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إٌمذ٠خ ِٚٓ  اعؼبس إٌفؾ ػٍٝ اٌغ١بعخ )رٛلفبد( ص١ش طذِبدرٙذف اٌذساعخ اٌٝ  رؾ١ًٍ رأ  

ه ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وزٌفٟ  عُٙ لطبع اٌّظبسفصُ ػٍٝ اعؼبس ا

ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاعؼبس الأعُٙ  ِٓ خلاي رٛظ١ف اعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد )اٌزٛلفبد( خلاي 

ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ اُ٘ الاعزٕزبعبد ٟ٘ اْ عؼش اٌغ١بعخ ٠إصش ثشىً  (،2005-2019ِذح اٌذساعخ )

٠ؼٕٟ اْ رأص١ش عؼش اٌغ١بعخ ػىغٟ ػٍٝ ) لطبع اٌّظبسف( فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ٘زا 

ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ ٠ىْٛ ثطش٠مخ غ١ش ِجبششح ػجش اٌمذسح الاعزٙلاو١خ ٌٍّٛاؽ١ٕٓ ٚاٌزٟ رزأصش 

ٚرإدٞ ص٠بدح رىٍفخ الزشاع اٌّظبسف ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٝ ل١بِٙب  ،ثّؼذلاد اٌفبئذح داخً اٌذٌٚخ

ً ثزّش٠ش رٍه اٌض٠بدح  ثأٔٛاػٙب ٚ٘زا ٠إدٞ اٌٝ  اٌمشٚع ١فِٓ خلاي سفغ رىبٌاٌٝ اٌّغزّغ ا٠ؼب

عُٙ ِّب ٠إدٞ اٌٝ أخفبع خفغ ع١ٌٛخ الافشاد ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕؼىظ ػٍٝ أخفبع اٌطٍت ػٍٝ الا

اِب اُ٘ اٌزٛط١بد اٌزٟ ا١ٌٙب اٌذساعخ ٟ٘ الا٘زّبَ ثز٠ٕٛغ ا١ٌٙىً الالزظبدٞ اٌؼشالٟ ِٓ  ،اعؼبس٘ب

د اٌؼشالٟ، ٔز١غخ  اػزّبدٖ ػٍٝ إٌفؾ اعً رغٕت اصبس اٌظذِبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠زؼشع ٌٙب الالزظب

ْ ِٓ لبػذح  ،ِظذس اعبعٟ ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ َٛ ِٓ خلاي البِخ سوبئض الزظبد ؽم١مٟ ِى

 أزبع١خ ِٚب١ٌخ ٚخذ١ِخ. 

 .أؾذاس اٌّزؼذد )اٌزٛلفبد( ٔمذ٠خ،ِزغ١شاد  الاعُٙ،اعؼبس  انًفخاحٍت:انكهًاث 
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Abstract: 

  The study aims to analyze the impact of oil price shocks on the monetary 

variables and then on the prices of the shares of sectors that make up the Iraq Stock 

Exchange as well as measuring and analyzing the relationship between the monetary 

variables and the prices of stocks via employing the multiple linear regression method 

during the study period. (2005-2019.) The study concludes that the policy price 
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inversely effects on (banking sector), in the Iraq Stock Exchange, which means that The 

effect of the policy price on the prices of stock is indirectly through the consumption 

capacity of citizens, which is affected by interest rates within the country. moreover, the 

rising of interest price by the central bank increases the financial cost and threaten the 

investors with disability to wipe off which probably lead them to sell the stocks in order 

to pay the debits of the financial brokerage firms or the banks which causes a reduction 

in the prices of the stocks. The most important recommendations of the study are the 

concern in varying the Iraqi economic structure so as to avoid the impacts of the shocks 

that to which the Iraqi economic may expose as a result of its relying on oil as 

fundamental source to public budget financing of the state through constructing crutches 

of a real economy consisted of utilitarian financial productive base. 

Keywords: stock prices, monetary variables, Multiple Structural (Breaks). 

 انًمذيت 

رؼذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاؽذح ِٓ اُ٘ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رغزؼٍّٙب اٌجٍذاْ ثبخزلاف   

 ح ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌظذِبد الالزظبد٠خٚرٌه ٌّب رّزٍىٙب ٘زٖ اٌغ١بعخ ِٓ لذس ،أظّزٙب الالزظبد٠خ

ٟ اعزمشاس ٚػجؾ الاخزلالاد اٌزٟ رؾظً فٟ الاعٛاق إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ؽ١ش رزشن اصشا ٚاػؾب ف

د فؼلا اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚػجؾ اٌزؼخُ ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛ

، ٚ٘زا ٠إدٞ اٌٝ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚ٘زا ٠ؼذ ششؽب اعبع١ب ػٓ اعزمشاس اعؼبس اٌظشف

ٟ اٌذٚي وزٌه اْ ِٛػٛع الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٠ؾظٝ ثأ١ّ٘خ ثبٌغٗ ف ٌزؾم١ك اٌىفبءح الالزظبد٠خ

اٌّزطٛسح ٚإٌب١ِخ ػٍٝ ؽذ عٛاء ٌّب رمَٛ ثٗ ِٓ دٚس ٘بَ فٟ رؼجئخ اٌّذخشاد اٌٛؽ١ٕخ ٚرٛع١ٙب ٔؾٛ 

الاعزضّبساد اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ دػُ الالزظبد اٌٛؽٕٟ ٚرؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌشفب١٘خ فٟ 

 اٌّغزّغ.

 انبحث الاول: يُهدٍتانًبحث 

فبْ ؽذٚس اٞ رغ١شاد  إٌفؾ،اق ٠ؼزّذ ثذسعخ وج١شح ػٍٝ اٌؼش اْ الزظبدثّب  انذراست:اولاً. يشكهت 

فٟ اعؼبس إٌفؾ عٛف ٠زجؼٙب رمٍجبد فٟ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ اٌى١ٍخ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب عٛف رٕؼىظ ػبعلا 

ع١ّغ لطبػبد اٌغٛق اٌّبٌٟ  أعُِّٙب ٠خٍك اصبسا عٍج١خ ػٍٝ اعؼبس  اٌّبٌٟ،اَ اعلا ػٍٝ اٌغٛق 

وّب اٌجؾش ٠ؾبٚي  اٌّبٌٟ،خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ؼطٟ اشبساد عٍج١

 الاعبثخ ػٓ اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ:

ٌغٛق اٌّبٌٟ لطبع اٌّظبسف فٟ ا أعُٙػٍٝ اعؼبس  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خِبٟ٘ دسعخ ٚؽغُ اٌزأص١ش  .1

 اٌؼشاق؟

بد فٟ ِبٟ٘ اٌغجً اٌّّىٕخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠غزخذِٙب اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌؼشاق ٌزغٕت رأصش اٌظذِ .2

 ؟إٌمذ٠خاٌّزغ١شاد 

فٟ لطبع اٌّظبسف  أعُٙ ِإشش اعؼبسؾش اٌٝ اثشاص دٚس رؼٛد ا١ّ٘خ اٌج انذراست:اهًٍت ثاٍَاً. 

فلاثذ ِٓ  ٚثّب اْ الاعٛاق اٌّب١ٌخ رؼذ عضءا ِّٙب فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ الالزظبدٞ،إٌّٛ ٚإٌشبؽ 

ٌزؼشف ػٍٝ ِب رؼىغٗ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ِٓ ٚا الاعُٙ،إٌمذ٠خ ػٍٝ ِإشش اعؼبس  اٌغ١بعخ دساعخ رأص١ش

ِٓ خلاي ؽشػ ِؼٍِٛبد عذ٠ذح ٚراد ا١ّ٘خ ٌذٜ اٌّؾ١ٍٍٓ  اٌّبي،مٍجبد ػٍٝ اداء اعٛاق ساط ر

 .٘زا اٌّغبي ٚاٌجبؽض١ٓ فٟ اٌّخزظخ،ٚإٌّظّبد ٚا١ٌٙئبد  ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚالالزظبد٠ٓٚاٌّب١١ٌٓ 
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  اٌٝ:رٙذف اٌذساعخ  انذراست:اهذاف ثانثاً. 

 غٛق اٌّبٌٟ اٌؼشالٟ. اٌ اٌّظبسف فٟلطبع  أعُٙعؼبس اادٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ  ص١شرؾ١ًٍ رأ .1

ِٓ خلاي رٛظ١ف  لطبع اٌّظبسفأعُٙ ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاعؼبس  ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ .2

 (.2005-2019اعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد )اٌزٛلفبد( خلاي ِذح اٌذساعخ )

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ  اعبع١خ اْعخ ِٓ فشػ١خ ذسااٌ رٕطٍكانذراست: فرضٍت رابؼاً. 

رإصش ػٍٝ لشاساد  اٌّبٌٟ ٚثبٌزبٌِّٟب ٠إدٞ اٌٝ ؽذٚس رمٍجبد فٟ اداء عٛق  أعُٙاعؼبس 

  اٌّب١ٌخ.عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  اٌّغزضّش٠ٓ فٟ

ٕظش٠خ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ اٌذساعخ اٌ :انذراستيُهح خايساً. 

ٚوزٌه رؼض٠ضٖ ثبلأعٍٛة اٌىّٟ اٌم١بعٟ  الاعُٙ،اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاعؼبس  أصشاٌّفغشح ٌٍؼلالخ ث١ٓ 

 اٌّب١ٌخ،اٌؾذ٠ش ٌّؼشفخ رٍه اٌؼلالخ ٚؽغُ اٌزأص١ش اٌزٞ رزشوٗ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ػٍٝ اداء الاعٛاق 

ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ِٚٓ خلاي رٛظ١ف  2005-2019ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌٍّذح 

 .Multiple Structural Breaks)اٌزٛلفبد( 

 انُمذٌت وانُظري نهسٍاستانًفاهًًٍ  الإطار انثاًَ:انًبحث 

ػٓ ِغّٛػخ ٚالاعشاءاد ٚالاؽىبَ اٌّجبدساد ٠ؼجش اٌّفَٙٛ انُمذٌت: انسٍاست  اولاً. يفهىو

ٌٕمذ ٚعؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح ب٘ب اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ٌٍغ١طشح ػٍٝ ػشع اٚاٌمٛاػذ اٌزٟ رزجٕ

ً ٚاٌزأص١ش فٟ ش ف١ِٛٙٓ ٌٍغ١بعخ ِب ٠زُ اٌز١١ّض ث١ٓ ِ شٚؽ الائزّبْ ٌزؾم١ك ا٘ذاف ِؼ١ٕخ، ٚػبدرب

ع : اٌّفَٙٛ اٌؼ١ك اٌزٞ ٠إوذ ػٍٝ أٙب رزؾىُ ثبٌزٛعغ ٚالأىّبػ فٟ ؽغُ اٌّؼشٚإٌمذ٠خ، اٌّٚٙب

َ اٌٛاعغ اٌزٞ ٠ٕظش اٌٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ، ٚاٌضبٟٔ ٚ٘ٛ اٌّفٙٛإٌمذٞ ٌغشع رؾم١ك ا٘ذاف ِؼ١ٕخ

ثأٔٙب ع١ّغ الاعب١ٌت ٚالاعشاءاد اٌزٟ رزخز ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌخض٠ٕخ اٌؼبِخ ثٙذف اٌزأص١ش فٟ 

ِمذاس ٚرٛف١ش ٚاعزؼّبي إٌمذ ٚالائزّبْ ٟٚ٘ ثزٌه رشًّ ػ١ٍّخ ئطذاس إٌمذ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

بَ ـٚرشًّ ا٠ؼب اداسح اٌذ٠ٓ اٌؼ ٌٍٕمٛد الائزّب١ٔخٚوزٌه ع١بعخ اٌؾىِٛخ رغبٖ اٌجٕٛن اٌخبٌمخ 

 (.2: 2013 داغش، ،ػبشٛس)

 ً رؼزجش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ الادٚاد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رغزؼٍّٙب اٌذٌٚخ  يخغٍراث انسٍاست انُمذٌت:. ثاٍَا

 ٌٍزأص١ش ػٍٝ اٌّب١ٌخ،اٌٝ عبٔت ادٚاد اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ الاخشٜ وبٌغ١بعخ اٌزغبس٠خ ٚاٌغ١بعخ 

رؾم١ك ا٘ذاف ِزٛعطخ الاعً ٌزؾم١ك الاعزمشاس  ِغزٜٛ إٌشبؽ الالزظبدٞ فٟٙ رؼًّ ػٍٝ

الالزظبدٞ رزّضً ثشىً ِجبشش ثبٌغ١طشح ػٍٝ اٌزؼخُ ٚاٌىزٍخ إٌمذ٠خ ٚوزٌه ِؼذلاد عؼش اٌظشف 

  اٌّزغ١شاد.أعّبي اُ٘  إٌمذ٠خ ٠ّٚىٓٚاٌزٟ رؼزجش ِٓ ا٠ٌٛٚبد اٌغ١بعخ 

ذح ٘ٛ رٌه اٌّجٍغ اٌزٞ ٠ذفغ ِمبثً ٚؽذٖ ِٓ اٌضِٓ ٠ٚؼجش ػٕٗ ػٍٝ أٗ عؼش اٌفبئ اسؼار انفائذة: .1

رخزٍف ثبخزلاف طفبد  ع٠ٕٛخ ٟٚ٘ٚرمبط اعؼبس اٌفبئذح ثٕغجخ ِئ٠ٛخ  إٌمٛد،رىٍفخ الزشاع 

اٌمشع ِٓ ٔبؽ١خ ِٚٛػذ الاعزؾمبق ٚاٌّخبؽشح ٚاٌغ١ٌٛخ ٚثّؼٕٝ اخش ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠ؾظً 

ِٚب رؾظً ػ١ٍخ  اٌزغبس٠خ،د٠خ ٌمبء ا٠ذاع ِذخشارُٙ ٌذٜ اٌّظبسف ػ١ٍٗ الافشاد ٚاٌٛؽذاد الالزظب

 (.9: 2015 ،ؽّٗ غ١ذاْ،اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٌمبء ِٕؾٙب اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ ٌؼّلائٙب )

ٚاْ عؼش اٌفبئذح اداح رغزخذِٙب اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ٌٍزأص١ش فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚرغزخذِٙب اٌذٌٚخ 

فٟ رؾش٠ه عؼش اٌظشف ٌزؾً ِؾً عؼش اٌظشف فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ إٌشبؽ ػٕذِب رغذ طؼٛثخ 

 (.44: 2013 داغش، ،)ػبشٛسالالزظبدٞ 
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اٚ عؼش رجبدي ػٍّخ  الاعٕج١خ،٠ٕظشف ِفَٙٛ اٌظشف الاعٕجٟ اٌٝ اٌؼٍّخ الاخُبً: سؼر انصرف  .2

ف الاعٕجٟ اٚ اٌٛعبئً ٚالاعب١ٌت اٌزٟ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب رؾ٠ًٛ ػٍّخ اٌٝ اخشٜ ٠ٚؼٕٟ اٌظش ،ثأخشٜ

ثبٌزغ١١شاد اٌزٟ رؾظً فٟ اعؼبس اٌظشف الاعٕجٟ ِٓ ؽ١ش رأص١شارٙب ػٍٝ رغ٠ٛخ ٚرغذ٠ذ اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 (.343: ٠2011ؾ١ٝ، ػٍٝ اٌظؼ١ذ اٌذٌٟٚ )

٠ٚؼشف عؼش اٌظشف ثأٔٗ ػذد اٌٛؽذاد اٌّذفٛػخ ِٓ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٌمبء اٌؾظٛي ػٍٝ   

 (.299: 2007٘غ١ش، ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ )

إٌظبَ إٌمذٞ اٌذٌٟٚ ثطج١ؼخ ٔظبَ اٌظشف اٌزٞ رؼزّذ وً دٌٚخ ِٓ  ٠ز١ّضالاخُبً: اَظًت انصرف  .أ 

ٚػٕذ اٌشعٛع اٌٝ اٌٛلبئغ اٌزبس٠خ١خ ٔشٜ اْ إٌظبَ إٌمذٞ لذ رطٛس ِٓ ٔظبَ طشف اٌضبثذ  اٌذٚي،

ٔظبَ ٠ؼُشف  ،ِخزٍف اٌؼّلاداٌٝ إٌظبَ اٌّشْ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌز٘ت وؼٍّخ د١ٌٚخ ِٚؼ١بس ٌم١بط 

ثأٔٗ ِغّٛػخ اٌمٛاػذ اٌزٟ رؾذد رذخً اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ عٛق اٌظشف الاعٕجٟ ِٚٓ صُ  اٌظشف

 (.3: 2015، ؽّٗ غ١ذاْ،اٌزأص١ش ػٍٝ عٍٛن عؼش اٌظشف )

 ٠مَٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثج١غ ٚششاء اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ؽغت اٌؾبعخ ِمبثً َظاو اسؼار انصرف انثابخت  :

ػغض  ٌزٟ ٠ّضٍٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ ثز٠ًّٛٚا ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌغٍطخ إٌمذ٠خزخ ؽ١ش اعؼبس طشف صبث

ٌزٌه ٠غت ػٍٝ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ الاؽزفبظ ثشط١ذ اعٕجٟ  ٌّذفٛػبد ِمبثً رٌه اٌغؼش اٌضبثذ١ِضاْ ا

ٕ٘بن ثؼغ  ،(214: 2010، )ػبِشالأعٕجٟ خ اٌّؾ١ٍخ ػٕذ ؽٍت إٌمذ رغزط١غ رمذ٠ّٗ ِمبثً اٌؼٍّ

ػٍّزٙب اٌّؾ١ٍخ ثم١ّخ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ اٚ ثّإشش شف صبثذ ؽ١ذ رشثؾ ل١ّخ خذَ عؼش طاٌجٍذاْ رغز

ػّلاد ٚلا رغّؼ ٌغؼش اٌظشف اْ ٠زمٍت فٟ عٛق اٌظشف الاعٕجٟ ٌلاعزغبثخ ٌمٜٛ اٌؼشع 

لا ٠ّىٓ ٌغؼش اٌظشف اْ  ٚاٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٠ٚزُ ٚػغ ؽذٚد ػ١ٍب اٚ ؽذٚد د١ٔب ثؾ١ش 

 .٠زغبٚص٘ب

 اٌؼٍّخ ٠زغ١ش عؼش  ؽش ؽ١شفٟ ٘زا إٌظبَ ٠ىْٛ عؼش اٌظشف  (:ر )انخؼىٌىانح َظاو انصرف

عبد فٟ ظً لبػذح إٌمذ اٌٛسلٟ  إٌظبَ اٌزٞاٌؼّلاد الاخشٜ اٞ ٠زؾذد عؼش اٌظشف فٟ ٘زا  ثبرغبٖ

 اٌظشف الاعٕج١خالاٌضاِٟ ِٓ خلاي اٌؼلالخ ث١ٓ لٜٛ اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ فٟ عٛق 

 (.247: ٠2001ؾ١ٝ، )

اْ اخزلاف اٌؼبداد اٌّظشف١خ ِٓ ِغزّغ اٌٝ اخش عٛف رإدٞ اٌٝ اخزلاف ِفَٙٛ : انُمذ ػرض .3

ٓ ـذاْ ِـذ اٌجٍـبدٞ ث١ـاٌزطٛس الاعزّبػٟ ٚالالزظ ٚاخزلاف ِغز٠ٛبد عٙخ،ػشع إٌمٛد ِٓ 

 ِزخـٍف.ذ ـثٍ ِزطـٛس ٚفـٟ فـٟ ثٍـذذ ـشع إٌمـٟ ػـش فـب٠ٓ وج١ـٕبن رجـ١ش ٘ـثؾ اخـشٜ،خ ـعٙ

ّغزّغ ٟٚ٘ ٌزٌه ٠ؼشف ػشع إٌمذ اٌٝ و١ّخ ٚعبئً اٌذفغ اٌّزبؽخ فٟ اٌ( 31: 2019، )خٛشٕبٚ

١ٕخ ـ١ٕخ ِؼـشح صِـلاي فزـغ خـٟ اٌّغزّـثبخزلاف أٛاػٙب اٌّٛعٛدح ف ػجبسٖ ػٓ اعّبٌٟ إٌمذ

وزٌه ٠ؼشف ػشع إٌمذ ثأٔٗ ِغّٛػخ ٚعبئً إٌمذ اٌّزذاٌٚخ فٟ  (6: 2016، ػجذ اٌخؼش شٕذٞ،)

رزىْٛ ػٕبطش ػشع إٌمٛد ِٓ ٌزٌه  (228: 2013شٙبة، ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ) اٌّغزّغ خلاي

 :الارٟ

الاعبط إٌمذٞ ٚرزظف ثبٌغ١ٌٛخ اٌزبِخ وّب ٠ؾمك ٘زا اٌّم١بط  رؼزجش: (M0)انؼًهت فً انخذاول  .أ 

٠ٚزىْٛ ِٓ اٌؼٍّخ خبسط  ٚاٌؼ١ٍّخ، ٚاٌٛظبئف اٌغٛ٘ش٠خششٚؽ إٌمذ اٌلاصِخ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌخظبئض 

اٌجٕٛن ٌّظشفٟ اٚ إٌمٛد اٌمب١ٔٛٔخ اٌّزذاٌٚخ ٌذٜ اٌغّٙٛس ِٚٓ الاؽز١بؽبد إٌمذ٠خ ٌذٜ اٌغٙبص ا

 (.107: 2010، خ١ًٍ)
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٠ٚغّٝ ثٕمذ اٌؼ١ٍّبد اٌغبس٠خ ٚاٌزٞ رذخً ػّٕخ اٌؼّلاد  (:M1ػرض انُمذ بانًؼُى انضٍك ) .ة 

غٙبص اٌّظشفٟ ٚؽغُ ( خبسط اCRٌاٌٛسل١خ ٚاٌّؼذ١ٔخ اٌزٟ ٠زذاٌٚٙب الافشاد اٞ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ )

( ِٚٓ رٌه DDإٌمٛد فٟ اٌّظبسف ٚاٌزٟ رزّضً ثبٌؾغبثبد اٌغبس٠خ )رؾذ اٌطٍت( ٠ٚشِض ٌٙب )

 (38: 2014ع١بط، ) ٠M1زؼؼ اْ ِؼبدٌخ ػشع إٌمذ 

M1=DD+CR  

  انُمذ انىاسغػرض (M2 :)ٌّفَٙٛ ِٓ ػشع إٌمذ ثبٌّؼٕٝ اٌؼ١ك٠زىْٛ ٘زا ا M1 ١ٌخ ِؼبفب ا

اٌٛاعغ ِٓ ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ػشع إٌمذ ثبٌّؼٕٝ ، (417: 2006 ،)ثخ١ذ خ،اٌغبس٠اٌٛدائغ غ١ش 

 خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

M2 = M1+DT  

  لأعً.رّضً ٚدائغ  (DT) اٌ:حٍث 

 ( ػرض انُمذ بانًؼُى الاوسغ او انسٍىنت انكهٍتM3:)  َٛٙفٟ اٌزذاٚي  ٠زؼّٓ اٌؼٍّخ٘زا اٌّف

ؼلا ػٓ وً اٌٛدائغ اٌزٟ ٠زُ خٍمٙب ِٓ لجً اٌّإعغبد ، فدائغ اٌغبس٠خ ٚاٌٛدائغ الادخبس٠خٚاٌٛ

ْ ، ٠ٚغزخذَ ٘زا اٌّفَٙٛ ػٍٝ الاخض فٟ اٌجٍذازٟ رؼًّ فٟ ؽمً إٌشبؽ الالزظبدٞاٌؾى١ِٛخ اٌ

ٚرجزىش ف١ٙب أٛاع عذ٠ذح  ،ف١ٙب الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً وج١ش ، ؽ١ش رطٛسد ٚرٛعؼذاٌّزمذِخ

 (.455: 2017 ،ِٚزٕٛػخ ِٓ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ )اٌلاِٟ

 الاسهىانؼلالت بٍٍ يخغٍراث انسٍاست انُمذٌت واسؼار  انثاًَ:انًبحث 

اْ الاعزمشاس إٌغجٟ فٟ ػٍّخ اٌذٌٚخ ٌٗ رأص١ش ِجبشش : ػلالت اسؼار الاسهى بأسؼار انصرف .اولاً 

ػٍٝ ٔشبؽ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ رٌه اْ عؼش اٌظشف ٠ؼزجش ِٓ اٌّإششاد الالزظبد٠خ اٌٙبِخ اٌزٟ 

ٚرشٙذ الاعٛاق اٌّب١ٌخ  ،ِٚٓ صُ اداء عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخػٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٞ اٌؼبَ  رإصش

 ٚرإصش ٘زٖ لاعزضّبس فٟ اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ ثٙبص٠بدح وج١شح فٟ رذفمبد سؤٚط الاِٛاي الاعٕج١خ ٌ

أص١ش ، اٞ اْ اٌزغ١ش فٟ اعٛاق الاعُٙ ٚاٌغٕذاد ع١إدٞ اٌٝ اٌزاٌزذفمبد ػٍٝ اعؼبس طشف اٌؼّلاد

فٟ اعؼبس اٌؼّلاد الاعٕج١خ فبسرفبع اعؼبس الاعُٙ فٟ عٛق الاعُٙ ع١إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ 

ػّلاد ٘زٖ الاعٛاق ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع اعؼبس طشف ٘زٖ اٌؼّلاد ٚأخفبع اعؼبس الاعُٙ فٟ عٛق 

ٟ بٌزبٌِب لذ ٠إدٞ اٌٝ ؽشػ و١ّبد وج١شح ِٕٙب فٟ اٌغٛق ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌطٍت ػٍٝ ٘زٖ الاعُٙ ٚث

ٍجبد اٌؼّلاد اٌزٟ رزؼبًِ ثٙب وّب ٚاْ اعؼبس الاعُٙ رزأصش ثبٌزم أخفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

ٚثغجت طؼٛثخ اٌزٕجإ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ارغٙذ ِؼظُ اٌذساعبد  ،دفٟ اعؼبس طشف ٘زٖ اٌؼّلا

د ٌزؾشوبد عُٙ اٌششوباٌزطج١م١خ ٌجؾش اٌزؼشع ٌّخبؽش اٌؼّلاد ِٓ خلاي ل١بط اعزغبثخ اعؼبس ا

، ٌىٓ ػذد ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٠ش١ش اٌٝ رفبٚد الا٘زّبَ ثٙزا اٌزغ١ش ث١ٓ اطؾبة اٌّظبٌؼ اعؼبس اٌظشف

ثبٌششوخ فّغٍظ الاداسح اوضش ا٘زّبِب ثذساعخ رأصش ِخبؽشح اعؼبس اٌظشف ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ 

ٌزم١١ُ  اٌىبفٟ اٌزؾف١ضثٛطفٙب ٘ذفب ٠غؼٝ ٌزؼظ١ّٗ ٌىٓ ؽٍّخ الاعُٙ ٚخبطخ اٌظغبس ُِٕٙ لذ لا ٠غذ 

أؼىبط رمٍجبد اعؼبس اٌظشف ػٍٝ ل١ّخ إٌّشبح ٚع١ّب ارا اِزٍه ٘إلاء اٌّغبّْ٘ٛ ِؾبفع ِٕٛػخ 

ثشىً ع١ذ صُ اْ ٕ٘بن ِٓ ٠شٜ اِىب١ٔخ رغٕت ِخبؽشح اعؼبس اٌظشف ثبٌزؾ٠ٛؾ ِٚٓ خلاي ارخبر 

خ اٌؼٍّخ ػٍٝ ٌمٍت اٞ اصش ػىغٟ لأخفبع ل١ّ ض ِزمبثٍخ فٟ ػمٛد اٌّغزمج١ٍبد ٚاٌخ١بسادِشاو

ل١ّخ اٌششوخ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ اْ ثاِىبْ ؽٍّخ الاعُٙ اٌزؼبًِ ِغ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبؽش ثبٌزؾٛؽ 

ٚثشىً فشدٞ ٌىٓ ٘زٖ اٌشؤ٠ب ٌُ رٕأٜ ثٕفغٙب ػٓ إٌمذ ا٠ؼب ار ٠ش١ش اٌٝ اْ اٌزؾ٠ٛؾ اٌىبًِ ػذ 

د ِخبؽشح ِخبؽش عؼش اٌظشف لبئُ ػٍٝ افزشاع اْ اٌّغزضّش لا ٠ؼشف ِب ارا وبٔذ ػلاٚا
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اٌؼٍّخ ِٛعجخ اَ عبٌجخ ٚلاْ ٘زٖ اٌؼلاٚح رزطٍت ِٓ إٌبؽ١خ اْ ٠ىْٛ وً اٌّغزضّش٠ٓ اعبٔت ِٚٓ 

إٌٛع اٌّزغٕت ٌٍّخبؽشح فأٔٙب رظجؼ ِشىٍخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ثبٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ صُ أٗ ارا 

اٌزؾ٠ٛؾ اٌىبًِ  ٠ظجؼوبْ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ ػٛائذ الاعُٙ ٚرؾشوبد اٌؼٍّخ عبٌت اٚ ػؼ١ف 

ثبلإػبفخ اٌٝ اْ اٌزؾٛؽ ٠ؼ١ف لا ٠مذَ ؽّب٠خ ِغب١ٔخ ثً ٘ٛ ثؾذ رارٗ وٍفخ ِزّضٍخ  ػجب ػٍٝ اٌّؾٛؽ

 (.268: 2007 ،اطؾبة اٌّشاوض اٌمظ١شح )اٌخفبعٟثؼلاٚاد ٠ذفؼٙب اٌّؾٛؽْٛ ٌّؾشسٞ اٌؼمٛد 

 ً طٛلا ِب١ٌخ ِٚٓ اٌّإوذ اْ رم١ّٙب الاٚساق اٌّب١ٌخ ا رّضًانفائذة: ػلالت اسؼار الاسهى بسؼر  .ثاٍَا

ٌزٌه  إٌمٛد،٠زٛلف فٟ اٞ ٌؾؼٗ ػٍٝ اعؼبس اٌفبئذح اٌغبئذح فٟ ٔفظ اٌٍؾظخ ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ صّٓ 

 (:80: 2008طذ٠ك، )ٟ٘  ثؼذح اشىبياْ رأص١ش عؼش اٌفبئذح فٟ عٛق الاٚسق اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ رؾذ٠ذٖ 

 اٌّشبس٠غ رٍغبد ٚاٌغجت فٟ رٌه اْ ٘زٖ لا ٠ؼزجش عؼش اٌفبئذح ػٕظشا ِّٙب فٟ ٔفمبد اٌّششٚػب .1

رّزٍىٗ فٟ  ٚالاؽز١بؽ١بد ِٚبٌلإلشاع فٟ ظً غ١بة ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ ٚاٌزار١خ ٚالاسثبػ اٌّزشاوّخ 

 عبئٍخ.خض٠ٕزٙب ِٓ ٔمٛد 

ّخ الاطً فٟ ٠ّضً عؼش اٌجٛسطخ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّبي فٟ اٌّغزمجً ِضً الاسثبػ اٌّٛظفخ ٚوزٌه ل١ .2

٘زا اٌغؼش ؽ١ش اْ  ،ٍٝ اٌؼبئذ اٌّزؾمك اٚ عؼش اٌخظُاٌّجبششح ٚأٙب رزٛلف ػ ١ّخٔٙب٠خ اٌّذح ثبٌم

فٟ رٍه اٌٍؾظخ ٚوٍّب وبْ عؼش اٌفبئذح ِشرفؼب ِغ افزشاع صجبد الأش١بء  ٘ٛ عؼش اٌفبئذح اٌغبئذ

الاخشٜ ػٍٝ ؽبٌٙب فبْ ٘زا ٠إدٞ اٌٝ ا١ٙٔبس عؼش اٌجٛسطخ ثؾ١ش ٠ىْٛ ٘زا الاصش ٌغؼش اٌفبئذح 

ٚػبد ٌٚىٕخ ٠إدٞ اٌٝ ٔفظ ػٓ الاصش اٌزٞ ٠جبششٖ سفغ اعؼبس اٌفبئذح ػٓ اعزغلاي اٌّششِغزملا 

ٚاْ اعزّبع ٘ز٠ٓ الاصش٠ٓ عٛف ٠إد٠بْ اٌٝ اصِخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِغز١٠ٛٓ الاٚي  ،الارغبٖ

خف١غ اٌزٛلؼبد اٌّزؼٍمخ ٘ٛ ػٓ ؽش٠ك خفغ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ ػٓ ؽش٠ك ر

 .ثبلأسثبػ

ٚاْ اٌّذخشْٚ  اٌّغزضّش،ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ إٌّبفغخ ث١ٓ أٛاع اٌزٛظ١فبد اٌزٟ ٠زغٗ ا١ٌٙب  أصشٕ٘بن  .3

اٌز٠ٓ ٠شغجْٛ فٟ رشغ١ً اِٛاٌُٙ ٠غت ػ١ٍُٙ اٌّمبسٔخ ث١ٓ أٛاع اٌزٛظ١فبد اٌزٟ رؾمك ػبئذ صبثذ 

ِغ  ِٕٚخفغ ٚاٌزٞ ٠ىْٛ ِؼشٚف ِمذِب ِٓ دْٚ رؾًّ اٞ ِخبؽش ٚث١ٓ اٌّخبؽش اٌّشرفؼخ

ٚاْ ٘زٖ اٌّمبسٔخ ١ٌغذ عٍٙخ فٕٙبن رشدد فٟ اٚلبد اٌشخبء  ِٚزغ١شٖ،اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِشرفؼخ 

 عبٌجخ.ففٟ اٚلبد اٌزؼخُ ٚالالزطبع اٌؼش٠جٟ فب٠بً وبْ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد عزظً دائّب 

 ً إٌمٛد ثؾشوبد  ا٘زّذ إٌظش٠خ اٌى١ّخ اعبعب ثزؾذ٠ذ ل١ّخ: ػلالت اسؼار الاسهى بؼرض انُمىد. ثانثا

بس ؽجمب ٌٍزغ١ش فٟ ؼالاعؼبس  ِٚٓ صُ فمذ ؽبٌٚذ رؾ١ًٍ ٚرفغ١ش اعجبة اٌزغ١ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأع

ؽ١ش ٚػغ اٌىلاع١ه ٔظش٠برُٙ ػٍٝ اعبط اْ اٌزغ١ش فٟ و١ّخ إٌمٛد ثٕغجخ ِؼ١ٕخ  ،ػشع إٌمٛد

ؽ١ش اْ اٌزغ١ش فٟ  فظ إٌغجخؼبس ثٕفظ الارغبٖ اٚ ٔع١إدٞ ؽزّب اٌٝ اٌزغ١١ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأع

 زغ١ش ربثغ ٌٍزغ١ش فٟ و١ّخ إٌمٛد٘ٛ ِ-الاعؼبس ثّب ف١ٗ اعؼبس الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ

اْ رزؾىُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس  مبدُ٘ أٗ ٠ّىٓ ٌٍغٍطبد إٌمذ٠خٚلذ ادٜ ٘زا ثبٌطجغ اٌٝ اػز

ؼلا ػٓ أُٙ افزشػٛا اْ إٌظبَ اٌشأعّبٌٟ ٠ؼًّ فٟ ٚرٌه ِٓ خلاي رؾذ٠ذ و١ّخ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ ف

ٚثبٌزبٌٟ فمذ خٍظذ اٌٝ اْ ص٠بدح  اٌٝ رؾم١ك اٌؼّبٌخ اٌىبٍِخ ظً إٌّبفغخ اٌىبٍِخ ٠غزط١غ اْ ٠ظً

اٌؼشع إٌمذٞ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع ل١ّزٙب ؽ١ش اْ ص٠بدح و١ّخ إٌمٛد اْ ٌُ ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت 

لبْٔٛ -وً ػشع ٠خٍك اٌطٍت ػ١ٍٗطك اٌىلاع١ىٟ اٌزٞ ٠فزشع ب ٌٍّٕػ١ٍٙب وٛع١ؾ ٌٍزجبدي ؽجم

عبٞ ٌلأعٛاق ٚ٘زا ثذٚسح ع١إدٞ اٌٝ اسرفبع اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ِّب ٠خفغ ِٓ اٌمٛح اٌششائ١خ 
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ٝ ٌٛؽذح إٌمٛد ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ أخفبع و١ّخ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ اٞ اْ ل١ّخ ٚؽذح إٌمذ رزٛلف ػٍ

 (.286: 2001 ،)اٌذػّٟ ف١ٙباٌى١ّخ اٌّظذسح ٚاٌّطٍٛثخ 

 2005-2019انُمذٌت فً انؼراق نهًذة  انسٍاست حطىر يخغٍراث انثانث:انًبحث 

ٌغشع رٛػ١ؼ رطٛس اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ فٟ اٌؼشاق خلاي اٌّذح ل١ذ اٌذساعخ ٚاٌٛلٛف ػٍٝ 

 .(1الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك ) اٌزطٛساد اٌؾبطٍخ ف١ٗ رُ

 لطبع اٌّظبسف أعُٙد إٌمذ٠خ ٚاعؼبس رطٛس اٌّزغ١شا :(1غذٚي )اٌ

 تانسُ
اسؼار انصرف 

 انرسًً

ػرض انُمذ 

m1 

ػرض انُمذ 

m2 

اسؼار 

 انفائذة

الاحخٍاطً 

 انماَىًَ

لطاع 

 انًصارف

2005 1469 11399125 14684000 7 2965526 11.25 

2006 1467 15460060 21080000 16 4078106 3.64 

2007 1217 21721167 26956076 20 12084441 2.11 

2008 1193 28189934 34919675 16.75 19993802 2.006 

2009 1170 37300030 45437918 8.38 9416761 1.95 

2010 1170 51743489 60386086 6.25 7155093 1.50 

2011 1170 62473929 72177951 6 7814853 1.94 

2012 1166 63735871 75466360 6 8624023 1.44 

2013 1166 73830964 87679504 6 9626882 1.37 

2014 1190 72692448 90727801 6 10576103 1.05 

2015 1190 65435425 82935619 6 9390493 0.75 

2016 1190 75523952 90466370 4 8707551 0.50 

2007 1190 76986584 92857047 4 6505171 0.62 

2018 1190 77828984 95390725 4 10409660 0.51 

2019 1190 84820636 98456650 4 10620394 0.48 

اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌفزشاد 

 .ِخزٍفخ

ف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ رغبٖ اْ ٕ٘بن رؾغٓ ٚاػؼ فٟ عؼش طش  ٔلاؽع (1) ػٕذ رزجغ اٌغذٚي  

 2003( فٟ ػبَ 1896ثؼذ ِب وبْ ) 2005 ( ٌؼب1469َ) ، ؽ١ش ثٍغ عؼش اٌظشف اٌشعّٟاٌذٚلاس

ِٓ  ضٞ اٌؼشالٟ فٟ رؾذ٠ذ اعؼبس اٌظشفاٌٝ اٌزذخً اٌّجبشش ٌٍجٕه اٌّشو ٠ٚشعغ ٘زا ثشىً سئ١ظ

، ٚاعزّش عؼش طشف اٌذ٠ٕبس ٌذٚلاس ِٓ خلاي ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخخلاي ػخ و١ّبد وج١شح ِٓ ا

ؽ١ش عبُ٘ ِضاد اٌؼٍّخ الاعٕج١خ  ،2019( فٟ ػبَ 1190) ٟ رغبٖ اٌذٚلاس  ثبٌزؾغٓ ؽزٝ ثٍغاٌؼشال

ؽ١ش اعزمش  2009( ػبَ 1190اٌٝ ) 2005دٚلاس ػبَ د٠ٕبس/ 1469فٟ خفغ عؼش اٌظشف ِٓ 

ٟ ـزضٕبء ػبِـش ثبعـشح اٌجؾـلاي فزـذ خـٕ٘بن ص٠بدح فٟ ػشع إٌم ،2011ٚ 2010فٟ ػبَ 

اٌٝ   2005ٌؼبَ س د٠ٕبس( ١ٍِبm1) ( ِٓ )11399125(، ؽ١ش اسرفغ ػشع إٌمذ2015-2014)

، ٔبرغٗ ػٓ ص٠بدح إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ، ٚوبٔذ ٘زٖ اٌض٠بدح  2019( ١ٍِبس د٠ٕبس فٟ ػب84820636َ)

( ؽ١ش عغً اػٍٝ 2019-2005خلاي ِذح اٌجؾش ) M1 ؽ١ش وبْ ٕ٘بن رزثزة فٟ ػشع إٌمذ
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ط اٌغٙبص ، ٚعجت ٘زا الأخفبع ٘ٛ ّٔٛ اٌٛدائغ اٌغبس٠خ ٚاٌؼٍّخ خبس(2007ٔغجخ فٟ ػبَ )

ٌؾىِٛخ اٌٝ اٌزٞ ِش ثٗ اٌجٍذ ٚأخفبع ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ثغجت رٛعٗ ا ٌشوٛداٌّظشفٟ ثغجت ؽبٌخ ا

  2006ه لبَ ثشفغ عؼش اٌفبئذح خلاي ػبَاِب عؼش اٌفبئذح ٔلاؽع ٚٔلاؽع اْ اٌجٕ ،رم١ًٍ الأفبق اٌؼبَ

رُ سفؼٗ   2007ػبَ د اٌّزذاٌٚخ ِٓ اعً رم١ًٍ اٌزؼخُ، ٚفٟ( ٚرٌه ٌخفغ و١ّخ إٌم١ٌ16ٛظجؼ )

، ٚرٌه ثغجت اسرفبع اعؼبس اٌفبئذح%( ِّب ادٜ اٌٝ ػذَ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الالزشاع 20اٌٝ )

( ثغجت اٌزؾغٓ فٟ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس %16ٌزظً اٌٝ ) 2008صُ ػبٚد اٌٝ رخف١ؼٙب فٟ ػبَ 

ٌّشوضٞ اٌؼشالٟ لبَ اٌجٕه ا  2009فبع ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚفٟ ثذا٠خ ػبَاٌؼشالٟ اِبَ اٌذٚلاس ٚأخ

 ،غخ أخفبع عذ٠ذ فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ( ٔز١%8.38ثزخف١غ عؼش اٌفبئذح ِشح اخشٜ ٌزظً اٌٝ )

، اسرفبع فٟ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ ثؼذِب ثٍغ 2005-2008اِب الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ ٔلاؽع  خلاي اٌغٕٛاد 

  2007ػبَ ( ١ٍِبس د٠ٕبس ف12084441ٟاسرفغ اٌٝ ) ١ٍِ2005بس د٠ٕبس خلاي ػبَ  2965526))

١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ ػٍٝ ٚدائغ اٌّظبسف، ٚ٘زا ٠ٛػؼ لاْ ٕ٘بن ص٠بدح فٟ ٔغجخ الاؽز ،2006ػٓ ػبَ 

ثؾ١ش رشىً ٔغجخ وج١شح ِٓ اٌٛدائغ، ٚاٌٙذف ِٓ ٘زا اٌؾىِٛخ فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ  ا١ّ٘خ ٚدائغ

ٟ ثٍغ الاؽز١بؽٟ اٌمبٔٛٔ  2019٘ٛ عؾت اوجش ِب ٠ّىٓ ِٓ اٌغ١ٌٛخ، ٚفٟ ػبَ الاسرفبع

 لطبع أخفبع ٚاػؼ فٟ ٌغذٚيظٙش ؽ١ش ٠ ،2018( ١ٍِبس د٠ٕبس ػٓ ػبَ 10620394)

 فٟ ػبَ. ((0.48ٚ 2005( ػبَ 11.25اٌّظبسف ؽ١ش ثٍغ )

 انداَب انؼًهً نهبحث انرابغ:انًبحث 

اػزّذ : ((Multiple Structural Break modelانًُىرج انًسخخذو فً انذراست . اولاً 

 Bai and perronَ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙغ١خ اٌزٟ لذِٙب وً ِٓ إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌّغزخذ

اٌزٞ  Multiple Structural Break model)) اٌّزؼذد ٌّٕٛرط اٌزٛلف ا١ٌٙىٍٟ 1998ػبَ  فٟ

ِٓ الاعب١ٌت اٌؾذ٠ضخ اٌزٞ ٠ّىٓ اعزخذاِٗ ػٕذ ٚعٛد رٛلفبد  رؾذس فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ٠ؼذ

 .(Li Liu and others, 2016: 325الالزظبد٠خ )

رٕض ػٍٝ أٗ ١ٌظ ٕ٘بن اعزمشاس  ػٍٝ فشػ١خ اٌؼذَ ٚاٌزٟ ٠Bai & perronؼزّذ ّٔٛرط   

ػذ٠ذح  ٚعٛد رٛلفبدرٕض ػٍٝ فشػ١خ اٌجذ٠ٍخ آٌ اْ ١٘ىٍٟ )رٛلفبد( خلاي اٌّذح اٌّذسٚعخ فٟ ؽ١

( ِٓ M+1) ٌزٛلفبدِٓ ا m ـٌ ؽ١ش ٠ّىٓ وزبثخ ّٔٛرط اٌزٛلف ا١ٌٙىٍٟ اٌّزؼذد خلاي ِذح اٌذساعخ.

 (ONEL, 2005: 84) الار١خ:اٌّؼبدلاد ثبٌظ١غ اٌش٠بػ١خ 

 
                  (1) 

  

 اْ:ؽ١ش 

Yt : ِٓرّضً ِشب٘ذح اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ ػٕذ اٌضy 

 اٌّشزشوخ.رّضً ِزغٙبد اٌّزغ١شاد  

                                                رّضً ِزغٙبد اٌّمبثٍخ ٌٍّؼبِلاد

Ut: ِٓرّضً ؽذ الاػطشاة ػٕذ اٌض t. 

 .رّضً ٔمبؽ اٌزٛلفبد 

T :.رّضً ػذد اٌّشب٘ذاد 
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رىْٛ   ػٕذِب  لإ٠غبد رمذ٠ش اٌّؼبِلاد اٌّغٌٙٛخٚ         

 :ٟ ِزؼذد ثظ١غخ اٌّظفٛفبد ٚوبلارٟ( وّٕبرط أؾذاس خط٠1ّىٓ وزبثخ ٔظبَ اٌّؼبدلاد ) ِؼٍِٛخ،

      

 اْ:ؽ١ش 

 

لطبع  أعُٙ ٚرمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاعؼبس ث١بْ رأص١شٌغشع   

لإ٠غبد ػذد اٌزٛلفبد  Bai-Perronعٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رُ اعزؼّبي اخزجبس  اٌّظبسف

رُ  ،لفبد ِٚذٜ ِلائّخ إٌّٛرط ٚدلزٗدلخ رشخ١ض اٌزٛ ٛرط اٌّلائُ ٌىً لطبع ٌٍٚزأوذ ِٓٚإٌّ

ٚلأغشاع  ،Ramsey Resetٚاخزجبس  CUSUM اخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟاعزؼّبي 

عؼبس الاعُٙ فٟ عٛق ِٚزغ١شاد لطبػبد ا إٌمذ٠خاٌزطج١ك اٌؼٍّٟ ع١زُ رش١ِض ِزغ١شاد اٌغ١بعخ 

عؼش اٌغ١بعخ  ،(DPTالائزّبْ ) ،(EXXعؼش اٌظشف ) :اٌّب١ٌخ ٚوبلارٟاٌؼشاق ٌلأٚساق 

(INT)، ( ػشع إٌمذ اٌٛاعغM2الاؽز١بؽ اٌفبئغ ) (ER)( لطبع اٌّظبسف .BAN)،  لطبع

 ،(AGRلطبع اٌضساػخ ) ،(TOUلطبع اٌغ١بؽخ ) ،(INSلطبع اٌزب١ِٓ ) ،(INVالاعزضّبس )

 .OIL)اعؼبس إٌفؾ ) ،(INDلطبع اٌظٕبػخ ) (،SERخذِبد )لطبع اٌ

لطاػاث سىق انؼراق نلأوراق  أسهىحمذٌر انؼلالت بٍٍ يخغٍراث انسٍاست انُمذٌت واسؼار اً. ثاٍَ

 :2005-2019انًانٍت نهًذة 

   :لطاع انًصارف أسهىَخائح اخخبار حأثٍر انًخغٍراث انُمذٌت ػهى اسؼار  .1

  لطبع اٌّظبسف أعُٙاخزجبساد رأص١ش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ػٍٝ اعؼبس  ٠ٛػؼ ٔزبئظ :(2غذٚي )اٌ

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .Eviewsثشٔبِظ  ِخشعبد اٌّظذس:
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ٌؼبَ  12ٚاٌشٙش  2005ػبَ  12رٛلفبد فٟ اٌفزشح ث١ٓ اٌشٙش  2( ٚعٛد ٠2ظٙش اٌغذٚي )  

ٚاٌزٟ  ((2009ٚاٌشٙش اٌشاثغ ِٓ اٌؼبَ  2007اٌضبٟٔ ِٓ اٌؼبَ  )اٌشٙشخلاي  ٚاٌزٟ عغٍذ ،2019

اٌزٛلفبد وبٔذ راد إٔب ٔلاؽع اْ  خبسعٟ، وّبؽذصذ ثغت اٌزمٍجبد فٟ اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ وّزغ١ش 

ِٓ  ،Bai-Perrosاخزجبس  ( ٚؽغت0.05ػٕذ ِغزٜٛ الً ِٓ ) tؽغت اخزجبس  ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب

ِغزٜٛ الً ِٓ  عٙخ اخشٜ رظٙش ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ اٌّغزمٍخ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب ػٕذ

 ٚرظٙش ٔزبئظ اٌّؼبدٌخ ِب ٠ٍٟ: (،0.05)

طشف اٌذ٠ٕبس  ( ٌغؼش0.05راد ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ الً ِٓ ) ٚعٛد ػلالخ رأص١ش ؽشد٠خ -

اٌؼشافٟ ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ أخفبع ل١ّخ اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ عٛف رٛدٞ اٌٝ 

 اٌّبٌٟ.عٛق اٌؼشاق لطبع اٌّظبسف فٟ  أعُٙاسرفبع اعؼبس 

 اٌٛاعغ(ػشع إٌمذ  اٌغ١بعخ،عؼش  اٌٛدائغ،ِٓ عبٔت اخش ٔغذ ٕ٘بٌه رأص١ش عٍجٟ ٌٍّزغ١شاد ) -

ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ فٟ لطبع اٌّظبسف فٟ عٛق ( 0.05ٚثّؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ الً ِٓ )

 اٌّبٌٟ.اٌؼشاق 

١ض ِزغ١شاد إٌّٛرط ِٓ ، اْ دلخ رشخ٠ٚRamseyظٙش اخزجبس : اخخبار دلت حشخٍص انًُىرج .2

ؽ١ش ػذد اٌزٛلفبد فٟ اٌّؼبدٌخ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ وبٔذ ع١ٍّخ لاْ اؽظبئ١خ الاخزجبس غ١ش 

 .(0.05ِٓ ) أوجشِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 

 إٌّٛرطاخزجبس دلخ رشخ١ض  :(3ذٚي )اٌغ

 

 

 

 

 

 

     

 .Eviewsثشٔبِظ  ِخشعبداٌّظذس: 

اْ اٌؼلالخ  CUSUMاخزجبس  (1اٌشىً ) ٠ظٙش: حثاخخبار اسخمرارٌه انؼلالت خلال يذة انب .3

 ، وّب ٠ظٙشبع اٌّظبسف فٟ عٛق اٌؼشاق اٌّبٌٟلط أعُِٙغزمشح ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚاعؼبس 

اعزمشاس اٌؼلالخ خلاي ِذح اٌجؾش ٚػذَ رغبصٚ٘ب ؽذٚد اٌزمٍت  CUSUMِشثغ  ( اخزجبس2اٌشىً )

ٚوّب  Bai-Perrosؽغت ّٔٛرط  ِّب ٠إوذ دلخ رشخ١ض )اٌزٛلفبد( ±(0.2اٌّغّٛػ ٟٚ٘ )

 :ِٛػؼ ادٔبٖ
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 CUSUM اخزجبس :(1اٌشىً )

 .Eviewsثشٔبِظ  ِخشعبد اٌّظذس:

 

 

 

 

 

 

 

 

 CUSUMاخزجبس ِشثغ  :(2اٌشىً )

 .Eviewsِخشعبد ثشٔبِظ  اٌّظذس:

 وانخىصٍاث:الاسخُخاخاث 

 الاسخُخاخاث: .اولاً 

 اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ فٟ وبفخ رٛعٙبرٗ ِٕز طذٚس لبٔٛٔٗ ػٍّذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٟ اػزّذ٘ب اٌجٕه .1

رٛف١ش فشص الاعزمشاس ٚإٌغبػ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ ؽ١ش رُ  ٔؾٛ اٌؼًّ ػٍٝ 2004ٌغٕخ  56سلُ 

رفؼ١ً ادٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌغ١ش اٌّجبششح ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ِغزٜٛ 

ؽ١ش عبُ٘ عٛق اٌؼشاق  اٌزغبسٞ،طبع اٌّظشفٟ ٚاٌزؾٛي ٔؾٛ خظخظخ اٌم ٌلأعؼبس،اٌؼبَ 

 الاعزضّبسٞ.ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثز١ٙئخ الاِٛاي اٌّؼذح ٌلإلشاع ِٓ اعً رؼض٠ض اٌزٛعٗ 

اْ عؼش اٌغ١بعخ ٠إصش ثشىً ػىغٟ ػٍٝ لطبع اٌّظبسف فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ٘زا  .2

غ١ش ِجبششح ػجش اٌمذسح الاعزٙلاو١خ ٠ؼٕٟ اْ رأص١ش عؼش اٌغ١بعخ ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ ٠ىْٛ ثطش٠مخ 

ٚرإدٞ ص٠بدح رىٍفخ الزشاع اٌّظبسف ِٓ  ،أصش ثّؼذلاد اٌفبئذح داخً اٌذٌٚخٌٍّٛاؽ١ٕٓ ٚاٌزٟ رز

ً ثزّش٠ش رٍه اٌض  اٌمشٚع ٠بدح الاشخبص ِٓ خلاي سفغ رىب١ٌفاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٝ ل١بِٙب ا٠ؼب

عُٙ ٕؼىظ ػٍٝ أخفبع اٌطٍت ػٍٝ الاثأٔٛاػٙب ٚ٘زا ٠إدٞ اٌٝ خفغ ع١ٌٛخ الافشاد ٚثبٌزبٌٟ ٠

، وزٌه سفغ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌغؼش اٌفبئذح ٠ض٠ذ ِٓ اٌزىٍفخ اٌّب١ٌخ ِّب ٠إدٞ اٌٝ أخفبع اعؼبس٘ب

٠ٚٙذد اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌؼغض ػٓ عذاد د٠ُٛٔٙ ٚلذ ٠ذفؼُٙ اٌٝ ث١غ الاعُٙ ٌغذاد ِغزؾمبد ششوبد 

 .  ف ِب ٠خفغ  اعؼبس الاعُٙاٌٛعبؽخ اٚ اٌّظبس
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 اٌّب١ٌخ.لطبع اٌّظبسف فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  أعُٙٛدائغ رإصش ثشىً ػىغٟ ػٍٝ اعؼبس اْ اٌ .3

فٟ عٛق اٌؼشاق  (اْ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٠إصش ثشىً ػىغٟ ػٍٝ وً ِٓ )لطبع اٌّظبسف .4

 اٌّب١ٌخ.ٌلأٚساق 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح  اٌغ١بؽخ( اٌضساػخ،اْ الاؽز١بؽٟ اٌفبئغ ٠ٛصش ثشىً ؽشدٞ ػٍٝ لطبػٟ ) .5

ؽز١بؽ١بد اٌفبئؼخ ٌذٜ اٌّظبسف عٛف رإدٞ اٌٝ ص٠بدح الالشاع ٚعٛف رضداد اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ الا

٠ٚإصش  اٌمطبػبد،٘زٖ  أعُٙالافشاد ِّب ٠ذفؼُٙ اٌٝ ششاء الاعُٙ ٚثبٌزبٌٟ ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع اعؼبس 

 اٌخذِبد،لطبع  اٌزب١ِٓ،لطبع  الاعزضّبس،لطبع  اٌّظبسف، )لطبعثشىً ػىغٟ ػٍٝ وً ِٓ 

 اٌّب١ٌخ.٠ٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  ٌظٕبػخ( فٟالطبع 

 ً  :انخىصٍاث .ثاٍَا

ٌُ رىٓ ٕ٘بن سؤ٠ب ٚاعظ  ئرا٠ٛاعٗ اٌّغزضّش فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبؽش  .1

الاؽز١بؽٟ  اٌغ١بعخ،عؼش  اٌظشف،عؼش ا١ّ٘خ رؾ١ًٍ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ )، ٚ٘زا ِب ٠ج١ٓ ٌٕب ع١ٍّخ

فؼلا ػٓ اٌؼٛاًِ الاخشٜ اٌزٟ رمٛد اٌٝ رم٠ُٛ ع١ٍُ  اٌٛدائغ( اعغ،اٌٛػشع إٌمذ  ،اٌفبئغ

 اٌّلائُ.ٌّخزٍف الاعُٙ ِّب ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ اٌغ١ٍّخ ٚفٟ اٌٛلذ 

رؼض٠ض اٌغٛق اٌّبٌٟ ِٓ خلاي اششان لطبػبد عذ٠ذح ِضً لطبع اٌزؼ١ٍُ الاٍٟ٘ ٚاٌّشبفٟ الا١ٍ٘خ  .2

 اٌّب١ٌخ.ٚؽٛوّخ اٌششوبد اٌّىٛٔخ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق ٚرؼض٠ض شفبف١خ 

 ٚاٌّبٌٟ،اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح فبػ١ٍخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثّب ٠خذَ الالزظبد ِٓ خلاي الاطلاػ الالزظبدٞ  .3

ٚرؼ١ّك ٚػٟ اٌّغزضّش ٌلأعظ اٌؼ١ٍّخ فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي أشبء ِشاوض ٚأشطخ فؼبٌخ فٟ 

ػٗ ػٍٝ ِإششاد اعؼبس الاعُٙ ٌّب رؼط١ٗ ِٓ ر١ٍّؾبد ِّٙخ ػٓ ٚاؽلا اٌّبٌٟ،داخً اٌغٛق 

 اعزمشاسا.اٌغٛق ٚ٘زا ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رٛع١ٗ اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ الاعٛاق الاوضش 

الا٘زّبَ ثز٠ٕٛغ ا١ٌٙىً الالزظبدٞ اٌؼشالٟ ِٓ اعً رغٕت اصبس اٌظذِبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠زؼشع ٌٙب  .4

ِٓ  ٌٍذٌٚخ،ػٍٝ إٌفؾ ِظذس اعبعٟ ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ  ٔز١غخ اػزّبدٖ اٌؼشالٟ،الالزظبد 

ْ ِٓ لبػذح أزبع١خ ِٚب١ٌخ  َٛ   ٚخذ١ِخ.خلاي البِخ سوبئض الزظبد ؽم١مٟ ِى

اْ ٚعٛد ع١بعبد الزظبد٠خ شبٍِخ ِٓ شبٔٗ ادخبي اطلاؽبد الزظبد٠خ لطبػ١خ فٟ ع١ّغ لطبػبد  .5

عزضّبس ٚاٌغ١بؽخ ٚاٌخذِبد ِٓ خلاي عٛق اٌؼشاق اٌّبٌٟ وبٌّظبسف ٚاٌظٕبػخ ٚاٌضساػخ ٚالا

خطخ الزظبد٠خ شبٍِخ ٚإٌٙٛع ثبلالزظبد اٌؼشالٟ اٌزٞ ٠ؼبٟٔ ِٓ اخزلالاد ١٘ى١ٍخ فٟ اٌجٕٝ 

 .اٌزؾز١خ

 انًصادر:

 اولاً. انًصادر انؼربٍت:

داسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚدٚس٘ب فٟ رؾم١ك ئ ،(2013اؽغبْ عجش ) ،ِؾّٛد محمد ِؾّٛد ٚػبشٛس ،داغش .1

ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ  ،(1990-2011ٚإٌّٛ الالزظبد١٠ٓ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ) الاعزمشاس

 .77اٌؼذد  ثغذاد، ٚالاداس٠خ،

اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ )إٌظش٠خ  (،2010) ،ٚؽ١ذ ِٙذٞ ػبِش، .2

 إٌٙؼخ.عبِؼخ  الاعىٕذس٠خ،-داس اٌغبِؼ١خ ،1ؽ (،ٚاٌزطج١ك

 اٌّطجٛػبد اٌغبِؼ١خ  ْ، د٠ٛا1ٚاٌّظشفٟ، ؽِجبدب الالزظبد إٌمذٞ  (،2010) خ١ًٍ، ػجذاٌمبدس، .3

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ اعزمشاس عؼش  أصش (،2015) اعّبػ١ً،اعزجشق  ؽّٗ، وبًِ،ع١ًٍ  غ١ذاْ، .4

عبِؼخ  ٚالاداس٠خ،، ِغٍخ اٌىٛد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ 2012-1990الاعٕجٟ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح  اٌظشف

 .17اٌؼذد  ٚاعؾ،



 2020/ 2( ج22( انؼذد )11حكرٌج نهؼهىو الإدارٌت والالخصادٌت/ انًدهذ ) خايؼت حكرٌج/ كهٍت الإدارة والالخصاد/ يدهت

 

558 

ل١بط اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ ػشع إٌمذ  (،2016) ،ٔغُ ؽ١ّذ اٌخؼش،اد٠ت لبعُ ٚػجذ  ،شٕذٞ .5

ِغٍخ اٌىٛد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ  ،2013-1980لالزظبدٞ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ِٚإششاد الاعزمشاس ا

 .31اٌؼذد  ٚالاداس٠خ،

بٌٟ فٟ ( ػٍٝ أبرظ اٌّؾٍٟ الاعm1ّػشع إٌمذ ) أصشل١بط  ،(2013) فٛصٞ،ع١ّشح  شٙبة، .6

 .30اٌؼذد  ٚالالزظبد،ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الاداسح  ،2010-1978ّذح ِٓ اٌؼشاق ٌٍ

ػشع إٌمذ ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح ف١ٗ ٚدٚس اٌجٕه  (،2016) ،لبعُ ٚمحمد، عؾشمحمد ػجذاٌٛاؽذ  ع١بط، .7

-2003اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ فٟ اٌغ١طشح ػ١ٍخ )ثؾش رطج١مٟ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٌٍّذح )

 .93اٌؼذد  ثغذاد،عبِؼخ  ٚالاداس٠خ،ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ  (،2014

ثؾش /فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ٚأصشٖالاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ  ،(2017ٔٛسٞ، )ػٍٟ ؽغ١ٓ  اٌلاِٟ، .8

 .51اٌؼذد  دعٍخ،و١ٍخ  الالزظبد٠خ،و١ٍخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ  ِغٍخ اٌؼشالٟ،رطج١مٟ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

ل١بط اعزغبثخ اعؼبس الاعُٙ ٌزؾشوبد عؼش اٌظشف  ،(2008ػٍٟ ع١شاْ ػجذ ػٍٟ ) ،اٌخفبعٟ .9

و١ٍخ الاداسح  اٌّب١ٌخ،دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق 

 .عبِؼخ اٌمبدع١خ ٚالالزظبد،

( ػٍٝ عؼش اٌظشف m1ػشع إٌمٛد ) أصش ،(2002) ٔظش ؽّٛد ،ِٚضٔبْؽ١ذس ٔؼّخ  ،ثخ١ذ .10

 اٌؼذد اٌخبِظ. ٔغف١ٗ،دساعبد  ،1980-1995ؼشالٟ خلاي اٌّذح اٌزٛاصٟٔ ٌٍذ٠ٕبس اٌ

 ،اِىب١ٔخ اعزخذاَ اعؼبس الاعُٙ وّإشش ٌٍؾبٌخ الالزظبد٠خ (،2001ؽغٓ محمد عٛاد سصاق ) اٌذػّٟ، .11

 ٚالالزظبد، ِغٍذِغٍخ الاداسح  (،2000/2001عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ رطج١م١خ ٌٍّذح )

 .11اٌؼذد  اٌضبٌش،

 اٌّغزٕظش٠خ. خ، عبِؼ1إٌمذ٠خ، ؽإٌظش٠خ  (،٠2001ٛٔظ ) ، ٚداد٠ؾ١ٝ .12

 .عبِؼخ ؽٍٛاْ 2ؽ إٌمذ٠خ،ٚاٌجٕٛن ٚاٌغ١بعخ  د(، إٌم2008ٛسِؼبْ طذ٠ك ) طذ٠ك، .13

ِخبؽش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اداء ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ ؽبٌخ  أصش ،(2015ِغؼٛد ) ػطبة، .14

و١ٍخ اٌؼٍَٛ  ٚسلٍخ،-عبِؼخ لبطذٞ ِشثبػ ،(2014-2010ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح )

  اٌزغبس٠خ.الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش لغُ اٌؼٍَٛ 

 ثاٍَاً. انًصادر الأخُبٍت:

1. BAI, J. and P. PERRON, (2003a), Computation and Analysis of Multiple Structural 

Change Models, Journal of Applied Econometrics, (18). 

2. ÖNEL, Gülcan, (2005), TESTING FOR MULTIPLE STRUCTURAL BREAKS: AN 

APPLICATION OF BAI-PERRON TEST TO THE NOMINAL INTEREST RATES 

AND INFLATION IN TURKEY. 

3. Li, Yun Daisy, (2009), the Impact of Monetary Policy Shocks on Stock Prices: 

Evidence from Canada and the United States. 

 

 بٍاَاث انذراست :(1يهحك )

 2005-2019اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ ٌٍّذح  :(1ٍّؾك )اٌ

years Dpt EXX M2 INT ER 

Jan,2005 6,118,520 1,457 12,474,000 6 3,888,277 

Feb,2005 6,068,560 1,461 12,899,000 6 4,256,970 

Mar,2005 6,144,060 1,469 13,650,000 6 3,182,312 

Apr,2005 6,394,090 1,474 13,732,000 6 1,841,023 
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years Dpt EXX M2 INT ER 

May,2005 6,744,080 1,473 13,888,000 6 1,666,033 

Jun,2005 6,512,000 1,468 13,792,000 6 1,424,803 

Jul,2005 6,340,940 1,475 14,036,000 6 868,671 

Aug,2005 6,037,630 1,480 13,278,000 6 733,559 

Sep,2005 6,219,640 1,481 13,138,000 7 793,903 

Oct,2005 6,440,670 1,476 14,051,000 7 791,880 

Nov,2005 6,543,940 1,477 13,272,000 7 613,083 

Dec,2005 6,593,960 1,478 14,684,000 7 886,532 

Jan,2006 6,543,950 1,482 15,267,000 7 688,989 

Feb,2006 6,794,000 1,480 15,826,000 7 402,660 

Mar,2006 6,744,000 1,480 16,701,000 7 468,690 

Apr,2006 6,243,940 1,481 16,842,000 8 78,261 

May,2006 5,943,900 1,485 17,128,000 8 679,666 

Jun,2006 5,743,900 1,485 17,486,000 8 1,052,433 

Jul,2006 5,693,910 1,486 18,820,000 12 847,004 

Aug,2006 5,793,930 1,488 19,440,000 12 1,586,300 

Sep,2006 5,993,930 1,488 19,145,000 12 1,568,452 

Oct,2006 5,994,900 1,485 19,538,000 12 1,045,717 

Nov,2006 5,794,890 1,463 19,658,000 16 962,638 

Dec,2006 5,645,390 1,396 21,080,000 16 1,573,983 

Jan,2007 5,594,390 1,318 18,329,063 20 1,298,559 

Feb,2007 5,894,410 1,298 18,521,249 20 47,400 

Mar,2007 5,664,114 1,290 18,677,529 20 -401,229 

Apr,2007 5,814,174 1,284 19,144,052 20 911,308 

May,2007 5,964,234 1,274 18,147,866 20 1,155,621 

Jun,2007 6,084,477 1,269 18,791,275 20 1,143,952 

Jul,2007 6,034,427 1,260 19,577,348 20 1,848,597 

Aug,2007 6,134,407 1,253 20,301,736 20 1,911,085 

Sep,2007 6,054,621 1,249 22,524,744 20 -2,470,246 

Oct,2007 5,868,591 1,245 23,444,731 20 49,029 

Nov,2007 5,663,551 1,240 23,522,876 20 1,032,321 

Dec,2007 5,193,705 1,214 26,956,076 20 2,819,976 

Jan,2008 4,979,705 1,225 27,037,186 20 2,071,622 

Feb,2008 4,813,705 1,225 25,349,193 19 1,617,746 

Mar,2008 4,732,918 1,222 25,910,917 17 1,931,478 

Apr,2008 5,032,948 1,216 26,081,245 17 1,769,750 

May,2008 5,140,448 1,212 26,580,025 17 2,007,536 

Jun,2008 4,919,682 1,205 28,481,094 17 2,852,967 

Jul,2008 4,819,672 1,202 29,825,484 16 1,578,699 

Aug,2008 4,863,672 1,196 30,879,575 16 2,093,711 

Sep,2008 4,584,846 1,188 32,536,077 16 1,832,375 

Oct,2008 4,584,836 1,185 31,294,688 16 1,764,712 

Nov,2008 4,604,356 1,183 33,579,985 15 2,106,236 

Dec,2008 4,455,569 1,180 34,919,675 15 1,790,445 

Jan,2009 4,416,059 1,178 36,057,912 14 2,069,067 
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Feb,2009 4,416,039 1,178 37,659,037 14 2,042,932 

Mar,2009 4,416,029 1,178 36,973,388 11 13,368,045 

Apr,2009 4,355,529 1,179 36,720,694 9 13,163,212 

May,2009 4,455,549 1,187 36,957,496 9 13,392,229 

Jun,2009 4,555,539 1,180 37,811,325 7 13,205,853 

Jul,2009 4,855,539 1,184 38,806,875 7 13,461,553 

Aug,2009 7,563,519 1,184 39,690,346 7 13,414,340 

Sep,2009 7,965,519 1,183 42,982,641 7 11,360,189 

Oct,2009 7,876,519 1,183 42,921,266 7 12,177,273 

Nov,2009 8,058,039 1,183 43,813,715 7 12,867,640 

Dec,2009 8,434,049 1,185 45,437,918 7 12,929,391 

Jan,2010 8,584,049 1,185 46,211,046 7 16,758,232 

Feb,2010 8,503,029 1,185 47,666,215 7 16,252,503 

Mar,2010 11,252,019 1,185 49,264,741 7 15,587,172 

Apr,2010 11,535,529 1,185 51,224,102 6 14,606,170 

May,2010 11,556,529 1,185 53,050,750 6 15,674,888 

Jun,2010 11,726,529 1,185 55,851,298 6 17,895,589 

Jul,2010 11,668,029 1,185 55,873,827 6 17,724,803 

Aug,2010 11,689,029 1,185 56,388,061 6 18,469,017 

Sep,2010 11,830,029 1,185 56,213,464 6 22,128,297 

Oct,2010 11,940,529 1,185 57,299,232 6 20,497,106 

Nov,2010 12,140,539 1,185 58,201,459 6 22,179,071 

Dec,2010 9,180,806 1,185 60,386,086 6 28,400,849 

Jan,2011 9,028,316 1,185 60,808,829 6 21,993,245 

Feb,2011 8,899,816 1,185 59,739,929 6 20,480,188 

Mar,2011 8,758,816 1,185 58,452,768 6 18,555,838 

Apr,2011 8,159,539 1,187 59,265,111 6 22,790,374 

May,2011 8,184,529 1,196 59,602,270 6 21,499,647 

Jun,2011 8,029,529 1,197 62,321,706 6 21,806,545 

Jul,2011 8,268,639 1,197 64,438,666 6 22,835,556 

Aug,2011 8,232,139 1,199 65,125,368 6 22,570,277 

Sep,2011 8,082,139 1,200 65,110,706 6 22,542,178 

Oct,2011 7,837,139 1,200 67,148,300 6 23,518,380 

Nov,2011 7,651,859 1,200 68,973,332 6 24,279,873 

Dec,2011 7,446,859 1,217 72,177,951 6 24,025,157 

Jan,2012 7,157,759 1,205 71,626,698 6 20,396,376 

Feb,2012 7,101,269 1,236 72,389,840 6 20,553,670 

Mar,2012 7,051,269 1,240 73,592,642 6 20,632,411 

Apr,2012 7,051,279 1,263 75,216,016 6 23,149,101 

May,2012 7,030,569 1,249 73,207,937 6 22,630,166 

Jun,2012 6,880,569 1,240 72,682,903 6 23,106,832 

Jul,2012 6,880,549 1,254 72,968,245 6 22,396,562 

Aug,2012 6,880,539 1,248 73,768,559 6 21,602,601 

Sep,2012 6,680,539 1,228 73,543,262 6 20,728,689 

Oct,2012 6,647,529 1,200 74,254,439 6 22,399,550 
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Nov,2012 6,647,519 1,207 74,863,727 6 22,830,040 

Dec,2012 6,547,519 1,222 77,187,497 6 24,518,041 

Jan,2013 6,527,519 1,226 77,336,835 6 23,031,074 

Feb,2013 4,582,519 1,232 78,554,690 6 24,938,194 

Mar,2013 4,562,529 1,255 80,238,418 6 24,990,153 

Apr,2013 4,545,529 1,268 83,367,590 6 26,169,114 

May,2013 4,495,529 1,269 84,979,975 6 26,978,817 

Jun,2013 4,445,529 1,236 85,218,485 6 27,837,408 

Jul,2013 4,615,529 1,217 84,998,414 6 26,553,344 

Aug,2013 4,585,529 1,209 83,919,472 6 27,547,779 

Sep,2013 4,455,539 1,211 85,886,119 6 27,989,638 

Oct,2013 4,455,549 1,220 86,592,362 6 26,915,609 

Nov,2013 4,405,549 1,218 86,959,526 6 27,936,073 

Dec,2013 4,255,549 1,222 89,512,076 6 30,900,763 

Jan,2014 4,205,549 1,222 90,436,700 6 29,906,500 

Feb,2014 4,692,549 1,222 88,921,947 6 21,148,196 

Mar,2014 4,542,529 1,222 89,146,380 6 26,656,326 

Apr,2014 4,836,369 1,218 90,306,439 6 24,490,851 

May,2014 5,811,869 1,222 88,797,216 6 23,443,581 

Jun,2014 6,211,869 1,213 88,852,188 6 20,744,758 

Jul,2014 6,658,869 1,215 88,970,432 6 23,826,792 

Aug,2014 7,463,869 1,213 88,497,577 6 17,177,951 

Sep,2014 7,363,869 1,204 89,683,842 6 19,056,792 

Oct,2014 7,020,019 1,207 90,633,315 6 18,179,685 

Nov,2014 6,520,019 1,200 89,370,875 6 17,769,844 

Dec,2014 9,520,019 1,206 92,988,876 6 17,316,891 

Jan,2015 16,030,411 1,221 88,444,238 6 15,293,615 

Feb,2015 16,725,411 1,241 88,621,868 6 13,888,755 

Mar,2015 20,150,803 1,270 91,248,122 6 16,534,225 

Apr,2015 20,050,803 1,297 91,762,010 6 15,238,914 

May,2015 19,575,303 1,309 92,930,011 6 13,521,162 

Jun,2015 19,075,303 1,306 91,422,026 6 12,490,159 

Jul,2015 19,075,303 1,231 89,513,378 6 13,445,297 

Aug,2015 20,440,623 1,217 87,471,120 6 14,747,144 

Sep,2015 20,453,718 1,222 87,179,092 6 14,184,152 

Oct,2015 20,453,898 1,220 86,752,666 6 14,748,174 

Nov,2015 21,238,348 1,219 85,292,706 6 13,978,052 

Dec,2015 32,142,805 1,216 84,527,272 6 12,783,859 

Jan,2016 34,142,805 1,235 84,418,246 6 12,758,219 

Feb,2016 36,542,815 1,240 86,573,324 6 13,558,783 

Mar,2016 37,942,825 1,261 87,960,801 4 13,465,499 

Apr,2016 38,390,155 1,277 89,080,003 4 13,209,057 

May,2016 38,534,287 1,284 89,342,320 4 13,261,580 

Jun,2016 41,336,566 1,266 88,901,115 4 13,649,787 

Jul,2016 42,197,762 1,273 89,925,264 4 11,775,469 
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Aug,2016 42,877,762 1,281 90,540,554 4 11,870,402 

Sep,2016 43,910,951 1,289 91,225,709 4 11,949,565 

Oct,2016 45,195,451 1,298 90,685,636 4 11,564,490 

Nov,2016 45,383,451 1,296 90,106,348 4 12,698,011 

Dec,2016 47,362,251 1,303 90,466,370 4 11,923,973 

Jan,2017 47,348,351 1,292 90,454,105 4 11,295,207 

Feb,2017 47,005,154 1,272 90,359,096 4 13,652,855 

Mar,2017 46,804,306 1,254 90,180,057 4 9,787,007 

Apr,2017 47,528,646 1,251 88,855,348 4 11,176,090 

May,2017 47,703,806 1,250 89,550,630 4 10,615,491 

Jun,2017 47,624,236 1,248 90,045,251 4 9,750,722 

Jul,2017 47,030,216 1,258 91,205,230 4 9,794,216 

Aug,2017 46,816,216 1,254 90,811,987 4 10,828,827 

Sep,2017 46,936,236 1,255 89,870,649 4 9,559,135 

Oct,2017 47,304,756 1,259 89,904,869 4 10,306,959 

Nov,2017 47,464,266 1,252 91,129,944 4 13,570,109 

Dec,2017 47,678,796 1,251 92,857,047 4 12,436,585 

Jan,2018 47,678,796 1,246 91,625,221 4 12,606,046 

Feb,2018 47,578,796 1,229 90,831,209 4 12,799,185 

Mar,2018 46,649,565 1,217 89,517,337 4 12,369,507 

Apr,2018 46,449,565 1,202 89,802,803 4 10,891,779 

May,2018 46,149,565 1,200 88,948,026 4 10,987,172 

Jun,2018 46,129,145 1,200 90,973,298 4 12,685,127 

Jul,2018 46,003,145 1,201 90,927,911 4 14,208,619 

Aug,2018 45,532,718 1,206 91,487,579 4 14,661,908 

Sep,2018 43,617,784 1,206 93,170,025 4 12,300,804 

Oct,2018 42,932,948 1,205 92,856,914 4 14,140,763 

Nov,2018 42,532,938 1,199.78 93,702,138 4 14,301,259 

Dec,2018 41,822,918 1,195.31 95,390,725 4 14,274,978 

Jan,2019 43,227,122 1,194.81 94,252,953 4 14,426,559 

Feb,2019 43,454,406 1,193.40 93,722,387 4 14,612,289 

Mar,2019 43,454,406 1,196.01 95,606,069 4 17,313,706 

Apr,2019 42,454,406 1,194.83 97,104,080 4 17,072,970 

May,2019 42,354,396 1,193.50 96,043,053 4 17,072,970 

Jun,2019 41,410,990 1,193.99 98,387,356 4 17,072,970 

Jul,2019 41,210,990 1,194.82 99,501,960 4 17,072,970 

Aug,2019 40,678,880 1,198.97 100,937,203 4 17,072,970 

Sep,2019 40,396,892 1,194.87 101,722,575 4 17,072,970 

Oct,2019 39,243,703 1,195.63 101,722,575 4 17,072,970 

Nov,2019 38,968,703 1,201.09 101,722,575 4 17,072,970 

Dec,2019 38,968,703 1,201.71 101,722,575 4 17,072,970 

اؽزغجذ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ إٌّشٛسح ػٍٝ اٌّٛلغ  اٌّظذس:

 اٌؼشالٟ.الاؽظبئٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ 


