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 عٍُه الاستذلاي وِإشراث تىىَٕه ِظادر ... اٌّاٌٍ اٌحُس

 (99- وىفُذ أزِت عًٍ )باٌتطبُك

 ئػلاك

ٌبًٕ ِحّذ ُِٕر عبذ اٌغٍٕ ؽه   

 ئشراف

 أ. د/ أِأٍ فاخر 

 خاِعت حٍىاْ -الالتظاد اٌذوٌٍ بمسُ الالتظاد واٌتدارة اٌخارخُت أستار 

 :ٍّخضاٌ

رأرٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ فٟ ػٛء ؽلٚس الأىِبد اٌؼب١ٌّخ اٌّزلاؽمخ، ٚاٌزٟ رزطٍت 

َُّجك ٌٍلٚي لجً ؽلٚس أٞ ِٓ رٍه الأىِبد ثّقزٍف أٔٛاػٙب،  أ١ّ٘خ الاٍزؼلاك اٌ

١ٌخ اٌلاىِخ اٌزٟ رُّىِّٓ اٌلٌٚخ ِٓ ٠ٚأرٟ ٘نا الاٍزؼلاك ِٓ فلاي رٛفو اٌملهح اٌّب

ِٛاعٙزٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي ِب ٠ؼُوف ثـ "اٌؾ١ي اٌّبٌٟ"، ؽ١ش ٠ز١ؼ مٌه اٌؾ١ي اٌّبٌٟ 

ئِىبٔبد ِٛاعٙخ رلاػ١بد الأىِبد اٌّقزٍفخ. ٌنا رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ ئٌٝ رؾل٠ل 

ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ؽزٝ رزّىٓ اٌلٚي ِٓ رؾل٠ل ارغب٘برٙب ثشأْ رؾ١َٓ  ِإشواد

ٚرؼجئخ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثٙب، ٚلل رٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعل ارفبق ثشأْ رؼو٠ف 

اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚونٌه آ١ٌخ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أ١ّ٘زٙب فٟ الاٍزوشبك 

ِبد، ٚفٟ ٘نا الإؽبه فزُ ئػلاك ِإشو ثٛػغ اٌلٚي ٌلاٍزؼلاك ٌؾلٚس أٞ ِٓ الأى

ِووت ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٗ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ِٚمبهٔخ اٌلٚي ٚثؼؼٙب اٌجؼغ اػزّبكًا 

ػٍٝ لبػلح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، ؽ١ش ٌُ رؼُل اٌّإشواد اٌَبثك اٍزقلاِٙب فٟ الأكث١بد 

ثشىً وج١و وبف١خ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ فبطخً ِغ رٛعٗ اٌلٚي ٔؾٛ الاٍزلأخ 

َُّ الاٍزللاي ػ١ٍٗ ِٓ فلاي ث١بْ أصو اٌؾ١ي 93-ػٕل ٚلٛع أىِخ وٛف١ل  ، ٚ٘ٛ ِب ر

 93-اٌّبٌٟ فٟ رٛف١و ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رجٕزٙب اٌلٚي ػٕل ٚلٛع أىِخ وٛف١ل 

و١ّبً ثبٍزقلاَ اٌّإشو اٌّووت، ِٚمبهٔخ إٌزبئظ ثّإشواد أفوٜ رَزقلَ فٟ ل١بً 

 .اٌؾ١ي اٌّبٌٟ
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، اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ِإشو ِووت، اٌل٠ٓ اٌؼبَ، الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ  :اٌىٍــّاث اٌّفتــاحُت

اٍزلاِخ اٌل٠ْٛ، اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ،  ، اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ ٌٍلٌٚخ،93-وٛف١ل ئػلاك ِإشو، 

 اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ.ّٔٛمط 

Abstract: 

Economic global witnessed a lot of Crises, which require 

advance preparation for countries before any of these various types of 

crises occur. This preparation comes through the availability of the 

necessary financial capacity that enables the country to confront them, 

through what is known as “fiscal space.” This provides financial space 

to confront the repercussions of various crises. Therefore, this study 

aims to determine the mechanisms for measuring fiscal space, so that 

countries can determine their trends regarding improving and 

mobilizing their fiscal space. The study concluded that there is no 

agreement on the definition of fiscal space, as well as the mechanism 

for measuring fiscal space, despite its importance in guiding the 

situation of countries. In this context, a composite index was prepared 

through which it is possible to measure fiscal space and compare 

countries with each other based on the World Bank database, as the 

indicators previously used in the literature are no longer sufficient to 

infer fiscal space, especially as countries tend towards significant debt 

when the Covid-19 crisis occurs. 19, which was inferred by 

quantitatively showing the impact of fiscal space in providing 

financial stimulus packages adopted by countries when the Covid-19 

crisis occurred using the composite index, and comparing the results 

with other indicators used to measure fiscal space. 
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 ِمذِت:

ٟ فبطخً ِغ ِب ٠زَُ ثٗ ِٓ اٌزطٛهاد  ؼبٌّ رؼُل الأىِبد ٍّخ هئ١َخ ٌلالزظبك اٌ

أٍٚوع  ٌٚىٓ أطجؾذ أوضو رأص١وًا،  ئْٚ وبْ ؽلٚس الأىِبد ١ٌٌ ثبلأِو اٌؾل٠ش،  زلاؽمخ،  اٌّ

١خ ٠ّزل  ٌٛخ رؾٛي ثؼؼٙب ئٌٝ أىِبد ػبٌّ ُ، أزشبهًا؛ ئٌٝ عبٔت ٍٙ ؼبٌ آصبه٘ب ٌّقزٍف كٚي اٌ

َُِجك ِٓ اٌلٚي ٌؾلٚس أٞ  زؼلاك  ٕٛاد. ٌنا؛ وبْ ِٓ الأ١ّ٘خ أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن اٍ ٌٚؼلك ِٓ اٌَ

ملهح  ١ّخ، ٠ٚأرٟ ٘نا الاٍزؼلاك ِٓ فلاي رٛفو اٌ ِٓ رٍه الأىِبد ٍٛاء وبٔذ ِؾ١ٍخ أٚ ػبٌ

ٌٚخ ِٓ ِٛاعٙزٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي ِب  زٟ رُّىِّٓ اٌل ١خ اٌلاىِخ اٌ "اٌّبٌ بٌٟ ؾ١ي اٌّ ، ٠ؼُوف ثـ "اٌ

اٛعٙخ رلاػ١بد الأىِبد اٌّقزٍفخ. ىبٔبد ِ ٟ ئِ ّبٌ ؾ١ي اٌ  ؽ١ش ٠ز١ؼ مٌه اٌ

ٕؼىَخ  ١خ ٌٍلٌٚخ، ٚاٌّ ّبٌ ّبٌٟ ثشىً هئ١َٟ ِٓ فلاي اٌّلاءح اٌ ٠ٚزؾلك مٌه اٌؾ١ي اٌ

ؼبَ ٌٙب، ٚاٌملهح ػٍٝ رؾم١ك اٌفبئغ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ، ٚونٌه للهرٙب  فٟ ِؼللاد اٌل٠ٓ اٌ

ؼبه فبئلح ِٕبٍجخ.ػٍ قبهعٟ ثأٍ اٚلالزواع اٌ ١بك٠خ  ٛطٛي ئٌٝ الأٍٛاق اٌَ  ٝ اٌ

ٟ، ؽزٝ رزّىٓ اٌلٚي ِٓ رؾل٠ل ارغب٘برٙب  ّبٌ ١بد ل١بً اٌؾ١ي اٌ ٚرأرٟ أ١ّ٘خ رؾل٠ل آٌ

ٍَج١خ  زلاػ١بد اٌ زغٍت ػٍٝ اٌ ثشأْ رؾ١َٓ ٚرؼجئخ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثٙب، ثّب ٠ُّىٕٙب ِٓ ِٛاعٙخ ٚاٌ

اٛػٙب، ٍَج١خ إٌبرغخ ػٓ رٍه الأىِبد، ٚػٛكح  ٌلأىِبد ثشزٝ أٔ ثٙلف رم١ًٍ ا٢صبه اٌ

ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ُّىٓ  الاٍزمواه الالزظبكٞ ثٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي رجٕٟ ِغّٛػخ ِٓ

رٛافو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ِٓ للهح اٌلٚي ػٍٝ اٍزقلاَ رٍه ا١ٌَبٍبد ٚالأكٚاد اٌّب١ٌخ كْٚ 

 خ ٌٍلٌٚخ.أْ ٠ُّضًِّ مٌه ػغطبً ػٍٝ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِ

 اٌّشىٍت اٌبحثُت

؟    ١خ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ خ الإعبثخ ػٍٝ رَبؤي هئ١َٟ ٚ٘ٛ: ِب آٌ ًٚ٘ رؾُبٚي اٌلهاٍ

زٟ رُ رٛف١و٘ب أصٕبء وٛف١ل ٌ ا٠غبثٟ أصو ٠ٛعل زؾف١ي٠خ اٌ ؾيَ اٌ ٟ ػٍٝ اٌ بٌ ، ًٚ٘ 93-ٍؾ١ي اٌّ
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َّزقلِخ فٟ ل١ب٠ًقزٍف ٘نا الأصو  إشواد اٌ ّبٌٟ ثبفزلاف اٌّ ٌٚلإعبثخ ػٍٝ ٘نا ؟ اٌؾ١ي اٌ

فوػ١خ ٟٚ٘: زَبؤلاد اٌ  اٌزَبؤي اٌوئ١َٟ رزطوق اٌلهاٍخ ٌلإعبثخ ػٍٝ ػلك ِٓ اٌ

 ٌّزؼلكح؟و١ف رٕبٌٚذ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚرؼو٠فبرٗ ا -

 ِب ٟ٘ ِظبكه رى٠ٛٓ ٚرؼجئخ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ؟ -

 ػ١ٍٗ؟و١ف رٕبٌٚذ الأكث١بد ِإشواد ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚو١ف ٠ّىٓ الاٍزللاي  -

 ؟93-ِب ٘ٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّزٛفو ٌٍلٚي لجً ؽلٚس أىِخ وٛف١ل  -

 ؟93-٘ٛ أصو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ػٍٝ رٛف١و اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ اٌّطجمخ فٟ أىِخ وٛف١ل ِب  -

ِب ٘ٛ الافزلاف ث١ٓ ِإشواد الاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ فٟ أصو٘ب ػٍٝ رٛف١و اٌؾيَ  -

 ؟93-اٌزؾف١ي٠خ اٌّطجمخ فٟ أىِخ وٛف١ل

 هذف اٌذراست

ٝ رؾل٠ل    خ ئٌ ئٚػلاك ِإشو  ِإشوادرٙلف اٌلهاٍ ٟ ٚفمبً ٌلأكث١بد،  بٌ ل١بً اٌؾ١ي اٌّ

، بٌٟ إشواد ثلهاٍخ  ِووت ٠ّىٓ الاٍزؼبٔخ ثٗ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّ زطج١ك ٌزٍه اٌّ ِغ اٌ

زؾف١ي٠خ فٟ أىِخ "وٛف١ل  ؾيَ اٌ ٟ ػٍٝ رٛفو اٌ بٌ ؾ١ي اٌّ  "، ِٚمبهٔخ مٌه الأصو ِغ93-أصو اٌ

ٟ ٌٍلٚي اٚلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّبٌ َّزقلِخ ٌم١بً  إشواد اٌ  .افزلاف اٌّ

ذراست   أهُّت اٌ

 روعغ أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ ٔنوو ِٕٙب:

اٌلٚه اٌٙبَ اٌذنٞ ٠ٍؼجذٗ اٌؾ١ذي اٌّذبٌٟ فذٟ رّىذ١ٓ اٌذلٚي ِذٓ اٌزٍٛذغ فذٟ الأفذبق ػٕذل  -

 ٌٍلٌٚخ. ػٍٝ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخؽلٚس الأىِبد كْٚ أْ ٠ُّضً مٌه ػغطبً ِزيا٠لًا 

افزمذذبه الأكث١ذذبد اٌزذذٟ رٕبٌٚذذذ اٌؾ١ذذي اٌّذذبٌٟ ثٛعذذٛك ِإشذذو ِووذذت ٠أفذذن فذذٟ  -

الاػزجذذبه ػذذلك ِذذٓ اٌؼٕبطذذو ماد الأ١ّ٘ذذخ، ٚاٌزذذٟ أشذذبهد ئ١ٌٙذذب الأكث١ذذبد ئٌذذٝ 

 أصو٘ب فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ.

اٌّذبٌٟ، ثّذب ٠ُّىذٓ رؾل٠ل اٌّظبكه اٌوئ١َخ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙب ى٠بكح ٚرؼجئخ اٌؾ١ي  -

اٌلٚي ِٓ رؾل٠ل اٌّظذبكه إٌّبٍذجخ ٌٙذب، ثبٌّمبهٔذخ ِذغ ٔزذبئظ اٌّإشذو اٌّووذت ػٍذٝ 

 َِزٜٛ اٌّإشواد اٌفوػ١خ.
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 فبطذخ ٌزؾل٠ذل كٚهٖ فذٟرؾل٠ل اٌّإشواد ماد اٌغلٜٚ فٟ ل١ذبً أصذو اٌؾ١ذي اٌّذبٌٟ  -

  .93-فٟ أىِخ وٛف١ل  اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خرٛف١و 

 افتراػاث اٌذراست

ب١ٍخ:رَزٕل    ٝ فوػ١خ أٍ خ ئٌ  اٌلهاٍ

زٛلغ ئِىب١ٔخ اػلاك  صّخ ػلَ - أٚٔٗ ِٓ اٌّ  ،ٟ ّبٌ رٛافك ثشأْ ِإشواد ل١بً اٌؾ١ي اٌ

ٟ ٌٍلٚي. بٌ  ِإشو ِووت ٠ّىٓ الاٍزللاي ِٓ فلاٌٗ ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّ

ؾيَ  - ّووت( كٚه فٟ اٌ إشو اٌ زٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٍؾ١ي اٌّبٌٟ )ثم١بٍٗ ثبٌّ ِٓ اٌّ

 . 93-اٌزؾف١ي٠خ اٌزٟ رُ رٛف١و٘ب فٟ أىِخ وٛف١ل 

ذراست   ِٕهدُت اٌ

زؾ١ٍٍٟ ٚاٌىّٟ، ٚمٌه وّب ٠ٍٟ: ٛطفٟ اٌ ٕٙظ اٌ  رؼزّل اٌلهاٍخ ػٍٝ وً ِٓ اٌّ

زؾ١ٍٍٟ ٛطفٟ اٌ ٕٙظ اٌ َبثمخ اٌّ بد اٌ زٟ رٕبٌٚذ ِٛػٛع اٌؾ١ي ، ِٓ فلاي ػوع اٌلهاٍ اٌ

م١بً  ظبكهح ثشأٔٗ، ِظبكه رى٠ٕٛٗ، ِإشواد اٌ زؼو٠فبد اٌ اٌّبٌٟ ٍٛاء ِٓ فلاي اٌ

ٟ ٚفمبً ٌّب عبء ثبلأكث١بد ثشأٔٙب. بٌ  اٌَّزقلِخ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّ

ٕٙظ أِب  ؽ١ش ٠زُ كهاٍخ أصو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٚ٘ٛ الاػبفخ اٌّوعٛح ِٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ، : اٌىّٟاٌّ

، ٚمٌه ِٓ فلاي ِمبهٔخ الأصو ثؼلك ِٓ 93-ٛفو اٌؾيَ اٌزؾف١ي٠خ فٟ أىِخ وٛف١ل ػٍٝ ر

،ٟ ّبٌ ؾ١ي اٌ َزقلِخ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌ ّووت اٌنٞ رُ  ِإشواد اٌم١بً اٌّ إشو اٌ ِٓ ث١ٕٙب اٌّ

خ  . اػلاكٖ فٟ اٌلهاٍ

 حذود اٌذراست

كٌٚخ. أِذب  99رزّضً اٌؾلٚك اٌّىب١ٔخ ٌٍلهاٍخ فٟ اٍزقلاَ ث١بٔبد الالزظبك اٌىٍٟ ٌؼلك 

ً فٟ  ، ثبلاػزّبك ػٍٝ "93-أىِخ "وٛف١ل  كهاٍخ الأصو ػٍٝثبٌَٕجخ ٌٍؾلٚك اٌي١ِٕخ ٌٍجؾش فززّض

 .0293ث١بٔبد ػبَ 

حُس2 تىىَٓ . اٌ َ وِظادر اٌ ّفهى ٍ .. اٌ ّاٌ  اٌ

ؾل٠ضخ، ؽ١ش ثلأ رٕبٌٚٗ فٟ  ّظطٍؾبد الالزظبك٠خ اٌ ٟ أؽل اٌ بٌ ؾ١ي اٌّ ٠ؼُلُّ ِفَٙٛ اٌ

فب١ُ٘  اٌّٚ زؼو٠فبد  فَٙٛ، فمل رؼلكد اٌ الأكث١بد ِغ ثلا٠خ ػمل الأٌف١خ، ٚٔظوًا ٌؾلاصخ ٘نا اٌّ
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زؼواع  ؾ١ي اٌّبٌٟ، ٚف١ّب ٠ٍٟ اٍ اٛهكح ثشأٔٗ فٟ الأكث١بد، ٚلا ٠ٛعل رٛافك ثشأْ ِفَٙٛ اٌ اٌ

ؾ١ي اٌّبٌٟ.ٌٍّفب زٟ رٕبٌٚذ رؼو٠ف اٌ قزٍفخ اٌ  ١ُ٘ اٌّ

حُس تعرَف 2 .9 ٍ: اٌ ّاٌ  اٌ

اهرجؾ ِفَٙٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثبلأىِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٚاعٙذ اٌلٚي إٌب١ِخ،  

ؽ١ش ػبٔذ رٍه اٌلٚي ِٓ اٌؼل٠ل ِٓ الأىِبد اٌّب١ٌخ فلاي ػمل اٌزَؼ١ٕبد، ٚ٘ٛ 

أؼجبؽًب ٌّؾبٌٚخ ِٕغ ٚلٛع  ِب كفؼٙب ئٌٝ اٌؼًّ ػٍٝ رجٕٟ ١ٍبٍبد ِب١ٌخ أوضو

٠ُؼل ثلا٠خ اٌزؼو٠فبد اٌزٟ طلهد ثشأْ ِظطٍؼ ٚرٍه الأىِبد ِوح أفوٜ، 

فُٗ ثأٔٗ 0229( ػبَ Peter Heller"اٌؾ١ي اٌّبٌٟ" ِٓ اٌّإهؿ ) ، ٚلل ػوَّ

"َِبؽخ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ رَّؼ ٌٍؾىِٛخ ثزٛف١و اٌّٛاهك اٌلاىِخ ٌز٠ًّٛ ٔفمبد 

الاٍزلاِخ اٌّب١ٌخ". ٠ٚزؼؼ ِٓ ٘نا اٌزؼو٠ف أْ  ػوٚه٠خ ِؾلكح كْٚ رم٠ٛغ

ٕ٘بن اهرجبؽ ِجبشو ث١ٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٌٚخ، ٚالاٍزلاِخ اٌّب١ٌخ، أٞ للهح 

اٌؾىِٛبد ػٍٝ ر٠ًّٛ ٔفمبرٙب ٚالاٌزياَ ثَلاك ِل١ٔٛ٠برٙب. ِٚٓ صُ فاْ رؾل٠ل 

اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٠قزٍف ِٓ كٌٚخ لأفوٜ ٚفمًب ٌٍظوٚف الالزظبك٠خ ثٙب، ١٘ٚىً 

 اٌل٠ٓ، ١٘ٚىً الإ٠واكاد ٚإٌفمبد، ... ٚغ١و٘ب.
(9)

  

ؾ١ي  Heller)اٚػزّل ) ب رٛف١و مٌه اٌ زٟ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙ َُجً اٌ فٟ رؼو٠فٗ ػٍٝ ثؾش اٌ

١خ ئػبف١خ، ٚمٌه ِٓ فلاي ففغ ؽغُ الأفبق غ١و اٌؼوٚهٞ،  ٟ، ثزٛف١و ِٛاهك ِبٌ اٌّبٌ

ؾٍٟ  اٚلالزواع اٌّ زٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب ِٓ فلاي رؼي٠ي الإكاهح اٌؼو٠ج١خ،  ى٠بكح الإ٠واكاد ٚاٌ

قبهع١خ جبد اٌ ٕؼ ٚاٌٙ قبهعٟ، ٚاٌّ . ٚاٌ
(0)

 

ٟ فٟ ِؾبٌٚخ ٌزغ١١و اٌزؼو٠ف  Roy and Huety)صُ عبء رؼو٠ف ) بٌ أ٠ؼًب ٌٍؾ١ي اٌّ

ٌٚخ ٌٍوثؾ ث١ٓ  ٝ ٚػغ أؽو ِقزٍفخ فٟ ِؾب ىبرجبْ أٔٗ ٠ؾزبط ئٌ اٌظبكه ثشأٔٗ، ؽ١ش هأٜ اٌ

ّزبؽخ ٌزؾم١ك مٌه، ٌنا ز٠ًّٛ اٌ ز١ّٕخ ٌٍلٚي، ٚث١ٓ فوص اٌ فٛا اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ثأٔٗ  ػ١ٍّخ اٌ ػوَّ

اٌّزبػ ٌٍؾىِٛخ ٔز١غخ لإعواءاد ١ٍب١ٍخ ٍٍِّٛخ ٍبّ٘ذ فٟ رؼي٠ي رؼجئخ "اٌز٠ًّٛ 

اٚلالزظبك٠خ  إ١ٍَخ  اٌٚج١ٕخ اٌّ ؾىُ اٌوش١ل،  اٚلإطلاؽبد اٌلاىِخ ٌؼّبْ اٌ ٛاهك اٌّؾ١ٍخ،  اٌّ

خ" اٌَّبػلح ٌٙنٖ الإعواءاد ؽزٝ رىْٛ فؼَّبٌ
(9)

زٟ  ٘نا . ٠ٚش١و ّقزٍفخ اٌ مٕٛاد اٌ ٝ اٌ زؼو٠ف ئٌ اٌ

ز٠ًّٛ  ئْٚ وبْ ثظٛهح أوضو اػزّبكًا ػٍٝ ِظبكه اٌ  ،ٟ ب رؼي٠ي اٌؾ١ي اٌّبٌ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙ
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( ٌُ ٠مًٍ فٟ وزبثبرٗ ػٓ أ١ّ٘خ اٌَّبػلاد اٌقبهع١خ، ٌٚىٕٗ Royاٌّؾ١ٍخ، ٚػٍٝ اٌوغُ أْ )

١ٌٛل ئ٠واكاد كافً اٌل ئٚلا فاْ رٍه اٌلٚي عؼً أ١ّ٘زٙب رمزظو فٟ ؽبي للهرٙب ػٍٝ ر ٌٚخ، 

ٕؼ اٌقبهع١خ ٍزظً ثظٛهح كائّخ فٟ ؽبٌخ اؽز١بط ٌزٍه اٌَّبػلاد ٚاٌّ
(2)

. 

ٟ ثأٔٗ اٌفوق ث١ٓ َِزٜٛ  (Ostry)ف١ّب عبء رؼو٠ف الالزظبكٞ  بٌ ؾ١ي اٌّ ثشأْ اٌ

ٝ أْ اٌلٌٚخ رزَُ  ٌٚخ. ٚلل أشبه ئٌ ٟ ٌٍل بٌ زبه٠قٟ ٌلأؼجبؽ اٌّ َغً اٌ ٟ ٚاٌ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾبٌ

اٛعٙخ اٌي٠بكح فٟ ثبٌوشب ٌٟٚ ثشىً َِزّو، ٌّ ب ػٍٝ رى٠ٛٓ فبئغ أ ٍّٙ كح ثظفخ ػبِخ فٟ ػ

ؼللاد اٌل٠ٓ ػٕل َِز٠ٛبد إِٓخ.  زمواه ٌّ فلِبد اٌل٠ٓ اٌّلفٛػخ، ثّب ٠َبُ٘ فٟ رؾم١ك اٍ

ّبٌٟ ٠وثؾ ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٌٍلٌٚخ ِٚلٜ لوثٗ ِٓ اٌؾل الألظٝ ٌنٌه  ٌٍؾ١ي اٌ فىبْ رؼو٠فٗ 

ب ا ٌٚخ اٌل٠ٓ، ٚاٌنٞ وٍّ ٌٚخ، ِٚٓ صُ ٠غت ػٍٝ اٌل ٌٍل  ٟ بٌ ٝ رواعغ اٌؾ١ي اٌّ ب أشبه ئٌ هرفغ وٍّ

١خ اٌلاىِخ ٌزؼل٠ً َِبه٘ب ّبٌ بد اٌ ١بٍ .ارقبم اٌزلاث١و ٚاٌَ
(9)

 

ّبٌٟ ػٍٝ أٔٗ "َِبؽخ ٌي٠بكح الأفبق أٚ  ٌٟٚ أ٠ؼًب اٌؾ١ي اٌ ٕمل اٌل ٚلل ػوَّف طٕلٚق اٌ

ٛط ّفوٚػخ، كْٚ الإػبلخ ِٓ اٌ ؼوائت اٌ ملهح اٌزم١ًٍ ِٓ اٌ اٛق أٚ رؼوع اٌ ٛي ئٌٝ الأٍ

 ٟ ٟ أٚ رجٕ ب فٟ شىً رؾف١ي ِبٌ ١بٍخ اٌّب١ٌخ ئِ ٌٍقطو، ٚلل رىْٛ ٘نٖ اٌَ ػٍٝ رؾًّ اٌل٠ْٛ 

وٚٔخ اٌىبف١خ،  زٟ رزجٕب٘ب اٌلٌٚخ ثبٌّ خ اٌ ١خ اٌؼبِ بٌ ؼبِخ، أٞ أْ رزَُ اٌّ ١خ اٌ ّبٌ أثطئ لأٚػبع اٌ

قبؽو. كْٚ أْ ٠زورت ػٍٝ أٞ ِٓ رٍه الإعواءاد رؼو٠غ الاٍزلاِخ ّب١ٌخ لأٞ ِٓ اٌّ اٌ
(9)

  

زٟ Romerف١ّب ػوَّف الالزظبكٞ ) َّبؽخ اٌ بٌٟ ػٍٝ أٔٗ "اٌ ( ِظطٍؼ اٌؾ١ي اٌّ

ٟ، ٠ٚؼجو  ّبٌ ١خ ِٓ شأٔٙب رؾف١ي الالزظبك أٚ ئٔمبم لطبػٙب اٌ ٌٚخ ٌزجٕٟ ١ٍبٍبد ِبٌ رّزٍىٙب اٌل

ٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّ ؼبَ ئٌٝ اٌ بٌٟ ِٓ فلاي ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌ ؾ١ي اٌّ ".ػٓ اٌ  بٌٟ
(9)

 

زؼواػٙب أٔٗ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ ػلَ ٚعٛك  زٟ رُ اٍ ّزؼلكح اٌ زؼو٠فبد اٌ ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌ

ٕمبؽ  زؼو٠فبد رغزّغ ػٍٝ ػلك ِٓ اٌ ٟ، ئلا أْ رٍه اٌ بٌ رؼو٠ف ِٛؽل ثشأْ ِظطٍؼ اٌؾ١ي اٌّ

زقلاَ رٍه  ٟ، ٟٚ٘: رٛفو َِبؽخ ِب١ٌخ ٌلٜ اٌلٌٚخ، ٚاٍ ّبٌ ؾ١ي اٌ اٌوئ١َخ فٟ رؼو٠ف اٌ

ّب١ٌخ فٟ ر٠ًّٛ ػوٚه٠بد الأفبق اٌؾىِٟٛ ٍٚلاك اٌّل١ٔٛ٠بد ػٕل الاػطواه؛  اٌَّبؽخ اٌ

َّبؽخ اٌّب١ٌخ لا ٠زورت ػٍٝ مٌه  زقلاَ رٍه اٌ ثٙلف رؾف١ي الالزظبك اٌمِٟٛ، ٚفٟ ؽبي اٍ

١بك٠خ، ٚرؼُل ِإشواد  قبؽو اٌَ زؼوع ٌٍّ قبؽو، أٚ اٌ ١خ ٌٍلٚي ٌٍّ بٌ رؼوُع الاٍزلاِخ اٌّ

وئ١َ إشواد اٌ ٟ ٌٍلٚي.اٌل٠ٓ اٌؼبَ ِٓ اٌّ بٌ  خ اٌزٟ ٠ّىٓ الاٍزللاي ِٓ فلاٌٙب ػٍٝ اٌؾ١ي اٌّ
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بٌٟ ثأٔٗ "للهح اٌلٌٚخ ػٍٝ   َبثمخ، ٠ُّىٓ ٚػغ رؼو٠ف ِغّغ ٌٍؾ١ي اٌّ ٕمبؽ اٌ ِٚٓ ٘نٖ اٌ

١خ ِلائّخ، ثّب ٠ُّىِّٕٙب ِٓ رجٕٟ  بد ِبٌ جخ وٕز١غخ لإرجبػٙب ١ٍبٍ ١خ ِٕبٍ رٛف١و َِبؽخ ِبٌ

ٌٍّقبؽو،  -بعخ ػٕل اٌؾ -ئعواءاد رؾف١ي٠خ لالزظبك٘ب  خ  ؼبِ كْٚ أْ رؼُوع اٍزلاِخ اٌّب١ٌخ اٌ

١بك٠خ". قبؽو اٌَ  أٚ رؼوػٙب ٌٍّ

حُس تىىَٓ ِظادر 2 .2 ّاٌٍ اٌ   اٌ

زبثؼخ ٌٍجٕه       ٟ ٌٍلٚي، ؽ١ش ؽلكد ٌغٕخ اٌز١ّٕخ اٌ رزؼلك ِظبكه رى٠ٛٓ اٌؾ١ي اٌّبٌ

ٌٟٚ ػبَ  ٕمل اٌل ٌٟٚ ٚطٕلٚق اٌ زٟ ٠ّىٓ 0229ِٓاٌل ١خ اٌ ظبكه الأٍبٍ ب رى٠ٛٓ  ، اٌّ فلاٌٙ

" "ٟ بٌ ٟ، ٚ٘ٛ ِب أؽٍمذ ػ١ٍٗ "ِؼ١ٓ اٌؾ١ي اٌّ ّبٌ  The Fiscal Spaceاٌؾ١ي اٌ

Diamond(9/9ٟٚ٘ وّب ٠ؼوػٙب اٌشىً هلُ ) "، ٚلل رّضٍذ فٟ أهثؼخ ِظبكه هئ١َخ. 

  :ٕفمبد اٌؾى١ِٛخ ٟ، ٚ٘ٛ ئػبكح رور١ت أ٠ٌٛٚبد اٌ بٌ ِٓ أُ٘ ِظبكه رى٠ٛٓ اٌؾ١ي اٌّ

١خ، ِٚواعؼزٙب،ٚ زؾ١ًٍ اٌشبًِ ٌغ١ّغ ثٕٛك ٔفمبرٙب اٌؾبٌ ٌٚخ أْ رمَٛ ثبٌ ثٙلف  ٠زطٍت ِٓ اٌل

رم١ًٍ إٌفمبد غ١و إٌّزغخ، ِٕٚٙب؛ ِواعؼخ ثٕٛك اٌلػُ، ٚففغ الإٔفبق ػٍٝ ثؼغ 

 .قفغ ٔفمبد اٌَفوواٌمطبػبد 

  ِٓ اٌَّبػلاد الإّٔبئ١خ اٌو١ٍّخ ِٓ فلاي إٌّظّبد اٌل١ٌٚخ: ٠ٚؼُل ٘نا اٌّظله

اٌّظبكه غ١و اٌَّزموح، ٌنا فأٗ لا ٠غت الاػزّبك ػ١ٍٗ وّظله َِزلاَ ؽ٠ًٛ 

الأعً ٌزى٠ٛٓ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، فؼلًا ػٓ اهرجبؽ رٍه اٌَّبػلاد فٟ الأغٍت 

ث١ٕٙب ئعواءاد رإصو ثبٌٍَت ثاطلاؽبد ػٍٝ اٌلٚي ئرجبػٙب، ٚاٌزٟ لل ٠ىْٛ ِٓ 

 ػٍٝ الزظبك اٌلٚي اٌَّزمجٍخ ٌزٍه اٌَّبػلاد الإّٔبئ١خ. 

  ر٠ًّٛ اٌؼغي ِٓ فلاي الالزواع اٌّؾٍٟ ٚاٌقبهعٟ: ٚػٍٝ اٌوغُ أْ ٘نا

اٌّظله ١ٍزَجت فٟ اٍزّواه ٚلٛع اٌؼتء ػٍٝ اٌلٚي فٟ ٍلاك رٍه اٌل٠ْٛ 

ىٓ رؾل٠ل اٌٍغٛء ئٌٝ ٘نا ٚفٛائل٘ب، فؼلا ػٓ اهرفبع ِإشواد اٌل٠ٓ اٌؼبَ، ٌٚ

اٌّظله أٚ ػلَ اٌٍغٛء ئ١ٌٗ، ٠زؾلك ٚفمبً ٌزىٍفخ الالزواع ٚاٌفٛائل اٌّزورجخ ػ١ٍٗ، 

  خ.ٚرم١١ُ ٌلاٍزلاِخ اٌى١ٍخ ٌٍلٌٚ

  

كفاءة النفقات 
 الحكومية
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Source: Roy, Rathin. et al.  )2007(. “Fiscal Space for What? Analytical 

Issues from a Human Development Perspective”. Paper prepared for the 

G20-workshop in Istanbul, June 2007. New York: UNDP. 

http://www.undp.org 

(9شىً رلُ )  

اٌّاٌٍِظادر تىىَٓ اٌحُس   

 

 

 

 كٖ رؼجئخ الإ٠واكاد اٌّؾ١ٍخ: ٠ؼُل ِٓ أُ٘ ِظبكه ر٠ًّٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، ٔظوًا لاػزّب

ػٍٝ اٌّٛاهك اٌّؾ١ٍخ ٌٍلٚي ١ٌٌٚ ػٍٝ اٌّٛاهك اٌقبهع١خ، ٠ٚؾزبط ٘نا اٌّظله 

ٌزٛف١وٖ فزوح ى١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ فبطخ ثبٌلٚي إٌب١ِخ، ٔظوًا ٌّب ٠ورجؾ رٛفوٖ ثزطج١ك 

ػلك ِٓ الإطلاؽبد ٌزٛف١و رٍه اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاٌزٟ غبٌجب ِب رؼزّل ػٍٝ 

       خ ٚاٌزٟ رؼزجو اٌؼوائت اٌّٛهك اٌوئ١َٟ ٌٙب. ى٠بكح ؽظ١ٍخ الإ٠واكاد اٌؾى١ِٛ
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اُش ِإشراث .3 ٍ اٌحُس ل ّاٌ  اٌ

١ت ػلح ٌم١بً اٌؾ١ي          بٌ بٌٟ أٍ ؾ١ي اٌّ ّزٕبٌٚخ ِٛػٛع اٌ بد اٌ رجٕذ الأكث١بد ٚاٌلهاٍ

اٛفك  ٟ، فأٗ ٌُ ٠زُ اٌز بٌ اٚؽل ِٚغّغ ٌٍؾ١ي اٌّ ب ٌُ رزفك الأكث١بد ػٍٝ رؼو٠ف  ٟ، فّضٍّ اٌّبٌ

زقلاَ ِإشو ٚاؽل فمؾ، أ٠ؼًب  ٗ ثبٍ جؼغ ٠ؼزّل ػٍٝ ل١بٍ ٟ، فبٌ بٌ ؾ١ي اٌّ ثشأْ ل١بً اٌ

ّشزووخ  ّخ اٌ ٗ، ٌٚىٓ ٠لُاؽظ اٌَ جؼغ ا٢فو ٠ؼزّل ػٍٝ ِإشو٠ٓ أٚ ػلح ِإشواد ٌم١بٍ ٚاٌ

.ٟ بٌ ؾ١ي اٌّ زلاِخ اٌل٠ٓ ٌم١بً اٌ زقلاَ ِإشواد اٍ  ث١ٓ الأكث١بد فٟ اٍ

ٟ ِٓ فلا        ّبٌ ؼبَ فؼٍٝ َِزٜٛ ل١بً اٌؾ١ي اٌ اٚؽل فمؾ، ف١أرٟ ِإشو اٌل٠ٓ اٌ ي ِإشو 

خ  زٟ رؼزّل ػ١ٍٙب الأكث١بد ػٕل كهاٍ إشواد اٌ ّؾٍٟ الإعّبٌٟ أؽل أُ٘ اٌّ ٕبرظ اٌ وَٕجخ ِٓ اٌ

 .(Baldacci)، (Joshua)، ٚ (Romer)ٚفٟ ِملِزُٙ  اٌؾ١ي اٌّبٌٟ

ؾل      َُّ الاٍزللاي ثبٌ ٌٚىٓ ر  ،ٟ ّبٌ ٌُٚ رىزفٟ ثؼغ الأكث١بد ثبٌل٠ٓ اٌؼبَ فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌ

١خ  بٌ لاءح اٌّ ٌٚخ كْٚ أْ ٠زَجت مٌه فٟ الإػواه ثبٌّ الألظٝ ٌٍل٠ٓ اٌنٞ ٠ّىٓ أْ رزؾٍّٗ اٌل

ؾل ؾبٌٟ ٚاٌ فوق ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌ إشو)اٌ ٍٍج١خ ث١ٓ اٌّ ٌٚخ، ٚلل رُ الإشبهح ئٌٝ ٚعٛك ػلالخ   ٌٍل

زبػ ٌٍلٌٚخ. ٟ اٌّ ّبٌ إشو أقفغ اٌؾ١ي اٌ ب اهرفغ اٌّ ، فىٍّ ّبٌٟ ؾ١ي اٌ ( ٚث١ٓ اٌ الألظٝ ٌٗ
(9)

  

ؼبَ       بد أفوٜ ػٍٝ هثؾ اٌل٠ٓ اٌ ٟ فٟ كهاٍ بٌ َُّ الاػزّبك فٟ ل١بً اٌؾ١ي اٌّ فٟ ؽ١ٓ ر

 de facto fiscalثبٌملهح ػٍٝ ٍلاكٖ ِٓ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ، ٚمٌه ثّب ٠طٍُك ػ١ٍٗ ِإشو "

space ؼو٠ج١خ اٌلاىِخ ٌَلاك اٌل٠ٓ اٌؼبَ، ٚمٌه ِٓ فلاي ٕٛاد اٌ "، ؽ١ش ٠زُ ل١بٍٗ ثؼلك اٌَ

بٌٟ  ؾ١ي اٌّ إشو ئٌٝ ػ١ك اٌ ؼو٠ج١خ، ف١ش١و اهرفبع اٌّ ؾظ١ٍخ اٌ ؽَبة َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ اٌ

زبػ ٌٍلٚي، ٚاٌؼىٌ طؾ١ؼ.  اٌّ
(3)

 

إشواد الأفوٜ فٟ أٔٗ لا ٠ٕطٛٞ ػٍٝ رمل٠و اٌؾل الألظٝ        إشو ػٓ اٌّ ٠ٚقزٍف ٘نا اٌّ

ٌٍمبػلح اٌؼو٠ج١خ اٌفؼ١ٍخ )ِزٍٛؾ  ئّٚٔب رمل٠و  ؼوائت اٌّؾمك فلاي ٌَّزٜٛ اٌل٠ٓ،  رؾظ١ً اٌ

زٟ رّزٍه ؽ١ي ِبٌٟ فؼٍٟ أوجو وبٔذ ٌٙب  ٝ أْ اٌلٚي اٌ ٕٛاد(، ٚلل رُ الإشبهح ئٌ ػلك ِٓ اٌَ

١خ. اٌملهح ػٍٝ  ١خ اٌؼبٌّ بٌ ١خ أوجو فلاي الأىِخ اٌّ ئربؽخ ؽٛافي ِبٌ
(92)

 

٠ٚزُ اٍزقلاَ ِمبهٔخ ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثَّزٜٛ      

ِوعؼٟ ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ورجؾ ثبٍزلاِخ اٌل٠ْٛ، ١ٌىْٛ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌفوق ث١ٓ 
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ّوعؼٟ  ّوعؼٟ، ٠ٚزُ اؽزَبة اٌَّزٜٛ اٌ ٟ ٚث١ٓ مٌه اٌَّزٜٛ اٌ َِزٜٛ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾبٌ

 : ٕب٘ظ، ِٓ ث١ٕٙب اٌزبٌٟ ؼل٠ل ِٓ اٌّ  ٌٍل٠ٓ ِٓ فلاي اٌ

غّٛػخ ِؾلكح ِٓ اٌلٚي فٟ  - ٌّ ٟ ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ٝ اٌ اٍزقلاَ ِزٍٛؾ َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌ

ّغّٛػخ ٘ٛ شىً ِغّٛػبد كفً أٚ ػٍٝ اٌَّزٜٛ الإل١ٍّٟ، ١ٌىْٛ ِ زٍٛؾ رٍه اٌ

ٕٙظ ٠زؼبهع ِغ وْٛ َِز٠ٛبد اٌل٠ْٛ  ّوعؼٟ، ٌٚىٓ ٠شُبه ئٌٝ أْ ٘نا اٌ اٌَّزٜٛ اٌ

١خ بٌ خ رقزٍف ث١ٓ اٌلٚي، ٚفمأً ٌظوٚفٙب اٌّ زجؼخ اٌَّزلاِ  .ٚاعواءارٙب اٌّ

١بك٠خ، ٠ٚؼوف َِز٠ٛبد اٌل٠ٓ  - زقٍف ػٓ ٍلاك اٌل٠ْٛ اٌَ ملهح ػٍٝ اٌلفغ أٚ اٌ ٔٙظ اٌ

ٌٟٚ وبف١بً ٌزغط١خ فلِخ اٌَّزلاَ ثأٔٗ اٌ اٛىٔخ الأ َّزٜٛ اٌنٞ ٌٓ ٠ىْٛ رؼل٠ً هط١ل اٌّ

ٕٛاد  ٕٙظ رُ الاػزّبك ػ١ٍٗ ثظٛهح وج١وح فلاي اٌَ ٝ أْ ٘نا اٌ ّزيا٠لح، ٠ٚشُبه ئٌ اٌل٠ٓ اٌ

 الأف١وح.

ؾظٛي ػ١ٍٙب، ٠ٚؼزجو اٌل٠ْٛ  - زٛلغ اٌ ١خ ٌغ١ّغ الأهطلح اٌَّزمج١ٍخ اٌّ م١ّخ اٌؾبٌ ؽَبة اٌ

َّزٜٛ َِزلاِخ، ٚػٍٝ اٌوغُ أْ ٘نا إٌٙظ ٠ؼزّل ػٍٝ ِب رَزط١غ اٌزٟ رمً ػٓ ٘نا اٌ

ٌٚخ ثنارٙب رؾم١مٗ كْٚ الاهرجبؽ ثبٌلٚي الأفوٜ َِٚز٠ٛبد اٌل٠ْٛ ثٙب، ئلا أٔٗ ٠زطٍت  اٌل

زمواه لالزظبك رٍه اٌلٚي  زٛلؼخ، ٚاٍ َزمج١ٍخ اٌّ م١ّخ اٌّ ِٛصٛل١خ ٚكلخ فٟ اؽزَبة رٍه اٌ

إشواد ٌٙ ب. اٌزٟ ١ٍزُ اؽزَبة رٍه اٌّ
(99)

 

َُّ اٍزقلاَ     ؼبَ، ؽ١ش ر ظٍخ ثبٌل٠ٓ اٌ إشواد ماد اٌ زٟ ٌُ رىزفٟ ثبٌّ ٕ٘بن ػلك ِٓ الأكث١بد اٌ

ٟ، ؽ١ش اػزّل ) ّبٌ ؾ١ي اٌ  .K. Salamalikiأوضو ِٓ ِإشو ِؼًب ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌ

Paraskevi, A. Venetis ٍٟؾ ٕبرظ اٌّ ؼبَ ئٌٝ اٌ ( ػٍٝ ِإشو٠ٓ ّٚ٘ب: َٔجخ اٌل٠ٓ اٌ

ّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٚعل٠و ثبلإشبهح أْ ٘نا  ٕبرظ اٌ ٝ اٌ الإعّبٌٟ، َٚٔجخ فبئغ /ػغي اٌّٛاىٔخ ئٌ

ظبكه ػٓ  ١خ، ٠ٚؼُل أؽل ِىٛٔبد ِإشو اٌؾو٠خ الالزظبك٠خ اٌ بٌ اٌّم١بً ٠طٍُك ػ١ٍٗ اٌظؾخ اٌّ

إشو ٠ ًّب ثأٔٗ ثبٌّ إشو 92% 02ٚزُ الاػزّبك ثَٕجخ ِإٍَخ ١٘وثذ، ػٍ % وأٚىاْ َٔج١خ ٌّ

ٛاىٔخ ٌلاٍزللاي ػٍٝ اٌظؾخ  اٌظؾخ اٌّب١ٌخ، أٞ أٔٗ ٠زُ الاػزّبك ثظٛهح أوجو ػٍٝ ِإشو اٌّ

ب ١ٍىْٛ ػ١ٍٗ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٌٍلٌٚخ ٚو١ف  ٛاىٔخ ٠ؼُل ِإشو ٌّ ١خ، ثبػزجبه أْ ػغي اٌّ اٌّبٌ

ٟ ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ٝ اٌ ١خ، ٚ٘ٛ ِب أول ػ١ٍٗ أ٠ؼًب  ٍززطٛه َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌ زبٌ فزوح اٌ فلاي اٌ
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Irons and Bivens)) ، ٌٗ ْٛاٌَّزمجٍٟ ٠ٚى ّٕٛ ٛاىٔخ ٠ٙلك اٌ ٝ أْ ػغي اٌّ ؽ١ش أشبها ئٌ

ؼبَ ٕظو ػٓ ؽغُ اٌل٠ٓ اٌ ّٕٛ الالزظبكٞ ٌٍلٚي، ثغغ اٌ .آصبه ٍٍج١خ ػٍٝ اٌ
(90)

 

١خ ٌم١بً     بٌ إشواد اٌّ َُّ  وّب ارَغ الاػزّبك ػٍٝ ػلك أوجو ِٓ اٌّ ٟ، ؽ١ش ر بٌ ؾ١ي اٌّ اٌ

ّؾٍٟ  ٟ وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌ ّبٌ زٛاىْ اٌ زقلاَ أهثؼخ ِإشواد ٟٚ٘: اٌ الاػزّبك ػٍٝ اٍ

ؼلي كٚه٠بً وَٕجخ ِٓ  اٛىْ اٌّ ، ٚاٌز ّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٕبرظ اٌ الإعّبٌٟ، ٚاٌل٠ٓ اٌؼبَ وَٕجخ ِٓ اٌ

ّبٌٟ وَٕجخ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌ اٛىْ اٌ ز ؼو٠ج١خ، ؽ١ش ٠ٙلف إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٚاٌ

ؾىِٛخ ػٍٝ فلِخ ك٠ٛٔٙب.  إشواد ٌلاٍزللاي ػٍٝ للهح اٌ اٌغّغ ث١ٓ ٘نٖ اٌّ
(99)

 

ٌٟٚ لبػلح ث١بٔبد رزؼّٓ        جٕه اٌل ه اٌ َّٛ ؾ١ي اٌّبٌٟ، فمل ؽ زىّبلًا ٌلا٘زّبَ اٌىج١و ثشأْ اٌ ٚاٍ

زٟ رزؼّٓ ػلك  اٌٚ  ،ٟ بٌ ؾ١ي اٌّ إشواد ٌم١بً اٌ ٌٚخ،  022ِإشو ٌٕؾٛ  09اٌؼل٠ل ِٓ اٌّ ك

ج١بٔبد ثبٔفواك٘ب ثزؼ١ّٕٙب ٌؼلك وج١و 9332ثلا٠خ ِٓ ػبَ  ، ٠ٚزُ رؾل٠ضٙب ٠ٍٕٛبً، ٚرزَُ لبػلح اٌ

ُ، ٚرٕمَُ ئٌٝ أهثؼخ ِغّٛػبد هئ١َخ رزؼّٓ  ؼبٌ إشواد ٌٚؼلك وج١و ِٓ كٚي اٌ ِٓ رٍه اٌّ

ب. زٟ ٠زُ ِٓ فلاٌٙ إشواد اٌ  ولا ِٕٙب ػلك ِٓ اٌّ

  ِٟٛخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾى : ٚرش١و Debt Sustainability Governmentاٍزلاِ

ٛفبء  اٌٚ ؾىِٛخ ػٍٝ رؾًّ اٌل٠ْٛ  غّٛػخ ئٌٝ للهح اٌ زؼّٕخ ثٙنٖ اٌّ إشواد اٌّ اٌّ

إشواد، ِٚٓ ث١ٕٙب ِإشو َٔجخ  جؼ١ل، ٚرزؼّٓ ػلك ِٓ اٌّ برٙب ػٍٝ اٌّلٜ اٌ ثبٌزياِ

ٕبر ٝ اٌ ؼغي الأٌٟٚ ئٌ ٟ، َٚٔجخ اٌفبئغ/ اٌ ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ظ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ اٌ

ؾٍٟ  ٕبرظ اٌّ فبئغ / اٌؼغي( وَٕجخ ِٓ اٌ خ )اٌ ٛاىٔخ اٌؼبِ ٟ، ٚهط١ل اٌّ اٌّؾٍٟ الإعّبٌ

ؾىِٟٛ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ.   الإعّبٌٟ، َٚٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌ

   ١يا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ملهح Balance Sheet Compositionرى٠ٛٓ اٌّ : ٚرورىي ػٍٝ اٌ

اٛئّخ ِغ أٞ ِقبؽو فغبئ١خ لل رؾل ٛق، ٚرزؼّٓ ػلك ِٓ ػٍٝ اٌّ س فٟ اٌَ

ؼّلاد الأعٕج١خ ِٓ ئعّبٌٟ  ًِب ثبٌ ؼبَ ِمٛ إشواد ِٕٚٙب: َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌ اٌّ

ّم١ّ١ٓ( ِٓ ئعّبٌٟ ٍٕلاد  ٍّٛوخ ٌلأعبٔت )ٌغ١و اٌ اٌل٠ٓ اٌؼبَ، َٚٔجخ ٍٕلاد اٌل٠ٓ اٌّ

ؾ م١ّ١ٓ ِٓ ئعّبٌٟ اٌل٠ٓ اٌ ٍّٛن ٌغ١و اٌّ ّ ؼبَ اٌ  ىِٟٛ.اٌل٠ٓ، َٚٔجخ اٌل٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌ

  اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ٚاٌقبصExternal and Private Sector Debt ّٓرزؼ ٟ٘ٚ :

ِم١بً ٌؾغُ ٚرى٠ٛٓ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ٌٍلٌٚخ، ٚػلالزٗ ثبؽز١بؽ١بد إٌمل الأعٕجٟ. ٠ٚزُ 
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ً ٘نا اٌّإشو ِٓ فلاي ػلك ِٓ اٌّإشواد ِٕٙب؛ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ئٌٝ إٌبرظ  ل١ب

 ٌقبهعٟ اٌقبص ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ.اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، َٚٔجخ اٌل٠ٓ ا

  ق ٌٍّقذبؽو اٌَذ١بك٠خ ه اٌَذٛ : Market perception of sovereign risksرظذٛ

ٓ الأٍٛاق ٚفلِخ اٌزياِبرٙب، ٚل١بً ِلٜ  ٝ الاٍزفبكح ِ ٌ للهح الالزظبك ػٍ ٛ ٠ؼى ٘ٚ

 صمخ اٌَّزضّو٠ٓ ؽٛي ِقبؽو الائزّبْ ا١ٌَبك٠خ. ٠ٚزىْٛ اٌّؾٛه ِٓ ِإشو رظ١ٕفبد

اٌّإٍَبد اٌل١ٌٚخ اٌىجوٜ ٌٍل٠ْٛ ا١ٌَبك٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً.
(92)

 

إشواد اٌؼبوَخ ٌٍؾ١ي      ج١بٔبد ثزؼ١ّٕٙب اٌؼل٠ل ِٓ اٌّ ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ أ١ّ٘خ رٍه لبػلح اٌ

ذ  ، وّب أٔٗ ِبىاٌ بٌٟ ٟ، ئلا إٔٔب لا ٔغل طلٚه ِإشو ثشىً كٚهٞ ثشأْ اٌؾ١ي اٌّ اٌّبٌ

بد َِزّوح ثظٙٛه ِإشوا ٟ، الأِو اٌنٞ لل ئٍٙبِبد اٌلهاٍ بٌ ؾ١ي اٌّ د ِٕفوكح ٌم١بً اٌ

لٚي، ٚػٍٝ َِزٜٛ اٌؼل٠ل ِٓ  ج١بٔبد ثظٛهح ِزىبٍِخ ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌ ٠ؼيٜ ئٌٝ ػلَ رٛافو اٌ

مبػلح. زؼّٕخ ثبٌ إشواد اٌّ  اٌّ

ٟ، ٚػلَ ارفبق الأكث١بد     ّبٌ ؾ١ي اٌ بثك ٠زؼؼ رٕٛع ِإشواد ل١بً اٌ ِٚٓ الاٍزؼواع اٌَ

ئْٚ وبْ ٠ؼُل ِإشو إشواد  ثشأٔٙب،  ٟ ِٓ أُ٘ اٌّ ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ٝ اٌ ؼبَ ئٌ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌ

ٗ ثظٛهح ِٕفظٍخ أٚ ثلِغٗ ِغ  زقلاِ ٗ، ٚمٌه ٍٛاء ثبٍ اٌزٟ ٠زُ الاػزّبك ػ١ٍٙب فٟ ل١بٍ

 ،ٟ ّبٌ ؾ١ي اٌ خ أ١ّ٘خ فٟ ل١بً اٌ ؼبِ اٛىٔخ اٌ ِإشواد أفوٜ، ٚونٌه رىزَت ِإشواد اٌّ

ٛػغ الالزظبكٞ ٌٍلٚي ٚفمبً  ٔظوًا لاهرجبؽٙب ثّؼللاد اٌل٠ٓ اٌَّزمج١ٍخ ١ٗ اٌ ِٚب لل ٠إٚي ئٌ

قبهع١خ ٌلالزواع ٌز١ٍٛغ اٌؾ١ي  اٛق اٌ ٝ الأٍ ٌٍغٛء ئٌ ، ٘نا فؼلا ػٓ أ١ّ٘خ ا بٌٟ ٌٛػؼٙب اٌّ

ٟ ٌٍلٚي.  اٌّبٌ

ّروب اٌّإشر .4 ٍ ٌٍحُس اٌ ّاٌ  اٌ

زٟ ٠ّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٙب فٟ الاٍزللاي ػٍٝ       ّزغ١واد اٌ َُّ ئػلاك ِإشو ِووت ٌؼلك ِٓ اٌ  ر

َبثك الإشبهح  ٟ اٌ ّبٌ ؾ١ي اٌ ٌٟٚ ثشأْ اٌ جٕه اٌل زٕبكًا ٌمبػلح ث١بٔبد اٌ ٟ ٌٍلٚي، ٚمٌه اٍ ّبٌ اٌؾ١ي اٌ

زبػ ث١بٔبرٙب ٌؼبَ  زغ١واد اٌّ غّٛػخ ِٓ اٌلٚي ٚفمبً ٌٍّ إشو ٌّ َُّ ئػلاك اٌّ أٞ  0293ئ١ٌٙب، ٚلل ر

زملِخ  929"، ٚمٌه ٌؼلك 93-لجً ؽلٚس أىِخ "وٛف١ل ٚاٌلٚي كٌٚخ ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚي اٌّ

ٕبشئخ ١خ ٚاٌ  .إٌبِ
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ٕظرٌ الإؽار 9 .4 ّروب ٌٍّإشر اٌ  اٌ

ٟ ٌؼلك ِٓ اٌلٚي، ؽ١ش         بٌ ُّووت ِٛلف اٌؾ١ي اٌّ إشو اٌ إشو: ٠م١ٌ اٌّ اٌٙلف ِٓ اٌّ

ٟ ٌٍلٚي  ٍِخ ػٓ اٌؾ١ي اٌّبٌ فبطخً أٔٗ غ١و ِزبػ ِإشو هلّٟ ٌٍؾ١ي  –٠ٛفو طٛهح ِزىب

ٟ ٌٍلٚي ثظٛهح ِغّؼخ  ٟ ٌٍلٚي لجً ؽلٚس ٚمٌه ؽزٝ ٠ّىٓ  -اٌّبٌ بٌ ّٛلف اٌّ رؾل٠ل اٌ

َُّ 93-"أىِخ وٛف١ل  ٟ أصٕبء ؽلٚس الأىِخ. ٚلل ر ّبٌ زؾف١ي اٌ خ أصوٖ فٟ رٛف١و ؽيَ اٌ "، صُ كهاٍ

إشو ١خ ػٕل ئػلاك اٌّ زبٌ  :رجٕٟ اٌقطٛاد اٌ

َُّ افز١به  - ٟ، ٚر ّبٌ جٕه اٌلٌٟٚ ػٓ اٌؾ١ي اٌ زؼّٕخ ثمبػلح ث١بٔبد اٌ زغ١واد اٌّ َُّ هطل اٌّ ر

زبؽخ ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚيػلك ِٓ اٌ ٌٍج١بٔبد اٌّ ٌٚخ( 929)ٌؼلك  ّزغ١واد، ٚفمبً  َُّ ٚ، ك ر

خ، ثبػزجبهّ٘ب  ٛاىٔخ اٌؼبِ إشواد ماد اٌظٍخ ثبٌل٠ٓ اٌؼبَ، ٚاٌّ الاػزّبك ػٍٝ اٌّ

ٟ ثبلأكث١بد،  بٌ ؾ١ي اٌّ ًِب فٟ الاٍزللاي ػٍٝ اٌ زقلا إشواد الأوضو اٍ زٍٛغ فٟاٌّ  ِغ اٌ

َزقلِخ ػٍٝ َِزٜٛ و إشواد اٌّ َُّ اٌّ رٚ جٕه اٌلٌٟٚ،  لا ِٕٙب ٚفمبً ٌمبػلح ث١بٔبد اٌ

ٝ أ١ّ٘خ  ١ٗ الأكث١بد ئٌ ب أشبهد ئٌ الاٍزؼبٔخ أ٠ؼًب ثّإشو هؤ٠خ اٌَٛق اٌقبهعٟ ٚفمبً ٌّ

ؾ١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي، ٚللهرٙب ػٍٝ ئربؽخ  ٝ الأٍٛاق اٌقبهع١خ فٟ اٌزأص١و ػٍٝ اٌ اٌٛطٛي ئٌ

غلٚي هلُ ) ١خ، وّب ٠ؼوػٙب اٌ بٌ زؾف١ي اٌّ  (9ؽيَ اٌ

(9خذوي رلُ )   

 اٌّإشراث اٌفرعُت ٌٍّإشر اٌّروب ٌٍحُس اٌّاٌٍ

ُّستخذَ اٌّإشراث اٌفرعُت  اٌّحىر  اٌّظطٍح اٌ

 Ggdy ئعّبٌٟ اٌل٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌؼبَ ثبٌَٕجخ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  اٌذَٓ اٌعاَ  

 َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌؾىِٟٛ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ 
Dfggd 

َُّزؾك فلاي  شٙوًا أٚ ألً ِٓ إٌبرظ  90َٔجخ ك٠ٓ اٌؾىِٛخ اٌّووي٠خ اٌ

 اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ. 
Debtduey 

 Pby اٌفبئغ / اٌؼغي الأٌٟٚ وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  اٌّىازٔت اٌعاِت

 Fby فبئغ /ػغي اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  

 Dffb فبئغ/ ػغي اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ وَٕجخ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ 

رؤَت اٌسىق 

 اٌخارخٍ

 رظ١ٕفبد اٌّإٍَبد اٌل١ٌٚخ اٌىجوٜ ٌٍل٠ْٛ ا١ٌَبك٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً.  
Sovrate 

 اٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ لاعذة بُأاث اٌبٕه اٌذوٌٍ بشأْ اٌحُس اٌّاٌٍ
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١ٌٚخ ٌٍج١بٔبدرُ اٌم١بَ      - ؼبٌغخ الأ زٟ (Preliminary data treatment) ثبٌّ ، ٚاٌ

١خ ٚػلَ ٚعٛك ل١ُ  ج١بٔبد الأٍبٍ زأول ِٓ عٛكح اٌ ّفمٛكح، ٚاٌ ج١بٔبد اٌ رزؼّٓ رمل٠و اٌ

ج١بٔبد ٚػلَ ٚعٛك ل١ُ شبمح ٌٍزأول ِٓ عٛكح اٌ طو٠مخ اٌّؼ١به٠خ   .شبمح، رُ رجٕٟ اٌ

زطج١غ     - ١خ (Normalization) رُ ئعواء فطٛح اٌ ، ثٙلف رٛؽ١ل اٌقظبئض الأٍبٍ

إشو، ٚمٌه ٌج١بْ ٌؼبَ  ُّقزٍفخ اٌَّزقلِخ ثبٌّ زغ١واد اٌ  -أٞ لجً أىِخ "وٛف١ل 0293ٌٍّ

زقلاَ ؽو٠مخ ئػبكح اٌم١ب93ً ، Re- scaling (Min-Max) method "، ٚلل رُ اٍ

زبٌٟ ؾظٛي ػٍٝ ِزٍٛؾ ل١ّخ وً ِزغ١و، ٟٚ٘ وبٌ زطج١غ ثؼل اٌ  :ٌزٕف١ن فطٛح اٌ

إشو اٌفوػٟ                  ُّطجؼخ = )ل١ّخ اٌّ إشو اٌفوػٟ اٌ ظغوٜ  –ل١ّخ اٌّ اٌم١ّخ اٌ

إشو اٌفوػٟ  ؼظّٟ ٌٍّ م١ّخ اٌ فوػٟ( /  )اٌ إشو اٌ ٌٍّإشو اٌفوػٟ –ٌٍّ م١ّخ اٌظغوٜ   ) اٌ

ّلٜ ؽ١ش  - ب ٔفٌ اٌ ُّطجؼخ ٌٙ فوػ١خ اٌ إشواد اٌ ٕٙغ١خ، أْ اٌّ ٠ٚزؼؼ ِٓ رطج١ك رٍه اٌّ

ّخ، ٚ )ٚاؽل طؾ١ؼ( ٘ٛ أوجو ل١ّخ، ٠ٚؼٕٟ أٔٗ وٍّب اهرفغ أْ )طفو( ٘ٛ أطغو ل١

ٌٚخ، ٠ٚشُبه ئٌٝ ٚعٛك ِإشواد فوػ١خ  ٟ اٌّزبػ ٌٍل ّبٌ ب اهرفغ اٌؾ١ي اٌ رقزٍف اٌولُ وٍّ

زف١َو اٌ ؽزٝ ٠زَُ رؼ١ُّ(، 9) اٌولُِٓ  ل١ّزٙب ؽوػ ٌنا، فمل رُارغب٘بد رف١َو٘ب،  فٟ

فوػ١خ ّإشواد اٌ ولُ الأوجو ٌغ١ّغ اٌ .، ١ٌىْٛ اٌ ؾ١ي اٌّبٌٟ   ٠لي ػٍٝ اهرفبع اٌ

َُّ رؾل٠ل الأٚىاْ - َُّ ئػطبء أٚىاْ ِزَب٠ٚخ Weighting ر فوػ١خ: ؽ١ش ر  ٌٍّإشواد اٌ

Equal weights فوػ١خ ، ٌٍّؾبٚه اٌضلاس إشواد اٌ َٕج١خ ٌٍّ ِغ رَبٚٞ الأٚىاْ اٌ

 .ثؾ١ش ٠ىْٛ ِغّٛع الأٚىاْ ٠َبٚٞ اٌٛاؽل اٌظؾ١ؼػٍٝ َِزٜٛ وً ِؾٛه، 

إشو:  - ّووت ٌؼلك )رغ١ّغ اٌّ إشو اٌ َُّ الاػزّبك 9رُ ؽَبة اٌّ ( ِإشواد فوػ١خ، ٚلل ر

ٍٛؾ اٌؾَبثٟ إشو اٌّووت،  "Arithmetic Mean" ػٍٝ ِٕٙغ١خ اٌ فٟ ؽَبة اٌّ

فوػ١خ ِؼوٚثخ فٟ أٚىأٙب.  إشواد اٌ ُّطجؼخ ٌٍّ م١ُ اٌ  ٚلل رُ ؽَبثٗ ِٓ فلاي عّغ اٌ
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 اٌّروب اٌّإشر ٔتائح 2 .4

ي اٌّبٌٟ اٌّووت وبٌزبٌٟ: إٌو٠ٚظ، عبءد أٌٚٝ اٌلٚي فٟ ِإشو اٌؾ١

كٚي ػٍٝ  92( أػٍٝ 0ٚاٌلأّبهن، ٌٚىَّجٛهط، ٠ٍَٛٚوا، ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي هلُ )

 .0293َِزٜٛ اٌّإشو ٌؼبَ 

 (2رلُ )خذوي 

2199أعًٍ دوي باٌّإشر اٌّروب عٓ اٌحُس اٌّاٌٍ ٌعاَ   

 شرَحت اٌذوٌت لُّت اٌّإشر اٌّروب اٌذوٌت َ

ِورفؼخ اٌلفًاٌجٍلاْ  0.878 إٌو٠ٚظ 1  

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً  0.858 اٌلأّبهن 2

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً  0.841 ٌىَّجٛهط 3

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً  0.815 ٠ٍَٛوا  4

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً  0.805 ا٠ٌَٛل 5

 0.794 أمهث١قبْ 6
اٌشو٠ؾخ اٌؼ١ٍب ِٓ اٌجٍلاْ 

 ِزٍٛطخ اٌلفً

ِورفؼخ اٌلفًاٌجٍلاْ  0.791 أٌّب١ٔب 7  

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً 0.767 اٍز١ٔٛب 8

 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً 0.767 إٌَّب 9

10 
اٌغّٙٛه٠خ 

 اٌزش١ى١خ
 اٌجٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً 0.759

( ئٌٝ أػٍٝ 9(، ؽ١ش رش١و ل١ّخ )اٌظفو( ئٌٝ أكٔٝ ٔمطخ فٟ اٌّإشو، ٚ)9 –٠زواٚػ اٌّإشو )طفو 

 ل١ّخ اٌّإشو وٍّب كي ػٍٝ رٛفو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّزبػ.ٔمطخ فٟ اٌّإشو، ٚوٍّب اهرفؼذ 

 اٌّظله: ئػلاك اٌجبؽش ٚفمبً ٌٍّٕٙغ١خ اٌزٟ رُ رج١ٕٙب لإػلاك اٌّإشو اٌّووت.

ّإشر، فُّىٓ استخلاص  ٍ، فأه بتحًٍُ ٔتائح اٌ ّاٌ ّروب عٓ اٌحُس اٌ ّإشر اٌ وفماً ٌٕتائح اٌ

ُت تاٌ ٕتائح اٌ  :أهُ اٌ

o  ِغّٛػخ اٌلٚي ماد عبءد ع١ّغ اٌلٚي فٟ ِملِخ ِٓ ) ٌٝٚ إشو )اٌلٚي اٌؼشو الأ اٌّ

ملهح  اٌلفً اٌّورفغ ٚشو٠ؾخ اٌلفً اٌؼ١ٍب ِٓ اٌلٚي ِزٍٛطخ اٌلفً، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىٌ اٌ

ٟ اٌلاىَ ٔظوًا لاهرفبع ِزؾظلارٙب  بٌ ؾ١ي اٌّ ١خ ٌزٛف١و اٌ بٌ ّلاءح اٌّ ١خ ٌزٍه اٌلٚي، ٚاٌ اٌّبٌ

ظٍخ ثب ١خ ماد اٌ بٌ ١خ، ٚعٛكح ِإشوارٙب اٌّ خ ٌٍلٌٚخ، ٚونٌه اٌّبٌ ٛاىٔخ اٌؼبِ ؼبَ ٚاٌّ ٌل٠ٓ اٌ

١بكٞ ٌٙب  .اٌزظ١ٕف اٌَ
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o  إشو ِٓ ِغّٛػخ اٌلٚي مٚٞ اٌشو٠ؾخ زور١ت الأف١و ثبٌّ ونٌه فمل عبءد اٌلٚي فٟ اٌ

١خ ٌزٍه اٌلٚي،  بٌ ملهح اٌّ اٌل١ٔب ِٓ اٌلفً، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىٌ أ٠ؼًب ػلَ الاربؽخ اٌىبف١خ ِٓ اٌ

ب، ٚ٘ ٟ اٌلاىَ ٌٙ بٌ ٛ ِب ٠زؼؼ ِٓ فلاي رواعغ ِإشوارٙب فٟ ولا ِٓ ٌزٛافو اٌؾ١ي اٌّ

١بثبْ وّب ١ٍزُ  ١بكٞ، ٚمٌه ف١ّب ػلا كٌٚخ اٌ زظ١ٕف اٌَ ؼبِخ، ٚاٌ ٛاىٔخ اٌ اٌّٚ اٌل٠ٓ اٌؼبَ، 

 .رٛػ١ؾٗ لاؽمبً

o  ٕو٠ٚظ ٌٚخ اٌ جٍلاْ ِورفؼخ اٌلفً  –عبءد ك فٟ ِملِخ اٌلٚي  -ٟٚ٘ ِٓ ِغّٛػخ اٌ

إشو، ثّغّٛع ٔمبؽ ثٍغ ) إشو (، ٔظوًا لأ2.999ثبٌّ ز١ّي فٟ ػلك ِٓ ِؾبٚه اٌّ كائٙب اٌّ

اٌّووت، ػٍٝ َِزٜٛ ِقزٍف ِإشوارٗ اٌفوػ١خ، ؽ١ش ٍغٍذ أفؼً أكاء ػٍٝ َِزٜٛ 

ؼبِخ  ٛاىٔخ اٌ فوػٟ              "هط١ل اٌّ إشو اٌ إشو فٟ ولا ِٓ اٌّ ّزؼّٕخ ثبٌّ اٌلٚي اٌ

ٛاىٔخ "، ٚ"هط١ل اٌّ ّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٕبرظ اٌ فبئغ / اٌؼغي( وَٕجخ ِٓ اٌ خ  )اٌ ؼبِ اٌ

ؼو٠ج١خ"، وّب أٔٙب ٍغٍذ أفؼً أكاء  ؼغي( وَٕجخ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌ فبئغ / اٌ )اٌ

ىجوٜ ٌٍل٠ْٛ  ١ٌٚخ اٌ إٍَبد اٌل فوػٟ "رظ١ٕفبد اٌّ إشو اٌ ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚي فٟ اٌّ

ّإشواد اٌفوػ١خ ماد اٌظٍخ  ّورفغ فٟ اٌ ١بك٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً"، ٘نا فؼلًا ػٓ أكاء٘ب اٌ اٌَ

 .ثبٌل٠ٓ اٌؼبَ

o خ، عبء إشو ث١ٓ اٌلٚي ِؾً اٌلهاٍ زؼّٕخ ثبٌّ د كٌٚخ ىاِج١ب فٟ آفو لبئّخ اٌلٚي اٌّ

ب ألً اٌلٚي أكاءًا2.990ثّغّٛع ٔمبؽ ثٍغ ) ٝ رَغ١ٍٙ فٟ ِإشو  (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼيٜ ئٌ

ٟ ثَٕجخ ) ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ اٛىٔخ وَٕجخ ِٓ اٌ %(، فؼلا ػٓ رواعغ 3.2ػغي اٌّ

١بكٞ، ؽ١ش  زظ١ٕف اٌَ  .( ٔمبؽ فمؾ9ٍغٍذ ػلك )ٔمبؽٙب فٟ ِإشو اٌ

o ( إشو، 2.999ف١ّب ٠زؼٍك ثغّٙٛه٠خ ِظو اٌؼوث١خ، فمل ٍغٍذ ػلك ٔمبؽ ثٍغ ( ثبٌّ

إشو اٌّووت، ؽ١ش زؼّٕخ ثبٌّ زواعغ ِمبهٔخ ثبٌلٚي اٌّ ٍغٍذ  ٠ٚؼيٜ مٌه ئٌٝ أكائٙب اٌّ

% 92.9أكاءًا ِزٍٛطبً فٟ ثؼغ ِإشواد اٌل٠ٓ اٌؼبَ، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ٍغٍذ ٔؾٛ 

ؼبَ وَٕجخ اٌل ٟ، ٠ٚجٍغ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌ ؾٍٟ الإعّبٌ ٌٍٕبرظ اٌّ َٕجخ  ؼبَ ثبٌ ٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌ

  .0293% ػبَ 990.9اٌؾىِٟٛ ِٓ ِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ ٔؾٛ 

o  خ ِمبهٔخ ثبٌلٚي ؼبِ ٛاىٔخ اٌ قبطخ ثبٌّ ّإشواد اٌفوػ١خ اٌ فؼلا ػٓ رواعغ أكائٙب فٟ اٌ

ٕبرظ اٌ ٛاىٔخ وَٕجخ ِٓ اٌ اٌٟٛ الأفوٜ، ؽ١ش ٍغً ػغي اٌّ ٟ ؽ %، 9.9ّؾٍٟ الإعّبٌ
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١بكٞ ِمبهٔخ ثبٌلٚي الأفوٜ ؽ١ش ثٍغ ػلك ٔمبؽٙب  زظ١ٕف اٌَ  9ونٌه رواعغ أكائٙب فٟ اٌ

 .ٔمؾ فمؾ

ّإشر اٌّروب ذوي باٌ ّلاحظاث بشأْ ترتُب بعغ اٌ  هٕان عذد ِٓ اٌ

o        ّضبي إشو اٌّووت ػٍٝ ٍج١ً اٌ زملِخ فٟ ِواوي ِزواعؼخ ثبٌّ عبءد ثؼغ اٌلٚي اٌّ

ٌٚخ  زور١ت ك زؾلح الأِو٠ى١خ )فٟ اٌ ٛلا٠بد اٌّ (، ؽ١ش 2.939( ٚثّغّٛع ٔمبؽ ثٍغ )22اٌ

ٛاىٔخ  خ وَٕجخ هط١ل اٌّ ؼبِ اٛىٔخ اٌ إشواد ماد اٌظٍخ ثبٌّ بٙ فٟ ػلك ِٓ اٌّ ٠زواعغ أكائ

ٟ، فٟ ؽ١ٓ عبء أكائٙب ِزٍٛؾ فٟ اٌّإشواد ماد اٌظٍخ ثبٌل٠ٓ  ؾٍٟ الإعّبٌ ِٓ إٌبرظ اٌّ

ٓ اٌؼبَ، ِٚٓ صُ وبْ الأق ٌٚخ، ٌٚىٓ ػٍٝ اٌوغُِ  ٌٍل ُّزبػ  فبع فٟ ؽغُ اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌ

١بك٠خ ٚاٌنٞ ٠ؼُل  ١ٌٚخ ٌٍل٠ْٛ اٌَ زظ١ٕفبد اٌل مٌه فأٙب رَغً ِٓ أػٍٝ اٌلٚي أكاءًا فٟ اٌ

 ٓ قبص ثٙب ِٓ فلاي الالزواعِ  ٟ اٌ ّبٌ ؾ١ي اٌ ُِزبؽًب ٌٍلٚي ٌي٠بكح اٌ ًَب  ِظلهًا هئ١

 .الأٍٛاق اٌل١ٌٚخ

o        ّووت، ؽ١ش ٠زواعغ أكائٙب عبءد ونٌه إشو اٌ ١بثبْ فٟ ِووي ِزواعغ ثبٌّ ٌٚخ اٌ ك

ؼبَ، فمل ٍغٍذ أكاء ِزواعغ ِمبهٔخ ثبٌلٚي الأفوٜ  إشواد ماد اٌظٍخ ثبٌل٠ٓ اٌ فٟ اٌّ

ٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٚونٌه فبئغ/ ػغي  ٌٚٝ ِٓ اٌ فبئغ/ اٌؼغي الأ فٟ ِإشو َٔجخ اٌ

ّؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌ ٛاىٔخ وَٕجخ ِٓ اٌ ئْٚ وبٔذ رزّزغاٌّ ثبهرفبع فٟ ِإشو  ٟ، 

١بكٞ، ؽ١ش ٍغٍذ )  (9ٍِؾك )( فٟ 9)( ٔمطخ. ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي هلُ 99.9اٌزظ١ٕف اٌَ

إشو.  رور١ت اٌلٚي وبفخ فٟ اٌّ
 

ّإشراث الأخري:  ّإشر ِمارٔت باٌ  ٔتائح اٌ

o       ُّٓؼل فٟ اٌلهاٍخ، ٚث١ ٟ اٌ بٌ ٌٍؾ١ي اٌّ ووت  إشو اٌّ زمو٠ج١خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌّ مبهٔخ اٌ رُ اٌّ

ٕمل اٌلٌٟٚ ٌؼبَ  ّبٌٟ اٌنٞ أطلهٖ طٕلٚق اٌ ٌؼلك ِٓ اٌلٚي، ٚلل  0299ِٛلف اٌؾ١ي اٌ

ب١ٔب، ٚأمهث١قبْ  ٠ٛل، أٌّ ضبي عبءد اٌلٚي اٌَ ٕزبئظ ػٍٝ ٍج١ً اٌّ ٚعل رمبهة فٟ ثؼغ اٌ

زٟ رّز ووت ثبهرفبع اٌؾ١ي فٟ اٌلٚي اٌ إشو اٌّ ٟ، وّب أٔٙب ٚهكد فٟ اٌّ ٍه ؽ١ي ِبٌ

 ٜ ئْٚ وبْ ٕ٘بن افزلاف فٟ ٚػغ ثؼغ اٌلٚي ثبػزجبه٘ب ػٍٝ َِزٛ ب،  اٌّبٌٟ ٌٙ

ووت ٠ورفغ أكاء٘ب ِمبهٔخ ثلٚي أفوٜ عبءد  إشو اٌّ زؼّٕخ ثبٌّ اٌزور١ت ث١ٓ اٌلٚي اٌّ

ٟ أوج ٌٟٚ ثأٔٙب رّزٍه ؽ١ي ِبٌ ٕمل اٌل جبؽش أٔٗ رُ فٟ رمو٠و طٕلٚق اٌ ٌٚىٓ ٠وٜ اٌ و، 
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أٚٔٗ لا ٠ٛعل ٔزبئظ غ١و ٚالؼ١خ وٕفٟ ٚعٛك ؽ١ي  إشو،  ِمبهٔخ رمو٠ج١خ ٌٍزأول ِٓ ٔزبئظ اٌّ

ٟ لإؽلٜ اٌلٚي.  ِبٌ

o   إشواد اٌَّزقلِخ فٟ الأكث١بد ّٚ٘ب: ِإشو إشو اٌّووت ِغ اٌّ رُ ِمبهٔخ ٔزبئظ اٌّ

ٟ، ِٚإشو َٔ ّؾٍٟ الإعّبٌ جخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ الإ٠واكاد َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ إٌبرظ اٌ

ووت ألوة ئٌٝ ٔزبئظ ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ  ّإشو اٌّ اٌؼو٠ج١خ، ٚلل ٚعل أْ ٔزبئظ اٌ

زٟ ٌل٠ٙب ؽ١ي ِبٌٟ ٚعبءد فٟ ِملِخ  ؼو٠ج١خ، فبطخً ِغ ٠زؼٍك ثبٌلٚي اٌ الإ٠واكاد اٌ

٠ٛل، وٛه٠ب، ١ٔٛى٠لأل، ثٍغبه٠ب، اٌلّٔ إشو اٌّووت، ِضً إٌو٠ٚظ، اٌَ بهن، فؼلا ػٓ اٌّ

١بثبْ،  ووت وبٌ إشو اٌّ زٟ عبءد فٟ رور١ت ِزواعغ ثبٌّ اٌزٛافك فٟ ٚػغ اٌلٚي اٌ

إشو٠ٓ، ٌٚىٓ رُ  زوارج١خ ث١ٓ اٌلٚي فٟ ولا اٌّ ا١ٌٛٔبْ، ِظو، و١ٕ١ب. ِغ افزلاف اٌ

زٛعٗ اٌؼبَ ٌٍلٚي.  اٌّمبهٔخ ٌزؾل٠ل اٌ

o  ١بثبْ عبءد فٟ رور١ت ِزواعغ ث١ٓ اٌلٚي ٌٚخ اٌ ُّلاؽظ أْ ك ٚمٌه ػٍٝ َِزٜٛ ِٓ اٌ

ٟ ٌٕفٌ ِغّٛػخ اٌلٚي ّبٌ ؾ١ي اٌ َزقلِخ فٟ رمل٠و اٌ ِؾً اٌلهاٍخ  اٌضلاس ِإشواد اٌّ

)اٌّإشو اٌّووت، ِٚإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ(، ِٚإشو 

َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌٝ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ(، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼيٜ ئٌٝ اهرفبع ِإشواد 

 ب رُ رٛػ١ؾٗ ٍبثمبً.اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٌٙب، وّ

اُسٍ  .5 م ّٕىرج اٌ ٍ باٌ تحفُس اٌّاٌ ٍ وحسَ اٌ ّاٌ حُس اٌ  تمذَر اٌعلالت بُٓ اٌ

زٟ رجٕزٙب اٌلٚي  ٠َزٙلف          ٟ اٌ ّبٌ زؾف١ي اٌ ٟ ٚؽيَ اٌ بٌ ؾ١ي اٌّ كهاٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌ

ؾلكاد الأفوٜ اٌزٟ لل رإصو ػٍٝ ؽيَ 93-ثبٌزطج١ك ػٍٝ أىِخ "وٛف١ل ٝ عبٔت رؾل٠ل اٌّ "، ئٌ

بٌٟ اٌزؾف١ي اٌّ
9

  َُّ ووت اٌنٞ ر إشو اٌّ ٟ ػٍٝ اٌّ بٌ ؾ١ي اٌّ ٍٚٛف ٠زُ الاٍزٕبك فٟ ل١بً اٌ

١ٗ فٟ ثلا٠خ خ الإشبهح ئٌ َّزقلِخ فٟ الأكث١بد اٌلهاٍ زؼو٠فبد اٌ ، صُ ِمبهٔخ إٌزبئظ ثبٍزقلاَ اٌ

ٟ، ِٚإشو َٔجخ اٌل٠ٓ ِٓ الإ٠واكاد  ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ِضً ِإشو َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ِٓ اٌ

 اٌؼو٠ج١خ.

                                                 
1
"، ومن بين 91-إطلاق حزم التحفيز المالية خلال أزمة "كوفيد تمَّ دراسة الأدبيات التي تناولت المحددات المؤثرة عمى  

 تمك المحددات عدد السكان، عدد الوفيات، عدد حالات الإصابة بالفيروس، مستوى الدخل، .... وغيرها من المحددات
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ذراست  9.  9 ّستخذَ فٍ اٌ   وطف إٌّىرج اٌ

زؾف١ي          ّبٌٟ ٚؽيَ اٌ ؾ١ي اٌ ؼلالخ ث١ٓ اٌ زٟ رٕبٌٚذ اٌ بد اٌَبثمخ اٌ ًَب ػٍٝ اٌلهاٍ ١ رأٍ

َّزقلِخ ٌم١بً اٌؾ١ي  إشواد اٌ َُّ رؾل٠ل ػلك ِٓ اٌّ ١ّخ، فمل ر ؼبٌ ٛاعٙخ الأىِبد اٌ ٌّ ٟ اٌّبٌ

زطج١ك ػٍٝ ؽيَ  ووت ٌم١بً اٌؾ١ي اٌّبٌٟ، صُ افزجبه اٌؼلالخ ثبٌ إشو اٌّ ٝ عبٔت اٌّ ٟ، ئٌ اٌّبٌ

ُ فٟ أىِخ "وٛف١لاٌزؾ زٟ ؽجمزٙب كٚي اٌؼبٌ ١خ اٌ بٌ  ".93-ف١ي اٌّ

ّمطؼ١خ اٌؼوػ١خ        ج١بٔبد اٌ زقلاَ ّٔٛمط اٌ َُّ اٍ  Cross Sectionalٚفٟ ٘نا الإؽبه فمل ر

Data  ػٍٝ رٛف١و ٟ ّبٌ ؾ١ي اٌ زٟ رُ رٕج١ٕٙبفٟ كهاٍخ أصو اٌ زؾف١ي٠خ اٌ ؾيَ اٌ زطج١ك ػٍٝ  اٌ ثبٌ

َُّ رؾ"93-أىِخ "وٛف١ل  ل٠ل ػلك ِٓ اٌّؾلكاد الأفوٜ ٌج١بْ أصو٘ب فٟ رؾل٠ل ؽيَ ، وّب ر

زطج١ك ػٍٝ ػلك  ٟ، ٚرُ اٌ بٌ ؾ١ي اٌّ ٝ عبٔت اٌ ّموهح ِٓ اٌلٚي ئٌ ٌٚخ 99اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ اٌ ك
0

 ،

زبؽخ ِٓ  ٌٍج١بٔبد اٌّ غٚمٌه ٚفمبً  جبٌ زغ١واد، ٚاٌ ّٕٛمط، 9ػلك٘ب ) اٌّ زٟ رؼجو ( ِزغ١واد ثبٌ ٚاٌ

زٟ لل  قزٍفخ اٌ ّؾلكاد اٌّ ٟ فٟ "وٛف١لػٓ اٌ بٌ  ".93-٠ىْٛ ٌٙب رأص١و ػٍٝ رجٕٟ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّ

َُّ الاػزّبك ػٍٝ ث١بْ ؽيَ            زبثغ، فمل ر زغ١و اٌ ، ٚ٘ٛ اٌّ بٌٟ زؾف١ي اٌّ فف١ّب ٠زؼٍك ثؾيَ اٌ

ّقزٍفخ ػٍٝ  زٟ رجٕزٙب اٌؾىِٛبد اٌ ، ٚاٌ ٕمل اٌلٌٟٚ ظبكهح ػٓ طٕلٚق اٌ ١خ اٌ ّبٌ اٌزؾف١ي اٌ

ُ؛ ٌٍزقف١ف  ٕشبؽ الالزظبكٞ، ٚرزؼّٓ:َِزٜٛ اٌؼبٌ  ِٓ رأص١و أىِخ وٛف١ل ػٍٝ اٌ

  مطبع غ١و ٌٍمطبع اٌظؾٟ ٚاٌ ٕفمبد الإػبف١خ، أٚ الإ٠واكاد اٌؼبئؼخ  رلاث١و اٌ

إعٍخ. زَبهع/الإ٠واكاد اٌّ  اٌظؾٟ، ٚالإٔفبق اٌّ

  اٚلأطٛي اٌشواء، أٚ افزواػبد موٚع،  ٌٛخ ِٓ رلاث١و ػـ الأٍُٙ، ٚاٌ ١ كػُ اٌَ

بد  اٚلاٌزياِ ١خ(.اٌل٠ْٛ،  بٌ ١ٍّبد شجٗ اٌّ ؼّبٔبد اٌؾى١ِٛخ، ٚاٌؼ طبهئخ )أٞ اٌ  اٌ

ّٕٛمط        ٟ، فَٛف ٠زُ رطج١ك اٌ ّبٌ ؾ١ي اٌ َّزمٍخ، ٠ٚأرٟ فٟ ِملِزٙب اٌ زغ١واد اٌ أِب اٌّ

:ػٍٝ ٌلافزجبه  زبٌٟ  اٌ

-  ١ٗ ُّؼل فٟ اٌلهاٍخ )ٚ٘ٛ ِب ٍجك الإشبهح ئٌ ٟ اٌ ّبٌ ؾ١ي اٌ ووت ػٓ اٌ إشو اٌّ اٌّ

 ٍبثمبً(

                                                 
2
حة لممتغيرات المتضمنة بالمؤشر المركب، وذلك وفقًا لمبيانات المتا دولة 909دولة من إجمالي  67تمَّ استخدام عدد  

 والمحددات المستخدمة في النموذج القياسي



 
 (91-كوفيد  )بالتطبيق على أزمة   الحيز المالي ... مصادر تكوينه ومؤشرات الاستدلال عليه

لبنى محمد منير عبد الغني طه   

 ٠0202ٕب٠و  -اٌؼلك الأٚي                                             اٌّغٍل اٌقبٌِ ػشو                               
   399 

 

 

.َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼب - ؾٍٟ الإعّبٌٟ ٕبرظ اٌّ ٝ اٌ  َ ئٌ

ٝ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ. -  َٔجخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ئٌ

اٚلأكث١بد اٌَبثمخ ٌلهاٍخ أصو٘ب ػٍٝ ؽيَ       بد  زٟ رجٕزٙب اٌلهاٍ ؾلكاد اٌ َُّ هطل اٌّ ٚلل ر

ٟ، ٚرزّضًَّ فٟ ّبٌ ٟ، ٚػلك اٌَىبْ، ؛ اٌزؾف١ي اٌ ٕبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌ ؾىِٟٛ ِٓ اٌ َٔجخ الأفبق اٌ

فبئلح ثبػزجبهٖ ِزغ١و ّٟٚ٘ 93-ؽبلاد الإطبثخ ِٓ ف١وًٚ وٛف١لٚػلك  زغ١و فٟ ٍؼو اٌ ، ٚاٌ

((dummy variable
9

ف١وًٚ،  اٛء اٌ ظواِخ اٌّفوٚػخ لاؽز ، ِٚإشو أوَفٛهك ٌم١ٛك اٌ

زطٛه الاعزّبػٟ ٚالالزظبكٞ ٌٍلٚي. زملَ الاعزّبػٟ ٌّب ٠ؼىَٗ ِٓ اٌ  ِٚإشو اٌ

َُّ الاػزّبك ػٍٝ اٌّظبكه اٌو     ئ١َخ اٌزب١ٌخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد:ٚلل ر

 Fiscal Policiesلبػلح ث١بٔبد طٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ  -

Database 

-  ٌٟٚ جٕه اٌل  Development Indicators (WDI) World لبػلح ث١بٔبد اٌ

-  ٟ بٌ ٌٍؾ١ي اٌّ جٕه اٌلٌٟٚ   A Cross-Country Database ofلبػلح ث١بٔبد اٌ

Fiscal Space  

ّٕىرج  تىطُف اٌ

ٍ واٌتاٌٍ       ٌّٕىرج ه ْ ِعادٌت ا ٌّٕىرج، فا ٍ ا ُ الاعتّاد عٍُها ف تٍ سُت ّتغُراث اٌ  :بعذ تحذَذ اٌ

Ln F. Stimulus= β0 + β1ln F. Space + β2Ln Gov.Exp + + β3Ln POP+ 

β4Ln Cases+ β5OSI + β6IRCH + β7SPI+ Ui, 

F.Stimulusزٟ رجٕزٙب ١خ اٌ زؾف١ي اٌّبٌ اٛعٙخ رلاػ١بد ف١وًٚ "وٛف١ل  : ؽيَ اٌ  –اٌلٌٚخ ٌّ

93." 

F. Space :ِإشو ا.ٟ ّبٌ  ٌؾ١ي اٌ

Gov.Exp.ٟ ؾٍٟ الإعّبٌ ٕبرظ اٌّ ؾىِٟٛ ِٓ اٌ  : َٔجخ الأفبق اٌ

                                                 
باعتباره أحد أدوات السياسة النقدية  يُشار إلى سياسة البنوك المركزية إزاء الأزمة، وقد تم الاستدلال بسعر الفائدة 3

تبنت الدول ، حيث إذا ما dummy variable، وقد تمَّ اعتبارها متغير وهمي التي يتم استخدامها في وقت الأزمات
 (.0(، وثبات سعر الفائدة )1انخفاض في سعر الفائدة يتم احتساب المتغير )
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Cases.ًٚف١و  : ػلك ؽبلاد اٌؼلٜٚ ِٓ اٌ

POPْػلك اٌَىب : 

OSIزٟ فوػٙب أصٕبء أىِخ وٛف١ل م١ٛك اٌ خ اٌ  .93-: ِإشو أوَفٛهك ٌظواِ

IRCH١و فٟ ٍؼو اٌفبئلح: اٌزغ 

SPI.ٟزملَ الاعزّبػ  : ِإشو اٌ

Uiػبًِ اٌقطأ : 

ٕتائح  2. 5 تمذَر واٌ  اٌ

ّروب 9. 2. 5 ّإشر اٌ ّٕىرج الأوي باستخذاَ اٌ اٌٍّ اٌ  ٌٍحُس اٌ

أث اٌىطفُت اُ  اٌب

غلٚي هلُ )         زؼّٕخ ٠9لاؽظ ِٓ اٌ ّبٌٟ ٌٍلٚي اٌّ زؾف١ي اٌ ٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌ ( أْ اٌ

زؾف١ي اٌّبٌٟ ث١ٓ اٌلٚي 092ٔؾٛ  ثبٌّٕٛمط ٠جٍغ  2.99ِٓ ١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌ

َُّغً ٌلٌٚخ ١ٌَٛرٛ، ٚٔؾٛ  ١ٍِبه كٚلاه وؾل ألظٝ،  ١ٍِ9999به كٚلاه أكٔٝ ٚاٌ

َُّغً ٌلٌٚخ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ.   ٚ٘ٛ اٌ

 2.99وّب ٠لاؽظ ِٓ اٌغلٚي أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌّإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ اٌّووت ثٍغ 

ٔمطخ وؾل أكٔٝ ٚ٘ٛ  2.99ٔمطخ، ٠ٚزواٚػ ٌّغّٛػخ اٌلٚي اٌّزؼّٕخ ثبٌّإشو ث١ٓ 

َُّغً ٌلٌٚخ ثبوَزبْ، ٚث١ٓ  َُّغً ٌلٌٚخ إٌو٠ٚظ. ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي  2.99اٌ ٔمطخ ٚاٌ

اٌزبٌٟ اٌج١بٔبد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١و اٌزبثغ ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ اٌَّزقلِخ ثبٌّٕٛمط ِؾً 

 اٌلهاٍخ.
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 (3خذوي رلُ )

 بُأاث اٌىطفُت ٌّٕىرج ِدّىعت اٌذوي اٌّتؼّٕت باٌذراست ٌٍّإشر اٌّروباٌ
Maximum Minimum Standard 

Deviation 

Median Mean No. of 

obs 

Variable 

Dependent Variable 

5838.300 0.138619 748.7480 7.600000 210.8602 75 F. Stimulus 

Independent variables 

0.878301 0.312119 0.129706 
0.557037 0.562224 75 

F. Space 

21.07806 12.82907 1.572385 16.84648 16.96435 70 POP 

55.80980 12.52260 10.10877 30.62839 31.70068 75 Gov.Exp 

19577585 572 2661862 161230.0 886931.9 75 Cases 

1.000000 0.000000 0.437849 1.000000 0.746667 75 IRCH 

84.26000 8.330000 17.08216 65.74000 61.26733 75 OSI 

90.95000 42.58000 14.18001 70.31000 69.43680 
 

75 

SPI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ برٔاِح 

  َُّ ئعواء ػلك ِٓ الافزجبهاد ٌٍزأول ِٓ طلاؽ١خ إٌّٛمط، فؼٍٝ اٌوغُ  ٚلل ر

رؼل أفؼً اٌزمل٠واد فٟ ِؼبكلاد  (OLS)أْ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ الاػز١بك٠خ 

الأؾلاه اٌّزؼلك، ٚألوثٙب ئٌٝ اٌٛالغ ٌزّض١ً اٌج١بٔبد ػٍٝ شىً ّٔٛمط أؾلاه فطٟ، 

ِٓ رٛافو٘ب ؽزٝ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ٌٚىٓ لا ٠زُ مٌه ئلا ٚفمبً ٌشوٚؽ ِؼ١ٕخ، ٠غت 

 أفؼً اٌزمل٠واد ثٙنٖ اٌطو٠مخ. )َ.َ ِورؼٝ ِٕظٛه(

٠ٚأرٟ فٟ ِملِخ رٍه الافزجبهاد؛ فوػ١خ ػلَ الاهرجبؽ اٌقطٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد   

، ٚمٌه ِٓ فلاي ِظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد Multicollinearityاٌَّزمٍخ 

 اٌَّزمٍخ، وب٢رٟ:
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 (4خذوي رلُ )

 ِظفىفت الارتباؽ بُٓ اٌّتغُراث اٌّستمٍت ٌّدّىعت اٌذوي ِحً اٌذراست 
OSI 

IRCH Cases Gov.Exp POP F. Space Variable 

     1.000 
F. Space 

    1.000 -0.193 
POP 

   1.000 -0.311 0.383 
Gov.Exp 

  1.000 0.209 0.509 0.146 
Cases 

 1.000 -0.058 -0.308 0.133 -0.232 
IRCH 

1.000 -0.169 0.555 0.109 0.229 0.169 
OSI 

0.324 -0.313 0.401 0.585 -0.207 0.525 
SPI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ ٔتائح برٔاِح 

َزمٍخ ٠ٚ2لاؽظ ِٓ ٔزبئظ اٌغلٚي هلُ )         زغ١واد اٌّ قبص ثّظفٛفخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّ ( اٌ

َّزمٍخ ألً ِٓ )ثبٌّٕٛمط، أْ ِؼبًِ  زغ١واد اٌ (، ف١ّب ػلا 2.9الاهرجبؽ ث١ٓ وً ىٚط ِٓ اٌّ

اٌٚنٞ ثٍغ ) ؾ١ي اٌّبٌٟ،  (، 2.909ِؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ِإشو اٌزملَ الاعزّبػٟ ِٚإشو اٌ

ّفوٚػخ لاؽزٛاء اٌف١وًٚ َٚٔجخ الأفبق اٌؾىِٟٛ  ِٚؼبًِ اهرجبؽ ولا ِٓ ِإشو اٌم١ٛك اٌ

ّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌن ٕبرظ اٌ ً اهرجبؽ ولا ِٓ ػلك اٌؾبلاد 2.999ٞ ثٍغ )ِٓ اٌ (، ِٚؼبِ

ف١وًٚ، ٚاٌنٞ ثٍغ ) فوٚػخ لاؽزٛاء اٌ اٌٚم١ٛك اٌّ ف١وًٚ  (، 2.999اٌّظبثخ ثؼلٜٚ اٌ

غ  ظبثخ ثؼلٜٚ اٌف١وًٚ ٚػلك اٌَىبْ ٚاٌنٞ ثٍ ِٚؼبًِ اهرجبؽ وً ِٓ ػلك اٌؾبلاد اٌّ

زغ١واد2.923) ١خ اهرجبؽ ٘نٖ اٌّ  .(، ِّب ٠ؼٕٟ اؽزّبٌ

ِٚغ ٘نا ٠إفن ػٍٝ ؽو٠مخ ِؼبِلاد الاهرجبؽ اٌج١َؾ أٔٗ لل ٠ىْٛ ِؼٍلا،         

ٔظوا لافزواع ثمبء ثبلٟ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ الأفوٜ أٔٙب صبثزخ ػٕل ؽَبة 

ِؼبِلاد الاهرجبؽ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ فأٗ ٠زُ ئعواء افزجبه 

َوح ِٓ فلاي اهرجبؽ ِؼبًِ ِشىٍخ الاهرجبؽ اٌقطٟ اٌّزؼلك ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌّف
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، ؽ١ش ٠م١ٌ ِؼبًِ Variance Inflation Factor (VIF)رؼقُ اٌزجب٠ٓ 

 رؼقُ اٌزجب٠ٓ ٌىً ِزغ١و ٔز١غخ اهرجبؽٗ اٌقطٟ ثّزغ١و َِزمً أٚ أوضو.

َّزمٍخ، رج١ٓ أْ ع١ّغ ٔزبئظ اٌؼلالخ         زغ١واد اٌ ٌٍزجب٠ٓ ٌٍّ زؼقُ  ٚثاعواء افزجبه ِؼبًِ اٌ

زغ١وا فوع اٌؼلَ ثؼلَ ٚعٛك ِشىٍخ اهرجبؽ 2د ألً ِٓ )ث١ٓ وً اٌّ (، ِّب ٠ؼٕٟ ثمجٛي اٌ

خ. ُّقزبهح ِؾً اٌلهاٍ زغ١واد اٌ َُّ الإثمبء ػٍٝ اٌّ زغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ ر  فطٟ ث١ٓ اٌّ

َُّ ئعواء افزجبه ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ اٌقطأ اٌؼشٛائٟ           وّب ر

(Heteroscedasticity) (، ١ٌزُ 2.29أػٍٝ ِٓ )، ٚلل ٍغً َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

ثنٌه لجٛي فوػ١خ اٌؼلَ ثأْ اٌزجب٠ٓ صبثذ، ٚلا ٠ٛعل ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ رجب٠ٓ 

 اٌقطأ اٌؼشٛائٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠إول ػٍٝ طلاؽ١خ إٌّٛمط ٚرمل٠وارٗ.

ّٕٛمط )       زغ١واد ثبٌ زمواه٠خ اٌّ َُّ ئعواء افزجبه اٍ (، ٚلل Stability Diagonisticsوّب ر

ّٕٛمط 2.29ٍغً ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) زمواه٠خ ِزغ١واد اٌ فوع اٌؼلَ ثبٍ (، ١ٌزُ ثنٌه لجٛي اٌ

ٌٍزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ فلاي  جٛالٟ  ٍَخ اٌ ٚفٍٖٛ ِٓ ٘نٖ اٌّشىٍخ. وّب رُ افزجبه رزجغ ٍٍ

 P VALUE، ٚوبٔذ ل١ّخ JB=1.3، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ افزجبه  "Bera – Jarque"افزجبه

ج9ٛ، ٟٚ٘ أػٍٝ ِٓ 0.51رَبٚٞ  ٍَخ اٌ زٛى٠غ اٌطج١ؼٟ%، أٞ أْ ٍٍ  .الٟ رزجغ اٌ

 ٔتائح وطلاحُت إٌّىرج 

ثؼل اٌزأول ِٓ الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ إٌّٛمط وّب        

 اٌزبٌٟ: (٠9ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )

 (5خذوي رلُ )

 اختبار أثر اٌحُس اٌّاٌٍ )اٌّإشر اٌّروب( عًٍ تىفُر حسَ اٌتحفُس اٌّاٌٍ خلاي

 باستخذاَ ّٔىرج الأحذار اٌّتعذد بطرَمت اٌّربعاث اٌظغري 99-وىفُذأزِت 
Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.0000 4.4751 0.6520 2.9180 F. Space 

0.0000 6.3981 0.9083 5.81142 SPI 

0.0000 11.1908 0.11402 1.2760 POP 

0.0033 3.0447 0.01670 0.05086 Gov.Exp 

0.2388 -1.1884 0.3162 -0.3759 IRCH 

0.4965 -0.68366 0.094414 -0.064548 Cases 

0.9053 -0.1194 0.38703 -0.0462 OSI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ ٔتائح برٔاِح 
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  )ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )َٔجخ اٌزف١َوR2 :  رفَو اٌّإشواد اٌَّزمٍخ اٌّزؼّٕخ

% ِٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّب١ٌخ(، ؽ١ش أْ 92ثبٌّٕٛمط ؽٛاٌٟ 

 .(.2.993ثٍغ ل١ّزٗ ) (R Square)ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 

 :رش١و ل١ّخ   عٛكح إٌّٛمط(F)  ٓئٌٝ عٛكح إٌّٛمط فٟ رف١َو اٌؼلالخ ث١

اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، ؽ١ش ثٍغذ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ٚث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ )ؽيَ 

اٌغل١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً  F( ٟٚ٘ ثنٌه أوجو ِٓ 92.9( اٌّؾَٛثخ )Fل١ّخ )

اٌفوع اٌجل٠ً لافزجبه ف١شو ثأْ إٌّٛمط ِٕبٍت، وّب ارؼؼ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط 

(، ١ٌىْٛ إٌّٛمط ِؼٕٛٞ ٚماد 2.29( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.22222ثم١ّخ )

 رأص١و.

 رش١و ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١و ،t ٌّؾَٛثخ ٌٍّزغ١و اٌَّزمً ِإشو اٌؾ١ي اٌّبٌٟ ا

اٌغل١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٌٗ أصو ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ  tأوجو ِٓ 

)ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ(، أٞ أ١ّ٘خ اٌّزغ١و اٌَّزمً فٟ رف١َو اٌّزغ١و اٌزبثغ، 

ٍِؾك )2(. )علٚي هلُ )2.29( ٚ٘ٛ ثنٌه ألً ِٓ )2.2222)ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   )9)) 

 : زبٌٟ  ٠ٚظجؼ ّٔٛمط الأؾلاه وبٌ

F_STIMULUS = 2.918*F_SPACE + 0.050*GOV_EXP +   

1.276*POP - 0.064*CASES - 0.046*OSI - 0.375*IRCH + 5.811*SPI 

- 42.411 

ٍ عًٍ تىفُر حسَ  ّاٌ ِٓ خلاي ّٔىرج الأحذار َتؼح لبىي فرع اٌذراست بأثر اٌحُس اٌ

ٍ ّاٌ  .اٌتحفُس اٌ

    ِٓ زغ١وادعبء ػلك زغ١واد ِٓ ؽ١ش  اٌّ ّفَوح ِؼ٠ٕٛخ، ٚرور١ت رٍه اٌّ   اٌ

زملَ الاعزّبػٟ - ، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ِإشواد اٌزملَ الاعزّبػٟ ثَٕجخ (SPI)ِإشو اٌ

١خ ثَٕجخ )9) ّبٌ ٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌ  %(.9.999%(، ١ٍإكٞ ئٌ

ّبٌٟ  - ٟ ثَٕجخ )، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ اٌؾ١(F.Space)َِبّ٘خ اٌؾ١ي اٌ ّبٌ %( 9ي اٌ

١خ ثَٕجخ ) بٌ زؾف١ي اٌّ ٝ ى٠بكح فٟ ؽيَ اٌ %(، ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ١ٍ0.39إكٞ ئٌ

(9.)% 
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َىبْ  - َىبْ ثَٕجخ )(pop)ػلك اٌ %(، ١ٍإكٞ ئٌٝ 9، ؽ١ش أْ وً ى٠بكح فٟ ػلك اٌ

١خ ثَٕجخ ) ّبٌ زؾف١ي اٌ  %(.9.09ى٠بكح ؽيَ اٌ

ؾٍٟ ، فجي٠بكح َٔجخ الا(Gov.Exp) الأفبق اٌؾىِٟٛ - ٕبرظ اٌّ ؾى١ِٛخ ِٓ اٌ ٔفبق اٌ

١خ ثَٕجخ )9الإعّبٌٟ ثٕؾٛ ) ّبٌ  %( 2.29%(، ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح ؽيَ اٌزؾف١ي اٌ

زغ١واد غ١و ِؼ٠ٕٛخ، وّب أٔٙب ػٍٝ ػلالخ  - ّمبثً ٔغل أْ ٕ٘بن ػلك ِٓ اٌّ فٟ اٌ

زغ١واد فٟ ولا ِٓ  زؾف١ي اٌّب١ٌخ( ٚرزّضً رٍه اٌّ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ ػى١َخ ِغ اٌّ

ؾ ظبثخ ثف١وًٚ وٛف١لػلك اٌ فوٚػخ لاؽزٛاء ف١وًٚ 93-بلاد اٌّ م١ٛك اٌّ ، ٚاٌ

فبئلح. ٍِؾك 9)علٚي هلُ  وٛف١ل، ٍٚؼو اٌ  ،0) 

 إٌّىرج اٌثأٍ باستخذاَ ِإشر اٌذَٓ ئًٌ إٌاتح اٌّحٍٍ الإخّاٌٍ  2. 2.  9

( أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ٠9لاؽظ ِٓ اٌغلٚي هلُ )      

١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّبٌٟ ث١ٓ  092اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط ٠جٍغ ٔؾٛ 

َُّغً ٌلٌٚخ ١ٌَٛرٛ، ٚٔؾٛ  2.99اٌلٚي ِٓ ١ٍِبه كٚلاه وؾل  ١ٍِ9999به كٚلاه أكٔٝ ٚاٌ

زؾلح الأِو٠ى١خ.  ٛلا٠بد اٌّ ٌٚخ اٌ َُّغً ٌل  ألظٝ، ٚ٘ٛ اٌ

ٟ )وّب  ؾ١ي اٌّبٌ إشو اٌ ؾَبثٟ ٌّ ٍٛؾ اٌ %، 93.3( ثٍغ ٠Deptلاؽظ ِٓ اٌغلٚي أْ اٌ

إشو ث١ٓ  زؼّٕخ ثبٌّ غّٛػخ اٌلٚي اٌّ ٌٚخ ٠ٚ99زواٚػ ٌّ َُّغً ٌل % وؾل أكٔٝ ٚ٘ٛ اٌ

١بثبْ، ٠ٚشُبه فٟ ٘نا اٌظلك أْ وٍّب اهرفغ 099.0اٌىٛٔغٛ، ٚث١ٓ  ٌٚخ اٌ َُّغً ٌل % ٔمطخ ٚاٌ

إشو، وٍّب كي ػٍٝ ػ١ك ج١بٔبد  ل١ّخ اٌّ ٟ اٌ غلٚي اٌزبٌ ُّزبػ ٌٍلٚي. ٠ٚٛػؼ اٌ بٌٟ اٌ ؾ١ي اٌّ اٌ

خ. ّٕٛمط ِؾً اٌلهاٍ َزمٍخ اٌَّزقلِخ ثبٌ ّزغ١واد اٌّ زبثغ ٚاٌ زغ١و اٌ ٌٍّ  اٌٛطف١خ 
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 (6)خذوي رلُ 

 اٌبُأاث اٌىطفُت ٌّٕىرج ِدّىعت اٌذوي اٌّتؼّٕت باٌذراست ٌٍحُس اٌّاٌٍ

 ٍٍ الإخّاٌٍِإشر ٔسبت اٌذَٓ اٌعاَ ئًٌ إٌاتح اٌّح – 

Maximu

m 

Minimu

m 

Standard 

Deviation 

Median Mean No. of 

obs 

Variable 

Dependent Variable 

5838.300 0.138619 748.7480 7.600000 210.8602 75 F. Stimulus 

Independent variables 

236.2770 15.0000 36.4125 
52.40100 59.904 75 

F. Space 

(Dept) 

21.07806 12.82907 1.572385 16.84648 16.96435 75 POP 

55.80980 12.52260 10.10877 30.62839 31.70068 75 Gov.Exp 

19577585 572 2661862 161230.0 886931.9 75 Cases 

1.000000 0.000000 0.437849 1.000000 0.746667 75 IRCH 

84.26000 8.330000 17.08216 65.74000 61.26733 75 OSI 

90.95000 42.58000 14.18001 70.31000 69.43680 
 

75 

SPI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ برٔاِح 

ٚلل رُ اعواء الافزجبهاد اٌلاىِخ ػٍٝ إٌّٛمط ٌٍزأول ِٓ طلاؽ١زٗ، ٚاٌَبثك     

الإشبهح ئ١ٌٙب فٟ إٌّٛمط الأٚي اٌقبص ثبٌّإشو اٌّووت، ٚلل أصجزذ افزجبهاد 

 إٌّٛمط فٍٖٛ ِٓ اٌّشىلاد.

 ٔتائح وطلاحُت إٌّىرج:

ّٕٛمط وّب ثؼل اٌزأول ِٓ الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ اٌ

 ( اٌزبٌٟ:٠7ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )
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 (7خذوي رلُ )

اختبار أثر اٌحُس اٌّاٌٍ )ِإشر ٔسبت اٌذَٓ ئًٌ إٌاتح اٌّحٍٍ الإخّاٌٍ( عًٍ تىفُر حسَ اٌتحفُس 

  99-اٌّاٌٍ خلاي أزِت وىفُذ

Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.4243 -0.193 0.0045 -0.00087 F. Space (dept) 

0.0000 7.476 0.9726 7.27144 SPI 

0.0000 9.34886 0.13547 1.2665 POP 

0.0039 2.99375 0.01946 0.05826 Gov.Exp 

0.2088 -1.2691 0.37008 -0.46986 IRCH 

0.4243 -0.803850 0.10768 -0.08655 Cases 

0.9457 0.06835 0.44096 0.03014 OSI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ برٔاِح 

  )زف١َو اٌٟٛ    : R2ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )َٔجخ اٌ ّٕٛمط ؽ ّزؼّٕخ ثبٌ َزمٍخ اٌ إشواد اٌّ رفَو اٌّ

زؾل٠ل 93 ١خ(، ؽ١ش أْ ِؼبًِ اٌ بٌ زؾف١ي اٌّ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ ثٍغ  )R Square(% ِٓ اٌّ

 .(.2.939ل١ّزٗ )

 :ّٕٛمط زغ١واد  )F(رش١و ل١ّخ   عٛكح اٌ ؼلالخ ث١ٓ اٌّ ّٕٛمط فٟ رف١َو اٌ ئٌٝ عٛكح اٌ

(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) بٌٟ زؾف١ي اٌّ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ ( اٌّؾَٛثخ Fاٌَّزمٍخ، ٚث١ٓ اٌّ

جل٠ً لافزجبه ف١شو ثأْ  F( ٟٚ٘ ثنٌه أوجو ِٓ 99.2) اٌغل١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً اٌفوع اٌ

ّٕٛمط ثم١ّخ ) (، 2.29( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.22222إٌّٛمط ِٕبٍت، وّب ارؼؼ ِؼ٠ٕٛخ اٌ

ّٕٛمط ِؼٕٛٞ ٚماد رأص١و.  ١ٌىْٛ اٌ

 زأص١و ٟ )َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌٝ  tرش١و ل١ّخ  : ِؼ٠ٕٛخ اٌ ّبٌ ٌٍّزغ١و اٌَّزمً ِإشو اٌؾ١ي اٌ ّؾَٛثخ  اٌ

ٟ( أوجو ِٓ  ّؾٍٟ الإعّبٌ ٞ  tإٌبرظ اٌ زغ١و اٌَّزمً ١ٌٌ ٌٗ أصو ِؼٕٛ ١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّ غل اٌ

(، ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ّبٌٟ زؾف١ي اٌ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ ٓ 2.20)ػٍٝ اٌّ ( ٚ٘ٛ ثنٌه أوجوِ 

 ((9( ٍِؾك )9(. )علٚي هلُ )2.29)

  َزمل َىبْ، ِٚإشو اٌ ٝ اػزجبه وً ِٓ ػلك اٌ زغ١واد اٌَّزمٍخ ئٌ رش١و ٔزبئظ رأص١و اٌّ

ُّؼل ثشأْ الاعزّبػٟ  ّٕٛمط اٌ ٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ اٌ بٌ زؾف١ي اٌّ ّإصواْ ػٍٝ ؽيَ اٌ اٌ

. بٌٟ ٌٍؾ١ي اٌّ ووت  إشو اٌّ  اٌّ
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  ٌٍٍٟٕبرظ اٌّؾ زؾف١ي الإعّبٌٟرٛعل ػلالخ ػى١َخ ث١ٓ ِإشو اٌل٠ٓ وَٕجخ  ، ٚث١ٓ ؽيَ اٌ

زؾف١ي ٌؼلَ اهرجبؽٗ ثٙب. ٟ، ٚئْ وبْ غ١و ِإصو ػً ؽيَ اٌ ٍِؾك 0)علٚي هلُ  اٌّبٌ  ،0) 

ً الإَراداث اٌؼرَبُت 3. 3. 3 .3 ثاٌث باستخذاَ ِإشر اٌذَٓ ئٌ ّٕىرج اٌ  اٌ

ٟ ٌٍلٚي ٠9لُاؽظ ِٓ اٌغلٚي هلُ )      ّبٌ ٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌؾيَ اٌزؾف١ي اٌ ( أْ اٌ

ّٕٛمط ٠جٍغ ٔؾٛ  زؼّٕخ ثبٌ بٌٟ ث١ٓ اٌلٚي  092اٌّ ١ٍِبه كٚلاه، ٚرزواٚػ ؽيَ اٌزؾف١ي اٌّ

ٌٚخ ١ٌَٛرٛ، ٚٔؾٛ  2.99ِٓ َُّغً ٌل اٌٚ ١ٍِبه كٚلاه وؾل ألظٝ،  ١ٍِ9999به كٚلاه أكٔٝ 

ّزؾلح الأِو٠ى١خ.  ٛلا٠بد اٌ ٌٚخ اٌ َُّغً ٌل  ٚ٘ٛ اٌ

بٌٟ ثّفَٙٛ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ ثٍغ      ؾَبثٟ ٌٍؾ١ي اٌّ ٍٛؾ اٌ وّب ٠لاؽظ ِٓ اٌغلٚي أْ اٌ

إشو ث١ٓ 923 زؼّٕخ ثبٌّ % 9992% ٚث١ٓ 99.9%، ٠ٚزواٚػ ٌّغّٛػخ اٌلٚي اٌّ

زغ١واد  اٌّٚ زبثغ  زغ١و اٌ ٌٍّ ٛطف١خ  ج١بٔبد اٌ ٟ اٌ زبٌ غلٚي اٌ ١بثبْ. ٠ٚٛػؼ اٌ ٌٚخ اٌ َُّغً ٌل ٚاٌ

ٕ َزقلِخ ثبٌ خ.اٌَّزمٍخ اٌّ  ّٛمط ِؾً اٌلهاٍ

 (8خذوي رلُ )

 اٌبُأاث اٌىطفُت ٌّٕىرج ِدّىعت اٌذوي اٌّتؼّٕت باٌذراست ٌّإشر اٌذَٓ ئًٌ الإَراداث اٌؼرَبُت
Maximum Minimum Standard 

Deviation 

Median Mean No. of 

obs 

Variable 

Dependent Variable 

5838.300 0.138619 748.7480 7.600000 210.8602 75 F. Stimulus 

Independent variables 

1379.987 67.6188 210.434 320.0318 349.021 75 F. Space (Revenue) 

21.07806 12.82907 1.572385 16.84648 16.96435 75 POP 

55.80980 12.52260 10.10877 30.62839 31.70068 75 Gov.Exp 

19577585 572 2661862 161230.0 886931.9 75 Cases 

1.000000 0.000000 0.437849 1.000000 0.746667 75 IRCH 

84.26000 8.330000 17.08216 65.74000 61.26733 75 OSI 

90.95000 42.58000 14.18001 70.31000 69.43680 
 

75 

SPI 
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 ٔتائح وطلاحُت إٌّىرج:

الافزجبهاد اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط، فمل عبءد أُ٘ ٔزبئظ إٌّٛمط وّب ثؼل اٌزأول ِٓ 

 ( اٌزبٌٟ:٠3ؼوػٙب اٌغلٚي هلُ )

 (9خذوي رلُ )

اختبار أثر اٌحُس اٌّاٌٍ )ِإشر اٌذَٓ ئًٌ الإَراداث اٌؼرَبُت( عًٍ تىفُر حسَ اٌتحفُس اٌّاٌٍ 

 ث اٌظغريباستخذاَ ّٔىرج الأحذار اٌّتعذد بطرَمت اٌّربعا 99-خلاي أزِت وىفُذ

Prob T-Stat. Std. Err. Coeff Variable 

0.1673 -1.39611 0.0000 -0.001048 
F. Space 

(Revenue) 

0.0000 7.65226 0.95499 7.3078 SPI 

0.0000 9.7499 0.13547 1.32089 POP 

0.0042 2.96434 0.018742 0.05555 Gov.Exp 

0.1514 -1.45104 0.358002 -0.51947 IRCH 

0.3775 -0. 88833 0.106146 -0.09429 Cases 

0.9704 0.06835 0.435844 -0.01624 OSI 

 E-VIEWSاٌّظذر: ئعذاد اٌباحث بالاعتّاد عًٍ برٔاِح 

 ٔتائح وطلاحُت إٌّىرج:

  )ِعاًِ اٌتحذَذ )ٔسبت اٌتفسُرR2:  ٌٟزؼّٕخ ثبٌّٕٛمط ؽٛا َزمٍخ اٌّ إشواد اٌّ رفَو اٌّ

زؾل٠ل 93 ١خ(، ؽ١ش أْ ِؼبًِ اٌ بٌ زؾف١ي اٌّ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ غ  (R Square)% ِٓ اٌّ ثٍ

 .(.2.939ل١ّزٗ )

 :رش١و ل١ّخ  عٛكح إٌّٛمط(F)  ،َزمٍخ ّزغ١واد اٌّ ّٕٛمط فٟ رف١َو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌ ئٌٝ عٛكح اٌ

زبثغ )ؽيَ  زغ١و اٌ ٟ(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ٚث١ٓ اٌّ بٌ زؾف١ي اٌّ ؾَٛثخ )Fاٌ ( ٟٚ٘ 99.9( اٌّ

بّ  Fثنٌه أوجو ِٓ  ّٕٛمط ِٕبٍت، و جل٠ً لافزجبه ف١شو ثأْ اٌ فوع اٌ ١ٌٚخ، ٚثنٌه ٔمجً اٌ اٌغل

ّٕٛمط ثم١ّخ ) (، ١ٌىْٛ إٌّٛمط ِؼٕٛٞ 2.29( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.22222ارؼؼ ِؼ٠ٕٛخ اٌ

 ٚماد رأص١و.

 زأص١و بٌٟ )َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌٝ ا t، رش١و ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اٌ ؾ١ي اٌّ َزمً ِإشو اٌ زغ١و اٌّ ٌٍّ ٌّؾَٛثخ 

ؼو٠ج١خ( أوجو ِٓ  ٞ  tِزٍٛؾ الإ٠واكاد اٌ َّزمً ١ٌٌ ٌٗ أصو ِؼٕٛ زغ١و اٌ ١ٌٚخ، أٞ أْ اٌّ اٌغل
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ٟ(، ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  بٌ زؾف١ي اٌّ زبثغ )ؽيَ اٌ زغ١و اٌ ( ٚ٘ٛ ثنٌه أوجو ِٓ 2.9999)ػٍٝ اٌّ

 ((9( ٍِؾك )9(. )علٚي هلُ )2.29)

  َزمل َىبْ، ِٚإشو اٌ زغ١واد اٌَّزمٍخ ئٌٝ اػزجبه وً ِٓ ػلك اٌ رش١و ٔزبئظ رأص١و اٌّ

إشو  ُّؼل ثشأْ اٌّ ّٕٛمط اٌ زؾف١ي اٌّبٌٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ اٌ إصواْ ػٍٝ ؽيَ اٌ الاعزّبػٟ اٌّ

.ٟ ّبٌ ٌٍؾ١ي اٌ  اٌّووت 

  َزؾف١ي رٛعل ػلالخ ػى١َخ ث١ٓ ِإشو اٌل٠ٓ وَٕجخ ِٓ الإ٠واكاد اٌؼو٠ج١خ، ٚث١ٓ ؽي اٌ

ّؼ٠ٕٛخ. زؾف١ي ٌؼلَ اٌ ٟ، ٚئْ وبْ غ١و ِإصو ػٍٝ ؽيَ اٌ  (0، ٍِؾك 9)علٚي هلُ  اٌّبٌ

ذراست: 3. 3.3  ٔتائح اٌ

بٌٟ فٟ ر خ ئٌٝ رؾل٠ل أصو اٌؾ١ي اٌّ زطج١ك ػٍٝ أىِخ وٛف١ل، رٙلف اٌلهاٍ زؾف١ي ثبٌ ٛف١و ؽيَ اٌ

بٌٟ ؾ١ي اٌّ زقلاَ ِإشواد ِقزٍفخ ٠َُزلي ثٙب ػٍٝ اٌ خ رٍه اٌؼلالخ ئرجبع ِب ، ٚلل رُ ٌلهٚثبٍ اٍ

: ٍٟ٠ 

 ٌٝب وبْ  فٍظُذ اٌلهاٍخ ئ إشواد وٍّ بٌٟ ثؼلك أوجو ِٓ اٌّ أٔٗ وٍّب ارَغ ل١بً اٌؾ١ي اٌّ

ٌٚخ، ِغ اٌزأو١ل ػٍٝ أ١ّ٘خ رؾل٠ل  ُّزبػ ٌٍل بٌٟ اٌ خ ٌٍؾ١ي اٌّ أفؼً ٌج١بْ اٌظٛهح اٌؼبِ

ٛػغ  ٌٍٛلٛف ػٍٝ اٌ  ٟ ؾ١ي اٌّبٌ قبطخ ثبٌ إشواد اٌ م١ُ ثبٌّ أٍجبة ؽظٛي اٌلٚي ػٍٝ اٌ

ظؾ١ؼ ٌٍلٚي، ؽ١ش أْ الاوزفبء ُّغّغ لل اٌّبٌٟ اٌ إشو اٌ لا ٠ٛفو ٔظوح ِزؼّمخ  ثبٌّ

إشواد اٌفوػ١خ ثظٛهح رفظ١ٍ١خ. ٌٚخ كْٚ كهاٍخ اٌّ  ٌٛػغ اٌل

  ١خ اٌؼبِخ ٌٍلٚي ػبًِ ِإصو ٚ٘بَ ػٍٝ للهح اٌلٚي ػٍٝ رى٠ٛٓ اٌؾ١ي بٌ ئْ ٍلاِخ اٌّ

ٟ ٌٍلٚي ِٚب ١ٍىْٛ  بٌ ٌٍٛػغ اٌّ ؼبِخ ئهشبك٠خ  اٛىٔخ اٌ ّ ٟ، ؽ١ش رؼل ِإشواد اٌ اٌّبٌ

ٟ اٌنٞ ٠ّىٓ رؼجئزٗ. ػ١ٍٗ اٌل٠ٓ ّبٌ ؾ١ي اٌ مبكِخ، ِٚٓ صُ اٌ ؼبَ ٌٍلٚي فلاي اٌفزوح اٌ  اٌ

  قبص ثٙب، ؽزٝ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٗ رؾل٠ل " اٌ ّبٌٟ ئْ ػٍٝ اٌلٚي أْ رؾلك "ِؼ١ٓ اٌؾ١ي اٌ

ٟ، ثؾ١ش ٠زُ رؾل٠ل أٞ اٌووبئي  ّبٌ ؾ١ي اٌ زٟ ٠ّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٙب ٌزؼجئخ اٌ ارغب٘بد اٌلٚي اٌ

١خ ٠زُ الاػزّبك  جواى٠ً ٠ؼزّل رٛف١و اٌؾ١ي الأٍبٍ ضبي فٟ كٚي اٌ ػ١ٍٙب، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّ

ٟ ػٍٝ رؾ١َٓ وفبءح الإٔفبق، ٌؼلَ وفبءح اٌووبئي الأفوٜ أٚ الاػزّبك ػ١ٍٙب فٟ  اٌّبٌ

زٟ ٠ّىٓ ِٓ  ووبئي اٌ ظو٠خ لاثل ِٓ رؾل٠ل اٌ ي٠ل ِٕٙب، ونٌه فٟ اٌؾبٌخ اٌّ رؾم١ك اٌّ

ٟ ٌٙب بٌ ؾ١ي اٌّ ب الاػزّبك ػٍٝ رى٠ٛٓ اٌ زٟ ٠مُزوػ أْ ٠ىْٛ ِٓ فلاي ى٠بكح فلاٌٙ اٌٚ  ،
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الإ٠واكاد ٚرؾ١َٓ وفبءح الأفبق، ٌؼلَ اٌملهح ػٍٝ اٌزٍٛغ فٟ هو١يح الاٍزلأخ ٌىجو ؽغُ 

نٞ رغبٚى  ١بً ٚاٌ ظو ؽبٌ  .١ٍِبه كٚلاه 992اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ٌّ

  َٚث١ٓ ؽي ٟ ّبٌ إشو اٌّووت ٌٍؾ١ي اٌ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ولا ِٓ اٌّ

زٟ رجٕزٙب اٌلٚي فٟ أىِخ "وٛف١لاٌزؾف ٟ اٌ ّبٌ %، أٞ 0.39"، ثّؼبًِ رأص١و ثٍغ 93-١ي اٌ

ٟ ٠َبُ٘ ثي٠بكح لله٘ب 9أْ ى٠بكح  ّبٌ ١خ، وّب 0.39% فٟ اٌؾ١ي اٌ بٌ زؾف١ي اٌّ % فٟ ؽيَ اٌ

زٟ وبْ ٌٙب رأص١و ػٍٝ ر٠ًّٛ أىِخ  ّؾلكاد الأفوٜ اٌ أصجزذ اٌلهاٍخ أْ ٕ٘بن ػلك ِٓ اٌ

ِإشو الاٍزمواه الاعزّبػٟ ػٍٝ ػلالخ ئ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ "، ؽ١ش عبء 93-"وٛف١ل 

اٚلالزظبك٠خ  ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىٌ رطٛه الأٚػبع الاعزّبػ١خ  ّبٌٟ زؾف١ي اٌ اٌزأص١و ػٍٝ ؽيَ اٌ

ورفغ. زٟ رزّضًَّ فٟ اٌلٚي ماد اٌلفً اٌّ   ثبٌلٚي، ٚاٌ

 ٙؾلكاد اٌَّزقلِخ ثبٌلهاٍخ، ف زغ١واد ٚاٌّ ٟ ثبٌّ ّبٌ ؾ١ي اٌ ٕبن ٚػٍٝ َِزٜٛ اهرجبؽ اٌ

زملَ الاعزّبػٟ، ؽ١ش  ٟ ٚث١ٓ ِإشو اٌ ّبٌ ؾ١ي اٌ ػلالخ اهرجبؽ ا٠غبث١خ ِٚزٍٛطخ ث١ٓ اٌ

ٟ ئّٔب ٠ورفغ فٟ اٌلٚي اٌزٟ 2.909ٍغٍذ ) ّبٌ (، الأِو اٌنٞ ٠ش١و ئٌٝ أْ رؾم١ك اٌؾ١ي اٌ

زملَ فٟ الأكاء الاعزّبػٟ  .اٚلالزظبكٞ رزّزغ ثملهرٙب ػٍٝ رؾم١ك اٌ

  ؾ١ي ٟ ٚث١ٓ ػلك اٌَىبْ ػلالخ ػى١َخ، ؽ١ش ِغ عبءد ػلالخ الاهرجبؽ ث١ٓ اٌ بٌ اٌّ

ٟ، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ؼيٜ ئٌٝ رووي ػلك  ّبٌ ؾ١ي اٌ اهرفبع ػلك اٌَىبْ ٠ٕقفغ ل١ّخ ِإشو اٌ

ٕبشئخ ثَٕجخ  ١خ ٚاٌ ٕبِ ونٌه  % ِٓ ئعّبٌٟ اٌلٚي ِؾً اٌلهاٍخ.99اٌَىبْ فٟ اٌلٚي اٌ

فبئلح، ؽ١ش  ّبٌٟ ٚث١ٓ ٍؼو اٌ ؾ١ي اٌ ؼلالخ اٌؼى١َخ ث١ٓ اٌ فبئلح ٚعٛك اٌ أْ رؾو٠ه ٍؼو اٌ

١خ ٔظوًا ٌزج١ٕٙب  ٕبِ زؾو٠ه ثبٌلٚي اٌ ٟ، ٚؽ١ش أْ اهرجبؽ اٌ بٌ ٠ورجؾ ػى١َبً ثزٛفو اٌؾ١ي اٌّ

فبئلح فٟ أىِخ "وٛف١ل  % ِٓ كٚي اٌؼ١ٕخ، ِمبثً رضج١ذ 99" ثَٕجخ 93-ففغ ٍؼو اٌ

َٕجخ اٌؼظّٝ ِٕٙب.93ٍؼو اٌفبئلح فٟ ٔؾٛ  زملِخ اٌ  %، ٚرّضً اٌلٚي اٌّ
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 (9ٍِحك )                                                

(9خذوي رلُ )  

*2199ٌعاَ لُّت اٌّإشر اٌّروب عٓ اٌحُس اٌّاٌٍ ٌّدّىعت ِٓ اٌذوي   

 اٌذوٌت َ
لُّت اٌّإشر 

 اٌّروب

 َ 
 لُّت اٌّإشر اٌّروب اٌذوٌت

 0.571 أٍجب١ٔب 52  0.878 إٌو٠ٚظ 1

 0.569 غٛار١ّبلا 53  0.858 اٌلأّبهن 2

 0.569 اٚهعٛاٞ 54  0.841 ٌىَّجٛهط 3

 0.568 اٌىٛٔغٛ 55  0.815 ٠ٍَٛوا  4

 0.566 عٛهع١ب 56  0.809 ٌٕ٘ٛلا 5

 0.557 ِمل١ٔٚب اٌشّب١ٌخ 57  0.805 ا٠ٌَٛل 6

 0.794 أمهث١قبْ 7
 

 0.557 هِٚب١ٔب 58

 0.555 اٌّغوة 59  0.791 أٌّب١ٔب 8

 0.544 أه١ٕ١ِب 60  0.767 اٍز١ٔٛب 9

 0.540 ثواعٛاٞ 61  0.767 إٌَّب 10

 0.537 ل١وغ١َزبْ 62  0.759 اٌغّٙٛه٠خ اٌزش١ى١خ 11

افو٠م١بعٕٛة  63  0.746 ١ٔٛى٠لأل 12  0.536 

https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2022.102682
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 اٌذوٌت َ
لُّت اٌّإشر 

 اٌّروب

 َ 
 لُّت اٌّإشر اٌّروب اٌذوٌت

 0.535 ئ٠طب١ٌب 64  0.737 وٕلا 13

 0.533 أغٛلا 65  0.735 فٍٕٕلا 14

 0.532 ث١ٕٓ 66  0.733 وٛه٠ب اٌغٕٛث١خ 15

 0.532 عّٙٛه٠خ اٌل١ِٕٚىبْ 67  0.728 اٍزوا١ٌب 16

 0.511 ِٛٔز١غبهٚ )اٌغجً الأٍٛك( 68  0.711 ِبٌطب 17

 0.508 ٍِلٚفب 69  0.710 ا٠وٌٕلا 18

 0.507 ٔب١ِج١ب 70  0.696 ١ٌزٛا١ٔب 19

 0.504 روو١ب 71  0.690 عّٙٛه٠خ ٍٍٛفى١ب 20

 0.499 أٚووا١ٔب 72  0.689 ه١ٍٚب 21

 0.495 ؽبعىَزبْ 73  0.689 ٍٍٛف١ٕب 22

 0.491 إٌٙل 74  0.689 لارف١ب 23

 0.480 رٌٛٔ 75  0.684 ثٌٕٛلا 24

اٌل٠ّمواؽ١خاٌىٛٔغٛ  76  0.683 اٌٍّّىخ اٌّزؾلح 25  0.495 

 0.477 اٌىب١ِوْٚ 77  0.674 ٘ٛٔظ وٛٔظ 26

 0.474 أٌجب١ٔب 78  0.674 رش١ٍٟ 27

 0.473 ث١١ٍي 79  0.670 ثٍغ١ىب 28

 0.466 وبثٛ ف١وكٞ 80  0.668 ا٠ٍَٕلا 29

 0.464 ثٛهو١ٕب فبٍٛ 81  0.656 ثٍغبه٠ب 30

 0.463 ثواى٠ً 82  0.655 فؤَب 31

 0.460 ١ٌَٛرٛ 83  0.637 ويافَزبْ 32

 0.452 ا١ٌٛٔبْ 84  0.631 ِب١ٌي٠ب 33

 0.450 ثٕغلاك٠ش 85  0.624 اٌفٍج١ٓ 34

 0.616 أل١َ١ٔٚب 35
 86 

 الاوٛاكٚه
0.448 

 0.440 ِٛهش١ًٛ 87  0.608 رب٠لأل 36

 0.437 هٚألا 88  0.602 لجوص 37

 0.600 اٌّى١َه 38
 89 

 أٚغٕلا
0.436 

39 
اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح 

 الأِو٠ى١خ 
0.598 

 90 
 وٍٛزبه٠ىب

0.430 

 0.422 الأهكْ 91  0.594 رو١ٕ٠لاك ٚرٛثبعٛ 40

 0.418 ١ٔغو٠ب 92  0.591 طوث١ب 41

 0.409 الأهعٕز١ٓ 93  0.585 ف١زٕبَ 42

 0.398 ِبٌل٠ف 94  0585 ووٚار١ب 43

 0.393 ا١ٌبثبْ 95  0.584 اٌظ١ٓ 44
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 اٌذوٌت َ
لُّت اٌّإشر 

 اٌّروب

 َ 
 لُّت اٌّإشر اٌّروب اٌذوٌت

 0.377 ِٛىِج١ك 96  0.584 ثورغبي 45

 0.376 و١ٕ١ب 97  0.581 ثَزٛأب 46

 0.362 ١ٍو٠لأىب 98  0.580 ثّٕب 47

 0.351 عّٙٛه٠خ ِظو اٌؼوث١خ 99  0.579 ثٍغبه٠ب 48

 0.321 ثبوَزبْ 100  0.576 ١ٍش١ً 49

 0.312 ىاِج١ب 101  0.575 اٌجٍٕٛخ 50

     0.574 وٌِٛٛج١ب 51

بالاعتّاد عًٍ بُأاث لاعذة اٌبٕه اٌذوٌٍ ٌٍحُس اٌّاٌٍ.اٌّظذر: ئعذاد اٌباحث   

 (2ك رلُ )ٍِح

 (9ذوي )خ

 حسَ اٌتحفُس اٌّاٌُت اٌّروب( عًٍّٔىرج أثر اٌحُس اٌّاٌٍ )اٌّإشر                       
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 (2ذوي )خ

 أثر اٌحُس اٌّاٌٍ

عًٍ حسَ اٌتحفُس اٌّاٌُت)ِإشر ٔسبت اٌذَٓ اٌعاَ ئًٌ إٌاتح اٌّحٍٍ الإخّاٌٍ(   
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 (3خذوي )                                    

 ّٔىرج أثر اٌحُس اٌّاٌٍ 

( عًٍ حسَ اٌتحفُس اٌّاٌُت )ِإشر ٔسبت اٌذَٓ ئًٌ الإَراداث اٌؼرَبُت  
 


