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 أثش حغُشاث أصعاس انُفط عهً انًُى الاقخصادٌ فٍ نُبُا

 3131 – 3791خلال انفخشة 
 انًصشي سيضاٌ يصباح صعُذ انخُفاس

 انًهخص:
الالزصىبدٞ ـىٟ رٙذؾ اٌذساعخ إٌٝ رؾ١ًٍ ٚل١بط أصش رؽ١شاد أععبس إٌفػ عٍىٝ إٌّىٛ 

١ٌج١ىىب ٚاٌزعىىشؾ عٍىىٝ ِغىىبّ٘خ ثعىىط اٌّزؽ١ىىشاد الالزصىىبد٠خ ـىىٟ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٟ ا عّىىبٌٟ 

ٚرزّضىىً ِلىىىٍخ اٌذساعىىخ ـىىٟ ِغىى١شح إٌّىىٛ الالزصىىبدٞ ا١ٌٍجىىٟ لاسرجبغىىٗ ثؤعىىعبس اٌىىٕفػ  

ٚرٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ِغّٛعخ ِٓ إٌزبئظ أثشص٘ىب إ٠غىبد عةلىخ إ٠غبث١ىخ ثى١ٓ أعىعبس اٌىٕفػ 

زصىىبدٞ  ٚصٍصىىذ اٌذساعىىخ ثّغّٛعىىخ ِىىٓ اٌزٛصىى١بد وىىبْ ِىىٓ أّ٘ٙىىب ر ىى٠ٛش ٚإٌّىىٛ الال

لذساد ٚإِىب١ٔبد اٌم بعبد ؼ١ش إٌف ١خ لأْ اعزّبد الالزصىبد ا١ٌٍجىٟ عٍىٝ ِىٛسد اٌىٕفػ لا 

 ٠ّىٕٗ ِٓ رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزّشح ٚاٌّغزذاِخ.

Abstract: 
The study aims to analyze and measure the impact of oil price 

changes on economic growth in Libya and to identify the 

contribution of some economic variables in the GDP. The study 

problem is the Libyan economic growth as it relates to oil prices. 

The study reached a number of results, The study concluded with a 

set of recommendations, the most important of which was the 

development of capabilities and capabilities of the non-oil sectors 

because the dependence of the Libyan economy on the oil supplier 

cannot achieve sustainable and sustainable development. 

 انًقذيت:
عشؾ الالزصبد ا١ٌٍجٟ اٌز١ّٕخ ٚاٌزخ ١ػ الالزصىبدٞ ِٕىز ـزىشح ِجىىشح رعىٛد إٌىٝ أٚائىً 

اٌغىىىىز١ٕ١بد ٚرٌىىىىه ثعىىىىذ اوزلىىىىبؾ اٌىىىىٕفػ ٚرصىىىىذ٠شٖ ثى١ّىىىىبد الزصىىىىبد٠خ. ٌٚمىىىىذ رشوىىىىضد 

الاعزشار١غ١بد اٌعبِخ ٌٍز١ّٕخ صةي اٌعمٛد اٌضةصخ اٌّبظ١خ عٍٝ أعبط رؾم١ك ألصىٝ ِعىذي 

ِلىىفٛعب ثىىبٌزٛص٠ع ـىىٟ إٌّىىٛ  ٚا عىىشا  ٚاٌض٠ىىبدح ـىىٟ ِعىىذلاد إٌّىىٛ ٌٍّٕىىٛ الالزصىىبدٞ 

ٌلأٔل خ الالزصبد٠خ اٌشئ١غ١خ  ٚرخ١ٍص الالزصبد ِٓ ع١ شح ل ىب  اٌىٕفػ ٚر٠ٕٛىع ا ٔزىبط 

ٚر٠ٕٛع اٌصبدساد  ٚا ؽةي ِؾً اٌٛاسداد ثغٍع ِٓ ا ٔزىبط اٌّؾٍىٟ عى١شا ٔؾىٛ الاوزفىبء 

ٌعغٍىىخ اٌز١ّٕىىخ  ٚاٌزشو١ىىض عٍىىٝ ص٠ىىبدح وفب٠ىىخ اٌعٕصىىش اٌىىزارٟ  ٚاسر١ىىبد ١ِىىذاْ اٌزصىى١ٕع دـعىىب  

اٌجلشٞ. ٌٚمذ شٙذد اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ِٓ عمذ اٌغجع١ٕبد ٚاٌضّب١ٕٔبد عى١شا ر٠ّٕٛىب ِخ  ىب 
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رجٍىىٛس ِىىٓ صىىةي اٌخ ىىػ ا ّٔبئ١ىىخ اٌىىضةس  اٌضةص١ىىخ ٚاٌخّبعىى١ز١ٓ  اٌزىىٟ أس٠ىىذ ٌٙىىب أْ رزغىىٗ 

 ثآ١ٌبرٙب ٔؾٛ ثٍٛغ الاعزشار١غ١خ اٌعبِخ ٌٍز١ّٕخ.

 أولاً: يشكهت انذساصت:
رجشص ٘زٖ اٌّلىٍخ اٌّزعٍمخ ثّغ١شح إٌّٛ الالزصبدٞ ا١ٌٍجٟ ثبسرجبغىٗ ثؤعىعبس اٌىٕفػ اٌعب١ٌّىخ 

ؽ١ش شٙذد أععبس إٌفػ ٘ضاد ٚرمٍجبد ؽبدح ٚص ١شح ثغجت اٌزؽ١شاد ـٟ عٛاِىً اٌ ٍىت 

أصىشٜ  ٚاٌعشض ثب ظبـخ إٌٝ رؤص١ش ٘زٖ الأععبس ثعٛاًِ ع١بع١خ ٚاعزشار١غ١خ  ِٚٓ عٙىخ

 دٚس ثعط إٌّظّبد ٚأّ٘ٙب )أٚثه( ـٟ رؾذ٠ذ أععبس إٌفػ.

 ثاَُاً: فشضُت انذساصت:
 رٛعذ عةلخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ أععبس إٌفػ ٚإٌّٛ الالزصبدٞ ـٟ ١ٌج١ب.

 ثانثاً: أهذاف انذساصت:
رٙذؾ اٌذساعخ إٌٝ رؾ١ًٍ ٚل١ىبط أصىش ثعىط إٌىبرظ اٌّؾٍىٟ ا عّىبٌٟ ِؾىً اٌذساعىخ ٌٍزؤوىذ 

سح اعزّبد الالزصبد ا١ٌٍجىٟ عٍىٝ ِىٛسد ٔبظىت ٚ٘ىٛ اٌىٕفػ ٚأصىش رٌىه عٍىٝ عٍٝ ِذٜ ص ٛ

 إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا عّبٌٟ.

 سابعاً: أهًُت انذساصت:
رٕ ٍك أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ وٛٔٙب رعبٌظ ِلىٍخ ص ١شح ٠عىبٟٔ ِٕٙىب الالزصىبد ا١ٌٍجىٟ ثبعزّىبدٖ 

بٌّخبغش  ٚثبٌزىبٌٟ عٍٝ ِٛسد ٔبظت ٚ٘ٛ إٌفػ  ِّب ٠غعً ِغزمجً ٘زا الالزصبد ِؾفٛـب  ث

لاثىىذ ِىىٓ ٚظىىع اعىىزشار١غ١خ لاعىىزؽةي ٘ىىزٖ الا٠ىىشاداد إٌف ١ىىخ ـىىٟ ر١ّٕىىخ ٚرٕىىٛ  ِخزٍىىؿ 

 اٌم بعبد الالزصبد٠خ.

 

 

 خايضًا: يُهجُت انذساصت:
٠غىىزخذَ اٌجبؽىىش ِٕٙغ١ىىخ الالزصىىبد اٌم١بعىىٟ ٌم١ىىبط أصىىش رؽ١ىىشاد أعىىعبس اٌىىٕفػ عٍىىٝ إٌّىىٛ 

ٌزٛظىى١ؼ ِىىب إرا وبٔىىذ اٌغةعىىً اٌض١ِٕىىخ  الالزصىىبدٞ ٚرٌىىه ثبعىىزخذاَ اٌغةعىىً اٌض١ِٕىىخ

ٌّزؽ١شاد إٌّٛرط ِغزمشح أٚلا  ثب ظبـخ إٌٝ اعىزخذاَ الأؾىذاس اٌّزعىذد ٌزمىذ٠ش أصىش أعىعبس 

 إٌفػ عٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا عّبٌٟ.

 صادصًا: دذود انذساصت:
 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: ٠زٕبٚي اٌجبؽش الالزصبد ا١ٌٍجٟ. -أ

ؽ١ىىش شىىٙذد ٘ىىزٖ  8101 – 0791جبؽىىش اٌفزىىشح اٌض١ِٕىىخ اٌؾىىذٚد اٌض١ِٕىىخ: ٠زٕىىبٚي اٌ -ة

 اٌفزشح اٌعذ٠ذ ِٓ اٌزؽ١شاد الالزصبد٠خ. 
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 صابعاً: حذهُم انعلاقت بٍُ حقهباث أصعاس انُفط وانًُى الاقخصادٌ انهُبٍ:
 (:3131 – 3791أثش أصعاس انُفط عهً انُاحج انًذهٍ الإجًانٍ نهفخشة ) -3

اٌىىذعبئُ الأعبعىى١خ اٌزىىٟ رىلىىؿ اٌز ىىٛس الالزصىىبدٞ ٠عىىذ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٟ ا عّىىبٌٟ ِىىٓ 

ع اٌخىذِبد إٌّزغىخ ظىّٓ اٌؾىذٚد  ِٚغ١شرٗ اٌز٠ّٕٛخ. ٚرٌىه ٌزعج١ىشٖ عىٓ ِغّىٛ  لى١ُ اٌغىٍ

اٌغ١بع١خ ٌذٌٚخ ٚاؽذح صةي ـزشح ص١ِٕخ ِذا٘ب عٕخ
(i)

  ِٓ صةي اٌغذٚي اٌزٜ ٠ٛظؼ إٌىبرظ 

أْ إٌبرظ اٌّؾٍٝ إٌف ٟ ٘ىٛ  اٌّؾٍٝ ا عّبٌٟ اٌّٛص  ؽغت اٌم بعبد الالزصبد٠خ ٠ةؽظ

أوضش اٌم بعبد ِغبّ٘خ  عّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا عّبٌٟ ؽ١ش ٔغذ أْ ٔغجخ ِغبّ٘خ إٌىبرظ 

إٌف ٟ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ ا عّبٌٟ رزؽ١ش ـٟ ثعط الأٚلىبد ٔز١غىخ ٌزمٍجىبد أعىعبس اٌىٕفػ ـىىبْ 

ٕىىبء أٚي غفىىشح % ِىىٓ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ ا عّىىبٌٟ أص٠97ّضىىً إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ إٌف ىىٟ ثٕغىىجخ 

أصٕىىبء أخفىىبض أعىىعبس  0726% عىىٕخ 65ث١ّٕىىب أخفىىط إٌىىٝ  0791لأعىىعبس اٌىىٕفػ عىىٕخ 

إٌفػ  صُ أصز ـٟ الاسرفب  ٚالأخفبض ٚوبٔذ ِغىبّ٘زٗ ـىٟ إٌىبرظ اٌّؾٍىٟ ا عّىبٌٟ ٌغىٕخ 

ذ 12.6ثم١ّىىخ  8112 % صىىُ اسرفعىىذ ِغىىبّ٘زٗ ـىىٟ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٟ ا عّىىبٌٟ ؽزىىٝ ٚصىىٍ

دٚلاس  001.15جت اسرفىىىب  أعىىىعبس اٌىىىٕفػ ؽ١ىىىش ثٍؽىىىذ ٚرٌىىىه ثغىىى 8108% عىىىبَ 98.9

ٚـٟ ١ٌج١ىىب ِىىش ر ىىٛس إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ ا عّىىبٌٟ صىىةي ـزىىشح اٌذساعىىخ ثّىىشؽٍز١ٓ ٌٍجش١ِىىً 

 أعبع١ز١ٓ:

 (:3131 -3791انفخشة انزيُُت )

 ( )اٌّشؽٍخ الالزصبد٠خ الأٌٚٝ(. 8111 – 0791اٌفزشح الأٌٚٝ: ـزشح ِب لجً الأٌف١خ ) -أ

 ( )اٌّشؽٍخ الالزصبد٠خ اٌضب١ٔخ(.8101-8110اٌض١ِٕخ ثعذ الأٌف١خ )اٌفزشح  -ة

 ( )انًشدهت الاقخصادَت الأونً(. 3111 – 3791انفخشة الأونً: فخشة يا قبم الأنفُت ) -أ

ثىىذأد ٘ىىزٖ اٌفزىىشح ثىىبٌّٕٛ اٌعىىبٌٟ ـىىٟ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ ا عّىىبٌٟ  ؽ١ىىش شىىٙذد سٚاعىىب  

ىٗ الالزصىبد اٌىٛغٕٟ صىةي الزصبد٠ب  ِٕم ىع إٌظ١ىش ٠ٚعىضٜ الارغىبٖ اٌ زصىبعذٞ اٌىزٜ ٠غىٍ

اٌفزشح إٌٝ رعبـش عٍّخ ِىٓ اٌعٛاِىً ِىٓ أّ٘ٙىب اسرفىب  أعىعبس اٌىٕفػ اٌعب١ٌّىخ اٌىزٜ ألعىٝ 

ثذٚسٖ إٌٝ ّٔٛ ٚرغبس  اٌذصً ٚا ٔفبق  ٚرّضٍذ ـٟ ـزىشح اٌغىجع١ٕبد ٚاٌزىٟ شىٙذد ر ج١ىك 

( ثٍىىػ 0796 -١ّ0791ىىخ )اٌخ زىى١ٓ الأٌٚىىٝ ٚاٌضب١ٔىىخ ـفىىٟ الأٌٚىىٝ ٚ٘ىىٝ اٌخ ىىخ اٌضةص١ىىخ ٌٍزٕ

( ٚـىىٟ اٌضب١ٔىىخ ّٚ٘ىىب ص ىىخ اٌزؾىىٛي الالزصىىبدٞ 0% عىىذٚي سلىىُ )18ِعىىذي إٌّىىٛ ؽىىٛاٌٝ 

( ِغزٙذـٗ ثزٌه ـٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚاٌؾشوىخ اٌعّشا١ٔىخ ٚاٌىذـع 0721 -0795ٚالاعزّبعٟ )

ثعغٍىىخ الالزصىىىبد ٔؾىىٛ رٕىىىٛ  ِصىىبدس اٌىىىذصً ٚثٍىىػ ِعىىىذي إٌّىىٛ صىىىةي ـزىىشح اٌغىىىجع١ٕبد 

% ـٟ اٌّزٛعػ ٠ٚعىٛد 56ٌّزٛعػ أِب ثبٌٕغجخ ٌّغبّ٘خ ل ب  إٌفػ ـىبٔذ % ـٟ ا00.71

 رٌه لاعزمشاس أععبس إٌفػ ٚاسرفبعٙب.

ٚدصً الالزصبد ا١ٌٍجٟ ـٟ سوٛد الزصبدٞ صةي ـزشح اٌضّب١ٕ١ٔبد ؽ١ش أصىزد أعىعبس اٌىٕفػ 

0725ـٟ اٌزآوً ـٟ إٌصؿ الأٚي ِٓ اٌضّب١ٕٔبد صُ أٙبسد إٌٝ ألً ِٓ إٌصؿ 
(ii)

ٚ٘ىٟ  
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ِشؽٍخ اٌشوىٛد الالزصىبدٞ ؽ١ىش ؽمىك ل ىب  اٌىٕفػ رشاعىع ـىٟ ِعىذي إٌّىٛ اٌّؾمىك ٔٙب٠ىخ 

١ٍِىبس د٠ٕىبس صىُ أصىز ـىٟ  80.17اٌفزشح ؽ١ىش ثٍؽىذ ل١ّىخ إٌىبرظ اٌّؾٍىٝ ا عّىبٌٟ اٌؾم١مىٟ 

الأخفبض ِصىبؽت ِعىٗ أخفىبض ـىٟ إٌىبرظ اٌّؾٍىٟ ا عّىبٌٟ ِعىذي ّٔىٛ ِٛعىت ثم١ّىخ 

 .0729س إٌفػ ـٟ عبَ % ٚرٌه ثغجت أخفبض أععب7

صُ دصً الالزصبد ا١ٌٍجٟ ـٟ وغبد الزصبدٞ صةي اٌزغع١ٕ١بد ؽ١ىش شىٙذد ٘ىزٖ اٌفزىشح 

ذ إٌىٝ  ٚ٘ىٟ أدٔىٝ  0772دٚلاس ٌٍجش١ِىً عىبَ  08٘جٛغ ؽبد ـٟ أععبس اٌىٕفػ ؽ١ىش ٚصىٍ

ِغىىزٜٛ ـىىٟ رٍىىه اٌفزىىشح ٚرشاعىىع صىىشؾ اٌىىذٚلاس الأِش٠ىىىٟ  أظىىؿ إٌىىٝ رٌىىه اٌعمٛثىىبد 

 - ١ٍِ0778ىىبس دٚلاس عىىٓ ـزىىشح  80ب اٌزىىٝ أدد إٌىىٝ صغىىبئش رعٍىىٛ الأِش٠ى١ىىخ عٍىىٝ ١ٌج١ىى

0772
(iii)

ِّىىب أدٜ ٌٍذٌٚىىخ ارجىىب  ع١بعىىبد رملىىف١خ ٚاٌزٛلىىؿ عٍىىٝ اٌعذ٠ىىذ ِىىٓ اٌّلىىبس٠ع  

صىىُ أخفىىط إٌىىبرظ  ١ٍِ0771ىىبس د٠ٕىىبس عىىبَ  81.9لأخفىىبض إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٟ ؽ١ىىش عىىغً 

أخفىبض ـىٟ ِعىذي إٌّىٛ ١ٍِبس د٠ٕىبس ٚعىغً  85.1إٌٝ  0778اٌّؾٍٟ ا عّبٌٝ ـٟ عبَ 

ثٍىػ إٌىبرظ اٌّؾٍىٝ ا عّىبٌٝ لشاثىخ  8111ٚـىٟ عىبَ  0770% عٕذ ِمبسٔزىٗ ثعىبَ 1لشاثخ 

ٚ٘ىزٖ الأخفبظىبد  0777% ِمبسٔزٗ ثعبَ ١ٍِ1.6بس د٠ٕبس ِؾمك ِعذي ّٔٛ ٚلذسٖ  89.1

ثغجت اٌؾصبس الالزصبدٞ اٌّفشٚض عٍٝ ١ٌج١ب ؽ١ىش ثٍؽىذ ِغىبّ٘خ إٌىبرظ إٌف ىٟ ٌٍٕىبرظ 

 % ـٟ اٌّزٛعػ.51ٟ ا عّبٌٝ اٌّؾٍ

 ( )انًشدهت الاقخصادَت انثاَُت(:3131-3113انفخشة انزيُُت بعذ الأنفُت ) -ب

عبد الأزعبػ ٚاٌشٚاط ـٟ الالزصبد ا١ٌٍجٟ ؽ١ش أصزد أععبس إٌفػ ـٟ الاسرفب  ؽ١ىش 

ٚصٍذ أسلبَ ل١بع١خ ِٚٓ ٔبؽخ أصشٜ سـع اٌؾصبس اٌّفشٚض عٍٝ ١ٌج١ب ِىٓ لجىً اٌّغزّىع 

إٌىىٝ  ١ٍِ8110ىىْٛ دٚلاس عىىبَ  01296ٌٝ  ؽ١ىىش لفىىضد ل١ّىىخ اٌصىىبدساد إٌف ١ىىخ اٌىىذٚ

ؽ١ىىىش  ١ٍِ8115ىىىْٛ دٚلاس عىىىبَ  11752صىىىُ إٌىىىٝ  ١ٍِ8111ىىىْٛ دٚلاس عىىىبَ  02851

دٚلاس عٍىٝ اٌزىٛاٌٝ 50  15  81رضا٠ذد أععبس إٌفػ 
(iv)

  ٚ٘ىزا ثىذٚسٖ صاد ِىٓ ِعىذلاد 

اٌّؾٍىٝ ا عّىبٌٝ ـىٟ الاسرفىب  ِىٓ ثذا٠ىخ إٌّٛ ـٟ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا عّبٌٝ ؽ١ش ثىذأ إٌىبرظ 

ِؾممىب  ِعىذي إٌّىٛ  ١ٍِ89.5بس د٠ٕبس ٚعٕذ ععش ٔفػ  89.1اٌفزشح أٜ عغً ِب ل١ّزٗ لشاثخ 

ٚوىبْ عىعش ثش١ِىً  8111% ٚاعزّشد أععبس إٌفػ ـىٟ الاسرفىب  رىذس٠غ١ب  ؽزىٝ عىبَ 86

دٚلاس  15ٚعىىغٍذ  8111دٚلاس ٌٍجش١ِىىً صىىُ لفىىضد ٘ىىزٖ الأعىىعبس ـىىٟ عىىبَ  82.8اٌىىٕفػ 

 ١ٍِ1.5بس د٠ٕبس ِؾممب  ِعذي ّٔىٛ  11ٌٍجش١ًِ ٚصاد إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا عّبٌٝ ؽزٝ ثٍػ لشاثخ 

ذ  8111عىىٓ اٌفزىىشح  دٚلاس ٌٍجش١ِىىً  99صىىُ أصىىزد أعىىعبس اٌىىٕفػ لفىىضٖ أصىىشٜ ؽزىىٝ ٚصىىٍ

 % عٓ اٌغٕخ اٌغبثمخ.1.1ِؾممٗ ِعذي ّٔٛ لشاثخ  8101ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌض١ِٕخ 

لأؽذاس اٌغ١ٛع١بع١خ ـٟ إٌّ مخ اٌعشث١ىخ وبٔىذ ثّضبثىخ الأسض ٚرؽ١شد اٌؾبٌخ ٚرفبلُ ا

اٌخصجخ اٌزٝ عبعذد ـٟ رضا٠ذ ٔلبغ اٌّعبسث١ٓ صصٛصب  ثعذ دصٛي اٌزٛرشاد ـىٟ دائىشح 

اٌجٍذاْ إٌّزغخ ٌٍىٕفػ ا١ٌٍجىٟ اٌزىٝ رٛلىؿ إٔزبعٙىب ثصىٛسح رىىبد ربِىخ
(v)

ٚث١ّٕىب وبٔىذ أعىعبس  
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دٚلاس ٌٍجش١ِىىً ٚثٍؽىىذ ل١ّىىخ  019.6ٙب ؽزىىٝ ٚصىىٌٛ 8100اٌىىٕفػ لىىذ لفىىضد ثذا٠ىىخ اٌفزىىشح 

ؽ١ىش ثٍؽىذ ٔغىجخ  ١ٍِ8101بس د٠ٕبس ٌعىبَ  ١ٍِ68بس د٠ٕبس ِمبثً  81.0إٌبرظ اٌّؾٍٝ ٔؾٛ 

-ِٚعىىذي ّٔىىٛ  8101% ِمبسٔىىخ ثعىىبَ 60ل١ّىىخ  8100الأىّىىبػ ـىىٟ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ عىىبَ 

١ٍِىبس د٠ٕىبس ـىٟ  81ٚٚصىً  8106% ٚظً إٌىبرظ اٌّؾٍىٝ ـىٟ الأىّىبػ ؽزىٝ عىٕخ 50

ٚرٌىىه ساعىىع ٌٍىىذِبس اٌىىزٜ ٌؾىىك ثبٌج١ٕىىخ اٌزؾز١ىىخ ٚرىىشدٜ الأٚظىىب  الأ١ِٕىىخ  8101عىىٕخ 

 ٚالأخفبض ـٟ أععبس إٌفػ.
بًلاٍَُ انذَاَُش بالأصعاس  3132 – 3791( حطىس انُاحج انًذهً الإجًانٍ خلال انفخشة 3جذول )

 انجاسَت والأصعاس انثابخت

ث
ضُىا

ان
 

لاس 
ً )دو

صً
لأ
ضعش ا

ان

نهبشيُم(
 

ج 
انُاح

صعاس 
لأ
ٍ ن
ذه
انً

جاسَت
ان

 

%
يعذل انًُى

 

صعاس 
لأ
ً ن
ذه
ج انً

انُاح

انثابخت نعاو 
3
1
1
1

 

%
يعذل انًُى

 

صعاس
لأ
 ٍ
ص
انشقى انقُا

 

(
3
1
3
1

=
3
1
1

) 

 ٍ
جًان

لإ
ٍ ا
ذه
ج انً

انُاح

صعاس انثابخت نعاو 
لأ
ن

3
1
3
1

 

%
يعذل انًُى

 

0791 1.0 8021 - 00811.68 1 82.6 9567.517  

0796 01.1 1591 -1 80911.05 -1.12 17.87 7161.72 -08.1 

0799 08.5 6501 02 87621.11 9.88 18.11 01851.0 2.9 

0797 87.8 9511 12 10128.16 06.17 66.01 01922.61 07.9 

0720 11.8 2257 -01 88781.12 
-

81.79 
67.76 01971.77 -08.5 

0721 11.0 2120 -1 88111.10 -8.59 66.91 06802.18 -1.16 

0725 01.0 5699 -02 88171.16 08.17 50.51 01591.18 -82.1 

0727 09.1 9881 01 80172.09 7.81 91.11 7215.510 01.12 

0778 02.1 01927 05 85867.12 -1.58 20.8 01825.76 1.87 

0771 06.6 00910 1 85110.87 8.17 28.07 01815.61 1.81 

0779 02.9 08795 01.08 89818.88 1.21 20.91 06291.98 02.0 

8111 89.5 09581 86 89151.59 1.12 98.76 81061.61 87.2 

8111 82.8 10910 88 19181.12 08.21 92.8 11695.91 01.7 

8115 50.1 97187 25 15621.5 6.55 71.82 29619.55 01.7 

8117 50.1 25822 -85 17261.1 -1.91 75.21 27011.52 -02.9 

8101 99.1 018612 07 68117.7 1.18 011 018612 06.19 

8100 019.15 17521 -60 81015.1 -50.8 001.8 16126.1 -65.11 

8101 019.7 008.6 - 52.992.7 98.8 019.1 011.710 -77.71 

8101 76.9 97.7 - - - 010.09 97.18912 -81.5 

 .اٌّصذس: إٌلشح الالزصبد٠خ  اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ  أعذاد ِخزٍفخ
(vi)
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اٌضىىىٛسح ـىىٟ صةصىىى١ٓ عبِىىب   اٌزؾىىىٛلاد اٌغ١بعىى١خ ٚالالزصىىىبد٠خ صىىجؾٝ لٕىىىٛب  ١ٌج١ىىب  -

(  اٌىىىىذاس اٌغّب١٘ش٠ىىىىخ ٌٍٕلىىىىش ٚاٌزٛص٠ىىىىع ٚا عىىىىةْ  0775 - 0757ٚالأعزّبع١ىىىىخ )

 0791)اٌج١بٔبد صىةي اٌفزىشح ِىٓ  869  ب ١ٌ0777ج١ب  اٌ جعخ اٌضب١ٔخ   –ِصشارٗ 

- 0775.) 

١ٌج١ىىب   –ْٛ  غىىشاثٍظ ِصىىشؾ ١ٌج١ىىب اٌّشوىىضٜ  اٌزمش٠ىىش اٌغىىٕٜٛ  اٌخىىبِظ ٚالأسثعىى -

 (.8110 - 0779)اٌج١بٔبد صةي اٌفزشح  11  ب 8110

ثايُاًاا: قُاااس انعلاقاات بااٍُ حغُااشاث أصااعاس انااُفط وانًُااى الاقخصااادٌ )انًُااىر  

 انقُاصٍ(:
ععٝ اٌجبؽش إٌٝ رمذ٠ش أصش ثعط اٌّزؽ١شاد الالزصبد٠خ ٚصبصخ رؤص١ش أ١ّ٘ىخ أعىعبس اٌىٕفػ 

 ٌه غجمب  ٌٍخ ٛاد ا٢ر١خ:عٍٝ إٌّٛ الالزصبدٞ ا١ٌٍجٟ ٚر

 انخطىة الأونً:  حذذَذ يخغُشاث انًُىر :

ٌمىىذ عشـىىذ اٌغٛأىىت اٌز ج١م١ىىخ ِغّٛعىىخ ِىىٓ اٌعٛاِىىً اٌّفغىىشح ٚاٌزىىٟ ِىىٓ اٌّّىىىٓ أْ 

رىىرصش ـىىٟ إٌّىىٛ الالزصىىبدٜ  ٚثىىبٌٕظش ٌخصٛصىى١خ الالزصىىبد ا١ٌٍجىىٟ رىىُ إدصىىبي اٌّزؽ١ىىشاد 

 ـٝ إٌّٛ الالزصبدٜ کبٌزبٌٟ:اٌزب١ٌخ وّزؽ١شاد رفغ١ش٠خ ٌٍزؽ١شاد اٌزٝ رؾذس 

٠عزجش ا ٔفبق اٌؾىِٟٛ ـىٟ ١ٌج١ىب ِىٓ ثى١ٓ أ٘ىُ أدٚاد اٌغ١بعىخ  (:Gالإَفاق انذكىيٍ ) -0

اٌّب١ٌخ ـٙٛ ٠عزجش أداح ٌؾمٓ الالزصبد ثىب ٠شاداد إٌف ١ىخ  إر ٠غىبُ٘ ثلىىً سئ١غىٟ ـىٟ 

 إٌّٛ الالزصبدٞ  ِٚٓ اٌّزٛلع أْ ٠ىْٛ رؤص١شٖ ِٛعجب عٍٝ إٌّٛ الالزصبدٜ.

( ٌّىىب ررد٠ىىٗ اٌز ىىٛساد إٌمذ٠ىىخ ـىىٟ M2ؽ١ىىش رىىُ أصىىذ عىىشض إٌمىىٛد ) عااشا انُقااىد: -8

رؾف١ىىض إٌّىىٛ الالزصىىبدٞ  ؽ١ىىش ِىىٓ اٌّزٛلىىع أْ ٠ىىىْٛ رىىؤص١شٖ ِٛعىىت إرا وىىبْ إٌظىىبَ 

اٌّصشـٟ ـٟ ١ٌج١ب ٠عزّذ عٍٝ اٌىفبءح  ٚإرا وبْ اٌعىظ ـّىٓ اٌ ج١عىٟ أْ ٠ىىْٛ رىؤص١شٖ 

 عبٌت.

 Narrow Money Supply عشض إٌمٛد ثّعٕبٖ اٌع١ك  -أ

٠ٚىذعٝ  " Transaction Money " ٠ٚغّٝ ٘زا اٌؾغُ ِٓ إٌمٛد ثٕمذ اٌع١ٍّىبد اٌغبس٠ىخ

  ٠ٚىذصً ـىٟ ٘ىزا اٌزعش٠ىؿ اٌعّىةد اٌٛسل١ىخ  (m1) ( أ0ٚـٟ الالزصبد ثعشض إٌمىٛد ) 

 money in " ٚاٌّعذ١ٔخ اٌزٟ ٠زذاٌٚٙب الأشخبب ـٟ رعبِةرُٙ ا١ِٛ١ٌخ أٞ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ

circulation "  ٠ٚشِض ٌٙب ثبٌشِض(CR)  ٟ٠ٚعبؾ إ١ٌٙب أ٠عب ؽغُ إٌمٛد اٌّؾزفظىخ ـى  

 " Demand Deposits " ا١ٌٕىٛن عٍىٝ شىىً ؽغىبثبد عبس٠ىخ أٚ ٚدائىع رؾىذ اٌ ٍىت

 + M1=DD: ٘ىٟ (M1) ٚثبٌزبٌٟ ـإْ ِعبدٌخ عىشض إٌمىٛد  (DD) ٠ٚشِض ٌٙب ثبٌشِض

CR 

 Broad Money عشض إٌمٛد ثبٌّعٕٝ اٌّٛعع  -ة
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إظىبـخ إٌىٝ اٌؾغىبثبد  M1 ٠ٚذصً ـٟ إغبس ٘زا اٌزعش٠ؿ أٚ ٘زا اٌؾغُ ِٓ إٌمٛد اٌّعبدٌىخ

  ٚوىىزٌه ؽغىىبثبد (TD) ٠ٚشِىىض ٌٙىىب ثىىبٌشِض " Time Deposits" أٚ اٌٛدائىىع لأعىىً

ٚرعىشؾ إٌمىٛد ثّعٕب٘ىب اٌّٛعىع (S) ـىٟ اٌجٕىٛن ٠ٚشِىض ٌٙىب ثىبٌشِض "Savings" اٌزىٛـ١ش

 = M2 : ٘ىٟ(M2) ثبٌزىبٌٟ ـىإْ ِعبدٌىخ عىشض إٌمىٛدٚ (M2) (أ8ٚثعىشض إٌمىٛد ) 

M1 + TD +S 

:  عشض إٌمٛد ـ١لًّ ع١ّىع اٌى١ّىبد اٌغذ٠ىذح إظىبـخ اٌىٝ اٌى١ّىبد اٌّزذاٌٚىخ عىبثمب ثّعٕىٝ

أٙىب رزعىّٓ وىً ٚعىبئً اٌىذـع ثؽىط إٌظىش عىٓ اِىبوٓ رٛاعىذ٘ب ٚـىٟ أٞ ٚلىذ . رعش٠ىىؿ 

إٌمىىٛد ـىىٟ اٌّغزّىىع الالزصىىبدٞ اٚ ٘ىىٛ : ٘ىىٟ اٌى١ّىىخ اٌّ ٍمىىخ اٌّزذاٌٚىىخ ِىىٓ  عىىشض إٌمىىٛد

: ٘ىٟ رٍىه  اٌشص١ذ اٌىٍٟ ٌٛعبئً اٌذـع اٌّؾ١ٍخ اٌّزٛـشح ـٟ اٌّغزّع ٠ٚمصىذ ثٛعىبئً اٌىذـع

ٚلذ ٠خزٍؿ رعش٠ؿ وىً عىضء ِىٓ ٘ىزٖ الاعىضاء m1ٚ m2ٚ m3 إٌمٛد ـٟ صٛس٘ب اٌضةصخ

 m1 ١ىخ ٠لىىًِٓ ثٍذ اٌٝ اصش ثّىب ٠ةئىُ اٌٛظىع إٌمىذٞ ٚالالزصىبدٞ ٌٙىب ـفىٟ اٌىذٚي إٌبِ

ٔغجخ وج١شح ِٓ اٌعشض اٌىٍٟ.
(vii)

 

٠زُ اٌؾصٛي عٍٝ الأفزبػ اٌزغبسٞ عٓ غش٠ىك ؽبصىً  (:OPENالاَفخاح انخجاسٌ ) -1

عّع إعّبٌٟ اٌصبدساد ٚاٌٛاسداد ِٓ اٌغٍع ٚاٌخذِبد عٍٝ إعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍىٟ  ٚ٘ىٛ 

٠عىظ ِذٜ اسرجبغ الزصبد ِب ٚدسعخ أفزبؽٗ ِع اٌعبٌُ اٌخبسعٟ  ِٚىٓ اٌ ج١عىٟ أْ ٠ىىْٛ 

عىزفبدح ِىٓ اٌزم١ٕىبد اٌزىٌٕٛٛع١ىخ رؤص١ش ٘زا اٌّزؽ١ش عٍٝ إٌّىٛ الالزصىبدٞ ِٛعىت إرا رىُ الا

ع اٌشأعىىّب١ٌخ ِىىٓ الاد ٚرغ١ٙىىضاد )اٌزىىٟ رؾزىىٛٞ عٍىىٝ رم١ٕىىبد  اٌّشاـمىىخ لاعىىزٙةن اٌغىىٍ

 عب١ٌخ(.

OPEN = 
      

    
  

الاَفخاح انخجاسٌ = 
 اٌصبدساد  اٌٛاسداد

إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا عّبٌٟ
 

اٌخبسعٟ ٚإرا أخفعىذ ٘ىزٖ إٌغىجخ دي إرا صادد إٌغجخ دي عٍٝ ص٠بدح الأفزبػ عٍٝ اٌعبٌُ 

 عٍٝ أخفبض الأفزبػ عٍٝ اٌعبٌُ اٌخبسعٟ.

 أصعاس انُفط:  -1
ٕ٘ىىبن اسرجىىبغ ٚص١ىىك ثىى١ٓ أعىىعبس اٌىىٕفػ ٚإٌىىبرظ اٌّؾٍىىٟ ا عّىىبٌٟ ؽ١ىىش ٠ىىردٞ اسرفىىب  

 أععبس إٌفػ إٌٝ ص٠بدح إٌبرظ ا عّبٌٟ ٠ٕٚخفط ثبٔخفبظٗ.

   انصادساث: -1
صذاسح ث١ٓ اٌصبدساد ا١ٌٍج١خ ٚ٘ىٟ ِىٓ أ٘ىُ اٌعٛاِىً رؾزً اٌصبدساد إٌف ١خ ِشوض اٌ

اٌّرصشح ـٟ إٌّٛ الالزصبدٞ ؽ١ىش ٠عزّىذ إٌىبرظ اٌّؾٍىٟ ا عّىبٌٝ ـىٟ ١ٌج١ىب ِىٓ الا٠ىشاداد 

إٌف ١خ ؽ١ش رردٞ إٌٝ ص٠ىبدح ـىٟ ؽصى١ٍذ إٌمىذ الأعٕجىٟ اٌىةصَ ٌٍز٠ّٛىً ِخزٍىؿ اٌجىشاِظ 

 ٠ىْٛ ٌٙب أصش إ٠غبثٟ.اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚرٛـ١ش اؽز١بعبد اٌّٛاغٓ ِٚٓ اٌ ج١عٟ أْ 
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 انخطىة انثاَُت: انبُاَاث انًضخخذيت بانًُىر :

ؽ١ش اعزخذَ اٌجبؽش اٌج١بٔبد اٌخبَ ثبلأععبس اٌغبس٠خ ثذلا  ِٓ الأععبس اٌضبثزخ ٌعذَ اعىزمشاس 

الالزصبد اٌىٍٟ ؽ١ش وض١ش ِب ٠لبس أْ الاعزمشاس الالزصىبد اٌىٍىٟ ِىٓ شىبٔٗ أْ ٠ؾفىض إٌّىٛ 

 ِرشش٠ٓ ٠ذلاْ عٍٝ ِذٜ اعزمشاس الأٚظب  الالزصبد٠خ ّٚ٘ب:الالزصبدٞ ؽ١ش ٕ٘بن 

٠عزجش اٌزعخُ عججب  سئ١غ١ب  ـٟ ظعؿ إٌّٛ الالزصبدٞ  لأْ عذَ اٌىزؾىُ ـ١ىٗ انخضخى:  -3

ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ردٞ إٌٝ رلىٛ٘بد ـىٟ ِرشىشاد الالزصىبد اٌىٍىٟ  ثب ظىبـخ إٌىٝ أٔٙىب ٠ىردٞ 

ُ أٚ الأعبٔىت ـىٟ وىً اٌزىذاث١ش اٌّزخىزح ـىٟ إٌٝ ـمذاْ صمخ الأعٛاْ الالزصبد٠خ اٌّؾ١ٍى١ٓ ِىٕٙ

إغبس اٌغ١بعخ الالزصبد٠خ ـٟ ثٍذ ِب  ٠ٚغزخذَ عذح ِرششاد ٌم١بط ٘زا اٌّزؽ١ش ٌٚىٓ عىبدح 

٠زُ اعزخذاَ اٌّرشش اٌعبَ لأععبس الاعزٙةن
(viii)

. 

ِٓ ث١ٓ أُ٘ اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ اٌزٝ رعزذ ع١ٍٙب اٌذٌٚىخ ـىٟ اٌزىؤص١ش ـىٟ صعش انصشف:  -3

بدساد ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اٌٛاسداد  ثبٌؾفبظ عٍٝ رٛاصْ ا١ٌّىضاْ اٌّىذـٛعبد ٚرؾغى١ٓ ؽغُ اٌص

ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ  ـإرا وبْ ٕ٘بن عغىض ـىٟ ا١ٌّىضاْ اٌزغىبسٞ رشعىع ٌزخفى١ط ل١ّىخ اٌعٍّىخ 

ٌض٠بدح ؽغُ اٌصبدساد ٚرم١ٍص اٌٛاسداد  ٚثّىب أْ عىعش اٌصىشؾ ٘ىٛ ٔغىجخ ِجبدٌىخ عٍّىخ 

ٓ الاعزجبس الأععبس اٌّؾ١ٍخ ِمبثً الأععبس اٌعب١ٌّخِؾ١ٍخ ِمبثً عٍّخ أعٕج١خ ٠ؤصز ثع١
(ix)

. 

ٚـ١ّب ٠ٍٟ اٌج١بٔبد الأ١ٌٚخ اٌزٝ عزذصً اٌؾبعت ا٢ٌٟ  عشاء اٌزؾ١ٍىً اٌم١بعىٟ ٌّعشـىخ أ٘ىُ 

  وّىب ـىٟ اٌغىذٚي 8101 – 0791اٌعٛاًِ اٌزٝ ررصش ـىٟ إٌىبرظ اٌّؾٍىٟ ا عّىبٌٝ ٌٍفزىشح 

 (.8اٌزبٌٝ سلُ )
( )انًبهغ 3131 – 3791انًُى الاقخصادٌ انهُبٍ خلال انفخشة ) ( بعض يذذداث3جذول سقى )

 بانًهُىٌ دَُاس نُبٍ(

 انضُت
انُاحج انًذهٍ 

 الإجًانٍ
 الاَفاق

عشا 

 انُقىد
 الاَفخاح

صعش انُفط 

 د.ل
 انصادساث

3791 8021 101.2 170 26.1929 8.9 0077 

3792 1975 255 961 75.27015 9.1 8119 

3793 1591 781.8 216 71.09687 5.5 8116 

3794 1952 0026.15 0017 26.61966 9.1 8218 

3799 6501 0821.1 0111 22.7151 9.1 1195 

3791 6175 0109.1 0522 25.961 5.2 8702 

3797 9511 0252.2 8881 76.11510 01.8 1910 

3711 01661.2 8150.5 8269 71.69110 01.1 5127 

3713 2257 8298.5 1608 72.97166 01.8 1150 

3713 2920 8156.7 1868 21.07172 01.9 1165 

3711 2120 8175.1 8271 91.11299 01.6 1565 

3712 9520 0211.9 8900 96.01116 08.7 1856 

3713 2161 06811 1178 57.16111 08.9 1515 
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3714 5699 0009.0 1110 62.59109 6.5 8110 

3719 5671 922.1 1119 61.08018 5.6 0909 

3711 5619 988.1 1111 17.21758 1.9 0505 

3717 9881 281.1 1688 69.0659 6.7 8097 

3771 7821.6 918 6108 69.91151 5.1 1806 

3773 01501 981.1 6612 17.59171 6.1 1100 

3773 01927 175.1 5111 15.58065 6.6 8271 

3771 00161 116.6 5161 16.28685 6.1 8507 

3772 00910 619.1 9112 11.11160 6.5 8528 

3773 08191 102.27 9151 18.00067 6.7 1011 

3774 00921 551.7 9261 60.82696 9.1 1197 

3779 08795 219.0 7712 61.88117 9.1 1992 

3771 08500 126.6 01162 19.17678 6.5 8117 

3777 01196 971.0 01108 17.1118 2.0 1119 

3111 09581 0610 01811 15.7085 06.0 5051 

3113 09516 0617 08822 19.0910 01.7 6101 

3113 86710 1915 01111 29.21112 87.5 01870 

3111 19181.12 8611 01168 99.99170 15.7 07981 

3112 12067 620 06111 26.18657 16.0 89728 

3113 55502 7671 09175 29.21851 52.5 18215 

3114 97187 08805 07565 78.1770 92.9 65085 

3119 78571 05911 85728 71.11118 21.2 50985 

3111 005517 89959.2 17916 22.89556 009.9 99189 

3117 25822 80186 11050 26.66111 96.9 15107 

3131 018612 81987 15160 70.88191 76.7 50562 

3133 17521 0 69710 67.12711 016.1 06211 

3133 009091 6611 51918 71.01108 018.1 95271 

3131 56771.6 01895 57115 061.120 016.5 62118 

3132   57180  086.7 81600 

 انًصذس: يصشف نُبُا انًشكزٌ )انُششة الاقخصادَت، وانخقشَش انضُىٌ(، أعذاد يخخهفت.

 انقُاصُت: انخطىة انثانثت: حذهُم انضلاصم انزيُُت وانُخائج

٠زُ اصزجبس اعزمشاس اٌغةعً اٌض١ِٕىخ ٌٍّزؽ١ىشاد ـىٟ ِغىزٛا٘ب اٌٍٛؼبسر١ّىخ لجىً ثىذء  

رمذ٠ش إٌّٛرط ٌزؤوذ ِىٓ وٛٔٙىب ِزؽ١ىشاد عىبوٕخ أٚ ؼ١ىش عىبوٕخ ـىٟ اٌّغىزٜٛ  الأِىش اٌىزٞ 

 ٠غّؼ ٌٕب ثبصز١بس أـعً اٌ شق ٌزمذ٠ش إٌّٛرط ٌٍٛصٛي لأـعً إٌزبئظ.

 الاصخقشاس:َخائج اخخباس  -3
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٠زُ اعزخذاَ اصزجبس عزس اٌٛؽىذح ٌّعشـىخ دسعىخ رىبِىً اٌغةعىً اٌض١ِٕىخ ٌٍّزؽ١ىشاد  

(  ٚاٌغىذٚي ADFِؾً اٌذساعخ  ٚلذ رُ الاعزّبد عٍٝ الاصزجبس اٌّٛعع ي "د٠ىىٟ ـىٌٛش" )

 ( ٠ج١ٓ ٔزبئظ اصزجبس عىْٛ ِزؽ١شاد ِزؽ١شاد إٌّٛرط:1سلُ )
 نًخغُشاث انًُىر  انثاًَ ( َخائج اخخباس جزس انىدذة1جذول سقى )

 اخخباس الاصخقشاسَت دَكً فىنش

 انًخغُشاث
Level 1 انًضخىي

st
 Difference  انفشق الاول 

ADF انُخُجت الادخًال ADF انُخُجت الادخًال 

إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

 الاعّبٌٝ
 ِغزمشح I(1) 1.1129 8.521198 ؼ١ش ِغزمشح 1.750 0.117710

 ِغزمشح I(1) 1 2.797926 ؼ١ش ِغزمشح 1.7616 1.115180 اٌصبدساد

 ِغزمشح I(1) 1 9.28770- ؼ١ش ِغزمشح 1.0687 8.12816- اععبس إٌفػ

 ِغزمشح I(1) 1.1100 1.111858 ؼ١ش ِغزمشح 1.2110 1.57501- الأفبق

 ِغزمشح I(1) 1 6.962566 ؼ١ش ِغزمشح 1.919 0.10721- عشض إٌمٛد

الأفزبػ 

 اٌزغبسٜ
 ِغزمشح I(1) 1 6.99291- ؼ١ش ِغزمشح 1.9082 0.12170-

"اعزّىىبدا عٍىىٝ ث١بٔىىبد  E Viewsِىىٓ إعىىذاد اٌجبؽىىش اعزّىىبدا عٍىىٝ ثشٔىىبِظ "  انًصااذس:

 ( 0اٌغذٚي سلُ )

أظٙىىشد ٔزىىبئظ اصزجىىبس الاعىىزمشاس٠خ ٌغةعىىً اٌض١ِٕىىخ ٌىىذ٠ىٝ ـىىٌٛش أْ ع١ّىىع ِزؽ١ىىشاد 

( اٌّؾغىىٛثخ رمىىً عىىٓ ل١ّٙىىب tcاٌذساعىىخ ؼ١ىىش ِغىىزمشح ـىىٟ ِغىىزٛا٘ب  ـمىىذ وبٔىىذ إؽصىىبئ١خ )

( ؽ١ىش prob))% ثبٌم١ّخ اٌّ ٍمىخ ٚ٘ىٛ ِىبرظٙشٖ اٌمى١ُ الاؽزّب١ٌىخ 6اٌؾشعخ عٕذ اٌّع٠ٕٛخ 

% ـىىٝ وىىً اٌّزؽ١ىىشاد ٚ٘ىىٛ ِىىب٠عٕٝ اْ اٌغةعىىً ؼ١ىىش ِغىىزمشح عٕىىذ 6وبٔىىذ أوجىىش ِىىٓ 

  ٠ٚؤصز اٌفشٚق الأٚي ٌغةعً اٌض١ِٕخ ٌّزؽ١ٍٙب ارعؼ أْ ع١ّع اٌغةعً اٌض١ِٕىخ اٌّغزٜٛ 

% ٚ٘ىٛ 6ألىً ِىٓ  (prob))ّزؽ١شاد إٌّىٛرط ِغىزمشح ؽ١ىش وبٔىذ وىً اٌمى١ُ الاؽزّب١ٌىخ ٌ

 .I(0ِب٠عٕٝ أٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ )

 َخائج اخخباس انخكايم انًشخشك )انًذي انطىَم( باصخخذاو أصهىب "جىهاَضىٌ": -3

ثعىىذ اٌزؾمىىك ِىىٓ عىىىْٛ ِزؽ١ىىشاد اٌذساعىىخ  ٠ىىزُ وخ ىىٛح صب١ٔىىخ اصزجىىبس ِىىب إرا وبٔىىذ  

اٌغةعً اٌض١ِٕخ ِؾً اٌذساعخ راد رىبًِ ِلزشن أٞ إِىب١ٔىخ ٚعىٛد عةلىخ غ٠ٍٛىخ الأعىً 

ثىى١ٓ ِزؽ١ىىشاد إٌّىىٛرط ٚ ر١ٌٛىىذ ِىىض٠ظ ص ىىٟ عىىبوٓ ث١ٕٙىىب  ؽ١ىىش عىىٕىزفٟ ثعىىشض أؽىىذا  

 اصزجىىىبس اٌم١ّىىىخ اٌعظّىىىٝ )الاصزجىىىبس٠ٓ اٌّعشٚـىىىخ ـىىىٟ ٘ىىىزا اٌخصىىىٛب ٚاٌّزّضىىىً ـىىىٟ 

(Maximum Eigenvalue ( ُ1ؽ١ش وبٔذ ٔزبئغٗ وّب ٘ٝ ِٛظؾخ ثبٌغذٚي سل). 
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 ( 2جذول سقى )

 Test (Maximum Eigenvalue)اخخباس انخكايم انًشخشك نجىهاَضىٌ

 انقُى انزاحُت فشضُت انعذو
Max-Eigen 0.05 

 الادخًال
 انقُى انذشجت انقُى الادصائُت

لا ٠ٛعذ رىبًِ  

(r=0) 
0.660455 41.04561 40.07757 0.0388 

At most 1 0.553500 30.64000 33.87687 0.1160 

At most 2 0.493929 25.88095 27.58434 0.0813 

At most 3 0.363783 17.18419 21.13162 0.1635 

At most 4 0.152657 6.294694 14.26460 0.5757 

At most 5 * 0.097489 3.897836 3.841466 0.0483 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

" ثٕىىبء  عٍىىٝ ث١بٔىىبد Eviewsِىىٓ إعىىذاد اٌجبؽىىش اعزّىىبدا عٍىىٝ ثشٔىىبِظ "  انًصااذس:     

 (.0اٌغذٚي سلُ )

ِٚىىٓ صىىةي اعىىزعشاض ٔزىىبئظ الاصزجىىبس اٌّج١ٕىىخ ـىىٟ اٌغىىذٚي أعىىةٖ  ٠زعىىؼ أْ اٌم١ّىىخ 

%( 6اٌؾشعخ ٌٕفظ الاصزجبس عٕىذ ِغىزٜٛ ِع٠ٕٛىخ )اٌّؾغٛثخ لاصزجبس الأصش أوجش ِٓ اٌم١ُ 

ٚثبٌزبٌٟ سـط ـشظ١خ اٌعذَ اٌمبئٍخ ثعذَ أٞ ٚعٛد ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّلزشن  ثبٌّمبثً رىُ ِىٓ 

صىىةي الاصزجىىبس رؾذ٠ىىذ عىىذد اٌّزغٙىىبد اٌزىىٟ ث١ٕىىذ ٚعىىٛد ِزغىىٗ رىبِىىً ِلىىزشن ٚاؽىىذ عٕىىذ 

٘ىىزٖ اٌّزؽ١ىىشاد ٚأٙىىب %  أٞ ٚعىىٛد عةلىىخ رٛاص١ٔىىخ غ٠ٍٛىىخ الأعىىً ثىى١ٓ 6ِغىىزٜٛ اٌذلاٌىىخ 

 رغٍه عٍٛوب ِزلبثٙب عٍٝ اٌّذٜ اٌ ٠ًٛ.

 حقذَش يعادنت انخکايم انًشخشك: -1

ٚثزمذ٠ش ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبِىً اٌّلىزشن ي "عٛ٘بٔغىْٛ" رىُ اٌؾصىٛي عٍىٝ اٌّعبدٌىخ غ٠ٍٛىخ 

 الأعً وبٌزبٌٟ:

 lnGDP=-0.092985+0.373611lnG+ 0.232499lnM2-1.879069l 

nOPEN* +0.733085lnP + 0.719059ln EX (log Likelihood = 159.94)  

 حذهُم انًُىر :  -أ

 ؽ١ىش أٚظىؾذ إٌزىبئظ أْ ع١ّىع ِعىىبِةد ِزغىٗ اٌزىبِىً اٌّلىزشن ِع٠ٕٛىخ لأْ ل١ّىىخ 

(log Likelihood)  ٞٚٚثبعىىزعشاض ِعبدٌىىخ اٌزىبِىىً اٌّلىىزشن 067.71وج١ىىشح ٚرغىىب  

 ٠زعؼ ٌٕب ِب ٠ٍٟ:

إٌّىٛ الالزصىبدٜ  ٚرغىبٚٞ ِشٚٔىخ إٌىبرظ  ثبٌٕغىجخ أصش ا٠غبثٟ ٌلإٔفبق اٌؾىِٟٛ عٍىٝ  -0

(  ٚثبٌزبٌٟ ـإْ أٞ ص٠بدح ـٟ ا ٔفبق اٌؾىِٟٛ ثٛؽذح ٚاؽىذح ٠ىردٞ إٌىٝ 1.19ٌةٔفبق )

% ِع ثمبء اٌعٛاًِ الأصشٜ صبثزخ  ٘ىزا ِىب 1.19اسرفب  إٌّٛ الالزصبدٜ ثٕغجخ لذس٘ب 
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اٌم بعىبد )اٌجٕىٝ اٌزؾز١ىخ  ٠زفك ِع إٌظش٠خ الالزصبد٠خ ـبلاعزضّبس اٌعبَ عٍىٝ ِخزٍىؿ 

ل ىىب  اٌصىىؾٟ  اٌزعٍىى١ُ  ِخزٍىىؿ اٌم بعىىبد...( ٠ىىىْٛ ٌىىٗ أصىىش ِٛعىىت عٍىىٝ اٌّىىذٜ 

اٌ ٠ًٛ  إظبـخ إٌٝ أْ ا ٔفبق ـٟ ١ٌج١ب ٘ىٛ اٌّؾىشن اٌشئ١غىٟ ٌٍّٕىٛ الالزصىبدٞ ِضٍٙىب 

ِضً أٞ دٌٚخ ٔب١ِخ اٌزٟ رعزّذ عٍٝ إٌفػ وّصذس أؽبدٞ ـٟ الزصىبد٠برٙب ِٚمبسٔىخ ِىع 

ِضة ٔغذ ـٟ دساعىخ اٌخ ١ىتاٌغعٛد٠خ 
(x )

ؽىٛي ِؾىذداد إٌّىٛ الالزصىبدٞ أْ ِعبِىً 

( ٌٚىىىٓ وىىبْ اٌزمىىذ٠ش ٠مزصىىش اٌم ىىب  اٌؽ١ىىش 1.1ا ٔفىىبق اٌؾمىىِٟٛ ِٛعىىت ٚلىىذس ثىى  )

إٌف ىىٟ ؽ١ىىش أشىىبد أْ ِعظىىُ اٌىىذٚي إٌب١ِىىخ اٌزىىٟ رعزّىىذ عٍىىٝ ل ىىب  اٌّؾشٚلىىبد ـىىٟ 

 ٌّٕٛ.ا ٔفبق اٌعبَ ٠ىْٛ ٌّعبًِ ا ٔفبق أصش ا٠غبثٟ عٍٝ ا

(  ٠1.81ٛعىىذ أصىىش ا٠غىىبثٟ ٌٍىزٍىىخ إٌمذ٠ىىخ عٍىىٝ اٌّىىذٜ اٌ ٠ٛىىً  اٌىىزٞ لىىذس ِعبٍِىىٗ ة ) -8

% رىىردٞ إٌىىٝ ص٠ىىبدح ـىىٝ إٌىىبرظ وّرشىىش ٌٍّٕىىٛ ثّمىىذاس 0ٚثبٌزىىبٌٟ ـىىإْ أٞ ص٠ىىبدح ثىى  

%  ـٝ الاعً اٌ ٠ًٛ ٚ٘ٛ ِب٠عىظ الاصىش الا٠غىبثٟ ٌٍغ١بعىخ إٌمذ٠ىخ ـىٝ اٌزىؤص١ش 1.81

 بٌٝ.عٍٝ ؽغُ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّ

جٟ ٚوج١ىىش ٌةٔفزىىبػ اٌزغىىبسٞ عٍىىٝ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ الاعّىىبٌٝ وّرشىىش ٌٍّٕىىٛ  -1 أصىىش عىىٍ

(  0829ٌةٔفزىبػ ـىٟ الأعىً اٌ ٠ٛىً ) الالزصبدٜ  ؽ١ىش ثٍؽىذ ِشٚٔىخ إٌىبرظ ثبٌٕغىجخ

ٚثبٌزبٌٟ ـإْ أٞ ص٠بدح ـٟ الأفزبػ اٌخبسعٟ عٍٝ اٌعبٌُ اٌخبسعٟ ثٛؽىذح ٚاؽىذح ٠ىردٞ 

%( ِىع ثمىبء اٌعٛاِىً الأصىشٜ صبثزىخ  ٚ٘ىزا 0829٘ب )إٌٝ أخفىبض إٌىبرظ  ثٕغىجخ لىذس

٠خبٌؿ إٌظش٠خ الالزصبد٠خ ٚأدث١بد اٌجٕىه ٚصىٕذٚق إٌمىذ اٌىذٌٟٚ اٌٍىزاْ ٠لى١ذا ثّضا٠ىب 

اٌزؾىىشس اٌزغىىبسٞ  ؽ١ىىش ث١ٕىىذ ثعىىط اٌذساعىىبد ٌٕظش٠ىىبد إٌّىىٛ اٌغذ٠ىىذح أْ الأفزىىبػ 

ٗ ِىىع ِزؽ١ىىشاد اٌزغىىبسٞ لا ٠ٍعىىت أٞ دٚس ـىىٟ إٌّىىٛ الالزصىىبدٞ  أٚ إرا ِىىب رىىُ دِغىى

أصشٜ ٠فمذ أ١ّ٘زٗ و١ٍب  
(xi)

جٟ ٌّرشىش الأفزىبػ اٌزغىبسٞ    ٠ّٚىٓ رفغى١ش ٘ىزا الأداء اٌغىٍ

ـٟ ١ٌج١ب ٘ىٛ اعزّىبد ١ٌج١ىب عٍىٝ ل ىب  ٚؽ١ىذ ـىٟ اٌزصىذ٠ش ٚؼ١ىبة شىجٗ رىبَ ٌٍز٠ٕٛىع ـىٟ 

اٌصبدساد صبسط ل ب  اٌّؾشٚلبد  ثب ظبـخ ٌٕمص وفبءح اٌغ١بعخ اٌزغبس٠خ اٌّ جمىخ 

اٌّعٍِٛبر١خ ـٟ عٛق الأعّبي  ٚاٌزعم١ذاد الاداس٠خ ٚاٌّىٍفخ ل١ّب ٠خىص  ٚؼ١بة اٌزم١ٕخ

اٌزصىىذ٠ش ٚالاعىىز١شاد  ثب ظىىبـخ ٌعىىذَ رّىىىٓ اٌّرعغىىبد اٌٛغ١ٕىىخ ِٕبـغىىخ إٌّزغىىبد 

الأعٕج١ىىخ ٌؽ١ىىبة اٌىفىىبءح ٚاٌزم١ٕىىبد اٌعب١ٌىىخ ٚعىىذَ اعىىزفبدرٙب ِىىٓ الأفزىىبػ اٌىىزٞ ث١ٕىىذ 

 ٓ عٙٛد اٌذٌٚخ ـٟ ٘زا اٌخصٛب.اٌذساعخ اٌم١بع١خ رؤص١شٖ اٌغبٌت ثبٌشؼُ ِ

ثٍؽذ ِشٚٔخ أعىعبس اٌىٕفػ ثبٌٕغىجخ ٌٍٕىبرظ اٌّؾٍىٝ الاعّىبٌٝ وّرشىش ٌٍّٕىٛ الالزصىبدٜ  -1

% ـٝ الاععبس رردٞ إٌٝ ص٠ىبدح ـىٝ ّٔىٛ إٌىبرظ 0ٚ٘ٛ ِب ٠عٕٝ ـإْ أٞ ص٠بدح ث   1.91

%  ـىىٝ الاعىىً اٌ ٠ٛىىً ٚ٘ىىٛ ِىىب ٠عىىىظ الاصىىش الا٠غىىبثٟ 1.91وّرشىىش ٌٍّٕىىٛ ثّمىىذاس 

 ٌةععبس ـٝ ؽبٌخ ص٠بدرٙب.
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ثٍؽىىذ ِشٚٔىىخ اٌصىىبدساد ثبٌٕغىىجخ ٌٍٕىىبرظ اٌّؾٍىىٝ الاعّىىبٌٝ وّرشىىش ٌٍّٕىىٛ الالزصىىبدٜ  -6

% ـىٝ اٌصىبدساد رىردٞ إٌىٝ ص٠ىبدح ـىٝ ّٔىٛ 0ٚ٘ٛ ِىب ٠عٕىٝ ـىإْ أٞ ص٠ىبدح ثى   1.90

الاصش الا٠غىبثٟ  %  ـٝ الاعً اٌ ٠ًٛ ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ1.90إٌبرظ وّرشش ٌٍّٕٛ ثّمذاس 

ؽبٌىىخ ص٠بدرٙىىب ٚ٘ىىٛ ِىىب ٠عٕىىٝ ص٠ىىبدح اٌعٛائىىذ إٌف ١ىىخ اٌّؾىىشن اٌىىشئ١ظ ٌٍصىىبدساد ـىىٝ 

 ٌٍٕلبغ الالزصبدٜ ـٝ الالزصبد ا١ٌٍجٟ.

 حقذَش ًَىر  حصذُخ انخطأ )انعلاقت فً الاجم انقصُش( -ب

ثعذ اٌزؤکذ ِٓ ٚعىٛد رىبِىً ِلىزشن ثى١ٓ ِزؽ١ىشاد إٌّىٛرط رزّضىً اٌخ ىٛح اٌزب١ٌىخ ـىٝ 

رط رصؾ١ؼ اٌخ ؤ عٍٝ ١٘ئخ ـشٚق أٌٚىٝ ٌٍّزؽ١ىشاد ِىع إِىب١ٔخ أْ رؾ ٝ اٌّزؽ١شاد ثّٕٛ

إظبـخ اٌجٛالٝ ـٝ اٌعةلخ غ٠ٍٛخ الاعً اٌزٝ رُ رمذ٠ش٘ب ـٝ اٌخ ٛح اٌغىبثمخ وّزؽ١ىش ِغىزمً 

ِج ؤ ٌفزشح ص١ِٕخ ٚاؽذح  ٌٚىٓ لجً ص١بؼخ ّٔىٛرط رصىؾ١ؼ اٌخ ىؤ لاثىذ ِىٓ رؾذ٠ىذ الاث ىؤ 

 الاِضً ٌٍفشٚق الاٌٚٝ ٌّزؽ١شاد إٌّٛرط .

 ذ فخشاث الابطاء انًثهً نهًُىر .حذذَ -3

ٌزؾذ٠ىىذ ـزىىشاد الاث ىىبء اٌّضٍىىٝ ٌٍفىىشٚق الاٌٚىىٝ ٌّزؽ١ىىشاد إٌّىىٛرط ٔغىىزخذَ ِع١ىىبسٜ 

(AIC(ٚ )SC ـٝ رؾذ٠ذ دسعخ الاث بء ِىٓ صىةي اصز١ىبس ـزىشح الاث ىبء اٌزىٝ ٠ىىْٛ ـ١ٙىب )

ّع١ىبس٠ٓ (  ؽ١ش ٠زج١ٓ أْ ا5ٌاٌّع١بس٠ٓ عٕذ ألً ل١ّز١ٓ ٌّٙب وّب ٠ٛظؼ رٌه اٌغذٚي سلُ )

( ٚ٘ىٛ ِىب ٠عٕىٝ أىٗ لا رٛعىذ ـزىشاد إث ىبء ٌٍّزؽ١ىشاد ٠1بصذاْ ألً ل١ّخ ٌّٙب عٕذ اٌفزىشح )

 إٌّٛرط ٚٔغزخذَ اٌفزشاد اٌؾب١ٌخ ٌىً ِزؽ١شاد إٌّٛرط .
 ( حذذَذ فخشاث انخأخُش انزيًُ انًثه3ًجذول سقى )

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -94.23323 NA 9.08e-06 - 5.418 -5.679242 5.510108 

1 42.01521 220.9434 4.14e-08 -0.000 1.827787* 0.643848 

2 87.54666 59.06782* 2.90e-08 -0.516 2.879954 0.681210 

3 134.7427 45.92052 2.51e-08* -1.121 3.842139 0.628590 

4 189.8716 35.75928 2.67e-08 -2.155* 4.375525 0.147171* 

"اعزّىىبدا عٍىىٝ ث١بٔىىبد  EVieWSِىىٓ إعىىذاد اٌجبؽىىش اعزّىىبدا عٍىىٝ ثشٔىىبِظ "  انًصااذس:

 (.  0اٌغذٚي سلُ )

 حقذَش ًَىر  حصذُخ انخطأ. -3

 -رؤصذ ص١ؽخ ّٔٛرط رصؾ١ؼ اٌخ ؤ اٌزٝ ع١زُ رمذ٠ش٘ب اٌص١ؽخ اٌزب١ٌخ:

Ln Y = B0 + B1 Ln G + B2 Ln M+ B3 Ln p + B4 Ln O+ 

B5 Ln Ex- ECMt-1 

 دُث:

Δ  الاٚي ٌىً ِزؽ١شاد إٌّٛرط.اٌفشق 
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 . اٌّشٚٔبد ـٝ الاعً اٌمص١ش  6 1 1 8  0

γ  ٚرلىى١ش ٌٍّعىىذي اٌىىزٞ رزغىىٗ ثىىٗ اٌعةلىىخ لصىى١شح الأعىىً رؾىىٛي ِعبِىً ؽىىذ رصىىؾ١ؼ اٌخ ىىؤ

 اٌعةلخ غ٠ٍٛخ الأعً ٚرىْٛ إشبسرٗ عبٌجخ.

ECMt-1  .ؽذ رصؾ١ؼ اٌخ ؤ 
 ( َخائج حقذَش ًَىر  حصذُخ انخطأ4جذول سقى )

 انًخغُشاث

 ًَىر  حصذُخ انخطأ           

 انًُم انذذٌ
 انخطأ انًعُاسٌ

(S.E) 

 إدصائُت

(t) 

 قًُت الادخًال

(p.v) 

 C 1.119779 1.100275 1.598891 1.6150انذذ انثابج 

ΔG 1.170110 1.11151 8.811912 1.1107 

ΔM2 1.177021 1.152151 0.169887 1.0616 

ΔX 1.591217 1.111667 88.16150 1 

ΔOPEN -1.52517  1.159017 -01.8871  1 

ΔP 1.101521 1.187601 1.150771 1.1079 

ECM(-1) -1.67009  1.066521 -1.97988  1.1115 

R
2

 75%     

D.W 0.56    

F 068    

 .Eviewsِٓ إعذاد اٌجبؽش اعزّبدا عٍٝ ثشٔبِظ  انًصذس:

 انخطىة انخايضت: حذهُم انًُىر :

٠زعؼ ِٓ صةي رمذ٠ش ّٔٛرط رصؾ١ؼ أص ؤ أْ ل١ّخ ِعبِىً اٌزى١ىؿ )اٌّعٍّىخ اٌّمىذسح 

( ِزٛاـمىىخ ِىىع الأدث١ىىبد اٌخبصىىخ ثّٕىىٛرط -1.67ٌؾىىذ رصىىؾ١ؼ اٌخ ىىؤ( عىىبٌجخ ِٚع٠ٕٛىىخ )

رصؾ١ؼ اٌخ ؤ اٌزٞ ٠ل١ش ٌٍّعذي اٌزٞ رزغٗ ثٗ اٌعةلخ لص١شح الأعً رؾٛي اٌعةلىخ غ٠ٍٛىخ 

بٌجخ اٌزشاعىع إٌىٝ اٌم١ّىخ اٌزٛاص١ٔىخ  أٞ أْ الأؾىشاؾ اٌفعٍىٟ الأعً  ٚرعٕٟ ٘زٖ ا شبسح اٌغ

 %.67ٌٍّٕٛ الالزصبدٜ عٓ اٌزٛاصْ ـٟ الأعً اٌ ٠ًٛ ٠صؾؼ وً عٕخ ثّمذاس 

٠ةؽىىظ ِىىٓ صىىةي ٔزىىبئظ اٌزمىىذ٠ش اٌّج١ٕىىخ أعىىةٖ أْ ع١ّىىع ِعىىبِةد إٌّىىٛرط ِع٠ٕٛىىخ  -0

ٔب ؼ١ش ِعٕى١٠ٛٓ ٚرخزٍؿ عٓ صفش ثبعززٕبء اٌؾذ اٌضبثذ ِٚزؽ١ش عشض إٌمٛد ؽ١ش وب

R=  1.75  وّب ثٍؽذ ل١ّخ ِعبِىً اٌزؾذ٠ىذ )( tاؽصبئ١ب ٚـمب لاصزجبس )
2

( ٚ٘ىزا ِعٕىبٖ 

% ِىىىٓ اٌزؽ١ىىىشاد اٌزىىىٟ رؾىىىذس ـىىىٟ إٌّىىىٛ 76أْ ع١ّىىىع ِزؽ١ىىىشاد إٌّىىىٛرط رفغىىىش 

( أْ إٌّىىٛرط وىىىً ِمجىىٛي F=152الالزصىىبدٜك وّىىب أظٙىىشد ل١ّىىخ أصزجىىبس ـ١لىىش )

 أؽصبئ١ب . 

ٟ ثىى١ٓ اٌجىىٛالٟ ثبعىىزخذاَ اصزجىىبس ِىىٓ صٍىىٛ إٌّىى رىىُ اٌزؤوىىذ -8 ٛرط ِىىٓ الاسرجىىبغ اٌزغٍغىىٍ

( ثغىجت DW(  ٔظشا ٌزعزس اعزخذاَ اصزجبس اٌّعزبد )BG.LM"ِعبعؿ لاؼشٔظ" )
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(  10اعزخذإِب ـٟ إٌّٛرط ٌّزؽ١ش ِج ؤ ٌفزشح ص١ِٕخ وّب ٠ٛظىؼ رٌىه اٌغىذٚي  سلىُ )

خ لىىذسد ة ( ثم١ّىىخ اؽزّب١ٌىى F=  0.15( أْ اٌم١ّىىخ )٠ٚBG.LMزعىىؼ ِىىٓ اصزجىىبس )

(1.16  =Pvalue أوجش ِٓ ِغىزٜٛ ِع٠ٕٛىخ ٟ٘ٚ )ٚع١ٍىٗ ٠ىزُ لجىٛي اٌفشظى١خ 6  %

 اٌعذَ ٠خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِلىٍخ الاسرجبغ اٌزارٟ ٌٍجٛالٟك
 ( اخخباس يضاعف لاجشَج9جذول سقى )

LM Test:اخخباس يضاعف لاجشَج 

F-statistic 1.067450 Prob. F(2,31) 0.3562 

Obs*R-squared 2.577222 Prob. Chi-Square(2) 0.2757 

 .Eviewsِٓ إعذاد اٌجبؽش اعزّبدا عٍٝ ثشٔبِظ  انًصذس:            

ث١ىىشا" لاصزجىىبس اٌزٛص٠ىىع اٌ ج١عىىٟ الاؽزّىىبٌٟ ٌٍجىىٛالٟ   –رىىُ اعىىزخذاَ اصزجىىبس "عىىبسن  -1

( 1.28( ثّغزٜٛ دلاٌىخ لىذس٘ب )1.19( اٌّؾغٛثخ ثٍؽذ )J.Bٚأصجزذ إٌزبئظ أْ ل١ّخ )

% ٚع١ٍىٗ رىُ لجىٛي ـشظى١خ اٌعىذَ اٌمبئٍىخ ثىؤْ اٌجىٛالٟ 6ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

 رزجع اٌمبْٔٛ اٌ ج١عٟك 

0

2

4

6

8

10

12

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals
Sample 1974 2013
Observations 40

Mean       5.20e-18
Median  -0.004637
Maximum  0.117464
Minimum -0.106984
Std. Dev.   0.050434
Skewness   0.218593
Kurtosis   3.188219

Jarque-Bera  0.377597
Probability  0.827953

 
. ٚثٕبءا عٍىٝ ث١بٔىبد اٌزمىذ٠ش ـىٝ Eviewsِٓ إعذاد اٌجبؽش اعزّبدا عٍٝ ثشٔبِظ  انًصذس:

 (.0سلُ)اٌغذٚي 

ِىىٓ ثىى١ٓ أؽىىذ شىىشٚغ غش٠مىىخ اٌّشثعىىبد اٌصىىؽشٜ ٘ىىٛ رؾمىىك اـزىىشاض صجىىبد رغىىبٔظ  -1

اٌجىىىٛالٟ  ٚع١ٍىىىىٗ ٠ىىىىزُ اعىىىىزعّبي اصزجىىىىبس الأؾىىىىذاس اٌىىىىزارٟ اٌّلىىىىشٚغ ثعىىىىذَ اٌزجىىىىب٠ٓ 

(ARCH( ٚوبٔذ إٌزبئظ وبٌزبٌٟ: ثٍؽذ ل١ّخ الاصزجبس  )0.13  =F  ثّغىزٜٛ دلاٌىخ )

  ٚع١ٍٗ ٠ىزُ 5جش ِٓ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ %( ٟٚ٘ أوPvalue=  71<0)ل١ّخ الاؽزّبي( )

 لجٛي ـشظ١خ اٌعذَ ثضجبد رجب٠ٓ اٌجٛالٟك 
 (1جذول سقى )

(Test: ARCH )اخخباس ثباث حجاَش انبىاقً  

F-statistic 0.134558 Prob. F(1,37) 0.7158 

Obs*R-squared 0.141317 Prob. Chi-Square(1) 0.7070 

 .Eviewsِٓ إعذاد اٌجبؽش اعزّبدا عٍٝ ثشٔبِظ  انًصذس:                
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انخطااىة انضادصاات: انخذهُاام الاقخصااادي نهًُااىر  انقُاصااٍ انثاااٍَ نًعشفاات أثااش انًخغُااشاث 

 الاقخصادَت انخً أثشث فٍ انُاحج انًذهٍ الإجًانٍ:

 -رل١ش ِشٚٔبد اٌّزؽ١شاد اٌّغزمٍخ ـٝ الاعً اٌمص١ش اٌٝ ِب٠ٍٝ:

ٕ٘ىىبن أصىىش ِعٕىىٛٞ ِىىٓ ا ٔفىىبق اٌؾىىىِٟٛ عٍىىٝ ّٔىىٛ إٌىىبرظ ـىىٟ اٌّىىذٜ اٌمصىى١ش أٞ أْ  -أ 

إٌفمبد اٌع١ِّٛخ ررصش ـٟ اٌّذٜ اٌمص١ش عٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ؽ١ش ثٍؽىذ ِشٚٔىخ إٌىبرظ 

% ـىىٝ 0أٜ ص٠ىىبدح ثّمىىذاس  1.7وّٛشىىش ٌٍّٕىىٛ ثبٌٕغىىجخ ٌةٔفىىبق  ـىىٝ الاعىىً اٌمصىى١ش 

  ٠ٚةؽىىظ أْ لا أصىىش ٠ىىىْٛ عٍىىٝ اٌّىىذٜ 1.7الأفىىبق رىىردٜ ٌض٠ىىبدح ـىىٝ إٌّىىٛ ثّمىىذاس 

 .   1.19اٌ ٠ًٛ وبْ أوضش رؤص١شا عٍٝ إٌبرظ ؽ١ش ثٍػ 

أصش إ٠غبثٟ ٌٍىزٍخ إٌمذ٠خ عٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش ٌٚىٓ ؼ١ش ِعٕٜٛ   اٌىزٞ لىذس ِعبٍِىٗ ة  -ة 

% رىىردٞ إٌىىٝ اسرفىىب  ا ٔزبع١ىىخ اٌى١ٍىىخ ثّمىىذاس  0(  ٚثبٌزىىبٌٟ ـىىإْ أٞ ص٠ىىبدح ة 1.17)

ثك ٌٍٕظش٠ىخ الالزصىبد٠خ اٌزىٟ رجى١ٓ أْ ٌٍىزٍىخ إٌمذ٠ىخ رىؤص١ش ِٛعىت %  ٚ٘زا ِ ب1.17

رضداد ِع الاعً اٌ ٠ًٛ  ٚ٘زا اٌزؤص١ش اٌّٛعت ـىٟ ١ٌج١ىب ساعىع ٌعىل وزٍىخ ٔمذ٠ىخ ٘بئٍىخ 

ٌزٍج١ىىىخ اؽز١بعىىىبد الالزصىىىبد اٌفٛس٠ىىىخ ٌٍز٠ّٛىىىً  8110صىىىةي اٌجىىىشاِظ اٌز٠ّٕٛىىىخ ِٕىىىز 

ٚس اٌٛلىىذ ؽ١ىىش ٠ىىْٛ الاصىىش ـىىٝ ٚا ٔزىبط  ؽ١ىىش ٔةؽىظ أْ ٘ىىزا الأصىىش ٠زضا٠ىذ ِىىع ِىش

 اٌّذٜ اٌ ٠ًٛ أوجش ِٕٗ ـٝ اٌّذٜ اٌمص١ش

ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٟ ِٚعٕٛٞ ٌٍصبدساد عٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ  ٚلىذسد ِشٚٔزىٗ  -ط 

( ِىع ثمىبء اٌعٛاِىً الأصىشٜ صبثزىخ  ِّىب ٠عٕىٟ أٞ ص٠ىبدح ـىٟ 1.59ـٟ اٌّذٜ اٌمصى١ش )

%  ٚرٛاـىىك ٘ىىزٖ 1.59ش ٌٍّٕىىٛ( % ٠ىىردٞ إٌىىٝ ص٠ىىبدح إٌىىبرظ )وّرشىى0اٌصىىبدساد ثىى  

إٌز١غخ إٌظش٠خ الالزصبد٠خ  ٚثبٌّمبسٔخ ث١ٓ ِشٚٔىبد الاعىً اٌمصى١ش ٚاٌ ٠ٛىً ٔةؽىظ 

 رؤص١ش أوجش ـٟ اٌفزشح غ٠ٍٛخ الأعً ثبٌٕظش ٌٍفزشح اٌمص١شح.

٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غىبثٟ ِعٕىٛٞ لأعىعبس اٌىٕفػ ـىٟ اٌّىذٜ اٌمصى١ش  ٚثٍؽىذ اٌّشٚٔىخ إٌىبرظ  -د 

(  أٞ وٍّىب ٠شرفىع عىعش اٌىٕفػ ثى  1.10ٕفػ ـٝ اٌّىذٜ اٌمصى١ش )ثبٌٕغجخ لأععبس ععش اٌ

%  ٠ٚضداد ٘زا الاصش ـٝ الاعً اٌ ٠ًٛ عٕٗ ـىٝ الاعىً 1.10% ٠ضداد إٌبرظ ثّمذاس 0

 اٌمص١ش.

أصش عٍجٟ ٌةٔفزبػ اٌزغىبسٞ عٍىٝ إٌىبرظ اٌّؾٍىٝ الاعّىبٌٝ وّرشىش ٌٍّٕىٛ الالزصىبدٜ   -ٖ 

(  ٚثبٌزىبٌٟ ـىإْ أٞ -52الاعىً اٌمصى١ش ) ؽ١ش ثٍؽذ ِشٚٔخ إٌبرظ ثبٌٕغجخ ٌةٔفزبػ ـٝ

ص٠بدح ـٟ الأفزىبػ اٌخىبسعٟ عٍىٝ اٌعىبٌُ اٌخىبسعٟ ثٛؽىذح ٚاؽىذح ٠ىردٞ إٌىٝ أخفىبض 

%( ِع ثمىبء اٌعٛاِىً الأصىشٜ صبثزىخ ٚ٘ىذا الاصىش ٠ىضداد ـىٝ 52.1إٌبرظ  ثٕغجخ لذس٘ب )

 الاعً اٌ ٠ًٛ عٕٗ ـٝ الاعً اٌمص١ش.
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 م انطىَم والأجم انقصُش( يقاسَت بٍُ يشوَاث الأج7جذول سقى )

 انبُاٌ
 يشوَاث الأجم انقصُش يشوَاث الأجم انطىَم

 دسجت انًشوَت دسجت انًشوَت

 %0 %91 أععبس إٌفػ

 %7 %19 الأفبق اٌؾىِٟٛ

 %77 %81 عشض إٌمٛد

 %52 %0.29- الأفزبػ اٌزغبسٞ

 %59 %90 اٌصبدساد

% ث١ّٕىىب 91وبٔىذ دسعىخ اٌّشٚٔىخ  ٠ٚىشٜ اٌجبؽىش أْ أصىش أعىعبس اٌىٕفػ ـىٟ الأعىً اٌ ٠ٛىً

% ٚ٘زا ساعع إٌٝ أْ اٌذٌٚخ رّزٍه اؽز١بغ١بد ٚ٘ىزا الأخفىبض 0وبٔذ ـٟ الأعً اٌمص١ش 

اٌزٜ ٠ؾذس ـىٟ أعىعبس اٌىٕفػ ـىٟ الأعىً اٌمصى١ش ٠ّىىٓ رؽ ١زىٗ ِىٓ لجىً اٌذٌٚىخ ـىٟ الأعىً 

 اٌ ٠ًٛ.

% ـىٟ 7اٌ ٠ٛىً ٚ% ـىٟ الأعىً 19أِب ِٓ ٔبؽ١ىخ ا ٔفىبق اٌؾىىِٟٛ وبٔىذ ٔغىجخ اٌّشٚٔىخ 

الأعً اٌمص١ش ٚرٌه ثؤْ اٌذٌٚخ رغزخذَ أِٛاٌٙب عىٓ غش٠ىك اٌخ ىػ اٌز٠ّٕٛىخ اٌزىٝ ؼبٌجىب  ِىب 

رؤصز ـزشح ِزٛع خ أٚ غ٠ٍٛخ اٌّذٜ )ص ىخ صٕبئ١ىخ أٚ ص ىخ صةص١ىخ أٚ صّبعى١خ .. إٌىل( ـجٙىزا 

 رظٙش صّبس٘ب ـٟ الأعً اٌ ٠ًٛ.

 الأعً اٌمص١ش: ألً ِٓ عٕخ ِب١ٌخ ٚاؽذح.

 اٌّزٛعػ: ِٓ عٕخ إٌٝ صةس عٕٛاد.الأعً 

 الأعً اٌ ٠ًٛ: أوضش ِٓ صةس عٕٛاد.

ً  عبءد اٌذساعخ اٌز ج١م١خ اٌم١بع١خ وآصش ص ٛح ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ  ثعىذ ؽصىش إجًالا

أُ٘ اٌّزؽ١شاد اٌّفغشح ٚاٌّرصشح ـىٟ ّٔىٛ إٌىبرظ اٌّؾٍىٝ ا عّىبٌٟ  ٚلىذ رىُ الاعزّىبد عٍىٝ 

ٚرٌىه ٌٍؾصىٛي عٍىٝ ٔزىبئظ رمىذ٠ش أوضىش  8101ٌىٝ إ 0791ـزشح غ٠ٍٛخ الأعً اٌّّزذح ِىٓ 

دلخ ٚٚالع١خ  ٌٚمذ رجى١ٓ ِىٓ صىةي رؾ١ٍىً اٌذساعىخ ثبعىزخذاَ الأعىب١ٌت اٌم١بعى١خ اٌؾذ٠ضىخ ِىب 

 :ٍٟ٠ 

دٌىّىذ ٔزىىبئظ اصزجىىبس اٌغىىىْٛ ٌٍّزؽ١ىىشاد أْ ع١ّىىع اٌّزؽ١ىىشاد ؼ١ىىش عىىبوٕخ ـىىٟ ِغىىزٛا٘ب  –

لىىزشن أٔىىٗ ٠ٛعىىذ عةلىىخ غ٠ٍٛىىخ   ٚرجىى١ٓ ِىىٓ اصزجىىبس رىبِىىً اٌّI(1)ِٚزىبٍِىىخ ِىىٓ اٌذسعىىخ 

ثىى١ٓ ِزؽ١ىىشاد ّٔىىٛرط ِؾىىذداد إٌّىىٛ الالزصىىبدٜ ـىىٝ الالزصىىبد ا١ٌٍجىىٟ  ا ٔفىىبق  الأعىىً

اٌؾىِٟٛك اٌىزٍخ إٌمذ٠خك الأفزىبػ اٌزغىبسٞك أعىعبس اٌىٕفػ  اٌصىبدساد" ٚلىذ رىُ رمىذ٠ش داٌىخ 

شاد إٌّىٛرط  ثبعزخذاَ رمذ٠ش ِعبدٌخ رىبًِ اٌّلزشن ٌزمذ٠ش اٌعةلخ غ٠ٍٛخ الأعً ثى١ٓ ِزؽ١ى

صُ عٍّٕب عٍٝ اشزمبق رّٛرط رصؾ١ؼ اٌخ ىب  ِىٓ ِعبدٌىخ اٌزىبِىً اٌّلىزشن ٌزمىذ٠ش إٌّىٛرط 

ـىىٟ اٌّىىذٜ اٌمصىى١ش ِٚعشـىىخ رىىؤص١ش اٌّزؽ١ىىشاد اٌّفغىىشح عٍىىٝ إٌىىبرظ اٌّؾٍىىٝ وّرشىىش ٌٍّٕىىٛ 

الالزصبدٜ ـٝ اٌّذٜ اٌمص١ش  ؽ١ىش اصزٍفىذ رىؤص١شاد ٘ىزٖ اٌّزؽ١ىشاد ثى١ٓ اٌّىذٜ اٌ ٠ٛىً 
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ـجعط اٌّزؽ١شاد وىبْ ٌٙىب رىؤص١ش ـعىبي عٍىٝ إٌّىٛ ـىٟ اٌّىذٜ اٌ ٠ٛىً أوضىش ِىٓ ٚاٌمص١ش  

اٌّذٜ اٌمص١ش  ٚـٟ الأص١ش ٠ّىٓ اٌمٛي أْ إٌّىبرط اٌّزٛصىً إ١ٌٙىب ِمجٌٛىخ إؽصىبئ١ب  ٚ٘ىٟ 

رصىىت ـىىٟ ٔفىىظ ارغىىبٖ إٌظش٠ىىخ الالزصىىبد٠خ  ـمىىذ اعزىىبصد ع١ّىىع الاصزجىىبساد ا ؽصىىبئ١خ 

ع١ٍٙىىىب ـىىىٝ اٌزفغىىى١ش ٚاٌزٕجىىىر  ١ٍىىىٗ ٠ّىىىىٓ الاعزّىىىبداٌةصِىىىخ ٌىىىجعط اٌّلىىىبوً اٌم١بعىىى١خ  ٚع

 الالزصبدٜ.

 انُخائج وانخىصُاث:

 انُخائج:
رٛعذ عةلخ إ٠غبث١خ ٚعٍج١خ رٚ دلاٌخ إؽصىبئ١خ ثى١ٓ أ٘ىُ اٌّزؽ١ىشاد الالزصىبد٠خ ٚإٌّىٛ  -0

 الالزصبدٞ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

رٛعىىذ عةلىىخ إ٠غبث١ىىخ راد دلاٌىىخ إؽصىىبئ١خ ثىى١ٓ أعىىعبس اٌىىٕفػ ٚإٌّىىٛ الالزصىىبدٞ ـىىٟ  -أ 

%( ٚـىٟ الأعىً 91الأع١ٍٓ اٌ ٠ًٛ ٚاٌمص١ش ؽ١ش ثٍؽذ اٌّشٚٔخ ـٟ الأعً اٌ ٠ٛىً )

 %(.   0اٌمص١ش )

رٛعذ عةلخ إ٠غبث١خ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ ا ٔفىبق اٌؾىىِٟٛ ٚإٌّىٛ الالزصىبدٞ ـىٟ  -ة 

%( أِىب ـىٟ 19ص١ش ؽ١ش وبٔذ ـٟ الأعً اٌ ٠ًٛ ل١ّخ اٌّشٚٔخ )ا٢ع١ٍٓ اٌ ٠ًٛ ٚاٌم

 %(.7الأعً اٌمص١ش ثٍؽذ )

رٛعىذ عةلىىخ إ٠غبث١ىخ راد دلاٌىىخ إؽصىبئ١خ ثىى١ٓ عىشض إٌمىىٛد ٚإٌّىٛ الالزصىىبدٞ ـىىٟ   -ط 

%( ٚؼ١ىىش راد إؽصىىبئ١خ ـىىٟ الأعىىً اٌمصىى١ش ؽ١ىىش 81الأعىىً اٌ ٠ٛىىً ؽ١ىىش ثٍؽىىذ )

 %(.7ثٍؽذ )

إؽصىىبئ١خ ثىى١ٓ اٌصىىبدساد ٚإٌّىىٛ الالزصىىبدٞ ـىىٟ  رٛعىىذ عةلىىخ إ٠غبث١ىىخ راد دلاٌىىخ -د 

%( ٚـىٟ الأعىً 90الأع١ٍٓ اٌ ٠ًٛ ٚاٌمص١ش ؽ١ش ثٍؽذ اٌّشٚٔخ ـٟ الأعً اٌ ٠ٛىً )

 %(.59اٌمص١ش )

ج١خ راد دلاٌىخ إؽصىبئ١خ ثى١ٓ الأفزىبػ اٌزغىبسٞ ٚإٌّىٛ الالزصىبدٞ ـىٟ  -ٖ  رٛعذ عةلخ عىٍ

%( ٚـٟ الأعىً ٠ٛ0.2ً )الأع١ٍٓ اٌ ٠ًٛ ٚاٌمص١ش ؽ١ش ثٍؽذ اٌّشٚٔخ ـٟ الأعً اٌ 

 %(.52اٌمص١ش )

 انخىصُاث:
لاثذ ِٓ ا دسان ثؤْ صشٚح الالزصبد ا١ٌٍجٟ  ٚاٌّزّضٍخ ـىٟ اِزةوىٗ ٌّىٛسد ٔبظىت )٘ىٛ  -0

إٌفػ(  ٌٓ رّىٕىٗ ِىٓ رؾم١ىك اٌز١ّٕىخ اٌّغىزّشح ٚاٌّغىزذاِخ  ِىب ٌىُ ٠ ىٛس ـىٟ إِىبٔبرىٗ 

 ٚلذسارٗ ـٟ اٌم بعبد ؼ١ش إٌف ١خ.

لبعذح اٌم بعبد اٌزصذ٠ش٠خ ثذلا  ِٓ اٌزشو١ض عٍٝ رصىذ٠ش  ظشٚسح رجٕٝ ع١بعخ رٛع١ع -8

اٌىىٕفػ اٌخىىبَ ـىىٟ صىىٛسرٗ الأ١ٌٚىىخ  اٌزىىٝ رزغىىُ ثعىىذَ اعىىزمشاس أعىىعبس٘ب ـىىٟ الأعىىٛاق 
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اٌذ١ٌٚىخ  ٚاٌعّىىً عٍىٝ رٛعىى١ع اٌم ىب  اٌصىىٕبعٟ  ٚاٌم بعىبد اٌخذ١ِىىخ  ٚالا٘زّىبَ ـىىٟ 

 ٔفظ اٌٛلذ ثعٕصشٞ اٌزذس٠ت  ٚاٌزؤ١ً٘ ـٟ ٘زٖ اٌم بعبد.

ٔؾٛ رؾم١ك ٔٛ  ِٓ الاعزمشاس لأععبس إٌفػ عب١ٌّب   ٚ٘زا ٠ؾبـظ عٍٝ اعىزمشاس  اٌغعٝ -1

اٌعبئذاد إٌف ١خ ٌىً اٌذٚي اٌّصذسح ٌٍٕفػ ِّب ٠غعٍٙىب ٚظىع اٌخ ىػ إٌّبعىجخ ٌع١ٍّىخ 

 اٌز١ّٕخ الالزصبد٠خ ٌذ٠ٙب.

٠ٕجؽٝ عٍٝ ِٕظّخ الأٚثه إعبدح إٌظش ـٟ ع١بعزٙب ا ٔزبع١خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ  ٚاٌعًّ عٍىٝ  -1

رغغ١ذ اٌزعبْٚ ِع ؼ١ش٘ب ِٓ اٌذٚي اٌّصذسح ٌٍىٕفػ  ٚرٌىه ثٙىذؾ رعظى١ُ ٔصى١جٙب ِىٓ 

 اٌشثؼ ٚرفبدٞ اٌخغبئش اٌّغزمج١ٍخ.

اٌزٛعع ـىٟ عمىذ الارفبل١ىبد ٚرٛل١ىع اٌعمىٛد اٌزصىذ٠ش٠خ غ٠ٍٛىخ الأعىً ثى١ٓ ١ٌج١ىب ٚاٌعىبٌُ  -6

 اٌخبسعٟ  ٚصٛلا  إٌٝ رؾم١ك الاعزمشاس ٚاٌضجبد ـٟ اٌذصً إٌبرظ عٓ اٌزصذ٠ش.

أْ الاعزّبد اٌىٍٟ عٍٝ صبدساد إٌفػ ٌٓ ٠ؾمك إٌّٛ الالزصبدٞ اٌّغزمش اٌّ ٍٛة  

ٚثبٌزبٌٝ لاثذ ِٓ ر٠ٕٛع ِصبدس اٌذصً ٚإ٠غبد ثذائً اعزشار١غ١خ  رغبعذ عٍٝ اٌزم١ًٍ ِٓ 

الاعزّبد عٍٝ إٌفػ  ِٚب ٠صبؽجٗ ِٓ رمٍجبد ـٟ الأععبس  ِٚٓ ٘زٖ اٌجذائً ر١ّٕخ 

 صشٜ  ِٚٓ أّ٘ٙب اٌم ب  اٌصٕبعٟ.اٌم بعبد الالزصبد٠خ الأ
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(
ii
  8111ؽغ١ٓ عجذالله  اٌجزشٚي اٌعشثٟ: دساعخ الزصبد٠خ ع١بع١خ  داس إٌٙعخ اٌعشث١خ  اٌمب٘شح   (
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 .62  ب8100بء اٌفصً الأٚي  أعع

(
vi

( ِغّٛعىىخ ِىىٓ اٌخجىىشاء ٚاٌجىىبؽض١ٓ  لعىى١خ ٌىىٛوشثٝ ِٚغىىزمجً إٌظىىبَ اٌىىذٌٚٝ "الأثعىىبد اٌغ١بعىى١خ 
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