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 انمسخخهص:

الاعةحرَاس ٗدفة  اغيب اىبيذاُ اىْاٍٞة ٍشنية فٜ ج٘فٞش اىَ٘اسد اىلاصٍة ىحَ٘ٝو عَيٞةة ج٘اشٔ   

عصية اىحَْٞة الاقحظادٝة، ظٞد ٝعاّٜ ٍعظَٖا ٍِ اّخفاع ٍح٘عؾ دخو اىفشد ٗجشاشة  ٍعةذه اىَْة٘ 

ٍٗةِ ذةٌ اّخفةاع ٍغةح٘ٙ الاعةحرَاس ،  فٜ اىْاجس اىَعيٜ الإشَاىٜ عْذ ٍقاسّحٖا ٍ  اىبيذاُ اىَحقذٍةة

ت عيةةٚ وعةة٘ات اىحَ٘ٝةةو ٍَةةا عةةبب ّقةةض فةةٜ الاٍةة٘اه اىلاصٍةةة ىحَ٘ٝةةو عَيٞةةة اىحَْٞةةة ، ىةةزىل اعحَةةذ

اىذٗىٞة عِ ؽشٝق الاعحرَاس الاشْبٜ ٗبْ٘عٞٔ اىَباشش ٗغٞش اىَباشش ىغةذ اىفصة٘ف فَٞةا بةِٞ الادخةاس 

عثجعة٘لا   2003اىَعيٜ ٗالاعحرَاس اىَعيٜ، شٖذ اىعشات ٍْةز عةاً   ّعة٘ اقحظةاد اىغة٘ت ظٞةد شةش 

، ٗاجخةز اىعذٝةةذ ٍةةِ ت اىَاىٞةةةإػةةافة اىةٚ جسعةةٞظ عةة٘ت اىعةشات ىةة ٗسا اىعذٝةذ ٍةةِ اىقة٘اِّٞ ٗاىبةةشاٍس

س رىةل ىةٌ جنةِ فةٜ اىَغةح٘ٙ اىَلية٘  ىصةز  اىحذابٞش ٗالإششاءات ؽاىث اغيب اىَصالات الا اُ ّحائ

 اىَضٝذ ٍِ الاعحرَاسات الاشْبٞة بَا فٖٞا الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش.

س اىَعفظةٜ  الاعةحرَا) ٕذف اىبعد اىٚ ٍعشفة ٍذٙ جسذٞش الاعةحرَاس الاشْبةٜ غٞةش اىَباشةش  

  ٍةةةِ خةةةلاه اعةةةحخذاً ودٗات اىحعيٞةةةو 2019-2009) فةةةٜ اىْةةةاجس اىَعيةةةٜ الإشَةةةاىٜ بةةةاىعشات ىيَةةةذف

ٗقذ وظٖةشت اىذساعةة  الإشَاىٜ،ىْاجس اىَعيٜ باالاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش  علاقة ىبٞاُاىقٞاعٜ 

َةةاىٜ فةةٜ الاشةةو ٗشةة٘د علاقةةة ؽشدٝةةة بةةِٞ الاعةةحرَاس الاشْبةةٜ غٞةةش اىَباشةةش ٗاىْةةاجس اىَعيةةٜ الإش

 اىقظٞش فٜ اىعشات.

 الإشَاىٜ.اىْاجس اىَعيٜ  اىَباشش،الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش  انمفخاحٍت:انكهماث 
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Abstract: 

  It is obvious that some of developing countries may have lack in their essential 

resources to cover their investment and then advances the economic development 

process; the reason could be due low average of per capita, further, decline in the rate of 

Gross Domestic Product (GDP) growth and subsequently affect negatively the level of 

investment. This effect will lead to shortage in necessary fund allocated to the 

development process. This shortage will encourage the foreign investment to grow to 

finance the necessary activities in the domestic markets in both ways direct and indirect. 

After the dramatic changes in the year 2003, Iraq has faced radical shifting in its 
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economy finance, this change was supported by many necessary laws, programs, and 

then establishing Iraqi stock exchange. Despite of steps adopted by the Iraqi legislators, 

the results were not up to the potential to attract both or either direct or indirect foreign 

investment. 

  The study objective is to explore the role of foreign indirect investment 

(portfolio investment) on Iraqi GDP for the period from 2009 to 2019. The study has 

employed standard analysis tools to test the relationship between foreign indirect 

investment and GDP. The study, therefore, found positive and significant relationship 

between the study variables i.e. indirect foreign investment & GDP in short term period. 

Keywords: indirect foreign investment, gross domestic product. 

 انمقذمت

باىعَةةو عيةةٚ اعةةحقلا  الاعةةحرَاس الاشْبةةٜ اىةةٚ  ٍْٖٗةةا اىعةةشات اىْاٍٞةةة اىةةذٗهجغةةعٚ اغيةةب   

ٍةةِ طةةع٘بات فةةٜ اىعظةة٘ه عيةةٚ س ٗط الاٍةة٘اه  اىةةذٗهاقحظةةاداجٖا اىَعيٞةةة بغةةبب ٍةةا جعاّٞةةٔ ٕةةزٓ 

اىَعيٞةةة ٗبَقةةادٝش جنفةةٜ ىحعقٞةةق اىَغةةح٘ٙ اىَليةة٘  ٍةةِ الاعةةحرَاس ىَ٘اسدٕةةا اىلبٞعٞةةة ٗاىبشةةشٝة، 

اىٚ سغبة اىَغحرَش الاشْبٜ ٗععٞٔ اىذ ٗ  لاعحغلاه فشص الاعةحرَاس اىَحة٘فشف فةٜ اىبيةذاُ ػافة إ

اٍةا  اىةذٗهالاخشٙ، ٗٝنةُ٘ اىحةذفق اىةٚ ٕةزٓ  ذٗهٗاىحٜ جحغٌ بَضاٝا ٗفشص قذ لا جح٘فش فٜ اى اىْاٍٞة

ب جحَٞةض فةٜ اّخفةاع ٍح٘عةؾ ّظةٞ اىةذٗهعيٚ شنو اعةحرَاس ٍباشةش اٗ غٞةش ٍباشةش ، فَعظةٌ ٕةزٓ 

 اىةةذٗهفٖٞةةا ٍةةِ اىْةةاجس اىقةةٍٜ٘ الإشَةةاىٜ ٗاّخفةةاع ٍعةةذه َّةة٘ ّاجصٖةةا اىقةةٍٜ٘ بَقاسّحٖةةا ٍةة  اىفةةشد 

اىَحقذٍةةة، ٍَةةا ودٙ اىةةٚ جشاشةة  ٍغةةح٘ٙ الاعةةحرَاس فٖٞةةا ٍٗةةِ ذةةٌ جؼةةاءه َّةة٘ سوط اىَةةاه ٗجشامَةةٔ 

ٝةذ ىةزىل ىصةست اىعذ .س اىَعيةٍَٜا جغةبب فةٜ قظة٘س َّة٘ الادخةا ٗجشاش  ٍعذه َّ٘ اىذخو ٗالإّحاز،

اىةةٚ عةة٘ت اىحَ٘ٝةةو اىةةذٗىٜ ىيعظةة٘ه عيةةٚ اىحَ٘ٝةةو اىةةلاصً ىحيبٞةةة  ٍْٖٗةةا اىعةةشات ٍةةِ اىةةذٗه اىْاٍٞةةة

ٍحليبات اىحَْٞة عِ ؽشٝق الاعحرَاس الاشْبةٜ بْ٘عٞةٔ اىَباشةش ٗغٞةش اىَباشةش ىغةذ اىفصة٘ف اىذاخيٞةة 

ت ىيحعة٘ه ٍةِ ٗصاد ٕةزا اى٘ػة  ّحٞصةة ىضٝةادف اىةذع٘ا فَٞا بِٞ الادخاس اىَعيٜ ٗالاعحرَاس اىَعيةٜ،

الاقحظاد اىَخلؾ اىٚ اقحظاد اىغ٘ت عِ ؽشٝق جبْةٜ بةشاٍس ىلاطةلاض الاقحظةادٛ ٗبةالاخض بعةذ 

اىفشو اىزٛ جعشػث ىٔ جصاس  جَْ٘ٝة عذٝذف فٜ اىذٗه اىحٜ اعحَةذت اىحخلةٞؾ اىَشمةضٛ فةٜ اىبْةاء 

ؤعغةةات فعَةةذت اغيةةب اىةةذٗه اىْاٍٞةة عيةةٚ اطةةلاض ٕٞاميٖةةا الاقحظةادٝة عةةِ ؽشٝةةق اىَالاقحظةادٛ، 

اىذٗىٞة اىحٜ جعد اىٚ اعحَةاد اىٞةة اىغة٘ت مةسداف ىيخةشٗز ٍةِ اىحةذٕ٘س اىةزٛ ىعةق باقحظةادات اىةذٗه 

ٗمةاُ ٍةِ بةِٞ وٗى٘ٝةات الإطةلاض الاقحظةادٛ اىعَةو عيةٚ جعشٝةش ٕةزٓ الاقحظةادٝات ٗإصاىةة اىْاٍٞة 

حرَاس مافة اىقٞ٘د عيٚ ظشمة س ٗط الاٍة٘اه ٍةِ ٗاىةٚ ٕةزٓ اىةذٗه عةِ ؽشٝةق اىغةَاض بةذخ٘ه الاعة

الاشْبٜ اىَباشش ٗغٞش اىَباشش ٗاىحعة٘ه ٍةِ اىقلةال اىعةاً اىةٚ اىخةاص باعحبةاس اُ اىقلةال اىخةاص 

 ٕ٘ الافؼو فٜ ٍصاه اعحخذاً ٗجخظٞض اىَ٘اسد الاقحظادٝة.

جعاّٜ اغيب اىذٗه اىْاٍٞة ٍْٖٗا اىعةشات ٍةِ جةذّٜ ٍغةح٘ٝات الادخةاس اىَعيٞةة الاٍةش  مشكهت انبحث:

ا بةةِٞ الادخةةاس ٗالاعةةحرَاس، ٍَةةا ٝةةْعنظ عيةةٚ شٖةة٘د اىحَْٞةةة اىذاخيٞةةة فَٞةةاىةةزٛ ٝضٝةةذ ظصةةٌ اىفصةة٘ف 

الاقحظادٝة ظٞد جؼلش ٕزٓ اىذٗه اىٚ اىح٘شٔ ط٘  اىخاسز فٜ عةبٞو اىعظة٘ه عيةٚ جَ٘ٝةو ىغةذ 

 ٕةةزٓ اىفصةة٘ف ٍٗةةِ ذةةٌ ٍ٘اشٖةةة ٍحليبةةات عةةناّٖا اىَحضاٝةةذف، ٗٝعةةذ الاعةةحرَاس الاشْبةةٜ غٞةةش اىَباشةةش

(FPI اىحٜ جغحْذ عيٖٞا ٕزٓ اىذٗه.  وظذ ٍظادس اىحَ٘ٝو 

  دٗس مبٞةش فةٜ جْشةٞؾ FPIالاعحرَاس اىَعفظٜ ) اىَباششاُ ىلاعحرَاس الاشْبٜ غٞش  أهمٍت انبحث:

 لاعةحقلا  س ٗط الاٍة٘اه الاشْبٞةةٗجل٘ٝش الاع٘ات اىَاىٞة، ٗاىزٛ لاقٚ إحَةاً اىنرٞةش ٍةِ اىةذٗه 
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فةٜ عة٘ت اىعةشات رىةل فٖة٘ شذٝةذ اىظٖة٘س  اىٖٞا بٖذف دفة  عصيةة اىحَْٞةة الاقحظةادٝة اىَْشة٘دف، ٍة 

اىْةاجس ى ٗسات اىَاىٞة، فَِ اىؼشٗسٛ اىبعد فٜ وَٕٞة ٕةزا الاعةحرَاس ٗدساعةة جةسذٞش جذفقاجةٔ عيةٚ 

 .اىَعيٜ الاشَاىٜ

 إذةشٝغحْذ اىبعد عيٚ فشػةٞة ٍفادٕةا اُ ىحةذفقات الاعةحرَاس الاشْبةٜ غٞةش اىَباشةش  فشضٍت انبحث:

ٗٝغةةإٌ فةةٜ جعقٞةةق اىَْةة٘ الاقحظةةادٛ ٗصٝةةادف  ،شَةةاىٜ فةةٜ اىعةةشاتاىْةةاجس اىَعيةةٜ الإعيةةٚ  اٝصةةابٜ

 .ٗاُ ْٕاك علاقة ؽشدٝة بْٞٔ ٗبِٞ اىَْ٘ الاقحظادٛ ٍعذلاجٔ،

  FPI) ٖٝذف اىبعد اىٚ ج٘ػٞط اىصاّب اىَفإَٜٞ ىلاعةحرَاس الاشْبةٜ غٞةش اىَباشةش هذف انبحث:

 اىعشات.فٜ  َاىٜاىْاجس اىَعيٜ الاشذٌ بٞاُ إذش ٕزا اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس عيٚ 

 هٍكهٍت انبحث:

  .FPI) عحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباششىلا اىْظشٛ الإؽاس :اىَبعد الاٗه

 اىَبعد اىراّٜ: جعيٞو ٗاق  ٍحغٞشات اىذساعة.

 .ىْاجس اىَعيٜ الإشَاىٜ فٜ اىعشاتباالاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش  علاقةقٞاط اىَبعد اىراىد: 

 (FPI) نلاسخثماس الأخنبً غٍش انمباشش اننظشي الإطاسانمبحث الأول: 

بسّٔ اعحرَاس   الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش) الاعحرَاس اىَعفظٜ ٝعشف الاسخثماس انمحفظً .اولاا 

قظٞش الاشو، ٗٝغَٚ "الاعحرَاس فٜ ٍعفظة الاٗسات اىَاىٞة" بَعْٚ اعحرَاس فٜ الاعٌٖ ٗاىغْذات 

ائذ جيل الاعٌٖ ٗاىغْذات ٍِ خلاه اىَؼاسبة فٜ وع٘ات اىخاطة اٗ اىعاٍة، بٖذف الاعحفادف ٍِ ع٘

ٗعْذات بيذ  وعٌٖاىبيذ الاطيٜ  بششاء ) ٍعِٕٞ٘ قٞاً ٍغحرَش ٍا فٜ بيذ  وٗ اىبيذاُ اىَؼٞفة ىٔ،

ٗعادف ٍا ٝحٌ رىل ٍِ خلاه ٍؤعغات  اىَؼاسبة،اخش وٛ اىبيذ اىَغحؼٞف اٗ اىَغحقبو بقظذ 

مَا   .37، 2017، اىصب٘سٛ) مات اىحسٍِٞ ٍِ قبو الافشاداىحَ٘ٝو ماىبْ٘ك عيٚ عبٞو اىَراه ٗشش

ٝعشف عيٚ أّ اىَحاششف فٜ الاٗسات اىَاىٞة مالاعٌٖ ٗاىغْذات ٍِ اشو اىعظ٘ه عيٚ عائذ ٍعذد 

  .5، 2002، شَٞو) ٍِ غٞش اىعظ٘ه عيٚ ظق إداسف اىَششٗل ٗاىغٞلشف عيٞة

ٞة ٍِ غٞش ٍَاسعة وٛ شنو ٍِ   عيٚ أّ اٍحلاك بعغ ٍِ الاٗسات اىَاىFPI) مَا ٝعشف  

اىَششٗل الاعحرَاسٛ ٗاداسجٔ ٗفٜ اىغاىب ٍا ٝفؼو اىَغحرَش ٕزا اىشقابة اٗ اىَشاسمة فٜ جْظٌٞ 

 اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس ٍِ اشو اىحقيٞو ٍِ ٍخاؽش اىخغاسف اىحٜ قذ ٝحيقإا فٜ الاعحرَاسات اىَعيٞة

لا ٝحٞط  حرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباششاُ الاعٝحؼط ٍَا عبق  ، 228، 2009، اىشنششٜ، اىغٞذٝة)

ى شاّب ظق إداسف اىَششٗل اٗ اجخار اىقشاسات اٗ اىشقابة، فٜ اىَقابو ٝنُ٘ ىٌٖ اىعق فٜ اىعظ٘ه 

الاعحرَاس اىَعفظٜ  ٝخحيف ) عيٚ اىشبط ششاء ٍشاسمحٌٖ، ٍَٗا جقذً فسُ ٕزا اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس

إػافة اىٚ أّ يٚ اّحقاه عْظش سوط اىَاه فقؾ ع عِ الاعحرَاس الاشْبٜ اىَباشش عيٚ أّ ٝقحظش

 ٝعذ اعحرَاس قظٞش الاشو عْذ ٍقاسّحٔ بالاعحرَاس الاشْبٜ اىَباشش.

ٝحغٌ ٕزا اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس بغٖ٘ىة اىذخ٘ه ٗاىخشٗز اىٚ اىبيذاُ اىْاٍٞة ٗالاع٘ات   

سٝة ٗباىحاىٜ الاّحقاه فَٞا اىَغحٖذفة، ار ٝغعٚ ٍغحرَشٗ اىَعافظ اىذٗىٞة اىٚ جغٞٞش ٍشامضٌٕ الاعحرَا

بِٞ وع٘ات الاٗسات اىَاىٞة فٜ اىبيذاُ اىَغحؼٞفة ظغب دسشة جل٘س اىغ٘ت اىَاىٜ، ٍٗاىٔ ٍِ 

ٗاُ ٍا َٝٞض ٕزا اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس أّ ٝضٝذ  ُ.اّعناط عيٚ اعحقشاس وع٘ات اىَاه فٜ ٕزٓ اىبيذا

يٚ شنو اعحرَاسات ٍؤعغٞة جحغٌ ٍِ عَق ٗعٞ٘ىة وع٘ات الاٗسات اىَاىٞة، ففٜ اىغاىب ٝنُ٘ ع

قشاساجٖا الاعحرَاسٝة عيٚ اّٖا ؽ٘ٝية الاٍذ ٍبْٞة عيٚ وعاط عيَٜ سشٞذ فؼلا  عِ عشعة اجخار 

طع٘بة جعنٌ الاع٘ات اىَاىٞة اٍا اىصاّب اىغيبٜ ىٔ ٕ٘  ٗجلبٞقٔ فٜ ٍرو جيل الاعحرَاسات.اىقشاس 
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ٔ، فقذ جغادس ٕزٓ الاعحرَاسات بشنو اىَغحؼٞفة فٜ ٍرو ٕزا اىْ٘ل ٍِ الاعحرَاس ٗػبؾ اٝقاع

َ٘شات بٞ  مبٞشف ّحٞصة ىعذف ع٘اٍو، ٍَا ٝحشك اذشا  عيبٞا  عيٚ اعحقشاس ع٘ت الاٗسات بٍفاشئ ٗ

  .4، 2008، علاّٗة) اىبيذ اىَؼٞفاىَاىٞة فٜ 

ا  ذدف ٝحخز الاعحرَاس الاشْبةٜ غٞةش اىَباشةش اشةنالا  ٍحعة: ل الاسخثماس الأخنبً غٍش انمباششاشكا .ثانٍا

  43، 2017، اىَعَذٛ) :ٍْٖا

 ششاء اىغْذات اىذٗىٞة ٗشٖادات الإٝذال فٜ ع٘ت اىعَلات اىذٗىٞة. .1

 ششاء عْذات اىذِٝ اىعاً. .2

 ششاء اىقٌٞ اىَْق٘ىة ٗالاٝذال فٜ اىبْ٘ك اىَعيٞة .3

 ششاء اىزٕب ٗاىَعادُ اىْفٞغة  .4

اد بغةةغ اىْظةةش عةةِ ٍةةذف ٍةةْط اىقةةشٗع ىيعنٍ٘ةةات الاشْبٞةةة اٗ ٕٞعاجٖةةا اىعاٍةةة اٗ اىخاطةةة اٗ الافةةش .5

علاقةةات بٖةةذف إقاٍةةة  ٗىةةٞظاىقةةشع ٕةةو قظةةٞشف اٗ ٍح٘عةةلة اٗ ؽ٘ٝيةةة الاشةةو، بٖةةذف اىَؼةةاسبة 

 اقحظادٝة ذابحة ٗدائَة.

ٝعَةةو ٕةةزا اىْةة٘ل ٍةةِ الاعةةحرَاس بالاعةةٌٖ ٗاىغةةْذات ٗاىعَةةلات الاشْبٞةةة عيةةٚ جقيٞةةو ٍخةةاؽش   

لاعٌٖ ٗاىغْذات لا جخؼ  ىْفظ دسشة ، ظٞد اُ ع٘ائذ اٍِ خلاه جْ٘ٝ  ٍعفظحٔالاعحرَاس الاشْبٜ 

، فبذاٝةة ٕةزا اىْة٘ل ٍةِ الاعةحرَاس مةاُ فةٜ اىقةشُ اىغةاب  ومبةشاىَخاؽشف، إػافة اىٚ شْٜ ّف  ٍةاىٜ 

ظٞد جل٘س ٍ  جل٘س اىْظاً اىشوعَاىٜ ار اُ اغيب ٕزٓ الاعحرَاسات جْفزٕا اىشةشمات ٍحعةذدف عشش 

اجٖا اىشوعَاىٞة، ٍةِ غٞةش اُ ٝنةُ٘ ىيَغةحرَش اىصْغٞات ٍِ اشو اىعظ٘ه عيٚ الاسباض ىضٝادف جشامَ

اصداد ج٘شةٔ الافةشاد ّعة٘ الاعةحرَاس ٗ الاشْبٜ عٞلشف عيٚ وٛ ٍششٗل اّحاشٜ فةٜ اىذٗىةة اىَؼةٞفة.

  ٗرىل بغبب ج٘فش الاع٘ات اىَاىٞةة ٗجل٘سٕةا ٗجْة٘ل ادٗاجٖةا ٗعةٖ٘ىة اىحعاٍةو فٖٞةا FPI) اىَعفظٜ

ب اىَةة٘اؽِْٞ الاٍشٝنةةاُ عيةةٚ ج٘ظٞةةف وٍةة٘اىٌٖ ٍٗةةْط اىعةة٘افض اىؼةةشٝبٞة، الاٍةةش اىةةزٛ شةةص  اغيةة

ٗعةْذات جيةل  وعةٌٖباىششمات اىٞاباّٞة اىَْحصةة ى شٖةضف الاىنحشّٗٞةة ٗاىنٖشبائٞةة عةِ ؽشٝةق شةشاء 

ّظةةشا  ىحقةةذٍٖا اىحقْةةٜ ٗاىعيَةةٜ ٗعةةٞلشجٖا عيةةٚ الاعةة٘ات ٗصٝةةادف ٍبٞعاجٖةةا ٍٗةةِ ذةةٌ صٝةةادف اىشةةشمات، 

 ٞةةِٞ ٝ٘ظفةة٘ا وٍةة٘اىٌٖ باىشةةشمات الاٍشٝنٞةةة مشةةشمةٍغةةح٘ٙ الاسبةةاض، ٗباىَقابةةو فةةسُ ٍعظةةٌ الاٗسب

(I.B.M ٍٗةِ   بغبب عٞلشجٖا الاظحناسٝة فٜ ٍصاه جخظظٖا ٗقةذسجٖا عيةٚ الابحنةاس ٗالاخحةشال

  .106، 2012، ماظٌ، ظغِٞ) ذٌ ػَاُ شْٜ اىَضٝذ ٍِ الاسباض

ا  اؽ اىحةٜ ٝةحٌ ٍةِ ْٕةاك ظضٍةة ٍةِ اىْقة: مباشيشانغٍيش ٍن الاسخثماس الأخنبيً انمباشيش وانفشق ب .ثانثا

 ّ٘شضٕا باىصذٗه اىحاىٜ: ٗغٞش اىَباششاىَباشش خلاىٖا اىحَٞٞض بِٞ الاعحرَاس الاشْبٜ 

 الاعحرَاس الاشْبٜ اىَباشش ٗالاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباششاىفشت بِٞ  : 1) صذٗهاى

 الاسخثماس الأخنبً غٍش انمباشش الاسخثماس الأخنبً انمباشش انصفاث

 %10اقو ٍِ  ّٜود% ظذ 10 اىَينٞة

 غٞش ٍباششف ٍباششف اىغٞلشف

 عائذ ومبشجعقٞق  اى٘ط٘ه اىٚ الاع٘ات ٗاىَ٘اسد اىٖذف

 ٍاىٞة فقؾ ٍاىٞة ٗغٞش ٍاىٞة جشمٞبة اىَ٘ش٘دات

 اقو جنحو ٍٗحغٞش ٗقابو ىيحصضئة ومرش جنحو ٗغٞش قابو ىيحصضئة اىربات

 ؽبٞعة اىْشاؽ

اّحاشٜ ٝشافقٔ ّقو ىيحنْ٘ى٘شٞا 

الإداسٝة ٗاىحغ٘ٝقٞة ٗاىخبشات 

 ٗاىحْظَٞٞة

 اعحرَاس بالاٗسات اىَاىٞة فقؾ
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 الاسخثماس الأخنبً غٍش انمباشش الاسخثماس الأخنبً انمباشش انصفاث

 فٜ اىغاىب اعحرَاس قظٞش الاٍذ اعحرَاس ؽ٘ٝو الاٍذ اىبعذ اىضٍْٜ

 ومرش جقيبا   اقو جقيبا  ّغبٞا   الاعحقشاس

 اىصْغٞةاىششمات ٍحعذدف  قْ٘ات اىعشمة
الافشاد ٗاى٘علاء ٍِ خلاه ع٘ت 

 الاٗسات اىَاىٞة

 الاّحشاس ٗاىحفؼٞو
ومرش اّحشاس ٗاظحو اعبقٞة عيٚ 

 اىَعفظٜ
 ٍْحشش ٗىنِ بشنو قيٞو

ذةةةشاء ىيْشةةةش، إداس ، 1ؽذٍةةةة، ، الإداسف اىَاىٞةةةة اىَحق2010اىَظةةةذس: اىعةةةاٍشٛ، إ عيةةةٜ إبةةةشإٌٞ،

 .781الاسدُ، ص ٗاىح٘صٝ ،

ا  ٝصيب الاعحرَاس الاشْبٜ اىَعفظٜ اىعذٝةذ ٍةِ اىف٘ائةذ  :الاسخثماس الأخنبً غٍش انمباششمنافع  .سابعا

 ىيبيذاُ اىْاٍٞة، ظٞد ٝغإٌ بشنو فعاه فةٜ جْشةٞؾ وعة٘ات اٗساقٖةا اىَاىٞةة ٗجَْٞحٖةا ٗرىةل ٍةِ خةلاه

  :47-46، 2005 ،إ)

  اٗ عةِ وعٌٖ) ة باىَينٞةعيٚ جَ٘ٝو اىششمات اىَعيٞة فٜ اىغ٘ت الاٗىٞة اٍا عيٚ شنو ٍشاسم ٝعَو .1

 عْذات .) ؽشٝق الإقشاع ىيحَ٘ٝو

سف  دسشة عٞ٘ىة الاٗسات اىَاىٞة، ظٞد ٝحَنِ اىَغحرَش اُ ٝشةحشٛ ٕةزٓ الاٗسات اٗ ٝبٞعٖةا بغةشعٔ  .2

، ٕةزا ٗاىليةب عيٖٞةاٍؤدٝا  ىضٝةادف قَٞةة الاٗسات اىَاىٞةة ٗاعحششال وٍ٘اىٔ فٜ وٛ ٗقث ٝشغب بزىل، 

اىششمات اىَعيٞة عيةٚ  ٍشصعا   س ٗط الاٍ٘اهاىعظ٘ه عيٚ    جنيفةاّخفاع) ٍِ شاّب ٍ  جشاش 

 .ع٘ت وٗسات اىَاه اىَعيٍَٜا ٝؤدٛ اىٚ جْشٞؾ  اطذاس اىَضٝذ ٍِ الاٗسات اىَاىٞة

دخة٘ه ٍغةحرَشِٝ وشاّةب  عةِ ) مفاءف الاع٘ات اىَعيٞة ٍِ خةلاه دخة٘ه سوط اىَةاه الاشْبةٜ جضداد .3

فةةٜ  إذةةشة اىَاىنةةة ىحنْ٘ى٘شٞةةا ٍاىٞةةة ٍحلةة٘سف ٝنةةُ٘ ىٖةةا باىَؤعغةةات اىَاىٞةةة الاشْبٞةة الاجظةةاهؽشٝةةق 

ٗاىةةزٛ بةةذٗسٓ ٝشةةص  الاعةةحرَاس اعةةحقلا  اىنرٞةةش ٍةةِ جيةةل اىحةةذفقات ٗصٝةةادف اىَعشفةةة بحيةةل الاعةة٘ات 

 الاشْبٜ.

اىحقاسٝش ٍةِ خةلاه جعضٝةض اىَشةاسمة الاشْبٞةة فةٜ عة٘ت سوط اىَةاه اىق٘اعذ اىَعاعبٞة ّٗظٌ  جل٘ٝش .4

 ٘ٙ الإفظاض عِ اىَعيٍ٘ات اىَعاعبٞة لاداء اىششمات.ٍِٗ ذٌ صٝادف ٍغح ،اىَعيٜ

 مخغٍشاث عٍنت انذساستانانمبحث انثانً: ححهٍم واقع 

  :واقع الاسخثماس الأخنبً غٍش انمباشش انواسد انى انعشاق .اولاا 

عيٚ اطلاض اقحظةادٛ شةاٍو جؼةَِ اىحعة٘ه ّعة٘  2003عَيث اىعنٍ٘ة اىعشاقٞة بعذ عاً   

خةةلاه  الاشْبةةٜ، ٍةةِعيةةٚ جٖٞعةةة ٍْةةاغ اعةةحرَاسٛ ٍلائةةٌ ىصةةز  الاعةةحرَاس  اقحظةةاد اىغةة٘ت، ٗاىعَةةو

ىلاعةحرَاس الاشْبةٜ، فَْعةث ػةَاّات اطذاس اىعذٝذ ٍِ اىق٘اِّٞ ٗاىحششٝعات اىحٜ جعذ ظافض ٍْٗظٌ 

جششٝعٞة ٗقاّّ٘ٞة ٗمزىل إداسٝة ىعَاٝة سوط اىَاه الاشْبٜ، إػافة اىٚ رىل جسعٞغٖا ىغة٘ت اىعةشات 

ٗاُ اىٖةةذف ٍةةِ جسعةةٞظ ٕةةزا  2004  ىغةةْة 74) بَ٘شةةب قةةاُّ٘ سقةةٌ 2004عةةاً  ىةة ٗسات اىَاىٞةةة

اىغ٘ت ٕ٘ شز  الاعحرَاسات الاشْبٞة ٗخيق ٍْةاغ اعةحرَاسٛ ىيَغةحرَشِٝ اىعةشاقِٞٞ ٗالاشاّةب ٍةِ 

  ٝ٘ػةةط جةةذفقات الاعةةحرَاس الاشْبةةٜ غٞةةش 2) خةةلاه بٞةة  ٗشةةشاء الاعةةٌٖ فةةٜ اىب٘سطةةة، فاىصةةذٗه

 ٍيٞةاس دْٝةاس  19.372) ، ار عصيث اىحذفقات اى٘اسدف اىٚ اىعةشات ظة٘اىٜاىَباشش اى٘اسدف اىٚ اىعشات

فقةذ  2010، اٍةا فةٜ اىعةاً ٍيٞةاس دْٝةاس  18.361) ظٞد بيغ طةافٜ الاعةحرَاس غٞةش اىَباشةش ظة٘اىٜ

  ّحٞصةةة 54.568) بظةةافٜ اعةةحرَاس بيةةغ ٍيٞةةاس دْٝةةاس  62.888) بيغةةث اىحةةذفقات اىةة٘اسدف ٍةةا ٝقةةاس 
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 ٗاىفةةشات ىيحةةذاٗه إػةةافة اىةةٚ صٝةةادف س ٗط وٍةة٘اه ذَاّٞةةة شةةشماتادساز شةةشمة ٍظةةشف دشيةةة 

  فقةةذ قفةةضت 2011) اٍةةا عةةاً ، 37-35، 2010 ،٘ٛ ىٖٞعةةة اىعةةشات ىةة ٗسات اىَاىٞةةةاىحقشٝةةش اىغةةْ)

  ٍيٞاس دْٝاس، ظٞةد بيةغ طةافٜ الاعةحرَاس 176.499) اىحذفقات اى٘اسدف ىحغصو قَٞة ٍقذاسٕا ظ٘اىٜ

فعْذ ٍقاسّة رىل باىعاً اىغابق ّح٘طو اىٚ صٝادف اقبةاه اىَغةحرَشِٝ   ٍيٞاس دْٝاس 127.651) ظ٘اىٜ

ٍظةةشف اٝةةلاف الإعةةلاٍٜ  ) الاشاّةةب اىةةٚ اىغةة٘ت اىعشاقٞةةة، إػةةافة اىةةٚ ادساز اعةةٌٖ شةةشمة ٗاظةةذف

 ، ذةٌ 37-36،2011اىحقشٝةش اىغةْ٘ٛ ىٖٞعةة الاٗسات اىَاىٞةة،) ٗصٝادف س ٗط وٍ٘اه اذْا عشش ششمة

  ٍيٞةاس دْٝةاس، 7.610-) ار عصو طافٜ الاعحرَاس قَٞةة عةاىبة بيغةث  2012) اّخفؼث خلاه اىعاً

  ٍيٞةاس دْٝةاس ٗرىةل 980.153)   ىحغةصو طةافٜ اعةحرَاس بقَٞةة2013) اسجفعث خلاه اىعاًالا اّٖا 

ىيحةذاٗه  عةٞوآعٞاادساز اعةٌٖ شةشمة بغبب صٝةادف ٍشةحشٝات الاشاّةب ٍةِ الاعةٌٖ، إػةافة اىةٚ رىةل 

 ات، الا اُ ٕةةزا الاسجفةةال ىةةٌ ٝغةةحَش ىٞعةةاٗد الاّخفةةاع فةةٜ اىعةةاًٗصٝةةادف س ٗط وٍةة٘اه خَغةةة شةةشم

  ٍيٞةاس دْٝةاس ٗٝعة٘د 30.064)   ٍيٞاس دْٝاس بظةافٜ اعةحرَاس بيةغ112.548)   فبيغ ظ٘اى2014ٜ)

جفغٞش رىل اىٚ عذً اعحقشاس اىغ٘ت اىَاىٜ اىعشاقةٜ بغةبب عةذً اعةحقشاس اى٘ػة  الاٍْةٜ ٍَةا ٝةؤدٛ 

ٗاعةحَش   ،168، 2020 ،سػةا) و الاّشةلة ٗاىَشةاسٝ  الاقحظةادٝةاىٚ جشاش  ٍ٘اسد اىغة٘ت ىحَ٘ٝة

  طةةافٜ جةةذفق بقَٞةةة عةةاىبة 2015)   ىٞغةةصو فةةٜ اىعةةا2013ً) بةةاىحشاش  بشةةنو مبٞةةش ٍقاسّةةة باىعةةاً

ٗٝعةةضٙ عةةبب ٕةةزا الاّخفةةاع اىةةٚ خةةشٗز بعةةغ اىَغةةحرَشِٝ   ٍيٞةةاس دْٝةةاس 40.301) بيغةةث ّعةة٘

ٕٞعةة الاٗسات اىَاىٞةة، جقشٝةش ) ىغةلاً، ٗفْةادت عشةحاسٗداس ا ،الاشاّب ٍِ اىحذاٗه مَظشف اىشَاه

 ، ذةةٌ اسجفعةةث فةةٜ اىعةةاً 7، 2015، عةةِ جةةذاٗه غٞةةش اىعةةشاقِٞٞ فةةٜ عةة٘ت اىعةةشات ىةة ٗسات اىَاىٞةةة

 ذةةةٌ اعةةةحَش بالاسجفةةةال ى عةةة٘اً  ٍيٞةةةاس دْٝةةةاس، 15.708)   فبيةةةغ طةةةافٜ الاعةةةحرَاس ظةةة٘اى2016ٜ)

، ذةٌ عةاد  2018  ٍيٞةاس دْٝةاس فةٜ عةاً 18.174)   ىٞغصو طافٜ اعحرَاس بيغ ّع2018٘، 2017)

  ٍيٞةاس دْٝةاس ّحٞصةة 14.037)   ىٞغصو طافٜ اعحرَاس بقَٞة عاىبة بيغةث2019) ىْٞخفغ فٜ اىعاً

بٞ  اىَغحرَشِٝ الاشاّب خةلاه ٕةزا اىعةاً امرةش ٍةِ شةشائٌٖ ، إػةافة اىةٚ شةلب ادساز اعةٌٖ ذةلاخ 

و اىَةةاىٜ، اىعشٝةةش ىيحع٘ٝةةو اىَةةاىٜ، اىْةة٘س اىشابلةةة ىيحع٘ٝةة) شةةشمات ٍةةِ اىحةةذاٗه فةةٜ اىغةة٘ت ٕٗةةٜ

 . 57، 2019 اىحقشٝش اىغْ٘ٛ ىغ٘ت اىعشات ى ٗسات اىَاىٞة،) ىيحع٘ٝو اىَاىٜ 

ا  شَٞة  قةٌٞ الإّحةاز ٍةِ  اىْاجس اىَعيٜ الإشَةاىٜ َٝرو :فً انعشاق انناحح انمحهً الإخمانًواقع  .ثانٍا

ٍِ اىَغةحيضٍات اىغةيعٞة ٗاىخذٍٞةة ٗبٖةزا فٖة٘ قَٞة الاعحٖلاك اى٘عٞؾ ٍْٔ اىغي  ٗاىخذٍات ٍغحبعذا  

ٝشةةحَو عيةةٚ شَٞةة  اىقةةٌٞ اىَؼةةافة الاشَاىٞةةة اىَحعققةةة فةةٜ الاّشةةلة الاقحظةةادٝة داخةةو ظةةذٗد اىبيةةذ 

ٗفَٞةةا ٝيةةٜ عةةشع لإةةٌ  ، 2، 2014، عبةة٘د) ٘ؽْٞةةةاىغٞةةش َغةةإَة ع٘اٍةةو الإّحةةاز اى٘ؽْٞةةة ٗٗب

بيةةغ ٍعةةذه َّةة٘ اىْةةاجس اىَعيةةٜ  اىذساعةةة،جلةة٘سات اىْةةاجس اىَعيةةٜ الإشَةةاىٜ فةةٜ اىعةةشات خةةلاه ٍةةذف 

   جشٝيُٞ٘ دْٝاس عا156ً)   ٍقابو2009)   جشٝيُٞ٘ دْٝاس عا139.3ً) الإشَاىٜ فٜ اىعشات ظ٘اىٜ

  ٗٝع٘د عبب ٕزا الاّخفاع اىٚ اىحشاش  فٜ وععاس اىْفؾ عيةٚ اذةش جةذاعٞات الاصٍةة اىَاىٞةة 2008)

 %  ٍقاسّة باىعاً اىغةابق33.6) ا اىعاً بْغبة ظ٘اىٜاىعاىَٞة، ار اّخفغ ععش بشٍٞو اىْفؾ اىخاً ىٖز

 ، ذةٌ اخةز باىحضاٝةذ بشةنو ٍغةحَش ىٞبيةغ عةاً 7، 2009، اىحقشٝش الاقحظادٛ اىغْ٘ٛ ىيبْل اىَشمضٛ)

  2015)   جشٝيُٞ٘ دْٝاس، ذٌ اخز بعذ رىل باىحشاش  جذسٝصٞا  ىٞبيغ فٜ اىعةا167.4ً) ظ٘اىٜ  2013)

ٗٝعضٙ عبب رىل اىحشاش  اىٚ الاّخفاع اىعاد فٜ وععاس اىةْفؾ فةٜ   جشٝيُٞ٘ دْٝاس 191.7) ظ٘اىٜ

طةعب    ٍَةا شعةو اىعةشات اٍةاً جعةذ  2014) الاع٘ات اىعاىَٞة ٗاىزٛ بذو فٜ اىْظف اىراّٜ ٍِ عةاً

 عيةةٚ اىةةْفؾ مَظةةذس سئةةٞظ لاعحَةةادٓٗوصٍةةة اقحظةةادٝة ظقٞقٞةةة ّاجصةةة عةةِ سٝعٞةةة اقحظةةادٓ ٗرىةةل 
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، الا اّةةٔ اخةةز ٝحعةةافٚ بشةةنو  16، 2015، غةةْ٘ٛ ىيبْةةل اىَشمةةضٛاىحقشٝةةش الاقحظةةادٛ اى) ىلاٝةةشادات

  جشٝيُٞ٘ دْٝاس ٗٝعضٙ عبب رىةل اىحعةافٜ اىةٚ صٝةادف 262.9)   ظ٘اى2019ٜ) جذسٝصٜ ىٞغصو عاً

اّحةةاز اىةةْفؾ اىخةةاً إػةةافة اىةةٚ اّحعةةاػ اىْشةةاؽ الاقحظةةادٛ غٞةةش اىْفلةةٜ خاطةةة فةةٜ قلةةال اىضساعةةة 

 .ٗاىنٖشباء ٗاىَاء

اىذاخو ٗاىخاسز  ٗاىْاجس اىَعيٜ الإشَاىٜ فٜ ) عحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباششالا:  2) صذٗهاى

  2019-2009) اىعشات ىيَذف

 
 اىصذٗه ٍِ اعذاد اىباظد بالاعحَاد عيٚ:

 ع٘ت اىعشات ى ٗسات اىَاىٞة، اىحقاسٝش اىغْ٘ٝة، عْ٘ات ٍخحيفة. -

 اىبْل اىَشمضٛ اىعشاقٜ، اىحقاسٝش اىغْ٘ٝة، عْ٘ات ٍخحيفة. -

 نمخغٍشاث انذساست انخحهٍم انقٍاسً :انثانثث انمبح

  :انخكامم انمشخشك

 عيةةةةٚ س ٝةةةةة  ، بْةةةةاء  ARDL) ىذساعةةةةة خظةةةةائض اىغيغةةةةية ٝ٘ظةةةةف اىحناٍةةةةو اىَشةةةةحشك  

(Pesaran   ُبغةغ اىْظةش عةِ خظةائض اىغيغةية  ٍْٖس اخحباس اىعذٗد َٝنِ جلبٞقٔاىحٜ ٍفادٕا ا

 الاذْةِٞ،عةِ اىفةشت الاٗه اٗ خيةٞؾ ٍةِ  اٗ عامْة  Zero) ماّث عامْة ٍِ اىذسشة إرافَٞا  اىضٍْٞة،

اىذسشةة، ٍةِ اىصةذٝش عةامْة ٍةِ ّفةظ  ة جشحشؽ اُ جنُ٘ اىغيغةية اىضٍْٞةةاىغابق ار ماّث الاخحباسات

ٍٗةا َٝٞةض  . I2) باىزمش اُ ششؽ الاخحباس اى٘ظٞذ ٕ٘ عذً عةنُ٘ اىغيغةية اىضٍْٞةة عْةذ اىفةشت اىرةاّٜ

لاعةحٞشاد عَيٞةة ج٘ىٞةذ اىبٞاّةات ػةَِ فٜ ٍةِ فحةشات الابلةاء مةا ٝعحةاز عةذدٕزا اىَْٖس اُ َّ٘رشٔ 

 اىَْزشة اىعاٍة اىٚ اعي٘  ٍعذد، صٝادف عيٚ رىل اٍناّٞة اىَْ٘رز ٍةِ جظةعٞط الاخلةاء اىذْٝاٍٞنٞةة

(ECMٍةةِ   ظٞةةد اّٖةةا جنةةُ٘ ٍشةةحقة (ARDL  ٗرىةةل عةةِ ؽشٝةةق جع٘ٝةةو خلةةٜ بغةةٞؾ داٍصةةا ،  

(ECM ٍُةِ اىصةذٝش باىةزمش لااىٚ ظذ ٍا فٜ اىَذٙ اىل٘ٝةو  بذْٝاٍٞنٞات اىَذٙ اىقظٞش ٍ  ج٘اص ، 
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ٝف٘جْةةا اُ ّةةزمش اُ رىةةل ٝنةةُ٘ ٍةةِ غٞةةش فقةةذاُ شةةضء ٍةةِ اىَعيٍ٘ةةات عيةةٚ اىَةةذٙ اىل٘ٝةةو، ْٕةةا اُ 

  ٝغةةاعذ عيةةٚ جفةةادٛ اىَشةةامو اىْاشَةةة عةةِ عةةذً ذبةةات بٞاّةةات اىغيغةةية ARDL) ج٘ظٞةةف َّةة٘رز

   اٟجٜ:ARDL)  ، ٗفقا  ىَْ٘رز Shrestha, 2005, 28) اىضٍْٞة

y1= Ɛ + Ɛ0x1 + Ɛ1xt-1 + ….. + Ɛqx1-q + ø1yt-1 + …. + øp yt-p+ vt  

 ىيَحغٞش اىحاب .  yt "s) الابلاء ٗفحشات اىَغحقو،ىيَحغٞش   xt "s) الابلاء ظٞد اُ فحشات

  320، 2018 ،ّٝ٘ظ خؼٞش،) : ARDL) ىحلبٞق َّ٘رزالاجٞة  ٗٝصب الاىحضاً باىخل٘ات         

الاٗه اٗ فةٜ اىفةشت  الاطةيٜ،عْةذ اىَغةح٘ٙ  شَٞة  بٞاّةات اىغلاعةو اىضٍْٞةة عةنُ٘ ٝصب اىحسمذ ٍِ .و 

 رىةل ٍة  َّة٘رز ىعذً ج٘افق ، اُ اخحلاه رىل ٝشٞشعامْة عْذ اىفشت اىراّٜ بٞاّات د٘إػافة ىعذً ٗش

(ARDL.  

غة عةِ ؽشٝةق طةٞا بِٞ اىَحغٞةش اىحةاب  ٗاىَحغٞةشات اىَغةحقية اىعلاقة اىقظٞشف ٗاىل٘ٝية الاشو قٞاط .  

 .َّ٘رز جظعٞط اىخلس

اىعةذً خحباس فشػةٞة لاشو ااىعلاقة اىح٘اصّٞة ؽ٘ٝية الاشو  )   ىيعذٗدBound test) اخحباسٝغحخذً  .ز 

ٗشة٘د  عيةٚاىحةٜ جةْض  اىبذٝيةةجةذه اىفشػةٞة  فةٜ ظةِٞ ٍشةحشك،عةذً ٗشة٘د جناٍةو  اىحٜ جْض عيٚ

 اىَقاسّةة بةِٞ قَٞةة عةِ ؽشٝةق اىَْة٘رز منةو ٍعْ٘ٝةة  لاخحبةاس F) اخحبةاس ٗٝ٘ظةف ٍشحشك،جناٍو 

(F  253، 2018 عٞغٚ، اعَاعٞو،) ىل٘ٝية الاشو ٍ  قَٞحٖا اىصذٗىٞةىيَعيَات ا اىْظشٝة . 

 :اخحباس ٍِ خلاه فٜ اىَْ٘رز اىزاجٍٜشنية الاسجباؽ  عذً ٗش٘داخحباس  .د 

Breusch-Godfrey Serial. Correlation LM Test 

  .(Heteroskedasticity. Test: ARCH ساخحبا ٝحٌ رىل عِ ؽشٝقاىحباِٝ  عذً جصاّظاخحباس  .ٓ 

  .CUSUM, CUSUM Squares) اخحباسعِ ؽشٝق ٗٝحٌ َْ٘رز اىَقذس ىي الاعحقشاسٝةاخحباس  .ٗ 

 اىذساعة ٍحغٞشات : 3) صذٗهاى

 انمخغٍش انشمز

X  اىَحغٞش اىَغحقواىذاخو الاشْبٜ غٞش اىَباششالاعحرَاس/ 

Y ىَحغٞش اىحاب /ااىْاجس اىَعيٜ الاشَاىٜ بالاععاس اىصاسٝة 

اىعلاقة بِٞ  :َحغٞش اىحاب  ٗاىَحغٞش اىَغحقو مالاجٜداىة اىاُ ٍعادىة جقذٝش اىَْ٘رز ٕٜ   

 Y= f (X)                             اىذاخو ٗاىْاجس اىَعيٜ الإشَاىٜ الاشْبٜ غٞش اىَباششالاعحرَاس 

 

 قشاسٝٔ اىغلاعو اىضٍْٞة ىَحغٞشات اىذساعةٝحٌ اخحٞاس اعح :انزمنٍت انسهسهتاخخباس اسخقشاسٌه أولاا. 

 ،ٗرىل ىَعشفة ٍذٙ اعحقشاسٝٔ ٕزٓ اىغلاعوقٞاعٜ، باٛ اخحباس  ءاىبذقبو  دٝنٜ ف٘ىش ) ب٘اعلة

لاخحباس ٕزٓ  اىضٍْٞةعيٚ ػ٘ء اعحقشاس اىغلاعو ٝحٌ جعذٝذ اىَْ٘رز اىَْاعب  .ؽبٞعحٖاٍٗإٜ 

 اىَحغٞشات.
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 غلاعو اىضٍْٞة اعحقشاسٝٔ اى اخحباس : 4) صذٗهاى

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level   

  x y 

With Constant t-Statistic -0.4846 -2.4964 

 Prob. 0.8822 0.1235 

  n0 n0 

With Constant & Trend t-Statistic -1.0630 -2.4999 

 Prob. 0.9211 0.3267 

  n0 n0 

Without Constant & Trend t-Statistic -0.7730 0.5706 

 Prob. 0.3739 0.8356 

  n0 n0 

 At First Difference  

  d (x) d (y) 

With Constant t-Statistic -2.1820 -2.4508 

 Prob. 0.2161 0.1346 

  n0 n0 

With Constant & Trend t-Statistic -5.0284 -2.4962 

 Prob. 0.0013 0.3284 

  *** n0 

Without Constant & Trend t-Statistic -2.1740 -2.3956 

 Prob. 0.0305 0.0177 

  ** ** 

Notes: 

a. (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant 

at the 1% and (no) Not Significant 

b. Lag Length based on SIC 

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

 .Eviews12عيٚ ٍخششات بشّاٍس  اعحَادا  اىَظذس: ٍِ اعذاد اىباظد 

اٍا  ،عْذ اىَغح٘ٙ ٍغحقشفجنِ   ىٌ y،x) اىضٍْٞة ىيَحغٞشات اُ اىغيغةّصذ   4) اىصذٗه فٜ  

ب٘ش٘د  الاٗهاعحقشت عْذ اىفشت  اّٖا اجؼطاىضٍْٞة ىيَحغٞشات  اىغلاعو ىنوٗبعذ اخز اىفشت الاٗه 

 % .1% ٗ 5) بذُٗ قاؽ  ٗاجصآ صٍْٜ عْذ ٍغح٘ٙ ٍعْ٘ٝة ٗمزىل اىضٍْٜجصآ الاقاؽ  ٗاى
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 مخغٍشاث انذساست:نانعلاقت انقصٍشة وطوٌهت الاخم وعلاقت انخكامم انمشخشك  انخأكذ باخخباس .ثانٍا

 َحغٞشات اىذساعةى  علاقة اىحناٍو اىَشحشك) ف ٗاىل٘ٝية الاشواىعلاقة اىقظٞش : 5) صذٗهاى

 
 .Eviews12عذاد اىباظد بالاعحَاد عيٚ ٍخششات بشّاٍس إاىَظذس: ٍِ 
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 اىذساعة:جفغٞش ٍعيَات الاشو اىقظٞش ٗاىل٘ٝو ىيعلاقة بِٞ ٍحغٞشات 

  اىْاجس   ٝشجبؾ بعلاقة ؽشدٝة ٍٗعْ٘ٝة xٍ) اىذاخوالاشْبٜ غٞش اىَباشش الاعحرَاس   

 اىذاخو بْغبة الاشْبٜ غٞش اىَباششوٛ اُ صٝادف الاعحرَاس  ،  فٜ الاشو اىقظٞشy) اىَعيٜ الإشَاىٜ

و اىل٘ٝو فاُ اىعلاقة اٍا فٜ الاش ،% 0.025) %  ودٙ اىٚ صٝادف اىْاجس اىَعيٜ الاشَاىٜ بْغبة1)

  فٜ AdjR2) ظعطقَٞة ٍعاٍو اىحعذٝذ اىَظٞد اُ  ، x)ٗ   (yغٞش ٍعْ٘ٝة بِٞ ٕٜ عنغٞة ٗ

%  ٍِ اىحغٞشات اىحٜ جعذخ 80) ٍا ٍقذاسٓاىَحغٞش اىَغحقو  ٗفغش  0.80) بيغث اىَقذس اىَْ٘رز

بْظش  جعذ ٍحغٞشات عش٘ائٞة ىٌ جؤخز%  20) اىَحََة اىَحبقٞة ٗاىباىغ قذسٕااٍا  ،فٜ اىَحغٞش اىحاب 

ٗبيغ  Bounds Testعذٗد اخحباس اى عِ ؽشٝق  F) قَٞة فٜ اىَْ٘رز، ٗجٌ اىح٘طو اىٚالاعحباس 

 لاعيٚ عْذ شَٞ  ٍغح٘ٝات اىَعْ٘ٝةامبش ٍِ اىعذ الادّٚ ٗا ٍِٗ اىَلاظظ اّٖا  9.4) قَٞة  ٍقذاسٕا

 .اىَحغٞشات قٞذ اىذسطؽ٘ٝية الاشو  بِٞ  ج٘اصّٞٔعلاقة ) علاقة جناٍو ٍشحشك فٜ اشاسف اىٚ ٗش٘د

ا  ٍشنية  ىيحسمذ ٍِ :((ARDLً نمورج عذو حدانس انخباٌن( ف) و انزاحًالاسحباط  اخخباس .ثانثا

 :اخحباس اىقٌٞ  باعحخذاًالاسجباؽ اىحغيغيٜ بِٞ ) اىزاجٜالاسجباؽ 

Breusch-Godfrey. Serial Correlation. LM Test 

اىَقذس ٍِ  اىَْ٘رز بٖذف اىحسمذ ٍِ خي٘  Heteroskedasticity. Test: ARCH): ٗاخحباس

 قٞذ اىذسط. %  ىيعلاقة بِٞ اىَحغٞشات5) ٘ٝةٍعْ ٍشنية عذً جصاّظ اىحباِٝ عْذ ٍغح٘ٙ

  ARDL) ّحائس اخحباس الاسجباؽ اىزاجٜ ٗعذً جصاّظ اىحباِٝ فٜ َّ٘رز : 6) صذٗهاى

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 0.954697 Prob. F (2,28) 0.3971 

Obs*R-squared 2.489731 Prob. Chi-Square (2) 0.2880 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.179930 Prob. F (1,36) 0.6740 

Obs*R-squared 0.188981 Prob. Chi-Square (1) 0.6638 

 .Eviews12 عذاد اىباظد بالاعحَاد عيٚ ٍخششات بشّاٍسإاىَظذس: ٍِ 

 :ظغب اخحباسٗ  6) صذٗهاىِ ٍ ٝحؼط  

Breusch-Godfrey. Serial Correlation. LM Test 

ّقبو فشػٞة اىعذً اىحٜ  ْٕا اىَقذس خاىٜ ٍِ ٍشنية الاسجباؽ اىزاجٜ  ARDL) ٝحؼط اُ َّ٘رز

  (Prop. F ٗ  Prob. Chi-Square) قَٞة ظغب  بعذً ب٘ش٘د ٍشنية اسجباؽ اىزاجٜ) جْض

 . %5) ٘ٝة عْذ ٍغح٘ٙ ٍعْ٘ٝةَعْاى اىيزِٝ جشٞشاُ ىعذً

 ،اىحباِٝ اىَقذس ٍِ ٍشنية عذً جصاّظ اىَْ٘رز اىحٜ جشٞش ىخي٘ ّٗشفغ اىفشػٞة اىبذٝية  

، ٗرىل % 5) غٞش ٍعْ٘ٝة عْذ ٍغح٘ٙ  Prob. Chi-Square)ٗ   (Prop. Fظٞد ماّث قٌٞ 

  .Heteroskedasticity Test: ARCH) ؽبقا  لاخحباس

ا     لاخحباس(CUSUM, CUSUM Squaresٝغحعَو  :انمقذس اننمورج اخخباس اسخقشاسٌت .سابعا

 ٍِ خي٘ٝغحخذً ىيحسمذ  إر الاخحباسات اىََٖة ٍِ ٗاىزٛ ٝعذ  اىَقذس  ARDL) ىَْ٘رز  الاعحقشاسٝة

 ىيب٘اقٜ اىحشامَٜ اىَصَ٘ل اخحباس ٝغحخذً، ٗفٖٞا ٕٞنيٞة جغٞشات وٛ ٗش٘د ٍِ قٞذ اىذسط اىبٞاّات

(CUSUMاىب٘اقٜ ىَشبعات صَ٘ل اىحشامَٜاىَاىٚ  ػافة  إ (CUSUM sum of  Squares   ٜف
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 اٍَُٖ اُاٍش ٝ٘ػعاُ مَّٖ٘ا ،اىَصاه ٕزا فٜ الاخحباسات ٍِ وٌٕ الاخحباساُ ٕزاُاى٘اق ، اُ 

 ٍ  ؽ٘ٝية الاشو اىَعيَات ٗاّغصاً اعحقشاس ٍٗذٙ اىبٞاّاتفٜ  ٕٞنيٜ جغٞش اٛ ٗش٘د بٞاُ ،َٕا

 ٍغح٘ٙفعْذ   ARDL) ىَْٖصٞة دائَا ٍظاظبة جنُ٘خحباسات ٕٜٗ ا و،قظٞشف الاش اىَعيَات

 اؽاس داخو  CUSUM SQ  (CUSUM) الاخحباسِٝ ٍِ ىنو اىبٞاّٜ ماُ اىشعٌ راا  %5)

 .ٗلا ٝ٘شذ جغٞشات ٕٞنيٞة ٗباىعنظ ،ٍغحقشف اىَعيَات اىَقذسف شَٞ  ٝعْٜ اُ اىعششة، رىل اىعذٗد

 

 

 لاقة اىَقذسف بِٞ ٍحغٞشات اىذساعةّحائس اخحباس اعحقشاسٝٔ اىع : 1شنو )اى

 .Eviews12اىَظذس: ٍِ وعذاد اىباظد بالاعحَاد عيٚ ٍخششات بشّاٍس 

ّلاظظ اُ اىَصَ٘ل اىحشامَٜ ىيب٘اقٜ داخو   CUSU M)   ٍِٗ اىشع1ٌ) ٍِ اىشنو  

اىَعيَات اىَقذسف فٜ  ةٕٗزا ٝذه عيٚ اعحقشاسٝ % ،5) ٍعْ٘ٝةعْذ ٍغح٘ٙ  اىعششةظذٗد اىقٌٞ 

ٞ٘ػط اىَصَ٘ل اىحشامَٜ ىَشبعات ف  CUSUM. of Squares) ٍا اىشعٌو اىقظٞش،و الاش

 ٗٝحؼط ٍِ الاخحباسِٝ ،% 5) ماُ خاسز ظذٗد اىقٌٞ اىعششة عْذ ٍغح٘ٙ ٍعْ٘ٝةٗاىب٘اقٜ 

(CUSUMٗ   (CUSUM of Squares  ٗلا  ،شو اىقظٞشلاَّ٘رز اُ ْٕاك اعحقشاس فٜ و

 .َّ٘رز الاشو اىل٘ٝوٝ٘شذ اعحقشاس فٜ 
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 الاسخنخاخاث وانخوصٍاث

 الاسخنخاخاث:أولاا. 

َْاف  ىيبيذاُ اىَؼٞفة، الاعحرَاس اىَعفظٜ  اىنرٞش ٍِ اى) اىَباششٝعقق الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش  .1

 دٗسف فٜ جْشٞؾ ٗجل٘ٝش اع٘ات الاٗسات اىَاىٞة.ٗإَٖا 

ُ٘ الاٗه لا ٝغَط اُ الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش ٝخحيف عِ الاعحرَاس الاشْبٜ اىَباشش م .2

وعٌٖ ٗعْذات  ٍِ ) ىظاظبٔ اىقذسف عيٚ اداسف اىششمة اىَغحرَش فٖٞا، ٗٝحؼَِ ششاء اط٘ه ٍاىٞة

عذد الاعٌٖ  % فٜ اىششمة اىَغحرَش فٖٞا10بَا لا جحصاٗص ّغبة اىَغإَة  شْبٞةالاع٘ات اىَاىٞة الا

 % ٍِ سوط ٍاه اىششمة.10اىََي٘مة ىيَغحرَش الاشْبٜ لا جحعذٙ 

 2003عاً  بعة ٍِ قبو اىعنٍ٘ة اىعشاقٞة بعذشغٌ ٍِ عٞاعة الاطلاض الاقحظادٛ اىَحباى .3

ٗاىَحؼَْة اىحع٘ه ّع٘ اقحظاد اىغ٘ت ٗاىعَو عيٚ جٖٞعة ٍْاغ اعحرَاسٛ ٍلائٌ ىصز  الاعحرَاس 

الاشْبٜ، الا اُ اىحذفقات الاعحرَاسٝة اى٘اسدف اىٚ اىعشات ىٌ جيبٜ ٍغح٘ٙ اىلَ٘ض ٗماّث بَ٘شات 

 قٌٞ عاىبة. 2019، 2015، 2012زبة، ار بيغ طافٜ الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش ى ع٘اً ٍحزب

ٗبِٞ اىْاجس  اىٚ اىعشات ٗش٘د علاقة ؽشدٝة ٍعْ٘ٝة بِٞ الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش اىذاخو .4

 ةوٛ اُ صٝادف الاعحرَاس الاشْبٜ غٞش اىَباشش اىذاخو بْغباىقظٞش اىَعيٜ الاشَاىٜ فٜ الاشو 

 .% 0.025) %  ادٙ اىٚ صٝادف اىْاجس اىَعيٜ الاشَاىٜ بْغبة1)

ا.   انخوصٍاث:ثانٍا

ٗػ٘ظا  اػافة اىٚ جل٘ٝش اىٖٞعات  ومرشاىَْظَة ىلاعحرَاس ٗشعيٖا  اىعَو عيٚ جل٘ٝش اىق٘اِّٞ .1

 الاعحرَاسٝة بٖذف جقذٌٝ اىَعيٍ٘ات اىذقٞقة فَٞا ٝحعيق باىفشص الاعحرَاسٝة اىَحاظة.

صٞ  الاعحرَاس ؽ٘ٝو الاشو فٜ الاٗسات اىَاىٞة ٗرىل ٍِ خلاه جقذٌٝ ظ٘افض ػشٝبٞة اىغعٜ ّع٘ جش .2

ٍِ اشو شز  اىَضٝذ ٍِ الاعحرَاسات الاشْبٞة  ىفحشف ٍعْٞة بالاعٌٖٝعحفظُ٘  اىزِٝىيَغحرَشِٝ 

 .اىٚ اىعشات غٞش اىَباششف

اى٘عٜ  اىعَو عيٚ اّشاء ششمات ٍحخظظة فٜ جقذٌٝ اىَش٘سات ٗاىْظائط ٍِ اشو جَْٞة .3

ى فشاد، اػافة ىزىل الاعلاُ ٍِ خلاه ٗعائو الاعلاً ىح٘ػٞط ٍا ٕ٘ الاعحرَاس فٜ  الاعحرَاسٛ

 اىب٘سطة.

ٍْط اىقلال اىخاص دٗس سٝادٛ فٜ اىْشاؽ الاقحظادٛ ٍِ خلاه جْشٞؾ بشاٍس اىخظخظة فٜ  .4

الاععاس  اىعشات ٍ  اىعَو عيٚ ٍشاعاف ج٘فٞش دسشة عاىٞة ٍِ اىشفافٞة فٜ اىبشاٍس فَٞا ٝخض

 ٗج٘قٞحات اىبٞ .

 وبشصفاعحقشاس اى٘ػ  الاقحظادٛ ٗاىغٞاعٜ ٗالاشحَاعٜ ٝعذ ٍِ ج٘فٞش ٍْاغ اعحرَاسٛ ٍْاعب،  .5

اىع٘اٍو اىحٜ اىَؤذشف فٜ قشاسات اىَغحرَش لاعحرَاس اٍ٘اىٔ فٜ اىبيذ اىَؼٞف، اػافة اىٚ رىل 

بٖذف اعحقلا  اىَضٝذ ٍِ جل٘ٝش ع٘ت اىعشات ى ٗسات اىَاىٞة ٗسبلٖا فٜ الاع٘ات اىعاىَٞة 

 الاعحرَاسات الاشْبٞة ىيغ٘ت.
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