
2020/ 3( ج22( انعذد )16خبيعت حكشَج/ كهُت الإداسة والاقخصبد/ يدهت حكشَج نهعهىو الإداسَت والاقخصبدَت/ انًدهذ )  

 

116 

 دنت يٍ بىسصت عًبٌأانعىايم انًسذدة فٍ انهُكم انًبنٍ نهًؤعغبث:  أثش
 

 عبذالله زغٍُ خًُم .و.و فخر الله خبعى يصطفً .و.و محمد فخشٌ محمد .و.و

 كهُت انعهىو انغُبعُت كهُت انعهىو كهُت الإداسة والاقخصبد

 خبيعت حكشَج خبيعت حكشَج خبيعت حكشَج

fmo35@yahoo.com  fateh.iraq@gmail.com   aabod897@yahoo.com  

 هص:غخخانً

ِٓ الأدٌخ  اٌّؤعغبداٌّبٌٟ فٟ  فٟ ا١ٌٙىً اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌّؼشفخ اصش جؾش اٌ ٘ذف     

زغ١ش اِب اٌّ ،( ِزغ١شا ِغزملاِغزٜٛ إٌشبغ ،إٌمذ الأسثبػ،) اٌّزّضٍخ ثـفٟ ثٛسصخ ػّبْ  اٌّؼٍٕخ

 اٌّؼٍٕخ( ؽغت اٌج١بٔبد 0218-0212)ِب ث١ٓ ٍفزشح ٌ دساعخ اٌجؾشاٌزبثغ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚاعش٠ذ 

ِغزٜٛ  ،إٌمذ الأسثبػ،) ثـاٌّزّضٍخ  ؼٛاًٌِم١بط اٌ ِٕظّخ( 02)ِٓ  أوضششٍّذ  اٌجؾشػ١ٕخ ٚ

رُ ٚفٟ ثٛسصخ ػّبْ،  إٌّشٛسح اٌّؤعغبدا١ٌٙىً اٌّبٌٟ فٟ  ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ ٚأصشإٌشبغ( 

اٌّشثؼبد ٛاعطخ ( ّٔٛرط الاصش اٌؼشٛائٟ ثPanel dataرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌغذ١ٌٚخ ) اعزخذاَ

ل١ّخ  ِٓ اثشص٘ب إْ  اصبسإٌٝ ػذح  اٌجؾش فمذ رٛصً ،جؾشلاخزجبس فشظ١بد اٌاٌصغشٜ اٌؼبِخ 

مذ إٌػذَ ٚعٛد رأص١ش ِغ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ،  فٟ رأص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ  ٌٗ   الاسثبػ

 ثب٢صبسِشرجطخ  ِؤعغٗاْ رعغ  ٚاُ٘ اٌزٛص١بد ٌٍّؤعغخاٌّبٌٟ  فٟ ا١ٌٙىً ِغزٜٛ إٌشبغٚ

ٌّب ٌٗ أ١ّ٘خ فٟ رؼظ١ُ الأسثبػ ٚرم١ًٍ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٔز١غخ اٌزغ١ش  الإ٠غبث١خ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ،

 فٟ رٍه اٌؼٛاًِ.

 اٌّؼٍٕخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ. غبداٌّؤعاٌّبٌٟ، ا١ٌٙىً  ،ؾذدحاٌّاٌؼٛاًِ  أصش انكهًبث انًفخبزُت:
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Abstract:  

  The objective of the research to find out The Effect on the of the issues specified 

the financial structure the institutions from the evidence announced on the ASE 

represented by (profits, Cash, activity level) is the discrete variable and the financial 

system and financial structure variable. Research study was Carried out for the time 

between (2010-2018) In compliance with the announced The sample and the data of the 

study. Included more than (20) institutions to measure the factors represented by profit, 

cash, activity level and the effect of these variables on the financial sector structure in 

the institutions published on the ASE, and was used table data analysis (Panel data) 

model random impact by The study of the research concluded several effects, the most 

prominent of which is that the value of profits has a negative and right effect of 
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statistical significance in the financial structure, with no impact of cash and the level of 

activity in the financial structure of the institutions, The most important 

recommendations are for the institutions to develop a policy related to the positive 

effects on the financial structure, which is important in maximizing profits and reducing 

the expected losses as a result of the change in those factors. 

Keywords: Impact of influences, financial structure, institutions announced on the 

ASE. 

 انًقذيت

رؼزجش إداسح الأِٛاي ِٓ اُ٘ اٌٛظبئف الاعبع١خ ٌلإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٙب رؾذ٠ذ   

اٌؾغُ اٌلاصَ ِٓ رٍه الأِٛاي ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ ِصذس اٌز٠ًّٛ 

 ّّىٕخ.اٌىٍف اٌ ثألًإٌّبعت ٚاٌزٞ ٠ّىٓ اٌششوبد ِٓ اٌؾصٛي ػٍٝ الأِٛاي اٌّطٍٛثخ 

ٕٚ٘بن ِصذساْ أعبع١بْ ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ ّ٘ب: اٌز٠ًّٛ غ٠ًٛ الأعً اٚ اٌز٠ًّٛ لص١ش   

الاعً، ثبٌٕغجخ اٌز٠ًّٛ غ٠ًٛ الأعً ٠زعّٓ )ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٠ٚزُ ر٠ًّٛ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ خلاي 

خش إصذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ اٌششوخ ِٓ عبٔت، ِٚٓ عبٔت آ

)الالزشاض غ٠ًٛ الاعً( ٠ٚزُ اٌز٠ًّٛ ثبٌغٕذاد اٚ لشٚض غ٠ٍٛخ الأعً اٚ الاعزئغبس. ثبٌٕغجخ 

اعزخذَ الائزّبْ اٌّصشفٟ ٚاٌزغبسٞ وّصذس ٌٍذ٠ٓ اٌز٠ًّٛ لص١ش الأعً ٠زُ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ 

ِبد . ٠ٚشًّ وً الاٌزضا)الالزشاض( وشىً ِٓ أشىبي اٌز٠ًّٛ ٌزشى١ً اٌغبٔت الأ٠غش ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ

اٌزٟ ػٍٝ اٌششوخ، ٚرغؼٝ اٌّؤعغبد ِٓ خلاي إداسح ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ إٌٝ رخف١ط اٌزىٍفخ ٚص٠بدح 

)الأسثبػ  اْ اٌششوخ رغزط١غ اْ رغزخذَ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّزؼذدح عٛاء وبٔذ داخ١ٍخ الأسثبػ، وّب

بد اٚ اٌّؾزغضح( اٚ خبسع١خ )الالزشاض، ٚإصذاس الأعُٙ عذ٠ذح، ٚاٌغٕذاد اٌزٟ رصذس٘ب اٌششو

اٌؾىِٛبد( اٌز٠ًّٛ أصٌٛٙب ٚ٘زا ٠ؼزّذ ػٍٝ ٔشبغ اٌصٕبػخ ٌٍششوخ، ؽ١ش اْ اٌششوخ رغزط١غ 

الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٚاٌمشٚض، ٚإصذاس الأعُٙ،  اخز١بس خ١ٍػ ِٓ صلاصخ ِصبدس ٌٍز٠ًّٛ ِضً:

ٚٔغجخ ٘زٖ اٌّصبدس رؼزّذ ػٍٝ ٔشبغ وً ششوخ، ٠ٚزُ رٛص٠غ ٔغت ٘زٖ اٌّصبدس ثأفعً غش٠مخ 

 ّٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأِضً ٌٍششوخ.وً ششوخ ثؾ١ش رؾمك ِب ٠غ رٕبعت

 يُهدُت انبسث :انًبسث الأول

إْ الاػزّبد ػٍٝ ِصبدس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ عٛاء وبْ ر٠ًّٛ اٌذ٠ٓ، أٚ ِصبدس اٌز٠ًّٛ  :انبسث يشكهت .1

ٌزٟ رؼذ اٌٍّى١خ، أٚ رؾذ٠ذ اٌّض٠ظ ث١ّٕٙب، لا ٠زُ ثشىً ػشٛائٟ، ٚإّٔب رؾىّٗ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش ا

ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ رٛاعٗ ِٕظّبد الأػّبي ٘زا ِٓ عبٔت، ِٚٓ عبٔت الأخش فٕٙبن ػذح ػٛاًِ 

رؤصش فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ، رزّضً فٟ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ِٚب ٠زجغ اٌششوخ ِٓ دسعخ ِخبغشح ِٓ أعً 

ٚغج١ؼخ  رؾم١ك أسثبػ ػب١ٌخ ثبلإظبفخ إٌٝ ٔظشح اٌّمشض ِٓ اسرفبع ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌششوخ

 اٌؼٛاًِ إٌشبغ اٌزٟ رّبسعٗ اٌششوخ )اٌغ١ٌٛخ، ٚاٌشثؾ١خ، ٚاٌؾغُ( ٚػ١ٍٗ فئْ اٌزؼشف ػٍٝ ٘زٖ

ٚغ١ش٘ب ع١غُٙ ثذسعخ وج١شح فٟ رؾذ٠ذ اٌطبلخ الاعز١ؼبث١خ ٌٍذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ 

انعىايم هٍ  يب اٌزبٌٟ: لإعبثخ ػٍٝ اٌغؤاي اٌشئ١ظٌ اٌجؾش اٌّبٌٟ، ٚعبء ٘زفٟ ثٛسصخ ػّبْ ا

 انهُكم انًبنٍ نهششكبث انصُبعُت انًذسخت فٍ بىسصت عًبٌ؟ عهً سذدةانً

 فعلاً ػٓ الإعبثخ ػٍٝ الأعئٍخ اٌفشػ١خ ا٢ر١خ:  

 ً٘ ع١ؤصش إٌمذ٠خ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌششوخ ثٛسصخ ػّبْ اٌصٕبػ١خ؟ .أٚلاً 

 صٕبػ١خ؟ً٘ عزؤصش الأسثبػ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌششوخ ثٛسصخ ػّبْ اٌ .صب١ٔبً
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 ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌششوخ ثٛسصخ ػّبْ اٌصٕبػ١خ؟ ِغزٜٛ إٌشبغً٘ ع١ؤصش  .صبٌضبً

ٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ ثبف ٠إٌٝ اٌزؼش اٌجؾش ٠ٙذف :انبسث أهذاف .0

٘ذاف ( ٚرزفشع ِٕٗ الأِغزٜٛ إٌشبغ، الاسثبػ، ٕمذ٠خٚاٌّزّضٍخ ثـ )اٌاٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ 

 اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

  أصش اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ. .أٚلاً 

 ً   ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ اٌشثؾ١خ ػٍٝأصش  .صب١ٔب

  ػّبْ.خ فٟ ثٛسصخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعػٍٝ  ؽغُ إٌشبغأصش  .صبٌضب

اٌّبٌٟ ػٍٝ أداء  ػٍٝ ا١ٌٙىً ؾذدحاٌؼٛاًِ آٌِّ أ١ّ٘خ  اٌجؾش ا٘زأ١ّ٘خ رأرٟ  :انبسث أهًُت .3

( ِّب رغبػذ إداسح 0218-0212اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح )

ٚاسرفبع ل١ّخ اٌششوبد فٟ رؾم١ك اٌّٛاصٔخ ث١ٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ أػّبي اٌششوخ 

ٚوّب رؾبٚي رع١ك اٌفغٛح ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك  ٠ج١ٓ أصشٖ ػٍٝ الالزصبد الأسدٟٔ، اٌششوبد ِّب

 اٌششوبد،ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ لشاس اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌصبدسح ِٓ 

 .اٌز١ٍ٠ّٛخٚأ٠عبً رغبػذ اٌّمزشظ١ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ٚ

( α≤0.01أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ اٌّغزٜٛ دلاٌخ ) ٠ٛعذ لااٌشئ١غ١خ: اٌفشظ١خ  :انبسث فشضُبث .4

ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ ػٍٝ  ِغزٜٛ ؽغُ إٌشبغ(، سثبػٔغجخ الا إٌمذ٠خ، )ثٕغجخ اٌغ١ٌٛخ

 اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ.

 ٠ٚزفشع ِٕٙب اٌفشظ١بد اٌزب١ٌخ:  

( ٌٕغجخ α≤0.01أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ اٌّغزٜٛ دلاٌخ ) ذ٠ٛع لا شعُت الأونً:انفشضُت انف

 ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ. اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ػٍٝ

الاسثبػ  ( ٌٕغجخα≤0.01ػٕذ اٌّغزٜٛ دلاٌخ )رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ  شرأص١ لا انفشضُت انفشعُت انثبَُت:

 .ٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْا١ٌٙىً اٌّب ػٍٝ

( α≤0.01) ِغزٜٛ إٌشبغ دلاٌخأصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ  ذ٠ٛع لا :انثبنثتانفشضُت انفشعُت 

 ِغزٜٛ إٌشبغ فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ.

إٌّبعجخ ٌٍجؾش ٟ٘ ِمشساد ثبٌٕظش إٌٝ الأثؾبس اٌغبثمخ، ٠زعؼ أْ اٌّمشساد  :يُهح انبسث .2

ٚصف١خ ٚرؾ١ٍ١ٍخ، ثغشض رغط١خ اٌغٛأت إٌظش٠خ ٚاٌؼ١ٍّخ اٌّخزٍفخ ٌٍّٛظٛع ثٕبءً ػٍٝ ِصبدس 

ِٚٛاد ِشعؼ١خ ِخزٍفخ )ِضً اٌىزت ٚاٌّمبلاد ٚاٌّغلاد اٌؼ١ٍّخ، إٌخ(، ثبلإظبفخ إٌٝ الإؽصبئ١بد 

 زخذِخ فٟ إٌّٛرط.ٚالأدٚاد اٌم١بع١خ، ِٓ اٌّلائُ ل١بط اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ اٌّغ

 انًبسث انثبٍَ

الأِٛاي ٚلذ ػشف ػٍٝ أٔٗ ٠ّضً ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ثّض٠ظ ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌٍّى١خ ) :يفهىو انهُكم انًبنٍ .1

٠ٚؼشف  (.Al ani, 2015, 159)الالزشاض( ظّٓ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ )اٌخبصخ( ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ 

ائّخ اٌزٞ ٠ّٛي أصٛي اٌششوخ، ٠ٚزىْٛ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ػٍٝ أٔٗ ر٠ًّٛ اٌّششٚع ثبلاعزّشاس٠خ اٌذ

٠ؼشف ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوخ وّب  (.Bassey, 2014, 35ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشض ٚاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه )

ثبٔٗ وبفخ أشىبي ٚأٔٛاع الأِٛاي اٌزٟ رؾصً ػ١ٍٙب اٌششوخ عٛاء وبٔذ أِٛاي ٍِّٛوخ أٚ ِمزشظخ، 

 (Al-Shubiri, 2010, 145) ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ. غ٠ٍٛخ الأعً أٚ لص١شح الأعً، ٚرّضً اٌغبٔت الأ٠غش
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أ٠عًب ػٍٝ أٔٗ ِض٠ظ ِٓ الأِٛاي اٌٍّّٛوخ ٌٍششوخ )سأط اٌّبي ٚالاؽز١بغ١بد ٠ٚؼشف   

ٕ٘بن آساء ِفبد٘ب أْ ا١ٌٙىً ٠ّىٓ أْ ٠ّضً رى٠ٛٓ الأِٛاي اٌّمزشظخ  ٚاٌفبئط غ١ش اٌّٛصع(،

 .((Mackay & Phillips, 2005, 15 الأعً()غ٠ٍٛخ الأعً ٚلص١شح 

 :انهُكم انًبنٍ يكىَبث .0

ٌز٠ًّٛ ٔشبغبرٙب  ثّٛعجٙب اٌششوخ اٌزٟ رؾصً ّٛاسدٟ٘ اٌ: خمالأانخًىَم قصُشة  ىاسدي أولا.

٠ٚزٛعت عذاد٘ب خلاي فزشح ص١ِٕخ لا رزغبٚص اٌغٕخ اٌٛاؽذح، ٚرٕمغُ ِصبدس اٌز٠ًّٛ لص١شح الأعً 

 (.55، 0227، إٌٝ ٔٛػ١ٓ ّ٘ب: الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚالائزّبْ اٌّصشفٟ )أٔذساٚط

ٟ٘ الأِٛاي اٌزٞ رؾصً ػ١ٍخ اٌششوخ ِٓ اٌّٛسد ػٕذ ششاء اٌغٍغ ٌغشض  الائخًبٌ انخدبسٌ: .أ 

(. ٚإْ اٌج١غ 33، 0211اعزؼّبلا٘ب وّبدح أ١ٌٚخ فٟ إٔزبط عٍؼخ ِصٕؼخ أٚ إػبدح اٌج١غ )خ١ًٍ، 

 ٠ؼزجش ائزّبْ ثبٌزمغ١ػ أٚ الائزّبْ الاعزٙلاوٟ اٌزٞ ٠زُ إػطبءٖ ِٓ لجً اٌزبعش إٌٝ اٌّغزٍٙه لا

رغبسٞ لأٔٗ ٠زُ ٚفك ششٚغ خبصخ رٕص ػٍٝ ث١غ اٌجعبػخ أٚ اٌّزبعشح ثٙب، ٠ٚىْٛ اٌّشزشٞ 

ثؾبعخ إٌٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ فٟ ؽبٌخ ػذَ وفب٠خ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٌلاؽز١بعبد اٌزغبس٠خ، ٚػذَ 

 (.Brigham, 2011,23 اٌؾصٛي ػٍٝ اٌمشٚض اٌّصشف١خ )

ٛاي اٌزٟ رؾصً ػ١ٍٙب اٌششوخ ِٓ اٌّصبسف ٚرؼزّذ ػ١ٍخ ثؼذ الائزّبْ ٟ٘ الأِ الائخًبٌ انًصشفٍ: .ة 

اٌزغبسٞ ٠ٚغّٝ أ٠عب ثبلائزّبْ اٌّعّْٛ، لأْ اٌششوخ رمَٛ ثزمذ٠ُ اٌّغٛداد اٌّزذاٌٚخ، ٚاٌزُِ 

الأعً، ٚسثّب لا رؾصً اٌششوخ  ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ وعّبٔبد ٌٍجٕه خلاي فزشح عذاد لص١ش اٌّذ٠ٕخ،

م١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٍّٛعٛداد اٌّعّٛٔخ ٚإّٔب ألً ِٕٙب، لاْ رىٍفخ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ لشض ثّمذاس اٌ

 (.Celik, 2013, 140اٌزٞ رفشظٗ اٌّصبسف ٚرؾذدٖ ثّؼذي اٌعش٠جخ أػٍٝ ِٓ اٌذخً )

ٟ٘ الأِٛاي اٌزٟ رؾصً ػ١ٍٙب اٌششوخ ٌز٠ًّٛ ٔشبغبرٙب  :خمالأيصبدس انخًىَم طىَهت  .ثبَُب

 (.Nawaz et al., 2011, 270) (اٌٍّى١خؽمٛق  الأعً،ض غ٠ًٛ الالزشا)ٚرٕمغُ إٌٝ ِصذس٠ٓ 

 ِٕظّبداٌجٕٛن، ٚاٌخبسط )ٟ٘ الأِٛاي اٌزٟ رؾصً ػ١ٍٙب اٌششوخ ِٓ  طىَم الأخم: الاقخشاض .أ 

ِب١ٌخ اخشٜ( ٚرٌه ٌؼذَ إ٠فبء اٌّصبدس اٌذاخ١ٍخ ثبؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ، ٚرأ١ِٓ اٌّغزٍضِبد اٌّشرجطخ 

، ٚلشٚض غ٠ٍٛخ الأعً، ٚرىْٛ غبٌجبً ِذرٙب أوضش ِٓ ػششح عٕٛاد ثئصذاس اٌغٕذاد، ٚالاعزئغبس

 (.85، 0215 ،٘بشُلأٔٗ ٠ؼٕٝ ثبلأصٛي اٌضبثزخ ٌٍّشبس٠غ اٌزٟ ٠زُ اعزخذاِٙب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ )

 اٌؾصٛي ٠ٚزُ ٠زُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ِٓ لجً اٌششوخ ِٓ ِؤعغخ ِب١ٌخ، :خمانقشوض انطىَهت الأ .ة 

 ِؾذدح ٌششٚغ ٚفمب اٌّمشض إٌٝ اٌّمزشض ِٓ الأِٛاي ٚأزمبي ششاٌّجب اٌزفبٚض ػ١ٍٙب ِٓ خلاي

 ِزغب٠ٚخ ألغبغ ػٍٝ اٌمشض اعزٙلان ٠زُ ف١ّب دٚسٞ، ثشىً اٌفٛائذ عذاد ث١ّٕٙب، ٠ٚزُ اٌّجشَ ثبٌؼمذ

ِب ٠ىْٛ آعبي  ػ١ٍٗ ٚغبٌجب ِزفك اعزؾمبق ربس٠خ فٟ ٚاؽذح ِشح عذادٖ ٠زُ لذ أٚ ِؼ١ٕخ رٛاس٠خ فٟ

ٚرىْٛ ِعّٛٔخ ثأصً ِؼ١ٓ اٚ ثأٞ ٔٛع ِٓ اٌعّبٔبد  اٌٛاؽذح،ٓ اٌغٕخ ِ أوضش٘زٖ اٌمشٚض 

 .(32، 0210 )خج١ضح،الاخشٜ 

ٟ٘ ػجبسح ػٓ صه ِبٌٟ غ٠ًٛ الأعً ٌٚٗ ربس٠خ اعزؾمبق ٌٍذفغ فٟ أٚلبد ِؾذٚدح  :انغُذاث .ط 

٠ٚؾًّ عؼش فبئذح صبثذ، ٠ٚؾك ٌؾبٍِٙب اٌؾصٛي ػٍٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ ثبلإظبفخ إٌٝ عؼش اٌفبئذح 

 الأعُٙ ؽٍّخ إٌّشبح لجً إفلاط ؽبٌخ فٟ اٌزصف١خ أِٛاي ِٓ اٌغذاد فٟ الأ٠ٌٛٚخ ٌغ٠ٕٛخ، ٚرؼطٝا

 (.16، 0228)أؽّذ، اٌؼبد٠خ  ٚالأعُٙ اٌّّزبصح

 ػ١ٍخ )اعزئغبسٚؽذد ٔٛع الاعزئغبس إٌٝ ٔٛػ١ٓ ّ٘ب: الاعزئغبس اٌزشغ١ٍٟ ٠ٚطٍك  :الاعخئدبس .د 

شح ثبلإظبفخ إٌٝ أْ رىٍفخ الأصً لا رغط١ٙب ألغبغ اٌخذِخ( ٠ٚز١ّض ثص١بٔخ ٚخذِخ اٌّؼذاد اٌّؤع



2020/ 3( ج22( انعذد )16خبيعت حكشَج/ كهُت الإداسة والاقخصبد/ يدهت حكشَج نهعهىو الإداسَت والاقخصبدَت/ انًدهذ )  

 

102 

الإ٠غبس ِب ٠ز١ؼ ٌٍّغزأعش ؽك إٌغبء الإ٠غبس ٚإػبدح الأصً لجً أزٙبء ِذح الارفبق، أِب ٔٛع اعزئغبس 

، إر أْ ِغّٛع الألغبغ اعزخذاَ الأصًاٌّغزأعش ثذفغ ألغبغ ِب١ٌخ ٌٍّؤعش ِمبثً  اٌشأعّبٌٟ ف١ٍضَ

 (.Lewis, 2014,1 صً ثبلإظبفخ ٌزؾم١ك ػبئذ ٌٍّؤعش )اٌّب١ٌخ ِغب٠ٚب ٌم١ّخ الأ

ٟ٘ الأِٛاي اٌزٟ رٛفش٘ب اٌششوخ ٌٕفغٙب ِٓ خلاي ِّبسعخ أٔشطزٙب الاػز١بد٠خ  انًهكُت: زقىق .ٖ 

ِٚصذسٖ اٌّلان ٚاٌّشرجطخ ثئصذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح ٚرجمٝ ِذح 

 (.81، 0215، ٚٞػ١غبغ٠ٍٛخ ِٓ اٌضِٓ رؾذ رصشفٙب )

٘ٛ ػجبسح ػٓ صه ٠ؤوذ ٍِى١خ ؽصخ ِؼ١ٕخ ٌؾبٍِٗ فٟ سأعّبي اٌششوخ رغبٚٞ  انعبدَت: الأعهى .ٚ 

اٌّجٍغ اٌزٞ دفؼٗ، ٚإؽذٜ ٚعبئً اٌز٠ًّٛ غ٠ًٛ الأعً اٌزٟ ٠ّىٓ اٌٍغٛء إ١ٌٙب خلاي ؽ١بح اٌششوخ 

١ّخ اٌؾم١مخ ٌلأعُٙ، وّب ٌٚٗ ل١ّخ ِزٕٛػخ ِٕٙب الاع١ّخ، أٚ اٌذفزش٠خ، أٚ اٌغٛل١خ اٌزٟ رؼجش ػٓ اٌم

لأْ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ربس٠خ أزٙبء ِؾذد، إرا اشزشد الإداسح ٘زٖ الأعُٙ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رؼزجش أثذ٠خ 

  (. Masnoon, 2014, 17)اٌغٛق، أٚ ػٕذِب ٠زُ رصف١خ اٌششوخ، عزٕزٟٙ ٘زٖ الأعُٙ. 

ٌّشبسوخ فٟ الأسثبػ، لا ٠ٚجشص الاخزلاف ث١ٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّّزبصح فٟ ا :انًًخبصة الأعهى .ص 

ٌُٙ الأ٠ٌٛٚخ فٟ رٛص٠غ الأسثبػ  ٚاٌزص٠ٛذ إّٔب٠شزشن ؽٍّخ الأعُٙ اٌّّزبصح فٟ الأسثبػ 

ٚاعزشعبع ؽمٛلُٙ ثؼذ ؽٍّخ اٌغٕذاد ػٕذ رصف١خ اٌششوخ، ٚوّب ٌٙب اٌمذسح ٌٍزؾٛي إٌٝ أعُٙ ػبد٠خ 

 .(Olakunle, 2014, 5)ٚاٌؼىظ لا ٠غٛص، ٚأ٠عب لبثٍخ الاعزذػبء 

اٌؾغُ  اٌغٕٛاد، ٚصغ١شحٚرىْٛ ٘زٖ الأسثبػ ػجبسح ػٓ أِٛاي ِزشاوّخ ػجش  انًسخدضة: سببذالأ .ػ 

فٟ اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ٌلاؽزغبص ِّب ٠مًٍ عذٜٚ اعزخذاِٙب، ؽ١ش أْ اسرفبع ؽغُ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ٚػ١ٍٗ ٠زعؼ ٌٕب ثأْ  ِب ٠غجش اٌششوخ ثزؾ٠ٍٛٙب إٌٝ سأط ِبي ثئصذاس أعُٙ ِغب١ٔخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ

ساد ششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ لا ٠مزصش دٚسُ٘ إدا

ٌٍزؼشف ػٍٝ ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً أٚ لص١شح الأعً إّٔب اخز١بس اٌّض٠ظ الأِضً ِٓ 

 (.096، 0213، اٌضث١ذٞ) ٌٙب، ثٙذف رؼظ١ُ اٌؼبئذ أفعًاٌّصبدس ثّب ٠عّٓ رؾم١ك اعزخذاَ 

 انًبسث انثبنث

 ىايم انًؤثشة عهً انهُكم انًبنٍ:انع

٠ؼجش ػٕٙب ثٕغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ثمغّخ الأصٛي اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ اٌخصَٛ  :انغُىنتأولا. 

اٌّزذاٌٚخ. أٞ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾ٠ًٛ الأصٛي إٌٝ ٔمذ خلاي ِذح ِؼ١ٕخ ٌلإ٠فبء ثبلاٌزضاِبد 

اٌغ١ٌٛخ رؼٕٟ أٔٗ ػٕذِب ٚ (.Md-yusuf, 2013,909 اٌزؼبلذ٠خ دْٚ اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش الأصً )

رٛاعٗ ِؤعغخ ِب ؽبٌخ غٍت ِفبعئ أٚ رُِ دائٕخ عبس٠خ )ِضً ِٛاعٙخ عؾت ِفبعئ أٚ غٍت ٔمذ فٟ 

٠ّىٕٙب رؾ٠ًٛ الأصٛي إٌٝ ٔمذ فٟ ألشة ٚلذ ِّىٓ دْٚ اٌزغجت فٟ أٞ خغبسح  (،ؽبٌخ أصِخ

(Moosa and Li, 2012, 1.) 

الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت، إٌٝ إعّبٌٟ الأصٛي ثبٌششوخ.  ٠ؼجش ػٕٙب ثمغّخ :انشبسُت. ثبَُب

ٚوأداح ٘بِخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ل١بط لذسح إداسح اٌششوخ ػٍٝ رٛف١ش الأِٛاي اٌذاخ١ٍخ ٚرؾم١ك أفعً 

 ػبئذ ِّىٓ لأصؾبثٙب لا رمً ل١ّخ رؾم١مٗ ػٍٝ الاعزضّبساد اٌجذ٠ٍخ ِزّبصٍخ ثبٌذسعخ ِٓ اٌّخبغش

زة رأص١ش ِؼذي سثؼ اٌششوخ ػٍٝ ٔغجخ اٌذ٠ٓ فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ أزجبٖ ع ،(09، 0213 )ثٍؼّٟ،

اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد ، ؽ١ش ٠غّؼ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّشرفغ ٌٍششوخ ثألصٝ ِشٚٔخ فٟ ر٠ًّٛ إٌشبغ 

ثّؼٕٝ آخش، ٚفمبً ٌٕظش٠خ رؾذ٠ذ أ٠ٌٛٚبد ، ٠ٚمًٍ ِٓ الاػزّبد ػٍٝ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ

وبد إٌٝ الالزشاض ػٕذِب رىْٛ اٌّٛاسد اٌذاخ١ٍخ غ١ش وبف١خ، ٚرٌه أعبعًب ِصبدس الأِٛاي رٍغأ اٌشش
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صُ ٕ٘بن ، ٌٍشثؾ١خ، ٠ٚىْٛ اٌز٠ًّٛ أٚلاً ٚلجً وً شٟء الأسثبػ اٌّؾزغضح )الأِٛاي اٌّغّؼخ رار١بً(

لشٚض، ٚأخ١شاً إصذاس أعُٙ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارُٙ، لأْ اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ رؼزّذ أوضش ػٍٝ 

 .(Toriku, 2015, 44)، ٌزٌه ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚٔغجخ اٌذ٠ٓ ؾزغضحثبػ اٌّالأس

٠ٚؼجش ػٕٙب ثبٌؾغُ اٌششوخ اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ  :انششكت زدى. ثبنثب

الإعّبٌٟ لأصٛي اٌششوخ. ٕٚ٘بن ِٓ اعزخذَ اٌّج١ؼبد اٌغ٠ٕٛخ أٚ ػذد اٌّٛظف١ٓ، وّم١بط ٌؾغُ 

ذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚالإفلاط، ٠ٕٚظش إٌٝ اٌؾغُ وؼبًِ ِؾذد ١ٌٍٙىً ٚرٛع اٌششوخ

اٌزذفك إٌمذٞ، ِّب  اعزمشاساً ثصذداٌّبٌٟ ٌٍششوخ، إْ اٌششوبد اٌىج١شح ٟ٘ أوضش رٕٛػب ٚأوضش 

٠غؼٍٙب لبدسح ػٍٝ رؾًّ سافؼخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ، ٚرٌه فئْ اؽزّب١ٌخ الإفلاط فٟ اٌششوبد اٌىج١شح ٘ٛ 

 .(Kilani, 2012, 12جخ ِٓ اٌششوبد اٌصغ١شح )ألً ٔغ

ً فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ    ؽ١ش رزّزغ اٌششوبد اٌىج١شح  ٌٍششوخ،٠ؼزجش اٌّم١بط ػبِلاً ؽبعّب

ٚثبٌزبٌٟ فئْ  اٌؼب١ٌخ،ِّب ٠ّىٕٙب ِٓ رؾًّ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  ٚاعزمشاسًا،ثزذفمبد ٔمذ٠خ أوضش رٕٛػًب 

 (Ramlall, 2012, 145اٌصغ١شح )ث١ٓ اٌششوبد اؽزّبي إفلاط اٌششوبد اٌىج١شح ٘ٛ الألً 

 انًبسث انشابع

فٟ  ِٗااعزخذرُ إٌٝ اٌزؼش٠ف ثبٌّٕٙظ الأِضً اٌزٞ  ٌّجؾشِٓ خلاي ٘زا ا ْٛاٌجبؽض ػًٌّمذ   

  ٚوّب ٠أرٟ: وّب أٚظؾذ الاخزجبساد الإؽصبئ١خ اٌزٟ رٍجٟ ِزطٍجبد اٌجؾش، اٌجؾش

ٚاخزجبس فشظ١برٙب، لبَ اٌجبؽش ثبٌؾصٛي  اٌجؾش اٌٛصٛي إٌٝ أ٘ذاف ثٙذف :أعبنُب خًع انبُبَبث .1

 ا٢ر١خ:ػٍٝ اٌج١بٔبد ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّصبدس 

اٌىزت اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ ٚاٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ ٚاٌّمبلاد ٚاٌذٚس٠بد اٌزٟ  ٚرشًّ الأ١ٌٚخ:اٌّصبدس 

رُ الاغلاع رطشق ٌٙب اٌجبؽش إظبفخ إٌٝ اٌذساعبد اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛظٛع اٌزٟ 

أعً رغط١خ  ػ١ٍٙب، ٚوزٌه الأثؾبس اٌزٟ وبٔذ لش٠جخ ػٓ ٘زا اٌّٛظٛع فٟ ِخزٍف اٌذٚي، ٚرٌه ِٓ

 .ٍجؾشٌاٌغبٔت إٌظشٞ 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌخبصخ ثششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ  ٚرشًّ اٌضب٠ٛٔخ:اٌّصبدس 

 (.0218-0212ػبَ )اٌّبٌٟ ٚرٌه ٌٍفزشح اٌّّزذح ِب ث١ٓ 

ٌذ٠ٙب أعُٙ فٟ  اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌزٟثؼط ِٓ  اٌجؾش٠زىْٛ ِغزّغ : وعُُخه انبسثخًع يد .0

 ( ششوخ.01ِٓ ) اٌجؾش، ؽ١ش رّضٍذ ػ١ٕخ 0218-0212ِٓ  اٌجؾشخلاي فزشح  ثٛسصخ ػّبْ

ػذد اٌششوبد اٌزٟ رزٛافش ث١بٔبرٙب اٌّب١ٌخ ثشىً وبًِ ػٍٝ ِذاس عٕٛاد : بشساث اخخُبس انعُُتي

 .( ششوخ01ػذد٘ب )( ٚثٍغ 0218-0212ث١ٓ )طبع ٌٍفزشح ِب دْٚ أم اٌجؾش

ثؼذ اٌؾصٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٚثٕبءً ػٍٝ ثؾش عبثك ٚفك ثشٔبِظ : الإزصبئُت انًُبهح .3

Eviews  رُ اعزخذاَ الاخزجبساد الإؽصبئ١خ إٌّبعجخ ٌلإعبثخ ػٍٝ أعئٍخ اٌجؾش ٚاخزجبس اٌفشظ١بد

 ٟ ٠ّىٓ ششؽٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ِٚٓ صُ غشػ إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد ٚاٌز

 خزس انىزذة فسص :(Unit Root): ( اخزجش اٌجبؽضْٛ صجبدStationary اٌغلاعً اٌض١ِٕخ )

 لاخزجبس صجبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ أٚ ػذَ اؽزٛائٙب ػٍٝ عزٚس اٌٛؽذح.

 زخذاَــخ، ٠ّىٓ اعــِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّ اخخببس ثببث بُبَبث انغلاعم انضيُُت )خزس انىزذة(:

ْ اٌزشو١ض ػٍٝ اخزجبس عزس خ ِزٕٛػخ ِٓ الاخزجبساد لاخزجبس صجبد اٌغٍغٍخ، ٚع١ىٛـِغّٛػ

ب فٟ اٌزطج١مبد اٌؼ١ٍّخ، ( Unit Root Test) ذحــاٌٛؽ ًِ ٔظشًا لأٔٗ أؽذ الاخزجبساد الأوضش اعزخذا

ّذ ػٍٝ ٚلأْ عزس اٌٛؽذح ٠ؼزّذ ػٍٝ ٚعٛد اسرجبغ رٍمبئٟ ث١ٓ الأخطبء، فئْ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٠ؼز
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الافزشاض اٌزبٌٟ: ؽذ اٌخطأ ١ٌظ ٌٗ ػلالخ ثبٌّعّْٛ، ٌزٌه رُ اٌزخٍٟ ػٓ ٘زا عزؤدٞ اٌفشظ١خ 

 إٌٝ ِشبوً الاسرجبغ اٌزارٟ.

فٌٍٛش اٌّشوت( ٟ د٠ى رغشثخ، Dickey-Fuller1979د٠ىٟ فٌٍٛش اٌجغ١ػ ) رغشثخأٚلاً: 

(AugmentedDickey-Fuller , 1981). 

 (.Phillips and Perron , 1988صب١ٔبً: ث١شْٚ ف١ٍ١جظ )

 رؼذ رغشثخ د٠ىٟ فٌٛش ِٓ أوضش الاخزجبساد  انًشكب:دَكٍ فىنهش  - دَكٍ فىنهش انبغُط حدشبت

ب فٟ اٌزطج١مبد  ًِ ِٚؾزٜٛ ٘زا اٌزغشثخ ٘ٛ أٔٗ إرا وبْ ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍص١غخ  اٌؼ١ٍّخ،اعزخذا

ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ اعزمشاس  ذح،اٌٛؽفغٛف ٠زغجت رٌه فٟ ِشىٍخ عزس  ،1اٌم١بع١خ اٌّٛصٝ ثٙب ٠غبٚٞ 

٠ٚلاؽع إْ رغشثخ د٠ىٟ فٌٍٛش اٌجغ١ػ لبئُ ػٍٝ فشض إْ ؽذ (، p=1)ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

اٌخطأ رٚ إصػبط اث١ط أٞ أٗ ٌُ ٠عغ فٟ اػزجبسٖ إِىب١ٔخ ٚعٛد اسرجبغ رارٟ ٚ٘زٖ ٔمطخ اٌعؼف 

د٠ىٝ فٌٍٛش اٌّشوت  خــرغشثَٛ ــمر ذي.ــفٟ الاخزجبس ٌزا رُ رؼذ٠ٍٗ ثذ٠ىٟ فٌٍٛش اٌّشوت أٚ اٌّؼ

ؽزٝ رخزفٟ ِشىٍخ الاسرجبغ اٌزٍمبئٟ لاخزجبس  اٌّزؼذدح،١ٓ اخزلافبد اٌفبسق اٌضِٕٟ ـً رعّــلج

Dik-Fuller ،رغزخذَ اٌص١غخ اٌم١بع١خ اٌّمزشؽخ اٌّزغ١شاد راد اٌفزشاد اٌجط١ئخ  ٌزٌه، اٌجغ١ػ

 (.0212)اٌشش١ذ، ٟ ٌؼٕبصش اٌخطأ وّزغ١شاد رٛظ١ؾ١خ ٌٍمعبء ػٍٝ إِىب١ٔخ الاسرجبغ اٌزٍمبئ

ٌٍم١ُ  ADF(، ٚرٌه لأْ رٛص٠غ Specification) صلاصخ رٛص١فبدػٍٝ  ADF فؾص٠ٚزُ   

 اٌؾشعخ ٠زأصش ثّذٜ ٚعٛد اٌضبثذ ِٓ ػذِٗ:

 أداء الأؾذاس ِغ اٌٛعٛد اٌّغزّش ٚالارغبٖ اٌؼبَ، ٚ٘زا ّٔٛرط شبًِ. .أ 

 أؾذاس ثٛعٛد صبثذ فمػ. رغشثخ .ة 

 ٚعٛد صبثذ أٚ ارغبٖ ػبَ. أؾذاس ثذْٚ رٕف١ز .ط 

 فسص ( ٌفُهُبظ بُشوPhillips and Perron , 1988) : ٠ؼزّذ اٌفؾص ػٍٝ رصؾ١ؼ الاسرجبغ

اٌزٍمبئٟ اٌزٞ رُ إدخبٌٗ ثبعزخذاَ غشق غ١ش ثبسِٚزش٠ٗ. ٚاٌفشق فٟ الاخزجبس ٘ٛ أٔٗ ٠أخز فٟ 

لأٔٗ  ADFأوجش ِٓ اخزجبس الاػزجبس اٌزغ١١شاد ا١ٌٙى١ٍخ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ لأٔٗ ٠زّزغ ثمٛح اخزجبس 

ٚاٌزٟ رغزخذَ اٌزصؾ١ؼ غ١ش  الاخزلافلأٔٗ ل١ّخ اٌزأخش اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ  ٠DF ٚADFخزٍف ػٓ 

( Non Parametric Correlated)اٌجبسِٚزشٞ ٌؾغبة الاخزلاف الأٌٟٚ فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 

غ اٌّؼٍّخ ٌّصطٍؼ أٞ أٔٗ لا ٠ؼزّذ ػٍٝ رٛص٠ اٌصفشٞ،ٚاٌخطٟ ٠غّؼ ثبرغب٘بد اٌٛلذ اٌّزٛعػ 

 اٌخطأ.

( ػجبسح ػٓ panel dataِصطٍؼ ) :(The Panel Data Analysis)انبُبَبث اندذونُت  حفغُش

فٟ  .(Data in time series and cross section data series) عٍغٍخ ص١ِٕخ ٚث١بٔبد ِمطؼ١خ

زٕغ١ك اٌط٠ًٛ. ِٓ ػبدحً ِب رىْٛ اٌغّبد ٟ٘ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد راد اٌ (Hsiao, 1986)٘زٖ اٌؾبٌخ 

)ث١بٔبد اٌٍٛؽخ( رأخز فٟ الاػزجبس اٌفشٚق اٌفشد٠خ ٚرٛفش ث١بٔبد أوضش فبئذح،  ِضا٠ب اعزخذاَ اٌغّبد

ٟٚ٘ أوضش فبػ١ٍخ ِٓ  اٌؾش٠خ،ِغ رغ١١شاد أوجش، ٚػلالخ ألً ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚدسعبد أوجش ِٓ 

 رؼبٟٔ ِٓ ِشبوً الاسرجبغ اٌزارٟ.اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌزٟ 

اٌج١بٔبد اٌغذ١ٌٚخ أ٠عًب ثبٌمذسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌزأص١شاد اٌٛصف١خ ٚغ١ش اٌّشصٛدح  رزّزغ  

 (.Baltagi, 2000)ٚرؾذ٠ذ٘ب فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

 ((Panel dataنهبُبَبث اندذونُت  تالأعبعُ انعُُت

)1.........(ititit UXY  
 



2020/ 3( ج22( انعذد )16خبيعت حكشَج/ كهُت الإداسة والاقخصبد/ يدهت حكشَج نهعهىو الإداسَت والاقخصبدَت/ انًدهذ )  

 

103 

ىً ـ١٘ U، شحــاٌؾ١شاد ــاٌّزغ X، ٛلذـاٌ tذح، ــاٌٛؽ i، كــاٌلاؽاٌّزغ١ش  Yرؼٕٟ  ؽ١ش  

، tٓ ـ، ٚاٌضiِذاد ــاٌٛؽ ٌىً ؽشحخ ؽ١ش رجذٚ ــزٖ اٌّؼبدٌــٟ ٘ــف شفــاٌّؼ١ش ــذ اٌخطأ غـؽ

(Worral and Pratt, 2000). 

( Fixed Effects Model)٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔبرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغّبد   

ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ ٌٗ ارغبٖ (. Random Effects Modelأٚ ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ )

صبثذ ثّشٚس اٌٛلذ، ٚاٌؼٕبصش اٌضبثزخ ٌىً ٚؽذح ِخزٍفخ، ٌىٕٙب صبثزخ ثّشٚس اٌٛلذ، لأْ اٌؼٕبصش 

اٌضبثزخ رؼىظ خصبئص اٌٛؽذح ل١ذ الاخزجبس لأْ ٘زٖ اٌخصبئص رمغ ث١ٓ ٚؽذح عٛف رىْٛ ِخزٍفخ. 

١خ، ٠ىْٛ ا١ًٌّ صبثزبً أ٠عًب فٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ٌىٓ اٌّصطٍؼ ثبٌٕغجخ ٌّٕبرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ

 ل١ّخ اٌم١ّخ ثبلإظبفخ إٌٝ اٌّصطٍؼ اٌؼشٛائٟ٘زٖ اٌؼشٛائ١خ ٟ٘ داٌخ ٌّزٛعػ ، اٌضبثذ ػشٛائٟ

(Manez, Rochina and Sanchis, 2004.) 

ٚفمبً ٌم١ّخ الاؽزّبي أٚ ِغزٜٛ الأ١ّ٘خ، ( Hausmann Test٘ٛعّبْ ) رغشثخ٠زُ اعزخذاَ ٚ        

( probability)ؽذد اٌزغشثخ إٌّبعجخ أٚ ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ أٚ ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ 

اٌزأص١شاد اٌضبثزخ ٚإرا  ػ١ٕخ% ٠زُ اعزخذَ 1( فئرا وبٔذ ل١ّزٙب ألً ِٓ Chi-Squareاٌخبصخ ثـ )

 .(Torres-Reyna, 2007)اٌؼشٛائ١خ ١شاد اٌزأص ػ١ٕخ% ٠زُ اعزخذَ 1وبٔذ أوجش ِٓ 

رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً  اٌجؾش ا٘زفٟ رغزخذَ  :Economteric Model)) تانقُبعُ انعُُت

رأخز فٟ  وٛٔٙب الأٔغتلأْ اٌج١بٔبد اٌغذ١ٌٚخ ٟ٘ ثبٌزأو١ذ  (،اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ )اٌج١بٔبد اٌغذ١ٌٚخ

رأخز فٟ الاػزجبس اٌخصبئص اٌّخزٍفخ ٌىً ٚ ذ،اٌٛلالاػزجبس اٌزغ١شاد فٟ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ ثّشٚس 

 .(Bortolotti, D’Souza and Megginson, 2002)ششوخ ٚث١ئخ ػًّ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ 

 :وطشق انقُبط بسثيخغُشاث ان .4

فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ  ١ٌٙىً اٌّبٌٟفٟ ا اٌؼٛاًِ اٌّؤصشحِٓ أعً رمذ٠ش  :انبسثيخغُشاث 

لبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ وّب ،Panel Dataأعٍٛة اٌـ  اٌجؾشزخذِذ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ اع

ً عجؼخ ِزغ١شاد ِغزمٍخ ٟٚ٘  Random Effectّٔٛرط الأصش اٌؼشٛائٟ   اٌغ١ٌٛخ،ٔغجخ ِزعّٕب

ثبلإظبفخ إٌٝ  اٌّخبغش، ،اٌعش٠جٟاٌٛفش  اٌضبثزخ،الأصٛي ؽغُ اٌششوخ،  ،إٌّٛٔغجخ  اٌشثؾ١خ،ٔغجخ 

 بثغ.وّزغ١ش ر ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ

 انًغخقهت: انًخغُشاث .أولا

٠ٚمبط ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لأصٛي اٌششوخ  Sizeٌٗ : ٠ٚشِض (Activity levelغ )ِغزٜٛ إٌشب .1

(. ٚفٟ دساعزٕب رُ اخز اٌٍٛغبس٠زُ Oskan, 2001الأصٛي )ٕٚ٘بن ِٓ اعزخذَ اٌّج١ؼبد ثذلا ِٓ 

 .(Al Ani & Al Amri, 2015)دساعخ ِٓ  أوضشاٌطج١ؼٟ الإعّبٌٟ لأصٛي اٌششوخ وّب ٚسد فٟ 

 :(Yanmin, 2007) ٠مبط ٘زا اٌّزغ١ش ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخpror ثـ (: ٠ٚشِض ٌٗ (Profits الاسثبػ .0

 ِغّٛع الاصٛي÷ صبفٟ اٌشثؼ لجً اٌعش٠جخ  = اٌشثؾ١خ

 :((٠ٚSiam et al., 2005مبط ِٓ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ  liqrٌٗ (: ٠ٚشِض Cash)إٌمذ٠خ اٌغ١ٌٛخ  .3

 اٌخصَٛ اٌّزذاٌٚخ÷ الاصٛي اٌّزذاٌٚخ اٌغ١ٌٛخ = 

٠ٚمبط ثبٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ  ٠ٚLشِض ٌٗ  ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ: وهى انخببع انًخغُش .ثبَُب

 ( 0220 )ػجذالله ٚاٌصذ٠ك، :اٌزب١ٌخ

 ِغّٛع اٌّٛعٛداد÷  ِغّٛع اٌّطٍٛثبد ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ =

 



2020/ 3( ج22( انعذد )16خبيعت حكشَج/ كهُت الإداسة والاقخصبد/ يدهت حكشَج نهعهىو الإداسَت والاقخصبدَت/ انًدهذ )  

 

104 

 انًبسث انخبيظ

 :نفشضُبثا فسصانبُبَبث و حفغُش

ثؼذ اٌؾصٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ، ٚثٕبءً ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ، اعزخذَ اٌجبؽضْٛ   

ٌلإعبثخ ػٍٝ أعئٍخ اٌجؾش ، Eviewsبِظ ٔالاخزجبساد الإؽصبئ١خ إٌّبعجخ اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌجش

 ٚاخزجبس اٌفشظ١بد ٚص١بغخ إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد، ٠ّىٓ رٛظ١ؾٙب فٟ ِشاؽً ِخزٍفخ.

 (Stock & Watson, 1988ِٓ اٌذساعبد اٌم١بع١خ ) ػذد أ٠ذد :انضيُُت نسهقبثاعكىٌ  فسص .1

ٚ (Nelson & Plosser, 1982ٚ ) (Yule, 1926 ،) ٗخ ــخ اٌّزؼٍمــً اٌض١ِٕــ١ض اٌغلاعــرزّثأٔـ

ئ ــذاس اٌخبغــبوً الأؾــٝ ِشــؤدٞ إٌـب ٠ــزمشاس ِّـــذَ الاعــخ ثؼــ١شاد اٌّب١ٌـثبٌّزغ

(Spurious Régression) )ُ٠شبس إٌٝ رٌه ثبٌؾصٛي ػٍٝ ٔزبئظ ِعٍٍخ )إٔٙب ل١ R
2

ؽزٝ فٟ  

ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ فؼ١ٍخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ، فٟٙ ػب١ٌخ عذاً ، ٌزٌه ِٓ اٌعشٚسٞ اٌزأوذ ِٓ صجبد 

 فؾص( ػٓ غش٠ك اعزخذاَ Unit Root Test)ِزغ١شاد اٌجؾش ثٕبءً ػٍٝ اخزجبس عزس اٌٛؽذح 

(ADF )Augmented Dickey Fuller  َأعً اخزجبس دسعخ صجبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ أٚ ػذ ِٓ

١خ ٌٍّزغ١ش رؾزٛٞ ػٍٝ اؽزٛائٙب ػٍٝ عزس اٌٛؽذح، فئْ اٌفشظ١خ اٌصفش٠خ ٟ٘ أْ اٌغٍغٍخ اٌضِٕ

، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ غ١ش ِغزمش، ٠ٚزُ اٌؾىُ ػٍٝ اٌفشظ١خ ثبٌمجٛي أٚ اٌشفط ػٓ غش٠ك عزس اٌٛؽذح

٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌم١ّخ ( 2.21) ، فئرا وبٔذ ألً ِٓ”Probability“رغغ١ً ل١ّخ الاؽزّبي ِٓ 

إٔٗ أوجش ِٓ ل١ّزٗ اٌغذ١ٌٚخ، ِّب ٠ؼٕٟ سفط أعبط عزٚس اٌٛؽذح ( ADF)اٌّؾغٛثخ إؽصبئ١خ 

 .اٌجؾشٚإصذاس الأؽىبَ ثٕبءً ػٍٝ صجبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ل١ذ 

 :انبسثاخخببساث اعخقشاس انغلاعم انضيُُت نًخغُشاث 

 ٔزبئظ اخزجبس عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ :(1) اٌغذٚي

 الاخخببس

 انًخغُشاث
PP-Fisher chi-sq ADF-Fisher Chi-sq 

 يانًغخى

Prob 

 انفشق الأول

Prob 

 يانًغخى

Prob 

 انفشق الأول

Prob 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Size 

0.0040 0.0000 0.000 0.0002 Pror 

0.029 0.0000 0.0167 0.0000 Liqr 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Fin 

 .Eviews ٔزبئظٝ ٍػثبلاػزّبد  ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

ٚعذ أْ ِزغ١ش ٔغجخ  (،1ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ٚاٌّٛظؾخ فٟ اٌغذٚي )  

٠ظً ٚعٛد عزس اٌٛؽذح  اٌفؾص،ػٕذ إعشاء . ADF  ٚPPاٌغ١ٌٛخ ١ٌظ صبثزبً ػٕذ إعشاء اخزجبساد 

ِغزٜٛ ٔشبغ ، سثبػٔغجخ الا اٌّبٌٟ،ا١ٌٙىً ) (PP) ( ADFٚ)ٚاٌّزغ١شاد الأخشٜ صبِزبً 

رىْٛ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإؽصبءاد اٌّمذسح أوجش ِٓ  الإؽصبئ١خ،فٟ ع١ّغ ِغز٠ٛبد الأ١ّ٘خ اٌششوخ( 

الأِش اٌزٞ ٠زطٍت سفط اٌفشظ١خ اٌصفش٠خ ٚٚعٛد داٌخ عزس اٌٛؽذح. ثؼذ  الأعبع١خ،اٌم١ّخ 

ً رؾذ٠ذ ِب إرا ِٓ أع .%1أ١ّ٘خ ف الأٚي، رصجؼ ع١ّغ اٌّزغ١شاد ِغزمشح ػٕذ ِغزٜٛ الاخزلا

لا ٠زغضأ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ، لبَ اٌجبؽضْٛ ثبٌزؾمك ِٓ دسعخ رىبًِ اٌجبلٟ، ٚ٘ٛ  وبْ اٌّزغ١ش عضءً 

 ِب ٠زعؼ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 عىْٛ اٌجٛالٟ رغشثخٔزبئظ  :(0اٌغذٚي )

 يغخىي انُشبط
 انًخغُشاث

PP ADF انشكىد 

0.0000*** 0.0000*** 2 Z=resid 

 ٪ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.12ٚ٪ 5ٚ٪ 1لا ٠ضاي ِغزٜٛ أ١ّ٘خ ِزغ١ش اٌّؤشش ***، **، *، 

 .Eviewsِخشعبد ٝ ٍػثبلاػزّبد  ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ اٌجمب٠ب ٌٙب خصبئص صبثزخ ػٕذ  (0)ِٓ إٌزبئظ اٌّٛظؾخ فٟ اٌغذٚي   

. اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإؽصبء اٌّمذس أػٍٝ ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ٌغ١ّغ ١ٍADF  ٚPPبد فؾص إعشاء ػّ

ِغز٠ٛبد الأ١ّ٘خ الإؽصبئ١خ، ٌزٌه ٠غت سفط اٌفشظ١خ اٌصفش٠خ اٌزٟ رش١ش إٌٝ اٌٛعٛد. عزٚس 

. ثبٌٕظش إٌٝ إٌزبئظ اٌزٟ %1( أٔب ثّغزٜٛ أ١ّ٘خ 2ٌزٌه، ٠زُ دِظ اٌجمب٠ب ِٓ دسعخ اٌصفش )، اٌٛؽذح

، لا ٠ّىٓ سفط اٌفشظ١خ I( 2اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ٚثبٌٕظش إٌٝ أْ اٌجمب٠ب صبثزخ ػٕذ دسعخ اٌصفش )رُ 

 .(0211)اٌغٛاػٟ،  اٌصفش٠خ اٌمبئٍخ ثأْ اٌّزغ١شاد ١ٌغذ ِىٍّخ.

( ِؼبًِ الاسرجبغ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌخبصخ ثبٌششوبد اٌصٕبػ١خ ٠3ٛظؼ اٌغذٚي )ٚ  

ب اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠زج١ٓ ػذَ ٚعٛد اسرجبغ ػبٌٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ، ٚاٌزٟ ؽغجذ ِٓ لٛائّٙاٌجؾشِؾً 

 .اٌّغزمٍخ

 ِؼبًِ الاسرجبغ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ :(3غذٚي )اٌ

 Liqr Pror Size Fixas انًخغُشاث

Liqr 1 -0.016 -0.011 -0.023 

Pro r  1 -0.011 0.174 

Size   1 -0.028 

Fa    1 

 .Eviewsِخشعبد ٝ ٍػػزّبد ثبلا ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

 :انبسثفشضُبث  .2

( )ثٕغجخ اٌغ١ٌٛخ، ٔغجخ α≤0.01ِغزٜٛ دلاٌخ )٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ خ: اٌفشظ١خ اٌشئ١غ

 خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ.اٌشثؾ١خ، ؽغُ اٌششوخ( ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١

 ٠ٚزفشع ِٕٙب اٌفشظ١بد اٌزب١ٌخ:  

( ٌٕغجخ ٠α≤0.01ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )لا  فشػ١خ الأٌٚٝ:اٌفشظ١خ اٌ

 اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ.

( ٌٕغجخ ٠α≤0.01ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )لا  اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ:

 ٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ.اٌشثؾ١خ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌ

( ؽغُ اٌششوخ ٠α≤0.01ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )لا  اٌضبٌضخ:اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ 

 خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ.ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١

ّٚٔٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ ٚاخزجبس رُ رم١١ُ ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ  :انبسثحقذَش ًَىرج  .3

( Generalized Least Square)٠غزخذَ أ٠عًب غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبِخ ، ٚ٘ٛعّبْ

(GLS )ٚ ٠أخز فٟ الاػزجبس ػذَ اٌزغبٔظ ٚالاسرجبغ اٌزٍمبئٟ ٌؾذ اٌخطأ(Green, 2008 ؽ١ش .)

ٔزبئظ رمذ٠ش الأصش اٌؼشٛائٟ،  (5( ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ، ٚاٌغذٚي )٠4ٛظؼ اٌغذٚي )

 ٘ٛعّبْ.( ٔزبئظ اخزجبس 6ٚاٌغذٚي )
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 ٔزبئظ ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ :(4) غذٚياٌ

Dependent Variable: fin   

Cross-sections included: 40   

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 

Fa 1.064934 0.383600 2.776157 0.0057 

Liqr -7.35E-08 7.99E-08 -0.921056 0.3574 

Pror -0.700056 0.080460 -8.700645 0.0000 

Size -0.028400 0.016416 -1.729996 0.0842 

R-squared 0.596273 F-statistic 19.03941 

Adjusted R-squared 0.564955 Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviewsشعبد ِخٝ ٍػثبلاػزّبد  ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

 ٔزبئظ ّٔٛرط الأصش اٌؼشٛائٟ :(5غذٚي )اٌ

Dependent Variable: fin   

Total panel (balanced) observations: 640  

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 

Fa 1.007506 0.364652 2.762927 0.0059 

Liqr -6.75E-08 7.95E-08 -0.848740 0.3963 

Pror -0.734041 0.079523 -9.230490 0.0000 

Size -0.024533 0.015935 -1.539589 0.1242 

R-square 0.596273 F-statistic 17.50820 

Adjusted R-squared 0.564955 Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviewsِخشعبد ٝ ٍػثبلاػزّبد  ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

 س ٘ٛعّبْٔزبئظ اخزجب :(6غذٚي )اٌ

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section Radom effects  

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 11.839980 7 0.1059 

Cross-section Random Effects test comparaisons: 

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob. 

ECONSCAL 1.064934 1.007506 0.014178 0.6296 

LIQU -0.000000 -0.000000 0.000000 0.4118 

PROFIT -0.700056 -0.734041 0.000150 0.0055 

SIZE 0.884680 0.769077 0.061372 0.6408 
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Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.596273 Mean dependent var 0.320074 

Adjusted R-squared 0.564955 S.D. dependent var 0.245170 

S.E. of regression 0.161709 Akaike info criterion -0.735435 

Sum squared resid 15.50684 Schwarz criterion -0.407796 

Log likelihood 282.3392 Hannan-Quinn criter. -0.608262 

F-statistic 19.03941 Durbin-Watson stat 0.905445 

Prob (F-statistic) 0.000000   

 .Eviewsِخشعبد ٝ ٍػثبلاػزّبد  ١ِٓٓ إػذاد اٌجبؽض اٌّصذس:

ِٚٓ أعً ِؼشفخ إٌّٛرط إٌّبعت ٌٍزمذ٠ش )ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ أَ ّٔٛرط الأصش اٌؼشٛائٟ(،   

( ِٚٓ خلاي ل١ّخ وبٞ 6غذٚي )اٌِٚٓ خلاي ٔزبئظ اخزجبس ٘ٛعّبْ فٟ رُ رمذ٠ش اخزجبس ٘ٛعّبْ 

% ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ لجٛي فشظ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕص 1( ٟٚ٘ أوجش ِٓ 0.1059رشث١غ ٚالاؽزّب١ٌخ اٌجبٌغخ )

 ،اٌصٕبػ١خِؾذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد ػٍٝ إْ ّٔٛرط الأصش اٌؼشٛائٟ ٘ٛ إٌّبعت ٌزمذ٠ش 

 .ٍخ اٌزٟ رٕص ػٍٝ إْ ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ ٘ٛ إٌّبعت ٌٍزمذ٠شٚسفط اٌفشظ١خ اٌجذ٠

ببعخخذاو ًَىرج فٍ بىسصت عًبٌ  عهُتنششكبث انصُبعُت انً انُقذٌانهُكم  يعشفبثَخبئح حقذَش  .4

 :الأثش انعشىائٍ

اْ ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط الأصش اٌؼشٛائٟ أػلاٖ ( 5اٌغذٚي )٠زج١ٓ ِٓ  ت:انفشضُت انشئُغ اخخببس .أولا

ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌزغ١شاد خلاي % ِٓ 59ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌجبٌغخ  ل١ّخ

( ِغزٜٛ إٌشبغ، سثبػ، ٔغجخ الاإٌمذ٠خ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ)اٌشعٛع إٌٝ  ٠زُاٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ، 

خ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ اٌزٟ رٕص ػٍٝ اٌفشظ١خ اٌشئ١غ لجٛيٚثبٌزبٌٟ ٠زُ 

(α≤0.01ٌـ )  )ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد )ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ، ٔغجخ الاسثبػ، ِغزٜٛ إٌشبغ

لا ٠ٛعذ اٌزٟ رٕص ػٍٝ أٔٗ ٚسفط اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ  ،اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ

سثبػ، ٔغجخ الا ،)ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌـ (α≤0.01رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )اصش 

، وّب ٠زج١ٓ ِٓ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ اٌّبٌٟػٍٝ ِغزٜٛ إٌشبغ( 

)ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ْ إٌّٛرط صبٌؼ ٌم١بط اصش وً ِٓ أٚاؽزّب١ٌزٙب  (اف)خلاي ل١ّخ إؽصبئ١خ اٌـ 

خ فٟ ثٛسصخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعػٍٝ إٌمذ٠خ، ٔغجخ الاسثبػ، ِغزٜٛ إٌشبغ( 

 .ػّبْ اٌّبٌٟ

% ِٓ 59%، إْ 59ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌجبٌغخ  ل١ّخاْ أػلاٖ ( 6) ٠ٚزج١ٓ ِٓ خلاي اٌغذٚي  

)ٔغجخ رؼٛد إٌٝ  ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟاٌزغ١شاد فٟ 

خ اٌزٟ رٕص ػٍٝ فشظ١خ اٌشئ١غثبٌزبٌٟ ٠زُ لجٛي اٌٚاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ، ٔغجخ الاسثبػ، ِغزٜٛ إٌشبغ( 

( ٌـ )ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ، ٔغجخ الاسثبػ، α≤0.01) دلاٌخ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ

، ٚسفط ِغزٜٛ إٌشبغ( ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ

 رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ.اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ لا ٠ٛعذ أصش 

ِٓ أعً اخزجبس اٌفشظ١بد اٌفشػ١خ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأصش  خخببس انفشضُبث انفشعُت:ا .ثبَُب

ثٕبءً ػٍٝ ٔغجخ الاسثبػ، ِغزٜٛ إٌشبغ(  إٌمذ٠خ،)ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌؼشٛائٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

 .٠زُ اعزخذاَ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ وّزغ١ش ربثغ الاخزجبس،
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 :انُخبئح .ثبنثب

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٕغجخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ  .1

% 1، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.3963ػّبْ اٌّبٌٟ, ؽ١ش ثٍغ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ 

١خ ػٕذ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ: H01ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفط اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ 

(α≤0.01)  ٌْٕغجخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّب

 (α≤0.01)أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّبٌٟ, ٚلجٛي اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ لا ٠ٛعذ 

 .ٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٌٟٕغجخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ث

ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ  ٌٕغجخ اٌشثؾ١خٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ  .0

ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ ٔغجخ اٌشثؾ١خ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ, ِّب ٠ش١ش إٌٝ أ١ّ٘خ 

، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ الً 0.0000,ؽ١ش ثٍغ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ : H02% ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ لجٛي اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ 1ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ  ٌٕغجخ اٌشثؾ١خ (α≤0.01)إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ٚسفط اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ لا ٠ٛعذ  ،اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ

 .ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ ٌٕغجخ اٌشثؾ١خ

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ  .3

% 1اٌّؼ٠ٕٛخ ، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ اوجش ِٓ ِغزٜٛ 0.1242ؽ١ش ثٍغ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ  ،ػّبْ اٌّبٌٟ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ : H04ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفط اٌفشظ١خ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ 

(α≤0.01)  ٌْؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّب

 (α≤0.01)اٌذلاٌخ  أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛٚلجٛي اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ لا ٠ٛعذ  ،اٌّبٌٟ

 .ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ اٌّبٌٟ

 الاعخُخبخبث وانخىصُبث

 :الاعخُخبخبثأولاً. 

ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ٌٕغجخ اٌشثؾ١خ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ  إٌٝ اٌجؾش رٛصً .1

، ؽ١ش إْ اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اسرفبع ثٕغجخ اٌشثؾ١خ ِب اً اٌؼٛاًِ رأص١ش ٚأوضش 0.0000ثٕغجخ 

٠ؼط١ٙب اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ فٟ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٚب ٠مًٍ ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ 

 .ٌذ٠ٙب

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٕغجخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ،  إٌٝ اٌجؾش رٛصً .0

 اٌغ١ٌٛخ رغؼٍٙب ِؾذٚدح الاػزّبد ػٍٝ الالزشاض.  ٌِٓزٟ رزّزغ ثمذسح ػب١ٌخ لأْ اٌششوبد ا

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌصٕبػ١خ لأْ  إٌٝ اٌجؾش رٛصً .3

ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِّب لا ٠ىْٛ ٌٗ رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ػٍٝ ا١ٌٙىً  ؽغُ رؼزّذاٌششوبد صغ١شح 

ِب ٠ؼ١ك دخٌٛٙب إٌٝ اٌغٛق، ٠ٚمٍص خ١بساد اٌز٠ًّٛ، ٚرىْٛ ِؼشظخ إٌٝ الإفلاط اٌّبٌٟ ٚ٘زا 

ً ٌزىٍفخ الإفلاط اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ رصف١خ اٌششوخ فٟ ؽبي  ِٚب ٠غؼً ٌٙب ٔغجخ د٠ٓ ل١ًٍ، ٌغب٠خ رغٕجب

 .ػذَ إ٠فبء٘ب ػٓ عذاد اٌذ٠ٓ، ٚظّبْ ثمبء ٚاعزّشاس٠خ اٌششوخ

 :انخىصُبثثبَُبً. 

١ك ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأِضً ِب أِىٓ؛ وٛٔٙب ٚاؽذح ِٓ الا٘زّبَ ثبٌٕغبػ ٌؼًّ ٘زٖ ظشٚسح الا٘زّبَ ثزؾم .1

اٌششوبد، ِٓ خلاي إدسان ٚارغبٖ أوجش٠ٓ ثأْ اٌّشاعؼخ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّغزّش ٌٍٛالغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

 ثؾضبً ػٓ رؾم١ك اٌّٛاصٔخ ث١ٓ ؽصخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ِٓ الأِٛاي اٌٍّى١خ ٚالأِٛاي الالزشاض.
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 الأسثبػ اٌّؾزغضح(.اٌذاخٍٟ )وبد اٌزٟ رىْٛ سثؾ١زٙب ِشرفؼخ إٌٝ اٌٍغٛء إٌٝ اٌز٠ًّٛ رشغ١غ اٌشش .0

رشًّ ػٛاًِ ِب١ٌخ  اٌجؾش٘زٖ  ظٛءإعشاء دساعبد ٚأثؾبس ِزؼّمخ فٟ ِغبي ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ػٍٝ  .3

ً إعشاء دساعخ ػٍٝ ثبلٟ لطبػبد ثٛسصخ اٌجؾشِٚؾبعج١خ أخشٜ ٌُ ٠زُ رٕبٌٚٙب فٟ ٘زٖ  ، ٚأ٠عب

 بٌٟ.ػّبْ اٌّ

ظشٚسح اْ رعغ ششوبد لطبع اٌصٕبػٟ فٟ اػزجبس٘ب اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثغٛق ا١ٌٙىً  .4

 اٌّبٌٟ، ٌّب ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ِٓ ا١ّ٘خ فٟ رخف١ط رىٍفخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ.

 ًصبدسقبئًت ان

 :ببنهغت انعشبُت صبدسانً. أولاً 

داس ؽبِذ ٌٍٕشش ، 1ب١ٌخ، غ٠ً ٚإداسح اٌّؤعغبد اٌّ(، اٌز0228ّٛ) ،اؽّذ، ػجذ اٌٛ٘بة ٠ٛعف .1

 .ػّبْ، الأسدْ ،ٚاٌزٛص٠غ

 .الإعىٕذس٠خ ،داس اٌفىش اٌغبِؼٟ(، اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخ ٌٍّؤعغبد، 0227) ،أذساٚط، ػبغف .0

(، اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٚلشاساد ١٘ىً ساط اٌّبي فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ 0213) ،ثٍؼّٟ، أعّبء ٌِٛٛد .3

سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، عبِؼخ ا١ٌشِٛن، اسثذ،  ،ّبٌٟالأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌ

 الأسدْ.

(، رأص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ػٍٝ اعزشار١غ١خ اٌّؤعغخ اٌصٕبػ١خ دساعخ ؽبٌخ: 0210) ،خج١ضح، أفبي .4

سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، عبِؼخ محمد  ،ثغىشح- GMS ؤعغخ اٌّطبؽٓ اٌىجشٜ ٌٍغٕٛةِ

 خع١ش، ثىغشح، اٌغضائش.

(، أصش ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ ٚػٍٝ 0211) ،َخ١ًٍ، إعلا .5

ِٕشٛسح، عبِؼخ اٌششق الأٚعػ ٌٍذساعبد غ١ش سعبٌخ ِبعغز١ش  ،ع١بعزٙب فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 اٌؼ١ٍب، الأسدْ.

: دساعخ (، اٌؼلالخ ث١ٓ إداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاٌشثؾ١خ0213) ،اٌضث١ذٞ، ؽّضح ٚعلاِخ، ؽغ١ٓ .6

ِغٍخ عبِؼخ اٌٍّه  ،0227-0224رؾ١ٍ١ٍخ ػٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ٌٍفزشح 

 .096-037(، 0)06ػجذ اٌؼض٠ض ٌلالزصبد ٚالإداسح، 

داس اٌىزبة ، EVIEWS(، أعبع١بد اٌم١بط الالزصبدٞ ثبعزخذاَ 0211) ،اٌغٛاػٟ، خبٌذ محمد .7

 .إسثذ، الأسدْ ،اٌضمبفٟ

(، ِؾذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ فٟ اٌّؤعغخ الالزصبد٠خ داسعخ ؽبٌخ اٌّؤعغخ 0215) ،ػ١غبٚٞ، عٙبَ .8

سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش  ،0214-0223 اٌٛغ١ٕخ عٛٔبغشان اٌّذ٠ش٠خ اٌغ٠ٛٙخ ؽٛض اٌؾّشاء ٌٍفزشح

 لٍخ، اٌغضائش.سِٕشٛسح، عبِؼخ لبصذ ِشثبػ، ٚ

ػٍّٟ ٌٕظش٠خ الاٌزمبغ  (، ٔظش٠بد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌؾذ٠ضخ: رطج١ك0215) ،٘بشُ، صج١ؾخ لبعُ .9

ٚدٚسح ؽ١بح اٌششوخ ؽش رؾ١ٍٍٟ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأعٕج١خ. ِغٍخ اٌؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزصبد٠خ، 

 .85-65(، 83)01عبِؼخ ثغذاد، 

 ً  :هغت الإَكهُضَتنبب صبدسانً. ثبَُب
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