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  :انًهخض

ظش خلاي اخزجبس رؤص١ش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ ِ اعزٙذفذ اٌذساعخ     

ٌزؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ اٌغ١بعخ اٌّزجوخ ِغب٠شح أَ ِوبوغخ  2020/2021-2006/2007اٌفزشح ِٓ 

. ٌٚزؾم١ك هٍٝ اٌغ١بعخ اٌّزجوخ لاهزجبس رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخافٟ  الالزظبد٠خ ِن الأخز زغ١شادٌٍ

ِئشش "اٌّخبؿش الالزظبد٠خ/الإعزمشاس الالزظبدٜ" ٌٍزوج١ش هٓ ٘ذف اٌجؾش اعزخذِذ اٌذساعخ 

ٚثخظٛص اٌغ١بعخ  .اٌظبدس هٓ ٚؽذح خذِبد اٌّخبؿش اٌغ١بع١خ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ِغزٛٞ

٘زٖ  .اٌّب١ٌخ خلاي فزشح اٌذساعخوّزغ١ش ٚو١ً هٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اعزخذِذ اٌذساعخ أوضش ِٓ ِئشش 

إٌّؼ ٚاٌّضا٠ب  ٔفبق اٌؾىِٟٛ،عّبٌٟ اٌؼشائت، الإا٠شاداد، عّبٌٟ الإااٌّئششاد ٟ٘ )

. أِب ثبٌٕغجخ عّبٌٟاٌّؾٍٟ الإ عزّبه١خ( ٚلذ اعزخذِذ ع١ّن ٘زٖ اٌّئششاد وٕغجخ ِٓ إٌبرظالإ

ىِٛخ اٌظبدس هٓ ِٕلّخ اٌشفبف١خ ٌّزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ فمذ اعزخذِذ اٌذساعخ ِئشش شفبف١خ اٌؾ

اٌذ١ٌٚخ، وزٌه ِئشش شفبف١خ اٌّٛاصٔخ اٌظبدس هٓ ١٘ئخ ششاوخ اٌّٛاصٔخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍزوج١ش هٓ ِغزٜٛ 

اهزّذد اٌذساعخ هٍٝ الأؾذاس اٌٙشِٟ اٌّزوذد ِٓ خلاي ثٕبء ّٔٛرط ِىْٛ ِٓ  وّب ٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ.

عزخذاَ ثبٚثبلإهزّبد هٍٝ اٌزىبًِ اٌّشزشن  .خزوج١ش هٓ ِغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌٌٍصلاس ِوبدلاد 

 Theعزخذاَ الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الإثـبء اٌّٛصهخاخزجبس اٌؾذٚد ٚاٌّجٕٝ هٍٝ إِٙظ 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL)  ( 2006/2007خلاي اٌفزشح – 

 ٝبعخ اٌّب١ٌخ هٍرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍغ١ٚ .ِشب٘ذح 60( ثبعّبٌٟ 2020/2021

اٌىٍٟ فٟ الأع١ٍٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، وّب أٚػؾذ إٌزبئظ اٌزؤص١ش الا٠غبثٟ اعزمشاس الالزظبد 

  ع١ٍٓ اٌمظ١ش اٌـ٠ًٛ.ش الاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ ولا الأٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ ِئش

رط الأؾذاس اٌزارٟ ّٔٛ، اٌّب١ٌخ، الاعزمشاس الالزظبدٞ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، اٌشفبف١خ انكهًاخ انًفتازُح:

 .، ِظشٌفزشاد الاثـبء اٌّٛصهخ
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 :يمذيح .1

لزظبدٞ ِغزذاَ، ٚلذ روذدد اعبع١خ ٌزؾم١ك ّٔٛ لأ٠وزجش الاعزمشاس الالزظبدٞ أؽذ اٌشوبئض ا

ؽ١ش هشف اٌجٕه اٌذٌٟٚ الاعزمشاس  ٠ؼبػ ٚػو١خ الاعزمشاس الالزظبدٞااٌزٟ رٕبٌٚذ  اٌزوش٠فبد

ٌّغزٜٛ ِٕخفغ ٠ٚىْٛ عوش اٌظشف  ٚعوش اٌفبئذح ً ف١ٙب اٌزؼخُالالزظبدٞ ثؤٔٗ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠ظ

 World)ٚرزغُ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثمذسرٙب هٍٝ الاعزذاِخ ،لزظبد٠باهٕذ ِغزٜٛ ِمجٛي 

Bank,1996) . 

ؤٔٗ ٠شًّ ع١بعبد ِب١ٌخ ع١ٍّخ الاعزمشاس الالزظبدٞ ث (Ocampo,2008)وّب هشف  

، ٚفٟ راد لزظبد طؾٟ ٠وًّ ثشىً ِزٛاصْاعً ٚاعزمشاس عوشٞ ٚاعزذاِخ ٌٍذ٠ٓ اٌوبَ ِٓ أ

اٌٛػن اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ رؾغ١ٓ ع١ّن  شاس الالزظبدٞ ٘ٛالاعزمأْ  (Khalid,2017) أٚػؼ اٌغ١بق

اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ هٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌغضئٝ ٚاٌىٍٝ ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ رمٍت الأعوبس، ٚرم١ًٍ 

ِّب  ١ِضاْ اٌّذفٛهبد، ٌّؾٍٝ، ٚرؾم١ك رٛاصْا إٌبرظ الاعزضّبس ِٚٓ صُ ِوذلاد اٌجـبٌخ، ٚص٠بدح

  .٠زشرت ه١ٍٗ رؾم١ك ّٔٛ الزظبدٜ أفؼً ٌذهُ اٌشفب١٘خ الالزظبد٠خ ٚالاعزّبه١خ

ػشٚسٞ هٍٝ ِبعجك أطجؼ الاعزمشاس الالزظبدٞ ِىْٛ سئ١غٟ لإرّبَ ه١ٍّخ إٌّٛ ٚ ثٕبءً

عبع١خ لأالزظبد اٌششٚؽ الزظبد أٜ دٌٚخ، فلا ٠ّىٓ أْ ٠زٛافش فٝ أٞ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ لاٌذهُ 

ٚاٌؼشٚس٠خ ٌٍزٕبفغ١خ فٝ الأعٛاق اٌذ١ٌٚخ ٚاٌمذسح هٍٝ عزة الاعزضّبساد ارا وبْ ٠شٛثٗ اخزلالاد 

 ِزمٍجخ. ٠ٚوبٔٝ ِٓ أٚػبم الزظبد٠خ

هزجبسٖ ِٓ أ٘ذافٙب بعزمشاس الإلزظبدٜ ثزؾم١ك الاث خشغُ أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ روزجش ِٕٛؿث

هبدح ثباٌّغبّ٘خ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ  ٠ؼبًأ٠ّىٕٙب ّب١ٌخ عبع١خ، الا أْ اٌغ١بعخ اٌالأ

صِخ خلاي الأ ٚ٘ٛ ِب ٚػؼ ع١ٍبً .ٔفبق اٌوبَ ٚاٌؼشائتالإ أدار١ٙبِٓ خلاي ػجؾ اٌـٍت اٌىٍٟ 

ًًٚعبئؾخ وشٚٔب اٌزٟ ٌٚذد الا٘زّبَ ثؼشٚس 2008/2009اٌّب١ٌخ   ح رمذ٠ُ ؽٛافض ِب١ٌخ عذ٠ذح فٟ و

   .  (Georgarakos & Kenny,2022)هٍٝ ؽذ عٛاء ٌّزمذِخِٓ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ٚا

زلاف اٌّذاسط الالزظبد٠خ، ؽ١ش ٔغذ أْ اٌفىش خبث ب١ٌخفبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّ رجب٠ٕذ لذٚ

اِىب١ٔخ  ٔفٝ اٌىلاع١هػشٚسح رٛاصْ ا١ٌّضا١ٔخ ٚثبٌزبٌٟ ٚ ؽ١بد اٌّب١ٌخ اٌوبِخ هٍٝأوذ لذ  ٟاٌىلاع١ى

فٍُ ٠ىٓ ٌٍؼشائت هٍٝ  ،فٟ ا١ٌٙىً الالزظبدٞ أٞ خًٍولاط ٌ ِٓ خلاي اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌزذخً

ٌُ ٠ىٓ ِغّٛؽب اٌٍغٛء ٌٍمشٚع اٌوبِخ وزٌه  ،عج١ً اٌّضبي أٞ أ٘ذاف الزظبد٠خ أٚ اعزّبه١خ

فٟ رٛص٠ن الاهجبء اٌّب١ٌخ ِجذأ اٌوذاٌخ  هزجش٘ب اٌىلاع١ه خشٚط هٍٝاؽ١ش  ٌزغـ١خ إٌفمبد اٌوبد٠خ

ثؤْ اٌز٠ًّٛ  الزٕبهُٙ ٝاٌع١بي اٌمبدِخ، ثبلإػبفخ عٍخ رزؾٍّٙب الأئثّضبثخ ػش٠جخ ِ ؽ١ش سأٚا أٔٙب
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ٍمـبم اٌخبص ٠ٕـٛٞ هٍٝ ِضاؽّخ ٌ ٌىٛٔٗ هٓ ؿش٠ك اٌمشٚع ٘ٛ خشٚط هٓ ؽ١بد اٌّب١ٌخ اٌوبِخ

  .ِٛايفٟ اٌؾظٛي هٍٝ سإٚط الأ

ٌىٍٟ سوضد إٌلش٠خ اٌى١ٕض٠خ هٍٝ فبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك اعزمشاس الالزظبد اث١ّٕب 

ٔزٙبط ع١بعخ رٛعو١خ ٌزؾف١ض اٌـٍت اٌىٍٟ فٟ أٚلبد الأىّبػ ثخفغ اٌؼشائت ٚص٠بدح آِ خلاي 

ِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ صبس ِززب١ٌخ هٍٝ اٌذخً ثفوً اٌّؼبهف الأأفبق اٌؾىِٟٛ ٚثبٌزبٌٟ ر١ٌٛذ لإا

 .عٛس ِٚٓ صُ الاعزٙلان ِّب ٠ٕوىظ فٟ ِض٠ذ ِٓ ِوذلاد إٌّٛاسرفبم ِوذلاد اٌزٛكف ٚالأ

٠وزّذ هٍٝ ؽبٌخ الالزظبد  إٌٙبئٟ صش، ٚاْ وبْ الأأىّبش١خ بدٚاٌوىظ فٟ ؽبي أزٙبط ع١بع 

ٔزبعٟ، وزٌه ٠وزّذ أصش اٌغ١بعخ لإًٚ٘ ٘ٛ ِزمذَ رٚ ِشٚٔخ أزبع١خ أَ ِزخٍف ٠زغُ ثغّٛد عٙبصٖ ا

ٍٝ هًٚ٘ ٘ٛ ِٓ ِظبدس ؽم١م١خ أَ ٠وزّذ  ٌوبَأفبق لإٔفبلٟ هٍٝ ِظذس ر٠ًّٛ الإفٟ عبٔجٗ ا

لزشاع ِٓ اٌخبسط ٠زؾًّ اأَ  ،ٌٝ اٌزؼخُ خبطخ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخالاطذاس إٌمذٞ ٚاٌزٞ ٠فؼٟ ا

  .ِوٗ الالزظبد ثؤهجبء اٌذ٠ْٛ ٚخذِزٙب

ٔزبئظ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ رؾم١ك ٚثبٌشغُ ِٓ اٌمجٛي اٌوبَ اٌزٞ ؽلٟ ثٗ اٌفىش اٌى١ٕضٞ الا أْ 

دائٙب أفٟ  زجب٠ٓ ٚاػؼث رغّذا ً خبصلزظبدٜ ثشىثشىً هبَ ٚالاعزمشاس الا الالزظبد٠خالأ٘ذاف 

اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ  ِّب عوً ِن أْ أدٚارٙب ٚاؽذح فٝ وبفخ دٚي اٌوبٌُ،اد اٌّخزٍفخ ث١ٓ الالزظبد

١ش وبف١خ لا٠ؼبػ الأؼجبؽ ِضً هغض اٌّٛاصٔخ ِٚغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ ِئششاد غداء اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ لأ

 ٚٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ْٚزٙذفٗ اٌّغزضّشٚاعزذاِزٗ هٍٝ إٌؾٛ اٌزٞ ٠غاٌّبٌٟ 

(Polackova,1998) . 

ؽذٜ اٌشوبئض داء روذ افٝ الأأْ اٌشفبف١خ هزجبس باٌّب١ٌخ ، ث اٌشفبف١خِٚٓ صُ رٕبِٝ اٌؾذ٠ش هٓ  

ٌٝ ع١بعخ ِب١ٌخ سش١ذح اٌٍٛطٛي  أعبع١بً اًفٙٝ رُوذ ِئشش الأعبع١خ ٌزؾم١ك ر١ّٕخ شبٍِخ ِٚغزذاِخ،

 De Mendonca&Machado,2013;Fomina)ٌغلاِخ ٔلبَ ا١ٌّضا١ٔخ ب١ًأعبع اًٚهٕظش

&Vynnychenko, 2017; Montes& Acar, 2018)  ُهٍٝ اٌوىظ ِٓ رٌه ارا عبد اٌزوز١

ٓ ٚٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚغبثذ اٌّوٍِٛبد اٌّٛصٛلخ عبدد اٌشىٛن ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ اٌّبٌٟ

 بٚف ثشؤْ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ، ِّب لذ ٠ٕوىظ فٟٚاصدادد اٌّخ ٛح الالزظبد ٚاعزمشاسٖهٓ ل

هش ٚهذَ الاعزمشاس رئصش لاؽمب هٍٝ ؽبٌخ ِٓ اٌز بخٍفٙ ِٛاي ربسوخخشٚط ِفبعٝء ٌشإٚط الأ

ِٚٓ ٕ٘ب أطجؾذ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ أؽذ سوبئض   (Dornbusch,2002)ِوذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ

عٛاق اٌّب١ٌخ ظذال١خ فٟ الأ٠ض اٌٌّزوض حاٌوبِخ ٚأدا اٌؾىُ اٌشش١ذ ٚعجت فٟ رؾغ١ٓ ِظذال١خ اٌّب١ٌخ

ِىْٛ سئ١غٝ ٌزظٛساد اٌّخبؿش اٌغ١بد٠خ اٌظبدسح هٓ ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٔٝ ثبرذ  ٌزا
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(Montes& Costa, 2020ف ،) الاٌزضاَ ثبٌّوب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍّّبسعبد اٌغ١ذح ٚخبطخ ؤطجؼ

٠ٕوىظ ٚ (Christofides et al., 2003) زّب١ٔخاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٠شرجؾ ثزؾغٓ فٝ اٌزظ١ٕفبد الائ

 ٔخفبع رىٍفخ الالزشاع ٌٍؾىِٛخاٚ فٛائذ الزظبد٠خ ؽم١م١خ ِّضٍخ فٟ ص٠بدح الاعزضّبساد أصشٖ فٟ

عزضّبس، ٌلاخ اٌّؾبفق اٌذ١ٌٚخ اٌزغ١١شاد فٝ اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ رئدٜ اٌٝ اهبدح ١٘ىٍهزجبس أْ بث

 .(Montes et al., 2016) اٌزٝ رٛاعٙٙب اٌجٍذاْئصش هٍٝ اٌم١ٛد الائزّب١ٔخ ر ٚوزٌه

ٔفزبػ رغبٖ اٌغّٙٛس ااٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ أٔٙب " Kopits and Craig (1998هشف ) ٚلذ

ثشىً هبَ ؽٛي ١٘ىً اٌؾىِٛخ ٚٚكبئفٙب، ٚٔٛا٠ب اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚؽغبثبد اٌمـبم اٌوبَ ٚاٌزٛلوبد، 

فٝ اٌٛلذ إٌّبعت ِٚفِٙٛخ ٛلخ ٚشبٍِخ ٛطٛي اٌٝ ِوٍِٛبد ِٛصٚ٘ٝ رٕـٜٛ هٍٝ عٌٙٛخ اٌ

ثشؤْ الأٔشـخ اٌؾى١ِٛخ، ؽزٝ ٠زّىٓ إٌبخجْٛ ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ رم١١ُ  بٚلبثٍخ ٌٍّمبسٔخ د١ًٌٚ

اٌّٛلف اٌّبٌٝ ٌٍؾىِٛخ ثذلخ ٚاٌزىب١ٌف ٚاٌفٛائذ اٌؾم١م١خ ٌلأٔشـخ اٌؾى١ِٛخ، ثّب فٝ رٌه الأٔشـخ 

أؽذ أُ٘ هٕبطش الإطلاؽبد  ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ روذ .س الاعزّبه١خ"صب٢ٚاٌّغزمج١ٍخ ٚاالالزظبد٠خ اٌؾب١ٌخ 

عزمشاس اٌزٝ هبٔذ ِٕٙب ثوذ الأصِبد اٌّب١ٌخ، لاا١ٌٙى١ٍخ اٌزٝ رـجمٙب اٌجٍذاْ ٌٍمؼبء هٍٝ ؽبٌخ هذَ ا

فٙٝ رٛفش ِوٍِٛبد شبٍِخ ٚٚاػؾخ ثّغبئً اٌغ١بعبد فٝ أٚلبد ِٕبعجخ، ٚروضص ٔغبػ اٌغ١بعبد 

 ١ز٘ب.   اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠زو١ٓ رٕف

ًِِٓ صُ ٠ّىٓ اٌمٛي ٚ  بأْ اٌجٍذاْ الأفؼً أداء فٝ ِخزٍف اٌغٛأت اٌشئ١غ١خ رزجن هّٛ

اعزمشاس هزمبد ثؤْ شفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌوبِخ رغبُ٘ فٝ لاعبد اثبٌزبٌٟ ِّبسعبد ِب١ٌخ أوضش شفبف١خ، ٚ

ثبلإػبفخ  ،هذاٌخ فٝ رٛص٠ن اٌذخًوزٌه ك الالزظبد اٌىٍٝ ٚرؾمك وفبءح فٝ رخظ١ض اٌّٛاسد ٚرؾم

ص٠بدح اٌّظذال١خ ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رغبهذ هٍٝ رم٠ٛخ اٌذهُ ِٓ لجً اٌغّٙٛس، ٚاٌؾذ ِٓ دٚس٘ب فٟ ٌٝ ا

ػبفخ اٌٝ رّى١ٓ اٌغّٙٛس ِٓ رجٕٟ خ١بساد لإ، ثبرٛارش ٚلٛم الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚرخف١ف ؽذرٙب

١خ اٌزٟ ِغز١ٕشح ثخظٛص اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌشخظ١خ ٚلشاساد الادخبس فٟ ػٛء اٌؼغٛؽ اٌّبٌ

 . رٛاعٙٙب اٌؾىِٛبد

ِمِٛبد اٌّّبسعبد اٌغ١ذح ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ  2007ش طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ هبَ ٠ٚلذ أٚػؼ رمش

 (IMF,2007ٚاٌزٟ ٌخظٙب فٟ اٌّؾبٚس الار١خ )

  ٓرؾذ٠ذ ١٘ىً ٚٚكبئف اٌؾىِٛخ ٚرؾذ٠ذ اٌّغئ١ٌٛبد داخً اٌؾىِٛخ ٚوزا ف١ّب ث١

 اٌؾىِٛخ ٚثبلٟ الالزظبد.

 ٚلبد ِؾذدح.أِوٍِٛبد ِب١ٌخ شبٍِخ ٚفٟ  ػشٚسح ٔشش 
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 .اهذاد اٌّٛاصٔبد اٌّفزٛؽخ ٚرٕف١ز٘ب ٚاهذاد اٌزمبس٠ش هٕٙب 

  ػّبٔبد إٌضا٘خ ٚأ١ّ٘خ عٛدح اٌج١بٔبد ٚاٌزذل١ك ٌٍّوٍِٛبد اٌّب١ٌخ.ػشٚسح رٛافش 

غ١بد رخف١ف ؽذرٗ" اٌظبدس هٓ طٕذٚق ر١"اٌفغبد رىب١ٌفخ ٚاعزشا ٚفٟ راد اٌغ١بق أٚػؼ رمش٠ش   

بف١خ اٌّب١ٌخ ٔخفبع اٌشفااٌوًّ ثمٛح ِٓ أعً اٌمؼبء هٍٝ ؽبٌخ ػشٚسح  2016إٌمذ اٌذٌٟٚ هبَ 

عزمشاس٘ب الالزظبدٜ ٚاهـبء دفوخ ٌٍّٕٛ ٚاٌز١ّٕخ، آ اٌجٍذاْ ِٓ رؾغ١ٓ ١ّىٚاٌؾذ ِٓ اٌفغبد، ٌز

إٌمذ٠خ  اداسح ع١بعخ اٌّٛاصٔخ ٚاٌغ١بعخ ٠ْوٛلب ٔخفبع اٌشفبف١خااٌٝ أْ اٌفغبد ٚ ٚأشبس اٌزمش٠ش

 Alt et)دساعبد ٔزبئظ  ٚ٘ٛ ِب أوذد ه١ٍٗ ،ِٚغ١شح إٌّٛ الالزظبدٜ الإششاف اٌّبٌٝ ب٠ٚؼوف

al.,2014; Hansen, 2020). 

ذهُ فبه١ٍخ وؤداٖ ٌعزٙذفذ اٌذساعخ اٌزؾمك ِٓ دٚس اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ا ٚهٍٝ رٌه ٚفٟ ػٛء ِب عجك

 اٌّّزذح ِٓ خلاي اٌفزشحّظش و لزظبد ٔبَا اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ

 .2020/2021ؽزٝ 2006/2007

اٌذٚس اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رمَٛ ثٗ ّشىٍخ اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رزظذٜ ٌٙب اٌذساعخ ٟ٘ دساعخ اٌفبْ  ِٚٓ ٕ٘ب   

عزخذاَ أدٚارٙب ٚرٌه فٝ اؿبس اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، بالاعزمشاس الالزظبدٜ ثرؾم١ك  اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ

 :إٌؾٛ اٌزبٌٟ اٌخبص ثبٌذساعخ هٍٝ اٌشئ١غٟ اٌزغبإيٚه١ٍٗ عبء 

هذف تسمُك فٍ نُح انسُاسح انًا أداء فاعهُحيساهًح انشفافُح انًانُح فٍ دعى  يذي"يا 

 ؟" الاستمشاس الالتظادٌ

 :  ر١١ٓا٢ ٠ٚٓ١ٌمٛدٔب ٘زا اٌزغبإي ثذٚسٖ اٌٝ ؿشػ اٌزغبإ

الاعزمشاس الالزظبدٜ هٍٝ اٌّغزٜٛ  ً٘ روذ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثؤدٚارٙب أداح فبهٍخ ٌزؾم١ك (1

 اٌىٍٝ؟ 

 داٖ داهّخ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ؟أً٘ روذ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ  (2

ألغبَ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌّمذِخ هٍٝ إٌؾٛ  خخّغهٍٝ ِب عجك عٛف ٠زُ رمغ١ُ اٌذساعخ اٌٝ  رؤع١غبً

بثمخ راد اٌظٍخ ثّٛػٛم اٌذساعخ، ٠ٍٟ رٌه اٌمغُ اٌزبٌٟ اٌمغُ اٌضبٟٔ ٠ٚزُ ف١خ رٕبٚي اٌذساعبد اٌغ

اٌمغُ اٌشاثن فمذ  ظش، أِباٌضبٌش اٌّوٕٟ ثززجن ٚرؾ١ًٍ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ ِ

ئظ، صُ اٌمغُ ّٕٙغ١خ اٌزؾ١ًٍ اٌّغزخذِخ ِٚظبدس اٌج١بٔبد ٚرؾ١ًٍ ٚرفغ١ش إٌزبٌ رخظ١ظٗ رُ

اعخ ٚإٌزبئظ اٌشئ١غ١خ، ٚأخ١شا اٌمغُ اٌغبدط اٌّوٕٟ هشع خلاطخ اٌذس اٌخبِظ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ

 ثبٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ. 
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 :انذساساخ انساتمح .2

ٚدٚس٘ب فٝ إٌشبؽ الالزظبدٜ ف١ّب ث١ُٕٙ ؽٛي اٌولالخ ث١ٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ  اخزٍف الالزظبد٠ْٛ

 ه١ٍٗ ٚثٕبءً ١خ اٌوبِخداء اٌّبٌوزا رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ أٚ ،خبطخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٜهبِخ 

ٚلذ أِىٓ رظ١ٕف ٘زٖ  ثٙذف رزجن ٔزبئغٙب ٚرؾ١ٍٍٙب، راد اٌظٍخ اٌذساعبد اٌزـج١م١خع١زُ رٕبٚي 

 اٌذساعبد هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:  

اٌزؤص١ش هٍٝ الاعزمشاس فٟ  ٚدٚس٘باعزوشػذ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاعشاءارٙب  دساعبد - أ

 .الالزظبدٜ ِٚزغ١شارٗ

 داء اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ. أهٍٝ اٌشفبف١خ ضد هٍٝ رؤص١ش اٌزٟ سوذساعبد اٌ  - ة

ٟٚ٘ هٍٝ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌزٟ  أولا:

(، اٌزٝ رٕبٌٚذ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٝ رؾم١ك 2012دساعخ )اٌذ١ٌّٝ، :إٌؾٛ اٌزبٌٟ

عزخذاَ ِٕٙظ اٌزؾ١ًٍ (، ٚرٌه ثب2010-1985زشح )خلاي اٌفالاعزمشاس الالزظبدٜ فٝ رشو١ب 

(، رٛطٍذ اٌٝ أْ هغض OLSاعزخذاَ ؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ ) ثبلاػبفخ اٌٝ اٌٛطفٝ

اٌّٛاصٔخ ٌٗ رؤص١ش ػو١ف هٍٝ ِوذلاد اٌجـبٌخ، ِّب ٠وٕٝ هذَ اِىب١ٔخ ِوبٌغخ اٌجـبٌخ ثبعزخذاَ 

هغض اٌّٛاصٔخ ِٚوذي اٌزؼخُ، ٚثبٌزبٌٝ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب ٕ٘بن هلالخ ؿشد٠خ ث١ٓ 

ٚأوذ خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ١ٌظ ٌٙب دٚس لٜٛ فٝ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ. 

اٌزٝ رٕبٌٚذ دساعخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚأصش٘ب هٍٝ اٌزٛاصْ  ،(2017دساعخ )فبػً، هٍٝ رٌه

، ٚرٛطٍذ عزخذاَ إٌّٙظ اٌٛطفٝثب (، ٚرٌه2015-1982الالزظبدٜ فٝ اٌغٛداْ خلاي اٌفزشح )

اٌٝ أْ الالزظبد اٌغٛدأٝ هبػ ؽبٌخ ِٓ هذَ اٌزٛاصْ اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ، ٔز١غخ أوذاَ اٌزٛاصْ فٝ 

اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ٚهذَ رؾم١ك رٛاصْ فٝ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٜ ١ِٚضاْ اٌّذفٛهبد، ٚثبٌزبٌٝ اٌغ١بعخ 

 اٌّب١ٌخ ٌُ رٕغؼ فٝ رؾم١ك اٌزٛاصْ الالزظبدٜ.

إٌمذ٠خ فٝ رؾم١ك أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ رٕبٌٚذ رؾ١ًٍ فبه١ٍخ   Adegoriola(2018) خدساع 

ِٕٙغ١خ عٛ٘بٔغٓ ، ٚرٌه ثبعزخذاَ (2015-1981الاعزمشاس الالزظبدٜ فٝ ١ٔغ١ش٠ب خلاي اٌفزشح)

ا٠غبث١خ  (، ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بن هلالخECM، ٚاعزخذاَ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخـؤ )ٌٍزىبًِ اٌّشزشن

ًٍ ث١ٓ الا٠شاداد اٌوبِخ ٚث١ٓ ِوذي إٌّٛ الالزظبدٜ، ِٓ هشع إٌمٛد، ٚالأفبق اٌؾىِٛٝ، ٚ و

ًًث١ّٕب ٕ٘بن  ِٓ عوش اٌفبئذح ٚهغض اٌّٛاصٔخ ٚث١ٓ ِوذي إٌّٛ، ٚأْ ٕ٘بن هلالخ  هلالخ عٍج١خ ث١ٓ و

ًٍرٛاصْ ل ٌّٕٛ خ ٚث١ٓ آِ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠ ظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ أدٚاد و
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رؾم١ك الاعزمشاس فٟ  اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚأدٚارٙب ١ّ٘خلأالالزظبدٜ، ٚهٍٝ رٌه رٛطٍذ اٌذساعخ 

اٌزٝ رٕبٌٚذ رم١١ُ رؤص١ش اٌغ١بعخ  ،.Ahmed et al( 2018هٍٝ رٌه دساعخ ) دالالزظبدٜ. ٚأوذ

ّٔٛرط (، ٚرٌه ثبعزخذاَ 2014-1995اٌّب١ٌخ هٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٜ فٝ ثبوغزبْ خلاي اٌفزشح )

٠شاداد لإٔفبق اٌوبَ ٚالإٚرٛطٍذ اٌٝ أْ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ )ا ،(VARالإٔؾذاس اٌزارٟ )ِزغٗ 

عّبٌٝ لإاٌؼش٠ج١خ( ٌٙب رؤص١ش ِجبشش ٚ٘بَ هٍٝ ِزغ١شاد الاعزمشاس الالزظبدٜ )إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا

ٚدساعخ رؾم١مٗ. ٚالاعزضّبس الاعٕجٝ ٚعوش اٌفبئذح ِٚوذي اٌزؼخُ(، ٚثبٌزٝ فٙٝ ٌٙب دٚس ٘بَ فٝ 

(، ٚاٌزٝ رٕبٌٚذ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ فٝ ِظش 2018)اٌؾغ١ٕٝ، 

، ٚرٛطٍذ أْ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ عزخذاَ الاعٍٛة اٌٛطفٝب(، ٚرٌه ث2014-1994خلاي اٌفزشح )

ٚفٛائذ اٌذ٠ٓ  ٠ّىٓ أْ رؾمك الاعزمشاس الالزظبدٜ، ٌٚىٓ ٠غت أٙبء ع١ـشح وً ِٓ الاعٛس ٚاٌذهُ

رؾ١ًٍ اٌولالخ ، اٌزٝ رٕبٌٚذ  Riaz &Munir  (2019أِب دساعخ ) اٌوبَ هٍٝ ؽغُ الأفبق اٌوبَ.

(، 2015-1990اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاعزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ فٝ دٚي عٕٛة أع١ب خلاي اٌفزشح )ث١ٓ 

ٍٝ ٌزم١ًٍ فغٛح ٚرٌه ثبعزخذاَ إٌّٛرط اٌى١ٕضٜ اٌزٜ ٠ٕض هٍٝ أْ ِٓ أعً رؾف١ض اٌـٍت اٌى

الأزبط روًّ اٌؾىِٛخ ِٓ خلاي اٌؼشائت ٚالأفبق اٌوبَ، ِن اعزخذاَ أعٍٛة اٌّشثوبد اٌظغشٜ 

(OLS ٜٚاٌّشثوبد اٌظغش ،)ٖراد ِزغ١شاد الادا (IVLS ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ هٛاًِ الاعزمشاس ،)

خ ثذلا ِٓ اٌزوذ٠ً اٌزٍمبئ١خ ٚاٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌذٚس٠خ اٌّزجوخ رضهضم اعزمشاس الالزظبداد إٌبشئ

اٌزٍمبئٝ ِٓ خلاي آ١ٌخ اٌغٛق ٌزؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ، ؽ١ش رزغُ ٘زح الالزظبداد ثآ١ٌخ عٛق 

دساعخ  بعخ اٌّب١ٌخ فٝ رؾم١ك الاعزمشاس. أِبػو١فخ ِّب ٠ٕوىظ هٍٝ هذَ فبه١ٍخ أدٚاد اٌغ١

(Beyer& Milivojevic, 2020 ،)لزٙب ثبٌذٚسح رٕبٌٚذ رؾ١ًٍ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚهلا فمذ

(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط 2017-1990ع١ب خلاي اٌفزشح)اعٕٛة دٚي  دٚي ِٓ  6الالزظبد٠خ فٝ 

، ٚلذ أشبسد ىشف هٓ رؤص١ش اٌّؼبهفبد اٌّب١ٌخ فٝ رٍه دٚي( VARٌٍالأؾذاس اٌزارٝ )ِزغٗ 

َ رئدٜ اٌٝ ْ اٌض٠بدح فٝ الأفبق اٌوبأِؼبهف الأفبق اٌوبَ ا٠غبثٝ ِٚوٕٛٞ ؽ١ش اٌٝ أْ  إٌزبئظ

٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش وج١ش لإص٠بدح فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ، فٝ ؽ١ٓ أْ اٌزغ١شاد فٝ ا

هٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٜ، وّب أْ رؤص١ش الأفبق اٌوبَ هٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٜ ٠شعن ثبٌىبًِ اٌٝ 

ح الالزظبد٠خ ِٚؼبهف اٌٝ أْ الأفبق اٌوبَ اٌّغب٠ش ٌٍذٚس وزٌه الأفبق اٌشأعّبٌٝ، ٚرٛطٍذ

الأفبق الا٠غبثٝ لذ هّلا هٍٝ رؼخ١ُ دٚساد الاصد٘بس ٚالأىّبػ، ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ِن ٔزبئظ وض١ش 

(، اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش أدٚاد 2021ٚدساعخ )لغ١ّٛسٜ، ِٓ أعٛاق الالزظبداد إٌب١ِخ ٚإٌبشئخ.

-1992ش خلاي اٌفزشح )اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٝ ِئششاد الاعزمشاس الالزظبدٜ اٌذاخٍٝ فٝ اٌغضائ
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ّٚٔٛرط رظؾ١ؼ  ARDL الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الاثـبء اٌّٛصهخ(، ٚرٌه ثبعزخذاَ 2018

اٌخـؤ، ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بن هلالخ رٛاص١ٔخ لظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ 

ٓ ِوذي اٌزؼخُ ِٚوذي إٌّٛ، ٚفٝ الأعً اٌمظ١ش ٕ٘بن هلالخ هىغ١خ ث١ٓ الا٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ٚث١

ي اٌجـبٌخ ٚؿشد٠خ ِن ِوذي ِٚوذي اٌجـبٌخ ث١ّٕب ٕ٘بن هلالخ هىغ١خ ث١ٓ الأفبق اٌوبَ ِٚوذ

أِب ، ٚثبٌزبٌٝ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚأدٚارٙب دٚس ُِٙ فٝ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ. اٌزؼخُ

ظبدٜ فٝ (، اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٝ إٌّٛ الالزAlves& Palma, 2024دساعخ)

أؾذاس ه١ٕبد اٌج١بٔبد اٌّخزٍـٗ (، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط 2017-1999اٌجشاص٠ً خلاي اٌفزشح)

(، رٛطٍذ اٌٝ اْ الأفبق اٌؾىِٛٝ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش MIDAS-VAR) ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٌّٕٝٛرط 

ٌّب١ٌخ وج١ش هٍٝ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ اٌؾم١مٝ فٝ اٌجشاص٠ً، ٌٚزٌه فبْ لذسح اٌغ١بعخ ا

 .خلاي فزشح اٌذساعخ ِؾذٚدح ٌزؤص١ش هٍٝ إٌّٛ وبٔذاٌجشاص١ٍ٠خ هٍٝ ا

    دساعخ  ِضً، اٌذساعبد اٌزٝ سوضد هٍٝ أداء اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ ػٛء اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ :ثاَُاً

 45رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ الاداء الالزظبدٜ، ٌـ  ٟ(، اٌزBaldrich, 2005) دساعخ

(، ٚرٌه ثبعزخذاَ 2005-1995) ِزمذِخ( خلاي اٌفزشح 6ٔبشئخ،  14أزمب١ٌخ،  8ٔب١ِخ،  17دٌٚخ)

ب ب ل٠ًٛ(، رٛطٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بن اسرجبؿOLSً) ّٔٛرط الأؾذاس ٚؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خ

لزظبد٠بً رزجن اث١ٓ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ِٚزٛعؾ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ اٌذخً، ٚأْ اٌجٍذاْ الأفؼً أداءً 

٘ب رغبهذ بسعبد ِب١ٌخ أوضش شفبف١خ، ؽ١ش رئدٜ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌٝ ص٠بدح اٌّظذال١خ ٚاٌزٝ ثذٚسِّ

عٛاق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح الأؼجبؽ اٌّبٌٝ، وّب رغبُ٘ فٝ اعزمشاس الالزظبد فٝ رم١ًٍ اٌّخبؿش فٝ الأ

رشاوُ اٌذ٠ٓ (، اٌزٝ رٕبٌٚذ رؾ١ًٍ أصش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ Alt& Lassen, 2006دساعخ) اٌىٍٝ.

(، ٚرٌه 2002-1972دٌٚخ ِٓ دٚي ِٕلّخ اٌزوبْٚ الالزظبدٜ ٚاٌز١ّٕخ، خلاي اٌفزشح) 19ٌـاٌوبَ، 

(، رٛطٍذ اٌٝ أْ شفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌوبِخ ٌٙب أصش OLS) عزخذاَ ّٔٛرط اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خبث

ثبٔخفبع ِغز٠ٛبد اٌذ٠ٓ،  ب ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خسرجبؿبً ل٠ًٛاداء اٌّبٌٝ، فٙٝ رشرجؾ ا٠غبثٝ هٍٝ الأ

وّب أْ ص٠بدح اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٠مًٍ ِٓ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌوغض ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ 

 اٌشفب١٘خ فٝ اٌّغزّن.

(، اٌزٝ رٕبٌٚذ رم١١ُ اٌولالخ ث١ٓ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ ٚالاداء Benito& Bastida, 2009) دساعخ    

(، ٚ لذ OLSخ، ٚرٌه ثزـج١ك اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خ)دٌٚ 41اٌّبٌٝ ٚاٌّشبسوخ اٌغ١بع١خ، ٌـ 

داء اٌّبٌٝ اٌّوجش هٕٗ ثشط١ذ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن هلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ الأ

ٚث١ٓ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ، وّب رٛعذ هلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌّشبسوخ فٝ اٌزظ٠ٛذ وّئشش هٓ 
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(، اٌزٝ رٕبٌٚذ Arbatli& Escolano, 2015ّٛاصٔخ. دساعخ)اٌّشبسوخ اٌغ١بع١خ ٚث١ٓ شفبف١خ اٌ

أصش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ رظٛساد اٌغٛق ٌٍّخبؿش اٌغ١بد٠خ اٌّمبعخ ثبٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ اٌشبٍِخ، 

-2010دٌٚخ ِزمذِخ( خلاي اٌفزشح) 21دٌٚخ ٔب١ِخ،  35) ٌّغّٛهخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ

ٔؾذاس اٌّزوذد، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ راد ربص١ش عزخذاَ ّٔٛرط الاب(، ٚث2015

ا٠غبثٝ ٚ٘بَ هٍٝ اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ عٛاء فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ أٚ اٌّزمذِخ، ٌٚىٓ رؤص١ش٘ب ٠ؾذس 

هجش لٕٛاد ِخزٍفخ، ففٝ الالزظبداد اٌّزمذِخ رشرجؾ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ثزؾغٓ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي 

ئزّبٔٝ، أِب فٝ لااسرفبم ِئشش اٌزظ١ٕف ااٌٝ غ١بعبد اٌّب١ٌخ الأفؼً، ف١ئدٞ رٌه رشغ١ن اٌ

٠ىْٛ رؤص١ش اٌشفبف١خ هٍٝ ِئشش اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ هجش لٕبح اٌؾذ ِٓ هذَ الالزظبداد إٌب١ِخ 

 (، اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ دٚسح ا١ٌّضا١ٔخ اٌغ١بع١خHerzog, 2017، دساعخ)ا١ٌم١ٓ

دٌٚخ  34دٌٚخ ٔب١ِخ ٚ 99، أٜ رذسط ً٘ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ رخفف ِٓ اٌذٚساد اٌغ١بع١خ ١ٌٍّضا١ٔخ ي

عزخذاَ ّٔٛرط ب(، ٚرٌه ث2014-1970ِٓ دٚي ِٕلّخ اٌزوبْٚ الالزظبدٜ ٚاٌز١ّٕخ، خلاي اٌفزشح)

ٝ أْ (، رٛطٍذ اNordhausٌ)هّبي اٌغ١بع١خ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٌـالأؾذاس اٌزارٝ اٌّؾذٚد ٌذٚسح الأ

دسعخ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌخ رخفف ِٓ ٔغجخ اٌذٚساد اٌغ١بع١خ ١ٌٍّضا١ٔخ، ٚأْ اٌجٍذاْ راد اٌشفبف١خ 

 عزمشاس اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ.االأهٍٝ ٌذ٠ٙب دٚساد ١ِضا١ٔخ أطغش، ٚ٘زا ٠وضص 

(2019)Montes et al. ٌؾىِٛخ ٚوفبءح ، اٌزٝ رٕبٌٚذ رؾ١ًٍ رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ فبه١ٍخ ا

-2006ٔب١ِخ( خلاي اٌفزشح ) 68ِزمذِخ،  14دٌٚخ ِٓ دٚي اٌوبٌُ ) 82ٔفبق اٌؾىِٛٝ، ي لإا

ٚاٌزٝ ٠زُ اعزخذاِٙب فٝ ( FOLS(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خ )2014

اٌذساعخ رٛطٍذ ( GMMاٌّوّّخ ) ِن اعزخذاَ ؿش٠مخ اٌوضَٚ، Dynamic Panel Dataاؿبس 

ٚعٛد رؤص١ش وج١ش ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ اٌذ٠ٓ اٌوبَ، أٜ أْ ص٠بدح اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٠مًٍ ِٓ ٔغجخ  اٌٝ

اٌؾىِٛخ، وزٌه رئدٞ  أداء فبه١ٍخٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ وّئشش غ١ش ِجبشش ٠وىظ اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ ا

ٌذٚس اٌّوضص ٌٍشفبف١خ وفبءح الأفبق اٌؾىِٟٛ،الاِش اٌزٞ ٠ئوذ ااٌٝ ص٠بدح ص٠بدح اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ 

اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ، .De Simone et al( 2019ٚأوذ هٍٝ رٌه دساعخ )اٌّب١ٌخ. 

ٚرٌه ثبعزخذاَ (، 2018 -2008دٌٚخ ؽٛي اٌوبٌُ خلاي اٌفزشح ) 82ٌـهٍٝ أداء الأفبق اٌؾىِٛٝ 

، ٚاٌزٝ رٛطٍذ (Random-effects Panel Regression Models)صبس اٌوشٛائ١خ٢ّٔٛرط ا

ِٓ اٌذ٠ّمشاؿ١خ، رىْٛ ف١ٙب اٌولالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفبف١خ  أْ اٌجٍذاْ اٌزٝ رزغُ ثّغزٜٛ هبيٍاٌٝ 

اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ وفبءح أداء الأفبق اٌوبَ، ث١ّٕب اٌجٍذاْ راد اٌذ٠ّمشاؿ١خ إٌّخفؼخ لارئصش ف١ٙب اٌشفبف١خ 
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ٔفبق اٌوبَ لإأْ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ روضص وفبءح ااٌّب١ٌخ هٍٝ وفبءح أداء الأفبق اٌؾىِٛٝ، ٚ٘زا ٠وٕٝ 

 ٚثبٌزبٌٝ روضص فبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب. 

سرجبؽ ث١ٓ لا، اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش شفبف١خ اٌؾىِٛخ هٍٝ اKown (2020)ث١ّٕب أٚػؾذ دساعخ 

مذِخ خلاي اٌفزشح ِزغ١شاد اٌّب١ٌخ اٌوبِخ ِٚغزٜٛ سفب١٘خ اٌفشد، ٌّغّٛهخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّز

رظؾ١ؼ الاخـبء ، ّٚٔٛرط (OLS)عزخذاَ ؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ ب(، ٚرٌه ث1995-2014)

أْ اٌشفبف١خ رمًٍ ، (Corrected Clustered Standard errors Model) اٌم١بع١خ اٌّغّوخ

أ٠ؼب ِٓ رمًٍ  ٙب، وّب أٔ، ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفب١٘خاٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ٌض٠بدح اٌؼشائت اٌوبِخ

خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ اسرفبم ه١ٍٗ  ، ٚثٕبءًبق هٍٝ اٌشفب١٘خلإٔفاٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ اٌّؾزًّ ٌض٠بدح ا

٠زشرت ه١ٍٗ ص٠بدح دٚس اٌؾىِٛخ الإ٠غبثٝ ٚاٌفوبي ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾم١ك  دسعخ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ

 الاعزمشاس الالزظبدٜ.

رؤص١ش ٔمض اٌشفبف١خ ٌزٝ رٕبٌٚذ ، اDe Mendonca &Calafate( 2021وّب أٚػؾذ دساعخ )   

هغض ا١ٌّضا١ٔخ اٌؾى١ِٛخ هٍٝ رٛلوبد إٌّٛ الالزظبدٜ، فٝ  ف١ّب ٠خض)اٌزوز١ُ اٌّبٌٝ(  اٌّب١ٌخ

ٔؾذاساد ا(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚؿش٠مخ 2018-2004اٌجشاص٠ً خلاي اٌفزشح )

 Neweyِن اعزخذاَ ِظفٛفخ ) (GMMاٌّوّّخ )ٌوضَٚ اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خ، ٚؿش٠مخ ا

West ٌزظؾ١ؼ الإسرجبؽ اٌزٍمبئٝ، ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ وٍّب صادد دسعخ اٌزوز١ُ اٌّشرجؾ ثٕغجخ )

ٔخفبع فبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ ااٌوغض، وٍّب صادد ؽبٌخ هذَ ا١ٌم١ٓ اٌخبص ثبٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ٚ

ْ أخفبع اٌشفبف١خ اظبدٜ، ؽ١ش اٌم١بَ ثذٚس٘ب، ٚثبٌزبٌٝ ؽذٚس أػشاس ِجبششح هٍٝ إٌّٛ الالز

،  .Capasso et al(2021دساعخ ) اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١ش عٍجٝ هٍٝ رٛلوبد إٌّٛ الالزظبدٜ. ث١ّٕب

ٚاٌزٝ "روجش هٓ اٌمٜٛ اٌّو٠ٕٛخ  اٌزٝ رٕبٌٚذ فؾض ؿج١وخ ِٚؾذداد ِو٠ٕٛبد اٌؼشائت

هٍٝ دسعخ اٌشفبف١خ زشو١ض ِٓ خلاي اٌخلال١خ اٌزٝ رشىً اٌّٛالف اٌفشد٠خ رغبٖ دفن اٌؼشائت" ٚالأ

عزخذاَ ّٔٛرط ب(، ٚرٌه ث2013-2003دٌٚخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ خلاي اٌفزشح ) 58ٌــ  اٌّب١ٌخ

(ANOVA)  عزخذاَ ّٔزعخ اٌزؤص١شاد اٌّخزٍـخ ِزوذدح اٌٍزؤص١شاد اٌوشٛائ١خ اٌجغ١ـخ، ِن

و٠ٕٛخ ٚاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ، أٜ ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد هلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشٚػ اٌّ(WVS) اٌّغز٠ٛبد

أْ ص٠بدح اٌشفبف١خ رض٠ذ ِٓ اٌشٚػ اٌّو٠ٕٛخ ٌذافوٝ اٌؼش٠جخ، ٚثبٌزبٌٝ هذَ ؽذٚس رٙشة ػش٠جٝ، 

(، اٌزٝ ElBerry& Goeminne, 2021دساعخ)  ِّب ٠زشرت ه١ٍٗ ص٠بدح فبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ.

وبد اٌّٛاصٔخ ِٚظذال١خ ا١ٌّضا١ٔخ فٝ رٕبٌٚذ ربص١ش أثوبد اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ الأؾشافبد هٓ رٛل

عزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمـوٝ ٚؿش٠مخ ب(، ٚرٌه ث2014-2011) دٌٚخ ٔب١ِخ خلاي اٌفزشح 57
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(، رٛطٍذ اٌٝ أْ أثوبد شفبف١خ اٌّٛاصٔخ ِّضٍخ فٟ )ِشالجخ OLS) اٌّشثوبد اٌظغشٜ اٌوبد٠خ

١خ( ٌّٙب رؤص١ش ٚا٠غبثٝ ٚرٚ دلاٌخ اٌؾىِٛخ اٌّشوض٠خ ٌٍّخبؿش اٌّب١ٌخ، ٚعٛدح اٌّوٍِٛبد اٌّبٌ

اؽظبئ١خ هٍٝ رم١ًٍ الأؾشافبد هٓ رٛلوبد اٌّٛاصٔخ ٚثبٌزبٌٝ رؤص١شّ٘ب ا٠غبثٝ هٍٝ ِظذال١خ 

ظبئ١خ أٜ أْ رؤص١شٖ غ١ش ٘بَ هٍٝ دسعخ ؽفظبػ اٌّبٌٝ ٌُ ٠ىٓ ٌٗ دلاٌخ الإاٌّٛاصٔخ، ث١ّٕب ِئشش ا

 ِظذال١خ اٌّٛاصٔخ.

(، اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش شفبف١خ اٌّٛاصٔخ هٍٝ هلالخ Gootjes& de Haan, 2022) دساعخ        

-2003دٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخ، خلاي اٌفزشح) 73ٌـ  داء اٌّبٌٝ،اٌمٛاهذ اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثب١ٌّضا١ٔخ ثبلأ

(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخـٝ ٌٍزغ١شاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌّزوذدح، رٛطٍذ اٌٝ أْ شفبف١خ 2013

فٝ اٌـش٠مخ اٌزٝ روًّ ثٙب اٌمٛاهذ اٌّب١ٌخ، ٚخبطخ فٝ لذسرٙب هٍٝ  ِؾٛس٠بً اٌّٛاصٔخ رٍوت دٚساً

رؾف١ض اٌزوذ٠لاد اٌّب١ٌخ، فشفبف١خ اٌّٛاصٔخ اٌّشرفوخ رض٠ذ ِٓ فوب١ٌخ لٛاهذ اٌّب١ٌخ اٌوبِخ هٍٝ رؾغ١ٓ 

 ٔزبئظ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ.

خ هٍٝ اٌّخبؿش (، اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش اٌّظذال١خ اٌّبMontes& Costa, 2022١ٌ) دساعخ    

عزخذاَ ّٔٛرط اٌّشثوبد ب(، ٚرٌه ث2018-2003اٌغ١بد٠خ فٝ دٚي اٌجشاص٠ً، خلاي اٌفزشح)

(، رٛطٍذ اٌٝ أْ اٌّظذال١خ اٌّب١ٌخ رشرجؾ ِجبششح ثّزغ١شاد اٌزظ١ٕف OLS) اٌظغشٜ اٌوبد٠خ

ْ الائزّبٔٝ اٌشبًِ، أٜ هٕذِب رضداد اٌّظذال١خ اٌّب١ٌخ ٠ؾذس رؾغٓ فٝ رظٛس ِخبؿش اٌذ٠ٛ

عزخذاَ اٌّظذال١خ اٌّب١ٌخ وّئشش سئ١غٝ ٌزظٛساد اٌّخبؿش اٌغ١بد٠خ اٌزٝ ااٌغ١بد٠خ، ٌٚزٌه ٠ّىٓ 

 ٠زُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ِٓ ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٔٝ.

رُ هشػٙب ٌُ رٛافشد ٚ ٠لاؽق ِٓ اٌوشع اٌغبثك ٌٍذساعبد اٌزـج١م١خ أْ وبفخ اٌذساعبد اٌزٟ

فٟ  ٚفبه١ٍزٙب فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخاء هٍٝ أدرزٕبٚي رؤص١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ 

 .ٌّوبعزٙب اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِب شىً فغٛح ثؾض١خ عوذ ٚ٘ٛ ِظش

عزوشاع ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٝ أٚػؾذ أ١ّ٘خ دٚس اٌشفبف١خ اٚثٕبءً هٍٝ ِبعجك ِٓ  

ٛي اٌٝ ؽً ِٚٓ أعً اٌٛط الاعزمشاس الالزظبدٜ،الالزظبد٠خ ٚخبطخ  اٌّب١ٌخ فٝ رؾم١ك الا٘ذاف

 :بد الار١خفشػ١اخزجبس اٌاٌذساعخ  لإشىب١ٌخ اٌذساعخ، اعزٙذفذ

 رٛعذ هلالخ ا٠غبث١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ. - 1

 رٛعذ هلالخ ا٠غبث١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ. – 2

هلالخ ا٠غبث١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٚفبه١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٝ  رٛعذ - 3

 رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ.
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 :(2023-2006تمشاس الالتظادي فً يظش)الاستسهُم والع انسُاسح انًانُح و .3

رؾ١ًٍ ُ زؾ١ًٍ ؽبٌخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ ِظش ٚرى٠ٕٛٙب، ٚفٟ ٘زا الإؿبس ع١زث٘زا اٌغضء  ٠وٕٝ

رٛف١ش فُٙ ه١ّك ٌٍغّبد ا١ٌٙى١ٍخ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ ِظش ٚرؾذ٠ذ  ثٙذفِىٛٔبد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، 

عزمشاس الالزظبد آِ لجً اٌؾىِٛخ فٟ رؾم١ك  اعزخذاِٙبِب ارا وبٔذ ٘زٖ اٌغّبد عزّىٓ أٚ رو١ك 

١بعخ اٌّب١ٌخ، ٟٚ٘ لاس ٌٍغِٚىبفؾخ رمٍجبد دٚسح الأهّبي، ٚه١ٍٗ ٠غـٟ ٘زا اٌزؾ١ًٍ اٌشوبئض اٌض

، ِن رم١١ُ لأداء اٌّب١ٌخ اٌوبِخ ثبٌٕغجخ ، ٚالإ٠شاداد اٌوبِخ، ٚهغض اٌّٛاصٔخخاٌوبِ اٌّظشٚفبد

 ٌّزغ١شاد الاعزمشاس الالزظبدٜ.

 .(2023|2022-2006|2005فٍ يظش ) حانعاي انًظشوفاخ ( أ)

 ٍمخ، فـجمبوم١ّخ ِـ ص٠بدرٙب ٠زؼؼ خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍخ اٌوبِ أسلبَ اٌّظشٚفبد هٕذ رزجن

 20708ٔؾٛ  2006|2005فٝ هبَ ثٍغ لذ ٌٍذٌٚخ  خاٌوبِ اْ اعّبٌٝ اٌّظشٚفبدٔغذ ( 1)ٍشىًٌ

ثٕغجخ  2023|2022هبَ ١ٍِبس ع١ٕٗ  2235.9ٚأخز فٝ الاسرفبم ؽزٝ ٚطً اٌٝ  ١ٍِبس ع١ٕٗ

ٚرشعن ٘زٖ اٌض٠بدح فٝ ؽغُ  رمش٠جب %10.76اٌّزٛعؾ خلاي اٌفزشح رظً اٌٝ ص٠بدح فٝ 

اٌٝ اٌض٠بدح فٝ ثٕذ الاعٛس ٚثٕذ ششاء اٌغٍن ٚاٌخذِبد ثٙذف اعشاء رؾغ١ٕبد فٝ  اٌّظشٚفبد

١ٍِبس  775.15ثبلإػبفخ ٌوتء اٌفبئذح هٍٝ اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌزٟ ثٍغذ  ِبد اٌّمذِخ ٌٍّٛاؿ١ٕٓاٌخذ

  .١ٍِ2005/2006بس فٟ اٌوبَ اٌّبٌٟ  36.81ِمبسٔخ  2022/2023ع١ٕٗ هبَ 

 
هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبص ثبلاهزّبد  رُ اهذادٖ انًظذس:

 اٌّشوضٜ ٌٍزوجئخ ٚالاؽظبء، أهذاد ِخزٍفخ.

207.8 
222.03 

282.3 
351.5 
365.9 
401.9 

470.9 
588.2 

701.5 
733.4 

817.8 
1031.9 

1244.4 
1369.9 

1434.7 
1578.8 

1837.7 
2235.78 

0 500 1000 1500 2000 2500

2005|2006 

2007|2008 

2009|2010 

2011|2012 

2013|2014 

2015|2016 

2017|2018 

2019|2020 

2021|2022 

 بانمهيار جنيه

( 1)شكم   

 انًصروفاث انعايت 



881 
 

( ٚ٘ٛ ٠ٛػؼ ٔغجخ اٌّظشٚفبد اٌوبِخ ٌٍٕبرظ خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ ٌٛؽق 2) الا أٔٗ ثبٌٕلش اٌٝ شىً  

ٚثبٌشغُ   2006|2005عّبٌٝ هبَ الإ % ِٓ ؽغُ إٌبرظ اٌّؾ3306ٍٝخ رشاعوٙب ؽ١ش ؽممذ ٔغج

فٝ هبَ % الا أٔٙب هبٚدد الاسرفبم 31.5ٌزظً اٌٝ  2008|2007هبَ  ِٓ أخفبػٙب

ٌزو٠ٛؼبد ٚششاء اٌغٍن الاعٛس ٚا % ٔز١غخ ٌٍض٠بدح فٝ ثٕٛد3307ٌزظً اٌٝ  2009|2008

فٝ هبَ ٚ، 2008خ صِخ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّلأٌخ ٌزخف١ف الاصش اٌغٍجٝ ٌٌذٚوّؾبٌٚخ ِٓ ا ٚاٌخذِبد ٚرٌه

ٔوىبط ٌزٍج١خ اٌؾىِٛخ بسرفبهٙب ٚرٌه واظشٚفبد ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ ّٚاطٍذ ٔغجخ اٌ 2014|2013

رغّذ ثبلاعزمشاس االا أْ إٌغجخ ، 2011ٍّـبٌت اٌفئ٠ٛخ لأفشاد اٌّغزّن خلاي صٛسح ٠ٕب٠ش هٍٝ ٌ

ٗ اٌؾىِٛخ رخزراِب  ثغجترمش٠جب % 23ثٕغجخ  2022/2023ؽزٝ  2019/2020خلاي اٌغٕٛاد ِٓ 

 طلاػ الالزظبدٜ.لإثشٔبِظ افٟ اؿبس ِٓ اعشاءاد اطلاؽ١خ 

 

ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبص  رُ اهذادٖ انًظذس:

 ١ؾ.اٌّشوضٜ ٌٍزوجئخ ٚالاؽظبء، أهذاد ِخزٍفخ، ٚث١بٔبد إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ِٓ ٚصاسح اٌزخـ

 (3( ٚاٌشىً )1، فزٛػؼ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ اٌغذٚي )خاٌوبِ ٌٕغجخ ١ٌٙىً اٌّظشٚفبدأِب ثب

ِٓ رمش٠جب  %89ثٛاة اٌخّغخ الأٌٚٝ( شىً ِب ٠مشة ِٓ ( )الأح )اٌغبس٠خاٌّزىشس خاٌوبِ بدمأْ إٌف

بد م)إٌف% ٌلإعزضّبساد 11، ِمبسٔخ ثّزٛعؾ ؽظخ اٌفزشحخلاي  خاٌوبِ اعّبٌٟ إٌفمبد

شبئن فٟ ِولُ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ، ؽ١ش رشىً إٌفمبد ١ٌٙىً الأفبق أِش ٘زا إٌّؾ ٠ٚوذ (، الاعزضّبس٠خ

، ٠ش١ش خاٌوبِ ّظشٚفبدٚوٕغجخ ِٓ اعّبٌٟ اٌ. اٌّزىشسح )اٌغبس٠خ( اٌغضء الأوجش ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ

خ لذس٘ب " عبء فٟ اٌّشرجخ الأٌٚٝ ثّزٛعؾ ؽظاٌٝ أْ اٌجبة اٌشاثن "اٌذهُ ٚإٌّؼ (3اٌشىً )

ثّزٛعؾ  "ِذفٛهبد اٌفٛائذ" خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ، ١ٍ٠ٗ فٝ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ اٌجبة اٌضبٌش% 28.6

%، أِب اٌجبة 23.2ثّزٛعؾ  ٚفٝ اٌّشرجخ اٌضبٌضخ اٌجبة الاٚي"الاعٛس ٚاٌّشرجبد" ،26.4%

 ٌجبة، ٚاٌجبة اٌخبِظ "إٌفمبد الأخشٜ"، ٚا)الاعزضّبساد( طٛي غ١ش اٌّب١ٌخاٌغبدط ششاء الأ
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اٌزٛاٌٟ فٟ  هٍٝ %5.6% ، 7.3% ، 10.9فمذ ثٍغذ ٔغجزُٙ رمش٠جبً  اٌضبٔٝ "ششاء اٌغٍن ٚاٌخذِبد"

 اٌّزٛعؾ .

 (2020/2021-2005/2006ٌٍفزشح ) فٟ ِظش: ِزٛعـبد عٕز١ٓ خاٌوبِ ١٘ىً اٌّظشٚفبد (:1خذول )

 تُىد انًظشوفاخ  
05|06-

06|07 

07|08-

08|09 

09|10-

10|11 

11\12-

12|13 

13|14-

14|15 

15|16-

16|17 

17|18-

18|19 

19|20-

20|21 

 evarev 

dvareP 

%22.8 ( الأخىس وتعىَضاخ انعايه1ٍُ  22%  23.7%  25.2%  26.3%  24%  19.9%  21.6%  23.2%  

%7.2 ( ششاء انسهع وانخذياخ2  6.9%  7.1%  5.1%  4.1%  3.6%  %4.6 6 %  5.6%  

%19.6 ( يذفىعاخ انفىائذ3  16.4%  20.5%  23.6%  25.5%  30.2%  %37.6 37.8%  26.4%  

%29.8 ( انذعى وانًُر وانًضاَا الاختًاعُح4  34.4%  29.4%  32.7%  29.9%  25.7%  %25.4 21.8%  28.6%  

%9.5 ( انُفماخ الأخش5ٌ  8.1%  7.9%  6.2%  6.4%  6.3%  6%  8.2%  7.3%  

%10.9 ( ششاء أطىل غُش يانُح )الاستثًاساخ(6  12.2%  11.6%  7.2%  7.9%  9.6%  10.2%  17.8%  10.9%  

 ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ. رُ اهذادٖ  انًظذس:

عٛس أْ ثٕذ الأ ٔلاؽق(، 3ٚاٌشىً ) (1خ فٝ عذٚي)اٌوبِ ج١بٔبد ١٘ىً اٌّظشٚفبدؿجمب ٌ

لاي فزشح اٌزؾ١ًٍ، وّب زٛعؾ خٔفبق اٌوبَ فٝ ِظش ٚرٌه فٝ اٌّلإٚاٌشٚارت ١ٙ٠ّٓ رمش٠جب هٍٝ سثن ا

% ، ؽزٝ ٚطٍذ 11عٛس رمش٠جبً ِب لا ٠مً هٓ ٔغجخ ِزٛعؾ ِوذلاد اٌض٠بدح اٌغ٠ٕٛخ فٝ ثٕذ الأ ثٍغ

عزغبثخ %، ٚرٌه ساعن لا28بدح اٌغ٠ٕٛخ ٔؾٛ ، ؽ١ش ثٍغذ ٔغجخ اٌض2011٠لأهٍٝ ل١ّخ هبَ 

ل١ّخ ٌٍض٠بدح  ألً ثٍغذفٟ ؽ١ٓ عٛس ٚاٌّوبشبد، اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ ٌٍّـبٌت اٌفئ٠ٛخ ؽٛي ص٠بدح الأ

%، ِٚن ثذا٠خ 6( ؽ١ش ٌُ رزوذٜ ٔغجخ اٌض٠بدح فٝ اٌّزٛعؾ 2017-2015) اٌغ٠ٕٛخ خلاي اٌفزشح

ٝ ٔغجخ الاعٛس اٌٝ ، ؽذس رشاعن ٍِؾٛف ف2016رـج١ك ِظش ٌجشٔبِظ الاطلاػ الالزظبدٜ هبَ 

اٌٝ  صُ 2017% هبَ 2109اٌٝ  2015% هبَ 2701فٝ ِظش ِٓ  خاٌوبِ اعّبٌٝ اٌّظشٚفبد

% 21.6ٌزظً اٌٝ  2021هبَ خلاي الاسرفبم ِشح أخشٜ  الا أٔٙب هبٚدد 2018% هبَ 1905

غ١ش كً اٌلشٚف الالزظبد٠خ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌّو١شخ ٌلأفشاد فٝ  فٟاٌؾىِٛخ  ٌشغجخ ١غخزوٕٚرٌه 

 غ١ذح.اٌ

 ثّزٛعؾ خِاٌوب سرفبم ٔغجزٗ ِٓ اعّبٌٝ اٌّظشٚفبداق أِب ثبٌٕغجخ ٌجٕذ ِذفٛهبد اٌفٛائذ، ٔلاؽ    

ٚرٌه ساعن اٌٝ رضا٠ذ أهجبء خذِخ اٌذ٠ٓ اٌّؾٍٝ  ٔفبق خلاي اٌفزشح.لإرمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ ا %26.4 ثٍغ

ٚاٌخبسعٝ، ٚاٌّغزخذِخ ٌزغـ١خ هغض اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ اٌّغزّش، ؽ١ش ٠لاؽق أْ ٕ٘بن ارغبٖ 

 . 2022/2023% ٚفمب ٌٍج١بْ اٌّبٌٟ ٌٛصاسح اٌّب١ٌخ33فمذ ثٍغذ طوٛدٜ ٌٙزٖ إٌغجخ 

ٔفبق الإِضً ِب ٠مبسة صٍش  ٠لاؽق أْ ٘زا اٌجٕذثٕذ اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعزّبه١خ  ٚف١ّب ٠خض   

 ِٓ ث١بٔبد ١٘ىً اٌّظشٚفبد ٌٛؽقؽ١ش اٌوبَ فٝ ِظش ٚرٌه فٝ اٌّزٛعؾ خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ، 
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خلاي % فٝ اٌّزٛعؾ 29.8 سرفوذ ِٓالذ  خاٌوبِ خ أْ ٔغجخ اٌذهُ لإعّبٌٝ اٌّظشٚفبداٌوبِ

( ٚرٌه ساعن اٌٝ 15/16 -11/12% خلاي اٌفزشح )3508ؽزٝ ٚطٍذ اٌٝ  (06/07-05/06)اٌفزشح

غ١بعخ دهُ إٌّزغبد اٌجزش١ٌٚخ ِّب وبْ ٠غزٕضف ِجبٌغ ؿبئٍخ ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ ارجبم اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ ٌ

 ٌزظًإٌغجخ  ٔخفؼذ ا 2016طلاػ الالزظبدٜ هبَ لإاٌوبِخ، ٌٚىٓ ثوذ أْ ؿجمذ ِظش ٌجشٔبِظ ا

رجبم اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ ٌغ١بعخ الإٌغبء لا ٔز١غخ(، 20/21-16/17% خلاي اٌفزشح )2905اٌٝ 

 اٌزذس٠غٝ ٌذهُ إٌّزغبد اٌجزش١ٌٚخ ٚاٌـبلخ.

 (2020/2021-2005/2006)١٘ىً اٌّظشٚفبد اٌوبِخ فٟ ِظش: خلاي اٌفزشح  (:3شكم )

 

 ٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ. ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌ رُ اهذادٖ انًظذس:

 .(2023|2022-2006|2005)ب( الاَشاداخ انعايح فٍ يظش )

٠شاداد اٌوبِخ خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ اٌٝ ص٠بدرٙب وم١ّخ لإرش١ش أسلبَ ا ٠شادادلإثخظٛص عبٔت ا       

 2006|2005فٝ هبَ ٠شاداد اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ ثٍغ لإاْ اعّبٌٝ ا( 4) ِـٍمخ، ؽ١ش ٠ٛػؼ اٌشىً

صُ   2010|2009هبَ ١ٍِبس  268.1ٚأخز فٝ الاسرفبم ؽزٝ ٚطً اٌٝ  ١ٍِبس ع١ٕٗ 15103ٔؾٛ 

ٚرٌه ٠شعن ٌؾذٚس صٛسح  2011|2010هبَ   265.3ٔخفبع فٝ ؽغُ الا٠شاداد اٌٝ اؽذس 

١ٍِبس ع١ٕٗ هبَ  1108.6فٝ الاسرفبم ؽزٝ ٚطً اٌٝ  دأخز الا أٔٙب،  ٠2011ٕب٠ش

٘زٖ اٌض٠بدح فٝ  شعنٚر% 2708جخ ص٠بدح فٝ اٌّزٛعؾ خلاي اٌفزشح رظً اٌٝ ثٕغ 2021|2020

ٚ٘ٛ ِب أشبس ا١ٌٗ اٌج١بْ بطلاؽبد فٝ إٌّلِٛخ اٌؼش٠ج١خ ث ٌٝ ل١بَ اٌؾىِٛخؽغُ الا٠شاداد ا

ص٠بدح عٍّخ الا٠شاداد ثٕؾٛ عزٙذاف ارؼؼ ف١ٗ اٚاٌزٞ  2022/2023اٌّبٌٟ ٌٛصاسح اٌّب١ٌخ 

% ِٓ 16.7ثٕغجخ ١ٍِبس ع١ٕٗ  1.518ٌزظً اٌٝ  2021/2022بَ % ِمبسٔزخ ثّٛاصٔخ ه11.2

زوذ٠ً لبْٔٛ اٌم١ّخ ث الا٘زّبَ اٌٝ اِىب١ٔخ رؾممٗ اٌزمش٠ش ِش اٌزٞ أسعنٕبرظ اٌّؾٍٟ ٚ٘ٛ الأاٌ

الأخور وتعويضاث 
 انعايهيٍ

23% 

 شراء انسهع وانخذياث
6% 

 يذفوعاث انفوائذ
26% 

انذعى وانًُح وانًسايا 
 الاختًاعيت

29% 

 انُفقاث الأخري
7% 

شراء أصول غير يانيت 
 (الاستثًاراث)

11% 
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اٌذخً ِن رفو١ً لبْٔٛ اٌؼشائت هٍٝ اٌّٙٓ اٌؾشح ثبلإػبفخ اٌٝ  اٌّؼبفخ ٚوزا لبْٔٛ ػش٠جخ

      ٠جخ هٍٝ اٌّشرجبد ٚالاعٛس ٌزٛع١ن اٌمبهذح اٌؼش٠ج١خ. رؾغ١ٓ ٚرـ٠ٛش ِٕلِٛخ رؾظ١ً اٌؼش

 
رُ اهذادٖ ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبص  انًظذس:  

   اٌّشوضٜ ٌٍزوجئخ ٚالاؽظبء، أهذاد ِخزٍفخ.

داد اٌوبِخ خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ وم١ّخ ِـٍمخ، الا أٔٗ ٠شالإأٔٗ هٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌض٠بدح فٝ أسلبَ االا     

خلاي فزشح اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ اٌوبِخ ٌٍٕبرظ ٠شاداد لإٔغجخ ا ٠زؼؼ ٌٕب رشاعن( 5ثبٌٕلش اٌٝ شىً)

صُ أخزد   2006|2005عّبٌٝ هبَ لإ% ِٓ ؽغُ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا2405ؽ١ش ؽممذ ٔغجخ اٌزؾ١ًٍ 

، ِٚٓ صُ أخزد فٝ الأخفبع 2009|2008برظ هبَ % ِٓ ا21.1ٌٕفٝ اٌض٠بدح ؽزٝ ٚطٍذ اٌٝ 

% 21.7ثٕغجخ  2014|2013عزضٕبئٝ هبَ اسرفبم ثشىً ، ٚهبٚدد الإ 2010|2009ثذا٠خ ِٓ هبَ 

 الا أٔٙب هبٚدد(، 2022)ؽغ١ٓ،  هٍٝ ِغبهذاد ِٓ اٌذٚي اٌخ١ٍغ١خ ٚرٌه ثغجت اٌؾظٛي

جت ٘زٖ ، ٚلذ ٠شعن ع2020/2021% ِٓ إٌبرظ هبَ 17.3ٌـؽزٝ ٚطٍذ ٔخفبع إٌغجٝ الإ

 رؾظ١ً ا٠شادارٙب اٌّزٕٛهخ.  اساد اٌؾى١ِٛخ فٟالإد ثوغ ٔخفبػبد اٌٝ ػوفالإ
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 تطور الايرادات انعامة فى مصر خلال انفترة من ( 4)شكم
2005|2006-2022|2023 

 الايراداث انعايت
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رُ اهذادٖ ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبص  انًظذس:

 ؾٍٝ الاعّبٌٝ ِٓ ٚصاسح اٌزخـ١ؾ.اٌّشوضٜ ٌٍزوجئخ ٚالاؽظبء، أهذاد ِخزٍفخ، ٚث١بٔبد إٌبرظ اٌّ

( اٌٝ أْ ؽظخ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ لذ 2عذٚي )١ٌٙىً الإ٠شاداد اٌوبِخ، ف١ش١ش أِب ثبٌٕغجخ   

% خلاي اٌفزشح اٌفشه١خ 7505% خلاي اٌفزشح اٌفشه١خ الأٌٚٝ اٌٝ 64ِٓ فٝ اٌّزٛعؾ سرفوذ ا

٠شاداد لإٔؾٛ صٍضٝ ا ؽ١ش ثٍغذالاوجش ِٓ اعّبٌٝ الا٠شاداد عبّ٘ذ ثبٌٕظ١ت  ِٓ صُالأخ١شح، ٚ

بلإ٠شاداد الأخشٜ ثّب فٟ رٌه إٌّؼ ٚالإ٠شاداد الأخشٜ غ١ش اٌؼش٠ج١خ ث ِمبسٔخاٌوبِخ ٌٍذٌٚخ، 

ٌغ١بعخ سد فوً ااٌضٍش الأخش ِٓ ؽغُ  الا٠شاداد اٌوبِخ، ٚ٘زا ٌٗ آصبس ِّٙخ هٍٝ  وٛٔذٚاٌزٝ 

ٌٓ رىْٛ ثٕفظ وفبءح ب اٌؼش٠ج١خ غبٌجًلأْ الإ٠شاداد غ١ش  اشرغبٖ اٌزمٍجبد اٌذٚس٠خ ٔلً اٌّب١ٌخ

 .زٕف١ز ع١بعخ ِب١ٌخ ِوبوغخ ٌٍذٚسح الالزظبد٠خٌ عزخذاِٙب ِٓ لجً اٌؾىِٛخااٌؼشائت فٟ ؽبي 

 (2020/2021-2005/2006ٌٍفزشح ) فٟ ِظش: ِزٛعؾ عٕز١ٓ ١٘ىً الإ٠شاداد اٌوبِخ (:2خذول )

 يتىسطاخ خًس سُىاخ
06/05-

07/06 

07/08-

08/09  

09/10-

10/11  

11/12-

12/13  

13/14-

14/15  

15/16-

16/17  

17/18-

18/19  

19/20-

20/21  

 evarev 

dvareP 

( الإَشاداخ انضشَثُح )% يٍ إخًانٍ 1

 الإَشاداخ انعايح(
64%  60%  68%  70%  61.4%  71%  78%  75.5%  66.2%  

%1.6 انًُر )% يٍ إخًانٍ الإَشاداخ انعايح( (2  1.8%  1.3%  2.4%  13.2%  1.7%  0.3%  0.4%  2.9%  

( الإَشاداخ الأخشي غُش انضشَثُح )% 3

 يٍ إخًانٍ الإَشاداخ انعايح(
34.1%  38.4%  30.8%  27.6%  25.4%  27.6%  21.7%  24.1%  28.7%  

 تالاعتًاد عهً انسساتاخ انختايُح نهًىاصَح انعايح نهذونح انًمذيح يٍ وصاسج انًانُح. تى إعذادِ انًظذس: 
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 يهيار خُيه

 َسبت الايراداث انعايت نهُاتح انًحهى الاخًانى خلال انفترة يٍ( 5)شكم

 2005/2006-2021/2022   

 %(ٌ و ج)الايراداث انعايت 
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ٔزبئغٙب  رخزٍفِٕٙب لذ  ِٓ اٌؼشائت أْ الأٔٛام اٌّخزٍفخ ٚف١ّب ٠خض ا١ٌٙىً اٌؼش٠جٟ ٠لاؽق    

٠غت إٌلش فٟ ِغؤٌخ ا١ٌٙىً زٟ ٠زوشع ٌٙب إٌشبؽ الالزظبدٞ، ٌزا ثوذ اٌظذِبد اٌ خبطخ

عزغبثخ اٌمبهذح اٌؼش٠ج١خ ٌذٚسح الأهّبي ١ٌغذ ٟ٘ اٌّّٙخ فؾغت، ثً اْ ااٌؼش٠جٟ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ 

 فٟ رفغ١ش اٌزمٍجبد اٌذٚس٠خ ٌلإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ بًأ٠ؼ ُِٙ ٚرجب٠ٕٙب اٌزغ١شاد فٟ ِوذلاد اٌؼشائت

(El-Husseiny, 2018) ؽ١ش ِٓ اٌّزٛلن أْ روًّ اٌؼشائت اٌزٟ رىْٛ ِوذلارٙب أوضش ،

رظبهذ٠خ )هبدحً اٌؼشائت اٌّجبششح هٍٝ اٌذخً اٌشخظٟ ٚػشائت اٌششوبد( ثشىً ِوبوظ 

٠شادارٙب عزىْٛ أوضش ِشٚٔخ ف١ّب ٠زوٍك ثزغ١شاد ِضجزبد رٍمبئ١خ لأْ اٌزا رّضً ٌٍذٚسح الالزظبد٠خ، 

وزٌه ِٓ اٌّزٛلن ٔفظ  اٌذخً إٌبعّخ هٓ اٌذٚساد اٌزغبس٠خ ِمبسٔخ ثزٍه اٌزٟ رىْٛ ِوذلارٙب صبثزخ،

اٌٝ  روزّذ هٍٝ ؽغُ اٌّج١وبد، ؽ١ش ر١ًّاٌؼشائت هٍٝ اٌغٍن ٚاٌخذِبد ٚاٌزٝ  الاصش ثخظٛص

ٌزخف١ف اٌزمٍجبد فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ خلاي فزشاد الاصد٘بس الأخفبع خلاي فزشاد اٌشوٛد ٚالاسرفبم 

 الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ.

اؽذٜ  ٠لاؽق (3عذٚي )ٚثزؾ١ًٍ ا١ٌٙىً اٌؼش٠جٟ فٟ ِظش، ٚفك اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ 

هٍٝ اٌؼشائت  باٌغّبد اٌشئ١غ١خ ٌٍغ١بعبد اٌؼش٠ج١خ فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ، ٟٚ٘ الاهزّبد اٌىج١ش ٔغج١ً

س سئ١غٟ ٌلإ٠شاداد اٌوبِخ، ٠ٚشزك ٘زا إٌّؾ هبدح ِٓ اٌمٛاهذ اٌؼش٠ج١خ غ١ش اٌّجبششح وّظذ

 ٔزشبس ِّبسعبد اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٚرغٕت اٌؼشائت فٟ ِولُ اٌجٍذاْ إٌب١ِخااٌؼ١مخ ٌٍذخً ٚ

، ِّب جبششح ثزىب١ٌف اداس٠خ ِٕخفؼخ ٔغج١ًبر١ّض اٌؼشائت غ١ش اٌّثبلإػبفخ اٌٝ (، 2021)هبثذ، 

سرفوذ اِن رٌه فمذ صادد الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍؼشائت اٌّجبششح فٟ ِظش ؽ١ش ٠غوٍٙب أوضش عبرث١خ، ٚ

ث١ٓ اٌفزشر١ٓ اٌفشه١ز١ٓ  %51.1اٌٝ ؽٛاٌٟ  %47.1ٔغجزٙب ِٓ اعّبٌٝ الا٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ِٓ 

. ٚثبٌٕغجخ ٌٍؼشائت اٌّجبششح هٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص، شىٍذ ا٠شاداد الأٌٚٝ ٚالأخ١شح فٟ اٌّزٛعؾ

ٌٍؼشائت هٍٝ أسثبػ اٌششوبد  %80ِمبثً ٔؾٛ  %٠20مشة ِٓ ػش٠جخ اٌذخً اٌشخظٟ ِب 

( فٟ اٌّزٛعؾ، أِب ثبٌٕغجخ ١ٌٙىً اٌؼشائت غ١ش 2019/2020-2005/2006خلاي اٌفزشح )

اٌّجبششح، أشبسد اٌج١بٔبد اٌٝ أْ اٌؾظخ إٌغج١خ ِٓ ا٠شاداد ػشائت اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ لذ أخفؼذ 

% فٝ اٌفزشح اٌفشه١خ 4.4ٌٚٝ اٌٝ زشح اٌفشه١خ الأ% فٝ اٌف9.5خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍزؾ١ًٍ 

الاخ١شح، ٚرٌه ٠شعن ٌوذ٠ذ ِٓ رذاث١ش رؾش٠ش اٌزغبسح ٚرٕف١ز اطلاؽبد ِؾب٠ذح ٌلإ٠شاداد أدد اٌٝ 

سرفوذ اخفغ اٌزوش٠فبد اٌغّشو١خ، ث١ّٕب اٌؾظخ إٌغج١خ ِٓ ا٠شاداد ػشائت اٌغٍن ٚاٌخذِبد لذ 

ٔذ اٌض٠بدح فٝ اٌفزشاد اٌفشه١خ الأٌٚٝ ِؾذٚدح ِمبسٔخ ثبٌض٠بدح خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍزؾ١ًٍ ٌٚىٓ وب
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خ١شر١ٓ، ٠ٚشعن رٌه ٌزـج١ك لبْٔٛ اٌؼش٠جخ هٍٝ اٌم١ّخ اٌٍّؾٛكخ فٝ اٌفزشر١ٓ اٌفشه١ز١ٓ الأ

 ( 2021)عبٌُ ٚآخشْٚ، اٌّؼبفخ

 (2020/2021-2005/2006ٌٍفزشح ) فٟ ِظش: ِزٛعؾ عٕز١ٓ ١٘ىً الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ (:3خذول )

 ُكم انضشائةه
06/05-

07/06 

07/08-

08/09  

09/10-

10/11  

11/12-

12/13  

13/14-

14/15  

15/16-

16/17  

17/18-

18/19  

19/20-

20/21  

 evarev 

dvareP 

          انضشائة انًثاششج

%51 %47.1 انضشائة عهً انذخىل والأستاذ وانًًتهكاخ  50.8%  51.9%  51.5%  46.5%  41.5%  51.1%  45.6%  

          نًثاششجانضشائة غُش ا

%9.5 انضشائة عهً انتداسج انذونُح  9.4%  7.9%  6.9%  7%  7.7%  5.8%  4.4%  7.3%  

%35.1 انضشائة عهً انسهع وانخذياخ  37%  39.6%  39.6%  37.7%  42.6%  47.4%  45.5%  40.6%  

%1.9 انضشائة الأخشٌ  2.6%  1.8%  1.6%  3.8%  3.3%  5.4%  4.4%  9.9%  

 بد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ. ثبلاهزّ رُ اهذادٖ انًظذس:

ٚثبٌٕلش اٌٝ أْ ا١ٌٙىً اٌؼش٠جٟ فٟ ِظش ٠ٕؾبص ٔؾٛ اٌؼشائت غ١ش اٌّجبششح ثذلا ِٓ 

اٌؼشائت اٌّجبششح ِٓ ٔبؽ١خ، ٚأْ اٌؼشائت اٌّجبششح ر١ّٙٓ ه١ٍٙب ثشىً سئ١غٟ ػشائت دخً 

ٌذخً اٌشخظٟ اٌزٟ صجذ أٔٙب أوضش رظبهذ٠خ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠ّىٓ اٌششوبد ثذلًا ِٓ ػشائت ا

رٛلن أْ إٌلبَ اٌؼش٠جٟ فٟ ِظش لذ لا ٠ّزٍه هٛاًِ الاعزمشاس اٌزٍمبئ١خ اٌىبف١خ اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ 

 .لزظبد ثبلاعزغبثخ ثشىً ِوبوظ ٌٍذٚساد الالزظبد٠خ ٌذٚساد الأهّبيٌلارغّؼ 

 .(2023|2022-2006|2005فٍ يظش ) )ج( عدض انًىاصَح

(، ٔلاؽق 1) ٍِؾكعّبٌٝ وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٝ لإٚثبعزوشاع ٔغت هغض اٌّٛاصٔخ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ ا   

%( وّب ؽذدرٗ ارفبل١خ ِبعزشخذ ٌلإرؾبد 3) ْ ِظش لذ رغبٚصد ِوذي اٌوغض اٌّغّٛػ ثٗا

١ً % فٝ اٌّزٛعؾ خلاي فزشح اٌزؾ9.3ٍالاٚسٚثٝ، ؽ١ش ثٍغذ ٔغجخ هغض اٌّٛاصٔخ ٌٍٕبرظ ٌّظش 

ثٗ، ؽ١ش شٙذد ٔغت هغض اٌّٛاصٔخ ٌٍٕبرظ رزثزثبً ِب  ػوبف اٌّوذي اٌّغّٛػأصلاس ِب ٠ّضً ٚ٘ٛ 

اٌٝ  2006|2005% هبَ 9.1ِٓ فؼذ ٔخث١ٓ الاسرفبم ٚالأخفبع خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ، ؽ١ش ا

، 2013| 2012% هبَ 12.9صُ اسرفوذ ِشح أخشٜ ؽزٝ ٚطٍذ اٌٝ  2009|2008% هبَ 6.6

صٛسح ٠ٕب٠ش  خلاي الأفبقص٠بدح ٚ 2008رجوبد الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ هبَ  رغخ هٓدح ٔب٘زٖ اٌض٠بٚ

عٛس ٚاٌّوبشبد ِٚؾبٌٚخ اٌؾىِٛخ لأِٚب رجوٙب ِٓ ِزـٍجبد فئ٠ٛخ لأفشاد اٌّغزّن ٌض٠بدح ا 2011

ِٓ رؾش٠ه هغٍخ إٌشبؽ الالزظبدٜ ٚ٘ٛ ِب ػغؾ هٍٝ عبٔت إٌفمبد فٝ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ، صُ 

ٚرٌه ثغجت ل١بَ اٌؾىِٛخ  2015|2014% هبَ 11.1جخ ثغ١ـخ ؽزٝ ٚطً اٌٝ ثٕغ ذٔخفؼا

 جؾ هغض اٌّٛاصٔخ ِضً ص٠بدح ػشائترجبم ع١بعبد رغبهذ هٍٝ ػبثجوغ اٌزٛع١ٙبد اٌخبطخ ث
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 2016|2015% هبَ 12.1سرفوذ اٌٝ ا،  صُ هفبءاد اٌؼش٠ج١خ هٍٝ ثوغ اٌغٍنلإاٌّج١وبد ٚاٌغبء ا

 2021|2020% هبَ 7.3د فٝ الأخفبع ؽزٝ ٚطٍذ اٌٝ ِٚٓ صُ أخز ،عزضٕبئ١خاوض٠بدح 

رجبم ِظش ع١بعبد ارٌه ثغجت  2022/2023% هبَ 5.5ٚاطٍذ الأخفبع ٌزظً اٌٝ ٚ

وبلإٌغبء اٌزذس٠غٝ ٌذهُ اٌـبلخ ٚادخبي  2016طلاػ الالزظبدٜ لإرظؾ١ؾ١خ ثزـج١مٙب ٌجشٔبِظ ا

  .ػش٠جخ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ

 (2022/2023-2005/2006)تطىس عدض انًىاصَح نهفتشج ( 6شكم)

 

 ( 1) يهسكانًظذس: تى إعذادِ تالإعتًاد عهً تُاَاخ .

 .(2021|2020-2006|2005فٍ يظش ) الاستمشاس الالتظادي ()د 

عبع١خ ٟ٘ أاهزّذد اٌذساعخ فٟ رؾ١ًٍ الاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ ِظش هٍٝ صلاس ِئششاد    

( عٛف ٠زُ 2)ٍِؾكهٍٝ ث١بٔبد  ثٕبءًِٓ صُ  (ِوذي اٌجـبٌخ –ِوذي اٌزؼخُ  –ِوذي ّٔٛ إٌبرظ )

 :س الالزظبدٜ هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟرؾ١ًٍ ِئششاد الاعزمشا

 .رؾ١ًٍ رـٛس ِوذي إٌّٛ فٝ ِظش 

ِٓ  ب( ٔلاؽق أْ ِوذلاد إٌّٛ الالزظبدٜ فٝ ِظش لذ شٙذد اسرفبه2ًثبٌشعٛم ٌج١بٔبد ٍِؾك)

ٌٝ رـج١ك اٌّشؽٍخ اٌضبٌضخ ِٓ ٚرٌه ٠شعن ا 2008| 2007% هب7.2َاٌٝ  2006|2005% هبَ 6.8

% هبَ 4.7ِوذي إٌّٛ اٌٝ  ٔخفبعاأهمجٗ ثشٔبِظ الاطلاػ الالزظبدٜ، الا أْ ٘زا الاسرفبم 

ٚرٛاٌٝ صِخ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ هٍٝ الزظبد٠بد اٌذٚي، صبس اٌغٍج١خ ٌؾذٚس الأ٢ثغجت ا 2009|2008

الا أْ ، 2011سح ٠ٕب٠ش ٔذلام صٛاٌه ٔز١غخ ٚر 2011|2010هبَ % 1.8ٔخفبع ١ٌظً اٌٝ لاا

0

5

10

15

20

25

30

35

40

 تطور عدس انًوازَت 

 (ٌ و ج)%عدس انًوازَت  الايراداث انعايت (ٌ و ج)%انًصروفاث انعايت 



889 
 

وبفٟ فٟ هبَ ؽزٝ دخً ِشؽٍخ اٌز ب١ؾمك ِوذلاد ّٔٛ ِشرفوخ ٔغج١ًفٟ اٌزؾغٓ ٌأخز الالزظبد 

ٌزـج١ك ثشٔبِظ الاطلاػ الالزظبدٜ، ؽ١ش ثٍغ ِزٛعؾ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  وٕز١غخ 2016/ 2015

اٌفزشح ِب ث١ٓ % فٟ 206ِمبسٔخ ثّزٛعؾ  2018/2019-2015/2016% ٌٍفزشح ِب ث١ٓ 5الإعّبٌٟ 

غبّ٘خ الإ٠غبث١خ ٌظبفٟ اٌظبدساد ثبلإػبفخ اٌٝ ٍّ، ٚرٌه وٕز١غخ 2011/2012-2014/2015ٌ

ٔفبق الاعزٙلاوٝ لإ(، وّب لذَ ا2019فٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ )٠ٛٔظ،  اداٌزذفك اٌذ٠ٕب١ِىٟ ٌلإعزضّبس

ٌٚىٓ (، 2021% ِٓ إٌبرظ أ٠ؼبً )شىش ٚاٌغضاس، 80ِضً أوضش ِٓ ِغبّ٘خ ا٠غبث١خ ؽ١ش اٌخبص 

ٝ ثبٌغٍت هٍ دأصشٚاٌزٟ عبئؾخ وٛسٚٔب  ٌؾبٌخ الاغلاق اٌزٟ شٙذ٘ب الالزظبد اٌوبٌّٟ ثغجت ٔلشًا

رجبؿئ إٌّٛ الالزظبدٞ اٌوبٌّٟ ثشىً وج١ش، ٚ٘ٛ ِب فٟ  عججًب ذعلاعً اٌزٛس٠ذ اٌوب١ٌّخ، ٚوبٔ

% هبَ 306ثشىً وج١ش ١ٌٙجؾ إٌّٛ اٌٝ  ِوذي إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظشرجبؿئ  ٔوىظ فٟا

 2020/2021ِوذي ّٔٛ فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ؽمك الالزظبد اٌّظشٞ  ، ٚثبٌشغُ ِٓ أ2019/2020ْ

ثغجت  2019/2020ب ؿف١فبً هٓ إٌّٛ اٌّؾمك فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٔخفبػًاِضً الا أٔٗ  %،303 ثٍغ

، ٚاٌزٟ أهبلذ 2020/2021اعشاءاد الإغلاق اٌوب١ٌّخ ٚاعوخ إٌـبق فٟ إٌظف الأٚي ِٓ 

 اٌغ١بؽخ.هبد اٌزظ١ٕن ٚإٌفؾ ٚاٌغبص بلـ

 

 (2انًظذس: تى إعذادِ تالاعتًاد عهً تُاَاخ يهسك)

 .رؾ١ًٍ رـٛس ِوذي اٌزؼخُ فٝ ِظش 

% هبَ 7.6سرفوذ ِٓ اأْ ِوذلاد اٌزؼخُ ( ٠لاؽق 8ٚشىً)( 2ج١بٔبد ٍِؾك )ثبٌشعٛم ٌ

ٚص٠بدح  ثغجت رذاه١بد ِشع أٔفٍٛٔضا اٌـ١ٛس 2007|2006% هبَ 9.5 اٌٝ 2006\2005

سرفبم أخفبع اٌّوشٚع اٌّؾٍٝ ِٕٙب ٚاطبدساد ثوغ إٌّزغبد اٌضساه١خ ِّب أدٜ اٌٝ 

أعوبس٘ب، ٚاٌزذاه١بد اٌلاؽمخ ٌظذِبد اٌوشع اٌّشرجـخ ثزخف١غ اٌذهُ اٌّخظض ٌجوغ 
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 2008|2007% هبَ 18.3ؽزٝ ٚطٍذ ي  سرفوذ ِشح أخشٜ ثشىً وج١شاإٌّزغبد اٌجزش١ٌٚخ، صُ 

ٔخفبع ٌفزشح ثغ١ـخ ؽزٝ ٚطٍذ لافٝ ا الا أٔٙب أخزد، 2008اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ صِخ ؽذٚس الأ ثغجت

% هبَ 10.4سرفبم ِشح أخشٜ ؽزٝ ٚطٍذ ي لاهبٚدد اِب ٌجضذ أْ ، صُ  2012%  هبَ 7.1اٌٝ 

% 29.5ِشح أخشٜ ؽزٝ ٚطٍذ ي  بهٙبسرفا ، ٚهبٚدد2011ثغجت رذاه١بد صٛسح ٠ٕب٠ش 2015

طلاػ لإرخزرٙب اٌذٌٚخ فٝ اؿبس ثشٔبِظ ااعشاءاد اٌزٝ لإٌٝ اٚ ٠شعن رٌه الاسرفبم ا 2017هبَ 

، ٚخبطٗ اهبدح رؾش٠ش عوش طشف اٌغ١ٕٗ، ٚرـج١ك لبْٔٛ ػش٠جخ اٌم١ّخ 2016الالزظبدٜ هبَ 

اٌّؼبفخ، ٚسفن أعوبس اٌٛلٛد فٝ اؿبس اطلاػ ِٕلِٛخ اٌذهُ،  صُ رشاعن اٌّوذي اٌغٕٜٛ ٌٍزؼخُ 

رجٕٝ اٌجٕه اٌّشوضٜ ع١بعخ ٔمذ٠خ رم١١ذ٠خ ِٓ أعً اؽزٛاء  ، ٚرٌه ثفؼ2021ً% هبَ 5.2اٌوبَ اٌٝ 

 اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ اٌزٝ ٚاعٙٙب الالزظبد اٌّظشٞ ثوذ رؾش٠ش عوش اٌظشف.

 

 (2انًظذس: تى إعذادِ تالاعتًاد عهً تُاَاخ يهسك)

 .رؾ١ًٍ رـٛس ِوذي اٌجـبٌخ فٝ ِظش 

بثٝ فٝ ثذا٠خ اٌفزشح ٔز١غخ غا٠أْ ِوـذلاد اٌجـبٌخ لذ رؤصشد ثشىً ( 9ٚشىً)( 2)٠ٚلاؽق ٍِؾك

ِٓ  رـج١ك اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ ٌٍّشؽٍخ اٌضبٌضخ ِٓ ثشٔبِظ الاطلاػ الالزظبدٜ، ؽ١ش أخفؼذ

% فٝ 9.1ٌٚىٕٙب اسرفوذ ِشح أخشٜ ٌزغغً  2007|2006% فـٝ هـبَ 8.8ٌزظً اٌٝ  % 10.5

% ؽزٝ صٛسح 9ٕذ ثغجت الأصِـخ اٌز١ٍ٠ّٛـخ اٌوب١ٌّخ، ٚكٍذ ِوذلاد اٌجـبٌخ ه 2009|2008هبَ 

، ٚاٌزـٝ ٔـزظ هٕٙب رؾٛلاد هذ٠ذح فٝ الالزظبد اٌّظشٜ ٚأصشد هٍٝ ِوـذلاد ٠2011ٕب٠ش هبَ

ٚاعزّش الإسرفبم ؽزٝ ٚطً  2011|2010% هبَ 11.8ٌـخ ثشىً عٍجٝ، ؽ١ش اسرفوذ اٌٝ اٌجـب

، ٚ٘ٛ ِٓ أهٍٝ ِوذلاد 2014|2013ٚ2013| 2012% هبِٝ 13.1%ٚ 13.2ِوذي اٌجـبٌخ اٌٝ 
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%، 6وبْ أوضش ِٓ ػوف ِزٛعؾ ِوذي اٌجـبٌخ اٌوبٌّٝ اٌجبٌغ  ذ ا١ٌٙب ِظش فمذطٍاٌزٟ ٚبٌخ جـاٌ

اٌٝ  2015% هبَ 12.8ٔخفغ ِوذي اٌجـبٌخ ِٓ اصُ أخزد ِوذلاد اٌجـبٌخ فٝ الأخفبع، ؽ١ش 

الا أٔٗ ثغجت ،2016طلاػ الالزظبدٜ هبَ لإ، ٚرٌه ثوذ رـج١ك ثشٔبِظ ا2019% هبَ 7.9

هبٚد ، ٌٚىٕٗ 2020% هبَ  7.9سرفن ِوذي اٌجـبٌخ ِشح اخشٜ اٌٝ اٚٔب رذاه١بد أصِخ وٛس

  %.١ٌ7.4ظً اٌٝ  2021الأخفبع ِشح أخشٜ فٟ 

 

 (2انًظذس: تى إعذادِ تالاعتًاد عهً تُاَاخ يهسك)

 :يُهدُح انذساسح. 4

، ٚرٌه هٓ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟٚفمبً ٌـج١وخ أ٘ذاف ٚرغبإلاد اٌذساعخ فغٛف ٠زُ ارجبم ِٕٙظ 

اٌّب١ٌخ ٚاٌوٛاًِ اٌّئصشح  اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٜ ٚاٌشفبف١خزغ١شاد ِرؾ١ًٍ ٠ك ؿش

ٌّوشفخ رؤص١ش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ  ٟبرجبم اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعث، ٚرؾ١ًٍ اٌولالبد ث١ٓ اٌضلاس ِزغ١شاد ه١ٍُٙ

زّبد هٍٝ ث١بٔبد خلاي الإههٍٝ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٜ فٝ اؿبس اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ِٓ 

اٌّبٌٝ  ِٓ اٌوبَ ( ٚؽزٝ اٌشثن اٌشاثن2007|2006بٌٝ)ٌٍفزشح ِٓ اٌشثن الاٚي ٌٍوبَ اٌّ ص١ِٕخعٍغٍخ 

(2020|2021.) 

 (Model Construction). ًَىرج انذساسح 4-1

اٌىٍٟ اٌّظشٞ، ٚرٌه ثؾش أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد رؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ    

٘زا ثبلإػبفخ  الالزظبد٠خ، ٌٍزغ١شاد٠شح أَ ِوبوغخ ِب ارا وبٔذ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثّظش ِغب ّوشفخٌ

اٌٝ ثؾش اٌذٚس اٌّوذي/اٌّوضص اٌّؾزًّ ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ فٟ هلالخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثبلاعزمشاس 

 الالزظبدٞ. 
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الأؾذاس اٌٙشِٟ ٚثٕبءاً هٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚفشػ١بد اٌذساعخ، ع١زُ الاهزّبد هٍٝ ّٔٛرط 

(، ٚف١ٗ ٠زُ ادخبي اٌّزغ١شاد اٌٝ إٌّٛرط ؿجمبً Hierarchical Multiple Regressionاٌّزوذد )

ثوغ الاهزجبساد إٌلش٠خ أٚ إٌزبئظ اٌغبثمخ، ٚثبٌزبٌٟ ع١زُ  ؾذد، ٚ٘زا اٌزشر١ت ٠وىظ ٌزشر١ت ِ

ِٓ صُ رج١ٓ الاخزلاف فٟ أشبء صلاصخ ّٔبرط خـ١خ رذس٠غ١خ ٌزوىظ اٌزذسط فٟ فشػ١بد اٌذساعخ، ٚ

ٚثبٌزبٌٟ ٠ُظجؼ إٌّٛرط اٌوبَ  ثؤخز الأثوبد الأخشٜ فٟ الاهزجبس،اٌزؤص١ش ِن رٛع١ن ّٔٛرط اٌذساعخ 

 ٌٍذساعخ وّب ِٛػؼ ثبٌّوبدلاد اٌزب١ٌخ:
 

(1)               ∑     

 

   
  

     

(2)                     ∑   

 

   
  

     

(3)                                 ∑   

 

   
  

     

 ,t=1، ؽ١ش )tِٓ ( رّضً ِغزٜٛ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ فٝ ِظش ثبٌض    ؽ١ش )

2,…,n ،)C ( ،رّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّغزٙذف ٌذ٠ٕب ٚ٘ٛ ٚػن اٌغ١بعخ    رّضً صبثذ اٌذاٌخ )

( رّضً اٌّزغ١ش اٌّوضص ٚ٘ٛ ِغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ فٟ    ، )tاٌّب١ٌخ اٌّزجوخ فٟ ِظش ثبٌضِٓ 

  ، أِب )tِظش ثبٌضِٓ 
ؼبثـخ، ٚاٌزٝ ٠ؾًّ رؤص١ش٘ب طفخ الاعزمشاس ( رّضً ِزغٗ اٌّزغ١شاد اٌ 

 ،رّضً ؽذ اٌخـؤ ثظفبرٗ اٌّوزبدح   )ٌلإلزظبد اٌىٍٟ ثخلاف ِغزٜٛ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ٚأخ١شاً )

 ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اهزجبس ّٔٛرط اٌذساعخ ثؤٔٗ ٠ّضً ِؾذداد اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ فٝ ِظش.

ٌٍغ١بعخ ٍٝ فشػ١خ اٌذساعخ الأٌٟٚ ٚاٌزٟ رٕض ثؤْ )( ٌلإعبثخ ه1ٚثبٌزبٌٟ عبء ثٕبء الأؾذاس )

رُ ف١ٗ رٛع١ن الأؾذاس  (2فٟ الأؾذاس )دهُ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ(، ث١ّٕب اٌّب١ٌخ دٚس ا٠غبثٟ فٟ 

ص٠بدح ( ثبدخبي ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٌلإعبثخ هٍٝ فشػ١خ اٌذساعخ اٌضب١ٔخ اٌزٟ رٕض ثؤْ )1)

( رُ رٛع١ن 3. ٚأخ١شاً فٟ الأؾذاس )ٞ اٌٝ دهُ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍِٟغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٠ئد

    ( ثبدخبي ِزغ١ش رفبهٍٟ وؾبطً ػشة اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ )2الأؾذاس )

ؽ١ش ٠وىظ  اٌّوضص اٌّؾزًّ ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ،( ٌلإعبثخ هٍٝ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ اٌخبطخ ثبٌذٚس    

غ١ش اٌزفبهٍٟ اٌزؤص١ش غ١ش اٌّجبشش ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٝ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ِٓ خلاي اٌّز

اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، أٞ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ رؤص١ش ِجبشش هٍٝ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ِٓ خلاي اٌّوبًِ 

 (.  (، ٚرؤص١ش غ١ش ِجبشش ِٓ خلاي اٌّوبًِ )  )
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وً ِزغ١ش هٕذ ادخبٌٗ اػبفخ اٌّزغ١شاد اٌٝ رم١١ُ ِغزٛٞ اعٙبَ  ٚثبٌزبٌٟ ٠ئدٜ ٘زا اٌزذسط فٟ

ثبلإػبفخ اٌٝ ِوشفخ اٌزغ١١شاد فٟ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌغبثمخ هٕذ ادخبي اٌّزغ١شاد  اٌٝ إٌّٛرط،

روىظ ِوبِلاد رؤص١ش )ِوبِلاد أؾذاس(  (  ) (، ٚ  )(،   اٌّوبِلاد )ذ٠ذح، وّب أْ اٌغ

 اٌّب١ٌخ، ٚاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، ٚاٌزفبهً ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ هٍٝ اٌزشر١ت.  ِزغ١شاد اٌغ١بعخ

ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثـخ، فمذ رُ اخز١بس٘ب ثّب ٠ٕغغُ ِن اٌذساعبد اٌغبثمخ، وّؾذداد 

(،     لإعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚثبٌزبٌٟ رُ اٌغ١ـشح هٍٝ ِغزٛٞ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش )

(، ٚاٌّوشٚع إٌمذٞ    (، ِٚغزٛٞ اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ )اٌوّك اٌّبٌٟ( )   اٌّؾٍٟ )ٚالاعزضّبس 

(ٚاخؼبهُٙ ٌٍزؾ١ًٍ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ رؾذ٠ذ إٌّٛرط    (، ٚأخ١شاً اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ )   )

 اٌزغش٠جٟ وّب ٠ٍٟ؛

(1)                                                 

(2)                                                   

    

(3)                                                   

                

فٝ  ٚٚفمبً ٌٍٕلش٠خ الالزظبد٠خ ٚوّب ٘ٛ ِوشٚف ٠ّىٓ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ أْ رٍوت دٚساً فوبلًا

فٝ ِظش، ثبٌزغٍت ٚاٌغ١ـشح هٍٝ أٜ ِٛعبد رؼخ١ّخ أٚ ِٛعبد ه١ٍّخ رغش٠ن اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ 

ظ اٌز١ّٕخ وغبد فٝ ٚلذ كٙٛس٘ب، ٚرٌه هٓ ؿش٠ك الا٘زّبَ ثز٠ًّٛ ا١ٌّضا١ٔخ اٌوبِخ ٚثشاِ

٘ذاف دْٚ ؽذٚس رمٍجبد فٝ ِغزٜٛ إٌشبؽ الالزظبدٜ، ِّب ٠غبهذ هٍٝ ٚاٌّغبّ٘خ فٝ رؾم١ك الأ

 ِٛعجخ. (  بٌزبٌٟ فّٓ اٌّزٛلن أْ رىْٛ اشبسح اٌّوبًِ )ٚثؤعبعبد ع١ٍّخ ِٚغزمشح، ثثٕبء الزظبد 

خش روذ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ أؽذ سوبئض الاداساد اٌؾى١ِٛخ إٌبعؾخ فٝ إٌلُ آِٚٓ عبٔت 

ِّب ٠ؼّٓ أْ الأِٛاي اؽذٜ ؿشق ِؾبسثخ اٌفغبد ٚؽّب٠خ الأِٛاي اٌوبِخ، ؽ١ش أٔٙب  ،اٌذ٠ّمشاؿ١خ

اٌوبِخ ثظٛسح أفؼً، ٚثبٌزبٌٟ رُذهُ رؾم١ك اعزمشاس الالزظبد اٌوبِخ عزُٕفك هٍٝ رؾم١ك اٌّظبٌؼ 

 ِٛعجخ. (  اٌىٍٟ. ٚثبٌزبٌٟ، فّٓ اٌّزٛلن أْ رىْٛ اشبسح اٌّوبًِ )

وّب أْ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّزٛلن أْ روضص هلالخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثبلاعزمشاس الالزظبدٞ، ِٓ خلاي 

١خ. فبٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ روًّ هٍٟ ص٠بدح وفبءح إٌلبَ اٌؼش٠جٟ خ اٌّبٌعلٕٛاد رؤص١ش٘ب اٌّشرجـخ ثبٌغ١ب
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ٓ ؾذ ِٚثبٌزبٌٟ ِّب ٠ ِٓ خلاي سفن اٌشٚػ اٌّو٠ٕٛخ اٌؼش٠ج١خ ٚص٠بدح ِوذلاد الإِزضبي اٌؼش٠جٟ،

ص٠بدح وفبءح الإ٠شاداد اٌوبِخ، وّب روضص اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٚثبٌزبٌٟ رئدٞ اٌٝ 

١خ ٚرىٍفخ اٌذ٠ٓ اٌوبَ، فزوًّ هٍٟ ؽغٓ اداسح اٌذ٠ٓ َ، ٚرمًٍ ِٓ اٌّخبؿش اٌّبٌوفبءح الإٔفبق اٌوب

  ِٛعجخ. (  ِٓ اٌّزٛلن أْ رىْٛ اشبسح ِوبًِ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ ) ٚثبٌزبٌٟ اٌوبَ،

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثـخ؛ فّٓ اٌّزٛلن أْ ٠ىْٛ رؤص١ش ِزغ١شاد الاعزضّبس الأعٕجٟ 

ف١ئدٞ ص٠بدح عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، اهٍٟ  ب١ًس اٌّؾٍٟ، ٚاٌوّك اٌّبٌٟ ا٠غبثاٌّجبشش، ٚالاعزضّب

وّب ٠وًّ الاعزضّبس  ،رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش اٌٛافذح اٌٝ ص٠بدح ِغزٛٞ اٌز١ّٕخ اٌظٕبه١خ

اٌّؾٍٟ هٍٟ رٛف١ش اٌج١ٕخ الأعبع١خ الاصِخ ٌلاعزضّبس عٛاء ِٓ ششوبد اٌمـبم اٌخبص أٚ اٌششوبد 

لأعٕج١خ. وّب أْ اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ رغبهذ هٍٝ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ لإٔشبء ِششٚهبد أزبع١خ عذ٠ذح ا

عٛاء طغ١شح أٚ ِزٛعـخ أٚ وج١شح، ِّب ٠وضص ِٓ الإٔزبط اٌظٕبهٟ، ٚوً رٌه ٠ُذهُ اعزمشاس 

 الالزظبد اٌىٍٟ.

اٌخبسعٟ عٍجٟ هٍٟ  ٚفٟ اٌّمبثً، ِٓ اٌّزٛلن أْ ٠ىْٛ رؤص١ش اٌّوشٚع إٌمذٞ، ٚاٌذ٠ٓ اٌوبَ

اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش، ؽ١ش ٠ئدٞ ص٠بدح اٌّوشٚع إٌمذٞ اٌٟ اسرفبم ِغزٛٞ اٌـٍت 

اٌّؾٍٟ، ِٚن هذَ ِشٚٔخ اٌغٙبص الإٔزبعٟ ثّظش وغّخ ِٓ عّبد اٌذٚي إٌب١ِخ ِٚب ٠زشرت ه١ٍٙب 

بد اٌىٍٟ، وّب ِٓ دخٛي الالزظبد فٟ ِٛعبد رؼخ١ّخ، ٚثبٌزبٌٟ أخفبع ِغزٛٞ اعزمشاس الالزظ

ٔغذ أْ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ رئدٞ ٌض٠بدح ِغزٛٞ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ اٌزٟ لذ رزوشع ٌٙب اٌذٚي، 

ٚاسرفبم رىٍفخ اٌذ٠ٓ اٌوبَ، ِّب ٠ّبسط اٌّض٠ذ ِٓ اٌؼغٛؽ هٍٟ الالزظبد اٌمِٟٛ فٟ ؽبٌخ ٚلٛم 

 طذِبد الزظبد٠خ ِؾ١ٍخ أٚ د١ٌٚخ.

  :. انثُاَاخ4-2

ع١زُ الاهزّبد هٍٝ ث١بٔبد علاعً ص١ِٕخ سثن ع٠ٕٛخ ٌّظش خلاي ساعخ، ٌزشغ١ً ّٔٛرط اٌذ

 60( ثبعّبٌٟ 2020/2021Q4( اٌٟ اٌوبَ اٌّبٌٟ )2006/2007Q1اٌفزشح ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ )

(، ٚٚؽذح اٌّخبؿش CBE)اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞٚلذ رُ الاهزّبد هٍٝ لبهذح ث١بٔبد  ذح،ِشب٘

( ٌٍؾظٛي IBP(، ١٘ٚئخ ششاوخ اٌّٛاصٔخ اٌذ١ٌٚخ)TI) ذ١ٌٚخ( ِٕٚلّخ اٌشفبف١خ اPRSٌاٌغ١بع١خ)

رُ اخز١بس رٍه اٌفزشح ثٕبء هٍٟ ِذٞ هٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌٍزوج١ش هٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ، ٚ

 ِئشش شفبف١خ اٌّٛاصٔخٚهٍٝ ِذٜ رٛفش ث١بٔبد  خ ثبٌجٕه اٌّشوضٞع٠ٕٛ رٛافش اٌج١بٔبد اٌشثن

  .الاهزّبد هٍٝ اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ ، وّب ر2006ُٕز هبَ اٌّزٛفشح ِ)اٌّٛاصٔخ اٌّفزٛؽخ( 
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o  هزّذد اٌذساعخ فٟ ؽغبثٗ هٍٟ ِٕٙغ١ٗ افمذ تانُسثح نهًتغُش انتاتع )إستمشاس الالتظاد انكهٍ(؛

ِئشش "اٌّخبؿش الالزظبد٠خ/الإعزمشاس الالزظبدٜ" اٌظبدس هٓ ٚؽذح خذِبد اٌّخبؿش 

(، ٚ٘ٛ ٠زىْٛ ِٓ خّغخ ِئششاد PRS)"  "Political Risk Servies Groupاٌغ١بع١خ

ٚ٘ٝ )ّٔٛ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌؾم١مٝ، ِٚغزٜٛ إٌّٛ الالزظبدٜ، ِٚغزٜٛ اٌزؼخُ، 

ؽ١ش رُش١ش ، 50 –ٚهغض اٌّٛاصٔخ، ٚسط١ذ اٌؾغبة اٌغبسٜ(، ٚرزشاٚػ ل١ّزٗ ث١ٓ اٌظفش 

١ش اٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌم١ّخ طفش اٌٝ ِخبؿش هب١ٌخ عذاً، ٚثبٌزبٌٝ الإسرفبم فٝ ل١ّخ اٌّئشش ٠ُش

 الإعزمشاس الالزظبدٜ ٚثبٌزبٌٝ أخفبع ِغزٜٛ اٌّخبؿش الالزظبد٠خ.

o أدٚاد اٌغ١بعخ أشٙش أدار١ فمذ رُ اعزخذاَ وتانُسثح نهًتغُش انًستمم )انسُاسح انًانُح(؛ ِٓ ٓ

ِٓ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌوبِخ، ٚاعّبٌٟ إٌفمبد اٌوبِخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ، ٌٍّٚض٠ذ  اٌّب١ٌخ ّٚ٘ب؛

ثوًّ  باٌزوّك فٟ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، اهزّذد اٌذساعخ هٍٟ أوضش ِىٛٔبد الإ٠شاداد اسرجبؿً

فخ لأوضش ِىٛٔبد إٌفمبد ٘زا ثبلإػب، اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ

، غجخ ِٓ إٌبرظثبٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِزغ١ش اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ وٕ اسرجبؿًب أ٠ؼًب

 .ٚلذ رُ اٌؾظٛي هٍٝ ٘زٖ اٌج١بٔبد ِٓ ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٜ

o  ٌوذَ ٚعٛد ِئشش طش٠ؼ ٌٍشفبف١خ  فٕلشًاأيا تانُسثح نهًتغُش انًعضص )انشفافُح انًانُح(؛

د ٚاداسح الأٔشـخ اٌّب١ٌخ رجبهٙب هٕذ اهذاااٌّب١ٌخ، لأٔٙب رّضً ِغّٛهخ ِٓ الإعشاءاد اٌزٟ ٠غت 

ٛو١ً ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ، ّٚ٘ب ِئشش اٌشفبف١خ اٌّزغ١شاد راد اٌظٍٗ و فغ١زُ اعزخذاَ أوضش خ،ٌٍذٌٚ

اٌؾى١ِٛخ اٌظبدس هٓ ِٕلّخ اٌشفبف١خ اٌذ١ٌٚخ، ِٚئشش شفبف١خ اٌّٛاصٔخ )اٌّٛصأخ اٌّفزٛؽخ( 

 اٌظبدس هٓ ١٘ئخ ششاوخ اٌّٛاصٔخ اٌذ١ٌٚخ.

o  اٌذساعخ ِئششاد طبفٟ رذفمبد  فمذ اعزخذِذوأخُشاً، تانُسثح نهًتغُشاخ انضاتطح؛

الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش اٌٛافذح اٌٝ ِظش، ٚاعّبٌٟ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ )اعّبٌٟ اٌزى٠ٛٓ 

الائزّبْ اٌّؾٍٟ اٌّمذَ ٌٍمـبم اٌخبص )وجشٚوغٟ ٌّغزٛٞ اٌوّك اٌشأعّبٌٟ اٌضبثذ(، ٚ

اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ. اٌّبٌٟ(، ٚإٌمذ اٌّزذاٚي خبسط خضائٓ اٌجٕه اٌّشوضٜ، ٚأخ١شاً اعّبٌٟ 

، ٚلذ رُ اٌؾظٛي ٚوً ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ِوجش هٕٙب وٕغجخ ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ

 .ه١ٍٙب ِٓ لبهذح ث١بٔبد اٌجزه اٌّشوضٜ

( ٚطف ِٛعض ٌٍّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٝ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ 1-5ٚفٝ إٌٙب٠خ ٠وشع اٌغذٚي )

 ٚسِٛص٘ب ِٚظبدس اٌج١بٔبد.
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ٍٟ ِئشش "اٌّخبؿش الالزظبد٠خ/الإعزمشاس الالزظبدٜ" اٌظبدس هٓ ٚؽذح رُ الاهزّبد هٚ

ٚ٘ٛ  ( ٌٍزوج١ش هٓ اٌّزغ١ش اٌزبثن )اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ(؛PRSخذِبد اٌّخبؿش اٌغ١بع١خ )

٠زىْٛ ِٓ خّغخ ِئششاد ٚ٘ٝ )ّٔٛ ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌؾم١مٝ، ِٚغزٜٛ إٌّٛ الالزظبدٜ، 

، 50 –ٚرزشاٚػ ل١ّزٗ ث١ٓ اٌظفش  اٌغبسٜ(، اٌؾغبةٛاصٔخ، ٚسط١ذ اٌّ ِٚغزٜٛ اٌزؼخُ، ٚهغض

ثؾ١ش رُش١ش اٌم١ّخ طفش اٌٝ ِخبؿش هب١ٌخ عذاً، ٚثبٌزبٌٝ الإسرفبم فٝ ل١ّخ اٌّئشش ٠ُش١ش اٌٝ ص٠بدح 

 ِغزٜٛ الإعزمشاس الالزظبدٜ ٚثبٌزبٌٝ أخفبع ِغزٜٛ اٌّخبؿش الالزظبد٠خ.

 (Descriptive analysis. انتسهُم انىطفً )4-3

ٚ٘ٝ ِشؽٍخ أ١ٌٚخ ِٓ ِوبٌغخ اٌج١بٔبد رغبُ٘ فٝ رٍخ١ض اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ اٌٝ ِمب١٠ظ     

هٍٝ اٌزٛط١ف الإؽظبئٝ ِٚظفٛفخ  اٌٛطفٝثغ١ـخ ٠غًٙ لشاءرٙب ِٚمبسٔزٙب، ٠ٚشًّ اٌزؾ١ًٍ 

 الإسرجبؽ. 

 انتىطُف الإزظائً نهثُاَاخ 4-3-1

عزخذاَ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ؛ فغ١زُ اٌّوشفخ ؿج١وخ ٚخظبئض ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ

ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚاٌٛع١ؾ ٚاٌزٞ ٠وذا أؽذ ِمب١٠ظ إٌضهخ اٌّشوض٠خ، وبٌزبٌٝ؛ اٌّلائّخ 

ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ اٌزٞ ٠ّضً أؽذ ِمب١٠ظ اٌزشزذ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؾذ الأدٔٝ ٚالألظٝ، ٚاخزجبس 

 (10) سلُ ، ٚاٌشىً(4) سلُ اٌغذٚي وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٝ ،اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ، ٚاٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ

 اٌزب١١ٌٓ:

 2006/2007Q1 – 2020/2021Q4اٌزٛط١ف الإؽظبئٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، (: 6خذول )

 Unit Obs. Mean Median Std. Dev. Min Max Normality test 

Dependent Variable:        

Macroeconomic Stability (Scale 0 - 50) 60 35.12 36 3.848 22 42.5 [28.006]*** 

Independent Variables:        

Total Revenue (% of GDP) 60 12.35 12.05 7.378 2.8 28.1 [3.9198] 

Tax Revenue (% of GDP) 60 7.289 7.12 4.273 1.74 15.66 [4.1599] 

Total Expenditures (% of GDP) 60 17.99 16.35 9.809 5 36.2 [4.2479] 

Grants & Social benefits (% of GDP) 60 5.963 5.155 3.819 0.77 13.99 [4.5068] 

Moderator Variables:         

Government Transparency  (Scale 0 - 100) 60 32.27 32.3 2.741 27.6 37.4 [2.3864] 

Budget Transparency  (Scale 0 - 100) 59 31.91 37.5 15.16 3.8 51.9 [6.2267]** 

Control Variables:         

FDI, net inflow (% of GDP) 60 1.302 1.1 0.642 0.45 3.47 [68.567]*** 

Domestic investment (% of GDP) 60 3.929 3.815 1.065 1.72 7.1 [7.1162]** 

Financial depth (% of GDP) 60 69.28 67.64 8.045 55.05 90.8 [4.5912] 

Money supply (% of GDP) 60 11.25 11.28 1.283 8.53 13.6 [2.2099] 

Total external debt (% of GDP) 60 20.67 16.85 7.733 11.61 35.09 [6.9157]** 

Note:  *** indicates significance at 1%. 
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 2006/2007Q1 – 2020/2021Q4الإرغبٖ اٌضِٕٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ خلاي اٌفزشح، (: 10شكم )
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فمبً ٌٍغذٚي ٚاٌشىً ٚٚ ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌزٍخ١ض الإؽظبئٝ اٌّٛعض اٌغبثك ٌغ١ّن اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ،

 ِب ٠ٍٟ؛  اٌغبثم١ٓ

 :)تانُسثح نهسًاخ انعايح )انتىصَع انطثُعٍ نهثُاَاخ 

o ْلأغٍت ِزغ١شاد  ن اٌـج١وٟ عبءد غ١ش داٌخ اؽظبئ١ًباخزجبس اٌزٛص٠ اؽظبئ١خ فٕشٞ أ

ِّب ٠وىظ  اٌّزغ١شاد رزجن اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ، اٌذساعخ، ِّب ٠ُش١ش ٌمجٛي فشع اٌوذَ ثؤْ ٘زٖ

ء الالزظبد اٌّظشٞ هٍٟ ٘زٖ اٌّزغ١شاد. ٠ُٚغزضٕٟ ِٓ رٌه خّظ ِزغ١شاد ٟٚ٘ رغبٔظ أدا

اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚشفبف١خ اٌّٛاصٔخ، ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، ٚالاعزضّبس 

ٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ ٌُٙ اخزجبس ا اؽظبئ١خؽ١ش عبءد  ، اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ،، ٚأخ١شًااٌّؾٍٟ

ش ٌشفغ فشع اٌوذَ، ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثؤْ ٘زٖ ، ِّب ٠ُش١داٌخ اؽظبئ١ًب

ِّب ٠وىظ روشع ٘زٖ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌزمٍجبد ه١ٕفخ  جن اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ،اٌّزغ١شاد لا رز

  ِزٛعـٙب. فٟ ثوغ اٌفزشاد الالزظبد٠خ، أثوذد اٌم١ُ اٌفو١ٍخ ٌٙزٖ اٌغلاعً هٓ
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 ( إستمشاس الالتظاد انكهٍتانُسثح نهًتغُش انتاتع): 

o  ْفٕغذ ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ثبٌغذٚي أْ ِغزٛٞ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ اٌّظشٞ وب

دسعخ. أٞ ثٕغجخ  35.12( ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ 42.5 – ٠22زشاٚػ خلاي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ٓ )

 ثبٌّزٛعؾ، ٟٚ٘ ٔغجخ اعزمشاس الزظبدٞ ِشرفوخ ٔغج١بً. %70اعزمشاس روبدي 

o لخ ٚعٛد ارغبٖ هبَ ٘بثؾ ٌّغزٛٞ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ِٚٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ، ٠ّىٓ ِلاؽ

اٌّظشٞ فٟ ثذا٠خ فزشح اٌذساعخ، ؽ١ش ؽممذ ِظش أهٍٟ ِغزٛٞ اعزمشاس الزظبدٞ فٟ اٌشثن 

دسعخ، صُ ثذأ ِغزٛٞ اعزمشاس الالزظبد  42.5ثٍغ  2006/2007الأٚي ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ 

 ٠2011ٕب٠ش  25هٍٟ ؽذٚس صٛسح اٌّظشٞ ثوذ٘ب فٟ اٌٙجٛؽ اٌزذس٠غٟ، ٚوبْ ٘زا ِئشش 

دسعخ، صُ ثذأ ِغزٛٞ الالزظبد  27.5ٚاٌزٟ أخفغ ف١ٙب ِغزٛٞ الاعزمشاس الالزظبدٞ اٌٟ 

دسعخ فٟ اٌشثن الأٚي ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ  37اٌىٍٟ فٟ اٌزوبفٟ اٌزذس٠غٟ ثوذ رٌه ؽزٟ ٚطً اٌٟ 

س رذس٠غٟ فٟ صُ ٔز١غخ لأصِبد هذَ رٛافش اٌوّلاد الأعٕج١خ ؽذس ا١ٙٔب ،2015/2016

دسعخ )وؤدٟٔ ِغزٛٞ اعزمشاس الزظبدٞ  22ِغزٛٞ الاعزمشاس الالزظبدٞ ؽزٟ ٚطً اٌٟ 

 2016/2017ِش هٍٟ ِظش خلاي فزشح اٌذساعخ( ٚرٌه فٟ اٌشثن اٌشاثن ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ 

ٚأخ١شاً ثذأ ثوذ٘ب اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ  ِخ رؾش٠ش عوش اٌظشف فٟ رٌه اٌشثن،ٔز١غخ طذ

 دسعخ فٟ ٔٙب٠خ فزشح اٌذساعخ.  36.5اٌزذس٠غٟ ؽزٟ ٚطً اٌٟ  فٟ اٌزوبفٟ
 

 

 :)تانُسثح نهًتغُشاخ انًستمهح )انسُاسح انًانُح 

o ن ٌٍزغ١شاد اٌّٛع١ّخ فمؾ )وؤؽذ ِٚٓ اٌشىً ٔلاؽق أْ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ رخؼ

اٌّذفٛهخ ألً ِب ىٛٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ(، ٚاٌزٟ رىْٛ ف١ٙب الإ٠شاداد اٌّؾظٍخ ٚإٌفمبد ِ

٠ّىٓ فٟ اٌشثن الأٚي ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ، ٚرزضا٠ذ رذس٠غ١بً فٟ اٌشثن اٌضبٟٔ صُ اٌضبٌش، ؽزٟ ٔظً 

ٚرٌه لجً لألظٟ و١ّخ ا٠شاداد ِؾظٍخ ٚٔفمبد ِذفٛهخ فٟ اٌشثن اٌشاثن ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ 

الأٚي الألً ٚرزضا٠ذ صُ رجذأ فٟ اٌوبَ اٌغذ٠ذ ثٕفظ اٌٛػن اٌّٛعّٟ )اٌشثن  رمف١ً اٌغٕخ اٌّب١ٌخ،

 رذس٠غ١بً ؽزٟ ٔظً ٌٍشثن اٌشاثن(

o  وزٌه ٔلاؽق ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ، أْ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ اٌشثن ع٠ٕٛخ رزشاٚػ

ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ. أِب ثبٌٕغجخ  %12.35( ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ %28.1 - %2.8ِب ث١ٓ )

 - %1.7د الإ٠شاداد فززشاٚػ ِب ث١ٓ )ٌلإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزٟ رُوذ ِٓ أُ٘ ِىٛٔب

ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ. ٚ٘زا ٠زؼّٓ أْ الإ٠شاداد  %7.3( ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ 15.7%

 ِٓ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌشثن ع٠ٕٛخ. %59.1اٌؼش٠ج١خ اٌشثن ع٠ٕٛخ رشىً فٟ اٌّزٛعؾ 
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o ( ٓثّزٛعؾ هبَ %15.7 - %5ٚثبٌٕغجخ ٌٍٕفمبد اٌؾى١ِٛخ اٌشثن ع٠ٕٛخ فىبٔذ رزشاٚػ ِب ث١ )

عزّبه١خ وغضء لاٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب ا ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ. ث١ّٕب ٠زشاٚػ اٌذهُ %٠32.3جٍغ 

ِٓ اعّبٌٟ  %5.96( ٚرٌه ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ %14 - %0.8ِب ث١ٓ ) اٌؾى١ِٛخِٓ إٌفمبد 

 ِٓ اعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ اٌشثن ع٠ٕٛخ ٠ز٘ت %18.5إٌبرظ اٌّؾٍٟ. ٚ٘زا ٠زؼّٓ أْ 

رغبٖ اوّب ٔلاؽق ِٓ اٌشىً ٚعٛد  عزّبه١خ ٌٍفئبد اٌفم١شح ٚاٌّّٙشخ،وّٕؼ ٚاهبٔبد ِٚضا٠ب ا

هبَ ٘بثؾ ٌجٕذ اٌّضا٠ب ٚإٌّؼ ٚالإهبٔبد ثشغُ اٌزمٍجبد لظ١شح الأعً، ٚ٘زا ٠وىظ رٛعٗ 

عزّبه١خ اٌزٟ رضمً وبً٘ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ِن رشش١ذ اٌذهُ ٚاهبدح لآِ الأهجبء ا١ً ٍمذٌٚخ ٌٍزاٌ

 ١٘ىٍزٗ.

o  ؽ١ش رغـٟ الإ٠شاداد  بث١ّٕٙ حاٌىج١ش ٌٕفمبد ٚالإ٠شاداد ٠زؼؼ ؽغُ اٌفغٛحاٚثّمبسٔخ

ِٓ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ، ِّب ٠ئدٞ ٌض٠بدح اٌوغض إٌمذٞ، ٚص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌوبَ  %68.6اٌؾى١ِٛخ 

 عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ.ا، ٚوً رٌه ٠ٙذد فوخ، ٚص٠بدح ؿجن إٌمٛداٌذاخٍٟ ٚفئائذح اٌّشر
 

 نُسثح نهًتغُشاخ انًعضصج )انشفافُح انًانُح(:تا 

o ٚ ٠زؼؼ ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ِظش روبٟٔ ِٓ أخفبع ِغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ

 32.3ٚرٌه ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ  (37.4 – 27.6ثشذح ٚاٌزٟ رزشاٚػ خلاي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ٓ )

بف١خ اٌّب١ٌخ ثّظش رجٍغ ٚ٘زا ٠زؼّٓ أْ ِغزٛٞ اٌشف دسعخ وؾذ ألظٟ، 100دسعخ ِٓ أطً 

اٌذٚي أخفبػبً فٟ رؼن ِظش ِٓ أهٍٟ ٟٚ٘ ٔغجخ ػئ١ٍخ، ؽ١ش  ّزٛعؾفٟ اٌ %32.3ٔغجزٗ 

 اٌؾى١ِٛخ.  ِغزٛٞ اٌشفبف١خ

o  هٕذ اٌزؾذس هٓ ِغزٛٞ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ، ؽ١ش ٠زشاٚػ ِئشش  اًوض١ش اٌٛػنٚلا ٠خزٍف

دسعخ  100دسعخ ِٓ أطً  31.9( ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ 51.9 – 3.8اٌّٛاصٔخ اٌّفزٛؽخ ِب ث١ٓ )

وؾذ ألظٟ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِغزٛٞ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ لا ٠خزٍف هٓ ِغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ 

 وىً.
 

 :)ٍتانُسثح نهًتغُشاخ انضاتطح )تالٍ يسذداخ إستمشاس الالتظاد انكه 

o  ٔلاؽق ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ، أْ ِظش وبٔذ رؾمك ِوذلاد ِشرفوخ ِٓ عزة الاعزضّبساد

ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ فٟ اٌشثن  %3.47ج١خ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح ٚاٌزٟ ثٍغذ ألظب٘ب الأعٕ

، ٌٚىٓ ؽذس ٘جٛؽ رذس٠غٟ فٟ لذسح الالزظبد اٌّظشٞ 2006/2007اٌضبٟٔ ِٓ اٌوبَ اٌّبٌٟ 

فٟ اٌشثن اٌضبٟٔ ٌٍوبَ  %0.45الاعزّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ؽزٟ ٚطً اٌٟ  عزةهٍٟ 

ذ رٌه اعزمش ِوذي عزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌشثن ع٠ٕٛخ ِب ث١ٓ ، صُ ثو2011/2012اٌّبٌٟ 
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ٚثبٌزبٌٟ ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌوبَ ٌظبفٟ رذفمبد الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح  ،(.1.5% - 0.8%)

 ٚ٘ٛ ِوذي ِٕخفغ ٔغج١بً. إٌبرظ اٌّؾٍٟ،ِٓ اعّبٌٟ  %1.3اٌٛافذح اٌٟ ِظش 

o عزضّبس اٌّؾٍٟ، فّٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ الاعزضّبساد ٌُٚ ٠خزٍف الأِش وض١شاً ثبٌٕغجخ ٌّغزٛٞ الا

ِٓ إٌبرظ فٟ  %7.1اٌشثن ع٠ٕٛخ وبٔذ أهٍٟ ِب ٠ّىٓ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح ثؾ١ش ثٍغذ  اٌّؾ١ٍخ

، ٌٚىٓ ِضً الاعزضّبس الأعٕجٟ ثذأد الاعزضّبساد 2007/2008اٌشثن اٌشاثن ٌٍوبَ اٌّبٌٟ 

ِٓ إٌبرظ فٟ اٌشثن الأٚي ٌٍوبَ  %2.4اٌّؾ١ٍخ فٟ الإٔخفبع اٌزذس٠غٟ ؽزٟ ٚطٍذ اٌٟ 

ِٓ  (%4.4 - %206، ٚاْ اعزمشد الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ثوذ٘ب ِب ث١ٓ )2013/2014اٌّبٌٟ 

ِٓ إٌبرظ،  %3.9ٚثٕبء ه١ٍٗ ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌوبَ ٌلاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ اٌشثن ع٠ٕٛخ  إٌبرظ،

 ٚ٘ٛ ِوذي اعزضّبس ٘بِشٟ ِٕٚخفغ عذاً.

o ٕلاؽق ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ ٚعٛد ارغبٖ هبَ ٘بثؾ فٟ اٌجذا٠خ ٌٕغجخ ٚثبٌٕغجخ ٌٍوّك اٌّبٌٟ، ف

الإئزّبْ اٌّؾٍٟ اٌّمذَ ٌٍمـبم اٌخبص )ِضً الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ( ؽزٟ ٚطً 

، ٌٚىٓ 2011/2012ِٓ إٌبرظ فٟ اٌشثن الأٚي ٌٍوبَ اٌّبٌٟ  %55.1لأدٟٔ ل١ّخ ٌٗ ٚاٌجبٌغخ 

ُ الإئزّبْ ؽزٟ ٚطً اٌٟ ألظٟ ل١ّخ ٌٗ ٚاٌجبٌغخ هٍٟ هىظ الاعزضّبساد ٔلاؽق طوٛد ٌؾغ

، صُ ثوذ٘ب ثذأ فٟ اٌزمٍت طوٛداً 2015/2016ِٓ إٌبرظ فٟ اٌشثن اٌشاثن ٌٍوبَ اٌّبٌٟ  90.8%

ِٓ إٌبرظ. ٚثبٌزبٌٟ ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌوبَ  %81.3ٚ٘جٛؿبً ؽزٟ ٚطً ثٕٙب٠خ اٌفزشح ٌٕغجخ 

ِٓ إٌبرظ، ٚ٘زا ٠ذي  %69.3اٌوّك اٌّبٌٟ  ٌلإئزّبْ اٌّؾٍٟ اٌّمذَ ٌٍمـبم اٌوبَ وذ١ًٌ هٍٟ

 هٍٟ دسعخ ِشرفوخ ِٓ اٌزو١ّك اٌّبٌٟ ثبلالزظبد اٌّظشٞ. 

o ( ٓ8.5أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّوشٚع إٌمذٞ خبسط خضائٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ، فىبٔذ رزشاٚػ ِب ث١% - 

فٝ ٚ٘زا ٠زؼّٓ اسرفبم  ٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ،ِٓ اعّب %11.3ٚرٌه ثّزٛعؾ هبَ ٠جٍغ  (13.6%

فٟ أ٠ذٞ اٌّٛاؿ١ٕٓ، ِّب ٠ئدٞ لإسرفبم ِغزٛٞ اٌـٍت، ِٚب ٠زجوٗ ِٓ ١خ اٌّوشٚع إٌمذٜ وّ

 اسرفبم ِغزٛٞ اٌزؼخُ.

o  ٚأخ١شاً، ثبٌٕغجخ ٌٍذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ، فٕغذ ِٓ اٌشىً أْ ِغزٛٞ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ لذ أخفغ

اٌشثن اٌضبٌش ِٓ إٌبرظ فٟ  %11.7ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ فٟ ثذا٠خ فزشح اٌذساعخ اٌٟ  22.1%ِٓ 

، ٌٚىٓ ثوذ رٌه أىغشد عٍغٍخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، ٚلفض ثّوذلاد 2014/2015ٌٍوبَ اٌّبٌٟ 

، ٚاْ 2017/2018ِٓ إٌبرظ فٟ اٌشثن اٌشاثن ٌٍوبَ اٌّبٌٟ  %35.1وج١شح ؽزٟ ٚطً اٌٟ 

 فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح. %32.6رشاعن ٔغج١بً اٌٟ 
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 .يظفىفح الإستثاط 4-3-2 

ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ، ٚرٌه ٠ٛػؼ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ِٓ  اٌزٞ (5عذٚي )ٚثبلأزمبي اٌٝ 

(، ٠ٚزشاٚػ ِوبًِ الاسرجبؽ ِب ث١ٓ bivariate correlationsثبعزخذاَ الاسرجبؿبد صٕبئ١خ اٌّزغ١ش )

(، ؽ١ش روىظ ل١ّخ اٌّوبًِ ِذٜ لٛح هلالخ الاسرجبؽ، ث١ّٕب روىظ 1 - 0اٌظفش ٚاٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ )

رغبٖ هلالخ الاسرجبؽ عٛاء وبٔذ ؿشد٠خ أَ هىغ١خ، ٚٚفمبً ٌٍّوب١٠ش الإؽظبئ١خ فبْ الإشبسح ا

 %50رّضً اسرجبؿبد ػو١فخ، ث١ّٕب الاسرجبؿبد اٌزٟ رزشاٚػ ِب ث١ٓ ) %50الاسرجبؿبد الألً ِٓ 

 ٠وزجش اسرجبؽ لٜٛ. %70سرجبؽ ٠زغبٚص ا، أِب أٞ اسرجبؿبد ِزٛعـخ اٌمٛح ( رّض70%ً -

 2006/2007Q1 – 2020/2021Q4الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ،  ِظفٛفخ(: 5خذول )

(12) (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)   

           1 (1) ln Macroeconomic Stability 

          1 -0.229
c
 (2) ln Total Revenue 

         1  0.988
a
 -0.282

b
 (3) ln Tax Revenue 

        1  0.989
a
  0.983

a
 -0.324

b
 (4) ln Total Expenditures 

       1  0.962
a
  0.941

a
  0.953

a
 -0.229

c
 (5) ln Grants & Social benefits 

      1 -0.196 -0.045 -0.059 -0.086 -0.151 (6) ln Government Transparency  

     1 -0.391
a
 -0.102 -0.052  0.051 -0.005 -0.039 (7) ln Budget Transparency  

    1  0.268
b
 -0.306

b
  0.053  0.004  0.061  0.115  0.265

b
 (8) ln FDI, net inflow 

   1  0.596
a
  0.307

a
 -0.396

a
  0.490

a
  0.421

a
  0.472

a
  0.479

a
  0.146 (9) ln Domestic investment 

  1 -0.161 -0.129 -0.196  0.635
a
  0.184  0.362

a
  0.349

a
  0.331

a
 -0.461

a
 (10) ln financial depth 

 1  0.131  0.142 -0.021 -0.543
a
 -0.207  0.497

a
  0.393

a
  0.311

b
  0.363

a
 -0.195 (11) ln Money supply 

1 -0.664
a
  0.398

a
  0.004  0.210  0.493

a
  0.269

b
 -0.178 -0.002  0.087  0.053 -0.133 (12) ln Total external debt 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 ، وّب ٠ٍٟ:اٌغذٚي ٠ّىٓ رٍخ١ض ٔزبئظٚ

 ٚعٛد اسرجبؿبد هىغ١خ  ٔلاؽق تانُسثح نلاستثاطاخ تٍُ انًتغُشاخ انًستمهح وانًتغُش انتاتع؛

خ ١ٌخ الأسثوث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب %10، %5ػو١فخ، ٌٚىٕٙب داي اؽظبئ١بً هٕذ ِغزٛٞ 

عزمشاس بب ثسرجبؿًاٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الاؽق أْ أوضش ِزغ١شاد ِٚزغ١ش اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، وّب ٠

(، ١ٍ٠ٗ الإ٠شاداد %32.4-الالزظبد اٌىٍٟ وبٔذ اعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ثّوبًِ اسرجبؽ ٠جٍغ )

إٌّؼ ٚاٌّضا٠بد (، صُ ِزغ١شٞ اعّبٌٟ الإ٠شاداد، ٚالإهبٔبد ٚ%28.2-اٌؼش٠ج١خ ثّوبًِ )

(، ٚ٘زا ٠زؼّٓ أْ ص٠بدح ِغزٛٞ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثشم١ٙب %22.9-)الإعزّبه١خ ثّوبًِ

ٚرجذٚ ٘زٖ عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، أخفبع فٟ ِغزٛٞ ثبالإ٠شاداد ٚإٌفمبد ع١شرجؾ ثٗ 
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ٚلا رزٛافك ِن فشػ١بد اٌذساعخ ٚإٌلش٠خ الالزظبد٠خ، ٚلذ ٠شعن  إٌز١غخ طبدِخ ثوغ اٌشٝء

هّبي ٚاٌزمٍجبد عزخذاَ ث١بٔبد سثن ع٠ٕٛخ رزوشع ٌزمٍجبد ه١ٕفخ ِٓ دٚساد الألاٌه ر

 الالزظبد٠خ، ثبلإػبفخ ٌّٛع١ّخ ث١بٔبد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ.

 بػو١فً بهىغ١ً باسرجبؿ فٕغذ أ٠ؼًب :وتانُسثح نلاستثاطاخ تٍُ انًتغُشاخ انًعضصج وانًتغُش انتاتع 

 ِٓ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ ثّوبًِ اسرجبؽ الالزظبد اٌىٍٟ ٚث١ٓ اعزمشاس ٌٚىٕٗ غ١ش داي اؽظبئ١بً ث١ٓ 

ٔلاؽق أْ اسرجبؽ ِزغ١شٞ اٌشفبف١خ  ، ٚثبٌّضً(%3.9-(، ٚشفبف١خ اٌّٛاصٔخ ثّوبًِ )15.1%-)

ذًا )٘بِش١خ( ٚغ١ش داٌخ اٌّب١ٌخ ثّزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ وبٔذ هىغ١خ ػو١فخ ع

ٌٙبِش١خ اٌٟ اٌزمٍت غ١ش اٌخـٟ فٟ ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ، ٚلذ رشعن ٘زٖ الاسرجبؿبد ااؽظبئ١ًب

 رؼؼ ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ اٌغبثك.اوّب 

 فٕلاؽق أْ اعزمشاس الالزظبد  أيا تانُسثح نلاستثاطاخ تٍُ انًتغُشاخ انضاتطح وانًتغُش انتاتع؛

ثبلٟ اٌىٍٟ ٠شرجؾ ؿشد٠بً ِن ِزغ١شٞ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ، ٌٚىٕٗ ٠شرجؾ هىغ١بً ِن 

اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ )اٌوّك اٌّبٌٟ، ٚاٌّوشٚع إٌمذٞ، ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ(. وّب ٔغذ أْ أوضش 

-اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ اسرجبؿبً ثبعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ وبْ اٌوّك اٌّبٌٟ ثّوبًِ اسرجبؽ )

، ١ٍ٠ٗ طبفٟ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش %1(، ٚ٘ٛ داي اؽظبئ١بً هٕذ ِغزٛٞ 46.1%

، أِب ثبلٟ الاسرجبؿبد فٟٙ غ١ش داٌخ اؽظبئ١بً، %5(، ٚ٘ٛ داي اؽظبئ١بً هٕذ %26.5وبًِ )ثّ

(، ٚأخ١شاً اعّبٌٟ %14.6(، صُ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ )%19.5-ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌّوشٚع إٌمذٞ )

 (.%13.3-اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )

 ف١زؼؼ أْ ع١ّن  ثعض؛وأخُشاً تانُسثح نًعايلاخ الإستثاط تٍُ انًتغُشاخ انًستمهح يع تعضها ان

 Andersonِوبِلاد ٘زٖ الاسرجبؿبد لذ رشاٚؽذ ِب ث١ٓ ػو١فخ ِٚزٛعـخ اٌمٜٛ، ٚٚفمبً ٌـ 

لذ رُش١ش اٌٝ اؽزّبي روشع إٌّٛرط ٌّشىٍخ  0.7فبْ ِوبِلاد الاسرجبؽ الأوجش ِٓ  (1990)

صدٚاط اٌخـٝ الاصدٚاط اٌخـٝ، ٚثبٌزبٌٟ ٚفمًب ٌزٌه، ٌُ ٠زُ اٌوضٛس هٍٝ أٞ اؽزّبي ٌّشىٍخ الا

(Multicollinearity.ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ ) 

اشبساد ِجذئ١خ ٌزؤص١ش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٟ اعزمشاس  ٚثبٌزبٌٟ روـٟ ٘زٖ الاسرجبؿبد

الالزظبد اٌىٍٟ اٌّظشٞ، ٚاٌزٟ ٔغزٕزظ ِٕٙب طوٛثخ رخ١ّٓ اشبساد ِجذئ١خ ِو١ٕخ ٌٙزٖ اٌولالبد 

غلاعً اٌّغزخذِخ ٌذٚساد الأهّبي ٚاٌزمٍجبد لظ١شح الأعً لإعزخذاَ ث١بٔبد سثن ٔلشاً ٌزوشع اٌ

ع٠ٕٛخ، ثبلإػبفخ ٌغ١ـشح ِىْٛ اٌزغ١شاد اٌّٛع١ّخ فمؾ هٍٟ رؾشوبد علاعً اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، 
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٠غوً اٌولالخ خبػخ ٌّب ع١ئٚي ا١ٌٗ  ِزغ١شٞ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، ِّب ثبلإػبفخ ٌٍىغٛس ا١ٌٙى١ٍخ فٟ

 د.الأؾذاسا

 :انُتائحتفسُش انمُاسٍ و . انتسهُم4-4

عزمظبء الأصش اٌذ٠ٕب١ِىٟ ؿ٠ًٛ الأعً ٌٍغ١بعخ ٚارؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اهزّذد اٌذساعخ فٝ 

ثؾش اٌذٚس اٌّوضص اٌّؾزًّ ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ زظبد اٌىٍٟ فٝ ِظش، ٚفٝ اٌّب١ٌخ هٍٝ اعزمشاس الال

خزجبس إِٙظ عزخذاَ ثببدٞ هٍٝ اٌزىبًِ اٌّشزشن فٟ هلالخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثبلاعزمشاس الالزظ

عزخذاَ الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد اٚاٌّجٕٝ هٍٝ  The Bounds Testing Approachاٌؾذٚد 

 . The Autoregressive Distributed Lag (ARDL)الإثـبء اٌّٛصهخ

ً ٚرؾذ٠ذ ٚلجً رـج١ك اٌزىبًِ اٌّشزشن ٌٍّزغ١شاد ٠ٕجغٝ اٌزؾمك أٚلًا ِٓ عىْٛ ٘زٖ اٌغلاع

رىبًِ وً عٍغٍخ فٝ إٌّٛرط ٌٍزؤوذ ِٓ أٔٙب ١ٌغذ عبوٕخ فٝ اٌفشٚق اٌضب١ٔخ ٚ٘ٛ ششؽ هذَ رـج١ك 

، ٚٔلشاً لإخزلاف خظبئض ٚعّبد ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزخذِخ، فلا ٠ٕجغٟ ثؾش (ARDL)رم١ٕخ

ضً عٍغٍخ عىٛٔٙب ع١ّوبً ثبعزخذاَ اخزجبس عزس اٌٛؽذح اٌّو١بسٞ، فٕٙبن علاعً ص١ِٕخ ِو١بس٠خ ِ

اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚالاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ، ث١ّٕب ٕ٘بن علاعً روبٟٔ ِٓ وغٛس 

١٘ى١ٍخ ِضً عٍغٍخ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ ٚعٍغٍخ اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ، ٚفٟ اٌّمبثً ٕ٘بن علاعً ص١ِٕخ 

ٌٟ ٠زـٍت اٌجؾش رزىْٛ ِٓ رغ١شاد ِٛع١ّخ فمؾ ِضً ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ، ٚثبٌزب

 اٌذل١ك ؽٛي عىْٛ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اعزخذاَ اخزجبس عزس اٌٛؽذح إٌّبعت ٌىً عٍغٍخ، ٚرٌه وّب ٠ٍٟ؛

 أولًا: إختثاس خزس انىزذج انًعُاسٌ

( وؤؽذ أشٙش اخزجبساد ADF) Augmented Dickey-Fullerٚف١ٙب ع١زُ اعزخذاَ اخزجبس 

 Fullerٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٝ ىشف هٓ اٌغىْٛ، عزس اٌٛؽذح اعزخذاِبً فٝ اٌجؾٛس اٌزـج١م١خ ٌٍ

( ٚأٔٗ ِٓ اٌّغزؾغٓ Robustفبْ اخزجبساد عزس اٌٛؽذح ١ٌغذ ثبٌؼشٚسح ل٠ٛخ ) (1976)

Philips-Perron (1988) (PP )اعزخذاَ اخزجبساد ِزوذدح، ٚثبٌزبٌٝ عٛف ٠زُ اعزخذاَ اخزجبس 

ٌٍزؤوذ ِٓ علاِخ إٌزبئظ
1

اٌٛؽذح اٌّو١بسٞ ٌّزغ١شاد اعزمشاس ، ٚه١ٍٗ ع١زُ اعزخذاَ اخزجبساد عزس 

 الالزظبد اٌىٍٟ، ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ، ٚاٌوّك اٌّبٌٟ.

 

                                                 
1

 (PP)ِجٕٟ افزشاػبرٗ هٍٝ أْ ؽذ اٌخـؤ ِغزمً اؽظبئ١ب ٠ٚزؼّٓ رجب٠ٓ صبثذ، ث١ّٕب ؿٛس اخزجبس  (ADFٛص٠ن اخزجبس )ْ را 

١ٌؤخز فٟ  (ADFلاخزجبس ) tرغّؼ ثٛعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ ؽذ اٌخـؤ، ٚثبٌزبٌٝ فٙٛ روذ٠ً لإؽظبء  (ADFرو١ُّ ٌـش٠مخ )

  الاهزجبس ل١ٛد ألً هٍٝ ؽذ اٌخـؤ.
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 (: َتائح إختثاس خزس انىزذج انًعُاس6ٌخذول )

Results 

Phillips-Perron  Augmented Dickey-Fuller 

Variables None Intercept 

& trend 
Intercept  None Intercept 

& trend 
Intercept 

I(0)   -3.6233
a
    -3.7183

a
 ln Macroeconomic Stability 

I(0)   -3.2610
b
  -2.0216

b
 -2.2934 -2.0384 ln FDI, net inflow 

I(0)   -4.4676
a
  -2.2009

b
 -2.3256 -2.0259 ln Domestic investment 

I(1) / I(0)   -2.8997
c
   0.4159 -2.3701 -1.7065 ln financial depth 

       -2.9792
b
 D(ln financial depth) 

 PP  ADF Critical Values 

-2.6047 -4.1213 -3.5461  -2.6047 -4.1213 -3.5461 1% 

-1.9464 -3.4878 -2.9117  -1.9464 -3.4878 -2.9117 5% 

-1.6132 -3.1723 -2.5936  -1.6132 -3.1723 -2.5936 10% 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

أْ ِزغ١شاد هٍٝ  (ADF( ٚ )PPخزجبس )ارفبق ا (6) فٝ عذٚي ٠ٚزؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغىْٛ

عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚطبفٟ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش اٌٛافذح، ٚاعّبٌٟ الاعزضّبساد ا

فٟ اٌّمبثً ٚ ،I(0)(، أٞ أُٔٙ ِزىب١ٍِٓ ِٓ اٌذسعخ Levelاٌّغزٜٛ )اٌّؾ١ٍخ وبٔٛا عبو١ٕٓ هٕذ 

( ثؤٔٗ عبوٓ هٕذ PPفج١ّٕب أكٙش اخزجبس ) فٝ دسعخ عىْٛ ِزغ١ش اٌوّك اٌّبٌٟ،ْ اخزٍف الاخزجبسا

ٚثبٌزبٌٟ عٛاء وبْ ٘زا اٌّزغ١ش عبوٓ  ( ثؤٔٗ عبوٓ هٕذ اٌفشق الأٚي،ADFاٌّغزٛٞ، أكٙش اخزجبس )

، ٚرٌه لأْ ARDLفشق الأٚي، فٙزا ٌٓ ٠ئصش هٍٝ اِىب١ٔخ اعزخذاَ أعٍٛة هٕذ اٌّغزٜٛ أٚ اٌ

 .I(2)رفمب هٍٝ أْ ِزغ١ش اٌوّك اٌّبٌٟ ١ٌظ عبوٕبً هٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ الاخزجبس٠ٓ ا

 ثاَُاً: إختثاس خزس انىزذج فٍ ظم وخىد كسىس هُكهُح

غوً اخزجبس أْ ٚعٛد وغٛس أٚ فٛاطً ١٘ى١ٍخ فٟ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ر Perronؽ١ش أٚػؼ 

(ADF ،اٌزم١ٍذٞ ٠ٕؾبص ٔؾٛ هذَ سفغ فشع اٌوذَ، أٞ ٠ىْٛ ِزؾ١ض ثبرغبٖ عزس ٚؽذح وبرة )

 Zivotٚاخزجبس  Dickey-Fuller with breakpointٚثٕبءاً ه١ٍٗ عٛف ٠زُ الاهزّبد هٍٝ اخزجبس 

& Andrews (1992)  ٚاٌٍزاْ ٠ّضلاْ رـ٠ٛش لإخزجبسPerron  ٚرٌه هٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن وغش

  ( أٞ غ١ش ِوشٚف.endogenouslyىٍٟ ٚاؽذ فمؾ داخٍٟ )١٘

خزجبساد عزس ٚؽذح فٟ كً ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ عٛف ٠زُ هًّ ا (10ثبلاهزّبد هٍٝ اٌشىً )ٚ

ذٞ، ٚاعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌوبَ ٌّزغ١شاد اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚشفبف١خ اٌّٛاصٔخ، ٚاٌّوشٚع إٌم

ٔز١غخ ٌظذِخ رؾش٠ش  2015/2016ىٍٟ هبَ ؽ١ش ٔزٛلن ِٓ اٌشىً أْ ٠ىْٛ اٌىغش ا١ٌٙ اٌخبسعٟ،
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ٚف١ّب  ،ٚاٌزٟ أدد ٌىغش ه١ٕف فٝ عٍغٍخ عوش اٌظشف ،2016عوش اٌظشف فٝ شٙش ٔٛفّجش هبَ 

 ٠ٍٟ عذٚي ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ِن ٚعٛد وغش ١٘ىٍٟ.

 ختثاس خزس انىزذج فٍ وخىد كسش هُكهٍا(: َتائح 7خذول )

Break Type: Innovational outlier  

Year of 

Break 
Results 

 Dickey-Fuller Specification 

Variables 
Intercept & trend Intercept Basic 

Trend Intercept 

& trend 

Intercept Breaking 

2015Q1 I(1) -3.6527 -3.8256 -3.5097 -3.7053 ln Government Transparency  

   -5.9489
a
 -4.6657 -4.0225 D(ln Government Transparency)  

2014Q2 I(0)   -5.7746
a
 -2.2889 ln Budget Transparency 

2016Q2 I(0)    -4.6431
b
 ln Money supply 

2016Q2 I(0)    -5.0410
a
 ln Total external debt 

  Critical Values   

-5.0674 -5.7191 -5.3476 -4.9491  1% 

-4.5248 -5.1757 -4.8598 -4.4436  5% 

-4.2610 -4.8939 -4.6073 -4.1936  10% 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

أْ ِزغ١شاد شفبف١خ اٌّٛاصٔخ، ٚٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ  Dickey-Fullerأكٙش اخزجبس ؽ١ش 

(، أٞ أُٔٙ Levelاٌّغزٜٛ )ٚاٌّوشٚع إٌمذٞ، ٚاعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ وبٔٛا عبو١ٕٓ هٕذ 

فٟ اٌّمبثً، وبْ ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ عبوٓ هٕذ اٌفشق الأٚي . ٚI(0)ِزىب١ٍِٓ ِٓ اٌذسعخ 

(First difference ٗٔأٞ أ ،) ِزىبًِ ِٓ اٌذسعخI(1)،  َ2015وّب وبٔذ عٕخ اٌىغش ٟ٘ هبQ1 

 2016Q2ٌّٛاصٔخ، ٚهبَ ٌّزغ١ش شفبف١خ ا 2014Q2ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚهبَ 

ٌّزغ١شٞ اٌّوشٚع إٌمذٞ، ٚاعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٟ. ٚ٘ٛ ِب ٠زـٍت ادخبي ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ 

ثٙزٖ اٌفزشاد فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ ٌٍغ١ـشح هٍٝ اٌىغٛس ا١ٌٙى١ٍخ ٚاٌظذِبد اٌزٟ رجوزٙب فٟ ٘زٖ 

 اٌفزشاد.

 ثانثاً: إختثاس خزس انىزذج انًىسًٍ

خ فٟ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٘ٛ اٌّٛع١ّخ أٚ اٌذٚس٠خ، ٚهبدح ٠زُ اْ أؽذ اٌوٕبطش اٌّّٙ

اٌزوبًِ ِن اٌّٛع١ّخ و١ّضح صبثزخ فٟ ِولُ ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ِٚن رٌه؛ فبْ هذَ اٌضجبد 

خبطخ ِٓ ٔٛم عزس اٌٛؽذح، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ عّخ ِّٙخ داخً اٌّىٛٔبد اٌذٚس٠خ ٔفغٙب، ٠ّٚىٓ أْ 

زبعبد، ٚه١ٍٗ فبْ رؾذ٠ذ ٚعٛد عزٚس اٌٛؽذح هٕذ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ ٠ئدٞ اٌٝ هذَ دلخ الإعزٕ

اٌزشدداد اٌّٛع١ّخ ٘ٛ ِٛػٛم ِغّٛهخ ِٓ الاخزجبساد اٌّوشٚفخ ثبخزجبساد عزس اٌٛؽذح 
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( اٌّمزشػ ِٓ HEGY Traditionalه١ٍٗ ع١زُ الاهزّبد هٍٟ اخزجبس ) ، ٚثٕبءًااٌّٛع١ّخ

(Hylleberg, Engle, Granger, & Yoo, 1990) ٚع١زُ رؤو١ذ ٔزبئغٗ ثبعزخذاَ اخزجبس ،

(Canova-Hansen( ِٓ اٌّمزشػ )Canova & Hansen, 1995 ًٚثبلاهزّبد هٍٝ اٌشى ،)

 ( فغٛف ٠زُ هًّ اخزجبساد عزس ٚؽذح ِٛعّٟ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ فمؾ. 10)

 َتائح إختثاس خزس انىزذج انًىسًٍ(: 8خذول )

Seasonal Deterministics: Seasonal dummies.  

Results 

Canova-Hansen  Traditional HEGY 

Variables Intercept 

& trend 
Intercept None 

Intercept 

& trend 
Intercept None 

I(0) 0.7370
c
 0.7726 0.7726    21.998

a
 ln Total Revenue 

I(0)   1.0418
b
    21.008

a
 ln Tax Revenue 

I(0) 0.2590 0.4335 0.4225    22.632
a
 ln Total Expenditures 

I(0) 0.3923 0.7920 0.7920    18.669
a
 ln Grants & Social benefits 

 Critical Values  

1.140 1.350 1.350  5.96 5.82 5.82 1% 

0.817 1.010 1.010  4.27 4.02 4.02 5% 

0.678 0.846 0.846  3.55 3.26 3.26 10% 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

-Canova)ٚ  (HEGY Traditional)خزجبس ارفبق آِ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك ؽ١ش ٠زؼؼ 

Hansen)  ٍٝأْ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ )اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ٚالإ٠شاداد ه

ٚثٕذ اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ( وبٔٛا عبو١ٕٓ هٕذ اٌؼش٠ج١خ، ٚاعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ، 

 . I(0)(، أٞ أُٔٙ ِزىب١ٍِٓ ِٓ اٌذسعخ Levelاٌّغزٜٛ )

ٚفٟ إٌٙب٠خ، ٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ عذاٚي اٌغىْٛ اٌضلاصخ أْ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزخذِخ عبوٕخ 

، ِّب ٠ذهُ اعزخذاَ I (0)  ٚI(1)هٕذ اٌّغزٜٛ ٚاٌفشق الأٚي ِوبً، أٜ أْ اٌّزغ١شاد ِض٠ظ ِٓ 

 . (ARDL)الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الإثـبء اٌّٛصهخرم١ٕخ 

خزجبس ِب ارا وبٔذ ٔمَٛ أٚلًا ثب ARDLلإعشاء اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؿجمبً ٌّٕٙظ ٚ

رٛعذ هلالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ أٞ اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚرٌه فٟ اؿبس ّٔٛرط 

رٌه ٠زُ ، Unrestricted Error Correction Modelٚ (UECMٌّم١ذ )رظؾ١ؼ اٌخـؤ غ١ش ا

 criticalاٌّؾغٛثخ ثبٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ػّٓ اٌؾذٚد اٌؾشعخ  stat –Fهٓ ؿش٠ك ِمبسٔخ ل١ّخ 

bounds ،فبرا وبٔذ ل١ّخ  اٌّمزشؽخstat –F  ٟاٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌؾذ الأهٍٝ اٌغذ١ٌٚخ فف

هلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً؛ أٞ أْ ٕ٘بن ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ سفغ اٌفشع اٌوذِ

اٌّؾغٛثخ ألً ِٓ ل١ّخ اٌؾذ الأدٔٝ  stat –Fارا وبٔذ ل١ّخ  رٌه؛ٚهٍٝ إٌم١غ ِٓ  اٌّزغ١شاد،
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اٌغذ١ٌٚخ، ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ لجٛي اٌفشع اٌوذِٟ اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ هذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ 

اٌّؾغٛثخ ث١ٓ ل١ّخ اٌؾذ الأهٍٝ ٚالأدٔٝ، ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ  stat –Fاٌّزغ١شاد، أِب ارا ٚلوذ ل١ّخ 

رىْٛ إٌز١غخ غ١ش ِؾغِٛخ ثّوٕٝ هذَ اٌمذسح هٍٝ ارخبر لشاس ٌزؾذ٠ذ هّب ارا وبْ ٕ٘بن رىبًِ 

 ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٓ هذِٗ.

 ٚثوذ اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد هلالخ رىبًِ ِشزشن، فبْ رٌه ٠غزٍضَ رمذ٠ش اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً

ٌٍّٕٛرط، ثبلإػبفخ اٌٝ رمذ٠ش ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخـؤ ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ اٌجٛالٝ اٌّمذسح 

اٌزٝ ٠زُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ِٓ اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً، ؽ١ش ّٔٛرط رظؾ١ؼ      ثفزشح اثـبء ٚاؽذح 

ؽذ رظؾ١ؼ ( ٌٗ أ١ّ٘ز١ٓ؛ الأٌٚٝ أٔٗ ٠مذس ِوبِلاد الأعً اٌمظ١ش، ث١ّٕب اٌضب١ٔخ ٘ٛ ECMاٌخـؤ )

فٝ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخـؤ، ٚ٘ٛ ٠م١ظ عشهخ روذ٠ً  γ( اٌزٜ ٠زّضً فٝ ِوبًِ ECTاٌخـؤ )

ٚ٘ٛ ِب ٠غزٍضَ أْ ٠ىْٛ  الاخزلاي فٝ اٌزٛاصْ ِٓ الأعً اٌمظ١ش ثبرغبٖ اٌزٛاصْ فٝ الأعً اٌـ٠ًٛ

ظؾ١ؼ اٌخـؤ ؽزٝ ٠ُمذَ د١ٌلًا هٍٝ اعزمشاس اٌولالخ فٝ الأعً اٌـ٠ًٛ )أٜ أْ أ١ٌخ ر ِو٠ًٕٛب ٚعبٌجًب

  ِٛعٛدح ثبٌّٕٛرط(.

فٝ رمذ٠ش اٌّوبِلاد ٠ٕجغٝ اٌزؤوذ ِٓ عٛدح إٌّٛرط ARDL عزخذاَ ّٔٛرط اٌٚىٓ لجً 

اٌّغزخذَ فٝ اٌزؾ١ًٍ ٚخٍٖٛ ِٓ ِشبوً اٌم١بط اٌّخزٍفخ، ٠ٚزُ رٌه ثبعزخذاَ الأخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ 

(Diagnostic Tests ٍّٝصُ ٠زُ الأزمبي اٌٝ اٌزـج١ك اٌو ِٓٚ ،) أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٌٍٟزمذ٠ش 

اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ اٌّظشٞ، ثبلإػبفخ اٌٝ ثؾش اٌذٚس اٌّوذي/اٌّوضص اٌّؾزًّ ٌٍشفبف١خ 

 اٌّب١ٌخ فٟ هلالخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثبلاعزمشاس الالزظبدٞ.

 ستمشاس الالتظاد انكهٍاتمذَش أثش انسُاسح انًانُح عهٍ  .ساتعاً

ٔزبئظ رمذ٠ش اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاعزمشاس ( 9) سلُ اٌغذٚي ؽ١ش ٠ٛػؼ

الالزظبد اٌىٍٟ فٟ ِظش، ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ ٔزبئظ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخـؤ، ٚاٌزٜ ٠شزًّ هٍٝ ِوبًِ 

رظؾ١ؼ اٌخـؤ، ٚٔزبئظ الأعً اٌمظ١ش ٌّزغ١شاد اٌذساعخ. ٚفٟ أعفً اٌغذٚي ٠زُ هشع ٔزبئظ 

بًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط الأٚي ٌٍذساعخ، ِن هشع ٔزبئظ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ٚعٛد هلالخ رى

خزجبساد اٌزشخ١ظ١خ أٚ اٌزؤو١ذ٠خ لأؾذاساد إٌّٛرط الأٚي، ٚأخ١شاً ؽغُ الأصش )اٌذلاٌخ اٌو١ٍّخ( لاا

 عزمشاس الالزظبدٞ.ٌلاٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١مٙب 

 

 



908 
 

 لالح طىَهح الأخم وًَىرج تظسُر انخطأستمشاس الالتظاد انكهٍ: انعا(: انسُاسح انًانُح و9خذول )

Dependent Variable: Macroeconomic Stability 

Regression (4a) 

Grants & Social benefits 

 Regression (3a) 

Total Expenditures 

 Regression (2a) 

Tax Revenue 

 Regression (1a) 

Total Revenue Variable 

t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. 

           Long-run coefficients 

 3.497***  0.2963   6.019***  0.4519   7.858***  0.5432   9.593***  0.5825 ln Fiscal Policy 

 4.918***  0.2473   12.11***  0.3053   10.49***  0.2694   3.852***  0.1395 ln FDI, net inflow 

-2.122* -0.4691  -5.939*** -1.1437  -3.206*** -0.6086  -3.275*** -0.7743 ln Domestic investment 

 3.441***  0.3438   7.552***  0.5992   5.206***  0.4204   4.308***  0.4190 ln Domestic investment 
2 

 2.271**  0.2508   2.883**  0.1739   2.108*  0.1547   1.724  0.1244 ln financial depth 

-3.765*** -0.6299  -5.534*** -0.5869  -2.184* -0.2101  -4.364*** -0.4660 ln Money supply 

-0.193 -0.0074  -2.129* -0.0733  -1.910* -0.0732  -1.909* -0.0719 ln Total external debt 

12.77***  3.5628  11.64***  2.7742   9.465***  2.5977   7.694***  2.7686 Constant 

           Error correction coefficient 

-28.76*** -0.9447  -47.64*** -0.8697  -23.42*** -1.4266  -18.53*** -1.2286    

           Short-run coefficients 

-13.30*** -0.9447  -21.64*** -0.8697  -13.08*** -1.4266  -11.76*** -1.2286 Macroeconomic Stability (-1) 

 3.841***  0.2799   5.983***  0.3931   6.213***  0.7749   7.317***  0.7156 ln Fiscal Policy 

 4.741***  0.2337   11.10***  0.2655   9.416***  0.3843   3.996***  0.1714 ln FDI, net inflow 

-2.207* -0.4432  -6.627*** -0.9947  -3.546*** -0.8682  -3.589*** -0.9513 ln Domestic investment 

 3.692***  0.3248   8.594***  0.5211   5.936***  0.5997   4.820***  0.5148 ln Domestic investment 
2 

 2.377**  0.2370   2.876**  0.1512   1.984*  0.2207   1.736  0.1528 ln financial depth 

-4.175*** -0.5951  -5.461*** -0.5105  -2.070* -0.2997  -4.227*** -0.5725 ln Money supply 

-0.193 -0.0070  -2.101* -0.0638  -1.811* -0.1044  -1.907* -0.0883 ln Total external debt 

 8.471***  3.3659   9.072***  2.4128   7.376***  3.7059   6.027***  3.4016 Constant 

Key Regression Statistics  

51.073***  140.08***  35.298***  25.441*** F-Bounds test 

(4, 4, 4, 3, 4, 4, 4, 4)  (4, 4, 3, 4, 4, 4, 4, 4)  (4, 4, 3, 4, 4, 4, 4, 4)  (2, 4, 3, 4, 4, 3, 4, 4) ARDL selected model 

0.6155 (0.869)  0.4184 (0.977)  1.5519 (0.219)  1.0482 (0.479) 1) Breusch –Pagan -Godfrey 

0.8987 (0.445)  0.2452 (0.788)  0.9723 (0.415)  0.6248 (0.549) 2) Breusch-Godfrey LM test. 

1.0954 (0.578)  0.1811 (0.913)  0.2173 (0.897)  0.5126 (0.774) 3) Jarque-Bera 

0.6093 (0.455)  0.4569 (0.516)  0.0943 (0.759)  3.0655 (0.100) 4) Ramsey RESET Test 

No  No  No  No 5) Autocorrelation 

stability  stability  stability  stability 6) Stability test 

98.7%  99.5%  97.9%  96.5% Adjusted R-squared 

91.151 (0.000)***  231.39 (0.000)***  57.935 (0.000)***  40.143 (0.000)*** Fisher test 

Practical significance for Fiscal Policy: Effect Size (Cohen's d)  

0.9794 [Large effect]  1.6857 [Large effect]  2.2007 [Large effect]  2.6866 [Large effect] ln Fiscal Policy 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 CUSUM & CUSUM of Squaresٔزبئظ اخزجبسٞ (: 11شكم )

Regression (1a) 
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Regression (2a) 
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Regression (3a) 
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Regression (4a) 
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( F-Bounds test( أْ ل١ّخ اؽظبئ١خ )٠ٚ9زؼؼ ِٓ إٌزبئظ اٌّٛػؾخ أعفً اٌغذٚي )

( إٌّبكشح، ِٚٓ صُ ٠زُ UCBخ اٌؾذ الأهٍٝ اٌغذ١ٌٚخ )اٌّؾغٛثخ ٌلأؾذاساد الأسثوخ رفٛق ل١ّ

سفغ فشع اٌوذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثّب ٠ف١ذ ٚعٛد هلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌغ١بعخ 

اٌّب١ٌخ ثّزغ١شارٙب الأسثوخ ٚث١ٓ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ اٌّظشٞ، أٜ ٕ٘بن هلالخ رىبًِ ِشزشن 

٠ّىٕٕب اوّبي اٌزؾ١ًٍ ٌٍؾظٛي هٍٝ ِمذساد اٌّوٍّبد ؿ٠ٍٛخ  . ٚٔز١غخ ٌزٌه%1هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

   ٚلظ١شح الأعً.
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وّب أشبسد الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ اٌٝ خٍٛ إٌّبرط اٌم١بع١خ اٌّمذسح ِٓ ِشىٍخ هذَ صجبد 

اٌزجب٠ٓ، ِٚشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ، وّب رذي هٍٝ أْ اٌجٛالٟ رزجن اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ، 

ِٛطفخ ثشىً ِلائُ )طؾخ اٌشىً اٌذاٌٟ ٌٍّٕبرط(، ثبلإػبفخ اٌٝ خٍٛ اٌج١بٔبد  ٚأْ إٌّبرط

اٌّغزخذِخ ِٓ ٚعٛد أٞ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ ف١ٙب )هذَ ٚعٛد لفضاد أٚ رغ١شاد ِفبعئخ فٟ اٌج١بٔبد ِن 

ِشٚس اٌضِٓ(، ٔلشاً ٌٛلٛم اٌشىً اٌج١بٟٔ لاخزجبس اٌّغّٛم اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌّوبٚدح 

(CUSUMٚاخزجب ،)( س اٌّغّٛم اٌزشاوّٟ ٌّشثوبد اٌجٛالٟ اٌّوبٚدحCUSUM of Squares )

، ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن اعزمشاسا ٚأغغبِب فٟ إٌّٛرط اٌّغزخذَ %5داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ هٕذ ِغزٜٛ 

 ث١ٓ ٔزبئظ الأعً اٌـ٠ًٛ ٚٔزبئظ الأعً اٌمظ١ش.

(، ِّب ٠ُش١ش لاسرفبم  ̅ وّب أٚػؾذ الإؽظبءاد اٌوبِخ اسرفبم ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّوذي )

ِٓ  %99.5 - %96.5اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط، ؽ١ش ٠ُفغش ّٔٛرط اٌذساعخ الأٚي اٌّمزشػ ِب ث١ٓ 

( اٌٝ سفغ Fisherخزجبس ف١شش )رؾذس فٝ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، وّب ٠ش١ش ا اٌزغ١شاد اٌزٟ

اٌّغزخذَ وىً هٕذ ِغزٜٛ اٌفشع اٌوذِٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثٛعٛد دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّٕٛرط 

1%. 

خزجبساد ٠ّىٓ ارخبر لشاس ثظلاؽ١خ اعزخذاَ ٘زٖ الإٔؾذاساد فٝ رمذ٠ش هٍٝ ٔزبئظ ٘زٖ الاٚثٕبءاً 

هٍٝ  ٚاٌزٞ ٠شزًّ عخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ،اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ٚلظ١شح الأعً ث١ٓ اٌغ١ب

ش اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ث١ّٕب ( ثّزغ1a١ٔؾذاس الأٚي )أسثن أؾذاساد، ؽ١ش ٠خزض الإ

ٕفمبد ( ثبعّبٌٟ ا3aٌٔؾذاس اٌضبٌش )( ثبلإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ، ٚالإ٠2aخزض الأؾذاس اٌضبٟٔ )

  ( ثجٕذ اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ.4aٔؾذاس اٌشاثن )اٌؾى١ِٛخ، ٚأخ١شاً ٠خزض الإ

رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ  لاؽق ٚعٛد٠( 9غذٚي )ثٕزبئظ الأعً اٌـ٠ًٛ ٌ أِب ثبٌٕغجخ

اٌّب١ٌخ الأسثوخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ فٟ الأعً اٌـ٠ًٛ ٚرٌه هٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ اؽظبئ١خ 

، ٠ٚزؼؼ أْ أوضش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ دهّبً لإعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ٘ٛ اعّبٌٟ 1%

ا ٠وٕٝ أْ ص٠بدح الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ (، ٚ٘ز0.583الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ثّوبًِ أؾذاس أٚ رؤص١ش )

ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ع١ئدٞ اٌٟ ص٠بدح اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّمذاس  %1اٌّؾظٍخ ثٕغجخ 

دسعخ فٟ اٌّزٛعؾ ثبلأعً اٌـ٠ًٛ، ١ٍ٠ٗ ِزغ١ش الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ثّوبًِ أؾذاس  0.583

(، ٚأخ١شاً اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب 0.452(، صُ اعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ثّوبًِ أؾذاس )0.543)

 (.0.296الإعزّبه١خ ثّوبًِ أؾذاس )
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ٚثبٌزبٌٟ رُذهُ ٘زٖ إٌز١غخ رؾمك فشػ١خ اٌذساعخ الأٌٟٚ ٚاٌزٟ رٕض هٍٟ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ 

ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش، وّب رئوذ ٘زٖ إٌز١غخ هٍٟ أْ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ 

ّب١ٌخ روًّ هٍٟ رم١ًٍ إٌفمبد اٌغ١بعخ اٌأْ أٞ  ،الالزظبد٠خ زغ١شادفٟ ِظش ِوبوغخ ٌٍاٌّزجوخ 

٠ّٕؼ اٌغ١بعخ  اٌوىظ فٟ أٚلبد اٌشوٛد، ٚ٘ٛ ِبٚص٠بدح الإ٠شاداد اٌوبِخ خلاي فزشاد الاصد٘بس، ٚ

 .اٌّب١ٌخ دٚساً ِّٙبً ٌٍغب٠خ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس

ظ الأعً اٌمظ١ش ٌُ رخزٍف هٓ ٔزبئظ الأعً اٌـ٠ًٛ، اٌغذٚي أْ ٔزبئراد وّب ٠زؼؼ أ٠ؼبً ِٓ     

ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثبلأعً اٌمظ١ش هٕذ  با٠غبث١ً اًؽ١ش ٔغذ رؤص١ش

)الإخزلاف اٌٛؽ١ذ ٘ٛ أْ رؤص١ش ِزغ١شٜ الإ٠شاداد هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ  %1ِغزٛٞ 

٠ً، ٚاٌوىظ ثبٌٕغجخ ٌّزغ١شٞ إٌفمبد ٚاٌزٞ وبْ رؤص١شُ٘ ثبلأعً اٌمظ١ش أوجش ِٓ الأعً اٌـٛ

بً عبء ِو٠ٕٛ ECM (-1)، ٚأْ ِوبًِ رظؾ١ؼ اٌخـؤ ثبلأعً اٌمظ١ش ألً ِٓ الأعً اٌـ٠ًٛ(

عزمشاس فٝ اٌولالخ ث١ٓ ا، ِّب ٠ذي هٍٝ أْ أ١ٌخ رظؾ١ؼ اٌخـؤ ِٛعٛدح فٝ إٌّٛرط، أٜ ٕ٘بن بًٚعبٌج

 ٔزبئظ الأعً اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش.

ٌٍغ١بعخ  ( ٚعٛد ؽغُ أصش وج١ش9أعفً اٌغذٚي ) Cohen (1988)ِٓ اؽظبئ١خ  ٠ٚزؼؼ

اٌّب١ٌخ فٟ دهُ ِغزٛٞ الاعزمشاس الالزظبدٞ ثّظش، أٜ ٚعٛد أ١ّ٘خ ه١ٍّخ وج١شح ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ 

ٔغذ أْ أوضش أدٚاد اٌغ١بعخ  Cohen-dفٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚثٕبء هٍٟ اؽظبئ١خ 

ٍٟ فٟ دهُ ِغزٛٞ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ٘ٛ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ اٌّب١ٌخ ٌٙب أصش هّ

١ٌخ اعّبٌٟ إٌفمبد ا(، صُ ١ٌ2.201خ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ثّوبًِ )آ(، ١ٍ٠ٙب 2.687ثّوبًِ )

 (.0.979عزّبه١خ ثّوبًِ )لا١ٌخ اٌذهُ ٚإٌّؼ اٌّضا٠ب اآ اً، ٚأخ١ش(1.686اٌؾى١ِٛخ ثّوبًِ )

 انشفافُح انًانُح عهٍ إستمشاس الالتظاد انكهٍ تمذَش أثش .خايساً

ثؾش أصش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ الاعزمشاس  ٠ّىٕٕبثبرجبم ٔفظ خـٛاد اٌزمذ٠شاد اٌغبثمخ ٚ

أْ ٠لاؽق  ٍٕزبئظ اٌّٛػؾخ أعفً اٌغذٚيؿجمب ٌ .(10)سلُ  ثبٌغذٚي وّب ٘ٛ ِٛػؼ الالزظبدٜ

ذاساد الأسثوخ رفٛق ل١ّخ اٌؾذ الأهٍٝ ٔؾ( اٌّؾغٛثخ ٌلإF-Bounds testؽظبئ١خ )الإم١ّخ اٌ

( إٌّبكشح، ِٚٓ صُ ٠زُ سفغ فشع اٌوذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثّب ٠ف١ذ ٚعٛد UCBاٌغذ١ٌٚخ )

عزمشاس اهلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثّزغ١شارٙب الأسثوخ ٚاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ 

ٚٔز١غخ ٌزٌه  ،%1ً ِشزشن هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الالزظبد اٌىٍٟ اٌّظشٞ، أٜ ٕ٘بن هلالخ رىبِ

 ٠ّىٕٕب اوّبي اٌزؾ١ًٍ ٌٍؾظٛي هٍٝ ِمذساد اٌّوٍّبد ؿ٠ٍٛخ ٚلظ١شح الأعً.
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 ٚثوذ اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ إٌّبرط اٌم١بع١خ اٌّمذسح ِٓ ِشبوً اٌم١بط اٌّخزٍفخ، ثبلإػبفخ اٌٝ خٍٛ

لشاس ثظلاؽ١خ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ ِٓ ٚعٛد أٞ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ ف١ٙب أِىٓ ارخبر 

الإٔؾذاساد فٝ رمذ٠ش اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ ٚلظ١شح الأعً ث١ٓ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس الالزظبدٞ، 

ِٚٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ٠زؼؼ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ هٕذ 

ِلاد الأؾذاس ٠ئدٞ ص٠بدح اٌشفبف١خ ب ٌّوبٚرٌه ثبلأع١ٍٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، فـجمً %1ِغزٛٞ دلاٌخ 

 – 0.558اٌؾى١ِٛخ ثذسعخ ٚاؽذح اٌٟ ص٠بدح اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّمذاس ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

 ( دسعخ ثبلأعً اٌمظ١ش فٟ اٌّزٛعؾ.1.429 – 0.606( دسعخ ثبلأعً اٌـ٠ًٛ، ِٚب ث١ٓ )1.274

ٌزٟ رٕض هٍٟ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٚثبٌزبٌٟ رُذهُ ٘زٖ إٌز١غخ رؾمك فشػ١خ اٌذساعخ اٌضب١ٔخ ٚا

ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش، وّب رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِن إٌّـك الالزظبدٞ، 

ِٓ اٌّشبسوخ فٟ لشاساد اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ، ِّب ٠ؼّٓ أْ الأِٛاي فبٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ رّىٓ اٌّٛاؿ١ٕٓ 

ٔٙب هٕظش ُِٙ فٝ اٌذٚس اٌشلبثٝ وّب أ ،سح أفؼًاٌوبِخ عزُٕفك هٍٝ رؾم١ك اٌّظبٌؼ اٌوبِخ ثظٛ

ٌٍغٍـخ اٌزشش٠و١خ وٛٔٙب رمذَ طٛسح ٚاػؾخ ٚدل١مخ هٓ اٌٛػن اٌّبٌٝ، ٚرغبهذ فٝ رؾذ٠ذ اٌّخبؿش 

ٌؾذ ِٓ أزشبس اٌفغبد ٚاٌغّٛع اٌّبٌٝ ٚخبطخ فٝ اٌمـبم رغبهذ هٍٟ ااٌّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ. ٚثبٌزبٌٟ 

 بد اٌىٍٟ.اٌوبَ، ٚوً رٌه ٠ُذهُ اعزمشاس الالزظ

وّب ٔلاؽق ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي اعزّشاس اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ هٍٟ 

اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثبلأع١ٍٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، هٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌغ١ـشح هٍٟ اٌشفبف١خ 

١ِٛخ ٚثٕذ اٌذهُ اٌّب١ٌخ ثبٌّٕٛرط اٌضبٟٔ أدٜ اٌٟ أخفبع رؤص١ش ِزغ١شٞ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى

ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ هٍٟ الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚرٌه ِمبثً ص٠بدح ثغ١ـخ فٟ رؤص١ش 

الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ هٍٟ الاعزمشاس الالزظبدٞ، ِٚؼبهفخ رؤص١ش اعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ هٍٟ 

 اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ.

ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ  عٛد ؽغُ أصش وج١ش( 12ٚأعفً اٌغذٚي ) ٠Cohen-dزؼؼ ِٓ اؽظبئ١خ وّب 

فٟ دهُ ِغزٛٞ الاعزمشاس الالزظبدٞ ثّظش، ٚرٌه ِن اعزّشاس ؽغُ الأصش اٌىج١ش ٌّزغ١شاد 

اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الأسثوخ هٍٟ الإعزمشاس الالزظبدٞ، الا أْ رشر١ت الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍغ١بعبد اٌّب١ٌخ 

ب١ٌخ، ؽ١ش أطجؾذ أوضش أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اخزٍف، ٚرٌه ثوذ اٌغ١ـشح هٍٟ ِغزٛٞ اٌشفبف١خ اٌّ

ٌٙب ؽغُ أصش هٍّٟ فٟ دهُ الاعزمشاس الالزظبدٞ فٟ ٚعٛد اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ٘ٛ أ١ٌخ اعّبٌٟ إٌفمبد 

 اٌؾى١ِٛخ.
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 انشفافُح انًانُح وإستمشاس الالتظاد انكهٍ: انعلالح طىَهح الأخم وًَىرج تظسُر انخطأ (:10خذول )

Dependent Variable: Macroeconomic Stability 

Reg (4b) 

Grants & Social benefits 

 Reg (3b) 

Total Expenditures 

 Reg (2b) 

Tax Revenue 

 Reg (1b) 

Total Revenue Variable 

t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. 

           Long-run coefficients 

 3.092***  0.2085   9.640***  1.4319   3.816***  0.5770   4.768***  0.4902 ln Fiscal Policy 

 3.396***  0.6543   8.127***  1.2736   2.904***  0.5580   6.481***  0.7418 ln Government Transparency 

 3.353***  0.1603   4.537***  0.1015   3.861***  0.1340   4.123***  0.0860 ln FDI, net inflow 

-4.809*** -1.8534  -8.245*** -2.3041   0.391  0.0789  -4.951*** -1.4046 ln Domestic investment 

 4.365***  0.7042   7.824***  0.8754  -1.560 -0.1160   4.602***  0.5466 ln Domestic investment squared 

 1.460  0.1989  -0.540 -0.0861  -1.671 -0.2772   1.256  0.1849 ln financial depth 

-6.264*** -1.2182  -9.103*** -1.8763  -1.871* -0.3192  -7.991*** -1.1302 ln Money supply 

-5.274*** -0.2548  -6.146*** -0.3664  -1.480 -0.0844  -6.493*** -0.3219 ln Total external debt 

8.930***  4.9509  6.040***  2.6447   4.221***  2.8806   8.902***  3.5984 Constant 

           Error correction coefficient 

-14.50*** -1.0279  -17.16*** -1.1227  -10.02*** -1.0865  -17.66*** -1.4378    

           Short-run coefficients 

-7.148*** -1.0279  -8.811*** -1.1227  -7.591*** -1.0865  -12.31*** -1.4378 Macroeconomic Stability (-1) 

 4.114***  0.2143   8.454***  1.6076   3.341***  0.6269   4.359***  0.7048 ln Fiscal Policy 

 3.099***  0.6726   7.100***  1.4299   2.696**  0.6063   5.393***  1.0665 ln Government Transparency 

 3.063***  0.1648   3.864***  0.1140   3.489***  0.1456   4.035***  0.1236 ln FDI, net inflow 

-3.581*** -1.9052  -5.629*** -2.5869   0.394  0.0858  -4.429*** -2.0195 ln Domestic investment 

 3.317***  0.7239   5.497***  0.9828  -1.598 -0.1260   4.159***  0.7860 ln Domestic investment squared 

 1.472  0.2044  -0.540 -0.0966  -1.652 -0.3011   1.244  0.2658 ln financial depth 

-7.262*** -1.2522  -8.382*** -2.1066  -1.911* -0.3469  -6.725*** -1.6249 ln Money supply 

-4.129*** -0.2619  -5.506*** -0.4114  -1.489 -0.0917  -5.525*** -0.4628 ln Total external debt 

 5.821***  5.0891   4.636***  2.9693   4.112***  3.1298   7.918***  5.1736 Constant 

Key Regression Statistics  

14.270***  19.625***  7.4513***  19.957*** F-Bounds test 

(4, 2, 3, 3, 4, 4, 1, 4, 3)  (3, 4, 2, 1, 4, 4, 4, 4, 3)  (1, 4, 2, 1, 0, 4, 1, 4, 4)  (4, 3, 3, 1, 4, 4, 4, 4, 3) ARDL selected model 

92.1%  95.1%  86.9%  94.9% Adjusted R-squared 

18.730 (0.000)***  29.712 (0.000)***  13.533 (0.000)***  27.057 (0.000)*** Fisher test 

Practical significance for Fiscal Policy: Effect Size (Cohen's d)  

0.8746 [Large effect]  2.7266 [Large effect]  1.0793 [Large effect]  1.3486 [Large effect] ln Fiscal Policy 

0.9605 [Large effect]  2.2987 [Large effect]  0.8214 [Large effect]  1.8331 [Large effect] ln Government Transparency 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 الالتظادٌ  نشفافُح انًانُح فٍ علالح انسُاسح انًانُح تالإستمشاسأثش اتمذَش  .سادساً

خ اٌّب١ٌخ الأسثوخ ثبعزمشاس رُ ثؾش اٌذٚس اٌّوذي ٌٍشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ فٟ هلالخ ِزغ١شاد اٌغ١بع

، (12(، ث١ّٕب رُ ثؾش اٌذٚس اٌّوذي ٌشفبف١خ اٌّٛاصٔخ ثبٌغذٚي )11الالزظبد اٌىٍٟ ثبٌغذٚي )

١زج١ٓ ِٓ إٌزبئظ اٌّٛػؾخ أعفً اٌغذ١ٌٚٓ أْ ل١ّخ ف، ٚثبرجبم ٔفظ خـٛاد اٌزمذ٠شاد اٌغبثمخ

ٚي رفٛق ل١ّخ اٌؾذ الأهٍٝ ٔؾذاساد الأسثوخ ثىً عذ( اٌّؾغٛثخ ٌلإF-Bounds testاؽظبئ١خ )

اٌغذ١ٌٚخ إٌّبكشح، ِٚٓ صُ ٠زُ سفغ فشع اٌوذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثّب ٠ف١ذ ٚعٛد هلالخ 

رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ اٌضبٌش، أٜ ٕ٘بن هلالخ رىبًِ ِشزشن هٕذ 

ساد اٌّوٍّبد ؿ٠ٍٛخ ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠ّىٕٕب اوّبي اٌزؾ١ًٍ ٌٍؾظٛي هٍٝ ِمذ ،%1ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ٚلظ١شح الأعً.

اٌّخزٍفخ، ثبلإػبفخ اٌٝ خٍٛ ثوذ اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ إٌّبرط اٌم١بع١خ اٌّمذسح ِٓ ِشبوً اٌم١بط ٚ

ٕبد اٌّغزخذِخ ِٓ ٚعٛد أٞ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ ف١ٙب أِىٓ ارخبر لشاس ثظلاؽ١خ اعزخذاَ ٘زٖ اٌج١

زغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ٚاٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، الإٔؾذاساد فٝ رمذ٠ش اٌولالخ ؿ٠ٍٛخ ٚلظ١شح الأعً ث١ٓ ِ

( ٠زؼؼ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ 11ِٚٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ) ث١ُٕٙ ٚث١ٓ الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚاٌزفبهً

عزمشاس الالزظبد اٌٍّزغ١ش اٌزفبهٍٟ )ؽبطً ػشة اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ فٟ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ( هٍٟ 

ثبلأؾذاس  %10( ٚهٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 1c( ،)3cٓ )ثبلإٔؾذاس٠ %5اٌىٍٟ، ٚرٌه هٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 

(2c)،  ٌٗ 1رؤص١ش عٍجٟ هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ هٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ ث١ّٕب% ( 4ثبلأؾذاسc) ،

أْ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ رمَٛ ثذٚس ِوضص فٟ هلالخ أ١ٌبد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ )اعّبٌٟ  ٚ٘زا ٠ٛػؼ

 ،مشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚاعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ( ثبعزالإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ٚالإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ

روًّ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ هٍٟ رضج١ؾ هلالخ أ١ٌخ )اٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعزّبه١خ( ثبعزمشاس  ث١ّٕب

 الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش. 

ٚاٌزٟ رٕض هٍٟ ٚعٛد دٚس ِوضص  ٕز١غخ رؾمك فشػ١خ اٌذساعخ اٌضبٌضخٚثبٌزبٌٟ رُذهُ ٘زٖ اٌ

رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ٚف١خ اٌّب١ٌخ فٟ هلالخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ثبعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش، وّب ٌٍشفب

روضص ِٓ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس  شفبف١خ اٌّب١ٌخفبٌِن إٌّـك الالزظبدٞ، 

ً هٍٟ ص٠بدح فبٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ روّ ص١ش٘ب اٌّشرجـخ ثبٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ،الالزظبدٞ، ِٓ خلاي لٕٛاد رؤ

ِزضبي اٌؼش٠جٟ، لاوفبءح إٌلبَ اٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي سفن اٌشٚػ اٌّو٠ٕٛخ اٌؼش٠ج١خ ٚص٠بدح ِوذلاد ا

ٚثبٌزبٌٟ اٌؾذ ِٓ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٚثبٌزبٌٟ رئدٞ ٌض٠بدح وفبءح الإ٠شاداد اٌوبِخ، وّب روضص اٌشفبف١خ 
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ٍفخ اٌذ٠ٓ اٌوبَ، ٚثبٌزبٌٟ روًّ هٍٟ اٌّب١ٌخ ِٓ وفبءح الإٔفبق اٌوبَ، ٚرمًٍ ِٓ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ٚرى

 ؽغٓ اداسح اٌذ٠ٓ اٌوبَ.

ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍّزغ١ش اٌزفبهٍٟ )ؽبطً ػشة (، ف١زؼؼ 21ٚثبٌٕغجخ ٌٕزبئظ اٌغذٚي )

 %1شفبف١خ اٌّٛاصٔخ فٟ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ( هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، ٚرٌه هٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 

ٌُ ٠ىٓ ٌٍّزغ١ش اٌزفبهٍٟ أٞ رؤص١ش هٍٟ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ  ، ث١ّٕب(2d( ،)4dثبلإٔؾذاس٠ٓ )

أْ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ رمَٛ ثذٚس ِوضص فٟ هلالخ أ١ٌزٟ  ، ٚ٘زا ٠ٛػؼ(1d( ،)3dثبلأؾذاس٠ٓ )

ّبه١خ( ثبعزمشاس الالزظبد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ )ٚالإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ، ٚاٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعز

١ٌزٟ )اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، آفبف١خ اٌّٛاصٔخ ثؤٞ دٚس ِوضص فٟ هلالخ لا رمَٛ شث١ّٕب ، اٌىٍٟ

 ٚاعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ( ثبعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثّظش. 

ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ اٌغذ١ٌٚٓ، ٠زؼؼ أْ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ثشم١ٙب )اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚشفبف١خ 

اٌؼش٠ج١خ ثبعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ، أِب ثبلٟ أ١ٌبد  اٌّٛاصٔخ( رمَٛ ثذٚس ِوضص فٟ هلالخ الإ٠شاداد

 اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ف١خزٍف اٌذٚس اٌّوذي ثٕبء هٍٟ ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌّغزخذَ.

ٌٍشفبف١خ  أصش وج١ش ٌٍذٚس اٌّوذي ( ٚعٛد11أعفً اٌغذٚي ) ٠Cohen-dزؼؼ ِٓ اؽظبئ١خ وّب 

خ، ٚاٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ( ثّغزٛٞ اٌؾى١ِٛخ فٟ هلالخ أ١ٌزٟ )اعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛ

الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚرٌه ِمبثً ؽغُ أصش ِزٛعؾ ٌٍذٚس اٌّوذي ٌٍشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ فٟ هلالخ 

، مشاس الالزظبدٞ ثّظشأ١ٌزٟ )اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ، ٚالإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ( ثّغزٛٞ الاعز

ٌشفبف١خ  ( ٚعٛد أصش وج١ش ٌٍذٚس اٌّوذي12غذٚي )أعفً اٌ ٠Cohen-dزؼؼ ِٓ اؽظبئ١خ ث١ّٕب 

١ٌزٟ )الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ، ٚاٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الإعزّبه١خ( ثّغزٛٞ آاٌّٛاصٔخ فٟ هلالخ 

الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٚرٌه ِمبثً ؽغُ أصش ِب ث١ٓ ِزٛعؾ ٌظغ١ش ٌٍذٚس اٌّوذي ٌشفبف١خ اٌّٛاصٔخ 

ؾى١ِٛخ، ٚاعّبٌٟ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ( ثّغزٛٞ الاعزمشاس فٟ هلالخ أ١ٌزٟ )اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌ

 الالزظبدٞ ثّظش.
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 (: انذوس انًعذل نهشفافُح انسكىيُح: انعلالح طىَهح الأخم وًَىرج تظسُر انخطأ11خذول )

Dependent Variable: Macroeconomic Stability 

Reg (4c) 

Grants & Social benefits 

 Reg (3c) 

Total Expenditures 

 Reg (2c) 

Tax Revenue 

 Reg (1c) 

Total Revenue Variable 

t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. 

           Long-run coefficients 

 4.424***  1.8913  -1.657 -2.8399  -2.292* -13.585  -2.255* -4.9789 ln Fiscal Policy 

 6.316***  1.2888  -1.368 -1.8989  -2.101* -7.1066  -1.931* -2.9914 ln Government Transparency 

-4.287*** -0.5129   3.081**  1.3787   2.301*  3.7532   2.516**  1.5591 ln FP × ln GT 

 5.275***  0.2097   0.714  0.0441   2.895**  0.8016   2.201*  0.2419 ln FDI, net inflow 

-2.829*** -0.9734  -13.33*** -3.3988  -4.626*** -3.1449  -5.768*** -1.8208 ln Domestic investment 

 2.266**  0.3413   11.51***  1.3360   3.696***  1.0490   5.558***  0.6559 ln Domestic investment squared 

 4.700***  1.0085  -1.462 -0.2243   2.180*  2.0039   1.677  0.4619 ln financial depth 

-7.599*** -1.5877  -12.60*** -2.3566  -2.859** -3.0822  -5.571*** -1.4582 ln Money supply 

-6.816*** -0.4573  -12.85*** -0.4254  -3.173** -1.0315  -4.474*** -0.4551 ln Total external debt 

0.568  0.4683  3.156**  14.787   2.786**  33.329   3.171***  17.030 Constant 

           Error correction coefficient 

-19.04*** -0.6369  -49.04*** -1.2994  -19.01*** -0.7103  -17.66*** -1.4378    

           Short-run coefficients 

-8.338*** -0.6369  -16.35*** -1.2994  -2.573** -0.7103  -17.33*** -1.5271 Macroeconomic Stability (-1) 

 4.838***  1.2045  -1.608 -3.6901  -2.373** -9.6495  -2.506** -7.6035 ln Fiscal Policy 

 7.053***  0.8208  -1.335 -2.4673  -2.324* -5.0479  -2.135* -4.5683 ln Government Transparency 

-4.672*** -0.3266   2.933**  1.7914   2.219*  2.6659   2.805**  2.3810 ln FP × ln GT 

 4.306***  0.1336   0.700  0.0573   5.148***  0.5694   2.499**  0.3695 ln FDI, net inflow 

-2.546** -0.6199  -14.20*** -4.4163  -3.444** -2.2338  -4.922*** -2.7806 ln Domestic investment 

 2.100*  0.2174   13.01***  1.7360   2.939**  0.7451   4.446***  1.0017 ln Domestic investment squared 

 4.731***  0.6423  -1.503 -0.2914   4.242***  1.4234   1.912*  0.7054 ln financial depth 

-7.562*** -1.0111  -15.53*** -3.0621  -6.997*** -2.1893  -7.618*** -2.2268 ln Money supply 

-6.470*** -0.2912  -11.11*** -0.5527  -5.434*** -0.7327  -5.870*** -0.6950 ln Total external debt 

 0.550  0.2982   2.970**  19.214   3.035**  23.674   3.613***  26.008 Constant 

Key Regression Statistics  

87.851***  72.878***  13.533***  12.133*** F-Bounds test 

(4, 4, 4, 4, 0, 4, 4, 4, 

4, 4) 

 (4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 

4, 3) 

 (4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 

4, 2) 
 

(4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 

4, 2) 
ARDL selected model 

99.4%  99.2%  95.9%  95.7% Adjusted R-squared 

185.04 (0.000)***  142.26 (0.000)***  28.064 (0.000)***  27.302 (0.000)*** Fisher test 

Practical significance for Fiscal Policy: Effect Size (Cohen's d)  

-1.2249 [Large effect]  0.8803 [Large effect]  0.6574 [Intermediate]  0.7189 [Intermediate] ln FP × ln GT 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 انذوس انًعذل نشفافُح انًىاصَح: انعلالح طىَهح الأخم وًَىرج تظسُر انخطأ (:12خذول )

Dependent Variable: Macroeconomic Stability 

Reg (4d) 

Grants & Social benefits 

 Reg (3d) 

Total Expenditures 

 Reg (2d) 

Tax Revenue 

 Reg (1d) 

Total Revenue Variable 

t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. t - stat. Coeff. 

           Long-run coefficients 

-2.139** -0.2368   4.386***  1.5674   0.452  0.0121   5.490**  0.8827 ln Fiscal Policy 

-3.852*** -0.3107   1.059  0.2419  -5.568*** -0.1925  -3.235* -0.3332 ln Budget Transparency 

 2.968***  0.1250  -1.219 -0.0962   5.624***  0.0920   2.429  0.1025 ln FP × ln BT 

 0.115  0.0072   2.582**  0.0777   6.414***  0.1212  -10.06*** -0.3553 ln FDI, net inflow 

-2.834*** -1.6248  -8.125*** -2.1543  -3.848*** -0.4591  -9.396** -2.9625 ln Domestic investment 

 2.932***  0.6899   6.700***  0.7351   1.071  0.0433   9.087**  1.2160 ln Domestic investment 
2 

 2.521**  0.6508   2.089*  0.6398  -3.793*** -0.5164   1.720  0.3327 ln financial depth 

-3.984*** -1.6320  -10.58*** -1.8508  -5.969*** -0.5392  -11.35*** -1.6938 ln Money supply 

-2.170** -0.2202  -6.321*** -0.3993  -3.616*** -0.1112  -5.702** -0.2760 ln Total external debt 

6.056***  7.0346  2.029*  3.7964   10.44***  7.9515   8.801**  7.0972 Constant 

           Error correction coefficient 

-8.375*** -0.3868  -16.99*** -2.4150  -19.01*** -0.7103  -42.76*** -3.7869    

           Short-run coefficients 

-4.855*** -0.3868  -7.916*** -2.4150  -16.58*** -1.5720  -10.37*** -3.7869 Macroeconomic Stability (-1) 

-2.327** -0.0916   4.656***  3.7853   0.450  0.0190   5.383**  3.3428 ln Fiscal Policy 

-5.134*** -0.1202   1.126  0.5843  -5.358*** -0.3026  -2.781 -1.2618 ln Budget Transparency 

 3.914***  0.0483  -1.285 -0.2323   5.149***  0.1447   2.181  0.3880 ln FP × ln BT 

 0.115  0.0028   2.249*  0.1876   5.518***  0.1905  -6.181** -1.3454 ln FDI, net inflow 

-2.658** -0.6285  -6.105*** -5.2027  -3.610*** -0.7216  -5.931** -11.219 ln Domestic investment 

 2.720**  0.2669   5.449***  1.7753   1.049  0.0680   5.801**  4.6047 ln Domestic investment 
2 

 2.827***  0.2517   2.489**  1.5451  -3.870*** -0.8118   1.717  1.2600 ln financial depth 

-4.550*** -0.6312  -7.139*** -4.4697  -5.277*** -0.8476  -6.987** -6.4141 ln Money supply 

-2.163** -0.0852  -5.032*** -0.9642  -3.247*** -0.1748  -4.929** -1.0453 ln Total external debt 

 4.333***  2.7209   2.412*  9.1684   8.433***  12.500   5.746**  26.876 Constant 

Key Regression Statistics  

4.8935***  9.8399***  16.381***  27.709*** F-Bounds test 

(1, 0, 0, 2, 0, 2, 2, 

0, 2, 3) 

 (4, 4, 4, 3, 4, 4, 4, 4, 

4, 4) 

 (4, 0, 4, 3, 1, 4, 0, 0, 

4, 4) 
 

(3, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 4, 

4, 4) 
ARDL selected model 

90.1%  95.6%  93.9%  98.6% Adjusted R-squared 

23.061 (0.000)***  25.539 (0.000)***  24.927 (0.000)***  72.076 (0.000)*** Fisher test 

Practical significance for Fiscal Policy: Effect Size (Cohen's d)  

0.8480 [Large effect]  -0.3483 [Small effect]  1.6069 [Large effect]  0.6940 [Intermediate] ln FP × ln BT 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 :وانتىطُاخ . انُتائح5

 رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛهخ ِٓ إٌزبئظ اٌّزّضٍخ ف١ّب ٠ٍٝ:ٚفمبً ٌٍج١بٔبد ٚاٌذساعخ اٌم١بع١خ    

فٝ  عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟاهٍٟ  سثوخالأ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ادرؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّزغ١ش ٛدٚع . أ

 اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش.فٟ الأع١ٍٓ  ٚرٌه يإٌّٛرط الاٚ

ٚي ٘ٛ اعّبٌٝ س الالزظبدٜ اٌىٍٝ فٝ إٌّٛرط الأٌلإعزمشا بًشاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ دهّضش ِزغ١أو . ة

٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ٌٍٕبرظ (، ١ٍ٠ٗ ِزغ١ش الإ00583بًِ رؤص١ش)٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ٌٍٕبرظ ثّوالإ

لً (، ث١ّٕب أ00452ٕبرظ ثّوبًِ رؤص١ش)(، صُ اعّبٌٝ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ 00543ٌٍ) ثّوبًِ رؤص١ش

الالزظبدٜ ٘ٛ اٌذهُ ٚاٌّضا٠ب الاعزّبه١خ ٌٍٕبرظ  اسٌلإعزمش بًِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ دهّ

  (.  00296) ثّوبًِ رؤص١ش

ّب١ٌخ روًّ هٍٟ اٌغ١بعخ اٌ أْ أٞ فٟ ِظش ِوبوغخ ٌٍذٚسح الالزظبد٠خ،اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌّزجوخ  . د

 اٌوىظ فٟ أٚلبد اٌشوٛد،لإ٠شاداد اٌوبِخ خلاي فزشاد الاصد٘بس، ٚرم١ًٍ إٌفمبد ٚص٠بدح ا

  الالزظبدٜ. ب ٌٍغب٠خ فٟ رؾم١ك الاعزمشاسًِبا ٠ّٕ٘ؼ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ دٚسً ٚ٘ٛ ِب

اٌٛافذح اٌٝ ِظش هٍٝ اعزمشاس  عٕجٝ اٌّجبششح٠غبثٝ ٌظبفٝ رذفمبد الاعزضّبس الأ٠ٛعذ رؤص١ش ا . س

( 00305-00139ي، ٚرٌه ثّوبًِ رؤص١ش ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )الالزظبد اٌّظشٜ فٝ إٌّٛرط الاٚ

فٝ اٌّزٛعؾ، وّب ٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍوّك اٌّبٌٝ هٍٝ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٝ ثّوبًِ رؤص١ش 

( فٝ اٌّزٛعؾ، وّب رٛعذ هلالخ غ١ش خـ١خ ث١ٓ الاعزضّبساد 00251-٠00155زشاٚػ ِب ث١ٓ )

بساد ١ٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، ثّوٕٝ أْ الاعزضّعٍاٌّؾ١ٍخ ٚاعزمشاس الالزظبد اٌىٍٝ فٝ الأ

، وّب ٠ٛعذ أ٠ؼًب هٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٜ ٚاٌوىظ طؾ١ؼ بًعٍجاٌّؾ١ٍخ إٌّخفؼخ رئصش 

ٌّزغ١شٜ اٌّوشٚع إٌمذٜ ٚاٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٝ هٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٜ  رؤص١ش عٍجٟ

( هٍٝ 00072-١00007ٓ )( ِٚب ث00629-00210ثّظش، ٚرٌه ثّوبًِ رؤص١ش ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

   اٌزٛاٌٝ.   

 عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ٚرٌه ثبلأع١ٍٓ اٌـ٠ًٛاهٍٟ ٌٍشفبف١خ اٌّب١ٌخ  ش ا٠غبثٟرؤص١ ٠ٛعذ . ط

زفك ِن إٌّـك الالزظبدٞ، فبٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ رّىٓ اٌّٛاؿ١ٕٓ ِٓ ٛ ِب ٠ٚ٘ٚاٌمظ١ش، 

ِخ عزُٕفك هٍٝ رؾم١ك اٌّشبسوخ فٟ لشاساد اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ، ِّب ٠ؼّٓ أْ الأِٛاي اٌوب

فٝ اٌذٚس اٌشلبثٝ ٌٍغٍـخ اٌزشش٠و١خ  ٘بَٔٙب هٕظش وّب أ ،اٌّظبٌؼ اٌوبِخ ثظٛسح أفؼً

ىٛٔٙب رمذَ طٛسح ٚاػؾخ ٚدل١مخ هٓ اٌٛػن اٌّبٌٝ اٌؾبٌٝ، ٚرغبهذ فٝ رؾذ٠ذ اٌّخبؿش ٌ

فٝ  ٔزشبس اٌفغبد ٚاٌغّٛع اٌّبٌٝ ٚخبطخاٌؾذ ِٓ رغبهذ هٍٟ اٚثبٌزبٌٟ  اٌّؾزٍّخ،اٌّب١ٌخ 

ثبٌّٕٛرط  اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ أْ ادخبيوّب  عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ،اٌه ٠ُذهُ اٌمـبم اٌوبَ، ٚوً ر
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هٍٟ  الاسثوخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اداٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌّزغ١ش ئصش ه٠ٍٟاٌضبٔٝ ٚاخؼبهٙب ٌٍزؾ١ًٍ ٌُ 

رؤص١ش ِزغ١شٜ ٔخفبع اع١ٍٓ اٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، الا أٔٗ أدٜ اٌٝ عزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ثبلأا

ّبه١خ ٌٍٕبرظ ( ٚاٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعز004902)ّبٌٝ الا٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ٌٍٕبرظ ٌـاع

رؤص١ش الإ٠شاداد  ثغ١ـخ فٝ ( هٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٜ، ٚرٌه ِمبثً ص٠بدح002085)ٌـ

ٍٝ ، ِٚؼبهفخ رؤص١ش اعّبٌٝ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ههٍٟ الاعزمشاس الالزظبدٞ ٌٍٕبرظ اٌؼش٠ج١خ

 .(104319الاعزمشاس الالزظبدٜ ثّوبًِ)

عٕجٝ اٌّجبشش، ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٝ، ٚاٌّوشٚع إٌمذٜ، عزضّبس الأ)الإ أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد . ػ

ٌٚىٓ ٕ٘بن  ع١ٍٓ هٓ ٔزبئظ إٌّٛرط الاٚيٌُ ٠خزٍف رؤص١شُ٘ فٝ الأ ٚاٌذ٠ٓ اٌوبَ اٌخبسعٝ(

عزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ ثوذ ادخبي ٚ٘ٛ اخزفبء رؤص١ش اٌوّك اٌّبٌٝ هٍٝ الا اخزلاف ٚؽ١ذ

 ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ فٝ إٌّٛرط.

خزلاف رشر١ت الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ اأدٜ ادخبي اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ هٍٝ إٌّٛرط اٌٝ  . ؿ

ًّباٌّب١ٌخ ثبٌٕغجخ ٌلاعزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ، ؽ١ش أطجؾذ أو  ضش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ده

 (.104319الالزظبدٜ ٘ٛ اعّبٌٝ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ٌٍٕبرظ ثّوبًِ رؤص١ش)ٌلاعزمشاس 

هٍٝ  (ؽبطً ػشة اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ فٝ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍّزغ١ش اٌزفبهٍٝ) . د

١ٌبد آالاعزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ، أٜ أْ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ رمَٛ ثذٚس ِوضص فٝ هلالخ 

 س الالزظبد اٌىٍٝ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِن إٌّـك الالزظبدٜ.عزمشاباٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ث

١ٌخ اٌذهُ ٚإٌّؼ آروًّ اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ وّزغ١ش رفبهٍٝ ِن اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ هٍٝ رم١ًٍ هلالخ  . ر

 عزمشاس الالزظبد اٌىٍٝ فٝ ِظش.بٚاٌّضا٠ب الاعزّبه١خ ث

اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ( هٍٝ ٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍّزغ١ش اٌزفبهٍٝ)ؽبطً ػشة شفبف١خ اٌّٛاصٔخ فٝ  . س

١ٌزٝ اٌغ١بعخ آالاعزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ، أٜ أْ شفبف١خ اٌّٛاصٔخ رمَٛ ثذٚس ِوضص فٝ هلالخ 

 عزمشاس الالزظبد اٌىٍٝ،ب)الا٠شاداد اٌؼش٠ج١خ، ٚاٌذهُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعزّبه١خ( ث اٌّب١ٌخ

اٌؾى١ِٛخ، ٚاعّبٌٝ إٌفمبد ١ٌزٝ)اعّبٌٝ الا٠شاداد آث١ّٕب لا ٠ٛعذ ٌٙب دٚس ِوضص فٝ هلالخ 

 عزمشاس الالزظبد اٌىٍٝ.باٌؾى١ِٛخ( ث

٠زؼؼ أْ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ ثشم١ٙب)اٌشفبف١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚشفبف١خ اٌّٛاصٔخ( رمَٛ ثذٚس ِوضص فٝ  . ص

خ ف١خزٍف ١ٌبد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌآعزمشاس الالزظبدٜ اٌىٍٝ، ث١ّٕب ثبلٝ بهلالخ الا٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ث

 هٍٝ ِزغ١ش اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌّغزخذَ. اًثٕبءاٌذٚس اٌّوضص ٌٙب 

وّب ٠زؼؼ ِٓ اٌغضء اٌزؾ١ٍٍٝ ٌٍج١بٔبد أْ ِظش روبٔٝ ِٓ شفبف١خ ِؾذٚدح ِٚشبسوخ ػو١فخ ،  . ط

ٚسلبثخ كب٘ش٠خ ٚرٌه هٍٝ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ِٕز اهذاد٘ب ٚؽزٝ رٕف١ز٘ب، ِٚب ٠زشرت ه١ٍٗ ِٓ 
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ٔفبق اٌوبَ ز٠ٛبد ِشرفوخ ِٓ الإػوف فٝ ِئعغبد اٌّٛاصٔخ فٝ ِظش، ِٚب ٠ظبؽجٗ ِٓ ِغ

  ٚرم١١ذ لذسح اٌؾىِٛخ هٍٝ اعزخذاَ ع١بعزٙب اٌّب١ٌخ ثفبه١ٍخ أوضش. ٚهغض اٌّٛاصٔخ،

وّب أٚػؾذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أْ شفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ ١ٌغذ ِغشد سفب١٘خ ثً ٘ٝ     

ؾم١ك وفبءح ٚفبه١ٍخ فٝ أداء ػشٚسح الزظبد٠خ، لا ٠غت أْ رزٙبْٚ ف١ٙب أٚ رئعٍٙب أٜ دٌٚخ رٙذف ٌز

اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ٚثبٌٕلش اٌٝ ؽبٌخ اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ ٚٔزبئغٙب ٌٚزـج١ك ِجذأ شفبف١خ اٌّب١ٌخ اٌوبِخ 

أداء اٌّب١ٌخ اٌوبِخ فٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب ٚخبطخ الاعزمشاس وضش فبه١ٍخ ثّب ٠ؾغٓ ِٓ أثشىً 

رٌه ٌجٕبء ث١ئخ ع١ٍّخ أوضش شفبف١خ الالزظبدٜ، فززّضً ثوغ اٌزٛط١بد اٌخبطخ ثّٛػٛم اٌذساعخ ٚ

 فٟ إٌمبؽ الار١خ:

٠غت هٍٝ اٌؾىِٛخ أْ رٙزُ ثبلاؿبس اٌمبٔٛٔٝ اٌخبص ثؾّب٠خ ؽمٛق اٌّٛاؿ١ٕٓ فٝ اٌّغبءٌخ  . أ

 ٚاٌّؾبعجخ.

فوٍٝ اٌؾىِٛخ أْ رؼّٓ ٔشش وبفخ ٚصبئك ِٛاصأزٙب ثـش٠مخ ِٕلّخ ٠ٚغًٙ اٌٛطً ا١ٌٙب،  . ة

 ٚأْ رٍزضَ وبفخ ١٘ئبرٙب ثزٌه.

 ؾىِٛخ اهذاد ِٛاصٔخ ِجغـخ ِٚخزظشح ٌٍّٛاؿٓ رغًٙ ٌٗ ه١ٍّخ الاطلام ه١ٍٙبهٍٝ اٌ . د

 ٚفُٙ ثٕٛد٘ب ٚأ٘ذافٙب ٚاٌّشبسوخ فٝ خــٙب.

هٍٝ اٌؾىِٛخ أْ رومذ عٍغبد اعزّبم هبِخ ِٓ أعً ٔشش اٌّوٍِٛبد اٌخبطخ ثبٌّٛاصٔخ  . س

 ٚالاخز ثآساء اٌّٛاؿ١ٕٓ.

د، ٚرٌه ٌؼشٚسح ٚعٛد ١٘ئبد راد ٠غت هٍٝ اٌؾىِٛخ أْ رٙزُ ثّجذأ اٌفظً ث١ٓ اٌغٍـب . ط

 عٍـخ ِغزمٍخ ٌّشالجخ أداء اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ لا رخؼن ٌٕفٛر اٌغٍـخ اٌزٕف١ز٠خ.

ثبٌّوب١٠ش اٌزٝ ٚػوذ ِٓ لجً اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ اٌؾىِٛخ ٠غت أْ رٍزضَ  . ػ

 ثخظٛص روض٠ض اٌشفبف١خ.

خ ثبٌؾىِٛخ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ دسعخ فٝ أداء الاهّبي اٌخبط٠غت الا٘زّبَ ثّجذأ اٌىفبءح وؤعبط  . ؿ

    اٌشفبف١خ ٚرؾغ١ٓ أداء اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ.

  انذساساخ انًستمثهُح:. 6

 سوضد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ هٍٝ رؾ١ًٍ  أداء اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ   

ٚرشبثه لإسرجبؽ  ىٓ ٔلشاًوذ اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ، ٌٚخز فٟ الاهزجبس ثُِن الأ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌوشث١خ

اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ فبٔٗ لذ ٠ىْٛ ِٓ اٌّف١ذ رٛع١ن ٔـبق اٌزؾ١ًٍ ١ٌشًّ رؤص١ش اٌزفبهً ث١ٓ 

 زمشاس الالزظبدٞ ِن الاخز فٟ الاهزجبس ِذٜ شفبف١خاٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ رؾم١ك الاع

 اٌّوٍِٛبد اٌّب١ٌخ. 
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 لائًح انًلازك

 (2022/2023-2005/2006ض اٌّٛاصٔخ ٌٍفزشح )رـٛس هغ :(1يهسك)

 انسُىاخ
انًظشوفاخ انعايح 

 )%ٌ و ج(

 الاَشاداخ انعايح

)%ٌ و ج(   

 عدض انًىاصَح )%ٌ و ج(

2005|2006 33.6 24.5 9.1 

2006|2007 30.5 24.6 5.9 

2007|2008 31.5 24.7 6.8 

2008|2009 33.7 27.1 6.6 

2009|2010 30.3 22.2 8.1 

2010|2011 29.3 19.3 10 

2011|2012 28.4 18.3 10.1 

2012|2013 31.9 19 12.9 

2013|2014 33.4 21.7 11.7 

2014|2015 30.2 19.1 11.1 

2015|2016 30.2 18.1 12.1 

2016|2017 29.7 19 10.7 

2017|2018 26.7 17.5 9.2 

2018|2019 26.1 17.9 8.2 

2019|2020 24.6 16.7 7.9 

2020|2021 24.6 17.3 7.3 

2021|2022 23.4 17.4 6 

2022|2023 20.4 14.9 5.5 

رُ اهذادٖ ثبلاهزّبد هٍٝ اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٌٍّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ اٌّمذِخ ِٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبص  انًظذس:

  عّبٌٝ ِٓ ٚصاسح اٌزخـ١ؾلإاٌّشوضٜ ٌٍزوجئخ ٚالاؽظبء، أهذاد ِخزٍفخ، ٚث١بٔبد إٌبرظ اٌّؾٍٝ ا
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 (2020/2021-2005/2006تطىس يؤششاخ الاستمشاس الالتظادي نهفتشج ) (:2يهسك ) 

 انسُىاخ
يعذل انًُى الالتظادي  يعذل انثطانح )%( يعذل انتضخى)%(

)%( 

2005|2006 7.6 10.5 6.8 

2006|2007 9.5 8.8 7.1 

2007|2008 18.3 8.5 7.2 

2008|2009 11.8 9.1 4.7 

2009|2010 11.3 8.8 5.1 

2010|2011 10.1 11.8 1.8 

2011|2012 7.1 12.6 2.2 

2012|2013 9.5 13.2 2.2 

2013|2014 10.1 13.1 2.9 

2014|2015 10.4 12.8 4.4 

2015|2016 13.8 12.4 4.3 

2016|2017 23.3 11.8 4.2 

2017|2018 21.6 9.9 5.3 

2018|2019 12.2 7.9 5.6 

2019|2020 5.8 7.9 3.6 

2020|2021 6.97 7.4 3.3 

2021|2022 13.9 6.4 6.6 

 ثبلاهزّبد هٍٝ لبهذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ.رُ اهذادٖ  انًظذس:
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 انًشاخع

 .أولًا: انًشاخع انعشتُح 

                           ، اٌّغٍخ اٌو١ٍّخ "دوس انسُاسح انًانُح فً تسمُك الاستمشاس الالتظادي"(. 2018) ، وش٠ّخ ِؾّذاٌؾغ١ٕٝ

 .1، اٌوذد 32اٌّغٍذ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح ٚاداسح الاهّبي، عبِوخ ؽٍٛاْ، 

دوس انسُاساخ الالتظادَح انكهُح فً تسمُك الاستمشاس الالتظادي (. 2012، فٛاص عبسالله ٔب٠ف )اٌذ١ٌّٝ

 109 ، اٌوذد34. و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، عبِوخ اٌّٛطً، اٌّغٍذ (2010-1985)تشكُا  فٍ

 .147-127ص

ً كفاءج إداسج انًانُح انعايح فٍ انًىاصَح انعايح نهذونح عهأثش إطلاذ هُكم (. 2022، ٚائً ِؾّٛد ِؾّذ )ؽغ١ٓ

 4، اٌوذد 41ِغٍخ اٌجؾٛس الاداس٠خ، ِغٍذ  يظش

، سعبٌخ دوس زدى وكفاءج الاَفاق انعاو فً تسمُك انًُى الالتظادي فً يظش(. 2020دعٛلٝ، سؽبة أ١ِٓ )

 ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِوخ ثٕٙب. ِبعغز١ش

أثش تطثُك انضشَثح عهً انمًُح انًضافح (.2021اٌغ١ذ، ِؾّذ وّبي، أثٛص٠ذ، طجشٜ أؽّذ)عبٌُ، وش٠ُ ع١ذ ِؾّذ، 

 .       324-299ص ، 3، اٌوذد 12، ِغٍذ اٌّغٍخ اٌو١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، عهً الاستثًاس فً يظش

سح تسهُهُح نهفتشج الاستمشاس الالتظادي فً اندًهىسَح انًُُُح: دسا(. 2017، ِٕٝ هجذاٌغلاَ هٍٝ)عو١ذ

 .74-43، ص 3، اٌوذد ِغٍخ اٌغبِوخ اٌٛؿ١ٕخ، (2015-2001يٍ )

(. رـٛس اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ٚهلالزٙب 2022، ِؾّذ ِؾّذ، ِؾّذ، ؽبصَ ؽغب١ٔٓ، هّش، عوبد طبٌؼ)ع١ذ

اٌّب١ٌخ ٚالاداس٠خ،  الالزظبدٜ فٝ ِظش: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ، اٌّغٍخ اٌو١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس ثبٌّٕٛ

 .2، اٌوذد 14اٌّغٍذ 

     يسذداخ الاَفاق الاستهلاكً انخاص فً يظش: دساسح (. 2021شىش، ِؾّذ أط١ً، اٌغضاس، فبسٚق فزؾٝ اٌغ١ذ)

  .3، اٌوذد 22، ِغٍذ ِغٍخ اٌجؾٛس اٌو١ٍّخ،  ARDLتئستخذاو ًَىرج 

   انُح عهً انتىاصٌ الالتظادي فً انسىداٌ "أثش انسُاساخ انً(. 2017هجذاٌمبدس ؽغٓ ِؾّذ ) عبسا، فبػً

اٌخشؿَٛ، -سعبٌخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌذساعبد اٌو١ٍب، عبِوخ ا١ٍ١ٌٕٓ (".2015-1982انفتشج) خلال

   https://search.mandumah.com/Record/917180 ِزبػ هٍٝ اٌشاثؾ: اٌغٛداْ.

)انًُى  "أثش انسُاسح انًانُح عهً انًؤششاخ انذاخهُح نلاستمشاس الالتظادي(. 2021) ، وف١خلغ١ّٛسٜ

. سعبٌخ ("2018-1992) الالتظادي، انتضخى وانثطانح( دساسح تسهُهُح لُاسُح نسانح اندضائش خلال انفتشج

 ثغىشح، اٌغضائش. -خ١ؼشدوزٛساٖ، و١ٍخ اٌوٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚهٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِوخ ِؾّذ 

، اٌّغٍخ انعلالح انتثادنُح تٍُ عدض انًىاصَح انعايح انًظشَح ويعذل انتضخى(. 2021، ِٕبي عبثش ِشعٝ )ِؾّذ

 408-361اٌو١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح، ص

-5،ص 1، اٌوذد10خ ٌٍز١ّٕخ، اٌّغٍذ، اٌّغٍخ اٌذ١ٌٚتمُُى كفاءج الاَفاق انعاو فً يظش(. 2021، ا٠ّبْ أؽّذ )٘بشُ

71   

https://search.mandumah.com/Record/917180
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 ثاَُاً: انًشاخع الأخُثُح 
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 bstractA 

The study aimed to examin the impact of fiscal policy on the economic 

stability in the Egyptian economy over the period 2006/2007-2021/2022 to 

identify if the followed policy was pro-cyclical or counter-cyclical, taking 

into account the impact of financial transparency on the policy followed. 

To achieve the aim of the research, the study used “economic risks/ 

economic stability” from Political Risk Servies Group (PRS) as an 

indicator to express the macroeconomic stability level. Regarding fiscal 

policy, the study employed more than one indicator as a proxy for fiscal 

policy over the study period. These indicators are: (total revenues, tax 

revenues, government expenditure, grants and social benefits). They were 

utilized as a percentage of GDP. Additionally, the Government 

Transparency Index from Transparency International and the Budget 

Transparency Index (Open Budget) from the International Budget 

Partnership were used to assess the role of fiscal transparency. The study 

relied on hierarchical multiple regression to build a model with three 

equations. By employing The Autoregressive Distributed Lag model 

(ARDL) through the study period, encompassing 60 observations. Finally, 

the study revealed a favorable influence of the fiscal policy on the 

macroeconomic stability in both the short and long run. Also government 

transparency exhibited a positive impact on macroeconomic stability over 

both time horizons. Furthermore, fiscal transparency played a boosted role 

in enhancing the relationship between fiscal policy and macroeconomic 

stability. 
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