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 : ملخص

وثإرحرهةا  الاؾةحلغاع االإدية   اتوماشةغ  مهةضٌ الحخة   بن الهضف الأؾاس ي من هظه الضعاؾة هى مهغفة الهلاكةة اليةي ثةغبـ  ةحن 

فةةة  صعاؾةةةة وثدج ةةة  اختىاةةةةي االإسحج ةةةة ب  ةةةة  االإةةة ال الل اسةةة يانحمةةةضت الضعاؾةةةة نيةةة   ، همةةةابهةةةؼ الاكحطةةةاصعات الهغب ةةةةنيةةة  

  وحىص نلاكة طات صلالة بخطائ ة  حن مح حرات الضعاؾة ف  االإضي اللطحر والؿىي ؛اليي ؤقهغت  ال حائج االإحىزاة، بل الىضىٌ 

 القسوض البىنيت؛ الصدماث الاقخصادًت؛ ، معدل الخضخمالاطخقساز المالي، ملماث مفخاخيت: 

 . JEL  :O40 , F 43, E44جصييف 

Abstract:  

The main objective of this study is to know the relationship between the rate of inflation and 

indicators of local stability and its impact on some Arab economies. in the short and long 

term; 

Keywords financial stability, inflation rate, bank loans; economic shocks;. 

Jel Classification Codes: : O40 , F 43, E44 . 

Résumé: 

L'objectif principal de cette étude est de connaître la relation entre le taux d'inflation et les 

indicateurs de stabilité locale et son impact sur certaines économies arabes à court et à long 

terme ; 

Mots-clés: stabilité financière, taux d'inflation, prêts bancaires ; chocs économiques; 

Codes de classification de Jel: : O40 , F 43, E44 . 
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  :مقدمت .1

الهضعض من البجضان االإحلضمة وال ام ة ف  الهلىص االإاغ ة بل  ؤػمات مال ة ازحج د ف  خضتها ومضاها ثبها لجكغوف  شهضت         

االإاؾؿ ة واله يج ة اليي واحهد هظه البجضان، وثىغع خضوذ هظه الأػمات ف  مؿجو الأل  ة الثالثة، وثىبضت البجضان اليي 

الإهاختتها فػلا نن اعث ام مهضلات الحخ   واةس اع حت  الطاصعات ؤضا تها زؿائغ ف  الؤةحاج وثيال ف مال ة 

 ؛والاخح اؾ ات الضول ة، وػياصة الضعىن االإحهثرة وةلظ الحمىي 

 الإشهاليت السئيظت:1.1

في البلدان العسبيت مدل  2020-1980ؤثس معدل الخضخم على  مؤشس الاطخقساز المدلي  خلال الفترة ًليف  

 الدزاطت ) الجصائس، الظعودًت(؟

 وحاء ثلؿ   الؤشيال ة الأؾاؾ ة بل  الأؾئجة ال غن ة الحال ة: 

 ما ه  الهىام  الأؾاؾ ة االإدضصة الإاشغ الاؾحلغاع االإدي  ؟ -

 .ماه  ؤراع مهضٌ الحخ   ني  ماشغ الاؾحلغاع االإدي    مد   الضعاؾة )اختؼائغ، الؿهىصعة( -

 .فسطياث الدزاطت 2.1

 ني  غىء الؤشيال ة االإؿغوخة؛ عمىن وغو ال غغ ات الحال ة:  

 :الفسطيت السئيظيت

في البلدان العسبيت مدل الدزاطت  2020-1980ؤثس معدل الخضخم على  مؤشس الاطخقساز المدلي  خلال الفترة ً 

 ) الجصائس، الظعودًت(؟

 ال غغ ات ال غن ة:

 : H1 بخطائ ة  حن مهضٌ الحخ   وماشغ الاؾحلغاع االإدي ؛صلالة طات ثىحض نلاكة 

 :H2 بخطائ ة  حن مهضٌ الحخ   وماشغ الاؾحلغاع االإدي ؛ طات صلالة اخطائ ة لا ثىحض نلاكة 

 أهداف الدزاطت.1.2

 نؿع  من زلاٌ هظا البدث ؤن ةدلم بهؼ الأهضاف الآث ة:  

 ال  ف  اختؼائغ؛ وه   ة ثن ي الطضمات االإحىكهة؛مهغفة ؤرغ مهضٌ الحخ   ني  اللؿام االإطغف  واالإ -

 أهميـت البدث. 3.1

 ثبرػ ؤهم ة البدث ف  الهضعض من اختىاةي من ؤهمها: 

ثىفحر هظه اللانضة من الب اةات من شإةه ؤن يؿانض ضانو اللغاع ف  الؿجؿات ال لضعة ف  اختؼائغ، ني  ثدضعض  -

 من آراعها االإحىكهة؛ماشغات الأػمات االإطغف ة ومداولة الحلج   

الحإه ض ني  ثبحن م هىم شام  الاؾحلغاع االإال ،  د ث يؿحىني هظا االإ هىم نلاكة ثجً االإح حرات  الطضمات  -

 االإحىكهة؛

-  
ً
  ال ا

ً
جؿج ـ الػىء ني  الآراع ال لضعة واخحل ل ة الإهضٌ الحخ   ف  البجضان ال  ؿ ة، واالإح حرات اليي ثجهي صوعا

 راع.ف  جهم م هظه الآ

 أطباب اخخياز الموطوع. 4.1

 عمىن بعناػ الأؾباب اليي صفهح ا بل  ازح اع هظا االإىغىم ف ماعي :

 الأطباب الراجيت:

 ثلضع   دث ؤواصعمي عخ اؾي مو الحسطظ الظي ث اول اه ف  صعاؾاث ا ما بهض الحضعج؛ -

ثلضعغ الهلاكة و االإطغف ة ومىاغ و الاكحطاص الىي .االإ   الؿب ع  وعغبخ ا لجبدث والاؾحؿلام ف  مىاغ و الأػمات  -

  حن ماشغات الأػمات االإطغف ة؛ واالإح حرات الاكحطاصعة اليج ة؛.
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 الإطاز الىظسي والمفاهيمي  للاطخقساز المالي المدلي. .2

الاضىٌ االإال ة ف  شهض ال كام االإال  ثىؾها ثناوػت وثحرثه الحىؾو ف  الاكحطاص اخحل لي، فلض اعث و منمىم             

الاكحطاصعات االإحلضمة  د ث اضبذ يشي   ؤهثر من غهف ال اثج االإدي  الؿ ىي، هما ؤضبذ ال كام االإال  ؤهثر جهل ضا من 

خ ث ػياصة جهل ضات الاصوات االإال ة، وث ىم الانشؿة، واةحلاٌ االإساؾغ، مما اؾحنىب ؤن عيىن اخح اف ني  الاؾحلغاع االإال  

 الؿ اؾات الاكحطاصعةهضفا ؤؾاؾ ا ف  

 :مفهوم الاطخقساز المالي 1.2

ان م هىم الاؾحلغاع االإال  عحهضي االإ هىم البؿ ـ لهضم وكىم الاػمات، فالاؾحلغاع االإال  يهني الهم  ني  الحإهض من كىة 

ؾجبا ني   وؾلامة نم  حم و ميىةات ال كام االإالحن مما ع ػىي ني  غ اب الخش دات والحىثغات ف  هظا اختهاػ  ما ع هىـ

 (72، ض دة 2009، . جىاف  ؤ). الاكحطاص

كضعة ال كام االإال  ني  االإلاومة والحطضي لجطضمات والحس  ف من خضة الازحلالات : هما يهغف الاؾحلغاع االإال  ني  ؤةه

الازحلالات ث لظ من كضعة ال كام االإال  ني  الحسط ظ الامث  ال اثنة من الاكحطاص اخحل لي واللؿام ال لضي، وىن هظه 

 (k.hess, 2005, p. 2). لجمىاعص

 (32، ض دة 2005شي اس ي، ): ويمىن انحباع ال كام االإال  مؿحلغا اطا ما اجؿ   الإمياةات الحال ة

  جؿ حر ه اءة ثىػيو االإىاعص الاكحطاصعة، خؿي االإ اؾم اخت غاف ة ومو مغوع الىكد، ال  حاةي الهمج ات االإال ة

، ) والاكحطاصعة الازغي  واصزاع والاؾخثماع، والاكغاع والاكتراع، وزجم الؿ ىلة وثىػيهها، وثدضعض اؾهاع الاضىٌ

 ؛(وؤزحرا ثغاه  الثروة وةمى ال اثج

  ال ة وجؿهحرها وثدضعضها واصاعتها؛ثل    االإساؾغ االإ 

   اؾحمغاع اللضعة ني  ؤصاء هضه الىقائف الاؾاؾ ة خيى مو الحهغع لجطضمات اخ اعح ة ؤو ف  خاٌ ثغاه

 الازحلالات؛

، ض دة 2007وىهحن، ): وثنضع الاشاعة ال  ؤن االإكاهغ الاؾاؾ ة لهضم الاؾحلغاع االإال  ثحمث  ف  رلارة مكاهغ ؤؾاؾ ة، هماعي 

109) 

  ويلطض  ه ثجً االإكاهغ اليي عنحج ننها خضوذ التهافد ني  سحي الىصائو من الب ً؛ :الظنغ االإال 

  وهى ما عحهجم  اجه اع الاؾىاق االإال ة؛ :الاجه اع االإال 

 والظي عمىن ؤن عإزظ الشيجحن الحال حن :نضم اؾحلغاع الاؾهاع: 

 ف  الاؾهاع، والظي يهغف  الحخ  ؛ الاعث ام االإؿحمغ  .1

 .الهبىؽ االإؿحمغ واالإحىاض ، والظي يهغف  الحلجظ والانهياؽ ف  الأؾهاع .2

 أهميت الاطخقساز المالي 2.2

 :عمىن ا غاػ ؤهم ة الاؾحلغاع االإال  من زلاٌ ماعي 

  ؤن الاغؿغا ات االإال ة ثلف ني  عؤؽ االإساؾغ اليي تهضص اؾحلغاع الاكحطاص الهالمي؛ -

طهغ الط ضوق ؤةه وجما ػاصت خضة الاػمات االإال ة وؾالد فترة  غ اب الاؾحلغاع االإال  عارغ ني  ال مى الاكحطاصي، -

، هما ؤن وحضو ةكام مال  ؤهثر ثؿىع يهؼػ (73، ض دة 2005) ىاف ،   لائها وجما كجد مهضلات ال مى الاكحطاصي

 ما عدلله من ز ؼ لجحيال ف االإغثبؿة  االإهجىمات واالإهاملات واالإحابهة، واط وان ه ان  حن الى اءة وال مى، 

 (2014)االإطغف ، . الاؾحلغاع االإال  وال مى نلاكة اعثباؽ فان لهضم الاؾحلغاع االإال  هظلً اراعه الؿجب ة ني  ال مى

ق واؾو ني  مؿحىي الاكحطاص االإدي  وني  مؿحىي الهالمي، فالاهتزاػات االإال ة اةخشاع الاغؿغا ات االإال ة ني  ةؿا -

 ثدضذ ثإرحرا متزاعضا ني  و  من ك ىات الائحمان االإطغف ة وغحر االإطغف ة ف  الاكحطاصعات االإحلضمة، 
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لؿ ىات بهض  ةحائج الاغؿغا ات االإال ة واعر ة ني  حم و الاضهضة، الاكحطاصعة والؿ اؾ ة والاححمان ة وممحضة -

 خضوثها، 

وةخ نة الإا ؾبم طهغه وغحره من اراع للاغؿغا ات االإال ة، فلض ؤضبذ ؤمغ ثدل م الاؾحلغاع االإال  عدح  مغهؼ الطضاعة  -

غمن الاهحمامات الغئيؿ ة اليي جش    اٌ وؤنماٌ واححمانات اختهات االإه  ة من ؤفغاص وماؾؿات ني  االإؿحىي 

م مه  للاصة الضوٌ الثماة ة او غحرها الا ويػو غمن  غةامج ؤنماله اخحضعث نن الامغ الهالمي، فلا عياص عسجى اححما

واخحث ني  غغوعة ثياثف اختهىص للحض من الجزعف الظي ثدضره هظه الاغؿغا ات، هما لا عياص عسجى   ً مغهؼي الا 

، ه ان ؤهثر من ارنى نشغ   يا (74، ض دة 2017) جىاف  ا.،  وبه وخضة زاضة ع طي نمجها ني  الاؾحلغاع االإال 

(  ما فيها ض ضوق ال لضي الضول  والب ً الضول  وب ً الخؿىيات الضول ة)مغهؼيا والهضعض من االإاؾؿات االإال ة 

والؿع   ثطضع ثلاعيغ صوعية نن الاؾحلغاع االإال  وثسطظ حاةبا مهما من حىاةي نشاؾها لضعاؾة الاؾحلغاع االإال 

 (2، ض دة 2018ناػي، ). لحدل لها

 دزاطت جدليلت مؤشساث الاطخقساز المالي 3.2

 وف ما عي  ثدج   لهضه االإاشغات مو حغاء ثىض ف للأرغ هضه االإاشغات ني  االإل اؽ الىي  للاؾحلغاع االإال :
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 AFSI: أثس مؤشساث المقاًيع المسلبت على المقياض النلي الاطخقساز المالي 1حدول زقم

 الحإرحر ماشغات االإل اؽ االإغهي  االإل اؽ االإغهي 

 + GDPعؾمجة الؿىق/ FDIمل اؽ الحؿىع االإال  

 + GDPالائحمان االإدي /

 - هامش ؤو فاعق ال ائضة

 مل اؽ الحهغع لجمساؾغ االإال ة

FVI 

 - مهضٌ الحخ  

 + عتؼ االإىاػةه الهامة

 + عتؼ اخحؿاب اختاعي 

 - اةس اع ؤو اعث ام م غؽ ف  

 + الائحمان غحر اخحيىمي/ الائحمان الىي 

  اللغوع هنؿبة ماوية من الىصائو

 + M2الىصائو/

 + M2الاخح اؾ ات / الىصائو / ؤوعاق ةلضعة ونملات مهضة ة /

 - اللغوع/ اللغوع اليج ة FSIمل اؽ الؿلامة االإال ة 

 + عؤؽ االإاٌ/ االإىحىصات

 + نؿبة عؤؽ االإاٌ اخ اص/ االإىحىصات اليج ة

 + نؿبة الؿ ىلة الؿ ىلة اليج ة/ الؿ ىلة االإؿجىبة

 - نؿبة االإساؾغة الهامة

 + االإ ار الاكحطاصي الهالمي مل اؽ االإ ار الاكحطاصي الهالمي

 - مهضٌ الحخ   الهالمي

 + ال مى الاكحطاصي الهالمي مهضٌ

مدمض ضبح  خؿىن الؿهىصي، ؾغق ك اؽ لجحنبا  مؿحىي الاؾحلغاع االإال : صعاؾة ثدج ج ة ف  ن  ة من الضوٌ  المصدز:

 ، 9، ص 2015، 18، منجة اليىت لجهجىم الاكحطاصعة والؤصاعية، حامهة واؾـ، الهغاق، الهضص2012 -2000لج ترة 

 االإطاخبة لاؾحلغاع االإال  االإدي الؤضلاخات الاكحطاصعة 

 ملامذ الإصلاح الىقدي والمالي في الجصائس .4

مغت الؿ اؾة ال لضعة  مغاخ  نضة ثؼام ا مو الؤضلاخات ال لضعة واالإال ة ف  اختؼائغ وف ما عي  ؾنحؿغق بل  هظه  

 الؤضلاخات  الح ط  .

 :2008إلى  2005حعدًل قاهون الىقد والقسض مً طىت  1.4

نغف اللؿام الحلني لأةكمة الضفو ثإم  ا نن ؾغيم وغو ه ضؾة وق   ة لحدضعض ؤزؿاع الضفو، فلض خضصت  2005ف  ؾ ة 

اليي ثدضص ف ه  2005منمىنة من ال طىص الخشغيه ة غمن اللاةىن اخ اص   كام االإلاضة والش يات الطاصع ف  صيؿمبر 

 (66، ض دة 2012)خ اة،  ت االإشاعهحن ف  هظا ال كام مؿاول ات االإحهامجحن ف  ةكام الضفو وخلىق والتزاما

  حضا حر بغاف ة مؿد و  من:

 .الؼياصة اختىهغية ف  محؿجبات عؤؽ االإاٌ الأصنى لجمطاعف واالإاؾؿات االإال ة 
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 ا يؿمذ  حدؿحن للإشغاف ني  ثضن   ؤصوات الحلاعيغ االإال ة لجمطاعف واالإاؾؿات االإال ة من ؾغف   ً اختؼائغ م

 اللؿام االإطغف .

 .ثضك م ازحباعات االإلاومة بشي  مؿحمغ من ؾغف   ً اختؼائغ 

 :2010حعدًل قاهون الىقد والقسض لظىت  2.4

( 04-10الإغاحهة اللىاةحن والخشغيهات اليي ث ك  الهم  االإال  واالإطغف ، من زلاٌ ضضوع الأمغ عك  ) 2010ثإجي ؾ ة  

االإحهجم  ال لض واللغع، ث  وغو ف ه منمىنة من الشغوؽ االإحهجلة  م ذ ثغاز ظ انحماص الب ىن وث ه   صوع اللت ة 

 ، ويمىن ثل  ظ ؤه  ما حاء ف ه:(142، ض دة 2018)مج اني،   ة االإطغف ة ف  مغاكبة نشاؽ الب ىن واالإاؾؿات االإال

 .اختؼائغ لا عسػو بل  التزامات الخست   ف  الست  الحناعي ً   

 .ثىؾ و ضلاخ ات   ً اختؼائغ لخشم  الؿع  بل  ثدل م اؾحلغاع الأؾهاع 

  بغافة بهؼ اخ ضمات اختضعضة الإد كة الب ىن واالإاؾؿات االإال ة واالإحمثجة ف  الاؾخشاعة والخؿ حر واله ضؾة

 االإال ة.

 (197، ض دة 2018)زىالض،  . عدغص   ً اختؼائغ ني  الؿحر اخحؿن ل ك  الضفو وفهال تها وؾلامتها 

  وجؿ حر مغهؼية االإساؾغ لجماؾؿات والهائلات ومغهؼية االإساؾغ لهىاعع الضفو.علىم الب ً االإغهؼي  خ ك   

 (23، ض دة 2017)الغخمان، 

  ثضن   الغكا ة الضازج ة لجمطاعف واالإاؾؿات االإال ة وثإؾحر االإساؾغ ما  حن االإطاعف والؿ ىلة وملائمة الحض حر

 (96، ض دة 2019)مىس ى،  . الترهحز، زؿغ الؿ ىلة، زؿغ االإؿا لة...(االإداؾبي )زؿغ 

  الإؿا لة  2014وب غع جهؼيؼ وثضن   مهمة الاؾحلغاع االإال  ؤضضع منجـ ال لض واللغع حهاػا اختراػيا حضعضا ؾ ة

.  الحىانض الاختراػية اليج ة ثماش ا مو مؿحنضات خت ة  اػٌ

 :2017حعدًل قاهون الىقد والقسض لظىت  3.4

 ويمىن ثل  ظ ؤه  ما حاء ف ه: 2017( الطاصع ف  ؤهحىبغ 17/10كاةىن عك  ) ضضع 

 لب ً اختؼائغ لإكغاع اخ ؼي ة الهمىم ة الإىاحهة شح االإىاعص وج ؿ ة عتؼها وثمىي  الاكحطاص، واليي ه   ثغز ظ

 ، 2018مج اع صج ؾ ة  1815وبل   2017مج اع صج ؾ ة  570 داحة بل  ثمىي  كضعه 

 ( الطاصع مازغا ف  الإ و الهىصة بل  االإضعىة ة اخ اعح ة ر  ف ه اللتىء بل  الحمىي  غحر الحلج ضي )ؾبانة ال لىص

مىغع الظي ث ظ ني : '' ب ؼ ال كغ نن  45( ف  االإاصة 17/10اختغيضة الغؾم ة للاةىن ال لض واللغع من الأمغ )

( 5و  الأخيام االإسال ة، علىم   ً اختؼائغ ب حضاء من صزىٌ هظا اخحى  خحز الح   ظ، بشي  اؾحث ائي والإضة )

ت االإال ة اليي ثطضعها هظه الأزحرة، من ؤح  االإؿاهمة ني  وحه ؾ ىات، بشغاء مباشغة نن اخ ؼي ة الؿ ضا

 اخ طىص ف : '' 

  ج ؿ ة اخح احات ثمىي  اخ ؼي ة، ثمىي  الضعن الهمىمي الضازي ، ثمىي  الط ضوق الىؾني للاؾخثماع، ث  ظ هظه

ن ث ض ي ف  جهاعة ال ترة االإظوىعة الآل ة الإغافلة ث   ظ  غةامج الؤضلاخات اله يج ة الاكحطاصعة واالإحزاة ة واليي عنبغ  ؤ

 (96، ض دة 2019)مىس ى،  هإكص ى ثلضعغ بل : ثىاػةات زؼي ة الضولة وثىاػن محزان االإضفىنات،  ؤنلاه
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   2030 الظعودًت العسبيت المملنت الخطت العاشس: بسهامج زؤيت 3.4

  لحيىن  2030 الؿهىصعة الهغب ة االإمجىة عئية االإمجىة ثبند             
ً
 ف  والح مىي  الاكحطاصي لجهم  ؾغيم وزاعؾة م اتا

 ةمىطحا االإمجىة لحيىن  بها، اخ اضّة والالتزامات والأهضاف لجممجىة، الهامّة والؿ اؾات الحىحهات الغئية عؾمد وكض االإمجىة،

ة ني  عائضًا
ّ
  االإؿحىيات واف

ً
  ما الهامة واله ئات واالإاؾؿات والأحهؼة الىػاعات بهؼ ه يجة بناصة ثمد خ ث البرةامج وانستاما

 وحه، ؤهم  ني  الإهامها وبزحطاضاتها الضولة ؤحهؼة مماعؾة ف  وال انج ة الى اءة ويدلم االإغخجة، هظه محؿجبات مو عحىافم

  لجمؿح  ضعن االإلضمة اخ ضمات  مؿحىي  ويغثلي
ً
ف وكضمؿحضامة،  وث م ة ػاهغ مؿحلب  بل  وضىلا

ّ
 منجـ الىػعاء منجـ وج

 .طلً الغئية ومحابهة هظه لح   ظ اللاػمة والترثيبات الآل ات  ىغو والح م ة الاكحطاصعة الشاون

  :المبادئ العامت 

ٌ   غةامج ؤؾجم  اختهات ثىاحه اليي الحدضعات ، وبصعان2030الؿهىصعة الهغب ة االإمجىة عئية ثدل م ف  لجمؿاهمة الىؾني الحدىّ

 ؤهضاف البرةامج ف  االإشاعهة اختهات وخضصت ثدل لها، ف  ؾب   والح مىية الاكحطاصعة اللؿانات ني  اللائمة اخحيىم ة

 ني    اءً  2020 الهام بل  الحدضعّات هظه ومنابهة  2030  الؿهىصعة الهغب ة ؤهضاف عئية االإمجىة لحدل م بؾتراث ن ة

 ني  جهحمض لها، زؿـ ث ط ج ة وب اء ؾ ىي، بشي  الأهضاف هظه لحدل م اللاػمة االإباصعات ر  ثدضعض ومن مؿتهضفات مدضصّة،

ٌ  ف  البرةامج وبةؿجم ومحابهحه، الأصاء لل اؽ مغخج ة ماشغات  حهات بغافة عح  ؤن ني  خيىم ة حهة 24 مؿحىي  ني  نامه الأو

 (2019)الىؾني،   .االإلبجة الأنىام ف  ؤزغي 

   2030 الظعودًت العسبيت المملنت جطبيق زؤيت تاطتراجيجي:  1شهل زقم 

 
 9،10االإمجىة الهغب ة الؿهىصعة،  غةامج الحدىٌ الىؾني، ص ص  2030عئية  المصدز:

،ttp://vision2030.gov.sa/sites/default/files/NTP_ar.pdf  : 2022افغي   15، ثاعيش الاؾلام 

 ، 2030الؿهىصعة الهغب ة عئية االإمجىة لحدل م اللاػمة الحدح ة البن ة وثإؾيـ اخحيىمي الهم  ثؿىيغ بل  البرةامج حهضف

 وثل  مها مغاحهتها وؾيحّ   طلً، لحدل م الأول  االإىحة ه  2016 البرةامج لجهام مباصعات وجهحبر ومحؿجباتها ؾمىخاتها واؾخ هاب

، وؤصائها ه اعتها ف  وال كغ
ً
 .البرةامج نم  آل ة وفم وثؿىيغها صعاؾتها عح  بغاف ة مباصعات انحماص ف  وال كغ صوعيا

 
ً
ٌ   غةامج ؾاه  اخحيىمي، الهم  ف  االإغوةة لضن  الغئية  حىحه والتزاما  نبر االإشترن، والهم  الحنؿ م عفو وثحرة ف  الىؾني الحدىّ

  حن اخ برات وةل  االإشترن الحسؿ ـ ةدى والضفو الىؾ  ة، ني  الأولىيات   اء الهامّة للتهات االإشترهة الأهضاف بهؼ ثدضعض

ٌ  وا حياع الحدضعات ثدضعض نمج ة ف  الغبح  وغحر اخ اص وبشغان اللؿانحن الهامّة، اختهات  الحمىي  والح   ظ، وؤؾال ي اخحجى

 .الأصاء وثل    االإحابهة ف  واالإؿاهمة

 الخدول:  بسهامج أهداف 

ٌ   غةامج ومسغحات نم  آل ة ثدلم   ؤرغًا الىؾني الحدىّ
ً
  اخحيىمي الهم  الحسؿ ـ وثيام  وفهال ة ه اءة ني  مجمىؾا

ً
 وثدل لا

 نبر االإال  الحىاػن  وثدل م ه اءة الؤة اق  غفو 2030 الؿهىصعة الهغب ة االإمجىة عئية لالتزام



 
  د شيخووي لمال

508 

 

ٌ   غةامج بنحمض  المشازلت: للجهاث ومظتهدفاث إطتراجيجيت أهداف جددًد -  الضانمة الؤؾتراث ن ة الىؾني الأهضاف الحدىّ

 ؛.2020 لجهام مؿتهضفاتها وغو ف  والا حياع ثدل لها، جه م اليي وبصعان الحدضعّات لحدل م هظه الأهضاف

 االإشاعهة للتهات الأهضاف الاؾتراث ج  ثغحمة ثمد  بالجهاث: خاصّت جىفيرًت مبادزاث إلى الإطتراجيجيت الأهداف جسحمت -

  ث ط ج ة، زؿـ ث   ظ وثؿىيغ الأهضاف، ثجً لحدل م ث ط ج ة مباصعات بل 

ٌ   غةامج خضصّ   :المشترلت الوطىيت الأهداف جدقيق هدو المشترك العمل حعصيص -  الىؾ  ة الأولىيات من الىؾني نضص الحدىّ

 صن  غغف ف  االإباصعات ثدج   ث  خ ث لجغئية، الأهضاف الؤؾتراث ن ة ني  واالإبن ة الهام وال  و الأرغ طات االإشترهة

 ف  مث : االإؿاهمة االإشترهة الىؾ ّ ة الأهضاف ثدل م ف  االإباصعات مؿاهمة جهك   كائمة ني  مُغشِحات وفم محسططة

ٌ   غةامج مباصعات جؿه  الىقائف: ثىل ض  غحر اللؿانات ف  وق  ة ؤلف 450 من ؤهثر ثىل ض االإؿاهمة ف  ني  الىؾني الحدى

ٌ  اخحيىم ة  للتم و؛ ال غص  خ م ة 2030 الؿهىصعة الهغب ة االإمجىة هضف عئية مثدل  ف   ما يؿه  ، 2020 نام  دجى

 عىفغ مما االإباصعات، وثمىي  ف    صن  هبحر بشي  اخ اص اللؿام يؿاه   :الخاص القطاع مع الشسالت حعصيص في المظاهمت -

 ف  اللؿام اخ اص مؿاهمة عفو ف  البرةامج ؤهضاف ؤخض ثدل م ويؿاه  ف  االإباصعات، ني  اخحيىمي الؤة اق من % 40 ةدى

 ؛ ال اثج بحمال 
ّ
 االإدي

ي: المدخوى  حعظيم في المظاهمت -
ّ
ٌ   غةامج مباصعات من نضص جؿه    المدل  ف  عياٌ مج اع 270 من ؤهثر ثىؾحن الىؾني ف  الحدىّ

 ، االإدحىي 
ّ
 الهم ، فغص وزجم الىاعصات ني  الانحماص من والحلج   االإدي ، االإػافة لجمدحىي   الل مة الاعثلاء يهؼػ  ما االإدي

 
ً
  االإدحىي  جهك   الؿهىصعة ف  الهغب ة لهضف االإمجىة ثدل لا

ّ
 كؿانات مسحج ة؛ ف  االإدي

ٌ   غةامج عدضص  السقمي: الخدوّل  في المظاهمت -  مباصعة 29 و الهامّة،  حن اختهات مشترهة عكم ة م طّات 5 الىؾني الحدىّ

ٌ  لضن  اؾخثماعها عمىن الغكم ة الأضىٌ الىؾ  ة من ونضص خ ىية،  لؿانات محهجلّة حىهغية عكم ة  الغكمي الحدى

 الط انات وصن  اللؿانات الاكحطاصعة، وثنش ـ الغكم ة، الحدح ة البن ة  خ م ة التزام، مو ثماش ا وطلً اخحيىمي،

 الهم  حضامةاؾ واخ اص ولحدل م اخحيىمي اللؿانحن الأنماٌ  حن ةماطج ثؿىيغ ةدى والضفو اخ اص، اللؿام ومنشأت

  الأرغ. وجهك  

 ات ني  البرةامج انحمض
ّ
 :ومنها الهم  وانؿ ا  ة الاختراف ة عفو صعحة ف  جؿاه  عئيؿ ة ممى

 الش اف ة:  
ً
 لىخة ثؿىيغ ث  ؾغيو، بشي  ال نىات وثدضعض االإباصعات ثلضم ولػمان محابهة الش اف ة، لحهؼيؼ ثدل لا

  الجىخة ثليـ هما حهة، لي  واالإؿتهضفات واالإاشغات الأهضاف حم و مىخضة جشم  ؤصاء ك اؽ
ً
 ف  مضي الحلضم ؤعػا

 االإه  ة اختهات لضي الؤةناػ يهؼػّ مؿاول ة وبما واالإؿاءلة، الش اف ة صعحة عفو ف  يؿه   ما االإباصعات، ث   ظ

 .اللغاع اثساط وؾغنة ه اءة من ويغفو  الح   ظ،

 م كىمة  ب اء الاكحطاصعة والح م ة الشاون منجـ علىم الؤةناػ، ني  كاصعة م كىمة   اء ؤح  االإاؾؿاث ة:  من 

 وثل    ومحابهة وث   ظ لحسؿ ـ صانمة ثإؾيـ مغاهؼ نبر فهّالة مماعؾات وفم اخحيىمي لجهم  محيامجة خىهمة

  الؿغيو الؤةناػ مغهؼ مث  اخحيىمي الأصاء
ّ
ٌ   غةامج ويؿع  الهامّة، الأحهؼة ؤصاء لل اؽ الىؾني واالإغهؼ والحضز  الحدى

ٌ  مياثي مث  حضعضة ماؾؿات بنشاء صن  نبر االإ كىمة هظه بل  جهؼيؼ الىؾني  الإحابهة اختهات االإشاعهة، صاز  ثدىّ

ٌ   غةامج مباصعات ث   ظ ن  ما الىؾني؛ الحدى
ّ
 منجـ بل  ننها  حلاعيغ والغفو ومىاءمة االإباصعات، الهم  ماؾؿة عمى

 .صوعية  ؿغيلة والح مىية الاكحطاصعة الشاون

  غةامج نم  اخحيىم ة، اختهات مباصعات حىصة لحهؼيؼ الحسطص ي:  الضن   ٌ   حن االإشاعهة صعحة ني  عفو الىؾني الحدىّ

 نبر ثإؾيـ االإهغفة وةل    نها ف ما وجهؼيؼ الحنؿ م االإشترهة الأهضاف طات االإباصعات مىاءمة نبر الهامّة اختهات

 اخ براء مو مباصعة لي  الاكحطاصعة اختضوي  وصاعؾة وثل  مها مغاحهة االإباصعات ني  جهم  محسططّة صن  وخضات

 .واالإه  حن
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 والمملنت العسبيت الظعودًت في الجصائس  المدلي  الاطخقساز المالي مؤشسعسض المخغيراث الاقخصادًت المدددة  .5

واالإمجىة الهغب ة الؿهىصعة ني  ؤؾاؽ ال كغية الاكحطاصعة عح  صعاؾة مح حرات الاؾحلغاع االإال  االإدي  ف  اختؼائغ         

 وثدج   الؿلاٌ الؼم  ة

   دزاطت الظلاطل الصمىيت المطبقت 1.5 

، واختضوٌ الحال  عبحن الهلاكة مهضٌ الحخ  ، اللغوع الب ى ة: االإدي  صالة الاؾحلغاع االإال بن ؤه  الهىام  اليي ثإرغ ف  

 االإح حرات.االإحىكهة  حن مسحجف 

 .الاطخقساز المدلي في الجصائس والظعودًت : العلاقت بين المخغير الخابع والمخغيراث المظخقلت في الىموذج 2 حدول زقم

 ؾب هة االإح حرات الغمؼ االإح حر

 االإح حر الحابو CR ف  اختؼائغ الائحمان االإدي  

 االإح حر االإؿحل  INF ؾهغ الحخ   ف  اختؼائغ

 االإح حر الحابو CR1 االإدي  ف  االإمجىة الهغب ة الؿهىصعةالائحمان 

 االإح حر االإؿحل  INF1 ؾهغ الحخ   ف  االإمجىة الهغب ة الؿهىصعة

 انحماصا ني  ض اغة ال مىطج.  الباخثاالإطضع: من بنضاص 

   دزاطت الظلاطل الصمىيت المطبقت 2.5

بن الهضف الغئيس ي لاؾحسضام ثدج   الؿلاؾ  الؼم  ة هى مهغفة ؾب هة الح حرات اليي ثؿغؤ ني  ك   الكاهغة           

االإضعوؾة ف  ال ترات الؼم  ة من ؤح  اؾحسغاج الل   االإحىكهة لهظه الكاهغة، وفم الأؾال ي ال كغية االإؿحهمجة ف  طلً، 

اللغوع  ، واالإح حرات ه 2020بل  ؾ ة  1980ال ترة االإمحضة من ؾ ة لحدج   الح حرات الؿ ىية لجؿلاؾ  مد  الضعاؾة ف  

 )الؿهىصعة و اختؼائغ  (ف  البجضان الهغب ة مد  الضعاؾة   مهضٌ الحخ  (، CR)الب ى ة 

،  الإغافة بل  طلً فهى عمىن ؤن عضل ا ني  ؤبؿـ ؾغيم خته  الؿجؿجة من ؤه  ازحباعات الؤؾحلغاعية ADFازحباع بن 

 ثدطج ا ني  ال حائج الحال ة واليي عمىن ثل  طها ف  اختضوٌ الآجي: جؿحلغ خ ث 

 اث الدزاطتخغير لم ADF: هخائج اخخباز 3 حدول زقم

 االإح حرات/الازحباع Levelاالإؿحىي:    صالة الاؾحلغاع االإدي  ف  اختؼائغ

 ADF اثناه الهام اللاؾو واثناه الهام  ضون كاؾو واثناه الهام

t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ه t مدؿىبة 

1,950- -0,544 3.544- -0,848 2,948- -1,300 Log(CR) 

1,950- -0,594 3.544- -2,944 2,948- -2,571 Log(INF) 

 الازحباع 1st Difference االإؿحىي 

 ADF اثناه الهام اللاؾو واثناه الهام  ضون كاؾو واثناه الهام

 t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة 

1,950- -4,822 3,548- -4,871 2,951- -4,770 dLog(CR) 

1,950- -8,480 3,548- -8,240 2,951- -8,375 dLog(INF) 

 (EViews.9)ني  مسغحات  برةامج   الانحماص المصدز:

 هسلاضة لازحباع الاؾحلغاعية ةنض:

)log(CRD  ،مؿحلغة)log(CR  :محيامجة من الضعحة الأول ، ؤي ؤن)1()log( ICR . 
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)log( INFD  ،مؿحلغة)log( INF  1(من الضعحة الأول ، ؤي ؤن:  محيامجة()log( IINF . 

 .اخخباز علاقت الخهامل المتزامً 3.5

خؿي ال حائج اليي ثدطج ا نجيها مؿبلا وحضةا ؤن الؿلاؾ  مؿحلغة بهض بحغاء ال غوكات من الضعحة الأول  ، هما ؤن هظه 

الثا د مىحىص ف  بهػها، هظا ما عاصي بل  ازحلاف  ،  ي ما اخحضاالإح حرات ثسػو الإغهبة الاثناه الهام طات ةمـ نشىائي

 :، وف  ق  االإهؿ ات وال حائج الؿا لة ؾجرهؼ ني  ال غغيححن الحال ححنJohansenوجهضص ازحباعات

 ال غغ ة الأول : ازحباع الأرغ؛  

  :ازحباع  الل مة الظاث ة الهكمى.ال غغ ة الثاة ة 

 : (johansen)حىهنؿىن  ازحباع  -

، و م ه ؾ نغي الازحباع ني  ةمىطج P=1هى  VARالحإزحر االإلبىٌ لجمؿاع  ثدط ا ان صعحة  EViews.9من زلاٌ  غةامج 

 ، و طلً  الانحماص ني  ال غغيححن الؿا لححن.VAR (1) لجمؿاع

 ؛ الأثساخخباز الفسطيت الأولى: 

 ثدطج ا ني  ال حائج الحال ة: EViews.9من زلاٌ  غةامج 

 اخخباز الأثس وفق هموذج حوهاوظً :4 حدول زقم 

 ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف   اختؼائغ

r=0 22,70 29,79 

r=1 8,34 
 

15,49 

r=2 1,99 3,84 

 (EViews.9)،  الانحماص ني  مسغحات  برةامج الباخثمن بنضاص  المصدز:

 خؿي اختضوٌ ؤنلاه بن ةحائج الازحباع ف  ق  ال غغ ات الحال ة ه :
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 مؤشس الاطخقساز المالي  المدلي  في الجصائس: -

من الل مة اخحغحة  ؤك  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 1H( ةلب  ال غغ ة iف  ال غغ ة ) 

لا  خ ث:. 29.79جؿاوي  %5حىي مه ىية ؿ، ؤما الل مة اخحغحة ن ض م22.70ثإزظ الل مة  لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة

 نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة؛ ثىحض ني  

ؤض غ  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 0H( ةلب  ال غغ ة iiii( و)ii( ،)iiiف  ال غغ ات )

 %5حىي مه ىية ؿؤما الل   اخحغحة ن ض م  1.99، 8.34من الل مة اخحغحة لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة ثإزظ الل   الحال ة:

  3.84، 15.49فهي ني  الحىال :

 نضص نلاكات الحيام  االإتزامن لا ثىحض ؤيوم ه 
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 .   ازحباع  الل مة الظاث ة الهكمىال غغ ة الثاة ة:  

 وفق هموذج حوهاوظً اخخباز  القيمت الراجيت العظمى :5 حدول زقم

 ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف   اختؼائغ

r=0 14,36 21,13 

r=1 6,35 14,26 

r=2 1,99 3,84 

 (EViews.9)،  الانحماص ني  مسغحات  برةامج الباخثاالإطضع: من بنضاص 

 خؿي اختضوٌ ؤنلاه بن ةحائج الازحباع ف  ق  ال غغ ات الحال ة ه :
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 :ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف  اختؼائغ 

من الل مة اخحغحة  اك  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 1Hةغفؼ ال غغ ة  (iف  ال غغ ة )

خ ث: لا ، 21.13جؿاوي  %5حىي مه ىية ؿ، ؤما الل مة اخحغحة ن ض م14.36لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة ثإزظ الل مة 

 نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة؛ثىحض 

من  ؤك  Johansenوطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة  1H( ةلب  ال غغ ة iiiiو) (iii( و )iiف  ال غغ ات )

فهي  %5حىي مه ىية ؿؤما الل   اخحغحة ن ض م 1.99، 6.35الل مة اخحغحة لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة ثإزظ الل   الحال ة:

 3.84، 14.26ني  الحىال :

 نضص نلاكات الحيام  االإتزامن  لا ثىحض ؤي و م ه 

 جهبّر (منها  حن البهؼ ؤو) االإضعوؾة االإح حرات  حن ىی ؿال الأح  ف  ثىاػةیّة نلاكة وحىص اخحماٌ نضم  بل  ثىضّج ا كض ةيىن  بهظا

ٌ  ث  اليي االإتزامن الحّيام  نلاكة ننها  نن هثحرا ثبحهض االإح حرات  هظه ؤن ما یهني ،(5 %) كضعه مه ىیّة مؿحىي  ن ض وحىصها كبى

 .الؿىی  االإضي ف  البهؼ بهػها

 .دزاطت الخقدًس دالت الاطخقساز المالي المدلي خظب هماذج الاهدداز الراحي 4.5

الاةدضاع الظاجي ، فان خؿي ةماطج االإضعوؾة االإح حرات  حن كطحرة االإضي،  ف  ثىاػةیّة نلاكة وحىص بل  ثىضّج ا كض ةيىن  ما ؤةا 

 ةيىن ن ض هظه خالات ف  ثدج   ةماطج الحلضعغ

 خالة:من ةحائج ازحباع الحيام  االإتزامن ةيىن ؤمام و 

 .ني  شي  مؿحىيات(VAR)ثلضعغ ةمىطج شهام الاةدضاع الظاجي  -

 (:VARثلضعغ ةمىطج شهام الاةدضاع الظاجي ) .1

  من ةحائج ازحباع الحيام  االإتزامن ةيىن ؤمام خالة:

 -   الائحمان االإدي  ث ؿحر ةحائج الحلضعغ  النؿبة الإهاصلة لىغاعيحlog(CR): 

 

 

 

 

LOGCR = 0.927648884863*LOGCR(-1) - 0.0612526170623*LOGINF(-1) + 

0.897172678371 

R
2
=0.88          F= 146.80      n=39 

 
 



 
  د شيخووي لمال

512 

 

وخضة واخضة، فةن هظا ؾ اصي بل  اعث ام الائحمان االإدي  (  ملضاع t-1اعث و الائحمان االإدي  زلاٌ ال ترة ) ةلاخل ؤةه بطا

 حن مهضٌ الحخ   والائحمان االإدي  لجلؿام اخ اص  نىؿ ة( ف  خحن ةلاخل وحىص نلاكة 0,92(  ملضاع )tزلاٌ ال ترة )

 ؛(0,06 د ث كضعت االإغوةة  ة: )

هى كىي حضا ، خ ث ؤن  (       ) ؤما بطا ث دط ا ال مىطج من ال اخ ة الؤخطائ ة، ةلاخل ؤن مهام  الحدضعض

 (.t-1عمىن ث ؿحرها من زلاٌ و  االإح حرات االإازغة   ترة )      من الح حرات اخحاضجة ف   88%

االإنضولة، وبالحال   Fمن  ؤهبر ة ـ الش يء عمىن ملاخكحه من زلاٌ بخطائ ة فيشغ االإدؿىبة، خ ث ؤن هظه الأزحرة  

 فةن االإه ىية اليج ة لجمح حرات جؿاه  ف  ث ؿحر االإح حر الحابو.

 ( ف  االإمجىة الهغب ة الؿهىصعةADFبزحباع صعيي فىلغ االإؿىع )   5.5

االإغخجة الأول  ثسظ صعاؾة زطائظ الؿلاؾ  الؼم  ة وطلً من ةاخ ة الاؾحلغاعية )مغهبة ، اختظع الأخاصي(، وطلً 

 .(ADF)ني  ازحباعات صعيي فىلاع الطانض   الانحماص

 اث الدزاطتخغير لم ADF: هخائج اخخباز 6حدول زقم

 االإح حرات/الازحباع ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف  االإمجىة الهغب ة الؿهىصعة

 ADF اثناه الهام اللاؾو واثناه الهام  ضون كاؾو واثناه الهام

t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ه t مدؿىبة 

1,950- 2,502 3,544- -5,102 2,948- -1,861 Log(CR1) 

1,950- 0,594- 3,544- -2,944 2,948- -2,571 Log(INF1) 

 الازحباع 1st Difference االإؿحىي 

 ADF اثناه الهام اللاؾو واثناه الهام  ضون كاؾو واثناه الهام

 t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة t اختضول ة t مدؿىبة 

1,950- -3,991 3,557- -4,599 2,957- -4,759 dLog(CR1) 

1,950- -8,480 3,557- -8,135 2,957- -8,775 dLog(INF1) 

 (EViews.9) الانحماص ني  مسغحات  برةامج  المصدز:

 هسلاضة لازحباع الاؾحلغاعية ةنض:

DLog(CR1)  ،مؿحلغةLog(CR1) :1()1(محيامجة من الضعحة الأول ، ؤي ؤنlog( ICR . 

DLog(INF1) ،مؿحلغة Log(INF1) :1()1(محيامجة من الضعحة الأول ، ؤي ؤنlog( IINF . 

 ازحباع نلاكة الحيام  االإتزامن 6.5

من الضعحة الأول  )ني  و  خؿي ال حائج اليي ثدطج ا نجيها مؿبلا وحضةا ؤن الؿلاؾ  مؿحلغة بهض بحغاء ال غوكات 

،  ي ما اخحض الثا د مىحىص ف  بهػها، هظا الؿلاؾ (، هما ؤن هظه االإح حرات ثسػو الإغهبة الاثناه الهام طات ةمـ نشىائي

 ني  ال غغيححن الحال ححن: ، وف  ق  االإهؿ ات وال حائج الؿا لة ؾجرهؼJohansenما عاصي بل  ازحلاف وجهضص ازحباعات

  : ازحباع الأرغ؛  ال غغ ة الأول 

 :ازحباع  الل مة الظاث ة الهكمى.  ال غغ ة الثاة ة 
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 .اخخباز علاقت الخهامل المتزام7.5ً 

خؿي ال حائج اليي ثدطج ا نجيها مؿبلا وحضةا ؤن الؿلاؾ  مؿحلغة بهض بحغاء ال غوكات من الضعحة الأول  ، هما ؤن هظه 

،  ي ما اخحض الثا د مىحىص ف  بهػها، هظا ما عاصي بل  ازحلاف اه الهام طات ةمـ نشىائياالإح حرات ثسػو الإغهبة الاثن

 :، وف  ق  االإهؿ ات وال حائج الؿا لة ؾجرهؼ ني  ال غغيححن الحال ححنJohansenوجهضص ازحباعات

 ال غغ ة الأول : ازحباع الأرغ؛  

  :الظاث ة الهكمى. ازحباع  الل مةال غغ ة الثاة ة  

 : (johansen)حىهنؿىن  ازحباع 

، و م ه ؾ نغي الازحباع ني  ةمىطج P=1هى  VARالحإزحر االإلبىٌ لجمؿاع  ثدط ا ان صعحة  EViews.9من زلاٌ  غةامج 

 ، و طلً  الانحماص ني  ال غغيححن الؿا لححن.VAR (1) لجمؿاع

 ؛ الأرغازحباع ال غغ ة الأول :  -

 اخخباز الأثس وفق هموذج حوهاوظً :7حدول زقم  

 ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف   الؿهىصعة

r=0 22,70 29,79 

r=1 8,34 15,49 

r=2 1,99 3,84 

 (EViews.9)،  الانحماص ني  مسغحات  برةامج الباخثاالإطضع: من بنضاص 

 خؿي اختضوٌ ؤنلاه بن ةحائج الازحباع ف  ق  ال غغ ات الحال ة ه :
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 :ماشغ الاؾحلغاع االإال   االإدي   ف  الؿهىصعة 

من الل مة اخحغحة  ؤك  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 1H( ةلب  ال غغ ة iف  ال غغ ة ) 

ثىحض  لاخ ث:. 29.79جؿاوي  %5حىي مه ىية ؿ، ؤما الل مة اخحغحة ن ض م22.37ثإزظ الل مة  لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة

 نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة؛ ني  الأك  

ؤض غ  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 0H( ةلب  ال غغ ة iiii( و )ii( ،)iiiف  ال غغ ات )

  %5حىي مه ىية ؿمن الل مة اخحغحة لها، ن ض م

 نضص نلاكات الحيام  االإتزامن لا ثىحض ؤيوم ه 

 . ازحباع  الل مة الظاث ة الهكمىال غغ ة الثاة ة:   -

 وفق هموذج حوهاوظً اخخباز  القيمت الراجيت العظمى :8حدول زقم   

 ماشغ الاؾحلغاع االإدي  ف   الؿهىصعة

r=0 14,50 21,13 

r=1 5,46 14,26 

r=2 0,41 3,84 

 (EViews.9)،  الانحماص ني  مسغحات  برةامج الباخثمن بنضاص  المصدز:

 خؿي اختضوٌ ؤنلاه بن ةحائج الازحباع ف  ق  ال غغ ات الحال ة ه :
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 صالة الاؾحلغاع االإال   االإدي   ف  الؿهىصعة:

من الل مة اخحغحة  اك  Johansen، وطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة 1Hةغفؼ ال غغ ة  (iف  ال غغ ة )

 خ ث: لا، 21.13جؿاوي  %5حىي مه ىية ؿالل مة اخحغحة ن ض م ، ؤما14.50لها، خ ث ؤن هظه الؤخطاءة ثإزظ الل مة 

 نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة؛ثىحض 

من  ؤك  Johansenوطلً مهما وان مؿحىي االإه ىية لأن بخطائ ة  1H( ةلب  ال غغ ة iiii( و)iii( و)iiف  ال غغ ات )

  %5حىي مه ىية ؿالل مة اخحغحة لها، ن ض م

 نضص نلاكات الحيام  االإتزامن لا ثىحض ؤي وم ه 

 .خؿي ةماطج الاةدضاع الظاجي االإدي  صعاؾة الحلضعغ صالة الاؾحلغاع االإال  8.5

ىی  الأح  ف  ثىاػةیّة نلاكة وحىص بل  ثىضّج ا كض ةيىن  ما ؤةا 
ّ
، فان خؿي ةماطج الاةدضاع الظاجي االإضعوؾة االإح حرات  حن الؿ

 ةيىن ن ض هظه خالات ف  ثدج   ةماطج الحلضعغ.

 من ةحائج ازحباع الحيام  االإتزامن ةيىن ؤمام:

 .ني  شي  مؿحىيات(VAR)ثلضعغ ةمىطج شهام الاةدضاع الظاجي  -

 (:VARةدضاع الظاجي )ثلضعغ ةمىطج شهام الا  .1

 من ةحائج ازحباع الحيام  االإتزامن ةيىن ؤمام خالة:

 -   الائحمان االإدي  ث ؿحر ةحائج الحلضعغ  النؿبة الإهاصلة لىغاعيح log(CR1) 

 

 

 

 

(  ملضاع وخضة واخضة، فةن هظا ؾ اصي بل  اعث ام t-1زلاٌ ال ترة ) اعث و الائحمان االإدي  لجلؿام اخ اص  ةلاخل ؤةه بطا

 ( ف  خحن ةلاخل 0,98(  ملضاع )tالائحمان االإدي  زلاٌ ال ترة )

 ؛(0,006ضع  ة ) حن مهضٌ الحخ   والائحمان االإدي   مغوةة ثل ؾغصعةهظلً ةلاخل وحىص نلاكة  

هى كىي حضا ، خ ث ؤن  (       )ؤما بطا ث دط ا ال مىطج من ال اخ ة الؤخطائ ة فةة ا ةلاخل ؤن مهام  الحدضعض 

 (.t-1عمىن ث ؿحرها من زلاٌ و  االإح حرات االإازغة   ترة )       من الح حرات اخحاضجة ف   91.5%

االإنضولة، وبالحال   Fمن  ؤهبر غ االإدؿىبة، خ ث ؤن هظه الأزحرة ة ـ الش يء عمىن ملاخكحه من زلاٌ بخطائ ة فيش 

 فةن االإه ىية اليج ة لجمح حرات جؿاه  ف  ث ؿحر االإح حر الحابو.

 

 

 

 

 

 

LOGCR1 = 0.9841911032*LOGCR1(-1) + 0.006465819816*LOGINF1(-1) + 0.1867838572 
R

2
=0.94         F= 298.27      n=39 
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 . جدليل الىخائج:6

 من زلاٌ الضعاؾة الل اؾ ة ثىض ا ال  منمىنة من ال حائج:

 مؤشس الاطخقساز المالي المدلي في الجصائس:1.6

  اليي ثدطج ا نجيها مؿبلا وحضةا ؤن الؿلاؾ خؿي ال حائج) log(CR ،log(INF) مؿحلغة بهض بحغاء ال غوكات من ،

 ؛الضعحة الأول 

  نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة ؛ثىحض لا 

  ىی  الأح  ف  ثىاػةیّة نلاكة وحىصلا
ّ
 ؛االإضعوؾة االإح حرات  حن الؿ

 خ ث ث  اخحطىٌ  الحدج  ؛ ف  انحماصه عمىن وبالحال  ملبىلة بخطائ ة حىصة ماشغ الائحمان االإدي   طات ال مىطج

 ني  الهلاكات الحال ة: 

 فةن واخضة، وخضة  ملضاع( t-1) ال ترة زلاٌ  اخ اص لجلؿام االإدي  الائحمان اعث و بطا ؤةه ةلاخلنلاكة ؾغصعة:  -

 ( t) ال ترة زلاٌ  اخ اص لجلؿام االإدي  الائحمان اعث ام بل  ؾ اصي هظا

 مؤشس الاطخقساز المالي المدلي في المملنت العسبيت الظعودًت: 2.6

   خؿي ال حائج اليي ثدطج ا نجيها مؿبلا وحضةا ؤن الؿلاؾlog(CR1) ،log(INF1) مؿحلغة بهض بحغاء ال غوكات ،

 من الضعحة الأول 

  نلاكة ثيام  متزامن  حن االإح حرات الضعاؾة ؛ثىحض لا 

   ىی  الأح  ف  ثىاػةیّة نلاكة وحىصلا
ّ
 االإضعوؾة االإح حرات  حن الؿ

 الحدج  ؛ ف  انحماصه عمىن وبالحال  ملبىلة بخطائ ة حىصة صالة الائحمان االإدي   طات ال مىطج 

 .ازحباع صحة فغغ ات الضعاؾة 3.6

زلاٌ ما ثلضم ف  هظه الضعاؾة ؾ لىم  ازحباع فغغ اتها اليي ث  وغهها ؾا لا ف  االإلضمة هةحا ات وةحائج ؤول ة لضعاؾة  من

 :ف  صعاؾة هظا االإىغىم، ويحخح طلً ني  ال دى الحال 

ف  البجضان الهغب ة مد   2015-1980ثارغ مهضٌ الحخ   ني   ماشغ الاؾحلغاع االإدي   زلاٌ ال ترة     

 لضعاؾة ) اختؼائغ، الؿهىصعة(ا

هظه ال غغ ة صح دة، من زلاٌ ةحائج الضعاؾة الل اؾ ة، ثاصي   ا بل  خحم ة كبىٌ ال غغ ة الغئيؿ ة، خ ث ؤن   

الؿهىصعة  ؾ يىن له ثإرحرا اعنا  ا ؤو ؾجب ا  ني   و مح حرات الاؾحلغاع االإال  االإدج ة واالإحمثجة ف  مهضٌ الحخ  (  ف  اختؼائغ 

 الأػمات االإطغف ة ني  االإؿحىي االإدي  ؛ماشغ 

 وهما عمىن اربات او ة ي ال غغ ات ال غف ة ني  ال دى الحال :

: H1 ثىحض نلاكة بخطائ ة  حن مهضٌ الحخ   وماشغ الاؾحلغاع االإدي ؛ 

:  H2لا ثىحض نلاكة بخطائ ة  حن مهضٌ الحخ   وماشغ الاؾحلغاع االإدي ؛ 

الؿهىصعة،  و ئج الضعاؾة الل اؾ ة اخ اضة  ضالة الاؾحلغاع االإدي  اخ اضة  اختؼائغ  هظه ال غغ ة صح دة، خ ث بن ةحا

، للان ةحائج ثدج   ةماطج الاةدضاع الظاجي ثكهغ ل ا نلاكة بخطائ ة  حن مهضٌ H1ثاصي   ا بل  كبىٌ ال غغ ة ال غن ة 

 لبضعجة؛  الحخ   وماشغ الاؾحلغاع االإدي ؛ وم ه ةغفؼ فغغ ة الهضم وةلب  ال غغ ة ا
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 خاجمت: .7

 الاكحطاصعة، فه ان ض و الؿ اؾات ؾ اق ف  ؤؾاؾ ا هضفا االإضي الؿىي  ني  االإدي   االإال  الاؾحلغاع ني  اخح اف ؤضبذ       

 الخؿىيات وب ً الضول  والب ً الضول  ال لضي فيها ض ضوق   ما االإال ة واالإاؾؿات الب ىن االإغهؼية ف  البجضان الهضعض من 

 والؿع  االإال  لضعاؾة الاؾحلغاع نشاؾها حىاةي من مهما حاةبا االإال  وثسطظ الاؾحلغاع نن صوعية ثلاعيغ ثطضع الضول ة،

 والاكحطاصي؛ ال لضي الاؾحلغاع  حدج   ملاعةة الههض خضعث االإال  الاؾحلغاع ثدج   لحدل له؛ خ ث لا عؼاٌ

من بحمال  الطاصعات،  %98من الضوٌ الغيه ة اليي يهحمض اكحطاصها ني  االإىاعص البترول ة  نؿبة  و الؿهىصعة   جهض اختؼائغ

الاؾحلغاع خ ث جهحبر االإطضع الأؾاس ي الإىاعص الضولة؛ وهظا ما عترثي ن ه ؤراع ني  الاؾحلغاع االإال  وال لضي، وحهجد ثىاػن  

 ؛االإال  االإدي 
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