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 االإؿخسلص

ع٢ٓت  صٓان  في زلا٫ الٟترة مً ) ؤزغصعاؾت  ىلبَضٞذ ال مٓي ٖلي ؾٗغ الهغٝ في الؿ  -0222الاهٟا١ الح٩

طٓط الاهدضاع الخُي ٖلي بُاهاث ؾلاؾل ػمىُت، جمشلذ 0200 ع٢ٓت المى ج ال٣ُاسخي مً زلا٫ هم م(، اجبٗذ ال

ع٢ٓت الي هخاثج اَمِا، ، جٓنلذ ال مٓي ْؾٗغ الهغٝ ع٢ٓت في ان َىال٪ ٖلا٢ت بحن الاهٟا١ الح٩ ان  ٞغيُاث ال

اصة الاهٟا١  عة الاَخمام بؼٍ ظْاءث اَم الخٓنُاث يغْ  ، اًْجابُا في ؾٗغ الهغٝ مٓي ًازغ َغصًا  الاهٟا١ الح٩

اْليكاٍ الاهخاجي الظي ٌؿِم في جٓؾُ٘ الُا٢ت الاهخاظُت للا٢خهاص، ٖىض نُاٚت  مٓي ٖلي البيُاث الخدخُت  الح٩

خباع  ، ههّ ًٟطخي بلى اؾخجالأاٝ الاهٟا ؤزغؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ لابض مً الأزظ في اٖلا مٓي ٖلي ؾٗغ الهغٝ ١ الح٩

نٓ لّ آزاع ؾلبُت ٖلى ؾٗغ الهغٝ آعصاث ٖلى خؿاب فهخاط المحلي، ٢ض ج٩  .ظؼء ٦بحر مً الضزل في فهٟا١ ٖلى ال

 

Abstract  

The paper aimed to study the impact of government expenditure  on the exchange 

rate in Sudan during the period from (2000-2022 AD). The paper followed the 

econometrics approach through the linear regression model on time series data. The 

paper's hypotheses were that there is a  relationship between government 

expenditure and the exchange rate. The paper reached the most important results, 

which are that government expenditure has a direct and positive effect on the 

exchange rate. The most important recommendations were the need to pay attention 

to increasing government expenditure on infrastructure and productive activity that 

contributes to expanding the productive capacity of the economy. When 

formulating the exchange rate policy ،the impact of government expenditure on the 

exchange rate must be taken into account ،because it leads to the depletion of a 

large part of income in spending on imports at the expense of local production, 

which may have negative effects on the exchange rate. 
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 االإلضمت:

صٓان اخض الض٫ْ الىامُت ْلذ حٗاوي مً ا اْلٍلن ابیاْػن لجاٞي ٫ زجلاالؿ ث لٗبص ٢ن، ْل٦لییعى الٗب 

عْ لملاثمت ع ایت ٚیصلإ٢جنااث لؾیاؾاا آث الازحرة ص ن طل٪ هدُجت ٦اٖضم الاؾخ٣غاع َظا، خُض ثیؾیا ٞى ع افي الؿى

ا0225ْالؿلام ٖام جٟا٢یت  ا٢ی٘ ٖلى ْلج٫، منها اماْٖلٗضة  ، ميْلخ١٦ الاهٟاص٫ اؾ٘ ٞي مْٗلى جؤصث بلجي م 

لهاجظت اظیت علزاث ا٣ٞاصلجث ازٟيهاْظیت علزاث ایلاْلجخم اخظى هزٟر اخیم، 0222الٗالمُت في ٖام مت ػلااْ

صٓان ٖام لبجع ایصجنن ٖ ٫، زم اهٟها٫ ظىٓب الؿ ا0299ْعْ ٫ لبجن الت مصْلاْعص اٞي مى هزٟام   هجیظت عْ

صٓان، مت ظهْیلُا لخ٦ْلجخ الٗامت، خُض هت اْػلمػ اٖظعٝ ْلنع اؾٗث ْٖاْٞصلمػان اٖلى میع زؤمما ْب الؿ

آث الازحرة اعجٟاٖا مًُغصا ف ػ، بالٗظ٫ یْلجماْهت اْػلمػ اٖظعٔ ْلظاامى ْلخ١٦ الاهٟاي مٗضلاث همٓ اقِضث الؿى

 2262ملُاع الي  02( مً مبلٜ  0292 -0292ن )معة لٟجاجٟ٘ ٞى ص اع٢عٔ لظا١ الاهٟان ابإث لاخناثیاع اجقیخُض 

اصة لاهٟاى ابجزٟیب الٍجصة لمٗجمالؾیاؾت ث ا٦اهطٔ لث ا٢ْلا%  ٞى 05ملُاع ؤي بيؿبت  هْدُجت لؼٍ الاهٟا١ ١، 

لْت خُض ْنل العجؼ المالي في  ه٣ْو في الاًغاصاث الٗامت للض مْتالأاًض  صٓان مً عجؼ مالي مؿخمغ  مٓي ٖاوي الؿ الح٩

ٍْمشل 960م عجؼا بلٜ 0202% مً الىاجج المحلي الاظمالي، ُٞما ٨ٖؿذ محالأاهُت 99م الي 0291ٖام  لاع،  % ملُاع ص

مٓي   . 1لي. % مً الىاجج المحلي الاظما91الاهٟا١ الح٩

آػهت الٗامت بإ٦ثر مً  خُض هما الاهٟا١ الٗام بمٗضلاث اٖلي مً فًغاصاث الٗامت مما اصي الي عجؼ في الم

ْٖلُّ 92 ع٢ٓت الي ٢ُاؽ % مً الىاجج المحلي الاظمالي،  مٓي  الاهٟا١  ؤزغتهضٝ ال في الٟترة مً  الهغٝ ؾٗغ ىٖل الح٩

 طْل٪ مً زلا٫ الاظابت ٖلي الاؾئلت الخالُت : (، 0222-0200)

مٓي الاهٟا١ ؤزغٞما َٓ  مٓي الاهٟا١؟ الي مضي ٌٗخبر  الا٢خهاصٖلي الاؾخ٣غاع  الح٩ طا جإزحر ٖلي ؾٗغ الهغٝ في  الح٩

صٓان في الٟترة مً   ٖلى َظٍ الأؾئلت ًم٨ً نُاٚت ٞغيُت الضعاؾت ٖلى الىدٓ الخالي:  بْىاء   م.؟ 0200-0222الؿ

مٓي الاهٟا١َىال٪ ٖلا٢ت بحن   فغطُت الىعكت:  ْؾٗغ الهغٝ الح٩

  ؤَمُت الىعكت:

ع٢ٓت ه مٓي الاهٟا١ زغجخمشل في جىا٫ْ ال مٓاث  ؾٗغ الهغٖٝلي  الح٩ اْلمٗل صٓان  بضعاؾت البُاهاث  في الؿ

آعصة زلا٫ ٞترة الضعاؾت ) مْؿاٖضة0200-0222اْلماقغاث ال الجِاث  ( ٦ما حؿاَم مسغظاث الضعاؾت في صٖم 

اْلخٓنُاث التي جٓنلذ بل ها الضعاؾت طْاث الهلت باجساط ال٣غاعاث   .المخخهت 

                                                           
1

 226م9 ص0202اساري واخرون9 السودان والاقتصاد العالمي فرص نحو التكامل والنمو الشامل9 مركس النمو الذولي9 ديسمبر  جوفاش\ 
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 مىهجُت الضعاؾت:

٣ت المغبٗاث الهٛغٔ     غٍ اْلمى ج ال٣ُاسخي َْ ع٢ٓت ٖلى المى ج الٓنٟي الخدلُلي الاخهاجي الاؾخ٣غاجي،  اٖخمضث ال

اْٖخمضث الضعاؾت ٖلى بُاهاث الؿلاؾل الؼمىُت مً بٌٗ  OLSالٗاصًت  في ج٣ضًغ الٗلا٢ت بحن مخٛحراث الضعاؾت، 

عٍْاث المخسههت زلا٫ الٟترة ) اْلض ٍٓت مشل اليكغاث   م(.0200-م0222المهاصع الشاه

 َُيل الىعكت: 

اع الىٓغ       عٓ الا٫ْ ًدىا٫ْ اَلا عْ ٦ما ًلي، المح ع٢ٓت الي اعبٗت مدا مٓي الاهٟا١ ١ الٗام ْهٟاي للاجم ج٣ؿُم ال ،  الح٩

صٓان،  ٫ْ ؾُاؾاث ؾٗغ الهغٝ في الؿ عٓ الشالض ٌؿخٗغى جىا عٓ الشاوي: َغ١ ٢ُاؽ الاهٟا١ الٗام، زم المح اْلمح

ؤْزحرا   طٓط ٖلى الاؾدكغاٝ،  ْٞدو ٢ضعة الىم ج٣ُُْم هخاثج الخ٣ضًغ   ، طٓط ؾٗغ الهغٝ عٓ الغاب٘ ًدىا٫ْ بىاء هم المح

اْلخٓنُا  ث.الىخاثج 

 الضعاؾاث الؿابلت:

صٓان في الٟترة  ؤزغ ،(2018)صاعؾت: ٌؿغا خمؼة الاميٌن -0 مٓي في الؿ مٓي ٖلى الضزل ال٣ الاهٟا١ الح٩

صٓان في الٟترة 9(0220_0225) مٓي في الؿ مٓي ٖلي الضزل ال٣ عْ الاهٟا١ الح٩ ٫ْ البدض ص . 0220_0225. جىا

ت  مًْ اَم الىخاثج التي جٓنل الٍ ها  ؤزغَضٞذ الضاعؾت الى مٗغٞ صٓان،  مٓي في الؿ الاهٟا١ الٗام ٖلي الضزل ال٣

مٓي ؾُاؾت مالُت ٞٗالت في جد٤ُ٣ اَضاٝ الؿُاؾت  ٦ْظل٪ اصاء هاجحت الا٢خهاصالبدض كي ؤن الاهٟا١ الح٩ ًت  

عْة  مٓي بيؿبّ الا٢خهاصلمٗالجت الازخلالاث ًٖ الض اًًْا ًاصي  % في 02ًت بدُض ًا زغ ٖلي الضزل ال٣ صٓان  الؿ

ما ٖلى مؿخٓي ٖضًض مً ال٣ُاٖاث التي ًىٟغ منها الاؾدشماع في ال٣ُإ الخام.  ٍِ اْع م مٓي ص  الاهٟا١ الح٩

مٓي ٖلى الىمٓ  ؤزغ (2020)،صاعؾت: ؾهى مظىي كمغ الضًً -7 صٓان في الٟترة الا٢خهاصالاهٟا١ الح٩ ي في الؿ

ت الٗلا٢ت0225-0292) اْلىمٓ  ( َضٞذ الضاعؾت الى مٗغٞ مٓي  جْدضًض الا٢خهاصالؿببُت بحن  الاهٟا١ الح٩  ؤزغي   

اْلىمٓ  مٓي  ظْاءث الٟغيُاث في ؤن َىال٪ ٖلا٢ت طاث صلالت اخهاثُت بحن الاهٟا١ الح٩ مٓي ٖلى الىمٓ  الاهٟا١ الح٩

طْل٪ للاهٟها٫ الجىٓب ْ اهسٟاى ٖاثضالا٢خهاص مٓي  جْمشلذ الىخاثج في ؤن اهسٟاى مٗض٫ الىاجج ال٣ اث ي، 

اصة الخٓنُاث في ؤن  ظْاءث الىِٟ،  بما ػٍ
 
ػٍْاصة الاهٟا١ الٗام ْيبِ الاهٟا١ الٗام ٖلي الىاجج المحلي الاظمالي. 

نٓ َىال٪ عجؼا ؾالبا ٖلى اليكاٍ   .يالا٢خهاصًدىاؾب م٘  الاًغاصاث الٗامت ختى لا ٩ً

آن (: 7807صعاؾت: وعاق، كلى وعاق.) - 2 صٓ ٖلى الىاجج المحلي فظمالي ْؾٗغ الهغٝ  ؤزغبٗى حٛحر ٖغى الى٣

ْٖغى  ؤزغ، َضٞذ الضعاؾت بلى جدلُل 0221 -9110زلا٫ الٟترة مً صٓان  حٛحر المؿخٓي الٗام للأؾٗاع في الؿ
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صٓ ٖلى المخٛحراث  جْدلُل ٞغيُاث البدض المخمشلت الا٢خهاصالى٣ طٓط ٢ُاسخي لضعاؾت  ج٣ُُْم هم ًت مً زلا٫ جٓن٠ُ 

صٓ ًازغ ٖلى الاؾخ٣غاع في ؤ ػْ الا٢خهاصن حٛحر ٖغى الى٣ ي، ل٣ض جٓنلذ الضعاؾت بلى ؤن مٗض٫ الىمٓ الٟٗلي ججا

ا  في ٞترة الضعاؾت، مً ؤَم الخٓنُاث،  صٓ قِض اعجٟاٖا م حْٓ اْن ٖغى الى٣ المؿتهضٝ في مٗٓم ٞترة الضعاؾت، 

لٓت في  عة جدضًض الحجم الأمشل للؿُ صٓ ْالأَضاٝ لًمان جىاؾب ٖغ  الا٢خهاصيغْ  ًت ال٩لُت.الا٢خهاصى الى٣

 

: الاػاع الىـغي للإهفاق  مٓي المحىع الاوٌ  :الح٩

طْل٪ لاعجباٍ الا٢خهاصٌٗخبر الاهٟا١ الٗام مً الماقغاث  ٫ْ الىامُت ْ المخ٣ضمت،  ًت المِمت ٖلي مؿخٓي الض

مٓي بالخىمُت  هٓاث الؿُاؾت الا٢خهاصًت ْالاؾخ٣غاع الا٢خهاصالاهٟا١ الح٩ مٓي بم٩ ٍْغجبِ الاهٟا١ الح٩ ي، 

لْت في اليكاٍ الا٢خهاص ز٣ُْت بخضزل الض بْظل٪ ٌٗخبر طْ نلت  اْلخجاعة الخاعظُت(  اْلى٣ضًت  ي، الا٢خهاصًت )المالُت 

ٍٓت لخعجُل الىمٓ  ٫ْ الىامُت هجها جدخاط الي صٞٗاث ٢ مٓي بضعظت  ا٦بر في الض  ي،الا٢خهاصجْإحي اَمُت الاهٟا١ الح٩

ٖاث  ىلبخاظتها  ىلب بالإياٞتَظا  ٍْإحي الاهٟا١ الاؾتراجُجُالمكغْ ت التي لا ٌؿخُُ٘ ال٣ُإ الخام ال٣ُام بها 

مٓي الاظمالي خؿب ج٣ضم  جْسخل٠ وؿبخّ في الىاجج ال٣ هٓاث الىاجج المحلي الاظمالي للض٫ْ  نٓ مِم مً م٩ مٓي ٦م٩ الح٩

خْاظتها للخىمُت  لْت   1ًت ْالاظخماُٖت.الا٢خهاصالض

عٓ الظي جخبىاٍ في الحُاة الؿُاؾُت  مٓ ٖلي َبُٗت الج مٓي الظي ٣ً اما الؿُاؾت الاهٟا٢ُت ٞهي بغهامج الاهٟا١ الح٩

 ْ َْٗض َضٝ المىٟٗت الٗامت مً الٗىانغ الا٢خهاصْالاظخماُٖت  اْلظي حؿعي مً زلالّ لخد٤ُ٣ اَضاٝ مُٗىت.  ًت، 

خباعاث، الؿُاؾُت  ْ التي جدضص بٗضص مً اٖلا ٢ْض ًسهو ٢ضع ٦بحر الا٢خهاصْالاظخماُٖت  اْلمالُت في اخُان ٦شحرة،  ًت 

ٍٓلاث جخم لاؾخجابت  اْلٗضًض مً الخد ٓٞحر المىاٞ٘ الٗامت،  ٍٓلاث بضلا مً ج ٖٓاث  الخد مٓي لمضٞ مً الاهٟا١ الح٩

عٓ. صٓ بالىٟ٘ ٖلي الجمِ ٫ٓ ٖلي اٖاهاث لا حٗ  2لجماٖاث الًِٛ الؿُاسخي التي حؿعي الي خه

مٓي في َْكح  ح٨ْٗـ ٢غاعاث  الا٢خهاصر الاهٟا١ الٗام ٦يؿبت مً الىاجج المحلي الاظمالي الي الخضزل الح٩ المحلي، 

ػَٓ٘ الضزل، م٘ طل٪، ٞان ظؼءا ٦بحر مً الخباًً  اْٖاصة ج عَْا في ج٣ضًم الخضماث  مٓت الؿُاؾُت بهظا الكإن ص الح٩

ج٣ْضًم في َظٍ اليؿب بحن البلضان المخخلٟت ًِٓغ ازخلاٝ الاؾال اْلخضماث الٗامت،  ُب المخبٗت في ج٣ضًم الؿل٘ 

مٓت  آعص المالُت المى٣ٟت، ٞمشلا ٖىضما جدب٘ الح٩ عة الازخلاٞاث الح٣ُ٣ُت قي ٢ُمت الم الضٖم الاظخما ي لا ًِٓغ بالًغْ

                                                           
 .14م، ص2017، 85مهضي كثمان الغوابي، همؽ جىػَم الاهفاق الحىىمي في الضوٌ الىامُت، مجلت االإصغفي، اللضص  \1
ؼ الحؿُني، جدلُل ؤزغ الا 2 -1980صعاؾت كُاؾُت لحالت اللغاق للمضة مً  -هفاق اللام كلي الىاجج المحلي الاحماليحلفغ كبض الامير كؼٍ

 .37- 36م. ص2024، ماعؽ، 80ًت، الؿىت الثاهُت واللشغون، اللضص ، الاكخصاصم، المجلت اللغاكُت للللىم 2021
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مٓ وؿبت  بُت بضلا مً الاهٟا١ المباقغ، ٞمً الُبُعي ان ج٩ ٟاءاث الًغٍ ٤ اٖلا الاهٟا١ ؾُاؾت ج٣ضًم الضٖم ًٖ َغٍ

مًْ َىا لابض مً الاقاعة الي ان مجم  الى٣ٟاث الٗامت لا ح٨ٗـ ٦ٟاءة اصاء  ،الٗام الي الىاجج المحلي الاظمالي ا٢ل

مٓت اْ اهخاظُتها.  الح٩

 1:الؤهفاق اللام المحىع الثاوي: ػغق كُاؽ  

هٓت للا٢خهاص ”َٓ ٖباعة ًٖ الاهفاق اللام او الىلي  اْلمخمشل في اهٟا١ ال٣ُاٖاث الأعبٗت الم٩ الُلب ال٨لي في المجخم٘ 

مٓي،  ما٫ )ال٣ُإ فهخاجي(، ال٣ُإ الح٩ ٢ُإ الٗالم كْي: ال٣ُإ الٗاثلي )٢ُإ المؿتهل٨حن(، ٢ُإ عظا٫ اٖلأ

 الخاعط.

إٓ  مٓ بجم٘ ٧اٞت ؤه اْلخضماث النهاثُت ْٖىضما ه٣ِـ الىاجج المحلي فظمالي ه٣ ٫ٓ ٖلى الؿل٘  فهٟا١ اللاػم ل حه

كْي :  2.)جامت الهى٘( 

ع  ٍْخًمً الاهٟا١ ٖلىؤ/ الؤهفاق الاؾتهلاوي الجاعي:  الؿل٘ الاؾتهلا٦ُت المٗمغة ٧الؿُاعة حُُٗ٪ مىٟٗت ٖلى مغْ

اْلؿل٘ الاؾتهلا٦ُت ٚحر المٗمغة التي جيخهي مً زلا٫ اؾتهلا٦ِا ٧المإ آث  اْلخضماث الٗامت، ٖضص مً الؿى اْلمكغب  ٧ل 

عٓصة مً   ؤْ مؿخ
 
اْلخضماث بما مىخجت مدلُا ظْمُ٘ َظٍ الؿل٘  ٦خل٪ المخٗل٣ت بالخٗلُم اْ الصحت اْ الضٞإ.....الخ، 

 الخاعط. 

َْكمل الاهٟا١ ب/ الؤهفاق الاؾدثماعي:  نٓ عاؽ الما٫ الشابذ،  ٍُْل٤ ٖلُّ الاهٟا١ الغؤؾمالي لمؿاَمخّ في ج٩

آء ٧اهذ المهاو٘ ْ لاث الاؾدشماعي  بْوكاء المخاػن ؾ المباقغ، فهٟا١ النهاجي في قغاء المٗضاث ْالأظِؼة ْ لاث 

اْلؼعاُٖت، ْالاهٟا١ الاؾدشماعي ٚحر المباقغ، فهٟا١ النهاجي في  ٘ الهىاُٖت  عٓصة ٧ة٢امت المكاعَ مىخجت مدلُا ؤْ مؿخ

خٓضاث الؿ٨ىُت ٧الإهٟا١ ٖلي ال اْل  بجي الخدخُت.بوكاء المباوي 

مٓت ٖلى الؿل٘  ج/ الؤهفاق الحىىمي: َْكمل بهٟا١ ماؾؿاث الح٩ هٓاث الغثِؿت للإهٟا١ ال٨لي،  ؤخض الم٩

 اْلخضماث.

بْطا  ص/ الؤهفاق الخاعجي )صافي الصاصعاث(: ظٓب،  نٓ نافي الهاصعاث م بْطا ٧ان لضًىا ٢ُمت الهاصعاث ؤ٦بر ٩ً

نٓ نافي الهاصع  آعصاث ؤ٦بر ٩ً اث بالؿالب، ٞى٣ِـ الىاجج المحلي فظمالي الظي ًيخج صازل ال٣ُغ ٧اهذ ٢ُمت ال

َْٓ الهاصعاث عٓصهاٍ مً الخاعط، ْفي الم٣ابل ه٠ًُ ما اهخج في الضازل زم بُ٘ ل خاعط    .بْالخالي وؿدبٗض ما اؾخ

                                                           
ت  \ 3 ت ،ي الىلي، مؤؾؿت شباب الجاملالاكخصاصًت الخدلُل الاكخصاصطُاء مجُض، الىـغٍ  .45م، ، ص 2007ت، الاؾىىضعٍ
   .140ص.،مغحم ؾابممحمد كبضالله محمد اخمض،  \2
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 المحىع الثالث: ؾُاؾاث ؾلغ الصغف في الؿىصان:

ًت اط ان ؾٗغ الهغٝ ما َٓ الا الا٢خهاصجمشل ؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ ع٦ً اؾاسخي مً اع٧ان الؿُاؾت 

آػهاث اْ الازخلالاث في  اْن الانلاح الا٢خهاصاو٩ٗاؽ ل٩ل الخ ي الح٣ُ٣ي َٓ الظي ًد٤٣ في النهاًت الا٢خهاص، 

 ٓ غ ؾٗغ الهغٝ في الؿ ل٣ْض مغث ؾُاؾاث جدغٍ آػن في ؾ١ٓ الهغٝ الاظىبي.  صان زلا٫ ٞترة الضعاؾت بٗضة الخ

 مغاخل ًم٨ً ج٣ؿُمِا الي المغاخل الاجُت:

غ ؾلغ الصغف 0  م:0999-0997/ ؾُاؾت جدغٍ

صٓاوي، خُض قملذ الؿُاؾاث 9110ٞبراًغ  0في  غ ال٩امل للا٢خهاص الؿ لان ًٖ اهتهاط ؾُاؾاث الخدغٍ م جم اٖلا

اْصيالا٢خهاص غ ؾٗغ الهغٝ في ْل اوٗضام اخخُاَاث الى٣ض  ًت ال٩لُت ْؾُاؾاث ؾٗغ الهغٝ الى٣ض الاظىبي،  جدغٍ

بٓغ  اْؾخمغ َظا  222م الي 9112الاظىبي الي اهسٟاى ٦بحر في ؾٗغ الهغٝ الجىُّ لُهل في ا٦خ لاع،  ظىُّ للض

هُٓٓ ٖام  نٓ جىُٓم 9115م، ْفي ٖام 9112الٓي٘ ختي ً ظٓب ٢اه م جمذ اظاػة لاثدت جىُٓم اٖما٫ الهغاٞت بم

بُْ٘ الى٣ض الاظىبي.الخٗامل بالى٣ض الا  لْت ؾُاؾت مالُت اه٨ماقُت  1ظىبي خُض جم ج٣ىحن وكاٍ قغاء  اْجبٗذ الض

ج٣ْلُو  وٓي  ٘ الاخخُاَي ال٣اه آؾُت البى٪ المغ٦ؼي خُض جم عٞ جؼامىذ م٘ ؾُُغة ٧املت ٖلي الخٓؾ٘ الى٣ضي ب

جْم ج٣لُو الٟغ١ بحن ؾٗ ٓٞغ الى٣ض الاظىبي  اْصي طل٪ الي ج ٍٓل ال٣ُإ الخام،  آػي جم اْلم غ الهغٝ الغؾمي 

 .م9111اْػالخّ بنهاًت الٗام 

م االإضاع 0  م:7888-0999/ الخلىٍ

آعص م٣ضعة  ٓٞحر م اْلتي اؾِمذ في ج اصة جض٣ٞاث ٖاثضاث الىِٟ  قِضث َظٍ الٟترة اؾخ٣غاع ؾٗغ الهغٝ هدُجت لؼٍ

يٓ لؿ١ٓ الى٣ض الاظىبي، ْفي َظٍ الٟترة َب٣ذ الؿلُاث الى٣ضًت هٓام ؾٗغ الهغٝ الم غن المضاع خُض انبدذ ٢

لإْصاعة  ١ٓ الى٣ض الاظىبي لخصحُذ المؿاع  نٓ الخضزل في ؾ ٩ٍْ اْلُلب كي المحضص الاؾاسخي لؿٗغ الهغٝ  الٗغى 

لٓت في   .الا٢خهاصالؿُ

م االإضاع والاػمت االإالُت اللاالإُت 2  م:0020-م7889/ الخلىٍ

اْنبدذ ٖاثضاث  اْضح  هدُجت لخضاُٖاث الاػمت المالُت الٗالمُت ٣ٞض ج٣لهذ ٖاصاث البتر٫ْ بك٩ل 

اث جِٓغ في  طْل٪ بضؤث بٌٗ الًَٛٓ زاع ؾ١ٓ الى٣ض الاظىبي، مخمشلت في  الهاصعاث ٚحر البترْلُت في جغاظ٘، 

آعص الى٣ض  صٓان التي ٖم٣ذ مً مك٩لت هضعة م % مً 02الاظىبي، خُض ٣ٞضث البلاص المترجبت ٖلي اهٟها٫ ظىٓب الؿ

آلي  خْ آعص الى٣ض الاظىبي  ان ما اهخ٣لذ الهضمت الي ال٣ُاٖاث الاهخاظُت 05م لْت، ْؾغٖ % مً الاًغاصاث الٗامت للض

                                                           
غ ، مجلت االإصغفي، اللضص 1  .6م.، ص1999، ًىهُى 9/ مصؼفي محمد كبضالله، ؾلغ الصغف بين الغكابت والخدغٍ
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اْعجٟ٘ 0299المخخلٟت ْقِضث البلاص اعجٟإ الًٍٛٓ الخطخمُت مىظ  جْضوي الاهخاط في ال٣ُاٖاث الاهخاظُت  م، 

آػهت الٗامت اْعجٟإ ج٩ال٠ُ المِٗكت جبٗا لظل٪.  عجؼ الم  جْغجب ٖلي طل٪ جىامي ال٨خلت الى٣ضًت 

م االإضاع وشح الىلض الاحىبي 2  : م7720-م7800/ الخلىٍ

اْهتهاط ؾُاؾت الخصحُذ المؿخمغ في ؾٗغ نغٝ الجىُّ م٣ابل  نٓ المضاع  اجب٘ البى٪ المغ٦ؼي ؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ الم

٫ٓ الي  مْتالأن، خُض جم جصحُذ اؾٗاع الهغٝ في الٗملاث الاظىبُت بهضٝ الٓن م  0290ؾٗغ نغٝ مؿخ٣غ 

ػْاعة المالُت مً  لاع الي  06022جْسٌُٟ ؾٗغ الهغٝ البى٪ المغ٦ؼي لمٗاملاث  ظىُّ بيؿبت  26212ظىُت للض

بْالم٣ابل اهسٌٟ اؾٗاع نغٝ الجىُّ في الؿ١ٓ المىٓم مً 05 صْ  %06229  لاع الي خض ظىُّ  56022ظىُّ للض

لاع  ٦ْظل٪ في ٖام 12بيؿبت للض م، جم جصحُذ ؾٗغ نغٝ الجىُّ في الؿ١ٓ المىٓم لخ٨ٗـ ٢ُمخّ %0292 

لاع الي  262الح٣ُ٣ُت مً  ةٓ بحن الؿٗغ الغؾمي) 562ظىُّ للض بْلٛذ الٟج لاع،  آػي)060ظىُّ للض اْلم  )262 )

٢ْٟؼث الي 0292%  بنهاًت ٖام 20 ةٓ بي الؿٗغ م ج٣ل0290م، ْفي ٖام 0295% في جهاًت ٖام 25م،  ؿذ الٟج

آػي الي  اْلم ةٓ بحن الؿٗغ الغؾمي 0290% ٣ِٞ بنهاًت ٖام 5الغؾمي  هْدُجت لخل٪ الاظغاءاث اهسًٟذ الٟج م، 

آػي مً  عٓ في ؾٗغ نغٝ 0292% في صٌؿمبر 29م الي 0292% في صٌؿمبر 020اْلؿٗغ الم اْؾخمغ الخضَ م. 

٩ي ختي ْنل الي ٢ُمخّ ا لاع الامغٍ صٓاوي في ٖام  052لي الجىُّ م٣ابل الض ةٓ بحن 0202ظىُّ ؾ لْخ٣لُل الٟج م، 

غ ؾٗغ الهغٝ  اْهتهاط ؾُاؾت جدغٍ نٓ المضاع  آػي جم الخسلي ًٖ ؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ الم اْلم ؾٗغ الهغٝ الغؾمي 

٢ْٟؼ ؾٗغ الهغٝ الي 0209بال٩امل في ٖام  ػْ  225م،  اْؾخمغ التراظ٘ في ؾٗغ الهغٝ ختي ججا لاع  خىُّ للض

لاع ٧إٖلى مٗض٫ لّ بنهاًت ٖام  529جىُت ؾٗغ نغٝ ال  م.0200ظىُّ للض

 المحىع الغابم:  بىاء همىطج الضعاؾت:

اْیايي٫ عٞي ق٦ًت الا٢خهاصعة اهّلن اٖ علجٗبیان ا نٓ مجٛین لٗلا٢ت بیاجظاٍ ،  مّ صما ج٣ لىٖء بها عاث الضعاؾت ٩ً

مٓي ٢للمؾجا بالمخٛحر إزغًخلجاب٘ ، ؾٗغ الهغٝ َىا ٦مخٛحر ایتصلا٢جناایت ْغلها ٢یمجّ جبٗا صص ججخْ الاهٟا١ الح٩

 لظل٪. 

 صُاغت الللاكاث الاكخصاصًت:

جْدضًض مخٛحراث الا٢خهاصنُاٚت الٗلا٢اث  ج٣ْضًغ مٗاملاتها،  اضخي ًم٨ً مً ٢ُاؽ  ًت مدل الضعاؾت في ق٩ل عٍ

كْي  لِْا  طٓط التي ًخم جىا مٓيالىم ، جم نُاٚت بالإياٞت الي ٢ُم الاهٟا١ الح٩ طٓط  ؾٗغ الهغٝ الاهٟا١  ؤزغهم

مٓي ٖلي  صٓان في الٟترة )الح٩  للهُٛت الخالُت:0200-0222ؾٗغ الهغٝ في الؿ
 
٣ْٞا  م(. 
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OEX =  f(GEX) 

 خُض ان: 

OEX)): ْ ،٘ؾٗغ الهغٝ مخٛحر جاب GEX) :)مٓي . الاهٟا١ الح٩  ، ًمشل المخٛحر المؿخ٣ل لمٗاصلت ؾٗغ الهغٝ

اض ي للىمىطج:  جدضًض الشيل الغٍ

اْلك٩ل ٣ًهض  طٓط زُي اْ ٚحر زُي(   نٓ هم طٓط )٢ض ٩ً حٓها الىم طٓط ٖضص المٗاصلاث التي ًدخ اضخي للىم بالك٩ل الغٍ

 ْ اضخي  لضالت ؾٗغ الهغٝ  مٓيالغٍ  .الاهٟا١ الح٩

OEX =  β0 + β1 GEX + Ut  

 جدلُل وملالجت البُاهاث:

ت جغجبِ بمخٛحراثالا٢خهاصالٗلا٢اث  لٓت ًخم  ًت ٖاصة ما حكمل ٖلي مخٛحراث جٟؿحرً جابٗت مً زلا٫ مٗلماث مجِ

آثُت الىاججت مً ازُاء في ال٣ُاؽ لِظٍ المخٛحراث  صٓ الازُاء الٗك ظْ ا مً ٢بل الخدلُل ال٣ُاسخي في ْل  ج٣ضًغَ

طٓط  بُٗت الازُاء لظا لابض مً جدؿحن ص٢ت الىم ْٖلُّ ٞان ص٢ت الخ٣ضًغاث حٗخمض بك٩ل اؾاسخي ٖلي مجم َْ

٤ الخدلُل الا   لْي للبُاهاث ْزانت اطا ٧اهذ البُاهاث مغجبُت بالؿلاؾل الؼمىُت.ال٣ُاسخي ًٖ َغٍ

 ازخباع اؾخلغاع وؾىىن الؿلؿلت: 

جْغجبِ ببًِٗا  جْخمحالأ بان بُاهاتها ٚحر مؿخ٣غة  لٓض ٖبر الؼمً  ٖٓت مً المكاَضاث التي جخ الؿلؿلت الؼمىُت كي مجم

َْ ز١ٓٓ بها.  صٓ ٖضم الاؾخ٣غاع َظا الي جيبااث ٚحر م ٣ٍْ ىال٪ الٗضًض مً الازخباعاث التي ًم٨ً جُب٣ُِا في البٌٗ 

 بُاهاث الؿلؿلت الؼمىُت مً اَمِا:

ٕٓ الضعاؾت  ازخباع حظوع الىخضة:\0 عي جدضًض ما اطا ٧ان المخٛحراث مٓي خٓضة مً الًغْ عْ ال ْٖىض ازخباع ظظ

ْٖلي المؿخٓي الخُب٣ُي َىال٪ ٖضة ازخ لْي،  آَا اْ ٖىض خؿاب الٟغ١ الا باعاث ًم٨ً اؾخسضامِا ؾا٦ىت في مؿخ

مًْ اَمِا: نٓ الؿلؿلت    1 لازخباع ؾ٩

 ازخباع فُلبـ بغون:  -0

اْؾخ٣غاع الؿلؿلت اْ ظؼع  نٓ  طٓط لازخباع ؾ٩ م٣ْضعاث الىم ن ل٣ُاؽ ص٢ت البُاهاث  ٌؿخسضم ازخباع ُٞلبـ بغْ

نٓ  مًْم آث الؼمىُت ختي جسخٟي مك٩لت الاعجباٍ الظاحي،  ١ طاث الٟج مٓ ٖلي اصعاط ٖضص مً الٟغْ خٓضة الظي ٣ً ال

                                                           

، اؾخلغاع الؿلاؾل الؼمىُت   EVIEWSاللُاس ي الخؼبُلي، باؾخسضام بغهامج  الاكخصاصػاعق محمد الغشُض وازغون، ؾلؿلت  1

 .45م.ص 2014ومىهجُت الخيامل االإشترن، الخغػىم، جي جاون لليشغ، 
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طٓط اْخض ٞان الىم خٓضة الظي ٌٗاوي مً  َظا الازخباع اطا ٧ان مٗامل الاهدضاع ٌؿاْي  صٓ مك٩لت ظؼع ال ظْ ًاصي الي 

 ٖضم اؾخ٣غاع الؿلؿلت.

 ( هخائج ازخباع فُلبـ بىن لاؾخلغاع مخغيراث الضعاؾت0حضوٌ عكم)

 اللُمت المحؿىبت مخغيراث الضعاؾت

 )كُمت ازخباع فُلبـ بغون(

اللُمت الحغحت كىض 

ت   %5مؿخىي ملىىٍ

مؿخىي اؾخلغاع 

 الؿلؿت

OEX 0.9848 -3.012363  ٫ْ  الٟغ١ الا

GEX  0.8629 -3.012363  ٫ْ  الٟغ١ الا

 .(Eviews: اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامج)عاالإصض

ٍٓت  بٓت( ا٦بر مً ال٣ُمت الحغظت ٖىض مؿخٓي مٗى ن )ال٣ُمت المحؿ مٓ اهّ اطا ٧اهذ ٢ُمت ازخباع ُٞلبـ بغْ % 5مْٗل

مًْ زلا٫ الجض٫ْ لؿلؿلت بُاهاث المخٛحر ٞان طل٪ ًض٫ ٖلي اؾخ٣غاع  ظْض ان  (9)الؿلؿلت  بْٗض اظغاء الازخباع 

 ظمُ٘ المخٛحراث اؾخ٣غث في الٟغ١ الا٫ْ. 

 ازخباع الخيامل االإشترن:  -0

ٍٓاتها،  ٍٓل بحن الؿلاؾل الؼمىُت ٚحر المؿخ٣غة في مؿخ آػن في الاظل الُ صٓ ج ظْ ٣ًهض بالخ٩امل المكتر٥ ام٩اهُت 

ْٚحر زاَئٞبُاهاث الؿلاؾل الؼمىُت اطا ٧اه نٓ ٞ ها الاهدضاع الم٣ضع خ٣ُ٣ي  اْخضة ٩ً  1.ذ مخ٩املت مً عجبت 

اوؿً للخيامل االإشترن7حضوٌ عكم)  ( هخائج ازخباع حىَ

 0.05 Trace  Hypothesized 

Prob.** Critical Value Statistic Eigenvalue No. of CE(s) 

  0.0881  15.49471  13.81538   0.346330 None 

 0.0271   3.841466   4.887188   0.207627 At most 1 * 

 .(Eviews: اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامج)عاالإصض

َْظا ًض٫ ٖلي اؾخ٣غاع  اْخض.  صٓ ج٩امل مكتر٥ مً اججاٍ  ظْ مًْ زلا٫ هخاثج ازخباع الخ٩امل المكتر٥ اجطح ان 

اْن ٖضم اؾخ٣غاع  ٍٓل  طٓط في الاظل الُ آػن الىم جْ ٍٓاتها لا ًاصي الي ج٣ضًغ الؿلاؾل الؼمىُت  البُاهاث في مؿخ

 زاَئ.

                                                           

 .45ػاعق محمد الغشُض وازغون، مغحم ؾابم، ص 1
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لت االإغبلاث الصغغي اللاصًت بىاؾؼت بغهامج  جلضًغ الىمىطج  Eviewsاللُاس ي: باؾخسضام ػغٍ

 ؾلغ الصغف( هخائج جلضًغ صالت 2حضوٌ عكم) )

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 

0.9510 0.062158 7.181892 0.446412 C 

0.0000 20.76485 1.15E-05 0.000238 GEX 

31.73122 S.E. of regression 431.1788 F-statistic 0.953558 R-squared 

21144.28 Sum squared 

resid 

0.000000 Prob(F-statistic) 0.951347 Adjusted 

R-squared 

9.934159 Schwarz criterion 143.8568     S.D. dependent 

var 

58.44913 Mean 

dependent 

var 

 .(Eviews: اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامج)عاالإصض

 الشخصُت لضالت ؾلغ الصغف ( الازخباعاث 2حضوٌ عكم )

0.0000 Prob. F(1,20) 829.0114 F-statistic Heteroskedasticit

y Test: ARCH 
0.0000 Prob. Chi-

Square(1) 

21.48175 Obs*R-squared 

0.0057 Prob. F(2,19) 6.852983 F-statistic Serial 

Correlation LM 

Test: 
0.0000 Prob. Chi-

Square(2) 

22.37925 Obs*R-squared 

0.0000 Prob 2.656909 Skewness Series residuals 

  1.832461     Durbin-Watson 

stat 

Auto correlation 

  269225 Theil coefficient Forecast: OEXF 

 .(Eviews: اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامج)عاالإصض
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 ؾلغ الصغف:صالت جلضًغ ملاصلت 

 

Estimation Command: 

========================= 

LS OEX C GEX 

 

Estimation Equation: 

========================= 

OEX = C(1) + C(2)*GEX 

 

Substituted Coefficients: 

========================= 

OEX = 0.446411729365 + 0.000238457735209*GEX 

 

 جلُُم هخائج الخلضًغ للىمىطج االإلضع:

 ي:الاكخصاص/ جلُُم الىمىطج وفلا للملُاع 0

صٓ )2مً زلا٫ ظض٫ْ الخدلُل ال٣ُاسخي ع٢م )   بْالىٓغ الي ٖم  )Coefficient َ٘ظاءث اقاعة ال٣ا )

(Intercept( ظٓبت ظْاءث اقاعة مٗامل الاهٟا١ 0.446412( م  ، كْي جض٫ ٖلي ٢ُمت ؾٗغ الهغٝ  ،)

ظٓبت ) مٓي م ت 0.000238الح٩ ا٤ٞٓ الىٓغٍ كْي ج ظٓبت بحن الا٢خهاص(  صٓ ٖلا٢ت َغصًت م ظْ ًت التي جٟترى 

 . مٓي ْؾٗغ الهغٝ  الاهٟا١ الح٩

 / جلُُم الىمىطج وفلا للملُاع الاخصائي:2

ٍٓت المٗ  صٓ )2الم الم٣ضعة: ًخم مً زلا٫ ظض٫ْ الخدلُل ال٣ُاسخي ع٢م )مٗى بْالىٓغ الي ٖم  )Prob ظاءث )

مٓي ) ٍٓت 0.0000( حؿاْي)GEXال٣ُمت الاخخمالُت للإهٟا١ الح٩ كْي ا٢ل مً مؿخٓي الضلالت المٗى  )

ت 0.05) ا٤ٞٓ الىٓغٍ كْي ج مٓي الا٢خهاص(،  ظٓبت بحن الاهٟا١ الح٩ صٓ ٖلا٢ت َغصًت م ظْ ًت التي جٟترى 

 .  ْؾٗغ الهغٝ

آؾُت ازخباع ) حىصة جىفُم االإلاصلت االإلضعة: مٓا ٌؿمي بمٗامل الخدضًض R-squaredًخم طل٪ ب َ )

طٓط ٤ُٞٓ الىم صٓة ج ( ان مٗامل 2ٍْخطح مً الجض٫ْ ع٢م ) ،المٗض٫، ٞاطا ٧اهذ ٢ُمخّ ٖالُت ص٫ طل٪ ٖلي ظ

مً الخإزحراث التي جدضر في ؾٗغ الهغٝ جغظ٘ الي المخٛحراث  95%َْظا ٌٗجي ان  (0.95)ضًضالخد
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اْلباقي  ٤ُٞٓ  ؤزغَٓ  5%المؿخ٣لت  صٓة ج طٓط، مما ًض٫ ٖلي ظ آثُت الٛحر مًمً في الىم المخٛحراث الٗك

 المٗاصلت الم٣ضعة.

ت الىمىطج اليلُت: آؾُت ازخباع) ملىىٍ ٍْخم م٣اعهتها بFًخم طل٪ ب مْؿخٓي الضلالت (  ال٣ُمت الاخخمالُت 

ٍٓت ) طٓط الاهدضاع  (0.05المٗى اْن هم ٫ٓ الٟغى البضًل  ٍٓت ًخم ٢ب يٓ المٗى ٞاطا ٧اهذ ال٣ُمت ا٢ل مً مؿخ

طٓط الاهدضاع  اْن هم ٫ٓ ٞغى الٗضم  ٍٓت ًخم ٢ب مٗىٓي، اما اطا ٧اهذ ال٣ُمت الاخخمالُت ا٦بر مً مؿخٓي المٗى

 ٚحر مٗىٓي.

طٓط 0.000000اْلتي ٧اهذ ) Prob(F-statistic)( مً زلا٫ ٢ُمت 2مًْ الجض٫ْ ع٢م )  نٓ الىم ٩ً ،)

 ٩٦ل مٗىٓي.

 / جلُُم الىمىطج وفلا للملُاع اللُاس ي:2

ظْض ان ٢ُمت   بْٗض اظغاء الخدلُل  مْنها مك٩لت الاعجباٍ الظاحي  ًخمشل المُٗاع ال٣ُاسخي في مكا٧ل ال٣ُاؽ 

نٓ ) اْحؿ ت )(، Durbin-Watson( )1.83 صًغبً  َْظا ٌٗجي 2َْظٍ ال٣ُمت ج٣ترب مً ال٣ُمت المُٗاعٍ  )

طٓط لا ٌٗاوي مً مك٩لت اعجباٍ طاحي.  ان الىم

ض مخٓؾِ الٟغ١ / مشيلت ازخلاف الخباًً: 2  آجي، بمٗجي الا ًؼٍ لخدلُل الاهدضاع زباث خض الخُإ الٗك

ع الؼمً، ْالا جخه٠ ال عْة اْ ًى٣و بك٩ل ٦بحر م٘ مغْ صٓ مك٩لت بحن المكاَضاث المخجا ظٓ بُاهاث ب

مًْ الازخباعاث لا٦دكاٝ مك٩لت ازخلاٝ الخباًً ازخباع اعف  ازخلاٝ الخباًً. 

Heteroskedasticity Test: ARCH ( ظْض ان 2ظض٫ْ ع٢م ( لا٦دكاٝ مك٩لت ازخلاٝ الخباًً 

َْظٍ ال٣ُمت  Prob(0.0000اْل٣ُمت الاخخمالُت حؿاْي )  = (Obs*R-squared )(٢21.481ُمت )

ٍٓت ) طٓط لا ٌٗاوي مً مك٩لت ازخلاٝ الخباًً.0.05ا٦بر مً مؿخٓي المٗى لْظل٪ ان الىم  ) 

 ازخباع الخىػَم الؼبُعي: /5  

ٍْم٨ً ال٨ك٠     طٓط الاهدضاع.  ػَٓ٘ الُبُعي في هم صٓ اٞتراياث الخ ظْ ػَٓ٘ الُبُعي لخدضًض  ًخم بظغاء ازخباع الخ

ػَٓ٘ الُبُعي للمخٛحراث  باؾخسضام ازخباع  probabilityمً زلا٫ الىٓغ بلى الاخخمالُت ؤْ ٢ُمت ًٖ الخ

skewness ٍ٫ٓ ٖل ها في َظ جِْٓغ الىخاثج التي جم الحه كْي  26222222جبلٜ الضعاؾت ان ال٣ُمت الاخخمالُت ، 

ػٖٓت بك٩ل َبُعيα=5ؤْ ٖىض  2625ؤ٢ل مً  نٓ بُاهاث الضعاؾت م بْهظا ج٩  ،. 
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ػَٓ٘ 9الك٩ل ع٢م ) آقي( الخ  الُبُعي للب

 

 .(Eviews: اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامج)عاالإصض

 

 / ازخباع ملضعة الىمىطج كلي الخيبؤ:6

٧ْل ما ٧ان مٗامل زاًل طٓط ٖلي الخيبا ازخباع حؿاْي زاًل،  ت ٢ضعة الىم  مً الازخباعاث التي حؿخسضم لمٗغٞ

اْل٨ٗـ الصحُذ،  طٓط لّ ال٣ضعة ٖلي الخيبا بال٣ُم المؿخ٣بلُت،  آخض الصحُذ ٧ل ما ٧ان الىم ا٢ل مً ال

طٓط هجض ان ٢ُمت مٗامل زاًل حؿاْي ) َْظا 0( الك٩ل ع٢م )269225ْفي َظا الىم آخض  كْي ا٢ل مً ال  )

طٓط لّ ال٣ضعة ٖلي الخيبا بال٣ُم المؿخ٣بلُت.   ٌٗجي ان الىم

 ملضعة الىمىطج كلي الخيبؤ (7الشيل عكم )

 

 .(Eviews) : اكضاص الباخث باؾخسضام بغهامجعاالإصض

  

0

4

8

12

16

20

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600

Series: Residuals
Sample 2000 2022
Observations 23

Mean       57.98878
Median   2.227059
Maximum  570.4640
Minimum  1.576217
Std. Dev.   143.8321
Skewness   2.659609
Kurtosis   8.940547

Jarque-Bera  60.93484
Probability  0.000000
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OEXF ± 2 S.E.

Forecast: OEXF

Actual: OEX

Forecast sample: 2000 2022

Included observations: 23

Root Mean Squared Error 30.32023

Mean Absolute Error      13.08013

Mean Abs. Percent Error 149.9195

Theil Inequality Coefficient  0.100512

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.011888

     Covariance Proportion  0.988112
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 الىخائج : 

ت  - ٣ْٞا للىٓغٍ مٓي ؾٗغ الهغٝ  ظٓبت بحن الاهٟا١ الح٩ ًت التي جٟترى الا٢خهاصظاءث الٗلا٢ت َغصًت م

مٓي ْؾٗغ الهغٝ صٓ ٖلا٢ت َغصًت بحن الاهٟا١ الح٩ مٓي ٖلي  ،ظْ بمٗجي ان َىال٪ جإزحر للإهٟا١ الح٩

 ،  ؾٗغ الهغٝ

اصة الىاجج المحلي الاظمالي، ؾٝٓ    - ظّٓ لل٣ُاٖاث الاهخاظُت التي حؿِم في ػٍ مٓي اطا لم ً ان الاهٟا١ الح٩

اْلىاجج المحلي  طْل٪ للٗلا٢ت ال٨ٗؿُت بحن ؾٗغ الهغٝ   ، ٌؿاَم في اعجٟإ مٗض٫ ؾٗغ الهغٝ

 الاظمالي، بمٗجي ان ال
 
عْا  ٦بحر  ىاجج المحلي الاظمالي ًلٗب ص

 
ىُت م٣ابل ٞى  ا زٌٟ ؾٗغ نغٝ الٗملت الَٓ

  الٗملاث الاظىبُت.

 :الخىصُاث

اْليكاٍ الاهخاجي الظي ٌؿِم في جٓؾُ٘  - مٓي ٖلي البيُاث الخدخُت  اصة الاهٟا١ الح٩ عة الاَخمام بؼٍ يغْ

ػٍْاصة الىاجج المحلي الاظمالي.  الُا٢ت الاهخاظُت للا٢خهاص، 

خباع  - ،  ؤزغٖىض نُاٚت ؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ لابض مً الأزظ في اٖلا مٓي ٖلي ؾٗغ الهغٝ الاهٟا١ الح٩

آعصاث ٖلى خؿاب فهخاط المحلي، ٢ض  ههّ ًٟطخي بلى اؾخجالأاٝ ظؼء ٦بحر مً الضزل في فهٟا١ ٖلى ال

. نٓ لّ آزاع ؾلبُت ٖلى ؾٗغ الهغٝ  ج٩

 م:ــــاالإغاح

ٓٞاؽ9) ْ  ( ظ صٓان  ن، الؿ اْزغْ لْي،  الا٢خهاصاؾاعي  اْلىمٓ الكامل، مغ٦ؼ الىمٓ الض الٗالمي ٞغم هدٓ الخ٩امل 

 م.0202صٌؿمبر 

غ ال٣ُغي ع٢م 0) لْي، الخ٣غٍ صٓان(، صٌؿمبر 202/92( نىض١ْ الى٣ض الض لْي )الؿ ، الهضاع ًٖ نىض١ْ الى٣ض الض

 م.0292

صٓان، اليكغة 2) لْي، الؿ ت، الٗضص ع٢م ًت الالا٢خهاص(البى٪ الض  0290صٌؿمبر  0290 –٣20ُغٍ

صٓان المغ٦ؼي مً )2) ٍٓت لبى٪ الؿ غ الؿى صٓان.0200 – 0222( الخ٣اعٍ مٓ،  الؿ  م(، الخغَ

ن، ؾلؿلت 5) اْزغْ اؾخ٣غاع  ، EVIEWSال٣ُاسخي الخُب٣ُي، باؾخسضام بغهامج  الا٢خهاص( َاع١ محمد الغقُض 

مْى جُت الخ٩امل المكتر٥، ال نْ لليكغ، الؿلاؾل الؼمىُت  مٓ، جي جا  م.0292خغَ
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ت 0) تالا٢خهاصًت الخدلُل الا٢خهاص( يُاء مجُض، الىٓغٍ  م. 0222،ي ال٨لي، ماؾؿت قباب الجامٗت، الاؾ٨ىضعٍ

م المجُض، مباصي 2) صْ. اخمض بً ٖبض ال٨غٍ صٓ، الممل٨ت  الا٢خهاص(محمد بً ٖبضالله الجغاط،  ال٨لي، ظامٗت المل٪ ؾٗ

صًٓت، الُبٗ  م.0299ت الشالشت،الٗغبُت الؿٗ

لْي مُٗاعي  لل٨خاب، الا٢خهاص( محمد ٖبضالله محمد اخمض، مباصت ٖلم 2) عٓ لليكغ، ع٢م ص -5، ٦خاب بل٨ترْوي، ه

22553-2-006-829  NBSI،0292  .م.  

غ1) اْلخدغٍ هُٓٓ 1مجلت المهغفي، الٗضص  ،( مهُٟي محمد ٖبض الله، ؾٗغ الهغٝ بحن الغ٢ابت   م.9111، ً

مٓي في الض٫ْ الىامُت، مجلت المهغفي، الٗضص ( مِضي 92) ػَٓ٘ الاهٟا١ الح٩  م.0292، 25ٖشمان الغ٧ابي، همِ ج

ؼ الحؿُجي، جدلُل 99) صعاؾت ٢ُاؾُت لحالت  -الاهٟا١ الٗام ٖلي الىاجج المحلي الاظمالي ؤزغ( ظٟٗغ ٖبض الامحر ٖؼٍ

مٓ 0209-9122الٗغا١ للمضة مً  ن، الٗضصًالا٢خهاصم، المجلت الٗغا٢ُت للٗل اْلٗكغْ ، 22 ،ت، الؿىت الشاهُت 

 م. 0202ماعؽ، 

  الضعاؾاث الؿابلت:

مٓي ٖلى الىمٓ  ؤزغ (2020)،ؾهى مظىي كمغ الضًً( 92) صٓان في الٟترة الا٢خهاصالاهٟا١ الح٩ ي في الؿ

صٓان، ،(0225-0292) ٣ُا الٗالمُت، الؿ عٓة(، ظامٗت ؤٞغٍ  . 0202) عؾالت ماظؿخحر ٚحر ميك

صٓان في الٟترة  ؤزغ ،(2018)ؼة الاميٌنٌؿغا خم( 92) مٓي في الؿ مٓي ٖلى الضزل ال٣ الاهٟا١ الح٩

صٓان، ،(0220_0225) ٣ُا الٗالمُت، الؿ عٓة(، ظامٗت ؤٞغٍ  . 0292) عؾالت ماظؿخحر ٚحر ميك

عْا١،95)  عْا١، ٖلى  صٓان  ؤزغ (2012)(  صٓ ٖلى الىاجج المحلي فظمالي ْؾٗغ الهغٝ في الؿ حٛحر ٖغى الى٣

عٓة(، ٧لُت 9110-0221زلا٫ الٟترة مً  عٓاٍ ٚحر ميك ، ظامٗت ؤم صعمان فؾلامُت. الا٢خهاص،) عؾالت ص٦خ

صٓان،   . 0290الؿ
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 الملاخ٤:

٨ُت9م ح٤ ) لاعاث الأمغٍ  (  ال٣ُم بملاًحن الض

 الحىىمياحمالي الاهفاق  الؿىت

GEX 

  ؾلغ الصغف الغؾمي

OEX 

2000 35220 2.57 

2001 41860 2.62 

2002 51790 2.66 

2003 73900 2.61 

2004 110380 2.58 

2005 138430 2.44 

2006 17096 2.17 

2007 20806 2.02 

2008 22440 2.09 

2009 20025 2.30 

2010  24162  2.31 

2011  28573  2.67 

2012  26272  3.57 

2013 36178  4.76 

2014  50632  5.74 

2015 54476  6.03 

2016 69099 6.18 

2017 91368 6.68 

2018 162792 24.33 

2019 211057 62.00 

2020 462797  250.00 

2021 1597616 375.00 

2022 2474525 571.00 

 ٔ صٓان المغ٦ؼ ٍٓت، ؤٖضاص مسخلٟت )المهضع: بى٪ الؿ غ الؿى  (.   0200-0222: الخ٣اعٍ
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 ( هخائج جلضًغ صالت ؾلغ الصغف7ملحم )

Dependent Variable: OEX   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/24   Time: 06:59   

Sample: 2000 2022   

Included observations: 23   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C 0.446412 7.181892 0.062158 0.9510 

GEX 0.000238 1.15E-05 20.76485 0.0000 

     
     

R-squared 0.953558     Mean dependent var 58.44913 

Adjusted R-squared 0.951347     S.D. dependent var 143.8568 

S.E. of regression 31.73122     Akaike info criterion 9.835420 

Sum squared resid 21144.28     Schwarz criterion 9.934159 

Log likelihood -111.1073     Hannan-Quinn criter. 9.860253 

F-statistic 431.1788     Durbin-Watson stat 1.832461 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

  



 41 م2024 ؾبخمبر –( 24اللضص )                   مجلت الىُل الأبُع للضعاؾاث والبدىر 

 ( ازخباع مشيلت ازخلاف الخبا2ًً) ملحم

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 829.0114     Prob. F(1,20) 0.0000 

Obs*R-squared 21.48175     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/24   Time: 07:16   

Sample (adjusted): 2001 2022   

Included observations: 22 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C 2602.707 2608.423 0.997808 0.3303 

RESID^2(-1) 2.295225 0.079716 28.79256 0.0000 

     
     

R-squared 0.976443     Mean dependent var 24203.00 

Adjusted R-squared 0.975265     S.D. dependent var 74505.41 

S.E. of regression 11717.66     Akaike info criterion 21.66209 

Sum squared resid 2.75E+09     Schwarz criterion 21.76127 

Log likelihood -236.2830     Hannan-Quinn criter. 21.68545 

F-statistic 829.0114     Durbin-Watson stat 2.116148 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 

  



 42 م2024 ؾبخمبر –( 24اللضص )                   مجلت الىُل الأبُع للضعاؾاث والبدىر 

 ( ازخباع الخيامل االإشترن2ملحم )

Date: 12/10/24   Time: 13:41   

Sample (adjusted): 2002 2022   

Included observations: 21 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: OEX GEX     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.346330  13.81538  15.49471  0.0881 

At most 1 *  0.207627  4.887188  3.841466  0.0271 

     
     

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 

 

 

  



 43 م2024 ؾبخمبر –( 24اللضص )                   مجلت الىُل الأبُع للضعاؾاث والبدىر 

 ( ازخباع مشيلت الاعجباغ الخؼي للبىاقي5ملحم )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 6.852983     Prob. F(2,19) 0.0057 

Obs*R-squared 22.37925     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
     
Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/24   Time: 07:17   

Sample: 2000 2022   

Included observations: 23   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C -2.141280 6.046261 -0.354150 0.7271 

GEX 0.399897 0.095076 4.206065 0.0005 

RESID(-1) 1.018102 0.218286 4.664071 0.0002 

RESID(-2) 0.175677 0.298292 0.588942 0.5628 

     
R-squared 0.973011     Mean dependent var 57.98878 

Adjusted R-squared 0.968750     S.D. dependent var 143.8321 

S.E. of regression 25.42629     Akaike info criterion 9.466215 

Sum squared resid 12283.42     Schwarz criterion 9.663692 

Log likelihood -104.8615     Hannan-Quinn criter. 9.515880 

F-statistic 228.3309     Durbin-Watson stat 2.060310 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 

  



 44 م2024 ؾبخمبر –( 24اللضص )                   مجلت الىُل الأبُع للضعاؾاث والبدىر 

 ( اؾخلغاع الؿلؿلت الإخغير ؾلغ الصغف6ملحم )

Null Hypothesis: D(OEX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic  0.561169  0.9848 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Residual variance (no correction)  1451.101 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1042.563 

     
Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(OEX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/24   Time: 07:06   

Sample (adjusted): 2002 2022   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

D(OEX(-1)) -0.009107 0.186526 -0.048823 0.9616 

C 9.492457 9.344332 1.015852 0.3225 

     
     

R-squared 0.000125     Mean dependent var 9.330952 

Adjusted R-squared -0.052500     S.D. dependent var 39.03649 

S.E. of regression 40.04808     Akaike info criterion 10.30843 

Sum squared resid 30473.13     Schwarz criterion 10.40791 

Log likelihood -106.2385     Hannan-Quinn criter. 10.33002 

F-statistic 0.002384     Durbin-Watson stat 2.626951 

Prob(F-statistic) 0.961570    



 45 م2024 ؾبخمبر –( 24اللضص )                   مجلت الىُل الأبُع للضعاؾاث والبدىر 

مٓي2م ح٤ )  ( اؾخ٣غاع الؿلؿلت لمخٛحر الاهٟا١ الح٩

Null Hypothesis: D(GEX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -0.546031  0.8629 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Residual variance (no correction)  4.06E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.04E+10 

     
Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GEX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/24   Time: 07:07   

Sample (adjusted): 2002 2022   

Included observations: 21 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(GEX(-1)) -0.105543 0.189717 -0.556319 0.5845 

C 49165.16 48357.35 1.016705 0.3221 

R-squared 0.016028     Mean dependent var 41297.57 

Adjusted R-squared -0.035760     S.D. dependent var 208222.5 

S.E. of regression 211912.8     Akaike info criterion 27.45613 

Sum squared resid 8.53E+11     Schwarz criterion 27.55561 

Log likelihood -286.2894     Hannan-Quinn criter. 27.47772 

F-statistic 0.309491     Durbin-Watson stat 1.968889 

Prob(F-statistic) 0.584486    

 

  


