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Abstract:  

  The research problem lies in that the trading of company shares in the financial 

markets is affected by various factors, the most important of which are the decisions of 

the monetary authorities, as the productivity and growth of these companies is related to 

the various monetary variables. Therefore, the research aims to show which of the 

monetary policy variables have the most impact on stock trading, which reveals which 

policies are the most effective. To achieve the goal of the research, it was divided into a 

theoretical framework dealing with the relationship between the research variables. An 

analytical one to study the trend of time development of monetary policy variables as 

well as the variable of traded stocks, and a standard aspect of studying the statistical 

significance of the impact of monetary policy variables on the variable of traded stocks 

during the research period. The research found a positive relationship between the 

money supply variable and traded stocks, while there is no positive relationship between 

the exchange rate and inflation variables with traded stocks. Thus, the research suggests 

that the monetary authorities should carry out evaluative measures to show the negative 

effects and expected benefits of monetary policy decisions on the shares of companies 

traded in the financial markets. 
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رُ رمغ١ّخ ػٍٝ إؽبس  الأعُٙ، ٚاٌزٞ ٠ىشف ػٓ أٞ اٌغ١بعبد الأوضش فبػ١ٍخ. ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش

ٔظشٞ رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش، ٚرؾ١ٍٍٟ ٌذساعخ ارغبٖ اٌزطٛس اٌضِٕٟ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ 

إٌمذ٠خ ٚوزٌه ِزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، ٚعبٔت ل١بعٟ ٌذساعخ اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ ٌزأص١ش ِزغ١شاد 

ش. ٚرٛطً اٌجؾش إٌٝ ٚعٛد رأص١ش إ٠غبثٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ خلاي ِذح اٌجؾ

ّزغ١ش ػشع إٌمذ فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، فٟ ؽ١ٓ لا ٠ٛعذ رأص١ش إ٠غبثٟ ٌّزغ١شٞ عؼش اٌظشف ٌ

ِٚؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ. ٚثبٌزبٌٟ ٠مزشػ اٌجؾش ثأٔٗ ػٍٝ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌم١بَ 

غ اٌّزٛلؼخ ِٓ لشاساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ أعُٙ ثئعشاءاد رم١ّ١١خ ٌج١بْ اٌزأص١شاد اٌغٍج١خ ٚإٌّبف

 اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.

 ػشع إٌمذ، اٌزؼخُ، عؼش اٌظشف، الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ. انكهًاث انًفخاحٍت:

 : انًقذيت

ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ رؾم١ك اٌزٛاصٔبد الالزظبدٞ اٌّخزٍفخ، ِٚٓ خلاي أدٚارٙب   

ك الأ٘ذاف الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ اٌّخزٍفخ. ٚوزٌه الأعٛاق اٌّب١ٌخ رغزمطت ا٘زّبَ ٠ّىٓ رؾم١

الالزظبد١٠ٓ ِٚزخزٞ اٌمشاساد فٟ ِؼظُ ثٍذاْ اٌؼبٌُ، ٚرٌه ٌطج١ؼزٙب ٚؽغّٙب ٚاٌذٚس اٌزٞ رؤد٠ٗ 

 فٟ رغ١ّغ الأِٛاي ٚرٛع١ٙٙب ٌلاعزضّبساد اٌّخزٍفخ.

شاد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ، ٚاٌزٟ ٌٙب رأصش ِزجب٠ٓ ٚرزأصش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١  

ػ١ٍٙب ٠ٚؤدٞ ٌؾذٚس رمٍجبد ف١ٙب، ٚرؾظٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثب٘زّبَ الالزظبد١٠ٓ ٚاٌخجشاء اٌّب١١ٌٓ 

ثؼذّ٘ب الأداح اٌغٛ٘ش٠خ اٌّؤصشح فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوبد، ٌزٌه 

ك اعزخذاَ ادٚارٙب اٌّخزٍفخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚرم١ًٍ رغُٙ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٓ ؽش٠

رمٍجبد أعؼبس اٌظشف ٚرٛاصْ ِؼذلاد اٌزؼخُ، ٚثزٌه رزّىٓ اٌششوبد اٌّخزٍفخ ِٓ ص٠بدح 

 اعزضّبسارٙب ِٚٓ صُ ص٠بدح رذاٚي الأعُٙ اٌخبطخ ثٙب فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.

 انًبحث الأول: يُهدٍت انبحث

ذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٠زأصش ثؼٛاًِ ِخزٍفخ أّ٘ٙب لشاساد إْ ر يشكهت انبحث: .1

اٌغٍطبد إٌمذ٠خ، إر إْ إٔزبع١خ ٘زٖ اٌششوبد ّٚٔٛ٘ب ٠شرجؾ ثبٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ اٌّخزٍفخ، ٌزٌه ٠ّىٓ 

ط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ: )ً٘ ٠زأصش رذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثّزغ١شاد اٌغ١بعخ 

ذ٠خ )ػشع إٌمذ ٚأعؼبس اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ( اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً اٌّخزبسح ٚاٌزٟ إٌم

شٙذد رطٛساد ِزغبسػخ فٟ أعٛالٙب اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه رأصش٘ب ثبلأصِبد الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ خلاي 

 ِذح اٌجؾش(.

عخ أ١ّ٘خ اٌجؾش رجشص فٟ رغ١ٍطٗ اٌؼٛء ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ثؼغ ِزغ١شاد اٌغ١ب أهًٍت انبحث: .2

إٌمذ٠خ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌجؼغ اٌجٍذاْ راد اٌذخً اٌّزٛعؾ، ٚرٌه 

ٌّب رؾٍّٗ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ دٚس ِؾٛسٞ ٚأعبعٟ فٟ أداء اٌششوبد ثشىً خبص ٚالالزظبد 

 اٌىٍٟ ثشىً ػبَ.

 ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ رؾم١ك الأ٘ذاف ا٢ر١خ: هذف انبحث: .3

 خ فٟ رذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠ .أ 

ث١بْ أٞ ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً اٌّخزبسح أوضش رأص١شاً ػٍٝ  .ة 

 رذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ ٠ىشف ػٓ أٞ اٌغ١بعبد الأوضش فبػ١ٍخ.
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ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚرذاٚي الأعُٙ فٟ  ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ دساعخ اٌؼلالخ فرظٍت انبحث: .4

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً ِٓ خلاي اخزجبس اٌفشػ١خ اٌزٟ ٚػؼذ ٌزؾم١ك أ٘ذاف 

 اٌجؾش ٟٚ٘:

  )ُٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ، أعؼبس الأعُٙ، ِؼذي اٌزؼخ

 ٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح.ٚث١ٓ رذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأع

  )ُٕ٘بن ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ، أعؼبس الأعُٙ، ِؼذي اٌزؼخ

 ٚث١ٓ رذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح.

ساعخ اٌؼلالخ اػزّذ اٌجؾش إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاعزخذاَ اٌطشق الإؽظبئ١خ ٌذ يُهدٍت انبحث: .5

ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚرذاٚي الأعُٙ، ٚرمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ِٓ خلاي اعزخذاَ إٌّبرط 

اٌم١بع١خ ٚاػزّبد ث١بٔبد اٌجبًٔ )اٌّضدٚط( ٌم١بط أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ رذاٚي أعُٙ 

 اٌششوبد فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح.

 ٓ:٠زُ اعشاء اٌجؾش فٟ اؽبس٠ حذود انبحث: .6

 ( ٌزٛفش ث١بٔبد ػٕٙب فٟ ٔششاد اٌجٕه اٌذٌٟٚ.2020-2000صِبٟٔ: ؽذدد ِذح اٌجؾش ) . أ

ِىبٟٔ: شًّ اٌجؾش ػ١ٕخ ِٓ اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً )اٌجشاص٠ً، اٌظ١ٓ، رب٠ٍٕذ، عٕٛة افش٠م١ب،  . ة

 ِب١ٌض٠ب(.

 ع١زُ رمغ١ُ اٌجؾش ػٍٝ اٌّؾبٚس ا٢ر١خ: هٍكم انبحث: .7

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ. الإؽبس إٌظشٞ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد .أ 

 رؾ١ًٍ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوبد فٟ اٌجٍذاْ ػ١ٕخ اٌذساعخ. .ة 

 ل١بط أصش ثؼغ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ .ط 

انًبحث انثاًَ: الإغار انُظري نهعلاقت بٍٍ يخغٍراث انسٍاست انُقذٌت والأسهى 

 انًخذاونت

( Q Theory( فٟ ٔظش٠زٗ إٌمذ٠خ اٌش١ٙشح )Tobinأوذ )علاقت عرض انُقذ بالأسهى انًخذاونت:  .1

ٚعٛد ػلالخ إ٠غبث١خ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، فبٌض٠بدح فٟ ػشع إٌمذ رؤدٞ إٌٝ اسرفبع 

ظخ أعؼبس الأعُٙ ٚثبٌزبٌٟ اٌض٠بدح فٟ ؽغُ اٌزذاٚي، ٚ٘زا الأصش ٠ظٙش ِٓ خلاي ّٔٛرط اٌّؾف

الاعزضّبس٠خ، فبٌظذِبد إٌمذ٠خ رؤصش فٟ أعُٙ اٌششوبد ِٚٓ صـُ فـٟ إٌشـبؽ الالزظـبدٞ 

(Gertler & Karadi, 2015: 50) فؼٕذ ص٠بدح ػشع إٌمذ ٠غذ اٌّغزضّشْٚ أْ ؽغُ إٌمٛد لذ .

ٕذِب اسرفغ ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ ششاء الأطٛي اٌّب١ٌخ، ٚأزمبي أصش ػشع إٌمذ إٌٝ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٠زُ ػ

٠مَٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثض٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ ف١شرفغ ؽغُ اٌغ١ٌٛخ فٟ الالزظبد ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ 

ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الأطٛي اٌّخزٍفخ ٚثزبٌٟ ص٠بدح أعؼبس أعُٙ اٌششوبد ٚص٠بدح ؽغُ رذاٌٚٙب 

(McMillan, 2022: 3.) 

ٌزٟ رٛاعٗ اٌجٍذاْ اٌّخزٍفخ، اٌزؼخُ ِٓ اٌّشبوً الالزظبد٠خ اعلاقت انخعخى بالأسهى انًخذاونت:  .2

ِٚٓ أثشص الاصبس اٌزٟ ٠زشوٙب ػٍٝ الالزظبد فمذاْ إٌمٛد ٚظ١فزٙب الأعبع١خ وّخضْ ٌٍم١ّخ، الأِش 

اٌزٞ ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍجؾش ػٓ اٌجذائً ثٙذف اٌؾظـٛي ػٍـٝ ػٛائـذ أوجـش ٌزؼ٠ٛؼـُٙ 

ـؼذ ِـٓ أ٘ـُ اٌجذائـً اٌّزبؽـخ ، ٚالأعـُٙ ر(Chen, 2009: 218)الأخفـبع فـٟ ل١ّـخ دخـٌٛٙـُ 

ٌـزٌه، ٚسغّـ رؼـذد اٌـذساعـبد اٌزـٟ رٕـبٌٚذ ٘ـزٖ اٌؼـلالـخ إلا أٔـٗ ٠ّىـٓ رمغّـُٙ ػٍـٝ ارغـب١٘ٓ: 

(Madadpour & Asgari, 2019: 120) 
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( ٚاٌزٟ رؼذ الأعُٙ Fisherاٌؼلالخ الإ٠غبث١خ: رؼزّذ ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٝ فىشح ٔظش٠خ الالزظبدٞ ف١شش ) .‌أ

زذاٌٚخ أداح ٌٍزؾٛؽ ِٓ اٌزؼخُ، ٚث١ٓ أْ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌؾم١مخ رٕخفغ فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزؼخُ اٌّ

ً ٌفشػ١خ ف١شش ٠ّىٓ رغٕت اٌزؼخُ  ِغ ثمبء ِؼذي اٌفبئذح الاعّٟ فٟ اٌّغزٜٛ رارٗ، ٚثبٌزبٌٟ ٚفمب

 ِٓ خلاي ص٠بدح رذاٚي الأعُٙ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.

( إر سفغ Fama( ٌـ )Proxyلخ ػٍٝ أعبط فشػ١خ )اٌؼلالخ اٌغٍج١خ: رمَٛ ٘زٖ اٌؼلا .‌ب

( ثشىً ربَ، ٚأوذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚرذاٚي الأعُٙ، Fisherفشػ١خ )

إر ث١ٓ أْ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ رشرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌؾم١م١خ ِضً الإٔزبط 

جؾ اٌزؼخُ ثؼلالخ ػىغ١خ ثبٌّزغ١شاد أػلاٖ، فبلاسرفبع ٚالاعزضّبس ِٚؼذي سأط اٌّبي، فٟ ؽ١ٓ ٠شر

فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٠ؼىظ ٚعٛد و١ّخ ِٓ إٌمٛد اٌفبئؼخ ػٓ اٌؾبعخ، ِّب ٠زطٍت رذخً اٌجٕه 

ً ػٍٝ الاعزضّبس  اٌّشوضٞ لاِزظبص ٘زا اٌفبئغ ِٓ خلاي سفغ ِؼذلاد اٌفبئذح ِّب ٠ؤسس عٍج١ب

 ٚالإٔزبط.

ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ عٕؾبٚي ث١بٔٗ ِٓ خلاي اٌغبٔت اٌؼٍّٟ فٟ ٌزا فئْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ   

٘زا اٌجؾش ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍشـشوبد ِٚؼـذلاد اٌزؼـخُ خـلاي اٌفـزشح 

 ػّٓ اٌذٚي اٌّخزبسح. 2000-2020

إْ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس اٌظشف ٠ؤدٞ إٌٝ رمٍجبد فٟ ؽغُ علاقت سعر انصرف بالأسهى انًخذاونت:  .3

لأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، فبٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌظشف رؤصش فٟ اٌششوبد ِٓ خلاي اٌزغ١شاد فٟ ل١ّخ ا

الأطٛي الاعّب١ٌخ ٚاٌمذساد اٌزٕبفغ١خ ٚاٌخظِٛبد اٌّزٛلفخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، ٚاٌزٟ رؤصش فٟ أسثبػ 

ش (، ٚرأصAndersson & Magnus, 2008: 145١) اٌششوبد ٚثبٌزبٌٟ فٟ ل١ّخ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ

رغ١شاد أعؼبس اٌظشف فٟ أعُٙ اٌششوبد ٠ّىٓ أْ ٠ظٙش ِٓ خلاي اٌزؼشع ٌٍؾبلاد ا٢ر١خ 

(Ozbay , 2009: 16:) 

٠ؼشع اٌظفمبد اٌزغبس٠خ ٌٍّخبؽش اٌزٟ لذ رٕشأ ِٓ اٌزضاَ أٚ رؼبلذ اٌششوبد ثزٍمٟ أٚ دفغ ػّلاد  .أ 

 ٔمذ٠خ آعٍخ ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ.

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ٌذِظ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ِغ  ِخبؽش اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٟ رٕغُ ػٓ ؽبعخ .ة 

 اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ اٌزبثؼخ ٌٙب ٚاٌّمِٛخ ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ.

اٌّخبؽش الالزظبد٠خ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌزغ١ش فٟ ل١ّخ اٌششوبد اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ٌٍزغ١ش فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  .ط 

 ف غ١ش اٌّزٛلغ.اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزىب١ٌف اٌشأعّب١ٌخ إٌبعّخ ػٓ رغ١ش عؼش اٌظش

 ثاٍَاً. ححهٍم يخغٍراث انسٍاست انُقذٌت والأسهى انًخذاونت نهشركاث:

٠ّضً ػشع إٌمذ ثبٌّؼٕٝ اٌٛاعغ ثؾغُ اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، (: X1انًعروض انُقذي بًعُاِ انىاسع ) .1

٠ٚشًّ اٌٛدائغ ػٓ اٌؼٍّخ اٌّزذاٌٚخ ث١ٓ الأفشاد ٚاٌطٍت ٚوزٌه اٌٛدائغ اٌّخزٍفخ فٟ اٌّظبسف 

زغبس٠خ، ٠ّٚضً ا٠ؼبً طبفٟ اٌؼٍّخ فٟ اٌزذاٚي ٚٔمٛد اٌٛدائغ ٚٚدائغ اٌزٛف١ش ٚاٌٛدائغ اٌغبس٠خ، اٌ

٠ٚزُ اعزخذاِٗ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٌٍشلبثخ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ، ٠ٚشرفغ وٍّب اسرفغ الإطذاس إٌمذٞ )اٌؼٍّخ 

(. 192 :2020اٌّزذاٌٚخ( ٚصاد ؽغُ إٌمٛد الائزّب١ٔخ اٌزٟ رغزخذِٙب اٌّظبسف اٌّخزٍفخ )ٔغُ، 

( ٠ٛػؼ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد اٌّؼشٚع إٌمذٞ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ فٟ ِغّٛػخ 1ٚاٌغذٚي سلُ )

 (.2020-2000ِخزبسح ِٓ اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً ٌٍّذح )
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اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد اٌّؼشٚع إٌمذٞ ثّؼٕبح اٌٛاعغ فٟ ِغّٛػخ ِخزبسح ِٓ  :(1غذٚي )اٌ

 ( )١ٍِبس دٚلاس(2020-2000ذخً ٌٍفزشح )اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌ

S.D% CAGR MEAN Minimum Maximum N ٌانبهذا 

 اٌجشاص٠ً 21 8306.19 557.41 2.88 13.73% 2.38

 اٌظ١ٓ 21 214766.37 13596.02 7.26 14.04% 6.58

 رب٠ٍٕذ 21 20841.01 5638.11 1.18 4.66% 5.27

 ش٠م١بعٕٛة اف 21 4118.60 498.81 2.08 10.58% 1.11

 ِب١ٌض٠ب 21 1949.71 437.29 1.06 7.38% 5.01

 (9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي )

( أْ اٌظ١ٓ رؼذ ِٓ أفؼً اٌجٍذاْ راد اٌذخً اٌّزٛعؾ فٟ ِؤشش ٠1زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

س دٚلاس، ( ١ٍِب7.26( ؽٛاٌٟ )MEANاٌّؼشٚع إٌمذٞ إر ثٍغ ِزٛعؾ اٌؼشع إٌمذٞ ف١ٙب )

( فٟ ؽ١ٓ 2020( ١ٍِبس دٚلاس ػبَ )214766.37( ف١ٙب ؽٛاٌٟ )Maximumل١ّخ ) أوجشٚوبٔذ 

( ١ٍِبس دٚلاس، وّب 1356.02( إر ثٍغذ ؽٛاٌٟ )2000( وبٔذ فٟ اٌؼبَ )Minimumألً ل١ّخ )

( اِب ِؼذي إٌّٛ اٌّشوت 6.58( ٌٍم١ُ خلاي فزشح اٌذساعخ ؽٛاٌٟ )S.Dثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )

(CAGR( فجٍغ )أِب ِب١ٌض٠ب فزؼزجش ِٓ الً اٌجٍذاْ فٟ ِؤشش اٌّؼشٚع إٌمذٞ إر ثٍغ 14.04 .)%

( ١ٍِبس دٚلاس 1949.71( ١ٍِبس دٚلاس، ٚثٍغذ أوجش ل١ّخ ؽٛاٌٟ )1.06ِزٛعؾ اٌم١ُ ف١ٙب ؽٛاٌٟ )

 ( ٚثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بس2000ٞ( ١ٍِبس دٚلاس ػبَ )437.29( أِب ألً ل١ّخ وبٔذ )2020ػبَ )

%( خلاي فزشح اٌذساعخ. ٚاٌشىً اٌج١بٟٔ سلُ 7.38( ِٚؼذي إٌّٛ اٌّشوت فىبْ )5.01ف١ٙب ؽٛاٌٟ )

( ٠ٚظٙش ِٓ اٌشىً رشاعغ 2020-2000( ٠ٛػؼ رطٛس ِؤشش اٌّؼشٚع إٌمذٞ خلاي اٌفزشح )1)

 غبٌجخ اٌجٍذاْ فٟ ٘زا اٌّؤشش ثبعزضٕبء اٌظ١ٓ ٚاٌزٟ رّىٕذ ِٓ ص٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ ثشىً وج١ش

 خلاي ِذح اٌذساعخ.

0
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 2020-2000اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ فٟ ِؤشش اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح  :(1شىً )اٌ

 (.9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )

خً اٌجٍذ ثبٌؼٍّخ ٠ؼجش عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ ػٓ عؼش اٌغٍؼخ دا(: X2سعر انصرف انحقٍقً ) .2

اٌّؾ١ٍخ ِمبسٔخ ِغ عؼش اٌغٍؼخ ٔفغٙب ػب١ٌّبً، ٠ٚزىْٛ ِٓ عؼش اٌظشف الاعّٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ 

اٌششائ١خ  اٌمٛحالأسلبَ اٌم١بع١خ ٌلأعؼبس، ٚػٓ ؽش٠مخ ٠زُ رؾذ٠ذ ِؼذلاد اٌزؼخُ ث١ٓ اٌجٍذاْ، ٠ّٚضً 

اٌششائ١خ ٌٍغٍغ  اٌمٛحل١بط ٌٍؼٍّخ، ٠ٚؼًّ عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ ػٍٝ رؼذ٠ً عؼش اٌظشف الاعّٟ ٚ
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( ٠ٛػؼ 2(. ٚاٌغذٚي سلُ )417: 2020ٚاٌخذِبد اٌّؾ١ٍخ ِمبثً الأعٕج١خ )اٌّشٙذأٟ ٚػجذالله، 

 (.2020-2000اُ٘ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌّؤشش عؼش اٌظشف فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح )

خ ِخزبسح ِٓ اٌجٍذاْ (: اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ فٟ ِغّٛػ2اٌغذٚي )

 ( )ثبٌذٚلاس(2020-2000ِزٛعطخ اٌذخً ٌٍفزشح )

S.D% CAGR MEAN Minimum Maximum N ٌانبهذا 

 اٌجشاص٠ً 21 5.16 1.67 2.35 5.06 0.89

 اٌظ١ٓ 21 8.28 6.14 6.90 0.86- 0.82

 رب٠ٍٕذ 21 44.43 30.49 34.25 1.18- 4.43

 ٠م١بعٕٛة افش 21 16.46 6.36 8.47 4.20 3.15

 ِب١ٌض٠ب 21 4.30 3.06 3.80 0.48 0.38

 .(9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي )

-2000( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ِؤشش عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ ٌٍفزشح )٠2زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

عؾ ( فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح، ٚث١ٓ أْ رب٠ٍٕذ أفؼً اٌجٍذاْ فٟ ِؤشش عؼش اٌظشف، إر ثٍغ ِز2020ٛ

( دٚلاس ٚ٘ٛ أوجش ِزٛعؾ خلاي اٌفزشح اٌّخزبسح، ٚوبٔذ أوجش ل١ّخ ف١ٙب 34.25اٌم١ُ ف١ٙب ؽٛاٌٟ )

( إر ثٍغذ 2011( دٚلاس، فٟ ؽ١ٓ ألً ل١ّخ وبٔذ ػبَ )44.43( ار ثٍغذ ؽٛاٌٟ )2001ػبَ )

%( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت 4.43( دٚلاس، ٚؽممذ أوجش أؾشاف ِؼ١بسٞ ثّمذاس ثٍغ )30.49ؽٛاٌٟ )

(، ٚثٍغذ 0.48(. أِب ِب١ٌض٠ب فىبٔذ ألً اٌجٍذاْ فٟ ٘زا اٌّؤشش ثّزٛعؾ ل١ُ ثٍغ )1.18-ت ثٍغ )عبٌ

( ؽٛاٌٟ 2011( دٚلاس، أِب ألً ل١ّخ فىبٔذ ػبَ )4.30( ؽٛاٌٟ )2017أوجش ل١ّخ ف١ٙب ػبَ )

(. 0.48( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت ِٛعت ثٍغ )0.38( دٚلاس، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ ِمذاسٖ )3.06)

( ٠ٛػؼ اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ ٌّؤشش عؼش اٌظشف فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح 2ً اٌج١بٟٔ )ٚاٌشى

(، ٠ٚظٙش اٌزمبسة اٌىج١ش فٟ ِؼذلاد عؼش اٌظشف فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ثبعزضٕبء 2000-2020)

 رب٠ٍٕذ اٌزٟ وبْ ف١ٙب عؼش اٌظشف ِشرفغ عذاً ِمبسٔخ ثبٌجٍذاْ الأخشٜ اٌّخزبسح.

 
 2020-2000اٌزبس٠خٟ فٟ ِؤشش عؼش اٌظشف ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح اٌزطٛس  :(2شىً )اٌ

 (.9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )
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٠ؼجش ػٓ الاسرفبع اٌّغزّش فٟ ِغز٠ٛبد الأعؼبس عٛاء وبْ ثغجت اسرفبع رىٍفخ (: X3انخعخى ) .3

وجش ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، ٠ٚؾذس اٌزؼخُ ثغجت الإٔزبط، أٚ ٔز١غخ ٌض٠بدح ؽغُ اٌىزٍخ إٌمذ٠خ ثشىً أ

اخزلاف اٌؼلالخ ث١ٓ ػٕبطش الإٔزبط ِٓ عٙخ ٚأعؼبس اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ِٓ عٙخ أخشٜ، ٠ٚؤدٞ إٌٝ 

أخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد، ٚلذ ٠ىْٛ ثغجت اٌظٛا٘ش اٌطج١ؼ١خ وبٌؾشٚة اٚ اٌؾظبس الالزظبدٞ 

(. ٚاٌغذٚي 548 :2020ٍت اٌىٍٟ )أ٠ٛة ٚؽغٓ، اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍخ لظٛس فٟ اٌؼشع ِمبسٔخ ثبٌط

 ( ٠ٛػؼ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد اٌزؼخُ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح.3سلُ )

اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد اٌزؼخُ فٟ ِغّٛػخ ِخزبسح ِٓ اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً  :(3) غذٚياٌ

 ( )%(2020-2000ٌٍفزشح )

S.D% CAGR% MEAN% Minimum% Maximum% N هذاٌانب 

 اٌجشاص٠ً 21 14.71 3.21 6.20 3.67- 2.62

 اٌظ١ٓ 21 5.93 0.73- 2.00 9.64 1.76

 رب٠ٍٕذ 21 5.47 0.90- 1.80 2.94- 1.82

2.31 -2.39 5.34 -0.69 10.07 21 
عٕٛة 

 افش٠م١ب

 ِب١ٌض٠ب 21 5.44 1.14- 1.81 1.39- 1.39

 .(9سلُ )اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي 

( ٠ج١ٓ ِؤشش اٌزؼخُ ثبٌٕغجخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح خلاي فزشح اٌذساعخ، ٠ٚلاؽع 3اٌغذٚي سلُ )  

%(، ٠ٚلاؽع 6.20أْ اٌجشاص٠ً وبٔذ أوجش اٌجٍذاْ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ار ثٍغ اٌّزٛعؾ ف١ٙب ؽٛاٌٟ )

%( ػبَ 3.21( أِب ألً ل١ّخ فىبٔذ )2003%( ػبَ )14.71أْ أوجش ل١ّخ ف١ٙب وبٔذ ؽٛاٌٟ )

بٌجخ ـخ عـبْ ل١ّـشوت وـٛ اٌّـ%( ٚا2.62ٌّٕٟ )ـ١بسٞ ؽٛاٌـ(، ٚثٍغ ِؼذي الأؾشاف اٌّؼ2020)

%(. أِب رب٠ٍٕذ فىبٔذ الً اٌجٍذاْ رطٛساً فٟ ِؤشش اٌزؼخُ إر ثٍغ ِزٛعؾ اٌم١ُ ف١ٙب ؽٛاٌٟ 3.67-)

( 2015) %( أِب ألً ل١ّخ فىبٔذ ػب5.47َ( ؽٛاٌٟ )2008%(، ٚأوجش ل١ّخ ثٍغذ ػبَ )1.80)

%( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت عبٌت 1.82%(، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ ِمذاسٖ )0.90-ثّؼذي عبٌت ثٍغ )

( ٠ٛػؼ اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ ٌّؼذي اٌزؼخُ خلاي اٌفزشح 3%(. ٚاٌشىً اٌج١بٟٔ سلُ )2.94-)

( فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ٠ٚلاؽع ٕ٘بٌه رزثزة وج١ش فٟ ٘زا اٌّؼذي خلاي اٌفزشح 2000-2020)

 سح.اٌّزوٛ

 
 2020-2000اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ فٟ ِؤشش ِؼذي اٌزؼخُ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح  :(3شىً )اٌ

 (.9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )
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ٟٚ٘ اعّبٌٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ِؼشٚثخ فٟ ل١ُ الأعؼبس (: Yالأسهى انًخذاونت ) .4

وبد اٌزٟ ٠زُ إدساعٙب ٚاٌّٛافمخ ػ١ٍٙب ٌٍزذاٚي، أِب اٌج١بٔبد اٌّزذاٌٚخ رّضً ل١ُ اٌّطبثمخ ٌٙب ٚاٌشش

ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّؾٌٛخ اٌٝ دٚلاس ػٓ ؽش٠ك اعزخذاَ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ اٌّمبثٍخ ٌٙب، 

( ٠ٛػؼ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌّؤشش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح 4ٚاٌغذٚي سلُ )

(2000-2020.) 

اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ ِغّٛػخ ِخزبسح ِٓ اٌجٍذاْ ِزٛعطخ  :(4غذٚي )اٌ

 ( )١ٍِْٛ دٚلاس(2020-2000اٌذخً ٌٍفزشح )

S.D CAGR% MEAN Minimum Maximum N ٌانبهذا 

 اٌجشاص٠ً 21 1373,59 39,37 6.42 13.62 3.67

 اٌظ١ٓ 21 39326,01 338,20 6.67 19.48 1.05

 رب٠ٍٕذ 21 481,29 19,33 2.15 16.54 1.35

 عٕٛة افش٠م١ب 21 409,71 35,36 2.26 7.03 1.08

 ِب١ٌض٠ب 21 248,60 21,03 1.08 7.68 5.33

 .(9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )

زذاٌٚخ ٌٍششوبد فٟ ( ِٓ اٌزٞ ٠ج١ٓ ٠ٛػؼ ؽغُ الأعُٙ ا٠3ٌّزؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

اٌجٍذاْ فٟ  أفؼًٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح. ٠ٚلاؽع أْ اٌظ١ٓ وبٔذ  2020-2000الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح 

( ؽٛاٌٟ 2015( ١ٍِْٛ دٚلاس، ٚإْ أوجش ل١ّخ ثٍغذ ف١ٙب ػبَ )6.67٘زا اٌّؤشش ثّزٛعؾ ل١ُ ثٍغ )

(، 2003ػبَ )( ١ٍِْٛ دٚلاس 338.20( ١ٍِْٛ دٚلاس، ٚإْ ألً ل١ّخ ثٍغذ )39326.01)

%(. اِب ألً اٌجٍذاْ 19.48( ١ٍِْٛ دٚلاس ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت )1.05ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ )

( ١ٍِْٛ دٚلاس، ٚوبٔذ 1.08رطٛساً فٟ ٘زا اٌّؤشش فىبْ ِب١ٌض٠ب ار ثٍغ ِزٛعؾ اٌم١ُ ف١ٙب ؽٛاٌٟ )

( 2001ػبَ )(، أِب ألً ل١ّخ فىبٔذ 2020( ١ٍِْٛ دٚلاس ػبَ )248.60ل١ّخ ف١ٙب ؽٛاٌٟ ) أوجش

( ١ٍِْٛ دٚلاس ٚثّؼذي ّٔٛ 5.33( ١ٍِْٛ دٚلاس، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ ِمذاسٖ )21.03ؽٛاٌٟ )

( ٠ٛػؼ اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ ٌّؤشش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوبد 4%(. ٚاٌشىً سلُ )7.68ِشوت ثٍغ )

 .2020-2000فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح 

 
 2020-2000زبس٠خٟ فٟ ِؤشش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزبسح ٌٍفزشح اٌزطٛس اٌ :(4شىً )اٌ

 (.9اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )
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 ً  :قٍاش أثر بعط يخغٍراث انسٍاست انُقذٌت فً الأسهى انًخذاونت .ثانثا

ٌششوبد فٟ ثؼغ اٌجٍذاْ أصش ثؼغ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ رذاٚي أعُٙ ايخغٍراث انبحث:  .1

 (:2020-2000ِزٛعطخ اٌذخً ٌٍفزشح )

Y .الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ )ثب١ٌٍّْٛ دٚلاس( اٌّزغ١ش اٌزبثغ = 

X1 .اٌّؼشٚع إٌمذٞ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ )ثب١ٌٍّْٛ دٚلاس( اٌّزغ١ش اٌّغزمً الاٚي = 

X2 ِٟزٛعؾ اٌفزشح( اٌّزغ١ش اٌّغزمً = عؼش طشف اٌؾم١مٟ )ػٍّخ ِؾ١ٍخ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ى ،

 اٌضبٟٔ.

X3 .اٌزؼخُ، الأعؼبس اٌزٟ ٠ذفؼٙب اٌّغزٍٙىْٛ )% ع٠ٕٛب( اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌضبٌش = 

( ٌٍزم١ًٍ ِٓ ؽذح Logرُ اعزخذاَ اٌظ١غخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ )انصٍغت انرٌاظٍت نهًُىرج انقٍاسٍت:  .0

اٌىج١شح ٚاٌظغ١شح ث١ٓ اٌجٍذاْ اٌّخزٍفخ الاخزلاف ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ٌٚزم١ٍض اٌفغٛح ث١ٓ اٌم١ُ 

 ٟٚ٘ وب٢رٟ:

  it …….(1)ε+ +X3 log 3β  +logX2 2β +1logX1 β  =log Y 

( ٠ٚلاؽع ػذَ اعزمشاس ٠panel dataزؼّٓ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ػ١ٕخ اٌجؾش )رسى يخغٍراث انبحث:  .3

جش اٌضِٓ، أظش اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٚٙب ارغب٘بد ِخزٍفخ، ٚرزضا٠ذ اٚ رزٕبلض ٟٚ٘ غ١ش صبثزخ ػ

 (.5اٌشىً سلُ )

0

10,000

20,000

30,000

40,000

 1
 -

 0
0

 1
 -

 0
6

 1
 -

 1
2

 1
 -

 1
8

 2
 -

 0
3

 2
 -

 0
9

 2
 -

 1
5

 3
 -

 0
0

 3
 -

 0
6

 3
 -

 1
2

 3
 -

 1
8

 4
 -

 0
3

 4
 -

 0
9

 4
 -

 1
5

 5
 -

 0
0

 5
 -

 0
6

 5
 -

 1
2

 5
 -

 1
8

Y

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

 1
 -

 0
0

 1
 -

 0
6

 1
 -

 1
2

 1
 -

 1
8

 2
 -

 0
3

 2
 -

 0
9

 2
 -

 1
5

 3
 -

 0
0

 3
 -

 0
6

 3
 -

 1
2

 3
 -

 1
8

 4
 -

 0
3

 4
 -

 0
9

 4
 -

 1
5

 5
 -

 0
0

 5
 -

 0
6

 5
 -

 1
2

 5
 -

 1
8

X1

0

10

20

30

40

50

 1
 -

 0
0

 1
 -

 0
6

 1
 -

 1
2

 1
 -

 1
8

 2
 -

 0
3

 2
 -

 0
9

 2
 -

 1
5

 3
 -

 0
0

 3
 -

 0
6

 3
 -

 1
2

 3
 -

 1
8

 4
 -

 0
3

 4
 -

 0
9

 4
 -

 1
5

 5
 -

 0
0

 5
 -

 0
6

 5
 -

 1
2

 5
 -

 1
8

X2

-4

0

4

8

12

16

 1
 -

 0
0

 1
 -

 0
6

 1
 -

 1
2

 1
 -

 1
8

 2
 -

 0
3

 2
 -

 0
9

 2
 -

 1
5

 3
 -

 0
0

 3
 -

 0
6

 3
 -

 1
2

 3
 -

 1
8

 4
 -

 0
3

 4
 -

 0
9

 4
 -

 1
5

 5
 -

 0
0

 5
 -

 0
6

 5
 -

 1
2

 5
 -

 1
8

X3

 
 ( سعُ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌجؾش5شىً )اٌ

 (EViews12اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

خ ـخ اعزمشاس٠ـٓ دسعـذ ِـذح ٌٍزأوـزس اٌٛؽـبس عـشٞ اخزجـ٠غث: ـاخخبار سكىٌ يخغٍراث انبح .4

بئظ ـٝ ٔزـٛي إٌـف ٌٍٛطـذاس اٌضائـٓ الأؾـذسح ِـبدلاد اٌّمـٍٛ اٌّؼـٓ خـىذ ِـ١خ ٚاٌزأـٕـخ اٌضِـاٌغٍغ

 ٓـً ِـجبس أْ والأخزـظ ـشد ٔزبئـذ أظٙـٚل ،(Levin, Lin & Chu tجبس )ـزٕبداً لاخزـمخ اعـدل١
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((Y (ٚX2غ١ )ـٟ اٌّغـٗ فـبوٕـش عـ( ٜٛزAt Levelٕػ ،)بٖ ـشدٞ ٚالارغـغ اٌفـذ اٌمبؽـ

(Individual intercept and trends،) أِب  ،ٚلذ أطجؾذ عبوٕخ ثؼذ اخز اٌفشق الأٚي ٌٙب

( ػٕذ اٌمبؽغ At Level( فأٔٙب عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ )X1(ٚ )X3اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ الأخشٜ )

 (.5اٌفشدٞ ٚالارغبٖ أظش عذٚي سلُ )

 ( ٌغزس اٌٛؽذح ٌّزغ١شاد إٌّٛرطLevin, Lin & Chu tٔزبئظ اخزجبس ) :(5غذٚي )اٌ

 (EViews12اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

( ٠زؼؼ أْ اٌّزغ١شاد ثؼؼٙب عبوٕخ فٟ اٌّغزٜٛ ٚاٌجؼغ ا٢خش ثؼذ 5ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

ٚاٌزٟ  I(1ٚوزٌه ) I(0الاعزمشاس ٟ٘ خ١ٍؾ ِٓ )اٌفشق أٞ إْ ٌٙب عزس ٚؽذح ٚثبٌزبٌٟ فئْ سرجخ 

( ٌّزغ١شاد إٌّٛرط اٌم١بعٟ فٟ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح ٠PANEL/ARDLّىٓ ِؼٙب رطج١ك ّٔٛرط )

 .ٚاٌزٞ ٠زؼّٓ الأعً اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح

لخ لاخزجبس ػلا: Pedroni Residual Cointegration Test)اخخبار انخكايم انًشخرك ) .5

ِٓ خلاي ٔزبئظ اخزجبس  ٠لاؽع، ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ (Yاٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ )

اخزجبساد رؤوذ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ؽ٠ٍٛخ  عجغاخزجبساد ِٓ ِغّٛع  أسثغثذسٟٚٔ أْ 

 بٖـٚالارغشدٞ ـغ اٌفـػٕذ اٌمبؽ%( 5ِؼ٠ٕٛخ )الاعً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ػٕذ ِغزٜٛ 

(Individual intercept and trends،) ( ُ6أٔظش اٌغذٚي سل.) 

 اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن :(6اٌغذٚي )

individual intercept 

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

Prob 
Weighted 

Statistic 
Prob Statistic Test 

0.9926 2.435335- 0.9824 2.106930- Panel v-Statistic 

0.9287 1.466146 0.9372 1.531747 Panel rho-Statistic 

0.0003 2.706147- 0.0000 5.092254- Panel PP-Statistic 

0.0002 3.519764- 0.0005 3.316058- Panel ADF-Statistic 

Individual intercept and trends  

Prob. t-Statistic   

0.0899 1.34144- At Level 
Y 

*0.0000 4.76818- At First Difference 

*0.0000 5.09349- At Level 
X1 

*0.0000 6.66707- At First Difference 

0.8636 1.09673 At Level 
X2 

*0.0000 5.66850- At First Difference 

*0.0000 5.53895- At Level 
X3 

*0.0000 10.5477- At First Difference 
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Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension 

  Prob Statistic Test 

 

0.9774 2.001994 Group rho-Statistic 

0.0005 3.277728- Group PP-Statistic 

0.0063 2.496289- Group ADF-Statistic 

 (EViews12اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

لخ ؽ٠ٍٛخ ( اٌؼلا7أظٙشد ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ ) (:PMGحقذٌر انعلاقت غىٌهت وقصٍرة الاخم ) .6

 :ٚلظ١شح ا٢عً ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رٛػ١ؾٙب وب٢رٟ

( أٞ إْ ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ X1(ٚ )Yالاشبسح ِٛعجخ ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ) .أ 

%(، ٚ٘زا ٠ؤوذ أ١ّ٘خ اٌزغ١شاد 0.148554%( ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس )1ثٕغجخ )

 اٌٚخ.فٟ ػشع إٌمذ ػٍٝ أعُٙ اٌششوبد اٌّزذ

( أٞ إْ ص٠بدح عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ X2(ٚ )Yالاشبسح عبٌجخ ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ) .ة 

%(، ِّب ٠مًٍ ِٓ أ١ّ٘خ ٘زا 26.03130%( ٠ؤدٞ إٌٝ أخفبع الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس )1ثٕغجخ )

 اٌّزغ١ش فٟ الأعُٙ اٌّزذاٚي ٌششوبد اٌجٍذاْ ِزٛعطخ اٌذخً اٌّخزبسح.

( أٞ إْ ص٠بدح ِؼذلاد اٌزؼخُ ثٕغجخ X3(ٚ )Yّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ )الاشبسح عبٌجخ ِ .ط 

%(، ٚ٘زا ٠ؤوذ ػٍٝ أ١ّ٘خ ػجؾ 18.33665%( ٠ؤدٞ إٌٝ أخفبع الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس )1)

ِؼذلاد اٌزؼخُ ٌزأص١ش٘ب فٟ ؽغُ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فىٍّب صاد ِؼذي اٌزؼخُ أدٜ رٌه إٌٝ أخفبع 

 ٌّزذاٌٚخ.فٟ ؽغُ الأعُٙ ا

فمذ أظٙشد اٌؼلالخ اٌّمذسح ثأْ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ذ : وايا انعلاقت قصٍرة اَخم

(ECM ٗثٍغذ ل١ّز )(0.79-) ( 5عبٌجخ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ،)%  ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ

%( 79ٚاْ ل١ّخ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطأ رؼٕٟ أْ ) اٌجؾش،رٛاص١ٔخ فٟ الاعً اٌمظ١ش ث١ٓ ِزغ١شاد 

( ٠ّىٓ رظؾ١ؾٗ t-1ٓ الاخزلاي اٌزٛاصٟٔ أٞ ػذَ اٌزٛاصْ فٟ الاعً اٌمظ١ش فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ )ِ

( أٚ رغ١ش فٟ Shockثبرغبٖ اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الاعً ثغجت اٞ طذِخ ) t)ثبٌفزشح اٌؾب١ٌخ )

 أظٙشد إٌزبئظ ا٢رٟ:اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ وّب 

د٠خ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ إلا أٔٗ غ١ش الاشبسح ِٛعجخ ِّب ٠ؼٕٟ اْ اٌؼلالخ ؽش .أ 

 %(.5ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

الاشبسح عبٌجخ ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ ٚالاعُٙ اٌّزذاٌٚخ إلا أٔٙب غ١ش  .ة 

 %(.5ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ )

ٚالاعُٙ اٌّزذاٌٚخ الا أٙب غ١ش  الاشبسح عبٌجخ ِّب ٠ؼٕٟ اْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ .ط 

 %(.5ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ )
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 ٔزبئظ اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚلظ١شح الأعً :(7اٌغذٚي )

Panel PMG 

Long Run Equation 

Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 18.09152 0.008211 0.148554 X1 

0.0000 8.829425- 2.948244 26.03130- X2 

0.0001 4.276518- 4.287751 18.33665- X3 

Short Run Equation 

0.0122 2.608594 0.304499 0.794314- COINTEQ01 

0.6030 0.523684 0.445372 0.233234 D(X1) 

0.2291 1.218992- 503.8007 614.1291- D(X2) 

0.5029 0.675284- 42.12907 28.44910- D(X3) 

 (EViews12ٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )اٌّظذس: ِ

( فمذ اظٙشد اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٍذاْ اٌّخزبسح 8أِب ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

 ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رٛػ١ؾٙب وب٢رٟ:

أٞ  الاشبسح ِٛعجخ أٞ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخانبرازٌم:  .1

 (، أِب%٠0.68ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس ) %(1ثٕغجخ )إْ ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ 

 ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ فٍُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ٚث١ٓ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ.

اٌٚخ أٞ : الاشبسح ِٛعجخ أٞ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚالأعُٙ اٌّزذانصٍٍ .0

 (، اِب%٠1.71ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس ) %(1ثٕغجخ )إْ ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ 

 ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ فٍُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ٚث١ٓ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ.

اٌّزذاٌٚخ أٞ اْ الاشبسح ِٛعجخ أٞ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚالأعُٙ  حاٌهُذ: .3

 (، أِب%٠0.06ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس ) %(1ثٕغجخ )ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ 

 ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ فٍُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ٚث١ٓ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ.

عغ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ : الاشبسح عبٌجخ أٞ اٌؼلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاخُسب افرٌقٍا .4

٠ؤدٞ إٌٝ أخفبع الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس %( 1ثٕغجخ )أٞ إْ ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ 

أِب ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ فٍُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ٚث١ٓ الأعُٙ ، %(0.44)

 اٌّزذاٌٚخ.

مذ اٌٛاعغ ٚالأعُٙ اٌّزذاٌٚخ أٞ إْ الاشبسح عبٌجخ أٞ اٌؼلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػشع إٌ يانٍسٌا: .5

 (، أِب%٠0.78ؤدٞ إٌٝ أخفبع الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثّمذاس )%( 1ثٕغجخ )ص٠بدح ػشع إٌمذ اٌٛاعغ 

 ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ فٍُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ٚث١ٓ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ.
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 ٌّخزبسحٔزبئظ لظ١شح الأعً ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٍذاْ ا :(8اٌغذٚي )

 انصٍٍ انبرازٌم

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * 

COINTEQ01 -0.523238 0.047480 -11.02008 0.0016

D(X1) 0.683422 0.034236 19.96197 0.0003

D(X1(-1)) -0.526156 0.059698 -8.813604 0.0031

D(X1(-2)) 0.053191 0.051713 1.028565 0.3794

D(X2) -259.3244 12669.68 -0.020468 0.9850

D(X2(-1)) -70.12823 22946.93 -0.003056 0.9978

D(X2(-2)) -230.9156 6840.843 -0.033755 0.9752

D(X3) 2.895744 339.3525 0.008533 0.9937

D(X3(-1)) 22.45930 413.3765 0.054331 0.9601

D(X3(-2)) 15.71518 186.7645 0.084144 0.9382

C 110.1151 6646.032 0.016569 0.9878

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * 

COINTEQ01 -0.778157 0.050764 -15.32904 0.0006

D(X1) 1.718456 0.512983 3.349925 0.0441

D(X1(-1)) -2.179530 1.213182 -1.796540 0.1703

D(X1(-2)) 0.221231 0.809054 0.273445 0.8023

D(X2) -2621.235 63933251 -4.10E-05 1.0000

D(X2(-1)) 13103.24 69612365 0.000188 0.9999

D(X2(-2)) -13175.55 1.12E+08 -0.000118 0.9999

D(X3) -194.5309 992161.8 -0.000196 0.9999

D(X3(-1)) -432.7398 777835.5 -0.000556 0.9996

D(X3(-2)) -524.4951 793914.5 -0.000661 0.9995

C -1813.213 16805893 -0.000108 0.9999

 

 خُىب افرٌقٍا حاٌهُذ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * 

COINTEQ01 0.028458 0.000281 101.1339 0.0000

D(X1) -0.004040 0.002437 -1.657541 0.1960

D(X1(-1)) 0.065925 0.003852 17.11401 0.0004

D(X1(-2)) 0.009935 0.001015 9.788533 0.0023

D(X2) -17.13477 49.81205 -0.343988 0.7536

D(X2(-1)) 10.01221 39.21509 0.255315 0.8150

D(X2(-2)) 5.123508 26.39436 0.194114 0.8585

D(X3) -4.281874 23.98077 -0.178555 0.8697

D(X3(-1)) -9.979506 36.87919 -0.270600 0.8042

D(X3(-2)) -2.246700 34.20017 -0.065693 0.9518

C -16.62649 519.0460 -0.032033 0.9765

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * 

COINTEQ01 -1.843098 0.047591 -38.72790 0.0000

D(X1) -0.442004 0.005938 -74.43147 0.0000

D(X1(-1)) 0.526700 0.018056 29.17006 0.0001

D(X1(-2)) 0.671027 0.013128 51.11499 0.0000

D(X2) -20.49890 32.06438 -0.639304 0.5681

D(X2(-1)) 33.64378 58.56154 0.574503 0.6059

D(X2(-2)) 63.27480 59.93140 1.055787 0.3686

D(X3) 37.66714 25.91899 1.453264 0.2421

D(X3(-1)) -6.217551 8.671758 -0.716988 0.5252

D(X3(-2)) -7.585357 10.08937 -0.751817 0.5068

C 281.4122 1653.502 0.170192 0.8757

 

 يانٍسٌا

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * 

COINTEQ01 -0.855536 0.048039 -17.80931 0.0004

D(X1) -0.789664 0.149636 -5.277230 0.0133

D(X1(-1)) -0.395601 0.106745 -3.706042 0.0341

D(X1(-2)) 0.393418 0.098800 3.981979 0.0283

D(X2) -152.4531 2593.949 -0.058773 0.9568

D(X2(-1)) -33.80280 2180.193 -0.015505 0.9886

D(X2(-2)) -42.91947 1706.507 -0.025150 0.9815

D(X3) 16.00435 59.77558 0.267741 0.8063

D(X3(-1)) 19.52435 60.92429 0.320469 0.7696

D(X3(-2)) 1.156087 54.02024 0.021401 0.9843

C 125.2094 1257.206 0.099593 0.9269

 

 .(EViews12اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )
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 ً  :الاسخُخاخاث وانًقخرحاث .رابعا

 الاسخُخاخاث: .أ 

اٌزؼخُ(  ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔٗ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ، عؼش اٌظشف، ِؼذي .1

 ِٚزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوبد خلاي ِذح اٌذساعخ.

عبُ٘ ِزغ١ش ػشع إٌمذ فٟ الاعً اٌط٠ًٛ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ ِزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ، فٟ ؽ١ٓ  .2

عبُ٘ ِزغ١ش عؼش اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ ِزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ ؽ١ٓ وبٔذ 

 ١شاد فٟ الأعً اٌمظ١ش.اٌؼلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٍذاْ فئْ ِزغ١ش ػشع إٌمذ وبْ رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ  .3

فٟ وً ِٓ )اٌجشاص٠ً، اٌظ١ٓ، رب٠ٍٕذ(، ٚػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ فٟ وً ِٓ )عٕٛة افش٠م١ب، ِب١ٌض٠ب(، 

خ ِزغ١ش الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ أِب ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ فلا ٠ٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛ

 اٌجٍذاْ اٌّخزبسح وبفخ.

 انًقخرحاث: .ب 

ػٍٝ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌم١بَ ثئعشاءاد رم١ّ١١خ ٌج١بْ اٌزأص١شاد اٌغٍج١خ ٚإٌّبفغ اٌّزٛلؼخ ِٓ لشاساد  .1

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ أعُٙ اٌششوبد.

ٓ خلاي اعزخذاِٙب ٌزؾٛؽ ػٍٝ اٌششوبد أخز ِؼذلاد اٌزؼخُ ثؼ١ٓ الاػزجبس إر ٠ؤصش ػٍٝ الأعُٙ ِ .2

.ِٕٗ 

اٌؼًّ ػٍٝ اٌٛطٛي اٌٝ أعؼبس طشف رؾمك الاعزمشاس إٌغجٟ فٟ الأعؼبس ٚرغٕت اٌزمٍجبد  .3

 اٌّخزٍفخ، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ خٍك ث١ئخ ِٕبعجخ ٌض٠بدح الاعزضّبساد ٚخفغ اٌزىب١ٌف.

ٌّؼٍِٛبد أشبء ِشاوض اعزشبس٠خ ِٚىبرت ٌذساعبد اٌغذٜٚ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رز١ؼ الاؽلاع ػٍٝ ا .4

 اٌىبٍِخ ػٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق.

 انًصادر:

 انًصادر انعربٍت:اولاً. 

، أصش ػشع إٌمذ ٚعؼش اٌظشف ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ اٌزؼخُ 2020ٔغُ، سفبٖ ػذٔبْ،  .1

، 16( ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 2017-1980فٟ الالزظبد اٌزشوٟ ٌٍّذح )

 .2، اٌغضء 49اٌؼذد 

، ل١بط ٚرؾ١ًٍ ِؾذداد عؼش اٌظشف 2020اٌّشٙذأٟ، خبٌذ ؽّبدٞ ٚػجذالله، فٗ س٘ٗ ٔه أ١ِٓ،  .2

، 16، ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 2018 -2000اٌّٛاصٞ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح 

 .2، اٌغضء 51اٌؼذد 

ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ ثؼغ  أصش، 2020اؽّذ، ػجذ اٌؼض٠ضأ٠ٛة، اٚط فخشاٌذ٠ٓ ٚؽغٓ،  .3

 .2، اٌغضء 56، اٌؼذد 16اٌزؼخُ، ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 

 :انًصادر الأخُبٍتثاٍَاً. 
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