبٌٟ، الاعزضّبس اٌّظشفٟ.اٌ :انكهًاث انًفخاحُت

Measuring the effect of banking financial indicators on investment 

banking for a sample of Iraqi private commercial bank using 

longitudinal data models 
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Abstract: 

  Commercial banks are the mainstay of the national economy through their role 

in financing various economic projects. They are the main engine of the economy, and 

commercial banks seek to follow a financial policy commensurate with the economic 

and political situation that the country is going through to achieve economic stability. 

The objectives of the research are embodied in the study and analysis of the most 

important financial indicators banking. As well as determining the appropriate model 

through the use of longitudinal data regression models, and the research demonstrated 

the existence of an inverse relationship between (liquidity) as an independent variable 

and (investment) as a dependent variable, and this reflects the negative impact of this 
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variable on investments in commercial banks and their conformity with the economic 

theory. As well as the existence of a direct relationship between each from (profitability 

and safety) as independent variables and between investment The banking as a 

dependent variable. This reflects the positive impact of these indicators on investments 

in banks and thus their conformity with the economic theory. Among the most 

important recommendations made by the research is that banks conduct a feasibility 

study for all available investment areas and devise new investment methods with the 

aim of increasing revenues and reducing risks by diversifying the portfolio. Investment 

and move away from the traditional method of investment. 

Keywords: Financial analysis, Bank investment. 

 انًقذيت

رّضً اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌذػبِخ الاعبع١خ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ ِٓ خلاي دٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ   

ِخزٍف اٌّشبس٠غ الالزظبد٠خ، فٟٙ اٌّؾشن الاعبعٟ ٌلالزظبد اٌمِٟٛ وّب رغؼٝ اٌٝ ارجبع ع١بعخ 

ؤْ ِب١ٌخ رزٕبعت ِغ اٌٛػغ الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعٟ اٌزٞ ٠ّش ثٗ اٌجٍذ ٌزؾم١ك الاعزمشاس ٌزا ف

رّضً ِشآح رؼىظ ػًّ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ شوٓ الاعبعٟ فٟ إٌظُ اٌّب١ٌخ، ٚرؼزجش اٌ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ

 ٚالأفزبػ ػٍٝ اٌؼبٌُزطٛساد اٌ اٌّؾ١ٍخ ٔز١غخ ، ٚلذ شٙذد الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خٌٍجٍذٚإٌمذ٠خ 

اٌخذِبد  مذ٠ُأؼىظ رٌه ػٍٝ دٚس اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ِّب عؼً دٚس٘ب لا ٠مزظش ػٍٝ رٚ

ثً رغبٚص رٌه اٌؾذ ١ٌّبسط ِخزٍف الأشطخ ٚاٌّؼبِلاد اٌّظشف١خ ٚرؼذدد  اٌّظشف١خ اٌزم١ٍذ٠خ

ادٚارٙب ٌّٛاوجخ اٌزطٛساد اٌؼب١ٌّخ ِٚٛاعٙخ ِخزٍف اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ػًّ اٌّظبسف، 

اٌّؤصشح  الاِبْ( ،اٌشثؾ١خ ،ٚاٌّزغغذح ثزؾم١ك اٌزٛاصْ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ٟٚ٘ )اٌغ١ٌٛخ

فٟ  الاعزضّبس اٌّظشفٟ، ٚرؼذ اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ اٌؼغٍخ اٌزٟ رؾشن الاعزضّبس اٌّظشفٟ ار لا ٠ّىٓ لأٞ 

ِؤعغخ ِّبسعخ أشطزٙب دْٚ رٛف١ش غطبء ِبٌٟ ٚرىّٓ أ١ّ٘خ اٌغ١ٌٛخ فٟ لذسح اٌّظشف ػٍٝ 

عبعٟ لأٞ رغط١خ اٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ ػّٓ اٌّذد اٌّؾذدح، اِب ِٛػٛع اٌشثؾ١خ فٙٛ ٠ؼذ اٌٙذف الا

ِؤعغخ ِظشف١خ ار اٌٙذف ِٓ الاعزضّبس ٘ٛ رؾم١ك الظٝ سثؾ١خ ِّىٕخ ٌض٠بدح صشٚاد اٌّبٌى١ٓ 

٠ٚؼزجش ِؤشش ٌٕغبػ اٌّظشف، اِب الاِبْ فٙٛ ٠زغغذ ثبلاؽّئٕبْ ٚصمخ اٌّٛدػ١ٓ فٟ اٌّظشف 

اٌّفشؽ  ٌٍؾفبظ ػٍٝ اِٛاٌُٙ، ٌٚىٓ فٟ اٌٛالغ ٕ٘بن رؼبسة ث١ٓ اٌّؤششاد أٔفخ اٌزوش ار اْ اٌزٛعغ

فٟ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب اٌّظشف ٠ؤدٞ اٌٝ أخفبع الاعزضّبس ثبٌزبٌٟ أخفبع اٌشثؾ١خ 

ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ، اِب اٌشثؾ١خ فبْ اسرفبػٙب ٠ؾفض اٌّظشف ػٍٝ الاعزضّبس ٌٚىٓ اٌزٛعغ اٌّفشؽ فٟ 

اٌزضاِبرٗ، اِب  ( ثبٌزبٌٟ ػذَ لذسح اٌّظبسف ػٍٝ رغط١خّبس لذ ٠غجت ِشىٍخ )اٌؼغش اٌّبٌٟالاعزض

الاِبْ فبْ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ الاعزضّبس ؽ١ش اسرفبع ٘زا اٌّؤشش ٠ؼضص اٌضمخ اٌضثبئمٓ ثبٌّظشف 

ثبٌزبٌٟ ٠ضداد ػذد اٌّٛدػ١ٓ ٚاسرفبع ؽغُ اٌٛدائمغ ٠ٚىْٛ أؼىبعٗ ا٠غبثٟ ػٍٝ الاعزضّبس 

د الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رشِٟ اٌّظشفٟ، ٌزا فبْ اٌذٚس اٌفؼبي ٌلإداسح  إٌبعؾخ ٠ىّٓ فٟ ارخبر اٌمشاسا

  .اٌٝ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ

دٚس اٌمطبع اٌّظشفٟ فٟ الالزظبد ِٓ خلاي  فٟ اٌزؼشف ػٍٝرىّٓ ا١ّ٘خ اٌجؾش اهًُت انبحث: 

رمذ٠ُ ِخزٍف اٌخذِبد اٌّظشف١خ ٚاعزضّبس ِٛاسدٖ اٌّزبؽخ فٟ شزٝ اٌّغبلاد ٚرٌه ٌزؼض٠ض إٌّٛ 

 َ فٟ ِخزٍف اٌمطبػبد ِٚٓ صُ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ.الالزظبدٞ ٚدفغ ػغٍزٗ ٔؾٛ الاِب

رؼبٟٔ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ اٌؼشال١خ ِٓ ػؼف فٟ الاعزضّبساد ػٍٝ اٌشغُ  يشكهت انبحث:

 ِٓ رٛفش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ.
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ٌّظشف١خ )اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ اٌٝ ل١بط ٚرؾ١ًٍ رؤص١ش اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ ا٠ٙذف اٌجؾش انبحث: هذف 

 2016-2004ػٍٝ الاعزضّبساد اٌّظشف١خ ثبعزخذاَ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ ٌٍّذح  ٚالاِبْ(

 ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼشال١خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚرؾذ٠ذ الأّٛرط اٌم١بعٟ اٌّلائمُ.

ٟ اٌّزغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ف أطٍك اٌجؾش ِٓ فشػ١خ ِفبد٘ب ٚعٛد رؤص١شفرضُت انبحث: 

 اٌّؼزّذ ٚثبرغب٘بد ِخزٍفخ. 

إٌّٙظ الاعزمشائمٟ  رُ اػزّبدٌغشع رؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش ٚاصجبد فشػ١زٗ ٌمذ  يُهدُت انبحث:

إٌظشٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚوزٌه اعزخذَ الاعٍٛة اٌىّٟ ِغزؼ١ٕب  الإؽبسٚاٌٛطفٟ فٟ ػشع 

اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ  أصشخ ٌج١بْ ثبٌّٕٙظ اٌم١بعٟ ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚع

 اٌجؾش.فٟ اعزضّبساد اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ػ١ٕخ 

: ٚرّضٍذ فٟ اخز١بس اٌّظبسف الار١خ )اٌششق الاٚعؾ ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ، انحذود انًكاَُت نهبحث

ٚالالزظبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ، ٚالاعزضّبس اٌؼشالٟ، ٚالائمزّبْ اٌؼشالٟ،  اٌزغبسٞ،ٚاٌخ١ٍظ 

الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ، ٚالارؾبد اٌؼشالٟ( اٌّذسعخ فٟ ٔششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرمبس٠ش ٚ

  اٌؼشاق.اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٟٚ٘ رّبسط ػٍّٙب داخً 

 (. 2016-2004ٌجؾش ٌٍّذح )ذد اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ فٟ ااِز نهبحث: انحذود انزياَُت

 الاصخثًار انًصرفٍوهخحهُم انًانٍ انُظرٌ ن الإطار انًبحث الاول:

٠ؼزجش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اداح فؼبٌخ رغزخذِٙب اٌغٙبد اٌّشرجطخ ثبٌغٙبص اٌّظشفٟ اٌخبص، ٚلا   

٠زؼذٜ ػٓ دساعخ إٌغت اٌّب١ٌخ ٌغشع رشخ١ض اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ، ٚوزٌه 

 اٌّظشفٟ.س اٌزغ١شاد اٌزٟ رطشأ ػٍٝ اٌّشوض اٌّبٌٟ، ٌغشع ارخبر اٌمشاساد اٌزٟ رخض الاعزضّب

رؾذ٠ذ إٌغت ٚاٌّؤششاد ِٓ ِٓ اٌغٙبد اٌّخزظخ  رّىٓاداح  ٟ٘: يفهىو انخحهُم انًانٍأولا. 

٠ٚؼشف ا٠ؼب ثبٔٗ "ػ١ٍّخ ، (22: 0220 خلاي اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌّؤعغخ ل١ذ اٌذساعخ )داٚد،

ٌؼ١ٍّخ ارخبر  فبئمذح أوضشرؾ٠ًٛ اٌىُ اٌٙبئمً ِٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌزبس٠خ١خ اٌّذٚٔخ اٌٝ ِؼٍِٛبد 

 (.99: 0222 )اٌضث١ذٞ، اٌمشاساد"

 (249: 0222 ،)وشاعخ ِٕٙب ا٘ذاف ِغّٛػخ اٌٝ اٌّبٌٟ اٌزؾ١ًٍ ٠ٙذف :انًانٍ انخحهُم اهذاف .ثاَُا  

 ٠خ ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ.اِىب١ٔخ رمذ٠ُ دساعخ عذٜٚ ػٓ الاعزضّبساد ٌٍّظبسف اٌزغبس .2

ُ اٌزٛطً ا١ٌٙب فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد اٌخبطخ ثّشالجخ ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ر .0

 ٚرم٠ُٛ ػًّ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ.

 .ٌزشغ١ٍ١خ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟرغزط١غ اداسح اٌّظشف رم١١ُ ػًّ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚا .9

 اٌمذسح ػٍٝ ِؼشفخ اٌٛػغ اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٍّظشف. .4

 ٚاٌغٍف. ِٕؼ اٌمشٚعِبد ٚخبطخ خذاٌزؼشف ػٍٝ اِىب١ٔخ اٌّظشف فٟ رمذ٠ُ ِخزٍف اٌ .5

 اٌّظشف.رؾذ٠ذ وفبءح ػًّ اداسح  .6

ٌلاعزضّبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼبس٠ف ٠ٚؼشفٗ وً الزظبدٞ ؽغت : يفهىو الاصخثًار انًصرفٍ .ثانثا  

اٌّغبي اٌزٞ ٠خزض ثٗ فٕٙبٌه )اعزضّبس ِبٌٟ ٚاعزضّبس ؽم١مٟ ِجبشش ٚغ١ش ِجبشش( ٌٚمذ ػُشًف 

ف عضء ِٓ الاِٛاي فٟ الاطٛي اٌّب١ٌخ ٌّذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ثٙذف الاعزضّبس اٌّظشفٟ )ثبٔٗ رٛظ١

اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ ٚاٌزٟ رظبؽت رٍه الاعزضّبساد(،  ٌّٛاعٙخاٌؾظٛي ػٍٝ اسثبػ فٟ ثبٌّغزمجً 

ً )٘ٛ رخظ١ض عضء ِٓ اٌّذخشاد ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائمذ  ٠ّٚىٓ رؼش٠ف الاعزضّبس ا٠ؼب

اٚ لظ١ش الاعً(. ٚوزٌه ٠شاٖ ثؼغ الالزظبد١٠ٓ ثبٔٗ ِغض٠خ ِغزمجلا ٚلذ ٠ىْٛ الاعزضّبس ؽ٠ًٛ 
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)اعزخذاَ الاِٛاي ٌّذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ الا٠شاداد فٟ اٌّغزمجً وزؼ٠ٛغ ػٓ 

 (.26: 0229 )اي شج١ت، اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍٕمٛد(،

ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عٍف فبٔٗ ٠ّىٓ رؼش٠ف الاعزضّبس اٌّظشفٟ ثؤٔٗ )ِؾبٌٚخ الاعزفبدح ِٓ   

لاطٛي اٌّب١ٌخ اٌؼبؽٍخ ِٓ خلاي رٛع١ٙٙب ٔؾٛ الاعزضّبساد اٌّخزٍفخ(، ٚرجؾش اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ا

ػٍٝ ا٠غبد فشص اعزضّبس٠خ ِغذ٠خ ٌزٛظ١ف ِٛاسد٘ب، ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ فٛائمذ رغطٟ ٔفمبرٙب ِٚب 

زٞ ٠مَٛ ٠ض٠ذ ػٕٙب ٠ؼزجش سثؼ ٌٍّظشف، ٠ٚمغُ الاعزضّبس اٌّظشفٟ اٌٝ ٔٛػ١ٓ اٌّٚٙب )الائمزّبْ( اٌ

ٌز٠ًّٛ ِخزٍف اٌّشبس٠غ  ٌٍّغزضّش٠ٓ ثٗ اٌّظشف ِٓ خلاي ِٕؼ الاِٛاي ػٍٝ شىً لشٚع

الاعزضّبس٠خ اِب إٌٛع اٌضبٟٔ ِٓ الاعزضّبس ٘ٛ )ث١غ ٚششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ( ٕٚ٘بن ؽشق ِزؼذدح 

اٌّظذسح( ٌزؼبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٕٙب )اٌطش٠مخ اٌّجبششح( ٠ٚمظذ ثٙب ل١بَ اٌّظشف وٛٔٗ )اٌغٙخ 

ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ثذػٛح وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌىج١شح ٌىٟ ٠مذَ ٌُٙ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ 

رُ اطذاس٘ب. ٚاٌطش٠مخ الاخشٜ ٟ٘ )اٌّضاد( ٚاٌزٟ ثّٛعجٙب ٠زُ دػٛح اٌضثبئمٓ اٌّزٛلؼ١ٓ ٌغشع 

زُ لجٛي اٌؼشٚع راد ٠ٚث١ؼٙب ٚرؾذ٠ذ اعؼبس٘ب  اٌى١ّبد اٌّشادرمذ٠ُ اٌؼشٚع ٚاٌزٟ رزؤٌف ِٓ 

 (.289: 0229 )داٚد، ،اٌغؼش الاػٍٝ

رغزضّش اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ِٛاسد٘ب فٟ ِغبلاد ِزؼذدح : اَىاع الاصخثًار انًصرفٍ .رابؼا  

 (.275: 0229 ،)اٌشاٚٞ ثب٢رٟٔٛعض٘ب 

٠ٚشًّ الاعزضّبس فٟ الاسطذح إٌمذ٠خ اٌّٛعٛدح فٟ خضائمٓ  الاصخثًار فٍ انًىخىداث انُقذَت: .1

اٌّظشف ٌٚذٜ اٌّظبسف الاخشٜ ثبلإػبفخ اٌٝ ِب ِٛعٛد ِٓ اسطذح ٔمذ٠خ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ، 

ثؼذ رغط١خ وبفخ اٌزضاِبد اٌّظشف ِٓ ِزطٍجبد الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ، ٚرغذ٠ذ ل١ّخ اٌظىٛن 

خلاي ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ث١ٓ اٌّظبسف، ِٚب ٠ف١غ ِٓ  الاخشٜ ِٓاٌّغزؾمخ ػ١ٍٗ ارغبٖ اٌّظبسف 

ثؤشجبٖ إٌمٛد( ِضً )اٌّزّضً اي ٠ؼبد اعزضّبسٖ ٚوزٌه ٠شًّ الاعزضّبس الاؽز١بؽٟ اٌضبٔٛٞ رٍه الاِٛ

 اٌخض٠ٕخ.الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ لظ١شح الاعً ٚارٚٔبد 

ٚ٘ٛ رخظ١ض عضء ِٓ الاِٛاي ٌغشع الاعزضّبس فٟ الاٚساق  الاصخثًار بالأوراق انًانُت: .0

ٓ أٞ ٘ٛ الاعزضّبس فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌظبدسح ػٓ اٌّب١ٌخ، ثٙذف رؾم١ك اػٍٝ ِشدٚد ِبٌٟ ِّى

ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚوزٌه الاعزضّبس فٟ اٌغٕذاد اٌزٟ رظذس٘ب اٌششوبد اٌخبطخ غ١ش اٌؾى١ِٛخ، ٠ٚزُ 

اشىبي اشجبٖ إٌمٛد  أؽذالاعزضّبس فٟ ٘زا اٌّغبي ٌزغٕت ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚرؼزجش الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 عبئمً.ٟٚ٘ عٍٙخ اٌزؾ٠ًٛ اٌٝ ٔمذ 

ٚ٘ٛ ِٓ اُ٘ أٛاع الاعزضّبس اٌّظشفٟ ؽ١ش رٛظف اٌّظبسف اٌزغبس٠خ  الاصخثًار فٍ انقروض: .3

ِظشف رغبسٞ  لأٞعضء وج١ش ِٓ ِٛاسد٘ب فٟ ٘زا الاعزضّبس ٠ٚؼزجش ِٓ اٌٛظبئمف الاعبع١خ 

٠ٚشًّ ِخزٍف اٌمشٚع اٌزٟ ٠ّٕؾٙب اٌّظشف ٌضثبئمٕٗ، ٚثآعبي ِخزٍفخ ؽ٠ٍٛخ ٚلظ١شح ِٚزٛعطخ 

عٍف اٚ لشٚع اٚ رىْٛ ٘زٖ الاعزضّبساد ػٍٝ ١٘ئخ )اٌمطبػبد ٚإٌّشآد، ٚ ا٢عً ٌّٚخزٍف

(، ٠ٚؼزجش ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبساد ِٛخ اِٚٓ خلاي اٌغؾت ػٍٝ اٌّىشٛفاٚساق رغبس٠خ ِخظ

٘ٛ ِٓ اوجش اٌّغبلاد اٌزٟ رغزضّش ثٙب اٌّظبسف اٌزغبس٠خ، ٔز١غخ اسرفبع اٌّشدٚد اٌّبٌٟ اٌزٞ 

 زا اٌّغبي.٠ؾممٗ الاعزضّبس فٟ ٘

٠ٚمظذ ثٗ رٛعٗ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٔؾٛ الاعزضّبس فٟ  الاصخثًار فٍ انًىخىداث انثابخت: .4

اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ )غ١ش إٌمذ٠خ( أٞ الاعزضّبس ثّب رّزٍىٗ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ِٓ ِجبٟٔ ٚػمبساد 

رؤع١ش ٚاصبس ٚخضائمٓ ؽذ٠ذ٠خ ِٚب ٠ّزٍىٗ ِٓ ِٛعٛداد اخشٜ غ١ش ٔمذ٠خ، ٚرغُزضّش ِٓ خلاي 
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ٔغجخ ٠شىً ٘زا الاعزضّبس الا  ِجبٟٔ ٚلارؤع١ش  ؽم١م١خ اٚاٌخضأبد اٚ اٌم١بَ ثؤٔشبء ِشبس٠غ رغبس٠خ 

 ِمبسٔخ ِغ الاعزضّبساد الاخشٜ ٌٍّظشف ٔز١غخ اسرفبع اٌّخبؽش ٚؽٛي اٌّذح.  ِزٛاػؼخ

اٌزغبس٠خ فٟ رزؤصش اعزضّبساد اٌّظبسف : رة فٍ اصخثًاراث الاوراق انًانُتانؼىايم انًؤث .ا  خايض

ػٍٝ اٌغ١بعخ الاعزضّبس٠خ ٌٍّظبسف  أصش٘بالاٚساق اٌّب١ٌخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ، ِّب ٠ٕؼىظ 

 (.095: 0225 )اٌغٕبثٟ، اٌزغبس٠خ ِٚٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ الارٟ

رؤصش اٌغ١بعخ الائمزّب١ٔخ ػٍٝ الاعزضّبس اٌّظشفٟ فٟ ِغبي الاٚساق اٌّب١ٌخ  انضُاصت الائخًاَُت: .1

اٌزٟ ٠زجؼٙب اٌّظبسف اٌزغبس٠خ عٛاء وبٔذ ٔٛػ١خ اٌغ١بعخ )رٛعؼ١خ اٚ ٚرٌه ؽغت اٌغ١بعخ 

أىّبش١خ( فٟ ِٕؼ اٌمشٚع، فؼٕذِب ٠مَٛ اٌّظشف ثؤرجبع ع١بعخ أىّبش١خ فٟ ػ١ٍّخ الالشاع، 

ِٓ فبٔٗ ٠ٙذف اٌٝ اٌزم١ًٍ ِٓ اٌّخبؽش اٌّزٛلؼخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛظف ِٛعٛدارٗ فٟ ِغبلاد اخشٜ 

ٚػٕذِب ٠ٕخفغ اٌطٍت ػٍٝ اٌمشٚع . ٕخفغ ف١ٙب اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخاٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ( ٚاٌزٟ ر)

اٌّظشف١خ فٙزا ٠ؼٕٟ ٚعٛد فٛائمغ فٟ الاِٛاي اٌّؼشٚػخ ٌذٜ اٌّظشف، ثبٌزبٌٟ فؤْ اٌفٛائمغ 

٠ؼبد اعزضّبس٘ب فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؾذس اٌؼىظ ػٕذِب ٠ضداد اٌطٍت ػٍٝ اٌمشٚع ثٙذف 

 س اٌفبئمذح.اٌّؾبفظخ ػٍٝ الاسثبػ ٚػذَ ٘جٛؽ اعؼب

رخزٍف اٌٛدائمغ  ِٓ ؽ١ش دسعخ الاعزمشاس ثبخزلاف أٛاػٙب، ٚرؼزجش  :حدى انىدائغ واصخقرارها .0

اٌٛدائمغ )اٌغبس٠خ( ٟ٘ اوضش أٛاع اٌٛدائمغ اٌزٟ رظف ثؼذَ الاعزمشاس لأْ اٌّٛدػ١ٓ لبدس٠ٓ ػٍٝ 

شف ٌلاؽزفبظ عؾجٙب فٟ أٞ ٚلذ ثذْٚ ل١ٛد، ٌزا فؤْ اسرفبع ٘زا إٌٛع ِٓ اٌٛدائمغ ٠ذفغ اٌّظ

ثى١ّبد وج١شح اٌغ١ٌٛخ ٌّٛاعٙخ عؾٛثبد اٌضثبئمٓ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾذ ِٓ لذسح اٌّظشف فٟ الاعزضّبس، 

ػٍٝ ػىظ )ٚدائمغ اٌزٛف١ش ٚا٢عٍخ( ٚاٌزٟ رزّزغ ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ الاعزمشاس وْٛ اٌضثْٛ لا ٠غزط١غ 

اٌّظشف ؽش٠خ اوجش ٌىٟ اْ ٠غؾت ٚد٠ؼزٗ الا ػٕذ ٚلذ اعزؾمبلٙب ٌزا فؤْ ص٠بدح ٘زٖ اٌٛدائمغ رّٕؼ 

٠ٛظف ِٛاسدٖ فٟ ِغبلاد ؽ٠ٍٛخ الاعً، ٚرز١ّض اٌٛدائمغ اٌظغ١شح )ٚدائمغ الافشاد ٚاٌششوبد( 

ٚدائمغ اٌششوبد اٌىج١شح ٚاٌٛدائمغ ) ثبلاعزمشاس لأٔٙب لا رزطٍت ع١ٌٛخ ِشرفؼخ ِمبسٔخ ثبٌٛدائمغ اٌىج١شح

ح اٌّظشف ثبٌزٛعغ فٟ الاعزضّبساد اٌؾى١ِٛخ(، ار وٍّب صادد ٔغجخ اٌٛدائمغ ِغزمشح وٍّب وبٔذ لذس

 فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ اوجش.

شرجؾ الاعزضّبس اٌّظشفٟ ثىفب٠خ ساط اٌّبي )ساط اٌّبي اٌّذفٛع( ثؼلالخ ٠ٚ حقىق انًهكُت: .3

ؽشد٠خ، ؽ١ش وٍّب اسرفؼذ ل١ّخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن ٌٍّظشف فبْ رٌه ٠ّىٓ اٌّظشف ِٓ رٛع١ٗ 

اٌّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ الاعً، ٚاٌؼىظ ٠ؾظً فٟ ؽبي أخفبع وفب٠خ ِٛعٛدارٗ ٔؾٛ الاعزضّبس فٟ الاٚساق 

ساط اٌّبي ار ٠ؼًّ اٌّظشف ػٍٝ رٛع١ٗ ِٛاسدٖ ٔؾٛ اعزضّبساد لظ١شح الاعً ٔز١غخ أخفبع 

 (.096: 0225 ،)اٌغٕبثٟ اٌّخبؽش ف١ٙب

اْ رٛفش وٛادس ف١ٕخ ِؤٍ٘خ  حدى انكىادر انفُُت ويذي خبرحها فٍ ادارة انًحفظت الاصخثًارَت: .4

رزّزغ ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌخجشح رؼذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌشئم١غ١خ اٌزٟ رؤصش فٟ الاعزضّبساد ٌٍّظبسف ٚ

اٌزغبس٠خ، ٚرٌه لاْ اٌّزبعشح فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ رؾزبط اٌٝ سلبثخ ِغزّشح لأٚػبع اٌغٛق 

ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌزغ١شاد اٌزٟ رطشأ ػٍٝ اعؼبس الاٚساق اٌّب١ٌخ، فؼٕذ ؽذٚس أٞ خطؤ فٟ ٚلذ اٌج١غ 

فشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ ٠ٚىٍف اٌّظشف خغبئمش وج١شح، ٚاْ  ٘ذساٚ اٌششاء لذ ٠ؤدٞ رٌه اٌٝ 

وفؤح ٌلاعزضّبساد فؤٔٙب رغ١ش ػٍٝ خطٝ ة اٌّظبسف اٌظغ١شح ٚاٌؾذ٠ضخ اٌزٟ لا رّزٍه اداس

 (.097: 0225 اٌّظبسف اٌىج١شح اٌزٟ رٍّه اٌخجشح اٌٛاف١خ فٟ اداسح اعزضّبسارٙب )اٌغٕبثٟ،
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 انُظرٌ نًفهىو انًُارج انطىنُت الإطار: اٍَانًبحث انث

)ٟ٘ ِغّٛػخ ِٓ   اٌط١ٌٛخرط اٌج١بٔبد ب٠ٚمظذ ثّٕ: انطىنُتانبُاَاث  ًَارجيفهىو . اولا  

اٌّشب٘ذاد رزىشس ػٕذ ػذد ِٓ الافشاد فٟ ػذح فزشاد ِٓ اٌضِٓ(، وّب أٙب رؾًّ طفبد وً ِٓ 

اٌٛلذ، ٚث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ رّضً عٍٛن  ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ فٟ راد

ِفشد ٚاؽذ خلاي فزشح ِؼ١ٕخ، اِب اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ ٟ٘ اٌزٟ رج١ٓ عٍٛن ِغّٛػخ ِٓ اٌٛؽذاد 

ثؼ١ٓ  رؤخزوٛٔٙب  اٌط١ٌٛخاٌّمطؼ١خ اٚ اٌّفشداد خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚرىّٓ ا١ّ٘خ اٌج١بٔبد 

ؽ١ش ّب ٠ؤخز اٌزغ١شاد فٟ اٌّشب٘ذاد اٌّمطؼ١خ الاػزجبس اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾظً خلاي اٌضِٓ و

، ار رزؼبًِ ِغ د٠ٕب١ِى١خ ثؤٔٙب ِشب٘ذاد ِمطؼ١خ ِمبعخ خلاي ِذد ص١ِٕخ اٌط١ٌٛخرؼشف اٌج١بٔبد 

اٌٛلذ ٚػٍٝ ِفشداد ِزؼذدح ٚرىْٛ ٕ٘بن فزشاد ص١ِٕخ ِزغب٠ٚخ اٚ ِخزٍفخ ٌلأفشاد، ٌزا فبْ اٌفزشاد 

)غ١ش ِزٛاصْ(، اِب ارا  اٌط١ٌٛخٕذ٘ب ٠ىْٛ أّٔٛرط اٌج١بٔبد اٌض١ِٕخ رىْٛ ِخزٍفخ ِٓ فشد ٢خش ٚػ

اٌّزٛاصْ(، ) اٌط١ٌٛخوبٔذ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ ٟ٘ ٔفغٙب ٌغ١ّغ الافشاد ػٕذ٘ب ٠ىْٛ أّٔٛرط اٌج١بٔبد 

، Date panelاٌج١بٔبد اٌّذِغخ، ج١بٔبد اٌّضدٚعخ ار ٠طٍك ػ١ٍٙب )ٕٚ٘بن رغ١ّبد ِزؼذدح ٌٍ

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اخزلاف (. 022: 0225 ٔبد اٌط١ٌٛخ( )ثذساٚٞ،ٚاٌج١بٔبد اٌٍٛؽ١خ اٚ اٌج١ب

اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ( خلاي ِذح  ٘ٛ )دساعخالالزظبد١٠ٓ ؽٛي ِغ١ّبد ٘زٖ إٌّبرط ٌٚىٓ ٘ذفٙب ٚاؽذ 

ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚاْ ِب ٠ش١غ اعزخذاِٗ ٘ٛ اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ اٚ اٌّضدٚعخ ٠ّٚىٓ اْ رؼشف ثبٔٙب 

( ِٓ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ؽ١ش اْ وً n)ـ اد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌِٓ ِشب٘ذ t)ػجبسح ػٓ دِظ ث١ٓ 

غ ـبد اٌّمبؽـضً ث١بٔـ، ٚرiّٟ ـغ ػشػـزٜٛ ِمطـٍٝ ِغـْٛ ػـٛرط رىـزا الأّـذح ٌٙـب٘ـِش

 خ(ـلاعً اٌض١ِٕـبد اٌغـٟ رّضً ث١بٔـٚاٌز tخ ـزشح ص١ِٕـلاي فـغ خـزٖ اٌّمبؽـب٘ذاد ٌٙـ١خ ٚاٌّشـاٌؼشػ

ٚرؤخز اٌّؼبدٌخ الار١خ  (tِمبعخ ٌفزشاد ص١ِٕخ ) (اٌط١ٌٛخٚرىْٛ ّٔبرط ) .(7: 0225 شصاق،ـذ اٌـ)ػج

 (:64: 2994 )اٌذ ١ٌّٟ، ،ٚاٌزٟ رؼزجش ٟ٘ اٌظ١غخ اٌؼبِخ ٌٙب

 
 ؽ١ش اْ:

(t ) ٠1,2,3ّضً اٌّذح اٌض١ِٕخ…..t. 

(i)  1,2,3رّضً اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ…..i. 

 .( ٟ٘ رّضً ؽذٚد صبثزخ)

 .(tرّضً ؽذ اٌخطؤ فٟ ِذح ) ()

 .( ٠ّٚضً اٌّؼبٌُ اٌّشافمخ ٌٍّزغ١ش اٌزٛػ١ؾٟ)

       .رىْٛ ِزغ١شح اٚ صبثزخلذ  ِشافمخ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً ( ٟٚ٘ ِؼٍّبد)

ٔبد اٌج١ب ّٔبرطثشىً ػبَ فبْ : انطىنُتانرئُضُت انًضخخذيت نخحهُم انبُاَاث  الاَحذارًَارج  .ثاَُا  

 أعبع١خ:رمغُ اٌٝ صلاصخ فشٚع  اٌط١ٌٛخ

٠ؼزجش ٘زا الأّٛرط ِٓ : (Pooled Regression Model: PRM) أًَىرج الاَحذار انخدًُؼٍ .1

صبثزخ، اٞ  ) )اٌّؼبِلاد  ، ٚاٌزٞ ِٓ خلاٌٗ رىْٛ ل١ُاٌط١ٌٛخاثغؾ أٛاع ّٔبرط اٌج١بٔبد 

اٌّىبْ ٚاٌضِبْ ٌٍج١بٔبد اٌّغزّؼخ ٠ٚؼزّذ أّٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ  أٙب لا رؤخز ثبٌؾغجبْ اخزلاف

 :Chiranjib, at el., 2012: 12)) ػٍٝ اٌّؼبدٌخ الار١خ



 30/6/2021: 3/ج54/انؼذد 17ىو الإدارَت والاقخصادَت/انًدهذ خايؼت حكرَج/كهُت الإدارة والاقخصاد/يدهت حكرَج نهؼه

 

056 

 

           Var ) =  0 =(E 

اٌض١ِٕخ،  ِٓ ث١بٔبد اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ٚاٌغلاعً دِظ وًفبٔٗ ٠ّىٓ  عٍفٚاعزٕبدا اٌٝ ِب  

فٟ أّٔٛرط ٚاؽذ ٠طٍك ػ١ٍٗ أّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ ِٓ اعً اٌؾظٛي ػٍٝ ِمذساد ػب١ٌخ 

 ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخثؼذ رشر١ت اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ  (،2اٌىفبءح ٌّؼبٌُ أّٔٛرط سلُ )

( ٠ٚزُ رمذ٠ش N*Tٌٍج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اثزذأ ِٓ اٌّغّٛػخ الاٌٚٝ فٛق ثؼغ ٚثؼذد ِشب٘ذاد لذسٖ )

 OLS)خ )ـغشٜ اٌؼبد٠ـبد اٌظـخ اٌّشثؼـٝ ؽش٠مـبد ػٍـِؼبٌُ الأّٛرط ِٓ خلاي الاػزّ

Ordinary Least Squares)) (Hsiao, 2003: 9.) 

ٚ٘ٛ : (Fixed Effects Regression Model: FEM) أًَىرج اَحذار انخأثُراث انثابخت .2

٠زغ١ش  ش اٌؾذ اٌضبثذ، فؼٕذِب ٔفزشع ثبْ اٌؾذ اٌضبثذالأّٛرط اٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ اٌزمذ٠ش ػٍٝ و١ف١خ رغ١

 ِب (، ا١ٌّ٘ٛٚخ)أّٔٛرط اٌّزغ١شاد ا إٔب ٔؾظً ػٍٝ ِب ٠ؼشف ثـ ٚفك اعٍٛة صبثذ فٙزا ٠ؼٕٟ

خ ـ١شاد اٌضبثزـّٔبرط اٌزؤص اٚ Analysis of covariance))ّٔبرط رؾ١ًٍ اٌزغب٠ش( ) ٠غّٝ ثـ

(fixed effects models٠ٚٙذف اٌٝ ِؼشفخ )  ًِٕفشد ػٍٝ ؽذٜ )ِمبؽغ  ِظشفعٍٛن و

( ِغ صجبد ( ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي عؼً اٌزفبٚد ث١ٓ اٌٛؽذاد فٟ ِؼٍّخ اٌؾذ اٌضبثذ )ػشػ١خ

( n-1رغزخذَ اٌّزغ١شاد ا١ٌّ٘ٛخ ثّمذاس ) ٌىبفخ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ، ٚغبٌجب ِب ) ِؼبِلاد ا١ًٌّ

اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ثٙذف الاثزؼبد ػٓ )اٌزؼذد٠خ اٌخط١خ اٌزبِخ(  ؾذاسأِٓ اعً رمذ٠ش ِؼبٌُ أّٔٛرط 

 (89: 0225 )ثٓ صاٚٞ ٚاٌغٍطبٟٔ، ( اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ،OLSٚثؼذ٘ب ٔغزخذَ ؽش٠مخ )

( ِٓ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ِبػذا n) اٌزٞ ٠فزشع رطبثك ِؼبِلاد الأؾذاس ثـ FEM)ٚاْ أّٔٛرط )

ؤص١شاد اٌضبثزخ اْ رزغ١ش ػٓ ؽش٠ك اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ٠ٚؤخز أّٔٛرط اٌز اٌؾذ اٌضبثذ، ٌزا ِٓ اٌّزٛلغ

 اٌظ١غخ الار١خ:

 

 (.  t،........،3،2،t=1( ، )n، .......،3،2،i=1(، )ؽ١ش اْ:

٠ّضً اٌّزٛعؾ  ( ٚ)iٟ٘ رّضً اٌؾذ اٌضبثذ ٌٍّمبؽغ اٌؼشػ١خ ) ) +) ٚاْ  

( رّضً اٌزؤص١ش اٌظبفٟ إٌبرظ ػٓ ؽزف اٌّزغ١شاد فٟ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ اٌضبثزخ ٌٍؾذ اٌضبثذ. ٚاْ )

)ٟ٘ ِشوجخ صبثزخ ػجش اٌضِٓ ِٚزغ١شح ِٓ ِمطغ ػشػٟ اٌٝ اخش(،  ػجش اٌضِٓ ٚثّؼٕٝ اخش

 (ٚإْ ) (=(( ِٚغ ِؼبٌُ )( اٌّطٍٛة اؽزغبثٙب صبثزخ اٌّؼبٌُ ٚثبفزشاع اْ )

، ٚلأعً رمذ٠ش ِؼبٌُ E ٚ=() E( 0=( ٟ٘ ِزغ١شاد ػشٛائم١خ ِغزمٍخ ِٛصػخ ثـ

ب١ِغ ـٓ اٌّغـ١ش ث١ـثبٌزغ غ ـخ اٌّمطـبػ ٌّؼٍّـّـاٌغٚ 3)ُ )ـخ سلـبدٌـؼـٟ اٌّـٛرط فـالأّ

ذاَ ـُ اعزخـب ٠زـبَ غبٌجـاٌز ٟـطـذد اٌخـٍخ اٌزؼـٟ ِشىـٛع فـٕت اٌٛلـشع رغغـؼ١خ، ٌٚـاٌّمط

خ ـ١شاد ١ّ٘ٚـراد اٌّزغ OLS)خ )ـش٠مـذَ ؽـُ ٠غزخـٓ صـ( N-1ِٚ) ذاسـخ ثّمـ١ّـد ١٘ٚشاـِزغ

Least Squares Dummy Variable Estimater ٌغشع رمذ٠ش ِؼبٌُ الأّٛرط اٌّذسٚط ،

 (.Baltagi, 2005: 34-35) رظجؼ اٌّؼبدٌخ ثبٌشىً الارٟ. Dِزغ١ش ّٟٚ٘  ٚثئػبفخ
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 ٚاؽذ طؾ١ؼ(.)اٚ ( اِب)طفش( ٟ٘ ػجبسح ػٓ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ رىْٛ ل١ّزٙب ؽ١ش اْ )

٠ؤدٞ اعزخذاَ  :(Rondom Effect Model: REM) أًَىرج اَحذار انخأثُراث  انؼشىائُت .3

)اٌّزغ١شاد ا١ٌّ٘ٛخ اٚ أّٔٛرط اٌّزغ١شاد اٌضبثزخ اٚ أّٔٛرط رؾ١ًٍ اٌزغب٠ش( اٌٝ  أّٔٛرط اٌّؼشٚف ثـ

ؽزف عضء سئم١غٟ ِٓ اٌفشٚلبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ، ارا وبٔذ ث١ٓ اٌّمبؽغ 

ٌّزغ١شاد ا١ٌّ٘ٛخ اٌّغزخذِخ لا ٠ّىٓ اٌؼشػ١خ ٚاٌّذد اٌض١ِٕخ فشٚلبد وج١شح، فؼلا ػٓ رٌه اْ ا

، ذاس خلاي اٌضِٓ ٚاٌّمبؽغ اٌؼشػ١خاْ رشخض ثشىً ِجبشش اٌّزغ١شاد اٌزٟ رغ١ش ِغبس خؾ الأؾ

ٚاؽ١بٔب لذ ٠ؾظً )فمذاْ ػذدٞ ؽم١مٟ فٟ دسعبد اٌؾش٠خ( ِّب ٠ؤدٞ اٌٝ ػؼف فٟ اٌمٛح 

ٞ ٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ٌلأّٔٛرط، ٚثبٌزبٌٟ ٠غؼً ِٓ اٌظؼت اػطبء رفغ١ش ِؼٕٛ

 (.087: 0228 )عٛادٚ اٌجىشٞ، ،ا١ٌّ٘ٛخ

ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عٍف فؤْ ٕ٘بن اعٍٛة اخش ٌٛطف اٌغٍٛن اٌؼشٛائمٟ ٚاٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ   

(، ٌٚٗ ػذح رغ١ّبد أّٔٛرط ِشوجبد اٌزجب٠ٓ REM)أّٔٛرط أؾذاس اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائم١خ( )

(VCM( اٚ أّٔٛرط اٌخطؤ اٌّشوت )ECM)بٌزغ١ش اٌؼشٛائمٟ ٌٍؾذ اٌضبثذ ٠ّٚىٓ رؾ١ًٍ ، ٚرغّؼ ث

( اٌٝ صلاصخ ِشوجبد فٟ ٘زا الأّٔٛرط ٚرىْٛ وً ٚاؽذح ِغزمٍخ ػٓ الاخشٜ اٌخطؤ اٌؼشٛائمٟ )

 (. ,Maddala 341:1971 ِٓ إٌبؽ١خ الاؽظبئم١خ، )

…..(5) 

 
 (.t) ٘ٛ اٌخطؤ إٌبرظ ػٓ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ :-

 وبفخ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ٚاٌضِٓ. أصش٘ٛ اٌخطؤ اٌجبلٟ ِٓ  :

) i:)-  اٌؼشػ١خ.ٚ٘ٛ اٌخطؤ إٌبرظ ػٓ رؤص١ش اٌّمبؽغ 

فؤٔٗ ٠زُ اٌؾظٛي أّٔٛرط أؾذاس اٌزؤص١شاد 3) فٟ ِؼبدٌخ سلُ ) 5)ٚػٕذِب رؼ٠ٛغ ِؼبدٌخ سلُ )

 (:909: 0220 )اٌؾغٕبٚٞ ٚاٌم١غٟ،، ثبٌشىً الارٟ REM)اٌؼشٛائم١خ)

 
اٌّمطغ اٌؼشػٟ، ٟٚ٘ ِشوجخ رزغُ ثبٌضجبد ػجش اٌّذد اٌض١ِٕخ ٚرٛػؼ اٌفشٚلبد  أصش٠ّضً  (:)

 ث١ٓ اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ.

 اٌضِٓ ٚرىْٛ ٘زٖ اٌّشوجخ صبثزخ ٌىً اٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ.  أصشٚرج١ٓ  (:) 

ٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ ِؼب، ٟٚ٘ ِشوجخ ٌلأخطبء اٌّشزشوخ ث١ٓ ا ٚأصش( tاٌضِٓ ) أصشفٟٙ رّضً  (:)

 وّب اْ: (909: 0220 )اٌؾغٕبٚٞ ٚاٌم١غٟ، اٌضِٓ ٚاٌّمبؽغ اٌؼشػ١خ.

 

 
( ِغ الاصبس اٌّمطؼ١خ ٚاٌض١ِٕخ وٛٔٙب ِؼٍّبد ػشٛائم١خ غ١ش صبثزخ، ٠ٚREMزؼبًِ أّٔٛرط )  

شٛائم١ب ِٓ ِغزّغ اٌجؾش. وّب اْ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ اٌؼ١ٕخ اٌزٟ اعُزخذِذ فٟ اٌزطج١ك ٟ٘ ِؤخٛرح ػ
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ِؼبٌُ الأؾذاس ٌلأّٔٛرط رؼىظ اٌؼ١ٕخ ثشىً ربَ ٌزٌه ٠زُ اٌزؼبًِ ِغ الاصش اٌفشدٞ ٌىً ِمطغ 

 () ( ثبػزجبسٖ ِىْٛ ػشٛائمٟ خلاي اٌّفشداد، فؼلا ػٓ اٌؾذ اٌّزٛعؾi( ٚ)) ػشػٟ،

 (.088: 0228 )عٛاد ٚاٌجىشٞ، ٌٍّغّٛػخ ثشىً ػبَ

َخائح قُاس وححهُم حأثُر انًؤشراث انًانُت انًصرفُت ػهً الاصخثًار انًبحث انثانث: 

 (2004-2016فٍ انًصارف انخدارَت انخاصت انؼراقُت ػُُت انبحث نهًذة )

 :خطىاث حقذَر ًَارج اَحذار انبُاَاث انطىنُت وػرض انُخائح. اولا  

الالزظبد٠خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ل١ذ اٌجؾش ٚرىْٛ ٚ٘ٛ ط١بغخ اٌؼلالبد : حىصُف الاًَىرج انقُاصٍ .1

رؾ١ًٍ ِؼبِلارٙب ثبلاػزّبد ػٍٝ ّٔبرط ِٓ صُ ٚ رمذ٠ش اٌّؼٍّبدٌغشع  ػلالبد ل١بع١خػٍٝ شىً 

، ٚرزطٍت ٘زٖ اٌّشؽٍخ رؾذ٠ذ ِزغ١شاد الأّٛرط ٚوزٌه رٛط١ف اٌذاٌخ، اٌط١ٌٛخأؾذاس اٌج١بٔبد 

١خ اٌّظشف١خ اٌّؤصشح ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌّظبسف ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ الالزظبدٞ ٌٍّؤششاد اٌّبٌ ِؼزّذا

اٌزغبس٠خ اٌخبطخ، فؼلا ػٓ ٚالغ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼشال١خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح 

ػٓ اٌذساعبد اٌم١بع١خ اٌغبٌفخ، ٠ّٚىٓ ط١بغخ الأّٛرط اٌم١بعٟ ٌزٍه اٌّؤششاد ِٓ خلاي اٌؼلالخ 

 اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:

 

 

 
 

ٌغشع اخزجبس اٌفشػ١خ ٚرؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش رُ رؾذ٠ذ اٌّزغ١ش اٌزبثغ : رج انقُاصٍحىصُف الاًَى .2

  .(2غذٚي )اٌوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ   ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

 رٛط١ف الأّٛرط اٌم١بعٟ :(2غذٚي )اٌ

 انخىصُف انريز

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٘ٛ الاعزضّبساد 

 
٠ٚفزشع اْ ٠شرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ الاعزضّبس فٟ  داخٍِٟغزمً ِزغ١ش اٌغ١ٌٛخ 

 إٌظش٠خ الالزظبد٠خ. اٌخبطخ ؽغتاٌّظبسف اٌزغبس٠خ 

 
اٌشثؾ١خ ٟ٘ ِزغ١ش ِغزمً داخٍٟ ٠فزشع اْ ٠شرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ الاعزضّبس 

 .ؽغت إٌظش٠خ الالزظبد٠خ اٞ أٗ وٍّب اسرفؼذ الاسثبػ صاد الاعزضّبس

(Sa) 

ٟ ٘ٛ ِزغ١ش ِغزمً ٠ٚفشع اْ ٠شرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ الاِبْ اٌّظشف

الاعزضّبس اٌّظشفٟ ار وٍّب اصدادد صمخ اٌغّٙٛس ثبٌّظشف صادد ػ١ٍّبد 

 .الا٠ذاع ِّب ٠ؤدٞ اٌٝ ص٠بدح الاعزضّبس

 .اٌجبؽضبْاٌّظذس: ِٓ اٌغذٚي ػًّ 

ٔؾذاس اٌج١بٔبد ا ّٔبرطلجً اٌزطشق اٌٝ رمذ٠ش : انًُارج انقُاصُت نبُاَاثالاحصاءاث انىصفُت  .3

ٚرؾ١ٍٍٙب ٌم١بط اصش اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ػٍٝ الاعزضّبس اٌّظشفٟ لاثذ ِٓ اعشاء  اٌط١ٌٛخ

( ِظبسف 7اخزجبساد ٚطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّغزخذِخ فٟ اٌجؾش ٌؼ١ٕخ )

ٌٚىً  NT=91)ْ )( ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ػذد اٌّشب٘ذاد اٌىٍٟ ٠ى2004ٛ-2016رغبس٠خ خبطخ ٌٍّٚذح )

٠ٚزُ رٛػ١ؼ الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد الأّٛرط  N=7 ٚ(T=13ِزغ١ش ِٓ اٌّزغ١شاد )
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( ِٓ خلاي i( ٚرٛػ١ؼ ِؼبٌّٙب اٌشئم١غ١خ ٚوزٌه اٌّزغ١ش اٌزبثغ )SAٚ) (PRٚ) (LIاٌّغزمٍخ )

 (. 0غذٚي )اٌ

 ٌّزغ١شاد الأّٔٛرط اٌم١بعٟ اٌّؼبٌُ: (0غذٚي )اٌ

Variables I LI PR SA 

Mean 63234.74 0.759451 0.061703 7.104637 

Median 16335.00 0.581000 0.033000 0.333000 

Maximum 421680.0 11.83000 0.571000 411.0000 

Minimum 58.00000 0.053000 0.001000 0.027000 

Std. Dev. 102556.1 1.210521 0.095398 47.93238 

Skewness 2.096075 8.536834 3.474046 7.480064 

Observations 91 91 91 91 

 (.Views 10ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ) اٌجبؽضبْاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ ػًّ 

 أوضش( ٘ٛ LI( اْ ِزغ١ش اٌغ١ٌٛخ )0غذٚي )اٌخلاي إٌزبئمظ اٌٛاسدح فٟ ٠ٚزؼؼ ٌٕب ِٓ   

( ١ٍ٠ٚٗ 8.536834غخ )اٌّزغ١شاد رشززب خلاي ِذح اٌجؾش لأٔٗ ٠ّزٍه اػٍٝ ل١ّخ أؾشاف ٚاٌجبٌ

( ار ثٍغذ PR( ١ٍ٠ٚٗ ِزغ١ش اٌشثؾ١خ )7.480064( ار ثٍغذ ٔغجخ اٌزشزذ ٌٗ )SAِزغ١ش الاِبْ )

ً ( فٙٛ الالً رشززIاِب الاعزضّبس ) (3.474046)ٔغجخ رشززٗ  ار ثٍغذ ل١ّخ الأؾشاف ٌٗ  ب

اٌزغبس٠خ (. ٠ٚؼضٜ رٌه اٌزشزذ اٌٝ ػؼف الاعزضّبساد اٌؾم١م١خ فٟ اٌّظبسف 2.096075)

اٌخبطخ اٌؼشال١خ ٔز١غخ رٛعٙٙب ٔؾٛ الاعزضّبساد اٌغش٠ؼخ )ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ ٚٔبفزح اٌؼٍّخ ٚغ١ش٘ب( 

فؼلا ػٓ اٌزمٍجبد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ اٌزٟ شٙذ٘ب اٌزٟ اٌؼشاق خلاي ِذح اٌجؾش ٚاٌزٟ أؼىظ 

ث١بٔبد اٌّزغ١شاد ل١ذ اٌغٍجٟ ػٍٝ الاعزضّبس اٌّظشفٟ ٚ٘زا ٠ش١ش ؽبٌخ اٌزشزذ اٌزٟ اػزشد  أصش٘ب

 اٌذساعخ. 

ِٓ خلاي رمذ٠ش ِظفٛفخ ِؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد الأّٛرط : ححهُم يؼايلاث الارحباط .4

اٌّذسٚط ٠ّىٓ رؾذ٠ذ الاسرجبؽبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد ثٙذف اٌزؤوذ ِٓ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ فٟ اٌزؼذد 

. اٌط١ٌٛخٔؾذاس اٌج١بٔبد اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ الأّٛرط اٌّذسٚط ػٕذ رمذ٠ش أّٔٛرط ا

 (. 9غذٚي )اٌ( رُ اٌزٛطً اٌٝ Views 10ٚثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

 ِظفٛفخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: (9) اٌغذٚي

 LI PR SA انًخغُراث

LI 1 -0.087 0.017 

PR -0.087 1 -0.066 

SA 0.017 -0.066 1 

 (.(Views 10ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ  اٌجبؽضبْاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ ػًّ 

( وبْ LI( ٚاٌغ١ٌٛخ )PR( اػلاٖ ثؤْ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌشثؾ١خ )٠ٚ9غزذي ِٓ خلاي اٌغذٚي )  

( ٚالاشبسح اٌغبٌجخ رش١ش اٌٝ اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ 0.087-لاْ ل١ّخ الاسرجبؽ ثٍغذ ) بً ػؼ١ف

ٛ الاخش ػؼ١ف وْٛ ل١ّخ الاسرجبؽ ( LI٘( ٚاٌغ١ٌٛخ )SAاٌّزغ١ش٠ٓ، اِب الاسرجبؽ ث١ٓ الاِبْ )

( SA( ٚالاشبسح اٌّٛعجخ رذي ػٍٝ اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ّٕٙب، اِب الاسرجبؽ ث١ٓ الاِبْ )0.017رجٍغ )
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( ٠ٚزؼؼ ِّب عٍف ثؤْ ِؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 0.066-( فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )(PRٚاٌشثؾ١خ 

 ذد اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. اٌّغزمٍخ ػؼ١ف ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزؼ

ٚ٘ٛ اخزجبس ٠غزخذَ ٌغشع اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ رغبٔظ ِؼبٌُ : (Hsiao Testاخخبار انخداَش ) .5

( ِشب٘ذح ٌىً ِزغ١ش ٠ٚؼًّ ٘زا 91أّٔٛرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ، ؽ١ش اْ ػذد اٌّشب٘ذاد اٌى١ٍخ )

( REM( أٚ اٌؼشٛائم١خ )FEMخ )الاخزجبس ػٍٝ اٌّفبػٍخ ث١ٓ أّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌفشد٠خ اٌضبثز

( ٚٔؾظً ِٓ خلاي ٘زا الاخزجبس ػٍٝ صلاس ٔزبئمظ وّب ِج١ٓ فٟ PRMٚالأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ )

 (.4غذٚي )اٌ

 ٔزبئمظ اخزجبس اٌزغبٔظ :(4غذٚي )اٌ

 انفرضُاث

Hypotheses 

انقًُت انًحخضبت    

F-Stat 

 انقًُت اندذونُت

P-Value 
 الاخخبار

 فرضُت انؼذو

 

  8.69E-42 103.7388  سفغ
 

 

   2.72E-27 38.86571 لجٛي 

   2.48E-19 31.69101   سفغ

 (.(Views 10ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ  اٌجبؽضبْاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ ػًّ 

)ِٓ خلاي إٌزبئمظ اٌٛاسدح اػلاٖ فؤٔٗ ٠زُ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ    ٠شفغ أّٔٛرط  اٞ (

)ٚلجٛي فشػ١خ اٌؼذَ  (PRM)الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ  ( ٚاٌزٟ اٞ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ) (

رش١ش اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ 

الاػزّبد ػٍٝ أّٔٛرط أؾذاس  فؤٔٗ ٠زُ وبْ اٌزؤص١ش صبثذ إرااٚ ػشٛائمٟ اِب  ٠ٚىْٛ اٌزؤص١ش صبثذ

وبْ اٌزؤص١ش ػشٛائمٟ ٠غزخذَ أّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائم١خ  ٚإرا( فٟ اٌزمذ٠ش FEMاٌزؤص١شاد اٌضبثزخ )

(REM.) 

ٚ٘ٛ اخزجبس ٠غزخذَ ٌٍّفبػٍخ ٚالاخز١بس ث١ٓ أّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ  :Hausman اخخبار .6

( ٚثذسعخ ) وؤ٠ٚٞىْٛ ٌٙب رٛص٠غ ِشثغ  (Hاؽظبئم١خ )ٚأّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائم١خ، ٠ٚغزخذَ 

 (.5غذٚي )اٌ( ػذد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئمظ الاخزجبس ِٓ خلاي Kؽش٠خ )

 Hausmanٔزبئمظ اخزجبس : (5غذٚي )اٌ

Prob. Chi-sq.df Chi-sq.statistic 
Test (H) 

0.0000 3 64.9613 

 .views10)ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ) بْاٌجبؽضاٌّظذس: ِٓ ػًّ 

( أٞ لجٛي أّٔٛرط ) اسدح اػلاٖ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخإٌزبئمظ اٌٛ ٠زؼؼ ٌٕب ِٓ خلاي  

( أٞ سفغ أّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائم١خ ٚرٌه Ho) ص١شاد اٌضبثزخ ٚٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَأؾذاس اٌزؤ

( 64.9613( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الاخزجبس )) وؤِٞشثغ  ِٓ ل١ّخ أوجش( اٌّؾزغجخ Hلأْ ل١ّخ )

%( ٚثذسعخ 5( اٌغذ١ٌٚخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )) وؤٞ( ٟٚ٘ ألً ِٓ ل١ّخ ِشثغ 0.00ٚثبؽزّبي )

ً ( ٘ٛ الأّٔٛرط اٌّلائمُ ٚالأفؼFEM( ٌزٌه فؤْ أّٔٛرط أؾذاس اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ )K=2ؽش٠خ )

 خ ل١ذ اٌجؾش. ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚع
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 (LSDV( ثبعزؼّبي ؽش٠مخ )FEMٔزبئمظ رمذ٠ش أّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ) :(6غذٚي )اٌ

Prob. t-Statistic Std. Error انًخغُراث انخفضُرَت انًؼهًت حقذَر انًؼهًت 

0.0000 9.534999 9496.946 90553.37 C Constant 

0.0000 5.7082- 8692.34 -496183.0  LI 

0.0272 1.1052 5166.395 5710.185   

0.2587 -1.1374 128.5866 -146.2581   

 

 

-6201.902  

Fixed Effects 

(Cross)  الأصبس

اٌفشد٠خ ٌٍّظبسف 

 اٌزغبس٠خ

-68186.82  
-72742.16  
25744.41  

252230.9  
-61087.35  

-69757.04  
0.7428 R-squared 

0.7142 
Adjusted  

R-squared 

54820.42 
S. E. of 

regression 

1.2815 Durbin-Watson 

0.000000 Prob.(F-statistic) 25.9975 F-statistic 

 (views10)ثشٔبِظ  ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئمظ اٌجبؽضبْػًّ  اٌّظذس: ِٓ

الأّٔٛرط ثؼذ أْ رٛطٍٕب اٌٝ : (FEMححهُم َخائح حقذَر أًَىرج اَحذار انخأثُراث انثابخت ) .7

( ٚرج١ٓ ِٓ إٌزبئمظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب أْ أّٔٛرط أؾذاس Hausmanإٌّبعت ِٓ خلاي اخزجبس )

٘ٛ الأّٔٛرط اٌّلائمُ ٌزمذ٠ش داٌخ  (Fixed effect Regression Modelاٌزؤص١شاد اٌضبثزخ )

ّٔٛرط الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ فٟ اٌؼشاق، ؽ١ش رُ رمذ٠ش ِؼٍّبد ٘زا الأ

ٚاٌزٟ  (Generalized Least Squared) (GLSثبعزؼّبي ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبِخ )

رؼطٟ ِمذساد أوضش دلخ ٚألً رؾ١ضاً، ٚلأٔٙب رمًٍ ِٓ ِشبوً أخطبء اٌم١بط ٚاسرجبؽ اٌّزغ١شاد 

(. 6) ( اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚيEviews10) اٌّغزمٍخ ثؾذ اٌخطؤ، ٚثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ

ً ف ٔمَٛ ثزؾ١ًٍ ٔزبئمظ ٘زٖ اٌّمذساد ٚرم١ّٙب ٚعٛ  ٚإؽظبئم١بً. الزظبد٠ب

)أّٔٛرط اٌزؤص١شاد  ِٓ خلاي ٔزبئمظ الأّٔٛرط اٌّمذساقخصادَا : حقُُى وححهُم الأًَىرج انًقذر  .اولا  

ٚاٌزٟ  496183-)( ٚاٌجبٌغخ )( ٠زج١ٓ ثبْ اٌّؼٍّخ )6) غذٚياٌ( اٌّٛػؾخ فٟ FEM) اٌضبثزخ(

ً ِمذاس الأخفبع فٟ الاعزضّبس ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ ػٕذ ص٠بدح ؽغُ اٌغ١ٌٛخ اٌّظشف١خ رّض

( رّضً ِمذاس اٌض٠بدح فٟ (B1صجبد اٌؼٛاًِ الاخشٜ فبٌّؼٍّخ اٌّمذسح  ثبفزشاعثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح 

بثزخ أِب الاعزضّبساد اٌّظشف١خ ػٕذ ص٠بدح اٌشثؾ١خ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ِغ ثمبء اٌؼٛاًِ الاخشٜ ص

( فزّضً ِمذاس الأخفبع فٟ الاعزضّبساد اٌّظشف١خ ػٕذ ص٠بدح الاِبْ ثّمذاس ٚؽذح (B2اٌّؼٍّخ 
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 (t) ٚاؽذح ثبفزشاع صجبد اٌؼٛاًِ الاخشٜ اٌّغزؼٍّخ فٟ الأّٔٛرط ٚاْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌلإؽظبئم١خ

ِؼٕٛٞ ػٍٝ  ٌٗ رؤص١ش ١ٌظ ِّب ٠ؼٕٟ اْ ٘زا اٌّزغ١ش (5%)ٌّزغ١ش الاِبْ وبٔذ اوجش ِٓ 

. ٚالاشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼٍّبد اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ رؤوذ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ وً ِٓ الاعزضّبساد

ػٍٝ  اٌغ١ٌٛخ ٚالاِبْ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ الاعزضّبس ٚ٘زا ِب ٠ؼىظ الأصش اٌغٍجٟ ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد

. فٟ ؽ١ٓ اْ الاشبسح د٠خالالزظبفٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ ِٚطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ  الاعزضّبساد

اٌّٛعجخ ٌّزغ١ش اٌشثؾ١خ رؼىظ الاصش الا٠غبثٟ ث١ٕٗ ٚث١ٓ الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف ٚثبٌزبٌٟ 

 ِطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ.

ار أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ  (ِشٚٔخ الاِذ اٌمظ١ش) اٌّذٜ( الأصش اٌمش٠ت 6غذٚي )اٌٚٔلاؽع ِٓ   

أٞ أْ  (7.85%ّبساد فٟ ٘زٖ اٌّظبسف ثٕغجخ )( عزؤدٞ اٌٝ أخفبع الاعزض100%ثٕغجخ )

ِٓ الاعزّبساد عززؾٛي اٌٝ اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، فٟ ؽ١ٓ ِشٚٔخ الاِذ اٌمظ١ش ٌٍشثؾ١خ  (%7.85(

( عزؤدٞ اٌٝ ص٠بدح الاعزضّبساد فٟ ٘زٖ اٌّظبسف ثٕغجخ 100%رؤوذ أْ ص٠بدح اٌشثؾ١خ ثٕغجخ )

اٌٝ الاعزّبساد. فٟ ؽ١ٓ اْ رغ١ش  ِٓ اٌشثؾ١خ اٌّؾ١ٍخ عززؾٛي (0.09%(أٞ أْ  (%0.09)

 .(0.002%( عزؤدٞ اٌٝ أخفبع الاعزضّبساد فٟ ٘زٖ اٌّظبسف ثٕغجخ )100%الاِبْ ثٕغجخ )

( رجب٠ٓ الاصبس اٌؼشٛائم١خ اٌفشد٠خ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ، 6وّب اظٙشد ٔزبئمظ اٌغذٚي )  

ِب رىْٛ ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌىً ِظشف رغبسٞ ػٕذ (ui)ؽ١ش رّضً ٘زٖ الاصبس ل١ُ اٌؾذ اٌضبثذ 

)اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ ٚالاِبْ( ِؼذِٚخ، ؽ١ش ٔغذ٘ب رٕؾظش ث١ٓ ِظشف )اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ( ٚاٌزٞ 

ً ثم١ّخ )72742.16-عغً ػغضا ثم١ّخ ) ( 25744.41( ٚاٌّظشف )الالزظبد( اٌزٞ عغً فبئمؼب

 ٠خ.ٚثٕغت ِزفبٚرخ ٚؽغت أ١ّ٘خ وً ِظشف ِٓ اٌّظبسف فٟ اٌزؼبِلاد اٌزغبس

٠غزذي ِٓ ٔزبئمظ الأّٔٛرط اٌّمذس)أّٔٛرط أؾذاس : وححهُم الأًَىرج انًقذر احصائُا  حقُُى  .ثاَُا  

ٚاعز١بص٘ب  اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ( رٛافك إشبساد ِؼبٌُ الأّٔٛرط ٚل١ّٙب ِغ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ

( ٚاٌجبٌغخ LIخ )( اٌّؾغٛثخ ٌّؼٍّخ اٌغ١ٌٛ(tؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ إؽظبءح  ،الاخزجبساد الاؽظبئم١خ

( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّخ اٌّمذسح اؽظبئم١بً، 1%(وبٔذ الً ِٓ  prob( لاْ ل١ّخ -(5.7082

اٌغذ١ٌٚخ  (tٟٚ٘ ثزٌه أوجش ِٓ ) (PR( )2.1052اٌّؾغٛثخ ٌّؼٍّخ اٌشثؾ١خ ) ((tث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ 

ِؼٕٛٞ فٟ الاعزضّبساد، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد رؤص١ش  (،5%وبٔذ الً ِٓ ) probلاْ ل١ّخ 

اٞ أٙب رغُٙ فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌض١ِٕخ ٚاٌّىب١ٔخ اٌؾبطٍخ فٟ إعّبٌٟ الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف 

ٌّزغ١ش  (t) اْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌلإؽظبئم١خ (3-10) اٌزغبس٠خ، فٟ ؽ١ٓ ٔلاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي

وّب  ؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ الاعزضّبساد،١ٌظ ٌٗ ر ِّب ٠ؼٕٟ اْ ٘زا اٌّزغ١ش (%5)الاِبْ وبٔذ اوجش ِٓ 

Rٚرٛػؼ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

( ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ الاعزضّبساد 74.28%( أْ ؽٛاٌٟ )

ِٓ  (25.72%ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌّذسٚعخ رفغش ِٓ لجً اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚإْ ؽٛاٌٟ )

( ِؼ٠ٕٛخ (٠Fظٙش اخزجبس  اٌزغ١شاد رؼٛد اٌٝ ػٛاًِ ِٚزغ١شاد أخشٜ غ١ش داخٍخ فٟ اٌذاٌخ، وّب

اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌّفزشػخ ث١ٓ الاعزضّبساد ٚاٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ )اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ ٚالاِبْ( لاْ 

( ٚثزٌه لجٛي اٌفشػ١خ 25.9975اٌّؾغٛثخ ) ((F( إر ثٍغذ ل١ّخ 1%(وبٔذ الً ِٓ  probل١ّخ 

 ١بً.ِؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط اٌّمذس اؽظبئم ( ِّب ٠ذي ػٍٝ( ٚسفغ فشػ١خ اٌؼذَ )H1اٌجذ٠ٍخ )
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 الاصخُخاخاث وانخىصُاث:

 :الاصخُخاخاثاولا . 

رٛعٗ اٌّظبسف عً اعزضّبسارٙب ٔؾٛ اٌّغبلاد لظ١شح الاعً ثٙذف رؾم١ك ٘بِش سثؼ عش٠غ ِٚٓ  .2

الاعزضّبس داد ث١غ ٚششاء اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٚفٟ ِضا ٟ٘ )الاعزضّبساُ٘ اعزضّبسارٙب لظ١شح الاعً 

ٟ ٚالاعزضّبس فٟ ؽٛالاد خض٠ٕخ اٌذٌٚخ( فؼلا ػٓ رمذ٠ُ ِخزٍف اٌمشٚع الاعزضّبس٠خ ا١ٌٍٍ

ٚلشٚع اٌغ١بساد ٚعٍف اٌّٛظف١ٓ ثٛاعطخ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ فٟ اٌؼشاق، ػٍٝ ؽغبة 

 دٚس٘ب وّؤعغبد ِظشف١خ رؼًّ ػٍٝ اٌزٛائمُ ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ إٌمذ فٟ الالزظبد. 

ػىغٟ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً )اٌغ١ٌٛخ( ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )الاعزضّبس  شرؤص١اصجذ اٌجؾش ٚعٛد  .0

ذاس ـذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠ؤدٞ اٌٝ أخفبع الاعزضّبس ثّمماْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ثّفٟ( ٚاٌّظش

ٚ٘زا ِب ٠ؼىظ الأصش اٌغٍجٟ ٌّزغ١ش اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ  (-(496183

 . لزظبد٠خطخ ِٚطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ الااٌخب

ار اْ  ،زبثغ )الاعزضّبس اٌّظشفٟ(ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌ ؽشدٞ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً )اٌشثؾ١خ( ٚعٛد رؤص١ش .9

( ٚاٌزٞ ٠ؼىظ 5710.185ص٠بدح اٌشثؾ١خ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ع١ؤدٞ اٌٝ ص٠بدح الاعزضّبس ثّمذاس)

اٌجؾش ٚثبٌزبٌٟ الاصش الا٠غبثٟ ٌّزغ١ش اٌشثؾ١خ ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ػ١ٕخ 

 ِطبثمزٙب ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ.

ثبٌشغُ ِٓ الاشبسح اٌغبٌجخ ٌٚىٓ ١ٌظ ٌٗ  ِٚزغ١ش الاعزضّبسٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِزغ١ش الاِبْ  .4

 (.5ِٓ )% أوجش( ٟٚ٘ 0.2587( ثٍغذ )tرؤص١ش ِؼٕٛٞ لاْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌلإؽظبئم١خ )

ّٔٛرط اٌّلائمُ ٌزمذ٠ش داٌخ الاعزضّبس ٌٍّظبسف ( ٘ٛ الا٠FEMؼزجش أّٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ) .5

رؼطٟ ٚاٌزٟ  (GLSاٌزغبس٠خ اٌخبطخ، ٚرُ اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبِخ )

 .دلخ ٚالً رؾ١ضا أوضشِمذساد 

  :انخىصُاثثاَُا . 

ٌغ١ّغ اٌفشص الزظبد٠خ ِٚب١ٌخ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اعشاء دساعبد عذٜٚ اداساد ػٍٝ  .2

ٚاٌؼًّ ػٍٝ اثزىبس أشطخ اعزضّبس٠خ عذ٠ذح رٕخفغ ف١ٙب ٔغت  أفؼٍٙببس٠خ اٌّزبؽخ ٚاخز١بس الاعزضّ

اٌّخبؽش ٚوزٌه ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌغشع ص٠بدح اٌشثؾ١خ ِٓ عٙخ ٚص٠بدح صمخ اٌضثبئمٓ 

 ثبٌّظشف.

ٚرط٠ٛش٘ب فٟ اٌّظبسف ٠غت اْ ٠ىْٛ ٘ذف  اعزضّبساد اٌّغب١ٌّ٘ٓغشع ػّبْ اعزّشاس٠خ  .0

رٌه  أصش١ُ اِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌّمبَ الاٚي ِٓ الا٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ٌٙب اٌّظبسف ِّب ٠ٕؼىظ رؼظ

 ػٍٝ اٌمطبع اٌّظشفٟ ثشىً خبص ٚاٌٛػغ الالزظبدٞ ثشىً ػبَ.

اُ٘ الادٚاد اٌّؤصشح ػٍٝ ٔفغ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّٛدػ١ٓ، ِٓ  أؽذالا٘زّبَ ثبٌغبٔت الاػلاِٟ وٛٔٗ  .9

خ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚث١بْ اِىب١ٔزٙب اٌّب١ٌخ ٚخجشرٙب اٌٛظ١ف١خ فٟ رمذ٠ُ خلاي اٌمبء اٌؼٛء ػٍٝ أشط

 اٌخذِبد ٌٍغّٙٛس ٌغشع عزة اٌضثبئمٓ ٚرؼض٠ض اٌضمخ ثبٌمطبع اٌّظشفٟ. 

٠زٛعت ػٍٝ اداسح ِظشف )اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ( رجٕٟ ع١بعبد رغؼٝ ِٓ خلاٌٙب اٌٝ رؼض٠ض ع١ٌٛخ  .4

اٌّغبلاد اٌزٟ رشرفغ ف١ٙب اٌّخبؽش، ٚػٍٝ  ارٗ فٟاعزضّبساٌّظشف ِٓ خلاي عزثٗ ٌٍٛدائمغ ٚرم١ًٍ 

ِظشف )الالزظبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ( رؾف١ض اعزضّبسارٗ ٚرٛظ١ف اٌفبئمغ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ِٓ اعً 

  اٌفبئمغ.ص٠بدح سثؾ١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ثذلا ِٓ رغ١ّذ رٌه 
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 انًصادر

 اولا . انًصادر انؼربُت:

داس ا١ٌبصٚسٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ، ضّبسٞالاعزضّبس ٚاٌزؾ١ًٍ الاعز، اي شج١ت، دس٠ذ وبًِ .2

 .0229ؽجؼخ ػشث١خ، ػّبْ، 

اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ" اٌطجؼخ الاٌٚٝ، داس اٌجذا٠خ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ،  داٚد، ٔؼ١ُ ّٔش، .0

 .0229ػّبْ، 

، بٌضخ، ػّبْٚاٌزٛص٠غ، اٌطجؼخ اٌض ، داس ِٕب٘ظ ٌٍٕششاداسح اٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ ،اٌشاٚٞ، خبٌذ ١٘ٚت .9

0229. 

، داس ٚائمً ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، جٕٛن اٌزغبس٠خ ٚالاػّبي اٌزغبس٠خاداسح اٌ ،اٌغٕبثٟ، ١ً٘ ػغّٟ ع١ًّ .4

 .0225اٌطجؼخ الاٌٚٝ، ػّبْ، 

، أعب١ٌت دِظ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ فٟ رؾ١ًٍ ثؼغ ٔبظُ ػجذالله ػجذ اٌذ١ٌّٟ، .5

 .2994، عبِؼخ ثغذاد، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد ، اؽشٚؽخ دوزٛساٖ،اٌظٛا٘ش الالزظبد٠خ

خ ل١بع١خ رؤص١ش أٔظّخ عؼش اٌظشف ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ دساع، ثذساٚٞ، شٕٙبص .6

 دوزٛساٖ، و١ٍخ(، اؽشٚؽخ 0220-2982( دٌٚخ ٔب١ِخ اٌّذح )28ٌؼ١ٕخ ِٓ ) ثبعزؼّبي ث١بٔبد اٌجبًٔ

 .0225، ١غ١ش، اٌغضائمشاٌزاٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ 
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