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   :البحث مستخلص
اٌذٚي رؾذ٠بد اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚرغؼٝ ٌزؾذ٠ذ ؽذٚدٖ اٌّضٍٝ ٌٍؾذ ِٓ اٌّخبؿش اٌزٟ ٚاعٙذ     

ٚأؼىبعٗ ػٍٝ الالزظبد وىً، ِٚٓ ٕ٘ب رأرٟ ا١ّ٘خ اٌجؾش فٟ دساعخ ِٓ اٌّّىٓ اْ ٠زؼشع ٌٙب إٌظبَ اٌّبٌٟ 

ٌغشع  2017-2005رأص١ش ِىٛٔبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ػٍٝ ِإششاد اعزمشاس إٌظبَ اٌّبٌٟ  ٌٍّذح 

ِؼشفخ ِذٜ اعزغبثخ ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ لاسرفبع ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٓ إٌغجخ اٌّضٍٝ ٌٗ ار ٠زغغذ 

ذف اٌجؾش فٟ رمذ٠ش ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ لظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ ِىٛٔبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِٚإششاد ٘

( اٌزٟ رشزشؽ عىْٛ اٌغلاعً ARDLالاعزمشاس اٌّبٌٟ ثبعزؼّبي أّٛرط الأؾذاس اٌزارٟ رٚ الاثـبء اٌّٛصع )

رأصش الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ وّإشش ٌلالزظبد اٌىٍٟ ٔزبئظ اٌزمذ٠ش اظٙشد اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ػٕذ اٌفشق الاٚي، ار 

( ثؼذ اْ رٛعٙذ اٌؾىِٛخ اٌٝ ِظبدس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 2017-2014ثبسرفبع اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚلاع١ّب ٌلاػٛاَ )

ثبلاػبفخ  2017% ػبَ 49ٌز٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ ار ثٍغذ ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ 

اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّظشف١خ  فٟ ػ١ٍّخ الالشاع اٌذاخٍٟ ثؼذ اْ وبْ ِغ١ـش ػ١ٍٙب ِٓ لجً اٌٝ ِغبّ٘خ اٌّإعغبد 

اٌمـبع اٌّظشفٟ(  ، ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ رأصش اعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ )ِإشش2010اٌّظبسف ٌغب٠خ ػبَ 

اسرفبع وفب٠خ ػىغ١بً ٌٍذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ الاِذ اٌمظ١ش ٠ٚؼؼف رأص١شّ٘ب ػ١ٍٗ فٟ الاِذ اٌـ٠ًٛ ثغجت 

ؽغُ رذاٚي  سأط اٌّبي اٌزٞ ٠ؼضٜ اٌٝ اٌزٛظ١ف اٌّزٛاػغ ٌّٛاسد اٌّظبسف، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌزمذ٠ش اٌٝ رأصش

الاعُٙ )ِإشش اٌغٛق اٌّب١ٌخ( ػىغ١بً لاسرفبع اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌـ٠ًٛ ٔز١غخ أخفبع ػذد 

 الاعُٙ اٌّغغٍخ ٚرؼـً رمبس٠ش الافظبػ.

، الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ، اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ، اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، الاعزمشاس اٌّبٌٟ الرئيسة للبحث/ المصطلحات

 اعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ، ؽغُ رذاٚي الاعُٙ.
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 )*( اٌجؾش ِغزً ِٓ سعبٌخ ِبعغز١ش.

 المقذمة : 
٠ؼذ ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ أؽذ اٌزذاث١ش الأعبع١خ فٟ ِٕبلشخ لؼب٠ب الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚالاعزذاِخ اٌّب١ٌخ 

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ ٚاٌّؾٍٟ وّب اطجؾذ ِخبؿش اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ فٟ ظً ػؼف إٌّٛ 

ذس لٍك سئ١غٟ فٟ ع١ّغ أٔؾبء ِظ 2007الالزظبدٞ اٌزٞ رغججذ ف١ٗ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ ثذأد فٟ ػبَ 

اٌؼبٌُ، ٚاطجؼ ِٓ اٌُّٙ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚ الاعزمشاس اٌّبٌٟ لاْ ٚعٛد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اطجؼ اِشاً 

ٚالؼبً ػٍٝ اٌذٚي اْ رزؼبًِ ِؼٗ، ٌٚىٓ ٠غت رؾذ٠ذٖ ِغزٛاٖ ٚو١ف١خ اعزؼّبٌٗ ثبٌشىً اٌزٞ ٠زشن اصشاَ ا٠غبث١بً 

بٌٟ ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ ثذٚسٖ ػٍٝ الالزظبد وىً ِٓ خلاي ا١ّ٘زٗ فٟ رؾم١ك إٌّٛ ػٍٝ اعزمشاس إٌظبَ اٌّ

اْ اٌزٛعغ فٟ ؽغُ اٌذ٠ّْٛ ِغ ار  اٌزٞ ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌذخٛي ِٚٓ صُ الادخبساد ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ، الالزظبدٞ

ع١إصش عٍجبً ػٍٝ اداء إٌشبؽ الالزظبدٞ ثشىً ػبَ ِٓ خلاي رأص١شٖ فٟ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ  عٛء ادسارٙب

اٌٝ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ) الاؽز١بؿٟ  ثبلإػبفخاٌى١ٍخ ٚفٟ ِمذِزٙب إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚاٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

 ػشع إٌمذ، اٌزؼخُ، عؼش اٌظشف اٌؼٍّخ( ٚغ١ش٘ب. الاعٕجٟ،

اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ فٟ ظً رضا٠ذ  ثأثؼبد٘باٌذٚي إٌب١ِخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ  ٜواؽذٚ اٌؼشاق 

اخزلاي إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌزٞ وشف ػٓ رشاعغ اٌذٚس اٌز٠ٍّٟٛ ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌى١ف١خ اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚالأفبل١خ اٌزٟ رزُ ثٙب 

ً ػلالخ اٌزأص١ش ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚاعزٕبداً اٌٝ رٌه ٠ّىٓ اٌغؼٟ ٌزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش فٟ رؾ١ٍ

ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اؽزٛاء الاصِبد ثّخزٍف أٔٛاػٙب )ِب١ٌخ، الزظبد٠خ( ٚاٌؾذ ِٓ 

أزشبس٘ب ػٍٝ طؼ١ذ إٌظب١ِٓ اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ ار أدٜ الاػزّبد اٌّزضا٠ذ ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  وّظذس ٌز٠ًّٛ ػغض 

اٌّب١ٌخ ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ فٟ اٌؼشاق ث١ٓ اٌمـبػ١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌؾم١مٟ ٚخبطخ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌٝ رذ٘ٛس اٌٛعبؿخ 

الاػٛاَ الاخ١شح ٌٚغشع ِٕبلشخ ٘زٖ الاشىب١ٌخ ٔـشػ اٌزغبؤلاد ا٢ر١خ :ً٘ ٠إصش اسرفبع اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 

لاي ٚاٌخبسعٟ ػٍٝ ِإششاد الالزظبد اٌىٍٟ فٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌـ٠ًٛ؟ ًٚ٘ ٠زأصش اٌمـبع اٌّظشفٟ ِٓ خ

 ِىْٛ ٠غزغ١ت اوضش، ٚلأِٞإششارٗ ثبسرفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌـ٠ًٛ 

 اٌّب١ٌخ ؟ ٌلأٚساقًٚ٘ ٠ٛعذ رأص١ش لاسرفبع اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ػٍٝ ِإششاد عٛق اٌؼشاق 

ّبٌٟ فٟ اٌؼشاق ِٚٓ ٕ٘ب ٠زٍخض ٘ذف اٌجؾش فٟ ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِإششاد الاعزمشاس اٌ

 ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ِٚذٜ اعزغبثزٙب ٌٍزغ١شاد اٌؾبطٍخ ف١ٙب.

 ٠ّٚىٓ اْ ٔج١ٓ ثؼغ اٌذساعبد اٌّشعؼ١خ اٌزٟ رؼّٕذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٟٚ٘ وب٢رٟ:

ِخزبسح ( ثؼٕٛاْ ) ل١بط اصش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ فٟ ثؼغ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٌذٚي ػشث١خ 2014دساعخ ) وبظُ،   -

( ٚرّضٍذ ا١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ث١بْ ِب١٘خ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ثشم١ٗ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ثشىً 2011-2001ٌٍّذح 

ٚاػؼ ِٚذٜ رأص١شٖ فٟ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ار أـٍمذ اٌذساعخ ِٓ ِشىٍخ ِفبد٘ب اْ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ رأص١ش 

ِضً إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚالاعزضّبس ٚاٌظبدساد ار ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ ِٓ خلاي ػذح ِزغ١شاد الزظبد٠خ 

اٌٝ دساعخ ١٘ىٍٗ وّب  ثبلإػبفخرزٍخض ا٘ذاف اٌجؾش فٟ دساعخ الاعظ إٌظش٠خ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ ثشم١ٗ ١٘ٚىٍٗ 

رٛطً ا١ٌٗ  رؼّٕذ رؾ١ًٍ ٚرمذ٠ش اصش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ ثؼغ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٌذٚي ػ١ٕخ اٌجؾش ٚاُ٘ ِب

بلُ اصِخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ إٌب١ِخ رؼٛد اٌٝ ػذَ ٚعٛد اعزشار١غ١خ ٚاػؾخ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ، اٌجبؽش اْ رف

(  ثؼٕٛاْ ) اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ ٚل١ذ الالشاع اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق( رزٍخض ا١ّ٘خ اٌجؾش فٟ 2019ٚدساعخ )ٌفزخ،

١ٌٛخ ،وفب٠خ سأط اٌّبي ، الاؽز١بؿ١بد ث١بْ اصش اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ ػٍٝ ل١ٛد الالشاع اٌّظشف١خ اٌّزّضٍخ ثـ ) اٌغ

الاعٕج١خ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ( ار رزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ِؼبٔبح ِٛاصٔخ اٌؼشاق اٌؼبِخ ِٓ ػغض ؽم١مٟ 

فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ٠ٚظٙش دٚس اٌغٙبص اٌّظشفٟ ٕ٘ب فٟ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌغذ ٘زا اٌؼغض ار رزّضً ا٘ذاف 

ح اٌغٙبص اٌّظشفٟ فٟ ِٕؼ الالشاع اٌؼبَ  ِٚذٜ اٌزضاَ اٌّظبسف ثبٌّإششاد اٌّم١ذح ٌٙزا اٌجؾش فٟ ث١بْ لذس

رٛطً ا١ٌٗ اٌجؾش ٘ٛ ارغبٖ  الالشاع ٟٚ٘ اٌغ١ٌٛخ ٚوفب٠خ سأط اٌّبي ِٚٓ صُ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ٚاُ٘ ِب

ٌز٠ًّٛ الأفبق اٌزٞ شىً ٔؾٛ اػزّبد ِظبدس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  2014اٌؾىِٛخ ثؼذ اصِخ أخفبع اعؼبس إٌفؾ ػبَ 

اٚطٝ ثٗ اٌجؾش رٛع١غ لبػذح اٌّشبسوخ فٟ ػ١ٍّخ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  ف١ٗ الأفبق اٌؼغىشٞ إٌغجخ الاوجش ٚاُ٘ ِب

ِٓ خلاي رـ٠ٛش الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاششان اٌغّٙٛس ٚؽش اٌّظبسف فٟ ػ١ٍّخ اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ ٌزم١ًٍ اٌؼغؾ 

 (.TBIاٌشافذ٠ٓ،ػٍٝ اٌّظبسف اٌضلاس اٌّغ١ـشح ) اٌشش١ذ ، 

( ثؼٕٛاْ ) ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚرـٛساد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ( ار Tagkalakis: 2014) ٚ دساعخ 

رٕبلش ٘زٖ اٌذساعخ اٌزشاثؾ ث١ٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ )اؽذ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ( ٚرؾًٍ رأص١ش 

غ١بد٠خ ٚأؼىبط رٌه اٌزأص١ش ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌزذ٘ٛس اٌّغزمجٍٟ ٌٍذ٠ْٛ اٌ

اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ، ٚاْ ؽضَ اٌذػُ اٌؾى١ِٛخ ٚرذخً اٌغٍـخ إٌمذ٠خ خلاي الاصِخ اٌّب١ٌخ الأخ١شح أدد 

( ٚرش١ش اٌٝ اْ OECDاٌٝ اسرفبػب وج١ش فٟ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ ثٍذاْ )
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ّظشفٟ ٠إدٞ اٌٝ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ِشبوً ِب١ٌخ فٟ اٌّغزمجً ٚاٌزذ٘ٛس ف١ٗ ٠إدٞ اٌٝ رؼـً ػؼف إٌظبَ اٌ

الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمـبع اٌخبص ِّب ٠إصش عٍجًب ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ ِّب ٠زـٍت  ٚأخفبعاٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ 

إٌشبؽ الالزظبدٞ، ٚرؼزّذ  اٌزذخً اٌّبٌٟ لاعزؼبدح اٌضمخ فٟ اعزمشاس إٌظبَ اٌّظشفٟ ٚاٌّبٌٟ ٌٍّٚؾبفظخ ػٍٝ

( ٌٍٕظبَ اٌّظشفٟ ٌٍزؾمك فٟ ِب ئرا وبْ رـٛس٘ب ٠ّىٓ أْ ٠ّضً FSIsاٌذساعخ ػٍٝ ِإششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ )

ِإششاً ػٍٝ اٌزىٍفخ اٌّب١ٌخ )ِٓ ؽ١ش ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّشرفؼخ( اٌزٟ رزىجذ٘ب اٌؾىِٛخ فٟ ؽبٌخ ػذَ الاعزمشاس 

١خ اٌجٕٛن )اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ( ٚعٛدح اٌّبٌٟ  ٚرزّضً رٍه اٌّإششاد ثشثؾ

أطٛي اٌجٕٛن )اٌمشٚع غ١ش اٌؼبٍِخ( ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌمشٚع ِٚخظظبد خغبئش اٌمشٚع(، ٚوفب٠خ سأط ِبي 

)سأط اٌّبي اٌزٕظ١ّٟ ٌٍّٛعٛداد اٌّشعؾخ ثبٌّخبؿش، سأط اٌّبي ئٌٝ اٌّٛعٛداد(. ٚاعزٕزغذ اٌذساعخ اْ 

لذ رغبػذ فٟ اٌزٕجإ ثأصِخ ِظشف١خ ٚأْ الأصِبد اٌّظشف١خ ِشرجـخ ثض٠بداد  FSIاد اٌفشػ١خ ِٓ ثؼغ اٌّإشش

 وج١شح ٚؿ٠ٍٛخ الأِذ فٟ اٌذ٠ْٛ اٌؾى١ِٛخ.

ٚرؼٛد ا١ّ٘خ اٌذساعخ  لاؽزٛائٙب اٌٝ ِؼٍِٛبد ٔٛػ١خ ؽٛي أ١ّ٘خ اٌزشاثؾ ث١ٓ ػذَ  الاعزمشاس اٌّبٌٟ 

زٖ الإشبساد اٌّجىشح فٟ ٚػغ ئعشاءاد ئششاف١خ ٚرٕظ١ّ١خ ِٕبعجخ ِٚخبؿش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٠ّٚىٓ اعزخذاَ ٘

 ٌزغٕت ا١ٙٔبس اٌمـبع اٌّظشفٟ.

اٌٝ وٛٔٗ ِٓ اٌذساعبد اٌم١ٍٍخ اٌزٟ رٕبٌٚذ رؾ١ًٍ  ثبلإػبفخ٠ٚؼذ ٘زا اٌجؾش اِزذاداً ٌٍذساعبد اٌغبثمخ 

عزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌؼشاق ار سوضد ٚل١بط اٌؼلالخ اٌمظ١شح ٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ  ٌزأص١ش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ ِإششاد الا

غبٌج١زٙب ػٍٝ رؾ١ًٍ ٚل١بط عبٔت ِؼ١ٓ عٛاء وبْ اٌمـبع اٌّظشفٟ اٚ ِإششاد الالزظبد اٌىٍٟ اٚ الاعٛاق 

 اٌّب١ٌخ.

 منهدية البحث:
اػزّذ اٌجؾش ػٍٝ إٌّٙظ الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؿٟ ثبعزؼّبي اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌّزٛفشح فؼلًا ػٓ  

ً اٌم١بعٟ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِٚإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ار ٠زؼّٓ اٌجؾش فٟ اٌغبٔت اعٍٛة اٌزؾ١ٍ

إٌظشٞ  ِفَٙٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚأٛاػٗ ٚادٚارٗ ٚوزٌه رؼّٓ ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٚٓ صُ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ 

ٛس اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ، اِب اٌغبٔت اٌزؾ١ٍٍٟ  فمذ رؼّٓ رؾ١ًٍ رـ

( ِٚٓ صُ رؾ١ًٍ رـٛس ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ) الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ، اعّبٌٟ سأط 2017-005اٌؼشاق ٌٍّذح )

اٌّبي اٌّظشفٟ ، ؽغُ رذاٚي الاعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ( فٟ اٌؼشاق، ٚ رؼّٓ اٌغبٔت اٌم١بعٟ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ 

 خٍٟ ٚاٌخبسعٟ ِغ وً ِٓ اٌّإششاد اٌّخزبسح ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ.ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌذا

 مراخعة الادبيات  :
 اولاً:  الاطار النظري للذين العام

 ِفَٙٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  -1

٠ؼذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِظذساً ِّٙبً ِٓ ِظبدس الإ٠شاداد اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٠زُ اٌٍغٛء ا١ٌٗ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ    

ػٕذِب رؼغض اٌؾىِٛخ ػٓ رٛف١ش الإ٠شاداد اٌىبف١خ ٚخبطخ ِٓ اٌؼشائت ار رغزذ٠ٓ اٌذٌٚخ ِٓ الافشاد اٚ ا١ٌٙئبد 

ِمذاس الالزشاع  اٌؼبَ (، ٠ّٚضً اٌذAbu Mudallalah, Al-Ejlah  ،2013 :269ٓ٠اٌّؾ١ٍخ أٚ اٌذ١ٌٚخ  )

اٌؾىِٟٛ ٌّذح عبثمخ ٌزا ٠ٕظش ا١ٌٗ وشط١ذ ِزشاوُ ١ٌٚظ رذفمبً ثّؼٕٝ اْ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ سط١ذ الاٌزضِبد ٚالأشـخ 

: Youssef ،2014اٌؾى١ِٛخ اٌّخزٍفخ فٟ فزشاد عبثمخ رٍزضَ ثغذاد٘ب اٌؾىِٛخ ٚفك عذٚي صِٕٟ ِؾذد )

105.) 

اٌؼبَ ع١ّغ الأِٛاي اٌزٟ الزشػزٙب اٌذٌٚخ )الإداسح اٌّشوض٠خ أٚ اٌّؾ١ٍخ( أٚ اٌّإعغبد وّب ٠شًّ اٌذ٠ٓ 

اٌؼبِخ، ثغغ إٌظش ػٓ ٔٛػ١خ اٌذائٓ )اٌـج١ؼٟ أٚ اٌمبٟٔٛٔ(، أٚ ِٕشأ٘ب ِٓ ؽ١ش الإلبِخ 

((Corina,2013:p31 ٌذ٠ٓ ٕٚ٘بن رؼش٠فبد ػذ٠ذح ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ رخزٍف ثبخزلاف اٌضا٠ٚخ اٌزٟ ٠ٕظش ِٕٙب اٌٝ ا

٠ؼشف طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌذٌٚخ ِب " ثأٔٗ ِغّٛػخ اٌذ٠ْٛ اٌّؼمٛدح أٚ اٌّؼّٛٔخ ثٛاعـخ اٌؼبَ ار 

الأعٙضح اٌؼبِخ ٚاٌّغذدح ئٌٝ اٌّم١ّ١ٓ ٚغ١ش اٌّم١ّ١ٓ فٟ اٌجٍذ أٞ الأعبٔت ٚفٟ ١ِؼبد اعزؾمبق ِؼ١ٓ" 

 ٠ٚزؼّٓ ٘زا اٌزؼش٠ف ٚعٛد ػٕظش٠ٓ سئ١غ١ٓ:

  .ٚعٛد ػمذ ػبِٓ ِٓ لجً اٌذٌٚخ أٚ اؽذٜ ِإعغبرٙب اٌؼبِخ 

 .١ِؼبد اعزؾمبق ِؾذد 

    أٛاع اٌذ٠ٓ اٌؼبَ   -2

ٕ٘بن صلاس دلالاد ٌز١١ّض اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ػٓ اٌذاخٍٟ ٠شوض الاٚي ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌزٟ ٠ظذس ثٙب اٌذ٠ٓ 

اٌزشش٠غ اٌزٞ ٠ٕظُ ثٗ ػمذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚاٌضبٟٔ ػٍٝ ِىبْ ئلبِخ اٌذائٓ أِب اٌضبٌش ف١شوض ػٍٝ ِىبْ الاطذاس ٚ

panizza & Jaimovich,2006:p4)  .) 
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 الذين الذاخلي وأدواته اولاً: 
٠زّضً ثبلزشاع اٌؾىِٛخ ِٓ الاشخبص )اٌـج١ؼ١١ٓ ٚاٌّؼ١٠ٕٛٓ( داخً اٌذٌٚخ ثّؼٕٝ أٗ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ 

اٌٛؿٕٟ ٚػٕذ الالزشاع ٠زُ ؿشػ عٕذاد اٌّزشرجخ ثزِخ اٌؾىِٛخ ٚا١ٌٙئبد ٚاٌّإعغبد اٌؼبِخ ارغبٖ الالزظبد 

 .(Al-Shammari, Kadhim  ،2015 :4اٌمشع فٟ اٌذاخً ثبٌؼٍّخ اٌٛؿ١ٕخ )

 ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ -1

ٟ٘ ػجبسح ػٓ شٙبداد الزشاع رمزشع ثّٛعجٙب اٌؾىِٛخ ٢ٚعبي ِؾذدح رزشاٚػ ث١ٓ صلاصخ اشٙش اٌٝ 

خلاي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ػٕذِب رىْٛ ٔفمبد اٌذٌٚخ اوضش ِٓ اصٕٟ ػشش شٙشاً ٌّٛاعٙخ اٌؼغض اٌّإلذ فٟ اٌّٛاصٔخ 

(، ٟٚ٘ رؼذ اؽذ ادٚاد Youssef  ،2014 :112ا٠شادارٙب، اٞ اْ الاطً ِٓ اعزخذاِٙب ٌٍز٠ًّٛ اٌّإلذ )

الالزشاع لظ١شح الاعً ٠ٚزُ اٌزؼبًِ ثٙب فٟ عٛق الاِٛاي اٌضبٔٛٞ ػٍٝ اعبط اٌخظُ ٚرز١ّض ؽٛالاد اٌخضأخ 

اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؼّبْ ٚاسرفبع ِؼذي ػبئذ٘ب ؽ١ش ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمذ عبئً ثزىٍفخ ٚخـٛسح ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ 

 ل١ٍٍخ ٟٚ٘ ػٍٝ صلاصخ أٛاع ؽغت آعبٌٙب: 

 ( 91ارْٚ ٌّذح صلاصخ شٙٛس )ً٠ِٛب 

 ( 182ارْٚ ٌّذح عزخ اشٙش ) ً٠ِٛب 

 ( 364ارْٚ ٌّذح عٕخ وبٍِخ  )ً٠ِٛب 

 ( Abdel Muti ،2016 :22-23ِٚٓ اعجبة اٌٍغٛء لاطذاس ؽٛالاد اٌخضأخ )

ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ِٓ ِظبدس ؽم١مخ ثذي الاػزّبد ػٍٝ الاطذاس إٌمذٞ ٚثبٌزبٌٟ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح  .1

 اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ إٌبشئخ ػٓ الاطذاس إٌمذٞ اٌّزضا٠ذ.

 ِخ ٚإٌفمبد اٌؼبِخ.ر٠ًّٛ اٌؼغض اٌّإلذ فٟ الا٠شاداد إٌبعُ ػٓ ػذَ اٌزٛافك اٌضِٕٟ ٌزذفك الا٠شاداد اٌؼب .2

 اِزظبص فبئغ اٌغ١ٌٛخ اٌّٛعٛدح ٌذٜ اٌغٙبص اٌّظشفٟ ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ الاخشٜ. .3

رٛف١ش اداح ِٓ ادٚاد الاعزضّبس لظ١شح الاعً ِٕخفؼخ اٌزىٍفخ ثبٌٕغجخ ٌٍؾىِٛخ ٚرؾمك اٌؼّبْ ٚاٌغ١ٌٛخ  .4

 اٌىبف١خ ٌٍّغزضّش.

 ؾم١ك ِزـٍجبد الاطلاػ اٌّبٌٟ.ٚرؼذ ِٓ الادٚاد اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ ٌز .5

 

 اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ  -2

ٟ٘ اٚساق ِب١ٌخ رمَٛ اٌؾىِٛخ ثبعزؼّبٌٙب ِٓ اعً رؼض٠ض اٌغ١ٌٛخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ الاِٛاي اٌلاصِخ، اٞ 

أٙب اداح د٠ٓ رغبُ٘ فٟ رٛف١ش الاِٛاي ٌّذح ص١ِٕخ ِؾذدح ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ طىٛن د٠ٓ رٍغأ ا١ٌٙب اٌذٌٚخ فٟ ؽبي 

ػزّبداد اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌغشع اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ اٚ ششاء اٚ اعزشداد اٚ اػبدح ر٠ًّٛ ػذَ رٛفش الا

اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ اٌّغزؾمخ، ٠ٚزُ ؿشؽٙب ِٓ لجً اٌؾىِٛخ فٟ اٌذاخً ػجش اٌّضاد اٌؼٍٕٟ اِب ارا رُ اطذسا٘ب 

ٌٍغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ػٕذِب لا رٛفش ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٌٍغٙخ اٌّمشػخ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ فٟٙ رأخز اٌشىً الاخش 

 اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ ؽبعزٙب ِٓ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ .

 (: Abdel Muti  ،2016 :54-55ٚرشعغ الا١ّ٘خ الالزظبد٠خ فٟ اٌٍغٛء ٌٍغٕذاد اٌٝ ا٢رٟ )

 . اداح ٌز٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ ٚر٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌىجشٜ ِضً اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٚرٌه لارغبع لبػذح الاخز١بس ف1ٟ

 اطذاس اٌغٕذاد ِٓ ؽ١ش ِؼذلاد اٌؼبئذ ٚثزىب١ٌف الً.

. ٚرؼزجش ِٓ الادٚاد اٌّّٙخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٛاعـزٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ رٛع١ٗ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ خلاي ػ١ٍّبد 2

 ثٙذف اٌزؾىُ فٟ اٌّؼشٚع إٌمذٞ.  (OMO)  اٌغٛق اٌّفزٛؽخ

ؽ١ش ٠ّضً عؼش فبئذح ٚػبئذ اٌغٕذ ِإششاً رغزٕذ ا١ٌٗ . رؼذ اٌغٕذاد اٌّم١بط الاعبعٟ ٌجبلٟ الاطذاساد ٌٍذٌٚخ 3

 ششوبد اٌمـبع اٌخبص ػٕذ اطذاس اٌغٕذاد.

. رّضً اٌغٕذاد عضءاً ٘بِبً ِٓ ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌلاعزضّبس ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌّإعغبد ِضً طٕبد٠ك اٌزمبػذ 4

   .ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ٌىٛٔٙب اعززضّبساً ؿ٠ًٛ الاعً خب١ٌبً ِٓ اٌّخبؿش

 ياً: الذين الخارخي ثان
ػٕذِب رؼغض اٌذٌٚخ ػٓ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب ِٓ اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ فبٔٙب رٍغأ ٌخ١بس اٌزؼبلذ ِغ اٌغٙبد 

اٌخبسع١خ ٌغشع اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ار ٔغذ اْ اٌّجشس اٌّٛػٛػٟ ٌٍذٚي ٘ٛ ِب ٠ـٍك ػ١ٍٗ ثفغٛح 

عزضّبس اٌّـٍٛة رؾم١مٗ ٌٍٛطٛي اٌٝ ِؼذي إٌّٛ اٌّغزٙذف اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ ٟٚ٘ اٌفغٛح اٌمبئّخ ث١ٓ ِؼذي الا

(، 19: 1985ٚث١ٓ ِؼذي الادخبس اٌّؾٍٟ اٌزٞ ٠زؾمك فٟ ظشٚف الزظبد٠خ ٚاعزّبػ١خ ٚع١بع١خ ِؼ١ٕخ )صوٟ ،

فبٌذ٠ٓ الاعّبٌٟ ٠زّضً ثبٌغضء غ١ش اٌّغذد ِٓ اٌخظَٛ اٌفؼ١ٍخ اٌغبس٠خ ١ٌٚغذ الاؽزّب١ٌخ اٌّغزؾمخ ػٍٝ 
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ظبد ِب ارغبٖ غ١ش ِم١ّ١ٓ ٚاٌزٟ رمزؼٟ ِٓ اٌّذ٠ٓ اداء اٌّذفٛػبد ٌغذاد اطً اٌذ٠ٓ ٚ/أٚ ِم١ّ١ٓ فٟ الز

 ( Directory of external debt statistics ،2014 :5اٌفبئذح ٚفك ربس٠خ اٚ عذٚي صِٕٟ ِؾذد )  

 :(Corina,2013:p32 ٠ٚزُ اٌٍغٛء اٌٝ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌؼذح اعجبة اّ٘ٙب ا٢رٟ )

  اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ وْٛ اغٍت فئبد اٌّغزّغ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ِٕخفؼخ ا١ًٌّ ٌلادخبس.ػذَ وفب٠خ 

 .اخزلاي ١٘ىً اٌزغبسح اٌخبسع١خ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ لاػزّبد٘ب ػٍٝ رظذ٠ش عٍؼخ اٚ ػذد ِؾذٚد ِٓ اٌغٍغ 

  .أخفبع اٌمذسح الأزبع١خ ٚػذَ فؼب١ٌزٙب 

 دخبس اٌّؾٍٟ ِمبسٔخ ثبلاعزضّبساد.ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚأخفبع ِغزٜٛ الا 

 .رضا٠ذ ػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ ِمبسٔخ ثزذفمبد الاِٛاي اٌظبف١خ 

 .٘شٚة سؤٚط الاِٛاي اٌٝ اٌخبسط اِب ػٓ ؿش٠ك الاعزضّبس اٌّجبشش اٚ اٌزغشة اٌشأعّبٌٟ خبسط اٌؾذٚد 

 ثانياً:   الاطار النظري للاستقرار المالي 
 ِفَٙٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ  -1

٠ؼشف الاعزمشاس اٌّبٌٟ ثبٌؾبٌخ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ِإعغبد اٌمـبع اٌّبٌٟ ػٍٝ لذس وج١ش ِٓ اٌضمخ اٌزٟ        

رّىٕٙب ِٓ الاعزّشاس فٟ أداء ِٙبِٙب ثذْٚ اٌٍغٛء اٌٝ عٙبد خبسع١خ ٌّغبػذرٙب ٚاٌّزؼبٍِْٛ فٟ الاعٛاق 

عؼبس رؼىظ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌّب ِزذاٚي ف١ٙب ِٓ ِؼبِلارُٙ ػٍٝ لذس وج١ش ِٓ اٌضمخ ٚثب ثأعشاءلبدسْٚ ػٍٝ اٌم١بَ 

ِٕزغبد ِب١ٌخ ٚػذَ رؼشع رٍه الاعؼبس اٌٝ رغ١شاد عٛ٘ش٠خ لا رؼىظ لٜٛ اٌؼشع ٚاٌـٍت ػ١ٍٙب ِغ صجبد 

ثبلٟ اٌؼٛاًِ الاخشٜ، ٚٚفك ٘زا اٌزؼش٠ف فبْ اٌزشو١ض ف١ٗ ٠ىْٛ ػٍٝ اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ ٚالاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚػذَ 

: Al-Shazly ،2014اٌذفغ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وؼبًِ ِإصش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ) رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ٔظُ

(، ٕٚ٘ب ٠ظٙش اْ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ِف١ِٛٙٓ ٠ٕجغٟ اٌزفشلخ ث١ّٕٙب ّ٘ب اعزمشاس اٌّإعغبد ٚػٍٝ سأعٙب 13

اداء اٌّإعغبد اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚاعزمشاس الاعٛاق اٞ اْ اعزمشاس اٌمـبع اٌّبٌٟ ٠زٛلف ػٍٝ ِمذاس اٌضمخ فٟ 

اٌّظشف١خ ٚاٌزٟ ٠ؼٛي ػ١ٍٙب ثبٌذسعخ الاعبط فٟ ٔغبػ ػًّ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٚاٌم١بَ ثٛظبئفٗ ٚفٟ ِمذِزٙب 

اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ ٘زا الاعبط فبْ اٞ اػـشاة اٚ رشاعغ ٠ؾذس فٟ اٌغٙبص اٌّظشفٟ ٠زؼذٜ اصشٖ 

ع اٌششوبد ٚالاعٛاق فٟ ٔفظ اٌٛلذ ) اػـشاة اؽذ ِىٛٔبد اٌمـبع اٌّبٌٟ ثً ٠ٕؼىظ رٌه الاػـشاة ٌمـب

Crockett,1996:532 ٕٚ٘بن رؼش٠فبً آخش ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ رٛػ١ؼ ِؼٕٝ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ خلاي ،)

 &Fergusonالاصبس غ١ش اٌّجبششح اٌزٟ ٠زشوٙب اٌمـبع اٌّبٌٟ ػٍٝ الالزظبد اٌىٍٟ ٚاٌزٞ ٠زؾمك ِٓ خلاي 

Chairman,2003:2) :) 

 طٛي اٌّب١ٌخ ػٓ اٌّغز٠ٛبد اٌّزٛلؼخ ٌٙب.أؾشاف اعؼبس الا 

  .ًؽذٚس رؼضش فٟ أداء الاعٛاق ٚاسرفبع رىب١ٌف اٌؾظٛي ػٍٝ الائزّبْ ٚرؼزس اٌؾظٛي ػ١ٍٗ غبٌجب 

  .أؾشاف شذ٠ذ فٟ الأفبق ) ٠فٛق اٚ ٠مً ( ػٓ لذسح الالزظبد الاعز١ؼبث١خ 

ؾبٌخ اٌزٟ رىْٛ ػ١ٍٙب ِىٛٔبد ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ ط١بغخ ِفَٙٛ شبًِ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ثبٔٗ اٌ

إٌظبَ اٌّبٌٟ )اٌغٙبص اٌّظشفٟ ٚاٌّإعغبد اٌغ١ش ِظشف١خ ٚالاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٚاٌجٕٝ اٌزؾز١خ( لبدسح 

ػٍٝ اداء ٚظبئفٙب الاعبع١خ دْٚ خًٍ، ِغ رؾٛؿٙب فٟ راد اٌٛلذ ِٓ الاصِبد عٛاء وبٔذ ِٓ داخً إٌظبَ 

مـبع اٌؾم١مٟ ٚوزٌه ثبعزـبػزٙب اٌؾذ ِٓ اٌّخبؿش اٌّشرجـخ ثؼ١ٍّبد ِٕؼ اٌّبٌٟ اَ ِٓ خبسعٗ وأْ رىْٛ ِٓ اٌ

اٌغ١ٌٛخ ٚالائزّبْ ٚاٌزٞ ٠ؼّٓ رذفك اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّذخش٠ٓ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثفبػ١ٍخ ٚوفبءح ثّب ٠ٕؼىظ 

 ا٠غبثبً ػٍٝ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ِٚٓ صُ ػٍٝ الالزظبد اٌىٍٟ.

 ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ  -2

رأرٟ ا١ّ٘خ دساعخ ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ دلاٌزٙب ػٍٝ ِذٜ اعزمشاس إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚعلاِزٗ 

ٚرؼـٟ الاشبسح اٌٝ ِذٜ لذسح اٌمـبع اٌّبٌٟ ٌٍزأصش ثبلاصِبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ٚاؽزٛاءٖ ٌٙب وّب ٚرؼذ ِٓ اُ٘ 

ٓ الاسثبػ ٚاٌخغبئش ٚوزٌه لذسرٙب ػٍٝ اٌٛعبئً اٌذ١ٌٚخ ٌفؾض اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّظبسف ٚٔزبئظ ػ١ٍّبرٙب ِ

 ( :Mohsen  ،2016 ،363ِٛاعٙخ اٌّخبؿش اٌّخزٍفخ ٠ّٚىٓ رٍخ١ض ا١ّ٘زٙب ثبٌٕمبؽ ا٢ر١خ )

 . رؼغ ِمب١٠ظ و١ّخ ِٚٛػٛػ١خ ٠زُ ػٍٝ اعبعٙب رم١١ُ علاِخ إٌظبَ اٌّبٌٟ.1

 ٌىشف ِخبؿش أزمبي الاصِبد ٚاٌزم١ًٍ ِٓ ؽذح رأص١ش٘ب ػٍٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ. . رؼًّ وّغغبد2

 . رشع١خ ِجذأ الافظبػ ٚاٌشفبف١خ ٌغشع رلافٟ اخزلاف اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼّلاء ٚرغبػذ ػٍٝ اربؽزٙب ٌُٙ.3

 . ٠ّىٓ اػزّبد٘ب فٟ رم١١ُ ِذٜ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍجٍذ ث١ٓ فزشح ص١ِٕخ ٚاخشٜ ِٚٓ صُ ٚػغ الاعشاءاد4

 اٌلاصِخ ٌزم٠ّٛٙب.

رشزًّ ػٍٝ  2006ػبَ  IMFعشٜ اطذاس ِإششاد ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ لجً طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ 

ِإششاد رؼىظ علاِخ ِإعغبد إٌظبَ اٌّبٌٟ  اٌّظشف١خ ٚغ١ش اٌّظشف١خ ٚالاعٛاق اٌّب١ٌخ ثبلاػبفخ اٌٝ 

ٚاٌّغبػذح   Core Setد الاعبع١خ لـبع اٌششوبد ٚاعٛاق اٌؼمبساد ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ ِغّٛػز١ٓ ِٓ اٌّإششا
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Encouraged Set    ِٓ ٚاوزغجذ ٘زٖ اٌّغّٛػخ ِٓ اٌّإششاد اٌّزجٕبح ِٓ لجً طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ دسعخ

اٌّشٚٔخ اٌزٟ رّىٕٙب ِٓ ِؾبوبح اٌظشٚف اٌخبطخ ٌىً دٌٚخ ٚؿج١ؼخ ٔظبِٙب اٌّبٌٟ ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح ف١ٗ. ٠ّٚىٓ 

 رٛػ١ؾٙب ثبٌغذٚي ا٢رٟ:

 

 ِٓ لجً طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ 2006( ِإششاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌّمشح ػبَ 1عذٚي )

 ٟ
ٍم

 ر
د

غب
ع

إ
ثّ

خ 
ط

خب
اٌ
د 

شا
ش

إ
ٌّ

ا

غ 
ائ
ٛد

اٌ
 

 وفب٠خ سأط اٌّبي  1

 سأط اٌّبي اٌزٕظ١ّٟ اٌٝ اٌّٛعٛداد اٌّشعؾخ ثبٌّخبؿش 

 اٌمشٚع اٌّزؼضشح اٌظبف١خ ِٓ اٌّخظظبد اٌٝ سأط اٌّبي 

 اٌّٛعٛداد اٌّشعؾخ ثبٌّخبؿشسأط اٌّبي اٌزٕظ١ّٟ اٌٝ 

 عٛدح اٌّٛعٛداد  2
 اٌمشٚع غ١ش اٌؼبٍِخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع اٌى١ٍخ 

 اٌزٛص٠غ اٌمـبػٟ ٌٍمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع 

 اٌشثؾ١خ ٚالا٠شاداد 3

 اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّٛعٛداد 

 اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ 

 ٘بِش اٌفبئذح اٌٝ اعّبٌٟ اٌذخً 

 اٌّظشٚفبد ِٓ غ١ش اٌفٛائذ اٌٝ اعّبٌٟ اٌذخً 

 اٌغ١ٌٛخ  4
 اٌّٛعٛداد اٌغبئٍخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد 

 اٌّٛعٛداد اٌغبئٍخ اٌٝ اٌّـ٠ٍٛبد لظ١شح الاعً 

 
 طبفٟ اٌّشوض اٌّفزٛػ ثبٌؼّلاد الاعٕج١خ اٌٝ سأط اٌّبي  اٌؾغبع١خ ٌّخبؿش اٌغٛق  5

ح 
ػذ

غب
ٌّ

 ا
د

شا
ش

إ
ٌّ

ا
 

 ِإعغبد الا٠ذاع  6

 سأط اٌّبي اٌٝ اٌّٛعٛداد 

 اٌزٛص٠غ اٌغغشافٟ ٌٍمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع 

 اعّبٌٟ ِشوض اٌّٛعٛداد فٟ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ اٌٝ سأط اٌّبي 

 اعّبٌٟ ِشوض اٌّـٍٛثبد لٟ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ اٌٝ سأط اٌّبي 

 اٌذخً اٌّزذاٚي اٌٝ اعّبٌٟ اٌذخً 

 ٝ اٌّظشٚفبد غ١ش اٌفٛائذاٌّظشٚفبد ػٍٝ اٌّٛظف١ٓ اٌ

اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌفبئذح اٌّشعؼٟ ػٍٝ اٌمشٚع ٚعؼش اٌفبئذح ػٍٝ 

 اٌٛدائغ

 اٌفشق ث١ٓ اػٍٝ ٚادٔٝ عؼش ٌٍفبئذح ث١ٓ اٌّظبسف

 ٚدائغ اٌؼّلاء اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع 

 اٌمشٚع اٌّمِٛخ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع 

 ٝ اعّبٌٟ اٌّـٍٛثبد اٌّـٍٛثبد اٌّمِٛخ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ اٌ

 طبفٟ اٌّشوض اٌّفزٛػ فٟ اٌٍّى١خ اٌٝ سأط اٌّبي

 اٌّإعغبد  غ١ش اٌّب١ٌخ  7

 ِغّٛع اٌذ٠ْٛ اٌٝ اٌٍّى١خ 

 اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ 

 الاسثبػ اٌٝ ِظشٚفبد اٌفبح ٚأطً اٌذ٠ٓ

 رؼشع طبفٟ طشف اٌؼّلاد الاعٕج١خ اٌٝ اٌّى١ٍخ 

 ػذد ؿٍجبد اٌؾّب٠خ ِٓ اٌذائ١ٕٓ 

 اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ الاخشٜ  8
 اٌّٛعٛداد اٌٝ ِغّٛع ِٛعذاد إٌظبَ اٌّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ 

 الاعش  9
 د٠ٓ الاعش اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ 

 ِذفٛػبد خذِخ اٌذ٠ٓ ٚالاطً ِٓ لجً الاعش اٌٝ اٌذخً 

 ع١ٌٛخ اٌغٛق  10

ِزٛعؾ اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌج١غ أٚ اٌششاء فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٚ 

 الاعٛاق الاخشٜ وغٛق إٌمذ الاعٕجٟ 

 إٌغجخ اٌّزٛعـخ ٌؾغُ اٌزؼبِلاد ا١ِٛ١ٌخ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 اعٛاق اٌؼمبساد  11

 اعؼبس اٌؼمبساد

 اٌمشٚع اٌؼمبس٠خ اٌغى١ٕخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع 

 اٌؼمبس٠خ اٌزغبس٠خ اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع  اٌمشٚع
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- Source : International Monetary Fund “2006” Financial Soundness Indicators 

Compilation Guide:p 2. 

 ثالثاً: العلاقة بين الذين العام والاستقرار المالي 
 اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚفشػ١خ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ  -1

ثظ١بغخ فشػ١زٗ ػٓ ػذَ الاعزمشاس ثشم١ٓ الاٚي: ٠زّضً اْ ٌٍٕظبَ اٌشأعّبٌٟ ٔٛػ١ٓ   لبَ ١ِٕغىٟ

ِٓ أظّخ اٌز٠ًّٛ ثؼؼٙب رغبُ٘ فٟ اعزمشاسٖ ٚالاخشٜ فٟ ػذَ اعزمشاسٖ أِب اٌضبٟٔ ٠زّضً ثبْ ؿٛي فزشح 

١ىً اٌذ٠ْٛ ٚرـٛس٘ب اٌشخبء ٚالاصد٘بس ٠ٕمً اٌؼلالبد اٌّب١ٌخ ِٓ ِغزمشح اٌٝ غ١ش ِغزمشح ٚاسرجبؿٙب اٌشئ١ظ ثٙ

 (.Blowfi) ،2011 :109-111 اٌٝ اٌؾذ اٌزٞ ٠غؼً اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ ػبعضح ػٓ اٌٛفبء ثٗ

اْ فشػ١خ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ رّضً ٔظش٠خ اصش اٌذ٠ٓ ػٍٝ الالزظبد وّب رشوض ػٍٝ و١ف١خ رغ٠ٛخ  

الالزظبد٠خ ِٓ ؽ١ش اٌذخً ٚاٌذ٠ْٛ  اٌذ٠ْٛ ٚ فغش ١ِٕغىٟ فشػ١زٗ ِٓ خلاي اٌز١١ّض ث١ٓ صلاس أٛاع ٌٍٛؽذاد

 اٌّزشرجٗ ثزِزٙب ٟٚ٘ وب٢رٟ: 

 اٌذ٠ٓ( –( أٛاع اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ ؽغت ) اٌذخً 1اٌشىً )

 

- Minsky,Hyman P,1992"t=The Capital Development of The Economy and The 

Structure of Financial Institutions :p4. 

١ِٕغىٟ الالزظبد الاوضش اعزمشاساً ٘ٛ اٌزٞ ٠غٍت ػٍٝ ١٘ىٍٗ ٚؽذاد ٚؽغت اٌزظ١ٕف اٌغبثك طٕف 

اٌزؾٛؽ اِب الالزظبد اٌٙش فٙٛ اٌزٞ رغٍت رشو١جزٗ ٚؽذاد اٌّغبصفخ ٚاٌجٛٔض٠خ ٠ٚىْٛ ِؾلَا ٌلاصِبد اٌّب١ٌخ 

ثج١غ  فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي اْ رـج١ك ع١بعخ ٔمذ٠خ ِزشذدح ثشفغ ِؼذلاد اٌفبئذح اٚ غ١ش٘ب ٠ذفغ ثٛؽذاد اٌّغبصفخ

اطٛي وبٔذ ِؾً ِغبصفزٙب ِّب ٠ؼـش٘ب اٌزؾٛي اٌٝ ٚؽذاد ثٛٔض٠خ ٚثبٌزبٌٟ ا١ٙٔبس ل١ُ الاطٛي ٚرزغبلؾ 

اٌٛؽذاد ٚاؽذح  رٍٛ الاخشٜ، ٚاشبس ١ِٕغىٟ اعزٕبداً ٌٙزا اٌزؾ١ًٍ اْ اٌٛؽذاد اٌزٟ ٠غٍت ػ١ٍٙب ؿبثغ اٌز٠ًّٛ 

ِٚٓ عٙخ اخشٜ اْ ؿٛي فزشح اٌشخبء ٠غؼً ثبٌّشبسوخ ٠ـٍك ػ١ٍٙب رغ١ّخ اٌٛؽذاد اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّزؾٛؿخ، 

ػ١ٍّبد اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ ٠ـغٝ ػ١ٍٙب اٌز٠ّٛلاد اٌٙشخ اٞ اْ ا٢ِبي اٌزٟ ٠ؼمذ٘ب الالزظبد٠ْٛ ػٍٝ رـٛس 

الالزظبد اٚ رـٛس ل١ُ اطٛي ِؼ١ٕخ فٟ ظً ٚعٛد ع١بعخ ٔمذ٠خ سخٛح عزؾفض ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص ِإعغبد 

ذ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚاٌم١بَ ثزغ٠ٛمٙب ِؼزمذح اْ رظ١ُّ ِٕزغبد غب٠خ فٟ اٌزؼم١ذ اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ  أشبء اٌّض٠

ع١غٍت اٌّض٠ذ ِٓ الاسثبػ ٚاْ ص٠بدح الالجبي ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ٠مٍت ٚػؼ١خ الالزظبد اٌٝ اٌٛػؼ١خ اٌٙشخ ٚ٘ٛ 

ِظـٍؼ ِشادف لافشاؽ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚ٘زا ِب ٠ؼشف ثٍؾظخ ١ِٕغىٟ ) رؾٛي الالزظبد ِٓ اٌٛػؼ١خ اٌم٠ٛخ اٌٝ 

فٟ سٚع١ب، ٚرٛطً ١ِٕغىٟ ِٓ خلاي فشػ١زٗ  1998اٌٙشخ ( ٚاٌزٟ اؿٍمٙب لاٚي ِشح الالزظبدٞ ِبوٌٟٛ ػبَ 

اْ عجت الاصِبد ِشرجؾ ثبٌٕظبَ اٌّبٌٟ ٚث١ئزٗ اٌزٟ رزغُ ثبٌذ٠ٕب١ِى١خ ٚاٌزـٛس اٌزٞ ٠غّؼ ثزغٍغً ػٛاًِ 

ٚؽذاد اٌزؾٛؽ    Hedge Units  

هً انىحذاث انقادرة عهى تسذٌذ 
اصم انمبهغ انمقترض وانفىائذ 
انمترتبت عهٍه اي جمٍع ماعهٍها 
مه انتزاماث مه انتذفقاث انىقذٌت 

  .انمتحققت مه عمهٍاتها انمختهفت

 Units Speculativeٚؽذاد اٌّغبصفخ 

هً انىحذاث انتً تستطٍع دفع 
انفىائذ مه انعىائذ انمتحققت ونكه 
تبقً عهى اصم انذٌه إما بتأخٍر  

مىعذ انتسذٌذ او بمزٌذ مه 
. الاقتراض  

 Ponzi Unitsاٌٛؽذاد اٌجٛٔض٠خ  

هً انىحذاث انتً ٌكىن دخهها 
انمتحقق مه انتذفقاث انىقذٌت غٍر 
كافٍ نتسذٌذ ما عهٍها مه انتزاماث 
فتضطر انى انمزٌذ مه الاستذاوت 

او بٍع الاصىل او تعجز عه 
وحذاث انملاءة ) انسذاد 

(. انمىخفضت   
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ػّٓ ؽذٚد ِؼمٌٛخ اٞ اْ  عجت اٌٙشبشخ ف١ٗ ٚاٌزٞ ٠زـٍت اٌزذخً ٚاٌزم١ٕٓ ١ٌؼًّ إٌظبَ ثظٛسح ع١ذح ٚ

 .,p4) (Minsky:1992الاصِبد داخٍٟ ١ٌٚظ خبسعٟ

 لٕٛاد رأص١ش سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ  -2

  (Das &Other,2010:p10)٠إصش سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ خلاي لٕبر١ٓ 

  ِٓ رأص١ش سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ ِٛاصٔخ اٌؾىِٛخ ِٓ خلاي اٌزأص١ش ػٍٝ اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ، ٌزا لاثذ

اعشاء رؾ١ًٍ اٌمذسح ػٍٝ رؾًّ اٌذ٠ْٛ ٌٍىشف ػٓ ِشبوً اٌّلاءح اٌّب١ٌخ فٟ اٌّغزمجً ٌزفبدٞ اصش اسرفبع اٌذ٠ٓ 

ٝ أخفبع اٌّظذال١خ ارغبٖ اٌؾىِٛخ ِٓ لجً اٌؼبَ ػٍٝ ِؼذلاد اٌزؼخُ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ثبلاػبفخ اٌ

اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت ٚاٌزٞ ٠إدٞ اٌٝ طؼٛثبد فٟ اػبدح ر٠ًّٛ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌزمٍجبد إٌبعّخ 

 ػٓ رٍه اٌظؼٛثبد ِّب ٠إدٞ اٌٝ ػذَ اعزمشاس ِبٌٟ اوجش.

 ش ػٍٝ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٌٍمـبع اٌّبٌٟ اسرفبع سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ اعؼبس الاطٛي اٌّب١ٌخ ِّب ٠إص رأص١ش

 ٚلا٠شًّ ٘زا اٌزأص١ش اٌّلاءح اٌّب١ٌخ فمؾ ٚأّب ١٘ىً الاطٛي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾزفظ ثٙب اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ا٠ؼبً.

 ١٘ىً اٌذ٠ْٛ ِٚىٛٔبرٗ ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ رأص١ش -3

بٌٟ ٚالالزظبد اٌؾم١مٟ ٚاٌّمظٛد ٠ّىٓ اْ رظجؼ ١٘بوً اٌذ٠ْٛ غ١ش إٌّبعجخ ِظبدس ٌٍؼؼف فٟ إٌظبَ اٌّ

ث١ٙىً اٌذ٠ْٛ ٘ٛ ادٚاد اٌذ٠ٓ ِٚذح اعزؾمبلٙب ار لاثذ اْ ٠ىْٛ ١ٌٙىً اٌذ٠ْٛ ِخبؿش ِٕخفؼخ ٌٍؾىِٛخ 

ٚالاعٛاق ػٍٝ ؽذٍ عٛاء ٕٚ٘ب ٠غت الاشبسح اٌٝ ِظذس٠ٓ ٌٍؼؼف فٟ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠زغجت ثٙب ١٘ىً اٌذ٠ٓ 

 اٌؼبَ :

  .الاٌزضاِبد اٌّمِٛخ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ 

 .الاعزؾمبق اٌمظ١ش الاِذ ٌلاٌزضاِبد 

٠ّىٓ ١ٌٙبوً اٌذ٠ٓ ِٕخفؼخ اٌزىٍفخ اْ رإدٞ اٌٝ ِخبؿش اػٍٝ فٟ ؽبٌخ ؽذٚس طذِخ غ١ش ِزٛلؼخ فؼٍٝ عج١ً 

شف ) عٕذاد اٌّضبي اْ اٌذٚي راد الاعٛاق إٌبشئخ اٌزٟ رؼزّذ ثظٛسح وج١شح ػٍٝ اٌغٕذاد اٌّشرجـخ ثغؼش اٌظ

ادد اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ ٚاسرفبع سط١ذ  1994ِؾ١ٍخ ِشرجـخ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ (  وؾبٌخ اٌّىغ١ه ػبَ 

 (.Jeanne&Verdia,2005:p100-10اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِٚٓ صُ ػذَ اعزمشاس ِبٌٟ وج١ش)

 :تحليل البيانات 
 في العراق  والخارخي تطىر الذين الذاخلي اولاً:

 ١٘ىً اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  - 1

 ٠زٛػؼ ١٘ىً اٌذ٠ٓ اٌؼبَ فٟ اٌؼشاق ِٓ خلاي اٌزمغ١ّبد ا٢ر١خ : 

    َفّب دْٚ  2006اٌزمغ١ُ اٌّؼزّذ ٌؼب 

 سط١ذ اٌّٛعٛد إٌمذٞ اٌؾىِٟٛ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ   -

د ار ِٕؼ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؾىِٛخ اٌؾك ثغؾت ِجبٌغ رفٛق ِمذاس سط١ذ٘ب فٟ ؽغبثٙب اٌغبسٞ ٚػّٓ ؽذٚ

 ِؼ١ٕخ ِزفك ػ١ٍٙب ِغ اٌّظشف ِغجمبً.

 اطذاس الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ   -

ٕ٘بن أٛاع ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ظذس٘ب اٌؼشاق ٚٚفك ٘زا اٌزمغ١ُ ٠زُ اطذاس اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ؿ٠ٍٛخ 

 الاعً ٚؽٛالاد اٌخض٠ٕخ اٌّشوض٠خ لظ١شح الاعً.

 فظبػذاً 2006اٌزمغ١ُ اٌّؼزّذ ٌٍّذح 

ثبلاػبفخ اٌٝ ِب رُ روشٖ فٟ اٌزمغ١ُ الاٚي ٟ٘ اٌمشٚع ِٓ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ) ؽٛالاد ٌذٜ رؼّٓ  

اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ (  ٚوبْ اٌغشع ِٓ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا الاعٍٛة ٘ٛ ر٠ًّٛ ششوبد اٌز٠ًّٛ اٌزارٟ ِٕز ػبَ  

2010 (Abdul Latif  ،2012 :20  .) 

ٝ صلاس ِذد الاٌٚٝ رزؼّٓ ) ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ ٌذٜ اٌجٕٛن ٚاعزٕبداً ٌّب رمذَ ٠ّىٓ رمغ١ُ ِذح اٌجؾش اٌ

2010ٌغب٠خ  2004اٌزغبس٠خ ٚاٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح اٌّب١ٌخ( رجذأ ػبَ 
1
ٚاٌّذح اٌضب١ٔخ ٠ىْٛ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  

ِغّٛع ) ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ ٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٚاٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚدائشح سػب٠خ اٌمبطش٠ٓ 

، ث١ّٕب رّضٍذ اٌّذح اٌضبٌضخ اٌزٟ ارغّذ ثبٌؼغض  2014ٌغب٠خ  2011خ اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ ( ٚرجذأ ػبَ ١٘ٚئ

( ٚػشٚسح ص٠بدح الأفبق اٌؼغىشٞ اٌٝ ظٙٛس دٚس اٌؾٛالاد اٌّخظِٛخ ِٓ لجً اٌجٕه 2017-2015اٌفؼٍٟ)

ئشح سػب٠خ اٌمبطش٠ٓ اٌّشوضٞ  ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌغٕذاد ١٘ٚئخ اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ ثشىً اوجش ِٓ دا

(Lafta،2019 :56( ً٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه ِٓ خلاي اٌشى ،)ا٢رٟ:2 ) 

                                                      
   .2017-2005اِب ِذح اٌجؾش فٟٙ  2003اٌزمغ١ُ اٌّشبس ا١ٌٗ ٚفك ١٘ىً اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ اٌّؼزّذ ثؼذ   1
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 (2017-2005( ١٘ىً اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ) 2اٌشىً )

 

 اٌشىً ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌششػ اٌغبثك. -

  

 

ؽٛالاد ٌذٜ اٌّظبسف •
 اٌزغبس٠خ

اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح •
 اٌّب١ٌخ

 

2004-2010  

ؽٛالاد ٌذٜ اٌّظبسف •
 اٌزغبس٠خ  

اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح •
 اٌّب١ٌخ 

 ١٘ئخ اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ  •

 دائشح سػب٠خ اٌمبطش٠ٓ  •

 

 

 

2011-2014  ؽٛالاد ٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ• 

 اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح اٌّب١ٌخ•

ؽٛالاد ِخظِٛخ ِٓ لجً اٌجٕه      •
 اٌّشوضٞ

 اٌغٕذاد•

 لشٚع اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ•

١٘ئخ اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ ٚدائشح •
 اٌمبطش٠ٓسػب٠خ 

 

 

 
2015-2017  
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 رـٛس اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ   -2

اجمانً  انذٌه انغٍر مصرفً    انذٌه انمصرفً  انسىت 

انذٌه 

 انذاخهً 

معذل 

انىمى 

انسىىي  

نهذٌه 

انذاخهً  

نهذٌه 

انذاخهً 

% 

وسبت 

مساهمت 

انذٌه 

انمصر

فً فً 

اجمانً 

انذٌه 

 انذاخهً 

وسبت 

مساهمت 

انذٌه 

غٍر 

انمصرف

ي فً 

اجمانً 

انذٌه 

 انذاخهً 

اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ 

ػٍٝ ٚصاسح 

 اٌّب١ٌخ 

ؽٛالاد 

ِخظِٛخ 

ِٓ لجً 

اٌجٕه 

 اٌّشوضٞ 

سط١ذ  اٌغٕذاد 

ؽٛالاد 

اٌمـبع 

 اٌّظشفٟ 

) ؽٛالاد 

ٌذٜ ٚصاسح 

 اٌّب١ٌخ ( 

ِغّٛع 

اٌذ٠ٓ 

اٌّظشف

 ٞ 

لشٚع 

اٌّإعغب

 د اٌّب١ٌخ 

١٘ئخ 

اٌزمبػذ 

 اٌٛؿ١ٕخ 

دائشح 

سػب٠خ 

اٌمب

طش٠

 ْ 

ِغّٛع 

اٌذ٠ٓ 

غ١ش 

اٌّظشف

 ٞ 

5002 5,393,89

0 

0 0 1,200,0

70 

6,593,

960 

0 0 0 0 6,593,

960 

  100.0 0.0 

5002 5,393,89

0 

0 0 251,500 5,645,

390 

0 0 0 0 5,645,

390 

-

14.39 

100.0 0.0 

5002 4,674,70

5 

0 0 519,000 5,193,

705 

0 0 0 0 5,193,

705 

-8.00 100.0 0.0 

5002 3,955,51

9 

0 0 500,050 4,455,

569 

0 0 0 0 4,455,

569 

-

14.21 

100.0 0.0 

5002 3,955,51

9 

0 0 4,478,5

30 

8,434,

049 

0 0 0 0 8,434,

049 

89.29 100.0 0.0 

5000 3,955,51

9 

0 0 5,225,2

87 

9,180,

806 

0 0 0 0 9,180,

806 

8.85 100.0 0.0 

5000 3,555,51

9 

0 0 3,846,8

40 

7,402,

359 

0 44,50

0 

0 44,500 7,446,

859 

-

18.89 

99.4 0.6 

5005 3,155,51

9 

0 0 3,133,0

00 

6,288,

519 

0 252,5

00 

6,50

0 

259,00

0 

6,547,

519 

-

12.08 

96.0 4.0 

5002 2,755,51

9 

0 0 1,389,5

80 

4,145,

099 

0 93,55

0 

16,9

00 

110,45

0 

4,255,

549 

-

35.01 

97.4 2.6 

5002 2,455,51

9 

0 0 4,313,0

00 

6,768,

519 

0 2,751,

500 

0 2,751,

500 

9,520,

019 

123.7

1 

71.1 28.9 

5002 2,355,51

9 

6,225,3

92 

14,525 10,886,

812 

19,482

,248 

10,461

,057 

2,199,

500 

0 12,660

,557 

32,142

,805 

237.6

3 

60.6 39.4 

5002 2,355,51

9 

16,225,

392 

1,696,

945 

11,810,

212 

32,088

,068 

10,546

,233 

4,665,

600 

62,3

50 

15,274

,183 

47,362

,251 

47.35 67.8 32.2 

5002 2,155,51

9 

16,225,

392 

2,682,

420 

12,824,

072 

33,887

,403 

10,546

,233 

3,195,

140 

50,0

20 

13,791

,393 

47,678

,796 

0.67 71.1 28.9 

 (2017-2005( رـٛس اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )2عذٚي) 

 

ٚالاثؾبس، إٌششاد اٌّظذس اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ، دائشح الاؽظبء  -

 (.2017-2005الاؽظبئ١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّذح )

 

 اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ = ) اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ + اٌذ٠ٓ غ١ش اٌّظشفٟ( -

اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ =) اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصاسح اٌّب١ٌخ + ؽٛالاد ِخظِٛخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ+ سط١ذ  -

 ؽٛالاد اٌمـبع اٌّظشفٟ+ اٌغٕذاد(

اٌّظشفٟ = ) لشٚع اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ+ لشٚع ١٘ئخ اٌزمبػذ + لشٚع دائشح سػب٠خ اٌذ٠ٓ غ١ش  -

 اٌمبطش٠ٓ(.

  



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.26 (NO. 121) 2020, pp. 335-368 
   

  

 345 
 

   

 

 

 

 

اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  اٌغٕخ 

 اٌخبسعٟ ثبٌذٚلاس

ِؼذي عؼش 

 اٌظشف 

اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ 

 اٌخبسعٟ ١ٍِْٛ د٠ٕبس 

ِؼذي إٌّٛ اٌغٕٛٞ  اعّبٌٟ اٌفٛائذ 

 ٌٍذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

2005 71,280 1,472 104,924,160 12,926,956   

2006 58,532 1,475 105,138,000 12,860,566 0.20 

2007 58,902 1,267 74,160,044 20,499,603 -29.46 

2008 44,452 1,203 70,859,106 21,966,530 -4.45 

2009 44,685 1,182 52,542,264 28,069,641 -25.85 

2010 60,900 1,186 52,996,410 41,265,038 0.86 

2011 61,000 1,196 72,836,400 66,341,790 37.44 

2012 60,300 1,233 75,213,000 77,889,030 3.26 

2013 59,300 1,232 74,289,600 72,699,734 -1.23 

2014 58,100 1,214 71,990,200 67,648,491 -3.10 

2015 66,100 1,247 72,450,700 62,700,594 0.64 

2016 63,900 1,275 84,277,500 60,507,978 16.32 

2017 39,018 1,258 49,084,644   -41.76 

 2017-2005رـٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌٍّذح   -3

 (                       2017-2005( رـٛس اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٟ ٌٍّذح ) 3عذٚي )

 

اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ، ِذ٠ش٠خ  (،  اٌجٕه2010-2005اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد اٌّإششاد اٌغ٠ٕٛخ ) -

 الاؽظبء ٚالاثؾبس.

 .2016( ِٓ ِٛلغ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ، إٌششح اٌفظ١ٍخ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ ثبٌٍغخ الأى١ٍض٠خ ٌؼبَ 2017-2011اٌغٕٛاد ) -

  2017-2005ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌٍّذح    -4

  2017-2005ٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌٍّذح ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسع( 4عذٚي)

اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ   اٌغٕخ 

 اٌؼبَ 

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس 

اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 اٌؼبَ 

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس 

 اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس 

ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ 

اٌذاخٍٟ فٟ اعّبٌٟ 

 اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

% 

ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ 

اٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ 

 اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

% 

2005 6,593,960 104,924,160 111,518,120 5.91 94.09 

2006 5,645,390 105,138,000 110,783,390 5.10 94.90 

2007 5,193,705 74,160,044 79,353,749 6.55 93.45 

2008 4,455,569 70,859,106 75,314,675 5.92 94.08 

2009 8,434,049 52,542,264 60,976,313 13.83 86.17 

2010 9,180,806 52,996,410 62,177,216 14.77 85.23 

2011 7,446,859 72,836,400 80,283,259 9.28 90.72 

2012 6,547,519 75,213,000 81,760,519 8.01 91.99 

2013 4,255,549 74,289,600 78,545,149 5.42 94.58 

2014 9,520,019 71,990,200 81,510,219 11.68 88.32 

2015 32,142,805 72,450,700 104,593,505 30.73 69.27 

2016 47,362,251 84,277,500 131,639,751 35.98 64.02 

2017 47,678,796 49,084,644 96,763,440 49.27 50.73 

 (.3(  ٚ)2اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ عذٚي) -
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 2017-2005اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌٍّذح ( ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ 3اٌشىً )

 
 (.4ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي ) -

 

 ثانياً: مؤشرات الاستقرار المالي في العراق
 الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ )ِإشش الالزظبد اٌىٍٟ ( -1

 (2017-2005رـٛس الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ِٚؼذي ّٖٔٛ اٌغٕٛٞ ٌٍّذح )( 5عذٚي )

،اٌجٕه اٌّشوضٞ 2017-2005اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ  إٌششح الاؽظبئ١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّذح  -

 اٌؼشالٟ ، ِذ٠ش٠خ الاؽظبء ٚالاثؾبس. 

 .2017-2005رُ رؾ٠ًٛ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ اٌٝ اٌذٚلاس ثبعزؼّبي عؼش اٌظشف ٌلاػٛاَ  -

  

0

20000000

40000000

60000000

80000000

100000000

120000000

140000000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

 الدين الخارجي   الدين الداخلي الدين العام  

إٌفـٟ عؼش اٌجش١ًِ  اٌغٕخ 

 ثبٌذٚلاس

 الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ 

 ١ٍِْٛ دٚلاس 

 ِؼذي ّٔٛ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ 

2005 45.56 13,501.58  

2006 55.61 19,100.33 41.47 

2007 66.73 31,403.21 64.41 

2008 87.93 50,100.92 59.54 

2009 59.44 44,335.74 -11.51 

2010 75.61 50,622.97 14.18 

2011 104.98 61,034.97 20.57 

2012 106.02 70,327.02 15.22 

2013 102.27 77,743.19 10.55 

2014 91.63 65,365.52 -15.92 

2015 44.73 53,139.06 -18.70 

2016 36.98 44,516.00 -16.23 

2017 59.30 48,499.08 8.95 

CORREL 0.7253   
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 (2017-2005)( رـٛس الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ٌٍّذح 4اٌشىً )

 
 (.5اٌشىً ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌغذٚي ) -

 

 

 سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ) ِإشش اٌمـبع اٌّظشفٟ( - 2

 ( ِؼذي إٌّٛ اٌغٕٛٞ لاعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ 6عذٚي )

 (2017-2005ٌٍّذح )

اعّبٌٟ سأط اٌّبي  اٌغٕخ 

 اٌّظشفٟ

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس  

ِؼذي إٌّٛ اٌغٕٛٞ 

لاعّبٌٟ سأط اٌّبي 

 اٌّظشفٟ 

2005 658,732   

2006 898,716 36.43 

2007 1,209,817 34.62 

2008 1,830,273 51.29 

2009 2,311,449 26.29 

2010 2,848,493 23.23 

2011 4,054,246 42.33 

2012 5,875,891 44.93 

2013 7,654,697 30.27 

2014 9,081,274 18.64 

2015 10,147,898 11.75 

2016 11,739,281 15.68 

2017 14,341,320 22.17 

 

 (، 2017-2005اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌششح الاؽظبئ١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌلاػٛاَ ) -

 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، دائشح الاؽظبء ٚالاثؾبس.                           
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 اٌغٛق اٌّب١ٌخ(ؽغُ رذاٚي الاعُٙ اٌىٍٟ )ِإشش    - 3

 

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس   2017-2005( ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح  7اٌغذٚي )

ِؼذي إٌّٛ  ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ  اٌغٕخ 

اٌغٕٛٞ ٌؾغُ 

 رذاٚي الاعُٙ 

ؽغُ رذاٚي 

الاعُٙ ٌٍمـبع 

 اٌّظشفٟ 

ؽغُ اٌزذاٚي غ١ش 

 اٌّظشفٟ 

ؽغُ 

اٌزذاٚي 

اٌّظشفٟ 

/ ؽغُ 

اٌزذاٚي 

 اٌىٍٟ

 % 

ؽغُ 

اٌزذاٚي 

غ١ش 

اٌّظشفٟ 

/ؽغُ 

اٌزذاٚي 

 اٌىٍٟ  
2005 366,809,830 - 279,695,572 87,114,258 76.25 23.75 

2006 146,891,380 -59.95 115,988,008 30,903,372 78.96 21.04 

2007 427,367,463 190.94 407,175,404 20,192,059 95.28 4.72 

2008 301,350,338 -29.49 267,156,052 34,194,286 88.65 11.35 

2009 411,928,163 36.69 319,235,298 92,692,865 77.50 22.50 

2010 400,359,616 -2.81 259,411,886 140,947,730 64.79 35.21 

2011 941,198,205 135.09 705,455,918 235,742,287 74.95 25.05 

2012 893,825,276 -5.03 677,332,424 216,492,852 75.78 24.22 

2013 2,840,220,311 217.76 953,874,281 1,886,346,030 33.58 66.42 

2014 898,315,986 -68.37 763,582,661 134,733,325 85.00 15.00 

2015 456,217,358 -49.21 355,859,674 100,357,684 78.00 22.00 

2016 515,956,939 13.09 382,629,419 133,327,520 74.16 25.84 

2017 386,883,564 -25.02 305,821,507 81,062,057 79.05 20.95 

 (.2017-2005عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ، رمبس٠ش عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌلاػٛاَ ) -

 

 :ِٕبلشخ ٔزبئظ اٌغبٔت اٌزؾ١ٍٍٟ 

 اولاً: مناقشة نتائح تطىر الذين الذاخلي والخارخي 
 رـٛس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  -1

( رـٛس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ خلاي ِذح اٌجؾش ار رج١ٓ اْ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ِغبٚ ٌٍذ٠ٓ ٠2ظٙش اٌغذٚي )

١ٍِْٛ د٠ٕبس   9,180,806 2010( ؽ١ش ثٍغ ِغّٛع اٌذ٠ٓ اٌّظشفٟ ػبَ 2010-2005اٌّظشفٟ خلاي اٌّذح )

شفٟ اِب ثؼذ ػبَ % ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ اٞ ػذَ ٚعٛد اٞ ِغبّ٘خ ٌٍذ٠ٓ غ١ش اٌّظ100ٚثٕغجخ ِغبّ٘خ 

 ١ٍِ0.6ْٛ د٠ٕبس ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ غ١ش اٌّظشفٟ ٚثٕغجخ  44,500ثبدسد ١٘ئخ اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ ثّجٍغ  2010

عبّ٘ذ دائشح سػب٠خ اٌمبطش٠ٓ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ غ١ش  2012% ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ، ِٚٓ صُ ػبَ 

رفبع ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ غ١ش اٌّظشفٟ ثؼذ ػبَ ١ٍِْٛ د٠ٕبس، ِّب ادٜ اٌٝ اس 6,500اٌّظشفٟ ثّجٍغ ِمذاسٖ 

%(  ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ِغ الاشبسح اٌٝ اْ ١ٌٙئخ 39.4)  ١ٌ2015ظً اٌٝ اػٍٝ ٔغجخ ٌٗ ػبَ   2012

 اٌزمبػذ اٌٛؿ١ٕخ إٌغجخ الاوجش ِمبسٔخ ثذائشح سػب٠خ اٌمبطش٠ٓ ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ. 

ػّٓ ِذح اٌجؾش ار عبّ٘ذ  2015ٓ اٌذاخٍٟ ِٕز ػبَ وزٌه ظٙشد ِغبّ٘خ اٌغٕذاد فٟ ِىٛٔبد اٌذ٠

١ٍِْٛ د٠ٕبس ؽ١ش لبَ  2,682,420اٌٝ  ١ٍِ2017ْٛ د٠ٕبس ٚاخزد ثبٌض٠بدح ٌزظً ػبَ  14,525ثّجٍغ ِمذاسٖ 

%(  ٚرؼذدد اغشاع 5إٌجه اٌّشوضٞ ثششاء عٕذاد ٚصاسح اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌغٛق اٌضبٔٛٞ ثفبئذح ِمذسا٘ب )

( ١ٍِْٛ 953,200ػٍٝ عج١ً اٌّضبي  ظٙشد عٕذاد ِغزؾمبد اٌفلاؽ١ٓ ثّجٍغ )2016بَ  اطذاس اٌغٕذاد ففٟ ػ

 ( .  Financial Statements Report،2017 :2د٠ٕبس)

ٚٔلاؽظ ا٠ؼبً ِٓ خلاي اٌغذٚي رزثزة ِؼذي  اٌغٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع  ٚثٍغذ 

ار ٠ظٙش ٌٕب   2014رذاػ١بد أخفبع عؼش إٌفؾ اٌخبَ ػبَ ( اصش  %237.63) 2015اػٍٝ ٔغجخ ّٔٛ ػبَ 

 Annualاٌغذٚي ص٠بدح الاػزّبد ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ خلاي ِذح اٌجؾش ٠ٚؼضٜ ٘زا اٌزضا٠ذ اٌٝ الاعجبة ا٢ر١خ )

economic report ،2014 :74 :) 
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  َ( ثغجت  -14) 2008ػّب وبْ ػ١ٍٗ ػبَ   ١ٌ89.29ظً اٌٝ    2009اسرفغ ِؼذي ّٔٛ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ػب%

 أخفبع الا٠شاداد اٌفؼ١ٍخ ٌّٛاصٔخ اٌؾىِٛخ .

  َثؼذ ص٠بدح الأفبق اٌؼغىشٞ ػٍٝ اصش ػذَ الاعزمشاس   %123.71 2014ثٍغ ِؼذي ّٔٛ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ػب

 دٚلاس. 44.7الإِٟ ٚاٌغ١بعٟ ِغ أخفبع عؼش إٌفؾ اٌخبَ ؽ١ش ثٍغ ٌٕفظ اٌؼبَ ِؼذي عؼش إٌفؾ 

ػٍٝ الالزشاع اٌذاخٍٟ لاغشاع ػذح ِٕٙب ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ ، رغذ٠ذ ِغزؾمبد اٌغغٕبء ص٠بدح الاػزّبد 

 اٌغ١بع١١ٓ، ِإعغخ اٌشٙذاء، ١٘ئخ دػبٜٚ اٌٍّى١خ.

 2017-2005رـٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌٍّذح    -2

ٛاٌٟ ٔز١غخ ر 2003لجً ػبَ  رشعغ اعجبة رفبلُ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اٌٝ اٌظشٚف اٌزٟ رؼشع ٌٙب اٌؼشاق اٌٝ ِب

اٌؾشٚة ِٚٓ صُ اٌؾظبس الالزظبدٞ ِّب اػؼف لذسح اٌؼشاق الالزظبد٠خ فٟ اٌزؾىُ ثؾغُ اٌذ٠ْٛ ٚاٌفٛائذ 

اٌّزشرجٗ ػٍٝ اطٍٗ ٚاٌزٟ ٚعٙذ ِؼظّٙب ٌز٠ًّٛ الأفبق اٌؼغىشٞ، ٚثؼذ٘ب دخً اٌؼشاق عٍغٍخ ِفبٚػبد 

ؿ٠ٍٛخ ِغ دٚي ٔبدٞ ثبس٠ظ
2
٠ْٛ اٌخبسع١خ وٛٔٙب د٠ْٛ ِزشاوّخ ٚطٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ فٟ ِؾبٌٚخ لاؿفبء اٌذ 

 129% ِٕٙب ؽ١ش وبٔذ رمذس ثّجٍغ ٠80مبسة  لاغشاع ؽشث١خ ١ٌٚغذ ر٠ّٕٛخ ٚٔغؼ اٌؼشاق فٟ رغ٠ٛخ ِب

 ( ٚرظٕف اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ فٟ اٌؼشاق اٌٝ ا٢رٟ : ١ٍِal Rawi  ،2017 :118-119بس دٚلاس )

  ١ٍِبس دٚلاس. 51,6ِذ١ٔٛ٠زٙب دٌٚخ دائٕخ لذسد  18د٠ْٛ دٚي ٔبدٞ ثبس٠ظ اٌزٟ رزّضً ة 

  ٌٟ١ٍِبس دٚلاس. 18,3د٠ْٛ اٌذٚي غ١ش الاػؼبء فٟ ٔبدٞ ثبس٠ظ ٚلذسد د٠ٛٔٙب ؽٛا 

  ُٙ١ٍِبس د٠ٕبس  19,2اٌذائْٕٛ اٌزغبس٠ْٛ ) د٠ْٛ اٌمـبع اٌخبص الاعٕجٟ ( ٚوبْ ؽغُ ِذ١ٔٛ٠ز 

  ( ار لذس ِغّٛع د٠ْٛ اٌذٚي د٠ْٛ دٚي اٌخ١ٍظ ) اٌغؼٛد٠خ ، لـش، اٌى٠ٛذ ، الاِبساد اٌؼشث١خ اٌّزؾذح

 ١ٍِبس دٚلاس الا أٙب اعمـذ ثّجبدسح ِٕٙب . ١ٍِ7بس دٚلاس اِب الاخ١شح لذسد ثـ  39,9اٌضلاس الاٌٚٝ 

صُ أخفغ فٟ  ١ٍِ2005ْٛ د٠ٕبس ػبَ  104,924,160( اْ ؽغُ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثٍغ ٠ٚ3لاؽظ ِٓ اٌغذٚي ) 

ػٓ اٌغٕخ اٌغبثمخ، ٚاعزّش رزثزة   )% - 29(١ٍِْٛ د٠ٕبس  ٚثّؼذي ّٔٛ عٕٛٞ  74,160,044اٌٝ  2007ػبَ 

أٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رؾغٓ اٌمذسح اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع ٌٍغٕٛاد اٌلاؽمخ ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش 

( ٌٍؾىِٛخ ػٍٝ اصش رضا٠ذ اٌؼٛائذ إٌفـ١خ إٌبعّخ ػٓ ص٠بدح عؼش إٌفؾ الا أٙب ٌُ 2013-2010اٌّب١ٌخ ٌلاػٛاَ )

رغزُٕ اٌفشطخ فٟ ٚػغ ؽً ٌّشىٍخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اٚ اٌزم١ًٍ ِٓ ؽغّٗ اٌزٞ ٠شىً ػجئبً ػٍٝ الالزظبد اٌؼشالٟ 

ٟ رؼذ ػبئمبً اِبَ إٌٙٛع ثٛالغ اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٚرخف١غ ِغز٠ٛبد اٌفمش ف١ٗ. ٠ٚزؼؼ ِٓ لاع١ّب رضا٠ذ خذِزٗ اٌز

ار ثٍغ ِمذاس اٌذ٠ٓ  2010ػّب وبْ ػ١ٍٗ ػبَ  2011خلاي اٌغذٚي اْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثذأ ثبٌزضا٠ذ ِٕز ػبَ 

ٛؽ اػبف١خ % ٔز١غخ ٌّٛاعٙخ اٌؾىِٛخ ٌؼغ16ٚثٕغجخ ّٔٛ  ١ٍِ2016ْٛ د٠ٕبس ػبَ  84,277,500اٌخبسعٟ 

ِزّضٍخ  ثـ ) ر٠ًّٛ الأفبق اٌؼغىشٞ اصش اٌؾشة ػٍٝ داػش، ر٠ًّٛ سٚارت اٌّٛظف١ٓ ، إٌفمبد اٌىج١شح اٌّزشرجخ 

 ػٍٝ ا٠ٛاء اٌغىبْ إٌبصؽ١ٓ ِٓ ِغبوُٕٙ اٌزٟ وبٔذ عبؽخ طشاع اٌؼ١ٍّبد اٌؼغىش٠خ(.

 2017-2005ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌٍّذح  -3

( اْ ِجٍغ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٚ٘ٛ ؽبطً عّغ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ وبْ ِشرفؼبً 4ٚٔلاؽظ ِٓ اٌغذٚي )

١ٍِْٛ د٠ٕبس ػٍٝ اصش ل١بَ ٚصاسح  ١ٌ79,353,749جٍغ ِمذاسٖ  2007صُ أخفغ ػبَ  2006-2005ٌلاػٛاَ 

١ٍِبس د٠ٕبس ٚفبئذح ِغزؾمخ ثٍّجغ  719.2اٌّب١ٌخ ثبػبدح عذٌٚخ اٌذ٠ٓ اٌمذ٠ُ ار لبِذ ثزغذ٠ذ اسثؼخ الغبؽ ثٍّجغ 

ار ثٍغذ  2011صُ ٠ؼبٚد الاسرفبع ٌؼبَ  2010( ٠ٚغزّش الأخفبع ٌغب٠خ ١ٍِLafta،2019 :54بس د٠ٕبس) 473

 ١ٍِ72,836,400ْٛ د٠ٕبس ٔز١غخ اسرفبع اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ار ثٍغ فٟ ٔفظ اٌؼبَ    80,283,259ل١ّخ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

١ٍِْٛ د٠ٕبس ٚثٕغجخ ِغبّ٘خ  7,446,859% فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  ١ٍِ90.72ْٛ د٠ٕبس ٚثٕغجخ ِغبّ٘خ 

 4,255,549 2013ار ثٍغ ِمذاسٖ ٌؼبَ  2013، 2012%، وّب ٔغذ اْ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ أخفغ ٌؼبِٟ  9.28

% فٟ ؽ١ٓ اْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اسرفغ ػّب وبْ  ١ٍِ5.42ْٛ د٠ٕبس ٚثٕغجخ ِغبّ٘خ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ثٍغذ 

اٌٝ ص٠بدح ٔغجخ ِغبّ٘خ  2015-2014، ٚرشعغ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌؼبِٟ 2013ٚ ػبَ  2012ػ١ٍٗ فٟ ػبَ 

اسرفغ وً ِٓ  2016( ٚفٟ اٌؼبَ  2015% ٌؼبَ  30.73ٚ  2014. ٌؼبَ  % 11.68اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ار ثٍغذ ) 

د٠ٕبسٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ   ١ٍِْٛ 47,362,251اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ثٕغجخ وج١شح ار ثٍغ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 

فىبٔذ ٔغت ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ِزٕبطفخ رمش٠جبً  ١ٍِ2017ْٛ د٠ٕبس اِب ػبَ  84,277,500

( اصش رذاػ١بد ؽشة داػش ٚص٠بدح الأفبق 2017-٠ٚ2014ؼٛد اسرفبع اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ثشم١ٗ ٌلاػٛاَ الاخ١شح )

-2005اخٍٟ ٚاٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌٍّذح ( ٠ٛػؼ ِغبّ٘خ وً ِٓ اٌذ٠ٓ اٌذ3اٌؼغىشٞ، ٚاٌشىً )

2017. 

                                                      
2
لا٠غبد اٌؾٍٛي اٌّلائّخ ٌغذاد د٠ْٛ اٌذٚي اٌّذ٠ٕخ ِٚٓ ٔبدٞ ثبس٠ظ ِغّٛػخ ِٓ اٌذٚي اٌذائٕخ اٌزٟ رغؼٝ   

 اِضٍزٙب ) ثش٠ـب١ٔب، فشٔغب ، اٌّب١ٔب ، اعزشا١ٌب ، ا١ٌبثبْ ، سٚع١ب ، اٌغ٠ٛذ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌذٚي( 
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 ثانياً: مناقشة نتائح مؤشرات الاستقرار المالي 
 الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ )ِإشش الالزظبد اٌىٍٟ ( -1

رّضً الاؽز١بؿ١بد الاعٕج١خ اٌّٛعٛداد ِٓ اٌؼّلاد الاعٕج١خ اٌّخزٍفخ اٌّزؼّٕخ اٌغٕذاد الاعٕج١خ راد 

اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚاٌٛدائغ ثبٌٕمذ الاعٕجٟ راد اٌؼبئذ اٌضبثذ ثبلاػبفخ اٌٝ اٌز٘ت إٌمذٞ ٚاٌّؾزفظ ثٙب ٌذٜ 

عٕج١خ عٛاء ثبلاسرفبع أٚ الأخفبع ثبٌؼٛائذ اٌجٕه اٌّشوضٞ  ٚفٟ الزظبد اٌؼشاق ٠شرجؾ ؽغُ الاؽز١بؿ١بد الا

إٌفـ١خ ٚوزٌه رشرجؾ ثّب رمشسٖ اٌذٌٚخ ٚاٌزٟ رزّضً ثٛصاسح اٌّب١ٌخ ثأعزؼّبلاد رٍه اٌؼٛائذ ٌزٌه ٔغذ اْ رٕبِٟ 

 Houdanالاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ٌذٜ اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٔز١غخ ٌض٠بدح اعؼبس إٌفؾ ٚاٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رظذ٠شٖ )

( ارا 2017-2005( رـٛس ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ خلاي ِذح اٌجؾش )5(  ٚٔلاؽظ ِٓ اٌغذٚي )175: 2015، 

١ٍِْٛ دٚلاس ٠ٚغزّش ثبلاسرفبع  13,501.58ؽ١ش ثٍغ ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ  ٠2005جذأ ثبلاسرفبع ِٓ ػبَ 

 ١ِ87.93ً إٌفـٟ %( ار وبْ عؼش اٌجش ١ٍِ59.54ْٛ دٚلاس ٚثّؼذي ّٔٛ)   50,100.92ار ثٍغ  2008ٌغب٠خ 

دٚلاس، صُ أخفغ ؽغُ الاؽز١بؿٟ  66.73اٌزٞ ثٍغ ف١ٗ عؼش اٌجش١ًِ إٌفـٟ  2007دٚلاس ِشرفؼبً ػٓ ػبَ 

دٚلاس ١ٌظجؼ ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ  59.44ٔز١غخ أخفبع عؼش ثش١ًِ إٌفؾ اٌٝ  2009الاعٕجٟ ػبَ 

ٚد ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ الاسرفبع ٌلاػٛاَ % صُ ػب-١ٍِ11.51ْٛ دٚلاس ٚثّؼذي ّٔٛ عبٌت ثٍغ  44,335.74

دٚلاس ٚعغً  102.27عؼش ثش١ًِ إٌفؾ  2013( ػٍٝ اصش ص٠بدح اعؼبس إٌفؾ ار ثٍغ ػبَ 2010-2013) 

فمذ  ١ٍِ2014ْٛ دٚلاس ، اِب فٟ ػبَ  77,743.19الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ اػٍٝ ِغزٜٛ ٌٗ خلاي ِذح اٌجؾش ١ٌجٍغ 

ٚاطجؼ ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ رجؼبً  91.63فبع عؼش اٌجش١ًِ إٌفـٟ اٌٝ أخفغ ثظٛسح وج١شح ٔز١غخ لأخ

١ٍِْٛ دٚلاس ٘زا ٠ٚؼضٜ الأخفبع وزٌه اٌٝ رذ٘ٛس الاٚػبع الا١ِٕخ  65,365.52ٌٙزا الأخفبع ٠جٍغ  

ِٚزـٍجبد ر٠ًّٛ اٌؼ١ٍّبد اٌؼغىش٠خ ػٍٝ داػش ثؼذ ع١ـشرٗ ػٍٝ اغٍت اٌؾمٛي إٌفـ١خ ٚاعزّش ؽغُ 

١ٍِْٛ دٚلاس  48,499.08،  44,516.00،  53,139.06الاعٕجٟ ثبلأخفبع ٌلاػٛاَ اٌلاؽمخ ارا ثٍغ  الاؽز١بؿٟ

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٘زا ٚٔغذ اْ ِؼبًِ اسرجبؽ عؼش اٌجش١ًِ إٌفـٟ ثؾغُ الاؽز١بؿٟ 2017، 2015،2016ٌلاػٛاَ ) 

( ٠ٛػؼ رـٛس 4عبثمبً ٚاٌشىً ) ِّب ٠ذي ػٍٝ الاسرجبؽ اٌمٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٌلاعجبة اٌزٟ روشد 0.7253ثٍغ 

 الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ.

 سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ) ِإشش اٌمـبع اٌّظشفٟ( - 2

اسرفبع ِجبٌغ سؤٚط الاِٛاي اٌّظشف١خ خلاي ِذح اٌجؾش ٚثّؼذلاد ّٔٛ ( 6ٔلاؽظ ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي )

ٚرؼضٞ رٍه  2017ػبَ رش١ٌْٛ د٠ٕبس  ١ٍِ14,341,320ْٛ د٠ٕبس اٌٝ  658,732 2005ا٠غبث١خ ار ثٍغذ ػبَ 

اٌض٠بدح اٌٝ اعزغبثخ اٌّظبسف ٌزٛع١ٙبد اٌجٕه اٌّشوضٞ ثض٠بدح سؤٚط اِٛاٌٙب ٌزؼض٠ض سأط ِبي اٌمـبع 

اٌّظشفٟ ٌغشع اٌزٛعغ فٟ ِٕؼ الائزّبْ ٚدػُ الاعزّضبس ثبلاػبفخ اٌٝ اْ اسرجبؽ الاؽز١بؿٟ ثؾغُ سأط اٌّبي 

ح سؤٚط اِٛاٌٙب ٌزغزـ١غ ١ٌضداد ِؼٗ اؽز١بؿٟ اٌزٛعغ ٚالاسثبػ ادٜ ثبٌّشوضٞ اٌٝ رؾف١ض اٌّظبسف ٌض٠بد

ٌغشع ) فزؼ فشٚع ِظشف١خ عذ٠ذح، رمذ٠ُ اٌّض٠ذ ِٓ اٌخذِبد اٌّظشف١خ، رـج١ك رم١ٕبد عذ٠ذح فٟ اػّبٌٙب 

اٌّظشف١خ( وّب اْ ص٠بدح سؤٚط الاِٛاي رّىٓ اٌّظبسف ِٓ إٌّبفغخ اٌّزىبفئخ ِغ اٌّظبسف الاعٕج١خ  ٚرمذ٠ُ 

 (.Report of the Central Bank of Iraq ،2016 :21زٕٛػخ )خذِبد ِظشف١خ ِ

 ؽغُ رذاٚي الاعُٙ اٌىٍٟ )ِإشش اٌغٛق اٌّب١ٌخ(   - 3

( اْ ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ ٌلاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ وزٌه ٠ززثزة 7ٔلاؽظ ِٓ اٌغذٚي )

 2,840,220,311 2013ٚي الاعُٙ ػبَ ار ثٍغ اوجش ؽغُ ٌزذا 2017-2005اسرفبػبً ٚأخفبػبً خلاي الاػٛاَ 

ِٚؼذلاد إٌّٛ اٌغ٠ٕٛخ ِززثزثخ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع ار  146,891,380 ١ٍِ2006ْٛ د٠ٕبس ٚالً ؽغُ ػبَ 

ار وبْ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ٌٍمـبع اٌّظشفٟ لذ ثٍغ  2013ػبَ % ) 217.76ثٍغذ اػٍٝ ٔغجخ ّٔٛ)

ٔغجخ رّض١ً ؽغُ اٌزذاٚي اٌّظشفٟ فٟ ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ ١ٍِْٛ د٠ٕبس، ٚوزٌه ٔلاؽظ اْ  953,874,281

%( ٟٚ٘ اػٍٝ ٔغجخ ٚوزٌه الاِش ثبٌٕغجخ ٌجبلٟ الاػٛاَ 95.28) 2007ِشرفؼخ خلاي ِذح اٌجؾش ار ثغذ ػبَ 

وبٔذ ٔغجخ اٌزذاٚي غ١ش  2013ثم١ذ ٔغجخ اٌزّض١ً ٌٍمـبع اٌّظشفٟ اػٍٝ ِٓ اٌغ١ش اٌّظشفٟ ػذا ػبَ 

%( ٚرٌه ػٍٝ اصش ص٠بدح ؽغُ رذاٚي الاعُٙ  33.58%( ث١ّٕب اٌّظشفٟ ثٍغذ ) 66.42اٌّظشفٟ رشىً )

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس . 1,752,565,564ٌمـبع الارظبلاد اٌزٞ ثٍغ  
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  :التحليل القياسي للبيانات
internal debt (Ind ) ( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخResٍٟ) Foreign reserveاٚلًا: اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ 

 ( ) الأّٛرط الاٚيExternal debt (Exd)ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 رٛط١ف الأّٛرط   - 1

               ….(1) 
        + ∑   

   1        + ∑   
   2         ∑   

   3                  
                     ….(23-3) 

Res    ٟالاؽز١بؿٟ الاعٕج : 

Ind    ٍٟاٌذ٠ٓ اٌذاخ : 

  Exd  ٟاٌذ٠ٓ اٌخبسع : 

 : اٌفشق الاٚي        

 اٌؾذ اٌضبثذ      :

   nاٌؾذ الاػٍٝ ٌفزشاد الاثـبء : 

1, 2, 3   ١ًِ الاِذ اٌمظ١ش :  

 : ١ًِ الاِذ اٌـ٠ًٛ  3 , ,2 ,1 

 : ؽذ اٌخـأ اٌؼشٛائٟ   

 (Stationary Testاخزجبس اٌغىْٛ )  -2

 ( Augmented Dickey-Fuller( اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعغ )8عذٚي )

 Levelاٌّغزٜٛ    st 1 differenceاٌفشق الاٚي 

 اٌّزغ١ش
None 

Trend& 

Intercept 
Intercept None 

Trend& 

Intercept 
Intercept 

0.0008 0.0082 0.0099 0.719 0.9166 0.2116 Res I(1) 

Prob.5% 0.0036 0.0373 0.0212 0.9156 0.8802 0.967 IND I(1) 

0.0000 0.0010 0.0001 0.1012 0.5063 0.2245 EXD I(1) 

 ( Eviews10ِٚخشعبد ثشٔبِظ ))  Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

 

 ( Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ )Resرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ) - 3

 ( ٌٍزىبًِ اٌّشزشنF-Bound Test (  اخزجبس اٌؾذٚد )9عذٚي )

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Date: 02/24/20   Time: 21:57  

Sample: 2005Q1 2017Q4 

Included observations: 46 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

k Value Test Statistic  

2 5.334416 F-statistic 

Critical  Value  Bounds 

I1 Bound I0 Bound Signif. 

3.35 2.63 10% 

3.87 3.1 5% 

4.38 3.55 2.50% 

5 4.13 1% 
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 (.Eviews10( ِٚخشعبد ثشٔبِظ )Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك )  -

 اٌّمذس الأّٛرطعٛدح   - 4

 (  اخزجبس عٛدح الأّٛرط الاٚي10عذٚي )

 الاخزجبس اٌم١ُ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.5564 Prob. F 

0.5094 Prob. Chi-Square 

Histogram-Normality Test 

0.1474 Probability 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.4568 F-statistic 

0.4395 Prob. Chi-Square 

0.9165 R-squared 

0.9090 Adjusted R-squared 

120.8742 F-statistic 

0.0000 Prob(F-statistic) 

2.0667 Durbin-Watson stat 

 .(Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ Aاٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

( رزثزة ؽذ اٌخـأ ٌلأّٛرط الاٚي 5اٌشىً )   

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

D(RES) Residuals  
 (.A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌّظذس : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -             
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 ٌلأّٛرط اٌّمذس  Long Termٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   Short termرمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح    -5

 ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ لظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الاِذ( 11عذٚي )

 ث١ٓ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ 

)A ) Short term الاِذ اٌمظ١ش    

Prob.    Coefficient Variable 

0.0135 -0.000238 D(IND( 

0.9600 1.30E-06 D(EXD( 

0.0000 -0.298990 Ecm (-1) 

 

EC = D(RES) - (-0.0008*D(IND) + 0.0000*D(EXD) + 1358.4697 ) 
 

(B)Long term الاِذ اٌـ٠ًٛ    

Prob.    Coefficient Variable 

0.0000 -0.000796 IND  

0.9508 4.36E-06 EXD  

0.0039 1358.470 C 

 .(Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ Aاٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

 اٌّمذس  ARDLالاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط   - 6 

 

 CUSUM( اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 6اٌشىً )

-20

-10

0

10

20

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CUSUM 5% Significance 
 (A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌّظذس : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -                 

(  ) الأّٛرط Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Indاٌذاخٍٟ)( ٚاٌذ٠ٓ BCاٌؼلالخ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ) صب١ٔبً: 

 اٌضبٟٔ(                             

 رٛط١ف الأّٛرط  -1

             …(2) 
       + ∑   

   1       + ∑   
   2         ∑   

   3                 
                     ….(25-3) 

 

BC ٟسأط اٌّبي اٌّظشف : 

Ind    ٍٟاٌذ٠ٓ اٌذاخ : 

  Exd  ٟاٌذ٠ٓ اٌخبسع : 

 : اٌفشق الاٚي        

 اٌؾذ اٌضبثذ      :

   n اٌؾذ الاػٍٝ ٌفزشاد الاثـبء : 

1, 2, 3   ١ًِ الاِذ اٌمظ١ش : 
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 : ١ًِ الاِذ اٌـ٠ًٛ  3 , ,2 ,1 

 : ؽذ اٌخـأ اٌؼشٛائٟ   

     (Stationary Test) اخزجبس اٌغىْٛ  -2

 ( Augmented Dickey-Fuller( اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعغ )12عذٚي )

 Levelاٌّغزٜٛ    st 1 differenceاٌفشق الاٚي 

 اٌّزغ١ش
None 

Trend& 

Intercept 
Intercept None 

Trend& 

Intercept 
Intercept 

0.0437 0.0097 0.0255 0.9847 0.6497 0.9995 BC I(1) 

Prob.5% 0.0036 0.0373 0.0212 0.9156 0.8802 0.967 IND I(1) 

0.0000 0.0010 0.0001 0.1012 0.5063 0.2245 EXD I(1) 

 ( Eviews10( ِٚخشعبد ثشٔبِظ )Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

 (  Exd(  ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ)BC)رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ   -3

 ( ٌٍزىبًِ اٌّشزشنF-Bound Test ( اخزجبس اٌؾذٚد ) 13عذٚي )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .(Eviews10ِٚخشعبد ثشٔبِظ )( Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك )  -

  

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Date: 02/24/20   Time: 22:49  

Sample: 2005Q1 2017Q4 

Included observations: 48 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

k Value Test Statistic  

2 6.057792 F-statistic 

Critical  Value  Bounds 

I1 Bound I0 Bound Signif. 

3.35 2.63 10% 

3.87 3.1 5% 

4.38 3.55 2.50% 

5 4.13 1% 
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 اٌّمذس عٛدح الأّٛرط  -4

 ( اخزجبس عٛدح الأّٛرط اٌضب14ٟٔعذٚي ) 

 الاخزجبس اٌم١ُ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.8667 Prob. F 

0.8178 Prob. Chi-Square 

Histogram-Normality Test 

0.2091 Probability 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.2279 F-statistic 

0.2168 Prob. Chi-Square 

0.9999 R-squared 

0.9999 Adjusted R-squared 

78718.43 F-statistic 

0.0000 Prob(F-statistic) 

1.8916 Durbin-Watson stat 

 .(Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ A)اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك  -

 ( رزثزة ؽذ اٌخـأ ٌلأّٛرط اٌضبٟٔ 7اٌشىً )

-120,000

-80,000

-40,000

0

40,000

80,000

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

BC Residuals 
 (A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌّظذس : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -             
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 رمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح ٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   -5

 ( ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ لظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ  15عذٚي )

(A ) Short term الاِذ اٌمظ١ش   

Prob. Coefficient Variable 

0.0000 -0.075650 D(IND) 

0.0000 -0.009088 D(EXD) 

0.0000 0.022895 Ecm (-1) 

 

EC = BC - (0.1586*IND + 0.0281*EXD  -3896926.8403 ) 
 

( B )Long term الاِذ اٌـ٠ًٛ   

Prob. Coefficient Variable 

0.0000 0.158639 IND 

0.1348 0.028085 EXD 

0.0222 -3896927 C 

 (Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ Aاٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

 اٌّمذس  ARDLالاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط    -6

 

 CUSUM( اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 8اٌشىً )

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM 5% Significance 
 (A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌّظذس : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -                 

 

(  )  الأّٛرط Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ) VSاٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ) صبٌضب: 

 اٌضبٌش (            

 رٛط١ف الأّٛرط  -1

             …. ( 3) 
       + ∑   

   1       + ∑   
   2         ∑   

   3                 
                     ….(28-3) 

VS   ُٙؽغُ رذاٚي الاع : 

Ind    ٍٟاٌذ٠ٓ اٌذاخ : 

  Exd  ٟاٌذ٠ٓ اٌخبسع : 

 : اٌفشق الاٚي        

 اٌؾذ اٌضبثذ      :
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   n اٌؾذ الاػٍٝ ٌفزشاد الاثـبء : 

1, 2, 3   ١ًِ الاِذ اٌمظ١ش : 

 : ١ًِ الاِذ اٌـ٠ًٛ  3 , ,2 ,1 

 : ؽذ اٌخـأ اٌؼشٛائٟ   

 (Stationary Test)اخزجبس اٌغىْٛ   -2

 ( Augmented Dickey-Fuller) ( اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعغ16عذٚي )    

 Levelاٌّغزٜٛ    st 1 differenceاٌفشق الاٚي 

 اٌّزغ١ش
None 

Trend& 

Intercep

t 

Intercep

t 
None 

Trend& 

Intercep

t 

Intercep

t 

0.000

0 

0.0002 0.0000 0.926

2 

0.3940 0.9124 VS I(1) 

Prob.5

% 

0.003

6 
0.0373 0.0212 

0.915

6 
0.8802 0.967 IND I(1) 

0.000

0 
0.0010 0.0001 

0.101

2 
0.5063 0.2245 

EXD 

I(1) 

 (.Eviews10( ِٚخشعبد ثشٔبِظ )Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك )  -

 

  

 (Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind(ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ)VSالاعُٙ )رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ رذاٚي  - 3

 ( ٌٍزىبًِ اٌّشزشنF-Bound Test اخزجبس اٌؾذٚد ) ) 17(عذٚي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.Eviews10( ِٚخشعبد ثشٔبِظ ) Aاٌغذٚي ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك ) -

  

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Date: 02/24/20   Time: 23:53  

Sample: 2005Q1 2017Q4 

Included observations: 46 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

k Value Test Statistic  

2 8.612454 F-statistic 

Critical  Value  Bounds 

I1 Bound I0 Bound Signif. 

5.06 4.19 10% 

5.85 4.87 5% 

6.59 5.79 2.50% 

7.52 6.34 1% 
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 اٌّمذس عٛدح الأّٛرط   -4

 ( اخزجبس عٛدح الأّٛرط اٌضبٌش18اٌغذٚي ) 

 الاخزجبس اٌم١ُ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.7672 Prob. F 

0.6351 Prob. Chi-Square 

Histogram-Normality Test 

0.3845 Probability 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0678 F-statistic 

0.0668 Prob. Chi-Square 

0.9783 R-squared 

0.966016 Adjusted R-squared 

79.17088 F-statistic 

0.0000 Prob(F-statistic) 

2.2095 Durbin-Watson stat 

 

 .(Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ A) اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك -

 

 ( رزثزة ؽذ اٌخـأ ٌلأّٛرط اٌضبٌش9اٌشىً ) 
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D(VS) Residuals 
 (A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌّظذس : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -        

  



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.26 (NO. 121) 2020, pp. 335-368 
   

  

 359 
 

   

 

 

 

  Long termٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   Short termرمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح   - 5

 ( ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ فٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌـ19ً٠ٛ)عذٚي 

 ث١ٓ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ

 

 .(Eviews10)( ِٚخشعبد ثشٔبِظ Aاٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌجؾش ٚاٌٍّؾك )  -

 

 اٌّمذس  ARDLالاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط    -6

 CUSUM( اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 10اٌشىً )

-15

-10

-5

0
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM 5% Significance 
 (.A( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )Eviews10اٌشىً : ِخشعبد ثشٔبِظ ) -

 ِٕبلشخ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ 

 اولاً: الانمىرج الاول 
 (Stationary Testاخزجبس اٌغىْٛ )  -1

( ؿجمبً Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Indاْ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ )( ٔغذ 8ِٓ خلاي اٌغذٚي )     

 &Trendٚ ػٕذ اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ  Intercept( عبو١ٕٓ فٟ اٌفشق الاٚي ػٕذ اٌؾذ اٌضبثذ ADFلاخزجبس )

Intercept  ٖػٕذ لااٌؾذ اٌضبثذ ٚلا الارغب ٚNone  لاْ ل١ّخprob  ِٓ ًٌزا ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ 5ال %

(H0:p=1( ٚعٛد عزس ٚؽذح ٚٔمجً اٌجذ٠ٍخ  )H0:P<1  ػذَ ٚعٛد عزس ٚؽذح )الاؽز١بؿٟ اٌّزغ١ش ٚ   %5

 . ARDLٌزا رزلائُ ٘زٖ إٌزبئظ ِغ أّٛرط  ( عبوٓ فٟ اٌفشق الاٚي Res)الاعٕجٟ 

 

) A ) Short term الاِذ اٌمظ١ش   

Prob. Coefficient Variable 

0.0000 -140.9628 
D(IND) 

 

0.1537 5.743724 D(EXD) 

0.0000 -0.662266 Ecm (-1) 

 

EC = D(VS) - (-90.3489*D(IND) + 5.2098*D(EXD) ) 

 

(B )Long term الاِذ اٌـ٠ًٛ   

Prob. Coefficient Variable 

0.0000 -90.34888 IND 

0.1613 5.209840 EXD 

0.0000 -13345357 C 
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 ( Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ )Res)رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ  - 2

اٌّؾزغجخ  Fل١ّخ ( ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ار ثٍغذ ٠9ٛػؼ اٌغذٚي )

ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ  ( ٟٚ٘ اػٍٝ ِٓ اٌؾذ الاػٍٝ ٚالادٔٝ ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه5.334416)

اٌزٟ رٕض ػٍٝ )ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ( ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ) ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ 

 اٌّزغ١ش٠ٓ( ٚٔغززظ ثٛعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ًٛ الاِذ ػٍٝ الالً ثبرغبٖ ٚاؽذ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ.

 عٛدح الأّٛرط اٌّمذس  -3

Rِٓ خلاي ػذح اخزجبساد ِٕٙب ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠غزذي ػٍٝ عٛدح الأّٛرط اٌّمذس 
2
ٚاؽظبء   

Durbin-Watson ( (d( ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّخ ِٓ خلاي اؽظبئ١خF-stats ثبلاػبفخ اٌٝ اخزجبساد اٌزشخ١ض )

 Histogram-Normality( اٌّزّضٍخ ثبخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ Residual Diagnostic Testٌٍجٛالٟ ) 

Test  ٟٚاخزجبس الاسرجبؽ اٌزارSerial Correlation LM Test  ٓٚاخزجبس ػذَ صجبد رغبٔظ اٌزجب٠

Heteroscedasticity Test  ( ٔغذ اْ الأّٛرط اٌّمذس لا٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ 10)ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي

-Breuschجبس ٚفمبً لاخز 0.5094( Prob. Chi-Squareالاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ارا ثٍغذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

Godfrey  ِٓ اراً اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ ِٚٓ ٕ٘ب رمجً فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ )اٌم١ُ 5ٟٚ٘ اوضش %

 فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمٍخ ػٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ( ٚٔشفغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ.

١ٌخ ثٍغذ ( فبْ اٌم١ّخ الاؽزّب Histogram-Normality Testاِب اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ) 

% ٚثزٌه ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ )اٌجٛالٟ رزٛصع رٛص٠ؼبً ؿج١ؼ١بً(. ٚاخزجبس ػذَ صجبد 5ٟٚ٘ اوجش ِٓ  0.1474

 Prob. Chi-Squareفٙٛ ٠ش١ش ِٓ خلاي ِلاؽظخ ل١ّخ   Heteroscedasticity Test ٓ رغبٔظ اٌزجب٠

اٌزجب٠ٓ ثّؼٕٝ اْ الأّٛرط ٠زجب٠ٓ  % ار ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ ػذَ ٚعٛد رغبٔظ5فبٔٙب اوجش ِٓ  0.4395اٌجبٌغخ 

ِٚٓ خلاي إٌزبئظ ثشىً ؿج١ؼٟ ٚٔشفغ اٌجذ٠ٍخ ، ِّب ٠ذي ػٍٝ اْ الأّٛرط خبٌٟ ِٓ اٌّشبوً اٌم١بع١خ، 

( Ind(ٚ )Exdاٌّغزم١ٍٓ )٠ٓ اٞ اْ اٌّزغ١ش Adjusted R-squared 0.9165الاؽظبئ١خ ٠ز١ٓ اْ ل١ّخ 

ٚ  0.0000ثٍغذ  Prob (F-statistic)( اِب ِؼ٠ٕٛخ Res% اٌزغ١ش اٌؾبطً فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) ٠0.91فغش 

  2.0667ثٍغذ  Durbin-Watson stat% اٞ الأّٛرط ِؼٕٛٞ ثشىً ػبَ، ٚاِب ػٓ ل١ّخ 5وٛٔٙب الً ِٓ 

اٌظفش خلاي ِذح  ( رزثزة ؽذ اٌخـأ ؽ٠ٚ5ٛج١ٓ اٌشىً ) اٞ اْ الأّٛرط لا ٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ

 اٌجؾش.

 ٌلأّٛرط اٌّمذس  Long Termٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   Short termرمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح  -4

( Ind)٠غزغ١ت ٌزغ١شاد اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) Res( اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 11فٟ اٌغذٚي ) ٠Aج١ٓ اٌغضء  

-أخفبع الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ  ثّمذاس% ٠إدٞ اٌٝ 1ثؼلالخ ػىغ١خ اٌزأص١ش ار ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثّمذاس 

ثغجت ِؼذي إٌّٛ اٌىج١ش ٌٍذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٌٍغٕٛاد الاخ١شح ار ثٍغ ٌؼبِٟ  ٌٚىٓ اٌؼلالخ ػؼ١فخ 0.000238

، ٔز١غخ اٌؼغض اٌؾم١مٟ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ  ث١ّٕب ٔغذ اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) % 273.6 -7231.( )2015-2016)

(Resٌ٠غزغ١ت ؿشد٠بً ٌزغ١شاد ا )( ًّزغ١ش اٌّغزمExd ٟار رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ارا صاد اٌذ٠ٓ اٌخبسع )

وْٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِمَٛ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ ٠ٚمَٛ اٌّشوضٞ  1.30% ٠ضداد  الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ثّمذاس1ثّمذاس 

 0.298990-ثزٕم١ذٖ ٌزؾ٠ٍٛٗ اٌٝ د٠ٕبس  اِب ػٓ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخـأ ف١زٛػؼ ِٓ خلاي ل١ّزٗ اٌجبٌغخ 

اْ إٌّٛرط ٠زغٗ ٔؾٛ اٌزٛاصْ فٟ الاعً اٌـ٠ًٛ اٞ ٠ّىٓ اْ رظؾؼ اخـبء الاِذ اٌمظ١ش  0.0000ٚثبؽزّب١ٌخ 

%  فٟ وً عٕخ ٚٔغزٕظ ِٓ رٌه  عشػخ رؼذ٠ً ػب١ٌخ لاخـبء الاِذ اٌمظ١ش ثغجت رغذ٠ذ اٌذ٠ٓ 119.60ثٕغجخ  

 اٌذاخٍٟ ثظٛسح ِغزّشح ؽبي اٌؾظٛي ػٍٝ الا٠شاداد إٌفـ١خ.

٠ٛػؼ  ٌٕب ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ اعزغبثخ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ػىغ١بً ٌزغ١ش  Bٚاٌغضء 

اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثّمذاس أؾشاف ِؼ١بسٞ ٚاؽذ ٚ٘زا ِب٠إوذ اٌغشػخ اٌؼب١ٌخ ٌزؼذ٠ً ٌلاخـبء فٟ الاِذ اٌمظ١ش ٚٚفمبً 

ٌجؾش لذ أخفغ ثغجت أخفبع اعؼبس ٌٍٛالغ الالزظبدٞ اْ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ خلاي اٌغٕٛاد الاخ١شح ِٓ ِذح ا

ٌٚىْٛ  2016إٌفؾ اٌزٞ ادٜ اٌٝ أخفبع اٌفبئغ ٚرضآِ رٌه ِغ ػغض فؼٍٟ ٌٍّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚاسرفغ ثؼذ ػبَ 

اؽزّب١ٌخ ِؼبًِ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٘زا ٠ؼٕٟ فٟ الاِذ اٌـ٠ًٛ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ لا ٠غزغ١ت ٌزغ١شاد 

 اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ.

 اٌّمذس  ARDLمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط الاعز  - 5

( اٌزٞ ٠ٛػؼ ٌٕب اعزمشاس ِؼٍّبد الأّٛرط اٌّمذس فٟ الاِذ٠ٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش ِٓ ٠6ج١ٓ ٌٕب اٌشىً )

 CUSUM Test(Cumulative Sum of the Recursive خلاي اخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 

Residuals ار ٔغذ اْ اْ خؾ اٌزمذ٠ش ٠مغ 5( ٌٍىشف ػٓ اعزمشاس الأّٛرط اٌّمذس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ %

داخً ؽذٚد اٌضمخ )اٌؾذٚد اٌؾشعخ( خلاي ِذح اٌجؾش ٚ٘زا ِب٠إ٠ذ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ ٠ٚإوذ اعزمشاس اٌّؼٍّبد 

 اٌّمذسح فٟ الأّٛرط ػجش اٌضِٓ
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 ثانياً: الانمىرج الثاني 
     (Stationary Test) اخزجبس اٌغىْٛ  -1

( ؿجمبً Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Indاْ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ )( ٠12ٛػؼ اٌغذٚي )

 &Trendٚ ػٕذ اٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغبٖ  Intercept( عبو١ٕٓ فٟ اٌفشق الاٚي ػٕذ اٌؾذ اٌضبثذ ADFلاخزجبس )

Intercept  ٖػٕذ لااٌؾذ اٌضبثذ ٚالارغب ٚNone  لاْ ل١ّخprob  ِٓ ًٌزا ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ 5ال %

(H0:p=1( ٚعٛد عزس ٚؽذح ٚٔمجً اٌجذ٠ٍخ  )H0:P<1 ػذَ ٚعٛد عزس ٚؽذح  ٌزا ٕٔزمً لاخزجبس اٌغٍغٍخ )

عبو١ٕٓ فٟ اْ اٌّزغ١ش٠ٓ ػٕذ اٌفشق الاٚي ٌزغبٚص ِشىٍخ الأؾذاس اٌضائف ، ٚػٕذ اعشاء الاخزجبس رُ اٌزٛطً اٌٝ 

سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ِزغ١ش  ٚ  %5ٚ ؽذ ٚارغبٖ ٚثذْٚ ؽذ ٚارغبٖ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ذ اٌؾذ اٌفشق الاٚي ػٕ

(BC عبوٓ فٟ اٌفشق الاٚي )  ٌزا رزلائُ ٘زٖ إٌزبئظ ِغ أّٛرطARDL . 

 

 (  Exd(  ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind( ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ)BCرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ )  -2

 F-Boundِٓ اعً اٌىشف ػٓ ٚعٛد رىبًِ ِششره ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٔغشٞ اخزجبس اخزجبس اٌؾذٚد )    

Test( ف١ٛػؼ ٌٕب اٌغذٚي )ِشب٘ذح اْ ل١ّخ 48( اٌّزؼّٓ 13  F ( 6.057792اٌّؾزغجخ عغٍذ ل١ّخ ٟ٘ٚ )

سفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ  ثبلاِىبْ اػٍٝ ِٓ اٌؾذ الاػٍٝ ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ

)ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ( ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ) ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ( 

 ٚٔغززظ ثٛعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ًٛ الاِذ ػٍٝ الالً ثبرغبٖ ٚاؽذ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ.

 عٛدح الأّٛرط اٌّمذس  -3

٠Rغزذي ػٍٝ عٛدح الأّٛرط اٌّمذس ِٓ خلاي ػذح اخزجبساد ِٕٙب ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ   
2
ٚاؽظبء   

Durbin-Watson ( (d( ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّخ ِٓ خلاي اؽظبئ١خF-stats ثبلاػبفخ اٌٝ اخزجبساد اٌزشخ١ض )

 Histogram-Normality( اٌّزّضٍخ ثبخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ Residual Diagnostic Testٌٍجٛالٟ ) 

Test  ٟٚاخزجبس الاسرجبؽ اٌزارSerial Correlation LM Test  ٓٚاخزجبس ػذَ صجبد رغبٔظ اٌزجب٠

Heteroscedasticity Test  ( ٔغذ اْ الأّٛرط اٌّمذس لا٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ 14)ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي

-Breuschٚفمبً لاخزجبس  0.8178( Prob. Chi-Squareالاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ارا ثٍغذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

Godfrey  ِٓ اراً اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ ِٚٓ ٕ٘ب رمجً فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ) اٌم١ُ 5ٟٚ٘ اوضش %

 فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمٍخ ػٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ( ٚٔشفغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ.

( فبْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ثٍغذ  Histogram-Normality Testاِب اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ) 

% ٚثزٌه ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ )اٌجٛالٟ رزٛصع رٛص٠ؼبً ؿج١ؼ١بً(. ٚاخزجبس ػذَ صجبد 5ٟٚ٘ اوجش ِٓ  0.2091

 Prob. Chi-Squareفٙٛ ٠ش١ش ِٓ خلاي ِلاؽظخ ل١ّخ   Heteroscedasticity Test ٓ رغبٔظ اٌزجب٠

شػ١خ اٌؼذَ ػذَ ٚعٛد رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ثّؼٕٝ اْ الأّٛرط ٠زجب٠ٓ % ار ٔمجً ف5فبٔٙب اوجش ِٓ  0.2168اٌجبٌغخ 

 ثشىً ؿج١ؼٟ ٚٔشفغ اٌجذ٠ٍخ ، ِّب ٠ذي ػٍٝ اْ الأّٛرط خبٌٟ ِٓ اٌّشبوً اٌم١بع١خ.

اد اٞ اْ اٌّزغ١ش Adjusted R-squared 0.9999ِٚٓ خلاي إٌزبئظ الاؽظبئ١خ ٠ز١ٓ اْ ل١ّخ 

ثٍغذ  Prob (F-statistic)( اِب ل١ّخ BC%  ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبطً فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) 0.99اٌّغزمٍخ رفغش 

ثٍغذ  Durbin-Watson stat% اٞ الأّٛرط ِؼٕٛٞ، ٚاِب ػٓ ل١ّخ 5ٚ وٛٔٙب الً ِٓ  0.0000

( رزثزة ؽذ اٌخـأ ؽٛي اٌم١ّخ 7اٞ خٍٛ الأّٛرط ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ  ٠ٚج١ٓ اٌشىً ) 1.891604

 ٠خ.اٌظفش

 رمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح ٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   -4

( ٠Indغزغ١ت ٌزغ١شاد اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) BC( اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 15فٟ  اٌغذٚي )  ٠Aٛػؼ اٌغضء   

% ٠إدٞ اٌٝ أخفبع سأط اٌّبي اٌّظشفٟ 1ثؼلالخ ػىغ١خ اٌزأص١ش ار ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثّمذاس 

( ٠غزغ١ت ػىغ١بً ٌزغ١شاد اٌّزغ١ش BCٚ٘زا ِـبثك ٌٍفشػ١خ، ٚٔغذ اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) 0.075650ثّمذاس

% ٠ٕخفغ سأط اٌّبي 1( ارا صاد اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثّمذاس 4-2-3( ار رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي)Exdاٌّغزمً )

ل١ّزٗ ِٓ خلاي اٞ ٠ـبثك فشػ١خ اٌجؾش اِب ػٓ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخـأ ف١زٛػؼ  0.009088اٌّظشفٟ ثّمذاس

اْ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ٠غزغ١ت ٌزغ١شاد اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ الاِذ   0.0000ٚثبؽزّب١ٌخ  0.022895اٌجبٌغخ 

 اٌمظ١ش اِب الاشبسح اٌّٛعجخ رؼٕٟ اٌزٛاصْ فٟ الاِذ اٌـ٠ًٛ ػؼ١ف ٚثفزشاد ِزجبػذح خلاي اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ.

ٌذاخٍٟ اْ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ ٠زأصش ف١ٛػؼ ٌٕب ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌذ٠ٓ ا Bٚاٌغضء 

ؿشد٠بً ثض٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚ٘زا ِخبٌف ٌٍٛالغ ٠ٚؼٛد اٌغجت اٌٝ اْ اٌّظبسف لبِذ ثض٠بدح سؤٚط اِٛاٌٙب  

ثٕغت غ١ش صبثزخ خظٛطبً ػٕذ ِلاؽظخ ص٠بدح اػزّبد اٌؾىِٛخ فٟ ر٠ًّٛ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ِٓ اٌمـبع اٌّظشفٟ، 
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ٟ وزٌه ٠زأصش ؿشد٠بً ٚ رش١ش ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثبْ سأط اٌّبي اِب ػٓ ػلالزٗ ثبٌذ٠ٓ اٌخبسع

 اٌّظشفٟ لا٠زأصش ثزغ١ش اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ.

 اٌّمذس  ARDLالاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط  -  5

( اٌزٞ ٠ٛػؼ ٌٕب اعزمشاس ِؼٍّبد الأّٛرط اٌّمذس فٟ الاِذ٠ٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش ِٓ ٠8ج١ٓ ٌٕب اٌشىً )   

 CUSUM Test(Cumulative Sum of the Recursive خلاي اخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 

Residuals اٌزمذ٠ش ٠مغ  % ار ٔغذ اْ اْ خؾ5( ٌٍىشف ػٓ اعزمشاس الأّٛرط اٌّمذس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

داخً ؽذٚد اٌضمخ )اٌؾذٚد اٌؾشعخ( خلاي ِذح اٌجؾش ٚ٘زا ِب٠إ٠ذ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ ٠ٚإوذ اعزمشاس اٌّؼٍّبد 

 اٌّمذسح فٟ الأّٛرط ػجش اٌضِٓ. 

 ثالثاً: الانمىرج الثالث 
 (Stationary Test)اخزجبس اٌغىْٛ   -1

( Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Indاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ )اْ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ( ٔغذ 16ِٓ خلاي اٌغذٚي ) 

ٚ ػٕذ اٌؾذ  اٌضبثذ ٚالارغبٖ  Intercept( عبو١ٕٓ فٟ اٌفشق الاٚي ػٕذ اٌؾذ  اٌضبثذ ADFؿجمبً لاخزجبس )

Trend& Intercept  ٖٚػٕذ لااٌؾذ اٌضبثذ  ٚلا الارغبNone  لاْ ل١ّخprob  ِٓ ًٌزا ٔشفغ 5ال %

ؽغُ ِزغ١ش  ٚ( ػذَ ٚعٛد عزس ٚؽذح  H0:P<1ٚؽذح ٚٔمجً اٌجذ٠ٍخ )(  ٚعٛد عزس H0:p=1فشػ١خ اٌؼذَ )

 .ARDLٌزا رزلائُ ٘زٖ إٌزبئظ ِغ أّٛرط  ( عبوٓ فٟ اٌفشق الاٚي VS)رذاٚي الاعُٙ 

 (Exd( ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )Ind(ٚاٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ)VSرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ) -2

( F-Bound Testِٓ اعً اٌىشف ػٓ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٔغشٞ اخزجبس اٌؾذٚد ) 

( ٟٚ٘ اػٍٝ ِٓ اٌؾذ الاػٍٝ ٚالادٔٝ ػٕذ 8.612454اٌّؾزغجخ  اٌجبٌغخ ) Fاْ ل١ّخ  (17ف١ٛػؼ ٌٕب اٌغذٚي )

بًِ ِشزشن ث١ٓ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ ٠ٚغزذي ِٓ رٌه سفغ فشط١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ )ػذَ ٚعٛد رى

اٌّزغ١ش٠ٓ ( ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ) ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ( ٚٔغززظ ثٛعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ًٛ 

 الاِذ ػٍٝ الالً ثبرغبٖ ٚاؽذ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ.

 اٌّمذس عٛدح الأّٛرط   -3

٠Rغزذي ػٍٝ عٛدح الأّٛرط اٌّمذس ِٓ خلاي ػذح اخزجبساد ِٕٙب ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  
2
ٚاؽظبء   

Durbin-Watson ( (d( ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّخ ِٓ خلاي اؽظبئ١خF-stats ثبلاػبفخ اٌٝ اخزجبساد اٌزشخ١ض )

 Histogram-Normality( اٌّزّضٍخ ثبخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ Residual Diagnostic Testٌٍجٛالٟ) 

Test  ٟٚاخزجبس الاسرجبؽ اٌزارSerial Correlation LM Test  ٓٚاخزجبس ػذَ صجبد رغبٔظ اٌزجب٠

Heteroscedasticity Test  ( ٔغذ اْ الأّٛرط اٌّمذس لا٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ 18)ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي

-Breuschٚفمبً لاخزجبس  0.6351( Prob. Chi-Squareالاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ارا ثٍغذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

Godfrey  ِٓ اراً اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ ِٚٓ ٕ٘ب رمجً فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ) اٌم١ُ 5ٟٚ٘ اوضش %

 فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمٍخ ػٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ( ٚٔشفغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ.

( فبْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ  Histogram-Normality Testاِب اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ) 

% ٚثزٌه ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ )اٌجٛالٟ رزٛصع رٛص٠ؼبً ؿج١ؼ١بً(. ٚاخزجبس ػذَ صجبد 5ٟٚ٘ اوجش ِٓ   0.3845ثٍغذ 

 Prob. Chi-Squareفٙٛ ٠ش١ش ِٓ خلاي ِلاؽظخ ل١ّخ     Heteroscedasticity Test ٓ رغبٔظ اٌزجب٠

١خ اٌؼذَ ػذَ ٚعٛد رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ثّؼٕٝ اْ الأّٛرط ٠زجب٠ٓ % ار ٔمجً فشػ5فبٔٙب اوجش ِٓ  0.0668اٌجبٌغخ 

 ثشىً ؿج١ؼٟ ٚٔشفغ اٌجذ٠ٍخ ، ِّب ٠ذي ػٍٝ اْ الأّٛرط خبٌٟ ِٓ اٌّشبوً اٌم١بع١خ.

اٞ اْ اٌّزغ١شاد   Adjusted R-squared 0.9660ِٚٓ خلاي إٌزبئظ الاؽظبئ١خ ٠ز١ٓ اْ ل١ّخ 

 Prob (F-statistic)( اِب ِؼ٠ٕٛخ VS% ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) 0.96 اٌّغزمٍخ رفغش

ثٍغذ  Durbin-Watson stat% اٞ الأّٛرط ِؼٕٛٞ، ٚاِب ػٓ ل١ّخ 5ٚ وٛٔٙب الً ِٓ  0.0000ثٍغذ 

زا ٌ (Gujarati,2003:p995)    ٚثّب أٙب اطغش ِٓ اٌم١ّخ اٌمظٜٛ ثؼذ ِمبسٔزٙب ثبٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ  2.2095

( ٠ٛػؼ رزثزة ؽذ اٌخـأ ٌلأّٛرط اٌّمذس ؽٛي اٌم١ّخ 9لا٠ٛعذ اسرجبؽ رارٟ ِٓ اٌذسعخ الاٌٚٝ ٚاٌشىً )

 اٌظفش٠خ.

  Long termٚاٌـ٠ٍٛخ الاِذ   Short termرمذ٠ش اٌؼلالخ اٌمظ١شح  -4

( ٠غزغ١ت ٌزغ١شاد اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌذ٠ٓ VS( اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )19فٟ اٌغذٚي ) ٠Aٛػؼ اٌغضء 

-% ٠إدٞ اٌٝ أخفبع ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ثّمذاس1اٌذاخٍٟ ٚاٌؼلالخ ػىغ١خ  ار ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثّمذاس 

ٚ٘زا ِـبثك ٌٍّٕـك الالزظبدٞ ارا اْ ص٠بدح ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؾم١مٟ ٌلاػٛاَ الاخ١شح عشاء  140.9628

عؼبس إٌفؾ اصش ػٍٝ ػذد الاعُٙ اٌّغغٍخ ٚرؼـً رمبس٠ش الافظبػ ِٓ لجً اٌؼ١ٍّبد الاس٘بث١خ ٚأخفبع ا

اٌششوبد ِّب اصش ػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي ٌلاعُٙ  اِب ػٓ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخـأ ف١زٛػؼ ِٓ خلاي ل١ّزٗ اٌجبٌغخ 
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اْ إٌّٛرط ٠زغٗ ٔؾٛ اٌزٛاصْ فٟ الاعً اٌـ٠ًٛ وْٛ اٌم١ّخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ  0.0000ٚثبؽزّب١ٌخ  0.662266

%  فٟ وً فظً  0.66ٚرظؾؼ اخـبء الاِذ اٌمظ١ش)ثغجت طذِخ اٚ رغ١ش فٟ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ(  ثٕغجخ 

 % ٌٍذ٠ٓ اٌخبسع1ٟث١ّٕب لا ٠غزغ١ت ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ٌزغ١شاد اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌىً رغ١ش ثمذاس 

مذاس أؾشاف ِؼ١بسٞ ٠ٛػؼ ٌٕب ِٓ خلاي ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ اْ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثّ Bٚاٌغضء 

ٚػذَ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ رؼٕٟ ػذَ   90.34888ّمذاس ثٚاؽذ ٠إدٞ اٌٝ أخفبع ؽغُ رذاٚي الاعُٙ 

 اعزغبثخ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ٌزغ١شاد اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌـ٠ًٛ.

 اٌّمذس  ARDLالاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ  ّٔٛرط    - 5

اٌزٞ ٠ٛػؼ ٌٕب اعزمشاس ِؼٍّبد الأّٛرط اٌّمذس فٟ الاِذ٠ٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش ( ٠10ج١ٓ ٌٕب اٌشىً )   

 CUSUM Test(Cumulative Sum of the Recursive ِٓ خلاي اخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 

Residuals ار ٔغذ اْ اْ خؾ اٌزمذ٠ش ٠مغ 5( ٌٍىشف ػٓ اعزمشاس الأّٛرط اٌّمذس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ %

٠إ٠ذ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ ٠ٚإوذ اعزمشاس اٌّؼٍّبد  اٌضمخ )اٌؾذٚد اٌؾشعخ( خلاي ِذح اٌجؾش ٚ٘زا ِب داخً ؽذٚد

 اٌّمذسح فٟ الأّٛرط ػجش اٌضِٓ ار اْ خؾ اٌزمذ٠ش ٠زمٍت ؽٛي اٌم١ّخ اٌظفش٠خ. 

 الاستنتاخات:
رزّضً اُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجؾش ثأْ ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٔغجزٙب    

ِشرفؼخً  ِمبسٔخ   ثّغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اسرفبع دسعخ رؼشع الالزظبد اٌؼشالٟ ٌلاصِبد اٌّب١ٌخ 

اوُ اٌفٛائذ اٌّزشرجخ ػ١ٍٗ ِّب ٠غؼً اٌؼشاق ِضمً وْٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِمَٛ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ ثبلاػبفخ اٌٝ رش

( اسرفؼذ ٔغجخ رّض١ً اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ 2017-2015ثبلاٌزضِبد اٌّب١ٌخ ارغبٖ اٌذٚي اٌذائٕخ، ٚفٟ اٌغٕٛاد )

اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٔز١غخ ٌٍؼغض اٌفؼٍٟ إٌبعُ ػٓ عٛء اٌٛػغ الإِٟ اٌزٞ رـٍت ص٠بدح الأفبق اٌؼغىشٞ 

ص٠بدح ِغبّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  أخفبع اعؼبس ِؼذي اٌجش١ًِ إٌفـٟ، وّب أْثبلاػبفخ اٌٝ 

( رذي ػٍٝ رٛعٗ اٌؾىِٛخ ٔؾٛ ِظبدس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ فٟ ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ ٚرٌه ثؼذ 2017-2014ٌلاػٛاَ )

فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  طذِخ أخفبع عؼش ثش١ًِ إٌفؾ ٚص٠بدح الأفبق اٌؼغىشٞ، وّب اْ ٔزبئظ اٌجؾش

ٚالاؽز١بؿٟ  الاعٕجٟ عبءد ِـبثمخ ٌٍّٕـك الالزظبدٞ فبْ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ  فٟ الاِذ اٌمظ١ش رخفغ ِٓ 

ػٍٝ اصش ص٠بدح ػشع اٌذ٠ٕبس إٌبعُ  الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ار ٠مَٛ اٌّشوضٞ ثزؼ٠ٛغ ٔمض ِشزش٠برٗ ِٓ اٌذٚلاس

( اٌزٞ عغٍذ اٌّٛاصٔخ ف١ٗ 2016-2014بؿٟ الاعٕجٟ خبطخ فٟ اٌغٕٛاد )ػٓ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ِٓ الاؽز١

ػغضاً فؼ١ٍبً، ٚاٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚالاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ا٠ؼبً وبٔذ ػىغ١خ ثىّب اْ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 

١فخ ٚاٌخبسعٟ ولًا ِّٕٙب ٠ّبسط رأص١شاً ػىغ١بً ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّظشفٟ فٟ الاِذ اٌمظ١ش ٌٚىٓ اٌؼلالخ ػؼ

( ثؼذ اْ اعزغبثذ اٌّظبسف ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ ثض٠بدح ٌشؤٚط اِٛاٌٙب 2016-2014ٚخبطخ فٟ اٌغٕٛاد )

ٌشفغ ِشوض٘ب اٌّبٌٟ ٚرّضٍذ ٔزبئظ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌٝ ػذَ اعزغبثخ ؽغُ 

اٌؼبَ فٟ الاِذ اٌـ٠ًٛ ٠ٕٚؾظش رأص١ش اٌذ٠ٓ  رذاٚي الاعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق لاسرفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ

اٌؼبَ ػٍٝ ؽغُ رذاٚي الاعُٙ فٟ الاِذ اٌمظ١ش فمؾ ٚ٘زا ٠ؼىظ ٌٕب اْ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ لارشىً 

 ِظذس خـش ػٍٝ ٔشبؽ اٌغٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق.

 التىصيات: 
ٛٔٗ ِمَٛ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ ِّب رم١ًٍ الاػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ و

٠غؼً اٌؼشاق ػشػخ ٌلاصِبد اٌخبسع١خ ثشىً اوجش اػبفخ اٌٝ رشاوُ اٌفٛائذ، ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ ِظبدس اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 

اوضش، ٠ٚغت ػٍٝ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ثبٌزؼبْٚ ِغ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبػزجبس٘ب اٌغٙخ اٌّغإٌٚخ ػٓ ِشالجخ إٌظبَ 

الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٛاءِخ  ٌـج١ؼخ الالزظبد اٌؼشالٟ ار اْ رمبس٠ش الاعزمشاس  اٌّبٌٟ ثبْ رؼغ خبسؿخ ٌّإششاد

اٌّبٌٟ رشوض ػٍٝ ِإششاد اٌمـبع اٌّظشفٟ فمؾ ٌُٚ رؼـٟ ا١ّ٘خ ٌّإششاد الالزظبد اٌىٍٟ ِٚإششاد اٌغٛق 

لادخبساد اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ ٌّإعغبد اٌمـبع اٌّظشفٟ ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚاعزضّبس ا اٌّب١ٌخ ٠ٕٚجغٟ رفؼ١ً دٚس

٠إٚي ٌٗ ِٓ دػُ ٌٍّٕٛ الالزظبدٞ ٚرفؼ١ً ػًّ اٌمـبػبد الالزظبد٠خ  ١ٌٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ِٚب

اٌّٛفشح ٌٍؼٍّخ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌظبدساد غ١ش إٌفـ١خ ار اْ دٚس اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ػ١ٍّخ رٕم١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ) 

ػشػخ ر٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ( ٠زشن اصشٖ ػٍٝ رم١ًٍ ؽغُ الاؽز١بؿٟ الاعٕجٟ ٌزٌه  ع١ىْٛ الالزظبد اٌؼشالٟ 

دِٚبً ٌظذِبد أخفبع اعؼبس اٌجش١ًِ إٌفـٟ ار لاثذ ِٓ اٌّؾبفظخ ػٍٝ الاؽز١بؿٟ الاعٕججٟ  ثذلًا ِٓ اعزٕضافٗ 

ٚاخ١شاً لاثذ ِٓ خٍك لبػذح أزبع١خ ِزٕٛػخ اٌّغبّ٘خ فٟ رى٠ٛٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ِٕٚشأح ٌلا٠شاداد 

ْ اٌز٠ٕٛغ الالزظبدٞ ع١غؼً إٌظبَ اٌّبٌٟ اوضش رؾٛؿبً اٌؼبِخ ١ٌٚظ فمؾ الاػزّبد ػٍٝ الا٠شاداد إٌفـ١خ وٛ

 ٌٍظذِبد اٌخبسع١خ.
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 (Aاٌٍّؾك )

Year-Q 
 اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ 

Ind 

 اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

Exd 

الاؽز١بؿٟ 

 الاعٕجٟ 

Res 

سأط اٌّبي 

 اٌّظشفٟ 

BC 

ؽغُ رذاٚي 

 الاعُٙ 

VS 

2005Q1 6818524.044 103070374.3 12584.23629 1519973.689 3462536.271 

2005Q2 6728698.426 103811888.6 12951.17377 1598964.213 3341563.363 

2005Q3 6549047.191 105294917.1 13685.04874 1756945.262 3099617.546 

2005Q4 6279570.339 107519459.9 14785.86119 1993916.836 2736698.821 

  

2006Q1 5920267.869 110485517 16253.61113 2309878.933 2252807.187 

2006Q2 5666595.734 109532933 17979.39865 2578271.399 1937546.859 

2006Q3 5518553.932 104661708 19963.22376 2799094.233 1790917.836 

2006Q4 5476142.465 95871841.98 22205.08646 2972347.435 1812920.118 

   

2007Q1 5539361.332 83163334.91 24704.98674 3098031.004 2003553.705 

2007Q2 5426386.346 74478615.72 28384.23616 3292700.031 2129932.858 

2007Q3 5137217.507 69817684.4 33242.83471 3556354.513 2192057.576 

2007Q4 4671854.814 69180540.97 39280.78239 3888994.452 2189927.861 

 
2008Q1 4030298.268 72567185.42 46498.0792 4290619.847 2123543.712 

2008Q2 3943783.943 73238611.43 50826.13424 4570003.667 2160765.768 

2008Q3 4412311.837 71194819.01 52264.94752 4727145.91 2301594.028 

2008Q4 5435881.952 66435808.15 50814.51904 4762046.576 2546028.492 

 
2009Q1 7014494.287 58961578.85 46474.84878 4674705.667 2894069.161 

2009Q2 8213761.106 53404161.19 43883.33717 5045911.836 3126026.164 

2009Q3 9033682.41 49763555.17 43039.98419 5875665.085 3241899.502 

2009Q4 9474258.197 48039760.79 43944.78986 7163965.412 3241689.174 

 
2010Q1 9535488.468 48232778.04 46597.75416 8910812.818 3125395.181 

2010Q2 9418107.589 50215437.72 49269.02622 10733840.65 3207404.711 

2010Q3 9122115.561 53987739.84 51958.60603 12633048.92 3487717.765 

2010Q4 8647512.382 59549684.4 54666.49359 14608437.61 3966334.343 

 
2011Q1 7994298.054 66901271.39 57392.68892 16660006.74 4643254.444 

2011Q2 7514036.701 72215957.63 59940.07948 18954262.09 5028813.507 

2011Q3 7206728.324 75493743.12 62308.66528 21491203.68 5123011.531 

2011Q4 7072372.921 76734627.86 64498.44633 24270831.5 4925848.518 

  

2012Q1 7110970.494 75938611.86 66509.42261 27293145.55 4437324.467 

2012Q2 6901028.926 75329960.71 68840.85208 28960288.15 4705930.26 

2012Q3 6442548.216 74908674.43 71492.73473 29272259.3 5731665.896 

2012Q4 5735528.365 74674753 74465.07057 28229059.01 7514531.377 

  

2013Q1 4779969.372 74628196.44 77757.85959 25830687.26 10054526.7 
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2013Q2 4187977.626 74474135.24 79069.10736 26519854.06 11629261.35 

2013Q3 3959553.127 74212569.4 78398.81389 30296559.4 12238735.32 

2013Q4 4094695.874 73843498.92 75746.97917 37160803.28 11882948.62 

 
2014Q1 4593405.868 73366923.8 71113.60321 47112585.69 10561901.24 

2014Q2 6763535.118 72625604.24 66961.01954 52611599.98 9628272.195 

2014Q3 10605083.63 71619540.22 63289.22817 53657846.14 9082061.476 

2014Q4 16118051.39 70348731.74 60098.22908 50251324.18 8923269.085 

 
2015Q1 23302438.41 68813178.82 57388.02228 42392034.08 9151895.023 

2015Q2 29712339.85 69653966.12 54604.35465 36992578.81 9288513.389 

2015Q3 35347755.72 72871093.65 51747.22618 34052958.36 9333124.183 

2015Q4 40208686.01 78464561.4 48816.63688 33573172.74 9285727.404 

 
2016Q1 44295130.73 86434369.38 45812.58675 35553221.94 9146323.053 

2016Q2 47156556.72 88759544.82 44092.33199 36996002.04 9173910.491 

2016Q3 48792964 85440087.72 43655.87262 37901513.05 9368489.719 

2016Q4 49204352.55 76475998.08 44503.20864 38269754.97 9730060.737 

 
2017Q1 48390722.39 61867275.9 46634.34003 38100727.78 10258623.54 

2017Q2 47780499.77 50910734.27 48232.68858 37973957.4 10655045.65 

2017Q3 47373684.69 43606373.18 49298.25427 37889443.81 10919327.05 

2017Q4 47170277.15 39954192.64 49831.03712 37847187.01 11051467.75 
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Abstract 
      Countries have faced the challenges of high levels of public debt and seek to 

define the optimum limits to reduce risks to which the financial system can be 

exposed and its impact on the economy as a whole. Hence the importance of 

research in studying the impact of internal and external public debt components 

on indicators of stability of the financial system for the period 2005-2017 for the 

purpose of knowing the extent of the financial stability indicators response to the 

high level of the public debt from its optimum ratio, as the aim of the research is 

to estimate and analyze the dynamic relationship of short and long term between 

the components of public debt and indicators of financial stability using the 

(ARDL) model that requires the time-series of the dependent variable to remain 

At the first difference, as the estimate results showed that the foreign reserve as a 

macroeconomic indicator was affected by the rise in internal debt, especially for 

the years (2014-2017), after the government went to the sources of internal debt 

to finance the budget deficit, as the contribution of the domestic debt to the GDP 

reached 49% in 2017 in addition to The contribution of non-bank financial 

institutions to the internal lending process after it was controlled by banks until 

the year 2010. The research found that the total banking capital (index of the 

banking sector) was adversely affected by the internal and external debt in the 

short term and their influence on it in the long term has weakened due to the high 

capital adequacy attributable to the modest employment of banks resources, and 

the results of the estimate reached the impact of the volume of stock trading (the 

financial market index) Inversely to the increase in domestic debt in the short and 

long term due to the decrease in the number of registered shares and the failure 

of disclosure reports. 

 

Key words: domestic debt, external debt, financial stability, foreign reserve, total 

bank capital, share trading volume.  
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