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 المستخلص 
رڂبڇٹذ څنڃ اٹلهاٍخ اٹ٦ڈاٽٸ اٹپَئڇٹخ ٥ڀ ر٪ٍواد ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹقبٻ ٭ً اٹَڈٯ اٹؾٲٍٲٍخ ڇاٹٲٞب٣         

لاهرجبٛ ثٍڀ اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٹٺڂٮٜ ځپبٛ اٹزؾٺٍٺٍخ ٹپيٌل ٽڀ اٹجؾش ، ثٍڂذ أاٹپبٹً. ڇ٭ً ٍجٍٸ رچٍئخ اٹقٺٮٍخ ا
. ڇاٍز٦وٙذ اٹلهاٍخ اٹَٺڈٳ  ڇا٦ٍبه الإٔڈٷ الأڇصٰ ٕٺخ ڇ٦ٍو اٹٖو٫ ڇاٹ٦بئل ٥ٺى اٹَڂل اٹؾٶڈٽً

و٤ٌ الإؽٖبئً ٹ٦َو اٹڂٮٜ، ڇاٹٶپٍبد، ڇثٍئخ الاٱزٖبك اٹٶٺً اٹلڇٹً. ڇرْپٸ اٹپَبئٸ اٹپلهڇٍخ ځ٢وٌخ اٹ
ڇاٹپٚبهثخ، ڇاٍزوارٍغٍبد اٹٞبٱخ ٭ً الاٱزٖبكاد اٹٶجوډ  ٍڈاٯ اٹپَزٲجٸاٹزٮبٙٺً ڇأصو اٹڂلهح، ڇكڇه أ

. ڇٵْٮذ اٹلهاٍخ ٥ڀ اٹ٦لاٱبد اٹپزجبكٹخ ثٍڀ  ٹٺزؾٲٍٰ ٭ً آ٭بٯ ٍڈٯ اٹڂٮٜ ڇاٹٞٺت اٹپؾزپٸ ٥ٺى ځٮٜ أڇثٴ
الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ڇاٹپَزٲجٺٍخ ثبٍزقلاٻ اٹجٍبځبد اٹٍڈٽٍخ، ڇاٹٲڈح اٹزٮٍَوٌخ ٹ٦َو اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً اٹٮ٦بٷ 

كڇاٷ اٹٞٺت ڇاٹ٦وٗ اٹزٲٺٍلٌخ. ڇ٥ٺى اٹو٩ټ ٽڀ رڈٕٸ اٹلهاٍخ اٹى ٥لاٱبد ٽڂز٢پخ ٽزَٲخ ٽ٤  اٙب٭خ ٥ٺى
ٽلٹڈلاد اٹڂ٢وٌخ الاٱزٖبكٌخ اٍزڂزغذ أٿ ر٪ٍواد ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً ، ربهٌقٍب، ماد ځي٥خ رغ٦ٸ ٽڀ اٹ٦ٖت 

قيٌڀ ڇاٹ٦ٲڈك اٹپبٹٍخ اٹزٶچڀ ثچب. ڇٽڀ اٹپٞٺڈة اعواء اٹپيٌل ٽڀ الأثؾبس فبٕخ ٭ً ٽغبلاد اٹپزبعوح ثبٹ
 اٹپَزٲجٺٍخ.

Abstract 
     This paper addresses the factors responsible for changes in crude oil prices , in 
real market  and financial sector. In order to prepare the analytical background 
for further investigation, it highlights the patterns of correlations of the real oil 
price and the most related prices of assets, exchange rate and government bond 
yield. The paper reviews the statistical behavior of oil price, quantities and the  
global macroeconomic environment. Topics discussed include the theory of 
differential rent and scarcity effect , the role of  future market and speculation, 
strategies of energy of the major economies to investigate the prospects of oil 
market and the potential demand for  OPEC's oil.  The paper explores the 
interrelationship between spot and future prices using daily data , explanatory 
power of real effective exchange rate in addition to conventional demand and 
supply functions. Although,  The paper finds regularities consistent with the 
predictions of economic theory, it concludes that the changes in real price of oil 
have historically tended  to be difficult to predict. Further research works are 
recommended  particularly in the areas of storage arbitrage and financial future 
contracts.  
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  ًاٹجڂٴ اٹپوٵيي اٹ٦واٱ 
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اٹڂٮٜ رؾلكڅب اٹْوٵبد اٹپچٍپڂخ ڇ اٹپؾپٍخ ٽڀ اٹلڇٷ اٹٶجوډ ٭ً ٥ٖو الاٍز٦پبه، ڇڅً  أسعبرٵبځذ       
ڇاځْبء  80هٱټ  بځڈٿٱ ثلء ٥چل علٌل ٽ٤  آځناٳ ثپضبثخ ا٦ٍبه كافٺٍخ ٭ً ٽڂ٢ڈٽخ ٽڀ اٹزٶبٽٸ اٹ٦پڈكي. ڇ

ڇ اٹزً اٵلڅب ٱواه الأٽټ  ڈاهكڅب اٹٞج٦ٍٍخٌئٌٍ لاؽزواٻ ٍٍبكح اٹلڇٷ ٥ٺى ٽ ٽڂ٢پخ اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ 
٦ٍبه اٹڂٮٜ ٥ڀ الاؽزٶبه اٹ٦پڈكي . الا أٿ رْٶٸ ٍڈٯ ٹٺڂٮٜ ڇاٍزٲلاٷ ؽوٵخ أ٥1962بٻ  1803اٹپزؾلح هٱټ 

ڇرياٌل رلهٌغٍب كڇه  . اٹزٖؾٍؼ الأڇٷ ٹلأ٦ٍبه٤ اٹَج٦ٍڂبد ڇرياٽڀ ٽ٤ اٹزؤٽٍټ ڇٹٺْوٵبد اٹٶجوډ ١چو ٽٞٺ
 1986هاد الإځزبط ڇاٹزَڈٌٰ، ڇؽٲٲذ ځغبؽبد ر٦وٙذ اٹى ٙوثخ ٥ڂٍٮخ ٥بٻ ،اٹلڇٷ ٕبؽجخ اٹضوڇح ٭ً ٱوا

 ڇ ٹټ ر٦بڇك اٹڂچڈٗ الّا ٭ً اٹَڂڈاد الأڇٹى ٽڀ اٹٲوٿ اٹؾبٹً.
ڇ  اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ڇاٹ٦َواٹزٮب٥ٸ ٭ٍپب ثٍڀ  نيبتإٵپب څڈ اَٿ،ثپغپڈ٣  ٿ ٍڈٯ اٹڂٮٜ اٹ٦بٹپًألاّٴ           

٭ً الأځپبٛ اٹپز٦به٫ ٥ٺٍچب ، لا ىاٷ ٦ٌبځل فوډٚبهثخ ڇ٥ڈاٽٸ أ٦بد ڇاٹپاٹقيٌڀ ڇاٹؾبٙو ڇ اٹپَزٲجٸ ڇاٹزڈٱ
زَټ ثبٹزٲٺجبد اٹَٺ٤ الأڇٹٍخ ثٖٮخ ٥بٽخ را٦ٍبه رٮٍَو ؽوٵبد الأ٦ٍبه ڇاٹزڂجئ ثچب. ڇٽڀ اٹپ٦وڇ٫ اٿ 

. ڇأٌٚب ٌٚب٫ اٹى رٺٴ اٹقبٍٕخ ٵڈٿ ٍڈٯ اٹڂٮٜ ڇ٥لاٱزچب ثبٹزٶبٹ٬ٍ ٹٍَذ ٽؾٶپخ ٵپب اٹَٺ٤ اٹٖڂب٥ٍخ
ٹٺٶضٍو ٽڀ ٍٍبٍبد اٹؾٶڈٽبد ڇاٹپغپڈ٥بد اٹلڇٹٍخ ٽڀ عبځت الاٍزچلاٳ ٽضٸ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ  ٽڈٙڈ٥ب

ڇالارؾبك الأڇهثً ڇاٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ڇاٹٍٖڀ. ڇ٭ً عبځت الإځزبط  OECD الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ 
ٽڂ٢پخ اٹجٺلاٿ  ڇاٹ٦وٗ ٌڈعل ٽڂزغڈٿ ٵجبه ٹٲواهارچټ كڇه ٭ً  اٹٶپٍبد ڇالأ٦ٍبه ٽ٦ب، ڇٽڀ څنڃ اٹغچبد

ڇ٭ً اَڇځخ الأفٍوح كفٺذ اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح ثٲڈح  .ڇاٹپپٺٶخ اٹ٦َڈكٌخ ڇهڇٍٍب  OPECاٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ 
ٿ اٹڂٮٜ إجؼ أاٹٞٺت. ڇٽ٤ ٽب رٲلٻ ٌپٶڀ اٹٲڈٷ  ٹٺزؤصٍو ٭ً عبځت اٹ٦وٗ، اٙب٭خ ٥ٺى ٍٍبٍبرچب ٽڀ عبځت

پڀ اٹٍخ اٹَڈٯ ڇٹٌٍ ثلٌلا ٥ڂچب ٵپب ٵبٿ اٹؾبٷ ٍڈٱٍب اٹى ؽل ٵجٍو أي اٿ الأٝوا٫ اٹپقزٺٮخ رؾبڇٷ اٹزلفٸ ٙ
٭ً اٹٍڈٻ اٹى عبځت اَعٺخ ڇ اٹپَزٲجٺٍخ ڇ عپ٦ٍچب ٱل رز٪ٍو  Spotٮڈهٌخ اٹالأ٦ٍبه ڇرڈعل . 1970ٱجٸ ٥بٻ   

ٹپٚبهثخ، ڇلا ٌقزٺ٬ اڇٌيكاك ځْبٛ  .اٹڈاؽل لأٵضو ٽڀ ٽوح. ڇٕبه اٹڂٮٜ  ٽڀ الإٔڈٷ اٹى عبځت ٵڈځڄ ٍٺ٦خ
٥ڀ اٹْواء اٹپَزٲجٺً  ٹجٲٍخ ٽب ٌزبعو ثڄ ٭ً رٺٴ الأٍڈاٯ، ثپب ٭ٍچب  ،٭ً عڈڅوڃ ،ٺڂٮٜاٹْواء اٹپَزٲجٺً ٹ

 اٹقٍبهاد ڇاٹْواء اٹچبٽًْ، ڇڅڂب رٖجؼ اٹزڈٱ٦بد ٥بٽلا ٽچپب ٭ً ؽوٵخ الأ٦ٍبه.
ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب ثٍڀ ٥بٽً  1.38ٍڂخ ٽٚذ ٵبٿ ٽ٦لٷ اٹڂپڈ اٹَڂڈي اٹپوٵت لاٍزچلاٳ اٹڂٮٜ  34٭ً           

ڂقٮ٘ ٥ٺى ٹڈؽلح اٹلفٸ اٹؾٲٍٲً ٌٿ ٽزڈٍٜ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ أڀ رؾٺٍٸ الارغبڃ اٹ٦بٻ رجٍڀ . ڇٽ2013ڇ  1980
الاځقٮبٗ ٭ً ڇڅڈ ٽب رزجڂبڃ ثٲڈح اٍزوارٍغٍبد اٹلڇٷ اٹپزٲلٽخ اٹٶجوډ، ڇ٭ً څنا اٹٍَبٯ ٵبٿ  ٽَزڈډ اٹ٦بٹټ

 ٹٺڈؽلح اٹڈاؽلح ٽڀ اٹڂبرظ اٹپؾٺً څڈ ألأثوى.اٹڂٮٜ  ٽزڈٍٜ
 ،ځپٜ ٽَزٲو ٹ٦لاٱخ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٽ٤ ٽز٪ٍواد الأ٦ٍبه ڇاٹلفٸ اٹلهاٍخ اٵزْب٫ څنڃ ځؾبڇٷ ٭ًڇ       

، څنڃ ٹټ رڂزڄ وأيضب. اٹپڂزغٍڀڇڇٍٍبٍبد اٹپَزچٺٶٍڀ  ،ڇٽوؽٺخ اٹزٞڈه ڇكڇه اٹزڈٱ٦بد ڇاٹٍبد ٥پٸ الأٍڈاٯ
٢بٽب ٭ً ؽوٵخ ٹٶڂچب ڇعلد، ٽ٤ مٹٴ، اځز ،اٹى ځزٍغخ ؽبٍپخ ثْؤٿ اّٶبٷ كڇاٷ اٹٞٺت ڇاٹ٦وٗ اٹپؾبڇٹخ،

 ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ثبٹ٦لاٱخ ٽ٤ ا٦ٍبه افوډ، ڇأٽ٦ڂذ اٹڂ٢و ٭ً اٹٶٍٮٍبد اٹپؾزپٺخ ٹز٪ٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ. 
ڇڅل٫ څنڃ اٹڈهٱخ لا ٌز٦لډ الاڅزپبٻ ثبٹپڈٙڈ٣ ڇٽؾبڇٹخ الاٱزواة ٽڀ ٭چپڄ ٱله الإٽٶبٿ، ڇهثپب اٹزْغ٤ٍ  

 ٍود ڇٽؾبڇلاد اٹزؾٺٍٸ اٹزً ٹټ رٶزپٸ. ٥ٺى فڈٗ اٹجؾش ٭ٍڄ ٥جو اٹڈٱبئ٤ اٹزً ٥وٙذ ڇ الأٍئٺخ اٹزً اص
ٹٺز٦بٽٸ ٽ٤ ٍڈٯ لا ٌزڈ٤ٍ الا ثپٲبكٌو ٽؾلڇكح،  ٭ً اٹ٦واٯ ٿ رزچٍؤ اٹٍَبٍزبٿ اٹپبٹٍخ ڇاٹڂٮٍٞخأڇٽڀ اٹپچټ 

ڇه٩ټ اٹپقبٝو  .2020٭ً اٹَڂڈاد اٹٲبكٽخ ؽزى ٥بٻ   OPECٽ٤ ىٌبكح اٹ٦وٗ ٽڀ فبهط كڇٷ ٽڂ٢پخ 
اٹ٦واٯ ٍڈډ ؽش اٹقٞى  ٹزڈ٤ٍٍ ٝبٱخ اځزبط ڇرٖلٌو اٹڂٮٜ اٹقبٻ،  اٹزً رٶزڂ٬ اٹَڈٯ ڇالأ٦ٍبه ٹٌٍ أٽبٻ

 ثؤٍو٣ ٽب ٌپٶڀ، لأٿ اٹٲلهاد الاځزبعٍخ ألأٵجو ر٦ڂً أٌٚب اٽٶبځبد اڇ٤ٍ ٹپڈاعچخ ٙ٪ڈٛ اٹَڈٯ. 

 : اٹ٦بٻ ڇ اٹزٲٺجبد اٹ٦ڂٍٮخ الاتجبه٭ً  ٦ٍو اٹڂٮٜ
ثبٹپبئخ.ڇثپب 1.38اٹ٦بٻ لاٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ٵبٿ ٽ٦لٷ اٹڂپڈ اٹَڂڈي ٭ً الارغبڃ   2013ڇ  1980ثٍڀ ٥بٽً      

اٿ اٹ٦بٹټ ا٥زپل ٍٍبٍبد ٹزٲٺٍٔ ځَجخ اٹٞبٱخ اٹى اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً لا ځزڈٱ٤ اٿ ٌزغبڇى ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى 
ڇ٭ً ؽٍڀ ٌزؾلك ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹقبٻ ثآٹٍخ ر٦ٍَو ٵڈځٍخ ٭ً ٍڈٯ  ٭ً اٹپَزٲجٸ اٹپڂ٢ڈه.ثبٹپبئخ  1.5 اٹڂٮٜ 

اٹپَزڈډ اٹڈٝڂً رق٤ٚ ٹپقزٺ٬ اځڈا٣ اٹٍَبٍبد اٹزً رزؾٶټ ث٦َو اٹپْزوي الأفٍو  ٽڈؽل، ٭بٿ الأ٦ٍبه ٥ٺى
٦ٕڈثخ اٵزْب٫ أٍجبة ٽڀ عپٺخ څڈ كڇه ٵجٍو ٭ً اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ڇ ٹزٺٴ اٹٍَبٍبدثبلإ٥بځبد ڇ اٹٚوائت. ڇ

 ٥لاٱخ كٱٍٲخ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹقبٻ اٹ٦بٹپً ڇ ٽغپٸ اٹٞٺت ٥ٺٍڄ.
ثبٹپبئخ ، ڇ٭ً  3.535ځپب اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٹٺڂٮٜ ثپ٦لٷ ٍڂڈي ٽوٵت څڈ ٱل  2013 -1960ڇثٍڀ ٥بٽً     

 ځٮٌ اٹپلح ٵبٿ ٽزڈٍٜ اٹ٦بئل اٹؾٲٍٲً ٥ٺى اٹَڂل الأٽوٌٶً اٹؾٶڈٽً ) اٹقبٹً ٽڀ اٹپقبٝو ثبٹز٦و٬ٌ( 
ڇح اٹڂٮٍٞخ. ڇٹڈ رڈ٭ود ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. ثپ٦ڂى أٿ الاٍزضپبه ٭ً اٹَڈٯ اٹپبٹٍخ لا ٦ٌڈٗ اٍزڂيا٫ اٹضو 2.534

اٹپز٦به٫ ٥ٺٍچب ٹلاٍزضپبه اٹڈٝڂً ٹپڈاهك اٹڂٮٜ ٭لا ثؤً ٭ً ىٌبكح ٽ٦للاد اٍزقواعڄ لأٿ اٹ٦بئل ٹپٲڈٽبد ا
اٹؾٲٍٲً ٥ٺى هاً اٹپبٷ الإځزبعً، ثبٹپَزڈٌبد الا٥زٍبكٌخ ٽڀ اٹٶٮبءح،ٌزغبڇى ٽ٦لٷ ځپڈ اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً 

بئخ ڇ اٹني ٌزٚپڀ اٹزٚقټ اٹغبٽؼ ثبٹپ 4.506ٹٺڂٮٜ. ڇاٌٚب ٌلاؽ٠ ٭ً ځٮٌ اٹپلح اٿ ٽ٦لٷ اٹزٚقټ اٹَڂڈي 
 ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب.   8.2ٹَڂڈاد اٹضپبځٍڂبد، ڇٽڀ مٹٴ ځٮچټ اٿ ٽ٦لٷ اٹڂپڈ اٹَڂڈي ٹٺ٦َو الاٍپً ٹٺڂٮٜ  ٵبٿ
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كهاٍخ ٽٶڈځبد اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ڇاٹ٦ڈاٽٸ الأٍبٍٍخ اٹپؾلكح ٹؾوٵزچب ٽ٦ٺڈٽبد ٽٮٍلح ٹٺز٦و٫ ٥ٺى  رٲلٻ
. ڇا٥زبكد الأفٍوح ڈٳ اٹڂپًٞ اٹزً ر٦جو ٥ڂڄ اٹڂ٢وٌخ الاٱزٖبكٌخثٍڀ اٹڈٱبئ٤ ڇاٹَٺ٥جو اٹپٲبهځخ اٹپڈٙڈ٣ 

ثپقزٺ٬ ځپبمعچب ٥ٺى رڈ٬ٍٕ كاٹخ ٹٺٞٺت ڇأفوډ ٹٺ٦وٗ ڇثٍبٿ اٹٍخ اٹزٮب٥ٸ ثٍڂچب  ثپقزٺ٬ ځپبمعچب
ڇڅنڃ اٹپٲبهثخ الأٍزبرٍٶٍخ څً ځٲٞخ ،ڇالأ٦ٍبه ٹلاځزچبء اٹى ٵپٍخ رڈاىځٍڄ  ڇ٦ٍو رڈاىځً ٥ڂل رٺٴ اٹٶپٍخ

ٿ اٹٮؾٔ الإؽٖبئً ٹلاهرجبٝبد ثٍڀ أثٍل ٞڈٌو ځپبمط كٌڂبٽٍٶٍخ ٹْوػ ؽوٵخ اٹ٦َو ٽ٤ اٹيٽڀ. الاځٞلاٯ ٹز
 .ٮچټ ؽوٵخ ٦ٍو اٹڂٮٜٹ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇٽز٪ٍواد ٦ٍوٌخ افوډ ڇاٹڂْبٛ الاٱزٖبكي ثبٹپغپٸ لا ٩ڂى ٥ڂڄ 

 أځپبٛ اٹَٺڈٳ اٹپزٖڈهح ځ٢وٌب.ثبٹپٲبهځخ ثٍڀ اٹڈٱبئ٤ ڇ
اٹز٪ٍو اٹپَزپو ٭ً اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً، ڇ٦ٕڈثخ اٹزڈٕٸ اٹى ٽب ٍٍئڇٷ اٹٍڄ  ڇٽڀ عچخ الاځز٢بٻ الإؽٖبئً ٌلاؽ٠ 

ڇمٹٴ ٹ٦لٻ اٍزٲواه اٹڂپٜ . اٽب ٽڀ اٹياڇٌخ الاٱزٖبكٌخ اٹڂ٢وٌخ ٭بٿ ؽوٵخ اٹقيٌڀ ڇاٹپزبعوح اٹپزٖٺخ ثڄ ٌپضٸ 
خ ڇ اٹپٚبهثخ ٥بٽٸ رلفٸ ٭ً اٹٞٺت ٌوثٴ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ الأفٍو ڇ اٹ٦ڈاٽٸ اٹپؾلكح ٹڄ. ٵپب اٿ اٹ٦ٲڈك اٹپَزٲجٺٍ

اٹپزٖٺخ ثچب رزٮب٥ٸ ٽ٤ الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ڇاٹزڈٱ٦بد ٹز٬ٍٚ ر٦ٲٍلا آفو. ڇٹٶڈٿ اٹڂٮٜ ٽڀ اٹپڈاهك اٹڂبٙجخ 
 .(5)٭چنڃ اٹقبٍٕخ رٺٲً ثٚلاٹچب اٌٚب ٥ٺى ٍڈٯ اٹڂٮٜ  

،  1960ٹٲل ثٍڂب آځٮب أٿ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً ٵبٿ ځبٽٍب ٭ً الارغبڃ اٹ٦بٻ ڇثپ٦لٷ ٽٲجڈٷ ٥ڂل اٹجلء ٽڀ ٥بٻ 
ٽضلا، ٹٶڂڄ رڂبٱٔ ثٍڀ ځچبٌخ اٹَج٦ٍڂبد ٽڀ اٹٲوٿ اٹپبًٙ ڇٽٞٺ٤ اٹٲوٿ اٹؾبٹً. ڇڅنا ٌٮٍل ٥لٻ اٍزٲواه 
الارغبڃ ؽزى ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل، ڇڅڈ ٽڀ ثٍڀ اٹپْٶلاد اٹزً رڈاعڄ اٹلڇٷ اٹڂٮٍٞخ. ڇ لأ٥بكڃ اٹزنٵٍو ثچنڃ 

. ڇ رؾزڄ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹْچوٌخ اٹؾٲبئٰ ځ٦وٗ ٭ً اكاځڄ ؽوٵخ اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٽڀ اٹجٍبځبد اٹَڂڈٌخ
ٹٮزورٍڀ ّچلرب ر٪ٍواد ٥ڂٍٮخ، ڇمٹٴ ٹٺزجٖو ٭ٍپب ٌپٶڀ ٥پٺڄ. ٥ٺپب أٿ اٹقٍبهاد ٹٍَذ ٍچٺخ لأٿ اٹزؾڈٛ 
ٹزٲٺجبد ٦ٍوٌخ ثچنڃ اٹپلٌبد ٹچب رٶبٹ٬ٍ اٱزٖبكٌخ ثبڅٚڄ ٱل رٮڈٯ ٭ً ڇىځچب اٹپقبٝو ٽ٤ ٥لٻ اٹزؾڈٛ ، 

 څنڃ اٹپَؤٹخ ٹزؾٺٍٸ ٕبهٻ.ڇٹچنا اٹَجت ځوډ، اٌٚب، افٚب٣ 
 

  (1شكم )
 2013 -1960ؽوٵخ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً ٹٺَڂڈاد 
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش

ڇ اٹْٶٸ اٹجٍبځً اكځبڃ لأٝڈٷ ٭زوح اځقٮبٗ ٭ً ٦ٍو اٹڂٮٜ ث٦ل اٹزؤٽٍټ ٽ٤ ٥لٻ اٍزٲواه أي رٲٺجبد ٥ٺى        
 ً ڇځبىٷ ٭ً اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً. ڇڅڈ ٽضبٷ ٹٺزٲٺت ٥ٺى ٽؾڈه أ٭ٲًٽؾڈه ا٭ٲً ٭ً اٹ٦َو الاٍپ

 

  (2شكم )
 1998ڇ ٵبځڈٿ الأڇٷ  ٦ٍ1986و اٹڂٮٜ الاٍپً اٹْچوي ثٍڀ رپڈى 
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش.
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)2) 

ب٥ٰ ٽڀ اٹجٍبځبد صټ الاځچٍبه اٹٖ 2008ڇ اٹْٶٸ اٹزبٹً ٦ٌوٗ اٹ٦ٖڈك ڇ ٕڈلا اٹى اٹنهڇح ٥بٻ          
 ڇڅڈ ٽضبٷ ٹٺزٲٺت ٥ٺى ٽؾڈه ٕب٥ل. اٹْچوٌخ.

  (3شكم )
 2009ڇّجبٛ  ٦ٍ2003و اٹڂٮٜ الاٍپً اٹْچوي ثٍڀ آة 
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش.

ٹٲل هعؼ         
د افزجبه ٭وٍٙخ اٹٍَو اٹ٦ْڈائً ٹ٦َو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً، ڇؽَت اٹزؾٺٍٸ الإؽٖبئً ڇثبٹنا (4)

الاٍزٲواه اٹپ٦وڇ٫ ) عنه اٹڈؽلح(. ڇٌَزڂزظ ٽڀ مٹٴ  اٿ اٹيٌبكح اٹزً ٌؾٲٲچب اٹ٦َو ٱبثٺخ ٹلاځ٦ٶبً، ڇڅڈ ٽب 
. ٹٶڀ ٍو٥بٿ  ٽب اٍز٦بك اٹ٦َو عيءا ٵجٍوا ٽڀ ٽٶبٍٍڄ ٭ً ثٲٍخ اٹپلح 2008ؽٖٸ ثبٹٮ٦ٸ ث٦ل ٽڂز٬ٖ ٥بٻ 

ڇاٹزؾٺٍٸ اٹني اعوٌڂبڃ ٥ٺى ثٍبځبد اٹ٦َو  زغڄ.، ڇڅنڃ الاٍز٦بكح لا رٶٮً ٹٺزْٶٍٴ ثپب اٍزڂ2014ځؾڈ ٥بٻ 
ٌڂَغټ ٽ٤ ٥لٻ اٹزؤٵل ٽڀ ځپڈ اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٹٺڂٮٜ ٹلأٽل اٹج٦ٍل ٭ً  2013ڇ  1980اٹَڂڈٌخ ثٍڀ ٥بٽً 

. لأٿ الاځؾوا٫ 4.04ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب ٹٶڀ اٹقٞؤ اٹپ٦ٍبهي ٹٺزٲلٌو ٵبٿ  3.18الارغبڃ اٹ٦بٻ ، ام ٌٲله ځپڈڃ 
  53.09اځقٮبٙب ڇ   50.84ڇ اٹز٪ٍواد ٭ً اٹ٦َو ٵبٿ ٽلاڅب ڇا٦ٍب ثٍڀ   23.58اٹپ٦ٍبهي ٽورٮ٤    

ثبٹپبئخ    (3)  . ثبٹپبئخ ڇ اٹٺڈ٩بهٌزپٍخ 8.8ٽ٤ اٹيٽڀ اٹقٍٞخ ٦بكلاد الاځؾلاهٽاهرٮب٥ب. ڇٽ٦بٽٸ رؾلٌل 

ٍخ. ٭ً اٹٺڈ٩بهٌزپ ٹٍَذ ٽ٦ڂڈٌخ ڇ  0.088ڇٽ٦ڂڈٌخ ٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٦ٍٙٮخ ٽ٤ اٹقٍٞخ ؽٍش ٽَزڈډ اٹللاٹخ 
ثٍڂذ ڇعڈك ارغبڃ ٥بٻ ٽئٵل اؽٖبئٍب ٹڂپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ  2013ڇ  1960ٹٶڀ كهاٍزڂب ٹلأ٦ٍبه ثٍڀ ٥بٽً 

 .اٹؾٲٍٲً.ڇاٹپْٶٺخ ٭ً اٹزڂجئ ث٦َو اٹڂٮٜ اٿ ؽلڇك اٹزٲلٌو ڇا٦ٍخ ؽڈٷ ځٲٞخ اٹزٲلٌو

 ٥لاٱخ ٦ٍو اٹڂٮٜ ثؤ٦ٍبه الإٔڈٷ:
٦و اٹڂٮٜ ثپڂ٢ڈٽخ الأ٦ٍبه الأفوډ. ڇكهٍڂب ٭ً ٱجٸ رؾٺٍٸ ٍڈٯ اٹڂٮٜ ثنارڄ آصوځب اٍز٦واٗ ٥لاٱخ ٍ       

اٹغلڇٷ اكځبڃ الاهرجبٝبد ثٍڀ ؽوٵخ ٦ٍو اٹڂٮٜ الاٍپً ڇأ٦ٍبه الإٔڈٷ ڇاٹ٦ڈائل ٭ً اٹَڈٯ الأٽوٌٶٍخ، لأٿ 
ڇؽلح ٍڈٯ اٹڂٮٜ ٭ً اٹ٦بٹټ رغ٦ٸ اٹوڇاثٜ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ الأٽوٌٶً ڇا٦ٍبه الإٔڈٷ ڇاٹ٦ڈائل څڂبٳ ٥بثوح 

الأهٱبٻ اٹٲٍبٍٍخ لأ٦ٍبه الأٍچټ، ڇاٹپَزچٺٴ، ڇاٹڂٮٜ، ڇاٹنڅت ٭ً اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح ٹٺؾلڇك. ڇاٹجٍبځبد څً 
 .ؽٍش ٽَزڈډ الأ٦ٍبه څڈ اٹڈاؽل اٹٖؾٍؼ 1969 ٥بٻ أسبسهبٍڂخ  الأٽوٌٶٍخ

  (1جدول )
 2013 -1969ٹٺَڂڈاد  الاسمية ٽٖٮڈ٭خ اهرجبٛ الأ٦ٍبه

اٹوٱټ اٹٲٍبًٍ 
 لأ٦ٍبه

 الأٍچټ اٹپَزچٺٴ
٥بئل اٹَڂلاد 

 ٶڈٽٍخاٹؾ
 اٹڂٮٜ اٹپَبٵڀ اٹٮبئلح اٹ٦ٲبهٌخ

 0.756 0.954 (0.74) (0.776) 1 0.928 الأٍچټ

٥بئل اٹَڂلاد 
 اٹؾٶڈٽٍخ

(0.661) (0.776) 1 0.991 (0.815) (0.477) 

 (0.424) (0.773) 1 0.991 (0.740) (0.643) اٹٮبئلح اٹ٦ٲبهٌخ

 1 0.729 (0.424) (0.477) 0.756 0.762 اٹڂٮٜ

 0.915 0.613 (0.446) (0.487) 0.663 0.738 اٹنڅت

 0.762 0.961 (0.643) (0.661) 0.928 1` اٹپَزچٺٴ

٥لا اٹڂٮٜ ٭چڈ ٽڀ   FREDاٹپٖله: ٽٖٮڈ٭خ الاهرجبٛ أ٥لڅب اٹجبؽش ، ڇ اٹجٍبځبد ٽڀ 
data.conInflation. 

 

صٍٲخ اٹٖٺخ ثبٹپَزڈٌبد. ، ٽب ٦ٌڂً أځچب ڇ0.01ٱٸ ٽڀ ألاڃ عپ٦ٍچب ٽ٦ڂڈٌخ ثپَزڈډ كلاٹخ الاهرجبٝبد أ٥      
ڇرزٚؼ اٹ٦لاٱخ اٹ٦ٶٍَخ ثٍڀ ٽ٦لٷ اٹ٦بئل ٥ٺى اٹَڂل اٹؾٶڈٽً ڇا٦ٍبه اٹٮبئلح ٽڀ عچخ ڇٽغپڈ٥خ الإٔڈٷ 
ڇاٹَٺ٤ ٽڀ عچخ افوډ،ڇڅنڃ اٹقٖبئٔ ٽچپخ ٹٍَبٍبد الاٍزضپبه فبٕخ ٽب ٌز٦ٺٰ ٽڂچب ثبٹزڂڈ٤ٌ ٹقٮ٘ 
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)5) 

ل اٹٲٍٖو رز٬ٖ ث٦لٻ اٹزؾلٌل ؽٍش لا رٲلٻ ٽ٦ٺڈٽبد اٹپقبٝو.  ٹٶڀ اٹوڇاثٜ ثٍڀ اٹز٪ٍواد اٹڂَجٍخ ڇ٥ٺى الأٽ
 رَب٥ل ٥ٺى اٹزڂجئ ثبٹز٪ٍواد اٹپٲجٺخ ٹ٦َو اٹڂٮٜ.

٭بٹنڅت اٹني  .رغبڃ اٹ٦بٻ٭ً الإفوډ ٹٮزواد أ ٦ٍبه اٹنڅت ڇاٹڂٮٜ  رئٌلڃ اٹجٍبځبدأالاهرجبٛ ثٍڀ ٵپب اٿ    
 2011ٽڀ ٥بٻ ځٮَڄ  اٹْچو  ڇٕٸ مهڇرڄ ٭ً 2004اٵزڈثو ٥بٻ كڇلاه ٹلأڇځَخ ٭ً  412رؾوٳ ٦ٍوڃ ٽڀ 

ڇڅڂبٳ ٕلاد ثٍڀ ؽوٵبد ا٦ٍبه اٹَٺ٤ الاڇٹٍخ . ٵبٿ ٽورجٞب ٽ٤ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٹلأڇځَخ اًكڇلاه ٥1990ڂلٽب ثٺ٨ 
٥ٲجڄ الاځچٍبه اٹٶجٍو أاٹني  ٦ٍ2008به اٹڂٮٜ ٥بٻ أٿ ٦ٕڈك أؾٰ اٹپيٌل ٽڀ اٹلهاٍبد لا ٍٍپب ڇ٭ً اٹ٦بٹټ رَز

ىٽخ اٹ٪ناء ٭ً اٹَج٦ٍڂبد ٽ٤  ٕلٽخ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٽپب ڇٹل هكڇك ا٭٦بٷ أٌٚب رلافٺذ أىٽخ ٩ناء. ڇأروا٭ٰ ٽ٤ 
اځزغذ ٍٍبٍخ ٽقزٺٮخ رغبڃ اٹٞبٱخ ٭ً اٹلڇٷ اٹپزٲلٽخ ځزظ ٥ڂچب رٲٺٍٔ عنهي ٭ً ٽ٦للاد ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى 

، ڇٌٲله ٽ٦بٽٸ 2014ڇرْوٌڀ الأڇٷ ٥بٻ  1991ڇٌجٍڀ اٹْٶٸ اكځبڃ څنا اٹزواثٜ ثٍڀ ٵبځڈٿ اٹضبځً  اٹڂٮٜ.
 .ٿ اٹپ٦ڂڈٌخ الإؽٖبئٍخ ٥بٹٍخ علاًأ يڇٽَزڈډ اٹللاٹخ ٕٮو رٲوٌجب أ 0.94جبٛ ثٍڂچپب الاهر

اٹزؤصٍو اٹپزجبكٷ ثٍڀ ر٪ٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇاٹڂپڈ الاٱزٖبكي ڇ الأ٦ٍبه الأفوډ ٽڂن 
 الاځچٍبه الأڇٷ لأ٦ٍبه اٹڂٮٜ :

ٍبه الأ٦ٍبه ڇرآٵٸ ځچڇاٹزً ّچلد ا 1986ٹٺپلح ٽڂن ٥بٻ  ٭ً څنا اٹپجؾش ځ٦ٍل ؽَبة اٹپئّواد     
 اٹپٶبٍت اٹ٦َوٌخ ٽڀ ٽوؽٺخ اٹزؤٽٍټ ڇ٦ٕڈك ٱڈح ٽڂ٢پخ اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ. 

،  1986كځى ٽَزڈٌبرڄ ٭ً ٥بٻ أڅڈ الأ٥ٺى، هثپب لأځڄ ڇٕٸ اٹى   كځبڃ ٵبٿ ٽ٦لٷ ځپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜأٽڀ اٹغلڇٷ 
لأفٍوح. ڇٽڀ څنڃ الأىٽخ اواع٦ذ ٭ً رالأٍچټ صټ اٹنڅت ، ڇاكځبڅب ا٦ٍبه اٹپَٶڀ اٹزً هبٌٺٍڄ ځپڈ أ٦ٍ

اٹيٌبكح ٭ً ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽڀ اٍزضپبهڃ ٭ً اٹَڈٯ اٹپبٹٍخ اٹلڇٹٍخ لأٿ  ا٭ٚٸالاؽزٮبٟ ثبٹڂٮٜ  ٿ أاٹپٲبهځبد ٌجلڇ 
 .ىٌبكح ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽ٦ڄ ٹقٺڈڃ ٽڀ اٹپقبٝو ٥ٺى ٽڀ اٹ٦بئل ٥ٺى اٹَچټ اٹؾٶڈٽً ڇ اٹني ٌپٶڀ ٽٲبهځخأ

  (4شكم )
 ٦ٍبه اٹَٺ٤ الأڇٹٍخٻ ڇأٱټ اٹٲٍبًٍ لأ٦ٍبه اٹڂٮٜ اٹقباٹو

 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش
 

ح اٹيٽڂٍخ ٱل ٌٮًٚ اٹى پلٿ ر٪ٍٍو اٹأٱب٥لح څڈرٺڂٴ، ثٍل ٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً ځپڈڅب  أڇ ثچنا رغبڇىد      
 اٍزڂزبعبد أفوډ . 

  (2جدول )
ح ٹٺَڂڈاد لأ٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇ الأ٦ٍبه الأفوډ ماد اٹ٦لاٱخ ٭ً اٹڈلاٌبد اٹپزؾل ثبٹپبئخ ٽ٦للاد اٹڂپڈ اٹَڂڈي

1986- 2013 

 اٹپز٪ٍو
ځٮٜ ٩وة 

 رٶَبً
ا٦ٍبه 
 اٹپَزچٺٴ

 اٹنڅت
ا٦ٍبه 
 اٹپَبٵڀ

ا٦ٍبه 
 الأٍچټ

اٹڂبرظ 
اٹپؾٺً 
الإعپبٹً 
 اٹؾٲٍٲً

ٽزڈٍٜ اٹ٦بئل ٥ٺى اٹَڂل 
 اٹؾٶڈٽً ٹ٦ْو ٍڂڈاد

 5.53 2.73 7.24 3.86 4.89 2.74 7.55 اٹپ٦لٷ

 FREDاٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش ڇ اٹجٍبځبد ٽڀ 
 

ٿ ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً ، ڇٵپب څڈ ٽزڈٱ٤، ڇصٍٰ اٹٖٺخ  ث٦َو ځٮٜ ثوځذ، أكځبڃ أڇٷ لٌزٚؼ ٽڀ اٹغ       
ڇثنٹٴ ٭بٿ ٽ٦بٽلاد الاهرجبٛ اٹزً ځزڂبڇٹچب څڂب لا رز٦ٺٰ ثبٹڂٮٜ الأٽوٌٶً ثٸ ث٦َو اٹڂٮٜ ٭ً ٥لاٱزڄ ثپز٪ٍواد 

 ٱٞب٣ اٹپبٷ.

2612322031741451168758291
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٥بٹٍخ ڇ ٽَزڈډ اٹللاٹخ ٕٮو رٲوٌجب ٹغپ٤ٍ اٿ الاهرجبٛ ٭ٍپب ثٍڀ ٽَزڈٌبد الأ٦ٍبه ٱڈي ڇٽ٦ڂڈٌزڄ      
 الاهرجبٝبد. ڇٽڀ اٹپچټ ٽلاؽ٢خ اٹ٦لاٱخ اٹ٦ٶٍَخ ثٍڀ  اٹ٦بئل ٥ٺى اٹَڂل اٹؾٶڈٽً ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ. ڇڅً ماد 
اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ا٦ٍبه اٹٮبئلح ٽڀ عچخ  ڇالإٔڈٷ  ڇاٹپَزڈډ اٹ٦بٻ لأ٦ٍبه اٹپَزچٺٴ ٽڀ عچخ افوډ. ڇٱل ١چود 

الاهرجبٛ ٭ٍپب ثٍڀ  أٽب٦ٍبه اٹپَزچٺٴ.أڇ ا، ٽ٤ اٹنڅت ڇ ا٦ٍبه اٹپَبٵڀ ڇ الأٍچټٺڂب څنٍثڂٮٌ اٹٲڈح، ٭ً رؾٺ
اٹز٪ٍواد ٭ٲل ٵبٿ ٦ٍٙٮب ڇ٩ٍو ٽ٦ڂڈي ٥ٺى الأ٩ٺت ڇٹنٹٴ ڇ٦ٙڂب ٽَزڈډ اٹللاٹخ اٍٮٸ ٽ٦بٽٸ الاهرجبٛ. ڇ٭ٲٜ 

 ٵبٿ الاهرجبٛ ثٍڀ ر٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇاٹزٚقټ ٽڈعجب ڇٽ٦ڂڈٌب ڇٽ٤ اٹنڅت ّجڄ ٽ٦ڂڈي.
اهرجبٛ  ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽ٤ ٦ٍو اٹنڅت څڈ الأٱڈډ ٭ً اٹپَزڈډ، ڇٹٲل رؤٵل ؽزى ٥ڂل ر٪ٍٍو ثلاٌخ  ڇٌجلڇ أٿ 

ٽڀ اٹجٍبځبد اٹْچوٌخ،  0.87٭ٲل ٵبٿ 2014ڇالاٍزپواه اٹى رْوٌڀ الأڇٷ ٽڀ ٥بٻ  1984اٹَٺَٺخ اٹى ٥بٻ 
 ڇؽوٵزچپب اٹپْزوٵخ ٽجٍڂخ ٭ً اٹوٍټ اٹجٍبځً أكځبڃ:

 

 

  (5شكم )
 ٽڀ اٹجٍبځبد اٹْچوٌخ 2014 – 1984ٹٺٮزوح  WTIٹ٪وة رٶَبً  ٦ٍو اٹنڅت ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ

36032428825221618014410872361
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 FREDاٹپٖله :ا٥لاك اٹجبؽش ڇ اٹجٍبځبد ٽڀ 

  (3جدول )
 2013 -1986ة رٶَبً ڇالأ٦ٍبه الأفوډ ٹٺَڂڈاد وٽ٦بٽلاد الاهرجبٛ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٹ٪

 اٹپ٦ٺڈٽبد
ا٦ٍبه 

 اٹپَزچٺٴ
 اٹنڅت

ا٦ٍبه 
 ٶڀاٹپَ

ا٦ٍبه 
 الأٍچټ

اٹڂبرظ اٹپؾٺً 
 الإعپبٹً

ٽزڈٍٜ اٹ٦بئل ٥ٺى 
اٹَڂل اٹؾٶڈٽً 

 ٹ٦ْو ٍڂڈاد

٦ٍو ځٮٜ 
 ثوځذ

الاهرجبٛ ٭ٍپب ثٍڀ 
 الأ٦ٍبه

0.882 
 

0.885 
 

0.837 
 

0.794 
 

0.845 (0.81) 0.992 

الاهرجبٛ ٭ٍپب ثٍڀ 
اٹز٪ٍواد اٹڂَجٍخ 

 ٹلأ٦ٍبه

0.408 
0.034 

0.33 
0.093 

0.207 
0.301 

0.233 
0.242 

0.291 
0.140 

0.262 
0.186 

0.98 
0.000 

 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش
 

ٿ الاهرجبٛ ٭ٍپب ثٍڀ اٹپَزڈٌبد أڇځ٦ڈك اٹى ٽڂ٢ڈٽخ اٹوڇاثٜ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇاٹڂپڈ ڇاٹزٚقټ  ٭ٲل لاؽ٢ڂب      
ٍپً ٽڈعڈك ڇٽ٦ڂڈي، ٹٶڂڄ ثٍڀ اٹز٪ٍواد ٽ٦ڂڈي ٽ٤ اٹزٚقټ ڇٹٌٍ ٵنٹٴ ٽ٤ ځپڈ اٹڂبرظ ڇٱل رڂبڇٹڂب اٹ٦َو الا

 ٹٺڂٮٜ ڇٹٌٍ اٹؾٲٍٲً.
رٲلٌو رؤصٍو ځپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً ٥ٺى ځپڈ اٹڂبرظ ڇاٹزٚقټ ٭ً   (pp12-13 ,3)لهاٍخ اٹڇٱل ؽبڇٹذ     

اٹٍبثبٿ ڇاٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ڇاٹٍٖڀ. ڇٝڈهد اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ځپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً ڇاٹزٚقټ ڇځپڈ 
ڇاٹ٦پٸ ڇ اٹٞبٱخ ڇالاځزٲبٷ ٽڂچب اٹى اٹ٦لاٱبد ثٍڀ الأ٦ٍبه. أي اٹڂبرظ ٥جو رڈ٬ٍٕ كاٹخ اځزبط ثوأً اٹپبٷ 

ٱلهد ٽوڇځبد ٵٸ ٽڀ  ځپڈ اٹڂبرظ ڇځپڈ اٹپَزڈډ اٹ٦بٻ ٹلأ٦ٍبه ) اٹزٚقټ( ٹڂپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً. ڇٱبهځذ 
ڂلٽب ڇٕٸ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹى مهڇرڄ، ٥ 2008اٹى رپڈى ٥بٻ  2000ثٍڀ ٭زورٍڀ : الأڇٹى ٽڀ اٹْچو الأڇٷ ٹ٦بٻ 

. ڇ فٺٖذ اٹى ځزبئظ ٽڂچب: ٭ً اٹٍٖڀ ٵبځذ ٽوڇځخ ځپڈ اٹڂبرظ 2013ؽزى ځچبٌخ ٥بٻ  2008بځٍخ ٽڀ آة اٹضڇ
ڇڅً ٽ٦ڂڈٌخ. ثٍڂپب ٭ً رٺٴ اٹٮزوح ٹټ ٌٶڀ ٹڂپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ اځ٦ٶبً ٥ٺى  2008ثبٹَبٹت ٱجٸ رپڈى ٥بٻ   0.26

٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً اصو ٽ٦ڂڈي ح اٹضبځٍخ ٭ٺټ ٢ٌچو ٹزپلٖبئٍخ ٭ً مٹٴ اٹجٺل. اٽب ٭ً اٹاٹزٚقټ ثپ٦ڂڈٌخ اؽ
ح الأڇٹى،ٌَز٬ْ أٿ ٹز٪ٍو ځپڈ ٦ٍو اٹڂٮٜ كڇه پل٥ٺى ځپڈ اٹڂبرظ ڇاٹزٚقټ ٭ً اٹٍٖڀ. ڇ٭ً اٹٍبثبٿ، ٭ً اٹ

ڇڅً ثپ٦ڂڈٌخ اؽٖبئٍخ ٥بٹٍخ ٽب ٌئٵل اځچب  0.03اٌغبثً ٭ً ځپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ٹٶڀ اٹپوڇځخ ڇاٝئخ 
ٜ  ٥ٺى اٹزٚقټ ٭ٲل ٵبٿ ٽڈعجب اٌٚب أي ٌَچټ ٭ً ه٭٤ اٹزٚقټ ڇاٹ٦لاٱخ ٽڈعڈكح. أٽب رؤصٍو ځپڈ ٦ٍو اٹڂٮ

 ٥جود ٥ڂڄ اٹپوؽٺخ اٹضبځٍخ ٕبه ٹز٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ كڇه ٍٺجً ڇ٭ً. 0.03ٽ٦ڂڈٌخ ٹٶڀ اٹپوڇځخ ڇاٝئخڅً اٌٚب 
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 ثبٹَبٹت ڇثپ٦ڂڈٌخ ٥بٹٍخ. ڇٹټ ٢ٌچو ٭ً څنڃ اٹٮزوح اصو ٽ٦ڂڈي ٹز٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ ٥ٺى o.1اٹپوڇځخ ڇٽٲلاهڅب
اٹزٚقټ. ڇ٭ً اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ٌئكي ر٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹى فٮ٘ ٽ٦لٷ اٹڂپڈ ڇىٌبكح اٹزٚقټ ڇ 

ثبٹپڈعت . ڇ ٭ً   0.07ثبٹَبٹت ڇ ٹٺزٚقټ  0.06اٹ٦لاٱخ ٽ٦ڂڈٌخ ٹٶڀ اٹپوڇځبد ٽڂقٮٚخ، څً ٹڂپڈ اٹڂبرظ  
ڄ كڇه ٭ً ىٌبكح اٹزٚقټ ٹٶڀ اٹپوڇځخ اٹٮزوح اٹضبځٍخ ٹټ ٌجٰ  ٹز٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ  اصو ٽ٦ڂڈي ٥ٺى اٹڂپڈ ڇثٲً ٹ

ٿ  ىٌبكح ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹؾٲٍٲً  اٿ ٵبٿ ٹچب رؤصٍو ٭ً اٹڂپڈ الاٱزٖبكي أ.ڇاٹقلإخ  0.03ڇاٝئخ علا څً  
٭ً اٹلڇٷ اٹپَزچٺٶخ اٹوئٍٍَخ ٹٺٞبٱخ ٭چڈ ٽؾلڇك لا ځزڈٱ٤ ٽڀ اٹٍَبٍخ الاٱزٖبكٌخ الاٵزواس ثڄ  ڇاٹزٚقټ

 ٵضٍوا. 

اٹلهاٍخ  رڂبڇٹذ     
اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ر٪ٍواد ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇا٦ٍبه الأٍچټ ڇاّبهد ٭ً اٹجلء اٹى ٩پڈٗ  ؽڈٷ  (7)

ڇٌٚوة اٹپضٸ ٽڀ ٕڂب٥خ اٹڂٮٜ مارچب ٭٦ڂلٽب رورٮ٤  .ٽغبٷ َفوڇ ٌزٮبڇد ٽڀ أرؤصٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً الأٍچټ 
بٹٮوٯ ثٍڀ ٦ٍو ٦ٍبهڃ رڂزٮ٤ اٹْوٵبد اٹ٦بٽٺخ ٭ً اٹڂْبٛ الأٍزقواعً اٹزً ٌورجٜ رل٭ٲچب اٹڂٲلي ٽجبّوح ثأ

ڇ٭ٍپب ٥لا ثٍڂپب رزٚوه ّوٵبد اٹزٖٮٍخ ڇٕڂب٥بد افوډ ٽضٸ اٹجزوڇٵٍپٍبڇٌبد.  .اٹڂٮٜ ڇرٶبٹ٬ٍ الاٍزقواط
اٹٲٞب٣ اٹڂٮًٞ اّبهد اٹلهاٍخ اٹى اٍزڂزبعبد أثؾبس أفوډ ثٍڂذ اٿ ٽ٦لٷ اٹ٦بئل ٥ٺى اٍچټ اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح 

ڇرڈٕٺذ اٹڂٮٍٞخ ٥ٺى الاٱزٖبك اٹڈٝڂً ٹزٺٴ اٹجٺلاٿ. ڇٵڂلا ڇاٹٍبثبٿ ڇ ثوٌٞبځٍب ؽَبً ٍٺجب َصبه اٹٖلٽخ

 (7) اٹلهاٍخ
ڇؽزى  1990ح ٽڀ ٵبځڈٿ اٹضبځً پلٹڂٮٜ ڇا٦ٍبه الأٍچټ اٹزوٵٍخ ٹٺث٦ل رؾٺٍٸ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ٦ٍو ا

ٽب أ، 2008صود ٭ً ا٦ٍبه الأٍچټ ٭ٲٜ ث٦ل ١چڈه الأىٽخ ٥بٻ أٿ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ أ 2011رْوٌڀ اٹضبځً ٽڀ ٥بٻ 
بثٲخ ٭ٺټ ٌٶڀ ٹ٦َو اٹڂٮٜ رؤصٍو ٽ٦ڂڈي. ڇ٥ڂل اٙب٭خ ٽئّو اٹٍَڈٹخ اٹلڇٹٍخ ڇعل اځچب رئصو ٭ً اٹپواؽٸ اٹَ

ثپ٦ڂڈٌخ ٥ٺى ٵٸ ٽڀ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇا٦ٍبه الأٍچټ، ڇاٌٚب ٵبٿ ٭٦ٸ اٹٍَڈٹخ اٹلڇٹٍخ ٭ً ا٦ٍبه الأٍچټ اٹزوٵٍخ 
ٍچټ. ڇاٹؾٍٖٺخ اٿ أصو اّل ٭ً اٹپوؽٺخ الأفٍوح ٽڀ ىٽڀ اٹلهاٍخ اٹزً ١چو ٭ٍچب كڇه ٹٺڂٮٜ ٭ً ا٦ٍبه الأ

أّل ٥ٺى ا٦ٍبه الأٍچټ اٹزوٵٍخ ثؾٍش لا أصو ٺٍَڈٹخ ٹ٦ٍو اٹڂٮٜ ٙئٍٸ ٭ً اٹيٽڀ اٹني اّز٪ٸ ٭ٍڄ ڇرجٍڀ 
، اٽب ٱجٸ مٹٴ ٭ٺټ 2011اڅپٍخ ٹ٦َو اٹڂٮٜ ٭ً رٮٍَو ؽوٵخ الأٍچټ ثٍڀ ثلاٌخ الأىٽخ ڇرْوٌڀ اٹضبځً ٽڀ ٥بٻ 

 ٌضجذ ٹ٦َو اٹڂٮٜ كڇه .
لهاٍبد ثپغپڈ٥چب اٍزج٦بك رؤصٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً ا٦ٍبه الأٍچټ . ڇٵنٹٴ اٹزؾٺٍٸ اٹني اٹٽڀ ڇلا ٌٮچټ        

 اعوٌڂبڃ ٥ٺى ثٍبځبد اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ڇاٹپبځٍب. ٹٶڀ ؽغټ اٹزؤصٍو ڇڇعچزڄ رجٲى ٽڈٙڈ٥ب ٹٺزؾٲٍٰ.

ام ثٍڂذ ث٦٘ اٹلهاٍبد          
ً ٱٞو ڇ كڇٹخ ٥پبٿ ٥لاٱخ ٽڈعجخ ثٍڀ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇا٦ٍبه الأٍچټ ٭ (7)

 ًڇالأٽبهاد اٹ٦وثٍخ. ڇ٭ً څنڃ اٹلڇٷ ٥لاٱخ  ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ثپغپٸ الاٱزٖبك ٽقزٺٮخ لأٿ اهرٮب٣ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٦ٌڂ
رؾَڀ اٹپوٵي اٹپبٹً ٹٺلڇٹخ ڇاٍز٦لاك لأځٮبٯ ؽٶڈٽً اٵجو. ثٍڂپب ٭ً اٹلڇٷ اٹپَزڈهكح ٹٺڂٮٜ ر٢چو ا٦ٍبه 

 ٽٍياٿ اٹپل٭ڈ٥بد.اٹڂٮٜ څڂبٳ ٭ً رٶبٹ٬ٍ الإځزبط ڇاٹٚ٪ٜ ٥ٺى 
 2007اٹى  1981ڇ٭ً كهاٍخ ٩ٞذ اٽوٌٶب اٹْپبٹٍخ ڇأٍزواٹٍب ڇاٹلڇٷ الأڇهثٍخ اٹٶجوډ ڇاٹٍبثبٿ  ٹٺٮزوح ٽڀ 

ثٍڂذ اٿ ٥ڈائل الأٍچټ ٹټ رَزغت ٥ٺى ځٞبٯ ڇا٤ٍ ٹٺز٪ٍواد ٭ً ا٦ٍبه اٹڂٮٜ، ڇ٭ً كهاٍخ أفوډ ٹج٦٘ رٺٴ 

رؾڈلاد ٵجٍوح ٍچټ ڇ ٽڀ اٹپؾزپٸ اځچب رئكي اٹى اٹلڇٷ ا٭بكد اٿ لأ٦ٍبه اٹڂٮٜ كڇه ٭ً رنثنة أ٦ٍبه الأ
 ٭ٍچب ڇٽڀ اٹڈاٙؼ اٿ ىٌبكح ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٹٌٍ ٹچب ځٮٌ الأصو ٭ً ٵٸ ىٽبٿ ڇٽٶبٿ.

ڇٹٺزؤٵل ٽڀ څنڃ اٹوڇاثٜ  أعوٌڂب ٭ً اَرً رؾٺٍلا ٹؾوٵخ ا٦ٍبه الاٍچټ الأٹپبځٍخ ڇالأٽوٌٶٍخ ثبٹ٦لاٱخ ٽ٤  ر٪ٍو 
 ٶ٬ْ ٥ڂچب ٽٖٮڈ٭خ الاهرجبٛ أكځبڃ:عجخ ٥ٺى الأ٩ٺت ٵپب رځب اٿ اٹ٦لاٱخ ٽڈلا٦ٍبه اٹڂٮٜ  ڇڇع

  (4جدول )
 ٽ٦بٽلاد الاهرجبٛ ثٍڀ ر٪ٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇر٪ٍو ا٦ٍبه الأٍچټ  الأٹپبځٍخ ڇ الأٽوٌٶٍخ

 (اٹجٍبځبد ٭ٖٺٍخ) 2013ڇ رْوٌڀ الأڇٷ  1987ٽٲبٍخ ثبٹٮوٯ اٹٺڈ٩بهٌزپً اٹٞج٦ًٍ  ثٍڀ رپڈى 

 الأٍچټ الأٹپبځٍخ ٶٍخألاٍچټ ألأٽوٌ الأٍچټ الأٹپبځٍخ
الأٍچټ 

 الأٽوٌٶٍخ ٍبثٲب
الأٍچټ الأٹپبځٍخ 

 ٍبثٲب
 ٦ٍBrentو اٹڂٮٜ  ٦ٍWTIو اٹڂٮٜ 

 ٦ٍBRENTو اٹڂٮٜ 
 ٍبثٲب

 الأٍچټ الأٽوٌٶٍخ
 
1 

0.788*** 0.35*** 
 

0.234** 
 

0.308*** 
 

0.270*** 
 

(0.007) 

 ألأٍچټ الأٹپبځٍخ
 

0.788*** 
 
1 

0.407*** 
 

0.396*** 
0.218** 

 
0.188* 

 
(0.095) 

 الأٍچټ الأٽوٌٶٍخ ٍبثٲب
 

0.35*** 
 

0.407*** 
 
1 

 
 

 
0.273*** 

 
0.257*** 

 

  ***0.396 **0.234 الأٍچټ الأٹپبځٍخ ٍبثٲب
 

1 
 

0.215** 
 

0.222** 
 
 

 ٦ٍWTIو اٹڂٮٜ 
 

0.308*** 
 

0.218** 
 

0.273*** 
 

0.215** 
 
1 

 
0.969*** 

 
0.203** 

 ٦ٍBrentو اٹڂٮٜ 
 

0.270*** 
 

0.188* 
 

0.257*** 
 

0.222** 
 

0.969*** 
 
1 

 
0.152 

 ٍبثٲب ٦ٍWTIو اٹڂٮٜ 
 

0.014 
 

(0.084) 
  

 
0.165* 

0.125 
 

 
 

ٽ٦ڂڈي     **اڇ اٱٸ،   0.01ر٦ڂً ٽ٦ڂڈي ثپَزڈډ كلاٹخ  ***.  FREDاٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش ، ڇاٹجٍبځبد ٽڀ 
 .  0.1> ثپَزڈډ كلاٹخ >0.05، * ٽ٦ڂڈي   0.05≥ >  ثپَزڈډ كلاٹخ 0.01
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 : خرٍاٹڂزبئظ اَ اٹني اعوٌڂبڃ ٍڀ رؾٺٍٸ الاځؾلاهڇٌج
ر٦زپل أ٦ٍبه الأٍچټ الأٹپبځٍخ ٥ٺى ٽَزڈٌبرچب اٹَبثٲخ، ثآٹٍخ ر٦لٌٸ مارً ؽٍش اٹ٦َو اٹَبثٰ رؤصٍوڃ          

، ڇ٥ٺى ٦ٍو ځٮٜ 0.01ٽڈعت ڇالأٍجٰ مڇ أصو ٍبٹت. ڇاٹپ٦ڂڈٌخ ٥بٹٍخ علا ؽٍش ٽَزڈډ اٹللاٹخ أٱٸ ٽڀ 
ٍخ ر٦لٌٸ أٌٚب ؽٍش ٽ٦بٽٸ اٹ٦َو اٹپزياٽڀ ٽڈعت ڇاٹَبثٰ ٍبٹت ڇالأٍجٰ ٽڈعت. ٹٶڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ ثوځذ ثآٹ

ؽٍٖٺخ رؤصٍو ا٦ٍبه  ثٍل اٿ.  0.05اٹپزياٽڀ ٩ٍو ٽ٦ڂڈي ڇاٹَبثٰ ڇالأٍجٰ ٽ٦ڂڈٌبٿ ثپَزڈډ كلاٹخ اٱٸ ٽڀ 
  96.1پز٪ٍواد اٹزٮٍَوٌخ اٹڂٮٜ ٽڂقٮٚخ، لأٿ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل ٹلاٹخ الاځؾلاه ثلڇٿ اٙب٭خ أ٦ٍبه اٹڂٮٜ اٹى اٹ

 ثبٹپبئخ.  96.3ثبٹپبئخ ڇ٥ڂل اٙب٭خ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٌورٮ٤ ٱٺٍلا علا ٹٍٖجؼ 
ڇ٥ڂل رٲلٌو كاٹخ اځؾلاه ا٦ٍبه الاٍچټ الأٽوٌٶٍخ ٥ٺى ٽَزڈٌبرچب اٹَبثٲخ ڇالأٍجٰ ڇا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇ ا٦ٍبه 

 اٹڂٮٜ اٹَبثٲخ ڇ الأٍجٰ ١چو اَرً:
، ڇٽ٦بٽٸ 0.01اٹپز٪ٍواد اٹزٮٍَوٌخ ٽ٦ڂڈٌخ ثپَزڈٌبد كلاٹخ أٱٸ ٽڀ ٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ٽ٤ عپ٤ٍ         

ا٦ٍبه الأٍچټ اٹَبثٲخ ڇالأٍجٰ ڇ٥ڂل اٍزج٦بك ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇاثٲبء   2.00ثبٹپبئخ ڇكهثڀ ڇارَڀ   98.7اٹزؾلٌل  
 چټ.ثبٹپبئخ ٽب ٦ٌڂً ٙآٹخ ٽَبڅپخ أ٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً رٮٍَو ؽوٵخ ا٦ٍبه ألأٍ 97.7٭ٲٜ إجؼ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل 

٦ٍبه أڇٹٺزؤٵل ٽڀ اٹ٦لاٱخ عوډ رٲلٌو كاٹخ اځؾلاه لأ٦ٍبه اٹڂٮٜ ٥ٺى ٽَزڈٌبرچب اٹَبثٲخ ڇالأٍجٰ ڇ             
ثبٹپبئخ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ٽ٤ اٹپز٪ٍواد   95.9الأٍچټ اٹپزياٽڂخ ڇاٹَبثٲخ ڇالأٍجٰ ڇٵبٿ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل 

ثبٍزضڂبء ٽ٦بٽٸ ا٦ٍبه الأٍچټ اٹپزقٺٮخ اٹضبځٍخ. ڇ٥ڂل   0.01اٹزٮٍَوٌخ ٵٺچب ٽ٦ڂڈٌخ ثپَزڈٌبد كلاٹخ اٱٸ ٽڀ 
 ثبٹپبئخ   3.2اٍزج٦بك ا٦ٍبه الأٍچټ ڇالإثٲبء ٭ٲٜ ٥ٺى ا٦ٍبه اٹڂٮٜ اٹَبثٲخ ڇالأٍجٰ، إجؼ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل 

. ڇرؤٵل څنا اٹَٺڈٳ ٥ڂل كهاٍخ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇڅڈ ٌئٵل ٽب رٲلٻ ٽڀ ٙآٹخ رؤصٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ ٭ً ا٦ٍبه الأٍچټ
Brent ثبٹپبئخ ڇ٥ڂل  96 عواء اٹپٲبهځخ مارچب ثڂٮٌ اٹزڈ٬ٍٕ ٵبٿ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل  ٽ٤ ا٦ٍبه الأٍچټ ڇا

 ثبٹپبئخ.  95.7الإثٲبء ٥ٺى ا٦ٍبه اٹڂٮٜ اٹَبثٲخ ڇالاٍجٰ ٭ٲٜ إجؼ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل 
٭ً  ڇځَزڂزظ اٿ رؤصٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً الأٍچټ لا ٌقزٺ٬ ٥ٺى ځؾڈ ڇاٙؼ ٥ڀ رؤصٍو ا٦ٍبه الأٍچټ           

اٹڂٮٜ ڇهثپب الأفٍو أهعؼ. ڇ٭ً ٵٸ الأؽڈاٷ رجلڇ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇالأٍچټ ٽزْجضخ مارٍب ڇلا ٌَزج٦ل اٿ رزؤصو 
 ٵلاڅپب ثڂٮٌ اٹ٦ڈاٽٸ ڇرزؾوٵبٿ ثڈرٍوح ٽزٲبهثخ  ٹج٦٘ اٹڈٱذ  ڇ٭ً الارغبڃ اٹ٦بٻ ثٍڂچپب اهرجبٛ ٽڈعت.

 

 (6شكم )
 ٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخالأٍچټ ڇر٪ٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً اٹڈلاٌبد ا أسعبرر٪ٍو  
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش
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  (7شكم )
 الأٍچټ ڇر٪ٍو ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً اٹپبځٍب أسعبرر٪ٍو 
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش 

 ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇ٦ٍو اٹٖو٫:
ثل ٽڀ ا٥بكح ٭ؾٔ الاهرجبٛ ثٍڀ ٦ٍو ٕو٫ اٹلڇلاه ڇ٦ٍو څنڃ اٹپڂ٢ڈٽخ ٽڀ اٹ٦لاٱبد لا ڇلاٍزٶپبٷ        

٭ً اٹلڇٷ اٹزً ا٥زپلد ڇ. (P9 .3)اٹڂٮٜ ، ڇٱل لاؽ٠ څنا الاهرجبٛ ثبؽضڈٿ، ٽڀ ٱجٸ، ڇإٔجؼ ٽز٦به٭ب ٥ٺٍڄ
ځ٢بٻ اٹز٦ڈٌټ ر٦نه ث٦ل ٽلح ٝڈٌٺخ ٽڀ اٹجؾش اٵزْب٫ كاٹخ ٹٺزڂجئ ثؾوٵخ ٦ٍو اٹٖو٫، ڇٹنٹٴ اٍزٲو اٹٲجڈٷ 

٦ْڈائً. ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽڀ الأٍبٍٍبد الاٱزٖبكٌخ ڇاٵزْب٫ ٥لاٱخ ٦ٍو اٹٖو٫ ثڄ ٦ٌل فٞڈح ثٮوٍٙخ اٹٍَو اٹ
مٹٴ ڇٹټ رزڈٕٸ اٹى ٥لاٱخ ثپ٦ڂڈٌخ اؽٖبئٍخ  (p 7,9)عٍلح ٹزؾٍَڀ اٹپ٦و٭خ ثَٺڈٵڄ. ڇٱل ؽبڇٹذ اٹلهاٍخ 

خ ڇاٹٮٖٺٍخ ثٸ ٽٲجڈٹخ ثٍڀ ٦ٍو ٕو٫ اٹلڇلاه اٹٶڂلي رغبڃ الأٽوٌٶً ثللاٹخ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹْچوٌ
ٿ الأٽو لا ٌز٦ٺٰ ثز٦ٍَو اٹڂٮٜ ثبٹلڇلاه، ثٍڂذ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ أٽڀ اٹجٍبځبد اٹٍڈٽٍخ. ڇٹپؾبڇٹخ اصجبد 

أٿ الأثؾبس اٹَبثٲخ افٮٲذ،  (P 24,9)ڇ٦ٍو ٕو٫ اٹلڇلاه اٹٶڂلي رغبڃ اٹجبڇٿ الإٍزوٹٍڂً. ڇثٍڂذ اٹلهاٍخ 
٦ٍو اٹڂٮٜ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹْچوٌخ ڇاٹٮٖٺٍخ ثٍڂپب ٵْٮذ اٌٚب، ٭ً اٌغبك ٥لاٱخ ٱڈٌخ ثٍڀ ٦ٍو اٹٖو٫ ڇ

 ٥ڀ ڇعڈك څنڃ اٹ٦لاٱخ ڇڅً ٱڈٌخ. ٭ً اٹزبٹًاٹ٦لاٱخ اٹزً ٱلهځبڅب ڇ٥وٙڂبڅب 
٥ٺى ٦ٍو اٹٖو٫  PRENTٽ٦بكٹخ اځؾلاه ٦ٍو ځٮٜ  ڇٹؾَبة كاٹخ روثٜ ٦ٍو اٹڂٮٜ ث٦َو اٹٖو٫ ٱلهځب

ٿ اٹپٮچڈٻ ٦ٌو٫ ثوٱټ ٱٍبًٍ ٹ٦َو ٕو٫ اٹلڇلاه أٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً. ڇٽڀ اٹپ٦ٺڈٻ  REERاٹؾٲٍٲً اٹٮ٦بٷ
لا ثپَزڈٌبد الأ٦ٍبه ٭ً اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح ځَجخ اٹى ّوٵبئچب اٹزغبهٌٍڀ ثؤڇىاٿ رٺٶټ اٹْوٵبء ٭ً اٹزغبهح ٽ٦لّ

وٌخ اٹلڇٹٍخ ٹٺڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ. ڇٵبٿ ٦اٹقبهعٍخ ٹٺڈلاٌبد اٹپزؾلح. ڇثبٹزبٹً ٌٺقٔ اٹ٦لاٱبد اٹَ
ثبٹَبٹت.   REER  0.921 ڇ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً اٹٮ٦بٷ ٹٺلڇلاه BPبٛ ثٍڀ ٦ٍو ځٮٜ ثوځذٽ٦بٽٸ الاهرج

. ڇاٍزقلٽڂب رٺٴ اٹجٍبځبد ٹؾَبة 2014ڇځٍَبٿ  1999ڇمٹٴ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹٮٖٺٍخ ٹٺٮزوح ثٍڀ ٵبځڈٿ اٹضبځً 
ث٦ل رؾڈٌٸ اٹجٍبځبد  ٹچنڃ اٹ٦لاٱخ ثبٙب٭خ اٹپزقٺٮبد الأڇٹى اٹى ٽڂ٢ڈٽخ اٹپز٪ٍواد اٹزٮٍَوٌخ الاځؾلاهٽ٦بكٹخ

 :اٹى اٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخ
 

-1+2.196REERt-19.262+0.705BPt-1- 3.915REERt =BPt 
R-Sq=96.7%  R-Sq (adj) =96.5%   D-W = 1.903 

. ٵپب اٿ ٱڈح  0.01ڇرٲلٌواد اٹضبثذ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ٵٺچب ٥بٹٍخ اٹپ٦ڂڈٌخ ثپَزڈٌبد كلاٹخ كڇٿ         
خ ٹٺپ٦بكٹخ ٽورٮ٦خ ثللاٹخ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل اٹپ٦لٷ، ڇڅً اٌٚب فبٹٍخ ٽڀ الاهرجبٛ اٹنارً ؽَت اٹزٮٍَو الإعپبٹٍ

 .ڇ ٱل ځغؾذ اٹپ٦بكٹخ ٭ً افزجبه اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ثپَزڈډ كلاٹخ 0.05ڇارَڀ ثپَزڈډ كلاٹخ  -ٽٲٍبً كهثڀ

ځؾلاه ٽ٤ اٹقٞؤ ٽٸ الااٹپ٤ tثپلاؽ٢خ ٽٲلاه    et∆ثْوڇٛ ٽبٵڂڀ ؽَت  ٽ٦بكٹخ اځؾلاه ٭وٯ اٹقٞؤ0.01
 : et-1اٹَبثٰ 

et = 0.001- 0.953 et-1   ∆ 
t        0.97   -7.14         
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  (8شكم )
 ا٦ٍبه اٹڂٮٜ اٹٮ٦ٺٍخ ڇ اٹپٲلهح ٽڀ ٽ٦بكٹخ الاځؾلاه

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                    
 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش

ب ٵ٬ٍ رؾبٵً اٹلاٹخ ثغلاهح اٹَٺڈٳ اٹٮ٦ٺً ٹ٦َو اٹڂٮٜ. ٥لاڃ ٌجلڇ عٺٍأڇٽڀ ٽلاؽ٢خ اٹْٶٸ اٹجٍبځً          
كځى ٽڀ اٹڈاؽل أي أ  0.705ڇاٹلاٹخ ٽَزٲوح ٽڀ ٝواى ځبكه لأٿ ٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٽ٤ اٹپز٪ٍو اٹزبث٤ اٹپزقٺ٬

ٌٚب افزلا٫ الإّبهاد ثٍڀ اٹپز٪ٍو اٹپَزٲٸ اٹپزياٽڀ أٽ٤ اٹپ٦ڂڈٌخ اٹپورٮ٦خ ٹٺزٲلٌو. ڇاٹٖؾٍؼ ثپَب٭خ ٵب٭ٍخ 
ٿ اٹلاٹخ ر٦جو ٥ڀ فبٍٕخ اٹوعڈ٣ اٹى اٹڈٍٜ اٹپ٦وڇ٭خ إٍٔخ اٹز٦لٌٸ اٹنارً. ثز٦جٍو آفو ٺ٬ ڇڅً فبڇاٹپزق

ثٍل أٿ ارغبڃ اٹ٦لاٱخ اٹَججٍخ ٌجٲى ثؾبعخ اٹى اٹپيٌل ٽڀ اٹزؾٲٍٰ ٭٦ڂل ع٦ٸ ٦ٍو ٭ً رؾٺٍٸ اٹَلاٍٸ اٹيٽڂٍخ. 
، ځٮَچب  بٹٲڈح الإعپبٹٍخثه اٹپٲلهح ٵبځذ ٽ٦بكٹخ الاځؾلاځٮَڄ بٹزڈ٬ٍٕ ثاٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً څڈ اٹپز٪ٍو اٹزبث٤ 

ڇٵنٹٴ ٽ٦ڂڈٌخ ٽ٦بٽلاد الاځؾلاه الا اځچب ر٦بځً ٽْٶٺخ الاهرجبٛ اٹنارً. ڇ٥ڂل اٍزجلاٷ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً 
اٹٮ٦بٷ ث٦َو اٹٖو٫ الاٍپً ثٍڀ اٹلڇلاه ڇاٹٍڈهڇ، ثڂٮٌ اٹزڈ٬ٍٕ، ٵبځذ ځزبئظ اٹزٲلٌو ٽزپبصٺخ ثٍڀ الارغبڃ 

أڇ ثبٹ٦ٶٌ ڇ٭ً اٹؾبرٍڀ ٌڈعل اهرجبٛ مارً ٱڈي، ٭ؤٍٙٮذ اٹپزقٺٮبد اٹضبځٍخ ٽڀ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹى اٹڂٮٜ 
ٹٺپز٪ٍوٌڀ ڇاٹڂزٍغخ: إٔجؾذ اٹپ٦بكٹزبٿ فبٹٍزبٿ ٽڀ الاهرجبٛ اٹنارً ڇٽزٲبهثزبٿ ٭ً اٹٲلهح الإعپبٹٍخ ٹٺزٮٍَو، 

 :ٍپب ٌؤرً ٦و اٹڂٮٜ، ڇځٺقٔ اٹڂزبئظ ٭٭نڅجڂب اٹى رٲلٌو ٽ٦بكٹخ اځؾلاه ٹٮوٯ ٦ٍو اٹٖو٫ ڇأفوډ ٹٮوٯ ٍ
  (5جدول )

 فلإخ ٽ٦بكلاد الاځؾلاه ثٍڀ ٦ٍو اٹٖو٫) كڇلاه/ ٌڈهڇ( ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ ثوځذ

 ٭ؤكځى 0.05اٹپز٪ٍواد ماد اٹزؤصٍو اٹپ٦ڂڈي ثپَزڈډ كلاٹخ  اٹپز٪ٍواد اٹپَزٲٺخ
ٽ٦بٽٸ 

 اٹزؾلٌل%
 ڇارَڀ -كهثڀ

 1.971 95.1 ٦ٍو اٹٖو٫ اٹَبثٰ ، ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹپزياٽڀ ڇالأٍجٰ ٦ٍو اٹٖو٫

 1.955 95.3 ٦ٍو اٹٖو٫ اٹپزياٽڀ ، ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹَبثٰ ٦ٍو اٹڂٮٜ

 1.971 26.3 ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹپزياٽڀ ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ الأٍجٰ ٭وٯ ٦ٍو اٹٖو٫

 1.955 30.9 ٦ٍو اٹٖو٫ اٹپزياٽڀ ٭وٯ ٦ٍو اٹڂٮٜ

 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش.
ؾلٌل اٹپزجبكٷ څڈ الأهعؼ. ڇ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ ٥لاڃ ٌجلڇ أٿ اٹززبئظ اٹزٲلٌو اٹپجٍڂخ ٭ً اٹغلڇٷ لأڇٽڀ ځ         

ٌپٶڀ الاٍزللاٷ ثؾوٵخ ٦ٍو اٹٖو٫ ٥ٺى ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇاٹ٦لاٱخ ٱڈٌخ ڇماد ا٥زپبكٌخ اؽٖبئٍخ ٥بٹٍخ. ٵپب اٿ 
٦ٍو اٹڂٮٜ ٌلٷ ٥ٺى ٦ٍو اٹٖو٫ ڇٽؾبڇلاد اٹزڂجئ ث٦َو اٹٖو٫ ٽڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ رَزڂل اٹى اٍبً اؽٖبئً 

ب الاڅزپبٻ ثٲلهح اٹلاٹخ ٥ٺى اٹزڂجئ، ڇاؽزڈائچب ٭ً ٽڂ٢ڈٽخ اٹزٮٍَو ٥ٺى ڇاٙؼ.اٹى عبځت مٹٴ ٽڀ اٹپٮٍل ٥پٺٍ
ٽز٪ٍو ٽزياٽڀ ٭ً ٽڂ٢ڈٽخ اٹزٮٍَو ٦ٌٍٰ څنڃ اٹڈ١ٍٮخ لأځڄ ٽغچڈٷ ڇٱذ اٹزڂجئ. ٹنٹٴ عوثڂب رٲلٌو كاٹخ ٹ٦َو 

بڃ اٹلڇلاه(  اٹڂٮٜ ثبلا٥زپبك ٥ٺى  اٹجٍبځبد اٹَبثٲخ ٹيٽڀ اٹزڂجئ. ڇٹٲل ڇعل اٿ ٦ٍو اٹٖو٫ الاٍپً) اٹٍڈهڇ رغ
ثبٹپبئخ ٽڀ ؽوٵخ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٹٺْچو اٹلاؽٰ. ڇ٥ڂلٽب ا٬ٍٙ ٦ٍو اٹڂٮٜ  88.4ٹٺْچو اٹَبثٰ ڇالأٍجٰ ٌٮَو 

ثبٹپبئخ ثللاٹخ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل، ڇاٹپ٦بكٹخ فبٹٍخ ٽڀ الاهرجبٛ اٹنارً.  94.4اٹَبثٰ اهرٮ٦ذ اٹٲلهح اٹزٮٍَوٌخ اٹى 
 -ڇكهثڀ 95.3پ٦بكٹخ الأفٍوح ٭ؤٕجؼ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل ڇث٦ل مٹٴ أ٬ٍٙ اٹيٽڀ اٹى ٽڂ٢ڈٽخ اٹزٮٍَو ٭ً اٹ

 .58، ڇ٥لك اٹپْبڅلاد اٹٖب٭ٍخ 1.868ڇارَڀ 
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 اٹَڈٯ اٹپَزٲجٺٍخ ڇ اٹپٚبهثخ:
٦ٍبه اٹَڈٯ اٹپَزٲجٺٍخ ڇاٹٮڈهٌخ ٭ً رٮب٥ٸ ٌْزوٳ ٭ٍڄ اٹٲٞب٣ اٹپبٹً ٥جو رَچٍٸ اٹٖٮٲبد أ            

رَپى اٹچبٽِ رزڂبٍت ڇؽغټ اٹٖٮٲخ ڇرغوي رَڈٌخ اٹپٶبٍت ٿ اٹ٦ٲل اٹپَزٲجٺً ٌزٞٺت ڇك٦ٌخ اٹپَزٲجٺٍخ، لأ
اٹقَبئو ٹؾبئيي رٺٴ اٹ٦ٲڈك ٌڈٽٍب ٽ٤ اٹڈك٦ٌخ. ڇاٌٚب ٹزٶبٹ٬ٍ اٹقيٿ ٽڀ رپڈٌٸ ڇٍڈاڃ كڇه ٭ً ٥پٸ ڇ

اٹَڈٯ، ڇٵنٹٴ اٹزڈٱ٦بد اٹزً رز٪ٍو ؽَت اڇٙب٣ اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ڇآ٭بٯ اٹڂپڈالاٱزٖبكي ٭ً اٹٲوٌت اٹ٦بعٸ 
 اٹٲٞب٣ اٹؾٲٍٲً.ڇٽياط اٹپَزضپوٌڀ ٭ً 
Ftڇ٦ٌو٫ ٦ٍو اٹپزٲجٸ 

T ثزبهٌـ ٥ٲل اٹٖٮٲخt  ڇربهٌـ اٹزَٺٍټT ڇ٦ٌزپل ٥ٺى اٹ٦َو اٹٮڈهي ڇٱذ ٥ٲل ،
أي ٽياٌب  yٽخ ء، ڇ٥بئل اٹپلاu، ڇ رٶبٹ٬ٍ فيٿ اٹڈؽلح r، ڇ٦ٍو اٹٮبئلح ٽغوكا ٽڀ اٹپقبٝو Stاٹٖٮٲخ 

زٺ٬ الأٍجبة.ڇاٹ٦َو اٹپَزٲجٺً څڈ اٹ٦َو الاؽزٮبٟ ثبٹقيٌڀ ٽضٸ الاٝپئڂبٿ ٥ٺى ٥لٻ اځٲٞب٣ اٹپڈهك ٹپق
 r+u-yاٹٮڈهي ٽز٪ٍوا ) ځبٽٍب( ثپ٦لٷ څڈ 

 

 ڇ٦ٌجو ٥ڀ مٹٴ ثبٹپ٦بكٹخ الأٍٍخ:   T-tٹپلح 
Ft

T= St*e
(r+u-y)*(T-t) 

 ڇڅڂب ٌٶڈٿ اٹَڈٯ ٥ٺى ؽبٹزٍڀ: 
R+u-y>0 ڇ اٹزً رَپى ٍڈٯ الأهعبءContangoخ ٭ٍاٹپڂٮ٦خ اٹٶب٭ ،ڇٍڈاڅټ ،٥ڂلٽب لا ٌوډ اٹزغبه ً

الاؽزٮبٟ ثبٹقيٌڀ اٹ٦ٍڂً، ٭ٍزواع٤ اٹْواء اٹ٦ٍڂً ڇرڂقٮ٘ الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ڇٌورٮ٤ اٹقيٌڀ. ڇٽ٤ څنڃ اٹؾبٹخ 
٥ٺى ٽڀ اٹ٦َو أٿ اٹ٦َو اٹٮڈهي اٹغبهي څڈ لأ،ٌٶڈٿ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً ٭ڈٯ اٹٮڈهي اٹپزڈٱ٤ ىٽڀ اٹزَٺٍټ 

 اٹٮڈهي اٹپزڈٱ٤ . ڇ اٹؾبٹخ الأفوډ
R+u-y<0  ڇرَپى اٹزواع٤Backwardation  ؽٍش ٌٲجٸ اٹڂبً ٥ٺى اٹْواء اٹ٦ٍڂً ٭زورٮ٤ الأ٦ٍبه

كځى ٽڀ اٹ٦َو اٹٮڈهي اٹپزڈٱ٤ ٹڂٮٌ أاٹٮڈهٌخ ڇ ٌَزڂي٫ اٹقيٌڀ. ڇٽ٤ څنڃ اٹؾبٹخ ٌٶڈٿ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً 
٭ً ٍڈٯ  نڃ اٹ٦لاٱخ رلائټ اٹپَزضپوٌڀ، اٹپْوٌڀ، أٵضو لأځچټ ٌو٩جڈٿ ٭ً اهرٮب٣ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً.څاٹيٽڀ، ڇ

ع٤ ٌٶڈٿ اٹقيٌڀ ٥ڂل ٽَزڈٌبرڄ اٹپڂقٮٚخ ڇ٦ٍو اٹپَزٲجٸ ٹچنا اٹْچو ا٥ٺى ٽپب ٌٺٍڄ ، ثٍڂپب ٭ً ٍڈٯ اٹزوا
 الأهعبء ٌٶڈٿ اٹ٦ٶٌ ٭ٍورٮ٤ اٹقيٌڀ ڇ٦ٍو اٹپَزٲجٸ الأث٦ل ا٥ٺى ٽڀ ٦ٍو اٹپَزٲجٸ ألأٱوة.

هثڈٿ ٹٮبئ٘ اٹ٦وٗ ) ځٲٔ اٹٞٺت( ثٲڈح، ٭ٲل فٮ٘ اٹپٚب 2014ٍڈٯ اٹپَزٲجٸ ٥بٻ  اٍزغبة         
. ڇٱل اځقٮ٘ (P9 ,10 )هثب٣ ثٍڀ رپڈى ڇثلاٌخ اٌٺڈٷ أهٍٕل ٽْزوٌبرچټ اٹپَزٲجٺٍخ ثڂَجخ اٹضٺش اٹى اٹضلاصخ 

٭ً   93.35كڇلاه ٹٺجوٽٍٸ اٹى  102.9آة ٽڀ  14رپڈى ڇ ٦ٍ14و ځٮٜ ٩وة رٶَبً ٭ً ٍڈٯ ځپٶٌ ثٍڀ 
ٹزبٹً اځقٮ٘ اٹچبٽِ ، ثٍڀ ٹٺْچو اٹضبځً ٥ْو. ڇ ثب 91.56اٹى  95.15اٹ٦ٲڈك اٹپَزٲجٺٍخ ٹْچو، ڇٽڀ 

 103.39كڇلاه ٹٺجوٽٍٸ. ڇ٭ً ٍڈٯ آي ًٍ ثً اځقٮ٘ ثوځذ ٽڀ  1.79اٹى  6.94ّچو، ٽڀ  12ّچو ڇ
ڇرٲٺٔ اٹچبٽِ 103.81اٹى  106.29كڇلاه ٹٺجوٽٍٸ ٹ٦ٲڈك ّچو، ڇلأصڂً ٥ْو ّچوا ٽڀ  102.65اٹى 

ٵبځذ ؽوٵخ ، ڇٿ ٱٺٍلا إلاّچو ٹٶڀ ٹٌٍ ثڂٮٌ اٹؾلح اٹزً ّچلڅب ٍڈٯ ځپٶٌ لأځڄ ٵب 12ثٍڀ ّچو ڇ 
 ّل ٽپب ؽٖٸ .أاځقٮبٗ ٭ً اٹ٦َو  اؽزپبٷٍڈٯ اٹپَزٲجٸ رٺٴ رڂٞڈي ٥ٺى 

أ٥ٺى  ٿ ٌٶڈٿ ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹپزڈٱ٤ اَٿ ٹٺَڂخ اٹٲبكٽخأاٿ ٱواه الاؽزٮبٟ ثپقيڇٿ ځٮًٞ ٹَڂخ ٱبكٽخ ٌزٞٺت   
 أي:  ٬ٍCt أفوډ ٹٺقيٿ ڇٽب اٹٍڄ ٽٚب٭ب اٹٍڄ رٶبٹ  Itٽڀ رٶبٹ٬ٍ اٱزواٗ ٽجٺ٨ اٹ٦َو ٹپلح ٍڂخ  ث٦َو ٭بئلح  

Et Pt+1>(1 + it)(Pt + Ct)   … (a) 
ٿ ىٌبكح اٹٞو٫ الأٌَو ٥ٺى الأٌپڀ رل٭٤ اٹپيٌل ٽڀ اٹپَزضپوٌڀ اٹى اٹْواء ڇ اٹقيٿ ٭ٍورٮ٤ اٹ٦َو أثٍل 

ٿ ٵپٍبد أٵجو ٍڈ٫ ر٦وٗ ٭ً اٹ٦بٻ اٹٲبكٻ ٌڂقٮ٘ اٹ٦َو ااٹؾبٙو، ڇ٥ڂلٽب ٦ٌٺټ اٹپز٦بٽٺڈٿ ٭ً اٹَڈٯ 
 اٹزوعٍؼ  أ٥لاڃ اٹزڈاىٿ.، ڇثنٹٴ لا ٌپضٸ ٱ٤اٹپزڈ

 ڇ٥ڂلٽب ٌؾٖٸ اٹ٦ٶٌ أي:

…(b)Et Pt+1 <(1 + It)(Pt + Ct) 
هاك أڇ ځؾڈ مٹٴ ڇٱل رؾٖٸ ٭ً اٹَڈٯ لأٿ صپخ ٽقبٝوأڇرزٚپڀ څنڃ اٹؾبٹخ رٶبٹ٬ٍ فيٿ ٍٺجٍخ            

. ڇٹڈ Convenience Yieldاٹپَزضپو رؾبٍّچب ٭ٲوه اٹقيٿ ڇاٹٮوٯ ثٍڀ اٹٞو٭ٍڀ ٌَپى ٥بئل اٹپلائپخ 
لا رَٲٍټ ٝبٹپب ٽڀ  (b)فبٹٍخ ٽڂڄ ٭بٿ اٹ٦لاٱخ  Ctٱله څنا اٹ٦بئل ڇٝوػ ٽڀ اٹٞو٫ الأٌپڀ ثؾٍش إٔجؾذ 

ٌل٭٤ اٹ٦َو اٹؾبٹً ځؾڈ الاځقٮبٗ . ڇ څٶنا  ٿىبالأ٭ٚٸ ٭ً ځ٢و اٹپَزضپوٌڀ ث٤ٍ اٹپقيڇځبد. ڇا٭وا٧ اٹپق
 ٌزؾٲٰ اٹزڈاىٿ ثْوٛ:

…(c)Et Pt+1 = (1 + it)(Pt + Ct) 
پجلأ څڈرٺڂٴ ٌڂٞٺٰ ٽڀ اٹپپبهٍخ اٹپ٦زبكح ٭ً اٹَڈٯ ڇٹٌٍ ٽڀ اٹزٮٍٚٸ اٹيٽڂى ٹڇ٭ٍپب رٲلٻ ٭چټ آفو        

 ٹٺپَزچٺٴ ڇكاٹخ اٹپڂٮ٦خ.
ڇثڂٮٌ اٹپڂٰٞ ٦ٌپٸ ٍڈٯ اٹپَزٲجٸ ٭بٹپَزضپو ٌْزوي اٹڂٮٜ اَٿ ث٦َو ٽَزٲجٺً ڇٱذ اٹزَٺٍټ ٭بمارڈٱ٤ أٿ 

اكځى ٽڀ اٹ٦َو اٹٮڈهي ڇٱذ رَٺٍټ اٹٖٮٲخ اٹپَزٲجٺٍخ أي: اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً اٹني ٌٺزيٽڄ ٍٍٶڈٿ  
< EtPt+1    …  (d)Ft 

 :ڇ ٌَزٲو اٹَڈٯ ٥ڂل Ft ٥ڂلڅب ٌورٮ٤ ٌڂل٭٤ اٹى الإٵضبه ٽڀ اٹْواء اٹپَزٲجٺً



 4102/  وواحد مئو انعدد –وانثلاثىن انسببعة انسنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجهة

)04) 

Ft = EtPt+1    … (e) 
ڇ اٹٚپڂً ڇرٚب٫ ٥بكح ٥ٺى اٹٞو٫ الأٌپڀ رٶبٹ٬ٍ اٹٖٮٲخ اٹپَزٲجٺٍخ ثپب ٭ٍچب ٦ٍو اٹٮبئلح اٹٮ٦ٺً ا      

٭ً ٍڈٯ اٹپَزٲجٸ.ڇڅٶنا ٌڂَغټ ٱواه اٹْواء اٹپَزٲجٺً ڇ اٹقيٿ ڇاٹ٦َو  ٥Marginٺى اٹڈك٦ٌخ اٹچبٽٍْخ 
 .Spotٽ٤ الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ  Futureاٹپزڈٱ٤، ڇثبٹزبٹً رڂَغټ الأ٦ٍبه اٹپَزٲجٺٍخ 

ؽڈٷ كڇه ٍڈٯ  ٭ً آة  ڇٽب ث٦لڃ اٍز٦بك اٹڂٲبُ  ؽواهرڄ  ٥2014ڂل ځيڇٷ أ٦ٍبه اٹڂٮٜ ٥بٻ            
اٹپَزٲجٸ ٭ً ٱٍبكح الأ٦ٍبه. ڇ ٱلهځب ٭ً اكځبڃ ٽ٦بكلاد اځؾلاه مارً ٹٶٸ ٽڀ اٹ٦َوٌڀ ، ڇ أفوډ ثبلا٥زپبك ٥ٺى 

،  Spٍڈاٹ٬ اٹ٦َو اَفو ، ڇصبٹضخ ثزٮٍَو ٵٸ ٽڀ اٹ٦َوٌڀ ثَڈاٹ٬ اٹ٦َوٌڀ ٽ٦ب. ڇ اٹجٍبځبد ٹٺ٦َو اٹٮڈهي 
ٽْبڅلح ) ٌڈٻ ٥پٸ(  2443، ڇاٹجٍبځبد ٌڈٽٍخ ث٦لك  Contract FourF4ڇ٦ٍو اٹپَزٲجٸ ثبٹ٦ٲل اٹواث٤ 

 . ڇڅً ٭ً اَرً:  2014رْوٌڀ اٹضبځً ٥بٻ  21ٽڀ ٍڈٯ ځپٶٌ  رڂزچً ٭ً 

 اٹ٦َو اٹٮڈهي كاٹخ ثبٹَڈاٹ٬ الأهث٦خ ٹلأ٦ٍبه اٹپَزٲجٺٍخ:  -1
Sp =- 7.06 + 1.11 F4-1 - 0.0088 F4-2 - 0.0239 F4-3 - 0.0111 F4-4 
P value   0.00     0.00         0.826           0.553            0.702 
 
   R-Sq = 98.7%   R-Sq(adj) = 98.7% 

 اٹ٦َو اٹٮڈهي كاٹخ ثَڈاٹٮڄ الأهث٦خ اٹَبثٲخ ) الاځؾلاه اٹنارً(: -2
 
Sp = 0.380 +0.957 SP-1 +0.0030 Sp-2 + 0.0783 Sp-3 - 0.0424 Sp-4 
P value 0.01      0.00            0.92               0.01              0.04 
   R-Sq = 99.2%   R-Sq(adj) = 99.2% 

 اٹ٦َو اٹٮڈهي كاٹخ ثَڈاٹ٬ اٹپز٪ٍوٌڀ: -3
 
Sp =.- 0287 + 0.631 SP-1 + 0.189 Sp-2 + 0.135 Sp-3 - 0.0033 Sp-4 

                + 0.996 F4-1 - 0.635 F4-2 - 0.210 F4-3 - 0.0999 F4-4 
٭چڈ ٩ٍو ٽ٦ڂڈي ڇ  Sp-4ثبٍزضڂبء  ٽ٦بٽٸ  0.00ٹٺضبثذ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه  valuePخ عپ٤ٍ ٽَزڈٌبد اٹللاٹ

 . 0.75ٽَزڈډ كلاٹزڄ 
R-Sq = 99.8%   R-Sq(adj) = 99.8% 

ٹخ الأڇٹى رٮٍل اٿ اٹ٦َو اٹٮڈهي ٌز٦ٺټ ٽڀ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً ٹٺٍڈٻ اٹَبثٰ، ڇلا اڅپٍخ ٹلأٌبٻ الأٍجٰ ٭ً كاٹپ٦ب
اؽٖبئٍخ ٽٲجڈٹخ. ثٍل اٿ اٹپ٦بكٹخ اٹضبځٍخ رٮٍل اٿ اٹ٦َو اٹٮڈهي ٌزؤصو ثزبهٌقڄ  ٍٺڈٵڄ ام څً ٹٍَذ ثپ٦ڂڈٌخ

ڇ ٵب٭ٍخ ثبٍزضڂبء أأٵضو ځَجٍب ٽڀ الأ٦ٍبه اٹپَزٲجٺٍخ  اٹَبثٲخ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه اٹنارً ٵٺچب ثپ٦ڂڈٌخ ٥بٹٍخ 
ٌپٶڀ اٹٲڈٷ ٱ٦ٞب اٿ الأ٦ٍبه  اٹپزقٺ٬ اٹضبځً . ڇ٥ٺى څنا الاٍبً ڇ ثبٹپٲبهځخ ثٍڀ اٹپ٦بكٹخ الأڇٹى ڇاٹضبځٍخ لا

ٿ  ٍڈاثٰ اٹ٦َوٌڀ ٵلاڅپب ٌٲلٽبٿ ٽ٦ٺڈٽبد ٽچپخ أاٹپَزٲجٺٍخ رٲڈك الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ. ڇاٹپ٦بكٹخ اٹضبٹضخ رٮٍل 
 ٹزٶڈٌڀ اٹ٦َو اٹٮڈهي ٹٶڀ الا٥زپبك اٹنارً اٱڈډ.

 اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً كاٹخ ثَڈاٹ٬ اٹپز٪ٍوٌڀ: -4
F4 = 0.520 + 0.0531 SP-1 + 0.0892 Sp-2 - 0.0565 Sp-3                  0.0659 Sp-4 + 
0.955 F4-1 - 0.0303 F4-2 - 0.0744 F4-3 
 + 0.124 F4-4 

ٹٺضبثذ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ٥ٺى اٹزڈاٹً  ؽَت رَٺَٺچب ٽڀ اٹٍَبه اٹى  P valueٽَزڈٌبد اٹللاٹخ 
 0.00،  0.15،  0.04،  0.14،  0.00،  0.00،  0.13،0.49 ،   0.00اٹٍپٍڀ:

   R-Sq = 99.3%   R-Sq(adj) = 99.3% 

 اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً كاٹخ ثَڈاٹ٬ اٹ٦َو اٹٮڈهي: -5
      F4 = 8.10 + 0.803 SP-1 + 0.0582 Sp-2 + 0.0841 Sp-3 - 0.0276 Sp-4 
 P value 0.00    0.00             0.20               0.06              0.40  
   R-Sq = 97.7%   R-Sq(adj) = 97.7% 

 اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً كاٹخ ثَڈاٹٮڄ: -6
      F4 = 0.37+ 0.964 F4-1 + 0.0273 F4-2 + 0.0033 F4-3 + 0.0014 F4-4 
P Value 0.01   0.00             0.33              0.91               0.95   
   R-Sq = 99.3%   R-Sq(adj) = 99.3% 
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)03) 

بًٙ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً اٵضو كلاٹخ ٥ٺٍڄ. ڇاٹقلإخ اٿ الأ٦ٍبه ٽ أٿ ( ٌجلڇ 6-4ڇٽڀ ٽٲبهځخ اٹپ٦بكلاد )      
اٹٮڈهٌخ ڇاٹپَزٲجٺٍخ  اٹپبٍٙخ رزٲبهثبٿ ٭ً ٽلډ اٍچبٽچپب ثزڈعٍڄ اٹَڈٯ ٹٶڀ الا٥زپبك اٹنارً ٹٶٸ ٽڂچپب 

 اهعؼ. ڇٌجٲى ٽ٤ مٹٴ اؽزپبٷ  اٿ رزغڄ اٹؾوٵخ ٽڀ الأ٦ٍبه اٹپَزٲجٺٍخ اٹى اٹٮڈهٌخ اٱڈډ ٽڀ اٹ٦ٶٌ.
ٯ ٹٺپٚبهثخ ٽڀ ّؤځچب اٹزؤصٍو ٭ً ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇٽڀ ثٍڂچب ّواء اٹڂٮٜ ٭ً اٹَڈٯ اٹٮڈهٌخ  څڂبٳ ٥لح ٝو

ڇالاؽزٮبٟ ثڄ، ڇ اٌٚب ٱل ريكاك ٽْزوٌبد اٹ٦ٲڈك اٹپَزٲجٺٍخ ٭ٍورٮ٤ ٦ٍو اٹپَزٲجٸ ڇثٖڈهح ٩ٍو ٽجبّوح 
٦ٍبه، ٌْغ٤ اٹْواء ٹٺقيٿ. ڇٽڀ عچخ افوډ ٱل ٌٚبهة اٹپڂزغڈٿ اځٮَچټ ثقٮ٘ اٹ٦وٗ ٱٺٍلا ٹو٭٤ الأ

،ث٦ل رٮؾٔ ثٍبځبد اٹقيٌڀ ڇاٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت  (6)ڇاٹ٦ڈاٽٸ الاٍبٍٍخ ٱل رؾوٳ اٹپٚبهثخ. ڇٱل ڇعلد اٹلهاٍخ 
ڇثٍبځبد اٹَڈٯ اٹپَزٲجٺٍخ ڇاٹپز٪ٍواد اٹٶٺٍخ، اٿ اٹ٦ڈاٽٸ الاٍبٍٍخ  رٲڈك اٹپٚبهثخ ڇ ٹٍَذ اٹپٚبهثخ څً 

رٶبصو الاٽڈاٷ اٹپڈ١ٮخ ٭ً ٽَزٲجٺٍبد اٹڂٮٜ،  اٹزً رپٺً الأ٦ٍبه. ڇٽڀ عپٺخ  ٽب اٍزل٥ى الاڅزپبٻ ثبٹپٚبهثخ
ڇڅئلاء لا رڂزچً   Non- Commercial tradersڇاٹؾٖخ اٹپزياٌلح ٹپب ٌَپى اٹپٚبهثڈٿ ٩ٍو اٹزغبه 

  2011ثبٹپبئخ ٽڀ ٽغپڈ٣ اٹ٦ٲڈك ٥بٻ   ٥40ٲڈكڅټ اٹى رَٺٍټ ٭٦ٺً ڇّٶٺذ ځَجخ اٹز٦بٱلاد ٽڀ څنا اٹڂڈ٣ 
   . 2000 ئخ ٥بٻثبٹپب 15ث٦ل اٿ ٵبځذ لا ريٌل ٥ڀ 

  (9شكم )
 ٍٺڈٳ ا٦ٍبه اٹپَزٲجٸ ڇ الأ٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹٍڈٽٍخ

 ڇ الاځچٍبه اٹلاؽٰ 2008اٌبٻ اٹنهڇح ٥بٻ 
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 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش ڇاٹجٍبځبد ٽڀ ځْوح ٍڈٯ ځٍپٍٶٌ

ر٦َى ٹزؾٲٍٰ ٽٶبٍت ٽڀ اٹَڈٯ  ڇٹٌٍ اٹى اٹؾپبٌخ ڇ اٹ٦ٲڈك ٩ٍو اٹزغبهٌخ،ڇڅً اٹپٲٖڈكح ثبٹپٚبهثخ،      
ٙل اٹپقبٝو ڇڅڈ څل٫ اٹ٦ٲڈك الا٥زٍبكٌخ اٹزً رَپى رغبهٌخ.ڇٽڀ عچخ افوډ ٌَچټ اٹپٚبهثڈٿ ٭ً ىٌبكح 

 )ٍٍڈٹخ اٹَڈٯ، ڇٹچټ هثپب ڇ١ٍٮخ افوډ څً ٽڈاىځخ اٹَڈٯ ٥ڂلٽب ٌؾٖٸ ٥لٻ رٶب٭ئ ثٍڀ اٹوا٩جٍڀ ثبٹْواء 
Hedgers Going  long)٦لٌڀ ٹٺج٤ٍ ڇاٹپَز( Going Short) ڇاٹني ٦ٌڂً ٥لٻ اٹزٞبثٰ ثٍڀ .

ڇ ٥ڂل رٮبڇد اَعبٷ ثٍڀ ا٩ٺت اٹوا٩جٍڀ أاٹٶپٍبد اٹپٞٺڈثخ ٹٺْواء ٭ً ٽٲبثٸ اٹپ٦وڇٙخ ٹٺج٤ٍ ٭ً ڇٱذ ٽ٦ٍڀ. 
ڇٌپلأ اٹپٚبهثڈٿ اٹٮوا٩بد ٹٍڂَغټ اٹَڈٯ ثٍڀ  ،ثبٹْواء، لأٽل اٝڈٷ اڇ اٱٖو،ڇا٩ٺت اٹوا٩جٍڀ ٭ً اٹج٤ٍ

 I ڇاٹٮبئلح Fڇ اٹپَزٲجٺً  Sٌڂ٢و اٹى اٹ٦لاٱخ ثٍڀ اٹَڈٯ اٹٮڈهٌخ ڇاٹپَزٲجٺٍخ  ٥جو اٹ٦َو اٹٮڈهي ٝو٭ٍڄ. ڇ 
 . ڇ ٌزقن اٹزڈاىٿ اٹپٮزوٗ ځٲٞخ ٽوع٦ٍخ ٹزؾٺٍٸ اٹَڈٯ:Cڇٵٺٮخ اٹقيٿ  

I+C    …  (h)                                                              F= S+ 
كح الأ٦ٍبه اٹپَزٲجٺٍخ ) اٹٞو٫ الأٌَو(٥ٺى اٹٞو٫ الأٌپڀ ٌڂْٜ اٹج٤ٍ ٭ٍبٹ٦ٲڈك ڇ٭ً ؽبٹخ ىٌب      

اٹپَزٲجٺٍخ، ڇٌؾٮي ٥ٺى ىٌبكح اٹقيٌڀ ٹڂٮٌ اٹَجت ٭ز٢چو ٭غڈح ٥وٗ ٭ً اٹَڈٯ اٹٮڈهٌخ رئكي اٹى رياٌل 
رٺٴ  . ڇ٥ڂلٽب ٌٶڈٿ اٹٞو٫ الأٌَو ٽڀ(h)اٹ٦َو اٹٮڈهي ٹؾٍڀ اٹڈٕڈٷ اٹى اٹزڈاىٿ اٹپزپضٸ ٭ً اٹپ٦بكٹخ 

اٹپ٦بكٹخ اٱٸ ٽڀ اٹٞو٫ الأٌپڀ رْز٪ٸ اَٹٍخ ثبٹ٦ٶٌ لاٍز٦بكح اٹزڈاىٿ. ٭ً اٹ٢وڇ٫ الا٥زٍبكٌخٽڀ اٹپڂز٢و اٿ 
ڇ٥ڂل ؽٖڈٷ ٭غڈح ٭ً اٹ٦وٗ  (6)ٌٶڈٿ اٹ٦َو اٹپَزٲجٺً اٵجو ٽڀ اٹٮڈهي ڇ اٹقيٌڀ ٥ڂل ٽَزڈٌبرڄ اٹ٦ٺٍب 

 بد ڇ اٹ٦َو اٹٮڈهي ٦ٌٺڈ ٭ڈٯ اٹپَزٲجٺً.لاځقٮبٙڄ اڇ ځزڈء اٹٞٺت ٭ڈٯ ٽَبهڃ الا٥زٍبكي  رڂقٮ٘ اٹپقيڇځ
أٿ اٹپٚبهثخ ٭ً ٍڈٯ اٹپَزٲجٺٍبد، ڇاٹٞٺت اٹ٦بٹپً ٥ٺى اٹڂٮٜ  اځزچذ اٹى اٍزڂزبعبد ٽڂچب:  (5)اٹلهاٍخ

ٵٺچب اٍچپذ  OPECڇاٹزؤفو اٹيٽڂً ٭ً اٍزغبثخ اٹ٦وٙؤڇ اٹٲٍڈك اٹغٍڈٹڈعٍخ ٥ٺى ىٌبكح الإځزبط ، ٍٍبٍخ 



 4102/  وواحد مئو انعدد –وانثلاثىن انسببعة انسنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجهة

)02) 

ٸ اٿ څنڃ اٹ٦ڈاٽٸ څً مارچب رٮَو اځچٍبه الأ٦ٍبه ٭ٍپب ث٦ل ڇځيڇٹچب ثٍڀ . ٭چ 2008٭ً ٦ٕڈك الأ٦ٍبه ٥بٻ 
. اٹپَبٹخ ٵپب څڈ ڇاٙؼ ٽڀ اٹجٍبځبد ٹٍَذ ٭ً اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت 2014ځچبٌخ رپڈى ڇرْوٌڀ الأڇٷ ٽڀ ٥بٻ 

 رغبڃ ر٪ٍواد ٝٮٍٮخ  ٭ً اٹ٦وٗ ڇ اٹٞٺت .ّلٌلحؽَبٍٍخ ٹٺ٦َو ٿ أڇ أثنارچپب ثٸ أٽب ٭ً اٹ٦ڈاٽٸ الأفوډ 
ٿ اٹپڂزغٍڀ ٌَز٦ٍٞڈٿ اځٲبٓ اٹ٦وٗ ٹٶڂچټ لا ٌزپٶڂڈٿ ٽڀ ىٌبكرڄ ٭ڈٯ ؽل ٽ٦ٍڀ ٭ً الأٽل أٹپ٦ٺڈٻ ٽڀ ا

كڇلاه ٱجٸ الاځقٮبٗ الأفٍو ٥بٻ  100ٿ ٌٮَو اٍزئڂب٫ ؽوٵخ اٹ٦َو ٦ٕڈكا ؽزى رغبڇى أاٹٲٍٖو. ڇلا ٌپٶڀ 
 ثپؾلڇكٌخ اٹ٦وٗ ڇ لا ٭ً ځپڈ ٽورٮ٤ ٹٺٞٺت. 2014

ڇروعؼ اٹلهاٍخ       
(5)

ٚبهثخ رَقڀ ٽ٤ ٙ٪ڈٝبد ٵجٍوح ٹيٌبكح الأ٦ٍبه ځزٍغخ ٥لٻ ٵٮبٌخ اٹ٦وٗ. أٿ اٹپ

ٿ ا٭چٸ ٌؾلس اٹًْء ځٮَڄ ٥ڂلٽب رْز٪ٸ ٥ڈاٽٸ اٹَڈٯ ثبرغبڃ فٮ٘ الأ٦ٍبه ثَجت ٥لٻ ٵٮبٌخ اٹٞٺت. 
اٹزڂب١و ٽز٦به٫ ٥ٺٍڄ ٭ً اٹزڂ٢ٍو الاٱزٖبكي لأٿ اَٹٍخ اٹپَئڇٹخ ٥ڀ اهرٮب٣ اٹ٦َو څً مارچب ٽَئڇٹخ ٥ڀ 

ڇٵٺپب رڈ٦ٍذ ٝبٱبد فيٿ اٹڂٮٜ ٹلأ٩واٗ اٹزغبهٌخ ريكاك ٽوڇځخ اٹَڈٯ لاٽزٖبٓ اٹزنثنة ٭ً  .اځقٮبٙڄ
عبځجً اٹ٦وٗ ڇ اٹٞٺت .ڇٱل ٌْغ٤ اٹؾغټ اٹٶجٍو ٹٺقيٌڀ اٹى ٽٚبهثخ رزلا٥ت ٭ً اٹَڈٯ ٹزؾٲٍٰ اهثبػ 

 اٍزضڂبئٍخ. 
ل ٥ٺى ڇؽلح ٍڈٯ اٹڂٮٜ ٭ً ڇٹٲل إجؾذ رٶبٹ٬ٍ اٹڂٲٸ ڇاٹقيٿ ڇاٝئخ ځَجخ اٹى ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇڅنڃ ٽپب ٍب٥  

 اٹ٦بٹټ. ڇاٌٚب  رڈعل ك٥ڈاد ځؾڈ ٽيٌل ٽڀ اٹقٮ٘ ٹزٶبٹ٬ٍ اٹڂٲٸ ڇ اٹزْغ٤ٍ ٥ٺى اٹزقيٌڀ.

 اٹڂپڈ الاٱزٖبكي ڇ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ڇأڇٙب٣ اٹ٦وٗ:
اٹلفٸ ڇ اٹ٦َو ٽز٪ٍواد رٮٍَوٌخ ٹٺٞٺت ڇاڇٷ ٽب ٌزجبكه اٹى اٹنڅڀ ٽؾبڇٹخ اٹٶ٬ْ ٥ڀ ٥لاٱخ ٽڀ څنا         

ڇ ر٦ڂً ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ  ٵټ څً ڇاٝئخ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ڇأځچب رڂقٮ٘.  (5)ٱل لاؽ٠ ڇ .اٹڂڈ٣
اٹڈاٝئخ  أٿ اٹ٦َو ٌورٮ٤ ٵضٍوا ٹڂٲٔ ٝٮ٬ٍ ٭ً اٹٶپٍخ اٹپزبؽخ ٭ً اٹَڈٯ ٭ٺڈ ٭وٙڂب أٿ رٺٴ اٹپوڇځخ 

ثبٹپبئخ ٭ً  10قٮبٗ ثڂَجخ ثبٹپبئخ اٹ٦بٻ اٹٲبكٻ ٽٲبثٸ اځ 50٭چنا ٌزٞٺت اهرٮب٣ اٹ٦َو ثڂَجخ    0.2ثبٹَبٹت 
، ٵپب ٍٍزٚؼ،  ڇ٭ً اٹڂبڅٚخ رلڇه ٭ً اٹجٺلاٿ اٹپزٲلٽخاٹٶپٍخ.ٵپب اٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ كڇٿ اٹڈاؽل ثٶضٍو 

ؽڈٷ ځ٬ٖ اٹڈاؽل، ڇ لا رزغبڇى اٹڈاؽل ٭ً اٹجٺلاٿ اٹڂبٽٍخ ٭ً اٹپواؽٸ الأڇٹى ٽڀ اٹزٞڈه. ڇڅنا ٦ٌڂً اٿ ٽ٦لٷ 
پؾٖٺخ ٽٲبهځخ ثڂپڈ اٹڂبرظ ٥ٺى ٽَزڈډ اٹ٦بٹټ ڇ الأفٍو أ٥ٺى ٽڀ الأڇٷ ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٽڂقٮ٘ ثبٹ

 ثٮبهٯ ٽچټ.
ٵبځذ اٹزٲلٌواد  2008٭ً اٹلهاٍبد اٹزً ٍجٲذ اځچٍبه ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً اٹڂ٬ٖ اٹضبځً ٽڀ ٥بٻ        

ٽل ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ڇٹلأ  (P15 ,5)ثبٹَبٹت   0.25اٹپڂْڈهح ٹپوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ڇاٝئخ رلڇه ؽڈٷ 
ر٤ٚ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ٹلأٽل اٹٲٍٖو  رٲلٌوادثبٹَبٹت. ڇڅڂبٳ  0.8اٹج٦ٍل لا ريٌل ٥ٺى 

ٹٶڀ رٮبڇد اٹزٲلٌواد ثٍڀ اٹلهاٍبد لافزلا٫  ثبٹَبٹت. 0.3-0.2ثبٹَبٹت ڇٹلأٽل اٹج٦ٍل ثٍڀ 0.1ثؾڈاٹً
اٹ٦ڈاٽٸ اٹؾبٵپخ ٹٺٞٺت ٽڀ اٹٮزواد اٹيٽڂٍخ ڇروكك اٹجٍبځبد ) ّچوٌخ ، ٭ٖٺٍخ ، ٍڂڈٌخ( ٌٲٺٸ ٽڀ ا٥زپبكٌزچب. ڇ

٩ٍو اٹ٦َو رزلفٸ ثو٭٤ اڇ فٮ٘ ٽڂؾڂى اٹٞٺت ٽ٤ اٹ٦َو ٭ٍقزٺٜ ؽَبة اٹپوڇځخ ٽ٤ آصبه اٹ٦ڈاٽٸ الأفوډ 
 ٹ٦لٻ اٹزپٶڀ ٽڀ ٥يٹچب ٭ً كاٹخ ٝٺت رؾزڈٌچب.

عبء مٹٴ ٭ً ٍٍبٯ ٥بٻ  2011كڇلاه ٭ً ٵبځڈٿ اٹضبځً  ٥100ڂلٽب اعزبى ٦ٍو ځٮٜ  ثوځذ ٥زجخ        
٭ٍڄ اٹَٺ٤ الأڇٹٍخ ا٦ٍبهڅب ٹپب ٱجٸ الأىٽخ اڇ ىاكد ٥ٺٍچب. ڇاٍزڂزظ ثبؽضڈٕڂلڇٯ اٹڂٲل اٹلڇٹً آځناٳ اٍز٦بكد 

ٍڂخ ٍجٲذ مٹٴ اٹزبهٌـ  ٥15ٲت ڇ٭وح ٹپلح 2000ٿ اٍڈاٯ اٹڂٮٜ كفٺذ ٝڈها ٌزَټ ثيٌبكح اٹڂلهح ٽڂن ٥بٻ أ
ى اٹڂٮٜ ٽڀ اٹجٺلاٿ ٹيٌبكح اٹٞٺت ٥ٺ Principal Componentاٍزڂبكا اٹى رؾٺٍٸ اٹپٶڈٿ اٹوئًٍَ 

 . (P89 ,8)اٹڂبڅٚخ ڇاځقٮبٗ ٽ٦لٷ اٹڂپڈ الارغبڅً ٭ً اٹ٦وٗ
ٌلٷ ٥ٺى اٿ رٺٴ الاٍزڂزبعبد ٽْزٲخ ٽڀ ٭وٍٙبد ؽڈٷ ٥لاٱخ الأ٦ٍبه  2014ڇٽب عوډ ٽڂن رپڈى ٥بٻ       

ڇ ثلاٌخ  2007ثبٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل، ڇلا رٲلٻ رٮٍَوا ٹ٦ٖڈكڅب اٹ٦ڂ٬ٍ صټ اځچٍبهڅب ثٍڀ ځچبٌخ ٥بٻ 
ڇٕى اٹزٲوٌو اٿ رچزټ اٹٍَبٍبد ثٶٍٮٍخ اٹز٦بٽٸ ٽ٤ ځلهح ٽزياٌلح ٹٺڂٮٜ، ڇڅڈ ٽب ٌڂَغټ ٽ٤ أ. ڇ٥2009بٻ 

رڈعچبد اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ٭ً رٞڈٌو اٹڂٮٜ اٹٖقوي. ڇمٵو اٹزٲوٌو، ٭ً ماد اٹٍَبٯ، اٿ ىٌبكح 
ثٲله اٹيٌبكح، ڇاٹپيٌل ٽڀ ٭ڈائ٘ اٹپڈهك اٹڂٮًٞ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ر٦ڂً  ا٥بكح رڈى٤ٌ ٹٺلفٸ ٥ٺى ٽَزڈډ اٹ٦بٹټ  

 ڇارَب٣ الافزلاٷ ٭ً ٽڈاىٌڀ اٹپل٭ڈ٥بد.
ڇؽَت اٹزٲوٌو رئصو كڇهاد الأ٥پبٷ ڇاٹ٦ڈاٽٸ اٹلڇهٌخ ثٖٮخ ٥بٽخ ٭ً ا٦ٍبه اٹڂٮٜ اٙب٭خ ٥ٺى          

ڇ  2009 -2007ثبٹپبئخ ٽڀ ٽغپڈ٣ اٹٖبكهاد اٹلڇٹٍخ ٹلأ٥ڈاٻ  10اٹ٦ڈاٽٸ اٹقبٕخ ثبٹَڈٯ. ڇٌْٶٸ اٹڂٮٜ 
 ٹنٹٴ ٽچپب ٱٍٸ ٥ڀ آصبه ىٌبكح ا٦ٍبه اٹڂٮٜ لاثل ٽڀ اٹزنٵٍو اځچب رجٲى  ٽٲٍلح ثؾغپچب اٹڂَجً. 

، اٿ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ٽزڈٍٜ اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ ٹٺٮوك ڇٽزڈٍٜ 55ڇٹٲل رجٍڀ ٹچټ،ڇٽڀ رؾٺٍٸ ثٍبځبد ٹلڇٷ ث٦لك 
رظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ٽ٤ ىٌبكاد ٝٮٍٮخ ٭ً اٹڂبرظ اٹپؾٺً ٹٺٮوك ٹٍَذ فٍٞخ. ٭ً اٹلڇٷ ٥بٹٍخ اٹلفٸ ٌڂپڈ اٹڂب

اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ، ڇ ٹج٦٘ اٹلڇٷ ٽڀ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ لا رٶبك رڈعل ىٌبكح ٭ً ٽغپڈ٣ 
 اٹٞبٱخ اٹپَزچٺٶخ.

ٿ أثٍڂپب ٭ً اٹلڇٷ اٹڂبٽٍخ ڇ اٹڂبڅٚخ ٌٲزوة ځپڈ اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ ٽڀ ځپڈ اٹڂبط اٹپؾٺً الإعپبٹً اي         
اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٥ٺى اٹٞبٱخ رٲزوة ٽڀ اٹڈاؽل اٹٖؾٍؼ ٵپب ٭ً رغوثخ ٵڈهٌب اٹغڂڈثٍخ ڇاٹٍٖڀ. ڇؽَت  ٽوڇځخ
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ځَجخ  2025ڇٌٖجؼ صلاصخ اٽضبٹڄ ٥بٻ  2017ٌزٚب٬٥ ٝٺت اٹٍٖڀ ٥ٺى اٹٞبٱخ ٥بٻ  2011رٲلٌواد ٥بٻ 
اٹلفٺٍخ ٥ٺى اٹٞبٱخ   . ڇ ٱل رڂقٮ٘ ٽوڇځخ اٹٞٺت2011اٹى اٹجٍبځبد اٹزً ٵبځذ ٽزبؽخ ٥ڂل ا٥لاك اٹزٲوٌو ٥بٻ 

ب ٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ً ا٦ٍبه ٽورٮ٦خ. ٹٶڀ رٺٴ اٹپئّواد چ٭ً اٹٍٖڀ ٹضٲٺچب ٭ً اٹَڈٯ اٹلڇٹٍخ ڇاځ٦ٶبً ىٌبكح ٝٺج
 ر٦ٶٌ ٽوڇځبد اٹٞٺت ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ثٍڂپب اٹزٲلٌواد ٹلأٽل اٹج٦ٍل ٽڂقٮٚخ:

  (6جدول )
 2013-1980رٲلٌواد ٽوڇځبد اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٹٺٮزوح 

 ٽوڇځبد اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٽوڇځبد اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ داٹپ٦ٺڈٽب

 ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو 
٭ً الأٽل 
 اٹٲٍٖو

٭ً الأٽل 
 اٹج٦ٍل

 0.294 0.685 (0.072) (0.019) عپ٤ٍ اٹلڇٷ ٥لا اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ

 0.474 0.676 (0.067) (0.017) اٹلڇٷ ثپب ٭ٍچب اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ

 0.243 0.671 (0.093) (0.025) اٹزڂپٍخ كڇٷ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ

 0.385 0.711 (0.035) (0.007) اٹلڇٷ فبهط ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ

 2.751 0.565 (0.018) (0.001) اٹلڇٷ اٹپٖلهح اٹوئٍٍَخ ٹٺڂٮٜ
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ت اٹلفٺٍخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ٱل رْز٪ٸ ٥ڂل اځز٦بُ الاٱزٖبك ڇځٮچټ ٽڀ اٹغلڇٷ ا٥لاڃ اٿ ٽوڇځبد اٹٞٺ        
ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب  1ٹٺقوڇط ٽڀ اٹوٵڈك  ٹٮزوح ٱٍٖوح. اٽب ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ٭بٿ ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ثڂَجخ 

ثبٹپبئخ  3.1ٌڂَغټ ٽ٤ ٽ٦لٷ ځپڈ ٹٺڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ٭ً اٹ٦بٹټ، ٥لا اٹلڇٷ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ ، ثؾڈاٹً 
ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب ٌزٞٺت ځپڈا ٭ً اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً   1.5ڇٽ٦لٷ ځپڈ ٭ً اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ثپٲلاه ٍڂڈٌب، 

اٹضبځً ٽڂقٮ٘ علا. ڇ رجٍڀ څنڃ ڇاؽزپبٷ ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب   4.5ٹٺ٦بٹټ، ٥لا اٹلڇٷ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ، ثؾڈاٹً 
ڇأٵضو اٹلهاٍبد لا رزڈٱ٤ اٵضو ٽڀ  اٹپئّواد أٌٚب اٹؾلڇك اٹپؾزپٺخ ٹڂپڈ اٹٞٺت ٥ٺى  اٹڂٮٜ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل،

 ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب . 1.2
ٹٶڀ اٙب٭خ ثٍبځبد اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ روثٴ اٹپْچل، ڇهثپب، ڇڅڈ الأ٩ٺت ، أٿ صپخ ٽْٶٺخ ر٦و٬ٌ        

ڇ ثبلأ٦ٍبه اٹضبثزخ ٵبٿ ٍججب ٭ً اٹزٲلٌو اٹپزٞو٫ ٹپوڇځخ أاٹلفٸ اٹڂٮًٞ ثڈؽلاد ٽڀ اٹٲلهح اٹْوائٍخ اٹلڇٹٍخ 
ٺت اٹلفٺٍخ. لأٿ څنا اٹپَزڈډ اٹپورٮ٤ ٹٺپوڇځخ څڈ اٹڈعڄ اَفو ٹزٲلٌو ٽڂقٮ٘ ٹڂپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً اٹٞ

 الإعپبٹً ٭ً اٹجٺل اٹڂٮًٞ. 
ٽڈهك اٹڂٮٜ ٌڂٮٰ ٭ً اٹقبهط ڇثبٹزبٹً څڈ ٱڈح ّوائٍخ ٌڂج٪ً اٿ رضجذ ثبٹوٱټ اٹٲٍبًٍ اٹ٦بٻ ٹلأ٦ٍبه ٭ً 

ب اڇ ا٦ٍبه اٹٖبكهاد اٹ٦بٹپٍخ اڇ ٽ٦لٷ اٹزٚقټ اٹ٦بٹپً  ڇٹٌٍ اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ اڇ ا٦ٍبه ٕبكهارچ
ثبٹپقٮ٘ اٹٚپڂً ٹٺڂبرظ اٹڂٮًٞ لأٿ ٭ً مٹٴ اٹ٪بء ٹيٌبكح كفٸ اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ  ٽڀ ىٌبكح  ا٦ٍبه 

 اٹڂٮٜ.
 -2009 )٥ٍل ؽَبثچب ٹٮزوح اٝڈٷأڇاٌٚب اٿ رٺٴ اٹزٲلٌواد، ڇٵپب رٲلٻ، ٹٍَذ ٽَزٲوح، ٭٦ڂلٽب        

رجٍڀ اٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٹلڇٷ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇاٹزڂپٍخ ٵبځذ ٹلأٽل اٹٲٍٖو ٥بٹٍخ  (1965
ڇ ٹلأٽل   0.741ڇ ٹٺجٺلاٿ فبهط اٹپڂ٢پخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو  (0.385)ثٍڂپب ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ٍبٹجخ  0.704
ڇ  1990ڂقٮٚخ ٹٺڂٮٜ ثٍڀ ٥بٽً . ڇ٥ڂل ٽٲبهځخ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ الا٦ٍبه اٹپورٮ٦خ ڇالأ٦ٍبه اٹپ0.589اٹج٦ٍل 
، ثٍڂپب 0.786ڇٽ٤ الأ٦ٍبه اٹپڂقٮٚخ  0.649الأ٦ٍبه اٹپورٮ٦خ  ٭ً ٭زوحٵبځذ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ 2009

ڇٽ٤ الأ٦ٍبه اٹپڂقٮٚخ لا رقزٺ٬ ٥ڀ  (0.038)ٵبځذ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ٽ٤ اٹؾبٹخ الأڇٹى ڇاٝئخ ٍبٹجخ 
 اٹٖٮو عڈڅوٌب.

ٹ٦بٹپً أكځبڃ اٹٚڈء ٥ٺى اٹپَزٲجٸ اٹٲوٌت ٹٺٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ آفنٌڀ ثبلا٥زجبه ڇرٺٲً ٽ٦للاد ځپڈ اٹڂبرظ ا
 اٹزٲلٌواد اٹپزؾٮ٢خ ؽڈٷ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ڇاٹلڇه اٹٚئٍٸ  ٹپوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ.
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 رٶچڂبد اٹڂپڈ اٹ٦بٹپً ٹٺڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً  ثبٹپبئخ
 ٭ً اٹپَزٲجٸ اٹٲوٌت PPPثڈؽلاد اٹٲڈح اٹْوائٍخ اٹلڇٹٍخ 

 اٹلڇٹخ اڇ اٹپغپڈ٥خ
ؽٖزچب ٽڀ اٹڂبرظ اٹپؾٺً 

 الإعپبٹً ثبٹپبئخ

 ٽ٦لٷ اٹڂپڈ اٹپزڈٱ٤ ٹٺڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً

2013 2014 2015 2016 

 3.0 3.1 1.6 1.9 16 اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ

 1.7 1.4 0.9 (0.4) 12 ٽڂٞٲخ اٹٍڈهڇ

 1.0 1.2 1.3 1.5 5 اٹٍبثبٿ

 7.1 7.0 7.2 7.7 16 اٹٍٖڀ

 3.8 3.7 2.9 2.9 51 ثٲٍخ اٹ٦بٹټ

 3.8 3.7 3.0 3.0 100 اٹ٦بٹټ

 (P2 ,9)انمصدر: 

، ٭ٲل ٵبٿ اٹڂپڈ 2014ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ٥بٻ  اځقٮبٗٽڀ رٺٴ اٹجٍبځبد لا ٌٮچټ أٿ اٹڂپڈ اٹ٦بٹپً ٌٮَو        
ٌجلڇ اٿ  2016. ڇؽزى ٥بٻ 2014ٹ٦بٻ  ثبٹپبئخ3.1څڈ  2014اٹپزڈٱ٤ ٱجٸ ر٦لٌلاد اٹٖڂلڇٯ ٭ً رپڈى ٥بٻ 

 .2013اٹڂپڈ اٹپزڈٱ٤ ٌٶٮً لاٍزپواه اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ثپَزڈٌبد رجٲً الأ٦ٍبه ٵپب ٵبځذ ځچبٌخ ٥بٻ 
ڇ اٹٮٖٸ اٹضبٹش ٽڀ ٥بٻ  2011ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب ثٍڀ ٥بٻ  3.5ٹٲل اىكاك اٹٞٺت اٹ٦بٹپً ٥ٺى اٹڂٮٜ         

رٺٴ  دثچنا اٹپٲلاه ثبٹٚجٜ. ڇعبء  OPECاىكاك ٥وٗ اٹڂٮٜ ٽڀ فبهط ڇ ، ٵپب ٌجٍڀ اٹغلڇٷ اٹزبٹً. 2014
ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب ځزٍغخ اٹزڈ٤ٍ  الأٽوٌٶً ٭ً  3.4اٹزً ىاكد اځزبعچب  OECDاٹيٌبكح ٵٺچب رٲوٌجب ٽڀ كڇٷ 

ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍبڇڅنا ٦ٌڂً اٿ رٺٴ   0.5ثپٲلاه  ٝٺجچبٔ ٺٲرٽڀ عبځت آفو ڇرٞڈٌو ؽٲڈٷ اٹڂٮٜ اٹٖقوي. 
  .ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب ڇڅڈ هٱټ ٵجٍو 3.9پغپڈ٥خ ځغؾذ ٭ً ٍٍبٍخ ر٦ڈٌ٘ ٹلاٍزٍواكاد اٹڂٮٍٞخ ثپٲلاه اٹ

ثپٲلاه ځ٬ٖ ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب . ڇٽڀ رٺٴ اٹپئّواد   OPECڇ OECDڇٹٲل اځقٮ٘ الإځزبط فبهط كڇٷ 
 ، اٹقيٌڀز٦يٌي اٹٞٺت ٹ ٥لا 2011ٽٲبهځخ ثپ٦لٷ ٥بٻ   ٦ٍOPECخ اٙب٭ٍخ أٽبٻ ځٮٜ   ڄ لا رڈعلٌزٚؼ اځ

ٍڈاٯ ځٮٞچب الا ٥جو ٽڂب٭َخ أ٤ ٍٹزڈٍ  OPECڇرزٚپڀ ؽوٵخ اٹَڈٯ ثچنا الارغبڃ اځزٮبء ٭وٓ كڇٷ 
 .فب٭ٚخ ٹلأ٦ٍبه

لاّٴ اٿ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٵبٿ ٦ٍٙٮب اهرجبٝب ٽ٤ ٽَزڈٌبد اكاء ٽڂقٮٚخ ٭ً اٱزٖبك اٹ٦بٹټ ثٖٮخ         
خ ٭ً كڇٷ هئٍَ ٬٦ٙ الأكاء 2014الأ٦ٍبه ثلأ ٽڀ آة  ثٍڂذ اٹزٲبهٌو اٌبٻ اځقٮب٥ٗبٽخ ڇاڇهڇثب فبٕخ. ڇ

، ڇ فٮٚذ ٽڂ٢پخ اٹزغبهح اٹ٦بٹپٍخ ٽڀ رڈٱ٦برچب، ڇٵنٹٴ ٕڂلڇٯ اٹڂٲل اٹلڇٹً ثْؤٿ ٽ٦لٷ ٽضٸ اٹپبځٍب ڇ اٹٍبثبٿ
اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ  ٹټ رڂغياٿ اٹل٭٦خ اٹپزڂ٢وح ٹزؾٮٍي اٱزٖبك اٹ٦بٹټ.   ،ڇ اٹٍٖڀ ڇاٹڈلاٌبدځپڈ اٹڂبرظ اٹ٦بٹپً.

اٹ٬ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب  700اٹ٬ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب اځقٮٚذ اٹى  900ثؾڈاٹً  2014اٹيٌبكح اٹزً ٵبځذ ٽزڈٱ٦خ ٹ٦بٻ ڇ
 -1ڇ لأٵضو الأّچو ٌيٌل الإځزبط ثپٲلاه ٽڀ  2014٭ٍپب ث٦ل. ٭ً اٹپٲبثٸ ٵبځذ اٹيٌبكاد ٭ً اٹ٦وٗ ٵجٍوح ٥بٻ 

 2.8ىكاك الاځزبط اٹ٦بٹپً ثؾڈاٹً ٥ڀ ځ٢ٍوڃ ٱجٸ ٥بٻ. ڇٹٶڀ ٭ً اٌٺڈٷ ؽلصذ ٱٮيح ٥ڂلٽب اثوٽٍٸ ٽٺٍڈٿ  2
ڇثبلأفٔ ٽڀ اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح اٹزً اځزغذ ٭ً  OPECڇعبءد اٵضو اٹيٌبكح ٽڀ فبهطٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب.

ثڂَجخ  2011ثبٹپبئخ ٥ڀ اٹ٦بٻ اٹپبًٙ ڇ أٵضو ٽڀ ٽَزڈډ ٥بٻ   13ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب  ثيٌبكح    8.8اٌٺڈٷ 
كڇلاه ٹٺجوٽٍٸ ٽب ٌْغ٤ ٥ٺى اٍزپواه  70اٹٖقوي ٭ً أٽوٌٶب اٹى  ثبٹپبئخ، ڇاځقٮٚذ ٵٺٮخ اځزبط اٹڂٮٜ 56

ٽٺٍڈٿ ثوٽٍٸ   10.6اٹيفټ ٹز٦ڈٌ٘ اٹڂٮٜ اٹپَزڈهك ثبٹپؾٺً. ڇهڇٍٍب اٌٚب ڇٕٸ اځزبعچب ٭ً ّچو اٌٺڈٷ 
ٌڈٽٍب ڇڅڈ ا٥ٺى ٽَزڈډ ٽڂن اځچٍبه الارؾبك اٹَڈ٭ٍزً.  ڇٵبٿ رنثنة الإځزبط اٹٺٍجً ٽڀ ثٍڀ ٽٖبكه الاهرجبٳ 

اٹ٬ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب صټ ٥بڇك الاهرٮب٣  200٭ً ځٍَبٿ رواع٤ الإځزبط اٹٺٍجً اٹى  2014اٹڂٮٜ :  ٥بٻ  ٭ً ٍڈٯ
ڇ  ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب.  1.5اٹ٬ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب ٭ً اٌٺڈٷ، ڇٌزغڄ لاٍز٦بكح ٽَزڈاڃ ٱجٸ اٹؾوة الأڅٺٍخ ڇڅڈ 900اٹى 

 ٍٍب.آالا٦ٍبه ٽ٤  اٹ٬ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب ڇ فٮٚذ 107ه٭٦ذ اٹ٦َڈكٌخ اځزبعچب ٱٺٍلا ٭ً اٌٺڈٷ ثپٲلاه
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 ٍڈٯ اٹڂٮٜ ٭ً اٹ٦بٹټ ) ٽٍڈٿ ثوٽٍٸ ٌڈٽٍب(

 2015 2014 2013 2012 2011 اٹيٽڀ ڇ اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت
٫1 

2014 
 

٫2 
2014 

٫3 
2014 

 ٝٺت كڇٷ
OECD 

46.4 45.9 46.1 45.7 45.6 45.7 44.7 45.9 

 47.1 46.8 45.8 47.9 46.7 45.7 44.6 43.1 ٝٺت ثٲٍخ اٹلڇٷ

 93.0 91.5 91.6 93.5 92.4 91.7 90.5 89.5 ٽغپڈ٣ اٹٞٺت

 ٥وٗ كڇٷ
OECD 

18.9 19.8 20.9 22.4 23.3 22.1 22.4 22.3 

 اٹ٦وٗ ٽڀ فبهط
OECD 

 OPECڇ 
29.9 29.5 29.5 29.6 29.8 29.8 29.6 29.4 

 اٹ٦وٗ ٽڀ فبهط
OPEC 

52.8 53.3 54.6 56.3 57.5 55.7 56.3 56.3 

 OPECاٹڂٮٜ اٹقبٻ ٽڀ 
 

29.9 31.3 30.5   30.0 30.1 30.4 

 ٽغپڈ٣ ٥وٗ
OPEC 

35.8 37.5 36.7   36.3 36.4 36.9 

 93.2 92.8 92.0   91.3 90.8 88.6 ٽغپڈ٣ اٹ٦وٗ

 0.2 1.2 0.4   0.4- 0.2 0.9- اٹز٪ٍو ٭ً اٹپقيڇٿ

اٹٞٺت اٹپزغڄ اٹى اٹقيٌڀ ڇ ځٮٜ 
OPEC 

30.8 31.1 30.9 29.7 29.3 29.5 28.8 30.2 

 OPEC ځٮٜ
 اٹٞٺجبٹى اٹ٦وٗ ثبٹپبئخ

103.0 99.4 101.3   98.3 95.7 99.3 

 .International Energy Agency,Oil Market Report, 14 October 2014 اٹپٖله:
 

ىٌبكح اٹ٦وٗ رنڅت ٹٺزقيٌڀ ٭ً اٹجلاك اٹ٪ڂٍخ ٹٶڀ څنا اٹڂڈ٣ ٽڀ اٹٞٺت لا ٌَزپو اٹى ٽب لاځچبٌخ             
ڂچبه الأ٦ٍبه. ڇٽڀ اٹپَزج٦ل اٿ ٌئكي اځقٮبٗ الأ٦ٍبه اٹى اٍز٦ٍبة اٹيٌبكح ٭ً اٹ٦وٗ ڇٽب اٿ ٌزڈٱ٬ ؽزى ر

لأٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ڇاٝئخ ڇڅڈ ٽب رؤٵل ٭ً كهاٍزڂب څنڃ ثزغبهة رؾٺٍٺٍخ اٙب٭ٍخ. ڇٌڂ٢و اٹج٦٘ اٹى 
ٶٍڀ ؽٍش اٹپٍٸ  رواع٤ ا٦ٍبه اٹڂٮٜ ثپضبثخ فٮ٘ ٙوٌجً  ٌزپضٸ ٭ً رؾڈٌٸ ٽٲلاه ٽڀ كفٸ اٹڂٮٜ اٹى اٹپَزچٺ

اٹؾلي ٹلاٍزچلاٳ ٹلٌچټ ا٥ٺى ٽپب څڈ ٥ٺٍڄ ٭ً اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ، ڇ ٹنٹٴ ٌَچټ اٹقٮ٘ ٭ً ىٌبكح اٹٞٺت. 
ڇٵنٹٴ  1974 -1973ڇٌوڇٿ ٭ً ر٪ٍو ٦ٍو اٹڂٮٜ ٍججب ٭ً اٹوٵڈك  اٹني إبة اٱزٖبك اٹ٪وة ٍڂزً  

 . 2007ڇ  1980 -1979

 ارغبڅبد اٹٞٺت:اٍزوارٍغٍبد اٹٞبٱخ ٭ً اٹلڇٷ اٹٶجوډ ڇ
رزٮبڇد ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ٭ٍپب ثٍڀ اٹٲٞب٥بد ٭ً الاٱزٖبك اٹپ٦بٕو ځزٍغخ افزلا٫ اٹقٖبئٔ اٹزٶڂڈٹڈعٍخ      

لإځزبط اٹَٺ٤ ڇاٹقلٽبد ٭ً اٹٲٞب٥بد ڇٝج٦ٍخ اٹپڂزغبد مارچب. ڇ٥ڂلٽب رز٪ٍو ؽٖٔ اٹٲٞب٥بد ٭ً رڈٹٍل 
برچب ٭ً ٵٸ ٱٞب٣ ٥ٺى ؽلح. ٭بما عبء اٹز٪ٍو ځؾڈ اٹڂبرظ اٹٶٺً ٌز٪ٍو ٽزڈٍٜ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ  ؽزى ٥ٺى ٭وٗ صج

اٹٲٞب٥بد الأٱٸ ٵضب٭خ ٹٺٞبٱخ رٶڈٿ اٹپؾٖٺخ اځقٮبٗ  ٽزڈٍٜ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ثبٹپغپٸ  ٹچنا اٹَجت ڇاٹني 
 ٌَپى اٹز٪ٍو اٹجڂٍڈي.

ڇاٹپٖله اٹضبځً څڈ ر٪ٍو ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ٭ً اٹٲٞب٥بد ٵٸ ٥ٺى ؽلح، ڇثٖٮخ ٥بٽخ څً ثبرغبڃ الاځقٮبٗ       
ثَجت ٥ڂبٌخ اٹلڇٷ، فبٕخ ث٦ل اٹٖلٽخ اٹڂٮٍٞخ الأڇٹى ٭ً اٹَج٦ٍڂبد، ثزٞڈٌو اٹزٶڂڈٹڈعٍب اٹپٲزٖلح ثبٹٞبٱخ 
ڇرؾٍَڀ ٵٮبءح اٍزقلاٽچب ٥ٺى ځؾڈ ٽَزپو. ڇ اٹپٲٖڈك ثپ٦للاد اځقٮبٗ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ اٹزً رڂْوڅب 

. ڇ ٌٶڈٿ ٽ٦لٷ ځپڈ اٹٞٺت اٹپئٍَبد اٹپ٦ڂٍخ څً ؽٍٖٺخ الاځقٮبٗ ٍڈاء ٥ٺى اٹپَزڈډ اٹٲٞب٥ً اڇ اٹڈٝڂً
٥ٺى اٹٞبٱخ  ٽَبڇٌب ٹپ٦لٷ ځپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ٽٞوڇؽب ٽڂڄ ٽ٦لٷ اځقٮبٗ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ. ڇڅڂب رغيأ 
اٹؾٍٖٺخ اٹى ٽٖبكهڅب اٹضلاصخ ڇڅً ځپڈ ٽغپٸ اٹڂْبٛ الاٱزٖبكي ڇڅڈ ٽڈعت ٥ٺى اٹٞٺت ڇاٹز٪ٍواد اٹجڂٍڈٌخ 

ٹقلٽبد  ڇڅڈ اٹپٖله اٹضبځً ، ڇ اٹپجزٶواد اٹزٲڂٍخ ڇ اٹزڂ٢ٍپٍخ اٹزً ځؾڈ اٹٲٞب٥بد الأٱٸ ٵضب٭خ ٹٺٞبٱخ ٽضٸ ا
 فٮٚذ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ثٶٸ ٱٞب٣ ٥ٺى ؽلح ڇڅڈ اٹپٖله اٹضبٹش.

ڇاٹٲواهاد اٹپورجٞخ ثبٹٞبٱخ ث٦ٍلح الأٽل ثٞج٦ٍزچب لأٿ ٭زوح ؽپٸ اٹپْبه٤ٌ ثٖٮخ ٥بٽخ ٝڈٌٺخ. ڇلاّٴ         
ٌؾڈٷ اٹٞٺت ٽڀ اٹپٖبكه اٹزٲٺٍلٌخ ٩ٍو اٹزغبهٌخ اٹى  ،اٹى اٹپلٿاٿ اٹزؾٚو، اځزٲبٷ اٹَٶبٿ ٽڀ الاهٌب٫ 

اٹپٖبكه اٹؾلٌضخ اٹزغبهٌخ ٹٺٞبٱخ ڇرَچټ څنڃ اٹ٦پٺٍخ ٭ً ر٪ٍو اٹٞٺت اٹى عبځت اٹ٦ڈاٽٸ الاٱزٖبكٌخ. ڇ٭ً ؽٍڀ 
ذ رڂز٢و ٽوٌٶب اٹْپبٹٍخ ڇاڇهڇثب ڇاٹٍبثبٿ ڇأٍزواٹٍب... ڇ ٩ٍوڅب، لاىاٹأڇٕٸ اٹزؾٚو اٹى ځچبٌبرڄ، رٲوٌجب، ٭ً 
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)08) 

اٹچڂل ڇاٹٍٖڀ ڇا٩ٺت كڇٷ آٍٍب ڇا٭وٌٲٍب اٹٶضٍو ٽڀ اٹزؾڈلاد اٹَٶبځٍخ اٹزً ٍزٶڈٿ ٹچب ٽٚبٽٍڀ ٵجٍوح ٭ً 
 اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ڇ اٹؾٍبح الاٱزٖبكٌخ ٹٺ٦بٹټ ثٖٮخ ٥بٽخ.

ر٦بځً اٹٶضٍو ٽڀ اٹپغزپ٦بد ّؾخ اٹٞبٱخ ثَجت ٱٍڈك اٹ٦وٗ ٽضٺپب ّچل اٹ٦واٯ ځٲٔ اٹٶچوثبء ڇٹنٹٴ        
ل لا ٦ٌجو الاٍزچلاٳ ٥ڀ اٹٞٺت. ڇٱل لا ر٢چو آصبه ر٪ٍواد ا٦ٍبه اٹٞبٱخ ٵبٽٺخ ٭ً ؽٍڂچب لأٿ اٹٞٺت ٥ٺى څنا ٱ

ڇ ماٳ ٦ٌزپل ٥ٺى ٽٶپلاد أڇ ّوڇٛ ٹزؾٲٍٲڄ. ڇاٌٚب  ٱل لا رٶڈٿ الاٍزغبثخ ٵبٽٺخ ٹ٦لٻ رڂب٭ٍَخ اٹَڈٯ أاٹڂڈ٣ 
 ماٳ ٽڀ اٹ٦َو اٹپڂقٮ٘ ٹٺ٪بى اڇ اٹٮؾټ. ڇأٽڈاٷ اٙب٭ٍخ ٵجٍوح ٵً ٌڂزٮ٤ څنا اٹجٺل أڇ اٹؾبعخ ٹوإڇً أ
ڇٽڀ اٹپ٦ٺڈٻ اٿ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٌڂپڈ ٭ً اٹجٺلاٿ اٹڂبٽٍخ اٍو٣ ثٶضٍو ٽڀ ځپڈڃ ٭ً اٹجٺلاٿ اٹپزٲلٽخ      

اٹزً ٌزڂبٱٔ ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ٍچب، ٽ٤ رڂبٱٔ ٭ً ؽغټ  اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ اعپبلا ٭ً اٹپغپڈ٥خ 
 اد اٹزً ٥وٙزچب څنڃ اٹلهاٍخ.اٹپزٲلٽخ ٵپب رجٍڀ ٽڀ اٹپئّو

ځَجخ ٕب٭ً اٍزٍواك اٹڈلاٌبد اٹپزؾلح  رڂقٮ٘ (4)اٹٞبٱخ ألأٽوٌٶٍخ اٹزً ٱلٽچب اٹزٲوٌو  اٍزوارٍغٍخ٭ً        
ٹپبئخ ٥بٻ  30اٹى  2012ثبٹپبئخ ٥بٻ  46ٽڀ اٹڂٮٜ اٹقبٻ ڇاٹَڈائٸ اٹجزوڇٹٍخ اٹى ٽب ٌَزچٺٴ ٽڂچب ٽڀ 

. ڇ ٌجٲى ٽَزڈډ الاٍزچلاٳ ٽڂچب رٲوٌجب ٵپب څڈ ٭ً ٥بٻ 2040ئخ ٥بٻ ثبٹپب 43ڇر٦بڇك الاهرٮب٣ اٹى  2020
ثبٹپبئخ    0.4ثبٹپبئخ. ثٍڂپب ٌڂپڈ ٽغپڈ٣ اٹٞبٱخ ثبٹپڈعت (0.1)ؽٍش ٽ٦لٷ اٹڂپڈ اٹَڂڈي ٍبٹت  2012

ٍڂڈٌب، ڇمٹٴ ؽَت اٹٍَڂبهٌڈ الأٍبًٍ. ڇٽڀ اٹپٲله اٿ ٌڂپڈ اٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٹڂٮٜ ثوځذ ڇځٮٜ ٩وة رٶَبً 
ڇ   235ٍڂڈٌب ٹٶٸ ٽڂچپب ٥ٺى اٹزڈاٹً، ڇ ٌٖجؼ اٹ٦َو الاٍپً ٹٺڂٮٍٞڀ  1.4ثبٹپبئخ  ڇ  0.8ي ثپ٦لٷ ٍڂڈ

 2040ڇ  2012.  ڇرٺٴ اىاء ٽ٦لٷ ځپڈ ٹٺڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ثٍڀ ٥بٽً  2040كڇلاه ٹٺجوٽٍٸ ٥بٻ  231
ً اكځى ٽڀ عپ٤ٍ ڇڅ  0.167ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. ڇ ٦ٌڂً ٙپڂب أٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٥ٺى اٹٞبٱخ  2.4ٌٲله

اٹزٲلٌواد اٹزً ٽو مٵوڅب. ڇ ٌزٚپڀ څنا اٹٍَڂبهٌڈ اځقٮبٗ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ) ڇؽلاد اٹٞبٱخ ثبٹپزڈٍٜ ٹٺڈؽلح 
ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. ٥ٺپب اٿ ٦ٍو اٹٞبٱخ ڇفلٽبرچب ٍٍڂپڈ ثڂَجخ ٍڂڈٌخ   2ٽڀ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً( ثڂَجخ 

ثبٹپبئخ، ڇأ٥ٺى ٽڀ اٹپقٮ٘ اٹٚپڂً ٹٺڂبرظ اٹپؾٺً   2.1ثبٹپبئخ اٵضو ٱٺٍلا ٽڀ ٽ٦لٷ اٹزٚقټ اٹپزڈٱ٤  2.2
 ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. 1.8ثبٹپبئخ، ڇ اځزبعٍخ اٹ٦پٸ ٩ٍو اٹيها٥ً اٹزً رڂپڈ ثپ٦لٷ 1.8الإعپبٹً 

ڇؽَت اٹزٲلٌواد اٹپٺؾٲخ ثبلاٍزوارٍغٍخ ٌٶبك لا ٌيكاك ٽغپڈ٣ الاٍزچلاٳ ٽڀ اٹڂٮٜ ڇ اٹَڈائٸ اٹجزوڇٹٍخ      
، ڇڅڈ اٹزڈٱ٤ اٹني ٦ٌجو ٥ڂڄ 2040ڇ٥بٻ  2012الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ ثٍڀ ٥بٽً  ٭ً كڇٷ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ

ثبٹپبئخ . ٹٶڀ اٍزچلاٳ اٹلڇٷ فبهط رٺٴ اٹپڂ٢پخ ٌڂپڈ ٍڂڈٌب ثپ٦لٷ   0.1هة  اٹٖٮو أيباٹڂپڈ اٹَڂڈي ثپب ٌٲ
اځزبط كڇٷ  . ڇٌٲله اٍچبٻ 2040ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب ؽزى ٥بٻ  1ثبٹپبئخ ٹٍٶڈٿ ځپڈ ٽغپڈ٣ الاٍزچلاٳ ثپ٦لٷ  1.8

OPEC     ڇ ٌڂپڈ اځزبعچب ٥2040بٻ  ثبٹپبئخ 44.1صټ  2035ثبٹپبئخ ٽڀ اځزبط اٹ٦بٹټ ٥بٻ   43.3ثڂَجخ ،
ٵبٿ اٹٞٺت  ٥ٺى  2013ٽ٤ ځ٢ٍوڃ ٽڀ ٥بٻ  2014ڇ٥ڂل ٽٲبهځخ رپڈى  ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. 1.2ثڂَجخ ٍڂڈٌخ څً 

ثبٹپبئخ . ثٍڂپب  2.1ڇ٭ً اٹجواىٌٸ جٍٸ اٹپضبٷ، ثبٹپبئخ ٭ً اٹچڂل ٥ٺى ٍ 2.9 اٹپڂزغبد اٹڂٮٍٞخ ٱل اىكاك ثڂَجخ 
 1.6ڇ٭ً ثوٌٞبځٍب ڇ اٹپبځٍب ڇ٭وځَب ڇاٌٞبٹٍب ٵبٿ الاځقٮبٗ ثڂَجخ ثبٹپبئخ،  11.0٭ً اٹٍبثبٿ اځقٮ٘  ثڂَجخ 

ثپٲلاه ٵجٍو ٽٲبهځخ ثڂپڈ اٹٞٺت ڇٌٲزًٚ اٹزڈاىٿ،   OPECڇٽڀ عچخ افوډ ىاك الإځزبط ٽڀ ٩ٍو  ثبٹپبئخ.
. ڇ ٹٶٸ ٽب رٲلٻ ځوعؼ (P 46 ,10)ثپٲلاه اٹٮبئ٘ ٭ً اٹ٦وٗ   OPEC٘ الإځزبط ٽڀ ٭ً څنڃ اٹؾبٹخ،  فٮ

 . ڇعڈك ٭بئ٘ ٭ً اٹ٦وٗ ڇڅڈ اٹَجت الأڇٷ ٹزلڅڈه اٹ٦َو
إجؾذ ڇاٹٍٖڀ،اٹلڇٹخ الأفوډ اٹزً ثبرذ ٽٶب٭ئخ ٹٺڈلاٌبد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ٭ً ؽغپچب الاٱزٖبكي،     

ڇّٶٺذ اٹيٌبكح   ،2014ٽزڈٱ٦ب اٿ رٶڈٿ اٹپَزڈهك الأڇٷ ٹٺڂٮٜ ٥بٻ الأڇٷ ٹٺٞبٱخ ٭ً اٹ٦بٹټ. ڇٵبٿ  اٹپَزچٺٴ
. ڇڅً ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ رَزقلٻ ځ٬ٖ الإځزبط 2013 ٭ً اٍزچلاٳ اٹٍٖڀ ٹٺڂٮٜ صٺش اٹيٌبكح ٭ً اٹ٦بٹټ ٥بٻ 

څً اٹپٖله 2011ڇ  2000ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب  ثٍڀ ٥بٽً  15  اٹزً ځپذ ثپ٦لٷاٹ٦بٹپً ٽڀ اٹٮؾټ. ڇاٹٖڂب٥خ 
چب. ڇٵبځذ اٹپوڇځخ ثٍڀ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ، ٥ٺى ثبٹپبئخ ٽڂ 71.1رَزقلٻ  ڇ ت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ً اٹٍٖڀاٹوئًٍَ ٹٺٞٺ

٭ً الأٽل  0.66ڇ  0.62اٹپَزڈډ اٹڈٝڂً ڇاٹٖڂب٥خ، ٽ٦و٭خ ثڂَجخ ځبرغچب اٹى اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً، ثٍڀ 
 اٹٲٍٖو ڇأٵضو ٽڀ مٹٴ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل

اٹڂٲٸ ٹٺڂپڈ اٹَو٤ٌ ٭ً ا٥لاك . ڇٽڀ اٹپڂز٢و اٿ ٌزٖب٥ل ٝٺت ٱٞب٣  (3)
ٽٶبځخ اٹپڂزظ الأڇٷ ٹٺٶچوثبء اٹٍٖڀ  ڇٵنٹٴ أفند .P 26 ,11 )(اٹٍَبهاد څڂبٳ  ڇٽزڈٍٜ ٽٺٶٍخ اٹ٦بئٺخ ٹچب

٭ً اٹ٦بٹټ ځزٍغخ اٹزؾلٌش اٹَو٤ٌ ڇ اٹزٖڂ٤ٍ. ڇرز٦وٗ اٹؾٶڈٽخ اٹٍٖڂٍخ ٹٺپيٌل ٽڀ اٹٚ٪ڈٝبد اٹلافٺٍخ ڇ 
ٹْوڇٛ اٹٖؾخ ڇاٌٚب اٹپڂبؿ.  ڇر٦چلد اٹٍٖڀ ثقٮ٘ ٵضب٭خ اٹٞبٱخ اٹلڇٹٍخ ٹٺٍَٞوح ٥ٺى اٹپٺڈصبد ٽوا٥بح 
 .2011ڇمٹٴ ٥بٻ  2015ثبٹپبئخ ؽزى ٥بٻ  16)ٹڈؽلح اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً( ثڂَجخ 

ڇٽڀ اٹجٍبځبد الإعپبٹٍخ ٌجلڇ اٿ اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ ٭ً اٹٍٖڀ ٵبٿ ٍو٦ٌب ٭ً ځپڈڃ ٽڂَغپب ٽ٤ اٹڂچٚخ     
.ڇه٩ټ اٿ ٽئّواد ٵضب٭خ اٹٞبٱخ رٮٍل اځچب اځقٮٚذ  ثپ٦لٷ لا ٌٲٸ  ٥1978بٻ اٹپنڅٺخ ٹلاٱزٖبك اٹٍٖڂً ٽڂن 

رؾزبط څنڃ اٹپَؤٹخ اٹى ٽيٌل ٽڀ اٹزلٱٍٰ. ڇالافزلا٫ اٹڈا٤ٍ ٭ً  ځٮَڄ ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب، ٹٶڀ ٭ً اٹڈٱذ ٥4ڀ 
اٹٞٺت  ځزبئظ رؾٺٍٸ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ اٹٞبٱخ ڇاٹڂپڈ ٭ً اٹٍٖڀ ٦ٌٍٰ اٹڈٕڈٷ اٹى اٍزڂزبعبد ؽبٍپخ ثْؤٿ ٽَزٲجٸ

ؽٲٍٲخ څٍپڂخ اٹٮؾټ ٭ً مٹٴ اٹجٺل  ڇٽڀ اٹپچټ ثبٹڂَجخ ٹپَزٲجٸ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ . (13)٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ً مٹٴ اٹجٺل
٭ً ٥بٻ ثبٹپبئخ ٽڀ ٽغپڈ٣ اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ  70.7ؽٖخ اٹٮؾټ، ام ٵبځذ ٥ٺى ٽٖبكه اٹٞبٱخ الأٍبٍٍخ

  80.6بئخ ، ڇ٭ً رڈٹٍل اٹٶچوثبء ٽڀ ثبٹپ  69.4ثڂَجخ 2006ڇثٲٍذ ثچنا اٹپَزڈډ رٲوٌجب ؽزى ٥بٻ 1978
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 ٍڂخ ٽڀ الإځزبط اٹؾبٹً 45ر٦بكٷ اؽزٍبٍٝبد اٹٮؾټ  2007. ڇٽڀ ثٍبځبد  ٥2006بٻ  82.7اٹى  ٥1980بٻ 
 ، ڇ ثچنا اٹپ٦ڂى څً ٹٍَذ ٵجٍوح، ٽ٤ اؽزپبٷ رڂبٱٔ ځڈ٥ٍزچب ٽ٤ اٹزٲلٻ ځؾڈ اٹڂٚڈة. ٭ً اٹٍٖڀ

كڇلاه  1000ٝڀ ٹٶٸ  0.91ثبٹپٶب٭ئ اٹڂٮًٞ  ٥2005بٻ ڇر٦ل ٵضب٭خ اٹٞبٱخ ٭ً اٹٍٖڀ ٥بٹٍخ ڇاٹزً ثٺ٪ذ 
ٝڀ، ڇ٭ً ثٺلاٿ ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ   0.32ثٍڂپب څً ٭ً اٹ٦بٹټ ثبٹپزڈٍٜ  2000ثؤ٦ٍبه ٥بٻ 

 . (P9, 13 )ٹٺَڂخ ځٮَچب ٝڀ  0.195
ثبلاٱزٖبك اٹڈٝڂً ٹٺلڇٷ اٹزوٵٍي ٥ٺى رٲٺٍٔ اٍزقلاٻ ثبٹٞبٱخ كڇٿ الا٥زجبهاد الاٱزٖبكٌخ ٌڂزظ أٙواها      

ٽغپڈ٣ اٹزٶبٹ٬ٍ ٹڂٮٌ اٹپٲلاه ٽڀ اٹپڂزظ  اٍزلځبءاٹپَزچٺٶخ ڇاٹ٦بٹټ اٌٚب. لأٿ اٹپ٦ٍبه اٹپٲجڈٷ اٱزٖبكٌب څڈ 
ڇ ر٢٦ٍټ الإځزبط اٹڂچبئً ٽ٤ ځٮٌ اٹپٲلاه ٽڀ اٹپڈاهك الأٍبٍٍخ. ڇٱل رٚؾً ٍٍبٍخ رٲٺٍٔ اٹٞبٱخ أاٹڂچبئً 

ذ رٮًٚ اٹى ىٌبكح اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ڇٹڈ اٱزوځذ ثزؾٍَڀ اٹٶٮبءح ثٮوٕخ ٭ً اٹٶٮبءح الاٱزٖبكٌخ اٿ ٵبځ
ٲبهٿ ثبٹپٶَت ٽڀ اٹقٮ٘. ڇ ٹڈ رڇ لا ثل اٿ  ٵٺٮخالاٱزٖبكٌخ. ثز٦جٍو آفو اٿ فٮ٘ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٹڄ 

ا٭زوٙڂب اٿ اٹپٶَت ٽڀ اٹقٮ٘ ٌزپضٸ ث٦َو اٹڈؽلح ٽڀ اٹٞبٱخ ٽٚب٭ب اٹٍڄ څڈاٽِ اٹزٶبٹ٬ٍ اٹجٍئٍخ ڇاٹجڂبء 
زً اٹڈٝڂً لاٍزقلاٻ اٹٞبٱخ، ثٍڂپب ٵٺٮخ اٹقٮ٘ رزپضٸ ثٍٚب٣ ٱله ٽڀ اٹٶٮبءح الإځزبعٍخ ڇ/ اڇ اٹو٭بڃ ٭٦ڂل اٹزؾ

 ماٳ ٌٶڈٿ اٹزڈاىٿ ٥ڂل ڇٕڈٷ ٵٺٮخ اٹقٮ٘ اٹى ٽٲلاه اٹپٶبٍت.
ثبٹپبئخ  3.6ځپب ٽزڈٍٜ اٍزچلاٳ اٹٮوك اٹٍٖڂً ٽڀ اٹڂٮٜ ثپ٦لٷ ٍڂڈي  2000اٹى   1979ڇٹٺَڂڈاد      

ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. ٽب ٦ٌڂً اځقٮبٗ   8.6اٹٮزوح ٱل ځپب ٽزڈٍٜ اٹڂبرظ اٹپؾٺً اٹؾٲٍٲً ٹٺٮوك ثپ٦لٷ ڇٵبٿ ٹڂٮٌ
ځپب ٽزڈٍٜ ڇٹٺپلح ځٮَچب . (P4 ,14)ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب 5ٵضب٭خ اٹڂٮٜ ٹڈؽلح اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ثپ٦لٷ 

ٿ ځپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ثبٹپبئخ، ٭ً ؽٍڀ ٵب 8.3اٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ٹٺٮوك ٭ً ٵڈهٌب اٹغڂڈثٍخ ٍڂڈٌب ثپ٦لٷ 
 ثبٹپبئخ ٍڂڈٌب. 1.9ثبٹپبئخ ٽب ٦ٌڂً ىٌبكح ٵضب٭خ اٹڂٮٜ ٹڈؽلح اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ثپ٦لٷ   6.4ٹٺٮوك

اځقٮ٘ ځٮَڄ ڇ٥ٺى ځٮٌ اٹپَبه  8.1٭ً ٽزڈٍٜ اٹڂبرظ اٹپؾٺً ٹٺٮوك ثپ٦لٷ ٍڂڈي  ڇ اٹٍبثبٿ ؽٲٲذ ځپڈاً  
، ځپب اٹپزڈٍٜ ٹٺٮوك ٍڂڈٌب ثبٹپبئخ 23غپڈ٣ كڇٷ اٹ٦ٍڂخ ، ڇڅً ٽزڈٍٜ اٍزچلاٳ اٹٮوك ٽڀ اٹڂٮٜ. ڇٽڀ ٽ

لاٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ڇالأفٍو لا ٦ٌزل ثڄ اؽٖبئٍب ثَجت  ثبٹپبئخ 0.3٭ً اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ڇ  ثبٹپبئخ2.804
اهرٮب٣ اٹقٞؤ اٹپ٦ٍبهي ٹٺزٲلٌو، ٽب ٌٮٍل روعٍؼ ٥لٻ ځپڈ ٽزڈٍٜ اٍزچلاٳ اٹٮوك ٽڀ اٹڂٮٜ. ڇڅنا ٌڂَغټ ٽ٤ 

لإعپبٹٍبد ام ٌٲزوة ٭ً اٹَڂڈاد ألأفٍوح ځپڈ اٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ٽڀ ځپڈ اٹَٶبٿ ٭ً اٹ٦بٹټ، ٹٶڀ څنا اٹپئّو ا
ٽوڇځبد اٹٞٺت ځٮَچب اٹزغپ٦ًٍ ؽٍٖٺخ رٮبڇد ڇا٤ٍ ثٍڀ اٹلڇٷ ڇٹنٹٴ لا ٌزَټ ثبلاٍزٲواه. ڇٱلهد اٹلهاٍخ 

ڇ  ،ثبٹَبٹت ٹجٲٍخ اٹلڇٷ 0.1كڇٿ  ڇڅً ٱوٌجخ ٽڀ اٹٖٮو ٭ً اٹٍٖڀ ڇ اٹجور٪بٷ  ڇ٭ً ألأٽل اٹٲٍٖو اٹ٦َوٌخ 
َزڂزظ ٽڀ رٺٴ اٹغڈٹخ ٭ً اٹجٍبځبد ٌ٭ً ٭وځَب.ڇٽب  0.568ٹلأٽل اٹج٦ٍل رزٮبڇد ثٍڀ اٹٖٮو ٭ً اٹٍٖڀ ڇ 

ڇځزبئظ اٹلهاٍبد اٹَبثٲخ  اٿ ٥پٸ ځ٢بٻ اٹٞبٱخ ٭ً اٱزٖبك اٹ٦بٹټ لا ٌَپؼ ث٦ل ثب١چبه اٍزغبثبد ځپٍٞخٽڀ 
ڇرڈعل كهاٍبد ٍبثٲخ رڈٕٺذ اٹى رٲلٌو ٽوڇځخ اٹٞٺت ٥ٺى   .داٹپز٪ٍواد ٹج٦ٚچب اٹج٦٘ اڇ ٹٺپَزغلا

ڇٽڀ ځزبئظ ثؾش ٽڀ ثٍبځبد اٹٲوٿ اٹپبًٙ. 0.48ڇ  0.35 اٹٞبٱخ ٽ٤ اٹزؾٚو ڇ رزواڇػ رٺٴ اٹزٲلٌواد ثٍڀ 
 -1960كڇٹخ ٽڀ الارؾبك الأڇهثً رجٍڀ اٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٹٺٞبٱخ ٹٺپلح  14ّپٸ   2007ا٥ل ٥بٻ 

ثٍل اٿ اٹَٶبٿ ٵبٿ څڈ اٹپز٪ٍو الأٵضو اڅپٍخ ٭ً رؾلٌل اٹٞٺت ٥ٺى  0.56ڇٹٺزؾٚو  0.69ٵبځذ  2000
 . (P 9 , 11)اٹٞبٱخ ٭ً رٺٴ اٹجٺلاٿ

ٕؾٍؼ اٹٲڈٷ ڇٹټ ٌضجذ اٿ ٦ٍو اٹڂٮٜ څڈ اٹ٦بٽٸ اٹؾبٍټ ڇهاء ٍٍبٍبد اٹلڇٷ اٹٶجوډ ٹزؾغٍټ اٹٞٺت ٥ٺٍڄ.   
بٳ اٹٶضٍو ٽڀ اٹ٦ڈاٽٸ الأفوډ. ڇ صپخ اكٹخ ربهٌقٍخ ڇڅڂ٥لاٱخ ثٍڀ اٹ٦َو ڇاٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ٹٶڂچب ٦ٍٙٮخ ثڈعڈك 

ڇٽٞٺ٤ اٹٲوٿ اٹؾبٹً ٹټ ٌ٪ٍو مٹٴ الاځقٮبٗ ٵضٍوا ٭ً  ٥1986ڂلٽب اځقٮ٘ ٦ٍو اٹڂٮٜ ٹپلح ٝڈٌٺخ ثٍڀ ٥بٻ 
 ځپٜ اٍزچلاٳ اٹٞبٱخ، ڇٹټ ٌئكي اٹى رؾڈٷ عڈڅوي ٹٖبٹؼ اٹڂٮٜ ٭ً ٍٺخ ٥ڂبٕوڅب.  

 :٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ٽؾلكاد اٹ٦وٗ
ٱل أڇٙؾذ ثؾڈس الاٱزٖبك اٹڂٮًٞ ٽواها ثؤٿ رڂپٍٜ  ٭٦بٹٍبد الاٍزٶْب٫ ڇ الإځزبط اٹڂٮًٞ               

 ,12)اٍزڂبكا اٹى اٹپٲبهثخ اٹغٍڈٹڈعٍخ لا ٌَب٥ل ٥ٺى ٽؾبٵبح ٽَبه اٹزٞڈه اٹڈاٱ٦ً ٭ً اٹقپٍَڀ ٍڂخ اٹپبٍٙخ
P 56)    .ٍٝبد أٵضو ٽپب ٵبٿ ٽزڈٱ٦ب ڇكٹذ اٹزغبهة ٥ٺى اٿ ؽٲڈلا ٽٮوكح ڇٽڂبٰٝ ثؤٵپٺچب ٵْٮذ ٥ڀ اؽزٍب

٭ً اٹجلاٌخ . لأٿ رواٵټ اٹقجوح ڇ اٹزٶڂڈٹڈعٍب ڇاٹٶٮبءح رغ٦ٸ ٽڀ اٹپپٶڀ اٹؾٖڈٷ ٥ٺى اٹپيٌل ٽڀ اٹڂٮٜ  ٭ڈٯ 
اٹپٲبكٌو اٹپزڈٱ٦خ رج٦ب ٹلا٥زجبهاد اٹغٍڈٹڈعٍخ. ڇٌَب٥ل اٹغپ٤ ثٍڀ اٹ٦ڈاٽٸ اٹغٍڈٹڈعٍخ ڇالاٱزٖبكٌخ ٥ٺى 

 زٞڈٌو اٹڂٮًٞ. ٽ٦و٭خ ا٭ٚٸ ث٦پٺٍبد الاٍزٶْب٫ ڇ اٹ
ڇٌئصو ٦ٍو اٹڂٮٜ ٭ً اځ٦بُ اٹڂْبٛ الاٍزٶْب٭ً، ڇ ر٪لڇ اٹْوٵبد أ٥ٺى اٍز٦لاكا ٹٲجڈٷ ٽقبٝو اٹڂْبٛ 

ثٍڂپب رغ٦ٺچټ الا٦ٍبه اٹپڂقٮٚخ اٽٍٸ ٹلاٍزٶْب٫ ٭ً اٹپڂبٰٝ اٹپئٵلح  الاٍزٶْب٭ً ٽ٤ ىٌبكح ا٦ٍبه اٹڂٮٜ.
 ك اٹٶپٍخ ٹٍٰٚ اٹڂٞبٯ رغڂجب ٹٺپقبٝوح.٭ٍورٮ٤ ٽ٦لٷ الاٍزٶْب٫ ثٍل اٿ اٹڂٮٜ اٹپٶز٬ْ ٌجٲى ٽؾلڇ

ٽڀ اٹجٍبځبد اٹڂوڇٌغٍخ كاٹخ روثٜ الاځزبط  ثپَزڈاڃ اٹَبثٰ ڇ٦ٍو  (p 54,12)ڇٱلهد اٹلهاٍخ             
اٹڂٮٜ ٭ً اٹٮزوح اٹَبثٲخ ڇرواٵټ الاځزبط اٹڂٮًٞ ؽزى اٹَڂخ اٹَبثٲخ ڇٽوث٤ اٹزواٵټ، ڇاٹٲٖل ٽڀ اكهاط اٹزواٵټ 

ٍوٌخ ٹٺڂٍبثخ ٥ڀ اٹڂٚڈة، ام ٽ٤ رياٌل اٹپزواٵټ ٽڀ اٹڂٮٜ اٹپڂزظ ٌٲزوة اٹڂٞبٯ ٙپڀ اٹپز٪ٍواد اٹزٮَ
اٹغٍڈٹڈعً ٽڀ اٹڂٚڈة. ڇٵبځذ اٹجٍبځبد ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ ؽٲٍٲً ڇ اٹپز٪ٍو اٹزبث٤ ڇڅڈ الاځزبط 
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)41) 

٦ڂڈٌخ ٥بٹٍخ ٦ٌو٫ ثبٹٮوٯ اٹٺڈ٩بهٌزپً. ڇ اٹپ٦بكٹخ اٹپٲلهح ٥بٹٍخ الا٥زپبكٌخ ڇعپ٤ٍ ٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ثپ
ڇٽَزڈډ اٹللاٹخ ٌٲزوة ٽڀ اٹٖٮو. ڇٌپٶڀ ا٥بكح ٥وٗ اٹپ٦بكٹخ  ثبهعب٣ اٹٮوٯ اٹٺڈ٩بهٌزپً ٹلإځزبط اٹى 

 اٹپز٪ٍواد الإٔٺٍخ ٽڀ اعٸ اٹڈٙڈػ : 
qt= 0.59 qt-1+0.38pt-1+0.95 Ht-1- 0.19 H2

t-1  
 اٹپزواٵټ ٽڀ اځزبط اٹڂٮٜ ٦ٍHو اٹڂٮٜ ،   pاځزبط اٹڂٮٜ ،  qؽٍش 

 ،  ڇ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل  0.38ب اٿ ٽوڇځخ اٹ٦وٗ اٹ٦َوٌخ  ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ڇ ٽڂچ   
0.93=( 1- 0.59)0.38/ 

ڇ څً ٥بٹٍخ ٭ً اٹزغوثخ اٹڂوڇٌغٍخ. ڇ٥ڂلٽب اٍزج٦ل اٹ٦َو څجٞذ ٵٮبءح اٹلاٹخ، ڇثبرذ ٽ٦بٽلاد الاځؾلاه 
 عپ٦ٍچب رٮزٲو اٹى الا٥زپبكٌخ الإؽٖبئٍخ.

٬ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ڇ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو، رٶڈٿ  ر٪ٍٞخ اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ اٹ٦وٗ رؾلڃ ٥ڈاٽٸ اٹ٦ڈائل ڇاٹزٶبٹٍ
اٹزْ٪ٍٺٍخ څً ّوٛ اٹؾل الأكځى . اٽب ځَجخ الاؽزٍبٍٝبد اٹى الإځزبط ٭چنڃ لا رُڂ٢ّټ اٹ٦وٗ ٥ٺى اٹپَزڈډ 

لڇٷ اٹٮ٦ٺً اځپب څً ٽئّو، ام ٌٮٚٸ صجبد اڇ رياٌل ځَجخ الاؽزٍبٍٝبد اٹى الإځزبط. ڇ رٮٍل اٹجٍبځبد رٮبڇد اٹ
كځبڅب. ڇځَجخ الاؽزٍبٍٝبد اٹى الإځزبط أ٥لاڅب رٖٸ ٥ْوح أٽضبٷ أٵضٍوا ٭ً ځَجخ الاؽزٍبٍٝبد اٹى الإځزبط ڇ

ٵبځذ ٭ً اٹ٦واٯ څً الأ٥ٺى ثٍڀ اٹلڇٷ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ. ڇٝبٹپب اٹپڈاهك اٹڂٮٍٞخ ځبٙجخ ٭َڈ٫ ٌٖٸ اٹَڈٯ 
الأ٦ٍبه ٭٦ڂلٽب رورٮ٤، ڇٵپب رٲلٻ، ريكاك  اٹى ٽوؽٺخ اٹزڂبٱٔ اٹپڂز٢ټ ٭ً رٺٴ اٹڂَجخ. ڇځ٦ڈك ٽوډ أفوډ اٹى

 الاؽزٍبٍٝبد اٹپٲلهح ٽب ٌْغ٤ ٥ٺى ىٌبكح الإځزبط ٭ً اٹلڇٷ اٹزً روا٥ً څنڃ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ الاؽزٍبٍٝبد ڇالإځزبط.
٭ً اٹڈاٱ٤ لا ٌزڂبٍت اٹڂْبٛ الاځزبعً اٹٮ٦ٺً ٽ٤ الاؽزٍبٍٝبد اٹڂٮٍٞخ ٭پضلا ٭ً ّپبٷ اٽوٌٶب اځْٜ ٽڀ اٹْوٯ 

ڇ٭و. ٹٲل رواع٦ذ اځْٞخ الاٍزٶْب٫ ٭ً اٹضپبځٍڂبد أاٿ الاؽزٍبٍٝبد ٭ً اٹپڂٞٲخ الأفٍوح الأڇٍٜ ه٩ټ 
ٿ ڇٕٺذ مهڇرچب ث٦ل اٹٖلٽخ اٹڂٮٍٞخ ٭ً اٹَج٦ٍڂبد. ڇثلأد أ٦ٍبه اٹڂٮٜ ث٦ل لاځقٮبٗ أڇاٹز٦ٍَڂبد 

ر٦ڂً ٥لٻ رؤٵل  الاٍزٶْب٭بد رڂچ٘ ٽڀ علٌل ث٦ل ىٌبكح الأ٦ٍبه ٭ً اٹَڂڈاد الأفٍوح. ٵپب اٿ اٹزٲٺجبد اٹ٦َوٌخ
 ڇٹچب ځزبئظ ٍٺجٍخ ٥ٺى الاٍزٶْب٫ ڇ رٞڈٌو اٹؾٲڈٷ اٹپٶزْٮخ. 

ڇ٥بكح ٌلفٸ رڈٱ٤ اٹ٦َو ٭ً ؽَبة ٕب٭ً اٹٲٍپخ اٹؾبٹٍخ ٹپْوڇ٣ الاٍزٶْب٫ ڇاٹزٞڈٌو ڇٽڀ څنڃ اٹياڇٌخ  
 ٌزلفٸ اٹ٦َو ٭ً كاٹخ اٹ٦وٗ ٹلأٽل اٹج٦ٍل.

زٍبٍٝبد اٹڂٮٍٞخ ڇاٹزً ر٦و٫ ثؤځچب اٹٲبثٺخ ٹلاٍزقواط ڇصپخ ٽَؤٹخ ٩بٌخ ٭ً الأڅپٍخ رز٦ٺٰ ثپٮچڈٻ الاؽ      
ثبلأ٦ٍبه ڇاٹزٶبٹ٬ٍ اٹَبئلح ڇالأفٍوح ٽورجٞخ ثبٹزٲڂٍبد ڇاٹ٢وڇ٫ اٹغٍڈٹڈعٍخ. ٭بٹ٦جوح ٹٍَذ ثڈعڈك اٹپڈاهك 

الاٱزٖبكٌخ ٹپب ٌَزقوط ٽڂچب، ٭بٹپٲلاه اٹپَپڈػ ثبٍزقواعڄ اٱزٖبكٌب څڈ الاؽزٍبًٝ  الإٽٶبځٍخ٭ً اٹپٶبٿ اځپب 
ٹٴ  ٌز٪ٍو الاؽزٍبًٝ ٽ٤ ر٪ٍو ا٦ٍبه اٹٞبٱخ ٭ً اٹَڈٯ ، ٵپب اځڄ ٌيكاك ٽ٤ اٹپَزؾلصبد اٹزٶڂڈٹڈعٍخ اٹزً ڇثن

رقٮ٘ اٹزٶبٹ٬ٍ الاٍزضپبهٌخ ڇاٹزْ٪ٍٺٍخ. ڇثضجبد اصو اٹ٦ڈاٽٸ الأفوډ ٽ٤ رياٌل الأ٦ٍبه ريكاك الاؽزٍبٍٝبد 
٦لٌٸ مارً: ىٌبكح الاؽزٍبٍٝبد           ڇاٹ٦ٶٌ ٕؾٍؼ، أي رڈعل ثٍڀ الأ٦ٍبه ڇالاؽزٍبٍٝبد ر٪نٌخ ٥ٶٍَخ ڇر

 اځقٮبٗ الأ٦ٍبه ىٌبكح الإځزبط          
 اځقٮبٗ الأ٦ٍبه             اځقٮبٗ الاؽزٍبٍٝبد                ىٌبكح الأ٦ٍبه ...

ځزبط اٹ٦َو ثبٹلهعخ الأڇٹى ٭ً ٱواه الاٍزضپبه لأٿ اٹؾٲڈٷ اٹپڂزغخ رَزپو ٭ً ٽياڇٹخ الإ اځقٮبٗڇ ٌزغٺى اصو 
ٝبٹپب ٌ٪ًٞ اٹ٦َو اٹزٶبٹ٬ٍ اٹزْ٪ٍٺٍخ ٥ٺى اٍبً اٿ اٹزٶبٹ٬ٍ اٹضبثزخ ٽزؾٲٲخ ٭ً ٵٸ الأؽڈاٷ، ڇٹنٹٴ ٌٲزڂ٤ 
اٹپڂزظ ثچبٽِ ڇٹڈ ثٍَٜ ٭ڈٯ اٹٶٺٮخ اٹزْ٪ٍٺٍخ، اي اٿ اٹٲواه ٱجٸ الاٍزضپبه ٦ٌزپل ٥ٺى اٹٶٺٮخ اٹٶٺٍخ، ڇٹٶڀ 

 ث٦ل اٹزٞڈٌو رٶڈٿ اٹٶٺٮخ اٹزْ٪ٍٺٍخ څً اٹپوع٤. 
اٹزٶبٹ٬ٍ ٭ً اځزبط اٹڈٱڈك الأؽٮڈهي رق٤ٚ اٌٚب ٹڈ٭ڈهاد اٹؾغټ اٹٶجٍو ٥ٺى ٽَزڈډ اٹؾٲٸ لأٿ           

ٽزڈٍٜ ٵٺٮخ اٹجڂبء اٹزؾزً ڇاٹزَچٍلاد اٹپْزوٵخ ٹڈؽلح اٹڂْبٛ الأٍزقواعً )اٹجئو( ڇ ٵنٹٴ ثوٽٍٸ اٹڂٮٜ اڇ 
ڂچب أځْٞخ اٹزٞڈٌو ڇاٹقيٿ اٹپزو اٹپٶ٦ت ٽڀ اٹ٪بى  ٌڂقٮ٘ ٽ٤ ٦ٍخ اٹؾٲٸ.ڇڅڂبٳ ڇ٭ڈهاد ؽغټ رَزٮٍل ٽ

ڇاٹڂٲٸ ڇاٹزٖلٌو ٭ً ځٞبٯ ع٪وا٭ً ڇا٤ٍ اڇ ٵٸ الإځزبط اٹڂٮًٞ ٭ً اٹ٦واٯ. اٽب اٹڂٮٲبد اٹزْ٪ٍٺٍخ ٭ززياٌل 
ثبٹپزڈٍٜ ٽ٤ ٥پو اٹجئو ڇاٹؾٲٸ ڇاٌٚب اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ اٹزْ٪ٍٺٍخ. ڇ٥ٺى څنڃ الأٌٍ رزپبصٸ ٽڂؾڂٍبد اٹزٶبٹ٬ٍ 

ڇ٭خ ٭ً ځ٢وٌخ الاٱزٖبك اٹغيئً.  ڇ٥بكح ٌپٍي ثٍڀ صلاصخ اٝڈاه ٭ً اځزبط ٭ً ځْبٛ الاٍزقواط ٽ٤ الأځپبٛ اٹپ٦و
اٹڂٮٜ، ڇڅً الأڇٷ اٹني ٌزل٭ٰ ٭ٍڄ اٹى ٭ڈڅخ اٹجئو ثبٹٚ٪ٜ اٹٞج٦ًٍ ٹٺپبء ڇاٹ٪بى، ڇاٹٞڈه اٹضبځً ٌزٞٺت الإځزبط 

خ. ڇثبٹزلهط ٽڀ ٥ٺى ٵٺٮأؽٲڀ اٹجئو ثبٹ٪بى اڇ اٹپبء ڇاٹٞڈه اٹضبٹش ٌؾزبط الاٍزقواط اعواءاد اٵضو ر٦ٲٍلا ڇ
ثلاٌخ اٹٞڈه الأڇٷ اٹى ځچبٌخ الأفٍو رزياٌل ځٮٲبد اٹٍٖبځخ ڇرڂقٮ٘ ځڈ٥ٍخ اٹپڂزڈط ڇرورٮ٤ رٶبٹ٬ٍ رچٍئزڄ 

اٹٶٺٮخ  ثٍڀ اٹى ٍڈٯ الإځزبط څڈ الأكځى ٵٺٮخ صټ اٹني ٌٺٍڄ ڇٕڈلا اٹى اٹپَبڇاحاٹلافٺٍڀ بكح اڇٷ ٥ٹٺَڈٯ. ڇ
 ٞٺت ٌلفٸ اٹپيٌل ٽڀ اٹپڂزغٍڀ، ڇاٹ٦ٶٌ ٕؾٍؼ .اٹؾلٌخ اٹزْ٪ٍٺٍخ ڇ اٹ٦َو ڇ٥ڂل رؾڈٷ ٽڂؾڂى اٹ
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 اٹپٖله: ٽڀ ا٥لاك اٹجبؽش

 

 اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ:كڇاٷ 
اٹٲٞب٣ اٹ٦بئٺً.  ٌزٚپڀ رؾٺٍٸ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٽجلا ر٢٦ٍټ اٹپڂٮ٦خ ؽَت ٽب ٌَپؼ ثڄ ٱٍل اٹپڈاهك ٭ً      

ٽٮوكاد اٹَٺخ الاٍزچلاٵٍخ ڇاٹٶپٍبد ٹٶٸ ٽٮوكح ٵً رقٖٔ اٹپغپڈ٣ اٹٶٺً ٹلأځٮبٯ  افزٍبهلأٿ الأٍوح رڈاعڄ 
اٹپپٶڀ ٥ٺٍچب. ثٍڂپب ٭ً اٹٲٞب٥بد الاځزبعٍخ رقزٺ٬ اٹپَؤٹخ لأٿ اٹٞبٱخ څڂبٳ اؽل اٹپلفلاد الإځزبعٍخ. ٭ٍٶڈٿ 

به اٹٮڀ الإځزبعً، ٽضٸ رڈٹٍل اٹٶچوثبء ثبٹٮؾټ اٻ ثبٹ٪بى، اڇ اٹؾٖبك اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ً الإځزبط ربث٦ب لافزٍ
ٍزقلاٻ اٌلڇٌب اڇ ثبٹپبٵڂخ اٹزً رَزقلٻ اٹ٪بىڇٹٍڀ اڇاٹلٌيٷ. ڇاٌٚب ٌزؤصو اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ثٶڈځڄ ٽْزٲب، 

اٹٞٺت ٥ٺى اٹلهاعخ اٹچڈائٍخ اٻ  اٹپزوڇ ثلٌلا ٥ڀ اٹٍَبهح ٭ً اٹزڂٲٸ كافٸ اٹپلٌڂخ، ڇ٭ً ؽبٹخ اٹپزوڇ ٌڂ٦ٶٌ 
 اٹٞبٱخ ؽَت ٽٖله اٹٶچوثبء اٿ ٵبٿ ځڈڇٌب اڇ ؽواهٌب اڇ ٽبئٍب... ڇڅٶنا.

ٽڀ اٹپڂزظ، ٭ٍْز٪ٸ ځٮَچب ڇ٭ً ٽغبٷ الإځزبط ٌق٤ٚ افزٍبه اٹٞبٱخ اٹى ٽجلأ اٱٸ اٹزٶبٹ٬ٍ ٹزؾٲٍٰ اٹٶپٍخ       
بڅب. ٹٶڀ څڂبٳ ّوڇٛ څنا اٹپٖڂ٤ اڇ ماٳ ثبٹلٌيٷ اڇ اٹٶچوثبء اڇ ٌلڇٌب رج٦ب ٹْوٛ فٮ٘ اٹزٶبٹ٬ٍ اٹى اكځ

ثٍئٍخ ڇٙڈاثٜ افوډ ر٦ٚچب اٹؾٶڈٽبد رٲٍل افزٍبه اٹپڂزغٍڀ ٹڂڈ٣ اٹٞبٱخ.ڇرج٦ب ٹنٹٴ ٌڂ٢و اٹى ر٪ٍو اٹٞٺت 
٥ٺى اٹٞبٱخ ثؤځڄ ؽبٕٸ عپ٤ لأصو ؽغټ اٹڂْبٛ اٹپ٦جو ٥ڂڄ ثبٹڂبرظ اڇ اٹلفٸ ڇأصو اٹٶضب٭خ ) ځَجخ اٹٞبٱخ اٹى 

ڇىاٿ اٹڂَجٍخ ٹپقزٺ٬ اٹٲٞب٥بد ٭ً ٽغپڈ٣ اٹڂْبٛ. ڇٌَب٥ل څنا الإځزبط اڇ اٹلفٸ ...( ڇأصو اٹجڂٍخ أي الأ
اٹپڂچظ ٭ً اٹز٦و٫ ٥ٺى اٹپٖبكه اٹپؾزپٺخ ٭ً ىٌبكح اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ، ٽضلا، اٹڂچٚخ اٹٖڂب٥ٍخ ٭ً آٍٍب، اڇ 

 الاځزٲبٷ اٹَو٤ٌ اٹى ٽغزپ٤ ٽب ث٦ل اٹٖڂب٥خ ٭ً اٹ٪وة...أي ثوڇى ٱٞب٥بد ٥ٺى ؽَبة أفوډ. 
ثٍڀ ٭ٶوح اٹٞٺت اٹپْزٰ ڇاٹپڂؾى اٹزٲڂً، ٦ٌجو ٥ڀ ٽغپڈ٣ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٥ٺى أځڄ ڇ٥جو اٹغپ٤        

 Miؽٍش  MiUiؽبٕٸ عپ٤ ٽٚوڇة الأعچيح اٹزً رَزقلٻ اٹٞبٱخ ٭ً كهعبد رْ٪ٍٺچب اڇ الاځزٮب٣ ٽڂچب  
ك كاٹخ ٝٺت ٥ٺى الأعچيح ڇافوډ رؾل ٽ٦بٽلاد رْ٪ٍٺچب. ڇ څڂبٳ Uiأعچيح أڇ ٽوا٭ٰ اٍزقلاٻ اٹٞبٱخ ڇ 

اٍز٦پبٹچب . ٭بٹٞٺت ٥ٺى اٹٍَبهاد اٹزً رْز٪ٸ ثبٹ٪بىڇٹٍڀ ٦ٌزپل ٥ٺى ٦ٍو اٹ٪بىڇٹٍڀ ڇ ٦ٍو اٹڈٱڈك اٹجلٌٸ، 
اٹٍَبهح  ڇاٍزقلاٻاٹلٌيٷ، ڇ٦ٍو اٹٍَبهح ڇاٹلفٸ ڇ ٽز٪ٍواد افوډ ٽضٸ اٹٚوٌجخ اڇ اڇٙب٣ اٹپوڇه ڇ٩ٍوڅب. 

ڇٌٮزوٗ ٥بكح اٿ اٹز٪ٍواد اٹ٦َوٌخ لا  ث٦ل اٱزڂبئچب اٌٚب ٌئصو ثڄ ٦ٍو اٹڈٱڈك ڇاٹلفٸ ڇٽز٪ٍواد افوډ. 
ڇاٹلفٸ ptؽَت اٹپَزڈډ اٹغلٌل ٹٺ٦َو Et*ٵً ٌڂَغټ ٽ٤ اٹٞٺت اٹپو٩ڈة Etرئكي اٹى ر٦لٌٸ اٹٞٺت اٹٮ٦ٺً

yt ًالا رلهٌغٍب ڇاٹني ٌَپى ځ٢بٻ اٹز٦لٌٸ اٹغيئPartial Adjustment  ڇٹٺزجٍَٜ ځٮزوٗ صجبد اصو .
اٹپز٪ٍواد ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخ ٹچب ٹزٶڈٿ اٹپ٦بٽلاد ٽوڇځبد   ا٦ٍبه اٹجلائٸ ڇاٹ٦ڈاٽٸ الأفوډ، ڇ ځزبث٤

 ؽَت رٲبٹٍل اٹجؾش اٹغبهٌخ ٭زٶڈٿ كاٹخ اٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ:
 

   Et –Et-1  = (E*
t –Et-1  ) ….             (1) 

 

E*
t   = a+ bPt + dYt               …                     (2)                                         

Et = a +  b pt + dyt + (1- ) Et-1          …        (3)                              
 ٌپٶڀ ٵزبثزچب ثزڈؽٍل ٽ٦بٽٸ اٹز٦لٌٸ ٽ٤ ٽ٦بٽلاد كاٹخ اٹپَزڈډ اٹپو٩ڈة ٽڀ اٹٞبٱخ: (3)ڇ اٹپ٦بكٹخ 
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)44) 

Et = + ß Pt + Yt + Et-1                  …   (4)     ٍ٪واد ٵٺچب ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخ، ڇاٹپز

ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو، ڇ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ، ڇ  ßڇرج٦ب ٹنٹٴ رٶڈٿ 

π   ًڅ(1-) :  ًاٽب ٽوڇځبد الأٽل اٹج٦ٍل ٭چ . 

/1- π = ß / = b ß  ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل. 

 /1- π= / = d      ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹلفٺٍخ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل . 
 λڇ ٽپب ٍجٰ ٌزجٍڀ اٿ اٹٮوٯ ثٍڀ ٽوڇځبد الأٽل اٹٲٍٖو ڇاٹج٦ٍل ٦ٌزپل ، ثبٹز٦و٬ٌ، ٥ٺى ٍو٥خ اٹز٦لٌٸ     

٭بٿ ٵبٿ ٕٮوا ٌجٲى الاٍزچلاٳ اٹٮ٦ٺً ٹٺٞبٱخ صبثزب لأٿ ٽوڇځخ الأٽل اٹٲٍٖو رٶڈٿ ٕٮوا ،ڇاٿ ٵبٿ اٹڈاؽل 
ٹؾبٙو ٽَزٲٸ ٥ڀ اٹپَزڈٌبد اٹپبٍٙخ ڇ ٌَزغٍت ٽجبّوح ٹؾوٵخ اٹپز٪ٍواد اٹٖؾٍؼ ٌٖجؼ اٍزچلاٳ ا

اٹپؾلكح ٹٺٞٺت ڇرزَبڇډ ٽوڇځخ الأٽل اٹٲٍٖو ٽ٤ ځ٢ٍورچب ٹلأٽل اٹج٦ٍل. ڇٌجلڇ اٿ الاٍزغبثخ ٭ً ٱٞب٣ اٹٞبٱخ 
 رلهٌغٍخ ڇلا رزغٺى آصبه اٹز٪ٍواد اٹ٦َوٌخ عپ٦ٍچب ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ.

اّزٲبٯ كاٹخ اٹٞٺت ٽڀ كاٹخ اٹپڂٮ٦خ ڇٱٍل اٹپڈاهك ٌؾزټ ؽٚڈه عپ٤ٍ ا٦ٍبه ٿ اٽڀ اٹٚوڇهي اٹزڂجٍڄ اٹى     
اٹَٺ٤ ڇاٹقلٽبد الأفوډ اٹى عبځت اٹلفٸ ٭ً ٽڂ٢ڈٽخ اٹپز٪ٍواد اٹزٮٍَوٌخ ٹپ٦بكٹخ اٹٞٺت ٥ٺى اٌخ ٍٺ٦خ اڇ 

٦ٍبه عپ٤ٍ ٥ڂبٕو الإځزبط ٽ٤ أفلٽخ. ڇ اٌٚب ٌؾزټ اّزٲبٯ  كاٹخ اٹٞٺت ٥ٺى اٹ٦ڂٖو الإځزبعً ؽٚڈه 
 ٥ڂٖو ٽڀ ٥ڂبٕو الاځزبط.  أيَزڈډ الإځزبط ٭ً ٽ٦بكٹخ اٹٞٺت ٥ٺى ٽ

ڇاٍزج٦لد ا٦ٍبه اٹجلائٸ ڇٽز٪ٍواد افوډ ٽڀ كاٹخ اٹٞٺت آځٮب ٹزَچٍٸ ثٍبٿ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ٽوڇځبد الأٽل     
اٹٲٍٖو ڇاٹج٦ٍل، ڇ٥ڂل رٲلٌو كاٹخ اٹٞٺت ٱل رٚب٫ رٺٴ اٹپز٪ٍواد ڇٌَوي ٥ٺى ٽوڇځبرچب ماد اٹپڂٰٞ اٹپجٍڀ 

ٮب. ڇ٥ٺى ٍجٍٸ اٹپضبٷ ٹزٲلٌو اٹٞٺت ٥ٺى اٹ٪بىڇٹٍڀ ٌلفٸ ٦ٍو اٹلٌيٷ اٹى عبځت ٦ٍو اٹ٪بىڇٹٍڀ ڇثٲٍخ آځ
 اٹپز٪ٍواد اٹپْزوٵخ ٭ً كاٹخ اٹٞٺت ٥ٺى ځڈ٥ً اٹڈٱڈك.

أفوډ ٹٺٶپٍبد اٹپَزچٺٶخ، ڇكاٹخ ٹ٦َو اٹڂٮٜ   (Lin, P37)اٹٍٖ٪خ اٹپقزيٹخ، ٹڂپڈمعڄ،  ٱله  ٽڀ     
اٹٍٖ٪خ اٹجڂٍڈٌخ: ڇ اٍزقلٻ ٭ً الأفٍوح ،اٙب٭خ ٥ٺى ٝوٌٲخ اٹپوث٦بد اٹٖ٪وډ  ڇكڇاٷ ٹٺ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٽڀ

اٌٚب.  SUMالا٥زٍبكٌخ، ماد اٹپوؽٺزٍڀ ڇ اٹضلاس ٽواؽٸ ٹزٶڈٿ رٲلٌوارڄ ٹٍَذ ٽزؾٍيح، ڇعوة ٝوٌٲخ 
ڇأ٥زڂى عٍلا ٭ً رپٍٍي كاٹخ اٹ٦وٗ ٥ڀ اٹٞٺت. ڇاٍزقلٻ اٹڂٮٜ ٽوح ڇ اٹجزوڇٷ ٽوح افوډ، ڇٱله اٹپ٦بكلاد 
ثبٹجٍبځبد الا٥زٍبكٌخ صټ ثبٹزؾڈٌلاد اٹٺڈ٩بهٌزپٍخ. ڇأٙب٫ اٹٶچوثبء ؽَت ٝوٌٲخ رڈٹٍلڅب ثبٹ٪بى اٻ اٹڂٮٜ 
ڇٽغپڈ٥چب. ڇأكهط ٙپڀ ٽڂ٢ڈٽخ اٹزٮٍَو ٽز٪ٍواد ڇڅپٍخ لاٹزٲبٛ اٹٖلٽخ اٹڂٮٍٞخ الأڇٹى ڇٽب ث٦لڅب. ڇٽ٤ 

الإّبهاد ٹٍَذ ٽَزٲوح ٥جو  ٵبځذ اٹڂزبئظ ٭ٲٍوح ڇ 200 -1965ٵٸ رٺٴ اٹغچڈك ڇٝڈٷ اٹٮزوح اٹيٽڂٍخ 
اٍبٹٍت اٹزٲلٌو، ڇ اٹپز٪ٍواد اٹزً ٢ٌچو ٹچب اصو ٥ڂل اٹز٦جٍو ٥ڀ اٹٶپٍبد ثبٹڂٮٜ ٌقزٮً أصوڅب ٥ڂلٽب ٌَزجلٷ 
ثبٹجزوڇٷ، ڇ٭ً اٹپ٦بكلاد اٹزً ٵبٿ ٹٺ٦َو كڇه ٭ً اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٹټ رقزٺ٬ الإّبهح ٭ً كاٹخ اٹ٦وٗ ٥پب څً 

اٹز٦ٲٍلاد اٹزً رٶزڂ٬ اٹٍبد ٥پٸ اٹَڈٯ اٹڂٮٍٞخ، ڇهثپب رٮب٥ٸ  ٥ٺٍڄ ٭ً كاٹخ اٹٞٺت. ڇمٹٴ ٌلٷ ٥ٺى
اٹقٖبئٔ اٹٞج٦ٍٍخ ٹٺپڈهك ٽ٤ اٹٍَبٍبد اٹؾٶڈٽٍخ ڇ٩ٍوڅب ٭ً رپڈٌڄ اٹ٦لاٱخ ثٍڀ اٹ٦َو ڇاٹلفٸ ڇاٹٞٺت اٽب 
كاٹخ اٹ٦وٗ ٭چً إلا رقزٺ٬ ٭ً اٹپڈاهك اٹٞج٦ٍٍخ ٥ڂچب ٭ً اٹٖڂب٥خ اٹزؾڈٌٺٍخ، ڇٽڀ اٹٚوڇهي إلا 

 ط ځ٢وٌخ افوډ.رغوٌت ځپبم
ڇاٹپَزڈډ اٹَبثٰ ٹلاٍزچلاٳ  Co٭ً اَرً ٱلهځب ٽ٦بكٹخ الاځؾلاه ٹپغپڈ٣ اٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ٭ً اٹ٦بٹټ         

ڇثٍبځبد الا٦ٍبه ڇ الاٍزچلاٳ ٽؾڈٹخ  Gdgڇٽ٦لٷ ځپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً  Poڇاٹ٦َو اٹؾٲٍٲً ٹٺڂٮٜ 
اٹى  1980د اڇ اٹجٍبځبد ٹٺَڂڈ  OPECٹڂٮٜ ٹَٺخ اٹى اهٱبٻ ٱٍبٍٍخ ڇٽڀ صټ ٹڈ٩بهٌزپبد ٝج٦ٍٍخ ڇ٦ٍو ا

علاڇٷ  ٽڀ ڇ اٹڂپڈ   (FRED ). ٽٖله ثٍبځبد الاٍزچلاٳ 2012ثلڇٿ اٹڂپڈ ڇٽ٤ اٹڂپڈ ؽزى ٥بٻ  2013
 اٹجڂٴ اٹلڇٹً :

Cot = - 0.0480 + 0.647Cot-1 + 0.00547t-0.0103 Pot 
ڇ ٱڈح اٹزٮٍَو الإعپبٹٍخ ٹٺپ٦بكٹخ ٥بٹٍخ ثللاٹخ ڇأٱٸ .   0.01عپ٤ٍ ٽَزڈٌبد اٹللاٹخ ٹپ٦بٽلاد الاځؾلاه       

 ڇارَڀ أكځبڃ. -ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل ٹٶڀ ٽْٶٺخ الاهرجبٛ اٹنارً ٽڈعڈكح ٵپب ٌٍْو ٽٲٍبً كهثڀ
R-Sq = 99.5%   R-Sq(adj) = 99.5%  D-W statistic = 1.32863 

بڃ اٹٖؾٍؼ ڇٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٽ٤ ڇ اٹپلاؽ٠  ڇث٪٘ اٹڂ٢و ٥ڀ ٽْٶٺخ الاهرجبٛ اٹنارً اٿ الإّبهاد ثبلارغ      
اٹپز٪ٍو اٹزبث٤ اٹپزقٺ٬ ٽ٦ٲڈٷ ٭چڈ اٱٸ ٽڀ اٹڈاؽل اٹٖؾٍؼ ثپَب٭خ رلٷ ٥ٺى الاٍزٲواه. ٹٶڀ ٽوڇځخ اٹٞٺت 

 اٹ٦َوٌخ ڇاٝئخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ڇ اٹج٦ٍل.
ڇٙخ ڇرؾَڀ اكاء اٹلاٹخ اٹپ٦و Gdgڇ ٭ً ٽؾبڇٹخ رؾٍَڀ اٹزٲلٌو أٙٮڂب ٽ٦لٷ ځپڈ اٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً 

 اكځبڃ:

Cot = - 0.0585 + 0.00467t + 0.715Cot-1 + 0.00544Gdgt- 0.0105 Pot 
ڇأكځى . ڇٱڈح اٹزٮٍَو الإعپبٹٍخ ٹٺپ٦بكٹخ ٥بٹٍخ  0.001ڇ ٽَزڈٌبد اٹللاٹخ ٹٺضبثذ ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه       

 ؛، ڇلا ر٦بځً ٽْٶٺخ الاهرجبٛ اٹنارً R-Sqٵپب ٌجٍڀ ٽ٦بٽٸ اٹزؾلٌل 
R-Sq = 99.8%   R-Sq(adj) = 99.7% D-W statistic = 1.87320 
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)43) 

∆ etافزجبه اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ٹپ٦بكٹخ الاځؾلاه الأفٍوح ثٍڀ ٭وٯ اٹقٞؤڇ ٹٺزؤٵل ٽڀ اٿ الاځؾلاه ؽٲٍٲً أعوٌڂب 
 :et-1ڇاٹقٞؤ اٹَبثٰ 

∆et = -0.0003 – 0.942 et-1 
  t    -0.03   -5.05   
R-Sq = 46.8%   R-Sq(adj) = 45.0% D-W statistic = 1.97779 

 
ځغل اٿ اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ٽزؾٲٰ ثپَزڈډ كلاٹخ   (17)2010ڇ ثبٹوعڈ٣ اٹى علاڇٷ ٽبٵٍڂٍڀ ٹ٦بٻ       
ثبٹَبٹت، ڇاّبهرچب   0.0105اٹٲٍٖو ڇاٝئخ،  ل.  ڇٽڀ اٹپ٦بكٹخ ٢ٌچو اٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ٹلأٽ0.05

 ، رٶڈٿ 0.715ٽَزڈډ الاٍزچلاٳ اٹَبثٰ ٕؾٍؾخ، ڇ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل، ڇٽڀ ٽلاؽ٢خ ٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٽ٤ 
 ڇڅً ٙئٍٺخ .  0.0368

 صټ ٱلهځب ٽ٦بكٹخ اځؾلاه ثبٹٮوڇٯ اٹٺڈ٩بهٌزپٍخ ٹلأ٦ٍبه ڇ الاٍزچلاٳ ٽ٤ اٙب٭خ ٽز٪ٍو اٹيٽڀ:

∆Cot = - 0.0285 + 0.00854 Gdgt - 0.0216∆Pot +0.000839 t 
 P value 0.00    0.00           0.04        0.00           0.00 
 
   R-Sq = 49.9%   R-Sq(adj) = 44.5% D-W statistic = 1.18881 
 

ڇٌلاؽ٠ اٿ الإّبهاد ٕؾٍؾخ ، ٽڈعجخ ٽ٤ ځپڈ اٹڂبرظ ڇٍبٹجخ ٽ٤ اٹ٦َو ڇٽ٦بٽلاد الاځؾلاه ماد ٽ٦ڂڈٌخ       
 ٽْٶٺخ الاهرجبٛ اٹنارً. ٹپ٦بكٹخ ر٦بځ٥ًبٹٍخ ، ٹٶڀ ا

،  2013 – 1965ت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٽڀ اٹجٍبځبد اٹَڂڈٌخ ٹٺپلح ڇځؾبڇٷ ، ٭ٍپب ٌٺً، رٲلٌو كاٹخ ٝٺ      
لأٿ اٹ٦َو ٽز٪ٍو كافٺً ٭ً ځ٢بٻ ٥پٸ اٹَڈٯ ٹنٹٴ رزؾٍي ٝوٌٲخ اٹپوث٦بد اٹٖ٪وډ . ڇ BPڇٽٖلهڅب 

الا٥زٍبكٌخ ٥ڂلٽب ٌٶڈٿ ٽز٪ٍوا رٮٍَوٌب ٭ً كاٹخ اٹٞٺت. ڇ ٹچنا اٍزقلٽڂب ٝوٌٲخ اٹپوث٦بد اٹٖ٪وډ 
ٵً ځَزجلٷ اٹ٦َو اٹٮ٦ٺً ثبٹپٲله ٽڀ كاٹخ اځؾلاه ثبلأكڇاد ڇ څٶنا ځزقٺٔ  .  ڇمٹٴInstrumentalالأكارٍخ

،  Poڇ اٹپز٪ٍواد ثٺڈ٩بهٌزپبرچب اٹٞج٦ٍٍخ ، ڇځوٽي ٹٺ٦َو . ٽڀ اهرجبٛ الأفٞبء ٭ٍپب ثٍڀ اٹپز٪ٍواد اٹلافٺٍخ

ٹٺٲٍټ ، ڇ  Bg، ڇٹ٦بئل اٹَڂلاد اٹؾٶڈٽٍخ الأٽوٌٶٍخ ٹ٦ْو ٍڂڈاد t، ڇٹٺيٽڀ  Qoڇ ٹٺٶپٍخ اٹپَزچٺٶخ 
 ٽْبڅلح: 47ٽْبڅلح ڇ اٹٖب٭ً  48اٹپٲلهح ځ٤ٚ ^ ٭ڈٯ اٹپز٪ٍو، ڇاٹپْبڅلاد ٍڂڈٌخ ث٦لك 

 ٽ٦بكٹخ اځؾلاه اٹ٦َو :
        Pot = - 1.82 + 0.0124 Bgt + 0.782 Pot-1 + 0.570 Qot-1 
  P Value    0.115   0.477            0.000              0.033 

 
     R-Sq = 85.6% ,  R-Sq(adj) = 84.6% ,D-W = 1.84803 

 ٽ٦بكٹخ اځؾلاه اٹٶپٍخ اٹٞٺڈثخ:
 

Qot = 0.486 + 0.935 Qot-1 - 0.00459 Bgt - 0.0160 P^ot 
P Value  0.000    0.000            0.000              0.030    
 

R-Sq = 99.4%  , R-Sq(adj) = 99.3%, D-W = 1.83097 
اٹ٦لاٱخ ثٍڀ اٹٞٺت ٥ٸ اٹڂٮٜ ڇاٹڂبرظ اٹپؾٺً الإعپبٹً ٝوكٌخ لأٿ الاهرجبٛ ثٍڀ ځَزڂزظ ٽڀ ٽ٦بكٹخ اٹٶپٍخ أٿ 

اٹ٦بئل ٥ٺى اٹَڂل اٹؾٶڈٽً ڇ اٹڂبرظ ٍٺجٍخ. ڇٽڀ اٹپ٦بكٹخ ٌزجٍڀ اٿ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ڇاٝئخ ٹلأٽل اٹٲٍٖو 
ٺپز٪ٍو اٹزبث٤ ثبٹَبٹت، ڇاٹپوڇځخ ٹلأٽل اٹج٦ٍل څً ثبٹَبٹت اٌٚب ڇٽڀ ٽلاؽ٢خ ٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٹ 0.016

ثبٹَبٹت. ڇاٌٚب ٌلٷ ٽ٦بٽٸ الاځؾلاه ٹٺپز٪ٍو اٹزبث٤ ٥ٺى  0.246أي  0.016/0.065اٹپزقٺ٬ ٌٶڈٿ ٽٲلاهڅب 
 أي اٱزواة اٹپَزڈډ اٹپو٩ڈة ٽڀ اٹٮ٦ٺً.  ٸاٹَو٥خ اٹ٦بٹٍخ ٹٺز٦لٌ

 :٥et-1ٺى اٹقٞؤ اٹپزقٺ٬ ∆etٽ٦بكٹخ افزجبه اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ، اځؾلاه ٭وٯ اٹقٞؤ 

  et∆= 0.00044 - 0.931 et-1 
t  0.17 -6.35  

ٹپ٦بٽٸ اځؾلاه اٹقٞؤ اٹَبثٰ ڇٽٲبهځزڄ ثغلاڇٷ ٽبٵٍڂڀ ځغل أٿ اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ٽزؾٲٰ  t ثپلاؽ٢خ     
 . 0.01ثپَزڈډ كلاٹخ 

ٱلهځب كاٹخ اٹ٦وٗ ث٦ل ٽؾبڇلاد ر٢چو ٭ٍچب اٹپوڇځخ اٹ٦َوٌخ ٍبٹجخ، اڇ رٶڈٿ ٽڈعجخ ٽ٤  ځٮَچب  ڇٽڀ اٹجٍبځبد
هرجبٛ اٹقًٞ، ڇاٹٍٖ٪خ اكځبڃ ثٍڂذ ٽ٦بٽٸ ٽڈعت ٽ٤ اٹ٦َو ڇ اٹزٲلٌو لا ر٦زوٙڄ ٽْٶٺخ الاهرجبٛ ٽْٶٺخ الا

 : ٺچب اٌٚب ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخكڇها ٽڈعجب ٭ً كاٹخ اٹ٦وٗ ڇ اٹپز٪ٍواد ٵ Rاٹنارً، ڇڅڂب ٌٺ٦ت الاؽزٍبًٝ 

Qot= 0.106 + 0.227 P^ot/Pot-1  + 0.763 Qot-1+ 0.136Rt 
P Value  0.508 0.046                0. 000        0.000   
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)42) 

R-Sq = 99.4%  , R-Sq(adj) = 99.3%, D-W = 1.71166 
ؽَت ٽ٦بكٹخ اځؾلاه ٭وٯ  0.05ڇٱل ځغؾذ اٹپ٦بكٹخ اٹپٲلهح ٭ً افزجبه اٹزٶبٽٸ اٹپْزوٳ ثپَزڈډ كلاٹخ      

 : ٥et-1ٺى اٹقٞؤ اٹَبثٰ  et∆اٹقٞؤ 

   ∆et = - 0.00011 - 0.857 et-1 
P Value     0.956       0.000 
 

   R-Sq = 43.0%   R-Sq(adj) = 41.1% D-W = 1.99192 
 

ٽْٶٺخ اٹپوڇځخ اٹ٦َوٌخ اٹَبٹجخ ٭ً كاٹخ اٹ٦وٗ ڇؽبڇٹذ   (20)ڇٱل ڇاعچذ اٹٶضٍو ٽڀ اٹلهاٍبد ڇٽڂچب      
اٹَبٹجخ ثٸ ٥لٻ الاٍزغبثخ ٹٺ٦َو.  رجوٌوڅب ثؤٿ اٹٞبٱخ الإځزبعٍخ لا رز٪ٍو الا ث٦ل ٽلح ڇٹٶڀ څنا لا ٌجوه اٹپوڇځخ

ڇٽڂچب ٭َود مٹٴ ثؤٿ اٹپڂزظ ٥ڂلٽب ٌورٮ٤ اٹ٦َو ٌقٮ٘ اځزبعڄ ٹلاځزٮب٣ ٽڀ څنڃ اٹپياٌب ڇڅڈ ٩ٍو ٽٲڂ٤ ام 
ٌزڂبٱ٘ ٽ٤ الأٌٍ اٹڂ٢وٌخ ٹچنا اٹڂڈ٣ ٽڀ اٹلڇاٷ اٹزً رٮزوٗ اٹپڂب٭َخ. ڇرجٍڀ اٿ ر٦و٬ٌ ٽز٪ٍو اٹ٦َو ٭ً 

ٺڈٳ اٹپزڈٱ٤ ځ٢وٌب. ڇاٹ٦َو اٹني ا٥زپلځبڃ ٭ً اٹلاٹخ ا٥لاڃ  څڈ ځَجخ كاٹخ اٹ٦وٗ ٹڄ كڇه ٭ً ٽؾبٵبح اٹَ
ڇڅڈ  0.23اٹپزڈٱ٤ ) اٹپٲله ( اٹى اٹٮ٦ٺً اٹَبثٰ. ڇاٿ ٽوڇځخ الأٽل اٹٲٍٖو ٽ٤ څنا اٹ٦َو اٹڂَجً ؽڈاٹً 

زٚؼ ٌڂَغټ ٽ٤ اٹٮچټ اٹَبئل ثؤٿ اٹپوڇځخ اٹ٦َوٌخ ٽڂقٮٚخ ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو ڇٽڈعجخ. ڇ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل ٵپب ٌ
 . 0.96ٽڀ ٽ٦بٽٸ اٹپز٪ٍو اٹزبث٤ اٹپزقٺ٬ اٱٸ ٽڀ اٹڈاؽل اٹٖؾٍؼ ثٲٺٍٸ ؽڈاٹً 

  (11شكم )
 ٦ٍو اٹڂٮٜ اٹَڂڈي اٹٮ٦ٺً ڇ اٹپٲله

 اٹپٖله: ا٥لاك اٹجبؽش
ٍجٰ ڇأٿ ثٍڂب اٿ أ٦ٍبه اٹڂٮٜ ٭ً اٹَڈٯ اٹلڇٹٍخ ر٦لٷ ثبٹٚوائت ڇالإ٥بځبد ٱجٸ اٿ رٖٸ اٹى اٹپَزقلٻ      

ڇڅنڃ الأ٦ٍبه څً اٹپڈعڈكح ٭٦لا ٭ً كاٹخ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ. ٕؾٍؼ اٿ ٥لاٱزچب لا رڂٲ٤ٞ )اٹپْزوي( ألأفٍو 
ثبلأ٦ٍبه اٹلڇٹٍخ ٹٺڂٮٜ، ڇٹٶڀ اٿ ٵبځذ رٺٴ اٹٖٺخ ٽز٪ٍوح ٭َڈ٫ ٌڂ٦ٶٌ مٹٴ اٹڂپٜ ٭ً ٥لٻ اٍزٲواه اٹ٦لاٱخ 

لڇٹٍخ ٹٺڂٮٜ ٌَب٥ل ٥ٺى ثٍڀ اٍزچلاٳ اٹڂٮٜ ڇاٹ٦َو اٹلڇٹً. ڇر٦ٲّت اٹ٦لاٱخ ثٍڀ ا٦ٍبه اٹپَزچٺٴ ڇالأ٦ٍبه اٹ
اٿ اٹلڇٷ  1974اٿ ٽڀ اٍجبة رجبٝئ ځپڈ اٹٞٺت ٥ٺى اٹڂٮٜ ٽڂن ٥بٻ  ( 20)ڇٌوډ . ٭چټ ٽوڇځبد اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ

٥ٺى اٹپَزڈهكاد ٽڀ ٽڂزغبد اٹڂٮٜ . ڇمٹٴ ثچل٫ فٮ٘ اٹٞٺت ٥ٺى  ثبڅ٢خاٹپَزڈهكح ٹٺڂٮٜ ٭وٙذ ٙوائت 
 اٹٞٺت ٹلأ٦ٍبه  اٍزغبثخ٤ٌ(. ڇٵبځذ ٥ٺى عيء ٽڀ ٭بئ٘ اٹپُڂزظ ) اٹو الاٍزؾڈاماٹڂٮٜ ڇ 

٩ٍو اٿ اٹٞبٱخ. اٍزقلاٻ٭ٍپب ثٍڀ ٥ڂبٕو اٹٞبٱخ ٥ٺى ؽَبة اٹڂٮٜ ڇىٌبكح اٹٶٮبءح ٭ً  الإؽلاٷاٹپورٮ٦خ 
ٍٍبٍبد اٹز٦ٍَو اٹپؾٺً ٹٺڂٮٜ ڇاٹپڂزغبد اٹڂٮٍٞخ ٥ٺى ٽلډ ڇا٤ٍ ٽڀ اٹزڂڈ٣ ٭ً اٹ٦بٹټ ٹنا ٦ٌٖت ؽٖوڅب 

بد اٹپزؾلح الأٽوٌٶٍخ ٽضبلا ٹٺز٦و٫ ٥ٺى اٹٶٍٮٍخ اٹزً ٌپٶڀ اٿ رٶڈٿ ثٖٮخ ٽَزپوح، ڇٹٲل افزوځب ٽڀ اٹڈلاٌ
 ٥ٺٍچب رٺٴ اٹٖلاد اٹ٦َوٌخ. 

ڇاٹوٱټ اٹٲٍبًٍ   GLڇٹچنا اٹ٪وٗ ٱلهځب ٽ٦بكلاد اځؾلاه ثٍڀ ٵٸ ٽڀ  ٦ٍو اٹ٪بىڇٹٍڀ ٭ً ٹڈً اځغٺي       
 اٹٞج٦ٍٍخ.ڇٵلاڅپب ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد   WTلأ٦ٍبه اٹٞبٱخ ٹٺپَزچٺٴ ڇ ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً 

ٽڀ  WTڇ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً GL ثٍڀ ٦ٍو اٹ٪بىڇٹٍڀ ٭ً ٹڈً اځغٺٌ ڇٽ٦بكٹخ الاځؾلاه اَرٍخ       
 .2014ڇ اٌٺڈٷ   2003ثٍبځبد ّچوٌخ ثٍڀ اٌٺڈٷ 

      GL = 0.0758 + 0.868 WT 
P value   0.004      0.000  
R-Sq = 89.8%   R-Sq(adj) = 89.7%  
 

ڇ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً  CENاٹوٱټ اٹٲٍبًٍ لأ٦ٍبه اٹٞبٱخ ٹٺپَزچٺٴ   ثٍڀ  كځبڃالاځؾلاهأڇٽ٦بكٹخ      
WT   ڇاٹجٍبځبد ّچوٌخ. 2014ڇاٌٺڈٷ  2003ڇٵلاڅپب ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخ ثٍڀ اٌٺڈٷ 
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7.0

6.5

6.0

5.5

5.0

4.5

Year

Da
ta

LNPI

Price Fits

Variable

Oil price: actual and Estimated



 4102/  وواحد مئو انعدد –وانثلاثىن انسببعة انسنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجهة

)45) 

     CEN = - 0.0841 + 0.489 WT 
 P Value     0.000    0.000 
R-Sq = 91.8%   R-Sq(adj) = 91.7% 
 

ڇ ٦ٍو ځٮٜ ٩وة  Cen2لاځؾلاه اٹزبٹٍخ  ثٍڀ  اٹوٱټ اٹٲٍبًٍ لأ٦ٍبه اٹپَزچٺٴ ٭ً اٹٞبٱخ ا ٽ٦بكٹخ     
ڇ اٹجٍبځبد ّچوٌخ ثبٹٺڈ٩بهٌزپبد اٹٞج٦ٍٍخ ڇ  2014ڇ اٌٺڈٷ  1986ٹٺپلح ٽڀ ٵبځڈٿ اٹضبځً  WT2رٶَبً 

 ٽْبڅلح.  343اٹپْبڅلاد 
   CEN2 = 0.0985 + 0.517 WT2 
   P Value   0.000    0.000 
 R-Sq = 95.5%   R-Sq(adj) = 95.5% 

 :  رٺٴ ث٦ل اٙب٭خ ٽزقٺٮبد الاځؾلاهڇ ٭ً اٹزبٹً ٽ٦بكٹخ  
CENt = 0.00609 + 0.1335 WTt + 1.095 CENt-1 - 0.150 CENt-2- 
P Value    0.001        0.000              0.000                0.000         
 0.103WTt-2 
P Value    0.000 
R-Sq = 99.7% ,  R-Sq(adj) = 99.7%, D- = 1.79916 

 ڇ ٹپ٦و٭خ اٹپوڇځخ ثبٹپؾٖٺخ رټ ؽَبة اځؾلاه اٹٲٍټ اٹپٲلهح ٥ٺى ٦ٍو اٹڂٮٜ ٹ٪وة رٶَبً اٹزبٹٍخ: 
CEFITt = 0.0985 + 0.517 WTt 
P Value    0.000      0.000  
R-Sq = 95.8%   R-Sq(adj) = 95.8% 

رٶَبً ٹٺْچو اٹپبًٙ:ڇ ثٍڀ اٹٲٍټ اٹپٲلهح ڇ٦ٍو ځٮٜ ٩وة   
CEFITt = 0.101 + 0.519 WTt-1 

P Valu2  0.000   0.000 
R-Sq = 96.2%   R-Sq(adj) = 96.2% 

ڇٽڀ اٹڈاٙؼ اٿ اٹپوڇځخ ثٍڀ اٹوٱټ اٹٲٍبًٍ لأ٦ٍبه اٹٞبٱخ ٹٺپَزچٺٴ ڇ٦ٍو ٩وة رٶَبً رٲوٌجب          
 ٽڂچب ٽ٤ اٹْچو اٹغبهي. . ڇڅً ٽ٤ اٹْچو اٹَبثٰ ٹ٦َو ځٮٜ ٥وة رٶَبً اٱڈډ ٱٺٍلا  0.52

 2003ڇ٭ً اكځبڃ ٽ٦بكٹخ اځؾلاه ثٍڀ ٦ٍو اٹ٪يڇٹٍڀ ٭ً ٹڈً اځغٺٌ ڇ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً ثٍڀ اٌٺڈٷ 
 ٽْبڅلح:  131ٽ٤ اٹپزقٺٮبد ڇ اٹجٍبځبد ٹڈ٩بهٌزپٍخ ،ث٦لك 2014ڇاٌٺڈٷ 

GLt = 0.0404 + 0.866 WTt - 0.564 WTt-1 + 0.808 GLt-1- 0.172Glt-2 
P       0.041       0.000          0.000               0.000             0.009  
R-Sq = 94.7%,   R-Sq(adj) = 94.5%,D-W = 1.78342 

ثٍڀ ٦ٍو اٹ٪بىڇٹٍڀ ٭ً ٹڈً  0.86ڇ٥ٺى ٩واه ٽب رٲلٻ اٹپ٦بكٹخ اكځبڃ رجٍڀ اٿ ؽٍٖٺخ اٹپوڇځخ څً        
 اځغٺٌ ڇ ٦ٍو ځٮٜ ٩وة رٶَبً.

GLFITt = 0.0840 + 0.860 WTt 
 P Value  0.000    0.000 
R-Sq = 93.6%   R-Sq(adj) = 93.6% 

لاّٴ أٿ اهرٮب٣ الأ٦ٍبه ٌؾٮي ٥ٺى الاڅزپبٻ ثغبځت اٹٞٺت ڇٽڂڄ الاٱزٖبك ثبٹٞبٱخ ڇ رزغڄ أځْٞخ            
ٹٺلڇٷ اٹجؾش ڇ اٹزٞڈٌو ځؾڈ ٽجزٶواد رٲٺٸ ٽڀ اٹٞبٱخ ٹڈؽلح اٹپُڂزظ ڇڅڈ ثبٹٮ٦ٸ ٽپب اكډ اٹى ٽٶبٍت ٵجٍوح 

ٌڂٖت ٥ٺى اٹْوڇٛ اٹغٍڈٍٍبٍٍخ  ٥1970بٻ  اٹپَزچٺٶخ ٥پڈٽب ڇاٹپزٲلٽخ فبٕخ. ڇٹنٹٴ ٵبٿ الاڅزپبٻ ٱجٸ
فن الاڅزپبٻ ثبٹجلائٸ ٌزياٌل ألاٍزپواه رل٭ٰ اٹٞبٱخ ٽڀ ٽٖبكهڅب اٹى اٍڈاٯ اٹ٪وة. ڇٹٶڀ ٭ً اٹ٦ٲڈك  ألأفٍوح 

اٿ إجؼ اٹپڂبؿ ٽڀ ٙپڀ اٹ٦ڈاٽٸ اٹپؾلكح اڇ  ٍّئب ٭ٍْئب اٹى عبځت الاٵزواس ثٶٮبءح اٍزقلاٻ اٹٞبٱخ، ڇث٦ل
اٹزً ٌواك ٹچب اٿ رٶڈٿ ٽؾلكح لاٍزقلاٽبد اٹٞبٱخ ثبٹپغپٸ، ڇٽٶڈځبرچب، كفٸ ٽز٪ٍو آفو اٹى عبځت اٹ٦َو ٭ً 
ٍٍبٍخ اٹٞٺت.ڇٹچنا اٹ٦ڂٖو، اٹپڂبؿ، كڇه ٭ً روعٍؼ اٹ٪بى ٽضلا ٥ٺى اٹٮؾټ ٙپڀ ٽٶڈځبد اٹڈٱڈك الأؽٮڈهي 

اٹٖلٌٲخ ٹٺجٍئخ ٽڀ اٹوٌبػ ڇاٹْپٌ . ڇاٌٚب رياٌل الاڅزپبٻ ٽڂن ځچبٌخ اٹضپبځٍڂبد  ٽ٤ رْغ٤ٍ رڂپٍخ اٹٞبٱخ
 ثپٮچڈٻ الاٍزلاٽخ ڇاٹني  ٌڂٞڈي ٥ٺى ٥لح اث٦بك، ڇ٭ً ٍٍبٱچب عبءد اٹ٦ڂبٌخ ثبلاٍزلاٽخ اٹجٍئٍخ  ثپواٱجخ ٥لٻ 

ب ٩ٍو اٹپَز٪ٺخ ٽضٸ رغبڇى اٹؾلڇك اٹ٦ٺٍب ٹٺزٺڈس. ڇٌڂ٦ٶٌ اٹٲٺٰ ثْؤٿ اٹپڈاهك اٹڂبٙجخ ٭ً رڂپٍخ ٽٖبكهڅ
اٹڂٮٜ ڇ اٹ٪بى ٭ً الأڇٙب٣ اٹغٍڈٹڈعٍخ اٹ٦ٖجخ،ڇٽڂچب اٹوٽبٷ اٹڂٮٍٞخ ٭ً ٵڂلا ڇاٹڂٮٜ ڇاٹ٪بى اٹٖقوٌٍڀ ٭ً 

، ڇ أٌٚب اٍزقواط اٹڂٮٜ ٽڀ اٹٮؾټ ڇاٹ٪بى ڇڅنڃ ثپغپڈ٥چب رَپى اٹٞبٱخ ٩ٍو اٹزٲٺٍلٌخ  اٽوٌٶب
Nonconventional ٱخ اٹپزغلكح آځٮخ اٹنٵو.    . ڇٽڀ ٙپڀ الاٍزلاٽخ الاٍزضپبه ٭ً اٹٞب 
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اٹ٦َو ٹٌٍ ٭ٲٜ ٽڀ اٹپز٪ٍواد اٹپَزٲٺخ ٭ً ر٦ٍٍڀ ٽَزڈډ اٹٞٺت ثٸ څڈ اٌٚب ٌزؾلك ثبٹزٮب٥ٸ ثٍڀ ٥ڈاٽٸ 
اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت. ڇٹنٹٴ رڂٮ٤ اٹلهاٍبد اٹزٮٍٖٺٍخ، اٹزً څل٭چب اٹزڂجئ، لاٍزٶْب٫ آ٭بٯ اٹٞٺت ڇٹٺز٦و٫ ٥ٺى 

ځؾڈ ىٌبكح الأ٦ٍبه اڇ فٮٚچب ٽ٤ اٹڂٞبٯ اٹپپٶڀ ٹٺ٦وٗ ٭ً  اٹپلٌبد اٹپؾزپٺخ ٹٚ٪ڈٛ اٹَڈٯ ڇاٹزً رل٭٤
الأٽل اٹٲٍٖو ڇاٹپزڈٍٜ. ڇ٭ً څنا اٹپغبٷ ٌڂزٮ٤ ٽڀ الأٍبٹٍت اٹزً ڇ١ٮذ ٹٺزڂجئ ثبٹٞٺت ٥ٺى اٹپَزڈٌبد 

( ٥خ اٹزؾڈٌٺٍخ ڇ اٹجڂبء ڇ اٹزٍٍْلاٹٖڂبالإځزبعٍخ ) اٹيها٥خ ڇ اٹز٦لٌڀ ڇاٹزٮٍٖٺٍخ. أي ثپزبث٦خ ٍٺڈٳ الأځْٞخ 
ٹٞٺت ٥ٺى اٹٞبٱخ ٭ً ٙڈء اٹز٪ٍو اٹپڂز٢ټ ٭ً رٺٴ اٹٲٞب٥بد ٹپ٦للاد اٹٞبٱخ ٹڈؽلح اٹپُڂزظ. ڇكهاٍخ ٝٺت ٭ً ا

ٱٞب٣ اٹَٶڀ ٥ٺى اٹٞبٱخ ڇاٹٲٞب٣ اٹزغبهي ڇاٹڂٲٸ. اٹى عبځت اٹٞٺت ٥ٺى اٹڈٱڈك الأؽٮڈهي ٭ً اٹٖڂب٥بد اٹزً 
 ر٦زپل ٥ٺٍڄ ٽبكح اڇٹٍخ، ٽضٸ اٹجزوڇٵٍپٍبڇٌبد ڇ الأٍپلح ڇٍڈاڅب. 

 ٹو٤ٌ ڇ٦ٍو اٹڂٮٜ:ا
ڇ اٹزٖو٫ ثبٹپپزٺٴ ٽڀ أٹپٺٶٍخ ڇٌٮچټ ثؤځڄ ٦ٍو الاځزٮب٣ اٹو٤ٌ څڈ ٕڂ٬ ٽڀ اٹلفٸ اٹني ٌپضٸ ؽٰ ا      

ڇاٹْبئ٤ ٭ً اٹزڂ٢ٍو الاٱزٖبكي ٽٮچڈٻ اٹو٤ٌ اٹپٞٺٰ اٹى عبځت اٹو٤ٌ اٹزٮبٙٺً ڇڅڈ  اهٗ اڇ ٽٍْلاد ٥ٺٍچب.
ڈ ٽ٦ٞى څاځزبط اٹڂٮٜ ٥ٺى ٽڈٱ٤ الإځزبط ڇ٦زپلBhattacharyya, P212ٌ)الأهعؼ ٭ً ځْبٛ الاٍزقواط )

٬ٍ الاځزبط ٽڀ ؽٲٸ َفو ؽَت اٹؾغټ ڇاٹٲوة اڇ اٹج٦ل ٽڀ الأٍڈاٯ ٹٝج٦ًٍ. ڇلأځڄ ٵنٹٴ رقزٺ٬ رٶب
ڇاٹزَچٍلاد اٹٚوڇهٌخ ٹلإځزبط ڇاٹ٦پٰ ڇاٹزواٵٍت اٹزً رٶڂ٬ اٹڂٮٜ. ثٍڂپب لا رڈعل افزلا٭بد ٭ً رٶبٹ٬ٍ الإځزبط 

خ ٹٺزٶڂڈٹڈعٍب ڇرڂ٢ٍټ د اٹزٶبٹ٬ٍ ځزٍغخ ر٦ڈك ثٖٮخ هئ٥ٍَخ اٹزؾڈٌٺٍخ، ثٸ ٭وڇٱبرؾزپچب اٹٞج٦ٍخ ٭ً اٹٖڂب
ٕٸ اٹو٤ٌ اٹزٮبٙٺً ڇاٹني ٌَپى أط ڇٽٶبځڄ ٭وڇٱبد ٭ً اٹزٶبٹ٬ٍ څً الإځزبط. ڇڅٶنا رڂْئ ځڈ٥ٍخ ٽڈٱ٤ الإځزب

اٹجبڅ٢خ ٹلأفٍو  ٹزٶبٹ٬ٍ اٹڂٲٸ ڈٱ٤ ٭ً اٹڂٮٜ اٱٸ ٵضٍوا ٽڂڄ ٭ً اٹ٪بى ځ٢واًپڇه٤ٌ اٹ (. (P 43 , 18هٌٶبهكي
 .Energy Density ٽٲبهځخ ثپٲلاه اٹٞبٱخ ٭ً ڇؽلح اٹؾغټ 

ڇٌڂْب اٹو٤ٌ اٹزٮبٙٺً ثَجت اٹٮوڇٱبد ٭ً اٹقٖبئٔ ثٍڀ ڇؽلاد اٹڂْبٛ الإځزبعً، ڇ ٦ٌزپل اٹو٤ٌ ٭ً       
ٺى ځْبٛ الاٍزقواط ٭ً اٹپٲبٻ الأڇٷ ٥ٺى افزلا٫ اٹزواٵٍت اٹغٍڈٹڈعٍخ ٭ٍٶڈٿ اٹٮوٯ، ثٍڀ ٵٺٮخ اځزبط أ٥

ڇأفوډ أكځى ه٦ٌب رٮبٙٺٍب ٹٺپبٹٴ ٭ً اٹقٖبئٔ اٹغٍڈٹڈعٍخ ماد اٹٶٺٮخ الأكځى. ڇأ٥ٺى ه٤ٌ رٮبٙٺً ثٍڀ أ٥ٺى 
ٵٺٮخ ڇاكځبڅب ٹٺپبٹٴ ٭ً الأڇٙب٣ اٹغٍڈٹڈعٍخ الأ٭ٚٸ. ڇ٭ً ٽغبٷ اٹڂٮٜ ڇاٹ٪بى ٌڂْؤ ه٤ٌ رٮبٙٺً، اٌٚب، ځزٍغخ 

اٹٍچب رٶبٹ٬ٍ اٹجٍئخ. ڇڅنا اٹڂڈ٣ ٽڀ اٹو٤ٌ لا ٌٲزٖو اٹزٶڂڈٹڈعٍب الأٵٮؤ ٽڀ ىاڇٌخ رٶبٹ٬ٍ الإځزبط ڇهثپب رٚب٫ 
ٛ الاٍزقواط ثٸ څڈ ٽٚپو ٭ً ٵب٭خ ٕڂڈ٫ الإځزبط ڇ٦ٌل ٽٍيح ځَجٍخ ٹٺلڇٷ اٹپڂزغخ ٹٺزٶڂڈٹڈعٍب ب٥ٺى ځْ

اٹغلٌلح. ڇ رٚب٫ ٽٖبكه افوډ ٹٺو٤ٌ ٽڀ اٹپڈٱ٤، ځٮٜ اٹجٖوح ٽٲبهځخ ٽ٤ ځٮٜ ٵوٵڈٳ، ڇه٤ٌ اٹڂڈ٥ٍخ، ٽضٸ 
ؾزڈډ اٹٶجوٌزً اٹپڂقٮ٘ ٽٲبثٸ اٹضٲٍٸ اٹپو.ڇاٹو٤ٌ ؽَت اٹٮچټ اٹپجٍڀ آځٮب ٱل لا اٹڂٮٜ اٹقٮ٬ٍ مڇ اٹپ

 ٌغزڂٍچبٹپبٹٴ ثبٹٶبٽٸ، ام ٽ٤ ٥ٲڈك الاٽزٍبى ڇ٥ٲڈك اٹپْبهٵخ ٭ً الإځزبط رَزؤصو اٹْوٵبد ثؾٖخ ٽڀ اٹو٤ٌ.
 Pt اٹڂبٙتثؤٿ ٦ٍو اٹپڈهك  1931٭ٶوح اٹپڈهك اٹڂبٙت ڇڅً الأٍبً ٭ً ځ٢وٌخ څڈرٺڂٴ اٹني ثٍڀ ٥بٻ  أمب

 .(P9 ,5)ؽزى ڇٹڈ ٵبٿ اٹَڈٯ رڂب٭ٍَب ثبٹٶبٽٸثپٲلاه    MCtٌيٌل ٥ٺى اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ أنٌڂج٪ً 

t = Pt - MCt…        (f)                                         λ 
زڈاىٿ ڇ ثپب اٿ ٽبٹٴ اٹپڈهك ٌَز٤ٍٞ اٹپٮبٙٺخ ثٍڀ ٥وٙڄ ٹٺَڈٯ اَٿ اڇاثٲبئڄ ٽقيڇځب ٹَڂخ أفوډ ٭بٹ     

 :rٌٲزًٚ اٿ ٌٶڈٿ ه٤ٌ اٹَڂخ اٹٲبكٽخ ٌيٌل ٥ٺى ه٤ٌ څنڃ اٹَڂخ ثپٲلاه ٦ٍو اٹٮبئلح

t+1=  t(1+r)= Pt+1- MCt+1       …(g)                                              
٭ً ٍبٍچب ٹٍَذ ؽڈٷ اٹ٦َو اځپب ؽڈٷ اٹو٤ٌ. ڇثپٲزٚى څنا اٹپجلأ ٌزؾلك اٹ٦َو أڇٵؤٿ اٹپَؤٹخ ٭ً      

اٹپَزٲجٸ ٥ٺى ڇ٭ٰ څنڃ اٹٚوڇهح اي اٿ ٌڂپڈ اٹو٤ٌ ث٦َو اٹٮبئلح،ٍڈاء ٵبځذ اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ ٽزياٌلح اڇ 
ٽزڂبٱٖخ . ٹٶڀ ٵ٬ٍ ٌزؾلك ٽٲلاه اٹو٤ٌ ٥ڂل ځٲٞخ اٹجلء، ڇڅٸ څڈ ٽزَبڇي ٹغپ٤ٍ ٽبٹٶً اٹپڈهك اٹڂبٙت 

ڈٱ٤ اٹپپزبى ٽڀ عچخ اٹقٖبئٔ ڇٽبما ځَپً اٹٮوٯ ثٍڀ اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ ٭ً اٹپڈٱ٤ اٹؾلي ڇ ځ٢ٍورچب ٭ً اٹپ
اٹغٍڈٹڈعٍخ. الا رؾزټ الإعبثخ ٥ٺى څنڃ الأٍئٺخ اٹڂ٢و اٹى اٹو٤ٌ ثؤځڄ رٮبٙٺً ٭ً إٺڄ ڇثبٹزبٹً څڈ ځبرظ ٥ڀ 
٦ٍو ٽڈؽل ٹٺپڈهك ڇرٮبٙٸ ٭ً رٶبٹ٬ٍ اٍزقواعڄ لأځڄ لا رڈعل اٹٍخ ر٦ٍڀ اٹو٤ٌ ثبٍزٲلاٷ ٥ڀ اٹ٦َو. أٽب 

ٿ رق٤ٚ ٹٺزٮٍٚٸ اٹيٽڂً ٹٺٲٍپخ ڇرورجٜ ث٦َو أَزٲجٸ ٭چنڃ ٽڀ اٹپڂٞٲً أڇ ٭ً اٹپاٹپٮبٙٺخ ثٍڀ  اٹج٤ٍ اَٿ 
 اٹٮبئلح اڇ ٵٺٮخ اٹٮوٕخ اٹجلٌٺخ ٹزڈ٬ٍ١ هأً اٹپبٷ ڇڅً ٱٍٚخ افوډ .

ڇ ثپب اٿ اٹ٦َو ٌزؾلك ثبٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ الأ٥ٺى  ٭بٹو٤ٌ ٩ٍو اٹزٮبٙٺً اٹني ٌٮزوٗ ڇعڈكڃ كائپب ٌغ٦ٸ ؽغټ 
 ى اٹپز٦به٫ ٥ٺٍڄ.اٱٸ، أي كڇٿ اٹؾلي ثبٹپ٦ڂالإځزبط 

، ٭بٿ كفڈٷ اٹپڈهك اٹجلٌٸ  ٿ اٹ٦َو ٌزؾلك ثبٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ الأ٥ٺىأڇث٪٘ اٹڂ٢و ٥ڀ څنڃ اٹغيئٍخ ڇثپب           
اٹى الإځزبط، ڇ٥بكح ٵٺٮزڄ اٹؾلٌخ ا٥ٺى، ٌٲلٻ اهٍٙخ علٌلح  ٹ٦َو اٹپڈهك اٹَبثٰ. ڇ٥پڈٽب لا ٌپٶڀ ٥يٷ 

ً اٹزٶبٹ٬ٍ اٙب٭خ ٥ٺى اٹ٦ڈاٽٸ اٹزٶڂڈٹڈعٍخ ڇڅً ٥وٙخ ؽوٵخ اٹ٦َو ٥ڀ اځ٦ٶبً اٹقٖبئٔ اٹغٍڈٹڈعٍخ ٭
ٹٺز٪ٍو ثبٹپجزٶواد، ٵپب أٿ ٽٮبعآد اٵزْب٫ ٽڈاهك اٙب٭ٍخ ڇٵٺٮخ اٍزقواعچب  رئصو ٭ً ٽَبه اٹ٦َو. ٭ً 

 10ثبٹپبئخ ٽڀ اٹ٦َو اٹى اٱٸ ٽڀ  90اٹڈاٱ٤ ٌٮٍل رؾٺٍٸ اٹ٦َو اٹى ٽٶڈځبرڄ أٿ اٹو٤ٌ ٌزٮبڇد ٵضٍوا هثپب ٽڀ 
زٍغخ ٹزٮبڇد اٹزٶبٹ٬ٍ، ڇٵٺپب ٍپؼ اٹَڈٯ ثبهرٮب٣ اٹ٦َو اىكاك اٹزٮبڇد. صټ اٿ ٱواه الإځزبط ثبٹپبئخ ٽڂڄ ځ
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)47) 

اٹڂٮًٞ ڇڅڈ ؽٶڈٽً ٭ً اٹ٪بٹت رؾٶپڄ اٹؾبعخ اٹى رپڈٌٸ الأځٮبٯ اٹ٦بٻ ثبٹلهعخ الأڇٹى، ڇلا رزوكك اٹؾٶڈٽبد 
 ٥ڀ ىٌبكح الإځزبط ٝبٹپب رئكي اٹى ىٌبكح ٕب٭ً اٹپڈاهك.

ٿ أاٹٞج٦ًٍ  ٹٺزٮٍٚٸ اٹيٽڂً ثپ٦ڂى  ٌق٤ٚ اٍزچلاٳ اٹپقيڇٿ ٽڀ اٹپڈهك ٭ً ٙڈء ٽجلأ څڈرٺڂٴ 
اٍزچلاٳ اٹڈؽلح ٽڀ مٹٴ اٹپقيڇٿ اَٿ اٱٸ ٽڀ اٍزچلاٵچب ٭ً ڇٱذ لاؽٰ. ڇ ثپب اٿ رڈاىٿ اٹپَزچٺٴ خٽڂٮ٦

 ut+1ڇ اٹٲبكٽخ  utٌٲزًٚ رڂبٍت اٹپڂب٭٤ اٹؾلٌخ ٹٺَڂخ اٹؾبٹٍخ 
 امٿ:Pt+1ڇ اٹٲبكٽخ   Ptٽ٤ الأ٦ٍبه اٹؾبٹٍخ   

Pt/ Pt+1= ut/ut+1 
ڇٌٮزوٗ اٿ ٽڂٮ٦خ اٹڈؽلح ٭ً اٹَڂخ اٹٲبكٽخ اٱٸ ٽڀ ځ٢ٍورچب ٭ً اٹَڂخ اٹؾبٹٍخ ثپٲلاه ٦ٌٍڂڄ اٹپ٦لٷ      

 أي أٿ : rاٹَبئل ٹٺزٮٍٚٸ اٹيٽڂً ڇ ٦ٌجو ٥ڂڄ ٦ٍو اٹٮبئلح اڇ ٦ٍو اٹقٖټ 
 

   ut+1= ut (1/1+r)   
 ڇ ثبٹز٦ڈٌ٘ ٌزٚؼ اٿ:  

Pt+1=pt(1+r)                                         
ڇٹڈ ارقن ٽبٹٴ اٹقيٌڀ ٱواها آفو، ثب٥ڄ ڇاٍزضپو اٹپجٺ٨،  ٹٶبځذ اٹٲٍپخ ٱل إجؾذ ٭ً ٍڂخ لاؽٲخ اٵجو     

ٽڂچب ٭ً ٍڂخ ٍبثٲخ ثپٲلاه ٦ٍو اٹٮبئلح. ٭٦ٍجو ٦ٍو اٹٮبئلح ٭ً څنڃ اٹؾبٹخ ٥ڀ ٵٺٮخ اٹٮوٕخ اٹجلٌٺخ ٹلاؽزٮبٟ 
لا ٌڂلهط ٙپڀ ٽٮچڈٻ اٹو٤ٌ.ثبٹقيٌڀ، ڇڅڈ ثچنا اٹپ٦ڂى   

ٽڀ اٹ٦ٖت ٱجڈٷ ٽجلأ اٹزٮٍٚٸ اٹيٽڂً ٹلاٍزچلاٳ ٹزٮٍَو ؽوٵخ ٦ٍو اٹپڈهك اٹٞج٦ًٍ ٥جو اٹيٽڀ، لأٿ ڇ    
مٹٴ ٦ٌڂً اٍزج٦بك ر٪ٍو الأ٦ٍبه لأٍجبة افوډ ڇ رٖجؼ اٹپٮبٙٺخ اٹيٽڂٍخ ٹٺپڂٮ٦خ څً اٹ٦ٺخ اٹڈؽٍلح ٹز٪ٍو 

 اٹ٦َو.
٭ً اٹَڈٯ رؾڈٷ ثٍڂڄ ڇ أڇ  ك ٹلٌڄ څنڃ اٹٮوٕخ ڇلا رڈعل ٥ڈائٰ رٲڂٍخ ٵپب ٌٮزوٗ اٹپجلأ اٿ ٽبٹٴ اٹپڈه 

الافزٍبه ٥ٺى اٍبً ٦ٍو اٹٮبئلح.  ٵپب اٿ اٹپجلأ ٌَوي ٥ٺى ٵب٭خ الإٔڈٷ اٹٲبثٺخ ٹٺج٤ٍ ٵبٹپَبٵڀ ڇ الأٍچټ 
 ڇ٩ٍوڅب ڇ٥ٺى څنا الأٍبً اٿ رڂپڈ ا٦ٍبه رٺٴ الإٔڈٷ ث٦َو

لاٿ اٹٲواه ٌَزڂل اٹى رڈٱ٤  ،رٺٴ اٹٮوٕخ ٭ً اٹپٮبٙٺخ ڇٹٶڀ ٽڀ عچخ افوډ ڇ٥ٺى ٭وٗ ڇعڈك اٹٮبئلح. 
 ٭بٿ ٵبځذ صپخ ىٌبكح لا رٲٸ ٥ڀ ٦ٍو اٹٮبئلح ٌٶڈٿ الاؽزٮبٟ ثبٹپڈهك ٥ٲلاځٍب. ،اٹ٦َو
اٿ ٽجلأ څڈرٺڂٴ لا ٌٮَو اٹو٤ٌ ڇلا ؽوٵخ اٹ٦َو ٹٶڂڄ ٽجلأ ٕؾٍؼ ٱله ر٦ٺٰ الأٽو ثبلافزٍبه ثٍڀ  ځوډ     

ٱل رڂبڇٹزچب څنڃ  . ڇاٹٖٺخ ثٍڀ ؽوٵخ ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇا٦ٍبه الإٔڈٷ ٽڈعڈكح، ڇڇثٲبء اٹپڈهك ٽقيڇځب  الإځزبط 
 .اٹلهاٍخ

څڂبٳ ٭وٯ ثٍڀ ٱب٥لح څڈرٺڂٴ ڇه٤ٌ څڈرٺڂٴ ، ڇ رڂٖو٫ اٹٲب٥لح اٹى ثٍبٿ ٽَبه ٦ٍو اٹپڈهك اٹڂبٙت ٥جو     
 اٹيٽڀ  ثْوٛ ر٢٦ٍټ  ٽغپٸ اٹو٤ٌ ٽڀ اځزبط ) اٍزقواط ( څنا اٹپڈهك

 (18  ،P231اٽب ه٤ٌ .)  څڈرٺڂٴ ٭چڈ اٹٮوٯ ثٍڀ ٦ٍو  اٹَڈٯ ٹپڈهك اٹٞبٱخ اٹڂبٙجخ ڇٵٺٮخ اٹپُڂزظ اٹؾلي
٥ڂلٽب ٌٶڈٿ الإځزبط ٽٲٍلا. ڇ ثچنا اٹپ٦ڂى ٭بٿ ه٤ٌ څڈرٺڂٴ څڈ ؽبٹخ فبٓ ٽڀ اٹو٤ٌ اٹلٌٶبهرً، ڇلا  ٽڀ اٹپڈهك

٤ ٽوڇه اٹيٽڀ رزياٌل اٹپٮچڈٻ اٹوٌٶبهكي ٹٺو٤ٌ لا ٌٲڈٻ ٥ٺى ٽؾلڇكٌخ اڇ ځٚڈثٍخ اٹپڈاهك ثٸ ٽٌپضٸ ثلٌلا ٥ڂڄ.
ٽزٞٺجبد هاً اٹپبٷ ڇاٹزٞڈٌو اٹزٶڂڈٹڈعً لاٍزقواط اٹپڈاهك . لأٿ الإځزبط ٌجلأ ٥بكح ثؤ٭ٚٸ اٹپڈاٱ٤ صټ الأكځى 
٭بلأكځى ٽڀ عچخ اٹپياٌب اٹٞج٦ٍٍخ. أٽب څڈرٺڂٴ ٭ٲل اځٞٺٰ إلا ٽڀ ٽؾلڇكٌخ اٹپڈهك ڇځ٢و ٭ٍپب ٌزورت ٥ٺى رٺٴ 

الأىٽبٿ ٭ً اٍز٪لاٷ اٹپڈهك. ڇ ثچنا ٌئٌٍ ٹڂ٢بٻ ر٦ٍَو ٌڂٞٺٰ ٽڀ اٹپؾلڇكٌخ ؽَت ّوڇٛ الأٽضٺٍخ ٥جو 
 ٱٍپخ الاٍزجلاٷ. 

ڇلأٿ اٹپڈهك ٱبثٸ ٹٺقيٿ ثٞج٦ٍزڄ، رؤعٍٸ الاٍزقواط، ڇڅڈ ٽؾلڇك ٭چنڃ اٹقبٍٕخ رغ٦ٸ ٽڀ اٹٚوڇهي اٿ     
ڀ ثزڂب٭ٌ اٽب ه٤ٌ څڈرٺڂٴ ٭ٍٲڈٻ ٥ٺى اٹڂلهح ڇ ٌز٦ٍ ٌڂپڈ اٌواك اٹڈؽلح ٽڀ مٹٴ اٹپڈهك ث٦َو اٹٮبئلح.

 اٹپَزچٺٶٍڀ ٥ٺى ٥وٗ ٽؾلڇك ٽڀ اٹپڈهك.
ڇاهاك څڈرٺڂٴ الإعبثخ ٥ڀ ٍئاٷ ٽچټ ؽڈٷ اٹپَبه الأٽضٸ لاٍزقواط اٹپڈاهك ٩ٍو اٹپزغلكح ؽزى            
ڇ٥ڂل ر٢٦ٍټ ٕب٭ً اٹ٦ڈائل ) اٹٮوٯ ثٍڀ اٹ٦َو ڇاٹٶٺٮخ . ( pp 221-222Bhattacharyya ,)اٹڂٚڈة

و اٹپْوڇ٣، ٽ٤ ٽ٦و٭خ ٵپٍخ اٹپڈهك اثزلاء ڇٌواك  اٍزڂٮبكڃ ٭ً ٽلح ٽڀ ٍٝٺخ ٥پ rاٹؾلٌخ( ٽقٖڈٽخ ث٦َو 
، ڇ اٿ اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ څً كاٹخ ثبلإځزبط ڇٽب ثٲً ٽڀ اٹقيٌڀ ڇ ٝوكٌخ ٽ٤ ٵٺٍچپب، ڇ ثبٍزقلاٻ ٝوٌٲخ  Tاٹيٽڀ 

 لاٵواځظ  رٶڈٿ اٹڂزٍغخ:

       Pt - ∂c(yt,xt)/ ∂yt= αt (1+r)t   
 اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ ٽ٤ اٹڂبرظ اي اٿ اٹٶٺٮخ كاٹخ ثبٹڂبرظ  c(yt,xt)/ ∂yt∂اٹ٦َو ، ڇ Pt ؽٍش:

Y  ًڇ ٽب ثٲً ٽڀ هٍٕل اٹپڈهك اٹٞج٦ٍx . ٹٶڀ الاٍزڂزبط ثڂً ٥ٺى ر٪ٍو اٹٶٺٮخ ٽ٤ اٹڂبرظ ، 
څڈ ٽٚب٬٥ ) ٽ٦بٽٸ ( لاٵواځظ ڇ ٥ڂل ٽب ٌٮچټ ثؤٿ اٹغبځت الأٌَو څڈ اٹو٤ٌ ٌڂپڈ الأفٍو ث٦َو اٹقٖټ  αڇ 

الأٌپڀ. ڇ٥ڂل اٍزج٦بك اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ ٽڀ اٹٞو٫ الأٌَو ٌڂپڈ ٦ٍو اٹپڈهك اٹڂبٙت ث٦َو  ٵپب څڈ ٽجٍڀ ثبٹغبځت
اٹقٖټ ڇ اٹ٦َو ٭ً څنڃ اٹؾبٹخ څڈ ه٤ٌ . څنڃ څً ٭ٶوح څڈرٺڂٴ. ڇڅنا اٹزٖڈه لا ٌٲلٻ ر٦وٌٮب ٽ٪بٌوا ٹٺو٤ٌ 

 اځپب ٌْوػ ٵ٬ٍ ٌز٪ٍو اٹ٦َو اڇ اٹو٤ٌ ٽ٤ اٹيٽڀ. 
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)48) 

اٹٶٺٮخ ٥ڂل اٹؾل  رزؾوٳڇ ،ڀ اٹ٦َو ڇاٹٶٺٮخ اٹزً ٌزؾپٺچب اٹپڂزظ الأفٍواٹو٤ٌ رٮبٙٺً ٌزؾلك ثبٹٮوٯ ثٍڇ    
څً ٥ٺخ ؽوٵخ اٹ٦َو ڇ اٹپؾلكح ٹٺو٤ٌ، ڇځپڈمط څڈرٺڂٴ ڇاٹزياٌل ٹلأٍجبة اٹغٍڈٹڈعٍخ اٹزً رٲلٻ مٵوڅب  ځؾڈ

 ٕؾٍؼ ٥ٺى اٹپَزڈډ اٹغيئً ٹزڂ٢ٍټ ٱواه الاٍزقواط. 
ٶبه اٹٲٺخ ٵڈٿ اٹؾٶڈٽبد څً اٹپبٹٶخ ٹٺپڈاهك اٹٞج٦ٍٍخ، اٻ څٸ لاؽز ، ٵپب ٌوډ،ٌٶڈٿ اٹ٦وٗ ٽٲٍلا ٹپبما ٹٶڀ

٥ٺى لأٿ ٥پٺٍبد اٹزٞڈٌو ٽزٲ٦ٞخ ڇكائپب ٌزڂب٭ٌ اٹپَزچٺٶڈٿ ٥ٺى ٥وٗ ّؾٍؼ. ڇ ثبٹڂزٍغخ رڈعل ٥لاڇح 
. ثٍڂپب ه٤ٌ هٌٶبهكڇ اٹزبٹ٦ًٍو اٹٶٺٮخ. ه٤ٌ څڈرٺڂٴ څڈ اٹپَبؽخ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂلهح ڇ٦ٍو هٌٶبهكڇ ٭ً اٹْٶٸ 

ڀ فٜ اٹ٦َو الأكځى ) ٦ٍو هٌٶبهكڇ( ڇ ٽڂؾڂى اٹزٶبٹ٬ٍ ڇ ثنٹٴ څڈ لا ٌقزٺ٬ ٥ڀ ٭بئ٘ اٹپڂزظ څڈ اٹپَبؽخ ثٍ
(18, P 46). 

ڇاٹپوڇځخ اٹ٦َوٌخ اٹڈاٝئخ ٹٺٞٺت ٽڀ  خٸ ٱٍڈك اٹ٦وٗ ٽڀ عچ٦ڇٽڀ اٹغبئي رٮٍَو اٹو٤ٌ ٭ڈٯ اٹزٮبٙٺٍجٮ    
ٹجلائٸ ڇاٹجڂبء اٹزؾزً ٹٺٞبٱخ. عچخ افوډ. ڇاٹٞٺت رؾٶپڄ ٥ڈاٽٸ افوډ ٩ٍو اٹ٦َو ڇٽڂچب اٹلفٸ ڇا٦ٍبه ا

ثبٹڂٮٜ ٽضلا ٌؾزبط اٹى ٭زوح ٽڀ اٹيٽڀ ٱل رَز٪وٯ ٍڂڈاد ڇٹنٹٴ  أڇالاٱزٖبكڇثنٹٴ ٭بٿ اٹزؾڈٷ اٹى ٝبٱخ ثلٌٺخ 
رٶڈٿ ٽوڇځخ اٹٞبٹت اٹ٦َوٌخ ٭ً الأٽل اٹج٦ٍل أ٥ٺى ٽڂچب ٭ً الأٽل اٹٲٍٖو. ٹپب رٲلٻ ٌورٮ٤ اٹ٦َو ٭ڈٯ اٹٶٺٮخ 

. ڇرٺٴ الإٙب٭خ ر٦جو ٥ڂچب ً. ڇٱل أ٬ٍٙ اٹى ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ اؽزٶبه اٹٲٺخ ه٤ٌ اٙب٭ ڈاٹؾلٌخ ثٮبهٯ څ
 :ٽ٦بكٹخ
 اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ(/ اٹ٦َو=ٽئّو اٹزوٵي/ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ. -)اٹ٦َو        

څٍو٭ڂلاٷ ڇڅڈ ٥جبهح ٥ڀ ٽوث٦بد ؽٖٔ اٹْوٵبد ) اٹغچبد( ٭ً -څٍوّپبٿ ڇٹٲٍبً اٹزوٵي ٌَزقلٻ ٽٲٍبً
ٽ٤ اځقٮبٗ ٽوڇځخ اٹٞٺت اٹ٦َوٌخ ريكاك ځَجخ ه٤ٌ اٹڂلهح ٽڀ اٹ٦َو . ڇٽ٤ اهرٮب٣ ٽئّو  اٹَڈٯ. ڇ ثچنا 

 ٥ڀ اٹٶٺٮخ اٹؾلٌخ ثضجبد اٹپوڇځخ.اٹزوٵي ٌيكاك ٭وٯ اٹ٦َو 
 (12شكم )

 رپضٍٸ ثٍبځً ٹٺو٤ٌ اٹوٌٶبهكي ڇٽٮچڈٻ څڈرٺڂٴ ٹو٤ٌ اٹڂلهح 

 (18)٭ً  ا٥لاك اٹجبؽش ٽڀ ثٍبځبد ٭وٍٙخ ٥ٺى ڇ٭ٰ ر٦و٬ٌ اٹو٤ٌاٹپٖله: 
 

 اٹقبرپخ:
اٱزٖبك اٹ٦واٯ ّلٌل اٹؾَبٍٍخ ٹز٪ٍواد أ٦ٍبه اٹڂٮٜ ڇٽَزٲجٸ اٹٞٺت ٥ٺٍڄ ڇڅً رؾلٌبد رٚب٫ اٹى      

اٹ٦ٖبة اٹزً عبثچذ رٞڈٌو ٝبٱبد الإځزبط ڇاٹزٖلٌو. ڇٱل ٥بځذ اٹجٺلاٿ اٹپٖلهح ٹٺڂٮٜ  رٲٺجبد اٹ٦َو ؽڈٷ 
ڇ ٽٞٺ٤ اٹٲوٿ اٹؾبٹً . ڇ اٌٚب ٕلٽخ الاځچٍبه  1986ٽزڈٍٜ ٽڂقٮ٘ ڇٽزڂبٱٔ ٭ً ٱڈرڄ اٹْوائٍخ ثٍڀ ٥بٻ 

 . 2014. ڇرغلكد اٹپقبٝو ٽڂن رپڈى څنا اٹ٦بٻ 2008ٽڀ اٹنهڇح ٽڂز٬ٖ ٥بٻ 
ڇٱل هاع٦ذ څنڃ اٹلهاٍخ اثؾبصب ٍبثٲخ ڇرٲبهٌو ٽئٍَبد ٽزقٖٖخ ٽڀ عچخ اٹپَزچٺٶٍڀ ڇ اٹپڂزغٍڀ        

ڇ رڈٕٺذ اٹى ث٦٘ اٹ٦لاٱبد اٹزً رزَټ ثبلاځز٢بٻ ثٍڀ ٹٺڂٮٜ، ڇاعود رغبهة رؾٺٍٺٍخ ٥ٺى اٹپزبػ ٽڀ اٹجٍبځبد. 
٦ٍو اٹڂٮٜ ڇٽز٪ٍواد افوډ ٭ً الاٱزٖبك ڇاٹٲٞب٣ اٹپبٹً.  ٹٶڀ اٹزڂجئ ثبٹز٪ٍواد اٹؾبكح ٭ً اٹ٦َو ث٦ٍل اٹپڂبٷ 

 ٹٶضوح اٹ٦ڈاٽٸ اٹٮب٥ٺخ ٭ً ٍڈٱڄ.
ى ٹٺ٦َو ٭ً ألأٽل اٹج٦ٍل. ڇ رجٲى، ڇلاّٴ اٿ اٹزٶبٹ٬ٍ اٹٶٺٍخ لإځزبط اٹڂٮٜ ٭ً اٹؾٲٸ اٹؾلي ر٦ٍڀ اٹؾل الأكځ      

ٽ٤ مٹٴ، ٥لاٱخ ٦ٍو اٹڂٮٜ ثبٹزٶبٹ٬ٍ ر٦بځل اٹزڂپٍٜ ڇرَپؼ ثپلډ ڇا٤ٍ ٽڀ اٹزنثنة. ڇ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ ٌز٦نه 
 رٮٍَو ر٪ٍو اٹ٦َو ث٦لاٱخ ٵپٍخ، ٽَزٲوح ڇكٱٍٲخ، ٽ٤ اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت.
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)49) 

اځقٮبٗ ٽغپڈ٣ اٹٞٺت ٽڀ كڇٷ  ، ٽOPEC٤ڇ٭ً اٹَڂڈاد الأفٍوح رياٌلد ٝبٱخ اځزبط اٹڂٮٜ ٽڀ فبهط      
ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ، ڇڅنڃ رْٶٸ ٙ٪ڈٝب ٥ٺى اٹ٦َو. ڇٱل رڈاعڄ اٹلڇٷ اٹزً ٦ٌزپل اٱزٖبكڅب 
٥ٺى رٖلٌو اٹڂٮٜ  ٍٰٙ ٭وٓ اٹَڈٯ اٽبٽچب. ٹٶڀ ٽڀ عچخ افوډ ڇه٩ټ رواع٤ ځَجً ٹٺڂٮٜ ٭ً ٽغپڈ٣ 

جٺلاٿ اٹڂبٽٍخ رٮزؼ آ٭بٱب علٌلح ر٦ڈٗ رٲٺٔ اٹَڈٯ ٭ً كڇٷ ٽٍخ اٍٍَڈٌخ اٹڈا٥لح ڇ٥پڈٻ اٹناٹٞبٱخ، ٭بٿ اٹذ
 ٽڂ٢پخ اٹز٦بڇٿ الاٱزٖبكي ڇ اٹزڂپٍخ.

اٹ٦لاٱبد اٹزً رڂبڇٹزچب څنڃ اٹلهاٍخ ثٍڀ ٦ٍو اٹڂٮٜ ڇ٦ٍو اٹٖو٫ ڇٽز٪ٍواد اٹٲٞب٣ اٹپبٹً ثٍڂذ ڇعڈك      
ٽڀ ٥لاٱبد اٹٲٞب٣ اٹؾٲٍٲً  هڇاثٜ ٵپٍخ هثپب رَب٥ل ٭ً ٽزبث٦خ ؽوٵخ اٹ٦َو ٥ٺى ځؾڈ اٍچٸ ڇأٵضو اځز٢بٽب

٭ً اٹ٦وٗ ڇ اٹٞٺت . ٵپب اٿ اٹٍبد ٥پٸ اٹَڈٯ اٹپَزٲجٺٍخ  لا ٌٶزڂٮچب اٹ٪پڈٗ ڇ٭ً ؽبٹخ رٮب٥ٸ ٽ٤ اٹَڈٯ 
اٹٮڈهٌخ ٱبثٺخ ٹٺزٶپٍټ ثپَزڈٌبد ٽٲجڈٹخ ٽڀ افٞبء اٹزٲلٌو. ڇرڂبڇٹذ څنڃ اٹلهاٍخ اٌٚب ٽٮچڈٻ اٹو٤ٌ 

 هكي ڇٽٲبهثخ څڈرٺڂٴ.ڇر٦وٙذ ٹٺپٲبهځخ ڇاٹزپٍٍي ثٍڀ اٹٮچټ اٹوٌٶب
ڇڅً ٽٲٍلح ثؾغپچب، څنڃ اٹلهاٍخ،اٱزٖود ٥ٺى ٽڈٙڈ٥بد ڇٽٲبهثبد ٽڂزٲبح ٽڀ ٽٍلاٿ ڇا٤ٍ ٭ً اٹزڂ٢ٍو    

 ڇاٹجؾش اٹزغوٌجً لا ٌپضٸ څنا اٹغچل ٽڀ ٽغپٺڄ  الّا اٹٲٺٍٸ، ٹٶڂڄ ٭ً اٹپغوډ اٹوئًٍَ لاٱزٖبك اٹڂٮٜ.  
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