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 المستخهص : 
إدخ ادّاخ الس٘اسةةح الٌيةٗةةح ا٘ةةا الوثاضةةاج الةةٔ ذؽي٘ةةل اسةةرياال هةةالٖ للوةةةج الوثؽْشةةح ّ لةة  هةةي  ةة        

٘ةةح للثٌةة  الوا ةة ٕ اسةةراةام هرضةةااخ ارسةةرياال الوةةالٖ يالرعو٘ا٘ةةحث لث٘ةةاى ارشةةا الٌةةاذط تةة٘ي ارؼر٘اـةةاخ ارظٌث

الاااقٖ ّادّاذَ الغ٘ا هثاضاج فٖ ذؽي٘ل ارسرياال الوالٖ ّارقرػادٕ ّرس٘وا تاة ارًافاؼ الكث٘ا فٖ اساال 

الةةٌفف ّامروةةاد ارقرػةةاد الاااقةةٖ ملةةٔ الةةٌفف يالاٗاةةٖث ّاًافةةاؼ اؼر٘اـةةاخ الثٌةة  الوا ةة ٕ الاااقةةٖ تاةةة مةةام 

، فالِةف هي ُذا الثؽةس ُةْ ذؽي٘ةل اسةرياال هةالٖ ّفةل الورضةااخ ّالٔ ارى هيالًح تارمْام الساتيح  2014

الوارالج ّذؽي٘ل س٘اسح ًيةٗح هصلٔ ذؽيل ارُةاف الرٌوْٗةح للس٘اسةح ارقرػةادٗح فةٖ الثلةة ، ّقةة ذةن اسةراةام 

ًوا ض ق٘اس٘ح ر رثال ارشا الؽاغة  فةٖ اسةراةام ادّاخ الس٘اسةح الٌيةٗةح ا٘ةا الوثاضةاج فةٖ ذؽي٘ةل ارسةرياال 

الوالٖ فٖ ؾْء هرضااخ ذعو٘ا٘ح هارالج ، ّلي٘اس اشا الورغ٘ااخ الوسريلح مول٘ةاخ السةْا الوفرْؼةح ّسةاا 

الاػةةن ّارؼر٘ةةاـٖ اليةةاًًْٖ ملةةٔ الورغ٘ةةا الواروةةة ُةةاهص اّ فةةالا الفالةةةج ّالةةذٕ ذوصةة  الورغ٘ةةا الصالةةس هةةي 

ّسةاا امةادٍ الاػةن ُةْ اشةا هْظةة  هرضااخ ارسرياال الوالٖ ؼ٘س ت٘ي تاًَ اشا  ة  هةي ارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ

فةٖ ُةةاهص اّ   17.14ّهاٌةْٕ يٕ  اى ال ٗةادج فةٖ سةاا الاػةن تويةةال ّؼةةٍ ّاؼةةٍ ذةردٕ الةٔ اٗةادج تويةةال 

فٖ ُةاهص  0.02فالا الفالةج  وا اى ال ٗادج تويةال ّؼةٍ ّاؼةٍ فٖ ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ ذردٕ الٔ اٗادج تٌسثَ 

اٗؿةا ظ٘ةةٍ ؼ٘ةس اى الرغ٘ةااخ الوطةاّؼح R2ويطع الػةادٕ هاٌْٗةَ ّاى ق٘وةَ اّ فالا الفالةج  وا اى هالوَ ال

هاٌْٗةَ  F%  وةا اى ق٘وةَ اؼػةاء 66هي قث  الورغ٘ااخ الوسريلح فٖ الورغ٘ا الراتع فٖ الٌوْ ض هسةإّ الةٔ 

هةةي هاٗطةة٘ا الةةٔ مةةةم ّظةةْد هطةةكلَ ارًؽةةةال ال الةة   D.Wاقةة  هةةي ق٘وةةَ  R2% ّق٘وةةَ 1ّمٌةةة هسةةرْٓ 
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 :    Problem Searchاولاً: مشكه  انحا   
 ّظْد ؾا  فٖ اداء هرضااخ ارسرياال الوالٖ فٖ الاااا 

 :  Importance Searchثتنستً : اهمس  انحا  
روؽْل هي اُو٘ح هرضااخ ارسرياال الوالٖ فٖ ذؽي٘ل ارسرياال لليطاع الوػافٖ ّالذٕ ٌٗاكس ملٔ ذؽي٘ل ذ

 ارسرياال ارقرػادٕ .

 :  Hypothesis Searchثتنثتً : فئضس  انحا  
 ذوالس اردّاخ الكو٘ح للس٘اسح الٌيةٗح دّلاً  فام ً  فٖ الراش٘ا ملٔ تاؽ هرضااخ ارسرياال الوالٖ .

 :  Objective Searchابعتً: هذف انحا  ر
ِٗةةةف الثؽةةس الةةٔ الراةةاف ملةةٔ اشةةا ادّاخ الس٘اسةةح الٌيةٗةةح ا٘ةةا الوثاضةةاج ملةةٔ ارؼر٘اـ٘ةةاخ ارظٌث٘ةةح      

 ّارسرياال الوالٖ تاسراةام هرضااخ ارسرياال الرعو٘اٖ . 

 : Structure Searchختمستً: هسكهس  انحا  
الْغفٖ ّالي٘اسٖ للْغْ  إلةٔ ُةةف الثؽةس، ّهةي اظة  ا رثةال فاؾة٘ح الثؽةس  ذن امرواد اسلْب الرؽل٘       

فية ذيسن الثؽس الٔ هثؽص٘ي ، ذٌاّ  ارّ  ارـال الوفاُ٘وٖ  للس٘اسح الٌيةٗح ا٘ا الوثاضاج ّ ةذل  ارؼر٘اـةاخ 

تطةك  ّغةفٖ ارظٌث٘ح ّارسةرياال الوةالٖ ، فةٖ ؼة٘ي ذؿةوي الصةاًٖ الرؽل٘ة  الي٘اسةٖ : ذؽل٘ة  هرغ٘ةااخ الثؽةس 

 ث .J-Bث ّ ذل  ا رثال يLMّا رثال ي D.Wّهي شن ا رثال فاؾ٘ح الثؽس هي     

 الاطتر المفتهسمي نهسستس  اننقذي  /المحا  الاول 
اى الوفِْم الؽةٗس للس٘اسةح  :Concept Monetary Policyاولاً : مفهىو انسستس  اننقذي   

لٗ  :. تاًِةةا هعوْمةةح هةي ارظةةااءاخ الٌيةٗةح الرةةٖ ذسةةأ الٌيةٗةح الٌيةٗةةح ٗوكةي ذْؾةة٘ؽِا هةةي  ة   مةةةج ذاةا

لرؽي٘ةةل ارُةةةاف الٌيةٗةةح ّالغ٘ةةا الٌيةٗةةح لرؽي٘ةةل ارُةةةاف الٌيةٗةةح فةةٖ الثلةةة ، اّ اًِةةا الرةةااتف تةة٘ي ارُةةةاف 

الورْسطح ّارُةاف الٌِال٘ح هي     س٘طاج الس٘اسةح الٌيةٗةح ملةٔ هعوْمةح هةي الْسةال  الٌيةٗةح هصة  سةاا 

اا امادج الاػن ، اّ ُٖ الْسال  ا٘ا الٌيةٗح هص  اليْ٘د الوفاّؾةح ملةٔ الورسسةاخ الوػةاف٘ح اّ الفالةج ّس

ث . ّقة مافِا ارقرػادٕ الثاٗطاًٖ  ٌ٘  تاًِا هعوْمح هةي Daghir,2015:3الياالاخ الرطاٗا٘ح ّاردالٗح ي

ذؽي٘ةل اُةةاف اقرػةادٗح هاٌ٘ةح ، ارظااءاخ ّالْسال  الرٖ ذرثاِا السلطح الٌيةٗح لوااقثح ماؼ الٌيةْد تيػةة 

ّذااف اٗؿاً تاًِا ظو٘ع ارظااءاخ الرةٖ ذراةذ هةي قثة  الؽكْهةح ّالثٌة  الوا ة ٕ ّالا ٌٗةح تيػةة الرة ش٘ا فةٖ 

هيةةال ارلروةةاى الويةةم للؽكْهةةح ّذةْف٘ا الٌيةةْد ّاسةةراوالِا ، اّ ُةْ إ موةة  ها ة ٕ ّامةةٖ ذيةْم تةةَ السةةلطح 

 ث . 584: 1990ش٘ا فٖ  لفح الؽػْ  ملِ٘ا يالةل٘وٖ،الٌيةٗح لرغ٘٘ا ؼعن الٌيْد اّ للر 

 Indirect  Monetary Policyثتنستً : ادوا  انسستس  اننقذي  غير المحتشئة )انكمسة  

Tools (Quantitive)  ذِةف ُذٍ الْسال  الٔ الراش٘ا فٖ  و٘ح ارلرواى ر ًْم٘رَ إ الر ش٘ا ملٔ هيةةال :

العِةةاا الوػةةافٖ ّّسةةال  اّ ادّاخ الاقاتةةح الغ٘ةةا الوثاضةةاج ّالرةةٖ ٗرسةةع ارؼر٘اـةةاخ الٌيةٗةةح الوْظةةْدج لةةةٓ 

ًطةةاا ذطث٘يِةةا اّ هوالسةةرِا فةةٖ الثلةةةاى  اخ ارًيوةةح الوػةةاف٘ح الوريةهةةح ّالرةةٖ ذرةةْفا فةةٖ ارسةةْاا الوال٘ةةح 

لٌيةْد ّالٌيةٗح الورطْلج ، ّاى السوح الغ٘ا هثاضاج الرٖ اذػفد تِةا ُةذٍ الْسةال  ُةٖ اى ذ ش٘اُةا ملةٔ  و٘ةح ا

رٗكةةْى هثاضةةااً ا  ٗيةةْم الثٌةة  الوا ةة ٕ تالرةة ش٘ا ملةةٔ الوػةةالف الرعالٗةةح اّرً ّهةةي شةةن ذيةةْم ُةةذٍ الوػةةالف 

 ث  :. 135: 2008الرعالٗح تالر ش٘ا ملٔ ارلرواى ، ّقة ذؿوٌد ُذٍ الْسال  ارذٖ يالطوإ، 

لي ، إ اًِا ساا الفالةج الذٕ ذؽػة  ساا الفالةج : ُّْ الساا الذٕ ذرااه  تَ الوػالف الرعالٗح هع ال تا -1

ملَ٘ الوػالف الرعالٗح مٌة هٌؽِا الياّؼ ّالرسِ٘ خ ارلرواً٘ح لل تالي ُّْ هاٗؽػ  مل٘ةَ ال تةالي هياتة  

هة ااذِن لةٓ الوػالف الرعالٗح ، ّذلرة م الوػةالف الرعالٗةح تالؽةة ارملةٔ لسةاا الفالةةج الةذٕ ٗؽةةدٍ الثٌة  

: 2017وا  ٕ ُةْ السةلطح الٌيةٗةح الْؼ٘ةةج الرةٖ لِةا الؽةل فةٖ ذغ٘ةا السةاا يال هةٖ ،الوا  ٕ  وا اى الثٌ  ال

 ث . 452
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مول٘اخ السْا الوفرْؼح : ذأٌ ُذٍ الاول٘اخ ق٘ام الثٌة  الوا ة ٕ تث٘ةع ّضةااء السةٌةاخ الؽكْه٘ةح  اغةح  -2

ح ا ا  اًةد ُةذٍ السةْا فٖ السْا الٌيةٗةح ّالوال٘ةح الوفرْؼةح ، ُّةٖ ّسة٘لح فاالةح هةي ّسةال  الس٘اسةح الٌيةٗة

ّاساح ّهريةهةح ّهٌريوةح ّٗاةْد  لة  الةٔ اى ُةذٍ الاول٘ةاخ ذةردٕ الةٔ ذغ٘٘ةااخ  و٘ةح ّاسةاح فةٖ ارؼر٘اـةاخ 

السةةاللح الورةةْفاج لةةةٓ الوػةةالف الرعالٗةةح ، فةةا ا ضةةاا الثٌةة  الوا ةة ٕ تؿةةاّلج ذْسةة٘ع مةةاؼ الٌيةةْد ف ًةةَ 

لةةةٓ الوػةةالف ّذرسةةع قامةةةذِا ارلرواً٘ةةح ّالاكةةس ٗطةةرإ السةةٌةاخ هةةي السةةْا فرةة داد ارؼر٘اـةةاخ الٌيةٗةةح 

 ث .407: 1970غؽ٘ػ اٗؿاً ا ا ها الذآ الثٌ  الوا  ٕ اذثاع س٘اسح ًيةٗح اًكواض٘ح يملٖ ، 

ساا الاػن : ٗاة ساا الاػةن اّ  وةا ٗسةؤ سةاا امةادج الاػةن توصاتةح سةاا الفالةةج الةذٕ ٗرياؾةاٍ الثٌة   -3

  امةادٍ  ػةوَ لوةا ٗيةةم ال٘ةَ هةي  وث٘ةارخ ّا ًّةاخ الا ٌٗةح ، ّٗؽػة  الوا  ٕ هي الوػالف الرعالٗح هيات

الثٌ  الوا  ٕ ساا الاػن مٌة ذيةٗوَ قاّؼ ّسةل  هؿةوًَْ توصة  ُةذٍ ارّلاا الةٔ الوػةالف الرعالٗةح ، 

ّذاة س٘اسح ساا الاػن ذالٗا٘اً هي اقةم الْسال  الرٖ اسراةهرِا الثٌْك الوا  ٗح ّاى  اًد ُذٍ الْسة٘لح قةة 

 فيةخ ف٘وا تاة قةلاً هي اُو٘رِا الساتيح ّرس٘وا فٖ الثلةاى الٌاه٘ح .

ٔ ضةك  لةارؼر٘اـٖ الياًًْٖ يارل اهةٖث : ُّةٖ الٌسةثح هةي الْدالةع الرةٖ ذؽةرفل تِةا الوػةالف الرعالٗةح م -4

الثٌة  الغةج ًيةٗح لةٓ الثٌ  الوا  ٕ ، ُّذا ٗاٌٖ اى ظ ء هي الْدالع الوػةالف الرعالٗةح ذية  هعوةةج لةةٓ 

الوا ة ٕ ّرذسةرط٘ع الوػةةالف السةؽة هٌةةَ ار تيةةل ارًافةةاؼ فةٖ ّدالةةع اتالٌِةا هوةةا ٗةردٕ الةةٔ مةةم قةةةلج 

الوػالف ملٔ ارقااؼ اّ اسرصوال    ّدالاِا ّاًوا فيف ؼعن ّدالاِا ًاقػاً هيةال ًسثح ارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ 

اخ الوػةةالف الرعالٗةةح ّقةةةلذِا ملةةٔ هةةٌػ ، لةةذل  ٗسةةراةم الثٌةة  الوا ةة ٕ ُةةذٍ الٌسةةثح لرةة ش٘ا ملةةٔ اؼر٘اـةة

ا ا الاد الثٌة  الوا ة ٕ اذثةاع س٘اسةح ًيةٗةح ذْسةا٘ح ف ًةَ ٗافةؽ ًسةثح ارؼر٘ةاـٖ  الوصةا الياّؼ ملٔ سث٘  

الياًًْٖ تؽ٘س ذسرط٘ع الوػالف الرعالٗح هي اسراةام ظ ء هِن هي ّدالاِا الوعوةج لةٓ الثٌ  الوا ة ٕ فةٖ 

ا الاد الثٌ  الوا  ٕ اذثاع س٘اسح ًيةٗح اًكواض٘ح ف ًَ ٗافع ًسةثح ارؼر٘ةاـٖ هٌػ الياّؼ ، ّالاكس ٗؽةز ا 

الياًًْٖ ُّذا ٗاٌٖ اى قةلج الوػالف الرعالٗح فٖ هٌػ ارلرواى ذرٌةاقع هةع اٗةادج ًسةثح ارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ 

 ث . 62-61: 2016ّذر اٗة قةلذِا فٖ هٌػ ارلرواى هع اًافاؼ ُذٍ الٌسثح يٗاس ، ظو٘ ، 

اغثػ ارسرياال الوالٖ ّملٔ هةٓ ميْد هي الة هي  :  Financial Stabilityنثتً: الاستقئار المتليثت

هؿد ُةف  اسرااذ٘ع٘اً ظُْاٗاً ذ اٗةةخ اُو٘رةَ فةٖ سة٘اا الس٘اسةاخ ارقرػةادٗح لوارلة  دّ  الاةالن ّالوغة ٓ 

  اذسةن الوفِةْم العةٗةة الةٔ اتاةة هةي هي ارسرياال الوالٖ ٗرعاّا الوفِْم الثس٘ف لاةم ّقْع اراهاخ الوال٘ةح ا

ذؽي٘ل  فاءج الوةْالد ارقرػةادٗح ّذْاٗاِةا تؽسةة الوٌةاـل العغااف٘ةح الةٔ ظاًةة ذؽي٘ةل الكفةاءج فةٖ مول٘ةاخ 

ارد ال ّارسرصوال ّارقااؼ ّارقرااؼ ّذْف٘ا السْ٘لح ّذؽةٗة اساال الوْظْداخ ّذاا ن الصةاّج ّالؽةة هةي 

َ ف ى هفِةْم ارسةرياال الوةالٖ ٗرؿةػ هةي  ة   قةْج ّسة هح موة  ظو٘ةع هكًْةاخ اشال اراهاخ الوال٘ح ، ّمل٘

الٌيام الوالٖ هوا ٌٗطْٕ ملٔ ا٘اب الرةْذااخ ّارؾةطااتاخ فةٖ ُةذا العِةاا هوةا ٗةٌاكس سةلثاً ملةٔ ارقرػةاد 

الٖ إ ث . ٌُّاك ذااٗ  ا ةا ل سةرياال الوةالٖ ُةْ الؽالةح الرةٖ ٗكةْى فِ٘ةا الٌيةام الوة12: 2013يالطكاظٖ، 

ارسْاا الوال٘ةح الال٘سةح ّالٌيةام الوػةافٖ هياّهةاً للػةةهاخ ّقةادلاً ملةٔ الي٘ةام تْاالفةَ ارساسة٘ح الوروصلةح 

 ث . 362: 2016تالْساـح الوال٘ح ّذسِ٘  الاول٘اخ ارقرػادٗح ّادالج الوااـا ّذاذ٘ة الوةفْماخ يهؽسي، 

: ٗوكةي ادلاك اُو٘ةح ارسةرياال الوةالٖ  Financial Stability Importance اُو٘ةح ارسةرياال الوةالٖ -1

هي     الٌيا فٖ ارشال الاالو٘ح الرٖ افااذِةا اراهةح الوال٘ةح ملةٔ اليطةاع ارقرػةادٕ ّالوةالٖ  كة  ّتوةا ٗلةٖ 

 ث :.71-70، 2012يالسثاإّ ، اؼوة، سل٘واى، 

ادٓ الٔ ؼةّز اًكواش فٖ ارقرػةاد  اى مةم ارسرياال الوالٖ اًاكس سلثاً ملٔ الٌوْ ارقرػادٕ ارها الذٕ -ي

ّتالرةةالٖ فةة ى  لةة  ٗافةةع هةةي هاةةةرخ الثطالةةح ، ا  ّغةةلد هاةةةرخ الثطالةةح فةةٖ الْرٗةةاخ الورؽةةةج ارهاٗك٘ةةح الةةٔ 

 ُّْ الواة  ارملٔ فٖ  وس سٌْاخ .  2008%ث فٖ 6.1ي

الرةٖ اًيليةد ضةاالذِا هةي  اى ا٘اب ارسرياال الوالٖ اشا فٖ الٌوْ ارقرػادٕ فٖ ا  ااهح الاُي الايالٕ -ب

الْرٗاخ الورؽةج ارهاٗك٘ح ّاهرةاداً الٔ دّ  ا آ ا  اماد غٌةّا الٌية الةّلٖ الٌيا فٖ ذْقااذةَ تطةاى الٌوةْ 

 ارقرػادٕ . 

ذااؼ الاةٗة هي الوػالف ؼْ  الاالن ّ اغةح فةٖ اسة٘ا ّاّلتةا الةٔ  سةالا هةي ظةااء ُةذٍ اراهةح ارهةا  -ض

 لوااّف ت٘ي الوػالف هي ارقااؼ . الذٕ ادٓ الٔ اًرطال ا
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ااِاخ ًرالط اراهح الوال٘ح  ْالز ملٔ ظو٘ع ارغاةج يارظروام٘ح ّارقرػادٗح ّالس٘اسة٘حث ّالرةٖ سةرورة  -د

اشالُا لسٌْاخ قادهح هي تاة ؼةّشِا ّ ذل  ادخ اراهح الٔ ضطة مةد هي الوػالف الكثآ فةٖ الاةالن ؼةْالٖ 

٘ال دّرل ّهي ق٘وح هْظْداذِا ًر٘عح اًافاؼ ق٘وح ارّلاا الوال٘ح الوؿةوًْح هل 300هػافث ر صا هي 25ي

 .  2007تياّؼ ميالٗح هٌذ مام 

اشةةاخ اراهةةح الوال٘ةةح اٗؿةةاً ملةةٔ ارقرػةةاد ال٘اتةةاًٖ الةةذٕ ضةةِة ذااظاةةاً فةةٖ الٌوةةْ ارقرػةةادٕ ّمةةةم اسةةرياال  -ٍ

الٌِةٕ الرٖ ادخ الٔ ذثاـر الٌوْ ارقرػةادٕ ارهةا اسْاا ارسِن ّتٌفس الْقد اشاخ اراهح الوال٘ح تارقرػاد 

 الذٕ اؼةز اًافاؼ ؼاد فٖ الطلة ملٔ الػادلاخ الٌِةٗح فٖ اسْاقِا الال٘سح . 

  Aggregate Financial Stability Indexesهرضااخ ارسرياال الوالٖ الرعو٘ا٘ح  -2

 رضااخ ارذ٘ح :. : ٗركْى ُذا الوي٘اس هي هعوْمح هي الوهي٘اس الرطْل الوالٖ  -1

 هرضا لسولح السْا / الٌاذط الوؽلٖ ارظوالٖ : ٗط٘ا ُذا الورضا الٔ هةٓ ذطْل سْا لاس الوا  .  -ي

هرضا ارلرواى الكلٖ / الٌاذط الوؽلٖ ارظوالٖ : ٗااؼ ُذا الورضا هالْهاخ ذاع الْساـح الوال٘ةح ، إ  -ب

لفِا الوراليح تالْساـح فكلوةا  ةاى هسةرْٓ ُةذا الورضةا اًَ ٗاكس هةٓ قةلج هرسساخ ارلرواى ملٔ ذٌف٘ذ ّاا

 املٔ  لوا امرثا الٌيام الوالٖ ا صا ذطْلاً ًّؿْظاً . 

هرضا ُاهص الفالةج : ٗوص  ُاهص اّ فالا الفالةج الفاا ت٘ي هرْسةف هاةةرخ ارقةااؼ ّهرْسةف هاةةرخ  -ض

ح مال٘ةةح لليطةةاع الوػةةافٖ ُّةةْ اهةةا ارقرةةااؼ ّٗاكةةس ُةةاهص الفالةةةج الؽي٘يةةٖ الور اٗةةة الةةذٕ ٗؽيةةل لتؽ٘ةة

ؾاّلٕ لؿواى اسرياالٍ اؾافح الٔ اًَ اضالج ملٔ  فةاءج مال٘ةح فةٖ الْسةاـح ّذْاٗةع الوةْالد تٌ٘وةا ذاكةس 

الِْاهص الوٌافؿح ذؽسي هسرْٗاخ  فاءج الٌيام الوػافٖ لذل  ذاذثف ُةْاهص الفالةةج الاال٘ةح تطةك  مكسةٖ 

هص الفالةج الور اٗة ٗوكي اى ٗط٘ا الةٔ فرةااخ مةةم ارسةرياال الوةالٖ تالرطْل الوالٖ ّالسثة فٖ  ل  ُْ اى ُا

مٌةها ذراذ هرسساخ ارلرواى اظااءاخ ؼواٗح اؾاف٘ح ؾة الوااـا الوؽرولةح هةي مةةم قةةلج الويراؾة٘ي ملةٔ 

 السةاد . 

لرطةاا الةٔ هي٘اس الوٌاؾ ارقرػادٕ : ٗػ  ُذا الوي٘اس الوٌاؾ اّ الوْق  ارقرػادٕ الاالوٖ هي  ة   ا -2

 تاؽ الورغ٘ااخ ارقرػادٗح الِاهح ، ّٗؿن ُذا الوي٘اس الورضااخ ارذ٘ح :.

هرضا الوٌاؾ ارقرػادٕ : ُْ هرضا هؽرسة هي قث  ها   الةلاساخ ارقرػادٗح ّهاِة الثؽْز ارقرػادٗح  -ي

 ل٘اطٖ ذػْل مي هٌاؾ ارموا  السالة ف٘وا ٗاع فاظ ارسرصوال . 

 لوٖ : ٗػ  ُذا الورضا ؼالح اّ هْق  هسرْٓ ارساال السالة ملٔ الٌطاا الاالوٖ .هرضا الرؿان الاا -ب

هرضا هاة  الٌوْ ارقرػادٕ الاالوٖ : ٗاكس ُذا الورضا هسرْٓ الٌوْ ارقرػادٕ السةالة ملةٔ الوسةرْٓ  -ض

 ث . 9-6: 2015الاالوٖ فٖ إ ّقد يالساةٕ، 
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 نقذي  غير المحتشئةتحهسم اثئ ادوا  انسستس  ان /المحا  انثتني 
ٗاروة الثؽس ملةٔ فاؾة٘ح هفادُةا اشةا اردّاخ الكو٘ةح للس٘اسةح الٌيةٗةح يارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ ، سةاا الاػةن ،  

، GDP مول٘اخ السْا الوفرْؼةحث  ورغ٘ةا هسةري  اهةا هرضةااخ ارسةرياال الوةالٖ ّذطةو  يلسةولح السةْا / 

ث الةةذٕ ْٗؾةةػ 1تاةةح اّ هاروةةةج . هةةي  ةة   العةةةّ  يُّةةاهص الفالةةةج ث  ورغ٘ةةااخ ذا GDPارلروةةاى الكلةةٖ /

 اردّاخ ا٘ا الوثاضاج للس٘اسح الٌيةٗح     هةج الةلاسح 

 ث2016-2003ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ا٘ا الوثاضاج  للوةج ي ث1ظةّ  ي

 يالوثالغ تو ٗ٘ي الةًاً٘ا الاااق٘حث

مول٘ةةةةاخ السةةةةْا  السٌح

الوفرْؼح
 

ساا إمادج الاػن
 ٘اـٖ الإل اهًٖسثح ارؼر 

2003 3079474 6.35% 27% 

2004 3234637 6% 25% 

2005 3234637 7% 25% 

2006 1720000 16% 25% 

2007 2875480 20% 25% 

2008 5488910 15% 25% 

2009 4805228 7% 25% 

2010 2897300 6% 15% 

2011 4715480 6% 15% 

2012 4967380 5.8% 15% 

2013 3840620 5.29% 15% 

2014 5077690 4.96% 15% 

2015 7059500 4.73% 15% 

2016 4087634 5.0% 15% 

 الوػةل : الثٌ  الوا  ٕ الاااقٖ، الوةٗاٗح الااهح للإؼػاء ّالأتؽاز، الريالٗا السٌْٗح، إمةاد هارلفح .

ي


هاِةةا ث ٗةةْم ّذؿةةاف 91ث ذرؿةةوي مول٘ةةاخ السةةْا الوفرْؼةةح  ؼةةْارخ لةةةٓ الثٌةة  الوا ةة ٕ الاااقةةٖ هةةةج ي

 ث ْٗم 182ؼْارخ الا ٌٗح لةٓ ّاالج الوال٘ح هةج ي

ساا امادج الاػن اّ ٗطلل ملَ٘ ساا الس٘اسح ٗرن اسراااض ساا الس٘اسح مي ـاٗةل هاةة  قطةع ارّلاا  

 الوال٘ح يؼْارخ، السٌةاخث. 

 ث الذٕ ٗوص  هرضااخ ارسرياال الوالٖ الرعو٘ا٘ح2اها ظةّ  ي
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 2016-2003اخ ارسرياال الوالٖ الرعو٘ا٘ح للوةج هرضا ث2ظةّ  ي

 

 الورضا

 

 السٌح

لسةةةةولح السةةةةْا / 

GDP 

ارلروةةةةةةةاى الكلةةةةةةةٖ 

/GDP 

ُةةةةةاهص اّ فةةةةةالا 

 الفالةج

2003 0.36 0.8 7.0 

2004 4.36 2.2 4.9 

2005 5.85 3.2 7.1 

2006 2.04 2.8 7.9 

2007 0.91 2.4 9.1 

2008 1.45 2.9 9.0 

2009 2.39 4.1 7.8 

2010 2.16 5.8 7.3 

2011 2.28 6.0 7.7 

2012 2.17 8.5 7.2 

2013 3.21 8.32 7.82 

2014 2.82 7.24 6.53 

2015 3.11 7.41 6.21 

2016 3.57 8.61 7.51 

 الوػةل : الثٌ  الوا  ٕ الاااقٖ ، دالاج ارؼػاء ّارتؽاز ، الرياٗا ارقرػادٕ لسٌْاخ هارالج .

 

 2016-2003ث للوةج WECIقرػادٕ الاالوٖ يهي٘اس الوٌاؾ ار ث3ظةّ  ي

 الورضا           

 

 السٌح

الوٌةةةةةةاؾ ارقرػةةةةةةادٕ 

 الاالوٖ

هاةةةةةةةةةةة  الرؿةةةةةةةةةةان 

 الاالوٖ

هاةةةةةةةةةةةةةةة  الٌوةةةةةةةةةةةةةةْ 

 ارقرػادٕ الاالوٖ

2003 5.1 5.6 3.2 

2004 6.1 5.5 2.9 

2005 5.6 5.3 2.4 

2006 6.0 5.4 2.8 

2007 6.0 5.7 2.7 

2008 4.3 7.9 0.2 

 ث3.2ي 2.3 4.0 2009

2010 5.6 4.4 2.8 

2011 5.4 5.6 1.6 

2012 4.8 3.1 1.2 

2013 4.17 3.3 2.7 

2014 4.31 3.9 2.4 

2015 3.8 2.2 3.5 

2016 3.27 2.10 3.3 

الوػةةةل : الثٌةة  الوا ةة ٕ الاااقةةٖ ، دالةةاج ارؼػةةاء ّارتؽةةاز ،الٌطةةاج السةةٌْٗح ّذيةةالٗا ارسةةرياال الوةةالٖ 

 لسٌْاخ هارالج . 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Journal of Economics and 

 Administrative Sciences 
360 

30023002
 

Vol.25   No.110  2019 

 

 ىصسف المتغيرا  واننمىرج انقستسي : ت
قثةة  الثةةةء تاول٘ةةح ذؽل٘ةة  الث٘اًةةاخ رتةةة هةةي ذْغةة٘  هرغ٘ةةااخ الثؽةةس ؼ٘ةةس هصلةةد الورغ٘ةةااخ الوسةةريلح 

: X1ّالواروةج اساس فٖ تٌاء الٌوْ ض الي٘اسٖ الوٌاسة  ّٗوكي ّغ  ُذٍ الورغ٘ااخ ملةٔ الٌؽةْ الرةالٖ : ي 

: لسةولح السةْا / Y1: ارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ،  Wادج الاػةن ،  : سةاا إمةX2  ¨ ،مول٘ةاخ السةْا الوفرْؼةح

GDP   ،Y2/ ٖارلروةةاى الكلةة :GDP  ،Y3 ،  ُةةاهص اّ فةةالا الفالةةةج :Z1 ،  ٖالوٌةةاؾ ارقرػةةادٕ الاةةالو :

Z2 ،  ٖهاةةة  الرؿةةان الاةةالو :Z3 هاةةة  الٌوةةْ ارقرػةةادٕ الاةةالوٖ ، ّذةةن ذيسةة٘ن هرغ٘ةةااخ الثؽةةس الةةٔ شةة ز :

ْمةةح ارّلةةٔ ذؿةن الورغ٘ةةااخ الوسةةريلح ّ الوروصلةح فةةٖ ادّاخ الس٘اسةةح الٌيةٗةح ّالوروصلةةح فةةٖ هعوْمةاخ الوعو

مولَ٘ السْا الوفرْؼح ّساا امادٍ الاػن تالإؾافح الٔ ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ اها هعوْمَ الورغ٘ااخ الواروةةج 

الوروصلح فٖ لسولح السةْا فية ذن ذيس٘وِا الٔ هعوْمر٘ي الوعوْمح ارّلٔ ذؿن هرضااخ ارسرياال الوالٖ ّ

ُّةاهص اّ فةالا الفالةةج اهةا الوعوْمةح ار ةآ هةي الورغ٘ةااخ الواروةةج   GDPّارلرواى الكلٖ / GDPالٔ 

ّالرٖ ذوص  هي٘اس الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ ّالوروصلح فٖ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاةالوٖ ّهاةة  الرؿةان الاةالوٖ 

 ّهاة  الٌوْ ارقرػادٕ الاالوٖ

الرؽل٘لٖ : اى ُةف العاًة الي٘اسٖ ُْ ق٘اس اشا اردّاخ الكو٘ح للس٘اسح الٌيةٗح ملةٔ تاةؽ هرضةااخ العاًة 

 ارسرياال الوالٖ  ّ الرالٖ :

 ذيةٗا هالواخ الٌوْ ض الذٕ ٗي٘س الا قح ت٘ي ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ث4ظةّ  ي

 
Dependent Variable: W

Method: Least Squares

Date: 10/06/17   Time: 18:36

Sample: 2003 2016

Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 1.05E-05 1.92E-06 5.462174 0.0001

X2 -18.69180 86.79222 -0.215363 0.8331

R-squared 0.338343     Mean dependent var 41.63141

Adjusted R-squared 0.283205     S.D. dependent var 23.38787

S.E. of regression 19.80105     Akaike info criterion 8.940910

Sum squared resid 4704.978     Schwarz criterion 9.032204

Log likelihood -60.58637     Hannan-Quinn criter. 8.932460

Durbin-Watson stat 0.962721

 
  eviews9.5ث هي     ًرالط |1ص٘ي تارمرواد ملٔ ت٘اًاخ ظةّ  يالوػةل : امةاد هي قث  الثاؼ

اّرً : لي٘اس اشا مول٘ح السْا الوفرْؼح ّساا امادٍ الاػن ملٔ ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ ذن ذيةٗا الٌوةْ ض الرةالٖ 

وةْد ث تاى لاول٘اخ السْا الوفرْغ اشا هإٌْ ملٔ ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ ؼ٘ةس ٗيِةا فةٖ الا4ؼ٘س ٗث٘ي العةّ ي

 وا ٗرث٘ي تاى مٌة اٗادٍ مول٘ةاخ السةْا الوفرْؼةح تويةةال ّؼةةٍ ّاؼةةٍ  0.001اى ق٘وَ ارؼروال٘ح هساَّٗ لَ 

فٖ ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ إ اى اشا مول٘اخ السْا الوفرْؼح ملةٔ ارؼر٘ةاـٖ  1.05ف ًِا ٗردٕ الٔ اٗادٍ تويةال 

ٔ ال ٗةادج فةٖ ار ةا تٌ٘وةا  ةاى اشةا سةاا امةادٍ الاػةن الياًًْٖ ُْ اشا اٗعاتٖ ّاى ال ٗادج فٖ اؼةُوا ذردٕ ال

ا٘ا هاٌةْٕ ّسةالة  وةا ذثة٘ي تةاى الرغ٘ةااخ الوطةاّؼح فةٖ الورغ٘ةا الواروةة هةي قثة  الورغ٘ةااخ الوسةريلح فةٖ 

لن ذكْى هاٌَْٗ ، هوا ٗةة  اى مول٘ةاخ F %ُّٖ ًسثَ غغ٘اٍ تالإؾافح الٔ اى ق٘وَ 33الٌوْ ض  هساّٗح الٔ 

ّرسة٘وا ذفا٘ة  هة اد ؼةْارخ الا ٌٗةح  2014شاخ تطك   ث٘ةا فةٖ الس٘اسةح الٌيةٗةح تاةة مةام السْا الوفرْؼح ا

ْٗم ّتساا قطع هراةةد لةة ْ   364ْٗم ، ّاسرواخ ّاالج الوال٘ح تؽْارخ الا ٌٗح  اخ ارسرؽياا  182لوةج 

 فٖ مول٘اخ السْا الوفرْؼح . 
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 ياًًْٖاشا مول٘اخ السْا الوفرْؼح ملٔ ارؼر٘اـٖ ال ث1ضك  ي

0
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-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

Series: Residuals

Sample 2003 2016

Observations 14

Mean       0.371954

Median   3.335237

Maximum  34.97932

Minimum -31.11407

Std. Dev.   19.02032

Skewness  -0.068252

Kurtosis   2.139305

Jarque-Bera  0.443000

Probability  0.801316

 
 ث. 1الوػةل : مو   الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ ت٘اًاخ العةّ  ي

ا ثةا  0.80  ث تاى تْاقٖ الٌوْ ض الويةل ذرْاع ـث٘اةٖ ؼ٘ةس اى الي٘وةح ارؼروال٘ةح هسةا1َّٗ وا ٗث٘ي الطك  ي 

 % هي ها ٗط٘ا الٔ قثْ  فاؾَ٘ الاةم ّالرٖ ذٌع ملٔ اى تْاقٖ الٌوْ ض ذرْاع ـث٘ا5ٖهي 

 ث LMا رثال ي ث5ظةّ  ي

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.172835     Prob. F(2,10) 0.3487

Obs*R-squared 2.659992     Prob. Chi-Square(2) 0.2645

 
 ث  1الوػةل : امةاد الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ ت٘اًاخ العةّ  ي

ّ  10ّ  2ث ا ثةةا هةي الي٘وةح العةّل٘ةح مٌةة دلظةَ ؼاٗةةَ LMث تةاى إؼػةاءٍ ا رثةالي5ّٗثة٘ي العةةّ  ي

% إ اًٌا ًافؽ فاؾَ٘ الاةم ّالرٖ ذٌع ملٔ ّظْد الذثةاـ  اذةٖ يٕ اى الٌوةْ ض  الويةةل 5هسرْٓ هاٌَْٗ 

 2ٗااًٖ هي هطكلح ارلذثاـ الذاذٖ مٌة فراج ر 

  ْد فإ –ًوْ ض تاًص ت٘كي  ث6ظةّ  ي

 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.352229     Prob. F(2,11) 0.1411

Obs*R-squared 4.193867     Prob. Chi-Square(2) 0.1228

Scaled explained SS 1.747781     Prob. Chi-Square(2) 0.4173

 
ث 10، 2ا ثةةا هةةي الي٘وةةح العةّل٘ةةح مٌةةة دلظةةَ ؼاٗةةَي 2.35ث  تةةاى الي٘وةةح الوؽسةةْتح 6ّٗثةة٘ي العةةةّ  ي

هطةكلَ  % ّتالرالٖ ٗرن لفؽ فاؾَ٘ الاةم ّقثةْ  الثةٗلةح إ اى الٌوةْ ض الويةةل ٗاةاًٖ هةي5هسرْٓ هاٌَْٗ 

 مةم ذعاًس ذثاٗي الاط .
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  E-Views 9.5الوػةل : مو  الثاؼص٘ي هي هااظاخ 

رسةرياال تةةْاقٖ الا قةح ؼ٘ةس ٗيِةةا تةاى ق٘وةَ اؼػةةاء  CUSUMث ًرةةالط ا رثةال 2 وةا ٗثة٘ي الطةك  ي

تةْاقٖ   الا قح ث لن ذرعاّا الؽة ارملٔ ّالؽة اردًٔ لإؼػالَ ار رثال ها ٗط٘ا الٔ اسرياالَٗ فCUSUMٖي

 الا قح الويةلج.

لريةٗا الا قح ت٘ي هرضااخ ارسرياال الوالٖ ّادّاخ الس٘اسح الٌيةٗةح ا٘ةا الوثاضةاج توةا فةٖ  لة  ذةن   

ث، ؼ٘ةس اًةَ الٌوةْ ض ارّ  ٗية٘س الا قةح الويةةلج تة٘ي الورغ٘ةا 7غ٘ااَ الٌوا ض الص شح الوْؾؽح فٖ العةةّ ي

رغ٘ةةااخ الوسةةريلح يمول٘ةةَ السةةْا الوفرْؼةةح  ّسةةاا امةةادٍ الاػةةنث ؼ٘ةةس ّالو GDPالواروةةة لسةةولح السةةْا /

ٗرثةة٘ي هةةي العةةةّ  اى ظو٘ةةع الورغ٘ةةااخ ا٘ةةا هاٌْٗةةَ ّاى اشالُةةا سةةالثح يٕ اى الا قةةح تةة٘ي الورغ٘ةةا الواروةةة 

ث ا٘ةةا Fلةةْ  اًةةد غةةغ٘اٍ ظةةةاً ّق٘وةةَي R2ّالورغ٘ةةااخ الوسةةريلح ُةةٖ م قةةَ سةةالثَ ا٘ةةا هةةرشاٍ  وةةا اى ق٘وةةَ 

ّٗثة٘ي العةةّ  ل  رثةالاخ ظةْدٍ ذْغة٘  الٌوةْ ض الويةةل  D.Wاغغا هي ق٘وح اؼػةالٖ  R2ّق٘وح هاٌَْٗ 

% ها ٗطة٘ا الةٔ قثةْ  فاؾةَ٘ الاةةم الرةٖ ذةٌع ملةٔ اى تةْاقٖ 5ا ثا هي  J-Bتاى الي٘وح  ارؼروال٘ح ر رثال 

ح هةي هةا ٗطة٘ا الةٔ لفةؽ الا قح ذرْاع ـث٘اٖ  ذل  فاى العةّ  ٗث٘ي تاى الي٘وح الوؽسةْتح ا ثةا هةي العةّل٘ة

ذٌع ملٔ اى الثْاقٖ الا قح ذؽرْٕ ملٔ الذثاـ  اذٖ إ اى الٌوْ ض الويةةل رٗؽرةْٕ ملةٔ  فاؾَ٘ الاةم الرٖ

الذثاـ  اذٖ  وا ٗث٘ي العةّ  تاى الي٘ن الوؽسةْتح ا ثةا هةي العةّل٘ةح هةا ٗطة٘ا الةٔ لفةؽ فاؾةَ٘ الاةةم ّالرةٖ 

  ٗاةاًٖ هةي هطةكلَ مةةم ذعةاًس ذثةاٗي  عةاًس إ اى الٌوةْ ض الويةةمللا قح الويةلج هر ذثاٗي الاط  ذٌع ملٔ

الا قةح تة٘ي الورغ٘ةا الواروةة   هرضةااخ هٌافؿةَ ّؾةا٘  فةٖ ّغة   الٌوةْ ض   ط  ّلكي تػْلٍ ماهَ فةاى

ث ٗية٘س الا قةح تة٘ي الورغ٘ةا الواروةة ُةاهص اّ 8ّالورغ٘ا الوسةري . ّاى الٌوةْ ض الصةاًٖ الوثة٘ي فةٖ العةةّ  ي

الةج ّالورغ٘ااخ الوسريلح ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ا٘ا الوثاضاج مول٘اخ السْا الوفرْؼح ّساا امةادٍ فالا الف

 .الاػن 
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ؼ٘ةس ٗثةة٘ي هةةي اى ُةةذا الٌوةةْ ض تةةاى اشةةا مول٘ةةاخ السةْا الوفرْؼةةح ملةةٔ ارلروةةاى الكلةةٖ ُةةْ اشةةا ا٘ةةا  

ارلرواى الكلٖ سالة إ اى ال ٗةادج فةٖ سةاا امةادٍ الاػةن  ساا امادٍ الاػن ملٔ  هإٌْ ّسالة  وا اًَ اشا

الكلٖ هْظة ّهإٌْ مال٘ةح ؼ٘ةس اى ذردٕ الٔ ًيػاى فٖ ارلرواى الكلٖ  ّهاٌْٗاً ّاٗؿاً اى اشا ملٔ ارلرواى 

هي ها ٗط٘ا   =R2 0.86 ذل  اى هالوَ الويطع الػادٕ هاٌَْٗ ّق٘وَ  0.09ال ٗادج فٖ ارلرواى الكلٖ تٌسثَ 

% ُّةٖ 86الٔ اى الرغ٘ااخ الوطاّؼح هي قث  الورغ٘ةااخ الوسةريلح للورغ٘ةا الرةاتع فةٖ الٌوةْ ض هسةاَّٗ الةٔ 

اقة   R2َٗ هوا ٗط٘ا الٔ ه لوَ الٌوْ ض الويةم للث٘اًاخ الثؽس  ذل  اى ق٘وةَ هاFٌْ ًسثَ ظ٘ةٍ ظةاً  وا ق٘وَ 

ها ٗط٘ا الٔ مةم ّظْد اًؽةال اال   ذ ل  فاى العةّ  ٗط٘ا الٔ اى الي٘وح ارؼروال٘ةح ر رثةال D.W هي ق٘وَ 

J-B  ةلج ذرةْاع % إ اًٌا ر ًسةرط٘ع لفةؽ فاؾةَ٘ الاةةم الرةٖ ذةٌع ملةٔ اى تةْاقٖ الا قةح الوية5ا ثا هي

ـث٘اٖ ّ ذل  فاى الي٘وح الوؽسْتح ا ثا هي الي٘وح العةّل٘ح هةا ٗطة٘ا الةٔ لتةف فاؾةَ٘ الاةةم الرةٖ ذةٌع ملةٔ 

رى  2ّظْد الذثاـ  اذٖ ت٘ي تْاقٖ الا قح إ اى ًوْ ض الويةةل  ةالٖ هةي ارلذثةاـ الةذاذٖ مٌةةٍ فرةاٍ ارتطةا  

% إ اًٌةةا ر ًسةةرط٘ع لفةةؽ 5لعةّل٘ةةح ّمٌةةة هسةةرْٓ العةةةّ  ٗطةة٘ا الةةٔ اليةة٘ن الوؽسةةْتح اغةةغا هةةي الي٘وةةح ا

فاؾَ٘ الاةم الرٖ ذٌع ملٔ اى تةْاقٖ الا قةح الويةةلج هرعاًسةَ ّتالرةالٖ فةاى الٌوةْ ض الويةةل ًوةْ ض هورةاا 

ّ ةالٖ هةةي ا طةةاء الي٘ةةاس ّا طةةاء الرْغةة٘  ّٗوكةةي امروةةاد ًرةةالط هةةا ٗطةة٘ا الةةٔ ّظةةْد اشةةا ردّاخ الس٘اسةةح 

سرياال الوالٖ ّرس٘وا ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح الوسرؽةشح  ٌافذج ت٘ع الاولح ارظٌث٘ةح ، الٌيةٗح ملٔ هرضااخ ار

ّذسِ٘ خ ارٗةاماخ اليالوح،  ّذسِ٘ خ ارقةااؼ ّالرةٖ ذاروةةُا الس٘اسةح الٌيةٗةح لرؽف٘ة  الوػةالف للرْظةَ 

لة  اسةروا الثٌة  الوا ة ٕ ًؽْ السْا لروْٗ  الوطالٗع ّارلرواى لطالثَ٘ لغةاؼ دمةن الرٌو٘ةح تارؾةافح الةٔ  

 2014هيالًرةَ قثة  مةام  2014%ث تاة مام 1ث اٗام تفالةج ي7تاسراةام ًافذج ارسرصوال الل٘لٖ للوػالف لوةج ي

%ث هوةا ادٓ الةٔ مة ّف الوػةالف مةي ُةذٍ 6ث اٗةام ّتفالةةج ي7ا   اًد ُذٍ الٌافذج ٗرن ارسرصوال فِ٘ا لوةةج ي

هيالًةح  2015ث٘ي ام ٍ ، اها ذسِ٘ خ ارقااؼ فكاًد تال ٗادج تاة مةام الٌافذج تسثة اًافاؼ ساا الفالةج الو

%ث تِةةف 9.5%ث ّالولعة  ار ٘ةا ل قةااؼ ي9%ث ّارلروةاى الصةإًْ ي8ُّٖ ارلرواى ارّلةٖ ي 2014تاام 

هٌػ ارلرواى للوػةالف توةا ٗؿةوي السة٘طاج ملةٔ السةْ٘لح الوػةاف٘ح ّالرة ش٘ا فِ٘ةا هةي  ة   هاةةرخ الفالةةج 

 يارضالاخ السااٗحث ملواً اى ُذٍ الٌسة سٌْٗاً ذفاؼ ملٔ الوػالف هي     ذسِ٘ خ ارقااؼ .

 ث ذيةٗا هالواخ الٌوا ض الرٖ ذي٘س الا قح  ت٘ي ادّاخ الس٘اسح  ّهي٘اس الرطْل الوال7ٖظةّ  ي
D.W F R

2 
c w X2 X1  الورغ٘ةةةةةةةةةةةةةةةا

 الواروة

1.416537 1.015886 0.233579 4.461610 -0.008280 -14.70863 -7.05E-

08 

Y1 

model1  

2.6502** -(0.4060) (-1.7239) (-0.1969) 

0.977113 20.5685*** 0.860541 3.383738 0.096147 -18.44764 -2.08E-

07 

Y2 

Model2 

(2.4410**) (5.726)*** (-2.625**) (-0.707) 

2.616901 6.6307*** 0.665465 5.360433 0.024107 17.14317 -1.01E-

07 

Y3 

Model3 

(6.293***) (2.3369**) (3.971***) (-0.5577) 

 eviews 9.5هي مو  الثاؼص٘ي  تارمرواد ملٔ ًرالط 

%ث ** هاٌْٗةح مٌةة 1ث ،***هاٌْٗةح مٌةة هسةرْٓ يBi=0ث الرةٖ ذارثةا الفاؾة٘ح  الاةةم يtيث ق٘وح اؼػالَ ي

 %ث10%ث * هاٌْٗح مٌة هسرْٓ ي5هسرْٓ شيح ي

 ا رثالاخ ظْدج ذْغ٘  الٌوْ ض الويةل ث8ي ظةّ 
Spurious Regression Heteroskedasticity 

Test: Breusch-Pagan-

Godfrey   

Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM 

Test:   

Jarque-Bera الورغ٘ا الواروة 

× 5.038140 1.823065 2.520118 Y1 ,model1  

0.0221 0.2227 0.283637 Probability 

× 0.580323 1.754503 1.015489 Y2 ,model2 

0.6412 0.2335 0.601851 Probability 

× 3.147841 0.903402 1.046073 Y3 ,model3 

0.0735 0.4428 0.592718 Probability 

 eviews 9.5هي مو  الثاؼص٘ي  تارمرواد ملٔ ًرالط 
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وفرْؼح ّساا الاػن ملٔ الورغ٘ا الواروة ُةاهص اّ ّلي٘اس اشا الورغ٘ااخ الوسريلح مول٘اخ السْا ال

فالا الفالةج ّالذٕ ذوص  الورغ٘ا الصالس هي هرضااخ ارسرياال الوالٖ ؼ٘س ت٘ي تاًَ اشا ساا امادٍ الاػن ُةْ 

فةٖ  17.14اشا هْظة ّهإٌْ يٕ  اى ال ٗادج فةٖ سةاا الاػةن تويةةال ّؼةةٍ ّاؼةةٍ ذةردٕ الةٔ اٗةادج تويةةال 

فةٖ ُةاهص اّ فةالا  0.02لفالةج  وا اى ال ٗادج تويةال ّؼةةٍ ّاؼةةٍ ذةردٕ الةٔ اٗةادج تٌسةثَ ُاهص اّ  فالا ا

اٗؿةا ظ٘ةةٍ ؼ٘ةس اى الرغ٘ةااخ الوطةاّؼح هةي قثة  R2الفالةج  وا اى هالوَ الويطع الػةادٕ هاٌْٗةَ ّاى ق٘وةَ 

هاٌْٗةَ ّمٌةة  F %  وةا اى ق٘وةَ اؼػةاء66الورغ٘ااخ الوسريلح فٖ الورغ٘ةا الرةاتع فةٖ الٌوةْ ض هسةإّ الةٔ 

هي هاٗط٘ا الٔ مةم ّظْد هطكلَ ارًؽةال ال ال  للٌوْ ض  ةذل   D.Wاق  هي ق٘وَ  R2% ّق٘وَ 1هسرْٓ 

ٗث٘ي العةّ  تاًَ الٌوْ ض الويةل ر ٗااًٖ هي هطكلَ الرْاٗع الطث٘اٖ للثْاقٖ ؼ٘س اًةَ الي٘وةح ارؼروال٘ةح ا ثةا 

ملٔ اى تْاقٖ الا قح ذرْاع ـث٘ا٘اً ّلفؽ الثةٗلةح  وةا اى  % ّتالرالٖ ٗرن قثْ  فاؾَ٘ الاةم الرٖ ذٌع5هي 

إ اًَ ٗرن لفةؽ فاؾةَ٘ الاةةم الرةٖ ذةٌع ملةٔ ّظةْد   Lmالي٘ن الوؽسْتح ا ثا هي الي٘وح العةّل٘ح ر رثال 

ّقثْ  الثةٗلةح هةي هةا ٗطة٘ا الةٔ اى الثةْاقٖ ر ذاةاًٖ هةي  هطةكلَ  2الذثاـ  اذٖ ت٘ي تْاقٖ الا قح مٌة الفراج  

ٗثة٘ي تةاى  الي٘وةح الوؽسةْتح ا ثةا   ةم ارلذثاـ الذاذٖ ّاى  ا رثال مةم ذعاًس الرثاٗي لأ طاء الا قح الويةلجم

هي العةّل٘ح هوا ٗردٕ الٔ لفؽ فاؾَ٘ الاةم الرٖ ذٌع ملٔ اى تةْاقٖ الا قةح الويةةلج ر ذاةاًٖ هةي هطةكلَ 

 الرعاًس.

ملةٔ هرضةااخ الوٌةاؾ ارقرػةادٕ الاةالوٖ ذةن ذيةةٗا ّلي٘اس اشا ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗةح ا٘ةا الوثاضةاج 

ٗي٘س الا قح الويةلج ت٘ي الورغ٘ا الواروةة الوٌةاؾ ارقرػةادٕ  4ش ز ًوا ض الوثٌ٘ح فٖ العةّ  ؼ٘س اى ًوْ ض 

الاةةالوٖ ّالورغ٘ةةااخ الوسةةريلح الوروصلةةح فةةٖ ادّاخ الس٘اسةةح الٌيةٗةةح ا٘ةةا الوثاضةةاج مول٘ةةاخ السةةْا الوفرْؼةةح 

لاػةةن ّارؼر٘ةةاـٖ اليةةاًًْٖ ؼ٘ةةس ذثةة٘ي تةةاى ٌُالةة  اشةةا هاٌةةْٕ لاول٘ةةَ السةةْا الوفرْؼةةح مٌةةة ّسةةاا امةةادٍ ا

ّاى اشا مول٘اخ السْا الوفرْؼح ملةٔ الوٌةاؾ ارقرػةادٕ الاةالوٖ  %ملٔ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالن10هسرْٓ 

ويطةع الػةادٕ هاٌةْٕ  وةا ٗرثة٘ي تةاى ال 3.2سالة إ اى ال ٗادج فٖ ارّ  ذردٕ الٔ ًيػاى فٖ الصةاًٖ تويةةال 

 R2اها ادّاخ الس٘اسح ار آ فيف اِاخ تاًِا ا٘ةا هاٌْٗةَ فةٖ الرة ش٘ا ملةٔ ُةذا الورغ٘ةا الواروةة ّاى ق٘وةَ 

لِذا الٌوْ ض ظ٘ة ًسث٘اً ؼ٘س اى الرغ٘ااخ الوطاّؼح هةي قثة  الورغ٘ةااخ الوسةريلح فةٖ الٌوةْ ض الورغ٘ةا الرةاتع 

هةا ٗطة٘ا الةٔ  D.Wاقة  هةي  R2% ّاى ق٘وةَ 5ي هسةرْٓ هاٌَْٗ مةF%ّاى ق٘وَ اؼػاء 56  هساَّٗ الٔ

%هوةا ٗطة٘ا 5ا ثا هي  J-Bمةم ّظْد هطكلَ ارًؽةال ال ال   وا ٗث٘ي العةّ  تاى الي٘وح ارؼروال٘ح ر رثال 

الٔ قثْ  فاؾَ٘ الاةم الرٖ ذٌع ملٔ اى تْاقٖ  الا قةح الويةةلج  ذرةْاع ـث٘اةٖ ّاًةَ الي٘وةح الوؽسةْتح ا ثةا 

ثها ٗردٕ الٔ لفؽ فاؾَ٘ الاةةم الرةٖ ذةٌع ملةٔ ّظةْد الذثةاـ  اذةٖ تة٘ي LMلعةّل٘ح ر رثال  يهي الي٘وح ا

ث 9، يٕ اى الٌوْ ض الويةل ر ٗاةاًٖ هةي هطةكلَ ارلذثةاـ الةذاذٖ  وةا ٗثة٘ي العةةّ ي 2تْاقٖ الا قح مٌة الفراج 

س ذثةاٗي تةْاقٖ الا قةح الويةةلج % ر رثال ذعا5ًتاًَ الي٘وح الوؽسْتح ا ثا هي الي٘وح العةّل٘ح مٌة هسرْٓ 

هوةةا ٗطةة٘ا الةةٔ لفةةؽ فاؾةةَ٘ الاةةةم ّالرةةٖ ذةةٌع ملةةٔ مةةةم ّظةةْد الوطةةكلح إ اى الٌوةةْ ض الويةةةل ٗاةةاًٖ هةةي 

 ذثاٗي الثْاقٖ.  هطكلَ مةم

ث ذيةٗا هالواخ الٌوا ض الرٖ  ذي٘س الا قح  ت٘ي ادّاخ الس٘اسح ّهي٘اس الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ 9ظةّ  ي

 ثWECIي
D.W F R2 c w X2 X1 الورغ٘ا الواروة 

1.466817 4.37374** 0.567497 6.385723 -0.010215 3.187147 -3.27E-07 z1 

model4  (7.639***) (-1.0089) (0.7523) (-1.8404*) 

2.345641 2.551227 0.433546 3.860774 -0.023117 17.39433 2.97E-08 z2 

model5 (2.1917*) (-1.0835) (1.9483*) (0.079387) 

2.828243 3.09858* 0.481751 18.73534 0.003342 -1.090152 -1.374223 z3 

model6 (2.269**) (0.0383) (-2.653**) (-2.357**) 

 eviews 9.5هي مو  الثاؼص٘ي  تارمرواد ملٔ ًرالط 

%ث * هاٌْٗةح مٌةة 5مٌة هسرْٓ شيةح يث ، ** هاٌْٗح Bi=0ث الرٖ ذارثا الفاؾ٘ح  الاةم يtيث ق٘وح اؼػالَ ي

 %ث10هسرْٓ ي
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 ا رثالاخ ظْدج  ذْغ٘  الٌوْ ض الويةل ث10ظةّ  ي
Spurious 

Regression 

Heteroskedasticity 

Test: Breusch-

Pagan-Godfrey 

  

Breusch-Godfrey 

Serial Correlation 

LM Test: 

  

Jarque-Bera الورغ٘ا الواروة 

× 0.540487 0.695241 0.777171 z1 ,model4 

0.6653 0.5268 0.678015 Probability 

× 2.788194 1.402741 0.451854 z2 ,model5 

0.0956 0.3005 0.797776 Probability 

× 21.34881 0.864207 0.025554 z3 ,model6 

0.0001 0.4573 0.987304 Probability 

 eviews 9.5هي مو  الثاؼص٘ي  تارمرواد ملٔ ًرالط 

الا قةةح تةة٘ي الورغ٘ةةا الواروةةة هاةةة  ًوةةْ الرؿةةان الاةةالوٖ  ّالورغ٘ةةااخ الوسةةريلح  5ّٗيةة٘س الٌوةةْ ض 

الوروصلةةح فةةٖ ادّاخ الس٘اسةةح الٌيةٗةةح ا٘ةةا الوثاضةةاج ؼ٘ةةس ٗثةة٘ي العةةةّ  تةةاى ٌُالةة  اشةةا هاٌْٗةةح ّهْظثةةَ مٌةةة 

سةاا امةادٍ الاػةن تويةةال  % الٔ    هي الويطع الػادٕ ّسةاا امةادٍ الاػةن إ اى ال ٗةادج فة10ٖهسرْٓ 

لِةذا الٌوةْ ض ذطة٘ا الةٔ اى  R2ّاى ق٘وةَ  17.3ّؼةٍ ّاؼةٍ ذردٕ الٔ اٗةادٍ فةٖ هاةة  الرؿةان الاةالن هيةةال 

% ّ اًِةا 43الرغ٘ااخ الوطاّؼح هي قث  الورغ٘ااخ الوسريلح لرغ٘ا فٖ الورغ٘ا الراتع فٖ الٌوْ ض هسةاَّٗ لةَ 

إ اى ُذا الٌوْ ض  ر ٗاةاًٖ هةي هطةكلَ ارًؽةةال ال الة  D.W ٘وَ اق  هي ق R2غغ٘ا ًْما ها  وا اى ق٘وَ 

 وا ٗط٘ا العةّ  الٔ اًَ ر ٗااًٖ هي هطكلَ مةم الرْاٗع الطث٘اٖ للثْاقٖ ؼ٘ةس اى  الي٘وةح ارؼروال٘ةح ر رثةال 

J-B  ذل  فاى الي٘وح الوؽسْتح ا ثا هي الي٘وح العةّل٘ح ل  رثةال ي5ا ثا هي ّ %LMث ف٘ةرن لفةؽ فاؾة َ٘

الاةم ّاى الٌوْ ض  ر ٗااًٖ هي هطةكلَ ارلذثةاـ الةذاذٖ ّ وةا  اى الي٘وةح الوؽسةْتح ا ثةا هةي الي٘وةح العةّل٘ةح 

ر رثال مةم ذعاًس ذثاٗي الاط  ف٘رن لفؽ فاؾَ٘ الاةم الرٖ ذٌع ملٔ مةم ّظْد هطكلح مةةم ذعةاًس ذثةاٗي 

 الأ طاء للا قح الويةلج 

رغ٘ةا الواروةة هاةة  الٌوةْ ارقرػةادٕ الاةالوٖ ّالورغ٘ةااخ الوسةريلح الا قةح تة٘ي الو 6ّٗي٘س الٌوةْ ض 

اشةا هاٌةْٕ ّسةالة   ث تاًةَ ٌُالة 10الوروصلح فٖ ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ا٘ةا الوثاضةاج ّٗرؿةػ هةي العةةّ  ي

لاول٘اخ السْا الوفرْؼح ملٔ هاةة  الٌوةْ ارقرػةادٕ الاةالوٖ إ اى ال ٗةادج فةٖ ارّ  ذةردٕ الةٔ ًيػةاى فةٖ 

لسةاا امةادٍ الاػةن ملةٔ هاةة  الٌوةْ ارقرػةادٕ   %ّ سةالثح5هإٌْ مٌةة هسةرْٓ   لصاًٖ  وا اى ٌُال  اشاا

%هةي الرغ٘ةااخ فةٖ الورغ٘ةا 48لِذا الٌوْ ض هيثْلح ؼ٘س اى الٌوْ ض  ضاغ ها ًسثرَ R2 ّاى ق٘وح   الاالوٖ

 اقة  هةي   R2%ّ ق٘وةَ 10ٓ هاٌْٗةَ مٌةة هسةرFْ الراتع هةي قثة  الورغ٘ةااخ الوسةريلح ّ اى ق٘وةح اؼػةاءٍ 

D.W  َإ اى الٌوْ ض ر ٗااًٖ هي هطكلَ ارًؽةال ال ال   ذل  ٗث٘ي العةةّ  تةاى ًوةْ ض ر ٗاةاًٖ هةي هطةكل

% ّ ةذل  تةاى الٌوةْ ض الويةةل ر 5اقة  هةي  J-Bالرْاٗع الطث٘اٖ للثْاقٖ ؼ٘ةس اى الي٘وةح ارؼروال٘ةح ر رثةال 

%ؼ٘س اى الي٘ن الوؽسْتح ا ثا هي العةّل٘ةح 5ّلوسرْٓ هاٌْٗح  2راٍ ٗااًٖ هي هطكلَ ارلذثاـ الذاذٖ مٌة ف

هةةي هةةا ٗطةة٘ا الةةٔ لفةةؽ فاؾةةَ٘ الاةةةم ّ ةةذل  اى الٌوةةْ ض الويةةةم ٗاةةاًٖ هةةي هطةةكلَ مةةةم الرعةةاًس ّاى اليةة٘ن 

% ا ثا هي الي٘وح العةّل٘ح  هوةا ٗطة٘ا الةٔ لفةؽ فاؾةَ٘ الاةةم مةةم ّظةْد هطةكلَ 5الوؽسْتح مٌة هسرْٓ 

 الاط . ذعاًس ذثاٗي

ٗوكي اليْ  تاى ٌُالة  م قةَ هاٌْٗةح تة٘ي ادّاخ الس٘اسةح الٌيةٗةح ا٘ةا الوثاضةاج ّ  6هي الٌوْ ض لقن 

هرضااخ ارسرياال ارقرػادٕ الاةالوٖ ّلكٌِةا سةالثَ ؼ٘ةس ٗوكةي قثةْ  فاؾةَ٘ الياللةح تةاى ٌُالة  اشةا هاٌةْٕ 

   ذْظَ الثٌ  الوا ة ٕ الاااقةٖ لرؽي٘ةل ملٔ ارق  رؼة ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ملٔ اؼةٓ هرضااخ ، ّهي  

ُةفَ ارسؤ ُّْ ذؽي٘ل ارسرياال الوالٖ فية قةم الثٌة  الوا ة ٕ الاااقةٖ تاًاهعةاً ذؽف٘ ٗةاً رًاةاش ارقرػةاد 

الاااقةةٖ ّذؽي٘ةةل الرٌو٘ةةح ارقرػةةادٗح ّذْسةة٘ع ًطةةاا ارلروةةاى هةةي  ةة   دمةةن سةةْ٘لح الوػةةالف الوراػػةةح 

ث ذالْ٘ى دٌٗال مااقٖ لروكٌِ٘ا هي ذيةةٗن اليةاّؼ الةٔ 5ّا ارسكاىث توثلغ ييالامٖ، غٌامٖ، ميالٕ، غٌة

غةٌام٘٘ي ّالة لام٘٘ي ّقةاّؼ ارسةةكاى ّالايالٗةح دموةاً للٌطةةاـ ارقرػةادٕ ّذةْف٘ا فةةاظ الاوة  ،  وةا دمةةن 

 %ث هةي اؼر٘اـ٘ةاخ الوػةالف50ث ذال٘ةْى دٌٗةال مااقةٖ هةي  ة   ذطةغ٘  ي4.4الوْااًح الااهةح للثلةة توثلةغ ي

الرعالٗح الوْدمح لةٓ الثٌ  الوا  ٕ الاااقٖ ّتٌفس الْقد قام الثٌ  الوا  ٕ ت مةادج ضةااء ؼةْارخ الا ٌٗةح 

 .هي السْا الصاًْٗح 
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ث ذال٘ةةْى دٌٗةةال مااقةةٖ  واؼلةةح اّلةةٔ هةةي ذلةة  6.2ا  قةةام الثٌةة  الوا ةة ٕ الاااقةةٖ تطةةااء هاٗيةةالب ي 

ػالف الااغةح تروْٗة  الوطةالٗع الػةغ٘اج ّالورْسةطح ث ذالْ٘ى دٌٗال مااقٖ للو1السٌةاخ ّذاػ٘ع هثلغ ي

ؼػااً ف٘وا قام الثٌ  الوا ة ٕ الاااقةٖ تث٘ةع ارّلاا الوال٘ةح يسةٌةاخ الرسةل٘ن ارظة  تاولةح الةةّرلث ً٘اتةح مةي 

ّاالج الوال٘ح ّالِةف هي ُذٍ الاول٘ح اى ذسةامة فةٖ ذاو٘ةل السةْا الوال٘ةح اّ سةؽة السةْ٘لح الوؽل٘ةح ذطةْٗا 

 صاًْٗح ّهي     ذٌْٗع ادّاخ السْا تاتركال ارّلاا الوال٘ح  ْسال  يلؽفل الي٘وحث . ارسْاا ال

 ارسرياال الوالٖ  ّهرضااخ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ:

ث الةةٔ اى ظو٘ةةع الٌوةةا ض السةةاتيح ُةةٖ هسةةرياج ؼ٘ةةس ً ؼةةل ٌُةةا تةةاى قةة٘ن اؼػةةاءٍ 3ّذطةة٘ا ارضةةكا  ي 

ً٘ا لإؼػةةالَ ار رثةةال  تاسةةرصٌاء الٌوةةْ ض ارّ   ؼ٘ةةس ذعةةاّاخ ث لةةن ذرعةةاّا الؽةةةّد الال٘ةةا ّالةةةCUSUMي

 اؼػاءٍ الويةلج الؽة اردًٔ لإؼػالَ ار رثال 

 ارسرياال الوالٖ ّهرضااخ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ ث3ضك  ي
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 Eviews9.5الوػةل : هي مو  الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ هااظاخ 

 ؾ ارقرػادٕ الاالوٖ ارسرياال الوالٖ ّهرضااخ الوٌا ث4ضك  ي
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 Eviewsالوػةل : هي مو  الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ هااظاخ 
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 ارسرياال الوالٖ ّهرضااخ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ ث5ضك  ي
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 . Eviews9.5الوػةل : هي مو  الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ هااظاخ 

 ارسرياال الوالٖ ّهرضااخ الوٌاؾ ارقرػادٕ الاالوٖ ث6ضك  ي
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 .   Eviews9.5وػةل : هي مو  الثاؼص٘ي تارمرواد ملٔ هااظاخ ال
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 الاستنتتجت :
اغثػ ارسرياال الوةالٖ ّملةٔ هةةٓ ميةْد هةي الة هي هؿةد ُةةف  اسةرااذ٘ع٘اً ظُْاٗةاً ذ اٗةةخ اُو٘رةَ فةٖ  -1

٘ف لاةةم س٘اا الس٘اساخ ارقرػادٗح لوارلة  دّ  الاةالن ّالوغة ٓ هةي ارسةرياال الوةالٖ ٗرعةاّا الوفِةْم الثسة

 . ّقْع اراهاخ الوال٘ح

فةٖ ارؼر٘ةاـٖ  1.05مٌة اٗادٍ مول٘اخ السْا الوفرْؼح تويةال ّؼةٍ ّاؼةٍ ف ًِا ٗردٕ الةٔ اٗةادٍ تويةةال  -2

الياًًْٖ إ اى اشا مول٘اخ السْا الوفرْؼح ملٔ ارؼر٘اـٖ اليةاًًْٖ ُةْ اشةا اٗعةاتٖ ّاى ال ٗةادج فةٖ اؼةةُوا 

 تٌ٘وا  اى اشا ساا امادٍ الاػن ا٘ا هإٌْ ّسالة . ذردٕ الٔ ال ٗادج فٖ ار ا 

سةةاا امةةادٍ   اشةةا مول٘ةةاخ السةةْا الوفرْؼةةح ملةةٔ ارلروةةاى الكلةةٖ ُةةْ اشةةا ا٘ةةا هاٌةةْٕ ّسةةالة  وةةا اًةةَ اشةةا -3

ارلرواى الكلٖ سةالة إ اى ال ٗةادج فةٖ سةاا امةادٍ الاػةن ذةردٕ الةٔ ًيػةاى فةٖ ارلروةاى الكلةٖ   الاػن ملٔ

اى اشةةا ارؼر٘ةةاـٖ اليةةاًًْٖ ملةةٔ ارلروةةاى الكلةةٖ هْظةةة ّهاٌةةْٕ مال٘ةةح ؼ٘ةةس اى ال ٗةةادج فةةٖ ّهاٌْٗةةاً ّاٗؿةةاً 

 ةذل  اى هالوةَ الويطةع الػةادٕ هاٌْٗةَ  0.09ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ ذردٕ الٔ ال ٗادج فٖ ارلرواى الكلةٖ تٌسةثَ 

 .  =R2   0.86ّق٘وَ 

ثاضةاج ّهرضةااخ ارسةرياال ارقرػةادٕ الاةالوٖ ٌُال  م قةَ هاٌْٗةح تة٘ي ادّاخ الس٘اسةح الٌيةٗةح ا٘ةا الو -4

ّلكٌِا سالثَ ؼ٘س ٗوكي قثْ  فاؾَ٘ الياللح تاى ٌُال  اشا هإٌْ ملٔ ارق  رؼة ادّاخ الس٘اسح الٌيةٗح ملةٔ 

 اؼةٓ هرضااخ .

 انتىصست  : 
ةٗةح ار ٘ةا ؾاّلج اسراةام هرضااخ ارسرياال الوالٖ تطك  فالٖ فٖ الاةااا ّرسة٘وا ذْظةَ الس٘اسةح الٌي -1

 تاسراةام ُذٍ الورضااخ هي قث  الوػالف الؽكْه٘ح ّالااغح تالاااا .

ؾاّلج ذاةةٗ  سةاا امةادج الاػةن مٌةة اسةراةاهَ  ةاداج هةي ادّاخ الس٘اسةح الٌيةٗةح ا٘ةا الوثاضةاج ّالةذٕ  -2

 ٗردٕ الٔ اشا هإٌْ ّهْظة ملٔ ارسرياال الوالٖ .

لكلةٖ ُّةْ اؼةة هرضةااخ ارسةرياال الوةالٖ ّالةذٕ ٗةرن هةي   لةَ مو  ملةٔ اٗعةاد ّسةال  ظةٗةةج ل لروةاى ا -3

 اسرياال السْا ّ ذل  ذؽي٘ل ارسرياال الوالٖ فٖ  افح اليطاماخ ارقرػادٗح ّ ذل  هي٘اس للرطْل الوالٖ . 
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 ، الوْغ .114، الاةد  35، هعلح ذٌو٘ح الاافةٗي ، الوعلة 

ث، ادالج الوػةةالف الْاقةةع ّالرطث٘يةةاخ الالو٘ةةح ، هطثاةةح الفةةاغ ، الطثاةةح 2008الطةةوإ ، غةةادا لاضةةة ، ي -5

 غةاد .ارّلٔ ، ت

ث، ارؼر٘اـٖ الياًًْٖ ّاشاٍ فٖ مةاؼ الٌيةة الؿة٘ل تؽةس ذطث٘يةٖ فةٖ 2017ال هٖ ، ملٖ ؼس٘ي ًْلٕ، ي -6

 الثٌ  الوا  ٕ الاااقٖ ، هعلح  ل٘ح تغةاد للالْم ارقرػادٗح ، الاةد الْاؼة ّالاوسْى ، تغةاد .

ل الةةّلٖ، الطثاةح السادسةح يالطثاةح ث. دل٘  ه٘ اى الوةفْماخ ّّؾع ارسةرصوا2009غٌةّا الٌية الةّلٖ. ي-7

 الاات٘حث، ّاضٌطي.

ث ، دلاساخ فٖ الٌيْد ّالٌياٗح الٌيةٗح ، هطثاةح الاةاًٖ ، الطثاةح ارّلةٔ ، 1970ملٖ ، مثة الوٌان الس٘ة ، ي-8

 تغةاد .
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ث ، ا رثةال ارسةرياال الوةالٖ لليطةاع الوػةافٖ فةٖ الاةااا ملةٔ ّفةل الٌسةة 2016هؽسي ، هِا ه ُةا ، ي -9

 ، تغةاد .92، الاةد22، هعلح الالْم ارقرػادٗح ّاردالٗح ، الوعلة 2013-2009لوا٘الٗح     الوةج ا

ث، سةةاا غةةاف الةةةٌٗال الاااقةةٖ هةةات٘ي ذةة لظػ اسةةاال الةةٌفف الاالو٘ةةح 2016هِةةْس ، ؼسةة٘ي مطةةْاى، ي -10

تؽةاز، هعلةح اتؽةاز الس٘اسةح ّالؿغف ملٔ ارؼر٘اـ٘اخ الةّل٘ح ، الثٌ  الوا  ٕ الاااقٖ ، دالاج ارؼػةاء ّار

 الٌيةٗح ، الاةد ارّ  ، ذطاٗي الصاًٖ ، تغةاد.

ث. ساا غةاف الةةٌٗال هةا تة٘ي ارؼر٘اـ٘ةاخ ّهرطلثةاخ ارسةرياال السةاإ 2015هِْس، ؼس٘ي مطْاى.ي -11

ث، تؽةس هيةةم للؽػةْ  ملةٔ ليةة تهاظسةر٘ا فةٖ الالةْم ارقرػةادٗحت، ظاهاةح 2013-1990فٖ الاااا للوةج ي

 اد.تغة

ث، اشا ارؼر٘ةاـٖ اليةاًًْٖ ملةٔ ؼعةن ارلروةاى الٌيةةٕ 2016ٗاس ، اسواء  ؿ٘ا، ظو٘ ، اؼوة غثؽٖ، ي -12

 ، تغةاد .9، الاةد1، هعلح الةًاً٘ا، الوعلة  2013-2004فٖ الاااا للوةج 

 المصطتدر الاجنحس    -ثتنست :
1) Daghir, Mahmood M,(2015), Iraqi Monetary Policy: From Monetary 

Aggregates To Interest Rate 2004-2011, Journal Economic Sciences,  Vol 10, 

No38, . 
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Impact of quantitative (indirect) instruments of monetary policy on some 
indicators of financial stability in Iraq for the period (2003-2016) 

Abstract : 
The indirect monetary policy tools led to financial stability for the period 

being studied through the use of indicators of financial stability (aggregate) to 

show the effect of the foreign reserves of the Central Bank of Iraq and its 

indirect instruments in achieving financial and economic stability, especially 

after the significant decline in oil prices and dependence of the Iraqi economy on 

Oil (rent) and lower reserves of the Central Bank of Iraq after 2014 and now 

compared to previous years, the goal of this research is to achieve financial 

stability according to selected indicators and achieve an optimal monetary policy 

to achieve the development goals of The economic policy in the country. 

Standard models were used to test the effect of using indirect monetary policy 

tools in achieving financial stability in the light of selected aggregate indicators. 

To measure the effect of independent variables, open market operations, 

discount rate and foreign reserves on the adopted variable, The third variable of 

the indicators of financial stability, where it is shown that the effect of each of the 

foreign reserve the price of rebate is a positive and moral effect, ie, the increase 

in the price of the discount by one unit leads to an increase of 17.14 in the margin 

or the interest rate. And the value of R2 is also good, since the changes explained 

by the independent variables in the dependent variable in the model are equal to 

66%, and the value of the F statistic is significant and The level of 1% and the R2 

value is less than the DW value, indicating that there is no problem of the false 

regression of the model 

 
Keyword: Tools Monetary Policy Indirect- Legal Reserve- Financial Stability- 

Aggregate Indexes .   


