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 المشتخلص:

ق الإهاااادة ار الكةاااا ا   ااا د د ا اااا لبياااد   
ق ل 
الإ واق الل لاااا   ىور التساااا يلق الةدللااا  لمبكاااال الل ياااا ا القااا الن

(، تم تةا ر  ارعقا  الادرئ رلةساي  لمقليا   ا    4042-4002) ي  اللسدح ث  لمق اق خلل الل ةلمسيده  الكة
اق السيدهااا  الكة ي )الدةمي يااا  واللسدح ث (مقدمااالا الإهااادة ار  دل اااال الة يااا  واللخ يااا  وعالكةااا ا ومداااال 

ق 
، وياااااا     اااااا ق اداااااادل  الدحمياااااالا الإيد ااااااد ا والإ  ااااااد   ق

ق الةمااااااي  ووفةااااااد ل لتةاااااا  الدةاااااا ر  الإاحاااااا ار الداااااا رتلت
والةيدسق ل ذه الكلدرئ اللة رة ا  الاذرئ الة اذة اللدللا  للقدمالا الإهادة ار الكةا ا الإول وعدل ايا  الة يا  

ق مقدماالا الإهاادة ار الكةاا ا  ااد  هاا ب د .223الى ا  احااذ)(R-2)هااذ الإف،االا، ار ا اادرق ييلاا 
اق ل  %(مااا الدااال 

اق السيدهاا  الكة ق الكلااذرئ، وا  احااذ) مدااال 
ق الكلااذرئ ومك ااد %(32.. ياا  ل 

اق خاال   اخماا  ل  مك ااد هاا ب د مدااال 
اق السيدهاااااا  اللدليااااا  واللذااااااااا  القدماااااا  وعدلاااااذاق الك ةاااااادق القدماااااا ، و  ااااال  اخد اااااادراق الى مقكوتاااااا  (F,T)مداااااال 

اق اللااا ث ة، ف،ااال ااااا ا  ييلااا  اخد ااادرالإاحااا ار ومق ت يااا  اااا   وكاااذ  م ااا م  (D.W)كوتااا  مقملااادق اللداااال 
اق 3   اااااال  الدحمياااااالا الإيد ااااااد ا لمكلااااااذرئ الى  ااااااق  تاااااا ثل  مدااااااال  ق

ا واق السيدهاااااا  الكة ياااااا   الإرت اااااادت الااااااذا ن
، وهااااق  ااااااد ة الة اااام الإوراق الد درتاااا (ا  الإهاااادة ار الك الدةمي ي ق

ةاااا ا  ساااا   )نساااا   الإ دياااادوق الةااااداذ  
امااااادق  ق الإوراق الد درتااااا  لتساااااوت  الإللن 

وكاااااذ  ا ديدفيااااادق فدل،ااااا  لااااا ى الل ااااادرف الد درتااااا ، ويمااااا  الدقدمااااالا ل 
ق ا  واارة اللدليا  

 
الد درت ، ووكاذ  تا ثل  للداال   اذالإق الة،تكا ، ورلال رد او ما  الذايا  الإيد اد ا لمقا اق ل

ق  قاا  الساا
ق  ساادة   هااذه الإ اة ل 

ق تااكة   فا ااد الإراا ا اق الك  ياا  ورلاال والبكاال الل ياا ا القاا الن
كذاق الااين

اماااد ااااا تااا ثل  ا واق السيدهااا  الكة يااا  اللسااادح ث  فةااا   اااد  هكاااد  .لدلوتااالا الك ةااادق القدمااا  وعدلاااذاق ال درتااا 
تاااا ثل  للدااااال   ساااا يلق الإياااا ال الةاااادلم لمبكاااال الل ياااا ا، ف،اااال اااااا تاااا ثل  ادفااااذة مبيقاااادق البكاااال الل ياااا ا مااااا 

ق لإر(كك ي )الااا و القلااالق الإ 
ااورا ا   سااادل  البكااال الل يااا ا ل  ا ا  مقدمااالا الإهااادة ار الكةااا ا، لاااذلل ماااا الا 
اهااااادة ا  ا واق هيدهااااادا الكة يااااا  الدةمي يااااا  وعدلاااااذاق) ذالإق الة،تك (واللسااااادح ث  اللدللمااااا   تسااااا يلق 
ق ااااا   الكةاااا  ماااااا اكاااالا تحةااااااو 

الإياااا ال الةاااادلم ومبيقااااادق البكاااال الل ياااا ا ماااااا القلاااالق الإكك ياااا  لمااااادح م ل 
ورة الدلاساااو والإنسا د  مااد  ا    السيدهاادق اللدليا  والكة ياا  لدحةاااو ا لإهادة ار الكةاا ا لمقا اق، ف،اال ااا ل 

 هذا الإهدة ار3 

Abstract: 
To demonstrate the role of the existing facilities of the Central Bank of Iraq in 

monetary stability as one of the important tools of the newly developed monetary 

policy of Iraq during the period (2004-2021), four main models were estimated for the 
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relationship between the monetary stability coefficient and the variables of monetary 

policy (traditional and newly developed) in linear and non-linear formulas and 

according to the backward stepwise regression estimation method. The results of the 

economic, statistical and standard analysis of these estimated models showed that the 

third-step model for the first monetary stability coefficient in the linear formula is the 

best, as the value of (R-2) indicated that about (44.3%) of the changes in the monetary 

stability coefficient were caused by the variables of monetary policy in the model, and 

about (55.4%) of them were caused by variables not included in the model, including 

the variables of fiscal policy and the general budget, especially public expenditures. 

The (F, T) tests indicate the significance of the regression and the significance of the 

parameters of the influential variables, in addition to the value of the (D.W) test 

confirming the absence of the problem of autocorrelation. The economic analysis of the 

model indicates the weak impact of the variables of traditional monetary policy tools 

(legal reserve ratio, rediscount rate of commercial papers) on monetary stability due to 

the presence of surplus reserves in commercial banks, the lack of dealing in 

commercial papers to settle commercial obligations, and the presence of an impact of 

the treasury transfers variable, which is consistent with the economic reality of Iraq in 

that the Ministry of Finance and the Central Bank of Iraq use this tool in some years 

when oil revenues decline to finance public expenditures, especially current 

expenditures. As for the impact of the newly created monetary policy tools, there was 

an impact of the variable of the Central Bank's existing deposit facilities, in addition to 

the impact of the Central Bank's foreign currency sales window (dollar) on the 

monetary stability coefficient, so the Central Bank must continue using its traditional 

monetary policy tools, especially (treasury transfers) and the newly created ones 

represented by the existing deposit facilities and the Central Bank's foreign currency 

sales to control the money supply in order to achieve monetary stability for Iraq, in 

addition to the necessity of coordination and harmony between financial and monetary 

policies to achieve this stability. 

 منوجَْ البخث /المبخث الاًل

 المكدمْ:
ل ذا (4002اي  الإهدة ار الكة ا لمق اق ي لا)لم تحةو السيده  الكة ي  الدةمي ي  وا وات د الكلي  والكذ 

تاااام الم ااااذخ الى اهاااادة ا  ا وات ااااد اللساااادح ث  وعدلااااذاق التساااا يلق الةدللاااا  لمبكاااال الل ياااا ا وادفااااذة  ااااا  
لااذلل ر ااا ف (4042-4002)ر الكةاا ا خااالل اللاا ةدحةاااو الإهاادة االقلاالق الإكك ياا  لمبكاال الل يااا ا ل

ال حث  يد   هلي  و ور التس يلق الةدلل  لمبكل الل ي ا ف،ل اا ا واق السيده  الكة ي  الدةمي ي  
)هيده  إاد ق

 
(  ة الة م، الميدق السذق الل دذ  واللسدح ث  اللدللم  ل ق

، هيده  الإ ديدوق الةداذ  
، الدةسل  الكمق )ادفذة  ا  القلم  ق تحةااو ل ة ال  لت ، التسا يلق الةدللا (اهقدر ال د ، الدةسل  الكذعق

 
ل

 3الإهدة ار الكة ا

ق إا ااادا مد م ااادق هاااذا ال حاااث  :البخةةةث منوجَةةةْ
 
 لملك  يااا  اللقدلااا ة ل

ل
يقااا   هاااذا ال ااا خ وهااا د

ق م اا م  ال حاث، واهلادااا، و ه افااا، وف  ايدتا، و اا و ه، وم دلقاا، واالاداا
 
ا، وم ااد ر واللدللما  ل

 3كلاااااااااااااااااااااااااا  البيدااااااااااااااااااااااااااادق واللقمذماااااااااااااااااااااااااادق، و هاااااااااااااااااااااااااادلي  تحمياااااااااااااااااااااااااالا البيدااااااااااااااااااااااااااادق، واللااااااااااااااااااااااااااك   اللقدلاااااااااااااااااااااااااا 
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اق مشةةةهلْ البخةةةث:  .1   ةاااو القااا اق خااالل مااا ة ال حاااث اهااادة ارا اةااا ا ورلااال رد،ااا  ماااا مااا   

 الد،ةم واهقدر الاف، ف،ل اا ييم مقدملق الإهدة ار الكة ا، ورلل ا  اث  اهدة ا 
  للسدح ث 3 السيده  الكة ي  ا ا واق 

ق الذياا  الاا اها مااا  هلياا  الإادلااد  ااا  ا واق السيدهاا   البخةةث: . اهنَةة2ْ
 
ا  هلياا  ال حااث ل تاالت

ق لااا   تحةاااو 
ن
الكة يا  اللساادح ث  وعدلااذاق   اة التساا يلق الةدللاا  مااا ي الا البكاال الل ياا ا القاا ال

ق الق اق3 
 
 الإهدة ار الكة ا ل

 اف الآتي :  سعى ال حث إلى تحةاو الأه أهداف البخث :  .3

 3  اهلي  الإهدة ار الكة ا لمق اق 3  يد
ق ا اة التسااا يلق الةدللااا  لمبكااال ب

 
3 تذ اااا   هليااا  ا واق السيدهااا  الكة يااا  اللسااادح ث  اللدللمااا  ل

 الل ي ا3 
ق تحةاااااااو الإهاااااادة ار 

 
ق3 الدقاااااا ف ااااااا   ور واثاااااا  ا واق السيدهاااااا  الكة ياااااا  الدةمي ياااااا  واللساااااادح ث  ل

 الكة ا لمق اق3 

 ساعى ال حاث إلى اخد ادر ال   اي  الأهدهاي  )ا  ا اة التسا يلق الةدللا   سا م : البخث فزضَْ  .4

ق تحةاو الإهدة ار الكة ا لمق اق(3 
 
 ل

ق : البخث حدًد .5
 :   للا الح و  الل داي  وال مداي  لؤك اخ ال حث و لد ي  ن

ق الحدًد المهانَْ -أ
ن
ق ا  الإيد د  الق ال

ق ال دا  الد بيين
 
 .ال د ل    ، لوذاا  م  : هيةدا ال حث ل

ق لملااا ة ) الحةةةدًد الزمانَةةةْ: -ب
ن
( 4042-4002هااا دم الإادلااد  ااا   يدااادق البكااال الل ياا ا القاا ال

ق تدذف  فا د  يدادق ال حث3 
 ورلل لوذا د الل ة الين

ق كلا  البيداادق  مصادر جمةع البَانةات ًالمعلٌمةات:   . 6
 
ها دم الإادلاد  اا  الق يا  ماا الل اد ر ل

ق واللقمذمدق الل
 :ام  لؤا دا ال حث و لد يد ن

 .الةذاا    والأاظل  والدقميلدق  3 
ق إا دا ال دا  الكظ ا لم راه  ب3 

 
 .الود  وال ورتدق وال حذث وال هدللا والأفدرتاااا  ال دمقي  ل

 .الللا ذراق والإه اراق ال د رة اا اللكظلدق الل كي  ئ3 
ا   3   (3  ك  اللقمذمدق ال ولي )الأالن
 .ي  والس لق لمش  دق ااك  ال راه الدةدرت  اللدل ح3 
  .اللةد لق ال ة ي  م   ق  اللس ول     خ3 

ها دم الإادلاد  اا  اهادلي  ييادا والادرئ ومقاد لإق أسالَب تحلَل بَانات الجانب العنلةُ:   .7

 .مقدل ة ما مكظلدق ادللي  وعق  الأهدلي  الإ  دلي 

ق اا اداها دم الإادلاد  اا  اا ة مكاده  امليا   منوج البخةث:  .8
 
ال حاث مك اد اللاك   الإهاتك دوق  ل

ق 
 3واللك   الإهدة ا  

ااةساام ال حااث الى ثلثاا  م د ااث تكاادول الإول مك ااد الإفاادر الل اادهيمق لاال واق  َةةْ البخةةث: هَهل. 9

اق التسااااا يلق  ق ت اااااذر مااااا   
السيدهااااا  الكة يااااا  اللسااااادح ث  والإهااااادة ار الكةااااا ا، فيلاااااد تكااااادول اللاااااد  

 (، فيلد تكدول اللدلث الدحميلا الةيدسق 4042-4002)هدة ار الكة ا لمل ةوالإ الةدلل  لمبكل الل ي ا 
 لمقلي       التس يلق الةدلل  لمبكل الل ي ا ما القلم  الإكك ي  ومقدملق الإهدة ار الكة ا
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  دلإهتكددكدق والدذهيدق3  واخددم ال حث

َاسةةْ النكدٍةةْ  المبخةةث النةةانُ: الااةةار الم ةةاهَنُ اتدًات التكلَدٍةةْ ًالمشةةتخد ْ للش    

 ًالاستكزار النكدِ

ق  سدة م د البكل الل يا ا لمدادثل  : اًلًا: الادًات  التكلَدٍْ للشَاسْ النكدٍْ
تق  ما الذهدللا الين

اااف الد اااادرا ااااا   لياااا  الإلدلااااد  ولكذا  يةااااذ   دلداااا ثل  ااااا   لياااا  الإ دياااادوق الكةاااا ا لملاا
دااااا  ا  لقااااي 

ق ال م اواللذ ا  ل ى البكل الل ي ا وتتس  ا دق ت 
 
ق اللد اذرة المصرفية  راق الإاظل  بية د ل

، والاين
ق تاااااال  هاااااق  اااااااد ة الة ااااام 

 
تداااااذاف  فا اااااد الإهاااااذاق الكة يااااا  واللدليااااا  اللد اااااذرة، وتدللااااالا هاااااذه الإ واق ل

ق تد ا    اد 
ة الاين ، وا  السل  خال  الل اد   ق

والميدق السذق الل دذ  ، وتق يلا نس   الإ ديدوق الةداذ  
ق 
 
، ار يةاذ  البكاال الل ياا ا  دلداا ثل  ااا  هاذه الإ واق تدللاالا ل

ل
ا هااد ااا  اا   الكةااذ  لإيكااذ  م ااد    ا  ت ثل 

الل ااادرف الد درتااا  ماااا خااالل الدااا ثل  اااا  ا ديدفدت اااد الةداذايااا  اللذ اااا  لااا ى البكااال الل يااا ا، وماااا ثااام 
ح د (وتلكاا تذ اي..2ص:  ،.402)ال ال ا، هق الإخا ى  دلدادثل  اا  الإلدلد تةذ  الل درف الد درت  

ق 
 : لد يد ن

 هدة م  ما ي لا البكذ   التيتق  هذه الأ اة الأولى لمسيده  الكة ي  سَاسْ سعز أعادّ الخصه:  13

ق  سااق  إاااد ة الة اام )هااق  البكاال(،   اااا هااق  ال دلاا ة الااذا 
الل ي،تاا  لمداا ثل  ااا    اام الإلدلااد ، وتقااي 

ة الإكالا ردةد ده البكل الل ي ا لةادخ ماد يةا   ماا يا و  او خ ام الكلبيادلإق  او ارواادق الة،تكا  الة ال 
اللذكاااذ ة لااا ى الل ااادرف الد درتااا  لاااا   الدااا ثل  اااا    ااام الؤلدلاااد  لااا ى الل ااادرف  ا ا  الل ااادرف 
الد درت  لإ  سد ا  خمو الذ ال  او مك  الإلدلد     لا مسدةلا مدلم تكذ  هكد  هاذل  مدد ا  وماا ثام 

  الإخاااال  لضياااا ا ، ليةااااذ  البكاااال   اااااد ة خ اااام فااااضق م،اااا  ة لم كااااول الى البكاااال الل ياااا ا  ذهاااا ا اللم اااا
الأوراق الد درتاااااا  والكلبياااااادلإق،  يااااااث  سااااااد ا  البكاااااال الل ياااااا ا  ذاهاااااا   هااااااذه الأ اة اهااااااد  اف  دلاااااا  
ق  دلااااا  الد،اااااةم يةاااااذ  البكااااال الل يااااا ا  دت ااااادل هيدهااااا  اا لد اااااي 

ق الإيد اااااد ، فاااااي 
 
 الد،اااااةم والإا لااااادص ل

 رت اادل ت م اا  الةاا و  الللكذ اا  الى الل اادرف الد درتاا  ذاها   رفاا  هااق  إاااد ة الة اام، ملااد را  ا الى ا
ا  الل اااادرف الد درتااا  مااااا البكاااال الل ياااا ا، واتي ااا  لااااذلل هااااذف تتساااادرل الل اااادرف  وعدلدااادلىق يةاااالا اياااالن
الد درتااااا  ل فااااا   هاااااقدر ال دلااااا ة اااااا  الةااااا و  الللكذ ااااا  الى الإفااااا ا  والل ااااادرتاااا  الإيد اااااد ي ،  لقااااااي  ا  

ا ااا د ماااا البكااال الل يااا ا الى الإفااا ا  والل ااادرتاااا  ااااا فلتاااو رفااا  هاااق  الل ااادرف الد درتااا  تكةااالا  م ااا  ايلن 
ق  دل  ال يذ  الإيد د ا وا  ال خم ما  هلي  

 
ق  دل ات دل هيده  تذهقي  ل

 
ال دل ة، وتح ث القكس ل

ق الدا ثل  ااا    ام الإلدلااد ، إلإ إ  هكاد  اذامالا ااا ة تةمالا مااا 
 
هاق  إااد ة الة اام و ورهاد  اا  اة م لا  ل

ة ت قم د تلدك  ما الم ذخ الى فقدلاد د و  مك د اك مد ردذف  ل ى الل درف الد درت  ا ديدفيدق اة ي  يبل 
ق  كدخ هيده  الإلدلداي  ومك  الةا و  ماا  و  الحدكاا الى 

 
البكل الل ي ا وتقدل  ا  مذار هد الذاتي  ل

، م  ر إاد ة خ م الأوراق الد درت  لأكلا الح ذل ا  الساذل  الكة ي  ق
 (193-18هد و، ص )الةي د  

ق خمااو الإلدلااد   سَاسةةْ متبلبةةات الاحتَةةااُ الكةةانٌنُ:   23
 
تدذياا  ياا رة الل اادرف الد درتاا  ل

ق تحةو لا اذاد ما الساذل  
ق  سدة م د ما الللا الين

وتة يم الة و  ا    م الذ ال  الكة ي  الين
ق    دل 

 
ق خ الك د  لا تةذ   دهدالل د ل

 
ق لإ ت ل  ل

امدتا والين اخ للةد م  اللن  مدقا  ة ملالا إي ا ا د  و   
ق  ام  هاذل  رد م     تحد ظ  لاس   مقاك  ل ى 

 
الأوراق اللدلي  والد درت  و ين لإ تة  الل درف ل

، وتدحاا   مااا فاا ف البكاال السااح  اللدذيقاا  مااا  هااحدب الذ الاا البكاال الل ياا ا للذاك اا  فم اادق 
د ظ  لاساا   مقاكاا  مااا و الق ااد  يااث ي اا   البكاال الل ياا ا ااا  الل اادرف الد درتاا     تحاا الل ياا ا

ق  ااااا لا
 
رهاااااي   الاااااا  ياااااث يةاااااذ  البكااااال الل يااااا ا    اااا لا مذكاااااذ اق اة يااااا  ل ياااااا وماااااا  و  مةد ااااالا ل
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ق مةاااا رة الل اااادرف ااااا  تةاااا يم الإلدلااااد  وخمااااو الذ الاااا  
 
 دح ياااا  هااااذه اللاساااا   والاااادح م  ذاهاااا د د ل

 ، ق
ذ الاا  تحاا  ال ماا  (، وتدحاا   هااذا الةاا ر   ااذرة  هدهااي  مااا إكلاادلىق ال143، ص: 2018)ال اا  د  

ق يةذ  القللخ  دلإ د دظ   د لا ى اللااف الد ادرا3 ويا  را  ا  رلال الةا ر لة اللا نسا   إ ادفي  
الين

ق السي  ة والدح م 
 
ق مة رة البكل الل ي ا ل

ما  ره ة الحسد دق والذ ال  ل ى هذه الل درف، وت  ن
ق   اام الؤلدلااد  وة ارة السيدهاا  الكة ياا  مااا خاالل اهاادة ا  هااذه الأ 

 
ق نساا   ل

 
 اة اااا فلتااو الداااال  ل

(  لاااااااد رااااااا  ا الى )اة اااااااد  او اتاااااااد ة(  ح ااااااام الإ ديدفيااااااادق ال دل،ااااااا  
ل
 او ااة د اااااااد

ل
الإ ديااااااادوق )ارت دااااااااد

ق مةااا رة هاااذه الل ااادرف اااا  
 
اللداااذف ة لااا ى الل ااادرف الد درتااا ، وعاااذلل رااا  ا الى )اةااا  او اتاااد ة( ل

ق هااا يلا الؤهاااتللدر3 فقااا  الؤيااا ا  وماااك  التسااا يلق الإلدلدايااا  فادااا ث   اااذلل ال مااا  اااا
 
  الإلدلاااد  ل

ق الإلا ا ق اا  الحساد دق 
ت  ا  تقل  البكل الل ي ا اتاد ة نسا   الؤ ديادوق الةاداذ  

ه يلا الللدل رلن
ق اهااادالل ارهااا ة هاااذه الحساااد دق، فاااضق  رهااا ة خااال  

 
ال درتااا  والحااا  ماااا يااا رة الل ااادرف الد درتااا  ل

ق تحةااااااااو الؤرااااااا ا اق3  دلؤ ااااااادف 
 
الى إ  اتاااااااد ة نسااااااا   الإ ديااااااادوق اااااااا  الحساااااااد دق  م م ااااااا    بيقد اااااااد ل

الإهاااتللدرت  رااا  ا الى اتاااد ة الد م ااا  اااا  الل ااادرف و ااايدل ال  هااا   دحةااااو ارعااادح  اااد  ماااا الللكاااا 
ق   ااام الد اادلي  لااا ى الل اادرف   ااا   ادماا  وا ااا  ارهد اماااد الى 

 
تحةية ااد، و ااالا رلاال رااا  ا الى الداا ثل  ل
اللة ما  لملساتلللتا، او الى تة اي  هاق  ال دلا ة ال الكا  اا  اتد ة هق  ال دل ة الل رك  اا  الةا و  

اق الكمي  لم ول   دلإ خدر والإهتللدر ق يحد ظ   د ل يا وت ث  هذا  ما ا    م اللدال 
 .الذ ال  الين

ق تا خلا البكال الل يا ا إلى الإهاذاق : سَاسْ عنلَات الشٌم الم تٌحْ 33
 
تادمة  هاذه السيدها  ل

ا  ق الإهاااااذاق3 ار يةاااااذ  البكااااال اللدليااااا  ي ااااادل   و م ااااالن
 
لمساااااك اق   ااااا ف الدااااا ثل  اااااا    ااااام السااااااذل  ل

اق الد،ةم ما اكالا تة اي   ليا  وهادللا الا ف  ثام تة اي    ام  الل ي ا   ا  السك اق  ثكدخ فلن
اق ال يذ  الإيد د ا    ف اتد ة ي رة الل درف ا  ماك   ا  ثكدخ فلن الإا دق الكة ا وت خلا  ل لن

ق السذقالة و  ثم اتد ة   م ا
 
 3لإا دق الكة ا وتلا يط ال م  ال ق ق ل

ق و 
الإ ا  ت بااااو هاااذه الأ اة وا د  اااد رد مااا  وكاااذ   (244 -243هااالدره، م ااا ر هاااد و، ص:  )البياااد ن

هااااذق مدلياااا  واهااااق  ومكظلاااا  ومدة ماااا ، ف،اااال اااااا ا  هااااذه الأ اة ت ااااب  مكة ،اااا  ال قدلياااا  اكاااا مد 
ة فدل ، ، و هذاق مدلي  خل  مكظل  وخل  مدة م ،  لد تكذ  لمل درف الد درت  إ ديدفدق اة ي  يبل 

يلكااااا    ر اااا   رعحياااا   الشرررررا هااااذ الحاااادل  دللاساااا   لماااا ول الكدمياااا ، ويااااذلل إرا تذهاااا  ا اااادق البااااا  و
ة مك اااد، واي،اااد إرا  اااد  خااا   البكااال الل يااا ا هاااذ مسااادا ة  الل ااادرف الد درتااا  اللحد ظااا    ليااا  يبااال 

اخ الأوراق اللدليااا  الح ق الة،تكااا  اااا   اااا  و  
 
ة ل كذميااا  ف ااااا يلكاااا    رااا  ا إلى  ااا وث تةم ااادق يبااال 

 (3633، ص: 2004 هقدر الأوراق اللدلي 3 )السي  ا ق والقةس، 

ْ    - انَاً ق رافةا  مقظام : الادًات المشةتخد ْ للشَاسةْ النكدٍة
 سا   الد اذراق الإيد اد ي  الاين

 اا الإامدق  م ا  القدلم اللدة م  ورلل  س   الدح ر اللدلىق وتح ر   ي  السم  وال
ً
ة مدق، ف،لا

ق اهد   الق ي  ما ايد د يدق تمل ال م ا ، هذا   ى الى   ذر ملدرهدق ك ي ة مدللما  
اللدلي  الين

ق البكاااال الل ياااا ا هيدهاااادق تذهااااقي  تةااااذ  ااااا   هاااادا اظلتاااا  الل اااا ايي  مااااا خاااالل اهاااادة ا  
 تبااااي 

ي ق رلن
اق الاااين  اااد الوساااد  الإيد اااد ا3 يلكاااا   واق   رلااا  ت ااا ف الى ياااب  الإامااا  والااادةم  ماااا الدااا ثل 

ق 
 :إي دا هذه الأ واق  لد ي  ن

تقاا ف   ا ااد ملدرهاا  تةااذ    ااد البكااذ  الل ي،تاا  اكاا  محدولد ااد الحاا  مااا تاا ثل   الهنةةُ: اداّ التَشةةر 13

ق 
 
ال يااذ  الإيد ااد ا ااا  الأن اا   الإيد ااد ي  الحةيةياا  اااا فلتااو اهاا ار فاادل  مااا الكةااذ  وف   ااد ل
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تا لم اهدة  الإيد د   و  مةد لا، وي   ق الة   الذا   والقش 
 
دة ي  ما  ث  الإام  اللدلي  هذه الأ اة ل

و تق ف هذه الإ اة   ا د  (،12،ص2016)م دا وفديح   ما ي لا الذلإيدق اللدح ة واليد د 3 (2008اد )
اخ البكل الل ي ا لسك اق ادل ة لمبكذ  الد درتا  والل هسادق اللدليا ، وياذلل  رو  الة ااا ،   ا ف    
 ااااااا القلااااالا اااااا  اتاااااد ة ييلااااا  هاااااذه الإهاااااذل و اتاااااد ة 

ً
اتاااااد ة ا ديدفيااااادق البكاااااذ  وتاااااذفل  السااااااذل ، ف،ااااالا

( وعاا ا ف ااقادص الإيد اد ، ماا خالل ت وتا  البكاذ  الد درتا  117،ص: 2017اللق و  الكة ا3 ) لدل،
ق ووايلا،

 (2543، ص: 2018 دلساذل  اللدلي ، ملد ي قم د يد رة ا  الؤي ا  م ة  خ ى )هد  

هااذه الإ اة  ساادا    اا لا يباال  ااا  تااذفل   و هااح  الساااذل  مااا  اداّ التشةةوَلات لكائنةةْ: - النةةاً

ق 
 
السذق وتحدذا التس يلق الةدلل  ا  اذا    ما التس يلق هلد ايا ا  الل ادرف لداذفل  السااذل  ل

 :و لد ي ق  (72، ص: 4029السذق، واظد  الإي ال لسح  الساذل  ما السذق)ال امق والسق ا، 
ق لا ر د  اظلا  مدليا  خال  مد اذرة اا  التسا يلق  تشوَلات الاقزاض الكائنْ: -أ

تقدل  ال م ا  الاين

الةدللاا    اا لا اماالت مااا اادلد هااد ااا  المياادق السااذق الل دذ اا ، ومااا خاالل هااذه الإ اة يلكااا  اا  
ق الإهاااذاق اللدليااا  ماااا خااالل ماااك  الةااا و  لمبكاااذ  ماااا ي ااالا البكااال الل يااا ا ومااا  

 
تح يااا  السااااذل  ل

 ل
ل
،لهاااا اف الإهدهااااي  لمسيدهاااا  الكة ياااا ال ذالاااا  وفةااااد (3 وياااا   اااا   القلاااالا   ااااذا .22، ص: 2977)  عق

الكول ما التس يلق ما اكلا الح دظ اا  اظاد  مادلىق هاميم ومكادظم ي،الا الساي  ة اا  ات دهادق 
 :الساذل  اللافي  الت الإ دراق السقلت  وتكذ  هذه التس يلق ا  ثلث ااذال وهق 

ُ ات -1 ، والاذا ي اب   قا  رلال :  ئتنان الاًلة   كادخً اا  اهاتللدر لاي ق
ل
اد  ولياد

ل
يلاك  البكال الل يا ا الدلدا

د،  ل ااا ر لااا ام تلوتااالا البكااال3  سااادة   البكااال هاااذا الإلدلاااد  للاااد ي ااالا إلى  % ماااا ر ا مدلاااا 20 هااابذايل
د 15لل ة   3رذمل

 دلدلاد  ي ال  الأكالا ي الا إلى  ا   يةا   البكال الل يا ا هاذا الكاول ماا الإلدلاد    الائتنان النةانٌِ :  -2

،  سااق  فدلاا ة  ساادوا هاااق  البكاال االاا  ثااالث  ق
 
وا اا ، وتقاا  هااذا الإلدلاااد  م اا را لاا ام الدلوتاالا اللاااال

 .اةدت فذق هق  الإلدلد  الأولىق 

ق الظااا وف الإهااتلكدلي  الح كااا  الى تشةةةوَلات الملجةةة  الارةةةر للاقةةةزاض:  -3
 
ار يلاااك  الإلدلااد  ل

ق ما اام
ق تقد  

ت ا   ستك  فما  اللسادا ة الل درف الين دق مدلي   د ة ما ي لا البكل الل ي ا،  ش 
 الساااااذل  ل يااااا  لااااد تةاااا   تماااال التساااا يلق لااااا   الح اااادظ ااااا  الكظااااد  اللاااادلىق 

اللدلياااا  ااااا  تحساااا   
، ق  (353ص:  ، 2007)ال  ايت

 ملت ياا ر ملكاا مااا الذ الاا  ال اا ف ماا هااذه الأ اة هااذ الإ د ادظ  اا تشةةوَلات الاٍةةداق الكةةائه: -ب

وامد دص الساذل  ال دل، ، وتدلل   هذه الأ اة   سدفد د لأ  الل درف تاذ ل لقدم )و ال  ال ل ذر(ا
ق والإلدلااد    هااقدر فدلاا ة مق وفاا ، وتلكااا    ردااال  السااق  

 الساااذل  ال دل،اا  خاادرئ الإ دياادوق الةااداذ  
، وفةااد لمظاا وف الإيد ااد ي  لماا ل  م الى اذاااد  وتكةساام  ساا يلق الإياا ال الةاادل (2.3،ص: 4024)ا ق

،:هلد ق  (203ص:  ،4020 )الة رجت
ق البكاال الل ياا ا  -الاسةةتننار اللَلةةُ:. 1

 
هااذ اهااتللدر ي اال  الإكاالا لميماا  وا اا ة  ر راادم فااد   ساادب ل

ق الاذ 
 
 3رذ ل فيا الل مل الل ا  اهتللدره ثم يةذ  البكل الل ي ا  حسدب ال دل ة ل

التس يلق ية   اللاف فما  فاد   سادب  هذا الكول ما :ٌٍماً( 60( و)30( و)14)ًدائع لمدّ . 2

كدرا ل ى البكل الل ي ا  دهلا وتكذ  خدهد  دلذ ال  وعق هد رادم تح يا  الذ يقا  وما ة الإهاتللدر 
 3( رذمد، وتدم ا تسدب ال دل ة ا   هدا م ة الإهتللدر60(  و )0.(  و )22هذاخ )
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(تة   4008)للدلي  لم ول اللدة م  اد ام  اللذاك   ت اايدق الإ لص زٍْ:اسعار ال ائدّ ا -رابعاً

   واهل د هق  ال دل ة ال   ا الذا ر  ف الى تح ل   الكلذ 
الإيد د ر    م لول ما الحمذل اللةلن

 اللادلىق 
ق هيدهدق مدلي  واة يا  تذهاقي  تقا ف  سيدها  الدح ال  

ار ا  (IMF,2013:95)ما خلل تبي 
ق اوياادق الأاماادق ورلاال لتساا يلا   ااذل البكااذ  الل ي،تاا  تلاااد   هيدهاا  مقاا لإق ال دلاا ة ال اا

 
 لت  ل

الأفااا ا  اااا  الإلدلاااد ، ار ا  القليااا   ااا    هاااق  ال دلااا ة اااا  الإلدلاااد  والل مااال الل ماااذب مكاااا اكساااي  
ق الدا ثل  اا  اهاقدر لف القلما  200، ص: 2997، ) ل اوا

 
(  لد ا  اهقدر ال دلا ة الاافي   سا م ل

ق السذق ال ولي  لمقللق اا فلتو ا   ا
 
اخ ل ق يلكاا ماا خلل اد   

لذ  اق ماا القلما  اللحميا  الاين
و ا اق مااا الماا  اخاا ى3  لااد ا  البكااذ  الل ي،تاا  تةاذ   تل ياا  هااق  ال دلاا ة اكاا  اللساادذى ال اا  ا 
ق ت ا ف الى تح ال   الإيد اد  اا  الكلاذ ااا فلتاو 

ليكذ  ملاس لد م  السيده  الإيد د ي  القدم  الين
، ف،ل اا ا  اللدلىق

،هيده  الدح ل    (743، ص: .402هد  اف الد،ةم3 )ا ق
ااخ وتق ف ادفذة  ا  القلم         واق السيده  الكة ي  خال  الل اد رامشاً: نافذّ بَع العنلْ: ة لش    

ق اللق و  وعا  القللق الأكك ي )ال ولإر(
 
ما والى الل درف الد درت  اللقدل ة،  ر ت  ف إلى الدح م ل

ق الكةاااا ا والساااااذل  القدماااا  لدحةاااااو هاااا ف
 
 د مااااا خاااالل خ اااا  مقاااا لإق الد،ااااةم وتحةاااااو الإهاااادة ار ل

، ق
ال م  اللحا ق ماا (3 ولا   ا  دل 20،ص: .400اللسدذى القد  لضهقدر ويذلل هق  الاف )ثوتي 

ق الكدفاااااذة
 
)تحوتلق  وليااااا  لدلوتااااالا وار اق الة ااااادل الةااااادص، او مبيقااااادق القلمااااا  الإكك ي )الااااا ولإر(ر دل ل
هد(وتدةذ ادفذة  ا  القلم  ا ة ااذالاة ي  لدلوتلا  دك   دلقلئ والس  :   وخل 

اف  نافةةذّ بَةةع العنلةةْ اً الا ةةاه : - أ ق هااذق الاا
 
ق هااذه الحدلاا  يةااذ  البكال الل ياا ا  دلداا خلا ل

 
ل

ق اهقدر الاف
 
ة، ورلل ل،لد  الإهدة ار ل ا  و  دل  لمقلم     لا م د    م لن

ق هاذه الحدلا  ردا خلا ا نافذّ بَع العنلْ اً الا اي الٌاحد: - ب
 
ق ادفاذةل

 
 الااف لبكال الل يا ا ل

)الاا ولإر(الإككاا ق ق   ااا  الكةااا  الأككيت ق اااا يت
ق ات ااده وا ااا  لدمبياا  ال مااا  الااذفي 

 
 فةط،  ا  ااااا رداا خلا ل

ق ووار اق الدلوتلا  (443ص:  ،2020 )ر يم،الكة  الأككيت

ق ي البَع العاجةل:  -ج
ةاذ  يقدلا  هاذا الكاول ماا الكذافاذ اا  الميادق الباا  الاذميا   و الإهابذاي  الاين

ق وياا  اتلااد  المياا  الد ااد ل 
 
ااخ القلماا  وفااو السااق  اللقماا ل ا و   ش    اد البكاال الل ياا ا  ر يةااذ  الل الن

 3وع ذرة اة ا، وتدح   وفو هق  الاف ال ذرا القدكلا

هق    المياا   ااا  القلاالق الاذمياا  والأهاابذاي  تاادم مااا خاالل اةااذ  راق  كاادل  البَةةع الاجةةل: -د

ق تكوتا تذيقدق مسدة مي   ذل الأهقدر، وت،ت  ما اللة  اهدحةدق مد دوت ، و سدا  هذ
 
ه القلمي  ل

 ، ق ق الة رة السيده  الكة ي  لدحةاو الإهدة ار )الادليت
 
 (23.، ص: 4022ل

الإهادة ار الكةا ا هاذ  : للأستكزار النكدِ ًمتبلباتى ًاهدافى ًمعاٍري الااار الم اهَنُ انَا: 

ق 
 
ق اللساادذى القااد  لضهااقدر ول

 
 اااا تااذاف  هي االا هااق  فدلاا ة مكدهاا  الإهاادة ار ل

ً
اف، ف،االا  هااق  الاا
ق  ق درة اخ ى يقلت الإهدة ار الكةا   خ ، ا ق

ق الأهقدرلليد د 3  لقي 
 
) هاقدر  ا ااا  دلا  الإهادة ار ل

ااف(السااام  والةااا مد ق إفااادر هااايد ة  لتااا  ق و هاااقدر ال دلااا ة و هاااقدر الاا
 
الت ال ماااد  والل اااد ، ورلااال ل

ق رلل    يكاذ 
ق  ا وث  الأهذاق3 وتقي 

 
 الودما  الكة يا  والكادت  اللحا ق لادلل

هكاد  تكدها  ثد ا   ا   
ق الاذا  ساعى 

تةم دق ايد د ي  ت  ا إلى   وث  امدق اة ي ، وتق  الإهدة ار الكة ا ال  ف الك د  
       المصرررررررفيةل هساااااادق اللدلياااااا  والساااااام   الكة ياااااا  إلى تحةيةااااااا  دلدقاااااادو  والدلاساااااااو ماااااا  مةدماااااا  ال

 وهكااااد  ااااا ة مد م اااادق للهاااادة ار الكةاااا ا مك ااااد مااااد ردقمااااو  دلذ اااا (3 40ص:  ،.400، )ا اااا  الحلياااا  
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ق الدا فةدق 
 
ق ل اق تحةاو تذاا  نسايت

3 وما  هم هذه الل    ق ال اخ ق وتمل اللدقمة   دلذ   الةدرجت
ق مق ل الذ ا   الكةذ  ومد م ادق الأا ادق القاد  

 
الكة ي  والد فةدق السمقي ، وتحةاو الؤنس د  ل

ق والااااادح م  دلل ااااادر 
 
اااافي ، واتاااااد ة فقدليااااا   ور الؤلدلاااااد  اللاااااال ف الد درتااااا ، وتذكياااااا ان ااااا د د اللاا

ق الساااذق اللحميااا 
 
اماااد ااااا الإهااا اف الل ي،تااا  للهااادة ار الكةااا ا فلك اااد 3 الللكاااوح و هااادة ار الأهاااقدر ل

اف ق تدللاالا ب )اهاادة ار هااق  الاا
ق تاا ع  اادلللعاا  السااح ا والااين

 تللاالا اهاا اف السيدهاا  الكة ياا  والااين
اللساااااادذى القاااااااد  لضهااااااقدر، والكلااااااذ الإيد اااااااد ا الل ت اااااا ، والقلدلاااااا  الكدممااااااا ، ثاااااام الإهااااااادة ار اهاااااادة ار 

ق  سااااعى السيدهاااا ، ولدحةاااااو رلاااال ي اااا  ااااا  الساااام   الكة ياااا  اتةاااادر 
الإيد ااااد ا( هق الإهاااادا الااااين

الداااا ا ل  اللاماااا  مااااا  كاااالا إاااااد ة تلا اااايط  ورة الحياااادة الإيد ااااد ي ، ورلاااال اااااا فلتااااو تةوتاااا  ال ماااا  
ةاالن   اادللق و  الكةاا ا، وهااذا راا  ا الى ااة ااد   هااقدر ال دلاا ة الااذا راالن  اثاادر إي د ياا  ال قاادل الل

، ق ( اماااااد ااااااا 4.8،ص: 4022اااااا  مسااااادذى الإهاااااتللدر والقلدلااااا  وتااااا  ا  الإهاااااد ل  والااااا خلا3 )ال كاااااد ت
 (:22 -.2،ص: .402مقدرل  الإهدة ار الكة ا ف كد  ا ة مقدرل  للهدة ار الكة ا اهل د )اد ذر،

ق ا   الكةذ  الذاها  اا  مقدملا ا -2
 
ق ل (: وتةدا  دلدال  اللاسيت لإهدة ار الكة ا )ال،اط الد،ةمق

، وييلااااا  اللقدمااااالا تااااا ل اااااا  مسااااادذى الإهااااادة ار  ق
ق الكااااادت  اللحااااا ق الإكلااااادلىق الحةااااايين

 
ق ل الدااااااال  اللاسااااايت

الكة ا، فدرا  دا   سدوا الذا   ال حا ، ف ذا ي ل ا  وكاذ  اهادة ار اةا ا، وارا  داا   مالت ماا 
، وةرا  دااااااا  ييلاااااا  اللقدماااااالا  ياااااالا مااااااا الذا اااااا   الذا اااااا  ال ااااااحا ، ف ااااااذا ياااااا ل ااااااا  ل،اااااااط الد،ااااااةمق

 3ال حا ، ف   هذه الحدل    ل   اط اا لدص
: مقدملا الإهدة ار الكة ا ا -4 ق

ق  والذا يقالت ااا مقا لللد  
 
ق اكلادلىق الإلدلاد  اللاال

 
/مقا ل  الداال  ل

ق 
ق الكدت  اللح ق الؤكلدلىق الحةيين

 
 3الدال  ل

ق اا   الكةا  الذاها  مقدمالا -.
 
 /( M2 ) الإهادة ار الكةا ا اللدلاث: والاذا يقالت ااا مقا ل الداال  ل

ق ال يم الةيدسق لضهقدر
 
 3مق ل الدال  ل

 3الذرئ مقدملا الإهدة ار الكة ا ال ا  : والذا يقلت اا فدل  ا   الكةذ  -2

ت الاسةتكزار  تحلَل ادًات الشَاسْ النكدٍةْ التكلَدٍةْ ًالمشةتخد ْ ًما ةزا     المبخث النالث:

 (4042-4002النكدِ للعزام للندّ )

ق  (:2021-2004): نشبْ الاحتَااُ الكانٌنُ في العزام للندّاًلًا
ن
مدرا البكل الل ي ا الق ال

( وره ال قاادل ااا  الل اادرف الد  )الإل ا ق ق
الااذا ي اا   يلاساا   مااا درتاا  مااا خاالل الإ دياادوق الةداذ  

ق تااذ ل لاا ى الل اادرف الد 
)الدةمي ياا (،   اا ف  لدياا     اا  ا واق السيدهاا  الكة ي   درتاا الذ الاا  الااين

ق ملكاااااا ا  تدقااااا   ل اااااد الل ااااادرف، وياااااذلل يقااااا  وهااااايم  
و الااااا  ال ل اااااذر ماااااا مةااااادف  السااااااذل  الاااااين

لمسااي  ة ااا  نساا   م لاا  مااا الساااذل  اااا فلتااو الاادح م  ةاا رة الل اادرف ااا  خمااو الكةااذ  ومااك  
ق  اااد  (.(وال ااا لا)2د،ااا  ماااا ال ااا ول)لإلدلاااد  ماااا خااالل م،ااادا  الإلدلاااد )الذ ال (3 وتا

اللاسااا   الاااين
ق اااا  

ن
(،  يااااث 4042-4002)الل اااادرف الد درتااا  خاااالل مااا ة ال حااااثي   ااا د البكاااال الل يااا ا القاااا ال

ق تقميلاادق اااد ) هاا ر ال
ن
ق ي اا  ااا  الل اادرف (4002بكاال الل ياا ا القاا ال

 ااذل نساا   الإ دياادوق الااين
ساادة ة  ياا  اللاساا  وكقم ااد نساا   ، ار يدماا   دذ الد درتاا  الإ د اادظ   ااد   اا ف رهاام هيدهاا  اة ياا  م 

ااف الد درتااا   لاسااا  )%(، .4)وا ااا ة وهق  ق %(.%(لااا ى البكااال الل يااا ا و)40 ياااث يحاااد ظ اللاا
 
ل

ورلال لساح   مالت يا ر ملكاا ماا (4009درا واهدل ق هذهِ اللاسا    اين ااد )خ الا اللاف الد 
ق ايمااذل اااالساااذل  والحاا  مااا ياا رة الل اادرف ااا  مااك  ا

 
ياا ر البكاال الل ياا ا (4020د )لإلدلااد ، امااد ل
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ق تة ي  نس
ن
(ا  الذ الا  الحكذميا  الى احاذ)الق ال )الإل ا ق ق

  ا ف   ا ا  %(.2   الإ ديدوق الةداذ  
اف الد اادرا%(.%(لاا ى البكاال الل ياا ا و)20لا)الإهااتللدر  يااث هاا   ماا   لاا ى خاا الا اللاا

ل
وانساا دمد

ق 
ن
ق رت ق ااد البكاال الل ياا ا القاا ال

 لؤهااكد  المياا  الدكلياا  الإيد ااد ي  ولاا ام تذكا اادق السيدهاا  الكة ياا  الااين
ق 
ن
 دادلاااد  نسااا   الإ ديااادوق الل ااادرف الد درتااا  ماااا  ياااث تاااذفل  السااااذل ، اهااادل  البكااال الل يااا ا القااا ال

( ق
ق ااد )4029%(الى اد ).2الةداذ  

 
ق تة اي  نسا   الإ ديادوق (4040(، اماد ل

ن
يا ر البكال الل يا ا القا ال

ق اااا
%(، ورلااال لاااا    اااام الل ااادرف الد درتااا  ماااا  ياااث .2)(الى%.2  الذ الااا  ال درتااا  ماااا)الةاااداذ  

ق واللدللماا   داة ااد  
ن
ق تقاا   ل ااد الإيد ااد  القاا ال

تااذفل  الساااذل  اللاماا  للذاك اا  الإاماا  الل  وكاا  الااين
ق اااد اهااق

 
ق 4042)در الااك ط وكدلحاا  يذرواااد، ول

(الى))ا (اااد ة نساا   الإ دياادوق الةااداذ    اا ل %(.2لإلاا ا ق
 3   الإيد د ا والإكدلدعق لم م   ق  كدلح  يذرواداتي   تحسا الذ %(.2)ما

 (2021-2004(: َسبت الاحتُاغٍ انماَىٍَ فٍ انعراق نهًذة )1اندذول )
 َسبت الاحتُاغٍ انماَىٍَ% انسُت
2004 25 

2005 25 

2006 25 

2007 25 

2008 25 

2009 25 

2010 15 

2011 15 

2012 15 

2013 15 

2014 15 

2015 15 

2016 15 

2017 15 

2018 15 

2019 15 

2020 13 

2021 15 

 بانرخىع انً انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ. انباحثٍُانًصذر: يٍ اعذاد 

يقا  هاق  اااد ة الة ام ماا امال  : (4042-4002 انَاً: نشبْ اعةادّ الخصةه في العةزام للنةدّ )    

ق يلمو ااااد البكاااال الل ياااا ا تاااا
 ااااا    اااام الإلدلااااد  الااااذا تة مااااا الل اااادرف الإ واق الإيد ااااد ي  الااااين

ل
ا  ثل 

ق الحااااا  مااااا الد،اااااةم والسااااي  ة اااااا  ااااا   الكةاااااذ 
 
  الد درتاااا ، وهق مااااا اهااااام الإ واق اللساااادة م  ل

ق ية  ااااا د البكااااال الل يااااا ا لمل ااااادرف الد درتااااا  لدا يااااا  
وتة ااااا    اااااد هاااااق  ال دلااااا ة اااااا  الإماااااذال الاااااين

ق  ساااااااااااااادة م د لااااااااااااااا   مااااااااااااااك  الإ 
دلااااااااااااااد  لضفاااااااااااااا ا  والل هساااااااااااااادق، لا ديدكدت ااااااااااااااد مااااااااااااااا الساااااااااااااااذل  الااااااااااااااين

ق  اا  هد البكاال(6(وال اا لا)4وال اا ول)
ق خاالل  رذ اا  نساا   هااق  ااااد ة الة اام الااين

ن
الل ياا ا القاا ال

%(، ثام اهادل   دلإرت ادل 6)(احاذ4002 ياث  ماا  نسا   الة ام ااد ) (،4042-4002)م ة ال حاث
ق 
 
ق تما اا ل

البكاال الل ياا ا  %(، لأ 40)( مااا  احااذ4007د  ااين هاا م   ااا  نساا   اااد )السااكذاق الااين
ق  ااادلإق الد،اااةم لمحااا  ماااا يااا رة الل ااادرف الد درتااا  اااا  ماااك  

 
يقلااا  الى رفااا  هاااق  إااااد ة الة ااام ل

، ثم اد   ق
 
%( ين 6اك  نس  )لاث   (4007هق  الة م  ق  رلل للاة د  اد ) الإلدلد  اللال

ليااا  اااا   ورلااال لإ  البكااال الل يااا ا يقلااالا اااا  تاااال  هاااق  اااااد ة الة ااام لمدااا ثل  اااا   (.402ااااد )
اةاااذ   ذهاااا ا هااااق  الك  يااا ا الىق خ اااا  نساااا   هااااق  الة اااام الاااا  البكاااال الل(4026، اماااد اااااد )ت  اااال 

ق  دة اااااااااااااي  هااااااااااااااق  الة ااااااااااااام  ياااااااااااااث هاااااااااااااا لا ..23)احاااااااااااااذ
ن
%(، واهااااااااااااادل  البكااااااااااااال الل ياااااااااااااا ا القااااااااااااا ال

وهق ايلا نس   لمة م خالل ما ة ال حاث   ا ف (4042(واهدل ق  ين اد )4027%(اد )2 )نس 
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ق فقكاا مد يلاا  الإيد ااد   حدلاا  الوسااد  الداا ثل  ااا  ياا رة الل اادرف ا
 
لد درتاا  ااا  مااك  الإلدلااد  اللااال

ق ال مااا  و ااا  ال مااا  اااا  الإلدلاااد  يقلااا  البكااال الل يااا ا الى تة اااي  
 
وتموااا  الل ااادرتاااا  الإهاااتللدرت  ل

 3 ق
 
 هذه اللاس   ل ام ي رة الل درف ا  مك  الإلدلد  اللال

 (2021-2004(: َسبت اعادة انخصى فٍ انعراق نهًذة )2اندذول )
 َسبت اعادة انخصى% انسُت
2004 6.00 

2005 7.00 

2006 10.42 

2007 20.00 

2008 16.75 

2009 8.83 

2010 6.25 

2011 6.00 

2012 6.00 

2013 6.00 

2014 6.00 

2015 6.00 

2016 4.33 

2017 4.00 

2018 4.00 

2019 4.00 

2020 4.00 

2021 4.00 

 3بانرخىع انً انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ احثٍُانبانًصذر: يٍ اعذاد 

ف ة  هاذه الإ اة ااد  : (4042-4002 الناً: التشوَلات الكائنْ للبنو المزنزِ العزاقُ للندّ )

ما اكلا مك  الإمد  لمل درف وا ارة فادل  السااذل  لا ر د  ك ادخة ادليا ، و  ا ا  الل ادرف  4002
ذرة اوهاااا  مااااا الإيد ااادر  دلدقدماااالا ماااا  البكاااال الل ياااا ا فيلااااد يةاااا  ا ارة اااا  الدقدماااالا فيلااااد   ك ااااد   اااا

 :الساذل ، وتد،لا التس يلق الةدلل  لمبكل اذا    ما التس يلق هلد
  ا  ق  سا يلق الإيا ا  :(4029-4002)تشوَلات الاقزاض الكةائه للبنةو المزنةزِ للنةدّ      -1

رافاو رلال اتاد ة نسا   ال دلا ة (4007%(ااد )40(الى احذ)4002%(اد )6الةدلم لمبكل ارت داد ما احذ)
ق ولياااا  ااااا  الإلدلااااد  الأ

،  لااااد  اااا  ق اتااااد ة %(44الى)%(8)  ماااااقااااارت  الااااين ق نساااا  لمقااااد ق اللااااذيذرت   
 
يل

 اا ق نسا   فدلا ة .4 -%9ال دل ة اللداوت  ا  الإلدلد   يث  ما  )
ل
ا  %(، اي،اد اللم ا  الأخال  لليالن

ق نسااااا   هاااااق     ااااا ف ياااااب  كلااااادح%(.4.3-%.93 ياااااث  ماااااا )
 
ق  ااااا     ااااا  ق ااة اااااد  ل

 
الد،اااااةم، ل

ق نس   (4020%(اد )634(الى احذ)4007%(اد )2637  احذ)السيده  الكة ي
 
وي  رافو هذا ااة د  ل

ا ،  يااااث  مااااا  الإولياااا  وعمااااا  %(834-%2837احااااذ) ال دلاااا ة الأولياااا  واللداوتاااا  واللم اااا  الأخاااال  للياااالن
ورلال لةيااد  البكال الل يا ا  ة اا  %(937-%4034ا ) ا  الأخاال  لليالن واللم%(.934-%2937)اللداوتا 

-4022  اللا اااااااااادت الإيد ااااااااااد ا، و اااااااااا  ق اللاااااااااا ة)مقاااااااااا لإق ال دلاااااااااا ة ااااااااااا  الإلدلااااااااااد    اااااااااا ف   اااااااااا ا
ا  اهاادة ار للاساا   هااق  السيدهاا  الكة ياا  ونساا   ال دلاا ة الأولياا  واللداوتاا  و (.402 اللم اا  الأخاال  للياالن

ق  لا اللاس   يث (4026، و    اد )%(ا  الدذالىق .93%(، )9%(، )8%(، )6 يث  ما )
 
ااة د  ل

 ة اللداوتااا  ونساا   فدلاا%(6نساا   فدلااا ة الأولياا  ااا  الإلدلاااد )و %(2  نساا   هااق  السيدهااا  الكة ياا ) مااا
ا )ونساااا   اللم اااا  لض %(7لللدلااااد ) ق  اااا  ق اهاااادة(4042-4027%(، رلاااال اللاااا ة)738خاااال  للياااالن

 
 ار ل

%(ونسااااا   فدلااااا ة اللداوتااااا  6 ة الأوليااااا  لللدلاااااد )ذلل نسااااا   فدلااااا%(، يااااا2)نسااااا   هاااااق  السيدهااااا  الكة يااااا 
ا %(7لللدلااااد ) اكلاااادلىق نساااا   هااااق  السيدهاااا  وب اااا لا اااااد   ماااال %(3 .73)ونساااا   اللم اااا  الأخاااال  للياااالن
وعماال اكلاادلىق نساا   ال دلاا ة (165.58)   ال دلاا ة الأولياا  ااا  الإلدلااد وعماال اكلاادلىق نساا(129.58)الكة ياا 
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 اكلاااااااااااااااااا(10.19889)(وعلدذهااااااااااااااااااط183.58)اللداوتاااااااااااااااااا  لللدلااااااااااااااااااد 
ل
ا دلىق نساااااااااااااااااا   اللم اااااااااااااااااا  الأخاااااااااااااااااال  واخاااااااااااااااااال 

ا  ق (192.58)لليلن
 
 (.)ال  ولو لد مب    ل

 (2019-2004(: تسهُلاث الالراض انمائى نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نهًذة )3خذول )
 خيُر نأقلراض%فائذة انًهدأ الا انفائذة عهً الائتًاٌ انثاَىٌ% انفائذة عهً الائتًاٌ الاونٍ% %سعر انسُاست انُمذَت انسُت

2004 6.00 8.00 9.00 9.50 

2005 7.00 9.00 10.00 10.50 

2006 10.42 12.42 13.42 13.92 

2007 20.00 22.00 23.00 23.50 

2008 16.75 18.75 19.75 20.25 

2009 8.83 10.83 11.83 12.33 

2010 6.25 8.25 9.25 9.75 

2011 6.00 8.00 9.00 9.50 

2012 6.00 8.00 9.00 9.50 

2013 6.00 8.00 9.00 9.50 

2014 6.00 8.00 9.00 9.50 

2015 6.00 8.00 9.00 9.50 

2016 4.33 6.33 7.33 7.83 

2017 4.00 6.00 7.00 7.50 

2018 4.00 6.00 7.00 7.50 

2019 4.00 6.00 7.00 7.50 

2020 4.00 6.00 7.00 7.50 

2021 4.00 6.00 7.00 7.50 

 192.58 183.58 165.58 129.58 انًدًىع

 10.69889 10.19889 9.198889 7.198889 انًتىسػ

 (2021-2004انًصذر/ انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نهًذة )

اهاااااادح ث البكاااااال الل ياااااا ا  .(4042-4002تشةةةةةةوَلات الاٍةةةةةةداق الكةةةةةةائه للنةةةةةةدّ )    -8

ق او  دلااا ولإر الإمااالت ق  سااا يلق الإيااا ال الةدللااا  اا يباااذل الذ الااا   دلااا رك(.400ااااد )
ن
 حصررررادر القااا ال

ق  دلاااا  رخ اااا  
 
  اااا ف امد اااادص ال اااادل  مااااا الساااااذل  القدماااا  واهااااتللدرهد ل يااااا لةاااادخ فدلاااا ة محاااا  ة ل

 :الل درف  دلإهتللدر، وتةسم الى اذا    
: هااا لا اكلااادلىق -  ق

ن
ق و الااا   دلااا ركدر القااا ال

ن
ق ااااد    لاسااا   هاااق  فدلااا ة سااا يلق الإيااا ال  دلااا ركدر القااا ال

 
ل

 ممياااادر  ركاااادر (2.28%(احااااذ)6) ااااذالىق (4002)
ل
ق  اااا     اااا   اااااد ) ايااااد ، 7لكدفااااذة اهااااتللدر ا

 
 اااا   (.400ل

 رذماااااااااااااااا 22تللدر القلاااااااااااااااالا  كدفااااااااااااااااذة اهاااااااااااااااا
ل
 رذماااااااااااااااا 0.، د

ل
%(وع كلاااااااااااااااادلىق رهااااااااااااااااي  7%(و)6 سااااااااااااااااق  فدلاااااااااااااااا ة) د

 مميااادر  ركااادر (2.06784 مااال)
ل
 رذمااا 22اياااد ،  7مذااااا  اااا  كلاااا  اذافاااذ الإهاااتللدر ا

ل
 رذمااا 0.، د

ل
ق  ااا    د
 
، ل

ق 4006)هااااااااااااااا لا ااااااااااااااااد 
 
ق  يااااااااااااااااث ال( ارت اااااااااااااااادل ل

ن
 مااااااااااااااال اكلاااااااااااااااادلىق ل ااااااااااااااادلل اللسااااااااااااااااتلل ة  دلااااااااااااااا ركدر القااااااااااااااا ال

 (مميدر  ركدر 088062.رهي )
ل
ق الإااذا 4893.9)ومق ل الذ ا

 
 ااة اد ها لا (4020-4007)%(، ول

ق اكلاادلىق الل اادلل اللسااتلل ة ار  ماال اكلاادلىق ال هااي  )
 
 ( ممياادر  ركاادر 2066-22.79..2ل

ل
وعلقاا ل الااذ  ا

ق ااا  الذ الاا  الحكذمياا ، واي،ااد تاام  ساا   رفاا  نساا   الإ دياادوق %(-64( و)%-.203هاادل )
 الةااداذ  

 رذماااا 22 ايةاااادف القلاااالا  كدفااااذة اهااااتللدر
ل
 رذماااا 0.، د

ل
ايااااد   7واهاااادل  القلاااالا  كدفااااذة (4020)خاااالل اااااد  د

ق تك ياااااااااااااذا لدذكا ااااااااااااادق السيدهااااااااااااا  الكة يااااااااااااا  ال د فااااااااااااا  لت ااااااااااااا ا  الل اااااااااااااد
 
رف لدلوتااااااااااااالا الل ااااااااااااادرتاااا ، ول

-4270)وع كلااااادلىق رهاااااي %(2)لاياااااد   ساااااق  فدلااااا ة  مااااا7اهااااادل  القلااااالا  كدفاااااذة(.402-4022)الإااااااذا 
 (ممياااااااادر  ركاااااااادر 2.2.

ل
ق هااااااااح  الساااااااااذل  %( 44) %(و2.2)وعلقاااااااا ل الااااااااذ ا

 
 ساااااااا    ور هااااااااذه الإ اة ل

ق الإااااااااذا  
 
(واكلااااااادلىق %1-%232)(  ياااااااث  مااااااال هاااااااق  ال دلااااااا ة.402-4022)ال دل،ااااااا ، وااة ،ااااااا  ل

 مميااااادر  ركااااادر (4..-.8.رهاااااي )
ل
ق اياااااد   سااااا   اااااا وف الل ااااادرف ااااااا الل 7لكدفاااااذة اهاااااتللدر  ا

 
 ااااادري  ل

ق اد )
 
 رذما 22اد  القللا  كدفذة اهاتللدر (4027-4026تذ ي  مذار هد، ول

ل
 رذما 0.، د

ل
 قا  تة اي   د

 ر مميااادر  ركاااد(20.8-4.87لى ااة اااد  اكلااادلىق الذ الااا  ار  مااال)اهاااقدر ال دلااا ة ملاااد ا ا ا
ل
وعلقااا ل الاااذ  ا



 8282/ سنة شهر ايلول/ 28شرون/ العدد العولثانية سنة االالمجلة العراقية للعلوم الاقتصادية / 

Arcif = 0.1538                                                               /82/2/3828تاريخ قبول النشر 
Iraq Journal For Economic Sciences / ISSN:1812-8742 / ISSN ONLIN:2791-092X 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.82.14 

1/9/2024نشر العدد /  2024شهر ايلول/  /22عددال  Page 232 
 

 

 رذمااااا 22اياااااد   7ل لاااااا  اذافاااااذ الإهاااااتللدر %(-9.%( و)-44هااااادل )
ل
 رذمااااا 0.، د

ل
 سااااا   اااااا   السااااالدح  د

ق ااااااد ) رفلمل اااااد
 
لم ل لاااااا  الحاااااذالإق هااااا لا ال هاااااي  الةاااااد(4029-4028الحكذميااااا   دلإهاااااتللدر، ول

 (مميااااادر  ركااااادر ..2-..2)ااة ااااا   ياااااث  مااااال
ل
واااااا  الدااااااذالىق %(-0324%()-7.وعلقااااا ل الاااااذ هااااادل ) ا
 رذمااااااا 22 سااااااا   تذيااااااا  القلااااااالا  كدفاااااااذة اهاااااااتللدر 

ل
والإهااااااادل ار  قااااااا   السااااااالدح لمل ااااااادرف الحكذميااااااا   د

ق اااد )
 
 رذماا 22ايااد ،  7تذياا  القلاالا   لااا  اذافااذ الإهااتللدر (4042-4040 دلإهااتللدر، ول

ل
 رذماا 0.، د

ل
 د

ق  7لدر للا ة ذ ال  الإهتلوب  لا اد   مل اكلدلىق ال
ن
 (مميادر  ركادر 86.72)راذ   دلا ركدر القا ال

 
وعلدذهاط  ا

ق   رذماااا 22وعماااال اكلاااادلىق الذ الاااا  الإهااااتللدر للاااا ة (5.42) سااااد ت
ل
ق  د

ن
 (ممياااادر  ركاااادر 1358.2) دلاااا ركدر القاااا ال

ل
 ا

 رذمااا 0.در للااا ة وعمااال اكلااادلىق الذ الااا  الإهاااتلل(169.775)وعلدذهاااط
ل
ق  د

ن
(ممياااادر 78.63) دلااا ركدر القااا ال

  ركدر 
ل
ق       مل (8.736667)وعلدذهط ا

 
(مميدر 54712281)الةدلم لتس يلق الإي الاكلدلىق ال هي  ل

  ركدر 
ل
ق ك ولو لد مذ (3419518)وعلدذهط ا

 
 (23)   ل

 ( يهُار دَُار2021-2004( تسهُلاث الاَذاع انمائى نهبُك انًركزٌ نهًذة )4خذول )
 سعععععععععععععععععععععععر انسُت

انسُاسععععععععععععت 

 (1انُمذَت)

ودائع الاستثًار نًعذة 

َعععععععععععىو انعععععععععععذَُار  7

 (2انعرالٍ)

ودائع الاستثًار نًعذة 

 َععععععععىو بانععععععععذَُار 14

 (3انعرالٍ)

 30ودائع الاستثًار نًذة 

 (4َىو بانذَُار انعرالٍ)

اخًععانٍ انردععُذ انمععائى 

 (5نتسهُلاث الاَذاع )

يعععععععععععععععععععععذل 

 انًُى%

(6) 

2004 6.00 6.00 - - 4318 - 

2005 7.00 5.00 6.00 7.00 1306782 -69.7 

2006 10.42 14.00 15.00 16.00 5088061 289.36 

2007 20.00 18.00 19.00 20.00 45544379 -10.48 

2008 16.75 14.75 15.75 16.75 2750885 -39.59 

2009 8.83 6.83 1300 14.00 2803 1.89 

2010 6.25 4.25 - - 1066 -61.96 

2011 6.00 4.00 - - 2470 131.71 

2012 6.00 4.00 - - 3115 26.11 

2013 6.00 4.00 - - 3134 0.61 

2014 6.00 1.42 - - 383 22.21 

2015 6.00 1.00 - - 332 -13.32 

2016 4.33 1.29 0.95 1.20 2587 -22.07 

2017 4.00 0.50 0.75 1.00 1058 -59.10 

2018 4.00 0.68 0.75 1.18 455 -56.99 

2019 4.00 1.00 - 1.50 453 -0.43 

2020 4.00 - - - - - 

2021 4.00 - - - - - 

 138.25 54712281 78.63 1358.2 86.72 129.58 انًدًىع

 9.216667 3419518 8.736667 169.775 5.42 7.198889 انًتىسػ

 انباحثٍُ( يٍ اعذاد 6انعًىد رلى )، ُك انًركزٌ انعرالٍهً تمارَر انببالاعتًاد ع انباحثٍُانًصذر: يٍ اعذاد 

ق يًدائع بالدًلار الامزٍهُ: - ت
ن
هاذا الكاول ماا الذ الا  ااد    دهادة ا     البكل الل ي ا الق ال

ق ا(.400)
 
 و 0. ياد  و  7لا ولإر الأمالت ق واهاتللدرهد للا  ار إه ار تقميلدتا  ةبذلاا الذ الا  ل

ل
 90رذماد

، ار هاااااااااا لا اكلاااااااااادلىق 
ل
ق اااااااااااد  رذمااااااااااد

 
(مماااااااااااذ   ولإر وبسااااااااااق  889..22).400 الذ الاااااااااا  مااااااااااا الاااااااااا ولإر ل

، ف 90لملا ة %(.34.رااذ  و) 0. ة لملاا%(300.رااذ  و) 7%(لملاا ة43.0فدلا ة)
ل
يلااد هاا لا  كلاادلىق رذمااد

 (ممااااااااذ   ولإر 20.284.800( )4006)الذ الااااااا  خااااااالل ااااااااد 
ل
راااااااذ   7%(لملااااااا ة .437وبساااااااق  فدلااااااا ة) ا

 رذماااااااا 0.%(لملاااااااا ة 320.و)
ل
 وعلقاااااااا ل الااااااااذ) 90لملاااااااا ة %(360.و) د

ل
(، وهاااااااا م  اللاااااااا ة %4.38رذمااااااااد

ق الل ااادلل اللساااتلل ة  دلااا ولإر  ياااث  مااا(4007،4008،4009)
 
ل احاااذ تذ اااذب  ااا    ااة اااد  وارت ااادل ل

 ذ   ولإر ممااااااااااا(2.669.2،.7273.00،280296)
ل
( 2322%( )-0399ااااااااااا  الدااااااااااذالىق وعلقاااااااااا ل الااااااااااذ) ا

  ياااااث تذي ااااا   90%(، ورلااااال  سااااا   اااااا   وكاااااذ   ا م ااااادلل مساااااتلل ة يذ الااااا  لملااااا ة -.032)
ل
رذماااااد

ق اااااد )4009-4007الؤياااا ال واهااااتللدرهد خاااالل الأاااااذا )الل اااادرف اااااا 
 
تاااام الااااادخ القلاااالا (4020(، ول

 لدذكا دق السيده    لا  الكذافذ وما  لك د  ادفذة الإهتللدر  دل ولإر الأملت ق 
ل
 الكة ي  تك يذا
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ق 
ق ت  ف الى تح ل   الل درف وتذفل  الإلدلد  لدلوتلا الل درتاااا  و الين

 
 (3.  ول)اللد مذ   ل

 (2021-2004( ودائع بانذولار الايرَكٍ نهًذة )5خذول رلى )
 

 انسُت

سعععععععععععععععر 

انسُاسععععت

(%1) 

ودائعععععع الاسعععععتثًار 

بانذولار اَاو  7نًذة 

 (2الايرَكٍ)

ئععع الاسععتثًار نًععذة ودا

 َعععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععىو30

 (3َكٍ )رالايبانذولار

ودائععع الاسععتثًار نًععذة 

َعععععععععىو بانعععععععععذولار  90

 (4الايرَكٍ)

 ئعاخًانٍ انىدا

بانععععععععععععععععععععععذولار 

 (5الايرَكٍ)

يععععععععععععععععععععععذل 

 (6)انًُى%

2005 7.00 2.50 3.00 3.25 4155889 - 

2006 10.42 2.75 3.10 3.60 1031825800 23.8 

2007 20.00 2.75 3.25 3.50 747.500 0.99- 

2008 16.75 2.13 2.46 2.71 1804965 1.41 

2009 8.83 1.00 1.25 1.50 1566934 0.13- 

 25.21 1039354336 14.56 13.06 11.13 63 انًدًىع

 12.605 207870867 2.912 2.612 2.226 12.6 انًتىسػ

 انباحثٍُ( يٍ اعذاد 6نعًىد رلى )ا، هً تمارَر انبُك انًركزٌ انعرالٍبالاعتًاد ع انباحثٍُانًصذر: يٍ اعذاد 

 (4042-4002رابعاً: تحلَل ما زات الاستكزار النكدِ للعزام للندّ )

ق هيدهادا لمدقا ف  لاستكزار النكدِ:معامل اي-1
 
يقدل  هذا اللقيدر ما ي لا هك وق الكة  الا ولىق ل

ق ااا   الكةاا اا  الإت دهاادق الإا لد ااي  والد،ااةلي ، وهااذ يقاالت 
 
ق ل الى الدااال  (M2) اااا الدااال  اللاساايت

ق الكدت  اللح ق الإكلاد
 
ق ل ، وتد،ا  ماا ال ا ول)اللاسيت ق

ق لام   ا   ا(2لىق الحةايين
ن
ا ا  الإيد اد  القا ال

 خاااااااالل ماااااااا ة ال حااااااااث
ل
 اةاااااااا يد

ل
 (،  يااااااااث  ااااااااد  مقدممااااااااا مدذ ااااااااذب  اااااااا    الإرت اااااااادل4042-4002)اهاااااااادة ارا

)-.23، 2732والإاة ااااد  وعحاااا و ) (اة اااا  238(وااااا  الدااااذالىق وعلدذهااااط)4040-4022(اة اااا  اااااد ق
(، الإ اااااا   ااا لا ااااد   داااا  ييلداااا ااااا  ماااا الذا ااا  هاااحا  ورلااال 4042-4002)خااالل مااا ة ال حاااث

ق اا   الكةا رت دل مقا ل الداالإ
 
ق الكادت  اللحا ق (M2)ل  ل

 
 دللةد الا ارت ادل او ااة اد  مقا ل الداال  ل

ق الى  ااااذت ت،اااةلي 
ن
ق خااالل مااا ة ال حاااث، ملاااد   ااال  الى تقااا   الإيد اااد  القااا ال

 الإكلااادلىق الحةااايين
اتي اا  لسيدهاادا اللدلياا  الدذهااقي   ساا   ت اياا  الك ةااادق القدماا  وعدلداادلىق اتااد ة ااا   الكةاا   دللةد ااالا 

اق الكليااادق الل ااا رة واهاااقدر  ةااادخ ال ق خد ااا  لمة ااادل الاااك لق وتااااال 
كااادت  اللحااا ق الإكلااادلىق الحةااايين

ق السيدهاادق الإيد اد ي  لمحكذما  ها ف اهاادة ار 
ق الساذق القدلليا ، وهااذا   ال  الى اا   تباي 

 
الاك ط ل

ق تحةاااو رلاااال 
، وايد ااادرهد اااا  يياااد  السيدهااا  الكة يااا   دتةااادر  دفااا  الإكااا اخاق الاااين ق

ايد اااد ا  ةااايين
اق الكة ي  احذ الإهدة ار وي   ةةا  ا د ادق اكا مد تكاذ  الظا وف وع دلذاق ا ارة وتذكيا اللدال 

خ ى الإخ ى اللدقمة   دلقدل اق الك  ي  م اتيا، ل ذا ي   ا  يكذ  هكد  تكدهو م  السيدهدق الإ 
هد(  3لدحةاو رلل)اللدلي  والد درت  وخل 

لام   ا   الإيد اد  : (2021-2004) زفيمعَار معةدل الةت ر في اجمةالُ الائتنةان المصة      -8

ق خااالل مااا ة ال حاااث 
ن
ا  (2لمحاااو)الو هاااذا اللقيااادر،  ياااث رد،ااا  ماااا اهااادة ار اةااا ا اي،اااد وفاااالقااا ال

-7036) ب  اااا    الإرت اااادل والإاة ااااد  وعحاااا و مقدممااااا الإهاااادة ار الكةاااا ا  يااااث  ااااد  مقدممااااا مدذ ااااذ
(، الإ ااااااا 4042-4002)(اة اااا  خاااالل ماااا ة ال حااااث24اة اااا  اااااد ق وااااا  الدااااذالىق وعلدذهااااط)(-2328

ق 
 
ق الإلدلاااد  اللاااال

 
  ااا لا ااااد   داااا  ييلداااا ااااا  ماااا الذا ااا  هاااحا  ورلااال لإرت ااادل مقااا ل الداااال  ل

ق الكاادت  اللحاا ق 
 
، ملااد   اال  الى تقاا     دللةد االا ارت اادل او ااة ااد  مقاا ل الدااال  ل ق

الإكلاادلىق الحةاايين
ق الى  اذت ت،ةلي ، اتي   لسيدهدا الكة يا  الدذ 

ن
هاقي   سا   ت ايا  ماك  الإلدلاد  الإيد د  الق ال

ق خد ااا  لمة ااادل 
ق وعدلدااادلىق اتاااد ة اااا   الكةااا   دللةد ااالا  ةااادخ الكااادت  اللحااا ق الإكلااادلىق الحةااايين

 
اللاااال

اق الكليدق الل  رة و  ق السذق القدللي الك لق وتاال 
 
 3اهقدر الك ط ل
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( 2021-2004خًانٍ انحمُمٍ نهعراق نهًذة )( / يعذل انتغُر فٍ انُاتح انًحهٍ الاM2( يعذل انتغُر فٍ عرض انُمذ )6خذول )

 يهُار دَُار
 يعذل انتغُر فٍ عرض انُمذ  M2(1) انسُت

 M2%(2) 

 انُاتح انًحهٍ الاخًانٍ انحمُمٍ

(3) 

يعذل انتغُر فٍ انُاتح انًحهٍ 

 (4انحمُمٍ % ) الاخًانٍ

 يعايععم الاسععتمرار انُمععذٌ

 (5) 2/4َمطت 

2004 12254 - 101845 - - 

2005 14684 19.8 103551 1.68 11.79 

2006 21080 43.5 109389 5.64 7.71 

2007 26956 27.9 111455 1.89 14.76 

2008 34920 29.5 120626 8.23 3.58 

2009 45438 30.1 124702 3.38 8.91 

2010 60386 32.9 132687 6.40 5.14 

2011 72178 19.5 142700 7.55 2.58 

2012 75466 4.5 162587 13.94 0.32 

2013 87679 16.2 174990 7.63 2.12 

2014 90728 3.5 175335 0.20 17.50 

2015 84527 6.8 183616 4.72 1.44 

2016 90466 7.02 193744 5.52 1.27 

2017 92857 1.5 201059 3.78 0.40 

2018 95391 2.6 202776 0.85 3.06 

2019 103441 8.4 223075 10.01 0.84 

2020 119906 15.9 188112 15.67- 1.01- 

2021 132760 10.7 202468 7.63 1.40 

 81.81 73.36 2885600 280.32 1261117 انًدًىع

 4.81 4.32 160311.1 16.48941 70062.06 انًتىسػ

  انباحثٍُ ( يٍ اعذاد5،4،2انعًىد )، (2021-2004) ( انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نأقعىاو3،1انًصذر: انعًىد )

( الى معةدل الةت ر في الةزقه الكَاسةُ للأسةعار في      M2معدل الةت ر في عةزض النكةد )    -.

      :  (2021-2004)العزام للندّ 
ل
 ارت دل وااة د      هذا اللقيدر للهدة ار الكة ا اي،د تذ ذ د

)4042-4002خااالل مااا ة ال حاااث) )-2938) -2.368(،  ياااث تااا اوح  ااا     واااا (4029-4028(( ااااد ق
( خلل م ة ال حث، الإ ااا    لا اد   دا  ييلدا  ملت ما الذا   هحا  -2326الدذالىق وعلدذهط )

ق الا يم الةيادسق لضهاقدر، ورلال وتقاذ  الى ا ادح 
 
ق اا   الكةا   اد   مالت ماا الداال  ل

 
ق الداال  ل

ملاد يقاي 
ق الل
ن
دللمااااااااااااااااااا   كدفاااااااااااااااااااذة  اااااااااااااااااااا  لقلمااااااااااااااااااا  السيدهااااااااااااااااااا  الكة يااااااااااااااااااا  الةدهااااااااااااااااااا   دلبكااااااااااااااااااال الل يااااااااااااااااااا ا القااااااااااااااااااا ال

(، ملااد ااق اادا ااا  اهاادة ار اللساادذى لإكك ي )الاا ولإر(لمح دظ اهاادة ار هااق  لفا ق
ن
)الاا ركدر القاا ال

ا  لس  ا ديدكدتا ما  دف  السم   3القد  لضهقدر لوذ  الق اق يقدل  ا  الإهدل 

ق  ا   (.لمحو)الرد،  :  (4042-4002معَار فائض عزض النكٌد للندّ ) -2
ن
ا  الإيد د  القا ال

 ميدر  ركدر (م987-، 998.)لقيدر فدل  ا   الكةذ ذب وا   لتذ 
ل
 خالل ما ة(4027-.402)اد ق  ا

ق ار  مل مدذه ا)ي  لليد لال حث ملد   ل  الى ال،اذت الد،ة
ن
 مميادر  ركادر (27.9د  الق ال

ل
خالل  ا

 3م ة ال حث

المبخث الزابع: التخلَل الكَاسُ للعلاقْ ب  معامل الاستكزار النكدِ ًالتشوَلات الكائنْ 

 :لبنو المزنزِ العزاقُل

اق اللاااا ث ة فيااااا، واهااااتكد ا الى  لةياااادا هااااذه القلياااا  ي اااا  تذهااااي  الااااذرئ الإهاااادة ار الكةاااا ا واللدااااال 
اق السيدهااا  الكة يااا  الدةمي بنسااا   الإ ديااادوق الكظلتااا  الإيد اااد ي  وال حاااذث الساااد ة  فاااد  مداااال   يااا  هق

ق 
ذ اااااا  مدللماااااا    هااااااي  دق السااااااذق الل دوالمياااااا(X2)وهااااااق  ااااااااد ة خ اااااام الإوراق الد درتاااااا (، X1)الةااااااداذ  

اق السيدهاا  الكة ياا  ({، امااد اااا مدااال  X4ومقاا ل الااذ رهااي   ااذالإق الة،تكاا  )(X3) ااذالإق الة،تكاا 
ق هاااااذق القلاااااالق الإكك يااااا  اللللماااااا  اللسااااادح ث  هق 

 
)ادفاااااذة  ااااااا  القلمااااا  الإكك يااااا  مدلاااااالل  دلااااا ولإر ل

ومقاااا ل الااااذ رهااااي  مبيقاااادق البكاااال الل ياااا ا مااااا (X5)لبكاااال الل ياااا ا مااااا القلماااا  الإكك ياااا  لبيقاااادق ا
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(، والتساااا يلق الةدللاااا  لمبكاااال الل ياااا ا مللماااا   لدااااال   ساااا يلق الإياااا ال الةاااادلم X6)القلماااا  الإكك ياااا 
(، والتسااااا يلق X8( ومداااااال  التسااااا يلق الإيااااا ا  ) ساااااق  السيدهااااا  الكة يااااا ( )X7)ال هاااااي  الةااااادلم( )
اق السيدها  الكة يا  الدةمي يا   و  اللسادح ث  (3 وا  اخاX9) (الإخل   اللم   الإي ا  ) سق   ذ مداال 

ق الإالااااذرئ يياااا  ال حااااث راااا  ا الى   ااااذر م اااا م  اخ اااادخ تذهااااي  فيااااا وعدلااااذاق خ اااادخ 
 
او  اااادلقكس ل

 ذف مدال  م ام، وعدلكتي ا  فاد  ادادل  الإخد ادراق الإ  ادلي  هادكذ  خال   ييةا ، اماد اللداال  الداد   
ق الااااذا يللاااالا مقدماااالا الإهاااادة ار الكةاااا ا 

 
ة اكااااا ل فةاااا  اادلاااا ق مقاااادملق الإهاااادة ار الكةاااا ا، اللقاااالت

 :الكلدرئ الإتي 
ق الساااك  الحدليااا  )-2

 
ق Y1tاالاااذرئ مقدمااالا الإهااادة ار الكةااا ا الإول ل

 
(: والاااذا يقااالت ااااا مقااا ل الداااال  ل

ق  (/M2ا   الكة  الذاه  )
ق الكدت  اللح ق الؤكلدلىق الحةيين

 
 3مق ل الدال  ل

ق السااك  الحدلياا  )االااذرئ مقدماالا الإهاادة ار ا -4
 
ق ل
ق (: Y2tلكةاا ا اللااد  

 
والااذا يقاالت اااا مقاا ل الدااال  ل

ق 
 
ق / اكلدلىق الإلدلد  اللال

ق الكدت  اللح ق الؤكلدلىق الحةيين
 
 3مق ل الدال  ل

ق الساك  الحدليا  ) -.
 
ق Y3tاالاذرئ مقدمالا الإهادة ار الكةاا ا اللدلاث ل

 
(: والااذا يقالت ااا مقا ل الدااال  ل

ق ال يم الةيدسق لضهقدرمق(/ M2ا   الكة  الذاه  )
 
 3 ل الدال  ل

ق السك  الحدلي الذرئ مقدملا الإهدة ا-2
 
 3(: والذا يقلت اا فدل  ا   الكةذ Y4t)ر الكة ا الإول ل

اق ل   قاااا  هااااذه الل  ماااا  تح ياااا  اللدااااا اق الدذ اااايحي  واللدااااال  الدااااد  ، تاااام ت الاااا  البيدااااادق هااااذه اللدااااال 
للقدماالا الإهاادة ار الكةاا ا  دل ااال الة ياا   لأرعقاا كلاادرئ ( مااا اكاالا تةاا ر  هااذه ال4042-4002ولملاا ة )

ق 
ق الةماااي   ااالا (tepwise Mothed) ,Backwardواللخ يااا  وع هااادة   فلتةااا  الأاحااا ار الدااا رتلت

ق 
ادم  الإ  د   ق الدذهالا الى  ف،الا   ااكيم  (SPSS)اللت

 
و ، يذا د امال  ي ادخة ل الإه ار السد   والقش 

، ورلاااال يااااذ  فلتةاااا   الإاحاااا ار  تحةااااو فكاااا ة  ساااااا الل د ةاااا  مااااا فلتةاااااا  ق الإمااااد ق  الإاحاااا ار الداااا رتلت
اق الإيد اد ي ، الإ  ا اد  ق ملكا ا  تقدل  م  م  الإرت دت الةلق اللدق    ا    اللداال 

ق الةمي  الد رتلت
مدااال  تذ اايلق اكاا   االا خ ااذة مااا خ ذات ااد،  اهاات قد  الكاادكم اااا   ساا   م اا م   خ اادخ الدذهااي 
اق اللد ةياا  مااا ك اا ، وتة ااي  ت دركاادق تماال اللقاادلم مااا وا  رلاال راا  ا الى تحاال   مقملاادق ا للدااال 

ق ا   ك اا   خاا ى
)مك قاا ( اهاات قد  وهااذا يقااي  ق ق تة اامدااال  تذ اايلق لااا  ثاا  إي د ت

 
ي  ت دركاادق مدلللا ل

ق   ) م  (الدةااا ر اق، و ثااا  هاااميت
ل
اق اللد ةيااا ، و   هكاااد  مةدي،ااا   اللاااد ق تحااال   مقملااادق اللداااال 

 
ردلللا ل

اق  ك لاااااد  لقااااا ل ااااااا الآخااااا  امااااا  يااااا  لإ ااااا    الأثااااالتا و    خاااااذ  ااااالا م  فياااااا، وماااااا اللااااا   
ل
يكاااااذ  م خوعاااااد

ق 
 3 تب    الأثلتا مدذهط ملعاا  الة  الإ  دلي  الل ل  الين

 (6،29903.)راو وميم ،

 ما  كلا الدذهلا الى  ف،لا االذرئ ييدسق للقدملق الإهدة اركدٍز الننااج الكَاسَْ: مزحلْ ت

ق الدلابا   دت د
 
 هادق مقادملق للهادة ار الكةا ا، فةا  تام تةا ر  واخد ادر ال لا الكة ا لمدحميلا، و/او ل

ق م  مد    
 
ي:مذ ول ال حث ل

اق المزحلةةةةْ الاًلى:  -1 تاااام تةاااا ر  واخد اااادر القلياااا   اااا    مقاااادملق الإهاااادة ار الكةاااا ا و اااالا اللدااااال 

ق  الدةمي ياا الكة ياا   السيدهاا 
ق  االا وكااذ  ت اادف  او تةاا   امااي 

 
واللساادح ث  اللاا ث ة   اا لا مك اا  ، ول

للقكذهاااااااااااا  والمذخدرتدلياااااااااااا  )الة ي  والمذخدرتدلياااااااااااا  اوعلةدماااااااااااا  ال ااااااااااااال اللتد ااااااااااااي    وا اااااااااااا ةلسااااااااااااك
ق الل  وك (

، ورلل ما اكلا الدذهلا الى اف،لا  ق  اماي  ق
ق الةمي  وعدهدة ا  فلتة  الإاح ار الد رتلت

اق السيده   ق ال  ول)لمقلي       ال ال  مذ ول ال راه  واللدال 
 
ق (7الكة ي  و دا  الكددل  ل

 :الإ ن
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 ( َتائح تمذَر ًَىرج يعايم الاستمرار انُمذٌ وانًتغُراث انتىظُحُت بشكم يُفرد7خذول )
S.S.E F R-2 R2 انًُارج انًُتخبت 

3.909 3.500 28%  Y1t =6.726+0.64 X1t                 2.885      T 

4.857 ،5.162 21%  Y1t =0.433-0.602 X2t                 2.272    T  

5.066 3.532 14%  Y1t =3.849+0.011X4t                  1.989 T       

5.082 3.408 24%     Y1t =9.909-0.001X6t -11.846                 T 

4.896 4.836 19.3%  Y1t =4.024-0.000003X7t                        T         2.199 

4.857 5.162 20.6%  Y1t =1.675-0.602 X9t                                  T        2.199 

 ٍانباحثُانًصذر : يٍ اعذاد 

اق اللاااااا ث ة اااااااا  مقدماااااالا الكدااااااادل وعكاااااادخ اااااااا  هااااااذه  الإهااااااادة ار الكةاااااا ا الإول هق نسااااااا    فااااااد  اللداااااااال 
ق الساااك  الحدليااا الإ 

 
ق ل
هاااذ M2t))رتااا (، ومداااال  هاااق  إااااد ة الة ااام لاااضوراق الد د X1t)ديااادوق الةاااداذ  

ق السك  الحدلي رهي  مق ل الذ 
 
، ومق ل الذ رهي  مبيقادق البكال الل يا ا X4t)) ذالإق الة،تك  ل

ق السك  السد ة ما ا
 
ق السك  الحدلي (، و س يلق X6t-1)لقلم  الإكك ي  ل

 
( ومدال  X7t)الإي ال الةدلم ل

( ) سااااا يلق الإي ا  خد ااااادراق اااااا  اكديااااادا هاااااذه الكلااااادرئ الإ  (، ورلااااال  كااااادخً X9t) ساااااق  اللم اااااد الإخااااال 
 3الإيد د ي  والإ  دلي 

اق اللةدادرة:المزحلْ النانَةْ  -4 ق  لدةا ر  الإالاذرئ مقدمالا الإهادة ار الكةا ا الأول وكلاا  اللداال 
 
ل

ق الل  مااااا  الإولى اااااا  مقدمااااالا 
 
اق اللكدة ااااا  ل هاااااذه الل  مااااا  تااااام تةااااا ر  واخد ااااادر تااااا ثل  كلاااااا  اللداااااال 

وذااااا لالاااذرئ الةااالق الإ   د ال د لااااخدااادر ، ويااا  الإهااادة ار الكةااا ا الإول  دل اااال الة يااا  واللخ يااا 
 ااااااا ال الااااا  وياااااذلل لمدقااااا ف اااااا   ثااااادر هاااااذخ الدذهاااااي  الكااااادكم والدذهااااالا الى 

ل
ا  ف،ااااالا الكلااااادرئ تقبااااال 

اق تذ ايحي   مالت ماد يلكاا،  ق لأهات قد  مداال   و مداال 
 
وتتبا    الإالذرئ الاذا يكاذ  اكا ه الأثا  ال ادل

ق مد ي (، 7ال  ول)ما 
 :  ن

اق الدذ ايحي  اللا ث ة اا  الكلاذرئ يقالق هاذرة امال  ل  ا  ا خادل كلاا  اللداا :ًلىالخبٌّ الا -2

وايقياا  و ةيةاا  للقدماالا الإهاادة ار الكةاا ا، الإ ااااا تظ اا  هكااد  م اا م  الإرت اادت الةاالق اللدقاا    اا    
ق ماااا اددل  اااد اهااات قد  الل

اق والاااين يللااالا  سااا يلق ايااا ا  الل ااادرف الد درتااا  (t9X)داااال  هاااذه اللداااال 
ه  قالأخااال  ل،اا اللم اا   سااق   اق  الة اا  ، ف،ااال اااا ارت ااادل تاا ثل   والة ااا  اللقياادرا للقااادملق اللدااال 

 3اللقيدرا لمدة ر 

ق و دااا  ((X1t: فةاا   هات ق  اللدااال  الخبةةٌّ النانَةةْ -4 
الاذا يللالا مدااال  نسا   الإ دياادوق الةاداذ  

ق الة اااذ (0.36)ماااا ( R-2)رت ااادل ييلااا  مقدمااالا الدح يااا  اللقااا لماااا اددل  اااد  
 
ق 0.41)ة الأولى الى)ل

 
ل

،ورلل (Y1t)واللدال  الدد  (X1t)القلي  مد      اللدال  اللست ق الة ذة اللداي ، ملد   ل  الى  ق  
ق رد و م  الذاي  الإيد د ا 

 
ق لاةس لاا اللال

ق ماا نسا   الإ ديادوق الةاداذ  
ن
يبال  ووا ا    تا ثل  القا ال

ق لاااااااام تدااااااااال  فيماااااااا  الإ دياااااااادااااااااا  مقدماااااااالا الإهاااااااادة ار الكةاااااااا ا الإول ورلاااااااال لوااااااااذ  نساااااااا   
وق الةااااااااداذ  

%(واهاااااااادل ق ااااااااا  رلاااااااال فيماااااااا  .2فداة ،اااااااا  احااااااااذ)25%))( و دااااااااا  احااااااااذ2009 -4002)اللاااااااا ة
ق  ااا    هاااك  واخااا ى، لإردذيااا  ا  4042-4020)اللااا ة

ا  تاااال  نسااا   الإ ديااادوق الةاااداذ  
(، و اااين  ااادفلن

ه الل اااادرف تلدماااال يكااااذ  لااااا تاااادثل  ااااا  ياااا رة البكااااذ  الد درتاااا  ااااا  مااااك  الإلدلااااد ، ورلاااال يااااذ  هااااذ
ة، وعدلددلىق لةس لا تدثل  اا  ف،ال ااا  رت ادل  مقدمالا الإهادة ار الكةا ا الإول3 ا ديدفيدق اة ي  يبل 

ق الة ااااااذة الأولى الى(2.746)اللحتساااااا   مااااااا(F)ييلاااااا 
 
ق الة ااااااذة اللداياااااا ، ويااااااذلل  رت اااااادل (3.724)ل

 
ل

اق اللد ةيا   سا   خد ادرمقكوت  مقملد هاذه اللقملادق احاذ الأاا   ، ورلال لدحال   يايم(t)ق اللداال 
ق ااة

 
 اد  ييلا  الة ا  اللقيادرا   رك   يلا ما تحل   ت درك د اللة ر احذ الأه لا، وي   اقكس هذا ل
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ق ا  (4.2052)لمة اااااااذة الأولى الى (4.3776)ماااااااا(S.E.E)لمدةااااااا ر 
الأثاااااااا  لمة اااااااذة اللدايااااااا ، ملاااااااد يقاااااااي 

ق لأهاات قد  اللدااال   اق اللد ةياا   ااد   ماالت مااا اللدللاالا  دة ااي  ت دركاادق مقملااد(X7t)الأي ااد ت ق اللدااال 
ق اللدلللا  دحل   ييم تمل اللقملدق3    ث ه السميت

ق الساك  الاذا (X2t)تام  هات ق  اللداال   الخبٌّ النالنةْ:  -.
 
يللالا هاق  إااد ة الة ام الأوراق الد درتا  ل

ق الة اااذة الأولى الى(0.410)ماااا(R-2)و داااا  اددل  اااد ارت ااادل ييلااا الحدليااا ، 
 
ق الة اااذة ا(0.443)ل

 
 للدايااا ل

لذاياا  ، ورلاال رد ااو ماا  ا(Y1t)(واللدااال  الدااد  (X2tالقلياا  مااد  اا    اللدااال  اللساات ق ملااد   اال  الى  ااق  
ق اللقاااادملق الد درتاااا   ااااد  ااااا  ا

 
ق مااااا ا  اهاااادة ا  الأوراق الد درتااا  ل

ن
ق القاااا ال

 
دق  ااااالإيد اااد ا اللااااال

( ثم 4009-4002ة )  فيم  الل  او، ف،ل اا ا  اهقدر إاد ة الة م لضوراق الد درت   دا  مدذ ذ 
-4026)%(فيماااا  اللاااا ة2(ثاااام ااة ،اااا  الى احااااذ).402-4020%(فيماااا  اللاااا ة)6 دفظااا  ااااا  نساااا  )

ق  اااالا هااااذه الأهااااقدر لإاااااد ة الة اااام فداااااا مااااا ال ااااق  ا  تاااالن  اثاااا  ااااا  مقدماااالا الإهاااادة ار 4042
 
(3 ول

ق الة اذة الأولى الى(3.724)اللحتسا   ماا(F)ف،ل اا  رت دل ييل الكة ا
 
ق الة اذة اللدللا (5.245)ل

 
 ل

اق اللد ةياا   ساا   خد اادرويااذلل  رت اادل مقكوتاا  مقملااد ، ورلاال لدحاال   ياايم هااذه اللقملاادق (t)ق اللدااال 
ق ييلا  الة ا  اللقيادرا  احذ الأا    رك   يلا ما تحال   ت درك اد اللةا ر احاذ الأها لا، ويا   اقكاس هاذا 
 
ل

ق الة ذة الأو(4.2053)الذا  اة   ما(S.E.E)لمدة ر 
 
ق (4.0685)لى الىل

ق الة ذة اللداي ، ملد يقي 
 
ل

ق لأهت قد  اللدال  ا   اق اللد ةي   اد   مالت (X15t)الأث  الأي د ت اللدلللا  دة ي  ت دركدق مقملدق اللدال 
ق اللدلللا  دحل   ييم تمل اللقملدق3   ما  ث ه السميت

بكال الل يا ا مبيقادق الالاذا يللالا مقا ل الاذ رهاي  ادفاذة (X6t-1) هات ق  اللداال  الخبٌّ الزابعْ: -2

ق الة اااذة اللدللااا  الى (0.443)ماااا(R-2)لإر(، و داااا  اددل  اااد ااة اااد  ييلااا )الااا و ماااا القلااالق الإكك ي 
 
ل

ق الة ذة ال ا ق ، ملد   ل  الى وك(0.346)
 
، وهاذا ماد (Y1t)و  (X6 t-1)ذ  الي  مد     اللدال  اللسات ق ل

ق الذا ر ي  ا 
ن
ق      مق ل الذ رهي  مبيقدق البكال  رد و م  الذاي  الإيد د ا الق ال القلي  الؤي د ت

ق مااااا الق
ن
ق الساااك  الساااد ة لااالق الإكك يااا  وعدلذاق)الاااا ولإر(الل يااا ا القااا ال

 
ومقدماااالا الإهااادة ار الكةاااا ا  ل

ق الة ااااااذة اللدللااااا  الى(5.245)اللحتساااااا   ماااااا(F)ف،ااااال ااااااا ااة ااااااد  ييلااااا الأول3 
 
ق الة ااااااذة (5.13)ل

 
ل

تا رت دل مقكوت  مق ال ا ق ، يذلل ، ورلل لدحل   ييم تمال اللقملادق (t) س   خد درX4t))ملدق اللدال 
ق  اااا    

 
ااة ،اااا  مقكوتاااا  مقملااااادق  احااااذ الأااااا    ركاااا   ياااالا مااااا تحاااال   ت درك اااااد اللةاااا ر احااااذ الإهاااا لا، ل

تا ق ت درك لد (X7t)اللدال 
 
ورلل لدحل   ييم تمل اللقملدق احذ الأه لا   رك  املت ما مة ار الإاة د  ل

ق ارت دلاللة ر، وي   اقك
 
ق الة ذة اللدللا  الى (4.0685)ييل  الة   اللقيدرا لمدة ر  ما س هذا  ما ل

 
ل

ق الة ااااااذة ال ا قاااااا (4.375)
 
ق     ملااااااد ل

ق اهاااااات قد  اللدااااااال  يقااااااي 
 
ق ل  ااااااد   ماااااالت مااااااا اثاااااا ه (X6t-1)الأثاااااا  السااااااميت

 3 ق  الإي د ت

ق السااك   الااذا هااذ مقاا ل الااذ رهااي   ااذالإق الة،تكاا (X4t) هاات ق  اللدااال   الخبةةٌّ الخامشةةْ: -.
 
ل

ق الة اذة ال ا قا  الى(0.346)ماا (R-2)ي  و  ل  اددل ا الى ااة د  ييلا الحدل
 
ق الة اذة (0.193)ل

 
ل

، وهااااذا مااااد رد ااااو ماااا  (Y1t)و (X4t)الياااا  يوتاااا   اااا    اللدااااال  اللساااات ق ملااااد ياااا ل اااااا وكااااذ   الةدمساااا 
لإق الة،تكا  ومقدمالا الذاي  الإيد د ا الذا ر ي  ا  القلي  ال   ي  مد      مدال  الاذ رهاي   اذا

الإهدة ار الكة ا الإول، ار ا  ارت دل هذا اللق ل ل ذا الكلذ ركقكس ا  ارت ادل اا   الكةا  وعدلدادلىق 
اللحتسااااا   (F)ف،ااااال اااااا ااة ااااد ار الكةاااا ا ومااااا ثااااام ارت اااادل ييلدااااا3 ارت اااادل  سااااط مقدماااالا الإهااااادة  

ق الة ذة الةدمس  (4.836)الى
 
تال ورلال (T)( سا  اخد ادرX7t)وااة ،  مقكوت  مقملدق اللداال 

ق ت درك لاااد اللةااا ر ويااا  
 
لدحااال   يااايم تمااال اللقملااادق احاااذ الأهااا لا   ركااا  امااالت ماااا مةااا ار الإاة اااد  ل
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ق ارت دل ييلا 
 
ق (4.836)الة ا  اللقيادرا لمدةا ر  الى  اقكس رلل  ما ل

ق الة اذة الةدمسا ، ملاد يقاي 
 
ل

ق لأهت قد  اللدال   3 ( د  املت ما اث ه الإي t)2X   الأث  السميت ق  د ت

   ا  تحميالا الكدادل  الساد ة  كةدِ للعةزام:   ارتَار أفضل انمٌاج لتننَل معامل الاستكزار الن -ج

ق الكلاااذرئ ييااا  
 
اق الدذ ااايحي  ل ، ا  ا خااادل كلاااا  اللداااال  ق

ق الةماااي  ال راهااا   لة اااذاق الأاحااا ار الدااا رتلت
 وايقياا ، و    هاات قد  اللدااال  يقاالق هااذرة ا )االااذرئ الة ااذة الإولى(

ق الة ااذة اللداياا  (X1t)،X 6 t-1ماال 
 
ل

، والاذا   ى الى تة اي  ت دركادق مقملادق  رلاش   واللدلل   اق اللد ةيا  م  م  خ دخ  ذف مدال  اللداال 
) ق (3 ملااد ا ى الى ااة اااد  الة اا  اللقيااادرا لمدةااا ر  الى ) ثاا   ي د ت ق  ييل اااد )اثاا  هاااميت

  ركااا   ماالت ماااا تحاال  
ق  اا    ا ى اهاات قد  الوااا  الداا(4.0686، 4.2052)

 
ق الة ااذة ال ا قاا  الى تة ااي  (X6 t-1)لدااال  ذالىق ل

 
ل

اق اللد ةياا ت  (  ركاا   ياالا مااا تحاال   ييل ااد ) ث  دركاادق مقملاادق اللدااال  ق (،ملد ااقكااس ااا   ي د ت ق )اث  هااميت
ق الة ااذة الةدمساا  الى (X4t)(،يااذلل ا ى اهاات قد  اللدااال  4.3746)ت اادل الة اا  اللقياادرا لمدةاا ر  الىار 

 
ل

اتة ااااي  ت  () ث   ق اللد ةياااا دركاااادق مقملاااادق اللدااااال  ق (ملد   ركاااا   ياااالا مااااا تحاااال   ييلد اااادي د ت ق )اث  هااااميت
ل اذا فاد  االاذرئ الة اذة اللدللا  هاذ الإالاذرئ  3(4.867)ت ادل الة ا  اللقيادرا لمدةا ر  الىااقكس اا  ار 

الإف،لا لدلليلا مقدملا الإهدة ار الكة ا الإول لمق اق ورلل لأمدلماا  يالا خ ا  مقيادرا لمدةا ر  وال ادلل 
ق ورلل مةدرا   دلكلدرئ (4.0686) ق لحذف مدال  تذ يلق  ملت ما  ث ه السميت والذا  د  اك ه اث  اي د ت

ق الة ذاق السد ة  والل ة 
 
:  ل ق تحميلا اددل  هذا الإالذرئ الأف،لا، و لد ي ق

 واميا رلا عى 

ق (44.6%)احاذ(R-2) ما  ييلا  مقدمالا الدح يا  اللقا ل -2
 
اق الحدهام  ل لتري ا(Y1t)، وهاذ مةا ار الداال 

اق ق  اا    ا (X4t, X9t, X6t-1)هاا ب د اللدااال 
 
ق مااا الدااا(55.4%)، ل

 
اق الحدهاام  ل اق (Y1t)ل  هاا ب د مدااال 

اق السيدهااا  اللدليااا  لمحكذمااا  اللدقمةااا   ح ااام اللذاااااا   ق الإالاااذرئ يااا  تكاااذ  مداااال 
 
 خااا ى خااال   اخمااا  ل

ق تللاالا اكااذر ورواتاا
ق   اا لا القدماا  وعدلااذاق الك ةاادق القدماا  وعاادلإخ  ال درتاا  مك ااد الااين

  اللااذ      الااين
اياا  هااكوتد وا  ل ااذا لااا اثاادر اة ياا  ااا  ة مااا الك ةاادق تلن  ة مااا اللذااااا ، فااد  هااذه اللاساا   الوباال   نساا   يباال 

ق ا )
، وهاااذا يقاااي  ق

ن
ق اااا   الكةااا  هااا ب د السيدهااا  اللدليااا  ولةسااا  %(32..الإيد اااد  القااا ال

 
اق ل ماااا الداااال 

ة  سااي   ااا  نساا  السيدهاا   ق ماا(44.6%)الكة ياا  فاادلإخل 
ن
ق الإيد ااد  القاا ال

 
ق ااا   الكةاا  ل

 
اق ل  ا الدااال 

و والإنس د  مد      السيدهد    الكة ي  واللدلي  ار  د  ال ا ف هاذ تحةااو الإهادة ار ال ذا لإ   ما الدلاس
 3الكة ا وت ك  الإيد د  م دكلا ال  دل  والد،ةم

 (5.246)ماال احااذار  (5%,1%)ر الإالااذرئ   الا اكاا  مساادذى مقكوتا (مقكوتا  ااحاا اF   ا  اخد اادر)-4
 واااا  الداااذالىق (5%,1%)اكااا  مسااادذى مقكوتااا (X7t)مقكوتااا  اللقملااا  اللةااا رة لملداااال  (t)وتبااا    اخد ااادر

ويااول الةيلاا  (D.W)%(، وتباا    اخد اادر5)اكاا  مساادذى مقكوتاا (X4t,X6 t-1)ومقكوتاا  اللقملاا  اللةاا رة
ق مك ة  الةبذل اك  مسدذى مقكوت 23996اللحتس   للالذرئ ال دلا  احذ )

 
ملد   ل  ((5%,1%( ل

ق السمسم  ال مكي  اللسدة م 
 
ق      اللد ةيدق الق ذالي  ل

 3الى ا   وكذ  م  م  الإرت دت الذا ن
اق الدذ ااااايحي  اااااا  مقدمااااالا الإهااااادة) دلدحميااااالا الإيد اااااد ا(وفيلاااااد ردقمو-.  ار وللق ف  تااااا ثل  اللداااااال 

اق الدذ يحي  مد      ورلل لإخدلف و  اق الةيدا لملدال  (Beta)الكة ا فة   هدق     لقدملق
اق و لد ي ق ونس   ملوت  ة ي ) ركدر(و  ة ا  :للق لإق الذ  ق  اللدال 

الى القليااا  ال   يااا    كاااا (X4t)الاااذ رهاااي   اااذالإق الة،تكااا  الحااادلىق  وي ااال  الدةااا ر  الةااادص  لقااا ل-  
لااااااذ و اااااا ة مقيدرتاااااا ،  ا ا   رت اااااادل مقاااااا ل ا(0.357)الإهاااااادة ار الكةاااااا ا الإول مةاااااا ارهد وعاااااا    مقدماااااالا

لا الإهااااااااااادة ار الكةااااااااااا ا الإول  اااااااااااذالإق الة،تكااااااااااا   لةااااااااااا ار و ااااااااااا ة وا ااااااااااا ة رااااااااااا  ا الى  رت ااااااااااادل مقدمااااااااااا
 ااا مقكوتا  مقملا  مقا ل الاذ  اذالإق (0.357) لة ار

ً
ا  ث ادق القذامالا الأخا ى، ف،الا اة    دفلن
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 ماا  الكظلتاا  الإيد ااد ي ، ار ا  اتااد ة مقاا ل (t)اخدياادرالة،تكاا  الحاادلىق  ساا  
ل
الااذ ، وهااذا مااد رد ااو تلدمااد

 ذالإق الة،تكا  ماا  اداا ا  را  ا الى اتاد ة اا   الكةا  وعدلدادلىق اتاد ة  ساط مقدمالا الإهادة ار الكةا ا 
 وارت دل ييل  هذا اللقدملا3 

ق السااك  الحدلياا  وي اال  الدةاا ر  الةاادص   هااي   ساا يلق-ب
 
الى (X7t)الإياا ال الةدلم)ال هااي  الةاادلم(ل

ق الساااااااااااااااااااااااااااااااك   لكةااااااااااااااااااااااااااااااا ا الإولالقلياااااااااااااااااااااااااااااا  القكساااااااااااااااااااااااااااااااي    كااااااااااااااااااااااااااااااا وعااااااااااااااااااااااااااااااا    مقدمااااااااااااااااااااااااااااااالا الإهاااااااااااااااااااااااااااااادة ار ا
 
ل

ق الساك  (0.504)(مة ارهدY1t)الحدلي 
 
و ا ة مقيدرتا ،  ا ا  ارت ادل   ام التسا يلق الإيا ال الةادلم ل

ق الساااك  الحدليااا  مقدمااالا الإهااادة ار الكةااا  ار و ااا ة وا ااا ة رااا  ا الى ااة اااد  الحدليااا   لةااا
 
ا الإول ل

ا  ث اادق القذاماالا الأخاا ى، وهااذا مااد ر(0.504) لةاا ار د ااو ماا  اللك ااو الإيد ااد ا الااذا اة اا   اادفلن
ر يااا  اااا     ارت ااادل   سااا يلق الإيااا ال الةااادلم رااا  ا الى ااة اااد    ااام الإ ديدفيااادق الكة يااا  لااا ى 
الل ادرف الد درتا  ورلال مااا  اداا ا  را  ا الى يماا  يا رة هاذه الل ادرف ااا  ماك  الإلدلاد  وعدلداادلىق 

 اااااا مقكوتاااا   رااااكة   ااااا   الكةاااا  وعدلداااادلىق رااااكة   ييلاااا  مقدماااالا الإهاااادة ار 
ً
الكةاااا ا الإول، ف،اااالا

 3%(,5%1اك  مسدذى مقكوت  )(t) يلق الإي ال الةدلم  س   خد درمقمل   س
ق السك  السد ة  -ق

 
ق        ل  الدة ر  الةدص  لق ل الذ رهي  ادفذة مبيقدق البكل الل ي ا ل

 
-X6t)ل

ق الساااك (1
 
و ااا ة  0.343)ه)يااا ر (Y1t)لحدليااا ا الى القلياا  القكساااي    كاااا وعااا    مقدمااالا الإهااادة ار الكةااا ا ل

ق السااك  الساد ة   لةاا ار و اا ة 
 
مقيدرتا ،  ا ا  ارت اادل  لقا ل الااذ رهااي  ادفاذة مبيقاادق البكال الل ياا ا ل

ا  ث ااااادق القذامااااالا (0.343)  مقدمااااالا الإهااااادة ار الكةااااا ا  لةااااا اروا ااااا ة رااااا  ا الى ااة ااااا اة ااااا   ااااادفلن
القليااا  القكساااي   ااا    مقااا ل الاااذ رهاااي  الأخااا ى، وهاااذا رد اااو مااا  اللك اااو الإيد اااد ا الاااذا ر يااا  اااا  

ق السك  السد ة  ادفذة مبيقدق
 
ق السك  الحدلي ، ار ا  (X6t-1)البكل الل ي ا ل

 
ومقدملا الإهدة ار الكة ا ل

الذ رهي  مبيقدق البكل الل ي ا را  ا الى هاح  القلما  اللحميا  وعدلدادلىق ااة اد  اا   الكةا  الإما  
 3ار الكة االذا ر  ا الى ااة د  مقدملا الإهدة  

ق الإالاذرئ اااله، ت ثل  وتد،  ملد تة    ق  
 
اق الللثا  ل ار لام رد ادوا تادثل  مقا ل الاذ رهاي   اللداال 

قدمالا البكال الل يا ا اا  ملم ومق ل الاذ رهاي  ادفاذة مبيقادق  ذالإق الة،تك  و س يلق الإي ال الةد
، اا  ق ادرة اخا ى ا  و ا ة مقيدرتا ( .0.35703.02,03.2,)الإهدة ار الكة ا الإول احذ ، واا  الداذالىق
هد اا  مق و ا ة مقيدرتا ، وهاذ ايالا ماا مةا ار (23407دمالا الإهادة ار الكةا ا لام  رد ادوا)م لذا د ت ثل 
و اااا ة مقيدرتاااا ، والااااذا   اااال  الى اثاااا  اذاماااالا (.2398لا الدةاااادف  ل ااااذا الإالااااذرئ)مقدماااالا اللد اااا  او مقدماااا

اق اللحذوفاا  مااا الإالااذرئ ومك ااد مدااال   اق السيدهاا  اللدلياا  واللذااااا  القدماا  وعدلااذاق الك ةاادق اللدااال 
اي ة هكوتد ومد ل ذا ما  ق ومقدملا اهدة اره الكة ا3  ت ثل  القدم  الللن 

ن
 اة ا ا  الإيد د  الق ال

 (َتائح تمذَر واخيتباراث انًُىرج يعايم الاستمرار انُمذٌ الاول وفك اَحذار انتذرَدٍ انخهفٍ 8خذول) 
D.W S.E.E F R-2 انخطىة ائح انًُارجَت 

2.8 4.4 2.76 %36 Yt =1.246+0.143X1t-0.271X2t+0.009X4t+ 0.0000031X7t -0.07X6-1 

t   0.183      2.071   -1.020     1.6271     1.673   - 1.020 

Beta         0.125    -0.227     0.344    0.621   -  0.345 

1 

2.77 4.25 3.73 %41 Y1t=2.931-0.187 X2t+0.009 X4t-0.0000031 X7t-0.080X6-1 

t        - 1.797     1.761       1.627     - 0.411 

Beta     - 0.157     0.357      -0.627     - 0.404 

2 

2.07 4.07 5.25 . 44% Y1t = 1.985 + 0.009X4t-0.0000025X7t-0.068X6t-1 

t             1.574    1.861         - 2.701            - 1.785 

Beta                 0 357        - 0.507            - 0.343 

3 

1.59 4.37 5.13 %34 Y1t=3.052 +0.011X4t-0.00000246X7t 

t    2.556   2.189    - 2.473 

Beta          0.439   - 0.496 

4 

1.71 4.90 4.84 19% Y1t=4.024 + 0.00000245X7t 

3.244         2.199         t 

Beta             0.439 

5 

 انباحثٍُانًصذر : يٍ اعذاد 
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 المبخث الخامص: الاستنتاجات ًالتٌصَات

 :الاستنتاجات :اًلًا

ق  ذخ مد تة   ما ال حث والدحميلا، تم اهدةلص ا   ما 
 :اهل د الإهتكددكدقول 
اق الإيد ااااد ي  والإ  اااادلي  -2 لكة ياااا  ومقاااادرل  الإهاااادة ار السيدهاااا  ا واقلااااض    اااا ق اداااادل  تحمياااالا اللاااا   

 :الكة ا
ق ااا  نساا د -  

 ( ااة ،اا 2009-2004)%(فيماا  اللاا ة25 د ار  دااا  احااذ) دفظاا  نساا   الإ دياادوق الةااداذ  
ل ااذا فااد  هااذا اللدااال   ااد   ثد اا  نساا يد   فيماا  ماا ة ال حااث، ملااد   اال  (2019-210%(فيماا  اللاا ة)15احااذ) 

 3 لا البكل الل ي ا  لدحةاو اه افاالى ا   اهدة ا  هذه الإ اة ما ي
ق       دا  اهقدر إاد ة الة م لضو  - ب

ثام  دفظا  اا  (2009-2004راق الد درت  مدذ ذ   فيما  اللا ة)ل 
ق  االا 3 ( 2021- 2016)  % (فيماا  اللاا ة4) ذ(ثاام ااة ،اا  الى احاا2015-2010للاا ة)%(فيماا  ا6نساا  )

ول 
ق القا اق الاذا ردلال    ةما  هذه الأهاقدر فدااا ماا ال اق  ا  تالن  اثا  اا  مقدمالا 

الإهادة ار الكةا ا وعدلاذاق ل 
ق اللقااادملق الد درتاااا  اااا  ا ااادق واهااا  و 

خ ااال د لااا ى البكاااذ  الد درتاااا  عدلداااادلىق اهااادة ا  الأوراق الد درتااا  ل 
 3وما ثم إاد ة خ ل د ل ى البكل الل ي ا

 اتي اااا  - ق
ل
تدق البكاااال الل ياااا ا مااااا واارة اللدلياااا  تذ ااااذ د وا ااااحد لإرت اااادل وااة ااااد    اااا  ق مبيقاااادق وم اااالن

ق الحااااذالإق الةدركيااااا   يااااث  ااااا م  الإراااا ا اق الك  ياااا  خااااالل ماااا ة ال حاااااث، 
وياااا  ت يااااا ق هااااذه اللبيقااااادق ل 

ل الل يااا ا  لدذهاااط %( ماااا اكلااادلىق مبيقااادق البكااا26.4%( فيلاااد  ااا لا الااا ولإر الكةااا ا ماااد تااا ين ) 73.6احاااذ)
 3خلل م ة ال حث

ق اكلا) ذالإق الت ي ق  - ث
)182ة،تك  لذاارة اللدلي  ل  ق

)رذمد و (365(رذمد  ثم ل  ق
ا ل  (رذماد  ياث  ا ل 91اخال 

 3 لدذهط ما اكلدلىق الل دلل الل دا   وا  الدذالىق خلل م ة ال حث% ( 18.7% ،  31.5%،  49.8احذ) 
 (54712)ل يااا ا احاااذ مااال اكلااادلىق ال هاااي  الةااادلم لمتسااا يلق يااا ال الةااادلم لمبكاااذ  الد درتااا  لااا ى البكااال ال - ئ

ق احااذ)7للاا ة)   الإهااتللدرذ الاا اا لا الممياادر  ركاادر 
د اكلاادلىق الذ الاا  الإهااتللدر يما اا(8672(رااذ   دلاا ركدر القاا الن

ق   كحااااااااااااذ14 )للاااااااااااا ة
(رااااااااااااذ   30ا اكلاااااااااااادلىق الذ الاااااااااااا  الإهااااااااااااتللدر للاااااااااااا ة)واخاااااااااااال  (1358)(رااااااااااااذ   دلاااااااااااا ركدر القاااااااااااا الن

 ولإر (رااذ   دلاا7الإهااتللدر  دلاا ولإر للاا ة)اكلاادلىق الذ الاا   لدذهااط خاالل ماا ة ال حااث 3فيلااد  ماال (7863 كحااذ)
ق  كحااذ30د اكلاادلىق الذ الاا  الإهااتللدر للاا ة)يما اا(789الإماالت ق احااذ)

ا اكلاادلىق  (730)(رااذ   دلاا ركدر القاا الن واخاال 
ال  يااااث تاااام ايةاااادف الإياااا (2009-2007( لدذهااااط خااالل ماااا ة)682رااااذ    كحااااذ) 90الااا  الإهااااتللدر للاااا ة الذ 

 (20103) دلقلم  ال ق   اد 

ق    - ح
اق  تذ ذ د وا احد     الإيد د  الق الن ق مقا لإق الد،اةم الساكوت  خالل ما ة ال حاث اتي ا  لملداال 

ل 
 2013%(ااااااااااااد ق )1.4% ،1.9يااااااااااا  ار  ااة ،ااااااااااا  مقااااااااااا لإق الد،اااااااااااةم احاااااااااااذ) الإيد اااااااااااد ي  اللحميااااااااااا  وال ول

ق  ا    (2015،
ق ها  مقظام ا ديدكدتاا ماا الةادرئ، ل 

اتي   للاة د  الإهقدر ادلليد ورلال لإادلاد  القا اق ل 
ادللياااد  اتي ااا  اامااا  يذروااااد ،ف،ااال الأهاااقدر اتي ااا  للرت ااادل ( 2020،2021) %(ااااد ق 6% ، 0.6)ارت قاا  احاااذ

ق مااااااااااااا ي اااااااااااالا البكاااااااااااال الل ياااااااااااا ا مااااااااااااا احااااااااااااذاااااااااااااا تة ااااااااااااي  ييلاااااااااااا  الاااااااااااا ركدر القاااااااااااا  
( ركاااااااااااادر/ ولإر الى 1120)الن

 3لا اة د  الإر ا اق الك  ي  ولإر ا  اث  ا( ركدر/ 1450احذ)
ق هيدهااااادتا الكة يااااا   دللحدفظااااا  اااااا   - خ

ق اماااااد  القلااااالق ا ااااا  البكااااال الل يااااا ا ل 
 هاااااق  لف الااااا ركدر القااااا الن

ق مااااااااااااااااا
(الى 2004( ركدر/الااااااااااااااااا ولإر ااااااااااااااااااد )1425ا احاااااااااااااااااذ)الإكك يااااااااااااااااا ، ار ا ارت قااااااااااااااااا  ييلااااااااااااااااا  الااااااااااااااااا ركدر القااااااااااااااااا الن

 ركدر/الااا ولإر اااا   ثااا  (1460م ااة ،ااا  احاااذ)ثااا(2019 -2007 ولإر  لدذهاااط اللااا ة) ركدر/الااا(1200احاااذ)
ق احااااذ)تة

الل ياااا ا اتي اااا  لإاة ااااد   ولإر مااااا ي اااالا البكاااال الاااا/ر( ركااااد1450 ااااي  هااااق  لف الاااا ركدر القاااا الن
 3الك  ي  الإر ا اق

 الكدت   يث  د  مق ل الدال  لق   الكة  الذاه / ،    ق مقدرل  الإهدة ار الكة ا تذ ذ د وا   -  
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)  الؤكلااااااااااادلىق اللحااااااااااا ق  اوح ماااااااااااد  ااااااااااا   
ق رااااااااااالن

)1.5-، 17.5الحةااااااااااايين  (واااااااااااا  الداااااااااااذالىق 2020، 2014(اة ااااااااااا  ااااااااااااد ق
/ و اااد  مقااا  ة ال حاااثاة ااا  خااالل مااا(4.81وعلدذهاااط) ق

ق الإلدلاااد  اللاااال 
دت  اللحااا ق الإكلااادلىق الك ل الداااال  ل 

ق  ااا    
ق ااااا   اة ااا ، وم(12.14وعلدذهاااط)،  ااا  لمقااادم    اللاااذيذر  اااا    اة(1.2-، 70.6)الحةااايين

قااا ل الداااال  ل 
ق اللساااادذى الالكةاااا  الذاهاااا 

اة اااا  (1.2-(اة اااا  وعلدذهااااط) 93.3-، 13.2قااااد  لضهااااقدر احااااذ)/مق ل الدااااال  ل 
) در فاادل و ااد  مقياا اوح  اا   

ممياادر  ركاادر (4759(ممياادر  ركاادر وعلدذهااط)  120939،  38751.1ااا   الكةااذ  راالن
لملاا ة ال حااث، ملااد راا    ا  الإهاادة ار الكةاا ا لمقاا اق تاا اك  مااد  اا    ال،اااذت الد،ااةلي  والإا لد ااي ،  ملااد 

ق تحةاااااو اهاااادة ار اةاااا ا مساااادل ، ار ا  اخماااا  ا
ق ت كد ااااد   ااال  الى ااااا   ا اااادح البكاااال الل ياااا ا  ل 

لإكاااا اخاق الااااين
اق الكة يااا  هق اكااا اخاق  ةةااا  اهااادة ار م يااا   ولاااةس  السيدهااا  الكة يااا ،  ة اااذص ا ارة وتذكياااا اللداااال 
ق  خد اا   

ق الااذا  ااين
ق الكاادت  اللحاا ق الإكلاادلىق الحةاايين

 الاامق ،ف،اال اااا اا ااد لاام تاالن  اثاا  ااا  مقاا لإق الكلااذ ل 
اق السذق الك  ي   س   هي  ة الة دل الك لق   اميا3  للدال 

اق السيدهاا  الكة ياا  الدةمي ياا  واللساادح ث  ومقدماالا  -4    اا ق اداادل  تحمياالا الةياادسق لمقلياا  مااد  اا    مدااال 
ق الإهدة ار الكة ا الإول ل

 : مق اق مد ي  ن
ق الإالذرئ مقدملا الإهادة ار الكةا ا، يقالق هاذرة  مال  - 

اق السيده  الكة ي  الل ث ة ل  ا  ا خدل كلا  مدال 
 مااا الإالااذرئ  الحةيةياا  ل ااد، ومااا ثاام و 

ل
ايقياا  لمظااده ة يياا  ال حااث،  حيااث ي قاالا الكلااذرئ  اللةاا ر ل ااد يلت ااد

ق ا ااااس الذيااااا  هااااذا رااااا  ا الى ا سااااادل   اااام ت دركااااادق اللقملااااادق 
ة، ولواااااا ل  الدذهاااالا الى مةااااا راق خاااال  مدحااااال  

اق الدذ ايحي ، وماا ثام ارت ادل الة ا  اللقيادرا  اللة رة ورلل لذكذ  م  م  الإرت دت  الةلق مد      اللداال 
 3ئ مقدملا الإهدة ار الكة ا الإوللمدة ر ، ورلل رد،  ما اددل  الة ذة الأولى لمكلذر 

، رلا ااا  م ااا م  ماااا ااااول -ب ق
ق الةماااي  اق راق اليااا  وفاااو فلتةااا  الإاحااا ار الدااا رتلت ا  اهااات قد  مداااال   و مداااال 

اق تذ اايحي ، و   هاااذا راا  ا الى اثااا   خاا  تقااا ف  ل اا م  هاااذخ الدذهااي  الكااادكم اااا  اااذف مدااال   و مداااال  
ق مدللالا  دة اي  ت دركادق تمال اللقادلم  اق اللد ةي  ما ك   ، و ث  اي اد ت  مقملدق اللدال 

ق مدلللا  دحل   هميت
ق ااة ااد   و الة اا  اللقياادرا لمدةاا ر ، ورلاال رد،اا  مااا اداادل  الة ااذاق 

مااا ك اا   خاا ى، والااذا رااكقكس ل 
  ال حاث مقيادر  يالا خ ا  مقيادرا لمدةا ر  والاذا يكاذ  اكا ه الأثا  الل ة  لمكلذرئ  يي  ال حث، لاذلل اادلا

ق لإهت قد  مدال   ملت ملكا، ورلل لإخ
 3ديدر اف،لا الكلدرئ للذ ذا  ال حثال دل 
ق واللدلاث وال ا ا  لمقا اق لملا ة ) -ئ

-4002    ق تة ر  الإالاذرئ للقادملق الإهادة ار الكةا ا الإول واللاد  
)الة يااااااااااا  والك ااااااااااا  لذخدرتدليااااااااااا ، والك ااااااااااا  المذخدرتدليااااااااااا  ل اااااااااااال اللتد اااااااااااي  الإرعق وعلةدمااااااااااا  ا ،(4042

اللقكذهاااااا ، والمذخدرتدلياااااا  الل  وكاااااا (، ا  الإالااااااذرئ الةاااااالق للقدماااااالا الإهاااااادة ار الكةاااااا ا الإول هااااااذ  ف،اااااالا 
اق الدذ ااااااااااا  ااااااااااا  هاااااااااااذه القليااااااااااا   اااااااااا    اللداااااااااااال 

ل
ا الكة يااااااااااا  الدةمي يااااااااااا   )ا واق السيدهاااااااااا حي يالكلاااااااااادرئ تقبااااااااااال 

(3 وي   د  االاذرئ الة اذة اللدللا  اف،الا االاذرئ ل  )مقدملا الإهدة ار الكة ا الإو واللدال  الدد (واللسدح ث
، ار  ق

ق الةمااااي   مااااا  ييلاااا  مقدماااالا الدح ياااا   للقدماااالا الإهاااادة ار الكةاااا ا الإول وفااااو فلتةاااا  الإاحاااا ار الداااا رتلت
ق لا الإيد د ا ل ذه الة ذة مد ي %(، وي  تب    ما الدحمي.223احذ )(R-2 )اللق ل

 : ن
 اق ا واق السيدهاا  الكة ياا  اللسد (ااا   تاا ثل  مدااال  ق

ا  مقدماالا الإهاادة ار ح ث )نساا   الإ دياادوق الةااداذ  
ااااااد ة خ اااام  الكةاااا ا  ساااا   وكااااذ  ا ديدفياااادق فدل،اااا  لاااا ى البكااااذ  الد درتاااا  ،يااااذلل ااااا   تاااا ثل  ا اة هااااق 

 لل  س   يم ور الإوراق الد درت  ا  ا   الكة  وعدلددلىق ا  مقدملا الإهدة ار الكة ا،
ق الإيد د 

 
امدق      اللدقدمم    ل  

ق الإوراق الد درت  لتسوت  الإللن
 3الدقدملا ل 

   وكذ  ت ثل  لأ اة  ذالإق الة،تك  ا  ا   الكة  وعدلددلىق ا  مقدمالا الإهادة ار الكةا ا، ورلال رد او ما
ق  سادة   

ن
ق  قا  الساكذاق الذاي  الإيد د ا لمق اق ماا ا  واارة اللدليا  والبكال الل يا ا القا ال

 
هاذه الإ اة ل

وااا  ا اادق  اااو لدلوتاالا الك ةاادق القدماا  مااا ا ديدكاادق واارة اللدلياا  وعدلااذاق ال درتاا  مك ااد وعاادلأخ  اكااذر 
ق الإيا ال 

3 امد فيلد ردقمو    واق السيده  الكة ي  اللسدح ث ، فةا   اد  تا ثل  التسا يلق ل  وروات  اللذ     
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داااااادلىق ااااااا  مقدماااااالا ا  ااااااا   الكةاااااا  وعدلالقلاااااالق الإكك ي )الاااااا ولإر(بكاااااال الل ياااااا ا مااااااا الةاااااادلم، ومبيقاااااادق ال
 3الإهدة ار الكة ا

 : انَاً: التٌصَات

ق  ذخ مد
 :تة   ما اددل ، يلكا هيدخ  الدذهيدق الآتي  ول 
ق الدةمي ياااااا  واللساااااادح ث لاااااوق تكااااااذ  -2

ق تحةاااااااو الإهاااااادة ار الكةاااااا ا  ا واق  لمبكاااااال الل يااااا ا القاااااا الن
فقدلااااا  ل 

ق تحةاوا ومقدل   م دكلا
ق  لإيد د ي )الد،ةم وال  دل (رلا عى 

 :مد ي  ن
ق  الكدممااا الح ااادظ اااا  اهااادةللي  - 

لاااد رااادلخ  مااا  ، وعل هااام وهااايدخ  السيدهااا  الكة يااا  لمبكااال الل يااا ا القااا الن
ق ي ااااااا  ا  تكاااااااذ  ملاسااااااا ل  مااااااا  السيدهااااااادق الذ ااااااا  الإيد اااااااد ا، و 

تحةاااااااو  سااااااا اف السيدهااااااا  الكة يااااااا  الاااااااين
ق ريامماد اما   امياا  الإيد د ي  الكمي  لمحكذم  و سا  

والاذا (4002( ااد )6.)ياداذ  البكال الل يا ا القا الن
ق القا اق اللسا ول  ااا هايدخ  وتك ياذ السيدها

ق يلللا السم   الذ يا ة ل 
  رك  ا  ا   البكل الل ي ا الق الن

 3الكة ي  والإلدلداي 
ق واللادلىق   -ب

او ت الل لا  ل،تاد ة تذفل  اهذاق مدلي  و اة ي  مد ذرة وواهق ، واتد ة الذعق اللال   د ا  الش 
 اليا  الق اق وهدل  ال م ا  الكدمي  3  وهذا مد ي دة  فقدلي   السيده  الكة ي ،

ي ااا  ا  يكاااذ  هكاااد  تلاسااااو وت دمااالا مااا  السيدهااادق الإيد اااد ي  الإخااا ى وعدلاااذاق السيدهااا  اللدليااا  ماااا  -ق
دا اد يااا  ماداكادمامااا  تادا،الااا ً ما،تا اااد ماااا اتا ااادل هايادهاا  ايا  ياث الة ااط والإها اف والإكاا اخاق، وهااذا  سادم  

 3ةاو الإهدة ار الكة ا والإيد د االاسايادهادق الاكاةا يا  والالادلايا  والسيدهدق الإيد د ي  الإخ ى لدح
ق م -2

 ل 
ل
ق    يلااادرا  ورا

ق لمبكااال الل يااا ا القااا الن
لمقااا اق  المصررررفيوقدل ااا  الدةمااا  الإيد اااد ا واللااادلىق رلاااا عى 
، والقللا اا  تحةااو    دللا ف ذ لإ ق

الكةا ا  الإهادة ار فةط ا  ال يد   ال قدل  ا  الكة  والإلدلد  اللال 
لىق واالد ردق ى رلال الى ت اوت  الأاظلا  اللاافي  والكة يا  واللدليا  وعدلاذاق الل ادرف الد درتا  والساذق اللاد

 ةاو الإهدة ار الكة ا والإيد د ا3 تحالى مسدذى ردلخ  م  مد م دق 

اتي ي  لدكوتاااااا  م ااد ر الإاداادئ والاا خلا الةااذ ق ،لماادةم  مااا  واماا   الإهاام -3
ق  اادلااد  اهاالن

مااا هااذا  مااا رلااا عى 
اق الإيد ااد ي  ومك ااد   تاا ثل   ، والقاا اق مقاادرل  الإهاادة ار الكةاا ا واللاادلىق الإيد ااد  الذ ياا  ال دااا   ااا  اللاا   

ت  ا يا ة ومدكذاا  تلككاا ماا تحةااو  اتي ي  الدكليا  يلدمل  ام دادق ومذار  فبيقي  وبش  ق اهالن
رلال االت تباي 

اق اليةاااااا  هيدهااااااي  وايد ااااااد ي  واكدلداياااااا    اااااادمم  واللسااااااد ام  ،ولوكااااااا يحداااااادئ الى اتةاااااادر خ ااااااذاق وتااااااال 
اتي يدق وهيدهااادق القلااالا ماااا  م هساااي  وتحاااذلإق كذرتااا  اااا  مسااادذى الد اااليم اااا  الدااااال  وعماااذرة اهااالن

ق تذك ادق الإوهيدخ  الإ واق اللام  لمدك يذ،  حيث ردحةو ت ،اكما
يد اد  وم،الذ  الإالادخ   ل كذه ا ل 

 3ا ال لد
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ق تحةاااااو الؤهاااادة ار والكلااااذ الؤيد ااااد ر     23
ق القاااا اق ا سااااد  كاااالت اد ااااذر، ا اة السيدهاااا  الكة ياااا  و ورهااااد ل 

 ل 
س  مياااا  الؤ ارة والؤيد ااااد  كدمقاااا   ااااا ا  وكاااا خ مااااا مد م اااادق ايااااالا مة ماااا  الى م ماااا(، 2990-4022لملاااا ة )
ق القمذ  الؤيد د ي ،  ا ا   رك   يد

 
 402.3، ذراه فمس   ل

، الإيد ااد  اللاادلى والاا ولى والسيدهاا  الكة ياا ، ت 43 ق لم حااذث وال راهاادق، م ياا  2ا لاا   االتااضق ااا ق   لااذرا ت
 40243،  ا ا  
وى، الةياادا الإي ، ااذتم ا راو  3. ، ت كاا   3  مااذرا هااد ا  ااد مميماا  روكاا  لاال  ق

،  3 هااقي  ااا ق د ااد ا الد باايين
ي29903،  ا،  مي  الأ ارة والإيد د ، كدمق   ا ا  هد
ق القاااا اق  اااا     23

، السيدهاااا  الكة ياااا  ل  ق ق وتحاااا يدق الحاااادل  ثلتااااد الةاااا رجت
ماااا   مياااا   ااااا ا  م  ، ت اكلاااادق اللاااادص 

 40203، .4ال دمق ، الق    لمقمذ  الإيد د ي 
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، مة م  3. ق الكةذ  والبكذ   ل  خميلا   عق
ق، ما، 2، تل   29773،  مكد   ا ،  الش 

، ت  63 ق
 29973، ملا  ة اللقدرف الإهكك رت 4الحل اوا، محمد کلدل خميلا، ايد د يدق الإلدلد  اللال 

ق القااااا اق وريااااا  الااااالا يااااا م  الى الأكدلااااادل الساااااكذا الحاااااد ا  73
، ملمااااا  السيدهااااا  الكة يااااا  ل  ق هاااااكد  ال ااااا ايت

 40073،  وم هسدق الكة  القلعي  السذرت لمل درف الل ي،توالللثذ  لل مس اللحدفظ    
اق الإيد ااد ي  الكمياا ، رهاادل  مدكساادل  خاال   83 ق  قاا  اللدااال 

هاايلدخ ر اايم، اثاا  ادفااذة  ااا  القلماا  الأكك ياا  ل 
 40403، يسم القمذ  اللدلي  واللافي ، ق   د لا،  مي  الؤ ارة والإيد د  ملا ذرة، كدم

، السيدهاااا  الكة ياااا  خاااا 93 ل  الدةمي ياااا  الإ واق والإهاااا اف، الل ماااا  ال  اللتاااا  لمقذللاااا  والسيدهاااا  هاااادرا ااااا ق
 402.3، 2الق   2الإيد د ي ، الل م 

واللدليااا    ااا    الكظلتااا  اهااا اخ رذهااا  ا ااادا الساااق ا، مسااادراق السيدهااا  الكة يااا   ،ا ااادا  اااد م الااا امق  203
 40293، ، م هس   ار الود ، الق اق2توالد باو 

ق  223  كميالا الاادليت
ق  الا ال ا مدق الإيد اد ي ، ت، هاا ا  الحسا   

اف وا ارتاا ل  اا2ق  الاا  ،  ار ال ا دخ لملاش 
 40223الد ، 
ق  الا ، ا   الةد ر م دا 243

فديح  را  ا، هيده  الدةسل  الكمق   هامذب  ا يث لإ ارة السيدها  الكة يا  ل 
 40263، ال  ال ، 22الأامدق، م م  رؤى ايد د ي ، كدمق  الذا ا، الق   

 400.3، م لذا  الكيلا القلعي ، الةده ة، 2السيدهدق الإيد د ي ، تا   الل م  ا  الحلي ،  2.3
ق القا اق، الل ما  الق اييا  لمقماذ  الإيد اد ي  223

، الدذكا ادق ال  يا ة لمسيدها  الكة يا  ل  ق
 فلح  سا ثاوتي 

 400.3،  ا ا ، 8، الق   . الل م 
 40273،  ار ه دخ لملاش  والدذاتاااا ، الد ،   2محمد  لدل، الإيد د  الكة ا، ت 2.3
ق  263

لياااا  ، م ماااا  الدكياااا    رلاااا  لد باااااو السيدهاااا  الكة ياااا ، هيدهاااا  الدةساااال  الكاااامق   لميمااااذ  واياااالا ،محمد هاااد  
اف  40283، كذا 20، الق  0.الل م  ،لم حذث وال راهدق والإهتش 

، الد ، 273 ، الكةذ  والل درف والكظلت  الكة ي ،  ار واللا لملاش  ق  40223 هيلا ا مق كليلا ال كد ت

  الاجنبَْ  انَاَ / المصادر 

IMF, Global financial stability report -old risks, new challenges, April 2013. 

 الملاحل
( 2021-2004( يعذل انتغُر فٍ اخًانٍ الائتًاٌ انًصرفٍ / يعذل انتغُر فٍ انُاتح انًحهٍ الاخًانٍ انحمُمٍ فٍ انعراق نهًذة )1يهحك )

 يهُار دَُار
 

 انسُت

 اخًععععععععععععانٍ الائتًععععععععععععاٌ

 (1) انًصرفٍ

يعذل انتغُر فعٍ اخًعانٍ الائتًعاٌ 

 (2) انًصرفٍ %

انُععععاتح انًحهععععٍ الاخًععععانٍ 

 (3انحمُمٍ )

يععععذل انتغُعععر فعععٍ انُعععاتح انًحهعععٍ 

 (4الاخًانٍ انحمُمٍ % )

يعايم الاستمرار انُمذٌ 

 (5)2/4َمطت

 ــــــــــ - 101845 ــــــــــ 825 2004

2005 1717 108.12 103551 1.68 64.55 

2006 2665 55.21 109389 5.64 9.79 

2007 3459 29.79 111455 1.89 15.77 

2008 4587 32.61 120626 8.23 3.96 

2009 5690 24.05 124702 3.38 7.12 

2010 11722 106.01 132687 6.40 16.56 

2011 20344 73.55 142700 7.55 9.75 

2012 28439 39.79 162587 13.94 2.86 

2013 29952 5.32 174990 7.63 0.70 

2014 34123 13.93 175335 0.20 70.63 

2015 36753 7.71 183616 4.72 1.63 

2016 37180 1.16 208932 5.52 0.21 

2017 37953 2.08 201059 3.78 0.55 

2018 38486 1.40 210532 0.85 1.64 

2019 42052 9.27 222141 10.01 0.93 

2020 49817 18.47 196985 15.67- 1.18- 

2021 52971 6.33 202468 7.63 0.83 

 206.30 73.36 2885600 534.80 438735 انًدًىع

 12.14 4.32 160311.1 31.46 24374.16667 انًتىسػ

 انباحثٍُ( يٍ اعذاد 5،4،2انعًىد )، (2021-2004( انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نأقعىاو )3،1انًصذر: انعًىد )
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 (2021-2004( / يعذل انتغُر فٍ انرلى انمُاسٍ نأقسعار فٍ انعراق نهًذة )M2( يعذل انتغُر فٍ عرض انُمذ )2) يهحك
 

 انسُت

 M2(1)  يعععذل انتغُعععر فععٍ ععععرض

 M2 %(2)انُمذ 

انرلى انمُاسٍ نأقسعار 

(3) 

يععععذل انتغُععععر فععععٍ انععععرلى 

 (4انمُاسٍ نأقسعار % )

يعايعم الاسععتمرار انُمععذٌ. 

 (5) 4/2َمطت

2004 12254 - 36.4 - -- 

2005 14684 19.8 49.8 36.81 0.54 

2006 21080 43.5 76.4 53.41 0.81 

2007 26956 27.9 100.0 30.89 0.90 

2008 34920 29.5 112.6 12.60 2.34 

2009 45438 30.1 122.1 8.44 3.57 

2010 60386 32.9 125.1 2.46 13.37 

2011 72178 19.5 132.1 5.60 3.48 

2012 75466 4.5 140.1 6.06 0.74 

2013 87679 16.2 142.7 1.86 8.71 

2014 90728 3.5 146 2.31 1.52 

2015 84527 6.8 148.5 1.71 3.98 

2016 90466 7.02 104.2 29.83- 0.24- 

2017 92857 1.5 105.1 0.86 1.74 

2018 95391 2.6 105.3 0.19 13.68 

2019 103441 8.4 105.2 0.09- 93.33- 

2020 119906 15.9 106.2 0.95 16.74 

2021 132760 10.7 113.1 6.50 1.65 

 -19.79 140.73 1970.9 280.32 1261117 انًدًىع

70062.0 انًتىسػ

6 

16.48941 109.49 8.278235294 1.16- 

  انباحثٍُ( يٍ اعذاد 5،4،2نعًىد )( ا2021-2004( انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نلاعىاو )3،1انًصذر: انعًىد )

 

 ( يهُار دَُار2021-2004( يعُار فائط عرض انُمىد نهًذة )3يهحك )

( يٍ اعذاد 7،6،5،4،2(، انعًىد )2021-2004( انتمارَر انسُىَت نهبُك انًركزٌ انعرالٍ نأقعىاو )3،1انًصذر: انعًىد )

 انباحثٍُ

 

 انسُت

 

M2(1) 

انزَععععععععععععععععععععععادة 

انتعععخًُت فعععٍ 

عععععععععععععععععععععععرض 

m2()2انُمىد)

) 

انُعععععاتح انًحهعععععٍ 

 الاخًعععععععععععععععععععععانٍ

 (3انحمُمٍ)

انزَادة فٍ انُاتح 

انًحهٍ الاخًعانٍ 

 (4انحمُمٍ)

عععععععععععععععععععععععرض 

(ععهm2انُمىد)

ي انُعععععععععععععععععاتح 

هعععععععععععععععععععععٍ انًح

 (5الاخًانٍ)

انزَعععادة  ُعععر 

انتععععععععععخًُت 

فعععععٍ ععععععرض 

 (6انُمىد)

فعععععععععععععععائط 

عععععععععععععععرض 

 (7انُمىد)

2004 12254 - 101845 - 0.12 - - 

2005 14684 2430 103551 1706 0.14 241.9 2188 

2006 21080 6396 109389 5838 0.19 1125.0 5271 

2007 26956 5876 111455 2066 0.24 499.7 5376 

2008 34920 7964 120626 9171 0.29 2654.9 5309 

2009 45438 10518 124702 4076 0.36 1485.2 9032 

2010 60386 14948 132687 7985 0.46 3634.0 11314 

2011 72178 11792 142700 10013 0.51 5064.6 6727.4 

2012 75466 3288 162587 19887 0.46 9230.7 5942.7- 

2013 87679 12213 174990 12403 0.50 6214.5 5998.5 

2014 90728 3049 175335 345 0.52 178.5 2870.5 

2015 84527 6201- 183616 8281 0.46 3812.1 1001 - 

2016 90466 5939 193744 10128 0.47 4729.1 1209.9 

2017 92857 2391 201059 7315 0.46 3378.4 987.4- 

2018 95391 2534 202776 1717 0.47 807.7 1726.3 

2019 103441 8050 223075 20299 0.46 9412.7 1362.7- 

2020 119906 16465 188112 -34963 0.64 -22286.1 38751 

2021 132760 12854 202468 14356 0.66 9413.4 3440 

 80909 39596.4 7.41 100623 2854717 120506 1261117 انًدًىع

 4759 2329.202 0.41 5919 158595.389 7088.588 70062.1 انًتىسػ
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 ( انحمُمٍ انخطٍ GNP( ًَىرج يعايم الاستمرار انُمذٌ )يعذل انتغُر فٍ الائتًاٌ انًصرفٍ /يعذل انتغُر فٍ )4يهحك )

D.w S.E.E F R-2 انًُىرج 

.871 4.87 5.87 0.39 Y1t   =  136—-3.3X1t    -0.001 X2t-- 0.045 X3t - 0.01  X4  +0.350 X5- 0.001 X6 -2.79 X7 

T        1.288          0.315       o.195    0.278   0.349     0.345    0.699    0.485   

     Bate                     -0.740       -0.520      0.422   - 0.684    0.422   0.19   -

0.509 

1.98 4.65 6.87 0.40 Y1t   = 144—-4.01X1t   -0.001 X2t-- 0.049 X3t - 0.001  X4  +0.001X6 -3.79 X7 

T        1.453         0.915       1.414     1.333      1.255            1.071         0.688 

Bate                  -0.912       -0.498      0.476    - 0.780           0.461           

0.285 

2.09 4.34 7.09 0.41 Y1t   = 1565—-5.47X1t       -0.001 X2t --   0.055 X3t   -   0.002  X4 +3. 980 X7 

T      1.646          1.491           1.342          1.619           1.435            1 .654 

Bate                       1.217       -0.449         0.541        - 0.855               0.658 

1.76 5.89 8.09 0.37 Y1t   = 103—    -7.47X1t       -0.002 X2t --   0.038 X3t   -   0.003  X4 

T      1.200          -0.929         1.5454        1.202               1.049 

Bate                       0.634       -0.520           0.374            - 0.596 

1.65 6.98 9.98 0.34 Y1t   = 23.8—    -8.987X1t      -0.0038X2t --   0.001 X4t 

T          1.233      -0.809              1.5454          0.470 

Bate                       0.327              -0.204           0.124 

 انباحثٍُانًصذر : يٍ اعذاد 
 انخطٍ نتغُر فٍ انًستىي انعاو  نلاسعار)يعذل انتغُر فٍ عرض انُمذ انىاسع /يعذل ا(ًَىرج يعايم الاستمرار انُمذ5ٌ)يهحك

D.w S.E.E F R
-2

 انًُىرج 

0.71 6.02 4.71 0.24 Y1t  = 184—8.9X1t -0.001 X2t--0.06 X3t - 0.002 X4  +0.17 X5- 0. 0001 X6 -4.50 X7      t              1.394      -  

1.415      -  o.432     1.231       1.553         -  0.845       1.699    Bate           1.747       

-0.177      0.522      - 1.192      0.193         -0.478        -0.848 

1.58 5.65 6.87 0.25 Y1t   = 159 -7.5X1t    -0.001 X2t-- 0.052 X3t - 0.002  X4  +0.0001 X6- -2.79 X7 

T      1.441   1.570       0.543       1.233            1.594           0.895              1.062 

Bate           -1.305        -0.418        0.976        - 0.780           0.496           0.883 

1.43 5.04 7.09 0.26 Y1t   = 127—-6.6X1t     -0.048 X2t --   0.002 X3t   -   0.0003 X4 

T        1.402      1.520    1.198    1.333      1.545          1.017 

Bate                -1.305      -0.418      0.976     - 0.780         0.496 

1.23 6.89 8.09 0.25 Y1t   = 101—    -4.43X1t     -0.039 X2t --   0.001 X3t   0.0004  X4 

T      1.159           -1.168         0.992        1.240              0.735                                    

    Bate                      0.873      -0.337           0.709           - 0.326 

1.35 7.98 9.98 0.22 Y1t   = 83—    -2.6567X1t       -0.031 X2t --   0.002 X3t 

T          1.011     -0.925             0.834              1.130 

Bate                       0.524             -0.255            0.616 

 انباحثٍُانًصذر :يٍ اعذاد 

 ( ًَىرج يعايم الاستمرار انُمذٌ )يعذل فائط عرض انُمىد ( انخط6ٍيهحك )
D.w S.E.E F R-2 انًُىرج 

.181 4.87 6.8 0.152 Y1t=  33082 -0.180X1t +0.205 X2t- 15.65 X3t - 0.401 X4  +59 X5- 0.001 X6 -1332 X7 

T     0.563   -  0.665    0.788       - 0.721         -0.692     0.229     0.472      0.712 

Bate           -849       0.344          0.324        -0.563       0.159   -0.268     0.999 

1.78 4.65 7.8 0.164 Y1t   =24643 -0.1337X1t +0. 188 X2t -12.7 X3t - 0.338 X4  + 60 X5- -1232 X7                T       0.502    0.632          

0.778     -  0.688    -  0.655        0.484      0.712 

Bate              -0.630        0.316     -  0.264      - 0.469         0.250           0.554 

2.09 4.34 8.01 0.187 Y1t=    20959  -0.32X1t +   0. 172  X2t --   11 X3t   -   0.258 X4 +1195 X7 

T     0.449      -0.502       0.746            - 0.623         -0.552         0.563                      Bate  

              -0.439        0.289           - 0.229        - 0.359         0.368 

1.12 5.89 8.09 0.176 Y1t  = 506   —    0.723X1t   +0.365 X2t --   12 X3t   -  0. 338  X4 

T      0.028         1.114         0.424        - 0.248        -0.378 

Bate                    0.375      -0.118         - 0.087       - 0.152 

1.54 6.09 9.98 0.152 Y1t   = 4135—    0.2257X1t     -5.2307 X2t -   26  X3t 

T          0.406     - 2.254           -  0.408          -   0.643 

Bate                   - 0.378            -1.204            -  0.207 

1.98 8.61 9.1 0.118 Y1t   = 3615  —    0.217X1t - -32  X3t 

T         0.368    -  1.265        -  0.668 

Bate                   - 0.365           -0.209 

 انباحثٍُانًصذر : يٍ اعذاد 


