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 انعبنًُت الأزيبث حًىَم عهً انًبنٍ انحُس أثر

 إعذاد

 نبًُ يحًذ يُُر عبذ انغٍُ طه  

 عبِؼخ ؽٍٛاْ –و١ٍخ رغبهح ٚئكاهح اػّبي  –ثبؽش كوزٛهاٖ 

 إشراف

 ا.د/ أيبٍَ فبخر

 عبِؼخ ؽٍٛاْ –ٚاٌزغبهح اٌقبهع١خ  الالزظبكأٍزبم الالزظبك اٌلٌٟٚ ثمَُ 

 انًسخخهص:

رأرٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ فٟ ػٛء أ١ّ٘خ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌلٚي اٌّقزٍفخ       

ػٕل ٚلٛع الأىِبد اٌؼب١ٌّخ، فبطخ ِب لبِذ ثٗ اٌلٚي فٟ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

، ٠ٚورجؾ رٛفو رٍه اٌؾيَ اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٌّب أشبهد ئ١ٌٗ الأكث١بد ثّب 03-ٚأىِخ وٛف١ل 

اٌّبٌٟ، ؽ١ش ٠ٛفو مٌه اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌملهح اٌّب١ٌخ اٌلاىِخ  ٠زٛافو ٌٍلٚي ِٓ اٌؾ١ي

ٌٍزغٍت ػٍٝ رلاػ١بد ٚا٢صبه اٌٍَج١خ ٌزٍه الأىِبد اٌؼب١ٌّخ، ٌنا رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ ئٌٝ 

ُّطجمخ ِٓ اٌلٚي فلاي الأىِبد اٌؼب١ٌّخ، ٚل١بً اٌؾ١ي  اٌزؼو٠ف ثبٌؾيَ اٌّب١ٌخ اٌ

ٍزللاي ػ١ٍٗ،  ٚلل رٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ِٓ فلاي ئػلاك ِإشو ِووت ٌلا

ٚعٛك ػلالخ ئ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌّطجمخ أصٕبء 

ب ثأٔٗ رُ ئػلاك ِإشو ِووت ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٗ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ 03-أىِخ وٛف١ل  ًّ ، ػٍ

ٌٟٚ، ٚػٍٝ ِٚمبهٔخ اٌلٚي ٚثؼؼٙب اٌجؼغ اػزّبكًا ػٍٝ لبػلح ث١بٔبد اٌجٕه اٌل

َِزٜٛ ِمبهٔخ اٌلٚي اٌّزملِخ ِغ اٌلٚي إٌب١ِخ، فمل رٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ 

ث١ّٕب وبٔذ ئ٠غبث١خ فمؾ ػٍٝ َِزٜٛ اٌؼلالخ ٚا٠غبث١زٙب ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚي إٌب١ِخ، 

 اٌلٚي اٌّزملِخ ٚغ١و ِؼ٠ٕٛخ.

، ّٔٛمط اٌج١بٔبد 03-وٛف١ل ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، : انكهــًبث انًفخــبحُت

 ، الأىِبد اٌّمطؼ١خ، الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ
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Abstract: 

      This study comes in light of the Importance of the Financial 

Stimulus packages adopted by various countries when they face 

global finance, especially what countries are doing in Global 

financial Crisis and Covid-19. According to what mentioned in 

the literature, there is positive relation between fiscal space and 

financial stimulus.  Therefore, this study aims to identify the 

financial packages applied by countries during global financial 

Crisis and Covid-19, and to measure the fiscal space of countries 

by preparing a composite index to infer it. The study found that 

there is a positive and significant relationship between fiscal 

space and the financial stimulus packages applied during the 

Covid-19 crisis, Noting that we have prepared a composite index 

that can be done by measuring financial and comparing countries 

with each other on the World Bank database, and at the level of 

comparing developed countries with advanced countries, a study 

has found a positive relationship at the level of developed 

countries, while it was positive only at the level of advanced 

countries. 

Keywords: Financial Stimulus packages, Fiscal Space,-Covid-19 

-Cross Sectional Data, global financial crisis 2008. 
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 يقذيت:

٠شٙل الالزظبك اٌؼبٌّٟ أىِبد ػل٠لح ِٚزىوهح، رزفبٚد فٟ ؽلرٙب رأص١و٘ب ٚونٌه       

ِغبي أزشبه٘ب، ٚئْ وبْ فٟ ظً أزشبه اٌؼٌّٛخ ِٕن ثلا٠خ ػمل اٌزَؼ١ٕ١بد، فاْ 

ؽلٚس أىِخ فٟ كٌٚخ ِب أطجؼ أصو٘ب لا ٠مزظو ػٍٝ اٌلٌٚخ ثؼ١ٕٙب، ٚئّٔب ٠ّزل رأص١و٘ب 

ٓ اٌلٚي، ثً ٚلل ٠ظً أصو٘ب ٌلالزظبك اٌؼبٌّٟ، وّب أطجؼ رٍه الأىِبد أوضو ٌٍؼل٠ل ِ

"، ٚاٌزٟ وبٔذ ثلا٠زٙب 03-رٕٛػًب ٚؽلح ِٚٓ ث١ٓ رٍه الأىِبد أىِخ ف١وًٚ "وٛف١ل 

 .أىِخ طؾ١خ فٟ كٌٚخ اٌظ١ٓ، صُ رؾٌٛذ ٌزظجؼ أىِخ الزظبك٠خ ػب١ٌّخ

ثٙلف رم١ًٍ ا٢صبه اٌٍَج١خ  ٚرؼًّ اٌلٚي ػٍٝ ِٛاعٙخ رلاػ١بد رٍه الأىِبد،      

إٌبرغخ ػٕٙب، ٚػٛكح الاٍزمواه الالزظبكٞ ثٙب، ٚفٟ ٍج١ً رؾم١ك مٌه؛ رزجٕٝ اٌلٚي 

ِغّٛػخ ِٓ ا١ٌَبٍبد اٌّزٕٛػخ اٌزٟ رَبػل٘ب ػٍٝ رؾم١ك رٍه الأ٘لاف، ٚرأرٟ 

ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ أؽل الأكٚاد اٌٙبِخ اٌزٟ أطجؾذ رٍغأ ٌٙب اٌلٚي ٌٍزغٍت ػٍٝ 

ٍه الأىِبد، ٚمٌه ِٓ فلاي رجٕٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌؾيَ اٌّب١ٌخ اٌزؾف١ي٠خ، رلاػ١بد ر

ٚاٌزٟ ِٓ ث١ٕٙب: ى٠بكح الأفبق اٌؾىِٟٛ، ٚثواِظ اٌزقف١ؼبد / الإػفبءاد اٌؼو٠ج١خ، 

 ....ٚرؾ٠ًٛ الأِٛاي ٌلأٍو ِٓ مٚٞ اٌلفً إٌّقفغ، ٚغ١و٘ب

ذ رٍه اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ثظٛهح ٚاػؾخ ػمت ٚلٛع        الأىِخ اٌّب١ٌخ ٚلل رّضٍَّ

ثبػزجبه٘ب أشل الأىِبد اٌزٟ ِود ػٍٝ اٌؼبٌُ ِٕن اٌىَبك  – 0222اٌؼب١ٌّخ ػبَ 

" 03-اٌىج١و، ٚونٌه ػمت ٚلٛع الأىِخ اٌؼب١ٌّخ اٌّزورجخ ػٍٝ أزشبه ف١وًٚ "وٛف١ل

، ٚاٌزٟ رُ ٚطفٙب ثأٔٙب فو٠لح ِٓ ٔٛػٙب ِٓ ؽ١ش لٛح الأىِبد 0202فٟ ثلا٠بد ػبَ 

  .زظبك اٌؼبٌّٟاٌزٟ ِود ػٍٝ الال

ٚرقزٍف اٍزغبثبد اٌلٚي فٟ اٌزؼبًِ ِغ رٍه الأىِبد ٚرلاػ١برٙب، ٚ٘ٛ ِب أؼىٌ      

فٟ اٌؾيَ اٌّب١ٌخ اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ أؽٍمزٙب ؽىِٛبد اٌؼبٌُ اٌّقزٍفخ ٌّٛاعٙخ رلاػ١بد رٍه 

ئٌٝ  -وّب أشبهد اٌؼل٠ل ِٓ الأكث١بد  -الأىِبد، ٠ٚؼيٜ ٘نا اٌزفبٚد ث١ٓ اٌلٚي

"اٌؾ١ي اٌّبٌٟ" اٌنٞ رّزٍىٗ اٌلٚي، ٚاٌنٞ ٠زؾلك ثشىً هئ١َٟ ِٓ فلاي افزلاف 

اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍلٌٚخ، ٚإٌّؼىَخ فٟ ِؼللاد اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٌٙب، ٚاٌملهح ػٍٝ رؾم١ك 
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اٌفبئغ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ، ٚونٌه للهرٙب ػٍٝ اٌٛطٛي ئٌٝ الأٍٛاق ا١ٌَبك٠خ 

  .ٚالالزواع اٌقبهعٟ ثأٍؼبه فبئلح ِٕبٍجخ

 انًشكهت انبحثُت

ِب أصو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ فٟ رّى١ٓ رؾُبٚي اٌلهاٍخ الإعبثخ ػٍٝ رَبؤي هئ١َٟ ٚ٘ٛ:       

اٌلٚي ِٓ ر٠ًّٛ الأىِبد اٌؼب١ٌّخ ِٓ فلاي اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ، ًٚ٘ ٠ٛعل افزلاف ث١ٓ 

 اٌلٚي اٌّزملِخ ٚاٌلٚي إٌب١ِخ؟

ٌلإعبثخ ػٍٝ ػلك ِٓ ٌٚلإعبثخ ػٍٝ ٘نا اٌزَبؤي اٌوئ١َٟ رزطوق اٌلهاٍخ       

 اٌزَبؤلاد اٌفوػ١خ ٟٚ٘:

 ِب ٟ٘ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، ٚا٢صبه الإ٠غبث١خ ٚاٌٍَج١خ اٌّزورجخ ػ١ٍٙب؟ .0

 ِب ٘ٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ِٚإشواد ل١بٍٗ؟ .0

 ٚالأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ؟ 03-ِب ٟ٘ اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ رُ رمل٠ّٙب فٟ أىِخ وٛف١ل  .1

اٌّبٌٟ ٚث١ٓ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌزٟ أؽٍمزٙب اٌلٚي ػٕل ٚلٛع ِب ٟ٘ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾ١ي  .2

 ؟03-أىِخ وٛف١ل 

 هذف انذراست

رٙلف اٌلهاٍخ ئٌٝ رؾل٠ل ِب ٘ٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ِٚإشواد ل١بٍٗ اٌّقزٍفخ، ٚونٌه       

رؼو٠ف ٌٍؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ٚأُ٘ رطج١مبرٙب فٟ الأىِبد اٌؼب١ٌّخ الأف١وح، ٚث١بْ اٌؼلالخ 

، ثبلاٍزٕبك ئٌٝ اػلاك 03-اٌّبٌٟ ٚاٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ثبٌزطج١ك ػٍٝ أىِخ وٛف١ل ث١ٓ اٌؾ١ي 

ِإشو ِووت ٌلاٍزللاي ثٗ ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي، ٔظوًا ٌؼلَ رٛافك الأكث١بد ثشأْ 

  ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚػلَ رٛفو ِإشو هلّٟ ٠ّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٗ.

 أهًُت انذراست 

 اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ ٔنوو ِٕٙب:روعغ أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ ئٌٝ       

ؽددلٚس أىِددبد الزظددبك٠خ ػب١ٌّددخ ثظددفخ كائّددخ ِٚزىددوهح، رددإصو ػٍددٝ لددلهاد  -

"، 03-اٌددلٚي ػٍددٝ ِٛاعٙزٙددب ٚاٌزغٍددت ػٍددٝ رصبه٘ددب ٚرفو٘ددب أىِددخ "وٛف١ددل 

 .ٚونٌه رإصو ػٍٝ للهح اٌلٚي ػٍٝ اٍزؼبكح ّٔٛ٘ب الالزظبكٞ
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اٌدلٚي ِدٓ ِٛاعٙدخ ردلاػ١بد اٌلٚه اٌىج١و ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ اٌدنٞ ٠ٍؼجدٗ فدٟ رّىد١ٓ  -

الأىِبد اٌؼب١ٌّدخ اٌّقزٍفدخ، ثبػزجدبهٖ فدؾ اٌدلفبع الأٚي اٌدنٞ رٍغدأ ئ١ٌدٗ اٌدلٚي 

 .ٌٍزغٍت ػٍٝ الأىِبد اٌزٟ رّو ثٙب

كٚه اٌؾددديَ اٌّب١ٌدددخ اٌزؾف١ي٠دددخ ِدددٓ رم١ٍدددً ردددلاػ١بد الأىِدددبد ػٍدددٝ اٌدددلٚي،  -

 .ٚاٌّؾلكاد اٌوئ١َخ ماد اٌظٍخ ثٙب

ي اٌّددبٌٟ، ثّددب ٠زفددك ِددغ رطددٛه الأىِددبد رؾل٠ددل ِإشددو ٌلاٍددزللاي ػٍددٝ اٌؾ١دد -

ٚافزلافٙب، فبطخً فٟ ظً افزمبه الأكث١بد اٌزٛافك ثشأْ ِإشو الاٍزللاي ػٍٝ 

 .اٌؾ١ي اٌّبٌٟ

 افخراضبث انذراست

 رَزٕل اٌلهاٍخ ئٌٝ فوػ١خ أٍب١ٍخ:      

ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ )ثم١بٍٗ ثبٌّإشو اٌّووت( كٚه فٟ اٌؾيَ  -

 . 03-اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ رُ رٛف١و٘ب فٟ أىِخ وٛف١ل 

 يُهدُت انذراست 

 رؼزّل اٌلهاٍخ ػٍٝ وً ِٓ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاٌىّٟ، ٚمٌه وّب ٠ٍٟ:      

اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛػٛع ، ِٓ فلاي ػوع اٌلهاٍبد إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ

اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ِٚإشواد اٌم١بً اٌَّزقلِخ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚفمبً ٌّب عبء 

ثبلأكث١بد ثشأٔٙب، ٚرؼو٠ف ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، ٚاٍزؼواع أُ٘ ِب ٚهك ثبلأكث١بد 

 ثشأْ اٌؾيَ اٌّطجمخ فٟ الأىِبد اٌؼب١ٌّخ، ٚػلالزٙب ثبٌؾ١ي اٌّبٌٟ.

ٚ٘ٛ الاػبفخ اٌّوعٛح ِٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ، ٚرَزٙلف اٌلهاٍخ ِؼوفخ : اٌىّٟ إٌّٙظأِب 

أصو رٛفو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي، ٚاٌنٞ ٠إصِّو ثلٚهٖ فٟ ئِىبٔبد اٌلٚي فٟ اٌزٍٛغ فٟ 

"، ؽ١ش ٌُ رظٙو 03-ثواِظ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ٚلذ الأىِبد، فبطخً ِغ أىِخ "وٛف١ل 

فخ اٌزٟ ٍزملِٙب ٘نٖ اٌلهاٍخ، ِغ الاٍزوشبك ثؼل اٌلهاٍبد اٌىبف١خ ثشأٔٙب، ٚ٘ٛ الإػب

 ثاػلاك ِإشو ِووت ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ. 
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 حذود انذراست

كٌٚدخ.  13رزّضً اٌؾلٚك اٌّىب١ٔخ ٌٍلهاٍخ فٟ اٍزقلاَ ث١بٔبد الالزظبك اٌىٍٟ ٌؼدلك       

"، 03-أِب ثبٌَٕجخ ٌٍؾلٚك اٌي١ِٕخ ٌٍجؾدش فززّضدً فدٟ كهاٍدخ الأصدو ػٍدٝ أىِدخ "وٛف١دل 

 .0202، 0203ٚثبلاػزّبك ػٍٝ ث١بٔبد ػبَ 

 حسو انخحفُس انًبنُت ويىاخهت الأزيبث  .1

 حعرَف حسو انخحفُس انًبنُت   0 .1

رزقن اٌؾىِٛبد ِغّٛػخ ِٓ الإعواءاد ٚا١ٌَبٍبد الالزظبك٠خ ٌزؾم١ك الاٍزمواه       

الالزظبكٞ ثٙب، ٚرؾم١ك أ٘لافٙب الالزظبك٠خ إٌّٛؽ ثبٌؾىِٛبد رؾم١مٙب، ٚرزٕٛع رٍه 

ا١ٌَبٍبد ث١ٓ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ ٚا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ. ٚرؼُوف ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ ثأٔٙب ِغّٛػخ ِٓ 

ؾىِٛبد ِٓ فلاٌٙب ثزؼل٠ً َِز٠ٛبد الأفبق، ِٚؼللاد اٌؼوائت، الأكٚاد اٌزٟ رمَٛ اٌ

اٌزٟ ٠إصِّو ِٓ  ا١ٌَبٍبدثٙلف رؾم١ك الاٍزمواه الالزظبكٞ. أِب ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ فٟٙ 

فلاٌٙب اٌجٕه اٌّوويٞ ػٍٝ ػوع إٌمٛك كافً اٌلٌٚخ، ٚرأرٟ اٌؾيَ اٌّب١ٌخ ثبػزجبه٘ب أؽل 

لالزظبك ٚرؼبف١ٗ فٟ ؽبي رؼضوٖ. ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ اٌَّزقلِخ ٌزؾف١ي ا
(0)

 

ٚرزٕٛع ئعواءاد ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رزجٕب٘ب اٌلٚي، ٚمٌه ِٓ       

فلاي ى٠بكح إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ )الأفبق الاٍزٙلاوٟ، ٚالأفبق الاٍزضّبهٞ(، أٚ رؾ٠ًٛ 

زٙلان، الأِٛاي، أٚ ففغ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ )ػوائت اٌلفً، ػوائت الاٍ

 ػوائت اٌشووبد(.

ٚرش١و اٌلهاٍبد ئٌٝ أٔٗ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أ١ّ٘خ رٍه اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ثّب رّىٕٗ ِٓ      

ى٠بكح اٌملهح اٌشوائ١خ ٌلٜ الأفواك، ِٚٓ صُ ى٠بكح الاٍزٙلان اٌقبص ِٓ اٌٍَغ 

ٚاٌقلِبد، ٚاٌزغٍت ػٍٝ رلاػ١بد الأىِبد، ئلا أْ ٌٙب اٌؼل٠ل ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ ِٓ 

ٕٙب؛ هفغ ِؼللاد اٌزؼقُ، ٚهفغ أٍؼبه اٌفبئلح، ِٚياؽّخ اٌمطبع اٌقبص، ٚػلَ ث١

اٌزأول ِٓ رغبٚة الأفواك ِغ رٍه اٌي٠بكاد اٌّب١ٌخ ثناد اٌزٛلؼبد ثشأْ ى٠بكح 

الاٍزٙلان اٌقبص
(0)

. 

 

   



 
 أثر الحيز المالي على تمويل الأزمات العالمية
 لبنى محمد منير عبد الغني طه  

 ٠0202ٕب٠و  -اٌؼلك الأٚي                                             اٌّغٍل اٌقبٌِ ػشو                               
   0022 

   

 

 يىاخهت انذول نلأزيبث انعبنًُت بحسو انخحفُس انًبنٍ 2 .1

زبػ ٌٙب ِٓ ا١ٌَبٍبد رؼًّ اٌلٚي ػٕل رؼوػٙب ٌلأىِبد        ُّ اٌّقزٍفخ ئٌٝ اٍزقلاَ اٌ

ٌّٛاعٙخ رٍه الأىِبد ٚرم١ًٍ رلاػ١برٙب، ِٚب ٘ٛ ظٙو ثظٛهح ٚاػؾخ فلاي الأىِبد 

اٌؼب١ٌّخ الأف١وح، ٚاٌزٟ رجٕذ ف١ٙب اٌلٚي ِغّٛػخ ِٓ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، ٌزم١ًٍ أصو 

ٚرلاػ١بد رٍه الأىِبد ػٍٝ اٌٛػغ الالزظبكٞ ٌٙب،
(1  )

ِب ارؼؼ ع١ٍبً فلاي ٚ٘ٛ 

 .03 –الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ٚفلاي أىِخ وٛف١ل 
 

 ففًُب َخعهق ببلأزيت انًبنُت انعبنًُت:

رَججذ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِٓ رؾم١ك فَبئو وج١وح ػٍٝ َِزٜٛ الالزظبك       

ثأٔٙب اٌؼبٌّٟ، وّب أْ رلاػ١برٙب أصود ػٍٝ اٌؼل٠ل ِٓ كٚي اٌؼبٌُ، ؽ١ش ٚطفذ الأىِخ 

الأشل ِٕن أىِخ اٌىَبك اٌىج١و، فٛفمبً ٌزمل٠واد طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ػٕل ٚلٛع الأىِخ، 

% ػٍٝ َِزٜٛ 1%، ٚثٕؾٛ 2.4ٚرٛلؼبرٗ ثشأْ أىّبُ الالزظبك اٌؼبٌّٟ ثٕؾٛ 

، ٚػٍٝ ئصو مٌه فمل لبِذ اٌؼل٠ل ِٓ كٚي اٌؼبٌُ ثزجٕٟ 0223اٌلٚي اٌّزملِخ ػبَ 

ٚطفٙب طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ثأٔٙب فو٠لح ِٓ ٔٛػٙب،  ١ٍبٍبد ِب١ٌخ رٍٛؼ١خ، ٚاٌزٟ

ؽ١ش رجٕذ اٌلٚي ثواِظ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ٌّٛاعٙخ رلاػ١بد رٍه الأىِخ اٌؼب١ٌّخ، وّب أٔٙب 

رؼُل ثّضبثخ ػٛكح رلفً اٌؾىِٛبد فٟ الالزظبك، ٚمٌه ػمت ٍٕٛاد ِٓ اٌلفبع ػٓ 

 (4 )ػوٚهح رم١ٍض كٚه ٚٚظ١فخ اٌلٌٚخ.

كٌٚخ ِٓ كٚي اٌؼبٌُ ثزجٕٟ ثواِظ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ؛  12زغبٚى ٔؾٛ ٚلل لبَ ِب ٠       

ٌّٛاعٙخ رلاػ١بد رٍه الأىِخ، ٚاٌزل٘ٛه اٌنٞ ؽبي إٌشبؽ الالزظبكٞ ثٙب، ٚلل ثٍغ 

% ِٓ إٌبرظ 0.2رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه، ثّب ٠ؼبكي  0ل١ّخ رٍه اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ؽٛاٌٟ 

ِٓ ٔٛػٙب، ئلا أٔٙب وبٔذ ألً ِٓ  اٌؼبٌّٟ، ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ ػقبِخ ٘نٖ اٌؾيَ اٌفو٠لح

مله ٌٙب أْ رظً ئٌٝ ٔؾٛ  ُّ َُّ 0رٛط١بد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، ٚاٌ % ِٓ إٌبرظ اٌؼبٌّٟ، ٚلل ر

َُّ ئؽلاق َٔجخ 0202- 0222رجٕٟ رٍه اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ فلاي اٌفزوح ) % 03(، ؽ١ش ر

% 22)ثَٕت  0202، 0223ٚ% ِٕٙب فلاي ػبِٟ 23، َٚٔجخ 0222فلاي ػبَ 

 (3ٝ اٌزٛاٌٟ(. )% ػ11ٍٚ
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ٚرأرٟ كٌٚخ اٌظ١ٓ فٟ ِملِخ اٌلٚي اٌزٟ للِذ ؽيَ رؾف١ي ِبٌٟ ػقّخ فلاي       

َُّ 0202، 0223ٚ، ٚاٍزّو فلاي ػبِٟ 0222اٌوثغ الأف١و ِٓ ػبَ  ، ؽ١ش ر

١ٍِبه كٚلاه  324.42رو١ٍ٠ْٛ ٠ٛاْ ط١ٕٟ )ِب ٠ؼبكي  2الإػلاْ فٟ اٌجلا٠خ ػٓ 

، 0222ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌٍظ١ٓ ػبَ  00.34أِو٠ىٟ(، ثَٕجخ ثٍغذ ؽٛاٌٟ 

شٙوًا. ٚعل٠و ثبلإشبهح أْ ٘نٖ اٌؾيِخ اٌّب١ٌخ رؼُل  01ػٍٝ أْ ٠زُ ئٔفبلٙب ػٍٝ ِلاه 

الأوجو فٟ اٌؼبٌُ، فٟٙ رؼبكي ٔؾٛ صلاصخ أػؼبف ِب أػٍٕذ ػٕٗ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ % ِٓ 01الأِو٠ى١خ. ٚلل اٍزّود ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ٌزجٍغ ٔؾٛ 

، ٠ٚٛػؼ اٌشىً اٌزبٌٟ ؽيَ اٌزؾف١ي 0223، 0222ٚالاعّبٌٟ ٌلٌٚخ اٌظ١ٓ ٌؼبِٟ 

 (4)اٌزٟ رجٕزٙب ػلك ِٓ اٌلٚي 

(1شكم رقى )  

انحىافس انًبنُت كُسبت يٍ انُبحح انًحهٍ الإخًبنٍ نهذول انًقذيت حىافس خلال الأزيت 

 انًبنُت انعبنًُت

 
Source: Ahrens, Steffen (2009): Fiscal responses to the financial crisis, Kiel 

Policy Brief, No. 11, Kiel Institute for the World Economy (IfW), Kiel. 



 
 أثر الحيز المالي على تمويل الأزمات العالمية
 لبنى محمد منير عبد الغني طه  

 ٠0202ٕب٠و  -اٌؼلك الأٚي                                             اٌّغٍل اٌقبٌِ ػشو                               
   0002 

   

 

٠ٚؼيٜ اٌزفبٚد فٟ ؽغُ ثواِظ اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ثظٛهح أٍب١ٍخ ئٌٝ رفبٚد          

َُّ الإشبهح ئٌٝ أْ ولا ِٓ اٌظ١ٓ ٚاٌٛلا٠بد  اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚلل ر

ٚأٌّب١ٔب فٟ ٚػغ رأ٘ت ٚٚػغ ِبٌٟ أفؼً ِمبهٔخ ثبٌلٚي الأفوٜ، ٚ٘ٛ ِب ٠ز١ؼ 

َِبؽخ ِب١ٌخ أوجو ٌٍزؾون، ٚمٌه ػٍٝ ػىٌ اٌلٚي الأفوٜ ولٌٚخ ا١ٌبثبْ، ٚإٌٙل، 

ٚئ٠طب١ٌب، ؽ١ش رؼبٟٔ رٍه اٌلٚي ِٓ اهرفبع فٟ ِؼللاد اٌل٠ْٛ، ٚأٍؼبه اٌفبئلح 

 اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّزبػ ٌزٍه اٌلٚي.  اٌؾم١م١خ، ِّب ٠مًٍ ِٓ

ُّطجمخ فلاي الأىِخ اٌّب١ٌخ        ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌؼوع اٌَبثك ٌجواِظ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌ

اٌؼب١ٌّخ، أٔٙب رؼل ئػبكح ئؽ١بء ١ٌٍَبٍخ اٌّب١ٌخ ِوح أفوٜ وأؽل الأكٚاد ٌؼٛكح 

الاٍزمواه الالزظبكٞ ٌلالزظبك اٌؼبٌّٟ، ٚأْ ٕ٘بن افزلافبد ث١ٓ اٌلٚي فٟ اٌزطج١ك 

ٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ ِٓ ع١ّغ اٌلٚي فٟ رْ ٚاؽل، ٌٚىٓ ٕ٘بن فٍُ ٠زُ اٌزطج١ك اٌّٛؽل ٌزٍه ا

افزلافبد ث١ٓ اٌلٚي ِٓ ؽ١ش ِٛاػ١ل اٌزطج١ك فلاي اٌضلاصخ أػٛاَ ٌلأىِخ ثلءًا ِٓ ػبَ 

ُّطجمخ، ٚئْ الأوضو رٛعٙبً 0222 ، ونٌه افزٍف اٌلٚي ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش اٌجواِظ اٌ

َ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ كٚي اٌؼبٌُ ٔؾٛ ى٠بكح إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ، ونٌه الزظود رٍه اٌؾي

هثّب رىْٛ ٟ٘ الأوضو رؼوهًا عواء رٍه الأىِخ، ٌٚىٓ ِٓ اٌّلاؽع غ١بة اٌلٚي 

إٌب١ِخ ػٓ رطج١ك رٍه اٌؾيَ ثشىً وج١و، ٚونٌه طغو اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ اٌّزجٕبح، الأِو 

 اٌنٞ لل ٠ؼيٜ ئٌٝ ػلَ اٌزؼوه اٌىج١و ِٓ الأىِخ ِمبهٔخ ثبٌلٚي اٌّزملِخ.

 :19-كىفُذ هق بأزيت وفًُب َخع

أصبهد رلاػ١بد اٌغبئؾخ الالزظبك٠خ ِٚب رَججذ ثٗ ِٓ أزشبه اٌّقبٚف فٟ ع١ّغ       

أٔؾبء اٌؼبٌُ، ارغبٖ ع١ّغ كٚي اٌؼبٌُ رمو٠جبً ئٌٝ رجٕٟ ١ٍبٍبد ٚرلاث١و اؽزٛائ١خ، ٚى٠بكح 

. الاٍزغبثبد اٌّب١ٌخ، ٌزم١ًٍ أصو ٚؽلح رٍه اٌزلاػ١بد
(1) 

( ؽٛاٌٟ ١ٔٛ٠0200ٛ  – 0202فمل ثٍغ ئعّبٌٟ ِب أٔفمزٗ اٌلٚي فلاي اٌفزوح )٠ٕب٠و       

% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؼبٌّٟ، ١ٌزغبٚى ثنٌه 02رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه، ثّب ٠ٛاىٞ ٔؾٛ  01

َُّ ئٔفبلٗ فلاي الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  ، ٚمٌه فؼلا ػٓ اٌقَبئو 0222ئعّبٌٟ ِب ر

رٙب اٌلٚي ٔز١غخ ٌٍم١ٛك اٌزٟ رُ فوػٙب. ٚلل لبِذ اٌلٚي الالزظبك٠خ اٌفبكؽخ اٌزٟ رىجل
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. ٚرٛػؼ % ِٓ رٍه اٌم١ّخ، ف١ّب ٠ؼٛك اٌجبلٟ ٌٍلٚي إٌب١ِخ32اٌّزملِخ ثأفبق ٔؾٛ 

 اٌقو٠طخ اٌزب١ٌخ ؽغُ اٌؾٛافي اٌزٟ رجٕزٙب كٚي اٌؼبٌُ. 

( 2شكم رقى )  

انعبنىَسب انحىافس انًبنُت يٍ انُبحح انًحهٍ الإخًبنٍ عهً يسخىي دول   

رزؼّٓ لبػلح ث١بٔبد طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ اٌزلاث١و اٌّب١ٌخ اٌوئ١َ١خ اٌزٟ أػٍٕزٙب       

 0202، ٚرغطٟ ِب رُ رج١ٕٗ ِٕن ٠ٕب٠و 03ؽىِٛبد كٚي اٌؼبٌُ ٌلاٍزغبثخ ٌٛثبء وٛف١ل 

 .0200، 0202ٚٚػٍٝ ِلاه الأػٛاَ 

Source: IMF, 2021, Fiscal policies database in Response to Covid 19, 

available on: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-

Policies-Database-in-Response-to-COVID-19, 28 January 2023. 

ؽل ٍٛاء اٌّزملِخ ٚإٌب١ِخ ٔؾٛ رجٕٟ رٍه اٌؾٛافي اٌّب١ٌخ  ػٍٝٚرٛعٗ اٌلٚي        

، -ؽزٝ ٚئْ افزٍف ل١ُ رٍه اٌؾٛافي اٌّب١ٌخ ٚؽغّٙب –ٌّٛاعٙخ رلاػ١بد رٍه الأىِخ 

ئّٔب ٠إول اٌلٚه اٌٙبَ اٌنٞ رٍؼجٗ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ فٟ اٌزقف١ف ِٓ ؽلح اٌووٛك 

ٚلل اٍزؾٛمد اٌلٚي اٌّزملِخ ػٍٝ إٌظ١ت الأوجو ِٓ  خ.ٚفزواد اٌظلِبد الالزظبك٠

رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه  03.1"، ثاعّبٌٟ ؽٛاٌٟ 03-ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ فلاي أىِخ وٛف١ل 

% ِٓ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ اٌّملِخ، ف١ّب للِذ اٌلٚي إٌب١ِخ 33أِو٠ىٟ، ثَٕجخ 

 رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه أِو٠ىٟ.  2.2ٚإٌبشئخ ؽٛاٌٟ 

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
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رؼّٕذ اٌزلاث١و اٌّب١ٌخ اٌّقزٍفخ اٌزٟ رجٕزٙب اٌلٚي ِٕٙب: رٛف١و الإػبٔبد ٚلل         

ٌلأٍو اٌفم١وح، ٚاٌؼّبٌخ الأوضو رأصوًا ثبلأىِخ فبطخ لطبع ا١ٌَبؽخ، ٚونٌه َِبػلح 

اٌشووبد فبطخ اٌّزٍٛطخ ٚاٌظغ١وح ػٍٝ اٍزّواه ػٍّٙب، ٚرأع١ً ِلفٛػبد 

 ؼو٠ج١خ.اٌؼوائت، ٚرؼ٠ٛغ اٌقَبئو، ٚثؼغ الإػفبءاد اٌ
(2)

 

 انًبنٍ .. انخعرَف ويؤشراث انقُبش انحُس .0

٠ؼُلُّ ِفَٙٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ أؽل اٌّظطٍؾبد الالزظبك٠خ اٌؾل٠ضخ، ِٚبىاي لا ٠ٛعل 

رٛافك ثشأْ رؼو٠فٗ ثظٛهح ِٛؽلح، وّب لا ٠ٛعل رٛافك ثشأْ ِإشواد ل١بً 

 ٚالاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ.

 انًبنٍ: انحُس حعرَف 1 .2

٠ؼُل ثلا٠خ اٌزؼو٠فبد اٌزٟ طلهد ثشأْ ِظطٍؼ "اٌؾ١ي اٌّبٌٟ" ِٓ اٌّإهؿ  

(Peter Heller َػب )فُٗ ثأٔٗ "َِبؽخ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ رَّؼ 0223 ، ٚلل ػوَّ

ٌٍؾىِٛخ ثزٛف١و اٌّٛاهك اٌلاىِخ ٌز٠ًّٛ ٔفمبد ػوٚه٠خ ِؾلكح كْٚ رم٠ٛغ 

اهرجبؽ ِجبشو ث١ٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ  الاٍزلاِخ اٌّب١ٌخ". ٠ٚزؼؼ ِٓ ٘نا اٌزؼو٠ف أْ ٕ٘بن

ٌٍلٌٚخ، ٚالاٍزلاِخ اٌّب١ٌخ، أٞ للهح اٌؾىِٛبد ػٍٝ ر٠ًّٛ ٔفمبرٙب ٚالاٌزياَ ثَلاك 

ِل١ٔٛ٠برٙب. ِٚٓ صُ فاْ رؾل٠ل اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٠قزٍف ِٓ كٌٚخ لأفوٜ ٚفمبً ٌٍظوٚف 

الالزظبك٠خ ثٙب، ١٘ٚىً اٌل٠ٓ، ١٘ٚىً الإ٠واكاد ٚإٌفمبد، ... ٚغ١و٘ب. 
(3 )

  

ثشأْ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثأٔٗ اٌفوق ث١ٓ  (Ostry)ف١ّب عبء رؼو٠ف الالزظبكٞ 

َِزٜٛ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ ٚاٌَغً اٌزبه٠قٟ ٌلأؼجبؽ اٌّبٌٟ ٌٍلٌٚخ. ٚلل أشبه ئٌٝ 

أْ اٌلٌٚخ رزَُ ثبٌوشبكح ثظفخ ػبِخ فٟ ػٍّٙب ػٍٝ رى٠ٛٓ فبئغ أٌٟٚ ثشىً َِزّو، 

فٛػخ، ثّب ٠َبُ٘ فٟ رؾم١ك اٍزمواه ٌّؼللاد ٌّٛاعٙخ اٌي٠بكح فٟ فلِبد اٌل٠ٓ اٌّل

اٌل٠ٓ ػٕل َِز٠ٛبد رِٕخ. فىبْ رؼو٠فٗ ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ ٠وثؾ ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٌٍلٌٚخ ِٚلٜ 

لوثٗ ِٓ اٌؾل الألظٝ ٌنٌه اٌل٠ٓ، ٚاٌنٞ وٍّب اهرفغ وٍّب أشبه ئٌٝ رواعغ اٌؾ١ي 

ٍبد اٌّب١ٌخ اٌلاىِخ اٌّبٌٟ ٌٍلٌٚخ، ِٚٓ صُ ٠غت ػٍٝ اٌلٌٚخ ارقبم اٌزلاث١و ٚا١ٌَب

ٌزؼل٠ً َِبه٘ب. 
(02)
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ٚلل ػوَّف طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ أ٠ؼًب اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ أٔٗ "َِبؽخ ٌي٠بكح 

الأفبق أٚ اٌزم١ًٍ ِٓ اٌؼوائت اٌّفوٚػخ، كْٚ الإػبلخ ِٓ اٌٛطٛي ئٌٝ الأٍٛاق أٚ 

ٟ شىً رؼوع اٌملهح ػٍٝ رؾًّ اٌل٠ْٛ ٌٍقطو، ٚلل رىْٛ ٘نٖ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ ئِب ف

رؾف١ي ِبٌٟ أٚ رجٕٟ أثطئ لأٚػبع اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ، أٞ أْ رزَُ اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ اٌزٟ 

رزجٕب٘ب اٌلٌٚخ ثبٌّوٚٔخ اٌىبف١خ، كْٚ أْ ٠زورت ػٍٝ أٞ ِٓ رٍه الإعواءاد رؼو٠غ 

الاٍزلاِخ اٌّب١ٌخ لأٞ ِٓ اٌّقبؽو. 
(00)

  

ف الالزظبكٞ ) "اٌَّبؽخ ( ِظطٍؼ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ أٔٗ Romerف١ّب ػوَّ

اٌزٟ رّزٍىٙب اٌلٌٚخ ٌزجٕٟ ١ٍبٍبد ِب١ٌخ ِٓ شأٔٙب رؾف١ي الالزظبك أٚ ئٔمبم لطبػٙب 

اٌّبٌٟ، ٠ٚؼجو ػٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ِٓ فلاي ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

الإعّبٌٟ".
(00)

 

ِٚٓ ٘نٖ إٌمبؽ اٌَبثمخ، ٠ُّىٓ ٚػغ رؼو٠ف ِغّغ ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ ثأٔٗ "للهح  

خ ػٍٝ رٛف١و َِبؽخ ِب١ٌخ ِٕبٍجخ وٕز١غخ لإرجبػٙب ١ٍبٍبد ِب١ٌخ ِلائّخ، ثّب اٌلٌٚ

ٕٙب ِٓ رجٕٟ ئعواءاد رؾف١ي٠خ لالزظبك٘ب  كْٚ أْ رؼُوع اٍزلاِخ  -ػٕل اٌؾبعخ  -٠ُّىِّ

 اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ ٌٍّقبؽو، أٚ رؼوػٙب ٌٍّقبؽو ا١ٌَبك٠خ".

 انًبنٍ انحُس قُبش يؤشراث 2 .2

الأكث١بد ٚاٌلهاٍبد ػٍٝ رؾل٠ل ِإشو ٌم١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ثً أٔٙب ٌُ رزفك      

رٕبٌٚذ ِإشواد ػلح ٚرٕٛػذ فٟ اٍزقلاِٙب ٌزٍه اٌّإشواد، ٌٚىٓ ٠لُاؽع اٌَّخ 

اٌّشزووخ ث١ٓ الأكث١بد فٟ اٍزقلاَ ِإشواد ٠َُزلي ثٙب ػٍٝ اٍزلاِخ اٌل٠ٓ ٌم١بً 

 اٌؾ١ي اٌّبٌٟ.

برظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أؽل أُ٘ اٌّإشواد اٌزٟ ٠ٚؼل ِإشو اٌل٠ٓ اٌؼبَ وَٕجخ ِٓ إٌ

(، ٚ Romerرؼزّل ػ١ٍٙب الأكث١بد ػٕل كهاٍخ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚفٟ ِملِزُٙ )

(Joshua) ،(Baldacci) رىزفٟ ثؼغ الأكث١بد ثبٌل٠ٓ اٌؼبَ فٟ ل١بً اٌؾ١ي ٌُٚ ،

َُّ الاٍزللاي ثبٌؾل الألظٝ ٌٍل٠ٓ اٌنٞ ٠ّىٓ أْ رزؾٍّٗ اٌلٌٚخ ك ْٚ أْ اٌّبٌٟ، ٌٚىٓ ر

٠زَجت مٌه فٟ الإػواه ثبٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍلٌٚخ.
(01)
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َُّ الاػزّبك فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ فٟ كهاٍبد أفوٜ ػٍٝ هثؾ اٌل٠ٓ       فٟ ؽ١ٓ ر

 deاٌؼبَ ثبٌملهح ػٍٝ ٍلاكٖ ِٓ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ، ٚمٌه ثّب ٠طٍُك ػ١ٍٗ ِإشو "

facto fiscal spaceاٌؼو٠ج١خ اٌلاىِخ ٌَلاك اٌل٠ٓ  "، ؽ١ش ٠زُ ل١بٍٗ ثؼلك إٌَٛاد

اٌؼبَ، ٚمٌه ِٓ فلاي ؽَبة َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ اٌؾظ١ٍخ اٌؼو٠ج١خ، ف١ش١و اهرفبع 

اٌّإشو ئٌٝ ػ١ك اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّزبػ ٌٍلٚي، ٚاٌؼىٌ طؾ١ؼ. 
(02) 

ه اٌجٕه اٌلٌٟٚ لبػلح ث١بٔبد        َّٛ ٚاٍزىّبلًا ٌلا٘زّبَ اٌىج١و ثشأْ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، فمل ؽ

ِإشو ٌٕؾٛ  02رزؼّٓ اٌؼل٠ل ِٓ اٌّإشواد ٌم١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚاٌزٟ رزؼّٓ ػلك 

، ٠ٚزُ رؾل٠ضٙب ٠ٍٕٛبً، ٚرزَُ لبػلح اٌج١بٔبد ثبٔفواك٘ب 0332كٌٚخ، ثلا٠خ ِٓ ػبَ  022

وج١و ِٓ رٍه اٌّإشواد ٌٚؼلك وج١و ِٓ كٚي اٌؼبٌُ، ٚرٕمَُ ئٌٝ أهثؼخ  ثزؼ١ّٕٙب ٌؼلك

ِغّٛػبد هئ١َخ رزؼّٓ ولا ِٕٙب ػلك ِٓ اٌّإشواد ػٍٝ َِزٜٛ أهثؼخ ِؾبٚه 

هئ١َخ ٟٚ٘؛ اٍزلاِخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾىِٟٛ، ٚرى٠ٛٓ ا١ٌّيا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ، ٚاٌل٠ٓ 

 اٌقبهعٟ ٚاٌقبص، ٚرظٛه اٌَٛق ٌٍّقبؽو ا١ٌَبك٠خ.

ِٓ الاٍزؼواع اٌَبثك ٠زؼؼ رٕٛع ِإشواد ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚػلَ ارفبق ٚ   

الأكث١بد ثشأٔٙب، ٚئْ وبْ ٠ؼُل ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِٓ 

أُ٘ اٌّإشواد اٌزٟ ٠زُ الاػزّبك ػ١ٍٙب فٟ ل١بٍٗ، ٚمٌه ٍٛاء ثبٍزقلاِٗ ثظٛهح 

نٌه رىزَت ِإشواد اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ أ١ّ٘خ ِٕفظٍخ أٚ ثلِغٗ ِغ ِإشواد أفوٜ، ٚو

فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٔظوًا لاهرجبؽٙب ثّؼللاد اٌل٠ٓ اٌَّزمج١ٍخ ِٚب لل ٠إٚي ئ١ٌٗ 

اٌٛػغ الالزظبكٞ ٌٍلٚي ٚفمبً ٌٛػؼٙب اٌّبٌٟ، ٘نا فؼلا ػٓ أ١ّ٘خ اٌٍغٛء ئٌٝ 

ِٓ رؼ١ّٓ الأٍٛاق اٌقبهع١خ ٌلالزواع ٌز١ٍٛغ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي، ٚ٘ٛ ِب ارؼؼ 

 لبػلح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ اٌؼل٠ل ِٓ اٌّإشواد ماد اٌظٍخ.

 حقذَر انعلاقت بٍُ انحُس انًبنٍ وانحسو انخحفُسَت انًبنُت  .3

٠َزٙلف كهاٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ اٌزٟ رجٕزٙب اٌلٚي      

الأفوٜ اٌزٟ لل رإصو  "، ئٌٝ عبٔت رؾل٠ل اٌّؾلكاد03-ثبٌزطج١ك ػٍٝ أىِخ "وٛف١ل
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ػٍٝ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ
0

ٍٚٛف ٠زُ الاٍزٕبك فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ ئػلاك ِإشو  

ِووت ٔظوًا ٌؼلَ ٚعٛك ِإشو هلّٟ ٠َُزلي ثٗ ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ثً رزٕٛع اٌّإشواد 

َُّ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ اٌ ؾ١ي اٌَّزقلِخ فٟ الأكث١بد ٚفمبً ٌّب رُ اٍزؼواػٗ َِجمب، ٚلل ر

 اٌّبٌٟ ٚؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، صُ اٌّمبهٔخ ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚي اٌّزملِخ ٚاٌلٚي إٌب١ِخ.

  بحسو انخحفُس بٍُ انحُس انًبنٍ ويىاخهت الأزيبث انعلاقت 1.  3

ػٍٝ َِزٜٛ ِلاهً اٌفىو الالزظبكٞ، فمل افزٍفذ اٌّلاهً الالزظبك٠خ ثشأْ     

أٍجبة ؽلٚس الأىِبد الالزظبك٠خ اٌزٟ ِو ثٙب اٌؼبٌُ ػٍٝ ِلاه اٌؼمٛك اٌّبػ١خ، وّب 

افزٍفذ اٌّلاهً أ٠ؼًب ثشأْ ئِىب١ٔخ رلفً اٌؾىِٛبد ٌّٛاعٙخ رٍه الأىِبد ِٓ فلاي 

ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ ٌلأىِبد ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبكٞ،  أكٚاد ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ، ٌٍزم١ًٍ

فٕغل أْ أغٍت اٌّلاهً اٌفىو٠خ ٔبكد ثؼلَ رلفً اٌلٌٚخ فٟ إٌشبؽ الالزظبكٞ، ٚأْ 

٠ظجؼ كٚه اٌلٌٚخ ؽ١بكٞ، ِٚٓ صُ وبٔذ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ ؽ١بك٠خ فٟ إٌشبؽ الالزظبكٞ 

فٟ رٕبٚي ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٌٍلٌٚخ، ف١ّب ػلا اٌّلهٍخ اٌى١ٕي٠خ، ٚاٌزٟ وبٔذ الألوة 

 ٚأصو٘ب فٟ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ.

فمل ا٘زّذ اٌّلهٍخ اٌى١ٕي٠خ ثأ١ّ٘خ رلفً اٌؾىِٛبد فٟ اٌزغٍت ػٍٝ ِٚٛاعٙخ 

الأىِبد، ٚوبْ عٛ٘و ٘نٖ اٌّلهٍخ ٘ٛ اٌزٍٛغ فٟ الأفبق اٌؾىِٟٛ ثٙلف كػُ 

ىِبد، أٞ ِٓ اٌطٍت اٌىٍٟ، ٌٍزغٍت ػٍٝ اٌووٛك اٌنٞ رؼبٟٔ ِٕٗ اٌلٚي، ػٕل ٚلٛع الأ

فلاي اٍزقلاَ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ. 
(03)

  

فأشبه و١ٕي ئٌٝ أ١ّ٘خ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ ٚكٚه٘ب فٟ رؾم١ك الاٍزمواه الالزظبكٞ،    

ٚأٔٗ ٠ّىٓ ِٓ فلاي إٌفمبد ٚالا٠واكاد اٌؾى١ِٛخ اٌزأص١و ػٍٝ َِز٠ٛبد اٌلفً اٌمِٟٛ 

ٓ ثزٛاىْ الالزظبك اٌمِٟٛ، ٚاٌؼّبٌخ، ٚأْ اٌؼجوح ١ٌَذ ثزٛاىْ ١ِيا١ٔخ اٌؾىِٛخ ٌٚى

فىبْ ئٔٙبء ٌّجلأ ؽ١بك٠خ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ فٟ ػٙل و١ٕي، ٌزظجؼ اٌؼوائت ٚاٌّٛاىٔخ 

اٌؼبِخ ِٓ أكٚاد رؾم١ك الاٍزمواه الالزظبكٞ. 
(04 )

 

                                                 
1
"، ومن بين 91-التي تناولت المحددات المؤثرة عمى إطلاق حزم التحفيز المالية خلال أزمة "كوفيد تمَّ دراسة الأدبيات  

 .تمك المحددات عدد السكان، عدد الوفيات، عدد حالات الإصابة بالفيروس، مستوى الدخل، .... وغيرها من المحددات
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وّب أشبهد اٌّلهٍخ اٌى١ٕي٠خ ئٌٝ ػوٚهح رٛعٗ اٌلٚي فٟ أٚلبد اٌىَبك ئٌٝ        

ِٕٙب؛ ففغ ِؼللاد اٌؼوائت ػٍٝ الأفواك رجٕٟ ػلك ِٓ اٌؾٛافي اٌّب١ٌخ ٚ

ٚاٌشووبد، ؽزٝ ٠زٛفو اٌؾ١ي اٌلاىَ ٌٍمطبع اٌقبص لإػبكح الاٍزضّبه، ٚى٠بكح الأفبق 

ػٍٝ اٌجواِظ الاعزّبػ١خ، ٌزؾف١ي ٍٛق اٌؼًّ، ؽزٝ ٠زّىٓ الالزظبك ِٓ اٌقوٚط ِٓ 

غ اٌىَبك اٌنٞ أطبثٗ، فٟ ؽ١ٓ ػٍٝ اٌؾىِٛخ فٟ فزوح اٌوٚاط الالزظبكٞ، هف

اٌؼوائت، ٚاٌزم١ًٍ ِٓ الأفبق اٌؾىِٟٛ ػٍٝ اٌجواِظ الاعزّبػ١خ، ؽزٝ ٠زىْٛ 

. اؽز١بؽٟ ٔملٞ ٠مًٍ ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ ٌٍٕفمبد اٌؾى١ِٛخ فلاي فزواد اٌىَبك
(01)

 

ِٚغ رٛاٌٟ اٌّلاهً اٌفىو٠خ اٌزٟ ظٙود ػمت اٌّلهٍخ اٌى١ٕي٠خ، فٍُ روٜ رٍه       

اٌّلاهً أ١ّ٘خ ٌفبػ١ٍخ ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ، ثً أٔٙب وبٔذ أوضو ارغب٘بً ٔؾٛ ا١ٌَبٍبد 

أوضو وفبءح ٚفبػ١ٍخ فٟ اٌزأص١و ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبكٞ، وّب أٔٙب  ثبػزجبه٘بإٌمل٠خ 

لٚس الأىِبد، ٠ٚؼيٜ ٘نا اٌغلي ثشأْ فبػ١ٍخ ا١ٌَبٍخ أٚػؾذ أٍجبثبً ِقزٍفخ ٌؾ

،  ٚاٌزأص١و 0اٌّب١ٌخ ٌّب لل ٠زورت ػ١ٍٙب ٔز١غخ ٌٍزلفلاد اٌؾى١ِٛخ ِٓ أصو اٌزياؽُ

، ئٌٝ عبٔت ِذ رزطٍجٗ ِٓ ئعواءاد رشو٠ؼ١خ ٚ٘ٛ ِب لل 1اٌٍَجٟ ػٍٝ اٌظبكهاد

 ٠زورت ػ١ٍٗ اٌزأف١و فٟ رٕف١ن٘ب، ٚؽلٚس رصبه ػى١َخ ٌٙب. 

 انًُىرج انقُبسٍ نخقذَر انعلاقت   2.  3

ًَب ػٍٝ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚؽيَ اٌزؾف١ي        رأ١ٍ

َُّ رؾل٠ل ػلك ِٓ اٌّإشواد اٌَّزقلِخ ٌم١بً  اٌّبٌٟ ٌّٛاعٙخ الأىِبد اٌؼب١ٌّخ، فمل ر
                                                 

الناتج  السندات الحكومية لتمويل العجز ة لإصدارعند لجوء الحكوميحدث أثر التزاحم نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة  2

 مما يقمل من الأثر التحفيزي لزيادة الانفاق الحكومي.عن زيادة الانفاق الحكومي والحزم التحفيزية، 
أشارت المدرسة الكلاسيكية أن تبني السياسات المالية التوسعية ستعمل عمى خفض الصادرات، مما سينتج عنه  3

حمي، حيث نتيجة لتوجه الحكومات نحو إصدار السندات لسد عجز الموازنة المترتب عمى خفض في الناتج الم
السياسات التوسعية، فإن هذا سيؤدي إلى رفع أسعار الفائدة لجذب المستثمرين بتمك السندات الحكومية، مما سيترتب 

الذي سيترتب عميه أضرار لمصادرات  عميه زيادة الطمب عمى العممة المحمية، ومن ثم رفع قيمة العممة المحمية، الأمر
 مع زيادة الواردات.
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اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ئٌٝ عبٔت اٌّإشو اٌّووت ٌم١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ
2

صُ افزجبه اٌؼلالخ ، 

 ".03-ثبٌزطج١ك ػٍٝ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌزٟ ؽجمزٙب كٚي اٌؼبٌُ فٟ أىِخ "وٛف١ل

َُّ اٍزقلاَ ّٔٛمط اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ اٌؼوػ١خ         Crossٚفٟ ٘نا الإؽبه فمل ر

Sectional Data  ُفٟ كهاٍخ أصو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ رٛف١و اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ ر

َُّ رؾل٠ل ػلك ِٓ اٌّؾلكاد الأفوٜ 03-زطج١ك ػٍٝ أىِخ "وٛف١ل رٕج١ٕٙب ثبٌ "، وّب ر

ٌج١بْ أصو٘ب فٟ رؾل٠ل ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ اٌّموهح ِٓ اٌلٚي ئٌٝ عبٔت اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، 

كٌٚخ 13ٚرُ اٌزطج١ك ػٍٝ ػلك 
3

، ٚمٌه ٚفمبً ٌٍج١بٔبد اٌّزبؽخ ِٓ اٌّزغ١واد، ٚاٌجبٌغ 

ٌزٟ رؼجو ػٓ اٌّؾلكاد اٌّقزٍفخ اٌزٟ لل ٠ىْٛ ٌٙب ( ِزغ١واد ثبٌّٕٛمط، ٚا1ػلك٘ب )

 ".03-رأص١و ػٍٝ رجٕٟ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ فٟ "وٛف١ل

َُّ الاػزّبك ػٍٝ ث١بْ ؽيَ       فف١ّب ٠زؼٍك ثؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ، ٚ٘ٛ اٌّزغ١و اٌزبثغ، فمل ر

ّقزٍفخ ػٍٝ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌظبكهح ػٓ طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ، ٚاٌزٟ رجٕزٙب اٌؾىِٛبد اٌ

 َِزٜٛ اٌؼبٌُ؛ ٌٍزقف١ف ِٓ رأص١و أىِخ وٛف١ل ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبكٞ، ٚرزؼّٓ:

  رلاث١و إٌفمبد الإػبف١خ، أٚ الإ٠واكاد اٌؼبئؼخ ٌٍمطبع اٌظؾٟ ٚاٌمطبع غ١و

 اٌظؾٟ، ٚالإٔفبق اٌّزَبهع/الإ٠واكاد اٌّإعٍخ.

  ،أٚ افزواػبد كػُ ا١ٌٌَٛخ ِٓ رلاث١و ػـ الأٍُٙ، ٚاٌموٚع، ٚالأطٛي اٌشواء

 اٌل٠ْٛ، ٚالاٌزياِبد اٌطبهئخ )أٞ اٌؼّبٔبد اٌؾى١ِٛخ، ٚاٌؼ١ٍّبد شجٗ اٌّب١ٌخ(.

َُّ هطل اٌّؾلكاد اٌزٟ        أِب اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ف١أرٟ فٟ ِملِزٙب اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، وّب ر

رجٕزٙب اٌلهاٍبد ٚالأكث١بد اٌَبثمخ ٌلهاٍخ أصو٘ب ػٍٝ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ، ٚرزّضًَّ فٟ؛ 

َٔجخ الأفبق اٌؾىِٟٛ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٚػلك اٌَىبْ، ٚػلك ؽبلاد الإطبثخ 

 dummy)، ٚاٌزغ١و فٟ ٍؼو اٌفبئلح ثبػزجبهٖ ِزغ١و ّٟٚ٘ )03-١وًٚ وٛف١لِٓ ف

                                                 

تم الاعتماد في قياس الحيز المالي عمى إعداد مؤشر مركب، تمَّ توضيحه بصورة أكثر تفصيلا في البحث المنشور  4
 .بمجمة كمية تجارة جامعة قناة السويس

5
المتضمنة بالمؤشر المركب، وذلك وفقًا لمبيانات المتاحة لممتغيرات  دولة 909دولة من إجمالي  55تمَّ استخدام عدد  

 والمحددات المستخدمة في النموذج القياسي
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variable
4

، ِٚإشو أوَفٛهك ٌم١ٛك اٌظواِخ اٌّفوٚػخ لاؽزٛاء اٌف١وًٚ، ِٚإشو 

 اٌزملَ الاعزّبػٟ ٌّب ٠ؼىَٗ ِٓ اٌزطٛه الاعزّبػٟ ٚالالزظبكٞ ٌٍلٚي.

َُّ الاػزّبك ػٍٝ اٌّظبكه اٌوئ١َخ اٌزب١ٌخ فٟ        اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد: ٚلل ر

 Fiscal Policiesلبػلح ث١بٔبد طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ  -

Database 

 Development Indicators (WDI) World لبػلح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ  -

 A Cross-Country Database ofلبػلح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ  -

Fiscal Space  

 حىصُف انًُىرج

      :ٟ زٌبٌ ٟ وب ٛمط٘  ٌّٕ ؼبكٌخ ا  ِْ ٛمط، فا ٌّٕ ٟ ا بٙ ف ١ٍ بّك ػ ُ الاػز ١ٍز  ٟ زٌ زّغ١واد ا  ثؼل رؾل٠ل اٌ

Ln F. Stimulus= β0 + β1ln F. Space + β2Ln Gov.Exp + + β3Ln 

POP+ β4Ln Cases+ β5OSI + β6IRCH + β7SPI+ Ui, 

F.Stimulusاٛعٙخ ٌٚخ ٌّ ل زٕٙب اٌ زٌٟ رج ١خ ا بٌ زؾف١ي اٌّ ف١ٛل  : ؽيَ اٌ ً "و  ".03 –رلاػ١بد ف١وٚ

F. Space.ٌِٟإشو اٌؾ١ي اٌّب : 

Gov.Exp.ٌَٟٔجخ الأفبق اٌؾىِٟٛ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب : 

Cases.ًٚػلك ؽبلاد اٌؼلٜٚ ِٓ اٌف١و : 

POPْػلك اٌَىب : 

OSI03-: ِإشو أوَفٛهك ٌظواِخ اٌم١ٛك اٌزٟ فوػٙب أصٕبء أىِخ وٛف١ل. 

IRCH اٌفبئلح: اٌزغ١و فٟ ٍؼو 

SPI.ِٟإشو اٌزملَ الاعزّبػ : 

Uiػبًِ اٌقطأ : 

                                                 
باعتباره أحد أدوات السياسة النقدية  يُشار إلى سياسة البنوك المركزية إزاء الأزمة، وقد تم الاستدلال بسعر الفائدة 6

، حيث إذا ما تبنت الدول dummy variable، وقد تمَّ اعتبارها متغير وهمي التي يتم استخدامها في وقت الأزمات
 (.0(، وثبات سعر الفائدة )1انخفاض في سعر الفائدة يتم احتساب المتغير )
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 َخبئح انًُىرج عهً خًُع انذول  1.  2.  3

 انبُبَبث انىصفُت

( أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ٠0لاؽع ِٓ اٌغلٚي هلُ )      

١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ث١ٓ  002اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط ٠جٍغ ٔؾٛ 

َُّغً ٌلٌٚخ ١ٌَٛرٛ، ٚٔؾٛ  2.01اٌلٚي ِٓ ١ٍِبه كٚلاه  ١ٍِ3212به كٚلاه أكٔٝ ٚاٌ

َُّغً ٌلٌٚخ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ.   وؾل ألظٝ، ٚ٘ٛ اٌ

وّب ٠لاؽع ِٓ اٌغلٚي أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌّإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّووت ثٍغ       

ٔمطخ وؾل أكٔٝ  2.10ٔمطخ، ٠ٚزواٚػ ٌّغّٛػخ اٌلٚي اٌّزؼّٕخ ثبٌّإشو ث١ٓ  2.34

َُّغً ٌلٌٚخ ثبوَزبْ، ٚث١ٓ  َُّغً ٌلٌٚخ إٌو٠ٚظ. ٠ٚٛػؼ  2.21ٚ٘ٛ اٌ ٔمطخ ٚاٌ

بثغ ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ اٌَّزقلِخ اٌغلٚي اٌزبٌٟ اٌج١بٔبد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١و اٌز

 ثبٌّٕٛمط ِؾً اٌلهاٍخ.

 (0علٚي هلُ )

 اٌج١بٔبد اٌٛطف١خ ٌّٕٛمط ِغّٛػخ اٌلٚي اٌّزؼّٕخ ثبٌلهاٍخ ٌٍّإشو اٌّووت

Maximum Minimum 
Standard 

Deviation 
Median Mean 

No. of 

obs 
Variable 

5838.300 0.138619 748.7480 7.600000 210.8602 75 F. Stimulus 

0.878301 0.312119 0.129706 0.557037 0.562224 75 F. Space 

1430000000 372903 233000000 19659270 84627104 70 POP 

55.80980 12.52260 10.10877 30.62839 31.70068 75 Gov.Exp 

19577585 572 2661862 161230.0 886931.9 75 Cases 

1.000000 0.000000 0.437849 1.000000 0.746667 75 IRCH 

84.26000 8.330000 17.08216 65.74000 61.26733 75 OSI 

90.95000 42.58000 14.18001 70.31000 69.43680 
 

75 SPI 
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َُّ ئعواء ػلك ِٓ الافزجبهاد ٌٍزأول ِٓ طلاؽ١خ إٌّٛمط، فؼٍٝ اٌوغُ أْ        ٚلل ر

رؼل أفؼً اٌزمل٠واد فٟ ِؼبكلاد  (OLS)ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ الاػز١بك٠خ 

الأؾلاه اٌّزؼلك، ٚألوثٙب ئٌٝ اٌٛالغ ٌزّض١ً اٌج١بٔبد ػٍٝ شىً ّٔٛمط أؾلاه فطٟ، 

ٕخ، ٠غت ِٓ رٛافو٘ب ؽزٝ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ٌٚىٓ لا ٠زُ مٌه ئلا ٚفمبً ٌشوٚؽ ِؼ١

 أفؼً اٌزمل٠واد ثٙنٖ اٌطو٠مخ. 

٠ٚأرٟ فٟ ِملِخ رٍه الافزجبهاد؛ فوػ١خ ػلَ الاهرجبؽ اٌقطٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد         

، ٚمٌه ِٓ فلاي ِظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد Multicollinearityاٌَّزمٍخ 

 اٌَّزمٍخ، وب٢رٟ:

 (2خذول رقى )

 يصفىفت الارحببط بٍُ انًخغُراث انًسخقهت نًدًىعت انذول يحم انذراست 

OSI IRCH Cases Gov.Exp POP F. Space Variable 

     1.000 F. Space 

    1.000 -0.193 POP 

   1.000 -0.311 0.383 Gov.Exp 

  1.000 0.209 0.509 0.146 Cases 

 1.000 -0.058 -0.308 0.133 -0.232 IRCH 

1.000 -0.169 0.555 0.109 0.229 0.169 OSI 

0.324 -0.313 0.401 0.585 -0.207 0.525 SPI 
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( اٌقبص ثّظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد ٠ٚ0لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغلٚي هلُ )       

اٌَّزمٍخ ثبٌّٕٛمط، أْ ِؼبًِ الاهرجبؽ ث١ٓ وً ىٚط ِٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ألً ِٓ 

(، ف١ّب ػلا ِؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ِإشو اٌزملَ الاعزّبػٟ ِٚإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، 2.3)
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ؽزٛاء (، ِٚؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ِإشو اٌم١ٛك اٌّفوٚػخ لا2.303ٚاٌنٞ ثٍغ )

(، 2.323اٌف١وًٚ َٚٔجخ الأفبق اٌؾىِٟٛ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌنٞ ثٍغ )

ِٚؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ػلك اٌؾبلاد اٌّظبثخ ثؼلٜٚ اٌف١وًٚ ٚاٌم١ٛك اٌّفوٚػخ 

(، ِٚؼبًِ اهرجبؽ وً ِٓ ػلك اٌؾبلاد 2.333لاؽزٛاء اٌف١وًٚ، ٚاٌنٞ ثٍغ )

(، ِّب ٠ؼٕٟ اؽزّب١ٌخ 2.323ٚاٌنٞ ثٍغ )اٌّظبثخ ثؼلٜٚ اٌف١وًٚ ٚػلك اٌَىبْ 

 اهرجبؽ ٘نٖ اٌّزغ١واد.

ِٚغ ٘نا ٠إفن ػٍٝ ؽو٠مخ ِؼبِلاد الاهرجبؽ اٌج١َؾ أٔٗ لل ٠ىْٛ ِؼٍلا، ٔظوا         

لافزواع ثمبء ثبلٟ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ الأفوٜ أٔٙب صبثزخ ػٕل ؽَبة ِؼبِلاد 

ٔٗ ٠زُ ئعواء افزجبه ِشىٍخ الاهرجبؽ الاهرجبؽ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ فا

اٌقطٟ اٌّزؼلك ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌّفَوح ِٓ فلاي اهرجبؽ ِؼبًِ رؼقُ اٌزجب٠ٓ 

Variance Inflation Factor (VIF) ًؽ١ش ٠م١ٌ ِؼبًِ رؼقُ اٌزجب٠ٓ ٌى ،

 ِزغ١و ٔز١غخ اهرجبؽٗ اٌقطٟ ثّزغ١و َِزمً أٚ أوضو.

جب٠ٓ ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ، رج١ٓ أْ ع١ّغ ٔزبئظ ٚثاعواء افزجبه ِؼبًِ اٌزؼقُ ٌٍز       

(، ِّب ٠ؼٕٟ ثمجٛي اٌفوع اٌؼلَ ثؼلَ ٚعٛك 2اٌؼلالخ ث١ٓ وً اٌّزغ١واد ألً ِٓ )

َُّ الإثمبء ػٍٝ اٌّزغ١واد  ِشىٍخ اهرجبؽ فطٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ ر

ُّقزبهح ِؾً اٌلهاٍخ.  اٌ

َُّ ئعواء افزجبه ػلَ رغبٌٔ            رجب٠ٓ اٌقطأ اٌؼشٛائٟوّب ر

(Heteroscedasticity)( ِٓ ٍٝ١ٌزُ ثنٌه 2.23، ٚلل ٍغً َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أػ ،)

لجٛي فوػ١خ اٌؼلَ ثأْ اٌزجب٠ٓ صبثذ، ٚلا ٠ٛعل ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ اٌقطأ 

 اٌؼشٛائٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠إول ػٍٝ طلاؽ١خ إٌّٛمط ٚرمل٠وارٗ.

َُّ ئعواء افزجبه اٍزمواه٠خ اٌّ        Stabilityزغ١واد ثبٌّٕٛمط )وّب ر

Diagonistics( ِٓ ًٚلل ٍغً ِؼ٠ٕٛخ أل ،)١ٌزُ ثنٌه لجٛي اٌفوع اٌؼلَ 2.23 ،)

ثبٍزمواه٠خ ِزغ١واد إٌّٛمط ٚفٍٖٛ ِٓ ٘نٖ اٌّشىٍخ. وّب رُ افزجبه رزجغ ٍٍٍَخ 

، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ  "Bera – Jarque"اٌجٛالٟ ٌٍزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ فلاي افزجبه
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%، أٞ 3، ٟٚ٘ أػٍٝ ِٓ 0.51رَبٚٞ  P VALUE، ٚوبٔذ ل١ّخ JB=1.3افزجبه 

 أْ ٍٍٍَخ اٌجٛالٟ رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ.

 َخبئح وصلاحُت انًُىرج 

ثؼل اٌزأول ِٓ الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ إٌّٛمط وّب      

 ( اٌزبٌٟ:٠1ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )

 (3خذول رقى )

 اخخببر أثر انحُس انًبنٍ )انًؤشر انًركب( عهً حىفُر حسو انخحفُس انًبنٍ خلال 

 ببسخخذاو ًَىرج الاَحذار انًخعذد بطرَقت انًربعبث انصغري 19-أزيت كىفُذ

Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.0000 4.4751 0.6520 2.9180 F. Space 

0.0000 6.3981 0.9083 5.81142 SPI 

0.0000 11.1908 0.11402 1.2760 POP 

0.0033 3.0447 0.01670 0.05086 Gov.Exp 

0.2388 -1.1884 0.3162 -0.3759 IRCH 

0.4965 -0.68366 0.094414 -0.064548 Cases 

0.9053 -0.1194 0.38703 -0.0462 OSI 
 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً َخبئح برَبيح 

  )ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )َٔجخ اٌزف١َوR2 رفَو اٌّإشواد اٌَّزمٍخ اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط :

% ِٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ(، ؽ١ش أْ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 22ؽٛاٌٟ 

(R Square) ( ٗ2.213ثٍغ ل١ّز.). 
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 :رش١و ل١ّخ  عٛكح إٌّٛمط(F)  ٓئٌٝ عٛكح إٌّٛمط فٟ رف١َو اٌؼلالخ ث١

اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

(F( اٌّؾَٛثخ )ثنٌه أوجو ِٓ 32.0 ٟ٘ٚ )F  اٌغل١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً اٌفوع

اٌجل٠ً لافزجبه ف١شو ثأْ إٌّٛمط ِٕبٍت، وّب ارؼؼ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط ثم١ّخ 

 (، ١ٌىْٛ إٌّٛمط ِؼٕٛٞ ٚماد رأص١و.2.23( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.22222)

 رش١و ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١و ،t  اٌّؾَٛثخ ٌٍّزغ١و اٌَّزمً ِإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ أوجو

 ِٓt  َاٌغل١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٌٗ أصو ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽي

اٌّزغ١و اٌزبثغ، ٚثَّزٜٛ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، أٞ أ١ّ٘خ اٌّزغ١و اٌَّزمً فٟ رف١َو 

 ثبٌٍّؾك(( 0(. )علٚي هلُ )2.23( ٚ٘ٛ ثنٌه ألً ِٓ )2.2222)ِؼ٠ٕٛخ 

 :ٌٟ٠ٚظجؼ ّٔٛمط الأؾلاه وبٌزب 

F_STIMULUS = 2.918*F_SPACE + 0.050*GOV_EXP + 1.276*POP - 

0.064*CASES - 0.046*OSI - 0.375*IRCH + 5.811*SPI - 42.411 

َخضح قبىل فرض انذراست بأثر انحُس انًبنٍ عهً حىفُر يٍ خلال ًَىرج الاَحذار 

 .حسو انخحفُس انًبنٍ

  ِٓ اٌّفَوح ِؼ٠ٕٛخ، ٚرور١ت رٍه اٌّزغ١واد ِٓ ؽ١ش اٌزأص١و  اٌّزغ١وادعبء ػلك

 ػٍٝ رٛف١و ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ وبٌزبٌٟ:

، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ِإشواد اٌزملَ الاعزّبػٟ (SPI)ِإشو اٌزملَ الاعزّبػٟ  -

 %(.3.200%(، ١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0ثَٕجخ )

، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثَٕجخ (F.Space)َِبّ٘خ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ  -

%(، ٚمٌه ػٕل 0.30%( ١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح فٟ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0)

 %(.0َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

%(، ١ٍإكٞ 0ػلك اٌَىبْ ثَٕجخ ) ، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ(pop)ػلك اٌَىبْ  -

 %(.0.01ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )
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، فجي٠بكح َٔجخ الأفبق اٌؾى١ِٛخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ (Gov.Exp) الأفبق اٌؾىِٟٛ -

 %( 2.23%(، ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0الإعّبٌٟ ثٕؾٛ )

اٌّزغ١واد غ١و ِؼ٠ٕٛخ، وّب أٔٙب ػٍٝ ػلالخ فٟ اٌّمبثً ٔغل أْ ٕ٘بن ػلك ِٓ  -

ػى١َخ ِغ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ( ٚرزّضً رٍه اٌّزغ١واد فٟ ولا ِٓ 

، ٚاٌم١ٛك اٌّفوٚػخ لاؽزٛاء ف١وًٚ 03-ػلك اٌؾبلاد اٌّظبثخ ثف١وًٚ وٛف١ل

 وٛف١ل، ٍٚؼو اٌفبئلح.

 يت انًُىرج انثبٍَ ببنخطبُق عهً انذول انًخقذ  2. 2. 3

 انبُبَبث انىصفُت

( أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ٠2لاؽع ِٓ اٌغلٚي هلُ )      

١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ث١ٓ  432.1اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط ٠جٍغ ٔؾٛ 

َُّغً ٌلٌٚخ ا٠وٌٕلا، ٚٔؾٛ  0.1اٌلٚي ِٓ ١ٍِبه كٚلاه وؾل  ١ٍِ3212به كٚلاه ٚاٌ

َُّغً ٌلٌٚخ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ. ألظٝ، ٚ٘ٛ ا ٌ 

وّب ٠لاؽع ِٓ اٌغلٚي أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌّإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّووت ثٍغ       

ٔمطخ وؾل أكٔٝ  2.13ٔمطخ، ٠ٚزواٚػ ٌّغّٛػخ اٌلٚي اٌّزؼّٕخ ثبٌّإشو ث١ٓ  2.42

َُّغً ٌلٌٚخ ا١ٌبثبْ، ٚث١ٓ  َُّغً ٌلٌٚخ إٌو٠ٚظ.  2.21ٚ٘ٛ اٌ ٠ٚٛػؼ ٔمطخ ٚاٌ

اٌغلٚي اٌزبٌٟ اٌج١بٔبد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١و اٌزبثغ ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ اٌَّزقلِخ 

 ثبٌّٕٛمط ِؾً اٌلهاٍخ.
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(4خذول رقى )  

 انبُبَبث انىصفُت نًُىرج يدًىعت انذول انًخقذيت انًخضًُت ببنذراست نهًؤشر انًركب

Maximum Minimum Standard 

Deviation 

Median Mean No. of 

obs 

Variable 

5838.300 2.330391 748.7480 104.1621 658.3305 20 
F. Stimulus 

0.878301 0.393176 0.129465 0.719642 0.685533 20 
F. Space 

338000000 372903 9.450371 11102636 46007871 20 
POP 

51.88805 22.55097 8.029320 40.95294 40.95294 20 
Gov.Exp 

19577585 1807.000 4304525 412616.5 1589124 20 
Cases 

1.000000 0.000000 0.510418 0.00000 0.450000 20 
IRCH 

84.26000 22.22000 15.76166 69.67500 65.74700 20 
OSI 

90.95000 46.9500 9.45037 87.9750 85.1250 
 

20 SPI 
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ٚلجً اٌجلء فٟ رمل٠و إٌّٛمط، فأٗ ١ٍزُ ئعواء ػلك ِٓ الافزجبهاد ٌٍزأول ِٓ       

طلاؽ١خ إٌّٛمط، ٠ٚأرٟ فٟ ِملِخ رٍه الافزجبهاد؛ فوػ١خ ػلَ الاهرجبؽ اٌقطٟ ث١ٓ 

، ٚمٌه ِٓ فلاي ِظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ Multicollinearityاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ 

 اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، وب٢رٟ:
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(5رقى )خذول   

 يصفىفت الارحببط بٍُ انًخغُراث انًسخقهت نًدًىعت انذول انًخقذيت يحم انذراست 
OSI 

IRCH Cases Gov.Exp POP F. Space Variable 

     1.000 
F. Space 

    1.000 -0.350 
POP 

   1.000 -0.187 -0.011 
Gov.Exp 

  1.000 0.099 0.709 -0.200 
Cases 

 1.000 -0.277 -0.239 -0.028 0.310 
IRCH 

1.000 -0.196 0.547 0.037 0.216 0.051 
OSI 

-0.034 -0.295 0.164 0.515 -0.103 0.008 
SPI 

 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً َخبئح برَبيح 

( اٌقبص ثّظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد ٠ٚ3لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغلٚي هلُ )       

ثبٌّٕٛمط، أْ ِؼبًِ الاهرجبؽ ث١ٓ وً ىٚط ِٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ألً ِٓ اٌَّزمٍخ 

(، ف١ّب ػلا ِؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ِإشو اٌم١ٛك اٌّفوٚػخ لاؽزٛاء اٌف١وًٚ 2.3)

(، ِٚؼبًِ 2.303َٚٔجخ الأفبق اٌؾىِٟٛ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌنٞ ثٍغ )

ٌف١وًٚ ٚاٌم١ٛك اٌّفوٚػخ لاؽزٛاء اهرجبؽ ولا ِٓ ػلك اٌؾبلاد اٌّظبثخ ثؼلٜٚ ا

(، ِٚؼبًِ اهرجبؽ وً ِٓ ػلك اٌؾبلاد اٌّظبثخ ثؼلٜٚ 2.321اٌف١وًٚ، ٚاٌنٞ ثٍغ )

(، ِّب ٠ؼٕٟ اؽزّب١ٌخ اهرجبؽ ٘نٖ 2.123اٌف١وًٚ ٚػلك اٌَىبْ ٚاٌنٞ ثٍغ )

 اٌّزغ١واد.
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ٚٔظوًا ٌّب رزطٍجٗ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ ِٓ رؾمك ػلك ِٓ اٌشوٚؽ،         

ٚاٌَبثك رٛػ١ؾٙب فٟ ػوع إٌّٛمط الأٚي، ٚثاػبكح افزجبه رٍه اٌشوٚؽ ػٍٝ 

 إٌّٛمط اٌقبص ثبٌلٚي اٌّزملِخ، فإٔب ٔغل اٌزبٌٟ: 

  ف١ّب ٠زؼٍك ثبفزجبه ِؼبًِ اٌزؼقُ ٌٍزجب٠ٓ ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ، رج١ٓ أْ ع١ّغ

ٌؼلَ (، ِّب ٠ؼٕٟ ثمجٛي اٌفوع ا2ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ وً اٌّزغ١واد ألً ِٓ )

َُّ الإثمبء ػٍٝ  ثؼلَ ٚعٛك ِشىٍخ اهرجبؽ فطٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ ر

ُّقزبهح ِؾً اٌلهاٍخ.  اٌّزغ١واد اٌ

 ٟئعواء افزجبه ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ اٌقطأ اٌؼشٛائ َُّ   وّب ر

(Heteroscedasticity) ،( ِٓ ٍٝ١ٌزُ 2.23ٚلل ٍغً َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أػ ،)

اٌزجب٠ٓ صبثذ، ٚلا ٠ٛعل ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ  ثنٌه لجٛي فوػ١خ اٌؼلَ ثأْ

 اٌقطأ اٌؼشٛائٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠إول ػٍٝ طلاؽ١خ إٌّٛمط ٚرمل٠وارٗ.

 ( ئعواء افزجبه اٍزمواه٠خ اٌّزغ١واد ثبٌّٕٛمط َُّ  Stabilityوّب ر

Diagonistics( ِٓ ًٚلل ٍغً ِؼ٠ٕٛخ أل ،)١ٌزُ ثنٌه لجٛي اٌفوع 2.23 ،)

 إٌّٛمط ٚفٍٖٛ ِٓ ٘نٖ اٌّشىٍخ.  اٌؼلَ ثبٍزمواه٠خ ِزغ١واد

 رُ افزجبه رزجغ ٍٍٍَخ اٌجٛالٟ ٌٍزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ فلاي افزجبه" Jarque- 

Bera "  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ افزجبه ،JB=0.7 ٚوبٔذ ل١ّخ ،P VALUE 

 %، أٞ أْ ٍٍٍَخ اٌجٛالٟ رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ.3، ٟٚ٘ أػٍٝ ِٓ 0.7رَبٚٞ 

 ٔزبئظ ٚطلاؽ١خ إٌّٛمط 

ثؼل اٌزأول ِٓ الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ إٌّٛمط وّب      

 ( اٌزبٌٟ:٠4ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )
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(6خذول رقى )  

اخخببر أثر انحُس انًبنٍ )انًؤشر انًركب( نهذول انًخقذيت عهً حىفُر حسو انخحفُس 

19-انًبنٍ خلال أزيت كىفُذ  

Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.6105 0.52303 0.6520 0.34116 F. Space 

0.0726 1.96774 1.02323 2.01346 SPI 

0.0000 9.1357 0.13709 1.2524 POP 

0.4582 -0.7664 0.01766 -0.01355 Gov.Exp 

0.9207 -0.10167 0.27147 -0.02760 IRCH 

0.5000 -0.69548 0.107235 -0.07458 Cases 

0.7337 0.34827 0.49339 0.17183 OSI 

 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً َخبئح برَبيح 

  )ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )َٔجخ اٌزف١َوR2 رفَو اٌّإشواد اٌَّزمٍخ اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط :

 R)% ِٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ(، ؽ١ش أْ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 33ؽٛاٌٟ 

Square) ( ٗ2.332ثٍغ ل١ّز.). 

 :رش١و ل١ّخ  عٛكح إٌّٛمط(F)  ئٌٝ عٛكح إٌّٛمط فٟ رف١َو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد

( اٌّؾَٛثخ Fاٌَّزمٍخ، ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

اٌغل١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً اٌفوع اٌجل٠ً لافزجبه ف١شو  F( ٟٚ٘ ثنٌه أوجو ِٓ 10.2)

( ٚ٘ٛ ألً ِٓ 2.22222ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط ثم١ّخ )ثأْ إٌّٛمط ِٕبٍت، وّب ارؼؼ 

 (، ١ٌىْٛ إٌّٛمط ِؼٕٛٞ ٚماد رأص١و.2.23)

 رش١و ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١و ،t  ِٓ اٌّؾَٛثخ ٌٍّزغ١و اٌَّزمً ِإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ أوجو

t  اٌغل١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٌٗ أصو ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي

اٌّبٌٟ(، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً لا ٠إصو فٟ رف١َو اٌّزغ١و اٌزبثغ، ؽ١ش عبء 

 ثبٌٍّؾك(( 0(. )علٚي هلُ )2.23( ٚ٘ٛ ثنٌه أوجو ِٓ )2.402)ثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
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 :ٌٟ٠ٚظجؼ ّٔٛمط الأؾلاه وبٌزب 

F_STIMULUS =0.34*F_SPACE - 0.013*GOV_EXP + 1.252*POP - 

0.074*CASES + 0.171*OSI - 0.027*IRCH + 2.013*SPI – 23.88 

يٍ خلال ًَىرج الاَحذار َخضح أٌ انحُس انًبنٍ لا َؤثر فٍ حىفُر حسو انخحفُس 

رٍه  ، ؽ١ش أْ اٌّزغ١و اٌٛؽ١ل اٌّإصو ػٍٝ رٛف١وانًبنٍ عهً يسخىي انذول انًخقذيت

اٌؾيَ اٌّب١ٌخ ثبٌلٚي اٌّزملِخ ٘ٛ ػلك اٌَىبْ، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ػلك اٌَىبْ 

 %(.0.03%(، ١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0ثَٕجخ )

 :انًُىرج انثبنث ببنخطبُق عهً يسخىي انذول انُبيُت 3.  2 .3

( أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ٠1لاؽع ِٓ اٌغلٚي هلُ )      

١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ث١ٓ  13.2اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط ٠جٍغ ٔؾٛ 

َُّغً ٌلٌٚخ ١ٌَٛرٛ، ٚٔؾٛ 2.01اٌلٚي ِٓ ١ٍِبه كٚلاه وؾل  ١ٍِ321به كٚلاه ٚاٌ

َُّغً ٌلٌٚخ اٌظ١ٓ.   ألظٝ، ٚ٘ٛ اٌ

ٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌّإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّووت ٌٍلٚي وّب ٠لاؽع ِٓ اٌغلٚي أْ اٌ      

ٔمطخ  2.10ٔمطخ، ٠ٚزواٚػ ٌّغّٛػخ اٌلٚي اٌّزؼّٕخ ث١ٓ  2.30إٌب١ِخ ٚإٌبشئخ ثٍغ 

َُّغً ٌلٌٚخ ىاِج١ب، ٚث١ٓ  َُّغً ٌلٌٚخ أمهث١قبْ.  2.13وؾل أكٔٝ ٚ٘ٛ اٌ ٔمطخ ٚاٌ

اد اٌَّزمٍخ ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي اٌزبٌٟ اٌج١بٔبد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١و اٌزبثغ ٚاٌّزغ١و

 اٌَّزقلِخ ثبٌّٕٛمط ِؾً اٌلهاٍخ.
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(7خذول رقى )  

بَث انىصفُت نًُىرج يدًىعت انذول انُبيُت وانُبشئت انًخضًُت ببنذراست نهًؤشر  بُ انب

 انًركب

Maximum Minimum 
Standard 

Deviation 
Median Mean No. of obs Variable 

903.3801 0.138619 127.3912 2.48664 35.87119 55 F. Stimulus 

0.79496 0.312119 0.097353 0.5316 0.51784 55 F. Space 

1430000000 1299478 267000000 2001767 9867046 55 POP 

55.80980 12.52260 8.60906 28.2200 28.33622 55 Gov.Exp 

10266674 527.000 1715023 136644 631589 55 Cases 

1.000000 0.000000 0.35580 1.000000 0.85454 55 IRCH 

84.26000 8.33000 17.3876 64.35000 59.6383 55 OSI 

81.2500 42.58000 10.94612 67.15000 63.73200 
 

55 SPI 

 

 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً برَبيح 

ٚلجً اٌجلء فٟ رمل٠و إٌّٛمط، فأٗ ١ٍزُ ئعواء ػلك ِٓ الافزجبهاد ٌٍزأول ِٓ       

طلاؽ١خ إٌّٛمط، ٠ٚأرٟ فٟ ِملِخ رٍه الافزجبهاد؛ فوػ١خ ػلَ الاهرجبؽ اٌقطٟ ث١ٓ 

، ٚمٌه ِٓ فلاي ِظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ Multicollinearityاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ 

 اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، وب٢رٟ:
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(8خذول رقى )  

 يصفىفت الارحببط بٍُ انًخغُراث انًسخقهت نًدًىعت انذول انُبيُت وانُبشئت يحم انذراست 

OSI IRCH Cases Gov.Exp POP F. Space Variable 

     1.000 F. Space 
    1.000 -0.121 POP 

   1.000 -0.367 0.170 Gov.Exp 

  1.000 0.125 0.471 0.141 Cases 

 1.000 0.184 -0.046 0.182 -0.1934 IRCH 

1.000 -0.105 0.549 0.038 0.251 0.130 OSI 
0.372 -0.005 0.414 0.337 -0.230 0.385 SPI 

 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً َخبئح برَبيح 

غلٚي هلُ )        زغ١واد ٠ٚ2لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌ قبص ثّظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّ َزمٍخ ( اٌ اٌّ

َّزمٍخ ألً ِٓ ) زغ١واد اٌ (، ف١ّب ػلا 2.3ثبٌّٕٛمط، أْ ِؼبًِ الاهرجبؽ ث١ٓ وً ىٚط ِٓ اٌّ

ّفوٚػخ لاؽزٛاء  اٌٚم١ٛك اٌ ف١وًٚ  ّظبثخ ثؼلٜٚ اٌ ؾبلاد اٌ ِؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ػلك اٌ

زغ١واد.2.323اٌف١وًٚ، ٚاٌنٞ ثٍغ ) ١خ اهرجبؽ ٘نٖ اٌّ  ( ِّب ٠ؼٕٟ اؽزّبٌ

ب رزطٍجٗ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ ِٓ رؾمك ػلك ِٓ اٌشوٚؽ، ٚٔظوًا ٌّ        

ٚاٌَبثك رٛػ١ؾٙب فٟ ػوع إٌّٛمط الأٚي، ٚثاػبكح افزجبه رٍه اٌشوٚؽ ػٍٝ 

 إٌّٛمط اٌقبص ثبٌلٚي إٌب١ِخ ٚإٌبشئخ، فإٔب ٔغل اٌزبٌٟ: 

  ف١ّب ٠زؼٍك ثبفزجبه ِؼبًِ اٌزؼقُ ٌٍزجب٠ٓ ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ، رج١ٓ أْ ع١ّغ

(، ِّب ٠ؼٕٟ ثمجٛي اٌفوع اٌؼلَ 2ئظ اٌؼلالخ ث١ٓ وً اٌّزغ١واد ألً ِٓ )ٔزب

َُّ الإثمبء ػٍٝ  ثؼلَ ٚعٛك ِشىٍخ اهرجبؽ فطٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ ر

ُّقزبهح ِؾً اٌلهاٍخ.  اٌّزغ١واد اٌ

 ٟئعواء افزجبه ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ اٌقطأ اٌؼشٛائ َُّ   وّب ر

(Heteroscedasticity) ،ٍ (، ١ٌزُ 2.23غً َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أػٍٝ ِٓ )ٚلل
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ثنٌه لجٛي فوػ١خ اٌؼلَ ثأْ اٌزجب٠ٓ صبثذ، ٚلا ٠ٛعل ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ 

 اٌقطأ اٌؼشٛائٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠إول ػٍٝ طلاؽ١خ إٌّٛمط ٚرمل٠وارٗ.

 ( ئعواء افزجبه اٍزمواه٠خ اٌّزغ١واد ثبٌّٕٛمط َُّ  Stabilityوّب ر

Diagonistics( ِٓ ًٚلل ٍغً ِؼ٠ٕٛخ أل ،)١ٌزُ ثنٌه لجٛي اٌفوع 2.23 ،)

 اٌؼلَ ثبٍزمواه٠خ ِزغ١واد إٌّٛمط ٚفٍٖٛ ِٓ ٘نٖ اٌّشىٍخ. 

 رُ افزجبه رزجغ ٍٍٍَخ اٌجٛالٟ ٌٍزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ فلاي افزجبه" Jarque- 

Bera "  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ افزجبه ،JB=0.3 ٚوبٔذ ل١ّخ ،P VALUE 

 %، أٞ أْ ٍٍٍَخ اٌجٛالٟ رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ.3ِٓ ، ٟٚ٘ أػٍٝ 0.8رَبٚٞ 

 َخبئح وصلاحُت انًُىرج 

ثؼل اٌزأول ِٓ الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ إٌّٛمط وّب      

 ( اٌزبٌٟ:٠3ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )

(9خذول رقى )  

اخخببر أثر انحُس انًبنٍ )انًؤشر انًركب( نهذول انُبيُت وانُبشئت عهً حىفُر حسو 

  19-انخحفُس انًبنٍ خلال أزيت كىفُذ
Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.0018 3.315 0.738 2.449 F. Space 
0.0000 4.951 1.004 4.971 SPI 
0.0000 9.857 0.117 1.158 POP 
0.0161 2.495 0.017 0.043 Gov.Exp 
0.8865 -0.1434 0.393 -0.056 IRCH 
0.7138 -0.369 0.096 -0.035 Cases 
0.9317 0.0861 0.378 0.032 OSI 

 E-VIEWSانًصذر: إعذاد انببحث ببلاعخًبد عهً َخبئح برَبيح 



 
 أثر الحيز المالي على تمويل الأزمات العالمية
 لبنى محمد منير عبد الغني طه  

 ٠0202ٕب٠و  -اٌؼلك الأٚي                                             اٌّغٍل اٌقبٌِ ػشو                               
   0011 

   

 

  )ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )َٔجخ اٌزف١َوR2 رفَو اٌّإشواد اٌَّزمٍخ اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط :

% ِٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ(، ؽ١ش أْ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 20ؽٛاٌٟ 

(R Square) ( ٗ2.202ثٍغ ل١ّز.). 

 :رش١و ل١ّخ  عٛكح إٌّٛمط(F)  ٓئٌٝ عٛكح إٌّٛمط فٟ رف١َو اٌؼلالخ ث١

اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ  اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ

(F( اٌّؾَٛثخ )ثنٌه أوجو ِٓ 12.4 ٟ٘ٚ )F  اٌغل١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً اٌفوع

اٌجل٠ً لافزجبه ف١شو ثأْ إٌّٛمط ِٕبٍت، وّب ارؼؼ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط ثم١ّخ 

 (، ١ٌىْٛ إٌّٛمط ِؼٕٛٞ ٚماد رأص١و.2.23( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.22222)

 رش١و ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١و ،t  ِٓ اٌّؾَٛثخ ٌٍّزغ١و اٌَّزمً ِإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ أوجوt 

اٌغل١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٌٗ أصو ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي 

اٌّبٌٟ(، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٠إصو فٟ رف١َو اٌّزغ١و اٌزبثغ، ؽ١ش عبء ثَّزٜٛ 

 ثبٌٍّؾك(( 1) (. )علٚي هل2.23ُ( ٚ٘ٛ ثنٌه ألً ِٓ )2.2202)ِؼ٠ٕٛخ 
 

 :ٌٟ٠ٚظجؼ ّٔٛمط الأؾلاه وبٌزب 

F_STIMULUS =2.44*F_SPACE + 0.043*GOV_EXP + 1.15*POP - 

0.035*CASES + 0.032*OSI - 0.056*IRCH + 4.97*SPI – 38.19 

يٍ خلال ًَىرج الاَحذار َخضح أٌ انحُس انًبنٍ َؤثر فٍ حىفُر حسو انخحفُس انًبنٍ 

 وانُبشئتعهً يسخىي انذول انُبيُت 

  ِٓ اٌّفَوح ِؼ٠ٕٛخ، ٚرور١ت رٍه اٌّزغ١واد ِٓ ؽ١ش اٌزأص١و  اٌّزغ١وادعبء ػلك

 ػٍٝ رٛف١و ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ وبٌزبٌٟ:

، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ِإشواد اٌزملَ (SPI)ِإشو اٌزملَ الاعزّبػٟ  -

%(، ١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ 0الاعزّبػٟ ثَٕجخ )

(2.31.)% 
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، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثَٕجخ (F.Space)َِبّ٘خ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ  -

%(، ٚمٌه 0.22%( ١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح فٟ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0)

 %(.0ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

%(، 0، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ػلك اٌَىبْ ثَٕجخ )(pop)ػلك اٌَىبْ  -

 %(.0.03خ )١ٍإكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕج

، فجي٠بكح َٔجخ الأفبق اٌؾى١ِٛخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ (Gov.Exp) الأفبق اٌؾىِٟٛ -

 %( 2.22%(، ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ ثَٕجخ )0الإعّبٌٟ ثٕؾٛ )

فٟ اٌّمبثً ٔغل أْ ٕ٘بن ػلك ِٓ اٌّزغ١واد غ١و ِؼ٠ٕٛخ، وّب أٔٙب ػٍٝ ػلالخ  -

ٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ( ٚرزّضً رٍه اٌّزغ١واد فٟ ولا ػى١َخ ِغ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ ا

 ، ٍٚؼو اٌفبئلح.03-ِٓ ػلك اٌؾبلاد اٌّظبثخ ثف١وًٚ وٛف١ل
 

 َخبئح انذراست:  .4

اسخهذفج انذراست بُبٌ أثر انحُس انًبنٍ فٍ حًىَم الأزيبث انعبنًُت       

ببسخخذاو انًُبرج انقُبسُت، ورنك ببنخطبُق عهً أحذ الأزيبث انعبنًُت وهٍ 

"، ونعذو وخىد قًُت يحذدة نهحُس انًبنٍ نهذول، وعذو انخىافق 19-"كىفُذ

بشأٌ يؤشر نقُبسه، فقذ حىَّ إعذاد يؤشر يركب نقُبش انحُس انًبنٍ، وقذ 

خهصُج انذراست إنً وخىد علاقت يعُىَت إَدببُت بٍُ كلا يٍ انًؤشر انًركب 

-ل فٍ أزيت "كىفُذنهحُس انًبنٍ وبٍُ حسو انخحفُس انًبنٍ انخٍ حبُخهب انذو

% فٍ انحُس انًبنٍ َسبهى 1%، أٌ أٌ زَبدة 2.91"، بًعبيم حأثُر بهغ 19

 % فٍ حسو انخحفُس انًبنُت.2.97بسَبدة قذرهب 

وّب أصجزذ اٌلهاٍخ أْ ٕ٘بن ػلك ِٓ اٌّؾلكاد الأفوٜ اٌزٟ وبْ ٌٙب رأص١و ػٍٝ       

ّبػٟ ػٍٝ ػلالخ "، ؽ١ش عبء ِإشو الاٍزمواه الاعز03-ر٠ًّٛ أىِخ "وٛف١ل 

ئ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ اٌزأص١و ػٍٝ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىٌ رطٛه الأٚػبع 

  الاعزّبػ١خ ٚالالزظبك٠خ ثبٌلٚي، ٚاٌزٟ رزّضًَّ فٟ اٌلٚي ماد اٌلفً اٌّورفغ.
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وّب أظٙود إٌزبئظ ػلَ ِؼ٠ٕٛخ اٌّؾلكاد ماد اٌظٍخ ثبٔزشبه اٌف١وًٚ ِٓ       

ف١وًٚ، ِٚإشو طواِخ اٌم١ٛك اٌّفوٚػخ ػٍٝ ؽيَ ػلك ؽبلاد الإطبثخ ثبٌ

اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌلٌٚخ، أٞ أٔٙب لا رإصو فٟ ؽغُ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ، 

٘نا فؼلا ػٓ اٌؼلالخ اٌؼى١َخ ٌزٍه اٌّإشواد ِغ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚعل٠و ثبلإشبهح 

ً اٌؼلالخ ٚاٌزأص١و ث١ٓ أٔٗ ٚفمبً ٌلأكث١بد اٌّزٕبٌٚخ رٍه اٌّؾلكاد، فٍُ رزفك ػٍٝ شى

 ,(Yeyati,E. L.,& Filippini, F. 2021رٍه اٌّزغ١واد، ؽ١ش أشبه ولا ِٓ 

Hosny,2021) ٟئٌٝ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ث١ٓ رٍه اٌم١ٛك ٚؽيَ اٌزؾف١ي، ف )

( ئٌٝ ػلَ ٚعٛك أ٠خ ػلالخ روثؾ ث١ٓ ؽيَ اٌزؾف١ي  (LEE, 2020ؽ١ٓ أشبه 

 ٚاٌم١ٛك اٌّفوٚػخ فٟ اٌلٚي.اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ اٌزلاث١و الاؽزواى٠خ 

ونٌه أظٙود إٌزبئظ ػلَ ِؼ٠ٕٛخ ٍؼو اٌفبئلح فٟ اٌزأص١و ػٍٝ ؽيَ اٌزؾف١ي       

اٌّب١ٌخ، ٘نا فؼلا ػٓ ػلالزٙب اٌؼى١َخ ِؼٙب، ٚ٘ٛ ِب لل ٠فَُو ِٓ أْ اٌلٚي 

إٌب١ِخ ٚإٌبشئخ ٟ٘ أوضو اٌلٚي رجٕٟ ٌزغ١١و ٍؼو اٌفبئلح )ثزقف١ؼٙب( ِمبهٔخ 

زملِخ اٌزٟ رزَُ ثبهرفبع اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثٙب، ٚرجٕذ ثظٛهح أوجو رضج١ذ ثبٌلٚي اٌّ

 ٌَؼو اٌفبئلح، ٔظوًا لأقفبػٙب ثبلأٍبً ِٓ لجً الأىِخ.

كًب أَه بذراست انعلاقت كًُبً بٍُ انحُس انًبنٍ وحسو انخحفُس انًبنُت عهً       

انًبنٍ نه أثر يسخىي انذول انًخقذيت وانذول انُبيُت وانُبشئت، فخبٍُ أٌ انحُس 

عهً حىفُر حسو انخحفُس انًبنُت عهً يسخىي انذول انُبيُت وانُبشئت حُث حىخذ 

علاقت طردَت فًُب بُُهًب، بًُُب حبٍُ عذو يعُىَت وحأثُر انحُس انًبنٍ عهً حهك 

انحىافس فٍ انذول انًخقذيت، وأٌ انعبيم الأكثر حأثُرًا فٍ رنك حًثم فٍ عذد 

 انسكبٌ فقظ. 
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 انًهحق

 (1خذول )

 ًَىرج أثر انحُس انًبنٍ )انًؤشر انًركب( عهً حسو انخحفُس انًبنُت

 

 (2خذول )                                               

 نهذول انًخقذيت عهً حسو انخحفُس انًبنُت أثر انحُس انًبنٍ
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 (1علٚي )                                    

 ًَىرج أثر انحُس انًبنٍ نًدًىعت انذول انُبيُت وانُبشئت عهً حسو انخحفُس انًبنُت 

 


