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Abstract:  

  The research aims to identify the impact of some macroeconomic variables and 

the general level of prices. To maintain the general level of prices in Iraq, as this study 

attempts to ascertain the impact of some of the macroeconomic variables represented by 

(Gross Domestic Product, exchange rate, government spending, foreign currency sale 

window) on the general level of prices in Iraq. An annual time series extending from 

(2004-2020) was used, through the use of a standard model, the statistical program E-

views 9). By doing a co-integration test between the dependent variable and the 

independent variables through (Bound test), between inflation as a variable follow and 

some macroeconomic variables as independent variables (Exchange rate, foreign 

currency selling window and GDP) and work on estimating the relationship in the short 

and long term using the Autoregressive Distributed Deceleration Model (ARDL). 

  As it was concluded through the results of the tests that there is a positive impact 

of some macroeconomic variables, the positive impact was on the exchange rate, the 

window for selling foreign currency and government spending, as it was found that they 

affect the general level of prices in Iraq (0.12%) and (2.2%) and (0.001%) respectively. 

As for the gross domestic product, it had no effect on the general level of prices. 

  The most important recommendations were to work on increasing investment 

expenditures and directing them towards weak economic sectors in order to increase the 

contribution of weak sectors to the gross domestic product. 

Keywords: Public spending, gross domestic product, exchange rate, currency selling 

window, inflation. 

لياس أثش بعض انًخغيشاث الالخصاديت انكهيت في انًسخىي انعاو نلأسعاس في انعشاق نهًذة 

(2004-2020) 
 

 أ.د. يخيف خاسى حًذ  يخىكم يُصىس حًيذ :انباحث

 كهيت الاداسة والالخصاد  سة والالخصادكهيت الادا

 خايعت حكشيج  خايعت حكشيج

 انًسخخهص:

ؼل اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٝ رأص١ش ثٌٝ اٌزؼشف ػٍإ ٠ٙذف اٌجؾش  

 عزخذاَرُ اٌلأعؼبس اٌؼبَ ٌّزغ١شاد اٌى١ٍخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ رٍه ا رأص١ش ِٚٓ أعً ِؼشفخ ،ٌلأعؼبس
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 ذ  ر ٠ؼُإٚرؾذ٠ذ وً ِٓ اٌزأص١ش الا٠غبثٟ ٚاٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٚثبٌزبٌٟ اٌؼًّ ػٍٝ ِؼبٌغزُٗ  إٌّٙظ اٌم١بعٟ

ً ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ inflationاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ) ( ِزغ١شاً ٘بِب

زّضٍخ ثـ ٚاٌّ ر رؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ اٌزأوذ ِٓ رأص١ش اٌجؼل ِٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخإ ،اٌؼشاق

ػٍٝ اٌّغزٜٛ  )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، عؼش اٌقشف، الأفبق اٌؾىِٟٛ، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ(

(، ٚرٌه ِٓ 2020-2004رُ اعزخذاَ عٍغٍخ ص١ِٕخ ع٠ٕٛخ ِّزذح ِٓ ). اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ اٌؼشاق

 اخزجبسًّ ، ٚرٌه ِٓ خلاي ػ((E-views 9خلاي اعزخذاَ أّٛرط ل١بعٟ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ 

(، ث١ٓ اٌزنخُ Bound testاٌزىبًِ اٌّؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِٓ خلاي )

عؼش اٌقشف وّزغ١شاد ِغزمٍخ ٟٚ٘ وً ِٓ )وّزغ١ش ربثغ ٚثؼل اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ 

ِذ اٌمق١ش فٟ الأ ٚٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ( ٚاٌؼًّ ػٍٝ رمذ٠ش اٌؼلالخ

زجبهئخ )ٚالأ ُّ  (.ARDLِذ اٌط٠ًٛ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌلإثطبء اٌّٛصع اٌ

ً ٌجؼل اٌّزغ١شاد إ    ر رُ الاعزٕزبط ِٓ خلاي ٔزبئظ الاخزجبساد أْ ٕ٘بٌه رأص١شاً ا٠غبث١ب

عٕج١خ ٚالأفبق لأالالزقبد٠خ اٌى١ٍخ، فىبْ الأصش الا٠غبثٟ ٌىً ِٓ عؼش اٌقشف ٚٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ ا

%( 2.2)ٚ%( 0.12ٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ اٌؼشاق )ؽ١ش ٚعذ أٔٙب رؤصش ػ ،اٌؾىِٟٛ

%( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، اِب إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٌُ ٠ىٓ ٌُٗ رأص١ش ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ 0.001)ٚ

 ٌلأعؼبس.

ٙب ٔؾٛ اٌمطبػبد اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح إٌفمبد الاعزضّبس٠خ ٚرٛع١أِب أُ٘ اٌزٛف١بد فىبٔذ   

 .الالزقبد٠خ اٌنؼ١فخ ِٓ أعً ص٠بدح ِغبّ٘خ اٌمطبػبد اٌنؼ١فخ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ،  ،الأفبق اٌؼبَ، إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، عؼش اٌقشفانكهًاث انًفخاحيت: 

 .ّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبساٌ

 انًمذيت

ٌٙب رأص١ش ػٍٝ ثؼنٙب اٌجؼل  فٟ اٌؼشاق ّزغ١شادرؼذ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ِٓ اٌ  

ٚ ثؾىً غ١ش ِجبؽش ِغ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ أِٚٓ صُ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس عٛاء ثؾىً ِجبؽش 

ْ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٠شرجو ثؼلالخ هشد٠خ ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس إٌلأعؼبس، إر 

ل١ُ اٌغٍغ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رشفغ ِٓ ل١ّخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ْ ص٠بدح الأعؼبس رؼٕٟ ص٠بدح إاٌغبس٠خ إر 

الإعّبٌٟ، ِٚٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ اٌزٟ لا ثذ ِٓ الإؽبسح إ١ٌٙب ٟ٘ عؼش اٌقشف ٚالإٔفبق 

 اٌؾىِٟٛ ٚاٌٍزاْ ٠شرجطبْ ثؼلالخ ِجبؽشح ِغ اٌزنخُ.

ٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ٓ اٌّؾبوً الأعبع١خ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب الزقبداد اٌذِ ٠ؼذ اٌزنخُوّب   

بٌشغُ ِٓ الا٘زّبَ اٌٛاعغ ثٙزٖ اٌظب٘شح الالزقبد٠خ إلا أٔٙب لا صاٌذ رض١ش عذلاً ثػٍٝ ؽذٍ عٛاء، ٚ

ٚاعؼبً ِب ث١ٓ الالزقبد١٠ٓ ؽٛي اٌؼبٌُ، ٠ٚىّٓ الاخزلاف ف١ّب ث١ُٕٙ فٟ أعجبة ؽذٚس ٘زٖ اٌظب٘شح 

ٌّؤؽشاد اٌزٟ رم١ظ ِذٜ رؾىُ اٌذٌٚخ فٟ ٚوزٌه آصبس٘ب ػٍٝ إٌظبَ الالزقبدٞ، ٠ٚؼذ اٌزنخُ أُ٘ ا

الاهبس  ، ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش رُ رمغ١ّٗ ػٍٝ صلاصخ ِجبؽش رنّٓ اٌّجؾش الأٚيالالزقبد اٌىٍٟ

اٌّجؾش اٌضبٟٔ: ل١بط أصش ثؼل اٌّزغ١شاد فٟ ِب رنّٓ  إٌظشٞ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ

 ّجؾش اٌضبٌش: فزنّٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛف١بد.اِب اٌاٌى١ٍخ فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ اٌؼشاق 

 ١خ:را٢ عئٍخ٠ّىٓ ف١بغخ ِؾىٍخ اٌجؾش ثبلأ يشكهت انبحث: .1

 اٌؼشاق؟اٌّشرفؼخ فٟ  ٌّغز٠ٛبد الأعؼبسبس اٌّزشرجخ صِبٟ٘ ا٢ . أ

  فٟ اٌؼشاق؟ ِغز٠ٛبد الاعؼبسً٘ ٕ٘بٌه أصبس عٍج١خ ِٓ لجً اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ػٍٝ  . ة
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 اٌذساعخ إٌٝ:رٙذف هذف انبحث:  .2

 .ٌلأعؼبسدساعخ اٌغبٔت اٌّفب١ّٟ٘ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌجؾش ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ  .أ 

، ٚرٛم١ؼ أصش وً اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ِٚؼذلاد اٌزنخُ فٟ اٌؼشاقأصش ل١بط  .ة 

ٌؼٍّخ الاعٕج١خ( ػٍٝ ِٓ )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، عؼش اٌقشف، الأفبق اٌؾىِٟٛ، ٔبفزح ث١غ ا

 اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس.

 ٠ّىٓ ف١بغخ فشم١خ اٌجؾش وّب ٠ٍٟ:فشضيت انبحث:  .3

 %.5ٕ٘بن أصش ا٠غبثٟ ٌلأٔفبق اٌؾىِٟٛ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ  .أ 

 %.5ٕ٘بن أصش ا٠غبثٟ ٌّؼذلاد عؼش اٌقشف ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ  .ة 

 %.5عٕج١خ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ ٍجٟ ٌٕبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الإٔ٘بن أصش ع .ط 

 %.5ٕ٘بن أصش عٍجٟ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ  .د 

رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي رؾ١ًٍ هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ  أهًيت انبحث: .4

 )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، عؼش اٌقشف، الأفبق اٌؾىِٟٛ، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ(وً ِٓ 

ثبعزخذاَ اٌطشق الاؽقبئ١خ ٚإٌّبرط اٌم١بع١خ ٚاٌزٟ ٟ٘ ِٓ اٌٛعبئً ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس 

اٌى١ّخ اٌّّٙخ فٟ اٌزؾ١ًٍ الالزقبدٞ ٚاٌّغبػذح ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد ٚسعُ اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ 

 ٌى١ٍخ ٌنّبْ اٌؾذ ِٓ ظب٘شح اٌزنخُ ٚرط٠ٛك آصبس٘ب اٌغٍج١خ ػٍٝ الالزقبد.ا

 الإهبساٌغبٔت إٌظشٞ  ٚياٌّجؾش الأ ِجبؽش ٠ّٚضً صلاصخ٠زىْٛ اٌجؾش ِٓ  هيكهيت انبحث: .5

: ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌى١ٍخ ِٟٔب اٌّجؾش اٌضبأ ،إٌظشٞ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ

 د: إٌزبئظ ٚاٌزٛف١بضبٌشِب اٌّجؾش اٌأ، (2020-2004)ٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ٚاٌّغزٜٛ ا

 انُظشي نهًخغيشاث الالخصاديت انكهيت الإطاس: ولانًبحث الا

إْ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٠ّضً ِغّٛع الأٔؾطخ  أولاً. يفهىو واهًيت انُاحح انًحهي الإخًاني:

ِب ػٍٝ إٔزبعٙب خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ػبدح ِب رىْٛ عٕخ وبٍِخ، الالزقبد٠خ اٌزٟ ػًّ أفشاد ِغزّغ 

ٚرٌه مّٓ رمش٠شٖ  (Simon Kuznetsٚلذ رُ رط٠ٛشٖ وّؤؽش لأٚي ِشح ِٓ لجً الالزقبدٞ )

 ، إر وبْ اٌزمش٠ش ٠ٕبلؼ رمذ٠ش الإٔزبط الأِش٠ىٟ 1934ِٓاٌزٞ لذِٗ ٌٍىٛٔغشط الأِش٠ىٟ فٟ ػبَ 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٠ؼجش ػٓ ِغزٜٛ الأداء الالزقبدٞ  ، ٚوبْ ِؤؽشوبفخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد

ٌٍذٌٚخ، ٚاٌزٞ ٠ىْٛ ِشرفؼبً فٟ ؽبٌخ اٌشخبء ِٕٚخفنبً فٟ ؽبٌخ اٌشوٛد، ٌزا ٠غزخذَ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

الإعّبٌٟ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ الأداء الالزقبدٞ ٌٍذٚي وّب ٠ّىٓ اعزخذاِٗ فٟ اٌزٕجؤ 

 (.8 :2021ذٞ، )ِغ ثبٌٛمغ اٌّغزمجٍٟ

 ٟ:أرفىّب ٠ :أهًيت انُاحح انًحهي الإخًاني ثاَياً.

إْ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ الالزقبد ٚرٌه ٌىٛٔٗ ٠ّضً ِؤؽش ٌٍؼذ٠ذ ِٓ   

 (:6 :2016اٌّفب١ُ٘ ٚالأٔؾطخ الالزقبد٠خ، ٚرزٍخـ أ١ّ٘زٗ فٟ )اٌغٍّبْ ٚاٌجىش، 

لزقبد٠بً ِّٙبً ٠ّىٓ اعزخذاِٗ فٟ اٌزؾ١ًٍ الالزقبدٞ، ٚوزٌه ٠ّضً إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِؤؽشاً ا .1

عزخذاِٗ فٟ اٌزٕجؤ فنلا ػٓ افٟ ٚمغ اٌخطو الالزقبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ، ٚسعُ اٌغ١بعبد اٌز٠ّٕٛخ، 

 ِٚؼشفخ رٛعٙبد الالزقبد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ.

رٌه خلاي فزشح ص١ِٕخ ٠ٍخـ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِب لذ لبَ ثٗ اٌّغزّغ ِٓ ٔؾبهبد الزقبد٠خ، ٚ .2

 ِؼ١ٕخ غبٌجبً ِب رىْٛ عٕخً وبٍِخ.
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٠ؾزًّ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ػٍٝ ػٛائذ ػٕبفش الإٔزبط )اٌؼًّ، الأسك، سأط اٌّبي، اٌزٕظ١ُ(  .3

 ٚاٌّزؾقٍخ ػ١ٍٗ ِٓ عشاء ِغبّ٘زٙب فٟ رى٠ٕٛٗ.

خبفخً ثّب ٠زؼٍك  ذحػ ٠ؼذ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِؤؽشاً ٌٍّمبسٔخ ِب ث١ٓ الزقبد دٌٚز١ٓ أٚ دٚي .4

 ثّغزٜٛ الأداء الالزقبدٞ ِٚفب١ُ٘ أخشٜ راد فٍخ.

ً ثا ٠ؼشف عؼش اٌقشف ػٍٝ أٔٗ "ٔغجخ ِجبدٌخ ػٍّخ ِب ثؼٍّخ أخشٜ إر  يفهىو سعش انصشف: .نثا

رؼذ إؽذٜ اٌؼٍّز١ٓ عٍؼخً فٟ ؽ١ٓ رؼذ اٌؼٍّخ الأخشٜ اٌغؼش إٌمذٞ ٌٙب"، أِب اٌزؼش٠ف الأوضش 

اٌذٌٟٚ ٚاٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ "إْ عؼش اٌقشف ٘ٛ اٌغؼش الأعٕجٟ ٌٍؼٍّخ  اػزّبداً، فٙٛ اٌزؼش٠ف

اٌّؾ١ٍخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ أٚ و١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌلاصِخ ٌؾشاء ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ 

 (.6 :2020،ٚآخشْٚاٌّؾ١ٍخ )ؽغ١ٓ 

"، خِؾ١ٍوّب ٠ٚؼشف عؼش اٌقشف ػٍٝ "أٔٗ عؼش ػٍّخ أعٕج١خ ثذلاٌخ ٚؽذاد ػٍّخ   

ٚاٌّمقٛد ثٙزا اٌزؼش٠ف ٘ٛ عؼش اٌقشف الاعّٟ، أٞ عؼش اٌؼٍّخ اٌغبسٞ اٌزٞ لا ٠أخز ثٕظش 

 .(4 :2003الاػزجبس لٛح اٌؼٍّخ اٌؾشائ١خ ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ِب ث١ٓ اٌجٍذ٠ٓ )اٌؼجبط، 

٠ّٚىٓ رؼش٠فُٗ ػٍٝ أُٔٗ ػذد اٌٛؽذاد ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ   

 .عٕج١خالأ

 ً ٠ّىٓ رؼش٠ف ِفَٙٛ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ فٟ وٛٔٗ  . يفهىو والساو الإَفاق انحكىيي:سابعا

اٌّقشٚفبد اٌزٟ رمَٛ اٌؾىِٛخ ثئٔفبلٙب ػٍٝ ؽىً و١ّخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌّبي خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ 

الإٔفبق اٌؼبَ ثؼلالخ هشد٠خ ِغ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٠ٚشرجو ثٙذف إؽجبع اٌؾبعبد اٌؼبِخ ٌٍّغزّغ، 

ْ ص٠بدح الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح ػشك إٌمذ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ إعؼبس، أٞ ٌلأ

 . (22 :2018)خن١ش ٚػجذ الله، لأعؼبس 

ب ـّـٓ ٘ـ١١ـٓ سئ١غـ١ّـٝ لغـٍـػٟ ـِٛـبق اٌؾىـفـُ الإٔـمغـ٠ٕ ي:ـىيـكـاق انحـفـاو الإَـسـأل .1

 (:200-198 :2014ٛسٞ ٚاٌضاٍِٟ، ـ)اٌغج

٠ؼذ الإٔفبق الاعزضّبسٞ ِٓ أُ٘ ِىٛٔبد اٌذخً ٚالاعزٙلان، ٚإْ رمٍجبرٗ ٟ٘  الاسخثًاسي: الإَفاق .أ 

ً ٌؼذح رمٍجبد فٟ الالزقبد، ٠ٚؼذ الاعزضّبس اٌؼبَ ػجبسح ػٓ ر١بس ِٓ الإٔفبق ػٍٝ اٌغذ٠ذ ِٓ  عججب

ّٛاد اٌغٍغ اٌشأعّب١ٌخ اٌضبثزخ ِضً اٌّقبٔغ ٚا٢لاد أٚ اٌطشق ٚوزٌه الإمبفبد ٌٍّخضْٚ ِٓ اٌ

ْ ٌلإٔفبق إالأ١ٌٚخ ٚعٍغ ٚع١طخ ٚعٍغ ٔٙبئ١خ ٚاٌزؾ١١ذاد اٌغى١ٕخ اٌغذ٠ذح خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚ

 الاعزضّبسٞ دٚساً وج١شاً فٟ رؾذ٠ذ ِؼذي إٌّٛ الالزقبدٞ. 

٠ؾًّ الإٔفبق الاعزٙلاوٟ اٌؼبَ لغ١ّٓ، الأٚي، ٘ٛ ِب رمذِٗ اٌذٌٚخ ِٓ خذِبد الإَفاق الاسخهلاكي:  .ب 

فنلا اٌّغزٍضِبد اٌّشرجطخ ثٙزٖ اٌخذِبد )الأعٛس ٚاٌشٚارت ِٚؾزش٠بد اٌؾىِٛخ  ػبِخ ٚوزٌه

ٔفمبرٙب اٌؼغىش٠خ(، أِب اٌمغُ اٌضبٟٔ، فٙٛ إٌفمبد اٌزؾ١ٍ٠ٛخ ٚاٌزٟ رؾًّ )الإػبٔبد ٚاٌّغبػذاد  ػٓ

 اٌزٟ رمذِٙب اٌذٌٚخ ٌلأفشاد ٚاٌّؾشٚػبد(.
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ؽذ الأعب١ٌت ٚالأدٚاد اٌّجبؽشح اٌزٟ أٟ ٘: سابعاً. يفهىو واهًيت َافزة بيع انعًهت الأخُبيت

رغزخذِٙب اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ الالزقبد رٚ )اٌؼّك اٌّبٌٟ
1

( اٌنؼ١ف أٚ اٌّزٛعو، ٚرٌه ثغ١خ 

ٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚأعؼبس اٌقشف، ٟٚ٘ رّضً أؽذ و ااٌزذخً فٟ عٛق اٌقشف ثٙذف مج

جٕه اٌّشوضٞ ٌزغط١خ فغٛح اٌطٍت أٔٛاع ِضاد اٌؼٍّخ ٌىٕٙب فٟ ارغبٖ ٚاؽذ فمو، ٠ٚغزخذِٙب اٌ

شف ـؼش اٌقـبس ٚعـبَ ٌلأعؼـزٜٛ اٌؼـو اٌّغـجـذف مـ١خ، ٚرٌه ثٙـٍخ الأعٕجـٝ اٌؼّـؾٍٟ ػٍـاٌّ

 (.134 :2019ذٞ ٚػجذ اٌؾغ١ٓ، ـ)ِٙ

ٚرخزٍف ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ػٓ ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ، إر أْ الأخ١شح رمقش   

وضٞ ٌٍؼٍّخ الأعٕج١خ فمو، ث١ّٕب رؾزًّ ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ػٍٝ ػ١ٍّبرٙب ػٍٝ ث١غ اٌجٕه اٌّش

ث١غ ٚؽشاء الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ، اٌغٕذاد اٌؼبِخ، الارٚٔبد اٌزغبس٠خ(، ٠ٚىْٛ 

رأص١ش٘ب ِجبؽشاً ػٍٝ ػشك إٌمذ اٌّزذاٚي فٟ اٌغٛق ٚػٍٝ الائزّبْ إٌّّٛػ ِٓ لجً اٌّقبسف 

رأص١ش٘ب ػٍٝ عؼش اٌفبئذح، ِب ٠ؼٕٟ ثأْ ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ رؼذ عضءاً ِٓ  ػٓ فنلااٌزغبس٠خ ٌلأفشاد، 

ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ٌىٛٔٙب رخزـ ثج١غ إٌمذ الأعٕجٟ فمو، ٚلذ ؽبع اعزخذاِٙب فٟ الالزقبداد 

إٌبؽئخ اٌزٟ رّش ثّشؽٍخ أزمب١ٌخ ٔؾٛ اػزّبد آ١ٌبد اٌغٛق ثٙذف ِؼبٌغخ ٚمجو اٌّغزٜٛ اٌؼبَ 

 (.301-299 :2017)داغش ٚمحمد،  ٌلأعؼبس

ٚرؼشف ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػٍٝ أٔٙب "أؽذ الأعب١ٌت أٚ الأدٚاد اٌّجبؽشح اٌزٟ   

رغزؼٍّٙب الالزقبداد إٌبؽئخ راد اٌؼّك اٌّبٌٟ اٌّزٛعو أٚ اٌنؼ١ف ٌٍزذخً فٟ عٛق اٌقشف 

ً ع١بعخ اعزٙذاف ثٙذف اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌقشف ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ ظ

 (.170 :2019اٌزنخُ" )سامٟ ٚاخشْٚ، 

رغؼٝ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚخبفخ فٟ اٌجٍذاْ اٌش٠ؼ١خ اٌزٟ  أهذاف َافزة بيع انعًهت الأخُبيت: خايساً.

 (:171 :2019سامٟ ٚاخشْٚ، ) أّ٘ٙب ػذح رغزخذَ ٘زٖ اٌغ١بعخ إٌٝ رؾم١ك أ٘ذاف

عزمشاس فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ػٓ هش٠ك مجو اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ِٓ خلاي رؾم١ك الا .1

 اٌّؾبفظخ ػٍٝ عؼش فشف رٛاصٟٔ.

 رؾم١ك اٌزٛاصْ فٟ اٌغٛق إٌمذ٠خ ٚرؾغ١ٓ فشؿ الاعزمشاس اٌّبٌٟ. .2

 ر٠ًّٛ رغبسح اٌمطبع اٌخبؿ ٌٍغٍغ ٚاٌخذِبد اٌزٟ ٠ؾزبعٙب اٌغٛق. .3

 رٛؽ١ذ أعؼبس اٌقشف. .4

 زٚٞ اٌذخٛي اٌّؾذٚدح.سفغ اٌمذسح اٌؾشائ١خ ِٓ خلاي رؾغ١ٓ اٌذخً اٌؾم١مٟ ٌ .5

رؼذ ٔقذس ٌز٠ًّٛ اٌّقبسف ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٌزّى١ٕٙب ِٓ إعشاء رؾ٠ًٛ اٌّجبٌغ ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ  .6

 ٚفزؼ الاػزّبداد اٌّغزٕذ٠خ ٚخطبثبد اٌنّبْ.

٠مقذ ثبٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ثّزٛعو أعؼبس اٌغٍغ  اً. يفهىو انًسخىي انعاو نلأسعاس:سادس

ْ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس خلاي عٕخ ِؼ١ٕخ ٠ؼٕٟ إلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، أٞ ٚاٌخذِبد إٌّزغخ خ

 (.23 :2019ِزٛعو أعؼبس ع١ّغ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد إٌّزغخ فٟ رٍه اٌغٕخ )ثؼٍٟ ٚٔب٠ٍٟ، 

                                                            
1
ساعغ  الإعّبٌٟ،إٌبرظ اٌّؾٍٟ  اٌؼّك اٌّبٌٟ: ٚ٘ٛ ِغّٛع اٌٛدائغ اٌّقشف١خ ٌذٜ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ ٔغجخً إٌٝ 

 (23 :2019 ،)اٌؾ١خٍٟ
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ٚلذ وبْ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ِؾً عذي ٚٔمبػ دائُ خبفخً ِب ث١ٓ اٌّذاسط الالزقبد٠خ   

ظش٠خ اٌىلاع١ى١خ اٌزٟ أعٕذد اٌزغ١شاد فٟ اٌذخً ٚاٌزٛظ١ف إٌٝ ػشك اٌّخزٍفخ، ٚفٟ ِمذِزُٙ إٌ

إٌمٛد، ٚثبٌزبٌٟ رؤدٞ رٍه اٌزغ١شاد إٌٝ اٌزغ١ش فٟ الأعؼبس، أِب إٌظش٠خ اٌى١ٕض٠خ فمذ أعٕذد اٌزغ١ش 

ٟ ـفٟ الأعؼبس ٌٍزغ١ش فٟ عؼش اٌفبئذح، أِب إٌظش٠خ إٌمذ٠خ فمذ ث١ٕذ ثأْ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ أصش ف

ٟ ـ١ش فـأْ اٌزغـذد ثـ١ى١ْٛ اٌغـٓ اٌىلاعـزٌه ث١ـ٠ًٛ، ٚوـذٜ اٌطـٟ اٌّـٗ فـؼبس ٌىٕـالأعزٜٛ ـِغ

بف١خ ـبد اٌىـش اٌّؼٍِٛـذَ رٛفـجت ػـخ ٚرٌه ثغـش اٌّزٛلؼـذ٠خ غ١ـشاءاد إٌمـٛد ٌلإعـؼبس ٠ؼـالأع

 (.102 :2021ّذ، ـذح ِٚؾـ)ؽ١ّ

ٌؼبَ ٌلأعؼبس، ٔبرغخ ػٓ ٠ٚؼشف ػٍٝ أٔٗ "ؽشوخ فؼٛد٠خ رار١خ ِٚغزّشح ٌٍّغزٜٛ ا  

اخزلاي ث١ٓ فبئل اٌطٍت اٌىٍٟ اٌضائذ ػٓ اٌؼشك اٌىٍٟ، ٚػٓ اخزلالاد ١٘ى١ٍخ فٟ الالزقبد 

 (.80 :2020اٌٛهٕٟ، رؤدٞ إٌٝ رذ٘ٛس فٟ اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد )ػضسٞ، 

 اٌزنخُ ثأٔٗ ٠ّضً الاسرفبع اٌّغزّش فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚ٘ٛ ؽبٌخ ب٠ْٚؼشف اٌجبؽض  

٠غججٙب الاداء الالزقبدٞ ِٓ خلاي اٌغ١بعبد ٚاٌّّبسعبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؼىظ ؽبٌخ ِٓ ؽبلاد 

عبع١خ اٌفٛمٝ الاعزّبػ١خ ٌجؼل فئبد اٌّغزّغ ٚاٌزٟ رىْٛ غ١ش لبدسح ػٍٝ اؽجبع ؽبعبرٙب الأ

 صبس اعزّبػ١خ عٍج١خ.آٚمبػُٙ الالزقبد٠خ ِٙذدح ِّب ٠زشرت ػ١ٍٙب أٚرىْٛ 

ً سابع  نًخغيشاث الالخصاديت انكهيت بانًسخىي انعاو نلأسعاس: علالت ا .ا

إْ اٌؼلالخ اٌّزفك ػ١ٍٙب ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ  علالت انُاحح انًحهي الإخًاني بانًسخىي انعاو نلأسعاس: .1

فٟ الالزقبد اٌىٍٟ ِب ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٟ٘ أْ أخفبك 

مشٚسٞ ٌزؼض٠ض ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، إلا أْ اٌغذي ؽٛي اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٘ٛ ؽشه 

اٌؼلالخ اٌذل١مخ ث١ٓ اٌزنخُ ٚإٌّٛ الالزقبدٞ لا ٠ضاي لبئّبً، ٚإْ ِغأٌخ ٚعٛد الاسرجبه ف١ّب ث١ّٕٙب 

ً وج١شاً، ٚلذ لذِذ ِذاسط اٌفىش اٌّخزٍفخ دلائً ِخزٍفخ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزنخُ  لذ لالذ ا٘زّبِب

قبدٞ، إر ٠ؼزمذ ثؼنُٙ أْ اٌزنخُ مشٚسٞ ٌٍّٕٛ الالزقبدٞ، ث١ّٕب ٠شٜ إٌمذ٠ْٛ ثأْ ٚإٌّٛ الالز

 (.Qaiser & Kasim, 2009: 1اٌزنخُ ٠نش ثبٌّٕٛ الالزقبدٞ )

ب ـلالخ ِـخ أْ اٌؼـٕبػ١خ ٚاٌّزمذِـذٚي اٌقـٚلذ ث١ٕذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ فٟ اٌ  

بد ـذد اٌذساعـٓ رٌه، ٚعـظ ِـٝ اٌؼىـخ، ٚػٍـلالخ عٍج١ـٟ ػـبدٞ ٘ـّٛ الالزقـخُ ٚإٌـث١ٓ اٌزن

بدٞ ـٛ الالزقـخُ ٚإٌّـٓ اٌزنـبث١خ ث١ـخ إ٠غـٛد ػلالـخ ٚعـذاْ إٌب١ِـٝ اٌجٍـض ػٍـٟ رشوـاٌز

(Svigir & Milos, 2017: 91.) 

ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ رجشص اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌقشف علالت سعش انصشف بانًسخىي انعاو نلأسعاس:   .2

ِٓ خلاي لٕبح رخف١ل ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، أٞ اسرفبع عؼش اٌقشف الأعٕجٟ، ٚ٘ٛ ٠ؤدٞ  بسٌلأعؼ

ً ٔز١غخ اسرفبع زّذ ػٍٝ ـشػزٗ رؼـأص١ش ٚعـاٌٛاسداد، إلا أْ لٛح ٘زا اٌز إٌٝ سفغ الأعؼبس ِؾ١ٍب

ً ١ٍـد ِؾٛاسداـذائً اٌـزٍٙىخ، ٚثـٍغ اٌّغـبٌٟ اٌغـٝ إعّـٛاسداد إٌـجخ اٌـٙب، ٔغـزٍفخ ِٕـً ِخـػٛاِ  ب

 (178 :2020ٓ ه١شػ، ـ٠ٛؼ ٚثـ)ع

٠ؤدٜ إٌٝ ص٠بدح اٌقبدساد، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌض٠بدح  اٌّؾ١ٍخ ٌؼٍّخاإْ رخف١ل عؼش فشف   

ٛ   ٠ٚؤدٞ رٌهفٟ أعؼبس اٌغٍغ الأعٕج١خ،  اٌزٟ عزؾقً ي الأفبق ِٓ اٌغٍغ الأعٕج١خ إٌٝ اٌغٍغ إٌٝ رؾ

 .(230-229 :2021)ػٛك ِٚٙذٞ،  اٌّؾ١ٍخ
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أُ٘ رزّضً اٌؼلالخ ِب ث١ٓ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ فٟ  َفاق انحكىيي بانًسخىي انعاو نلأسعاس:علالت الإ .3

اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚرؾذ٠ذاً فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ، ٚرٌه ِٓ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ػٍٝ  آ١ٌخ لأزمبي أصش

ً ِٓ ٌطٍت اٌىٍٟ ِٓ خلاي ص٠بدح الاعزٙلان ٚالاعزضّبس فٟ وا٠شرفغ إر إعّبٌٟ اٌطٍت،  خلاي

رؤدٞ ٌزا اٌمق١ش،  الأعً فٟثبٌٕظش إٌٝ ػذَ ِشٚٔخ إعّبٌٟ اٌؼشك ، ٚاٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ٚاٌخبؿ

 (.Tai, 2014: 5) الأعؼبساٌّغزٜٛ اٌؼبَ اٌض٠بدح فٟ إعّبٌٟ اٌطٍت إٌٝ اسرفبع 

 في انعشاق  نلأسعاسانًسخىي انعاو في انًخغيشاث انكهيت  أثش بعضلياس  :َيانًبحث انثا

بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ اٌّغزخذِخ فٟ إٌّٛرط رزطٍت ْ ػ١ٍّخ ل١إ  

١ٌٚخ وبخزجبس اٌغىْٛ ٌّؼشفخ إٌّٛرط اٌزٞ ع١زُ اعزخذاُِٗ فٟ ل١بط اٌؼذ٠ذ ِٓ الاخزجبساد الأ

اٌؼلالخ ٌٍّزغ١شاد اٌّؤصشح فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاٌؼًّ ػٍٝ رٛم١ؼ اٌؼلالخ لق١شح ٚه٠ٍٛخ الأعً أْ 

 ( ٚٔز١غخ ٌقغش ػذد اٌّؾب٘ذادE-views9ٌه اعزخذاَ اٌجشٔبِظ اٌم١بعٟ )ٚعذد ٚر

 (17=obs رُ رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد ِٓ ث١بٔبد ع٠ٕٛخ اٌٝ ث١بٔبد سثغ ع٠ٕٛخ ٚرٌه ِٓ خلاي )(cubic) 

  :وبلارٟ( ٚرُ رؾ٠ٍٛٙب obs=68ٌزقجؼ ػذد اٌّؾب٘ذاد )

خ مّٓ إٌّٛرط الالزقبدٞ اٌم١بعٟ، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌذاخٍاٌّغزمً ٕٚ٘ب ٠زُ رؾذ٠ذ اٌّزغ١ش   

  :ٟأرٚف١ّب ٠أرٟ ٚفف اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط ٚوّب ٠

 ٠ٚؼجش ػٓ ِؼذي اسرفبع الاعؼبس. :ِؼذلاد اٌزنخُ: اٌّزغ١ش اٌزبثغ .1

 ٚرمغُ ػٍٝ ِب ٠أرٟ: :اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ .2

 ( ٠ٚمبط ثبٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ.٠ٚGDPشِض ٌُٗ ) :إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ .أ 

 ٠ٚزُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ػ١ٍّبد ث١غ اٌذٚلاس ِمبثً اٌذ٠ٕبس.: عٕج١خزح ث١غ اٌؼٍّخ الأٔبف .ة 

 ٠ٚمبط ثب١ٌٍّبس د٠ٕبس ػشالٟ :الأفبق اٌؾىِٟٛ .ط 

عؼش اٌقشف: ٠ٚؼجش ػٓ ػذد اٌٛؽذاد اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ   .د 

 اٌذٚلاس(.)

١غ ـىْٛ عّـٓ عـٚلاً ِأذ ـُ اٌزأوـ٠ز ت:ـذساسـيشاث انـخغـكىٌ نًـاساث انسـخبـح اخـَخائ .اولاً 

بَ ـبٖ ػـذح اٚ ارغـزس ٚؽـٝ عـزٛٞ ػٍـخ رؾـٍغٍخ اٌض١ِٕـبٔذ اٌغـو إرا ف١ّـبأوذ ـٛرط ٌٍزـ١شاد إٌّـِزغ

 ٟ:أر( ِٓ خلاي اخزجبساد اٌغىْٛ ٚوّب 97٠-96 :2018شْٚ، ـبٔخ ٚاخـ)ثٛع

فٌٛش ٠زُ -ْ اخزجبس د٠ىٟإ: (Augmented Dickey Fuller) فٌٛش اٌّطٛس-اخزجبس د٠ىٟ .1

اعزخذاِٗ ٌج١بْ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد اٌّخزٍفخ اٌّغزخذِخ فٟ إٌّٛرط، إر إْ ٘زا 

( ٚاٌزٟ رٕـ ػٍٝ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ ػٕذ ؽذٚد H0الاخزجبس ٠خزجش اٌفشم١خ اٌؼذَ)

ٚاٌزٟ رٕـ  (H1)ح، ٚاٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ْ اٌغٍغخ رؾزٛٞ ػٍٝ ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذأ%، ٠ؼٕٟ 5اٌضمخ 

 % ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذح، ٚاٌغذٚي5ػٍٝ اْ اٌغٍغخ عبوٕخ ػٕذ ؽذٚد اٌضمخ 

 ٟ:أر( ٠ٛمؼ ٔزبئظ ٘زا الاخزجبس ٚوّب 1٠) سلُ
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 ( ٌّزغ١شاد إٌّٛرط فٟ اٌؼشاقADFفٌٛش اٌّٛعغ ) –اخزجبس د٠ىٟ : (1اٌغذٚي )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level

INF EX EXCH WS GDP

With Constant t-Statistic -1.8167 -1.8018 -5.0288 -1.7100 -1.9036

Prob.  0.3693  0.3766  0.0001  0.4217  0.3288

n0 n0 *** n0 n0

With Constant & Trend t-Statistic -1.8744 -2.0534 -5.6143 -1.2752 -1.3554

Prob.  0.6560  0.5617  0.0001  0.8855  0.8649

n0 n0 *** n0 n0

Without Constant & Tren... t-Statistic -1.9232  0.0194 -0.5725 -0.0293  0.2030

Prob.  0.0526  0.6855  0.4655  0.6694  0.7422

* n0 n0 n0 n0
At First Difference

d(INF) d(EX) d(EXCH) d(WS) d(GDP)

With Constant t-Statistic -6.2204 -8.0518 -9.3015 -8.0767 -8.1088

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

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

With Constant & Trend t-Statistic -6.2271 -8.0521 -9.2905 -8.1963 -8.2992

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

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

Without Constant & Tren... t-Statistic -6.2133 -8.0623 -9.3654 -8.0623 -8.0623

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

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

Notes:

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant  

 
 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 

 %.5**رٛمؼ ٌٕب عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ 

 %.1***رٛمؼ ٌٕب عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ػٕذ ِغزٜٛ 

ّزغ١ش اٌزبثغ ْ اٌأْ إٌزبئظ رذي ػٍٝ ئف (1فٟ اٌغذٚي سلُ ) ٠ىٟ فٌٛش اٌّطٛسس ٚفمبً لاخزجب  

ً ػٕذ اٌفشق الأ)اٌزنخُ( وبْ غ١ش عبوٓ ػٕذ ِغزٛاٖ الأ ٚي ؽ١ش وبٔذ فٍٟ ٚلذ افجؼ عبوٕب

% ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ، 5 ً ِٓ اٌـأل( ٟٚ٘ 0.0000الاؽزّب١ٌخ ٌُٗ )

ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ،  ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚلا ارغبٖ ػبَ(، ٚاْ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌزنخُ، إٌفمبد،

فجؾذ عبوٕخ ػٕذ اٌفشق أفٍٟ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ( وبٔذ غ١ش عبوٕخ ا٠نبً ػٕذ ِغزٛا٘ب الأ

% ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ 5 لً ِٓ اٌـأ( ٟٚ٘ 0.0000ؽ١ش وبٔذ الاؽزّب١ٌخ ٌُٙ )

ثبعزضٕبء ِزغ١ش )عؼش  %5 ٞ مّٓ ؽذٚد اٌضمخ اٌــأٚالارغبٖ، ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚلا ارغبٖ ػبَ(، 

( ٟٚ٘ الً ِٓ 0.0001اٌقشف( اٌزٞ وبْ عبوٕبً ػٕذ اٌّغزٜٛ الافٍٟ ؽ١ش وبٔذ الاؽزّب١ٌخ ٌٗ )

 .%5 اٞ مّٓ ؽذٚد اٌضمخ اٌـ % ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ(5 اٌـ

بس أخش ٠خزجش (: أْ اخزجبس ف١ٍجظ ث١شْٚ ٘ٛ اخزجPP)Phillips Perronث١شْٚ  -اخزجبس ف١ٍجظ .2

عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚػبدح ِب ٠زُ اعزخذاُِٗ لاخزجبس عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌمق١شح، فبرا وبٔذ 

% ٔمَٛ ثمجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕـ ػٍٝ عىْٛ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ أٚ اٌؼذَ 5الاؽزّب١ٌخ الً ِٓ 

( ٠ٛمؼ ٌٕب ٔزبئظ 2) سلُ ذٚيٚاٌغ ،% اٞ ػذَ عىْٛ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ5لٟ وْٛ الاؽزّب١ٌخ اوجش ِٓ 

 ٟ:أرالاخزجبس ٚوّب ٠
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 ( ٌّزغ١شاد إٌّٛرط فٟ اٌؼشاقpp) ث١شْٚ-اخزجبس ف١ٍ١جظ: (2) اٌغذٚي

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level

INF EX EXCH WS GDP

With Constant t-Statistic -2.3665 -1.8109 -5.1388 -1.7100 -1.9027

Prob.  0.1550  0.3723  0.0001  0.4217  0.3292

n0 n0 *** n0 n0

With Constant & Trend t-Statistic -2.7928 -2.1835 -5.8562 -1.2752 -1.3554

Prob.  0.2051  0.4906  0.0000  0.8855  0.8649

n0 n0 *** n0 n0

Without Constant & Tren... t-Statistic -2.2609  0.0194 -0.4542 -0.0293  0.2030

Prob.  0.0240  0.6855  0.5146  0.6694  0.7422

** n0 n0 n0 n0
At First Difference

d(INF) d(EX) d(EXCH) d(WS) d(GDP)

With Constant t-Statistic -8.0209 -8.0518 -24.8983 -8.0767 -8.1088

Prob.  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000

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

With Constant & Trend t-Statistic -7.9797 -8.0521 -44.8174 -8.1984 -8.3137

Prob.  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000

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

Without Constant & Tren... t-Statistic -8.0623 -8.0623 -24.2985 -8.0623 -8.0623

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

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

Notes:

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant  

 
 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 

 %.5ِؼٕٛٞ **رٛمؼ ٌٕب عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ػٕذ ِغزٜٛ 

 %.1***رٛمؼ ٌٕب عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ػٕذ ِغزٜٛ 

   ً ْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ أفأْ إٌزبئظ رذي ػٍٝ  (2فٟ اٌغذٚي سلُ ) ث١شْٚ-١ٍجظف لاخزجبسٚفمب

ً ػٕذ اٌفشق الأأفٍٟ ٚلذ )اٌزنخُ( وبْ غ١ش عبوٓ ػٕذ ِغزٛاٖ الأ ٚي ؽ١ش وبٔذ فجؼ عبوٕب

% ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ، 5 اٌـ لً ِٓأ( ٟٚ٘ 0.0000الاؽزّب١ٌخ ٌُٗ )

ْ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌزنخُ، إٌفمبد، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ، إثذْٚ ؽذ صبثذ ٚلا ارغبٖ ػبَ(، ٚ

فجؾذ عبوٕخ ػٕذ اٌفشق أفٍٟ ٠ٚنبً ػٕذ ِغزٛا٘ب الأأإٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ( وبٔذ غ١ش عبوٕخ 

% ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ 5 لً ِٓ اٌـأ( ٟٚ٘ 0.0000ُ )ؽ١ش وبٔذ الاؽزّب١ٌخ ٌٙ

ثبعزضٕبء ِزغ١ش )عؼش  %5 ٞ مّٓ ؽذٚد اٌضمخ اٌـأٚالارغبٖ، ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚلا ارغبٖ ػبَ(، 

لً ِٓ أ( ٟٚ٘ 0.0001فٍٟ ؽ١ش وبٔذ الاؽزّب١ٌخ ٌٗ )اٌقشف( اٌزٞ وبْ عبوٕبً ػٕذ اٌّغزٜٛ الأ

%، ٚثٙزا ع١زُ 5 اٞ مّٓ ؽذٚد اٌضمخ اٌـ اٌضبثذ، اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ( % ػٕذ وً ِٓ )اٌؾذ5 اٌـ

( ٚاٌزٞ ؽشهُٗ الاعبعٟ ٘ٛ )اْ رىْٛ ARDLالاػزّبد فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ػٍٝ الأّٔٛرط )

ؽذّ٘ب أْ ٠ىْٛ أٚ أخز ثبٌفشق الاٚي، ٚ ػٕذ الأأاٌغلاعً اٌض١ِٕخ عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ الافٍٟ ٌٙب 

ٚي، ٚثٙزا ٔىْٛ لذ اعزٛف١ٕب ؽشه خز اٌفشق الأأخش عبوٕبً ػٕذ ٠زُ الافٍٟ ٚا٢ عبوٕبً ػٕذ اٌّغزٜٛ

 (.ARDLّٔٛرط )

إْ ّٔٛرط  :(ARDL)ثاَياً. حمذيش انًُىرج وفماً نطشيمت الاَحذاس انزاحي نفخشاث الإبطاء انًىصّعت 

ARDL ٚ ِب أبوٕخ ْ رىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ عأ٠ؾزشه أْ رغجمٗ اخزجبساد عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ
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فٟ (، ٚثزٌه رُ إعشاء اٌزمذ٠ش ٚوبٔذ إٌزبئظ وّب 1st difference( اٚ ػٕذ اٌـ )levelػٕذ اٌـــ )

 :( ٚوّب ٠أر3ٟاٌغذٚي سلُ )

 ARDLٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط : (3غذٚي )اٌ

2.000000 Mean dependent var 0.860756 R-squared 

4.180453 S.D. dependent var 0.834484 
Adjusted R-

squared 

4.055190 Akaike info criterion 1.700763 S.E. of regression 

4.426248 Schwarz criterion 153.3075 Sum squared resid 

4.201368 Hannan-Quinn criter. -118.7661 Log likelihood 

1.617565 Durbin-Watson stat 32.76272 F-statistic 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 

ِمجٛي ٚخبٌٟ ِٓ ِؾىٍخ الأؾشاف اٌضائف،  ذ( أْ إٌّٛرط ٠ؼ3) سلُ ٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي  

%، أٞ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )إٌفمبد، عؼش 86ٚ ِب رؼشف ثبٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ أثٍغذ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ لذ 86رظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ( رفغش اٌقشف، إٌب

( ٚرذي 1.6( وبٔذ )D-Wْ ل١ّخ إؽقبئ١خ )أ، وّب (ؽقٍذ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِؼذلاد اٌزنخُ(،

  .ْ إٌّٛرط خبٌٟ ِٓ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟأػٍٝ 

ْ فزشاد الاثطبء اٌّضٍٝ ٚاٌزٟ إٚ ،(0.000000( ٚثبؽزّب١ٌخ )32.7ٚثٍغذ اؽقبئ١خ ف١ؾش )

 (1 ,1 ,0 ,0 ,4)٠خزبس٘ب إٌّٛرط رٍمبئ١بً وبٔذ 

ْ ٘زا الاخزجبس ٠ج١ٓ ٌٕب اٌؼلالخ اٌزىب١ٍِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزبثغ إ ثانثاً. اخخباس انخكايم انًشخشن:

 ٚاٌّغزمً )ػلالخ رىبًِ ِؾزشن( ٚأْ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن اٌزٞ ٠زُ اعزخذاُِٗ فٟ ّٔٛرط

ػخ  ( اٞ اخزجبس Bound Test٘ٛ اخزجبس ) ARDL))الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الإثطبء اٌّٛص 

ر ٠زُ ِمبسٔٗ اؽقبئ١خ ف١ؾش ِغ اٌؾذٚد اٌذ١ٔب إاٌؾذٚد ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌم١ّخ الاؽقبئ١خ ٌف١ؾش 

%( ٚاٌزٟ 10 %،5%، 2.5%، 1( ػٕذ ِغزٛ ِؼٕٛٞ )Critical Value Boundsٚاٌؼ١ٍب )

( ٠ٛمؼ ٌٕب ٔزبئظ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٚوّب 4) سلُ اٌغذٚيٚالالزقبدٞ ثبعشاْ،  ٚمؼٙب ٚلذس٘ب

 ٟ:أر٠

 ARDLاخزجبس اٌؾذٚد ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚفك ِٕٙغ١خ : (4) غذٚياٌ

Test Statistic Value K 

F-statistic 6.245833 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.45 3.52 

5% 2.86 4.01 

2.5% 3.25 4.49 

1% 3.74 5.06 

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 
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( ثأْ ٕ٘بٌه ػلالخ رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِؼذي 4) سلُ ٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي  

ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ، إٌبرظ الأفبق اٌؾىِٟٛ، عؼش اٌقشف، )اٌزنخُ( ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ولاً ِٓ 

اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ( ٚثٙزا عٛف ٠زُ لجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ، ٚاٌزٟ رٛمؼ ٌٕب ثأْ ٕ٘بٌه ػلالخ رىبًِ 

وجش ِٓ أ( ٟٚ٘ 6.245833اٌّؾزغجخ اٌزٟ وبٔذ ل١ّزٙب ) ((Fِؾزشن ٚ٘زا ِب رؤوذٖ ٌٕب ل١ّخ 

( ٚاوجش ِٓ ل١ّخ اٌؾذ 5.06ٚاٌزٟ ثٍغذ ) Bound I(1)اٌؾذٚد اٌؾشعخ ع١ّؼٙب ٌٍؾذ الأػٍٝ 

%(، ٚأْ 10 %،5% 2.5%، (1( ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.45ٚاٌزٟ ثٍغذ ) Bound I(0) الأدٔٝ

 اٌزفغ١ش الالزقبدٞ ٌٛعٛد ػلالخ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٠زٛافك ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ.

ٍٝ لغ١ّٓ، ػْ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ ٠ٕمغُ إ :ARDLسابعاً. ًَىرج حصحيح انخطأ وفك يُهديت 

اٌمغُ الأٚي ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ِؼبِلاد الأعً اٌمق١ش ٚاٌمغُ اٌضبٟٔ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ِؼبِلاد الأعً 

( ٚاٌزٟ رٛمؼ ٌٕب أصش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 5) سلُ اٌط٠ًٛ ٚاؽزّبلارٙب اٌّخزٍفخ، ٚاٌّج١ٕخ فٟ اٌغذٚي

اٌمق١ش، ( ِؼبِلاد الأعً 5) سلُ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚوّب ٠ٍٟ: ٠زنؼ ِٓ اٌمغُ الاٚي ِٓ اٌغذٚي

ْ اسرفبع إٚاٌزٟ رٛمؼ اٌؼلالخ لق١شح الأعً إر ٔلاؽع ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ إر 

ْ الاؽزّب١ٌخ ٌُٗ وبٔذ إٚ اسرفبع اٌزنخُ فٟ اٌؼشاق، ٚأٌٝ أخفبك إٚ أخفبمٙب ٌٓ رؤدٞ أل١ّزٗ 

 ٗ غ١ش ِمجٛي، ٚ٘زا لا ٠زطبثك ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ.إٔٞ أ%، 5اوجش ِٓ 

ٌٝ إْ اسرفبع ل١ّزٗ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح رؤدٞ إٚٔلاؽع الأصش الا٠غبثٟ ٌغؼش اٌقشف إر  

ً ػٕذ ِغز0.12ٜٛص٠بدح اٌزنخُ ثٕغجخ   % ٚأْ ٘زا الأصش الا٠غبثٟ ٌغؼش اٌقشف وبْ ِؼ٠ٕٛب

 (.0.0453%(، ؽ١ش وبٔذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌٗ )5)

 ٠ARDLً( ٚفك ِٕٙغ١خ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ )الأعً اٌمق١ش ٚاٌطٛ: (5غذٚي )اٌ

Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0020 3.256919 0.127345 0.414753 D(INF) 

0.0021 3.228915 0.127746 0.412480 D(INF) 

0.0020 3.259205 0.127315 0.414945 D(INF) 

0.4009 0.846817 0.000000 0.000000 D(GDP) 

0.0453 0.755114 0.001708 0.001290 D(EXCH) 

0.0001 4.098099 0.000000 0.000001 D(EX) 

0.0000 -5.559436 0.004088 -0.022724 D(WS) 

0.0000 -5.412179 0.141530 -0.765985 CointEq(-1) 

Long Run Coefficients 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.3866 0.872954 0.000000 0.000000 GDP 

0.0458 0.747181 0.002253 0.001684 EXCH 

0.1471 1.471339 0.000000 0.000000 EX 

0.0000 -5.924722 0.002605 -0.015432 WS 

0.1578 1.432659 3.435101 4.921330 C 

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 
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ْ اسرفبع ل١ّزٗ إلا٠غبثٟ ٌٍٕفمبد اٌفؼ١ٍخ ٌٍؾىِٛخ إر ش االأص (5ِٓ اٌغذٚي سلُ ) وّب ٠زنؼ  

% ٚأْ ٘زا الأصش الا٠غبثٟ ٌلأٔفبق 0.001ٌٝ ص٠بدح اٌزنخُ ثٕغجخ إثّمذاس ١ٍِْٛ د٠ٕبس رؤدٞ 

 (.0.0001%(، ؽ١ش وبٔذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌٗ )5) اٌؾىِٟٛ وبْ ِؼ٠ٕٛبً ػٕذ ِغزٜٛ

ْ اسرفبع ِج١ؼبرٙب ثّمذاس ١ٍِبس د٠ٕبس إوّب ٠زنؼ الأصش اٌؼىغٟ ٌٕبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ إر   

ً رؤدٞ  % ٚأْ ٘زا الأصش اٌؼىغٟ ٌٕبفزح ث١غ اٌؼٍّخ 2.2ٌٝ أخفبك ِؼذلاد اٌزنخُ ثٕغجخ إع٠ٕٛب

 (.0.0000%(، ؽ١ش وبٔذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌٗ )5) وبْ ِؼ٠ٕٛبً ػٕذ ِغزٜٛ

( وبٔذ ل١ّزٙب CointEq(-1)اٌؼلالخ ه٠ٍٛخ الأعً فأْ ِؼبًِ رقؾ١ؼ اٌخطأ )ِب فٟ أ   

)عبٌجخ ٚالً ِٓ اٌٛاؽذ ِٚؼ٠ٕٛخ( اٞ رزٛافك ِغ ؽشه رقؾ١ؼ اٌخطأ ِٓ ٔبؽ١خ اٌم١ّخ ٚالإؽبسح 

( 0.76/1ْ عشػخ اٌزى١١ف اٚ اٌزقؾ١ؼ وبٔذ )إ(، إر -0.765985ٚاٌّؼ٠ٕٛخ، ؽ١ش أْ ل١ّزٗ )

د اٚ اٌّؾىلاد اٌزٟ رؾذس فٟ الأعً اٌمق١ش ٠زُ رقؾ١ؾٙب ٚرى١١فٙب فٟ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الاخزلالا

 ٟ:أرعً اٌط٠ًٛ ثّذٜ )عٕخ ٚاؽذح ٚصلاصخ اؽٙش(، ٚوبٔذ ٔزبئظ اٌؼلالخ ه٠ٍٛخ الأعً وّب ٠الأ

ٚ٘زا ِطبثك ٌٍّٕطك  ػذَ ٚعٛد ػلالخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ِٚؼذي اٌزنخُ( .1

ْ اٌؼشاق ٠ّزٍه عٙبص أزبعٟ مؼ١ف ٚثبٌزبٌٟ اٌزنخُ ٠ىْٛ ثغجت الالزقبدٞ اٌؼشالٟ وٛ

 أخفبك ل١ّخ عؼش اٌقشف أٚ اٌغٍغ اٌّغزٛسدح.

فىٍّب صاد عؼش  ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ِٛعجخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ )عؼش اٌقشف ِٚؼذي اٌزنخُ( .2

ر إ ٟ.أخفنذ ل١ّزٗ( اسرفؼذ ِؼذلاد اٌزنخُ، ٚ٘زا ٠زطبثك ِغ ٚالغ الالزقبد اٌؼشال)اٌقشف 

عؼبس ٚثبٌزبٌٟ ٌٝ اسرفبع ِؼذلاد الأإْ اسرفبع ل١ّخ عؼش اٌقشف ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠ؤدٞ إ

 %.5%، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 0.16ِؼذلاد اٌزنخُ ثٕغجخ 

، وْٛ الأفبق ٠زغشة إٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ )الأفبق اٌؾىِٟٛ ِٚؼذي اٌزنخُ( .3

 ؾقٛي ػٍٝ ِغزٛسداد ٚرٌه ثغجت مؼف اٌغٙبص الأزبعٟ فٟ اٌؼشاق.اٌخبسط ِٓ اعً اٌ

ْ إر إ، ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ِٛعجخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ )ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ِٚؼذي اٌزنخُ( .4

ً ٠ؤدٞ اٌٝ أخفبك اٌزنخُ ثّمذاس  % فٟ اٌّذٜ 1.5اسرفبع ِج١ؼبد إٌبفزح ث١ٍّبس دٚلاس ع٠ٕٛب

 ، ٚ٘زا ِؼبوظ ٌٛالغ الالزقبد اٌؼشالٟ.%٠5خ ػٕذ ِغزٜٛ اٌط٠ًٛ ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ِؼٕٛ

 ػذح اخزجبساد ِٕٚٙب: ARDLرزنّٓ اخزجبساد عٛدح ّٔٛرط  خايساً. اخخباساث خىدة انًُىرج:

ْ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ ٠ؼزّذ ثؾىً ػبَ ػٍٝ إ انخىصيع انطبيعي نبىالي انًُىرج: .1

%، فٕمَٛ 5وجش ِٓ أٚ أ% 5لً ِٓ أِب أٚاٌزٟ رىْٛ  (Jarque-Beraالاؽزّب١ٌخ الاؽقبئ١خ ٌـ )

ً إرا ِب وبٔذ  ً هج١ؼ١ب ثبٌمجٛي ػٍٝ اٌفشم١خ اٌقفش٠خ اٌمبئٍخ ثأْ ثٛالٟ إٌّٛرط رزٛصع رٛص٠ؼب

%، ٚثبٌزبٌٟ ٔؼًّ ػٍٝ لجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕـ ػٍٝ أْ 5ـ فغش ِٓ اٌأالاؽزّب١ٌخ ٠ٕغجٗ 

ً إرا ِب وبٔذ الاؽزّب١ٌخ ألً ِٓ اٌـ ثٛالٟ إٌّٛرط لا رزٛصع رٛص٠ؼبً هج %، ٚلذ وبٔذ إٌز١غخ ١5ؼ١ب

 ( ٟٚ٘ افغش ِٓ ِٓ اٌـ0.00000ْ الاؽزّب١ٌخ وبٔذ )أر ٠زنؼ إ(، 1) سلُ اٌّٛمؾخ فٟ اٌؾىً

 2014%، ٔز١غخ ٚعٛد ثؼل اٌم١ُ اٌزٟ رؼزجش ِزطشفخ فٟ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٔز١غخ اؽذاس 5

ٌٝ ؽذٚس فذِخ فٟ اٌج١بٔبد ٌٍّزغ١شاد اٌى١ٍخ إدد أٚاٌزٟ  اٌؾشة ِغ اٌزٕظ١ّبد الاس٘بث١خ(،)

 الالزقبد٠خ فٟ اٌؼشاق.
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Series: Residuals
Sample 2005Q1 2020Q4
Observations 64

Mean      -1.80e-15
Median   0.077255
Maximum  3.364712
Minimum -8.136458
Std. Dev.   1.559953
Skewness  -2.059088
Kurtosis   12.94664

Jarque-Bera  309.0534
Probability  0.000000

  
 (: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط1اٌؾىً )

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌؾىً ِٓ اػذاداٌّقذس: 

 LMاخزجبس ٠غزخذَ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ  :ARDLًَىرج  الاسحباط انزاحي انخسهسهي نبىالي اخخباس .2

ً ػٍٝ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌّشثغ وبٞ ( ٚوّب 6) سلُ ٚاٌزٞ رج١ٓ ٔزبئغٗ اٌغذٚي ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ أ٠نب

 ٠أرٟ:

 خزجبس الاسرجبه اٌزارٟ ٌٍجٛالٟ: ا  (6غذٚي )اٌ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.484654 Prob. F(2,51) 0.0934 

Obs*R-squared 5.682324 Prob. Chi-Square(2) 0.0584 

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 

( ِٚٓ 0.0584( اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )ٌّشثغ وبٞ( ٚاٌزٟ ثٍغذ )6)سلُ ٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي  

ذ١ِخ اٌزٟ رٛمؼ أْ الأّٛرط اٌّغزخذَ لا ٠ؼبٟٔ ِٓ الاسرجبه اٌزارٟ خلاٌٙب ٠زُ ثمجٛي اٌفشم١خ اٌؼ

اٌزغٍغٍٟ ٌلأخطبء، وّب ٔؼًّ ػٍلا فشك اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٟ رٛمؼ ثأْ إٌّٛرط ٠ؼبٟٔ ِٓ 

 %.5ـ الاسرجبه اٌزارٟ اٌزغٍغٍٟ ٌلأخطبء، ٚرٌه ٌىٛٔٙب أوجش اٌ

ساد اٌزٟ رٛمؼ اخزجبس صجبد رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ الاخزجب ثباث حداَس انخبايٍ: اخخباس .3

ٚأْ ٘زا الاخزجبس  ARCH اخزجبسٌٍّزجم١بد فٟ الأّٛرط اٌم١بعٟ، ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ الاخزجبساد ٕ٘بٌه 

 ٟ:أر( ٠ٛمؼ ٔزبئظ الاخزجبس ٚوّب 7٠) سلُ ٠ؼزّذ ػٍٝ اؽزّب١ٌخ ِشثغ وبٞ ٚاٌغذٚي

 صجبد رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌٍجٛالٟ : اخزجبس(7) غذٚياٌ

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.013787 Prob. F(1,61) 0.9069 

Obs*R-squared 0.014236 Prob Chi-Square(1) 0.9050 

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌغذٚي ِٓ اػذاداٌّقذس: 

ّٕٛرط اٌذساعخ ( اٌخبؿ ث7)سلُ  رٛمؼ ٌٕب اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )ٌّشثغ وبٞ( فٟ اٌغذٚي  

( ٌمجٌٕٛب ثبٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ اٌزٟ رٕـ ثأْ أخطبء إٌّٛرط صبثزخ اٌزجب٠ٓ، ٚسفنٕب 0.9050ٚاٌجبٌغخ )

 (.0.05ٌٍفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕـ ثأْ أخطبء إٌّٛرط غ١ش صبثزخ اٌزجب٠ٓ، ٚرٌه ٌىٛٔٙب أوجش )
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زمشاس٠خ إٌّٛرط ٠ٛمؼ ْ اخزجبس اعإ :(Stability Test) انًُىرج اسخمشاس اخخباساثسادساً. 

 هش٠مخ اعزمشاس إٌّٛرط اٌم١بعٟ ِٓ خلاي اعزمشاس٠خ ثٛالٟ إٌّٛرط اٌم١بعٟ.

% ٌٍؾذٚد 5( اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌجٛالٟ إٌّٛرط، ػٕذ ِغزٜٛ 2) سلُ ٠ٚزنؼ ِٓ اٌؾىً  

اٌزٟ رّضٍٙب اٌخطٛه اٌؾّشاء اٌّزمطؼخ، وّب اْ ثٛالٟ إٌّٛرط رٛمؼ ِٓ خلاي اٌخطٛه خ ٚاٌؾشع

ْ الاعزمشاس ٌٍجٛالٟ ٠ىّٓ ػٕذِب رىْٛ ثٛالٟ إٌّٛرط )اٌخو إاٌضسلبء داخً اٌؾىً اٌج١بٟٔ ٚ

ْ إٌّٛرط وبْ ِغزمشاً ٚفمبً لاخزجبس أاٌخطٛه اٌؾّشاء(، ٠ٚزنؼ خ )الاصسق( مّٓ اٌؾذٚد اٌؾشع

(Cusumٚوّب ٠ )أر:ٟ 

-20

-10
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CUSUM 5% Significance 
 Cusumٌٍجٛالٟ اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ  : اخزجبس(2) اٌؾىً

 .E-Views 9 ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ثبلاػزّبد بْاٌجبؽض اٌؾىً ِٓ اػذاداٌّقذس: 

 الاسخُخاخاث وانًمخشحاث :انًبحث انثانث

 اولاً. الاسخُخاخاث:

اٌزنخُ، الأفبق اٌؾىِٟٛ، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ، )ْ ع١ّغ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ فٟ الأّٛرط اٌم١بعٟ إ .1

ٙب إٔٞ أٌٟ( ٌُ رىٓ عبوٕخ فٟ ِغزٛا٘ب الافٍٟ ٚعىٕذ ػٕذ اٌفشق الاٚي، إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّب

 ، ثبعزضٕبء عؼش اٌقشف اٌزٞ وبْ عبوٕبً ػٕذ ِغزٛاٖ الافٍٟ.I(1)افجؾذ ِزىبٍِخ ػٕذ 

ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ وبْ أّٔٛرعب  اٌّغزمٍخْ الأّٛرط اٌم١بعٟ اٌّغزخذَ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد إ .2

 ٍخ الأؾشاف اٌضائف.ع١ٍّبً خبٌٟ ِٓ ِؾى

 ٟ:أرعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚوّب ٠ٚعٛد ػلالخ لق١شح الأ .3

، %0.12ٌٝ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ثٕغجخ إاْ ص٠بدح عؼش اٌقشف ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠ؤدٞ  .أ 

 ٚ٘زا ٠ضجذ فؾخ فشم١خ اٌجؾش.

ٌٝ أخفبك اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ثٕغجخ إْ ص٠بدح ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠ؤدٞ إ .ة 

 ، ٚ٘زا لا ٠زطبثك ِغ فشم١خ اٌجؾش.2.2%
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ٌٝ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ثٕغجخ إْ ص٠بدح الأفبق اٌؾىِٟٛ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠ؤدٞ إ .ط 

 ، ٚ٘زا ٠ضجذ فؾخ فشم١خ اٌجؾش.0.001%

ٌٓ ٠ؤدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ  ٚ أخفبك إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذحأْ ص٠بدح إ .د 

، إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ لا ٠ؤصش ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ اٌّذح اٌمق١شح إْٞ أٌلأعؼبس، 

 ِغ فشم١خ اٌجؾش. كلا ٠ٕطج٘زا 

ٚعٛد ػلالخ ه٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ولاً ِٓ )عؼش اٌقشف، ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ  .4

 اٌزنخُ(.)زبثغ الاعٕج١خ( ٚاٌّزغ١ش اٌ

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ه٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ولاً ِٓ )الأفبق اٌؾىِٟٛ، إٌبرظ اٌّؾٍٟ  .5

 اٌزنخُ(.)الاعّبٌٟ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ 

 ْ الأّٛرط اٌم١بعٟ خبٌٟ ِٓ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ ٚوزٌه خبٌٟ ِٓ ِؾىٍخ صجبد رجب٠ٓ الاخطبء.إ .6

 :خىصياثثاَياً. ان

ٍٝ ص٠بدح إٌفمبد الاعزضّبس٠خ ٚرٛع١ٙب ٔؾٛ اٌمطبػبد الالزقبد٠خ اٌنؼ١فخ ِٓ أعً ص٠بدح اٌؼًّ ػ .1

 ِغبّ٘خ اٌمطبػبد اٌنؼ١فخ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ.

 ْ ٚاعت اٌؾىِٛخ ٘ٛ ر١ٙئخ اٌج١ئخ إٌّبعجخ ٌلاعزضّبس.إر إص٠بدح فشؿ الاعزضّبس،  .2

عٕجٟ اٌّجبؽش فٟ اٌذاخً ٌغزة الاعزضّبس الأ اٌؼًّ ػٍٝ اعزخذاَ ع١بعبد الزقبد٠خ فؼبٌخ ِٕٚبعجخ .3

 ٚاٌزٞ ٠ؼًّ ػٍٝ رٛف١ش فشؿ ػًّ ٌٍؼبه١ٍٓ ِٓ عٙخ ٚص٠بدح الأزبع١خ ِٓ عٙخ اخشٜ.

رخف١ل عؼش اٌذٚلاس اٌّجبع ِٓ لجً ٔبفزح اٌؼ١ٍّخ اٌزٞ ٠ٛعٗ ٌؾشاء اٌغٍغ الاعزضّبس٠خ ِٓ عٙخ  .4

ذافغ ص٠بدح الأزبط اٌّؾٍٟ ِٓ اعً رغط١خ ٚص٠بدح عؼش اٌذٚلاس اٌّٛعٗ ٌض٠بدح اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ ث

 اٌطٍت اٌّؾٍٟ ٚعذ ٔمـ اٌطٍت اٌؾبفً فٟ اٌذاخً ٚاٌزٞ رغط١ٗ الاعز١شاداد فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ.

ػذَ الاػزّبد ػٍٝ إٌفو وّقذس سئ١غٟ ٌلإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ٚاٌؼًّ ػٍٝ ر٠ٕٛغ ِقبدس اٌذخً  .5

ِٓ ؽمٛق الاع١بي اٌلاؽمخ، ٌزٌه ٠غت ْ إٌفو ٘ٛ ؽك فنلا ػٓ أ ٚرٌه لأْ إٌفو ِقذس ٔبمت

 ػذَ ص٠بدح الاعزخشاعبد إٌفط١خ ٚرؾذ٠ذ ٔغجخ ِؼ١ٕخ ٌلاعزخشاط ع٠ٕٛبً.

اٌّؾبفظخ ػٍٝ عؼش اٌقشف اٌؼشالٟ ِٓ خلاي اػزّبد عؼش فشف ِٛاصٞ لا ٠ؤصش ػٍٝ اٌطجمبد  .6

١ِخ ٟ٘ دٚلاس ٍت ا٠شاداد اٌؾىٛأغْ أراد اٌذخً اٌّؾذٚد ٚلا ٠أصش ػٍٝ ا٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ػٍّبً 

ٌٝ ص٠بدح الا٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ػٓ هش٠ك سفغ إٔفطٟ فض٠بدح عؼش اٌقشف رؤدٞ 

عؼش اٌقشف اٌزٞ ٠ؤدٞ اٌٝ أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِٓ عٙخ ٚسفغ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس 

  خشٜ.أِٓ عٙخ 

 انًصادس

 اولاً. انًصادس انعشبيت:

دػبء محمد، دٚس الأفبق اٌؾىِٟٛ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزقبدٞ  اٌضاٍِٟ،ٚاٌغجٛسٞ، ثزٛي ِطش،  .1

، 1، اٌؼذد16 (، ِغٍخ اٌمبدع١خ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزقبد٠خ، اٌّغٍذ2012-2003فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )

2014. 

اٌغش٠ذٞ، محمد ػٍٟ، دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الائزّبْ اٌّقشفٟ اٌّؾٍٟ ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس، دساعخ  .2

(، ثؾش ِٕؾٛس، ِغٍخ و١ٍخ الالزقبد 2018-1970ٚل١بع١خ فٟ الالزقبد ا١ٌٍجٟ، ٌٍّذح ) رؾ١ٍ١ٍخ

 .2020، ١ٌج١ب، اٌضا٠ٚخ، 5، اٌؼذد 1ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ، عبِؼخ اٌضا٠ٚخ، و١ٍخ الالزقبد، اٌّغٍذ 
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اٌغٍّبْ، ِٕٙذ ػجذ اٌٍّه ٚاٌجىش، أؽّذ ثٓ ثىش، ِفَٙٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، دساعخ ٚفف١خ،  .3

 .2016غخ إٌمذ اٌؼشثٟ اٌغؼٛدٞ، اٌغؼٛد٠خ، اٌش٠بك، ِؤع

اٌؼجبط، ثٍمبعُ، ع١بعبد أعؼبس اٌقشف، ثؾش ِٕؾٛس، ِغٍخ عغش اٌز١ّٕخ، اٌّؼٙذ اٌؼشثٟ  .4

 .2003، اٌى٠ٛذ، 23ٌٍزخط١و، اٌؼذد 

أصش عؼش اٌقشف ػٍٝ  أزمبياٌؾّشٞ، ِب٠ؼ ؽج١ت ٚاٌطبئٟ، ػٍٟ ػّشاْ ؽغ١ٓ، رؾ١ًٍ ػٛاًِ  .5

(، ثؾش ِٕؾٛس، 2011-1990لأعؼبس ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌغجج١خ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌ

، اٌؼشاق، اٌىٛفخ، 31، اٌؼذد 8ِغٍخ اٌغشٞ ٌٍؼَٛ الالزقبد٠خ ٚالإداس٠خ، عبِؼخ اٌىٛفخ، اٌّغٍذ 

2014. 

اٌّشاؽٟ، اٌجؾ١ش، رؾ١ًٍ ِؾذداد عؼش اٌقشف ٌٍذ٠ٕبس اٌغضائشٞ اٌّمبسثخ إٌمذ٠خ ٌفشأىـً وّٕٛرط  .6

ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ  الالزقبد٠خ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ 2، سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ ٚ٘شاْ(1994-2010)

 .2016اٌزغ١١ش، اٌغضائش، ٚ٘شاْ، 

اٌٛٔذاٚٞ، ٔؾأد ِغ١ذ ؽغٓ، ل١بط رأص١ش اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚػشك إٌمذ ػٍٝ عؼش فشف  .7

، ثؾش ِٕؾٛس، ِغٍخ ( ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌزؼذ٠ً اٌغضئ2002ٟ-1980اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٌٍفزشح )

 .2010، اٌؼشاق، ثغذاد، 82الإداسح ٚالالزقبد، اٌغبِؼخ اٌّغزٕقش٠خ، اٌؼذد 

ثؼٍٟ، ِلان ٚٔب٠ٍٟ، إِٓخ، دساعخ ل١بع١خ لأصش رغ١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس فٟ  .8

خ ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد1945٠ِبٞ  8(، سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ 2018-2014اٌغضائش ٌٍّذح )

 .2021ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، اٌغضائش، لبٌّخ، 

ثٍمبعُ، ٠ٍمبمٟ، اٌزنخُ ٚأصبسٖ الالزقبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ فٟ اٌغضائش، ثؾش ِٕؾٛس، ِغٍخ ػٍَٛ  .9

 .2013، 28، اٌؼذد 2الالزقبد ٚاٌز١غ١ش ٚاٌزغبسح، اٌّغٍذ 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ  ثٍٙٛي، ٌط١فخ ٚؽّبد، أ٠ّٓ ٚاٌذ٘بػ، أِبي ِٕقٛس، دساعخ ل١بع١خ ٌزأص١شاد .10

(، ثؾش ِٕؾٛس، ِغٍخ ِؼٙذ اٌؼٍَٛ 2014-2010ِؼذلاد اٌزنخُ فٟ الالزقبد ا١ٌٍجٟ خلاي )

 .2019، اٌغضائش، اٌؼبفّخ، 2، اٌؼذد 22، اٌّغٍذ 3الالزقبد٠خ، عبِؼخ اٌغضائش 

ثٛعبٔخ، سمب ؽّضح ٚاخشْٚ، ِؾذداد الادخبس اٌؼبئٍٟ فٟ الالزقبد اٌغضائشٞ دساعخ ل١بع١خ،  .11
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