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تعغ انًتغُشاخ الاقتظادَح انكهُح عهٍ أداء انقطاع دساعح قُاعُح لاثش 

 و0100-0991انًانٍ انًظشٌ فٍ انفتشج يٍ 

 هُذ يحًذ عثذانحًُذ انذَاطىسي

 تُهاتداسج  –أ.د/ احًذ عثذانشحُى صسدق  اعتار الاقتظاد 

 تداسج تُها –أ.د/ حغًُ حغٍ يهشاٌ  اعتار الاقتظاد 

 عُاعح واقتظاد انغىَظ –د/ اًَاٌ يحفىظ انعدىصج  اعتار يغاعذ الاقتظاد 

 :انًغتخهض 

اصش ثؼغ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ وغؼش اٌظشف ٚعؼش  ٘زٖ اٌذساعخ   ذرٕبٌٚ

فٟ  ٔظ١ت اٌفشد ّٔٛ ٚالاعزضّبس  ٚ ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ ٚ ِؼذي ، اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ 

ثفشٚػٗ الأعبع١خ  اٌجٕٛن ٚعٛق  اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌّظشٞ ػٍٟ أداء  اٌذخً اٌمِٟٛ 

ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد )ؽغُ الائزّبْ ٚرٌه ِٓ خلاي الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚششوبد اٌزب١ِٓ  

، ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٌٛخ لاعّبٌٟ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اإٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص 

 ٚٔظ١ت الأعبٔت ِٕٗ ٚأخ١شا اعّبٌٟ الألغبؽ ،اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي % اٌّؾ١ٍخ 

ػٍٟ أداء الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ٌٙب ربص١ش ِؼٕٛٞ  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ اْ اٌّزغ١شاد

 اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌّظشٞ.

Abstract : 

This study deals with the impact of some macroeconomic 

variables such as the exchange rate, interest rate, inflation, 

investment, trade exchange rate and the growth rate of per capita 

national income on the performance of the Egyptian financial 

sector with its main branches, banks, stock market and insurance 

companies, through a number of variables (the volume of credit 

granted For the private sector as a percentage of GDP, 

dollarization rate of domestic liquidity %, total trading value and 
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foreigners’ share of it, and finally total premiums. The study 

concluded that macroeconomic variables have a significant 

impact on the performance of the Egyptian financial sector. 

 اٌؼلالخ ؽج١ؼخ رؾذ٠ذ  الأٚي ٠زُ ف١ٗ رٛط١ف إٌّٛرط ٚرٕمغُ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ لغ١ّٓ ٚ 

  د إٌّٛرط ث١ٓ ِزغ١شا

 الأول :تىطُف انًُىرج انًقذس  انقغى                               

 أٚلا :اٌزؼش٠ف  ٌٍّزغ١شاد 

 صب١ٔب :  فشٚع اٌذساعخ ١٘ٚىً إٌّٛرط 

 صبٌضب : رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ الاعزغبثخ ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط

 ساثؼب :اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌّغزخذَ فٟ اٌذساعخ.

 :  ARDLخطٛاد رمذ٠ش إٌّٛرط اٌم١بعٟ  4-1

 : اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٟ اٌزمذ٠ش 4-3-1 -

 لاخزجبس ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن  Bounds Testingرطج١ك ِٕٙغ١خ اٌؾذٚد  4-3-2 -

 ARDLرمذ٠ش ّٔٛرػ الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الاثطبء اٌّٛصػخ  4-3-3 -

 اعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ٌٍؾىُ ػٍٟ عٛدح إٌّٛرط ٚاعزمشاس٠زٗ  4-3-4 -

 Bruesh - God Frey (LM- Stat)1-4-3-4      ٌٍىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ

  Serial Correlationاسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ  

Bruesh- Pagan God Frey Test 2-4-3- 4       ٌٍَىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ ػذ

  hetroskedasticityصجبد اٌزجب٠ٓ 

Stability Test -3-4-3-4       ًػٓ ِذٞ اعزمشاس اٌّؼٍّبد فٟ الاع١ٍٓ اٌط٠ٛ

 ٚاٌمظ١ش 

 خبِغب :إٌزبئظ 
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 أولا :انتعشَف  نهًتغُشاخ  

 اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ :

ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص : ٠غزخذِٗ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ وّإشش  -1

ػٍٟ ػّك ٚاٌىفبءح اٌّظشف١خ ؽ١ش ٠زُ ٚػغ اٌّذخشاد اٌزٟ رُ رؼجئزٙب ِٓ خلاي 

اٌمطبع اٌّظشفٟ  رؾذ رظشف لطبع الاػّبي اٌخبص 
1

، ٚوزٌه ٠شثؾ ث١ٕٗ  

 ٚث١ٓ رؾم١ك إٌّٛ الالزظبدٞ .

اٌّؾ١ٍخ %  ِإششػٓ ؽغُ اٌٛدائغ الأعٕج١خ اٌٟ  ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٌٛخ -2

 اعّبٌٟ اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ،ٚ ٠م١ظ ِذٞ صمخ الافشاد فٟ ػٍّزُٙ اٌّؾ١ٍخ.

اعّبٌٟ ل١ّخ  اٌزذاٚي: ل١ّخ ِب ٠زُ رذاٌٚٗ لٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ اعُٙ  -3

 ٚعٕذاد خلاي ِذح ص١ِٕخ رمذس ثغٕخ .

١ت الافشاد ٚاٌّإعغبد ٔظ١ت الأعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي % ٠شًّ ٔظ -4

 الأعبٔت  اٌؼشة ٚغ١ش اٌؼشة ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي .

رّضً الألغبؽ اٌّجبششح ِؼبفبً ئ١ٌٙب ألغبؽ ئػبدح اٌزأ١ِٓ ٚ٘ٛ  اعّبٌٟ الالغبؽ : -5

 ِإشش ػٍٟ ؽغُ اٌطٍت ػٍٟ خذِبد لطبع اٌزب١ِٓ .

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ :

ِزٛعؾ اٌفزشح(: رُ  عؼش طشف سعّٟ )ػٍّخ ِؾ١ٍخ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ، -1

اعزخذاَ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اِبَ اٌذٚلاس ثبػزجبس اْ اٌذٚلاس ٘ٛ اٌؼٍّخ 

اٌشئ١غ١خ ٚاٌّطٍٛثخ فٟ ِظش لارّبَ اغٍت اٌّؼبِلاد اٌزغبس٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ 

 اٌزؼبًِ ِغ اٌذٚي الأخشٜ .

٘بِش عؼش اٌفبئذح )عؼش الإلشاع ِطشٚؽبً ِٕٗ عؼش الإ٠ذاع، %( : ٠ؼزجش  -2

ش ػٍٟ اٌىفبح اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍمطبع اٌّظشفٟ  ،ٚلذ أظٙشد ثؼغ أْ ٘بِش ِإش

عؼش اٌفبئذح اٌّشرفغ اٌّزّضً ثبٔخفبع أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ ٚدائغ اٌؼّلاء ٚاسرفبع 

عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ عٛف ٠إدٞ ئٌٝ رشاعغ اٌّذخشاد ٚص٠بدح 

ػٍٟ الالزظبد  رىٍفخ الإلشاع ػٍٝ اٌّمزشػ١ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ِّب ٠إصش عٍجب
2
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٘ٛ  اٌزؼخُ: ع١زُ الاػزّبد ػٍٟ الأعؼبس اٌزٟ ٠ذفؼٙب اٌّغزٍٙىْٛ )% ع٠ٕٛب( -3

 -ِم١بط ٌّزٛعؾ اٌزغ١ش اٌزٞ ٠طشأ ثّشٚس اٌٛلذ ػٍٟ أعؼبس اٌجٕٛد الاعزٙلاو١خ 

ٚاٌزؼخُ ٠غؼً  أٞ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌزٟ رشزشٞ لأغشاع اٌؾ١بح ا١ِٛ١ٌخ.

 ٞ لجً ِمبثً ٔفظ ٚؽذح اٌؼٍّخ. اٌّغزٍٙه ٠ؾظً ػٍٝ ثؼبػخ ألً ِٓ ر

٠ّٛ٘ٚضً الاؽز١بؽ١بد   ئعّبٌٟ الاؽز١بؽ١بد )% ِٓ ئعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ( : -4

٠ٚش١ش ٘زا اٌّإشش اٌٟ ِذٞ لذسح اٌذٌٚخ اٌذ١ٌٚخ ئٌٝ ئعّبٌٟ أسطذح اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ 

ػٍٟ عذاد أػجبء اٌذ٠ْٛ ٚاٌّزّضٍخ فٟ الألغبؽ ٚاٌفٛائذ فٙٛ ٠ّضً ػٕظش صمخ ٌٍؼبٌُ 

اٌخبسعٟ ػٍٟ ػذَ ؽذٚس أصِبد ِب١ٌخ فٟ اٌّغزمجً .ٚلذ لذسد اٌم١ُ اٌّضٍٟ ٌؾغُ 

% فٟ اٌّزٛعؾ 53-33الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ اٌٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ة 
3

 

٘ٛ ئعّبٌٟ اٌذخً  ّٕٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ ئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ )% ع٠ٕٛبً(:اٌ -5

أػٍٓ اٌجٕه اٌذٌٟٚ ػٓ ٚلذ  .اٌمِٟٛ ِمغِٛبً ػٍٝ ػذد اٌغىبْ فٟ ِٕزظف اٌؼبَ

، ثؾغت ٔظ١ت اٌفشد ِٓ 2319رظ١ٕفٗ اٌغذ٠ذ ٌذٚي اٌؼبٌُ فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ 

ثٍذاْ  -ئٌٝ أسثغ ششائؼئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ ع٠ٕٛب ثبٌذٚلاس، ِمغّب ئ٠ب٘ب 

ِشرفؼخ اٌذخً، ٚأخشٜ ِزٛعطخ د١ٔب، ٚ ِزٛعطخ أدٔٝ، ٚفٟ إٌٙب٠خ اٌجٍذاْ 

ِٕخفؼخ اٌذخً. ٚعبءد ِظش ػّٓ اٌشش٠ؾخ اٌضبٌضخ ٌٍذٚي ِزٛعطخ اٌذخً، ِغ 

اٌغٛداْ ٚرٛٔظ ٚاٌّغشة ٚإٌٙذ ػّٓ فئخ اٌذٚي اٌزٟ ٠زشاٚػ ِزٛعؾ دخً 

٠ب ِزفٛلخ ػٍٝ ا١ٌّٓ ٚعٛس٠ب، ٚألً ِٓ دٚلاس عٕٛ 3.895ٚ  996ِٛاؽ١ٕٙب ث١ٓ 

ٌجٕبْ ١ٌٚج١ب ٚالأسدْ ٚعٕٛة أفش٠م١ب.
4

 

٠ؼزّذ وأؽذ اٌّإششاد اٌذاٌخ ػٍٝ  ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي )% إٌّٛ اٌغٕٛٞ(: -6

لا ٠شىً ئعّبٌٟ  ِذٜ ٔغبػ أٞ الزظبد فٟ عزة سؤٚط الأِٛاي ٌلاعزضّبس، ٚ

ضّبس، ٚرٌه لأْ ل١ّخ الإػبفبد رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ ِم١بعًب لإعّبٌٟ الاعز

اٌظبف١خ ئٌٝ الأطٛي اٌضبثزخ ٟ٘ ٚؽذ٘ب اٌزٟ رمُبط، ٚرغُزجؼذ وبفخ أٔٛاع الأطٛي 

 اٌّب١ٌخ، فؼلًا ػٓ ِخضٚٔبد اٌّخبصْ 

٘ٛ اٌؼلالخ ث١ٓ  رؼذ٠ً ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ )ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ(: -7

اعؼبس ٚو١ّبد اٌظبدساد ٚاعؼبس ٚو١ّبد اٌٛاسداد، فٙٛ ِمذاس ِب رؾظً 
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اٌذٌٚخ فٟ ِمبثً ِب ٠زُ أفبلٗ، فٙٛ أؽذ أُ٘ الأعؼبس إٌغج١خ فٟ الالزظبد  بػ١ٍٙ

فزؾغٓ ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ فٟ طبٌؼ اٌذٌٚخ ٠ٕؼىظ أصشٖ ػٍٝ سط١ذ  اٌّفزٛػ

ا١ٌّضاْ اٌغبسٞ  
5

 

 يتغُشاخ انذساعح انتٍ تُاعة فشوع انذساعح وهُكم انًُىرج  تحذَذ -ثاَُا

  : ع١زُ اعزخذاَ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ  اٌمطبع اٌّظشفٟاٌفشع الأٚي

ٌٍمطبع اٌخبص ثبلإػبفخ اٌٟ ِؼذي اٌذٌٚشح وّزغ١شاد ربثؼخ  ، ٚاٌّزغ١شاد 

 اٌّغزمٍخ اٌغجؼٗ اٌغبثك روش٘ب . 

 : ٟٔاٌمطبع غ١ش اٌّظشفٟاٌفشع اٌضب 

ع١زُ الاػزّبد ػٍٟ  اعّبٌٟ ل١ّخ  اٌزذاٚي ثبلإػبفخ اٌٟ ٔظ١ت الأعبٔت ِٓ اعّبٌٟ 

اٌزذاٚي % وّزغ١شاد ربثؼخ  ِؼجشٖ ػٓ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ،   ٚ اعّبٌٟ الألغبؽ  

 وّزغ١ش ربثغ ِؼجش ػٓ ششوبد اٌزب١ِٓ 

 ١٘ىً إٌّٛرط :

 :(ؽغُ الائزّبْ اٌّظشفٟ ِٚؼذي اٌذٌٚشح  1،2اٌّؼبدٌخ )   

Logcerd=C+B1logex+B2r+B3inf +

B4Res+B5logtrad+B6inv+B7gnp+u 

Logdol=C+B1logex+B2r+B3inf +

B4Res+B5logtrad+B6inv+B7gnp+u 

 ( اعّبٌٟ ل١ّخاٌزذاٚي  ٚ ٔظ١ت الأعبٔت فٟ اعّبٌٟ اٌزذاٚي :4، 3اٌّؼبدٌخ )

LogMark=C+B1logex+B2r+B3inf+B4res+B5logtrad+B6inv+B7

gnp+u 

Logfor=C+B1logex+B2r+B3inf +

B4Res+B5logtrad+B6inv+B7gnp+u 

 ( اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ5اٌّؼبدٌخ) 

LogIns=C+B1logex+B2r+B3inf+B4res+B5logtrad+B6inv+B7gn

p+u 
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 ثانثا : تحذَذ طثُعح الاعتداتح تٍُ يتغُشاخ انًُىرج 

ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ  ٠زٕبٚي ٘زا اٌغضء ،  ٔٛع اٌؼلالخ إٌظش٠خ  اٌزٟ لذ  رشثؾ

 ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ولا ػٍٟ ؽذٖ:

  ْ٠فزشع إٌّٛرط اْ عؼش اٌظشف ٠شرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ  ِغ ؽغُ الائزّب

إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص فٟ ظً أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  ؽ١ش رض٠ذ 

اؽزّبلاد اسرفبع  ؽغُ اٌمشٚع اٌّزؼضشح إٌبرغخ ػٓ ػذَ لذسح اٌّمزشػ١ٓ ػٍٝ 

اٌزضاِبرُٙ فٟ ِٛاػ١ذ٘ب ٔز١غخ ٌٕمض ػٛائذ اٌّمزشع اٚ رٛلفٙب ِغ رمٍجبد عذاد 

فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِٚ٘ٛب ٠إصش عٍجب ػٍٟ سغجخ اٌجٕٛن فٟ ِٕؼ 

اٌّض٠ذ ِٓ الائزّبْ.  ،ٚوزٌه ٠فزشع إٌّٛرط ثٛعٛدػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش 

س٠خ فٟ ظً طشف ٚ ِؼذي اٌذٌٚشح ؽ١ش ٠زؾٛي  الافشاد ٔؾٛ اٌٛدائغ اٌذٚلا

 أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  . 

وّب ٠شرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠ٗ  ث١ٓ ؽغُ اٌزذاٚي ٚٔظ١ت الأعبٔت ِٕٗ   ؽ١ش اْ 

أخفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ع١غؼً أعؼبس 

الأطٛي اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ اسخض ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ٚثبٌزبٌٟ ع١ض٠ذ ؽغُ 

الأٚساق اٌّب١ٌخ  ،ٚأخ١شا ٠زٛلغ اْ عؼش اٌظشف ٠شرجؾ ثؼلالخ  اٌطٍت ػٍٟ 

ؽشد٠خ  ِغ ؽغُ الألغبؽ ٔظشا ٌشغجخ الافشاد فٟ رب١ِٓ أفغُٙ ِٓ أٞ ِخبؽش 

ِب١ٌخ اٚ الزظبد٠خ لذ رؾذس فٟ اٌّغزمجً ثغجت اٌزمٍجبد فٟ اٌم١ُ اٌؾم١م١خ 

 ٌّذاخشارُٙ  اٚ ٌلأطٛي اٌّبد٠خ اٌزٟ فٟ ؽٛصرُٙ 

 اْ ٘بِش عؼش اٌفبئذح  ٠شرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ   ٠زٛلغ إٌّٛرط

ٌٍمطبع اٌخبص ِٓ خلاي سفغ لذسح اٌمطبع اٌّظشفٟ ػٍٟ رؼجئخ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ 

ِغ اسرفبع اٌؼبئذ ػ١ٍٙب ٚثبٌزبٌٟ لذسرٗ ػٍٟ ِٕؼ الائزّبْ ٌٍمطبع اٌخبص ، ٚوزٌه ٠زٛلغ 

ٌشح ػٕذ اسرفبع ٘بِش عؼش اٌفبئذح ِٓ خلاي اْ ٠شرجؾ ثؼلالخ  ػىغ١خ ػٍٟ ِؼذي اٌذٚ

 اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ػٍٟ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ.
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٠ٚزٛلغ اْ ٠ٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ٘بِش عؼش اٌفبئذح ِغ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ عٛق 

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔظشا ٌّضاؽّخ اٌجٕٛن لاعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِٕؼ اٌز٠ًّٛ 

ػىغ١خ  ِغ ٔظ١ت الأعبٔت فٟ اٌزذاٚي ؽ١ش اْ سفغ ثؼبئذ اػٍٟ ، ٚوزٌه ثؼلالخ 

أعؼبس اٌفبئذح ع١ض٠ذ ِٓ رذفمبد اٌشاعّب١ٌخ ِٓ اٌخبسط فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ ػٕٗ 

فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ، اِب ثبٌٕغجخ لاعّبٌٟ الألغبؽ ٠زٛلغ إٌّٛرط أٗ رٛعذ 

ٟ ؽغُ الاعزضّبس ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح  فض٠بدح عؼش اٌفبئذح عزإصشعٍجب  ػٍ

 اٌىٍٟ ِٚٓ صُ ع١إصش ػٍٟ ؽغُ اٌطٍت ػٍٟ خذِبد ششوبد اٌزب١ِٓ .

  ْ٠زٛلغ إٌّٛرط اْ ٕ٘بن ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚ لذسح اٌجٕٛن ػٍٟ ِٕؼ الائزّب

إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص ٚاٌذٌٚشح ِٓ خلاي ارجبع ع١بعخ رم١١ذ الائزّبْ ٚسفغ أعؼبس 

 اٌفبئذح  وبعٍٛة ٌٍؼلاط اٌزؼخُ . 

 زٌه ٠زٛلغ إٌّٛرط اْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚ اعّبٌٟ اٌزذاٚي فٟ عٛق ٚو

الأٚساق اٌّب١ٌخ  ِغ ارغبٖ الافشاد فٟ ظً ربوً اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد ٌٍٚضشٚح اٌزٟ فٟ 

ؽٛصرُٙ اٌٟ الاعزضّبس فٟ الأطٛي اٌؾم١م١خ وبٌؼمبساد ٚ ششاء الأساػٟ  اٌزٟ رشرفغ 

ُ ثذي ِٓ الاعزضّبس فٟ الأطٛي اٌّب١ٌخ ثبٔٛاػٙب، اِب ثبٌٕغجخ أعؼبس٘ب ِغ اسرفبع اٌزؼخ

ٌٕظ١ت الأعبٔت فٟ اٌزذاٚي ٠زٛلغ إٌّٛرط اْ ٕ٘بن  ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚ 

رذفمبد سؤٚط الأِٛاي ِٓ اٌخبسط ِغ ص٠بدح ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ثشبْ اٌؼبئذ ِٓ 

ٔٗ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اعزضّبسارُٙ ِغ اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ. ،وّب ٠زٛلغ أ٠ؼب ا

اٌزؼخُ ٚؽغُ اٌطٍت ػٍٟ خذِبد اٌزب١ِٓ ثغجت اٌززثزة فٟ  ل١ُ الأطٛي اٌّإِٓ 

 ػ١ٍٙب ٚاٌؾبعخ اٌٟ ئػبدح رم١١ّٙب ِٓ ٚلذ لاخش ِغ اٌزغ١شاد فٟ الأعؼبس .

  ٗ٠زٛلغ إٌّٛرط أٗ  وٍّب صاد ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ صاد ِذاخشر

اٌٟ رٛظ١فٙب اِب فٟ طٛسح ثٕى١خ عٛاء ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٚ الأعٕج١خ اٌزٟ فٟ ؽبعخ 

)اٌذٌٚشح( اٚ الاعزضّبس فٟ أٚساق ِب١ٌخ ، ٚوزٌه صاد ؽغُ اعزٙلاوٗ  ِٓ اٌغٍغ 

ٚاٌخذِبد  اٌزٟ رمذِٙب اٌّششٚػبد ٚ اٌششوبد ٚ ِ٘ٛب  ٠ض٠ذ ؽغُ  الإٔزبط ٚ 

اٌّب١ٌخ ،  وزٌه وٍّب صاد  أسثبػ اٌششوبد ٚثبٌزبٌٟ رشرفغ أعّٙٙب فٟ عٛق الأٚساق

 ؽٍجٗ ػٍٟ خذِبد اٌزب١ِٓ ٌمذسرٗ ػٍٟ رغذ٠ذ الألغبؽ اٌّغزؾمخ .
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  ٠زٛلغ إٌّٛرط اْ  الاعزضّبس اٌّؾٍٟ ِٚؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ  ٠شرجطبْ ة ػلالخ

ؽشد٠خ ِغ ع١ّغ اٌّإششاد اٌّغزخذِٗ فٟ اٌذساعخ ثشىً ِجبششعٛاء ثٙذف 

ؽ١ش عزض٠ذ  فشص  أشبء اٌؼذ٠ذ ِٓ  الإٔزبط اٌّؾٍٟ اٚ اٌزظذ٠ش ٌٍخبسط 

ِششٚػبد اٌغذ٠ذٖ  اٌزٟ لذ رؾزبط إٌمذ الأعٕجٟ فٟ طٛسح ٚدائغ عبس٠خ ثبٌذٚلاس 

ػٍٟ عج١ً اٌّضبي ، وّب رظٙش اٌؾبعخ اٌٟ  ِظبدس اخشٞ ِٓ اٌز٠ًّٛ غ١ش 

اٌّظشفٟ ِٓ خلاي الاوززبة فٟ الأعُٙ  اٌّششٚػبد اٌغذ٠ذح  فٟ عٛق الأٚساق 

ه ٠ض٠ذ اٌطٍت ػٍٟ خذِبد اٌزب١ِٓ ٌزغط١خ  ثؼغ اٌّخبؽش اٌزٟ لذ اٌّب١ٌخ ، ٚوزٌ

 رٛاعٗ اٌّششٚػبد فٟ اٌّغزمجً 

  ٓ٠زٛلغ إٌّٛرط اْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٚث١

ع١ّغ اٌّإششاد اٌّغزخذِخ ، ؽ١ش اْ اسرفبع ؽغُ الاؽز١بؽ١بد ٚرٕٛع ِىٛٔبرٗ 

ٌذٚلاس  ٠ىْٛ ِإشش ػٍٟ علاِخ اٌمطبع اٌّبٌٟ ِٓ اٌؼّلاد الأعٕج١خ خبطخ ا

ٚلذسرٗ ػٍٟ اٌزظذٞ ٌٍظذِبد الالزظبد٠خ ٚاٌم١بَ ثّّٙزٗ فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ )ِٕؼ 

الائزّبْ ٌٍمطبع اٌخبص( ٚفٟ لذسرٗ فٟ رٛف١ش إٌمذ الأعٕجٟ ٚلذ اٌؾبعٗ ٌٗ ، 

  ٚ٘ٛ ِب ٠ىْٛ عججب فٟ عزة اٌّغزضّش اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ  ثؼذ وغت صمزٗ ثشبْ 

 اعزمشاس الالزظبد اٌّؾٍٟ ٚ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٟ أِٛاٌٗ . 

 م الاحظائٍ انًغتخذو فٍ انذساعح.ساتعا :انتحهُ

 اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  .1

٠ؼذ ششؽ اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ أعبعٟ فٟ رمذ٠ش ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ؽ١ش رُ 

 Augmented Duckey Fullerل١بط اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ثبعزخذاَ اخزجبس 

  (ADF ٍٝؽ١ش ٠زىْٛ الاخزجبس ِٓ فشػ١ٓ أؽذّ٘ب اٌفشع اٌؼذِٟ اٌزٞ ٠ٕض ػ .)

١ٕخ ث١ّٕب اٌفشع اٌجذ٠ً ٠ٕض ػٍٝ أٔٗ رٛعذ أٔٗ لا رٛعذ اعزمشاس٠خ فٟ اٌغٍغٍخ اٌضِ

اعزمشاس٠خ. اػزّبداً ػٍٝ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ ٠ّىٕٕب اٌؾىُ ِب ئرا وبْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ )ل١ّخ 

(. 3.35( أٚ لا ٠ٛعذ اعزمشاس٠خ )ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 3.35اٌّؼ٠ٕٛخ الً ِٓ 

ٕبعت فارا وبٔذ اػزّبداً ػٍٝ ٔزبئظ الاعزمشاس٠خ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾذ٠ذ إٌّٛرط اٌّ

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغزمشح ػٕذ اٌّغزٛٞ اٌظفشٜ أٚ ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي وبْ ِٓ 
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، ث١ّٕب ئرا وبْ ع١ّؼٙب ِغزمش ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي ARDLالأفؼً اعزخذاَ ّٔٛرط 

. ث١ّٕب ئرا وبْ ثؼؼٙب ِغزمش VECMّٚٔٛرط   ٠ARDLّىٓ الاخز١بس ث١ٓ ّٔٛرط 

ا٢خش ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي ٚ اٌجؼغ ا٢خش ثؼذ أخز  ػٕذ اٌّغزٛٞ اٌظفشٞ ٚ اٌجؼغ

 . VARاٌفشق اٌضبٟٔ وبْ إٌّٛرط إٌّبعت ٘ٛ 

 لاعتقشاسَح انغلاعم انضيُُح ADF(: اختثاس 0خذول )                        

 اٌفشق الأٚي اٌّغزٛٞ الاطٍٟ  اٌّزغ١ش

 اٌّؼ٠ٕٛخ ل١ّخ الاخزجبس اٌّؼ٠ٕٛخ ل١ّخ الاخزجبس

الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ ؽغُ 

 اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %

-1.2  0.6739 -3.1  0.0390 

 0.0000  6.8- 0.2668  2.0- ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ اٌّؾ١ٍخ %

 0.0031  3.1- 0.8157  0.498240  اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 0.0003  5.3- 0.4139  1.7- اٌزذاٚي %ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ 

 0.0044  3.0- 1.0000  4.656348  اعّبٌٟ الالغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ 

 0.0015  4.4- 0.9993  1.655964  عؼش اٌظشف )ِزٛعؾ اٌفزشح (

     0.00 4.07- ٘بِش عؼش اٌفبئذح

     0.0383  3.08- اٌزؼخُ

 0.0005  3.8- 0.5624  0.32- اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي %

 0.0000  5.8- 0.3558  0.81- ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ %

     0.0205  3.36- ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ

 0.0006  4.8- 0.1320  2.47- ِؼذي إٌّٛ ف١ٕظ١ت اٌفشد فٟ اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ) ٘بِش عؼش اٌفبئذح، اٌزؼخُ، ِؼذي ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

ألً  ADFاٌزجبدي  اٌزغبسٞ( ِغزمشح فٟ اٌّغزٛٞ اٌظفشٞ ؽ١ش وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ )اِب  . 3.35ِٓ 

ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %، اعّبٌٟ الالغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ ،اعّبٌٟ 

الاٚساق اٌّب١ٌخ ،ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ اٌّؾ١ٍخ %، ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ 

اٌزذاٚي %، عؼش اٌظشف، اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي %،ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ 

ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ %، ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ ، ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد 

( ِغزمشح ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي ؽ١ش وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ً اٌمِٟٛفٟ اعّبٌٟ اٌذخ
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ADF  ِٓ ًثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ فاْ إٌّٛرط إٌّبعت ٌلاعزخذاَ ٘ٛ ٚ  .3.35أل

ؽ١ش ٠ىْٛ ّٔٛرط ARDL  (Auto-Regressive Distributed Lag  )ّٔٛرط 

ARDL فشٞ ٚ ثؼذ أخز ِٕغت ئرا وبٔذ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغزمشح ػٕذ اٌّغزٛٞ اٌظ

ػٕذ اٌشغجخ فٟ ل١بط اٌؼلالخ  ARDLاٌفشق الأٚي وزٌه ٠فؼً اعزخذاَ ّٔٛرط 

 ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚ لظ١شح الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ اٌّزغ١ش اٌزبثغ. 

 ًَارج انذساعح  .0

 رزىْٛ اٌذساعخ ِٓ خّغخ ّٔبرط أعبع١خ ؽ١ش ٠ىْٛ ٌىً ِزغ١ش ربثغ ّٔٛرط خبص ثٗ 

 إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %ؽغُ الائزّبْ  2-1

انخاص تحدى الائتًاٌ انًًُىذ نهقطاع انخاص كُغثح يٍ انُاتح  ARDL(: ًَىرج 0خذول )

 انًحهٍ الاخًانٍ %

 اٌّؼ٠ٕٛخ  Tاخزجبس  اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 اٌؼلالخ اٌزٛصا١ٔخ  فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ؽغُ الائزّبْ 

 (1-ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ % )

0.95 0.05 18.77 0.00 

 0.00 4.83- 0.13 0.61- عؼش اٌظشف

 0.30 1.06- 0.57 0.60- ٘بِش عؼش اٌفبئذح

 0.86 0.18 0.11 0.02 اٌزؼخُ

 0.02 2.64- 0.03 0.07- اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ

خبسعٟ  ذ٠ٓ اٌ بٌّٟ اٌ ٓ اع ذ١ٌٚخِ  ُ الاؽز١بؽ١بد اٌ  0.12 1.64- 0.00 0.00 ؽغ

 0.02 2.54 0.07 0.19 ِؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ

 0.68 0.42 0.42 0.17 ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ

 0.00 4.01 3.15 12.66 اٌضبثذ

 0.97 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 F 0.00001ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌمظ١ش

CointEq(-1)* -0.05 0.01 -8.25 0.00 

CE_Y1 = 0.950246290492*CE_Y1(-1) - 

0.610119474361*EX_X1 - 0.603495891376*R_X2 + 
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0.0200840241798*INF_X3 - 0.0732768360902*RES_X4 - 

2.551573538e-05*TRAD_X5 + 0.18743426673*INV_X6 + 

0.173089808293*GNP_X7 + 12.6558132912 

إٌّٛرط ِؼٕٛٞ ) اٜ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

 . 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  F 3.3331ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

% ِٓ الاخزلافبد اٌّٛعٛدح فٟ اٌّزغ١ش 97اعزطبػذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ رفغش ٚ 

 . 3.97اٌزبثغ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع  -

 3.3331اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ   3.61 –. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ 

الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع ثض٠بدح عؼش اٌظشف ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ ؽغُ 

 . 3.61اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %٠زٕبلض ثّمذاس 

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ لاعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ ػٍٝ ؽغُ  -

الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %ؽ١ش وبٔذ 

. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.32ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ  ثّمذاس ٚؽذح   3.37 –أٔٙب 

ٚاؽذح فاْ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 . 3.37الاعّبٌٟ % ٠زٕبلض ثّمذاس 

ٞ ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌّؼذي اٌزجبدي اٌزغبس -

 3.331ٌٍمطبع اٌخبص وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح   3.19. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ 

 ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص

 . 3.19وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %٠ضداد ثّمذاس 

لا ٠ٛعذ ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىلاً ِٓ )٘بِش عؼش اٌفبئذح، اٌزؼخُ، ؽغُ  -

الاؽز١بؽبد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ، ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ 
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وٕغجخ ِٓ  ئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ( ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص

 . 3.35إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ %ؽ١ش وبٔذ ل١ُ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

ِؼ٠ٕٛخ ٚوزٌه ل١ّزٙب عبٌجخ ِّب  *CointEq(-1)إٌّٛرط ع١ذ اٌزٛف١ك ؽ١ش أْ  -

 ٠ؼىظ عشػخ رؼذ٠ً إٌّٛرط ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ الأعً اٌمظ١ش. 

 (Bound testاختثاس انحذود )

٠غزخذَ اخزجبس اٌؾذٚد فٟ رؾذ٠ذ ِب ئرا وبْ ٕ٘بن ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ 

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش اػزّبداً ػٍٝ ل١ّخ الاخزجبس ٠زُ ِمبسٔزٙب 

ثبٌؾذٚد اٌذ١ٔب ٚ اٌؼ١ٍب. ئرا وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس أوجش ِٓ اٌؾذ الألظٝ ٌلاخزجبس دي ػٍٝ 

عً، ث١ّٕب ئرا وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس ألً ِٓ اٌؾذ الأدٟٔ ٌلاخزجبس ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأ

دي ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٠فشً الاخزجبس فٟ رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ئرا 

 وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس رمغ ث١ٓ اٌؾذ الأدٟٔ ٚ اٌؾذ الألظٝ. 

 (: اختثاس انحذود نقُاط انعلاقح فٍ الأخم انطىَم 3خذول )

ػذد اٌّزغ١شاد  الاخزجبسل١ّخ 

 اٌّغزمٍخ

 اٌؾذ الألظٝ اٌؾذ الأدٟٔ

 5.542040 7 2.73 4.163 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ 

 . 4.16ٚ ٟ٘ أوجش ِٓ اٌؾذ الألظٝ  5.54اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس اٌؾذٚد 

نهكشف عٍ وخىد يشكهح  Bruesh - God Frey (LM- Stat)اختثاس  -

٠زُ اعشاء ٘زا الاخزجبس ثٙذف اٌىشف ػٓ ٚعٛد الاستثاط انزاتٍ تٍُ انثىاقٍ 

ِشىٍخ اسرجبؽ عٍغٍٟ )رارٟ ( ث١ٓ اٌجٛالٟ ِٓ ػذِٗ ، ؽ١ش ٠ىْٛ فشع اٌؼذَ 

Ho   ٟ٠ىْٛ اٌفشع اٌجذ٠ً ، ٚ  ٘ٛ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالH1   ٛ٘

   Fلارخبر اٌمشاس ٠زُ الاػزّبد ػٍٟ ل١ّخ  اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ٚعٛد 

 اٌّؾغٛثخ فبرا وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٠مجً فشع اٌؼذَ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ 
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 Bruesh - God Frey (LM- Stat :)(4خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ اٌج١بْ اٌم١ّخ 

0.0918     Prob. F(3,19) 2.484719 F- Statistic 

0.0330     Prob. Chi-Square(3) 8.735069 
Obs * R-Square  

( ِّب ٠ذػُ 0.09اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )   Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ  ث١ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط.

نهكشف عٍ وخىد يشكهح عذو  Bruesh- Pagan God Frey Testاختثاس   -

٠زُ اعشاء ٘زا الاخزجبس ثٙذف اٌىشف    Hetroskedasticityثثاخ انتثاٍَ 

ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ ِٓ ؽذ اٌخطب  ِٓ ػذِٗ ، ؽ١ش ٠ىْٛ فشع 

 ٘ٛ ػذَ ٚعٛد اخزلاف رجب٠ٓ فٟ ؽذ اٌخطب أٞ رجب٠ٓ الأخطبء ِزغبٔظ    Hoاٌؼذَ 

٘ٛ ٚعٛد اخزلاف اٌزجب٠ٓ ِٓ ؽذ اٌخطب لارخبر   ٠H1ىْٛ اٌفشع اٌجذ٠ً ٚ 

اٌّؾغٛثخ فبرا وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٠مجً فشع    Fاٌمشاس ٠زُ الاػزّبد ػٍٟ ل١ّخ 

 اٌؼذَ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ 

 Bruesh- Pagan God Frey Test :(5خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ  اٌج١بْ اٌم١ّخ

0.9156     Prob. F(8,22) 0.387747 F- Statistic 

0.8721     Prob. Chi-Square(8) 3.830825 Obs * R-Square  

0.7079     Prob. Chi-Square(8) 5.455875 Scaled explained ss 

( ِّب ٠ذػُ 3.9اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ صجبد اٌزجب٠ٓ 

٠ؼزّذ الاخزجبس ػٍٝ اٌؾذ الأدٟٔ ٚ اٌؾذ الأػٍٝ )اٌخطٛؽ :  CUSUMاختثاس 

اٌؾّشاء فٟ اٌشىً اٌج١بٟٔ( ٠ّٚضً اٌخؾ الأصسق ١٘ىً اٌغٍغٍخ خلاي اٌضِٓ. ٠ؼذ ١٘ىً 

 اٌغٍغٍخ ِغزمش ػجش اٌضِٓ ئرا وبْ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش. 
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هقطاع انخاص كُغثح يٍ انُاتح انخاص تحدى الائتًاٌ انًًُىذ ن CUSUM(: اختثاس 0) شكم

 انًحهٍ الاخًانٍ %
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CUSUM 5% Significance 
ِٓ اٌشىً اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ فٟ ١٘ىً اٌغٍغً اٌض١ِٕخ ػجش اٌضِٓ 

 ؽ١ش ٚلغ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش ِّب ٠ؼىظ عٛدح إٌّٛرط. 

 يعذل انذونشج يٍ انغُىنح انًحهُح 0-0%

 ًعذل انذونشج يٍ انغُى نح انًحهُح %(: تقذَش انًُىرج انخاص  ت6خذول )

 اٌّؼ٠ٕٛخ  Tاخزجبس  اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

 0.85 0.19- 0.28 0.05- (1-ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ اٌّؾ١ٍخ % )

 0.32 1.02 0.33 0.33 عؼش اٌظشف

 0.01 2.85 1.34 3.81 اٌفبئذح٘بِش عؼش 

 0.01 2.91- 0.20 0.57- اٌزؼخُ

 0.16 1.46 0.04 0.06 اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ

 0.72 0.36 0.00 0.00 ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 0.63 0.49 0.11 0.05 ِؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ

 0.53 0.65- 0.57 0.37- اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِِٟٛؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ 

 0.18 1.41 4.67 6.57 اٌضبثذ

 0.71 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 F 0.0001ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌمظ١ش

CointEq(-1)* -1.05 0.28 -3.82 0.00 
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DOL_Y4 = -0.051584695931*DOL_Y4(-1) + 

0.332891424286*EX_X1 + 3.81340093772*R_X2 - 

0.570029878031*INF_X3 + 0.0626037424401*RES_X4 + 

1.11950882075e-05*TRAD_X5 + 0.0538997376256*INV_X6 - 

0.367270356202*GNP_X7 + 6.57239007502 

إٌّٛرط ِؼٕٛٞ ) اٜ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

 . 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  ٠ٛF 3.3331خ اخزجبس ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼٕ

% ِٓ الاخزلافبد اٌّٛعٛدح فٟ اٌّزغ١ش 71اعزطبػذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ رفغش ،ٚ 

 . 3.71اٌزبثغ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ ٕ٘بن رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٙبِش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ  -

. ٚثبٌٕظش ئٌٝ 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.31ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّؾ١ٍخ %

اٜ أٔٗ ثض٠بدح ٘بِش عؼش اٌفبئذح ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح  3.81ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٗ 

 . ٠3.81ضداد ثّمذاس ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ اٌّؾ١ٍخ %فاْ 

اٌّؾ١ٍخ ِؼذي اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ ٕ٘بن رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٍزؼخُ ػٍٝ  -

. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ 3.35ٚ٘ٝ ألً ِٓ  3.31ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ %

ِؼذي اٜ أٔٗ ثض٠بدح اٌزؼخُ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ  3.57-اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 

 . ٠3.57مً ثّمذاس اٌذٌٚشح ِٓ اٌغ١ٛ ٌخ اٌّؾ١ٍخ %

٠ٛٓ ساط لا ٠ٛعذ ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىلاً ِٓ )عؼش اٌظشف، اعّبٌٟ رى -

اٌّبي اٌضبثذ، ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ، ِؼذي 

اٌزجبدي  اٌزغبسٞ، ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ ئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ( ؽ١ش 

 . 3.35وبٔذ ل١ُ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

ِؼ٠ٕٛخ ٚوزٌه ل١ّزٙب عبٌجخ ِّب  *CointEq(-1)إٌّٛرط ع١ذ اٌزٛف١ك ؽ١ش أْ  -

 عشػخ رؼذ٠ً إٌّٛرط ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٠ؼىظ 
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 اختثاس انحذود 

 (: اختثاس انحذود نقُاط انعلاقح فٍ الأخم انطىَم7خذول )

 انحذ الأقظً انحذ الأدٍَ عذد انًتغُشاخ انًغتقهح قًُح الاختثاس

2.59 7 2.73 4.163 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ لا ٠ٛعذ ػلالخ  فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ 

 .  2.73ٚ ٟ٘ ألً ِٓ اٌؾذ الأدٟٔ  2.59اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس اٌؾذٚد 

نهكشف عٍ وخىد يشكهح  Bruesh - God Frey (LM- Stat)اختثاس  -

 الاستثاط انزاتٍ تٍُ انثىاقٍ 

 Bruesh - God Frey (LM- Stat) ( :8خذول ) 

 اٌج١بْ اٌم١ّخ اٌج١بْ اٌم١ّخ 

0.4205     Prob. F(3,12) 1.014082 F- Statistic 

0.1828     Prob. Chi-Square(3) 4.853922 Obs * R-Square  

( ِّب ٠ذػُ 0.4اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )   Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لا ٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ  ث١ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط.لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ 

نهكشف عٍ وخىد يشكهح عذو ثثاخ Bruesh- Pagan God Frey Testاختثاس  

    Hetroskedasticityانتثاٍَ 

 Bruesh- Pagan God Frey Test (:9خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ  اٌج١بْ اٌم١ّخ

0.2903     Prob. F(8,15) 1.357240 F- Statistic 

0.2596     Prob. Chi-Square(8) 10.07777 Obs * R-Square  

0.5737     Prob. Chi-Square(8) 6.660182 Scaled explained ss 

( ِّب ٠ذػُ 3.9اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ صجبد اٌزجب٠ٓ 
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 CUSUMاختثاس  -

 يعذل انذونشج يٍ انغُى نح انًحهُح % انخاص ب CUSUM(: اختثاس 0)شكم 

-12

-8

-4

0

4

8

12

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

CUSUM 5% Significance 

ِٓ اٌشىً اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ فٟ ١٘ىً اٌغٍغً اٌض١ِٕخ ػجش اٌضِٓ 

 ؽ١ش ٚلغ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش ِّب ٠ؼىظ عٛدح إٌّٛرط. 

 اخًانٍ قًُح انتذاول فٍ عىق الأوساق انًانُح  0-3

 اخًانٍ قًُح انتذاول فٍ عىق الاوساق انًانُح(: تقذَش انًُىرج 01خذول )

 اٌّؼ٠ٕٛخ  Tاخزجبس  اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

 0.00 4.06 0.14 0.59 (1-اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ )

 0.46 0.78- 12.81 9.98- عؼش اٌظشف

 0.03 2.65 14.25 37.72 (1-عؼش اٌظشف )

 0.98 0.02- 31.73 0.66- ٘بِش عؼش اٌفبئذح

 0.20 1.38- 50.84 70.32- (1-٘بِش عؼش اٌفبئذح )

 0.11 1.75 4.18 7.34 اٌزؼخُ

 0.10 1.84- 2.88 5.31- (1-اٌزؼخُ )

 0.02 2.83 1.31 3.70 اٌضبثذاعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي 

 0.07 2.04- 1.16 2.36- (1-اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ )

 0.35 1.00 0.00 0.001 ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

خبسعٟ  ) ذ٠ٓ اٌ بٌّٟ اٌ ٓ اع ذ١ٌٚخِ  ُ الاؽز١بؽ١بد اٌ  0.02 2.72 0.00 0.001 (1-ؽغ
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 0.34 1.00 1.72 1.72 ِؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ

 0.24 1.26 1.60 2.02 (1-ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ اٌزغبسٞ )

ٛ فٟ ِؼذي ّٕ مِٟٛ اٌ ذخً اٌ ٟ اٌ بٌّ ٟ اع فشد ف  0.77 0.31 11.93 3.66 ٔظ١ت اٌ

C 11.73 85.19 0.14 0.89 

 0.98 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 F 0ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌمظ١ش

CointEq(-1)* -0.41 0.04 -9.47 0.0001 

MR_Y3 = 0.586355016606*MR_Y3(-1) - 

9.98430354754*EX_X1 + 37.7210630405*EX_X1(-1) - 

0.656034955666*R_X2 - 70.3215577578*R_X2(-1) + 

7.33918909264*INF_X3 - 5.30690071749*INF_X3(-1) + 

3.70339314448*RES_X4 - 2.35728303657*RES_X4(-1) + 

0.000541435940333*TRAD_X5 + 

0.00139668671226*TRAD_X5(-1) + 1.72051625278*INV_X6 + 

2.0210848228*INV_X6(-1) + 3.66218031656*GNP_X7 + 

11.7320639956 

إٌّٛرط ِؼٕٛٞ ) اٜ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

 . 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  F 3.3331ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

% ِٓ الاخزلافبد اٌّٛعٛدح فٟ اٌّزغ١ش 98اعزطبػذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ رفغش ٚ 

 . 3.98اٌزبثغ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

اعّبٌٟ ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغؼش اٌظشف فٟ اٌّذ اٌضِٕٟ الأٚي ػٍٝ -

ٚ٘ٝ ألً  3.33ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ  ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ

اٜ أٔٗ ثض٠بدح عؼش  37.72. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٗ 3.35ِٓ 

ؽذح فاْ اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ اٌظشف فٟ اٌّذ اٌضِٕٟ الأٚي ثّمذاس ٚؽذح ٚا

 . 37.72عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ع١ضداد ثّمذاس 

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ  -

اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌخبسعٟ فٟ اٌّذ اٌضِٕٟ الأٚي ػٍٝ 
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. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ 3.35ٚ٘ٝ ألً ِٓ  3.32ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ  اٌّب١ٌخ

اٜ أٔٗ ثض٠بدح ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ  3.331ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٗ 

اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ اٌّذ اٌضِٕٟ الأٚي ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ اعّبٌٟ 

 . 3.331ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ع١ضداد ثّمذاس 

اعّبٌٟ ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ لاعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ ػٍٝ  -

ٚ٘ٝ ألً  3.32ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ  ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ

لاعّبٌٟ اٜ أٔٗ ثض٠بدح  3.7. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٗ 3.35ِٓ 

ٚاؽذح فاْ اعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق ثّمذاس ٚؽذح رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ 

 . 3.7ع١ضداد ثّمذاس  الاٚساق اٌّب١ٌخ

لا ٠ٛعذ ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػٍٝ )٘بِش عؼش اٌفبئذح، اٌزؼخُ، ِؼذي اٌزجبدي  -

اعّبٌٟ اٌزغبسٞ، ِؼذي إٌّٛفٟ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ ئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ( ػٍٝ ؽغُ 

 . 3.35ؽ١ش وبٔذ ل١ُ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ  ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ

ِؼ٠ٕٛخ ٚوزٌه ل١ّزٙب عبٌجخ ِّب  *CointEq(-1)إٌّٛرط ع١ذ اٌزٛف١ك ؽ١ش أْ  -

 ٠ؼىظ عشػخ رؼذ٠ً إٌّٛرط ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ الأعً اٌمظ١ش. 

 اختثاس انحذود 

 (: اختثاس انحذود نقُاط انعلاقح فٍ الأخم انطىَم 00خذول )

ػذد اٌّزغ١شاد  الاخزجبسل١ّخ 

 اٌّغزمٍخ

 اٌؾذ الألظٝ اٌؾذ الأدٟٔ

5.27 7 2.17 3.21 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ 

 . 3.21ٚ ٟ٘ أوجش ِٓ اٌؾذ الألظٝ  5.27اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس اٌؾذٚد 

نهكشف عٍ وخىد يشكهح الاستثاط  Bruesh - God Frey (LM- Stat)اختثاس 

   انزاتٍ تٍُ انثىاقٍ 
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 Bruesh - God Frey (LM- Stat) (:00خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ اٌج١بْ اٌم١ّخ 

0.1052     Prob. F(6,3) 5.077549 F- Statistic 

0.0013     Prob. Chi-Square(6) 21.84852 
Obs * R-Square  

( ِّب ٠ذػُ 3.1اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )   Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ  ث١ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط.

نهكشف عٍ وخىد يشكهح عذو  Bruesh- Pagan God Frey Testاختثاس  

    Hetroskedasticityثثاخ انتثاٍَ 

 Bruesh- Pagan God Frey Test(: 03خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ  اٌج١بْ اٌم١ّخ

0.7034     Prob. F(14,9) 0.740833 F- Statistic 

0.5384     Prob. Chi-Square(14) 12.84969 Obs * R-Square  

0.9923     Prob. Chi-Square(14) 4.432285 Scaled explained ss 

( ِّب ٠ذػُ 0.7اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ صجبد اٌزجب٠ٓ

 CUSUMاختثاس 

 تاخًانٍ قًُح انتذاول فٍ عىق الاوساق انًانُحانخاص  CUSUM(: اختثاس 3شكم )
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اٌض١ِٕخ ػجش اٌضِٓ ِٓ اٌشىً اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ فٟ ١٘ىً اٌغٍغً 

 ؽ١ش ٚلغ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش ِّب ٠ؼىظ عٛدح إٌّٛرط
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    ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %   2-4

    َظُة الاخاَة يٍ اخًانٍ انتذاول %(: تقذَش ًَىرج 04خذول )

 اٌّؼ٠ٕٛخ  Tاخزجبس  اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 اٌط٠ًٛ اٌؼلالخ فٟ الأعً

 0.57 0.58 0.15 0.09 (1-)   ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %

 0.00 4.68 0.33 1.55 عؼش اٌظشف

 0.20 1.36- 1.04 1.41- ٘بِش عؼش اٌفبئذح

 0.00 3.79- 0.11 0.43- اٌزؼخُ

 0.56 0.60 0.03 0.02 اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ

 0.00 4.57 0.00 0.001 ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 0.02 2.72 0.09 0.25 ِؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ

 0.99 0.01- 0.51 0.00 ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ

 0.01 3.16 3.72 11.78 اٌضبثذ

 90.00 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 F 0.0001ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌمظ١ش

CointEq(-1)* -0.91 0.15 -6.05 0.00 

FOR_Y5 = 0.0870039865372*FOR_Y5(-1) + 

1.54662363878*EX_X1 - 1.41049538021*R_X2 - 

0.433347771352*INF_X3 + 0.0166709759921*RES_X4 + 

0.00012239451876*TRAD_X5 + 0.248604182377*INV_X6 - 

0.00398938631028*GNP_X7 + 11.7796814222 

إٌّٛرط ِؼٕٛٞ ) اٜ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

 . 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  F 3.3331ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

زغ١ش % ِٓ الاخزلافبد اٌّٛعٛدح فٟ ا93ٌّاعزطبػذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ رفغش ،ٚ 

 . 3.9اٌزبثغ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ  -

. ثبٌٕظش ئٌٝ 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.331ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ    اٌزذاٚي %
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اٜ أٔٗ ثض٠بدح عؼش اٌظشف ثّمذاس ٚؽذح  1.55ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 

 . 1.55ع١ضداد ثّمذاس    فاْ ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي % ٚاؽذح

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٍزؼخُ ػٍٝ ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي  -

. ثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ 3.35ٚ٘ٝ ألً ِٓ  3.331ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ    %

ٚؽذح ٚاؽذح ع١مً اٜ أٔٗ ثض٠بدح اٌزؼخُ ثّمذاس  3.43-ِؼبًِ اٌزبص١ش ٔغذ أٔٙب 

 ٚؽذح.  3.43ثّمذاس    ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ  -

ٚ  3.331ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ     ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %ػٍٝ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح ؽغُ  3.331اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب . ثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ 3.35ٟ٘ ألً ِٓ 

الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ ٔظ١ت 

 . 3.331ع١ضداد ثّمذاس     الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %

ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌّؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ ػٍٝ  -

. 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.32ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ     اعّبٌٟ اٌزذاٚي %

اٜ أٔٗ ثض٠بدح ِؼذي اٌزجبدي  3.25ثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 

   اٌزغبسٞ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ ٔظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %

 . 3.25ع١ضداد ثّمذاس 

ِؼ٠ٕٛخ ٚوزٌه ل١ّزٙب عبٌجخ ِّب  *CointEq(-1)إٌّٛرط ع١ذ اٌزٛف١ك ؽ١ش أْ  -

 مظ١ش.٠ؼىظ عشػخ رؼذ٠ً إٌّٛرط ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ الأعً اٌ

 اختثاس انحذود 

 (: اختثاس انحذود نقُاط انعلاقح فٍ الأخم انطىَم05خذول )

ػذد اٌّزغ١شاد  ل١ّخ الاخزجبس

 اٌّغزمٍخ

 اٌؾذ الألظٝ اٌؾذ الأدٟٔ

 9.138703 7 2.597 3.907 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ 

 . 3.937ٚ ٟ٘ أوجش ِٓ اٌؾذ الألظٝ  9.13اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس اٌؾذٚد 
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نهكشف عٍ وخىد يشكهح الاستثاط  Bruesh - God Frey (LM- Stat)اختثاس 

 انزاتٍ تٍُ انثىاقٍ 

 Bruesh - God Frey (LM- Stat (:06) خذول سقى

 اٌج١بْ اٌم١ّخ اٌج١بْ اٌم١ّخ 

0.6959     Prob. F(2,13) 0.372905 F- Statistic 

0.5215     Prob. Chi-Square(2) 1.302174 Obs * R-Square  

( ِّب ٠ذػُ 0.6اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ  ث١ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط. لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا

نهكشف عٍ وخىد يشكهح عذو  Bruesh- Pagan God Frey Testاختثاس  

   Hetroskedasticityثثاخ انتثاٍَ 

 Bruesh- Pagan God Frey Test ( :07خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ  اٌج١بْ اٌم١ّخ

0.8183     Prob. F(8,15) 0.527296 F- Statistic 

0.7286     Prob. Chi-Square(8) 5.267924 Obs * R-Square  

0.9856     Prob. Chi-Square(8) 1.837105 Scaled explained ss 

( ِّب ٠ذػُ 0.8اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ صجبد اٌزجب٠ٓ 

 CUSUMاختثاس 

    ٕظ١ت الاعبٔت ِٓ اعّبٌٟ اٌزذاٚي %اٌخبص ث CUSUM(: اخزجبس 4شىً )
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ِٓ اٌشىً اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ فٟ ١٘ىً اٌغٍغً اٌض١ِٕخ ػجش اٌضِٓ 

 ؽ١ش ٚلغ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش ِّب ٠ؼىظ عٛدح إٌّٛرط. 

  اخًانٍ الأقغاط انتايُُُح4-5

 اخًانٍ الاقغاط انتايُُُحانخاص ت ARDL(: ًَىرج 08خذول )

 اٌّؼ٠ٕٛخ  Tاخزجبس  اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

 0.0 6.5 0.1 0.8 (1-اعّبٌٟ الالغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ )

 0.0 2.2 151570.5 338890.6 اٌظشفعؼش 

 0.9 0.2- 235258.1 43688.0- ٘بِش عؼش اٌفبئذح

 0.4 0.9 41423.2 37929.6 اٌزؼخُ

 0.0 2.6- 10948.3 28537.8- اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ

ؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ 

 اٌخبسعٟ 
18.4 6.4 2.9 0.0 

 0.1 1.9 30299.0 57270.4 ِؼذي اٌزجبدي  اٌزغبسٞ

ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ اعّبٌٟ 

 اٌذخً اٌمِٟٛ
11810.1 165980.3 0.1 0.9 

 0.7 0.4- 1082887.0 390309.4- اٌضبثذ

 0.98 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 F 0.0001ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

 اٌؼلالخ فٟ الأعً اٌمظ١ش

CointEq(-1)* -0.22666 0.029159 -7.773382 0.001 

IS_Y2 = 0.77333970963*IS_Y2(-1) + 338890.628965*EX_X1 - 

43687.9845155*R_X2 + 37929.5948711*INF_X3 - 

28537.7542675*RES_X4 + 18.368471395*TRAD_X5 + 

57270.4370684*INV_X6 + 11810.0648807*GNP_X7 - 

390309.391276 

إٌّٛرط ِؼٕٛٞ ) اٜ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ 

ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  F 3.3331ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 
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% ِٓ الاخزلافبد اٌّٛعٛدح فٟ 98اعزطبػذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ رفغش ٚ  ،.3.35

 . 3.98اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ ؽ١ش ٕ٘بن رأص١ش ر -

. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ِؼبًِ اٌزأص١ش 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.3331وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح عؼش اٌظشف ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ  338890.6ٔغذ أٔٙب 

 . 338890.6اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ ٠ضداد ثّمذاس 

دلاٌخ ئؽظبئ١خ لاعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ ػٍٝ اعّبٌٟ الألغبؽ  ٕ٘بن رأص١ش رٚ -

. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ِؼبًِ 3.35ٚ ٟ٘ ألً ِٓ  3.3331اٌزب١ٕ١ِخ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ  ثّمذاس  28537.8-اٌزأص١ش ٔغذ أٔٙب 

 . 28537.8ٚؽذح ٚاؽذح فاْ اعّبٌٟ الالغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ  ٠مً ثّمذاس 

ٕ٘بن ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ  -

ٚ  3.3331اٌخبسعٟ ػٍٝ اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٜ أٔٗ ثض٠بدح ؽغُ  18.4. ٚثبٌٕظش ئٌٝ ِؼبًِ اٌزأص١ش ٔغذ أٔٗ 3.35ألً ِٓ ٟ٘ 

الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ  ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح فاْ اعّبٌٟ 

 . 18.4الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ  ع١ضداد ثّمذاس 

 لا ٠ٛعذ ربص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىلاً ِٓ ) ٘بِش عؼش اٌفبئذح، اٌزؼخُ، ِؼذي -

ااٌزجبدي  اٌزغبسٞ، ِؼذي إٌّٛ فٟ ٔظ١ت اٌفشد فٟ ئعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ( ػٍٝ 

 . 3.35اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ  ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

ِؼ٠ٕٛخ ٚوزٌه ل١ّزٙب عبٌجخ ِّب  *CointEq(-1)إٌّٛرط ع١ذ اٌزٛف١ك ؽ١ش أْ  -

 غ فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٠ؼىظ عشػخ رؼذ٠ً إٌّٛرط ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبث

 اختثاس انحذود 

 (: اختثاس انحذود نقُاط انعلاقح فٍ الأخم انطىَم09خذول )

 اٌؾذ الألظٝ اٌؾذ الأدٟٔ ػذد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ل١ّخ الاخزجبس

4.92 7 2.73 4.163 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ 

 . 4.16ٚ ٟ٘ أوجش ِٓ اٌؾذ الألظٝ  4.92اٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽ١ش أْ ل١ّخ اخزجبس اٌؾذٚد 
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ٌٍىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ  Bruesh - God Frey (LM- Stat)اخزجبس 

 اٌزارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ 

 Bruesh - God Frey (LM- Stat)(01خذول سقى )                    

 اٌج١بْ اٌم١ّخ اٌج١بْ اٌم١ّخ 

0.2756     Prob. F(2,20) 1.375635 F- Statistic 

0.1534     Prob. Chi-Square(2) 3.748773 Obs * R-Square  

( ِّب ٠ذػُ 0.2اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ  ث١ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط. لجٛي

نهكشف عٍ وخىد يشكهح عذو  Bruesh- Pagan God Frey Testاختثاس  

   Hetroskedasticityثثاخ انتثاٍَ 

 Bruesh- Pagan God Frey Test ( :00خذول )

 اٌج١بْ اٌم١ّخ  اٌج١بْ اٌم١ّخ

0.2132     Prob. F(8,22) 1.501758 F- Statistic 

0.2046     Prob. Chi-Square(8) 10.94947 Obs * R-Square  

0.0443     Prob. Chi-Square(8) 15.86923 Scaled explained ss 

( ِّب ٠ذػُ 3.2اٌّؾغٛثخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ )  Fِٚٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ اْ ِؼ٠ٕٛخ 

 لجٛي فشع اٌؼذَ ثبٔٗ لا ٠ٛعذ ِشىٍخ صجبد اٌزجب٠ٓ 
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  CUSUMاختثاس 

 انخاص اخًانٍ الأقغاط انتايُُُح  CUSUM(: اختثاس 5شكم )
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CUSUM 5% Significance 

ِٓ اٌشىً اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن اعزمشاس٠خ فٟ ١٘ىً اٌغٍغً اٌض١ِٕخ ػجش اٌضِٓ 

 ؽ١ش ٚلغ اٌخؾ الأصسق ث١ٓ اٌخط١ٓ رٚ اٌٍْٛ الأؽّش ِّب ٠ؼىظ عٛدح إٌّٛرط. 

 انثاٍَ : تحهُم َتائح انًُىرج انقُاعٍ  انقغى 

، اٌزؼخُ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ )عؼش اٌظشف، عؼش اٌفبئذٖ رٛطٍذ اٌذساعخ 

 ،ؽغُ الاؽز١بؽ١بد ِٓ اعّبٌٟ ا١ٌٓ اٌخبسعٟ (

  ِٓ ًػٍٟ  وبفخ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ  ) ؽغُ  3.35عؼش اٌظشف ٌٗ اصش ِؼٕٛٞ ال

الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص ، اعّبٌٟ اٌزذاٚي فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  

اعخ  ؽ١ش  ٚٔظ١ت الأعبٔت ِٕٗ ، اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ ( ٚفمب لافزشاع اٌذس

ؽممذ ع١ّغ اٌّزغ١شاد  الاعزغبثخ اٌزٟ افزشػزٙب اٌذساعخ  ف١ّب ػذا ِزغ١ش 

اٌذٌٚشح ِٓ اعّبٌٟ اٌغ١ٌٛخ % ، ٚ اٌزٞ وبْ عؼش اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٌّٙب  اصش 

 ػ١ٍٗ ِب أ٠ؼب ٠زفك ِغ رٛلؼبد اٌذساعخ .   3.35ِؼٕٛٞ الً ِٓ 

 ئزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع ٚلذ وبْ ٌٍزؼخُ  أ٠ؼب  اصش ِؼٕٛٞ ػٍٟ ِزغ١ش ؽغُ الا

 اٌخبص  ٚفمب أ٠ؼب ٌّب افزشػزٗ اٌذساعخ . 

  ٍٟؽغُ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚٗ ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ وبْ ٌٗ اصش ِؼٕٛٞ ػ

لطبع عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚلطبع اٌزب١ِٓ ثّب افزشػزٗ اٌذساعخ فٟ ؽ١ٓ ٌُ ٠ىٓ 
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١بؽبد اٌذ١ٌٚخ ِٓ ٌٗ اصش ػٍٟ لطبع اٌجٕٛن ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه اْ  ؽغُ الاؽز

اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٠ؼزجش ِإشش ٘بَ ٠غزذي ثٗ اٌّغزضّشْٚ اٌّؾ١١ٍٓ 

ٚالأعبٔت ػٍٟ لذسح اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّظشف١خ ػٍٟ اِزظبص أٞ 

طذِبد الزظبد٠خ لذ رؾذس  فٟ اٌّغزمجً  ٚرٌه ثخلاف اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌزٞ 

مؾ عٛاء ِؾ١١ٍٓ اٚ أعبٔت ثً لا ٠خؼغ اٌٟ اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء افشاد اٚ ششوبد ف

اْ ٠خؼغ اٌٟ عٍطخ  ٔمذ٠خ  ٚاٌٟ ِإعغبد ِؾ١ٍخ ؽى١ِٛخ ِضً ثٕه الاعزضّبس ، 

ششوبد لطبع اٌؼبَ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّإعغبد اٌزٟ رغبٔذ اٌمطبع اٌّظشفٟ ثأوٍّٗ 

 ػٕذ ؽذٚس أٞ اصِخ ِب١ٌخ رٙذد اعزمشاسٖ .

ٌزغبسٞ ، اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط بٌّزغ١شاد اٌؾم١م١خ ) ِؼذي اٌزجبدي ااِب ف١ّب ٠زؼٍك ث -

 اٌّبي اٌضبثذ ، ِؼذي إٌّٛ ِٓ اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ ( 

 ِٓ ًػٍٟ ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع  3.35ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ ٌٗ اصش ِؼٕٛٞ ال

اٌخبص ،ٔظ١ت الأعبٔت ِٓ اٌزذاٚي فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فمؾ  ٚفمب ٌّب افزشاػزٗ 

 ش أٞ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػٍٟ ِزغ١شاد اٌزبثؼٗ الأخشٜ .اٌذساعخ  .فٟ ؽ١ٓ  ٌُ رظٙ

  اعّبٌٟ رى٠ٛٓ ساط اٌّبي اٌضبثذ وبْ ٌٗ اصش ػٍٟ اعّبٌٟ اٌزذاٚي فٟ عٛق

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚفمب ٌّب افزشاػزٗ اٌذساعخ  ؽ١ٓ  ٌُ رظٙش أٞ دلاٌخ ئؽظبئ١خ 

 ػٍٟ ِزغ١شاد اٌذساعخ الأخشٜ

  ٍٟالإعّبٌٟ ٌُ ٠ىٓ ٌٗ أٞ ربص١ش  ِؼذي ّٔٛ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾ

اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ اٌخّغخ )  ؽغُ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبص، ِؼذي 

اٌذٌٚشح  ، اعّبٌٟ اٌزذاٚي ٚٔظ١ت الأعبٔت ِٕٗ  ،اعّبٌٟ الألغبؽ اٌزب١ٕ١ِخ  ( 

اٌّغزخذِخ فٟ إٌّٛرط  ٚرٌه ثؼىظ ِب رٛلؼزٗ اٌذساعخ ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٟ اْ 

ٌفشد ِٓ اعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ ِبصاي ػئ١ً ٚغ١ش وبفٟ ١ٌإصش ِؼذي ّٔٛ ٔظ١ت ا

فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚفٟ رؾف١ض اٌّذخشاد ثىبفخ اشىبٌٙب عٛاء فٟ رٛظ١فٙب فٟ 

 اٌمطبع اٌّظشفٟ اٚ اٌمطبع غ١ش اٌّظشفٟ .
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