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 فً اٌّحبفع الاعزثّبسٌخ ادالاعزثّبسٌذٌٕبٍِىٍخ ثٍٓ ععش اٌصشف ٚا ٍخجاٌعلالخ اٌغج

 (GRANGERّٚٔٛرج ) (ARDLثٛاعطخ ّٔٛرج )
 

The dynamic causal relationship between the exchange rate 

and investments in investment portfolios using the (ARDL) 

model and the (GRANGER) model 
 

 عجذ اٌحٍّذ أحّذ الإِجبثًد. ِحّذ 

 وٍٍخ اٌعٍَٛ ٚاٌذساعبد الإٔغبٍٔخ، خبِعخ شمشاء ، اٌٍّّىخ اٌعشثٍخ اٌغعٛدٌخ

 خبِعخ الأص٘ش اٌششٌفثىٍٍخ اٌزدبسح إداسح الأعّبي  ِذسط

 خّٙٛسٌخ ِصش اٌعشثٍخ 

 

 اٌٍّخص

 ةةشاساد ٗظةةش  اىثةةِٞ عةةعش اىغةةججٞخ اىذْٝبٍٞنٞةةخ دساعةةخ اىعة ةةخ  اٌٙددذف ِددٓ اٌجحدد  

)الاعةةةزضَبس اةةةٜ اىشةةةشمبد ٗادعةةةٌٖ ٗاى٘دااةةةب اىَؾيٞةةةخ ٗادعْجٞةةةخ ٗاىةةةزٕت الاعزضَبس

 (، ثغةشع ٍعشاةخ0202-0222، خةةه اىتزةشح )اةٜ اىَؾةباا الاعةزضَبسٝخٗاىغْذاد( 

ٗ ةةة٘ح ررصٞشٕةةةب، ثَةةةب ٝغةةةبعذ اىَغةةةزضَشِٝ  اةةةشادا   ٖةةةبارغبٕبرٗ ّ٘عٞةةةخ اىعة ةةةبد ثْٖٞةةةب

ٍٗؤعغبد اٜ اخزٞبس ٍغةبه الاعةزضَبس اىَْبعةت اةٜ مةو ؽبىةخ ٍةِ ؽةبلاد رغٞةش عةعش 

 .   اىظش 

ىذساعخ اىغةعو اىضٍْٞخ  الاعزْجبؽٜ اىزبسٝخٜاعزخذً اىجبؽش اىَْٖظ  ِٕٙدٍخ اٌجح  

عَب اٜ اىْظشٛ، مَب رٌ الاعزَبد ىجٞبّبد ٍزغٞشاد اىذساعخ ٗاىَْٖظ اىزؾيٞيٜ ىيغضء 

ثٞبّبد اىغةعو اىضٍْٞخ ىيَزغٞشاد عيٚ  ىيؾظ٘هاىَظبدس اىضبّ٘ٝخ عيٚ اىجٞبّبد 

  .ٗاىَشاعب ٗاىذساعبد اىغبثقخ اىَزعيقخ ثبىجؾش

جٞخ صْباٞخ الارغةبٓ ثةِٞ عةعش اىظةش  ٗاى٘دااةب ٗع٘د عة خ دْٝبٍٞنٞخ عج ٔزبئح اٌجح  

اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ، ٗٗع٘د عة خ اؽبدٝخ الارغبٓ ٍِ عةعش اىظةش  اىةٜ الاعةزضَبس اةٜ 

عة خ عجٞخ مَب ىٌ رضجذ ٗع٘د اىششمبد ٍِٗ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ إىٜ ععش اىظش ، 
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رةةرصٞش ثةِٞ عةةعش اىظةةش  ٗالاعةةزضَبس اةةٜ اىةةزٕت ٗاىغةْذاد، مَةةب ر٘طةةيذ إىةةٜ ٗعةة٘د 

 اةٜ اىَؾةباا الاعةزضَبسٝخ. عَٞةب  ةشاساد الاعةزضَبسعيةٚ  ٛ ىغعش اىظش ٍ٘عْ٘ٛ  

ػةجؾ عيةٚ  ٗ طذ اىذساعةخ ثؼةشٗسح رْشةٞؾ عة٘س ادعةٌٖ ٗرشةغٞب الاٝةذال ٗاىعَةو

رىل ٍِ رؾقٞق  سثبػ ىيَغزضَشِٝ عيٚ  ع٘س اىزٕت ٗصٝبدح إطذاس اىغْذاد ىَب ٝزشرت

 اىعَيخ.ٗرَْٞخ الا زظبد ٍِ خةه اعزقشاس  َٞخ 

 -الاعةزضَبس اةٜ اىغةْذاد – الاعزضَبس اةٜ ادعةٌٖ – ععش اىظش  اٌىٍّبد اٌّفزبحٍخ 

 .اىزٕت الاعزضَبس اٚ -الاعزضَبس اٜ اى٘دااب 

Abstract 

Research Objective: The research aims to study the dynamic 

causal relationship between the exchange rate and investment 

decisions (investment decisions in companies, stocks, local and 

foreign deposits, gold, and bonds) in investment portfolios in 

companies, during the period (2006-2024), for the purpose of 

knowing the quality of the relationships between them, their 

trends, and the strength of their impact, in a way that helps 

investors. Individuals and institutions in choosing the appropriate 

investment field in every case of exchange rate change. 

Research Methodology: The researcher used the deductive 

method to study the time series of the study data and the 

analytical methodology for the theoretical part. In collecting data, 

secondary sources also relied on temporal data for variables, 

references, and previous studies related to the research. 

Research Results: The existence of a dynamic, causal, two-way 

relationship between the exchange rate and local and foreign 

deposits, and the existence of a unidirectional relationship from 
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the exchange rate to investment in companies and from 

investment in stocks to the exchange rate. The existence of a 

causal relationship between the exchange rate and investment in 

gold and bonds has not been proven, as I have found that there is 

A strong significant effect of the exchange rate on all investment 

decisions in investment portfolios. The study recommended the 

necessity of activating the stock market, encouraging deposits, 

working to control the gold market, and increasing bond 

issuance, as this would result in achieving profits for investors 

and developing the economy through stabilizing the value of the 

currency. 

Keywords Exchange rate - investing in stocks - investing in 

bonds - investing in deposits - investing in gold. 

 

 اٌّمذِخ 

عَٞةب الا زظةبدٝبد ثشةنو ٍزجةبِٝ، ؽٞةش ٝةضاد ررصٞشٕةب عيةٚ  رؤصش  عةعبس اىظةش 

ٕٗةزٓ ٍةب  صجززةٔ  عيٚ الا زظبدٝبد اىَزقذٍةخعيٚ الا زظبدٝبد اىْبشئخ  مضش ٍِ ررصٞشٕب 

 الاعزضَبس  دٗادعَٞب  اٜررصٞشٕب عيٚ  ، ٗٝذه رىلAgosin, Díaz, 2023))دساعخ 

اىزٜ ْٝط٘ٛ عيٖٞب الا زظبد، ٍِٗ  َٕٖب: الاعةزضَبس اةٜ اىَشةشٗعبد ٗررعةٞظ  اىَبىٜ

ٍِ  عةٌٖ ٗعةْذاد، ٗالاعةزضَبس اةٜ اى٘دااةب  اىششمبد، ٗالاعزضَبس اٜ ادٗساس اىَبىٞخ

اىجْنٞةخ عة٘اء  ثبىعَيةةخ اىَؾيٞةخ  ٗ ادعْجٞةخ، ٗمةةزىل الاعةزضَبس اةٜ اىةةزٕت ىيزؾة٘ؽ ػةةذ 

 ٍخبؽش رقيت  ععبس اىظش . 

رغةبس اىعَيةخ  ث٘اعةطخذد رةعجب  مجٞشا  اٜ  ععبس اىظةش  ظش ٍِ اىذٗه اىزٜ شٍٖٗرعذ 

٘س ادٗىةٜ ٍةِ عةبً  0202خةةه عةبً  اٜ اىغ٘س اىَ٘اصٝخ )اىغ٘س اىغ٘داء( ، 0202ٗاىشةٖ

 دٗاد عيةٚ   صةش اىزغٞةش اةٜ عةعش اىظةش   ٞبطعيٚ  ىزا ع٘  ٝشمض اىجبؽش اٜ ٕزا اىجؾش



 
 …( ARDLة الديناميكية بين سعر الصرف والاستثمارات في المحافظ الاستثمارية بواسطة نموذج )يبالعلاقة السب

 محمد عبد الحميد أحمد الإمبابيد/  

 0202ٝ٘ىٞ٘  -اىعذد اىضبىش                                  اىَغيذ اىخبٍظ عشش                               

   428 
 

  

 

 .  (اىششمبد ٗادعٌٖ ٗاىغْذاد ٗاى٘دااب ٗاىزٕتالاعزضَبس اٜ  ) اىَبىٜ الاعزضَبس

عةةعش ىذساعةةبد اىغةةبثقخ رجةةِٞ ٗعةة٘د دساعةةبد مضٞةةشح رجؾةةش اةةٜ  صةةش اٗثَشاععةةخ 

عيةٚ  -ؽذح، اٜ ؽةِٞ ر٘عةذ ّةذسح عيٚ  مو ٍغبه ٍِ ٍغبلاد الاعزضَبسعيٚ  اىظش 

 اىَةةبىٜ الاعةةزَبس  دٗادعيةةٚ  اةةٜ اىذساعةةبد اىزةةٜ رْبٗىةةذ رةةرصٞشٓ –ؽةةذ عيةةٌ اىجبؽةةش 

 اىغبؽخ اىعشثٞخ )ٗخبطخ اىَظشٝخ(  ٗ ادعْجٞخ.عيٚ  اىَزم٘سح آّتب  ٍغزَعخ ع٘اء  

  دٗادعيةةٚ  اىزغٞةةش اةةٜ عةةعش اىظةةش  رةةرصٞشذساعةةخ ىزؼةةؼ ادَٕٞةةخ ٍَةةب عةةجق ر

 َشِٝ اىَؤعغِٞ ٗاىتشدِٝٞ اٜ ر٘عٞٔ شاسد اىَغزضعيٚ  ، ٗاىزٜ رؤصشاىَبىٜ الاعزضَبس

، ٗثٖزا اَِ اىََنةِ ٗثبىزبىٜ اٜ رنِ٘ٝ ٍؾباظٌٖ الاعزضَبسٝخ اعزضَبسارٌٖ اٜ اىَغزقجو

ىزنةةِ٘ٝ اىَْبعةةجخ  اىَةةبىٜ الاعةةزضَبس  دٗاد ُ رغةةبعذٌٕ ّزةةباظ ٕةةزا اىجؾةةش اةةٜ اخزٞةةبس 

ٗؽزٜ َٝنةِ اىز٘طةو ، اّختبػٖب ععبس اىظش   ٗ  اسرتبلعْذ ٍؾباظٌٖ الاعزضَبسٝخ 

إىٜ ٍذٛ ٗع٘د اغ٘ح ثؾضٞخ اٜ مو عة خ ٍِ اىعة ةبد اىزةٜ رزؼةَْٖب اىذساعةخ عة٘  

ؽةةذح، ٗاَٞةةب ٝيةةٜ عةةشع عيةةٚ  ٝقةةً٘ اىجبؽةةش ثَشاععةةخ اىذساعةةبد اىغةةبثقخ ىنةةو عة ةةخ

 ٍٗشاععخ ريل اىذساعبد.

 اٌذساعبد اٌغبثمخ  -1

دساعةبد رزعيةق  :اىجؾةش إىةٜاىذساعةبد اىغةبثقخ راد اىظةيخ ثَ٘ػة٘ل  َٝنِ رقغةٌٞ

الاعةةزضَبس اةةٜ اىشةةشمبد، ٗدساعةةبد رزعيةةق ثزةةرصٞش عةةعش عيةةٚ  ثزةةرصٞش عةةعش اىظةةش 

عيةةٚ  ادعةةٌٖ، ٗدساعةةبد رزعيةةق ثزةةرصٞش عةةعش اىظةةش  الاعةةزضَبس اةةٜعيةةٚ  اىظةةش 

 الاعةةزضَبس اةةٜعيةةٚ  اىغةةْذاد، ٗدساعةةبد رزعيةةق ثزةةرصٞش عةةعش اىظةةش  الاعةةزضَبس اةةٜ

الاعةزضَبس اةٜ اىةزٕت. ٗاَٞةب ٝيةٜ عيةٚ   اى٘دااب، ٗدساعبد رزعيق ثزرصٞش ععش اىظةش

 عشع ٗرؾيٞو ٕزٓ اىذساعبد.

 الاعزثّبس فً اٌششوبد عٍى  دساعبد رزعٍك ثزأثٍش ععش اٌصشف 1.1

اىششمبد اىزشمٞخ عيٚ  ثقٞبط ررصٞش ععش اىظش  0202اٜ عبً  Demirkılıç بً 

(، ٗر٘طو إىٚ ٗع٘د ررصٞش عيجٜ رٗ دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ 0228-0222خةه اىتزشح )

اّختبع ععش اىظش  ٗاىز٘عٖبد اىز٘ععٞخ ىيششمبد خةه ازشح اىذساعخ، ٗٝعْٜ 

ٜ اىز٘عٖبد رىل  ُ اّختبع ععش اىظش  ٝزشرت عيٞٔ ىغ٘ء إداسح ريل اىششمبد إى
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اٞٔ . اٜ ّتظ اى٘ ذ اىزٛ  بً (Demirkılıç, 2021)الاّنَبشٞخ اٜ ادعو اىقظٞش

Mark  ٍبه اىششمبد ٍزعذدح  س طعيٚ  ٗصٍةأ ثذساعخ ررصٞش رقيت  ععبس اىظش

-2848دٗىخ خةه اىتزش ) 22اىزٜ رَزيل ششمبد ٗاشٗل اٜ  مضش ٍِ اىغْغٞبد ٗ

ٞخ ثِٞ رقيجبد ععش اىظش  ٗالإّتبس (، ٗر٘طي٘ا إىٚ: ٗع٘د عة خ عنغ0228

اىش عَبىٜ ىيششمبد ٍزعذدح اىغْغٞبد ٍَب  دٛ إىٜ اّختبع س ط ٍبه ٕزٓ اىششمبد 

(Mark, Wang, Xu, 2021.) 

 ثقٞبط ررصش عذً اىزرمذ ثخظ٘ص ععش اىظش  0200اٜ عبً  ٗصٍةأ Zengصٌ  بً 

شَّْٞجٜ( ىعبً ششمبد اىزظذٝش اىظْٞٞخ خةه  صٍخ ععش اىظش  اىظْٜٞ )اىعيٚ 

عيٚ  ٗع٘د ررصٞش عيجٜ ىعذً اىٞقِٞ اىَزعيق ثغعش اىظش  ، ٗر٘طي٘ا إى0228ٚ

اىَظذسِٝ ٗعيٜ اعزضَبسارٌٖ اٜ ششمبد رظذٝش اىَْغبد اىظْٞٞخ خةه ازشح ادصٍخ 

(Zeng, Zhao, Liu, 2022). 

 قٞبط ررصٞش اىزغٞش اٜ ععش اىظش  اٜ اىذٗىخث 0202اٜ عبً ٗصٍةأ  Daiإزٌ مَب 

 إىٚ ٗر٘طي٘ااعزَبساد اىششمبد اىذٗىٞخ اٜ اىششمبد خبسط اىذٗىخ ادً، عيٚ  ادً

اىششمبد اىذٗىٞخ ؽٞش رقً٘ عيٚ  ٗع٘د  صش عيجٜ لاّختبع ععش عَيخ اىذٗىخ ادً

 ثزختٞغ اعزضَبسارٖب اٜ اىششمبد اىزٜ رَزينٖب اٜ اىذٗه ادخشٛ ٕٗ٘ ٍبٝ٘صش عيجب  

 ,Dai) اىزَ٘ٝو اىخبسعٜعيٚ  َذ ثشنو  عبعٜطْبعبد اىذٗه ادخشٛ اىزٜ رعزعيٚ 

Li, Xu, 2023).  عيٚ  اىزٛ  بً اٞٔ ر٘اٞق ثقٞبط ررصٞش ععش اىظش  اىعبًاٜ ّتظ

، ٗر٘طو (0200-0222ششمبد الاعزضَبس ادعْجٜ اىَجبشش اٜ ٍظش خةه اىتزشح )

عذً ٗع٘د عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ٗ داء ششمبد الاعزضَبس ادعْجٜ  إىٚ

 (. 0202اىَجبشش )ر٘اٞق، 

ثقٞبط  صش ععش اىظش  عيٚ الاعزضَبس ادعْجٜ اىَجبشش  Tianٗاٜ اىعبً اىزبىٜ  بً 

الاعزضَبس عيٚ  ٗع٘د ررصٞش عنغٜ ٍٗعْ٘ٛ ىغعش اىظش  اٜ اىششمبد، ٗر٘طو إىٚ

اىعَيخ اىظْٞٞخ رشرت عيٖٞب صٝبدح   َٞخثَعْٜ  ّٔ ميَب اّختغ  ادعْجٜ اٜ اىششمبد،

. اٜ ّتظ اى٘ ذ اىزٛ  بً Tian, 2024)) ادعْجٞخ اٜ اىششمبد اىَؾيٞخ ادالاعزضَبس

الاعزضَبس اىَجبشش اٜ ٍظش عيٚ  اٞٔ عجذ اىجبسٛ ٗصٍةأ ثقٞبط  صش ععش اىظش 
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)عجذ اىجبسٛ، اىقشّشبٗٛ،  ، ٗر٘طي٘ا إىٜ ّتظ اىْزباظ(02000-2882خةه اىتزشح )

 (.0202عجذ اىٕ٘بة، 

 ععش اٌصشف عٍى الاعزثّبس فً اٌششوبداٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ رأثٍش  عٍى اٌزعٍٍك

الاعزضَبس ادعْجٜ دُٗ رْبٗه عيٚ  سمضد عَٞب اىذساعبد اٜ  ٞبط  داء اىششمبد

مو ٍِ عيٚ  ىجبؽش اٜ ٕزا اىجؾشاالاعزضَبس اىَؾيٜ اٜ اىششمبد، ىزا ع٘  ٝشمض 

الاعزضَبساد ادعْجٞخ ٗاىَؾيٞخ اٜ اىششمبد ٍِ خةه  ٞبط الاعزضَبس اٜ اىششمبد 

 اىَظشٝخ اٜ اىج٘سطخ اىَغغيخث٘اعطخ ؽغٌ س ط اىَبه اىغ٘ ٜ ىغَٞب اىششمبد 

، مَب ر٘طيذ ٍعظٌ اىذساعبد إىٜ ٗع٘د عة خ عنغٞخ ثِٞ ععش خةه ازشح اىذساعخ

ِ ر٘طيذ دساعخ ٗاؽذح اقؾ إىٜ عذً ٗع٘د اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىششمبد، اٜ ؽٞ

دساعخ ٕزٓ عيٚ  (، ىزا ع٘  ٝشمض اىجبؽش0202عة خ ٕٜٗ دساعخ ٍظشٝخ )ر٘اٞق، 

 اٜ اىتشػِٞ اىزبىِٞٞ: اىذسعبد اىغبثقخعيٚ  اىعة خ ٗاىزٜ َٝنِ طٞبغزٖب ثْبء  

لاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبس دراد عججٞخ "ر٘عذ عة خ  اٌفشض الأٚي 

 "اىششمبداٜ 

ٍِ اخزجبس اىتشع ادٗه ٝزٌ اخزجبس اىتشع اىضبّٜ ثَْٖٞب عة خ  صج٘دٗاٜ ؽبه رجِٞ 

 اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ٗاىزٛ َٝنِ طٞبغزٔ

 ".ٍعْ٘ٝب  ررصٞشا   اىششمبدالاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌثبًٔ

 فً الأعُٙ الاعزثّبسعٍى  دساعبد رزعٍك ثزأثٍش ععش اٌصشف 1.1

ثذساعخ اىعة خ ثِٞ ععش طش   Bahmani,   ٗSohrabian بً  2880اٜ عبً  

( 2844-2882اىذٗلاس ادٍشٝنٜ ٗاععبس الاعٌٖ اٜ اى٘لاٝبد اىَزؾذح خةه اىتزشح )

(، ٗر٘طة إىٚ ٗع٘د عة خ عججٞخ S&P 500ثٞبّبد ٍؤشش )عيٚ  ٍِ خةه الاعزَبد

اٜ اىَذٛ اىقظٞش ٗعذً ٗع٘د ريل اىعة خ  ٍعْ٘ٝخ ثِٞ ععش طش  ٗ ععبس ادعٌٖ

ٗثعذ ازشح ؽ٘ٝيخ ٍِ اىضٍِ  (.Bahmani, Sohrabian,1992اٜ اىَذٛ اىط٘ٝو )

ٍغَ٘عخ ٍِ دٗه عيٚ  ثبىزطجٞقثذساعخ ثْتظ اىٖذ   Phylaktis, Ravazzolo بً 

ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ  ععبس  ٗر٘طة إىٚ(، 2884-2842اىجبعٞتل خةه اىتزشح )
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ٗ ععبس ادعٌٖ إلا  ُ ارغبٓ ٕزٓ اىعة خ )اٝغبثٞخ  ٗ عيجٞخ( ٝزجبِٝ ثؾغت ارغبٓ اىظش  

 .(Phylaktis, Ravazzolo, 2009) رغٞش ععش اىظش  )ثبىضٝبدح  ٗ اىْقظبُ(

 ثبىزطجٞقثذساعخ ررصٞش ععش اىظش  عيٚ اىَؤشش اىعبً دععبس ادعٌٖ  Gopalanمَب  بً 

صج٘د ٕزٓ اىعة خ ثِٞ اىَزغٞشِٝ اٜ اىَذٛ اىقظٞش اىج٘سطخ اىَنغٞنٞخ ٗر٘طو إىٜ عيٚ 

اٜ  ٛاىضثٞذمَب  عشٛ . (Gopalan, 2010اقؾ اٜ ؽِٞ ىٌ ٝزجذ ٗع٘دٕب اٜ اىَذٛ اىجعٞذ)

: ٗع٘د عة بد ، ٗر٘طو إىٚ(0222-2228خةه اىتزشح ) دسط ثْتظ اىٖذ  اىعشاس

 ٘ح اىزرصٞش اٜ ؽبىزٜ ٍزجبدىخ ثِٞ ععش اىظش  ٗاىَؤشش اىعبً ىلأععبس ٍب ٗع٘د رجبِٝ اٜ 

  (.0222اسرتبل ععش اىظش  عِ ؽبىخ اّختبػٔ )اىضثٞذٛ، 

ع٘ااذ ادعٌٖ اٜ عيٚ   بً عجذ اىقبدس ثقٞبط ررصٞش رقيجبد  ععبس اىظش  0228ٗاٜ عبً 

( ثبعزخذاً َّ٘رط 0222-0222صةس دٗه )اّغيزشا ٗاىٞبثبُ ٗمْذا( خةه اىتزشح )

GARCHٚرجبِٝ اٜ اىعة خ ثِٞ اىذٗه ؽٞش ر٘طيذ إىٜ ٗع٘د عة خ ، ٗر٘طو إى 

ثِٞ رقيجبد ععش طش  اىغْٞخ الاعزشىْٜٞ ٗاىِٞ اىٞبثبّٜ ٗع٘ااذ ادعٌٖ اٜ ؽِٞ إٝغبثٞخ  

)عجذ  ع٘د عة خ عيجٞخ ثِٞ ععش طش  اىذٗلاس اىنْذٛ ٗع٘ااذ ادعٌٖ اىنْذٝخ٘ر٘طيذ ى

دٗه  صٍةاخ ثزطجٞق ّتظ اىذساعخ عيٚٗ Dahir(. ٗاٜ اىعبً اىزبىٜ  بً 0228اىقبدس، 

، (0228-0224خةه اىتزشح ) (اىجشٝنظ )اىجشاصٝو ٗسٗعٞب ٗاىظِٞ ٗاىْٖذ ٗعْ٘ة إاشٝقٞب

 ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ٗع٘ااذ ادعٌٖ اٜ مو ٍِ إٝغبثٞخ   ٗع٘د عة خٗر٘طي٘ا إىٚ 

ذ ى٘ع٘د اىجشاصٝو ٗسٗعٞب، ثَْٞب ر٘طيذ ىعة خ عيجٞخ ثَْٖٞب اٜ اىْٖذ اٜ ؽِٞ ر٘طي

اٜ ّتظ  (.(Dahir et al., 2018 عة خ صْباٞخ الارغبٓ اٜ عْ٘ة ااشٝقٞب ثِٞ اىَزغٞشِٝ

اى٘ ذ اىزٛ  بً اٞٔ عجذ الله ثذساعخ ّتٜ اىعة خ ثبىزطجٞق عيٚ  ععبس  عٌٖ ششمبد اىغٞبؽخ 

عججٞخ  ؽبدٝخ الارغبٓ ٍِ ععش اىظش  إىٜ إٝغبثٞخ   ٗر٘طو إىٜ ٗع٘د عة خ خاىَظشٝ

  (.Abdallah, 2018اىغٞبؽخ اٜ ٍظش) اىششمبد  عٌٖ ععبس 

اٜ ؽِٞ  بً مو ٍِ ٍؾَذ ٗاىغبىٌ ثقٞبط  صش اىزغٞشاد اٜ ععش اىظش  عيٚ ٍعذلاد 

(، ٗر٘طة إىٚ 0202-0228دٗساُ ادعٌٖ اٜ اىج٘سطخ اىعشا ٞخ خةه اىتزشح )

خ خةه ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ اىزغٞش اٜ ععش اىظش  ٍٗعذه دٗساُ ادعٌٖ اىعشا ٞ

 (.0202ازشح اىذساعخ )ٍؾَذ، ٗاىغبىٌ ، 
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 اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزعٍمخ ثزأثٍش ععش اٌصشف عٍى أععبس الأعُٙعٍى  اٌزعٍٍك

ٍعذه دٗساُ ادعٌٖ عيٚ  ر٘طيذ اىذساعبد إىٜ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ ىغعش اىظش 

  ععبس ادعٌٖ اٜ اىَذٛعيٚ  مَب ر٘طيذ إىٜ ّزباظ ٍزجبْٝخ ؽ٘ه  صش ععش اىظش 

 اسرتبلباظ اَٞب ٝزعيق ثبدصش اٜ ؽبىزٜ زٗاىط٘ٝو ثبلاػباخ إىٜ رجبِٝ اىْ ،اىقظٞش

 ، مَب رجبْٝذ اىْزباظ  ٝؼب اَٞب ٝزعيق ثزرصٞش ععش اىظش ختبػٖبٗ ّ ععبس اىظش  

 ععبس ادعٌٖ اٜ اىذٗه اىَخزيتخ، ٗثزىل ٝزؼؼ ٍذٛ اىؾبعخ اىٜ اىَضٝذ ٍِ عيٚ 

خ ىزا ع٘  ٝشمض اىجبؽش عيٚ دساعخ ٕزٓ اىعة خ اىذساعبد ٗاىجؾ٘س ؽ٘ه ريل اىعة 

 َٗٝنِ طٞبغخ ٕزٓ اىتغ٘ح اىجؾضٞخ اٜ اىتشػِٞ اىزبىِٞٞ:  اٜ اىغ٘س اىَظشٝخ.

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ  اٌفشض اٌثبٌ  

 ادعٌٖ"

 اىشاثبٝزٌ اخزجبس اىتشع  اىضبىشٗاٜ ؽبه رجِٞ صج٘د عة خ ثَْٖٞب ٍِ اخزجبس اىتشع 

 اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ٗاىزٛ َٝنِ طٞبغزٔ

 ".ٍعْ٘ٝب  الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ررصٞشا  عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌشاثع

 الاعزثّبس فً اٌغٕذادعٍى  دساعبد رزعٍك ثزأثٍش ععش اٌصشف  1.1

ععش اىظش  عيٚ  قٞبط ررصٞشث Ngaruiya   ٗNjuguna بً مو ٍِ 0222اٜ عبً 

 ٗع٘د عة خإىٚ:  ٗر٘طة، (0220-0224 ععبس اىغْذاد اٜ مْٞٞب خةه اىتزشح )

ثِٞ ععش اىظش  ىيشيِ اىنْٜٞ ٗ ععبس اىغْذاد اٜ ازشح اىذساعخ، ٗ طذ إٝغبثٞخ  

اىذساعخ ٝقٞبً اىؾنٍ٘خ ثَؾبٗىخ رختٞغ ععش اىعَيخ ىغزة اىَشزشِٝ ادعبّت ىيغْذاد 

 (.Ngaruiya, Njuguna, 2016 ععبٕب)ٗثبىزبىٜ اسرتبل 

اىزعش  عيٚ  صش اىغٞبعخ ثَؾبٗىخ  0202ٗصٍةأ اٜ عبً  Bacchettaمَب  بً 

عيٚ  ٗثبىزبىٜ  صشٕب ،ععش اىظش  اٜ اىذٗه اىْبشئخعيٚ  اىْقذٝخ ادٍشٝنٞخ اىَزغبٕيخ

اىْقذٝخ  اىغٞبعخٗر٘طي٘ا إىٚ:  ُ ، اىغْذاد اىذٗلاسٝخ اىزٜ رظذسٕب ريل اىذٗه

اىَزغبٕيخ ىي٘لاٝبد اىَزؾذح ادٍشٝنٞخ رؤدٛ إىٜ صٝبدح رعشع ريل اىذٗه ىَخبؽش 

اىعَةد ٗثبىزبىٜ صٝبدح اطذاسٕب ىيغْذاد اىذٗلاسٝخ ثَعْٜ  ّٔ ميَب اسرتب ععش 
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 ,Bacchetta, Cordonier) اٖٞب اىذٗلاس اٜ ريل اىذٗه ميَب صاد إطذاس اىغْذاد

Merrouche, 2023). 

بعزنشب  اىعة خ ثِٞ اىغْذاد اىخظشاء ادٍشٝنٞخ ٗصٍةأ ث Xuاىزبىٜ  بً  ٗاٜ اىعبً

ٗ ععبس اىظش  ٗ ععبس ادعٌٖ ٗاىْتؾ ٗاىزٕت خةه ازشاد ادصٍبد اىضةس 

)اىؾشة اىزغبسٝخ ثِٞ اى٘لاٝبد اىَزؾذح ادٍشٝنٞخ ٗاىظِٞ ٗثِٞ سٗعٞب ٗ ٗمشاّٞب 

غْذاد اىخؼشاء ثِٞ اى ػعٞتخ ٗع٘د عة خ اسرجبؽٚرٛصٍذ إٌى  ، ٗ صٍخ م٘سّٗب(

 .(Xu, et al., 2024ٗمو ٍِ  ععبس اىظش  ٗ ععبس ادعٌٖ ٗاىْتؾ ٗاىزٕت )

 اٌغٕذاد الاعزثّبس فًاٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزعٍمخ ثزأثٍش ععش اٌصشف عٍى عٍى  اٌزعٍٍك

ثشغٌ ٗع٘د عة خ ثِٞ ععش اىظش  ٗ ععبس اىغْذاد عيٚ  ارتقذ اىذساعبد اىغبثقخ

عيٚ رؤصش  ععبس اىغْذاد   ُارؽذٕب ر٘طيذ إىٜ  ،ارغبٕٖباٜ  ٘ح اىعة خ ٗاخزةاٌٖ 

ٗىنِ اىذساعبد اىزٜ ر٘طيذ ى٘ع٘د  ، ععبس اىظش  ٗثعؼٖب ر٘طيذ إىٜ اىعنظ

ٞغ تٗػؾذ  ُ اىزرصٞش إٝغبثٜ ٗ ٗطذ ثزخ اىغْذاد عيٚ  ررصٞش دععبس اىظش 

ىزا  اسرتبل  ععبسٕب. ععش اىظش  ىغزة اىَغزضَشِٝ ادعبّت اٜ اىغْذاد ٗثبىزبىٜ

اىذسعبد عيٚ  دساعخ ٕزٓ اىعة خ ٗاىزٜ َٝنِ طٞبغزٖب ثْبء  عيٚ  ع٘  ٝشمض اىجبؽش

 اىغبثقخ اٜ اىتشػِٞ اىزبىِٞٞ:

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش اىظش    اٌخبِظاٌفشض 

 ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد"

ٝزٌ اخزجبس اىتشع  اىخبٍظٗاٜ ؽبه رجِٞ صج٘د عة خ ثَْٖٞب ٍِ اخزجبس اىتشع 

 اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ٗاىزٛ َٝنِ طٞبغزٔ اىغبدط

الاعزضَبس اٜ اىغْذاد ررصٞشا  عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌغبدطاٌفشض 

 ".ٍعْ٘ٝب  
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 اٌٛدائعالاعزثّبس فً عٍى  دساعبد رزعٍك ثزأثٍش ععش اٌصشف 4.1

 صبس ادصٍخ  ىقٞبط دساعخ 0222اٜ عبً  senera  ٗPirinçcilerb عشٛ مو ٍِ 

 دٗاد الاعزضَبس اىَبىٜ )اى٘دااب ٗاىزٕت ٗاىذٗلاس عيٚ  0224اىَبىٞخ اىعبىَٞخ ىعبً 

 ٗر٘طة إىٚ، (0222-0222ٗاىٞ٘سٗ ٗادعٌٖ( اٜ اىغ٘س اىزشمٞخ خةه اىتزشح )

ثِٞ ادصٍخ اىَبىٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٝيٞٔ الاعزضَبس  ٍعْ٘ٝخإٝغبثٞخ   ٗع٘د عة خ

اٜ اى٘دااب، اٜ ؽِٞ ر٘طيذ إىٜ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ عبىجخ ثِٞ ادصٍخ اىَبىٞخ ٗمو 

 (.senera, Pirinçcilerb, 2011ٍِ ادعٌٖ ٗاىذٗلاس ٗاىٞ٘سٗ)

عذه قٞبط ررصٞش مو ٍِ ععش اىظش  ٍٗعذه اىتباذح ٍٗث 0202مَب  بً ٝ٘عف اٜ عبً 

-0222عي٘ك اى٘دااب ثبىعَيخ اىَؾيٞخ ٗاىعَيخ ادعْجٞخ خةه اىتزشح )عيٚ  اىزؼخٌ

ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ ىنو ٍِ ٍعذه اىتباذح ٍٗعذه اىزؼخٌ عيٚ  ٗر٘طو إىٚ، (0224

ز٘طو إىٜ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ ىغعش اىظش ، ٝىٌ  َبعي٘ك اى٘دااب ثبىعَيخ اىَؾيٞخ ثْٞ

إىٜ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ  ٘ٝخ ثِٞ مو ٍِ ععش اٜ ّتظ اى٘ ذ اىزٛ ر٘طو اٞٔ 

اىظش  ٍٗعذه اىتباذح ٍٗعذه اىزؼخٌ ٗعي٘ك اى٘دااب ثبىعَيخ ادعْجٞخ )ٝ٘عف، 

0202.)  

اىزعشّ  عيٚ ررصٞش ععش طش  ٗاٜ اىعبً اىزبىٜ  بً اىشيجٜ ثئعشاء دساعخ ثٖذ  

ُ اسرتبل   ٗر٘طو إىٚ، ٗدااب اىَظبس  الإعةٍٞخ اىغ٘سٝخ(عيٚ  اىيٞشح اىغ٘سٝخ

صٝبدح اٜ ؽغٌ اى٘دااب ثبىَظبس  الاعةٍٞخ عيٚ  ععشاىظش  اىيٞشح اىزشمٞخ رشرت

 (.0202اٜ ع٘سٝب خةه ازشح اىذساعخ )اىشيجٜ،

 اٌزعٍٍك عٍى اٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ رأثٍش ععش اٌصشف عٍى الاعزثّبس فً اٌٛدائع

اىظش  ٗاى٘دااب ٍِ رجبْٝذ ّزباظ اىذساعبد اىغبثقخ ٍِ ؽٞش ٗع٘د عة خ ثِٞ ععش 

اى٘دااب عيٚ  ؽبىخ ٗع٘د عة خ ثِٞ ررصٞش ععش اىظش  رجبْٝذ اىْزباظ اٜ عذٍٔ، مَب

ثبىعَيخ اىَؾيٞخ ٗاى٘دٗااب ثبىعَيخ ادعْجٞخ، مَب رجبْٝذ اىْزباظ اَٞب ٝزعيق ثبرغبٓ اىعة خ 

 دساعخ ٕزٓ اىعة خ ٍِعيٚ  ثَْٖٞب ٕو ٕٜ عنغٞخ  ً ؽشدٝخ، ىزا ع٘  ٝشمض اىجبؽش

خةه  خز ّ٘عٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ اٜ اىؾغجبُ َٗٝنِ طٞبغخ ٕزٓ اىعة خ اٜ 

 اىتشػِٞ اىزبىِٞٞ:
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"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش اىظش    اٌغبثعاٌفشض 

 ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب"

 ىضبٍِٝزٌ اخزجبس اىتشع ا اىغبثبشع ٗاٜ ؽبه رجِٞ صج٘د عة خ ثَْٖٞب ٍِ اخزجبس اىت

 اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ٗاىزٛ َٝنِ طٞبغزٔ

الاعزضَبس اٜ اى٘دااب ررصٞشا  عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌثبِٓاٌفشض 

 ".ٍعْ٘ٝب  

 الاعزثّبس فً اٌز٘تعٍى  دساعبد رزعٍك ثزأثٍش ععش اٌصشف 8.2

اىخبً ثذساعخ اىعة خ اىغججٞخ ثِٞ ععش اىزٕت ٗععش اىْتؾ  0222 بً عيَبُ اٜ عبً 

عيٚ  ً ثبلاعزَبد0222ٍبسط  08ْٝبٝش اىٜ  2ٗععش اىظش  خةه اىتزشح ٍِ 

ٗع٘د عة خ عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ؽ٘ٝيخ  ٗر٘طيذ إىٚ، اىجٞبّبد اىٍٞ٘ٞخ اٜ اىذٗه اىْتطٞخ

مَب ر٘طيذ إىٜ  ُ ععش  ععش اىزٕت ٗععش اىْتؾ اىخبً ٗععش اىظش ادعو ثِٞ 

رجؾ ععش اىزٕت ثغعش اىْتؾ ؽشدٝب اٜ ؽِٞ ٝش ،اىظش  ٝشرجؾ عنغٞب ثغعش اىزٕت

 (.0222اٜ ادعو اىقظٞش)عيَبُ، 

ثئعشاء دساعخ ٍشبثٖخ ٗر٘طو إىٜ ٗع٘د عة خ عججٞخ  0224مَب  بً اىغبىٌ اٜ عبً 

ٍعْ٘ٝخ رجبدىٞخ ثِٞ اىَزغٞشاد اٜ اىَذٛ اىجعٞذ، ثَْٞب ر٘طيذ إىٜ ٗع٘د عة خ  ؽبدٝخ 

 ععبس اىْتؾ اىخبً ٗاىزٜ رؤصش عيٚ  الارغبح ثِٞ اىَزغٞشاد: ؽٞش ٝؤصش ععش اىظش 

 (.0224 ععبس اىزٕت )اىغبىٌ، عيٚ  ثذٗسٕب

 اٌز٘تاٌزعٍٍك عٍى اٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ رأثٍش ععش اٌصشف عٍى الاعزثّبس فً 

ارتقذ اىذساعبد اىغبثقخ عيٚ ٗع٘د عة خ رجبدىٞخ ثِٞ ععش اىظش  ٗععش اىزٕت اٜ 

ٍذٛ ٗع٘د عة بد رجبدىٞخ ثَْٖٞب اٜ اىَذٛ  ادعو اىط٘ٝو ثَْٞب اخزيتذ اىذساعبد اٜ

اٜ مو ٍِ اىَذٛ اىقظٞش دساعخ ٕزٓ اىعة خ عيٚ  ، ىزا ع٘  ٝشمض اىجبؽشاىقظٞش

 اىذسعبد اىغبثقخ اٜ اىتشػِٞ اىزبىِٞٞ:عيٚ  ٗاىزٜ َٝنِ طٞبغزٖب ثْبء  ٗاىجعٞذ، 

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش اىظش    اٌزبععاٌفشض 

 "اىزٕتعزضَبس اٜ ٗالا
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 اىعبششٝزٌ اخزجبس اىتشع  اىزبعبٗاٜ ؽبه رجِٞ صج٘د عة خ ثَْٖٞب ٍِ اخزجبس اىتشع 

 اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ٗاىزٛ َٝنِ طٞبغزٔ

ررصٞشا   اىزٕتالاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌعبششاٌفشض 

 ".ٍعْ٘ٝب  

  ِشىٍخ اٌجح  -1

ريل ادسثبػ ٍِ اىؼٞبل  ٗ عيٚ   سثبؽٔ مَب ٝخشٜ دااَب ٝغعٜ الاّغبُ دٍٗب إىٜ صٝبدح

ع٘اء مبُ ٝذٝش اعزضَبساد ىْتغٔ ) الاعزضَبس اىتشدٛ( اتٜ ٕزٓ اىؾبىخ رزؾقق  ،اىخغبسح

اىع٘ااذ ىٔ شخظٞب،  ٗ ىغٞشٓ )الاعزضَبس اىَؤعغٜ( ٗاٜ ٕزٓ اىؾبىخ رزؾقق اىع٘ااذ ىيَؤعغخ 

اىَؤعغخ، ٍِٗ  ٌٕ اىع٘اٍو ىزيل  ب   سثبؽ ٔقٞقاىزٜ ٝعَو ثٖب ىنِ رضٝذ رع٘ٝؼبرٔ ٍقبثو رؾ

عيٚ  ، ٗخبطخ اٜ اىتزشاد اىزٜ رْط٘ٛالاعزضَبس ثشنو عبً ععش اىظش عيٚ  ص٘صشاىزٜ 

 (.2ٜ اىشنو س ٌ )رزثزة اٜ  َٞخ اىعَيخ ٗاىَ٘ػؼ ا

 
 (.1214- 1212) خلاي اٌفزشح ععش اٌصشف رغٍش(  1اٌشىً سلُ )

 investing.comاٌّصذس  ِٛلع 

( اٜ ععش اىظش  0202اىٜ ٍْزظف  0200ادخٞشح )ٍِ  ٗاخش  اىطتشادرشٞش 

 مضش  ؽٞش رؼبعف ععش اىظش  إىٜ رةعت رغبس اىعَيخ اٜ ع٘س اىعَةد ثَظش

ٍِٗ ْٕب ٝغزْزظ اىجبؽش رغبؤلاد اىذساعخ  ،رقشٝجب  خةه عْزِٞ  ػعب صةس  ٍِ

 ٗاىَزَضيخ اٜ:

 شاساد الاعزضَبس اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ ثبلاٝغبة عيٚ  ٕو عٞؤصش ٕزا اىزةعت 

  ً ثبىغيت؟ 
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 ؟  ً عَٞزذ إىٜ اىَذٛ اىجعٞذاىَذٛ اىقظٞش؟ عيٚ  ٕو اىزرصٞش عٞقزظش 

  ٕو اىعة خ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اىَبىٞخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد

لاعزضَبس اٜ ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗا

 ً  ؽبدٝخ  ً صْباٞخ الارغبٓ؟   ً لا؟ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( عة خ عججٞخ؟

  عججٞخ؟ عة بد زؼَِرٍغشد اسرجبؽ ٍعْ٘ٛ ىنِ لا 

 أٍّ٘خ اٌجح   -1

 ٌُّىٓ اٌمٛي أْ أٍّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ رٕجع ِٓ ٔبحٍزٍٓ ّ٘ب 

 ٗرزَضو اٜ: ِٓ إٌبحٍخ اٌعٍٍّخ   1.1

رؾيٞيٞةخ عةِ اىعة ةبد اىغةججٞخ ثةِٞ ثئعشاء دساعخ  اىَبىٞخاىَغبَٕخ اٜ اىجؾ٘س  2.2.2

  .ععش اىظش  ٗ شاساد الاعزضَبس اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ اىتشدٝخ ٗاىَؤعغٞخ

اةزؼ اىؾةذٗد ٗثبىع٘ىَةخ اىزةٜ رْةبدٛ اىؾذٝضةخ رغبٕةبد الارز٘ااق ٕزٓ اىذساعخ ٍب  2.2.0

ٍٗبٝزشرت عيٖٞب ٍِ اىزعبٍةو ٍةب ادعة٘اس اىذٗىٞةخ شمٞخ اىزغبسٝخ ٗساب اىؾ٘اعض اىغَ

الاعةةزضَبساد عيةةٚ  ثرعةةعبس طةةش  ٍزْ٘عةةخ ٍٗزقيجةةخ، ٍٗةةب ىةةزىل ٍةةِ رةةرصٞش عةةٕ٘شٛ

  .باا الاعزضَبسٝخؾاىَبىٞخ ٗاىَ

رؾغةةِٞ  ةةشاساد الاعةةزضَبس اةةٜ اىَؾةةباا الاعةةزضَبسٝخ ٍةةِ عيةةٚ  رشمةةض اىذساعةةخ 2.2.2

  . خةه رْ٘ٝب الاعزضَبساد داخو اىَؾتظخ

 ٗرزَضو اٜ: ِٓ إٌبحٍخ اٌعٍٍّخ   1.1

مٞتٞخ اخزٞبس الاعزضَبسد اىَبىٞخ داخو اىَؾباا الاعةضَبسٝخ رشمض اىذساعخ عيٚ  2.0.2

 .ٕٗ٘  ٍش اٜ غبٝخ ادَٕٞخ ىنو ٍِ اداشاد ٗاىَؤعغبد

اىزغٞةش عيةٚ  اىزْجؤ ثبىزغٞش اىَز٘ ب اٜ اعزضَبسارٌٖ ثْبءعيٚ  رغبعذ اىَغزضَشِٝ 2.0.0

  .ٗثبىزبىٜ ارخبر اىزذاثٞش اىةصٍخ اٜ اى٘ ذ اىَْبعت ىزةاق اىخغباش اٜ ععش اىظش 

رغُةةبعذ ٕةةزٓ اىذساعةةخ اةةٜ رقةةذٌٝ اىَقزشؽةةبد ٗاىز٘طةةٞبد اىزةةٜ َُٝنةةِ  ُ رغُةةبعذ  2.0.2

  .اٜ رششٞذ  شاسارٌٖ الاعزضَبسٝخ اىَغزضَشِٝ
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 أ٘ذاف اٌجح   -4

   رغزٙذف اٌذساعخ رحمٍك ِب ًٌٍ 

اىعة بد اىغججٞخ اىذْٝبٍٞنٞخ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اةٜ اىَؾةباا عيٚ  زعش اى 2.2

ٌ ٗالاعةزضَبس اةٜ اىَزَضيخ اٜ: )الاعزضَبسٝخ  الاعةزضَبس اةٜ اىشةشمبد ٗالاعةزضَبس اةٜ ادعةٖ

 .(اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد

ِ عةعش اىظةش  ٗالاعةزضَبساد اةٜ  اىزعش  عيٚ ارغةبٓ اىعة ةبد اىغةججٞخ 2.0 اىذْٝبٍٞنٞةخ ثةٞ

 ٌ : )الاعةةةزضَبس اةةةٜ اىشةةةشمبد ٗالاعةةةزضَبس اةةةٜ ادعةةةٖ اىَؾةةةباا الاعةةةزضَبسٝخ اىَزَضيةةةخ اةةةٜ

 ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد(.

اا الاعزضَبسٝخ اىَزَضيخ الاعزضَبساد اٜ اىَؾبعيٚ   ٞبط  ٘ح ررصٞش ععش اىظش  2.2

اٜ: )الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعةٌٖ ٗالاعةزضَبس اةٜ اى٘دااةب اىَؾيٞةخ 

 ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد(.

   .   ىزؾغِٞ  شاساد الاعزضَبس اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخرقذٌٝ اىَقزشؽبد  2.2

 ِزغٍشاد اٌجح    -5

 اىزبىٜ: اىغذٗهَُٝنِ اىزعجٞش عِ ٍزغٞشاد اىجؾش ٍِ خةه 

 ٚأٔٛاعٙب ِٚمبٌٍغٙب ِٚصبدس ثٍبٔبرٙب ِزغٍشاد اٌجح (  1سلُ ) خذٚي
 اٌّصذس اٌّمٍبط ٔٛعٗ اٌّزغٍش َ

2 
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ثبىجْل  اىشٖشٛ ععش اىظش  اىشعَٜ

 اىَشمضٛ

اىَشمضٛ ٍْش٘ساد ٗرقبسٝش اىجْل 

 اىَظشٛ

0 
 الاعزضَبس اٜ اىششمبد

ىيششمبد  اىشٖشٛ س ط اىَبه اىغ٘ ٜ

 اىَذسعخ ثبىج٘سطخ

ٍْش٘ساد ٗرقبسٝش اىجْل اىَشمضٛ 

 اىَظشٛ

2 
 اىشٖشٛ EGX30ٍؤشش  الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ

ٍْش٘ساد ٗرقبسٝش اىجْل اىَشمضٛ 

 ٍٗ٘ ب اىج٘سطخ اىَظشٝخ اىَظشٛ

2 
 اىشٖشٝخ  َٞخ اى٘دااب اىَؾيٞخ اىَؾيٞخ الاعزضَبس اٜ اى٘دااب

ٍْش٘ساد ٗرقبسٝش اىجْل اىَشمضٛ 

 اىَظشٛ

8 
 اىشٖشٝخ  َٞخ اى٘دااب ادعْجٞخ ادعْجٞخ الاعزضَبس اٜ اى٘دااب

ٍْش٘ساد ٗرقبسٝش اىجْل اىَشمضٛ 

 اىَظشٛ

 investing.com ٍ٘ ب اىشٖشٛ ععش اىزٕت الاعزضَبس اٜ اىزٕت 2

 investing.com ٍ٘ ب  اىشٖشٛ اىغْذاد عباذ اىغْذادالاعزضَبس اٜ  8

 اٌّصذس  ِٓ إعذاد اٌجبح 
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 فشٚض اٌجح    -6

اىذساعةبد اىغةبثقخ اىتغة٘اد اىجؾضٞةخ اىَغةزْجطخ ٍْٖةب ٝنةِ عيةٚ  اىزعيٞةقعيٚ  ثْبء

 اشػِٞ ساٞغِٞ َٕب:طٞبغخ اشٗع اىجؾش اٜ 

ٗالاعةةزضَبساد اةةٜ اىَؾةةباا ثةةِٞ عةةعش اىظةةش  ٍعْ٘ٝةةخ ر٘عةةذ عة ةةبد عةةججٞخ  6.1

الاعزضَبسٝخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اةٜ ادعةٌٖ ٗالاعةزضَبس اةٜ اى٘دااةب 

عْةةذ ٍغةةز٘ٙ  اىَؾيٞةةخ ٗادعْجٞةةخ ٗالاعةةزضَبس اةةٜ اىةةزٕت ٗالاعةةزضَبس اةةٜ اىغةةْذاد(

خَظ اشٗع اشعٞخ )ادٗه ٗاىضبىش ٗاىخبٍظ  ٕزا اىتشع ٗٝزؼَِ ،2028ٍعْ٘ٝخ 

 اىذساعبد اىغبثقخ. عيٚ  عجق رمشٕب اٜ اىزعيٞق ٗاىزٜ، ٗاىغبثب ٗاىزبعب(

ٝؤصش ععش اىظةش  عيةٚ الاعةزضَبساد اةٜ اىَؾةباا الاعةزضَبسٝخ )الاعةزضَبس اةٜ  6.1

اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس 

.  2028عْةةذ ٍغةةز٘ٙ ٍعْ٘ٝةةخ رةةرصٞشا  عْ٘ٝةةب  اةةٜ اىةةزٕت ٗالاعةةزضَبس اةةٜ اىغةةْذاد( 

 ٗاىزةٜٗٝزؼَِ خَظ اشٗع اشعٞخ )اىضبّٜ ٗاىشاثةب ٗاىغةبدط ٗاىضةبٍِ ٗاىعبشةش(، 

 اىذساعبد اىغبثقخ.عيٚ  عجق رمشٕب اٜ اىزعيٞق

 ِٕٙدٍخ اٌجح   -7

ىذساعخ اىغةعو اىضٍْٞخ ىجٞبّبد ٍزغٞشاد  الاعزْجبؽٜاىَْٖظ  إٌّٙح اٌّزجع  1.7

 .اىذساعخ ٗاىَْٖظ اىزؾيٞيٜ ىيغضء اىْظشٛ

َٕٗب مَب ٝيٜ:ِدزّع ٚعٍٕخ اٌذساعخ  0.8     

ٍْةةز رغةةغٞو اىذساعةةخ ٍزغٞةةشاد ذد ٍشةةبٕذاد ٗٝزَضةةو اةةٜ عةة  اٌجحدد ِدزّددع  7.1.1

 ثٞبّبد اؽظباٞخ عِ مو ٍزغٞش.

ٍشةةةبٕذاد ٍشةةةبٕذح ٍةةةِ  000رةةةٌ اخزٞةةةبس عْٞةةةخ ٍنّ٘ةةةخ ٍةةةِ  اٌجحددد عٍٕدددخ  7.1.1  

اىذساعةخٍزغٞشاد 
(2)

( ٗرةٌ اخزٞةبس ٕةز 2/2/0202إىةٜ  2/2/0222خةةه اىتزةشح ) 

                                                 

فيماعدا متغير الاستثمار في السندات فمم يتمكن الباحث من الحصول عمي مشاهدات فترة ( 1)
فقط  1/6/1112م الي 1/1/1111الحصول عمي عائد السندات منذ الدراسة جميعها ولكن تم 

 .مشاهدة 161بواقع 
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خ آصةةبس اىنضٞةةش ٍةةِ ادصٍةةبد ٍضةةو ادصٍةةخ اىَبىٞةةخ اىعبىَٞةةعيةةٚ  اىتزةةشح ىنّٖ٘ةةب رؾزةة٘ٛ

ٗ صٍةةخ  ٗ عباؾةةخ  0222اىةةٜ  0222ٗاىزغٞةةشاد اىؾنٍ٘ٞةةخ ٗاىغٞبعةةٞخ ٍْةةز  0224

عيةٚ  بس اىظةش ررصٞش اىزغٞةش اةٜ  عةععيٚ  ٍَب ٝغبعذ اٜ اىزعش  0228م٘سّٗب 

  شاساد الاعزضَبس اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ.

اىَشاعب اىذٗسٝبد ٗاعزَذد اىذساعخ عيٚ رغَٞب اىجٞبّبد ٍِ  خّع اٌجٍبٔبد  7.1

ٍ٘ا ب عيٚ  ثبلإػباخ إىٜ اىزقبسٝش الاؽظباخ اىَْش٘سح اىَزعيقخ ثَ٘ػ٘ل اىذساعخ

اىجْل اىَشمضٛ اىَظشٛ ٗاىجْل اىذٗىٜ ٗطْذٗس اىْقذ اىذٗىٜ ٍٗ٘ ب  س بً ٍٗ٘ ب 

ٗرىل  investing.com ٍعيٍ٘بد ٍجبشش ٍٗ٘ ب اىج٘سص اىَظشٝخ ٍٗ٘ ب

 . لإعزنَبه ثٞبّبد اىغةعو اىضٍْٞخ خةه ازشح اىذساعخ

عيٚ  اىذساعخاعزَذ اىجبؽش اٜ رؾيٞئ ىجٞبّبد   خاٌّغزخذِ خالإحصبئٍالأعبٌٍت  7.4

، (Microsoft Excel) اىعذٝذ ٍِ اددٗاد الإؽظباٞخ اىَزَضيخ اٜ: ثشّبٍظ

ثبعزخذاً اخزجبس ، 12إطذاس  (Eviews) الإؽظباٜ   ٗؽقٞجخ ثشّبٍظ اىزؾيٞو 

 لاخزجبس اعزقشاس اىغةعو اىضٍْٞخ ىيَزغٞشاد Unit Root Testعزس اى٘ؽذح 

ىقٞبط اىعة خ ثِٞ   Cointegration testخةه اىتزشح، ٗاخزجبس اىزنبٍو اىَشزشك 

زؾذٝذ دسعخ  ٗ  ٘ح ى( ٗرىل ARDALثطشٝقخ ) اىَزغٞشاد اٜ ادعو اىط٘ٝو

ىيزرمذ ٍِ عججٞخ اىعة بد ٗرؾذٝذ  GRANGER غشاّغشٗرؾيٞو اىغججٞخ ى، اىزرصٞش

 اىَزغٞشاد اىَغزقيخ ٗاىزبثعخ.
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  اٌجح حذٚد   - 8

 رزؼَِ ؽذٗد اىذساعخ اىؾذٗد اىزبىٞخ:

رؾيٞو ثْٞبد اىذساعخ خةه اىتزشح ٍِ عيٚ  : ا زظش اىجبؽشاٌحذٚد اٌضٍِٕخ

اىنضٞش ٍِ عيٚ  اىتزشح ىنّٖ٘ب رؾز٘ٛ( ٗرٌ اخزٞبس ٕز 2/2/0202إىٜ  2/2/0222

، ٗاىزغٞشاد اىؾنٍ٘ٞخ ٗاىغٞبعٞخ ٍْز 0224ادصٍبد ٍضو ادصٍخ اىَبىٞخ اىعبىَٞخ 

عيٚ  ، ٍَب ٝغبعذ اٜ اىزعش 0228، ٗ صٍخ  ٗ عباؾخ م٘سّٗب 0222اىٜ  0222

  شاساد الاعزضَبس اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ.عيٚ  ررصٞش اىزغٞش اٜ  ععبس اىظش 

دساعخ ريل اىَزغٞشاد اٜ اىغ٘س اىَظشٝخ  عيٚ  ا زظش اىجبؽشاٌّىبٍٔخ  اٌحذٚد 

 .اقؾ

اىعة بد اىغججٞخ ثِٞ ععش ٍ٘ػ٘ل عيٚ  ا زظش اىجبؽشاٌحذٚد اٌّٛضٛعٍخ  

عزضَبسٝخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد اىَؾباا الا شاساد الاعزضَبس اٜ اىظش  ٗ

ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ 

 ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( اقؾ.

  اٌجح رحًٍٍ ثٍبٔبد   - 9

 بً اىجبؽش ثزقغٌٞ رؾيٞو اىجٞبّبد اىٜ رؾيٞو ٗطتٜ ٗرؾيٞو اعزذلاىٜ ىيجٞبّبد ٗاَٞب 

 :عشػٖبٝيٜ 

 . اٌزحًٍٍ اٌٛصفً ٌٍّزغٍشاد1.9

 الاؽظبءاد اى٘طتٞخ ىَزغٞشاد اىذاسعخٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ 

 ( الاحصبءاد اٌٛصفٍخ ٌّزغٍشاد اٌذاسعخ1خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12خشخبد ثشٔبِح )ِ اٌّصذس 

BONDS EXCHANGE_RATE FORGION_DEPOSITS GOLD LOCAL_DEPOSITS MARKET_CAPITAL STOCKS

 Mean  16.65395  12.06468  107289.3  1358.543  438003.5  2.483885  10004.20

 Median  15.81000  7.495100  91068.71  1309.600  146474.3  2.040000  8804.415

 Maximum  28.77000  47.80470  504348.8  2345.800  2023169.  11.30000  28964.41

 Minimum  12.95000  5.300500  28436.00  563.9000  35831.90  0.002000  3597.560

 Std. Dev.  3.048181  8.311676  89939.32  407.3641  556168.5  1.885063  4976.112

 Skewness  1.995384  1.679053  1.993038  0.043498  1.597705  1.174861  1.472152

 Kurtosis  6.908361  6.353859  6.936153  2.400816  4.415936  5.212455  5.534317

 Jarque-Bera  210.6102  208.3586  290.2844  3.375681  112.9936  96.34939  139.5981

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.184918  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  2697.940  2678.359  23818228  300238.1  97236770  551.4225  2220931.

 Sum Sq. Dev.  1495.916  15267.56  1.79E+12  36508016  6.84E+13  785.3149  5.47E+09

 Observations  162  222  222  221  222  222  222
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َٝنِ رشرٞجٔ ٍِ ٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ ٍعذه اىضٝبدح ثِٞ اىقَٞخ اىذّٞب ٗاىقظ٘ٛ 

ٝجب ، اٜ اىغْذاد ٍشرِٞ رقشعيٚ  اد و إىٜ ادعيٜ مَب ٝيٜ: ثيغ ٍعذه اىضٝبدح اٜ اىعباذ

 ػعب  اٜ  4مَب ثيغ   ػعب  رقشٝجب، 2اٜ ععش اىزٕت ٍعذه اىضٝبدح ثيغ  ؽٜ

 22مَب ثيغ اٜ س ط اىَبه اىغ٘ ٜ ،  ػعب  8ععش اىظش  ادعٌٖ، ٗثيغ اٜ 

، اٜ اى٘ ذ اىزٛ ثيغ اٜ ػعف 24اى٘دااب ادعْجٞخ اٜ ؽغٌ اٜ ؽِٞ ػعف رقشٝجب، 

ظبعذٛ اٜ عَٞب ارغبٓ ر ٗع٘د ٗٝزؼؼ ٍِ رىل. ػعف 82ؽغٌ اى٘دااب اىَؾيٞخ 

 اعخ، ثبىشغٌ ٍِ رجبِٝ ٍعذه اىَْ٘، ٕٗزا ٍبٝؤمذٓ اىشنو اىزبىٜ.ٍزغٞشاد اىذس

 
 (.1214-1226(  اٌشعُ اٌجٍبًٔ ٌّزغٍشاد اٌذساعخ خلاي اٌفزشح )1شىً سلُ )

 (EVIEWS 12خشخبد ثشٔبِح )ِ اٌّصذس 
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ٝزجِٞ  ٝؼب  ٝزؼؼ ٍِ اىشنو اىغبثق رجبِٝ اىززثزة اٜ مو ٍزغٞش عِ اٟخش، إلا  ّٔ 

ر٘ؽذ ارغبٕبد اىَْ٘ ٍْز ثذاٝخ ازشح اىذساعخ إىٜ ّٖبٝزٖب. مَب ٝزؼؼ ٍِ اىشنو ٗع٘د 

 ع٘د اىزنبٍو اىَشزشك لاثذ ٍِ  ٞبطرنبٍو ٍشزشك ىنِ ؽزٜ َٝنِ اىزؾقق ٍِ ٗ

 اىزبىٜ. اىْؾ٘اعيٚ  الاعزقشاس، ٗرىل ٍِ خةه اىزؾيٞو الاعزذلاىٜ

 ٌٍجٍبٔبد. اٌزحًٍٍ الاعزذلاًٌ 1.9

ؽٞش رٌ عشع اخزجبس  ،رْظٌٞ عشع اىزؾيٞو الاعزذلاىٜ ؽغت اخزجبساد اىتشٗعرٌ 

اىتشع اىشٝغٜ ادٗه ٗاىتشٗع اىخَغخ اىَْجضقخ ٍْٔ، صٌ اخزجبس اىتشع اىشٝغٜ 

 اىزبىٜ. اىْؾ٘اعيٚ  اىضبّٜ ٗاىتشٗع اىخَغخ اىَْجضقخ ٍْٔ،

 اخزجبس اٌفشض اٌشئغً الأٚي  1.1.9

ثِٞ ععش اىظش  ٍعْ٘ٝخ ر٘عذ عة بد عججٞخ " :ْٝض اىتشع اىشاٞظ ادٗه عيٜ

ٗالاعزضَبساد اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ 

ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ 

ادٗه اٜ صةس رٌ اخزجبس اىتشع اىشاٞغٜ ٗ ذ  ."2028اىغْذاد( عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘ٝخ 

ث٘اعطخ اخزجبس عزس اى٘ؽذح  ٗىٜ اخزجبس اعزقشاس اىَزغٞشاددخط٘اد: اىخط٘ح ا

Unit Root Test رؾيٞو اىزنبٍو اىَشزشك اىضبّٞخ، ٗاىخط٘ح Cointegration 

analysis ٗاىخط٘ح اىضبىضخ اخزجبس عججٞخ عشاّغش ، Granger causality test . 

 Unit Root Testأٚلاً  اخزجبس اعزمشاس اٌّزغٍشاد ثٛاعطخ اخزجبس خزس اٌٛحذح   

 Dickey Fuller بً اىجبؽش ثبخزجبس الاعزقشاس )عزس اى٘ؽذح( ٍِ خةه اخزجبس

اىَعذه ٗٝعزجش  ٗه ٗ شٖش اخزجبس ىقٞبط اعزقشاس اىغةعو اىضٍٞخ   (1981)

(Dickey, Fuller,1981 ٗاىزٛ ٝزٌ اٞٔ  ٞبط ،) الاعزقشاس ٍِ خةه صةصخ َّبرط

  عبعٞخ مَب ٝيٜ:

ٗٝنُ٘ اٜ ؽبىخ اعزقشاس اىغيغيخ اىضٍْٞخ اٜ اىَغغز٘ٙ )اىجٞبّبد  إٌّٛرج الأٚي

 اىخبً(.

 yt  0  1 yt   t   (1) 
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صبثذ الاّؾذاس ٗ  t  ٗ0 َٞخ اىَزغٞش اىَشاد اخزجبس اعزقشاسٓ اٜ اىتزشح  ytؽٞش 

ٍزغٞش رتغٞشٛ، ٗ  t  ،tٍعبٍو اىَزغٞش اىَغزقو ٕٗ٘ ّتظ اىَزغٞش عْذ  1

t .ٜاىخطر اىعش٘اا 

 tاىَؾغ٘ثخ   و ٍِ  t اىؾبىخٗرنُ٘ اٜ ٕزٓ   0 1ٗرنُ٘ اىغيغيخ ٍغزقشح عْذٍب 

 .2.28اىغذٗىٞخ، ٗمزىل ٍغز٘ٛ اىَعْ٘ٝخ   و ٍِ 

 ٗٝنُ٘ اٜ ؽبىخ اعقشاس اىغيغيخ  اىضٍْٞخ عْذ اىتشس ادٗه  إٌّٛرج اٌثبًٔ

 yt  0  1 yt   t  t   (2)   

اىَؾغ٘ثخ  tٗرنُ٘ اٜ ٕزٓ اىؾبىخ   0  1ٗرنُ٘ اىغيغيخ ٍغزقشح عْذٍب 

 .2.28اىغذٗىٞخ، ٗمزىل ٍغز٘ٛ اىَعْ٘ٝخ   و ٍِ  t  و ٍِ 

ٗٝنُ٘ اٜ ؽبىخ اعقشاس اىغيغيخ  اىضٍْٞخ عْذ اىتشس اىضبّٜ إٌّٛرج اٌثبٌ   

yt  0  1  2 yt   2 yt   t  t

 (3) 

ٗرنُ٘ اٜ ٕزٓ   0 ٗرنُ٘ اىغيغيخ ٍغزقشح عْذٍب 

 .2.28اىغذٗىٞخ، ٗمزىل ٍغز٘ٛ اىَعْ٘ٝخ   و ٍِ  tاىَؾغ٘ثخ   و ٍِ  tاىؾبىخ 

 اٌصشف اخزجبس اعزمشاس ععش . أ

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد ععش اىظش  خةه ازشح 

 اىذساعخ. 
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 ف( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌغعش اٌصش1)خذٚي سلُ 

 
 (EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح )

 t طغش ٍِ  َٞخ ( -8.222888اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

 (،-2.22228% )2ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ  (-0.482882)% 8عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ اىغذٗىٞخ 

 ُ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح اٜ اىَغز٘ٛ )ثذُ  خز اىتشٗس( عيٚ  ٗٝذه رىل

 إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ. َٝنِ، ٗثبىزبىٜ 2.22عْذ 

 اخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً اٌششوبد .أ 

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد الاعزضَبس اٜ اىششمبد خةه 

 ىذساعخ. اازشح 

 ( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً اٌششوبد4خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12ذس  ِخشخبد ثشٔبِح اٌّص

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.031959  0.0000

Test critical values: 1% level -3.460173

5% level -2.874556

10% level -2.573784

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:22

Sample (adjusted): 2 222

Included observations: 219 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

EXCHANGE_RATE(-1) -0.053278 0.010588 -5.031959 0.0000

C 0.458761 0.155913 2.942423 0.0036

R-squared 0.104492     Mean dependent var -0.188760

Adjusted R-squared 0.100365     S.D. dependent var 1.373515

S.E. of regression 1.302767     Akaike info criterion 3.375948

Sum squared resid 368.2925     Schwarz criterion 3.406898

Log likelihood -367.6663     Hannan-Quinn criter. 3.388448

F-statistic 25.32061     Durbin-Watson stat 2.089744

Prob(F-statistic) 0.000001

Null Hypothesis: D(MARKET_CAPITAL__M) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.816130  0.0000

Test critical values: 1% level -3.461178

5% level -2.874997

10% level -2.574019

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MARKET_CAPITAL__M,2)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:24

Sample (adjusted): 11 222

Included observations: 212 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(MARKET_CAPITAL__M(-1)) -3.339583 0.427268 -7.816130 0.0000

D(MARKET_CAPITAL__M(-1),2) 1.920054 0.399349 4.807961 0.0000

D(MARKET_CAPITAL__M(-2),2) 1.556480 0.360071 4.322709 0.0000

D(MARKET_CAPITAL__M(-3),2) 1.174250 0.319045 3.680511 0.0003

D(MARKET_CAPITAL__M(-4),2) 0.879669 0.271723 3.237375 0.0014

D(MARKET_CAPITAL__M(-5),2) 0.664943 0.220432 3.016552 0.0029

D(MARKET_CAPITAL__M(-6),2) 0.487818 0.167866 2.905991 0.0041

D(MARKET_CAPITAL__M(-7),2) 0.208300 0.117816 1.768011 0.0786

D(MARKET_CAPITAL__M(-8),2) 0.147209 0.067712 2.174039 0.0309

C -0.072738 0.078162 -0.930596 0.3532

R-squared 0.704612     Mean dependent var 0.009670

Adjusted R-squared 0.691451     S.D. dependent var 2.029606

S.E. of regression 1.127389     Akaike info criterion 3.123707

Sum squared resid 256.7433     Schwarz criterion 3.282037

Log likelihood -321.1129     Hannan-Quinn criter. 3.187700

F-statistic 53.53841     Durbin-Watson stat 1.939012

Prob(F-statistic) 0.000000
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 t(  طغش ٍِ  َٞخ -8.42222اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

-2.22228% )2( ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ -0.48288% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

اىتشٗس ادٗه )ٝزؼؼ  ُ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح اٜ عيٚ  (، ٗٝذه رىل

، 2.22عْذ  اىزٛ ٝعقت اعٌ اىَزغٞشاٜ طف اىَزغٞش اىزبثب( 0رىل ٍِ س ٌ 

 ىخط٘ح اىزبىٞخ.إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك اٜ ا َٝنِٗثبىزبىٜ 

 اخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً الأعُٙ .ة 

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ 

 خةه ازشح اىذساعخ. 

 اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً الأعُٙ (5خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 t(  طغش ٍِ  َٞخ -2.22284اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

(، -2.2222% )2( ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ -0.48228% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

 ُ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح اٜ اىَغز٘ٛ )دُٗ  خز عيٚ  ٗٝذه رىل

إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك  َٝنِ، ٗثبىزبىٜ 2.22ٗ  2.28اىتشٗس( عْذ 

 اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ.

 اخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً اٌٛدائع الأخٕجٍخ .ج 

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد ٍزغٞش الاعزضَبس اٜ 

 اى٘دااب ادعْجٞخ خةه ازشح اىذساعخ. 

Null Hypothesis: STOCKS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.606788  0.0064

Test critical values: 1% level -3.460035

5% level -2.874495

10% level -2.573751

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(STOCKS)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:25

Sample (adjusted): 3 222

Included observations: 220 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

STOCKS(-1) -0.041951 0.011631 -3.606788 0.0004

D(STOCKS(-1)) 0.101922 0.065227 1.562573 0.1196

C 335.0163 128.7188 2.602699 0.0099

R-squared 0.068316     Mean dependent var -90.87807

Adjusted R-squared 0.059729     S.D. dependent var 865.6560

S.E. of regression 839.4057     Akaike info criterion 16.31681

Sum squared resid 1.53E+08     Schwarz criterion 16.36308

Log likelihood -1791.849     Hannan-Quinn criter. 16.33550

F-statistic 7.955755     Durbin-Watson stat 1.936058

Prob(F-statistic) 0.000463
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 اٌٛدائع الأخٕجٍخ( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً 6خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 t(  طغش ٍِ  َٞخ -2.22222اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

-2.22282% )2( ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ -0.48822% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

 ُ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح اٜ اىَغز٘ٛ )دُٗ  خز عيٚ  (، ٗٝذه رىل

إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك  َٝنِ، ٗثبىزبىٜ 2.22ٗ  2.28اىتشٗس( عْذ 

 اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ.

 اخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً اٌٛدائع اٌّحٍٍخ .د 

اٜ  ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد ٍزغٞش الاعزضَبس

 اى٘دااب اىَؾيٞخ خةه ازشح اىذساعخ. 

 ( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً اٌٛدائع اٌّحٍٍخ7خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

Null Hypothesis: FORGION_DEPOSITS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.660132  0.0054

Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FORGION_DEPOSITS)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:23

Sample (adjusted): 16 222

Included observations: 207 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FORGION_DEPOSITS(-1) -0.050802 0.013880 -3.660132 0.0003

D(FORGION_DEPOSITS(-1)) -0.018946 0.063504 -0.298343 0.7658

D(FORGION_DEPOSITS(-2)) 0.054821 0.056946 0.962680 0.3369

D(FORGION_DEPOSITS(-3)) -0.021077 0.056667 -0.371935 0.7104

D(FORGION_DEPOSITS(-4)) -0.029032 0.056625 -0.512703 0.6088

D(FORGION_DEPOSITS(-5)) 0.122861 0.056373 2.179436 0.0305

D(FORGION_DEPOSITS(-6)) -0.053478 0.055283 -0.967354 0.3346

D(FORGION_DEPOSITS(-7)) 0.001455 0.052070 0.027935 0.9777

D(FORGION_DEPOSITS(-8)) -0.097938 0.051086 -1.917121 0.0567

D(FORGION_DEPOSITS(-9)) -0.061479 0.050545 -1.216329 0.2254

D(FORGION_DEPOSITS(-10)) -0.054794 0.046581 -1.176326 0.2409

D(FORGION_DEPOSITS(-11)) 0.045061 0.045387 0.992808 0.3221

D(FORGION_DEPOSITS(-12)) 0.018675 0.044634 0.418399 0.6761

D(FORGION_DEPOSITS(-13)) 0.106630 0.044563 2.392797 0.0177

D(FORGION_DEPOSITS(-14)) 0.124623 0.043728 2.849935 0.0049

C 3398.668 1416.902 2.398662 0.0174

R-squared 0.256700     Mean dependent var -1464.546

Adjusted R-squared 0.198325     S.D. dependent var 12425.17

S.E. of regression 11125.03     Akaike info criterion 21.54593

Sum squared resid 2.36E+10     Schwarz criterion 21.80353

Log likelihood -2214.003     Hannan-Quinn criter. 21.65010

F-statistic 4.397476     Durbin-Watson stat 1.784163

Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: LOCAL_DEPOSITS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.291718  0.0000

Test critical values: 1% level -3.461178

5% level -2.874997

10% level -2.574019

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOCAL_DEPOSITS)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:24

Sample (adjusted): 11 222

Included observations: 212 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOCAL_DEPOSITS(-1) -0.021181 0.004003 -5.291718 0.0000

D(LOCAL_DEPOSITS(-1)) 0.105642 0.068065 1.552080 0.1222

D(LOCAL_DEPOSITS(-2)) 0.115882 0.066492 1.742787 0.0829

D(LOCAL_DEPOSITS(-3)) -0.081131 0.062164 -1.305106 0.1933

D(LOCAL_DEPOSITS(-4)) -0.150259 0.059885 -2.509130 0.0129

D(LOCAL_DEPOSITS(-5)) 0.062724 0.060128 1.043163 0.2981

D(LOCAL_DEPOSITS(-6)) 0.249715 0.058402 4.275817 0.0000

D(LOCAL_DEPOSITS(-7)) -0.136823 0.060817 -2.249760 0.0255

D(LOCAL_DEPOSITS(-8)) 0.045339 0.060727 0.746596 0.4562

D(LOCAL_DEPOSITS(-9)) -0.078866 0.058515 -1.347784 0.1792

C 506.9432 1451.057 0.349361 0.7272

R-squared 0.414886     Mean dependent var -8522.103

Adjusted R-squared 0.385776     S.D. dependent var 20872.55

S.E. of regression 16358.33     Akaike info criterion 22.29335

Sum squared resid 5.38E+10     Schwarz criterion 22.46752

Log likelihood -2352.096     Hannan-Quinn criter. 22.36375

F-statistic 14.25226     Durbin-Watson stat 2.011571

Prob(F-statistic) 0.000000
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 t(  طغش ٍِ  َٞخ -8.08282اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

-2.22228% )2( ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ -0.48288% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

 ُ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح اٜ اىَغز٘ٛ )دُٗ  خز عيٚ  (، ٗٝذه رىل

إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك  َٝنِ، ٗثبىزبىٜ 2.22ٗ  2.28اىتشٗس( عْذ 

 اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ.

 اٌز٘تاخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً  .ٖ 

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد ٍزغٞش الاعزضَبس اٜ 

 خةه ازشح اىذساعخ.  اىزٕت

اٌز٘ت( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً 8خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 t(  طغش ٍِ  َٞخ -22.28824اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

(، -2.22228% )2( ٗ ٍغز٘ٛ اىضقخ -0.48228% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

اىغيغيخ اىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح ٍغزقشح اٜ اىتشٗس ادٗه   ُعيٚ  ٗٝذه رىل

 2.28اىزٛ ٝعقت اعٌ اىَزغٞشاٜ طف اىَزغٞش اىزبثب( عْذ  0)ٝزؼؼ رىل ٍِ س ٌ 

 إدخبىٖب إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ. َٝنِٗثبىزبىٜ ، 2.22ٗ 

 اٌغٕذاداخزجبس اعزمشاس الاعزثّبس فً  -ص

ٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ اخزجبس عزس اى٘ؽذح ىغيغيخ ثٞبّبد ٍزغٞش الاعزضَبس اٜ 

 خةه ازشح اىذساعخ.  اىغْذاد

Null Hypothesis: D(GOLD) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.56738  0.0000

Test critical values: 1% level -3.460453

5% level -2.874679

10% level -2.573850

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GOLD,2)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24   Time: 01:23

Sample (adjusted): 3 222

Included observations: 217 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(GOLD(-1)) -1.117572 0.067456 -16.56738 0.0000

C -9.279372 4.497224 -2.063356 0.0403

R-squared 0.560757     Mean dependent var -0.802304

Adjusted R-squared 0.558714     S.D. dependent var 99.07976

S.E. of regression 65.81807     Akaike info criterion 11.22084

Sum squared resid 931383.9     Schwarz criterion 11.25199

Log likelihood -1215.461     Hannan-Quinn criter. 11.23342

F-statistic 274.4782     Durbin-Watson stat 2.020083

Prob(F-statistic) 0.000000
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 اٌغٕذاد( اخزجبس خزس اٌٛحذح ٌلاعزثّبس فً 9خذٚي سلُ )

 
 ((EVIEWS 12اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 t(  طغش ٍِ  َٞخ -0.22888اىَؾغ٘ثخ ) tٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ  َٞخ 

 ُ اىغيغيخ عيٚ  ، ٗٝذه رىل(-2.82042% )8اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٛ اىضقخ 

، 2.28دُٗ  خز اىتشٗس( عْذ ) اىَغز٘ٛاىضٍْٞخ ىيَزغٞش ٍغزقشح ٍغزقشح اٜ 

 إىٜ َّ٘رط اىزنبٍو اىَشزشك اٜ اىخط٘ح اىزبىٞخ.ٗثبىزبىٜ َٝنِ إدخبىٖب 

رجِٞ ٍِ ّزباظ اخزجبساد الاعزقشاس ىيَزغٞشاد  ُ عَٞب اىَزغٞشاد ٍغزقشح اٜ 

ٍبعذا الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗاىزٕت اعزقشد عةعو  اىطجٞعٜ ىيَزغٞشاد اىَغز٘ٛ

 ثجٞبّبرٌٖ عْذ اىتشس ادٗه.

 AutoRegressive Distributed Lag  رحًٍٍ اٌزىبًِ اٌّشزشن ثبٍٔبً 

(ARDL)  

ٍذٛ ٗع٘د عة بد دْٝبٍٞنٞخ ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ عيٚ  ٝغزخذً اىزنبٍو اىَشزشك ىيزعش 

. اعطخ عةعو ثٞبّبد س َٞخ خةه ازشح صٍْٞٞخ ؽ٘ٝيخٍ٘زغٞشاد اىذساعخ اىَقبعخ ث

Null Hypothesis: BONDS2 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.447991  0.0143

Test critical values: 1% level -2.579495

5% level -1.942830

10% level -1.615384

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(BONDS2)

Method: Least Squares

Date: 06/20/24   Time: 03:44

Sample (adjusted): 3 162

Included observations: 160 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

BONDS2(-1) -0.009694 0.003960 -2.447991 0.0155

D(BONDS2(-1)) -0.219994 0.076491 -2.876065 0.0046

R-squared 0.063967     Mean dependent var -0.098125

Adjusted R-squared 0.058043     S.D. dependent var 0.866532

S.E. of regression 0.841008     Akaike info criterion 2.503990

Sum squared resid 111.7525     Schwarz criterion 2.542429

Log likelihood -198.3192     Hannan-Quinn criter. 2.519599

Durbin-Watson stat 1.945065
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اىَعبدىخ اىزبىٞخ:عيٚ  ٗٝعزَذ اىَْ٘رط اٜ  ٞبعٔ  

 

ؽذ اىخطر اىعش٘ااٜ، ٗ   Utرَضو صبثذ الاّؾذاس،  Cرَضو اىتشس ادٗه، ٗ  ؽٞش  ُ 

λ  ٗ ،ٍعيَبد اىعة بد ؽ٘ٝيخ ادعوP., q1,q2,….qk   رَضو اثطبءاد اىَزغٞشادy, 

x1,x2,…xk  ٚاىز٘اىٜ.عي 

خط٘رِٞ: اىخط٘ح ادٗىٜ رؾذٝذ عذد الإثطبءاد اٜ مو ٍزغٞش عيٚ  وٞرٌ إعشاء اىزؾي

، ٗاىخط٘ح اىضبّٞخ (ARDL) الاّؾذاس اىزارٜ ىةثطبءاد اىَ٘صعخث٘اعطخ َّ٘رط 

ث٘اعطخ اخزجبس  ثِٞ اىَزغٞشاد اٜ ادعو اىط٘ٝو  اىزؾقق ٍِ ٗع٘د رنبٍو ٍشزشك

 .  Bound Testاىؾذٗد 

ىً ِزغٍش ثٛاعطخ الأحذاس اٌزارً ٌلاثطبءاد ٌاٌخطٛح الأًٌٚ رحذٌذ الإثطبءاد 

اىَْ٘رط دّٔ ٝغَؼ ثزؾيٞو اىَزغٞشاد اىَزتبٗرخ رٌ اعزخذاً ٕزا  ،(ARDL) اٌّٛصعخ

  .الاعزقشاس اٜ دسعخ
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 اٌذساعخ( ٌّزغٍشاد ARDL(   ٔزبئح ّٔٛرج )12خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12)اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

اىزبىٜ: ععش  اىْؾ٘اعيٚ  ٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق  ُ عذد إثطبءاد اىَزغٞشاد عبءد

إثطبءاد،  2اىظش  اثطبء ٗاؽذ، ٗالاعزضَبس اٜ اىششمبد )س ط اىَبه اىغ٘ ٜ( 

إثطبءاد، ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد إثطباِٞ، اٜ ؽِٞ  2ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب ادعْجٞخ 

ٕٗزا  ىٌ ٝزؾقق  ٛ اثطبءاد اٜ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗلا اٜ الاعزضَبس اٜ اىزٕت.

اٜ ادعٌٖ ٗاىزٕت ٝؾزو اىَشرجخ ادٗىٜ اٜ عشعخ اىزغٞش ّزٞغخ الاعزضَبس  ُ ٝعْٜ 

ىيزغٞش اٜ ععش اىظش ، اٜ ؽِٞ ٝررٜ اٜ اىَشرٞخ اىضبّٞخ الاعزضَبس اٜ اىغْذاد، 

ٗاىَشرجخ اىضبىضخ الاعزضَبس اٜ اىششمبد، ٗاىَشرجخ اىشاثعخ الاعزضَبس اٜ اى٘دااب 

نِ اىذخ٘ه إىَٖٞب ثغشعخ غٞش ادعْجٞخ. َٗٝنِ رتغٞش رىل ثرُ  مضش اعزضَبسِٝ َٝ

Dependent Variable: EXCHANGE_RATE

Method: ARDL

Date: 06/23/24   Time: 05:01

Sample (adjusted): 5 162

Included observations: 157 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MARKET_CAPITAL STOCKS

        FORGION_DEPOSITS LOCAL_DEPOSITS GOLD BONDS 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 62500

Selected Model: ARDL(1, 3, 0, 4, 0, 0, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

EXCHANGE_RATE(-1) 0.880953 0.036327 24.25046 0.0000

MARKET_CAPITAL -0.188510 0.057015 -3.306304 0.0012

MARKET_CAPITAL(-1) 0.107012 0.059990 1.783833 0.0766

MARKET_CAPITAL(-2) -0.156547 0.059969 -2.610473 0.0100

MARKET_CAPITAL(-3) 0.186866 0.054463 3.431051 0.0008

STOCKS 0.000139 3.42E-05 4.059692 0.0001

FORGION_DEPOSITS -1.34E-06 3.34E-06 -0.399721 0.6900

FORGION_DEPOSITS(-1) 6.48E-07 3.57E-06 0.181480 0.8563

FORGION_DEPOSITS(-2) -3.04E-06 3.67E-06 -0.827182 0.4095

FORGION_DEPOSITS(-3) 3.21E-06 3.52E-06 0.910723 0.3640

FORGION_DEPOSITS(-4) -1.06E-05 3.11E-06 -3.408825 0.0009

LOCAL_DEPOSITS 1.52E-06 5.79E-07 2.623019 0.0097

GOLD 3.55E-05 0.000412 0.086106 0.9315

BONDS 0.212685 0.090096 2.360660 0.0196

BONDS(-1) -0.268625 0.101815 -2.638354 0.0093

BONDS(-2) 0.186885 0.085897 2.175679 0.0313

C -1.377417 0.849206 -1.622006 0.1071

R-squared 0.988869     Mean dependent var 13.78228

Adjusted R-squared 0.987597     S.D. dependent var 7.231306

S.E. of regression 0.805343     Akaike info criterion 2.506860

Sum squared resid 90.80078     Schwarz criterion 2.837791

Log likelihood -179.7885     Hannan-Quinn criter. 2.641262

F-statistic 777.3479     Durbin-Watson stat 2.032545

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
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ٗلا ٝزطيت  ،َٕب الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗاىزٕت عْذ اىزغٞش اٜ ععش اىظش  عبدٝخ

الاعزضَبس اَٖٞب ى٘ ذ ٗى٘  ظٞش، اٜ ؽِٞ  ُ الاعزضَبس اٜ اى٘دااب ادعْجٞخ لا ٝز٘اش 

إلا اٜ ازشاد ٍؾذدح رقً٘ اىجْ٘ك ثز٘اٞشٕب اٞٔ، مزىل ررعٞظ اىششمبد  ٗ اىَشبسمخ 

 بط ى٘ ذ ىيذساعخ ٗاىزتبٗع  جو الاعزضَبس. زٖٞب ٝؾا

 ثٍٓ اٌّزغٍشاد فً الأخً اٌطًٌٛ  اٌخطٛح اٌثبٍٔخ اٌزحمك ِٓ ٚخٛد رىبًِ ِشزشن

اَٞب ٗ.  Bound Test (Pesaran, Shin, Smith, 2001)ثٛاعطخ اخزجبس اٌحذٚد 

 ٝيٜ ّزباظ اخزجبس اىؾذٗد ىيزؾقق ٍِ اىزنبٍو اىَشزشك ثِٞ اىَزغٞشاد

 اٌذساعخٌّزغٍشاد  (   ٔزبئح اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن11خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح

ٍذٛ ٗع٘د اىزنبٍو اىَشزشك ثِٞ ٍزغٞشاد اىذساعخ لاثذ ٍِ عيٚ  ؽزٜ َٝنِ اىؾنٌ

( اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٝبد اىضقخ F( اىَؾغ٘ثخ ىيعْٞخ ٍقبسّخ ثقَٞخ )Fٍقبسّخ  َٞخ )

 ( اىغذٗىٞخ ده رىلF( اىَؾغ٘ثخ عِ اىؾذٗد اىعيٞب ىقَٞخ )Fائرا صادد  َٞخ )اىَؾذدح 

ٗع٘د رنبٍو ٍشزشك ثِٞ اىَزغٞشاد )عة خ ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ ٕزٓ اىَزغٞشاد( عيٚ 

عذً ٗع٘د رنبٍو ٍشزشك ثِٞ عيٚ    و ٍِ اىؾذٗد اىذّٞب ده رىل ٖبٗإرا رجِٞ  ّ

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)

Selected Model: ARDL(1, 3, 0, 4, 0, 0, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 06/23/24   Time: 05:05

Sample: 1 222

Included observations: 157

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.377417 0.849206 -1.622006 0.1071

EXCHANGE_RATE(-1)* -0.119047 0.036327 -3.277063 0.0013

MARKET_CAPITAL(-1) -0.051179 0.064538 -0.793001 0.4291

STOCKS** 0.000139 3.42E-05 4.059692 0.0001

FORGION_DEPOSITS... -1.11E-05 3.05E-06 -3.648013 0.0004

LOCAL_DEPOSITS** 1.52E-06 5.79E-07 2.623019 0.0097

GOLD** 3.55E-05 0.000412 0.086106 0.9315

BONDS(-1) 0.130945 0.049577 2.641242 0.0092

D(MARKET_CAPITAL) -0.188510 0.057015 -3.306304 0.0012

D(MARKET_CAPITAL(-1)) -0.030320 0.061180 -0.495577 0.6210

D(MARKET_CAPITAL(-2)) -0.186866 0.054463 -3.431051 0.0008

D(FORGION_DEPOSITS) -1.34E-06 3.34E-06 -0.399721 0.6900

D(FORGION_DEPOSI... 1.04E-05 3.57E-06 2.919399 0.0041

D(FORGION_DEPOSI... 7.40E-06 3.67E-06 2.017672 0.0455

D(FORGION_DEPOSI... 1.06E-05 3.11E-06 3.408825 0.0009

D(BONDS) 0.212685 0.090096 2.360660 0.0196

D(BONDS(-1)) -0.186885 0.085897 -2.175679 0.0313

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MARKET_CAPITAL -0.429906 0.587466 -0.731797 0.4655

STOCKS 0.001165 0.000277 4.200530 0.0000

FORGION_DEPOSITS -9.34E-05 3.78E-05 -2.473718 0.0146

LOCAL_DEPOSITS 1.28E-05 4.27E-06 2.986919 0.0033

GOLD 0.000298 0.003470 0.085863 0.9317

BONDS 1.099946 0.517370 2.126034 0.0353

C -11.57039 8.226672 -1.406448 0.1618

EC = EXCHANGE_RATE - (-0.4299*MARKET_CAPITAL + 0.0012*STOCKS

        -0.0001*FORGION_DEPOSITS + 0.0000*LOCAL_DEPOSITS +

        0.0003*GOLD + 1.0999*BONDS - 11.5704)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  5.831300 10%  1.99 2.94

k 6 5%  2.27 3.28

2.5%  2.55 3.61

1%  2.88 3.99

Actual Sample Size 157 Finite Sample: n=80

10%  2.088 3.103

5%  2.431 3.518

1%  3.173 4.485
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زغٞشاد(، ٗإرا ٗ عذ ثِٞ  ٌٞ اىؾذٗد اىذّٞب اىَزغٞشاد )عة خ ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ ٕزٓ اىَ

 اىزنبٍو اىَشزشك.عيٚ  عذً الاعزذلاهعيٚ  ٗاىعيٞب ده رىل

( اىَؾغ٘ثخ ىيعْٞخ ثيغذ F( ٝزجِٞ  ُ ٍقبسّخ  َٞخ )22ٗثبىْظش إىٜ عذٗه س ٌ )

( اىغذٗىٞخ عْذ ٍغز٘ٝبد اىَعْ٘ٝخ F( اٜ ؽِٞ مبّذ اىؾذٗد اىعيٞب ىقَٞخ ىقَٞخ )8.42)

ٗع٘د رنبٍو عيٚ  ، ٗٝذه رىل2.22، 2.80، 2.28اىز٘اىٜ عيٚ  %22% ٗ %8 ٗ 2

الاعزضَبس اٜ  :ٍشزشك )عة خ ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اىَبىٞخ

اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس 

ٗثعذ اىز٘طو ى٘ع٘د  %.2ْ٘ٝخ اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( عْذ ٍغز٘ٙ ٍع

ْٝجغٜ عة بد ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ 

ارغبٕبد عيٚ  ٍذٛ ٗع٘د عة بد عججٞخ  ظٞشح ادعو ٗمزىل اىزعش عيٚ  اىزعش 

ٕز اىعة بد، ٕٗو ٕزٓ اىعة بد صْباٞخ  ً  عبدٝخ الارغبٓ، ٗرىل ٍِ خةه اخزجبس عججٞخ 

 اىزبىٜ. اىْؾ٘اعيٚ  اّغش،عش

 Granger causality testثبٌثبً  اخزجبس عججٍخ خشأدش 

خةه  ثعذ اىز٘طو إىٜ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ؽ٘ٝيخ ادعو ثِٞ ٍزغٞشاد اىذساعخ ٍِ

ىزؾذٝذ ٍذٛ ٗع٘د  عشاّغش ىيغججٞخ اخزجبساىجبؽش  ٝغزخذًاىزنبٍو اىَشزشك ع٘  

ؽبدٝخ ٕو ٕٜ صْباٞخ  ً ا  ٗ، اٜ اىَذٛ اىقظٞش عة بد عججٞخ ثِٞ اىَزغٞشاد ٗارغبٕبرٖب

 ,Engle)ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه اىزبىٜ ّزباظ اخزجبس اىغججٞخ ثِٞ اىَزغٞشاد، الارغبٓ

Granger, 1978.) 
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 Gangerثٍٓ اٌّزغٍشاد ثٛاعطخ طشٌمخ  (   ٔزبئح اخزجبس اٌعلالبد اٌغججٍخ11خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 06/23/24   Time: 06:30

Sample: 1 222

Lags: 2

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause BONDS  160  0.85369 0.4278

 BONDS does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  0.45906 0.6327

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause BONDS  160  0.65035 0.5233

 BONDS does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  3.87858 0.0227

 GOLD does not Granger Cause BONDS  157  0.11689 0.8898

 BONDS does not Granger Cause GOLD  1.78735 0.1709

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause BONDS  160  0.86249 0.4241

 BONDS does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  3.54211 0.0313

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause BONDS  160  3.68691 0.0273

 BONDS does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  1.38225 0.2541

 STOCKS does not Granger Cause BONDS  160  4.79612 0.0095

 BONDS does not Granger Cause STOCKS  2.20773 0.1134

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  220  1.83526 0.1621

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  21.5111 3.E-09

 GOLD does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  217  0.82001 0.4418

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause GOLD  1.17228 0.3117

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  220  3.34484 0.0371

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  8.26646 0.0003

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  220  0.90435 0.4063

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  6.21222 0.0024

 STOCKS does not Granger Cause EXCHANGE_RATE  220  6.92079 0.0012

 EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCKS  2.28860 0.1039

 GOLD does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  217  0.47633 0.6217

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause GOLD  0.05198 0.9494

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  220  2.09651 0.1254

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  6.16018 0.0025

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  220  0.87105 0.4200

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  3.18481 0.0433

 STOCKS does not Granger Cause FORGION_DEPOSITS  220  3.06433 0.0487

 FORGION_DEPOSITS does not Granger Cause STOCKS  2.68051 0.0708

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause GOLD  217  0.00037 0.9996

 GOLD does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  0.00152 0.9985

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause GOLD  217  0.39862 0.6717

 GOLD does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  2.77200 0.0648

 STOCKS does not Granger Cause GOLD  217  0.34217 0.7106

 GOLD does not Granger Cause STOCKS  0.74370 0.4766

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  220  0.05412 0.9473

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  1.46324 0.2338

 STOCKS does not Granger Cause LOCAL_DEPOSITS  220  5.05037 0.0072

 LOCAL_DEPOSITS does not Granger Cause STOCKS  0.60956 0.5445

 STOCKS does not Granger Cause MARKET_CAPITAL  220  3.92128 0.0212

 MARKET_CAPITAL does not Granger Cause STOCKS  5.89680 0.0032
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ادعو راد ارغبِٕٞ ثِٞ مو ٍِ   ظٞشحعة خ ٍعْ٘ٝخ  ٗع٘دٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق 

ىنِ اىزرصٞش   ٘ٛ ٍِ  جو  ،ععش اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب ادعْجٞخ ٗاىَؾيٞخ

٘عذ عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ش اىظش  ثبرغبٓ اى٘دااب، مَب لا رعع

ؽبدٝخ الارغبٓ ثِٞ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗاىغْذاد، اٜ ؽِٞ صجذ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ا  

ععش اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىششمبد )س ط اىَبه اىغ٘ ٜ( رجذ  ٍِ ععش اىظش  

، ٗععش اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ رجذ  ٍِ الاعزضَبس اٜ اىششمبداٜ ارغبٓ 

 َبس اٜ ادعٌٖ اٜ ارغبٓ ععش اىظش . الاعزض

 ِب عجك ٌزجٍٓ ِبًٌٍ عٍى  ثٕبءً 

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً الأٚي  ثبٌٕغجخ

ع٘د عة خ عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ٘اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىششمبد" صجزذ طؾخ اىتشع ث

 ؽبدٝخ الارغبٓ ثِٞ اىَزغٞشِٝ.ا  

ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌثبٌ   ثبٌٕغجخ

ع٘د عة خ عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ٘اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ"، " صجزذ طؾخ اىتشع ث

 الارغبٓ ثِٞ اىَزغٞشِٝ.ا ؽبدٝخ 

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌخبِظ  ثبٌٕغجخ

اٜ اىغْذاد" ىٌ رضجذ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ اىَزغٞشِٝ ٗثبىزبىٜ  اىظش  ٗالاعزضَبس

 ىٌ رضجذ طؾخ اىتشع.

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌغبثع  ثبٌٕغجخ

 الارغبٓ ثِٞ مو ٍِ اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب" رجِٞ ٗع٘د عة خ عججٞخ صْباٞخ

 زىل رضجذ طؾخ اىتشع.ثدااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ َٗ٘بس اٜ اىضالاعزٗ ععش اىظش 

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌزبعع  ثبٌٕغجخ

اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت" ىٌ رضجذ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ اىَزغٞشِٝ ٗثبىزبىٜ 

 ىٌ رضجذ طؾخ اىتشع.

تشع اىشاٞغٜ ادٗه ٗاىزٛ ْٝض عيٜ" ٍب عجق رضجذ اىظؾخ اىغضاٞخ ىيعيٚ  ٗاعزْبدا  

ر٘عذ عة بد عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ 
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)الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ 

 "2028ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘ٝخ 

 ؽٞش صجزذ طؾخ صةصخ اشٗع اشعٞخ ٍِ خَظ.

 اخزجبس اٌفشض اٌشئغً اٌثبًٔ  1.1.9 

ٝؤصش ععش اىظش  عيٚ الاعزضَبساد اٜ "  :ْٝض اىتشع اىشاٞظ اىضبّٜ عيٜ

اىَؾباا الاعزضَبسٝخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ 

 ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب  اى٘دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( 

لاّؾذاس ، ٗع٘  ٝزٌ اخزجبس ٕزا اىتشع ٍِ خةه ا" 2028عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘ٝخ 

ؽذح عيٚ  ىنو اشع ٍِ اىتشٗع اىتشعٞخ (ARDLاىخطٜ ىةثطبءاد اىَ٘صعخ )

اىزٜ ٝشزَو عيٖٞب ٕزا اىتشع ٕٜٗ اىضبّٜ  ٗاَٞب ٝيٜ اخزجبس ٕزٓ اىتشٗع اىتشعٞخ

 ٗاىشاثب ٗاىغبدط ٗاىضبٍِ ٗاىعبشش.

الاعزضَبس اٜ اىششمبد عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌفشعً اٌثبًٔ

 ".ٍعْ٘ٝب  ررصٞشا  

 ( رٌ اىز٘طو إىٜ اىْزباظ اىزبىٞخ.ARDL)طجٞق َّ٘رط زٗث

 الاعزثّبس فً اٌششوبدعٍى  (  ٔزبئح رأثٍش ععش اٌصشف11خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

الاعزضَبس اٜ  عيٚىغعش اىظش   ٍز٘عؾٍِ اىغذٗه ٝزجِٞ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ 

، 2.22عِ ٍغز٘ٛ ٍعْ٘ٝخ   و ٍِ  2.22اىششمبد ؽٞش ثيغ ٍعبٍو اىزؾذٝذ اىَعذه 

 ٝذه ا، ٕٗزب  ٍعْ٘ٝ ا  ررصٞش ثَعْٜ  ُ ععش اىظش  ٝؤصش عيٚ الاعزضَبس اٜ اىششمبد

R-squared 0.660164     Mean dependent var 2.441135

Adjusted R-squared 0.650500     S.D. dependent var 1.874298

S.E. of regression 1.108056     Akaike info criterion 3.074675

Sum squared resid 259.0635     Schwarz criterion 3.183352

Log likelihood -328.1396     Hannan-Quinn criter. 3.118571

F-statistic 68.31463     Durbin-Watson stat 1.868913

Prob(F-statistic) 0.000000
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ٗثزىل اقذ صجزذ ، الاّؾذاس غٞش صااتخ عة خ ٗ ُطؾخ ٍٗعْ٘ٝخ ٍعبٍو اىزؾذٝذ عيٚ 

 طؾخ اىتشع.

الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشعً اٌشاثعاٌفشض 

 ".ٍعْ٘ٝب  ررصٞشا  

 ( رٌ اىز٘طو إىٜ اىْزباظ اىزبىٞخ.ARDL)ٗثزطجٞق َّ٘رط 

 الاعزثّبس فً الأعُٙعٍى  (  ٔزبئح رأثٍش ععش اٌصشف15خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ عيٚ  ررصٞش ٍعْ٘ٛ  ٘ٛ ىغعش اىظش ٍِ اىغذٗه ٝزجِٞ ٗع٘د 

، ثَعْٜ  ُ 2.22عِ ٍغز٘ٛ ٍعْ٘ٝخ   و ٍِ  2.882ؽٞش ثيغ ٍعبٍو اىزؾذٝذ اىَعذه 

ععش اىظش  ٝؤصش ثشنو مجٞش عذا عيٚ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ، ّٗظشا ىق٘ح ٍعبٍو 

ذٛ ٍظذا ٞخ اىزؾذٝذ اغ٘  ٝقً٘ اىجبؽش ثبعشاء اخزجبس اؽظباٜ اخش ىيزؾقق ٍِ ٍ

 Unitٍعبٍو اىزؾذٝذ ؽزٜ لا رنُ٘ اىعة خ صااتخ ٕٗ٘ َّ٘رط اخزجبس عزس اى٘ؽذح 

root اىزبىٜ: اىْؾ٘عيٚ  ىج٘ا ٜ َّ٘رط الاّؾذاس 

  

R-squared 0.974396     Mean dependent var 11.90541

Adjusted R-squared 0.974161     S.D. dependent var 7.983770

S.E. of regression 1.283352     Akaike info criterion 3.350309

Sum squared resid 359.0442     Schwarz criterion 3.396438

Log likelihood -367.2092     Hannan-Quinn criter. 3.368935

F-statistic 4148.134     Durbin-Watson stat 2.052800

Prob(F-statistic) 0.000000
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 ٌجٛالً ّٔٛرج الأحذاس Unit root(  ٔزبئح اخزجبس خزس اٌٛحذح 16خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 ، ٕٗزا ٝذه2.22اىغبثق ٍعْ٘ٝخ ث٘ا ٜ الاّؾذاس عْذ ٍغز٘ٛ   و ٍِ ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه 

طؾخ ٍٗعْ٘ٝخ ٍعبٍو اىزؾذٝذ ٗ ُ عة خ الاّؾذاس غٞش صااتخ، ٗثزىل اقذ صجزذ عيٚ 

 طؾخ اىتشع.

الاعزضَبس اٜ اى٘دااب عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌفشعً اٌغبدط

 ( رٌ اىز٘طو إىٜ اىْزباظ اىزبىٞخ.ARDLٗثزطجٞق َّ٘رط ) ".ٍعْ٘ٝب  ررصٞشا  

 الاعزثّبس فً اٌذٚائععٍى  (  ٔزبئح رأثٍش ععش اٌصشف17خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

الاعزضَبس اٜ اى٘دااب عيٚ  ٍِ اىغذٗه ٝزجِٞ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ  ٘ٛ ىغعش اىظش 

، ثَعْٜ  ُ 2.22عِ ٍغز٘ٛ ٍعْ٘ٝخ   و ٍِ  2.884ؽٞش ثيغ ٍعبٍو اىزؾذٝذ اىَعذه 

ععش اىظش  ٝؤصش ثشنو مجٞش عذا عيٚ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ، ّٗظشا ىق٘ح ٍعبٍو 

اىزؾذٝذ اغ٘  ٝقً٘ اىجبؽش ثبعشاء اخزجبس اؽظباٜ اخش ىيزؾقق ٍِ ٍذٛ ٍظذا ٞخ 

Null Hypothesis: STOCKRESID has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.63160  0.0000

Test critical values: 1% level -4.000316

5% level -3.430383

10% level -3.138772

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

R-squared 0.959529     Mean dependent var 101739.1

Adjusted R-squared 0.958180     S.D. dependent var 80717.89

S.E. of regression 16506.76     Akaike info criterion 22.29693

Sum squared resid 5.72E+10     Schwarz criterion 22.42114

Log likelihood -2422.366     Hannan-Quinn criter. 22.34710

F-statistic 711.2724     Durbin-Watson stat 1.790463

Prob(F-statistic) 0.000000
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 Unitٍعبٍو اىزؾذٝذ ؽزٜ لا رنُ٘ اىعة خ صااتخ ٕٗ٘ َّ٘رط اخزجبس عزس اى٘ؽذح 

root اىزبىٜ: اىْؾ٘عيٚ  ىج٘ا ٜ َّ٘رط الاّؾذاس 

 ٌجٛالً ّٔٛرج الأحذاس Unit root(  ٔزبئح اخزجبس خزس اٌٛحذح 18خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 ، ٕٗزا ٝذه2.22ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه اىغبثق ٍعْ٘ٝخ ث٘ا ٜ الاّؾذاس عْذ ٍغز٘ٛ   و ٍِ 

ٗثزىل اقذ صجزذ طؾخ ٍٗعْ٘ٝخ ٍعبٍو اىزؾذٝذ ٗ ُ عة خ الاّؾذاس غٞش صااتخ، عيٚ 

 طؾخ اىتشع.

الاعزضَبس اٜ اىزٕت عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌفشعً اٌثبِٓ

 ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

 ( رٌ اىز٘طو إىٜ اىْزباظ اىزبىٞخ.ARDLٗثزطجٞق َّ٘رط )

 الاعزثّبس فً اٌز٘تعٍى  اٌصشف(  ٔزبئح رأثٍش ععش 19خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

Null Hypothesis: DEPOSITRESID has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.98072  0.0000

Test critical values: 1% level -4.000907

5% level -3.430669

10% level -3.138941

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

R-squared 0.973290     Mean dependent var 1347.146

Adjusted R-squared 0.972914     S.D. dependent var 399.1848

S.E. of regression 65.69765     Akaike info criterion 11.22626

Sum squared resid 919346.5     Schwarz criterion 11.28857

Log likelihood -1214.050     Hannan-Quinn criter. 11.25143

F-statistic 2587.158     Durbin-Watson stat 2.022599

Prob(F-statistic) 0.000000
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الاعزضَبس اٜ اىزٕت عيٚ  ٍِ اىغذٗه ٝزجِٞ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ  ٘ٛ ىغعش اىظش 

، ثَعْٜ  ُ 2.22عِ ٍغز٘ٛ ٍعْ٘ٝخ   و ٍِ  2.880ؽٞش ثيغ ٍعبٍو اىزؾذٝذ اىَعذه 

ععش اىظش  ٝؤصش ثشنو مجٞش عذا عيٚ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ، ّٗظشا ىق٘ح ٍعبٍو 

اىزؾذٝذ اغ٘  ٝقً٘ اىجبؽش ثبعشاء اخزجبس اؽظباٜ اخش ىيزؾقق ٍِ ٍذٛ ٍظذا ٞخ 

 Unitرنُ٘ اىعة خ صااتخ ٕٗ٘ َّ٘رط اخزجبس عزس اى٘ؽذح ٍعبٍو اىزؾذٝذ ؽزٜ لا 

root اىزبىٜ: اىْؾ٘اعيٚ  ىج٘ا ٜ َّ٘رط الاّؾذاس 

 ٌجٛالً ّٔٛرج الأحذاس Unit root(  ٔزبئح اخزجبس خزس اٌٛحذح 12خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 ، ٕٗزا ٝذه2.22ٍغز٘ٛ   و ٍِ ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه اىغبثق ٍعْ٘ٝخ ث٘ا ٜ الاّؾذاس عْذ 

ٗثزىل اقذ صجزذ طؾخ ٍٗعْ٘ٝخ ٍعبٍو اىزؾذٝذ ٗ ُ عة خ الاّؾذاس غٞش صااتخ، عيٚ 

 طؾخ اىتشع.

الاعزضَبس اٜ اىغْذاد عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش اٌفشض اٌفشعً اٌعبشش

 ( رٌ اىز٘طو إىٜ اىْزباظ اىزبىٞخ.ARDLٗثزطجٞق َّ٘رط ) ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

 

 

  

Null Hypothesis: GOLDRESID has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.75888  0.0000

Test critical values: 1% level -4.001311

5% level -3.430864

10% level -3.139056

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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 الاعزثّبس فً اٌغٕذادعٍى  (  ٔزبئح رأثٍش ععش اٌصشف11خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

الاعزضَبس اٜ اىغْذاد عيٚ  ٍِ اىغذٗه ٝزجِٞ ٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ  ٘ٛ ىغعش اىظش 

، ثَعْٜ  ُ 2.22عِ ٍغز٘ٛ ٍعْ٘ٝخ   و ٍِ  2.822ؽٞش ثيغ ٍعبٍو اىزؾذٝذ اىَعذه 

ععش اىظش  ٝؤصش ثشنو مجٞش عذا عيٚ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ، ّٗظشا ىق٘ح ٍعبٍو 

اىزؾذٝذ اغ٘  ٝقً٘ اىجبؽش ثبعشاء اخزجبس اؽظباٜ اخش ىيزؾقق ٍِ ٍذٛ ٍظذا ٞخ 

 Unitٍعبٍو اىزؾذٝذ ؽزٜ لا رنُ٘ اىعة خ صااتخ ٕٗ٘ َّ٘رط اخزجبس عزس اى٘ؽذح 

root اىزبىٜ: اىْؾ٘عيٚ  ىج٘ا ٜ َّ٘رط الاّؾذاس 

 ٌجٛالً ّٔٛرج الأحذاس Unit root(  ٔزبئح اخزجبس خزس اٌٛحذح 11خذٚي سلُ )

 
 (EVIEWS 12) اٌّصذس  ِخشخبد ثشٔبِح 

 ، ٕٗزا ٝذه2.22ٗٝ٘ػؼ اىغذٗه اىغبثق ٍعْ٘ٝخ ث٘ا ٜ الاّؾذاس عْذ ٍغز٘ٛ   و ٍِ 

ٗ ُ عة خ الاّؾذاس غٞش صااتخ، ٗثزىل اقذ صجزذ طؾخ ٍٗعْ٘ٝخ ٍعبٍو اىزؾذٝذ عيٚ 

 طؾخ اىتشع.

ٍب عجق ٝزؼؼ صج٘د طؾخ اىتشع اىشاٞغٜ اىضبّٜ ميٞب  ىضج٘د طؾخ عَٞب عيٚ  ثْبء

 اىتشٗع اىتشعٞخ اىزٜ ٝشزَو عيٖٞب.

R-squared 0.918190     Mean dependent var 16.50950

Adjusted R-squared 0.916617     S.D. dependent var 2.775529

S.E. of regression 0.801466     Akaike info criterion 2.419933

Sum squared resid 100.2062     Schwarz criterion 2.496812

Log likelihood -189.5946     Hannan-Quinn criter. 2.451151

F-statistic 583.6199     Durbin-Watson stat 1.966060

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: BONDRESID has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.31261  0.0000

Test critical values: 1% level -4.016806

5% level -3.438334

10% level -3.143451

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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ثعغ ٍغبلاد الاعزضَبس عيٚ  ٝزجِٞ ٍَب عجق  ّٔ ثبىشغٌ ٍِ  ٘ح ررصٞش ععش اىظش 

عة خ عججٞخ )ٍضو: الاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ إلا  ّٖب لا رشثطٖب ثٔ 

اىغْذاد(، ٗ ذ ٝذه ٕزا  ّٖب اىَغزضَشِٝ ع٘اء مبّ٘ا ٍؤعغِٞ  ٗ اشدِٝٞ رزرصش 

ثبىزؾ٘ه ٍِ الاعزضَبس اٜ اىعَيخ إىٜ  ٘ا شاسارٌٖ ثبىزغٞش اٜ ععش اىظش  اٞقٍ٘

 ّٖب عيٚ  َبسادزٓ الاعزضٕ الاعزضَبس اٜ اىزٕت  ٗ اىغْذاد ٗثبىزبىٜ ْٝظشُٗ إىٜ

، ثعؼٖب ِ لا رغجت  ٗ ر٘عذنثعؼٖب ىعيٚ  ٍغبلاد اعزضَبس ثذٝيخ ىجعؼٖب رؤصش

ابىعة خ اىغججٞخ رعْٜ  ُ ٗع٘د  ٗ عذً ع٘د  ٗ ّقض  ٗ صٝبدح اىَزغٞش اىَغزقو ٝزشرت 

،  ٍب عة بد اىزرصٞش رؼَِ عيٞٔ ٗع٘د  ٗ عذً ع٘د  ٗ ّقض  ٗ صٝبدح اىَزغٞش اىزبثب

اة ٝ٘عذ رْب غ ثِٞ ّزٞغخ اىتشع اىشاٞغٜ  ض ٗاىضٝبدح، ٗثبىزبىٜاقؾ عة بد اىْق

 ادٗه ٗاىتشع اىشاٞغٜ اىضبّٜ.

 ٔزبئح اٌجح  . 12

  عتشد عَيٞزٜ اىزؾيٞو اى٘طتٜ ٗاخزجبساد اىتشٗع إىٚ اىز٘طو ىيْزباظ اىزبىٞخ:  

  إٌزبئــح اٌّزعٍمخ ثبٌزحًٍٍ اٌٛصفً   12.1

اىذّٞب ٗاىقظ٘ٛ ىيَزغٞشاد َٝنِ رشرٞجٔ ٍِ اد و إىٜ  ُ ٍعذه اىضٝبدح ثِٞ اىقَٞخ رجِٞ 

ذه اىغْذاد ٍشرِٞ رقشسٝجب ، ٗ ثيغ ٍععيٚ  ادعيٜ مَب ٝيٜ: ثيغ ٍعذه اىضٝبدح اٜ اىعباذ

 ػعب  اٜ ادعٌٖ، ٗثيغ اٜ ععش  4، مَب ثيغ  ػعب  2اىضٝبدح اٜ ععش اىزٕت 

رقشٝجب، مَب ثيغ اٜ ػعف  22 ػعب ، مَب ثيغ اٜ س ط اىَبه اىغ٘ ٜ  8اىظش  

 82ػعف، اٜ اى٘ ذ اىزٛ ثيغ اٜ ؽغٌ اى٘دااب اىَؾيٞخ  24ؽغٌ اى٘دااب ادعْجٞخ 

ػعف. ٗٝزؼؼ ٍِ رىل الارغبٓ اىزظبعذٛ اٜ عَٞب ٍزغٞشاد اىذساعخ، ثبىشغٌ ٍِ 

 رجبِٝ ٍعذه اىَْ٘.

رٌ اخزجبس اشٗع اىجؾش ٗرٌ اىز٘طو  إٌزبئــح اٌّزعٍمخ ثبخزجبساد اٌفشٚض   12.1

 :اىزبىٞخإىٚ اىْزباظ 

عيٚ  ْٝضٗاىزٛ  الأٚي اٌشئٍظ  ٌٍٕزبئح اٌّزعٍمخ ثزحًٍٍ اٌفشض ثبٌٕغجخ 12.1.1

"ر٘عذ عة بد عججٞخ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ٗالاعزضَبساد اٜ اىَؾباا 

الاعزضَبسٝخ )الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب 
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اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘ٝخ 

ؽٞش  ،اىظؾخ اىغضاٞخ ىيتشعذساعخ إىٜ ٗر٘طيذ اىايقذ رٌ اخزجبس اىتشع  ".2028

صجزذ طؾخ صةصخ اشٗع اشعٞخ ٍِ خَظ، ٗاَٞب ٝيٜ ّزباظ اىتشٗع اىتشعٞخ 

 اىَْذسعخ رؾذ ٕزا اىتشع:

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً الأٚي  ثبٌٕغجخ

عججٞخ ٍعْ٘ٝخ اىتشع ث٘ع٘د عة خ اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىششمبد" صجزذ طؾخ 

 ,Mark)ٍب ر٘طيذ إىٞٔ دساعخٍب  ٕزٓ اىْزٞغخ ، ارتقذؽبدٝخ الارغبٓ ثِٞ اىَزغٞشِٝا  

Wang, Xu  ،0202( ٗدساعخ )Zeng, Zhao, Liu  ،0200 )( ٗدساعخDai, 

Li, Xu ،0202ٗ ،) ذ ٝشعب اىغجت إىٜ اخزة   ،0202اخزيتذ ٍب دساعخ ر٘اٞق ٗ

اقؾ اٜ ؽِٞ ششمبد الاعزضَبس ادعْجٜ عيٚ  ّطبس اىزطجٞق ؽٞش ا زظش ر٘اٞق

ىَغغيخ اٜ اىج٘سطخ اىَظشٝخ مَب اخزيتذ  اب اىششمبد رؼَْذ ٕزٓ اىذساعخ عَٞ

 .اىذساعخ  ٗ رطجٞق إعشاء اىذساعزبُ اٜ ازشح

ععش ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ  ٌٍفشض اٌفشعً اٌثبٌ   ثبٌٕغجخ

اىتشع ث٘ع٘د عة خ عججٞخ ٍعْ٘ٝخ  صجزذ طؾخ ،"اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ

ارتقذ  .، رجذ  ٍِ الاعزضَبس اٜ ادعٌٖ إىٜ ععش اىظش ؽبدٝخ الارغبٓ ثِٞ اىَزغٞشِٝا  

 ,Bahmani، ٗدساعخ )(ghubalan, 2010ٕزٓ اىْزٞغخ ٍب ّزباظ دساعبد )

Sohrabian,1992ىنِ ىٌ  ،ٍِ ؽٞش ٗع٘د عة خ (0228)عجذ اىقبدس،  (، ٗدساعخ

( (Abdallah, 2018، ٗاخزيتذ ٍب دساعخ اىعة خ بدرذسط ٕزٓ اىذساعبد ارغبٕ

 عٌٖ اىششمبد عيٚ  ا زظشد دساعزٔ ٗ ذ ٝشعب اىغجت إىٜ اخزة  اىعْٞخ ؽٞش

ششمبد عَٞب اىقطبعبد اىَْذسعخ عيٚ  اىغٞبؽٞخ اقؾ اٜ ؽِٞ اشزَيذ ٕزٓ اىذساعخ

 اٜ ٍؤشش اىج٘سطخ اىَظشٝخ اىشاٞغٜ.

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌخبِظ  خثبٌٕغج

اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد" ىٌ رضجذ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ اىَزغٞشِٝ ٗثبىزبىٜ 

 ,.Xu, et alإىٜ ؽذ ٍب ٍب دساعخ ) ٕزٓ اىْزٞغخ رشبثٖذ ىٌ رضجذ طؾخ اىتشع.

( ؽٞش ر٘طي٘ا ى٘ع٘د عة خ ػعٞتخ ثِٞ ععش اىظش  ٗاىغْذاد اىخؼشاء، 2024
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اخزة  ( ٗ ذ ٝشعب اىغجت إىٜ (Ngaruiya, Njuguna, 2016ٗاخزيتذ ٍب دساعخ 

اعزَذ  ؽِٞ اىغْذاد اىذٗلاسٝخ اقؾ اٜعيٚ  عزَٖٞبادس ذّطبس اىزطجٞق ؽٞضب ؽجق

ٖٞب اىغْذاد اىذٗلاسٝخ ٍؤشش اىغْذاد اىَظشٝخ ثَب اعيٚ  اىجبؽش اٜ ٕزٓ اىذساعخ

 ,Bacchetta, Cordonier) ٗاىغْذاد اىَظذسح ثبىغْٞخ اىَظشٛ، ٗدساعخ

Merrouche, 2023 ٜؽبلاد ؽغِ ععش عيٚ  رشمٞض دساعزٌٖ( ٗ ذ ٝشعب اىغجت إى

اعزَذد اىذساعخ ؽِٞ اىظش  اقؾ ّزٞغخ لارجبل اىؾنٍ٘خ عٞبعخ ّقذٝخ ٍزغبٕيخ اٜ 

 مو ؽبلاد ععش اىظش . عيٚ  اىؾبىٞخ

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌغبثع ثبٌٕغجخ 

اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب" رجِٞ ٗع٘د عة خ عججٞخ صْباٞخ الارغبٓ ثِٞ مو ٍِ 

ارتقذ ٕزٓ اىْزٞغخ عضاٞب  زىل رضجذ طؾخ اىتشع.ث ،دااب اىَؾيٞخ ٗادعْجٞخَ٘بس اٜ اىضالاعز

ؽٞش ر٘طو ى٘ع٘د عة خ  ٘ٝخ ثِٞ ععش اىظش  ٗاى٘دااب  0202ب ّزباظ دساعخ ٝ٘عف ٍ

اٜ ؽِٞ ر٘طيذ ٕزٓ  ،ثَْٞب ىٌ ٝز٘طو ى٘ع٘د عة خ ثْٞٔ ٗثِٞ اى٘دااب ادعْجٞخ ،ادعْجٞخ

 ّ٘عٜ اى٘دااب.ععش اىظش  ٗ اىذساعخ إىٜ ٗع٘د عة خ  ٘ٝخ ثِٞ

"ر٘عذ عة خ عججٞخ راد دلاىخ إؽظباٞخ ثِٞ ععش  ٌٍفشض اٌفشعً اٌزبعع  ثبٌٕغجخ

اىظش  ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت" ىٌ رضجذ ٗع٘د عة خ ٍعْ٘ٝخ ثِٞ اىَزغٞشِٝ ٗثبىزبىٜ 

( ٗ )اىغبىٌ، 0222اخزيتذ ٕزٓ اىْزٞخ ٍب دساعبد )عيَبُ،  ىٌ رضجذ طؾخ اىتشع.

اىذٗه اىزٜ  ٗازشح اىذساعخ ٗؽجٞعخ  ذ ٝشعب رىل لاخزة  اىَغزَب ٗاىعْٞخ .(0224

اىذٗه اىْتطٞخ ثَْٞب  عشٝذ ٕزٓ عيٚ  عشٝذ دساعزَٖٞبؽٞش ا   ، عشٝذ عيٖٞب اىذساعخ

 ٍظش ٕٜٗ دٗىخ غٞش ّتطٞخ.عيٚ  اىذساعخ

   اٌثبًٔاٌشئغً ٌٍٕزبئح اٌّزعٍمخ ثزحًٍٍ اٌفشض  ثبٌٕغجخ 12.1.1

ٝؤصش ععش اىظش  عيٚ الاعزضَبساد اٜ اىَؾباا الاعزضَبسٝخ "  :ٗاىزٛ ّض عيٚ

)الاعزضَبس اٜ اىششمبد ٗالاعزضَبس اٜ ادعٌٖ ٗالاعزضَبس اٜ اى٘دااب اىَؾيٞخ 

 2028ٗادعْجٞخ ٗالاعزضَبس اٜ اىزٕت ٗالاعزضَبس اٜ اىغْذاد( عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘ٝخ 

ىضج٘د  ،صج٘د طؾخ اىتشع اىشاٞغٜ اىضبّٜ ميٞب  ، ايقذ رٌ اخزجبس اىتشع ٗرجِٞ "

عيٖٞب، ٗٗع٘د ررصٞش ٍعْ٘ٛ  ٘ٛ ىغعش طؾخ عَٞب اىتشٗع اىتشعٞخ اىزٜ ٝشزَو 
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ٍبعذا الاعزضَبس اٜ اىششمبد مبُ ررصٞش ععش عَٞب الاعزضَبساد اىَبىٞخ عيٚ  اىظش 

 ذ ٕزا اىتشع.ؾ، ٗاَٞب ّزباظ اىتشٗع اىتشعٞخ اىَْذسعخ راىظش  عيٖٞب ٍز٘عؾ

الاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش ٍفشض اٌفشعً اٌثبًٔثبٌٕغجخ ٌ

اقذ ر٘طيذ اىذساعخ إىٜ طؾخ اىتشع ؽٞش ثيغ ٍعَو اىزؾذٝذ  اىششمبد ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

ارتقذ ٕزٓ اىْزٞغخ ٍب ٍب ر٘طو إىٞٔ  .2.22  و ٍِ  ٍعْ٘ٝخٍغز٘ٙ  ، عْذ2.22اىَعذه 

(Tian  ،0202(ٗ )Dai, Li, Xu ،0202) ٗ(Mark, Wang, Xu ،0202 )

(ٗDemirkılıç  ،0202) ِٝد ادعبّت رضٝذ اعزضَبسارٌٖ اٜ اىششمب، ٍِ  ُ اىغزضَش

( اىزٜ ر٘طيذ ىعذً 0202اىَؾيٞخ ٍب اّختبع  َٞخ اىعَيخ. ٗاخزيتذ ٍب دساعخ )ر٘اٞق، 

 ٗ ذ ٝشعب رىل إىٜ اخزة  ٍقٞبط  داء اىششمبد اٜ اىذساعزِٞ. ٗع٘د عة خ  طة  

اٜ  الاعزضَبسعيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش ٍفشض اٌفشعً اٌشاثعثبٌٕغجخ ٌ

ؽٞش ثيغ ٍعَو  ،اقذ ر٘طيذ اىذساعخ إىٜ طؾخ اىتشع ادعٌٖ ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

ارتقذ ٍب دساعبد  .2.22  و ٍِ  ٍعْ٘ٝخٍغز٘ٙ  ، عْذ2.882اىزؾذٝذ اىَعذه 

 ,Phylaktis( ٗاخزيتذ عضاٞب  ٍب )0228( ٗ)عجذ اىقبدس، 0202)ٍؾَذ، ٗاىغبىٌ ، 

Ravazzolo, 2005  ارغبٓ اىعة خ ٝزغٞش اٝغبثٞب   ٗ عيجٞب  ( ؽٞش  صجزذ ٕزٓ اىذساعخ ُ

ٍب رغٞش ؽبىخ ععش اىظش  )اىظع٘د ٗاىٖج٘ؽ(  ٍب اىذساعخ اىؾبىٞخ اقذ ر٘طيذ إىٜ 

 ٗع٘د ررصٞش اٝغبثٜ اٜ عَٞب ؽبلاد ععش اىظش  )اىظع٘د ٗاىٖج٘ؽ(.  

الاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش ٍفشض اٌفشعً اٌغبدطثبٌٕغجخ ٌ

اقذ ر٘طيذ اىذساعخ إىٜ طؾخ اىتشع ؽٞش ثيغ ٍعَو اىزؾذٝذ  ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ". اى٘دااب

ارتقذ ٕزٓ اىْزٞغخ ٍب ٍب ر٘طة  .2.22  و ٍِ  ٍعْ٘ٝخٍغز٘ٙ  ، عْذ2.884اىَعذه 

(، ٗاخزيتذ عضاٞب ٍب ٍب 0202)اىشيجٜ، ( senera, Pirinçcilerb, 2011ٗإىٞٔ )

 جو.   ( ىْتظ ادعجبة اىزٜ رٌ رمشٕب ٍِ 0202ر٘طو إىٞٔ )ٝ٘عف، 

الاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش ٍفشض اٌفشعً اٌثبِٓثبٌٕغجخ ٌ

ؽٞش ثيغ ٍعَو  ،اقذ ر٘طيذ اىذساعخ إىٜ طؾخ اىتشع اىزٕت ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

ارتقذ ٕزٓ اىْزٞغخ ٍب ٍب ٗ .2.22  و ٍِ  ٍعْ٘ٝخغز٘ٛ ٍ، عْذ 2.880اىزؾذٝذ اىَعذه 

 (.0224( ٗ )اىغبىٌ، 0222ر٘طو إىٞٔ )عيَبُ، 
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الاعزضَبس اٜ عيٚ  : "ٝؤصش اىزغٞش اٜ ععش اىظش ٍفشض اٌفشعً اٌعبششثبٌٕغجخ ٌ

ؽٞش ثيغ ٍعَو  ،اقذ ر٘طيذ اىذساعخ إىٜ طؾخ اىتشع اىغْذاد ررصٞشا  ٍعْ٘ٝب ".

إىٜ  ٕزٓ اىْزٞغخ رشبثٖذ .2.22  و ٍِ  ٍعْ٘ٝخغز٘ٛ ٍ، عْذ 2.822اىزؾذٝذ اىَعذه 

ؽٞش ر٘طي٘ا ى٘ع٘د عة خ ػعٞتخ ثِٞ ععش ( Xu, et al., 2024ؽذ ٍب ٍب دساعخ )

ٗ ذ ،  (Ngaruiya, Njuguna, 2016)اىظش  ٗاىغْذاد، ٗاخزيتذ ٍب دساعخ 

اىغْذاد اىذٗلاسٝخ عيٚ  عزَٖٞبااىزطجٞق ؽٞضب ؽجقب دسٝشعب اىغجت إىٜ اخزة  ّطبس 

ٍؤشش اىغْذاد اىَظشٝخ ثَب اٖٞب اىؾبىٞخ عيٚ  اعزَذ اىجبؽش اٜ اىذساعخ ؽِٞ اقؾ اٜ

 ,Bacchetta)اىَظذسح ثبىغْٞخ اىَظشٛ، ٗدساعخ اىغْذاد اىذٗلاسٝخ ٗاىغْذاد

Cordonier, Merrouche, 2023)  ،ٗعيٚ  ٌٖ ذ ٝشعب اىغجت إىٜ رشمٞض دساعز

مو ؽبلاد عيٚ  اعزَذد اىذساعخ اىؾبىٞخ ؽِٞ ؾغِ ععش اىظش  اقؾ اٜرؽبلاد 

 ععش اىظش .

  جح رٛصٍبد اٌ .11

 َٝنِ عشع ر٘طٞبد اىجؾش اىجؾضتٜ شنو ثشّبٍظ عيٜ اىْؾ٘ اىزبىٜ:

 (  ثشٔبِح رٕفٍز رٛصٍبد اٌجح 11خذٚي سلُ )

 اٌزٛصٍخ إٌزٍدخ
 اٌمبئُ

 ثبٌزٕفٍز

 ِذح

 اٌزٕفٍز

 أداح

 اٌمٍبط

ٚاٌثبًٔ رٛصلا إًٌ ٚخٛد اٌفشض اٌفشعً الأٚي 

ِؤثشح ِعٌٕٛبً ثٍٓ ععش اٌصشف إٌدبثٍخ  علالخ عجٍٍخ

 .ٚالاعزثّبس فً اٌششوبد

اٌّغزثّشٌٓ فً حبٌخ أخفبض عٍى  ٌٕجغً

ششاء أعُٙ اٌششوبد ثععش اٌدٍٕٗ اٌمٍبَ 

ٚالاحزفبظ ثٙب ٌحٍٓ  اٌىجٍشح اٌشائدخ

 .اسرفبعٙب

اٌّغزثّشٌٓ 

اٌفشدٌٍٓ 

ِٚذٌشي 

اٌّحبفع 

 الاعزثّبسٌخ

ثصفخ 

 ِغزّشح

صبفً 

الأسثبذ 

 اٌّحممخ

اٌفشض اٌفشعً اٌثبٌ  ٚاٌشاثع رٛصلا ٌٛخٛد علالخ 

وّب رٛصلا إًٌ  ،عججٍخ ِٓ الأعُٙ إًٌ ععش اٌصشف

 .الأعُٙعٍى  ٚخٛد رأثٍش لٛي ٌغعش اٌصشف

رٕشٍط عٛق الأعُٙ ثضٌبدح عٍى  اٌعًّ

ٌدزة  عّك ٚعٌٍٛخ ٚوثبفخ اٌغٛق

ِذخشاد الأخبٔت ٚثبٌزبًٌ صٌبدح لٍّخ 

 اٌعٍّخ.

بِخ عاٌٍٙئخ اٌ

ٌغٛق اٌّبي 

ٚإداسح 

 اٌجٛسصخ

ثصفخ 

 ِغزّشح

عذد 

الأٚساق 

ٚدسخخ 

عٌٍٛخ 

 اٌغٛق

اٌفشض اٌفشعً اٌخبِظ ٚاٌغبدط رٛصلا إًٌ ٚخٛد 

ٍٓ ععش اٌصشف علالخ عججٍخ لٌٛخ ثٕبئٍخ الاردبٖ ث

 ٚاٌٛدائع اٌّحٍٍخ ٚالأخٕجٍخ. 

الاٌذاع ثبٌذٚلاس ٚاٌدٍٕٗ ٌضٌبدح رشدٍع 

اعزمشاسا٘ب، ٌّب عٍى  لٍّخ اٌعٍّخ ٚاٌعًّ

 فٍٗ ِصٍحخ اٌّغزثّشٌٓ ٚاٌحىِٛخ

اٌدٙبص 

اٌّصشفً 

ٚاٌجٕه 

اٌّشوضي 

 ٚاٌّٛدعٍٓ

ثصفخ 

 ِغزّشح

حدُ 

 اٌٛدائع
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اٌفشض اٌفشعً اٌغبثع ٚاٌثبِٓ رٛصلا إًٌ عذَ 

ٚخٛد علالخ عججٍخ ثٍٓ ععش اٌصشف ٚاٌز٘ت ٌٚىٓ 

 اٌز٘ت رأثٍش ِعٕٛي لٛيعٍى  ععش اٌصشفٌؤثش 

ضجط أعٛق اٌز٘ت ِٓ حٍ  الأععبس 

 ِٚشالجخ رصشفبد اٌزدبس
 شعجخ اٌز٘ت

ثصفخ 

 ِغزّشح

اٌشلبثخ 

 اٌذٚسٌخ

 اٌٍّذأٍخ

اٌفشض اٌفشعً اٌزبعع ٚاٌعبشش رٛصلا إًٌ عذَ 

ٚخٛد علالخ عججٍخ ثٍٓ ععش اٌصشف ٚاٌغٕذاد 

رأثٍش ِعٕٛي اٌغٕذاد عٍى  ٌٚىٓ ٌؤثش ععش اٌصشف

 لٛي

صٌبدح اصذاس اٌغٕذاد اٌحىٍِٛخ ٚغٍش 

اٌحىٍِٛخ فً فزشاد أخفبض اٌعٍّخ 

ٌدزة ِذخشاد الأخبٔت ٚثبٌزبًٌ صٌبدح 

 لٍّخ اٌعٍّخ

اٌحىِٛخ 

ٚاٌجٕٛن 

 ٚاٌششوبد

ثصفخ 

 ِغزّشح

لٍّخ 

اٌغٕذاد 

 اٌّصذسح

 اٌّصذس  ِٓ عذاد اٌجبح 

 اٌّشاخع

 ّشاخع ثبٌٍغخ اٌعشثٍخ اٌ

(.  صةةش ععــــــةةـش اىظةةش  اةةٜ اىَؤشةةشاد اىعــــــــةةـبٍخ دعةةعبس 0222. )سشةةٞذ اىضثٞةةذٛ، عةةيٌٞ .2

(. سعةبىخ 0222-0228دساعخ رطجٞقٞخ اٜ ع٘س اىعـــــــــشاس ىلأٗساس اىَبىٞةخ ىيَةذح ) -ادعٌٖ 

 ٍبعغزٞش. ميٞخ الإداسح ٗالا زظبد. عبٍعخ مشثةء.

ىْتؾ ٗ ععبس اىةزٕت ٗاعةعبس اىظةش  اةٜ (. اىعة خ اىزجبدىٞخ ثِٞ  ععبس ا0224اىغبىٌ، سعبء. ) .0

 . ثذُٗ ّبشش. 0228-2882اىعشاس ىيَذح 

سٝخ. ٍغيةخ 0202اىشيجٜ، ٍطٞب  ععذ. ) .2 ظةبس  الإعةةٍٞخ اىغة٘ (.  صش ععش اىظش  اٜ ؽغٌ ٗدااب اىَ

غيذ  ً الا زظبدٝخ ٗاىقبّّ٘ٞخ، اىَ  .  084-028. ص ص 0. اىعذد 28عبٍعخ دٍشق ىيعي٘

 صةةش عةةعش اىظةةش  عيةةٚ الاعةةزضَبس الاعْجةةٜ اىَجبشةةش اةةٜ (. 0202). عجةةذ ر سٍؼةةبُ، ر٘اٞةةق .2

  .020-020(، 2)22اىَغيخ اىعيَٞخ ىيذساعبد اىزغبسٝخ ٗاىجٞئٞخ: . ٍظش

ةو ،اىقشّشةبٗٙ .ٍشٗح عبٍٚ، عجذ اىجبسٛ .8 ٕةبة .ؽةبرٌ عجةذ اىغيٞ عةعش ( . 0200. )ٍشاةذ ٍؾَةذ ،عجةذ اى٘

جبشةش اةٚ ٍظةش ّ رط  ٞبعةٚ خةةه اىتزةشح اىظش  ٗعة زخ ثبلاعةزضَبس ادعْجةٚ اىَ . 0200- 2882َة٘

ٞخ ىيجؾ٘س اىزغبسٝخَغيخ اى ْ٘اٞخ . ٍغيذ . عبٍعخ اىعيَ  .042-028 .ْٝبٝش.  2. اىعذد  80اىَ

(. رؾيٞو اىعة خ اىغججٞخ اىط٘ٝيخ ٗاىقظٞشح الاعةو ثةِٞ عةعش اىةْتؾ اىخةبً 0222عيَبُ، ٍؾَذ. ) .2

، 02لا زظةبدٝخ ٗالإداسٝةخ، ٍغيةذ اىعبىَٜ ٗعةعش اىةزٕت ٗعةعش طةش  اىةذٗلاس، ٍغيةخ اىعيةً٘ ا

  .220ص:، 88اىعذد 
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(.  صش ععش اىظش  ٍٗعذه اىف ااذح ٗاىزؼخٌ عيٚ عي٘ك اى٘دااب 0202ٝ٘عف،  ؽَذ ٍؾَذ. ) .8

. ص ص. 2ٍغيةذ . اىعةذد اٚ ع٘س اىْقذ اىَظشٙ، اىَغيخ اىعيَٞخ ىيذساعبد اىزغبسٝةخ ٗاىجٞئٞةخ، 

2288-2282. 
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