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 اصبين /جاوعة صلاح الزيَ كمية الإراصة والاقتصار/

Abstract 
This study aims to measure and analyze the relationship between the components of 

money supply (M2) and the net public budget of the United Arab Emirates during the 

period 2005–2023. The research adopts an analytical approach for the theoretical 

framework and an econometric approach for the empirical analysis using the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to examine short- and long-run 

relationships. The study is based on the hypothesis that a mutual relationship exists 

between the components of the money supply and the net public budget. The findings 

indicate statistically significant relationships among the variables, with varying 

directions in the short and long run. The results highlight the central role of liquidity 

levels and economic activity dynamics in shaping the interaction between monetary and 

fiscal policies in the UAE. The study recommends enhancing coordination between 

fiscal and monetary policies to promote economic stability and reduce budget 

vulnerabilities to external fluctuations. 

Keywords: Money Supply, Money Supply Components (M2), Public Budget, 

Monetary Policy, Fiscal Policy. 

 المغتدمص

هرض اددحوه د  هاح  د   ه لحددمه (M2) يهدف هذد اهاحث دلىهقيهس ددحلهل  ل دقهاحيةسدمهودات  ا
هاحا اةادمهاحيحردمهي  ا

لصددحي 
ه  ددددددحل هاح حادددددد ه0202-0222الإرددددددحعاوهاحيلم ددددددمهاحاد ددددددف هخددددددة هاحاددددددف ه  ا

هي  (.هلا داددددددفهاحث ددددددلىهاحادددددد هوهاحد لدددددد  ا
هبهاح ظ ي،هلاحا هو ا

هاح حا هاحدطب ق  ا
هي  هحببطدحاهاحاد ة هااا ذجهحسدياح اح  حسا ا

ح  دحله (ARDL) الاا فاعهاحد ا  
هرض ادحوه د  ه هلاحطويق.هلااطلقهاحث لىهرد هر يد مهردح ذدحهلجد  ه ةسدمهردثح حدمهودات  هاح صيت هالأجلات  ا

احيةسمهي 
هاح دددحلاوهقيهلجدد  ه ةسددحوهري ويددمهوددات ه هاحا اةاددمهاحيحرددم.هلتادديت ا

ههاح  دد  هلصددحي  ها  حذهددحهودددات  ا
او،ه لدلدديهي  احادغدديت

هلاحادددفلهاحطويدددق.هلاسدددس دوهاحث دددلىه وهرجددددويحوهاحجدددت حمهلا  حذدددحوهاح ادددح هالاسدصدددح يه ليدددد ه احادددفلهاح صددديت

 / المؾضفأ.ً.ر. نجاة جماه محىز

Najat Jamal Muhamad 

najat.muhamad@su.edu.krd 
 

 /الباححبْ ٌاط صباح كجكْ

Banaz Sabah Gchka 

banaz.gchka@su.edu.krd 

 
 

 

 

 

الاقتصارية لمعموً العضاقية المجمة  

Iraqi Journal For 

Economic Sciences 
  

 2026/ عٍة تؾضيَ الجاٌي/ ؽّض  خاصعزر الغٍة الضابعة والعؾضوُ/  4/12/2025تاصيذ قبوه الٍؾض/

   
 

https://doi.org/10.31272/ijes.v24.1630
mailto:najat.muhamad@su.edu.krd
mailto:banaz.gchka@su.edu.krd


( وصافي المواطٌة العاوة لزولة الإواصات العضبية المتخزة خلاه المزة M2قياؼ وتحمين العلاقة بين وكوٌات عضض الٍكز )

(5002 - 5052) 

Page 175 11/0202/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد      المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية

هاحث ددلىهب ذا دددمه ي يددد ه هالإردددحعاو.هليددد  ا ا
هاحج حسدددمهاح  فلددمهلاحج حسدددمهاحاحح ددمهي  هاحددح ددقهودددات  ه دجددديت ا

 لعًاهرددرًً اهي 
هاح   هاحج حسددددددات  هردددد ه ددددد ً هاحا اةاددددمهبححد لثدددددحوهاحد جددددتقهوددددات 

ّ
فلددددمهلاحاحح ددددمهبادددددحهل  ددددقهالاسددددد  اعهالاسدصدددددح يهلي ددددف

ه.الاسدصح لم

(،هاحا اةامهاحيحرم،هاحج حسمهاح  فلم،هاحج حسمهM2    هاح    ،هرض احوه   هاح    ه:الضئيغيةالكمىات 

هاحاحح م.ه

 المكزوة

ه دد  هاح  د  هلاحا اةاددمهاحيحردمهردد هاحا يد  حو يدفهاحيةسددمهودات 
ُ
،هقذهه  هالاسدصدح هاح،دد ا ا

 
الأسحسدد مهي

ه هتاددددد ةوهاحا ددددد  ات  ه  لاوهاحج حسدددددمهاح  فلدددددمهلاحج حسدددددمهاحاحح ددددم،هاحلددددددات   اثددددقها طدددددمهاحد دددددحاهوددددات 
هحد  تدقهالاسدد  اعهالاسدصدح ي.هرب  اددحه دد يهاحج حسدمهاح  فلدمهق اع هرجددويحوهاحجددت حمه اح لايجدتات 

هل سيحعهاحدحلاف هوهف هاحج ط  ه  هاحدضلمهل  مهالاسد  ه اعهاح  في،ه   مهاحج حسدمهاحاحح دمه دي 
ه احا اةاددمهاحيحرددمهود ج دداهاحادد اع هردد هخددة هالإيدد ا اوهلاح د ددحوهحد  تددقهاح ادد هالاسدصددح يهل دد ريت

ه دددقهه.احلددفرحوهاحيحرددم ا
 
ه ددد  هاح  دد  هلاحا اةادددمهاحيحرددمهي لسدددفهاة ا وه ذا ددمه عاسدددمهاحيةسددمهوددات 

ه0222رثدددددقهالأةردددددمهاحاحح دددددمهاحيححا دددددمه دددددحمههاحدطددددد عاوهالاسدصدددددح لمهاحيححا دددددمهلالأةردددددحوهاحاديحسثدددددم
،هح دددلىها لددد وهاح ض ردددحوهس حسدددحوهرحح دددمه  سدددي مه  ار ددد هرددد هس حسدددحوه11-لجحلا دددمه  ر دددف

هذدد اهاحجدد ح ،ه ا
.هلي  هاحج حسدددات  ياهلاسدديم،هراددحه ودد ةهاح حجددمهحدهددمهبب يددمهاحددح ددقهوددات  ا فلددمه يجدديت

هرض ادددحوه ددد  هاح  ددد  ه  هذددد اهاحفعاسدددمهحد ل دددقهاحيةسدددمهودددات  ا
هه(M2 ددد    ا

هاحا اةادددمهاحيحردددمهي  ا
لصدددحي 

(،هلمددهددف ه  ددفلمهعأيددمه ليدد هحدد  ه0202–0222 لحددمهالإرددحعاوهاحيلم ددمهاحاد ددف هخددة هاحاددف ه 
هاسدصددددح هليداددددفهبفعجددددمه بدددديت ه دددد هر لاددددمهالإيدددد ا اوهاحيحرددددمه ا

ي هي  هاحادغدددديت  ي حر ض ددددمهاحيةسددددمهوددددات 
هل ط عاوهالأس ا هاحيححا م.ه

هرض اددحوه دد  هاح  دد  ه  بدد ه ذا ددمهذدد اهاحث ددلىهردد ه: اِىيةةة البخةةح   ذا ددمهرهددمهاحددح ددقهوددات 

ه ا
هاحا اةامهاحيحرم،هبح دثحعه وهذ اهاحددح قهيرً هرثحشر ه د هريحح دمهاحج حسدحوهالاسدصدح لمهي  ا

لصحي 
ه  دمهصد ح هاح د اعه  دفه صدا مهس حسدحوه ا

هلاح  دفي.هل جدهمهذد اهاحدهدمهي     تدقهالاسدد  اعهاحادحيا
هااجدد حرًحهلسددفع ه دد هر ا جهددمه  لثددحوهاح اددح هالاسدصددح يهل سدديحعهاحدد د .ه اددحهرحح ددمهلا فلددمه ادديا

هرض اددحوه دد  هاح  دد  ه ه  حلحدد هاحيةسددمهوددات  ا
هسلددمههاحث دد ةهاحدطب   ددمهاحددلا  ا

  ادد ه ذا ددمهاحفعاسددمهي 
هحفللى.ه هبويقهلم سل بهس حسا ا

ه لحمهالإرحعاوهيا هقبحعهةرلا  ا
اوهاحا اةامهاحيحرمهي   لررشر

هاحسجحألاوهاهوؾكمة البخح: ا
ههلا  م:ه  ا هرا لمهاحث لىهي 

هرض اددحوه دد  هاح  ددفهبددححاده مهاح اسدد ه-1 هاحيةسددمهوددات  هاحا اةاددمهاحيحرددمهحفلحددمه(M2)رددح ا ا
 
لصددحي

هالارحعاو؟
ه لحمهالارحعاوهاحيلم مهاحاد ف -0 ا

هاحا اةامهاحيحرمهي  ا
ه   هاح  فهلصحي  ه؟ذقه  جفه ةسمهسبب مهوات 

ه:يهف هاحث لىهقيه:ِزف البخح

ه ددددد  هاح  ددددد هه1 ه لحدددددمهالإردددددحعاوهخدددددة ه  ل دددددقهبب يدددددمهاحيةسدددددمهودددددات  ا
هاحا اةادددددمهاحيحردددددمهي  ا

 هلصدددددحي 
ه.(2023–2005)احاف 
هرض اددحوه ددد  هاح  دد  -0 هلاحطويدددقه(M2)س ددحله دد ًيت هاح صدديت هالأجلددات  ا

هاحا اةاددمهاحيحردددمهي  ا
هصددحي  ا

ي 
ه.اح احذجهاح  حس مهاح فيثمهحسدياح ب
ي .ه-2 هاحادغيت    فلفها  حاهاحيةسمهاحجبب مهوات 

:هلدي  هاهصابعاُ: فضضية البخح: هحث لىهرحهل ا

هرض اددددحوه دددد  هاح  دددد   ه-1 ها(M2  جددددفه ةسددددمهبويلددددمهالأجددددقهوددددات  ا
 
ه لحدددددمهلصددددحي ا

 
حا اةاددددمهاحيحرددددمهي

هالإرحعاو.ه
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هرض اددددحوه دددد  هاح  دددد  ه -0 هاحا اةاددددمهM2  جددددفه ةسددددمهسددددبب مهوددددات  ا
 
اوهرجددددد لمهلهصددددحي (ه ادغدددديت

هلاحطويق.ه هاح صيت هالأجلات  هه حو ه،هليلدليها  حذهحهوات  هاحيحرمه ادغيت

هرددد هببخةةةح: وٍّجيةةةة ال ههحسددددياح ا دادددفهاحث دددلىه ددد هالأسددل بهالاسدددس ثح ا ا
احاددد هوهاح صدددق 

هب ا
ه ددد هالأسدددل بهالاسدددد  ا   ا

هاح حاددد هاحدطبددد ق  ا
هحل حاددد هاح ظددد ي،هل دددمّهالا دادددح هي  هحسددددياح احد لددد  ا
ههحلد  اوهاح ر  مهاحا ة م.هARDL هااا ذج  لاوهاح  حلهالاسدصح يهاحاداثقهب  ا

ه(هالاا فاعهاح ا  

ه-احث لىهاح فل هالا  م:هيشمل : حزور البخح

ه.اح فل هاحا حا م:ه لحمهالإرحعاوهاحيلم مهاحاد ف 
ه(.0202–0222اح فل هاح ر  م:هاحاف ه 

حغدد  هاح صدد  هايهذددف هاحث ددلىهلاحد  ددقهردد هاحد يدد مهاحا يدد  مهر ددفه ددمهه:خطةةة البخةةح 

  دفهلاحا اةادمهيس دحل هاحاث دلىهالال :هالإبدحعهاح ظد يهحيد  هاحه-  ج مهاحث دلىهايهًةًدمهرثححدلى:ه
هاح اسددد ه هحدطددد عه ددد  هاح  دددفهبدددححايلا  ا

هاحد ل دددقهاح صدددق  ا
 
هي ا
هيث دددلىهاحاث دددلىهاحثدددح   هحدددات  ا

 
احيحردددم،هي

M2هاحا اةاددمهاحيحرددمهحفلحددمهالارددحعاوهاحيلم ددمهاحاد ددف هخددة هاحاددف هه ا
 
،ه0202-0222لذ  ددقهلصددحي

ه د  هاح  دفهله هحب حوهاحيةسمهودات  هاحا اةادمه رحهاحاث لىهاحثححلىهيس حل هجحا هاحد ل قهاح  حسا ا
صدحي 

 احيحرمهحفلحمهالارحعاوهخة هرف هاحث لى.ه

 الزصاعات الغابكة

-: Musa, Usman & Zoramawa (2014)هه اسددهفر هذد اهاحفعاسدمه  ل دقهاحيةسدمهودات 
هلاحطويددددق.هل  صددددل ه هاح صدددديت يددددحه دددد هاحاددددفيات  ها  يت ا

هقيدددد ا اوهاح ض رددددمهي   دددد  هاح  دددد  هليجاددددحيا
ه وهالإيدد ا اوهاح ض ر ددمهتجددهمهبصدد ع هاح دددحلاوهقيهلجدد  ه ةسددمهبويلددمهالأجددقه ي ،هقذه بددات  هاحادغدديت وددات 

اوهاح  فلدمه هاحدغديت ا
ه  هاحاي ل هاح  في،هباحهليضسه لعهاحاحح دمهاحيحردمهي  هاحد ًيت ا

قل حو مهلري ويمهي 
ه دلع ه ي يد هق اع هالإيد ا اوهاح ض ر دم،هلاسد احهاح دط دمهل ديت  اخقهالاسدصح .هلسفه ل هاحثدححث وهبر 

ه   تقهالاسد  اعهاح  فيهل  ا  هاح اح هالاسدصح ياح دط م،هحاحه ا
 .حهحهر ه لعهرهمهي 

ه  د هاحا اةادمههHussein (2018) :الزصاعةة الجاٌيةة     حلحد هذد اهاحفعاسدمه  ل دقهاحيةسدمهودات 

هاحي ا هخدة هاحادف ه ا
ه0219–1192احيحرمهلاا ه   هاح    هي  .هل  هد وهاددحلاوهاحد ل دقهاح  دحسا

هيدر يهقيه  سد هلج  ه ةسمهبويلمهالأجقهق هقيه وهاع ددح هاحي د هاحادحيا ل حو مهلري ويم،هراحهياديت
ه د هذحدو،ه لصد هاحفعاسدمهو يدح  هاسدد ةح مهاحج حسدمهاح  فلدم،هلاح دفهرد ه ه   هاح  د  .هلم دحاع ا

ي 
هحل دفهرد ها ًدحعه

ع
ها ددفام هس حسدحوهرحح دمه اديا ا

ه د ه بدلا 
ع
الا داح ه  هاحداويقهاح  فيهحلي د ،هرضد 

 . دالماحدضلا مهاحا

هاح د دحوهه:(2019) حياوي وظاِض - ذفر هذ اهاحفعاسمهقيهس حلهل  ل قهاحيةسدمهاحجدبب مهودات 

هاحيد ا هحلادف ه ا
.هلسدفه  هد وهاح ددحلاوهلجد  ه ةسدمه0219–1112احيحرمهل   هاح  فهلاحدضلمهي 

هردد ه هاحدضددلمهردد هجهددم،هل ددقهردد ه دد  هاح  دد  هلالإادددح هاح ضدد  ا
  اةا ددمهبويلددمهالأجددقه ددلم هوددات 

مه خدد ل.ه اددحه اددد ه دد هلجدد  هسددبب مه حح لددمهالا  ددحاهردد ه دد  هاح  دد  ه باده ردداهاحضددتق(هجهدد
ها ددد هاحدضددددلم.هل ل هاحثححثددددحوهوي  ددد فهاح د ددددحوهالاسدددددهةا م،هل  ج دددداه لرددد هالإادددددح هاح ضدددد  ا

ها  هاحااحعيدددد هالإادحج مهحدي ي هالاسد  اعهالاسدصح ي  .الإادح هاح ض  ا

هاحج حسددمهسددي ه: (2025)عبةةزاو والظصكوؽةةي - ذدد اهاحفعاسددمهقيه  ل ددقهبب يددمهاحيةسددمهوددات 

هاحيدددد ا هحلاددددف ه ا
ه،هبحلا داددددح ه دددد ه دددد  هاح  ددددفهاح اسدددد 0202–0222اح  فلددددمهلاحا اةاددددمهاحيحرددددمهي 

(M2)اوهاحفعاسددم،هردد هلجدد  ه هردغدديت هحلج حسددمهاح  فلددم.هل  هدد وهاح دددحلاوهلجدد  هاع ثددح هوددات 
ع
راددث 

ه د  هاح  دفهاح اسد هل  د هاحا ه ةسدمه ضجد مهودات  هاحج حسدددات  هودات  ه ددح  ا  اةاددم،هردحهلدف ه د ه د ًيت
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هق اع ه رضدددددقه ددددلع ه ي يددددد هرح ل دددددمهاحج حسدددددمهاح  فلدددددمه دددددي  د اح  فلدددددمهلاحاحح دددددم.هل لصددددد هاحفعاسدددددمهبر 
ه ا
 
 .حلاي ل هاح  فيهباحهيدةامهر ه  ل هالاسدصح هاحي اي

 الإطاص الٍعضي لعضض الٍكز والمواطٌة العاوة :الاوهالمبخح 

 لتااقهاحادحذ مهاح لايجمههاحدحح مه:هه:  كز( وفاِيي عضض ال1-1ٍ)

ً الطيل  لعضض الٍكور ) أولا: هتجويمهه(:M1المفّو ا
 
هقيهجات هلسحلاقهاحفر هاحاجدلفرمهي يايت

هالأر ا هخة هردف هةر  دمهريت دمه ،هاحايحرةوهاحاحح مهاحالدلدمهوات  ليُيد  ه(.ه129:ه1121 احدفح يا
هبححةدلدددمهاح  فلدددم،هل اددداقهجاتددد هاح  ددد  ها

ً
ه صدددفعذحهاحارسجدددحوه لضدددح ا

هاحددددفال هاحدددلا  ا
 
حاجددددلفرمهي

،ه احادهدد مهيدضددا ه دد  هاح  ددفهاحيالددمههوهدد اهه(ه،21:0221احاحح ددمهاح ددح ع ه دد هخلددقهاح  دد   ل لات
احادفالحدددددمهلاح  الاددددد هاح حعيدددددمه اح  الاددددد ه  ددددد هاحطلددددد (هاحيحلادددددف هحل طدددددح هاحلدددددح هلاحا   دددددمهحدددددفله

هه(.William J.Baumol & Alan S. Blinder،ه1112:292 احاصدحع هاحد حعيدمه لياضد هاحديبديت
،ه  اهبححايح حمهاحدحح مه ،هاح رحعا ا

هM1= CR+DD ههههه(:022:ه0222 اح ة  
هاحضتق.هM1 ههح لىهقو:ه ه:ه   هاح    هبححايلا 

DDهاحاصحع هاحد حعيم(.ه ا
ه:هاح  الا ه   هاحطل ه اح  الا هاح حعيمهي 

CRهاحدفال (.ه ا
هاحيالمهي  ا

ه:هاح    هاحادفالحمه صحي 

ليدّ  ه دد  هاح  دد  هاح اسديمهب ادداهاحا  ددحلهه(:M2وً الواعةةل لعةةضض الٍكةةور  )المفّةةثاٌيةةا: 

حهقح دداهاح  الادد هاح ر  ددمه
ً
هاحضددتقهرضددحر الألسدد هحلجددت حمهاحا ل ددم،هليدضدد وهردد ه دد  هاح  دد  هبددححايلا 

(هلاح  الا هاحثحودمهحفلهاحاصحع هاحد حعيدمه  ،ه احد ريت ا
ه د هذحدوهلياضد ه(.ه020:0222احهتدلا  احديبديت

هM2=M1+TD هههههههههههحح م:هبححايح حمهاحد
هاح اس M2ههههه:ح لىه و ه:ه اثقه   هاح    هبححايلا 

M1هاحضتقه ه:ه اثقه   هاح    هبححايلا 
TD)هاحاصحع هاحد حعيم ا

 :ه اثقهاح  الا هاح ر  مه اح  الا ها جلمهي 

ددحه لسدد هحيدد  هاح  دد  ه دد ه سددحلهه(:M3المفّةةوً الاوعةةل ) ثالجةةا: 
ً
يدضددا هذدد اهاحادهدد مه يليد

هM2مهاحا ل دددددددددمه احجدددددددددت ح ا
(،هبحلإيدددددددددحرمهقيهاحادددددددددفخ اوهاحا   دددددددددمهخدددددددددحعجهاحاصدددددددددحع هاحد حعيدددددددددمهي 
اردددحوه ررسجدددحوهالا خدددحعهلجاي دددحوهلصددد ح يقهالا خدددحع.هلمددد حو،هياددداقهاحايددد ل هاح  دددفيهالاحي  
ه ضدددمهاحب دددوهاحا  ددد يهلاحاصدددحع ه ا

هاحارسجدددحوهاحاحح دددمهاح سددد طم،هلاحدددلا  ا
هاح  فلدددمهي  اح  فلدددمهل ددديت
ا دددر مهلررسجدددحوهالا خددددحعهاحد حعيدددم،هقيهجحادددد هاحي   هاحارد ردددحوهاحارسجددددحوهاحاحح دددمهاح سدددد طمه ددديت

،هالأخدد له ا ،هالأ دد    ا هه(.12:0201 احغددححلا  لم ددحااه ل دداهلاضدد هصدد ح مهردهدد مه دد  هاح  دد  هبددححايلا 
هM3 = M2 + SD هههه(:Irvin B. Tucker,ه0222,ه229 هبححايح حمهاحدحح مهM3الالس ه
ه(ه=ه   هاح    هالألس M3 هههح لىه و:ه

ه(ه=ه   هاح    هاح اس M2 ه
ه(ه=هاح  الا هالا خحعيمهخحعجهاحاصحع هاحد حعيمهSD ه

 د هذد اهاحادهد مه لضدحهردهد مهاحجدت حمههلطلدق: M4عةضض الٍكةور بةالمعٍلا الا ةن     صابعا: 

ه الةهددددددحهاح حددددددفاوهM3(ه،هح ددددددلىهيادددددداقه هM4لي رددددد هحدددددداهبه  ا
حهقح دددددداهالأصدددددد  هاحاحح ددددددمهاحددددددلا 

ً
(هرضددددددحر

ح دددمهاحيححا دددمهلاحجددد فاوهاحاداثلدددمهبدددحح  ل .ه يه اددداهلضدددمهاحارسجدددحوهالاسدصددح لم،هرثدددقهالألعا هاحاح
هذد اهاحادهد مهاس  دمه ا

ه   هاح  فهلسفه مه بلا  ا
هي  هلاه لض هحد  مهرثحشر ا

هاحارر مهاحلا  اح س طمه يت
،هل طدددد عهالأسدددد ا هاحاحح ددددم،هل هدددد عهررسجددددحوهلسدددد طمه هاح  ددددفيهلاحاددددحيا

هاحا ددددححات  ا
هي  احدطدددد عهاحةبدددديت

ه صدددث  هجددد اًاهرددد هًددد لاوهالأرددد ا هرثدددقهجفلدددف هاودضددد وه ا اً دددحهرد ا
   دددمهرددد هاحاادددد حوهاحاحح دددمهاحدددلا 

هح حةاوهس  هه، لعا هاحل اامهسصيت هالأجق،هسب لاوهررر مه،س فاوهالا خحعه ا
ه لعا ه  حعيم،هصحي 
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ه. (Omubo-Pepple,2023, p: 80).هه(11:0212 حفا ،هذ ح  ،ههاح  فهاحادثح حمهر هالأص  
M4 = M3 + Financial Assets of Non-Banking Economic Units (NFA) 

هر هM4 ههههح لىه و:ه ههM3=ه   هاح    هالالس هبضثيت
M3ه   هاح    هاح اس ه= 

(NFA)=هاحارر م  "الأص  هاحاحح مهاحاال  مهر هسثقهاح حفاوهالاسدصح لمه يت

ه د  هاه(المحزرات الضئيغةية لعضض الٍكةور:  1-2)
ّ
هالاسدصدح هلُيَدف ا

 
اوهي ح  د  هرد ه ذدمهاحادغديت

ه،هلهيددددد ً هوثةًددددمهر ددددف اوهعلايجددددم هاح،دددد ا اح  ددددفي،هاحاضددددح يهاح  ددددفي،هلسددددل  هالاسددددحله :هل ا
 (Mishkin, 2018, 309  .اح حفاوهالاسدصح لم،هقيحرمهقيهر ف اوهذ  ل مهخحعج م

 ددفيه لهلاح  دد  ه حح ددمهاح هالاساا  : (Monetary Base) : الاعةةاؼ الٍكةةزي المحةةزر الوهً

هلاحد حب دددحوهاحاصدددحع هاحد حعيدددمه ا
 
اح ددد  له اثدددقهر ادددو هاحيالدددمهاحادفالحدددمهخدددحعجهاح هدددحةهاحاردددي

ه  هحهبححايح حم  MB = C + R ههه:حفلهاحب وهاحا   ي،هلياض هاحديبيت
الاحد حب ددحوهاحاردر مه.هلييددفهالاسددحلهاح  ددفيههالأسددحله(R)،هلاحيالددمهخددحعجهاحاصددحع (C)ح دلى
ه ل دداه دد  هاح  دد  هاح اسدد ،هقذه ددر يهةيح  هددحهقيه  سدد ه دد  هاح  دد  هلاحيضددسهصدد ت هاحدد يهيُبدد لا 

تجدلفمهاحب   هاحا   يمهر ا  مهرد هالأ لاوهحلجد ط  ه د هذد اهلهه.(121ه:0202ه محمدهلسحسم،
ه ا
هاحجدت حمهي  ا

هاحدد  مهي  ،هلمححددحيا هه.الاسدصدح الاسحلهاح  فيههحضاحوهاسد  اعهاح ظدحمهاحادحيا رد هودات 
ههالأ لاو هالاسحلههاح  فيه ا ا

هيجدلفرهحهاحب وهاحا   يهحلد  مهي  ا
 :اح لايج مهاحلا 

ه1 ا
هاح  فيهاح حا    ل مهاحاصحع هاحد حعيمهبحلاحددحظهو جثمهر ف  هر هل الايهحه:.هالاحد ح ا

ُ
ه 

هلاهلاضد هقس ايددا،هل لادحهاع ديدد هذد اهاح جددثمه  لد ه دد  هاح  د  ه هقحدد ا ا  ,Mishkin) ححد دح ا
ه(312-319 ,2018

دااهي يدفهه: حوهاحج  هاحادد حم.ه ال0 ااه لهوتد هاحجد فاوهاح ض ر دملهاحشر ل  مهاحب وهاحا   يهبشر
ه(Mishkin, 2018, p. 370) االاسحلهاح  في،هو  احهاحبت هللدضهح

رد هخدة ه  فلدفهسدي هق دح  هاحلصدم،هلاضد هحلب دوهاحا  د يهتاد ت ه له  بدد  هه:.هاحرد  هاحلصدم2
ا لهرلدضهاحجي هي ه  & Friedman) يفهالاسحلهاح  فيهلاحيضسهبححيضساحاصحع ه  هالاسي 

Kuttner 2010: 1350) 
ه2 هاح،ديا ه  ل فلدمه(QE):ه.هاحديجديت لذد هس حسددمها فلدمه ديت ه لسدحوهالأةردحوهاحةدي  ا

جدددلفمهي 
ُ
ح ددلىههت

يهالأص  هلاحج فاوهاح ض ر مهح يح  هاحجت حم،ه احهحفةهبيدفه ةردمه اي 
ُ
-لجحلا دمه  ر دفه0222ت
11(Adrian et al., 2024,6-8).هالر هاذمه هالاسحلهاح  في،هرحل ا ا

 :حي ارقهاحارً  هي 
 هالأصدددد  هالأج ب ددددم ا

اوهاحاددددفر  حو،هرححدددددحلاضهي ردددد هالاحد حب ددددحوهلي يددددفهاحدددد يهه:صددددحي  يدددد  ث هبادددديت 
 (Goodhart, 2008, p. 160)الاسحلهاح  فيه

 هاحاجد  حوه  هاحل اام ا
ا هاح ض رمهر هاحب وهاحا هه:صحي    يهي يفهالاسدحلهاح  دفيههلي رد هاسي 
 (Mishkin, 2018, p. 355)الأسيحعه

 يد ً هذ اهاحب فهبحلالاداحوهاحا فمهحلارسجحوهاحيحرمهلل الايهدحه :احاجد  حوه  هاح طح حوهالأخ ل
 .(122،ه0222 محمدهلسحسم:هه.حفلهاحاصحع ه،هراحهيرً ه  هالاسحلهاح  فيه

 ه ددد هالاسدددحلهلاضددد هحله:رجدددد  حوهاحاصدددحع هاحد حعيدددم جدددلطحوهاح  فلدددمه احب دددوهاحا  ددد ي(هاحدددد ًيت
هاح د ل ه ه،هلذحدوهه دي  اح  فيهر هخة هه  دفلمهالالادادحوهحلاصدحع هاحد حعيدمهبصددداهاحا د  هالأخديت
اوهاحاحح ددم.هراددحهي يددفهردد هالاسددحلههاح  ددفيهاحدد يهيددر يهر اددحهبيددفهقيهةيددح  ه لاحجددليهحا اجهددمهاحدغدديت

 (هه122،ه0222لسحسم:ههمحمده   هاح    ،هلاحيضسهص ت ه. 
 هاحب   هالأخ ل ا

 
هاحاثحشر هحفلهاحب وهاحا   يهل رً ه :صحي ارحوه يت  

هالأص  هلالاحي  ا
 
اوهي  اثقهاحدغيت

 (Mishkin, 2019, p. 315)   هاحجت حم
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  هاحدفال ا
ه :احيالمهي  هاحدفال هرد هةيدح  هالأصد  هل د لدضهرد هاع ددح هاحاطلومدحوه ديت ا

   د هاحيالمهي 
ه.(122،ه1111 ي،هاح  فلمه احاا

ه د  هاح  د  هاح اسد : (Money Multiplier) المحزر الجاٌي: المطاعف الٍكزي  ذ هاح جثمهوات 

(M2) لهالاسدحلهاح  دفيه (MB) ه دضدح يهرتهدحه دقهلحدف هرد هالاسدحله ا
ه د ه دف هاحاد اوهاحدلا  لُيدي  

ه ا
هرددد هخددة ه ال ددمهخلدددقهاح  الادد هاحارددي   دددوه ددد  هاح  ددفهالإجاددحيا

ُ
ه  ددداهه،هلياضددد اح  ددفيههحد احديبدديت

 M2 = m × MBبححايح حمهاحدحح مه:هه
 ح لى m لهه.ذ هاحاضح يهاح  فيMBذ هالاسحلهاح  فيه  
 هلاه

ً
هالأ و دحوهاحايدحح ،هلُ دف ه Jerry and Jordan ااد ذجلهلر دح ا

احاجددلفمه د هاطدح هلاسد هي 
 : احاضح يهاح  فيهب عمدد هاج هسل   مهعلايج م

اجثمهاحيالدمهاحادفالحدمهقيهأي :(Currency-to-Deposit Ratio) أ. ٌغبة العىمة إلى الورائل

اح  الا ه   هاحطل هل لمطهحهبيةسمه ضجد مهرد هاحاضدح يهاح  دفيهح دلىهه لادحهةا وهذد اهاح جدثم،ه
ه ددد  هاح  ددد  ،هل دددد  رجدددد له خدددقههً هذددد اهاح جدددثمهبيدددف ه  اردددقه ذاهدددحهاالددددضهاحاضدددح يهلمححددددحيا

هاح  الاد هاحاردر مهالأر ا ه لاحه حا هر  ديمههلا ل وهح ،هردضدلات 
ً
ةحددحظهو جثمه سقهر هً لا همها فا

هلاحلدددفرحوه ا
ل   هلاحدض  ح ج دددح،هح دددلىه وهااسادددحعهاحدددفر هالإحةدددي  لالاسدددسثاحعاوهاحاحح م،لاحادددا  هاحادددحيا

در مهاح سا ددمهلُ لددقهاحطلدد ه دد هاح  ددفهاحالادد لهلي يددفهردد ه در مهاسدددياح احارد ،هل سدديحعهاح  الادد هاحارد
،ه لادددحهاع دددد ه سددديحعهاحدحلادددف هه ددد هاح  الاددد هيدددر يههذحدددوهقيه(IMF, 2024:15)لاددد هاحدحلادددف ه ددد هاح  ا

  االدح هاجثمهاحيالمهايهاح  الا هاح حعيم

 ةسدهحه ضج مهر هاحاضح يه (Required Reserve Ratio-r)ب. ٌغبة الاحتياطي الإلظاوي

،هاالدددضهاحاضددح يهاح  ددفيهله اح  ددفي، هالإحدد ا ا  " دد  هاح  دد  ،ه لاددحهاع ديدد هاجددثمهالاحد ددح ا
(Byanjankar, 2023 :4-11).. 

 ةسدهدحه ضجد مهبححاضددح ي،ه:(Excess Reserve Ratio)ج. ٌغةبة الاحتياطيةات الفائطةةة  

ر لادددددددحهةا وهالاحد حب دددددددحوهاحدحلاضددددددددم،هاالددددددددضهاحاضدددددددح يهاح  ددددددددفي،هلأوهالأرددددددد ا هاحا ددددددددد هوهددددددددحهه
هالإس ا هلخلقهل الا هجفلف  ا

جدلفمهي 
ُ
 .(Byanjankar, 2023, 7)  ححد حب حوهلاهت

 عموك الوحزات الاقتصارية وتؾىن /المحزر الجالح

اوهاحد لاجهه د  ا هذد اهاح  ثدمههه سدل  هاحاصدحع هاحد حعيدمهاحد يهيد ًلمدححظ ل هالاسدصدح لمه-1 هردي  ا
ردق 

اوهاح  دد  ه،هبحلإيددحرمهايهههق اع هاحجددت حمهلالاحد حب ددحوهح ددلىه وهاحاصددحع ه  دددد ه هرددي  ا
لاحيضددسهي 

هالاحد حب حوبححد حب حوهرحلاضمهحل رحه ا
 "اهبادطلثحوهاحافر  حوهاحت ر مهل    ه  ومحوهاح   هي 

(Chen et al., 2023, pp. 8-10).ه
هلذاحه:ه -0 هعلايجتات  ه حرلات  هسل  هاح اه عه الأشهلاحشر حو(هليد ف هه ي 
هاحيالدددمهلاح  الادد ه هاجدددثمههه  دددرً ه (هc .هاحطلدد ه ددد هاحيالدددمهر حبددقهاح  الاددد ه: دضددد ةوهاح اهدد عهودددات 

ه  لهقيهبادد قه ا
هاحي دددفهاحادددح   ا

 
هي ححسدددمه ددد هاحاضدددح يهاح  ددفيه،هردددثةهاحد ددد  ها ددد هاحددفر هاحددد سيا

هريظدددمهالاسدصدددح اوهاحاد فرددم،هرادددحه ددد ةهاحاضدددح يه ا
هاجدددثمهاحيالددمهقيهاح  الاددد هي  ا

هي  االدددح ه دددححيا
 .(IMF, 2024, p. 30) "اح  في

د حوهل ددف هق د يه يهرددفلهسسجددد   هب.هاحطلدد ه دد هالالاداددحو:هاحطلدد ه دد هاح دد ل هردد هالأشهلاحشر
ه ،هيد لدضهاحطلد ه د هالالادادحوهحدلا  هالاسدصدح يهاحيدحيا

اوه فمهاح  دات 
هري  ا
 
احب   هو يح  هالإس ا .هي

 "  دددددفرحه ضددددد وه سددددديحعهاحدحلادددددف هر لدضدددددم،هرادددددحهلُ لدددددقهرددددد هريحح دددددمهاحج حسدددددمهاح  فلدددددمهاحد سدددددي م
(Jitsuchon & Jeeyapant, 2024, p. 8). 

 والهيكميةالعواون الخاصجية  المحزر الضابل/

ه  هاسد ةح مهاحج حسمهاح  فلمه .1  اظحمهسي هاحر ه:هيرً هاظحمهسي هاحر هبا قه بيت
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ه ددقهاظددحمهسدددي ه ا
 
ه دد  هاح  ددف،هري ددفرحهي  ددد ه دد  هاح  ددفهي ا

 
ه دد هاح ددفع ه دد هاحددد  مهي لمححدددحيا

هاظدحمه ا
 
ح هر و،هرإوهذحوهير يه ح  هقيهاالددح هسدي هاحدحلادف هلاالددح هسدي هاحرد .ه ردحهي

 حبقهودددفخقهاحب ددوهاحا  دد يهحبتدد هسدد
ُ
هسددد ه دد  هاح  ددفهاحا دد ا ا

 
د هاحثحبدد ،هرددإوه يهةيددح  هي ي هاحرد

ه  .(Bahaj & Reis, 2024) "احيالمهالأج ب م،هراحهل فهر هالأً ه  هالاسدصح هاحا  ا
 احياةوهاح سا مه-احدط عاوهاحدض  ح ج مه-0

هباد قهجدد عيه ح ددمه CBDCs  وهقصددفاعه(CBDCs)    يددم .هاحيادةوهاح سا ددمهحلب د  هاحا سدفهلُغدديت
قذاهرضدقهاح اهد عهالاحدددحظهه،(IMF, 2024, 1-5) ااد دح هاحج حسدمهاح  فلدمهلذ  دقه د  هاح  دفه

هرد هاح  الاد هاحاردر م،هردإوهذحدوهلُ لدقهرد اع هاحاصدحع هاحادححدمهحبسد ا هليُلددضه CBDC بد
ع
بدفم

 .(Caccia et al., 2024, p. 15)احاضح يهاح  في
ه دد ب.هاحيادةوهاحااددد  هاح

ع
هردد ه Bitcoin :هع دمه وهاحياددةوهاحاادد  هرثددقهدضد 

ً
هجدد اا يددي 

ُ
لاه 

هبيدضهاح دحلاو،ه ا
 
هي ،هقلاه وهااساحعذحهلُ لقهر هاحطل ه  هاح  فهاح سيا ه   هاح  فهاح سيا

ع
رضد 

هاحفل هذاوهاحياةوهاحضي دمه لهاح ت  ه  هاحر هه   ا
 
هي ا هه.(IMF, 2024, Box 8) الأج لا 
 ي  هاح د حوهاحيحرمه  ه اهحهرثلد هرد هاحادح هي ددقهرد هخ اادمهاحفلحدمهو اسدطمههاحيحرم:هاح د حوهه-

ه يهر داد هحد  تدقهر ديدمه حرددمه ا
ق اعا هدحهلررسجدح هحهلذتتح هدحهاحالدلددمهلإ دثح هححجدحوه حردمهي 

هاح د ارقهر ه ذفا هاحفلحمله  ا
ه2:ه0222ي    ا ا

يحوهاحدلا  هتاداقهلاتد هاحادفر  حوهلاحاادي  ا
(،هلاحدلا 

ذددحهلحة هددحهرهاددمهحلصددحح ه هلاهيجدددطت هاح طددح هاحلددح ه  ريت ا
  دد مهوهددحهجهددحوهحض ر ددمهرلدلدددمهاحددلا 

هاحد د ددمهلسطددح هاحصددد مهلاحديلدد مهلردددفر  حوه احيددحمه  ددقهلرددد ه رثلدهددحهالاادددح ه ددد هاحددفرح هلاحبدددلا 
ه، ه(2:ه0212اح  حلمهالاجداح  مه احف يا

هاحا اةامهاحيحردم- ا
هبددهلعصد فهاحا اةادملهه(Budget Balance / Fiscal Balance هصحي 

ً
تجديه لضدح

هلاضدددد هاحسجددددحوهحهلرددددقهاحايح حددددمهاح جددددحو مهاح جدددد طمه هقجاددددحيا
لهذدددد هاحددددد  هوددددات   لهلاح صدددد فهاحاددددحيا

هاد ح هددددحهخددددة هرددددي  هةر  ددددمهر ددددف  ه ددددح  هسدددد مهرحح ددددمهله احددددف ،ها   ددددم.هقيدددد ا اوهاح ض رددددمهليجاددددحيا
(IMF, 2011;هاحا اةامه=هالإي ا اوهاح ض ر مهاح،ل مهه ا

هاح د حوهاح ض ر مهاح،ل مه-صحي 

وصافي المواطٌة  M2الوصفي لتطوص تطوص وكوٌات عضض الٍكز  التخمين/ٌي الجاالمبخح 

 2023-2005العاوة لزولة الاواصات العضبية المتخزة لمىزة 

ليدفه :ولة الاوةاصات العضبيةة المتخةزة   في رM2( تحمين تطوص وكوٌات عضض الٍكز 2-1)

ردد هاحاجددحلاقهالأسحسدد مهحدهددمهالا  حذددحوهاحيحرددمهحلجددت حمه(M2)  ل ددقه طدد عهرض اددحوه دد  هاح  دد  ه
اوهعلايجد مهح  دحله ه لحمهالإرحعاوهخدة هردف ههاحفعاسدم،هلذحدوهحةد وهذد اهاحاض ادحوهردرشر ا

احا ل مهي 
حردددم.هليدضدددا هذددد اهاحادهددد مهاح اسددد هحيددد  ه ًددد هاحج حسدددمهاح  فلدددمهلردددفلهاع ثحبهدددحهبددد  ااهاحا اةادددمهاحي

اح  ددد  هر ادددو هاح  دددفهاحاددددفال هخدددحعجهاحب ددد  ،هقيهجحاددد هاح  الاددد هاح  فلدددمه اح  الاددد هاح حعيدددمهل  ددد ه
هالاسدصح  ا

 
جدلفمهح  حلهرجد لهاحجت حمهاحادححمهي

ُ
 .احطل (،هلاح  الا ه ثاهاح  فلم،هل 

ي يد هه:الجّةاط المصةضفي(   أولًا: تطوص صافي الٍكز في التةزاوه )الٍكةز الموجةور خةاج    

ه لحددددمهالإرددددحعاوهاحيلم ددددمهاحاد ددددف هلريددددفلاوه(M2)(ه طدددد عهرض اددددحوه دددد  هاح  دددد  ه1اح ددددفل ه  ا
ي 

هاحددددفال .هلردددد هخدددة هاح ددددفل ه0202–0222اا ذدددحهخدددة هاحدددددي  ه  ا
هاح  ددد  هي  ا

(،هلرددد هو  هدددحهصددددحي 
ه ه ددهفهه:لاضدد هرةحظددمهرددحهلدد ا ا

هاحدددفال ه صددح فاههالا  ددحاهاحيددحمهحصددحي  ا
 اهخددة هرددف هرجدددااح  ددفهي 

ه( 522 ,17)احفعاسدددمه،ح دددلىهقع دددد هردددد ه ا
هه0222 رلتدددد وهه عذدددمهي  رلتدددد وه(ه116,979 قيهحددد ايا

ه ا
ه (رلتد وه457,99 و يدح  ههرطل دمهسددفعذحه ،ه ي0202 عذدمهي 

ً
هجددفا ه بديت  عذدم،هلمايددف هااد   اكيا

(،هلهبايددددف هاادددد هسدددد  يهر  دددد ه%568)  حلجدددد مهالاخدددديت هر حعاددددمهبححجدددد مهالاليهبلغدددد ههرددددحهل ددددحعب
هح دددددمهاحجدددددت حمهاح  فلدددددمهه11.11%  ا

دددددحه دددددفعي ً حهلااددددد اهر دظادددددحههي  (هلييضدددددسهذددددد اهالا  دددددحاهاع دح ً
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هاحادفالحدددمهحدددفلهالارددد ا هلا ا
 
ااددد هاح ادددح ه،ه ددد حوههلدددف ه ددد هح طدددح هاحلدددح هخدددحعجهاح هدددحةهاحاردددي

هسددددل  هالأردددد ا هلاحارسجددددحوها دددد هالاحددددددحظه ا
 
هي الاسدصددددح يهلةيددددح  هاحديددددحرةوهاح  فلددددم،ه له غدددديت

هلاهيدد ا هحدداه لعبحح  ددفهلأه ا
 
هقيه وهاح  ددفهاحددد عي اةيدددمه،لذدد اهيادديت

ه  دد ا هاسدددهةا مه لهاحي  ا
 
هي ا
ل ددد ق 

هاحددفال ه ا
 
هاح  دفهي ا

 
هاحايحرةوهاحت ر مه لهاحد عيم.هل  حوهي  ث هاع دح هصدحي ا

 
الاسدصح ،هخص صًحهي

هسطح ددحوهلاسدديم ا
 
هخددة هرددف هاحث ددلىهبيددف ه  ارددقهذ  ل ددم،ه ذاهددحهاسدددا اعهالا داددح ه دد هاح  ددفهي

هرثددقهاحياححددمهاح ارددف ه ا
 
هاح ظددحمهاحارددي ا

 
هاحا ل بددمه لً ددحهي هاحدتددحوه دديت ردد هاحا دادد ،هخص صًددحهوددات 

هالإردحعاو ا
 
هي ا
ل    ادحه وهلاضد هه.ل ص حبهالأ اح هاحصغيت ،هع مه ط عهاحب  مهاحد د دمهحلدفر هالإحةدي 

دددحهحد دددفي ا
ً
ه دددف هاحجددد حوهخدددة هردددف هاحفعاسدددمهسددد  ه خددد ه،هر ر  ا

 
وهاحا  ددد هق دثدددحعهاح يدددح  هاحةبددديت هي

دددددحهخدددددة هردددددف هاحفعاسدددددمه
ً
الا  دددددح يهحلد حرجددددد مهلالإحصدددددحا،ه دددددهفوهالاردددددحعاوهاادددددً اهسددددد حاً حهرل   

ه لادددحهةا ه دددف هاحجددد حو،هةا هاحطلدددد ه.(،هلاهسددد احهرددد هاة لدددح هاحياححدددمهاح اردددف 0202–0222  لمححددددحيا
 جدثمهايهاردحهبحح(FCSC 2023)  هاح  فهاحادفال هحدلب مهححجدحوهالاسددهة هلاحايدحرةوهاحت ر دم

ه ا
 
هرض اددحوه دد  هالاذا ددمهاح جددب مهحصددحي هاحدددفال هلاثددقه ذا ددمهاجددب مهيددل لمهردد هقجاددحيا ا

 
اح  ددفهي

هاحاد سدددد هحلاددددف ه  ددددقه M2اح  ددددف ا
 
ددددحه%5.37،هح ددددلىهبلدددد هي

ً
هر لدض

ع
(،هل يضددددسهذدددد اهاح ححددددمهردددد  

ه ددد هلجددد  هو  دددمهسددددياح لاه ا هال دددح  
هاحايدددحرةوهاحت ر دددمهر حعادددمهبدددحح  الا ،هلردددرشر ا

هي  ا
 اح  دددفهاحددد عي 

ه ددد هالأاظادددمهاحب ض دددم ل ل دددا،هردددإوهاع ددددح هاح  دددفهاحاددددفال هلاهه.رحح دددمهرد فردددمهاجدددبً حهلا دادددح ه ادددي 
،هبدددقهلاضددد ه هاح سددديا هاح ادددح هاح  دددفيهاحد ل دددفيه لهالاسدصدددح ه ددديت ا

اهي  ً ددلع ه  سددديًحه بددديت د ليضدددسهبححر 
هرد هرض ادحوهاحجدت حم،ه هرضدد وهصدغيت ا

هي  اهب اداهااد هببد  ا ه د  دجديت
ع
ه دقهاحد سد هاحجددهرضدد  ا

هي  ا
 ح  
هبيضهاح طح حوهرثقهاحج ححمهلاحد  لام ا

ه  هاحجت حمهي   .لالاسدصح ي،هل  الفهاحطل هاحا سيا

ه يضدسههتطوص الورائل الجاصية:ثاٌياَ: تحمين  ا
اوهاح تويمهاحلا  يفهاح  الا هاح حعيمه حفهاحارشر

ُ
 

ه  ا
هي  ا
هاح طدددددح هاحاردددددي  ا

هالاسدصدددددح ،هلً دددددمهالأرددددد ا هلاحارسجدددددحوهي  ا
لحدددددمهرجدددددد لهاحجدددددت حمهاحادححدددددمهي 

:ه1 الارحعاوهاحيلم مهاحاد ف ه،هلر هاح فل ه ه(هلل  هرحهل ا
 ه86,927يدضدد ه وهالا  ددحاهاحيددحمهحل  الادد هاح حعيددمه صددح فيهع ددمهبيددضهاحد لثددحو،هقذهاع ديدد هردد ه

،هبايدددددددف هااددددددد هسددددددد  يهر  ددددددد ه0202رلتددددددد وه عذدددددددمه دددددددحمه712,280قيهه0222رلتددددددد وه عذدددددددمه دددددددحمه
هاحدددفال .هلييضددسهذحددوها طددمهرتويددمهردد هر1.12،هلذدد ه ش هو  دد ه12.23% ا

هاح  ددفهي  ا
يددف هاادد هصددحي 

در مهلةيدح  هاحدددحظهالأرد ا هلاحارسجددحوهبد ر احهمه   الاد هبدف ه ددفالحهحه هاحجدت حمهاحارد ا
اهي  ً   سديًحه بديت

،هرف  رددددمهو ادددد هسطح ددددحوهرثددددقهاحدددد د هلاحجدددد ححمه ا
هاح ظددددحمهاحارددددي  ا

هي  هقيهً ددددمه اددددي  ا،هرددددحهيادددديت
ً
ا ددددف

ه.لاحي حعاوهلاحد ويةو
رددددددد هبيدددددددضهاحد لثدددددددحوه،هح دددددددلىهقع ديددددددد هرددددددد ههذددددددد ه صدددددددح فياح  الاددددددد هاح حعيدددددددمه حيدددددددحمالا  دددددددحاها قوه-
ه دددددحمه(22,109  ا

 
ه دددددحمه(712,280قي ه2005رلتددددد وه عذدددددمهي ا

 
لمايدددددف هااددددد ه.ه2023رلتددددد وه عذدددددمههي

ه(ه%12.23سدددد  يهر  دددد هبلدددد ه  هاح ظددددحمهاحاددددحيا ا
 
دددر مهي هاحجددددت حمهاحارد ا

 
اهي ً لاحدددد يهليضددددسه  سدددديًحه بدددديت

هله اددداه  اددد هباددد قه شه ا
هاحددددفال الإردددحعا   ا

 
هاح  دددفهي ا

 
ه،وأن  هاجدددبً حهر حعادددمهبايدددف هاح اددد هاحا  ددد هحصدددحي

ه  ليثحه هاحايفحات  ه ا طمهرتويمه1.12احد  هوات  هردإوهذد اهاحدد  هيياديت حصحح هاح  الاد هاح حعيدمه،هلمححددحيا
هالأس ا هحلددفال ،ه ا

 
هر هاحجت حمهيدمهالاحددحظهوهحه   الا ،هر حعامهباحهلُضخهرثحشر هي قيه وهاجثمه اي 

هالاسدصددح ،هسددد ااهردد هالأردد ا ه لهاحارسجددحوه،سددفهلضدد وهردددفر ً حهرادد ا
هاة لددح هاحجددت حمهاحادححددمهي  ا

حهليددلا 
اهرددد ه ً هقيه وهجددد اًاه بددديت و اددد هسطح دددحوهرثدددقهاحددد د ،هاحجددد ححم،هاحي دددحعاو،هلاحد دددويةو،هل ددد حوهياددديت

،هلاه ا
هاح ظدددددحمهاحاردددددي  ا

هاحيال دددددحوهاحت ر دددددمه لهحةسدددددسثاحعهلاحسددددددياححاح  دددددفهيددددددمهحدظددددداهي  ا
دددددح،هل وهاهي 

ً
 
ه ج هً مهاح اه عهلههج بهست حمهر هالأر ا هلاحشر حو ا

ه.احارسجحوهاحاحح مها   هي 
هريددفلاوهاح اددد هاحجددد  يهلهه- ا

 
رثدددحح هاح جدددحبحوهاح حعيدددمهلردد هاح دددفل هلةحددد هالضدددحهاع دح دددحوه بددديت هي

ه155,722(ه،ح دلىهبلد ه  2007،2013،2021،2023حجد  اوه  ا
ر دحهبدقهههه2007(هرلتد وه عذدمهي 
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هه(ه98,182  ا
 
احددفر حوهاح  فلدمه(ه،هبجد  ه58.61ايهبايدف هااد هسد  يه  2006رلتد وه عذدمهي

ه دددفر  هقيه ل هاحللدددتو،هسددد احهالإردددحعاوهاس  دددمهاحطدددد  هاسدصدددح لمهادط دددمهاح حجادددمه ددد ه ا
احةبددديت هاحدددلا 

هاحي دحعاوهلاحب  دمهاحد د دمه  ا
ه د اع دح ه سيحعهاحد د هه،لاحد سد هالاسدسثاحعيهاحضدلمهي 

ع
(،ههرضد  ا ه    ا

ي 
هةيدددددح  هاحجدددددت حمه،هلهاع ددددددح ردددددحهسدددددح ا

ه ذمهي  ا
هاح ظدددددحمهاحاردددددي  ا

هلالأجحاددددد هي  ً دددددمهاحاجدددددسثالي هاحا لتدددددات 
ه ا
هس ل هرتهحهاح جحبحوهاح حعيدمه  اجيدحهاه:Mohieldin, M. 2008) .الإرحعا   ا

رحهاحج مهاح ح ف هاحلا 
هس ادهدددددحهلهبايدددددف ها ا

هي  ا
(هرلتددددد وه عذدددددمهر حبدددددقه415,200 هح دددددلىهبلغددددد 0212اددددد هرد دددددحس ه حاددددد هي 

اجد هقيه  دّ  هجد اهرد هاحجدت حمها د ه (ه،ه2.24-(هلهبايف هااد هسد  يه 424,700  ليُيد لهذد اهاحي 
هريفلاوهاحدحلاف ،هبحلإيحرمهقيه ثحبرهبيضهاح طح حوه ا

هي  ا اح  الا ه ثاهاح  فلم،هرفر ً حهبحع دح هاجلا 
هعم  دمه  ,Bank of the UAEهCentral)الاسدصدح لم،هل  جداهاحجدت حمها د ه  لاوهاسددسثاحعيمه اديا

هردد هعمدددد هردد هاح  اددمهه(5–4 :2018  رددحهردد هاحح ددمهالاذا ددمهاح جددب مهرددإوهاح  الادد هاح حعيددمهتادد قه ادديا
هجددفل ه M2 اح،ل دمهحيدد  هاح  ددف ا

هه(،هح ددلى1،ه اددحهذد هر يدد هي   ه02  الحد ه ذاتدهددحهاح جددب مهوددات 
هاحاد س ه  ه22قيه ا

هالا  حاهاحيحمهايهحدفلةهبيدضهاحد لثدحوهاحطد دده(،%31.28لمل هي  مهقلاهلتايت
 اهدحهحدمه د دحلةهاح ددفهالا د هحاذا دمهاح جددب مهذد اهاح  الاد هلر اددحهيديلدقهبدحلاه  حذهددحهاحيدحمهلل د ه اهددحه

هخددة هردف هاحث ددلى،هح ددلىهاع ديدد هردد ه 
ً
ه26.82 خد وها  حذددحه صددح فلح ا

(ه 35.21ايه 2005 (هي 
ه ا
هاح ادددددددح هالاسدصدددددددح يهلاحد دددددددحعيهلهه،2023ي  ا

يّدددددددح هرهاسددددددددياح ل ددددددف هذددددددد اهاح يدددددددح  ه ددددددد هحتويدددددددمهي 
هر هاح  ف

ع
ه.حلايحرةوهاحب ض مهلح ظحمهاحافر  حوهاحب ض مهبفم

يدفهاح  الاد هالا خحعيدمه حدفهاحاض ادحوهه:تطوص الورائل الارخاصية )التوفير والجابتةة(  ثالجاً:
ُ
 

هالأرددد ا هحفلحدددمهالاردددحعاوهاحيلم دددمهاحاد دددف ههM2الأسحسددد مهحيددد  هاح  دددفه ،هل يضدددسهرجدددد لهاحث دددمهودددات 
احب د  هلاحارسجدحوهاحاحح دمهرد هجهدمه خد ل.ه ادحه اثدقهذد اهاح  الاد هرصدفعًاهلاحارسجحوهر هجهدم،هله

ه ددد رهاًدددحهحداويدددقهالأاادددطمهالاسدصدددح لمهلالاسدددسثاحعيم،ه
ع
هالاسدصدددح اوهاح حر دددمهلاح ح دددتمهرضددد  ا

لرددد هه.ي 
ه لحمهالاردحعاوهلريدفلاوه1اح فل ه  ا

هح مهاح  الا هالا خحعيمهي  ا
هاحدط عاوهاح،ا مهي 

ً
ه لضح (هاح يهيبات 

ه:هاح ا ذ هحهاحج ويمهلا  حذح هحهاحيحرمهلل  هرحهل ا
ق ل وهاح  امهاح،ا مهحل  الا هالا خحعيمهق  حذحه صح فلحهلاي حهبا قه حمهخة هرف هاحث لىهع مهه-

هه219615بيدضهاحد لثدحوهاحارسددمه،هح ددلىهقع ديد ه  ا
(هرلتدد وه1193627قيه ه2005(هرلتد وه عذدمهي 

ه ا
ه(%9.74 لمايددف هاادد هسد  يهر  دد  هه2023 عذدمهي  هر  ديًددحهلييضددسه  سدديًحه ،هلاحدد يهليدددي 

ع
ريدفا

ه ا
الف هبحح طح هاحاري  ه لحمهالارحعاورجداً اهلً مهري   ا

هر هسثقهاح اه عهي 
هالاذا ددمهاح جددب مهحل  الادد هالا خحعيددم،هلل دد هردد هاح ددفل ه  (ه اهددحه اثددقهاح جددثمه0 رددحهبحح جددثمهايهرددرشر

هرض ادحوه د  هاح  دف هر هودات  ه لدوهاحاض ادحو،هح دلىه،هر دلدمهبد حوهاحا  ثدمهM2الأاي  الأليهرد هودات 
ه هلذدد اهه(هحاددف هاحفعاسددمه  ددق،%63.35 ،هلملدد هرد سدد هاذاتدهددحهاح جددب مه 92 هقيه22  الحدد هوددات 

،ه اددحه وهرجدددويحوهاحددفخقهاحاجددد   هالاردد ا هلاحارسجددحوه ا
 
هاح طددح هاحارددي ا

 
ه دد هً ددمه حح ددمهي رددرشر

ها دد هالاه هتجددا هودضددوي هرددفخ اوهبويلددمهالأجددق،هلاحد جدداهبححدددحيا بويددقهالأجددقه خددحعهلالاسددسثاحعهاحبدد  ا
هر هاحجت حمهاحد عيمهله ه ضوي هرفخ اوهبويلمهالأجق.ه ايا

هرض اددحوهه- ه  دلهددحهاح  الادد هالا خحعيددمهردد هوددات  ا
 دد  هلحةدد ه دد هاحدد  مهردد هذدد اهالاذا ددمهاح جددب مهاحددلا 

ه219,615،هلاع ددددح ههاح  ادهدددحهاح،ا دددمهرددد ه اح  دددفه ا
 
ه1193627ايه 2005(هي ا

 
،ه2023(هرلتددد وه عذدددمهي

ح ددلىهه،ا  حذددحه  حةح ددحهخددة هرددف هاحفعاسددمر ددفه خدد وهريددفلاوه ذاتدهددحهاح جددب مه حل  الادد هالا خحعيددم(ه
ه67.77االدضدددددد هردددددد ه  ا

 
ه59.01ايه ه2005 (هي ا

 
لذحددددددوههحصددددددحح هاادددددد هحصددددددمهاح  الادددددد هه2023 (هي

اج هقيه ف ه  ارق،ه و ةذحهاالدح هاحا قهقيهالا خحعهبويقهالأجدق ،هاس  دمهاح حعيمه،هليُي لهذ اهاحي 
اوهاع دددح هريددفلاوهاحدضددلمهل سدديحعهاحدحلاددف ،هالأردد هاحدد يه  لهقيه  اجدد هجحذو ددمه  ا ددفه الأردد ا هحدددي 

 (22:ه0200 ي سيهل خ لو،هه.بويلم
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 2023-2005خلال انمذة انمتحذة  نذونت الإماساث انعشبيت M2 انكمي وانى ِّسبي نمكىواث عشض انىمذانتطىس (1خذول )

 انسىت

انىمااذ صااا ي 

 ااااي نتااااذاول 

 مهيىن دسهم

معااااااااذل 

انىمااااااااى 

% 

الاهمياااااااااااااات 

انىساااااااااااااابيت 

نصاا ي انىماذ 

 اااااااااااااااااااااااااي 

 انتذاول%

انىدائااااااااااا  

انداسياااااااااات 

مهياااااااااااااىن 

 دسهم

 

معذل انىمى 

% 

الاهميااااااااااات 

 انىسبيت

نهىدائااااااااااا  

 انداسيت

% 

انىدائااااااااااااااااا  

الادخاسياااااااااااات 

)انثابتااااااااااااااااات 

 وانتااااااااااااى يش(

 مهيىن دسهم

معذل انىمى 

% 

 الاهميت انىسبيت

انىدائاااااااااااااااااااااااا  

الادخاسيااااااااااااااااااات 

تاااااااااااااااااااااااات )انثاب

 وانتى يش( %

إخماااااني عااااشض 

 M2انىمذ 

2005 17522 - 5.41 86,927  26.82 219615 - 67.77 324,064 

2006 21,837 24.63 5.47 98,182 12.95 24.59 279,274 27.17 69.94 399,293 

2007 25,942 18.80 4.59 155,722 58.61 27.53 384,038 37.51 67.89 565,702 

2008 36,967 42.50 5.40 171171 9.92 25.01 476,172 23.99 69.58 684310 

2009 37,217 0.68 5.03 186,265 8.82 25.15 517,136 8.60 69.82 740,618 

2010 38,560 3.61 4.90 194,401 4.37 24.72 553,427 7.02 70.38 786,388 

2011 41,591 7.86 5.04 222,505 14.46 26.95 561,662 1.49 68.02 825,758 

2012 45,615 9.68 5.29 253,558 13.96 29.40 563,201 0.27 65.31 862,374 

2013 50,400 10.49 4.71 342,700 35.16 32.02 677,200 20.24 63.27 1,070,300 

2014 59,000 17.06 5.24 377,100 10.04 33.51 689,300 1.79 61.25 1,125,400 

2015 58,400 -1.02 4.92 398,500 5.67 33.58 729,900 5.89 61.50 1,186,800 

2016 62,300 6.68 5.08 411,800 3.34 33.60 751,400 2.95 61.31 1,225,500 

2017 67,700 8.67 5.30 424,700 3.13 33.28 783,800 4.31 61.42 1,276,200 

2018 70,500 4.14 5.39 415,200 -2.24 31.73 822,800 4.98 62.88 1,308,500 

2019 78,216 10.94 5.53 436,845 5.21 30.91 898,105 9.15 63.55 1,413,166 

2020 94,724 21.11 6.41 505,336 15.68 34.18 878,547 -2.18 59.42 1,478,607 

2021 94,082 -0.68 6.02 607,771 20.27 38.88 861,172 -1.98 55.10 1,563,025 

2022 101,936 8.35 5.98 635,626 4.58 37.31 966,063 12.18 56.71 324,064 

2023 116,979 14.76 5.78 712,280 12.06 35.21 1193627 23.56 59.01  

 معذل ومى تشاكمي
56.8

% 
  719.4%    719.4%    

معاااااذل انىماااااى انساااااىى  

 انمشكب

11.1

% 
  12.23%   9.74%   

  %63.35   %31.28   %5.37  متىسط الاهميت انىسبيت

ذس: اندذول مه عمم انباحثت با لاستىادا انى مصشف الاماساث انعشبيات انمتحاذة انمشكاض ل انتمااسيش انساىىيت انمصذس: انمص

 وانىششاث الاحصائيت نسىىاث مختهفت.

    مهاسدل اجهريف هاح ا هاحا   هلرقهذ اهاحايح حم:ه

عدد السنوات
( 
  القيمة النه ئية

 القيمة الابتدائية
)= CAGR M1ه 1-ه

 2023–2005 ي دونت الإماساث انعشبيت انمتحذة خلال انفتشة  M2( تطىس مكىواث عشض انىمذ 1)انشكم

 
 2023–2005 ي دونت الإماساث انعشبيت انمتحذة خلال انفتشة  M2( يىظح اهميتها انىسبيت مكىواث عشض انىمذ 2انشكم )
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ه:2023-2005لة الإواصات العضبية المتخزة لمفترة ( تحمين صافي المواطٌة العاوة لزو2-2)

هلأيه لحددم،هقذهليضدددسهسدددفع ه هحدهددمهاح يددد هاحادددحيا
ً
هر  عيدددح

ً
ا هاحا اةادددمهاحيحردددمهرددرشر ا

 
لُيددفه  ل دددقهصددحي

هالإيددددد ا اوهلاح د دددددحو.هر ادددددحهللددددد ه لحدددددمهالإردددددحعاوهاحيلم دددددمه اح ض ردددددمه ددددد ه   تدددددقهاحدددددد اةوهودددددات 
ه د هالإيد ه ه يدادفهقيهحدفه بديت ا

هاحا اةادمهحلددي  هرد هاحاد ف ،هاحدلا  ا
 
ا اوهاح دط دم،ه ظهد هو حادحوهصدحي

ه سددديحعهاحددد د هلاحظددد ل هالاسدصدددح لمهه0202قيهه0222 ا
 
اوهي   لثدددحوهرحح دددمه بددديت هر  ثطدددمهبدددححدغيت

ه ا
 ضادديهريددفلاوهاح ادد هاحجدد  يهه.احيححا ددم،هردد هالإ ددحع هقيه وهاح دد مهاحاي ليددمهبححددفعذمهالإرددحعا  

ه ا هاح ادد هالإل ددح  
اا ددمهاحيحردددمه دد ه  لثددحوه بدديت هودددات  هلالاا ادددحاهاح ددح ،هرددحهلددف ه ددد ه دد ً هاحايت  احةبدديت

لهرثددددقه بي ارددددقه اخل ددددمهلخحعج ددددم،هلاهسدددد احه  لثددددحوه سدددديحعهاحدددد د ،هلالأحددددفاةهالاسدصددددح لمهاحةددددي 
اوه ذا دددمهلجدد  هس حسدددحوهرحح دددمهر ادددمه ةهذدد اهاحدغددديت الأةرددمهاحاحح دددمهاحيححا دددمهلجحلا ددمه  علادددح.هل دددي 

او هاحا اةاددددمهحفلحدددمهالإرددددحعاوهحلدددددي  ه يضددددسهو ه.تجدددد   هحهدددد اهاحادغددديت ا
 
ه0202-0222حاددددحوهصدددحي

 ي حر ض مهرحح مه بيت ،هرد ه  لثدحوهاحبيدمهرد ها دادح هالاسدصدح ه د هالإيد ا اوهاح دط دم.هلع دمهذد اه
ه ديدددد هردد هسدد  اوهاحي دد ،هراددحهيادديت هاحشد ا

 
احد لثددحو،هر ددفه  هدد وهاحفلحددمهسددفع هرل   ددمه دد هاحديددحي

هيددد اهذحدددو،ها ادددمهلهاحةددد ا هحح دددمهاحقيهردحاددمهالاسدصدددح هلاحج حسددحوهاحا ا
 
ه سب حذدددحهاح ض رددم.هلي ا

احدددلا 
ددددلعيحوهحضددددداحوه د هاح دط دددددمه ظدددددقهرددددد هاحر  ردددددإوه ي يددددد هاحد ويددددددددد هالاسدصدددددح يهلةيدددددح  هالإيددددد ا اوه ددددديت

ه.اسدفارمهاحاحح مهاحيحرمهل  ل قهرلحب هاحد لثحوهاحلحعج م
 2023-2005نهمذة انعشبيت انمتحذة ( صا ي انمىاصوت انعامت )انفائط او انعدض( نذونت الاماساث 2)خذول

 معذل انىمى انسىى  % صا ي انمىاصوت انىفماث انعامت الايشاداث انعامت انسىت

2005 143,984 98323 45,661 139.84 

2006 228,739 119227 109,512 75.73 

2007 330,980 138539 192,441 -1.01 

2008 447,068 256572 190,496 -133.57 

2009 217,057 280997 -63,940 -24.33 

2010 284,645 333031 -48,386 -133.30 

2011 359,740 343626 16,114 20.86 

2012 379,441 359966 19,475 78.01 

2013 407,723 373055 34,668 -0.24 

2014 380,864 346278 34,586 -474.82 

2015 281,339 410974 -129,635 -90.12 

2016 399,946 412753 -12,807 -152.78 

2017 411,603 404843 6,760 1398.10 

2018 489,420 388148 101,272 -4.87 

2019 489,945 393603 96,342 -109.18 

2020 390,757 399601 -8,844 -797.30 

2021 463,921 402,254 61,667 218.10 

2022 597,128 400,966 196,162 -40.10 

2023 522,773 405,272 117,501 139.84 

ماه ماذة  صىذوق انىمذ انعشبي نسىىاث مختهفاتانمصذس: اندذول مه عمم انباحثت بالاستىاد انى بياواث انتمشيش الالتصاد  نه

 (2023-2005انذساست )

 2023إنى  2005دض( مه ( تطىس صا ي انمىاصوت انعامت نذونت الإماساث انعشبيت انمتحذة )انفائط أو انع3)انشكم

ه
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وصافي المواطٌةة   M2قياؼ وتحمين العلاقة بين وكوٌات عضض الٍكز  :جالح الالمبخح 

 (2023-2005) العاوة في الاواصات العضبية لمىزة

هااادد ذجللدد هذدد اهاحاث دلىهوب ددحوهر احدقهو ددحاهالأالكياعةةي:  سجنةةو( وضاحةةن بٍةةا  الا3-1)

ه :ههلالاسديحاماح  حسا ا
هوثيضهالاخدثحعاوهلاحد في اوه  هاح   ها   

   مهاحيةسمهالكياعي:  انوسج(وضحمة تحزيز المتغيرات المغتدزوة وتوصيف الا3-1-1)

هر هاحصت ه بجطهحهاحص غمهاحلط م
ً
اوهالاسدصح لمه ف ا هاحادغيت :ههوات  ا

ه حلأ    ل ا
Yi= f(X1 , X2 , …Xn ) 
                            

هاحدحو  Y = هههح لىه وه:ه اوهاحاجد لم.ههX1, X2 …Xn =ههههههههههههههههههه .احادغيت ه   احادغيت
B2…,Bnه,B1,هB0هاحايححمه=.(Coefficients)هههههههه=Uه/ ا

اوهاحيا الا م.هاحلط هاحيا ا   هاحادغيت

هرض اددددحوه دددد  هاح  ددددفه هحب ددددحو هاحا اةاددددمهاحيحرددددمهحفلحددددمهالارددددحعاوهM2س ددددحلهل  ل ددددقهوددددات  ا
 
(هلصددددحي

اخدثددددحعاوهس حسدددد مهرلدلدددددمهح  ددددحلههاسدددددياح يدددددمه(0202-0222احاد ددددف هخددددة هاحاددددف ه احيلم دددمه
 رددحهر اددحههل  ل ددقهاحا يددو هر ددقهاحث ددلىهردد هخددة هالاسددديحامهبححب حاددحوهاحثحاويددمهحاددف هاحث ددلىه،ه

هحد  تقه ذدفا هاحفعاسدمهليًثدحوهر يد ح هح،هاهاا ذجللد هبحلاه هاحث لىهاح حيا ا
لاضد هحاجدلفمهي 

هالأ ا
اوهاحاجدلفرمهي  هحلادغيت ا

هاح فل ه هااا ذج  يت هاحداث قهاح صق  ا
ه احهي  ه(:2اح  حسا

 ( وصف متغيشاث انبحث3)خذول

 انمؤششاث وىع انمتغيش انمتغيشاث

 صا ي انمىاصوت انعامت Y1 انمتغيش انتاب 

 صا ي انىمذ  ي انتذاول X1 مستممانمتغيش ان

 انىدائ  انداسيت X2 انمتغيش انمستمم

 انىدائ  انتى يش وانثابتت X3 انمتغيش انمستمم

حهس حسددددً حهخطً ددددحه لوه يه  ددددويةوهح  حع ا ددددمه له ددددثاهح  حع ا ددددم،هلسدددددفهااا ذجددددلها داددددفهاحث ددددلىه
ه هاحا قهاحدحيا ا

 :جحاوهص غمهريح حمهاحد حرقهاحااي  هي 
CE = Y - (5.140125*X1+1.612782*X2+1.082746*X3+9167.6112) 

اوهالاسدصددح لمه اه دد ه ي حر ض ددمهاحادغدديت ً ه يبدديت
 اددحهاسدددلفر هاحفعاسددمهو حاددحوهعمدددد هسدد ويمهحة اهددحه ادديا

او،هاح حدفاو،هرصدح عهاحب حادحو،هلبلي دمههااد ذجلاح  فلم،هلسفه دمهق عاجهجاتد هردفخةوهالاه  احادغديت
هاح فله ا

(هي  ريت 
هو حاهالاه2 ه احي  ا

ههاا ذج(،هاح يهلاثقهالأسحلهاحايدافهي   ".اح  حسا

(ادددحلاوهاخدثدحعاوهالاسددد  اعيمهحلجةسددقهاح ر  ددمه2لظهدد هاح ددفل ه  :اختبةةاصات الاعةةتكضاصية -1

هاحا اةاددددمه ا
 
اوهاحث ددددلىه صددددحي هاحدددددفال Yحادغدددديت ا

 
هاح  ددددفهي ا

،هاح  الادددد هX2،هاح  الادددد هاح حعيددددمهX1،هصددددحي 
هلاحثحوددددمه هرددد حل هاحاطددد ع(هحجددد هاخدX3احدددد ريت لوADFثدددحعه ليددد ا ،هح دددلىهPPلاخدثدددحعهرلتددد سهوددديت

هحلب حادددحوهلحجددد هاخدثدددحع هرجدددد   ه  دددفهاحاجدددد لهالاصددد ا اوه ددديت هبدددحوهجاتددد هاحادغددديت
هADFيسبدددات 

اوهل احهلظه هاح فل  هPPلاخدثحعه  (.2ح حوه مهاخ هاحد  هالال هح ات هاحادغيت
 نمتغيشاث انبحث  ADF وديكي  ىنهش انمطىس PP اختباساث الاستمشاسيت حسب طشيمت  هيبس بيشون (4)خذول

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At Level 

   Y X1 X2 X3 

With Constant 

t-Statistic -2.4454 1.3989 1.2658 0.2272 

Prob. 0.1331 0.9989 0.9983 0.9726 

 No No No No 

With Constant & Trend  

t-Statistic -2.4407 -0.9033 -1.2727 -1.7267 

Prob. 0.3562 0.9498 0.8870 0.7296 

 No No No No 

Without Constant & Trend  

t-Statistic -2.0859 5.1479 4.7545 3.4833 

Prob. 0.0363 1.0000 1.0000 0.9998 

 ** No No No 

UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 
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   Y X1 X2 X3 

With Constant 

t-Statistic -1.9691 2.7511 1.3148 -0.2816 

Prob. 0.2995 1.0000 0.9985 0.9215 

 No No No No 

With Constant & Trend  

t-Statistic -1.8441 0.7426 -1.5132 -2.7277 

Prob. 0.6717 0.9996 0.8157 0.2292 

 No No No No 

Without Constant & Trend  

t-Statistic -1.6356 3.4480 2.7541 2.7567 

Prob. 0.0958 0.9998 0.9984 0.9984 

 * No No No 

 (EViews 12نمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )ا
Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) 

Not Significant  

اوه صدددددب هرجددددد   هبيدددددفهاخددددد هاحدددددد  هالال هحهدددددحهلحجددددد ه(ه2اح دددددفل ه  هلظهدددد هرددددد اوهجاتددددد هاحادغددددديت
اوهاحفعاسددمهرد حرلددمهردد هاحفعجددمهPPلاخدثددحعهADFاخدثددحع هار حا ددمه طبتددقه(1)هايهاوهردغدديت ا

لذدد اهليددلا 
 .ARDL Long Run and Bounds Testاع  هلاخدثحعهاح فل هحلد حرقهاحااي  ههااا ذج

 شاسيت نهفشق الاول نمتغيشاث انبحث( اختباساث الاستم5)خذول
UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At First Difference 

   d(Y) d(X1) d(X2) d(X3) 

With Constant 

t-Statistic -3.3589 -3.4528 -2.4171 -2.9227 

Prob. 0.0157 0.0121 0.1406 0.0475 

 ** ** No ** 

With Constant & Trend  

t-Statistic -3.3464 -3.5407 -2.3861 -2.9271 

Prob. 0.0669 0.0424 0.0337 0.1602 

 * ** ** No 

Without Constant & Trend  

t-Statistic -3.3717 -2.5018 -2.0268 -2.1896 

Prob. 0.0010 0.0129 0.0416 0.0284 

 *** ** ** ** 

At First Difference 

   d(Y) d(X1) d(X2) d(X3) 

With Constant 

t-Statistic -4.1467 -2.0503 -3.0827 -4.0134 

Prob. 0.0016 0.0265 0.0325 0.0024 

 *** ** ** *** 

With Constant & Trend  

t-Statistic -4.6344 -3.2251 -3.4688 -3.9258 

Prob. 0.0021 0.0886 0.0509 0.0160 

 *** * * ** 

Without Constant & Trend  

t-Statistic -4.1898 -0.234 -1.6997 -2.2631 

Prob. 0.0001 0.0598 0.0843 0.0238 

 *** * * ** 

  Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) 

Not Significant  

اوهاحدللديهه(AIC)وهاحد دفي هاددحلاه(2لظهد هاحال دقه (: ARDL) انةوسج تكزيض -1 حد فلدفه دف هردي 

هاحب دددفهاحلددددح هبصددد ح مهالأ ا
ه ادددحهذ دددد هي  ا

اوهااادددد ذجاحددد رلا  .هل دددمه  فلددددفه دددف ه للدددددحوهرددد ل هاحادغدددديت

هالأ ا
 
هاحاجددددلفمهحلد دددفي هلاحددد يهبلددد ههاااددد ذجاحادضدددا مهي ا

ادددحروهالاحصدددح   هرددد هسثدددقهاحي 
ً
احا دددفعه ل حلا دددح

هاحا اةادددمه2,2,2,3  ا
 
اوه صدددحي هY(هحلادغددديت ا

 
هاحددددفال ه،هصدددحي ا

 
،هاح  الاددد هX2،هاح  الاددد هاح حعيدددمهX1اح  دددفهي

هلاحثحودددمه .هلاح ددفل ه X3احددد ريت ه دد هاحددد ايا
 ااادد ذج(هليدد  هادددحلاوه  ددفي ه 2(هردد هاحيجددحعهايهاح اددات 

(ARDL) احث لى.ههحاا ذجاحلح هب 
 (ARDL)  اومىرج( تمذيش أ6)خذول

Dependent Variable: Y 

Method: ARDL 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

Y(-1) 1.752474 0.050832 34.47584 0.0000 

Y(-2) -0.936962 0.051131 -18.32477 0.0000 

X1 0.314832 0.136572 2.305247 0.0246 

X1(-1) -0.476019 0.267003 -1.782827 0.0797 

X1(-2) 0.296569 0.152819 1.940659 0.057 
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X2 -0.092296 0.035392 -2.607799 0.0115 

X2(-1) 0.167263 0.066614 2.510949 0.0148 

X2(-2) -0.084671 0.034987 -2.420073 0.0186 

X3 0.011898 0.026039 0.456915 0.6494 

X3(-1) -0.028361 0.059413 -0.477353 0.6348 

X3(-2) 0.039289 0.053881 0.729176 0.4687 

X3(-3) -0.031766 0.020668 -1.536927 0.1296 

C 1691.308 595.067 2.842214 0.0061 

R-squared 0.988016 Mean dependent var 3768.869 

Adjusted R-squared 0.98562 S.D. dependent var 6862.788 

S.E. of regression 822.9697 Akaike info criterion 16.42377 

Sum squared resid 40636749 Schwarz criterion 16.83166 

Log likelihood -586.4674 Hannan-Quinn criter. 16.58632 

F-statistic 412.2389 Durbin-Watson stat 1.295863 

Prob(F-statistic) 0.0000  

 (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )

ليفهههههه:محن البخح نوسجللا  (Bound Test)ٌتائج اختباص الحزور لمتكاون المؾترك  -3

اوهلياضد ه هاحادغديت  هودات 
هاخدثحعاوهاحد حردقهاحاادي  ا

اخدثحعهاح فل هر ه ذمهالاخدثحعاوهاحاجدلفرمهي 
ه دددقهاح ادددحذجهاح جددد طمهلاحاديدددف  ،هليةحددد ه وهس ادددمهقحصدددحلا مالا د ا

لاخدثدددحعهه(F)ادددح ه ددد هادحلا هدددحهي 
هردد هاح دددفهالأ ددد هح  اددم13.02714اح ددفل هيجدددحليه   ه2اح فلح دددمهحاجدددد لهري ددد يه (F) (ه ادددي 

اوهلياضدددد ه  فلددددفهالا  ددددحاها دددد ه3.67لاحثححغددددمه  هاحادغدددديت  هوددددات 
هاوهذ ددددح ه  حرددددقهراددددي  ا

(هلذدددد اهليددددلا 
هاحدي  هبويلمهالأجق.هرجد ااهاحد ا

هي  ا
ه اة  

 محم انبحث  ومىرج( نلاBound Testوتائح اختباس انحذود ) (7)خذول
F-Bounds Test 

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

F-statistic 13.02714 10% 2.37 3.2 

K 3 5% 2.79 3.67 

    2.5% 3.15 4.08 

    1% 3.65 4.66 

  (EViews 12نباحثت بىاء عهى بشامح )نمصذس: مه اعذاد اا

 نةوسج تحمين الاعتجابة الكصيرة الاجن والطويمة الاجن ووعاون تصخيح الخطة  للا 

ه2 لظهدد هاح ددفل همحةةن البخةةح:  هريح حددمهالاسددد حبمهحاجددقهاح صدديت ا
(ه وهريلاددمه صدد ت هاحلطدد هي 

هجدددددحاوهري ويدددددمه  دددددفهرجدددددد لهاحاي ويدددددمه 0.184487-رجدددددحليمه  ا
هقيهش دددددمه (هرادددددحهياددددد1(هلاحدددددلا  يت

هاحدددددد اةوه  ددددفهالأجددددقهاحطويددددقهلاوهريلادددددمه صدددد ت هاحلطدددد هسدددددححثمه ا
الاسددددد حبمهل صدددد ت هالاخدددددة هي 
هاوه صد ت هالاخددة هيددمهخدة  0.184487-لملغد ه t لري ويدمهاحصدحلا حهحجد هاخدثدحع ا

 رادحهليدلا 
:ه .ر هاح ر  0.1844 ا

ه-لياض هاحيةسحوه حلا  

هاحدددفال ه  جدفه (X1):أولًا: صةةافي الٍكةةز في التةةزاوه  ا
هاح  دفهي  ا

هصدحي  ةسدمهب  لدمهلري ويددمهودات 

هاحا اةام ا
هلاحطويدقه  دفهرجدد لهري ويدمه(Y)لصحي  هاح صيت ه2  هاحافيات  ا

 .هر دفه  لهاع ددح هاح  دفهي 
هاحا اةاددددددمهبا دددددددفاعه ا

 
هه2.312835احدددددددفال هبا دددددددفاعهلحدددددددف هلاحددددددف هقيهةيدددددددح  هصدددددددحي هالأجدددددددقهاح صددددددديت ا

 
ي

هالأجددددددقهاحطويددددددقه5.140125ل ا
هليُيدددددد لهذحددددددوهقيه.ي  ه  ددددددديت  ا

اح اددددددح ه ه وهاحد سدددددد هاح  ددددددفيهيجددددددهمهي 
ه د الاسدصدح يهلةيدح  هالإيد ا اوهاح ض ر دمهرد هخدة ه ي يد هالإاددح هلالاسددهة ،ه

ع
ه دقهو تدمههرضد  ا

 
ي

هيديدح مه د هاحادفلهاحطويدقهبدضدقه د اكمه ًدحعهاح ادد ه .اسدصدح لمهر ادمهلردد حدم ا  ادحه وهالأًد هالإل دح  
هرد هاحج حسدحوهالاسدصدح لمهحبردحعاوهاحهح ردمهقيه  ويددددد ههل  ج ه دحا هالإ اع هاحاحح م،هلذ هرحه يدادحسر

هيا هعأيمهاحد ا مهاحاجدفارم ه.رصح عهاحفخقهل ي ي هالاسد  اعهاحاحيا

هاحا اةادمهب  لدمهه(X2):ثاٌياً: الورائل الجاصية ا
هاح  الاد هاح حعيدمهلصدحي  ظهد هاح ددحلاوه وهاحيةسدمهودات 

ُ
 

ه هاحا اةادددمهبددددهقذهيدددر يهاالددددح هاح  الاددده، ددد هاحادددفلهاح صددديت ا
 
 هاح حعيدددمهبا دددفاعهلحدددف هقيهاع ددددح هصدددحي

هاحب ددددددددددددد  هلةيدددددددددددددح  هالإاددددددددددددددح هلالاسددددددددددددددهة 2.572240 ا
 .،هاس  ددددددددددددمه  اجددددددددددددد هاحجدددددددددددددت حمهاحا د ددددددددددددد  هي 

ب  لدددمهلري ويددم،هح ددلىهيدددر يهاع دددح هاح  الادد هاح حعيدددمه  رددحه دد هاحاددفلهاحطويدددق،هردد دد  هاحيةسددمهقي
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هاحا اةاددمهبددده ا
ه1.612782با ددفاعهلحددف هقيهةيددح  هصددحي  ا

هل لعاهي  ا
هاح طددح هاحارددي  ا

،هرددحهليضددسهاحث ددمهي 
ه.  مهالإس ا هلاح اح هالاسدصح يهل ي ي هالإي ا اوهاح ض ر م

هه:(X2)(التةوفير والجابتةة   الارخاصية) ورائلالثالجاً:  ه  الاد اح  جدفه ةسدمهب  لدمهلري ويدمهودات 

هلاحثحوددمهالا خحعيدمه  هاحا اةادمه ه(احدد ريت ا
هاح Yلصدحي  هلاحطويدقه  دفهرجدد لهري ويدمه(ه د هاحادفيات  صديت

هاحا اةاددمهبا ددفاعه2 ا
هلاحثحودددمهبا ددفاعهلحددف هلاحددف هقيهةيددح  هصددحي   .هر ددفه  لهاع دددح هاح  الادد هاحددد ريت

هلهه1.202022 هالأجدددقهاح صددديت ا
هاح  الاددد هه1.220922ي  يددد لهاحيةسدددمهاحط  لدددمهودددات 

ُ
هالأجدددقهاحطويدددق.ه  ا

ي 
هاحا اةامهاحي ا

هلاحثحودم(هلصحي  هرجدد ً اهاصحع هحرمهقيه وهذ اهاح  الا ه  ر هحلثالا خحعيمه احد ريت
ع
 ادويا

لرد لدضهاحد لدددم،هراددحهي يدفهسددفع هحه دد هالإسد ا هل اويددقهالأااددطمهالاسدصدح لمهلاح ض ر ددم.هليددر يه
هيد جدد ه ا ،هلمححدددحيا

هقيهاادد هالإيدد ا اوهاح ض ر ددمهل  ل ددقهححجددمهاحفلحددمهحةسددي  ا
ذدد اهاحد سدد هالالاداددح  

هاحا اةاددمهاحيحرددم.هلمدد ا
 حوهرددإوهاع دددح هاح  الادد هالا خحعيددمهليدد ةهاحادد اع هاحاحح ددمهاحادححددمهحةسدصددح هصددحي 

هاحيحم.ه  لاحفلحمهريًح،هرت يضسهقل حبًحه  هاحا   هاحاحيا
هااادددددد ذج(هر  ددددددد هجددددددفاهلأAdjusted-R2(هلهريحرددددددقهاحد فلددددددفهاحايددددددف ه R2ِاوهريحرددددددقهاحد فلددددددفه ه-

اوهاحاجدد لمه(ه د هاح2.221112لهه22.112119احا فع هله ثلد هس ادداه  هاوهاحادغديت ا
هلهذد اهليدلا  دد ايا

هريحرددقهاحد فلدددفه  هاحدددحو ،هل دد حوهالاخدددة هوددات  هاح اددحذجهحهددحه ةسددمهسويددمهبدددححادغيت ا
(هلهR2احفاخلددمهي 

هالاAdjusted R2ريحرقهاحد فلفهاحايف ه  ا
اوهاحفاخلدمهي  هاوهاحادغديت ا

هاااد ذج(هسل قهجفا،هلذد اهليدلا 
لعيمهلهرهام،هلذ اه ح قه  ه  حج هاحد في .هاحا فع هح 

 محم انبحث ومىرجوتائح علالت انتىاصن  ي  تشة لصيشة الاخم وطىيهت الاخم نلا( 8)خذول
 ARDL ومىرجوتائح تمذيش معهماث انممذسة لا

Long run Short run 
Independent Variables 

Depended 

Variable Prob. Coefficient Prob. Coefficient 

 صا ي انىمذ  ي انتذاول 2.312835 0.0081 5.140125 0.0290

 انىدائ  انداسيت 2.572240 0.0080 1.612782 0.0226 صا ي انمىاصوت

 انىدائ  انتى يش وانثابتت 1.525284 0.0118 1.082746 0.0014

  0.0000 -0.184487 Coin Eq (-1) 

R-squared 0.915997    

Adjust R-squared 0.859996    

Akaike info criterion 24.25746    

CE = Y - (5.140125*X1 + 1.612782*X2 + 1.082746*X3 + 9167.6112) 

  (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )

هاددحلاوه(2لظهد هاحاد ق ه:محن البخح نوسجطبيعي لمبواقي للااختباص التوطيل ال -1 تاديت

ه (هلس ادمهالاحداحح دمه2.021292ايهاوهس ادمهذد اهالاخدثدحعهبلغد ه هJarpur-Beraاحد ةيدددد هاحطب  ا
هردد ه2.220222احا حبلدمهبلغدد ه  ه اددي  ه ددد ة ه2(هل ا ا

 ،ه يهاا ددحها ثدقهر يدد مهاحيددفمهاح حلاددقهاحبدد اي 
هلا رضهاحد ي مهاحثفللم.ه

ً
هبب ي ح

ً
    ةييح

 (اختباس انتىصي  انطبيعي4شكم)
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-50000 0 50000

Series: Residuals

Sample 2008 2023

Observations 16

Mean      -1.11e-11

Median   6749.777

Maximum  61485.80

Minimum -45677.72

Std. Dev.   29868.56

Skewness   0.094332

Kurtosis   2.417965

Jarque-Bera  0.249573

Probability  0.882685


  (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )
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 .Prob(ه وهس امه 1ي ي هاح فل ه  اختباص الاصتباط الشاتي لمبواقي لمٍوسج محن البخح :-2

Chi-Squareهر هاحاجد لهاحاي د يه لر داه،ه0.4312ه=Prob.Chi-Square>هه2.22 ي،هه 2(ه اي 
هالأخطددحاهاحياد الا مهلادد رضه هودات  ا

ه دفمهلجدد  هراد لمهالاع ثدح هاحدد ا   ا
ا ثدقهاحد يد مهاحيددفمهلذد اهليددلا 

هprob.F(2,4)ري ويدمهح دلىه وهس ادمهغير  احا حبلدمهجدحاوه(F  مهاحثفللم،ه احه وهس ادمهقحصدحلا ماحد ي
هر   .هه2.22<ه0.8008 (ه ي2 اي  ا

هحلب اي  ا
 لذ اه ح قه خ ه  ه  حبهالاع ثح هاح ا  

 Breusch استعمالوتائح اختباس الاستباط انزاتي نهبىالي ب (9خذول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 0.235011 Prob. F(2,4) 0.8008 

Obs*R-squared 1.682396 Prob. Chi-Square(2) 0.4312 

     
     

  (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )
اةح هر هخة ههمحن البخح : نوسجللا) اختباص ثبات التبايَ )تجاٌػ تبايَ الخط -3

هرددددددددددددد هاحاجدددددددددددددد لهاحاي دددددددددددددد يه Prob.Chi-Squareس ادددددددددددددمه ه(ه و12اح دددددددددددددفل ه   (ه يه2(ه اددددددددددددددي 
Prob.Chi-Square = 0.4441 > 0.05ه ددفمهلجدد  ه ا

،هلر دداها ثددقهاحد يدد مهاحيدفمهلذدد اهليددلا 
ه ثحي هحدفهاحلطد هلاد رضهاحد يد مهاحثفللدم،ه ادحه وهس ادمهقحصدحلا مه  ا

 (هاحا حبلدمهجدحاوFاخدة هي 
هرددد ه ،ه هprob.F(1,13)ري ويدددمهح دددلىه وهس ادددمههغييير   لذددد اه ح دددقه خددد هه2.22<ه1048 (ه يه2ادددي 

.هه  هًثحوه ل ا
ه  حاسه ثحي هحفهاحلط هاحيا ا  

 ARCH استعمالوتائح اختباس ثباث انتبايه ب (10)الجدول
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.528220 Prob. F (1,13) 0.4802 
Obs*R-squared 0.585687 Prob. Chi-Square (1) 0.4441 
     
     

  (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )

 (Variance Inflation Facto - VIF جد هاخدثدحعه ضدلمهاحدثدحي ه اختبةاص الاصتبةاط الخطةي المتعةزر:      -4

هالا ا
اوهاحاجدد لمهي  هاحادغدديت هرديددف هوددات  ،هلسددفه  هدد وهاح دددحلاوه وهجاتدد هاحا ددفعههااادد ذجحد فلدفهلجدد  هاع ثددح هخدددا

ه 12 حاد ه سدقهرد هاح  ادمهاح  جدمه هه (VIFسد مه  (هلييدفهذحدوه حد ةه5.169118 (هله 2.090753(،هقذه  الحد هودات 
هايهحجدد هصدد ح مهالا ه دفلف،هراددحهيادديت لرةارددداهردد هاح حح ددمهاح حسدد م،هل اددحههاااد ذج د ه ددفمهلجدد  هاع ثددح هخدددا

هاح فل ه  ا
ه(11ذ هر ي هي 

 ختباس الاستباط انخطي انمتعذد( ا11خذول )
Variance Inflation Factors  

Date: 11/23/25   Time: 01:24 

Sample: 2005 2023  

Included observations: 16  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    NET_BUDGET__Y(-1)  0.077673  5.631422  4.606006 

NET_BUDGET__Y(-2)  0.041363  2.507639  2.090753 

DX1  15.69916  6.466421  2.820361 

DX1(-1)  37.40317  11.89384  5.169118 

DX1(-2)  22.05843  6.588429  2.965248 

DX2  0.438579  6.806255  2.999278 

DX2(-1)  0.357994  5.143956  2.246254 

DX2(-2)  0.436404  6.143588  2.826050 

DX3  0.182381  8.056325  4.706511 

C  1.69E+09  12.09937  NA 

    
    

محةن   نةوسج للا (CUSUM, CUSUM SQ)اختباص  اعتعىاهاختباص اعتكضاصية الٍىاسج المكزصة ب -5

ه لظه ههالبخح :  هرحوه2(،هاوه قهالاخدثحعي ه   ه اخقهحفل ه  فهرجد لهاحاي ويمه2ل2احا لات 
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هايهاسدددد  اعهريلادددحوهالاه اوههرجدددد   .ههااددد ذجاحا دددفع هالهاوهالاههااددد ذجياددديت ا دددفهاوها لددد هاحادغددديت
هاحطويلمهالاجق ا

 
هاحا اةامهي ا

 
اوهقل حو مه  هصحي يمه حوهحهحه  ًيت ه.احددجيت
 CUSUM( اختباس 5شكم)
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 (EViews 12انمصذس: مه اعذاد انباحثت بىاء عهى بشامح )

 الاعتٍتاجات والتوصيات

 :راحهسبقهر هاح دحلاوهلاض هاسدلة هالاسس دحجحوهالا  م: الاعتٍتاجات

هاحدفال هحاه  ً- ا
هاح    هي  ا

هاحث لىهقيه وهصحي  هاحا اةادمه د هاحادفلهاحطويدق.هيايت ا
هس يه  هصدحي  ا هقل ح   يت

ه ه ي يدد هاح اددح هالاسدصددح يهلالإيدد ا اوهاحيحرددم،هلذدد هرددحهيجدددفعا ا
،ه ر ددفه ذا ددمهاحجددت حمهاح  فلددمهي  لمححدددحيا

هاحجت حمهحد  تقهاسدفارمهاحاحح مهاحيحرم ا
 
 . ي ي هاحد  مهي

هاحا ه- ا
هاح  الاددد هاح حعيدددمهلصدددحي  ،هرإاهدددحه ددد هاحددد  مهرددد ه وهاحيةسدددمهودددات  هالأجدددقهاح صددديت ا

اةادددمه حاددد ه ضجددد مهي 
ه ي يددددد هاح ادددددح ه ا

هي  ا
ةه ذا دددددمهالاسدددددد  اعهاحاردددددي  هاحيةسدددددمه ددددد هاحادددددفلهاحطويدددددق،هراددددحهيدددددي  ا

هي 
ع
 ظهدددد ه  ددددد ا

هاح اددد ه ه  دددديت  ا
 
هذحدددوهقيه وهاسدددد  اعهاح  الاددد هاح حعيدددمه ددد هاحادددفلهاحطويدددقهسدددفهيجدددهمهي الاسدصدددح ي.هياددديت

 .الاسدصح ي
هاح دددددحلاوهقيه وهةيددددحه- هتادددديت ا

هصددددحي  ه  جددددات  ا
هي  هلاحثحودددددم(هتجددددهمهبادددد قهرثددددحشر   هاح  الادددد هالا خحعيددددمه احددددد ريت

ه لهاحطويددق.هلييضددسهذحددوه ذا ددمه ي يدد هاحاددفخ اوه هالإرددحعاو،هسدد ااه دد هاحاددفلهاح صدديت ا
 
احا اةاددمهاحيحرددمهي

اح ب  مه اصفعه اويدقهرجدد  هحلب د  ،هرادحهلدف مهاح ادح هالاسدصدح يهلي يدفهالإيد ا اوهاح ض ر دمهلي لدقه
هحلفلحماح هلي ةهاسد  اعهاحا   هاحاحيا ا ،هلمححدحيا

 . حجمهقيهالاسي 
هرد ه د  هاح  د  هه--

ً
هاحدددفال هاجدثمهصدغيت هجددفا ا

هاح  د  هي  ا
هقيه طد عهاح ظددحمههM2ياد قههصدحي  ،لذدد اهياديت

ه سحح  هاحديحرقه ا
 
هي
ع
هالارحعاوهلةيح  هالا داح ه  هاحايحرةوهاحارر مه،هله  حوهليضسه   ا ا

 
هي هاحاحيا
هاحا ا

ه يحرلهمهر هاح طح هاحاري  ا
هي  ا
هحفلهاح اه عهالارحعا   ا

هاحاري  هاحفلحم،هاس  مهقع دح هاح عا ا
 
هي  .حيا

هر ه   هاح  ف- هلهً مهM2اح  الا هالا خحعيمهتا قهاح جثمهالأاي  ا
 
ه،هرحهلف ه  هاسد  اعهاح طح هاحاري
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هذحدددوهقيه وهالأرددد ا هلا لددد وهقيه دضددد قه .هياددديت هاح ظدددحمهاحادددحيا ا
هرددد هالأرددد ا هي 

ع
الاسدددسثاحعهبويدددقهالأجدددقهبدددفم

 .الا داح ه  هاحجت حمهاحد عيم
هاسد  اعهاحجت حمهسصيت هالأجدق،هح دلىهتاد قهاجدثمه بديت هرد ه د  ه- ا

لُظه هاح  الا هاح حعيمه ذا مه بيت هي 
ههM2اح  دد  ه ه لحددمهالإرددحعاوهلسددفع هحه دد ه دد ريت ا

هي  ا
هاح ظددحمهاحارددي  ا

هي  ذدد اهاح جددثمه يضددسهً ددمهاحاديددحرلات 
 هه.حدلب مهاحد حجحوهالاسدصح احجت حمه

اهقيهاح دددددحلاوهاحاجدللصددددمهردددد هاحفعاسددددم،هيُددد  هبح ثددددح هالإجدددد اااوهاحدحح ددددمهحدي يدددد ه: التوصةةةةيات
ً
اسدددس ح 

هل   تقهاحد ا مهالاسدصح لمهاحاجدفارم  :الاسد  اعهاحاحيا
ه  لثدددحوه 1 هحاصددددح عهالإيدددد ا اوهاح ض ر دددمهحل ددددفهردددد ه دددد ًيت

لع ه  ويددددددد هه ادددديا ه.هح  ا
سدددديحعهاحدددد د ه دددد هصددددحي 

هبويقهالأجق  .احا اةامهاحيحرم،هل   تقهاسد  اعهرحيا
ه سدددددت هالاسدددددد حبمهاحديححدددددمهحاةردددددحوهالاسدصدددددح لمهلاحد لثدددددحوه0 هر لادددددمهحدددددتا

.ها دادددددح هس حسدددددحوهرحح دددددمه اددددديا

 .احلحعج مه،هباحهلي ةهر هسفع هاحفلحمه  هر اجهمهاحصفرحوهاحاحح م
دددر مه.ه ي يدددد هل  ددددمهالا خددددحعهلالاسددددسثاحعهب2 ويددددقهالأجددددقهردددد هخددددة ه طددددوي هاحا د ددددحوهلاحلددددفرحوهاحارد

هاح ا هالاسدصح يهل   تقهالاسدفارمهاحاحح م  .احا حسثم،هحد ديت 
ه ددد هاح ادددح هالاسدصدددح يه2 هرثدددحشر ا هقل دددح   هاحددددفال هحادددحهحددداهرددد ه ددد ًيت ا

ه ددد ه  اددد  هاح  ددد  هي   ددديت 
.هةيدددح  هاحي 

هاح دط م  .لعر هالإي ا اوهاح ض ر مه يت
هرض ادددحوه دد  هاح  دد  هسصددديت ه.هردحبيددمهل  ل2  ددقهذ  ددقه ددد  هاح  دد  هبادد قه لعيهحضددداحوهاحددد اةوهوددات 

هاحةةرمهحد ج اهاحجت حمهباحهيس حس هر ه ذفا هاحد ا مهالاسدصح لم  .لبويلمهالأجق،هلا لحذهاحدفاويت
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 انحذود نذونت الاماساث انعشبيت انمتحذة( نطىيم ولصيش الاخم واختباس 1مهحك )
ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(Y)   

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 07/14/25   Time: 01:35  

Sample: 2005Q1 2023Q4   

Included observations: 73   

     
     Conditional Error Correction Regression 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     C 1691.308 595.0670 2.842214 0.0061 

Y(-1)* -0.184487 0.023989 -7.690604 0.0000 

X1(-1) -2.271955 1.016443 -2.235201 0.0668 

X2(-1) -0.009703 0.004597 -2.110816 0.0390 

X3(-1) -0.008940 0.002439 -3.665441 0.0005 

D(Y(-1)) 0.936962 0.051131 18.32477 0.0000 

D(X1) 2.312835 11.30419 1.886764 0.0081 

D(X1(-1)) -0.296569 0.152819 -1.940659 0.0570 

D(X2) 2.572240 0.351097 7.326298 0.0000 

D(X2(-1)) -0.812461 0.662253 -1.226814 0.2658 

D(X3) 1.525284 0.427061 3.571583 0.0118 

D(X3(-1)) -0.007523 0.035811 -0.210076 0.8343 

D(X3(-2)) 0.031766 0.020668 1.536927 0.1296 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     DX1(-1) 5.140125 6.170093 2.453812 0.0290 

DX2(-1) 1.612782 0.623718 2.585756 0.0226 

DX3 1.082746 0.268120 4.038287 0.0014 

C 9167.611 3210.296 2.855690 0.0059 

     
     CE = Y - (5.140125*X1 + 1.612782*X2 + 1.082746*X3 + 9167.6112) 

     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  13.02714 10%   2.37 3.2 

K 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 73  Finite Sample: n=75  

  10%   2.482 3.334 

  5%   2.946 3.862 

  1%   4.048 5.092 

     

   Finite Sample: n=70  

  10%   2.482 3.31 

  5%   2.924 3.86 

  1%   3.916 5.088 

     
     



( وصافي المواطٌة العاوة لزولة الإواصات العضبية المتخزة خلاه المزة M2قياؼ وتحمين العلاقة بين وكوٌات عضض الٍكز )

(5002 - 5052) 

Page 194 11/0202/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد      المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية

 ( تصحيح انخطأ نذول الاماساث انعشبيت2)مهحك
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(Y)   

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 07/14/25   Time: 01:35  

Sample: 2005Q1 2023Q4   

Included observations: 73   

     

     
ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     

     D(Y(-1)) 0.936962 0.046270 20.24979 0.0000 

D(X1) 0.314832 0.126426 2.490247 0.0156 

D(X1(-1)) -0.296569 0.129924 -2.282623 0.0260 

D(X2) -0.092296 0.027842 -3.315018 0.0016 

D(X2(-1)) 0.084671 0.025188 3.361584 0.0014 

D(X3) 0.011898 0.019478 0.610817 0.5436 

D(X3(-1)) -0.007523 0.031363 -0.239866 0.8113 

D(X3(-2)) 0.031766 0.019342 1.642297 0.1058 

CointEq(-1)* -0.184487 0.022133 -8.335350 0.0000 

R-squared 0.894590     Mean dependent var 48.59425 

Adjusted R-squared 0.881414     S.D. dependent var 2313.941 

S.E. of regression 796.8370     Akaike info criterion 16.31418 

Sum squared resid 40636749     Schwarz criterion 16.59656 

Log likelihood -586.4674     Hannan-Quinn criter. 16.42671 

Durbin-Watson stat 1.295863    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

F-statistic  13.02714 10%   2.37 3.2 

K 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     
     

 نذول الاماساث انعشبيتAkaike Information Criteria  (3ِّ)مهحك 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model62: ARDL(2, 2, 2, 3)

Model113: ARDL(2, 0, 2, 2)

Model114: ARDL(2, 0, 2, 1)

Model112: ARDL(2, 0, 2, 3)

Model58: ARDL(2, 2, 3, 2)

Model63: ARDL(2, 2, 2, 2)

Model61: ARDL(2, 2, 2, 4)

Model109: ARDL(2, 0, 3, 1)

Model108: ARDL(2, 0, 3, 2)

Model37: ARDL(2, 3, 2, 3)

Model57: ARDL(2, 2, 3, 3)

Model53: ARDL(2, 2, 4, 2)

Model36: ARDL(2, 3, 2, 4)

Model38: ARDL(2, 3, 2, 2)

Model56: ARDL(2, 2, 3, 4)

Model111: ARDL(2, 0, 2, 4)

Model107: ARDL(2, 0, 3, 3)

Model89: ARDL(2, 1, 2, 1)

Model52: ARDL(2, 2, 4, 3)

Model88: ARDL(2, 1, 2, 2)  


