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

 الملخص
اٌزٟ رشثو ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ ِْٚذي اٌذٌٚشح اٌغجج١خ ٍزْشف ٍّٝ ُٔٛ اٌْلالخ ٌ ٙذف ٘زا اٌجؾش٠      

يأ ، ٍّّب اْ ّٔٛرط اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٚرقؾ١ؼ اٌخ ثبعزخذاَ 2010-2006فٟ اٌْشاق ٌٍّذح   ٚارغب٘ٙب
ش فٟ الالزقبد اٌْشالٟ فٟ ١ٌٚىٓ ؽقٛي اٌزغ١، ٓ اٌَب٘شر١ٓ ِٕز فزشٖ ١ٌغذ ثبٌمق١شح اٌْشاق ٠ْبٟٔ ِٓ ٘بر١

، فمذ ريشق اٌجؾش  ٚرؾ٠ٍٛٗ ِٓ الزقبد ِٛعٗ اٌٝ الزقبد اٌغٛق ادٜ اٌٝ رفبلُ ٍب٘شح اٌذٌٚشح 2004ّبَ 
ذساعبد ؽٛي ٘زا اٌّٛمُٛ اٌ ٌْذد ِٓاٌٝ ِفَٙٛ اٌذٌٚشح ٚأٛاّٙب ٚىشق ل١بعٙب ثْذ الاعزْشاك اٌّشعْٟ 

ٚاخ١شاً رُ رؾ١ًٍ ٘ز٠ٓ ، فٟ دٚي اخشٜ ، وّب ؽبٌٕٚب اْ ٔمف ٍّٝ ٚالِ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح فٟ اٌْشاق 
ً اٌزٟ رؾقً اصٕبء اٌزؾ١ًٍ ٚاٌٛفٛي اٌٝ ٔزبئظ اوضش اعب١ٌت ل١بع١خ ِزمذِخ ٌزلافٟ اٌّؾبو ثبعزخذاَاٌّزغ١ش٠ٓ 

    .١ٌٚظ اٌْىظ ٚال١ْخ ، فمذ اصجذ اٌجؾش اْ اٌْلالخ رزغٗ ِٓ اٌزنخُ اٌٝ اٌذٌٚشح خلاي ِذح اٌجؾش 

Abstract 
           This research aims to identify the type of causal relationship between the 
rate of inflation and the rate of dollarization and its direction in Iraq for the 
period 2006-2010 using the model of co integration and error correction, we 
knew that Iraq is suffering from these phenomena for some time, but for the 
change in the Iraqi economy in 2004 and converted from planned to market 
economy led to the aggravation of the phenomenon of dollarization, it has 
touched your search concept of dollarization and the types and methods of 
measurement after the review of reference for a number of studies on this subject 
in other countries, as we have been try to stand on the reality of inflation and 
dollarization in Iraq and finally we have been analysis these two variables using 
advance econometric methods to avoid the problems that arise during the analysis 
and access to more realistic results, research has shown that the relationship going 
from dollarization to inflation during the period of research and not vice versa. 

 

 المقدمة 
ٍب٘شح اٌذٌٚشح اؽذ اٌَٛا٘ش اٌٙبِخ فٟ وض١ش ِٓ دٚي اٌْبٌُ ا١ٌَٛ ، ار أزؾشد ٘زٖ اٌَب٘شح ٍّٝ  ذرْ         

ٔيبق ٚاعِ ٚاؽذصذ رغ١شاد وج١شح فٟ اٌج١ئخ الالزقبد٠خ اٌزٟ ٠ًّْ ف١ٙب إٌّزغْٛ ٚاٌّغزٍٙىْٛ عٛاء وبٔٛا 
ٍٝ اٌّغزٜٛ اٌْبٌّٟ خقٛفب ثْذ اٌؾشة اٌْب١ٌّخ فمذ ثشصد ٘زٖ اٌَب٘شح ٚأزؾشد ّافشاد اَ ؽىِٛخ ، 
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ر١ٕ١خ اٌّزّضٍخ ثبلاسرفبّبد اٌؾبفٍخ فٟ اٌّغزٜٛ لاٌا ّؾبوً اٌزٟ ؽقٍذ فٟ دٚي أِش٠ىباٌضب١ٔخ ، ار وبٔذ اٌ
ٞ ادٜ اٌٝ دٌٚشح اغٍت ٘زٖ اٌجٍذاْ عٛاء وبٔذ دٌٚشح ّخ اٌٍّْخ اٌْبًِ اٌشئ١ظ اٌزٚأخفبك ل١ ٌلأعْبساٌْبَ 

وّب اْ ٍب٘شح اٌزنخُ رْزجش ٍب٘شح ٔمذ٠خ الزقبد٠خ افبثذ َُِْ الزقبداد دٚي اٌْبٌُ  .شح و١ٍخ عضئ١خ اَ دٌٚ
ا١ٌَٛ ار رفبلّذ ٘زٖ اٌَب٘شح ثْذ اٌزخٍٟ ّٓ لبّذح اٌز٘ت ٚاٌزؾٛي اٌٝ اٌّْلاد اٌٛسل١خ ، وّب اْ ٘زٖ 

زٜٛ الاعزّبّٟ ٚاٌضمبفٟ اٌَب٘شح ٌٙب اصبس وج١شح عذاً ٍّٝ ِغزٜٛ الالزقبد اٌّؾٍٟ ٚرزْذٜ رٌه اٌٝ اٌّغ
ب٘شر١ٓ ٚثّب اْ اٌْشاق ١ٌظ ثّٕأٜ ّٓ ٘بر١ٓ اٌَ ،ٚ٘زا ِب ؽقً فٟ اٌّب١ٔب ثْذ اٌؾشة اٌضب١ٔخ ٚاٌغ١بعٟ 

ِؾىٍخ اٌذٌٚشح ٚاٌزْشف ٍّٝ ىج١ْزٙب فٟ اٌْشاق اٌخٛك فٟ رؾ١ًٍ ّب دفِ اٌجبؽش اٌٝ ِفٙٛ ٠ْبٟٔ ِّٕٙب ، 
ذ ٍّٝ ِّٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ إٌَشٞ اٌّْزِْٚذي اٌزنخُ  شح ٚاعجبة ٍٙٛس٘ب ُٚٔٛ اٌْلالخ ث١ٓ ِْذي اٌذٌٚ

ع١زُ اٌزيشق ار ، الادٚاد الالزقبد٠خ ٚوزٌه اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ اٌم١بعٟ ٌٍزأوذ ِٓ فؾخ اٌْلالخ إٌَش٠خ ٚرأو١ذ٘ب 
 . اٌذٌٚشح ٍّٝ ثْل اٌّفب١ُ٘ اٌخبفخ

 أهمية البحث :
اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ ٚخقٛفبً الزقبداد اٌجٍذاْ  اٌْبٌُ ا١ٌَٛ رْبٟٔ ِٓ ٍب٘شرٟ الزقبداداْ َُِْ         

ثبلا٘زّبَ اٌٛلٛف ٍّٝ رؾ١ًٍ  إٌب١ِخ اٌزٟ رّش ثّشؽٍخ أزمب١ٌخ ِٚٓ مّٕٙب الالزقبد اٌْشالٟ ، فّٓ اٌغذ٠ش
صبس اٌَب٘شر١ٓ إٌمذ٠ز١ٓ ِٓ آ اٌزٟ عبّذد ٍّٝ رفبلّٙب ٌّب ٌٙبر١ٓاٌَب٘شر١ٓ ِْٚشفخ ؽذٚصٙب ٚاٌْٛاًِ  ٘بر١ٓ

قبد اٌٛىٕٟ ٚاعزخذاَ اؽذس ٚعبئً اٌزؾ١ًٍ ٌّْشفخ اٌْلالخ ث١ّٕٙب ٚاٌٛفٛي اٌٝ ٔزبئظ دل١مخ ٍّٝ الالز خعّ
 اٌَب٘شر١ٓ .  الاعشاءاد إٌّبعجخ ٌّْبٌغخ ٘بر١ٓ ٚٚال١ْخ رغبّذٔب ٍّٝ ارخبر

 مشكلة البحث :
خ اٌّؾ١ٍخ ، وّب ٠ْبٟٔ الالزقبد اٌْشالٟ ِٕز فزشٖ ى٠ٍٛخ ِٓ ِؾىٍخ ئؽلاي اٌٍّْخ الاعٕج١خ ِؾً اٌٍّْ       

ٖ اٌزٟ افجؾذ ِٓ اٌّؾبوً اٌّغزْق١خ ثغجت ّذ ِْذلاد اٌزنخ٠ُْبٟٔ لجً رٌه ِٓ ِؾىٍخ الاسرفبُ فٟ 
 .١ٓ ِٓ اصبس ٍّٝ الالزقبد اٌْشالِٟٚب ٌٙزٖ اٌّؾىٍزّٛاًِ الزقبد٠خ رَبفشد ٚرضإِذ فٟ ٚلذ ِٚىبْ ٚاؽذ 

 فرضية البحث : 
غبّذ افؾبة اٌمشاس ثبرخبر الاعشاءاد اٌقبئجخ ٌّْبٌغخ اٚ اٌؾذ ِٓ اٌَب٘شر١ٓ ر اْ ِْشفخ اٌْلالخ ث١ٓ ٘بر١ٓ

 اٌَب٘شر١ٓ ٌزا ٠فزشك اٌجؾش الارٟ :  بر١ٓرفبلُ ٘
فٟ الاع١ٍٓ اٌي٠ًٛ ث١ّٕٙب رٛاصْ ٚعٛد  فنلا ّٓ ، ِٓ اٌزنخُ اٌٝ اٌذٌٚشح  ٚعٛد ّلالخ عجج١خ رزغٗ .1

 .ٚاٌمق١ش
فٟ الاع١ٍٓ اٌي٠ًٛ  ث١ّٕٙب رٛاصْ ٚعٛد نلا ّٓ ف، رزغٗ ِٓ اٌذٌٚشح اٌٝ اٌزنخُ  ٚعٛد ّلالخ عجج١خ .2

 . ٚاٌمق١ش

 اهداف البحث : 
 ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ ث١بْ ّذح اِٛس ِٕٙب :       

 ك ل١بعٙب ائٚأٛاّٙب ٚىش اٌزْشف ٍّٝ ِؾىٍخ اٌذٌٚشح .1
 ٚاٌْٛاًِ اٌزٟ عبّذد ٍّٝ رفبلّٙب فٟ اٌْشاق  حٌٛلٛف ٍّٝ ٚالِ اٌذٌٚشا .2
 ؽذ٠ضخ  ل١بع١خ٘بر١ٓ اٌَب٘شر١ٓ ِٓ خلاي ل١بط رٌه ثبعزخذاَ اعب١ٌت  ِْشفخ ُٔٛ ٚارغبٖ اٌْلالخ ث١ٓ .3
ٚمِ ثْل اٌّْبٌغبد ٌٙبر١ٓ اٌَب٘شر١ٓ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ اخز٠ٓ ثَٕش الاّزجبس الا٠ٌٛٚبد فٟ  .4

 ٚمِ ٘زٖ اٌّْبٌغبد .

 منهج البحث :
بلاّزّبد ٍّٝ الادث١بد ثٌزنخُ ٌمذ رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛففٟ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ٍب٘شح اٌذٌٚشح ٚا            

اٌزْشف ٍّٝ ِفَٙٛ اٌذٌٚشح ٚأٛاّٙب  فنلا ّٓالالزقبد٠خ اٌزٟ سثيذ ث١ٓ ٍب٘شرٟ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح ، 
اٌىّٟ اٌم١بعٟ ٌٍزأوذ ِٓ ُٔٛ ، وّب رُ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ ٚوزٌه رؾ١ًٍ ٌٛالِ اٌذٌٚشح فٟ اٌْشاق ٚىشق ل١بعٙب 

ِْزّذ٠ٓ ٍّٝ اٌج١بٔبد  2010-2006ِْٚذي اٌزنخُ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح اٌْلالخ ٚارغب٘ٙب ث١ٓ ِْذي اٌذٌٚشح 
 اٌّشوضٞ اٌْشالٟ .اٌؾٙش٠خ اٌزٟ ٠قذس٘ب اٌجٕه 

 

الدراسات السابقة : -
 

 Investigating the linkرؾذ ّٕٛاْ ) 2007عٕخ (  Sherene A. Bailey دساعخ ) -1-1

between financial dollarization and inflation evidence from Jamaica )
٠ىٟ ٚاٌْلالخ غ١ش اٌّجبؽشح اٌزٟ رشثو ث١ّٕٙب برٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ اصش اٌذٌٚشح ٍّٝ اٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌغبِ

ذ٠خ ، اداء اٌغ١بعخ إٌمٍّٝ اْ ٕ٘بن اصش ١ٌٍّْبد اٌذٌٚشح ٍّٝ اٌزنخُ ِّب ٠ْٕىظ ٘زا  اٌذساعخ ذار افزشم
الالزقبد اٌغبِب٠ىٟ ٍّٝ اٌزنخُ ار ٠غزغ١ت عْش اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ فٟ فشف ٚوزٌه الاصش اٌٛامؼ ٌغْش 
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( ٌٍزأوذ ِٓ فؾخ اٌْلالخ VARّٔٛرط ) ار رُ اعزخذاَ،  فٟ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ الاعٕج١خ اٌقشف ٌٍض٠بدح
 ِٓ اّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ : ٖ ّذٚرٛف١بد اٌٝ اعزٕزبعبد  اٌذساعخث١ّٕٙب ، فمذ رٛفً 

 ذاي اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ِٓ لجً افشاد اٌّغزِّ اْ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح رض٠ذ ِٓ اٌزنخُ ٚرٌه ثغجت اعزج
 ثٍّْخ اعٕج١خ . 

  اْ الأخفبك اٌؾبفً فٟ اعْبس اٌقشف ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح ِمز١ٕبد الافشاد ِٓ اٌّْلاد الاعٕج١خ ِّب
 اٌزنخُ .٠إدٞ اٌٝ اسرفبُ فٟ ِْذلاد 

 خ اٌٛفٛي اٌٝ اْ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح رإدٞ اٌٝ رْم١ذ فٟ رٕف١ز اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّيٍٛثخ ٚاٌٝ فْٛث
 الا٘ذاف اٌّشعٛح .

 Aysen Arasa , Funda Telatarb and Erdinc)دساعخ وً ِٓ  -1-2
Telatarc    ) َرؾذ ّٕٛاْ  2012ّب(Investigating the time varying nature of 

the link between inflation and currency substitution in the Turkish 
economy   ) ٌٚاٌْلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ ٚدسعخ اعزجذاي اٌٍّْخ فٟ رشو١ب خلاي  رؾ١ًٍ ف١ٙب ٛارٕب

فمذ رُ اٌزيشق اٌٝ ٚالِ اٌَب٘شر١ٓ خلاي اٌّذح اٌّزوٛسح ، امبفخ اٌٝ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ  2006-1986اٌّذح 
 اٌٝ ّذح اعزٕزبعبد ِٕٙب :  ٛاٚلذ رٛفٍ (  VARٌّٙب ثبعزخذاَ ّٔٛرط ) 

 صبثزخ ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ ٚدسعخ اعزجذاي اٌٍّْخ خلاي ِذح اٌذساعخ . اْ اٌْلالخ اٌزجبد١ٌخ ١ٌغذ 

 . ٚعٛد ّلالخ غ١ش خي١خ ث١ٓ ِْذلاد اٌزنخُ ٚدسعخ اؽلاي اٌٍّْخ 

  ٌٝاٌشغُ ِٓ اْ ٍب٘شح اعزجذاي اٌٍّْخ ٔبرغخ ّٓ عٍٛن اٌزؾٛي ِٓ اعزخذاَ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ا ٍّٝ
بد ٍب٘شح اعزجذاي اٌٍّْخ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ أخفبك اعزخذاَ اٌٍّْخ الاعٕج١خ الأ أٗ لذ ٠غٛد الالزق

 ِْذلاد اٌزنخُ ٚ٘زا لذ ٠ْٛد اٌٝ أخفبك صمخ الافشاد ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ .

 ٔغبػ زجذاي اٌٍّْخ ثؾىً ّىغٟ ّٕذ خلاي ِذح اٌذساعخ اْ ٕ٘بن اعزغبثخ ١ٌٍّْخ اع ْبلاؽٌ اٌجبؽض
 اٌزشوٟ . ثشٔبِظ ِىبفؾخ اٌزنخُ ٚرؾم١ك الاعزمشاس إٌمذٞ فٟ الالزقبد

  ٍٟاْ ٚعٛد ربس٠خ ى٠ًٛ ٌٍذٌٚشح فٟ الالزقبد اٌزشوٟ عًْ ِٓ اٌقْت ٍّٝ الافشاد ٚاٌّإعغبد اٌزخ
 ٚ / اٚ ٚع١و ٌٍزجبدي .ثغشّخ ّٓ اٌٍّْخ الاعٕج١خ وّخضْ ٌٍم١ّخ 

  اْ ٚعٛد اٌزضاَ ؽذ٠ذ ِٓ لجً اٌغٍيخ إٌمذ٠خ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس إٌمذٞ ٘ٛ ِمذِخ ٘بِخ ٌٍمنبء
 اي اٌٍّْخ فٟ اٞ الزقبد .ٍّٝ اعزجذ

 and Mohsen Bahmani-Oskooee   Muge)وً ِٓ دساعخ -1-3
Karacal)  َرؾذ ّٕٛاْ 2008ّب ( Inflation and dollarization in turkey  ؽبٚي )

 2003  - 1988فٟ الالزقبد اٌزشوٟ خلاي اٌّذح اٌذٌٚشح  ٍّٝ  ٌٍزنخُِْشفخ اٌزأص١ش اٌّجبؽش  بْاٌجبؽض

ِِ الاخز ثَٕش الاّزجبس اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ( ٌزمذ٠ش ِْبدٌخ اٌزنخُ فٟ رشو١ب ARDLثبعزخذاَ ّٔٛرط )
 شٚ٘بخ ِٓ ِؾىٍخ اٌزنخُ ٚاٌزٟ اّزجاْ الالزقبد اٌزشوٟ ٠ْبٟٔ ِٕٚز فزشح ى٠ٍٛ اٌجبؽضبْ، فمذ ث١ٓ ٚاٌّب١ٌخ 

زٖ اٌّؾىٍخ اٌٝ ِٓ اٌّؾبوً اٌّضِٕخ اٌزٟ رؾٛي دْٚ رؾم١ك إٌّٛ الالزقبدٞ اٌّشغٛة ف١ٗ ، وّب ادد ٘
ٟ الالزقبد ادٜ اٌٝ اعزجذاي اٌٍّْخ فٚغ١ش٘ب  ا٢صبس فٟ اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ ، وً ٘زٖ فمذاْ اٌّقذال١خ

أْ ّغض اٌّٛاصٔخ فٟ الالزقبد اٌزشوٟ ادٜ اٌٝ ٌغٛء اٌؾىِٛخ اٌٝ ر٠ًّٛ ٘زا اٌْغض اٌزشوٟ ثؾىً ِزضا٠ذ ، ار 
بلُ ِؾىٍخ اٌزنخُ ٚوزٌه أخفبك عْش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌٝ رف ادّٜٓ ىش٠ك الافذاس إٌمذٞ اٌغذ٠ذ ِّب 

وّؾبٌٚخ ٌٍزٙشة ِٓ ٚاٌزٞ ادٜ اٌٝ اسرفبُ اعْبس الاعز١شاداد ، وً رٌه دفِ ٚعشُ ِٓ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح 
ٍّٚٝ اٌشغُ ِٓ الأغبصاد اٌزٟ ؽممزٙب اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ  ْغض ،٠ًٌٛ ثبّمش٠جخ اٌزنخُ اٌزٟ ٠فشمٙب اٌز

إدٞ اٌٝ أخفبك ِْذلاد اٌذٌٚشح لاْ رٌه ب ٌُ رخُ ِٓ خلاي رم١ًٍ ّشك إٌمذ ئلا أٙأخفبك ِْذلاد اٌزن
اٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ ِٓ  ا٠ٌْٝزّذ ٍّٝ ِقذال١خ اٌؾىِٛبد ٚثشاِغٙب إٌٍّْخ ٚوزٌه َٔشح الافشاد ٚاٌّإعغبد 

عزمشاس إٌمذٞ فاْ اٌغ١يشح ٍّٝ ِْذلاد اٌزنخُ ٚرؾم١ك الاٌزا لجً ٘زٖ اٌؾىِٛبد فٟ رؾم١ك الاعزمشاس ، 
ِٓ اٌذائُ ٠إدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌزٞ لذ ٠ذفِ الافشاد ٚاٌّإعغبد اٌٝ ص٠بدح ِمز١ٕبرُٙ 

اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثؾىً ٔغجٟ ، وّب اْ ل١بَ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رشو١ب ثّْبٌغخ اٌْغض اٌؾبفً فٟ اٌّٛاصٔخ ّٓ 
فٟ ِْذلاد  سرفبُبٌْغض اٌزٞ وبْ اٌغجت اٌشئ١ظ ٌلاثىش٠ك الالزشاك اٌذاخٍٟ ٚرغٕجٙب ١ٍّّخ اٌز٠ًّٛ 

 .اٌزنخُ ادٜ اٌٝ أخفبك ِْذلاد اٌذٌٚشح فٟ ّمذ اٌضّب١ٕ١ٔبد ّٚمذ اٌزغ١ٕ١ْبد 
 فٟفٟ اٌفزشح اٌي٠ٍٛخ اٌغبثمخ ادٜ اٌٝ فؾً اٌؾىِٛخ  اٌّؾ١ٍخ اْ أخفبك اعزخذاَ إٌمٛد ب٠ْٚشٜ اٌجبؽض

ص٠بدح ١ٍّّبد اٌذٌٚشح ، اِب  اٌؾىِٛخ ِّب اعفش ّٓ قذال١خاٌغٙٛد ٌزؾم١ك الاعزمشاس ٚفمذاْ ِِٛافٍخ 

                                                           

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ادٜ اٌٝ أخفبك ِْذلاد اٌزنخُ اٌٝ ِغز٠ٛبد غ١ش ِغجٛلخ  2001اٌزٞ ثذأ ّبَ ج١ك ثشٔبِظ الاعزمشاس ري
، ١خ اٌؾىِٛخ خلاي رٍه اٌفزشح فٟ رشو١ب ٍّٝ ِذٜ اٌْمٛد اٌضلاصخ اٌّبم١خ ٚ٘زا ٠شعِ فٟ َِّْخ اٌٝ ِقذال

ِْذلاد اٌذٌٚشح ، فّٓ اٌّْشٚف اْ اٌذٌٚشح ٌٙب رأص١ش عش٠ِ  ك ٠ّىٓ اْ ٠خفل ثْذ ّذح عٕٛادفبٚ٘زا الأخ
ٌفزشح ِٓ اٌضِٓ ،  ؽزٝ ٌٛ وبْ اٌزنخُ ِغزمشعذاً ٍّٝ اٌزنخُ الا اْ اٌؾبٌخ اٌّْبوغخ لا رزُ ثٕفظ اٌغشّخ 

عزمشاس فٟ الالزقبد ٘ٛ رٛاصْ ٚاخ١شاً فأْ ّذَ اٌضمخ اٌّزضا٠ذح فٟ اٌؾىِٛبد ٚاٌغٙٛد اٌزٟ رجزٌٙب ٌزؾم١ك الا
ؽغبط عذاً فٟ رشو١ب ٚلذ ٠إدٞ اٌٝ رغش٠ِ ِْذلاد اٌزنخُ ِِ ٚعٛد اٌزجبىإ فٟ اٌذٌٚشح ٚرٕبِٟ اٌْغض 

 اٌّبٌٟ .
خٍـ ِٓ اٌذساعز١ٓ اٌغبثمز١ٓ اٌزٟ رٕبٌٚذ ٍب٘شرٟ اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌزشوٟ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ غزٔ

ٚوزٌه إٌّٛرط اٌّغزخذَ ئلا إٔب ٔشٜ أّٙب رٛفلا اٌٝ ٔفظ  ٌٚزٙب اٌذساعزبْاٌض١ِٕخ اٌزٟ رٕب اخزلاف اٌّذح
 إٌزبئظ رمش٠جب فمذ وبْ اسرفبُ ِْذي اٌزنخُ اٌغجت اٌشئ١ظ فٟ ص٠بدح ِْذلاد اٌذٌٚشح . 

 

 Gaetano Antinolfi , Claudia M. Landeo and) دساعخ وً ِٓ -1-4
Maxim Nikitin  ) َرؾذ ّٕٛاْ 2007ّب (Dollarization and the inflation 

threshold   ) ث١ٓ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح ِٓ خلاي اٌٛعبىخ غ١ش اٌّجبؽشح اٌْلالخ  رؾ١ًٍ اٌجبؽضْٛؽبٚي
ٚعٛد ّلالخ غ١ش خي١خ فٟ رؾ١ًٍ اصش اٌزنخُ  ْٛفمذ افزشك اٌجبؽضاٌّب١ٌخ ٚإٌؾبه اٌؾم١مٟ ثؾىً ّبَ ، 

ار اْ ٟ ّٕذ رخيٟ ِْذلاد اٌزنخُ ّزجٗ ١ِْٕٗ ، ٍّٝ اٌذٌٚشح ّٓ ىش٠ك اٌٛعبىخ اٌّب١ٌخ ٚإٌؾبه اٌؾم١م
الاسرفبّبد اٌؾبفٍخ فٟ ِْذلاد اٌزنخُ رإصش عٍجبً ٍّٝ اٌٛعبىخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اعزجذاي اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ 
ثبٌٍّْخ الاعٕج١خ ، ٚاْ ٕ٘بن ّلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ إٌؾبه اٌؾم١مٟ ِٚغز٠ٛبد ِٕخفنخ ِٓ اٌزنخُ اِب ارا 

الافشاد ٚاٌّإعغبد اٌٝ اعزجذاي اٌٍّْخ ثبٌٕغجخ ٌّؾبفَُٙ رٌه ذفِ فغ١ُ ّزجٗ ١ِْٕٗ رغبٚصد ِْذلاد اٌزنخ
عّبٌٟ فٟ الالزقبد ، ٚٔز١غخ ٌزٌه فبْ أالاعزضّبس٠خ ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠مًٍ ِٓ ؽغُ اٌٛعبىخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس اٌش

ط ٚص٠بدح ِْذلاد الاسرفبّبد اٌؾبفٍخ فٟ ِْذلاد اٌزنخُ رإصش عٍجبً ٍّٝ ِغز٠ٛبد ساط اٌّبي ٚالأزب
 اٌٝ ّذح اعزٕزبعبد ِٕٙب :  اٌجبؽضْٛ. فمذ رٛفً  اٌذٌٚشح 

  زٜٛ إٌؾبه الالزقبدٞ رىْٛ ٕ٘بن ِغز٠ٛبد ِٕخفنخ ِٓ اٌزنخُ فبٌْلالخ ث١ٓ اٌزنخُ ِٚغّٕذِب
 رىْٛ ا٠غبث١خ .

 (  ّٕذ رغبٚص ِْذلاد اٌزنخُ ّزجٗ ١ِْٕٗ فبْ الافشاد ٚاٌّإعغبد رمَٛ ثاؽلاي اٌٍّْخ ) اٌذٌٚشح
عّب١ٌخ فٟ أٌّؾبفَُٙ الاعزضّبس٠خ ٚ٘زا الاعزجذاي ٠إدٞ اٌٝ رم١ًٍ اٌٛعبىخ اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبساد اٌش

 الالزقبد .
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on the efficiency of monetary Policy in Lebanon : Interaction between 
dollarization and Inflation  ) ِْشفخ رأص١ش اٌذٌٚشح ٍّٝ وفبءح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  اٌذساعخاعزٙذفذ

يخ ثبٌذٚلاس ِٓ خلاي اعزخذاَ اٌجٍذاْ اٌّشرج اٌغ١يشح ٍّٝ اٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌٍجٕبٟٔ وأؽذ فٟٚلذسرٙب 
خ١شاً ااٌذٌٚشح فٟ ٌجٕبْ ٚعجج١خ عشأغش ، فمذ ريشق اٌجبؽش اٌٝ ِفَٙٛ اٌذٌٚشح ٚىشق ل١بعٙب ٚوزٌه ٚالِ 

 اٌٝ ّذح اعزٕزبعبد ِٕٙب : ث١ٓ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح ، وّب رٛفٍذ اٌذساعخ  ىّٟ ٌٍْلالخاٌزؾ١ًٍ اٌ

  َل١بَ وبْ ثغجت  1993اْ اسرفبُ ِْذلاد اٌذٌٚشح ٔز١غخ لاسرفبُ ِْذلاد اٌزنخُ فٟ ٌجٕبْ فٟ ّب
ٝ اٌزنخُ ثذلا ِٓ اٌزأص١ش ٍّٝ ٙذف ٚع١و ٌٍغ١يشح ٍّو اٌغٍيبد إٌمذ٠خ ثبعزخذاَ عْش اٌقشف

 .ٌزنخُ ثؾىً ِجبؽشا

 ْفٟ رٌه اٌٛلذ ِّب اصش ٍّٝ الالزقبد اٌٍجٕبٟٔ 70 -% 60ِْذلاد اٌذٌٚشح رشاٚؽذ ِٓ  ا %
ٍّٝ ّشك  ثبٌغ١يشحاٌغٍيبد إٌمذ٠خ ِٓ لذسح اٌغضء الاوجش ِٓ ّشك إٌمذ ٚ٘زا امْف  ثبّزجبسٖ

 إٌمذ .

 ًعضء وج١ش ِٓ اٌغٍِ ِّب ادٜ اٌٝ ص٠بدح اٌيٍت ٍّٝ اٌذٚلاس  اْ اعز١شاد إٌّزغبد فٟ ٌجٕبْ رؾى. 

 ٞٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح  ِٓ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اْ ص٠بدح ١ٍّّبد اٌذٌٚشح رإدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌّْشٚك إٌمذ
 ٚ٘زا ِب ؽقً فٟ الالزقبد اٌٍجٕبٟٔ .  ِْذلاد اٌزنخُ

 ثبٌذٚلاس اٌٝ ؽذ وج١ش فأْ و ٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ًٍ الزقبد ِشرجاْ ٌٍذٌٚشح رأص١ش ٍّٝ وفبءح ا
اٌغٍيبد إٌمذ٠خ لا رغ١ش عْش اٌقشف ِٓ اعً رؾغ١ِ ِؾبسوخ اٌميبُ اٌؾم١مٟ ٚرٌه لاْ رغ١شاد 

 ٌلأفٛيعْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ١ٌغذ راد فٍخ اٌٝ ؽذ وج١ش فٟ ِٛاعٙخ اٌذٚس ا١ٌّّٙٓ 
 .الاعٕج١خ

  خلاي رذفك سؤٚط الاِٛاي الاعٕج١خ ٍّٝ الالزقبد اٌٍجٕبٟٔ ِ 2008اصشد الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ ٓ
 . ٌلأعْبساٌٝ ٌجٕبْ ِّب ادٜ اٌٝ ص٠بدح ّشك إٌمٛد ٚ٘زا ادٜ اٌٝ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌْبَ 
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 ك ل١بعٙب : ائٚىشَٛ اٌذٌٚشح ِفٙ .2
رؾ١ش ٍب٘شح اٌذٌٚشح اٌٝ ٚعٛد ١ًِ ٌذٜ اٌّم١ّ١ٓ داخً اٌذٌٚخ اٌٝ ؽ١بصح اٌٛؽذاد ِفَٙٛ اٌذٌٚشح :  -2-1

) ّبدح ِب رىْٛ اٌذٚلاس ( عٕجبً اٌٝ عٕت اٚ ثذلًا ِٓ الاؽزفبً ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ لاعزخذاِٙب فٟ إٌمذ٠خ الاعٕج١خ 
، اٚ ٘ٛ (  1:   2011،  ّجذ اٌْبيٍٚبئف إٌمٛد اٌضلاصخ وّخضْ ٌٍم١ّخ ، وّم١بط ٌٍم١ّخ ٚوٛع١و ٌٍزجبدي ) 

عٕت ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ) عىبْ ثٍذ ِب اٌّْلاد الاعٕج١خ عٕجبً اٌٝ  ٠غزخذَِقيٍؼ ّبَ ٠يٍك ّٕذِب 
Ghalayini , 2011 : 131 ( ٗاٚ وّب ّشف )Myriam Quispe اٌّقيٍؼ اٌزٞ ٠غزخذَ ٌٛفف ٛ٘ )

  (Myriam Quispe , 2002 : 2ؽبٌخ اٌيٍت ٍّٝ إٌمذ الاعٕجٟ ِٓ لجً الافشاد ٚاٌّإعغبد اٌّؾ١ٍخ )
 ثبلأفٛياٌّؾ١ٍخ  الأفٛياعزجذاي ١ٍّّخ  ٍّٝ أٙب( and Et al  John Duffyّشفٙب ) لذٚ            

 ,  and Et al)ِغزٛدّبً ٌٍم١ّخ  ثبّزجبس٘بالاعٕج١خ ار رزٕبفظ اٌّْلاد الاعٕج١خ ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ خقٛفبً 
2005: 1  John Duffy )  

 الأزمبي وّب ٠ّىٓ رْش٠فٙب ٍّٝ أٙب اؽلاي اٞ ٍّّخ اعٕج١خ ِؾً َُِْ اٚ ع١ِّ ٍٚبئف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٚ ٘ٛ 
 Muge Karacal and Mohsen) ِٓ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ اٌٍّْخ الاعٕج١خ ثٛففٙب ٚع١يبً ٌٍزجبدي

Bahmani-Oskooee , 2004 : 3  ، ) ٕٚ٘بن ِٓ ٠شٜ اْ اعبط ٍب٘شح اؽلاي اٌٍّْخ ٘ٛ ل١بَ اٌجٕه
م١ّخ د١ٌٚبً ، ، ٟٚ٘ ّبدحً ِب رمَٛ ث١ٍٛفخ ِخضْ ٌٍ وبؽز١بىٟاٌّْلاد اٌقْجخ  ثبعزخذاَاٌّشوضٞ فٟ اٞ دٌٚخ 

٘ٛ اٌؾٙشح اٚ اٌغّْخ اٌي١جخ اٌزٟ رزّزِ ثٙب ِٓ ؽ١ش الاعزمشاس  وبؽز١بىٟٚاْ اعبط اخز١بس ٘زٖ اٌٍّْخ 
رمَٛ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚالافشاد ثًّْ عٍُ ا٠ٌٛٚبد ٌٍّْلاد اْ إٌغجٟ فٟ لٛرٙب اٌؾشائ١خ ، ٚفٟ اٌّْزبد 

خ راد ٍّح إٌمذ٠خ ثٙزٖ اٌّْلاد ، ٚفٟ اٌغبٌت رىْٛ اٌْاٌّخزٍفخ ّٕذ اعزخذاِٙب فٟ الاؽزفبً ثبلأفٛي ٚالأسفذ
اعبعٟ ِٚٓ خلاي ِب رمذَ  وبؽز١بىٟٟ٘ اٌٍّْخ اٌزٟ ٠ؾزفٌ ثٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ اٍّٝ رفن١ً فٟ رٌه اٌغٍُ 

٠ّىٓ اٌمٛي ثبْ اٌذٌٚشح ٟ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب اؽلاي اٌٍّْخ اٌقْجخ ) ٍّّخ الاؽز١بىٟ ( ِؾً اٌٍّْخ 
 .(  7-6 :  2002ٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( ) ؽغٕٟ ، اٌغٍٙخ ) اٌْ

ِٓ اٌّلاؽٌ اْ اغٍت اٌزْبس٠ف اٌزٟ ٚسدد رإوذ ٍّٝ اؽلاي اٌٍّْخ الاعٕج١خ ِؾً اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثىً ِب رؾًّ 
) ّبدحً ِب  ٘زٖ اٌىٍّخ ِٓ ِْٕٝ ، ٌزا ٠ّىٓ اْ ْٔشف اٌذٌٚشح ثؾىً ّبَ ثأٔٙب ١ٍّّخ اؽلاي اٌٍّْخ الاعٕج١خ

) ِخضْ ٌٍم١ّخ ،  اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌضلاس اٚ ع١ِّ ٍٚبئفِٓ ً اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٌزأد٠خ عضء ِؾ رىْٛ اٌذٚلاس (
ثبٌٍّْخ ِم١بط ٌٍم١ّخ ٚٚع١و ٌٍزجبدي ( امبفخً اٌٝ اعزجذاي الافٛي اٌّب١ٌخ ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ افٛي ِب١ٌخ 

 الاعٕج١خ فٟ الزقبد ِب . 

 :ب ِب ٠ٍٟٙزٗ ِٚٓ اُّ٘ ٠ٕجِ ِٓ ىج١ْأٛالا ِٖٓ ٘ز ُٕٔٛ٘بن ّذح أٛاُ ٌٍذٌٚشح وً أٛاُ اٌذٌٚشح :  -2-2

ْ فٟ دٌٚخ ِب رذاٚي اٌٍّْخ الاعٕج١خ اٌّم١ّٛ ّٕذِب ٠فنً إٌُٛ: ٠ؾذس ٘زا  اٌشع١ّخ غ١شاٌذٌٚشح  -2-2-1
ؽزٝ ِِ ٚعٛد ل١ٛد لب١ٔٛٔخ فٟ وض١ش ِٓ الاؽ١بْ ّلاٚح ٍّٝ رؾًّ  ٍّٝ ؽغبة اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ

، ٚ٘زا ٠ْزجش رفن١ً ؽم١مٟ ٌٍٍّْخ الاعٕج١خ ؾ١ٍخ اٌٝ اٌٍّْخ الاعٕج١خ رىب١ٌف اٌزؾ٠ًٛ ِٓ اٌٍّْخ اٌّ
 :(  101:  2005) اٌؾّذٞ ، ٍّٝ ؽغبة اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌزٞ ٠ؾذدٖ ّبِلاْ ّ٘ب 

 أٚلًا : ٚفٛساد ؽغُ اٌّْبِلاد ٌٍٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚالاعٕج١خ .        
 لاعٕج١خ .صب١ٔبً : ِقذال١خ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اِبَ اٌٍّْخ ا        
 ِ اٌفشد اْ ٠ؾذد ٘ز٠ٓ اٌْب١ٍِٓ لاخز١بس اٌٍّْخ الاعٕج١خ اِبَ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ . ١ار ٠غزي       

٠ٚشٜ ) ؽغٕٟ ( اْ اٌذٌٚشح غ١ش اٌشع١ّخ رؾذس ّٕذِب ٠زُ اعزخذاَ اٌٍّْخ الاعٕج١خ ٍّٝ ٔيبق         
ٙب لا رْزجش الاداح اٌمب١ٔٛٔخ ٚاعِ فٟ اٌّْبِلاد اٌخبفخ ، ؽ١ش رمَٛ ثغ١ِّ ٍٚبئف إٌمٛد ، ٌٚىٕ

 ( . 5:  2002ار رزشن ٘زٖ اٌّّٙخ ٌٍٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ) ؽغٕٟ ، ٌٍٛفبء ثبلاٌزضاِبد ٚاثشاء اٌزِخ 
 

اٌذٌٚشح ؽجٗ اٌشع١ّخ اٚ اٌغضئ١خ : ٠يٍك ٘زا اٌّقيٍؼ ّٕذِب رغزخذَ اٌٍّْخ الاعٕج١خ ، عٕجب اٌٝ  -2-2-2
 ( 5:  2002ِلاد ) ؽغٕٟ ، عٕت ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ وأداح ٌٍٛفبء ٚاٌّْب

وّب أْ اٌذٌٚشح غ١ش اٌشع١ّخ ٠ّىٓ رْش٠فٙب ثأٔٙب اٌؾبٌخ اٌزٟ رغزخذَ ف١ٙب اٌّْلاد الاعٕج١خ عٕجبً          
 Patricia andاٌٝ عٕت ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثؾىُ اٌٛالِ وٛع١ٍخ ٌٍزجبدي اٚ ٚع١ٍخ ٌلادخبس ) 

Alicia , 2007 : 3  ( )David and William , 2003 : 1  )ٚر( ٜشGhalayini ٗٔا )
اٌٛمِ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ اعزخذاَ اٌٍّْخ الاعٕج١خ عٕجب اٌٝ عٕت ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثؾىُ اٌمبْٔٛ ، ٌٚىٓ 

 .(   Ghalayini, 2011 : 132)رٍْت اٌٍّْخ الاعٕج١خ دٚساً صب٠ٛٔب ِِ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ
ٕذِب رزٛلف اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اٌّزّضٍخ ثبٌجٕه ٠ؾذس ٘زا إٌُٛ ّ  اٌذٌٚشح اٌشع١ّخ اٚ اٌىبٍِخ : -2-2-3

اٌّشوضٞ ّٓ افذاس إٌمٛد اٌّؾ١ٍخ ٚاعزخذاَ اٌٍّْخ الاعٕج١خ ) ّبدحً ِب رىْٛ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ( 
ىْٛ ٌٙب ثذلًا ِٓ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ فٟ اٌزْبًِ ٚثؾىً سعّٟ ٚلبٟٔٛٔ ، ٚاْ ٚعذد اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ فغ١

وّب ٠ّىٓ اْ رؾذس ( .  101:  2005ٌٍّْخ ) اٌؾّذٞ ، ١ش ِٓ ادٚس صبٔٛٞ رغزخذَ وغضء فغ
اٌٍّْخ ثّب فٟ رٌه ٚؽذح ؽغبث١خ  لأغشاكاٌذٌٚشح اٌشع١ّخ ّٕذِب رغزخذَ اؽذ اٌّْلاد الاعٕج١خ 
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 David and) (  Patricia and Alicia , 2007 : 3ٌٍْمٛد اٌْبِخ ثؾىُ اٌمبْٔٛ ) 
William , 2003 : 1 . ) 

أٛاُ ( اْ ٕ٘بن  ٠Patricia and Aliciaشٜ وً ِٓ ) ٚاٌذٌٚشح اٌذ١ٌٚخ :  اٌذٌٚشح اٌّؾ١ٍخ  -2-2-4
أٙب اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رغي١خ اٌْمٛد  ثبلأٌٚٝاٌذ١ٌٚخ ، ار ٠مقذ اخشٜ ِٓ اٌذٌٚشح ٟ٘ اٌّؾ١ٍخ ، ٚ

م١ّ١ٓ اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّم١ّ١ٓ فٟ دٌٚخ ِب ، اِب اٌضب١ٔخ ثأٔٙب اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رغي١خ اٌْمٛد ث١ٓ اٌّ
 ( .  Patricia and Alicia , 2007 : 3ٚغ١ش اٌّم١ّ١ٓ ) 

(  5:  2003) ا١ِٓ ، ( 17:  2002)ؽغٕٟ ، (   Ghalayini, 2011 : 134)ل١بط اٌذٌٚشح :  -2-3

اْ اٌٛفٛي ئٌٝ رؾذ٠ذ دل١ك ٌم١بط اٌذٌٚشح  ٠ٕجغٟ رٛم١ؼ الإىبس  إٌمذٞ اٌّفب١ّٟ٘   (  4:  2009) ثٕذس ، 
  -ٚوب٢رٟ :اٌىً ء ٚ ٚفٛلا ئٌٝ ِٓ الأعضا  اثزذاءاً

 ٠زىْٛ ّشك إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌٛاعِ  فٟ الالزقبد اٌّذٌٚش عضئ١ب  ثؾىُ اٌٛالِ  ِٓ  :

 ( ٟاٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌغبئٍخ فٟ اٌزذاٚي خبسط اٌغٙبص اٌّقشفLCC  )Local currency 
circulation 

  ( اٌٍّْخ الأعٕج١خ اٌغبئٍخ فٟ اٌزذاٚيFCC  )  Foreign currency circulation              [ 
  ِاٌٛدائ ( اٌغبس٠خ  ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخLCD )     Local currency demand deposits    

  ِاٌٛدائ ( ثبٌٍّْخ الأعٕج١خ اٌّؾزفٌ ثٙب ٌذٜ اٌجٕٛن اٌٛى١ٕخFCD )Foreign currency 
deposits  

 ِاٌٛدائ ( اٌض١ِٕخ ٚ الادخبس٠خ ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخLTD  )Local currency Time deposits 
 ( . FCD ( +  )LTDِٓ اٌفمشر١ٓ الأخ١شر١ٓ )(  Quasi money)  (QM) ٚ رزىْٛ أؽجبٖ إٌمٛد 

broad money Supply (BM  ) ٠ّىٓ اٌمٛي ئْ اٌزْش٠ف اٌزم١ٍذٞ ٌْشك إٌمٛد ثبٌّفَٙٛ اٌٛاعِ ٌزا 
ًْبيفٛي ئٌٝ ِفَٙٛ ّشك إٌمذ ( ، ٚ ئلا  فبٔٗ ع١ىْٛ لبفشا ّٓ اٌٛ FCCلا ٠ىزًّ ئلا ثّْشفخ )  اٌف

effective broad money (EBM .  ) 
( فٟ الالزقبد  FCCِنبفبً ا١ٌٗ )  (  LCC ( ٚ )LCDأِب ّشك إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌن١ك فٙٛ ٠زىْٛ ِٓ ) 

رؾذ٠ذ ّشك إٌمذ اٌن١ك  ٍّٝفبٔٗ ع١ىْٛ لبفشا (   FCC) زنٌُّٓ ٠ ئرااِب اٌّذٌٚش عضئ١بً ثؾىُ اٌٛالِ 
ًْ  . effective narrow money (ENM ) بياٌف
 ٠ّٚىٓ ئعّبي اٌّفب١ُ٘ أّلاٖ ف١ّب ٠ٍٟ :     

 EBM= LCC+FCC+LCD+ QM     ًِْبيّشك إٌمذ اٌٛاع   اٌف

   QM= FCD+LTD   أؽجبٖ إٌمٛد 

 BM=LCC+LCD+QM    ِّشك إٌمذ اٌٛاع 

 NM=LCC+LCD     ّشك إٌمذ اٌن١ك 
 = LCC+LCD+FCC     ENM ٌن١ك اٌفٍّْٟشك إٌمذ ا 

ًْبيِٓ ٘زا ٠زنؼ أٗ فٟ الالزقبد اٌّذٌٚش عضئ١ب ٠ىْٛ  ّشك إٌمذ اٌّغغً الً ِٓ ّشك إٌمذ   ئرا ِب  اٌف
( ٚثٙزا اٌمذس ٠ىْٛ ّشك إٌمذ خبسط ّٓ ئداسح  FCCرْزس اؽزغبة ؽغُ  اٌٍّْخ الأعٕج١خ فٟ اٌزذاٚي )

 اٌغٍيخ إٌمذ٠خ .
 :  ٌٍذٌٚشح ٟٚ٘ اٌّإؽشاد اُ٘ثْذ ٘زا اٌْشك ٠ّىٓ اٌٛلٛف ٍّٝ      

ِٓ خلاي لغّخ ِغُّٛ اٌٛدائِ ٚفمبً ٌٙزا اٌّم١بط  ٌٍذٌٚشح : ٚرمبط دسعخ اٌذٌٚشحاٌّم١بط اٌن١ك  -2-3-1
ٚ٘ٛ اٌّإؽش اٌؾبئِ ٚاٌّغزخذَ ٍّٝ اٌٛاعِ فٟ اٌذٌٚخ ا١ٌّْٕخ  ّشك إٌمذ /ثبٌٍّْخ الاعٕج١خ 
 غّٝ ثّإؽش اٌذٌٚشح ٌقٕذٚق إٌمذ اٌذ٠ٌٟٚٚفٟ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّٛمُٛ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ 

 .  ٚوّب فٟ اٌق١غخ الار١خ
    IMF DI = FCD/BM             

اٌّم١بط اٌٛاعِ ٌٍذٌٚشح : ٚرمبط دسعخ اٌذٌٚشح ٚفمبً ٌٙزا اٌّم١بط ِٓ خلاي لغّخ ِغُّٛ اٌٛدائِ  -2-3-2
ٚوّب فٟ مذ اٌٛاعِ اٌفٍْٟ الاعٕج١خ ِنبفبً ا١ٌٙب ؽغُ اٌٍّْخ الاعٕج١خ فٟ اٌزذاٚي ٍّٝ ّشك إٌ

 .اٌق١غخ الار١خ
UDI = FCC+FCD/EBM              

٠ْٚٛد اعزجْبد ؽغُ اٌٍّْخ الاعٕج١خ فٟ اٌزذاٚي اٌٝ فْٛثخ ل١بعٙب ثؾىً دل١ك ِّب ٠ذفِ اٌغٍيبد إٌمذ٠خ اٌٝ 
 اعزخذاَ ل١ّخ رمذ٠ش٠خ غ١ش ف١ٍْخ .  

اٌٛدائِ اٌزٟ ٠ؾزفٌ ثٙب اٌّم١ّ١ٓ فٟ  1996ّبَ  Savstonِم١بط اٌذٌٚشح اٌّب١ٌخ : امبف  -2-3-3
( اٌٝ اٌٛدائِ ثبٌٍّْخ الاعٕج١خ فٟ اٌغٙبص اٌّقشفٟ اٌّؾٍٟ ٚوّب فٟ اٌق١غخ  FCDAاٌخبسط ) 

 الار١خ .
FDI = FCD + FCDA / BM + FCDA  
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 ِٓ ٚعٙخ َٔشٖ رْىظ اٌَب٘شح ثؾىً ع١ذ ٌْذد ِٓ الاعجبة ٟ٘ : ٟٚ٘ 

 ٔ ِٓ غجخ اْ ٘زا اٌّإؽش ٘ٛ اٍّٝ دائّبFCD / BM   

  ُالاؽلاي اٌغش٠ِ ث١ٓ الافٛي فٟ اٌذاخً  رَٙش لأٔٙب٠ْىظ ٚثؾىً ع١ذ الاصبس إٌغج١خ ٌّْذي اٌزنخ
 ٚاٌخبسط 

  ِثبٌٍّْخ الاعٕج١خ ٠ىْٛ ٘زا اٌّإؽش الً ؽغبع١خ اٌٝ اٌْٛاًِ اٌّإعغ١خ اٌّزٍْمخ ثبٌم١ٛد ٍّٝ اٌٛدائ
 ٌذٜ اٌغٙبص اٌّقشفٟ اٌّؾٍٟ ِٚخبىش اٌّقبدسح . 

 ٚالِ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح فٟ اٌْشاق :  – 3
٠ْبٟٔ الالزقبد اٌْشالٟ ِٕٚز فزشح ى٠ٍٛخ ِٓ ِؾىٍخ اٌزنخُ ٚوبْ ِٓ ٚالِ اٌزنخُ فٟ اٌْشاق :  -3-1

اٌؾشٚة اٌزٟ ِش ثٙب اٌْشاق ٍّٚٝ اٌخقٛؿ ؽشة اٌخ١ٍظ اٌضب١ٔخ اٌزٟ ٟ٘ اُ٘ اٌْٛاًِ اٌزٟ ادد اٌٝ رفبلّٙب 
وً ٘زٖ الالزقبدٞ اٌزٞ فشك ٍّٝ اٌْشاق  اٌؾقبس فنلا ّٓزقبد اٌْشالٟ ، وبْ ٌٙب الاصبس اٌىج١شح ٍّٝ الال

الاؽذاس ادد اٌٝ رذ٘ٛس اٌٛمِ الالزقبدٞ ثؾىً ّبَ ٍٚٙٛس اٌّؾبوً الالزقبد٠خ ٍّٚٝ سأعٙب ِؾىٍخ 
فّؾشُٚ اّبدح اّّبس ِب دِشرٗ اٌؾشة  ، وّب اْ ارجبُ ع١بعبد غ١ش فؾ١ؾٗ ادٜ اٌٝ رفبلُ اٌّؾىٍخاٌزنخُ 

ِّٚب صاد اٌي١ٓ ادٜ اٌٝ ص٠بدح إٌفمبد ثؾىً وج١ش عذا ِّب اؽذس ّغض فٟ اٌّٛاصٔبد اٌغ٠ٕٛخ  1991بَ ثْذ ّ
امبفخ اٌٝ رذ٘ٛس الالزقبد  اٌْغض ّٓ ىش٠ك الافذاس إٌمذٞ اٌغذ٠ذ ،٘زا  ثّْبٌغخ آٔزاناٌؾىِٛخ  ثٍٗ ل١بَ
خ اٌٍّْخ ٚاسرفبُ ِْذلاد ٔخفبك ل١ّ، ِٚٓ اٌّْشٚف اْ اإٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ  ثبٔخفبكاٌّزّضً اٌْشالٟ 

٘زٖ  ذ١، ٚثم بد إٌمذ٠خاٌغٍيلشاساد اٌٍّْخ ٚ إدٞ اٌٝ فمذاْ اٌضمخ ثؾىً عش٠ِ ِٓ لجً الافشاد فٟاٌزنخُ ٠
ؽزٝ ؽقٛي الأزمبي ِٓ  ٚفٟ ثْل الاؽ١بْ رضداد ؽذرٙباٌّؾىٍخ لبئّخ ثً افجؾذ ِغزْق١خ ٍّٝ اٌؾىِٛخ 

فِ س فنلا ّٓ،   2003اٌزٞ ؽذس ثْذ الاؽزلاي الاِش٠ىٟ ٌٍْشاق  قبد اٌغٛقزالالزقبد اٌّٛعٗ اٌٝ ال
ثْذ  2004ٌْبَ  56الالزقبدٞ ٍّٝ اٌْشاق ، وّب ؽقً اٌجٕه اٌّشوضٞ ٍّٝ اعزملا١ٌزٗ ٚفمب ٌمبْٔٛ  اٌؾقبس

فٟ ٚلذ ِزأخش ار ؽبفَذ اْ وبْ ربثِ ٌٍؾىِٛخ اٌْشال١خ ، ٘زا ِّب عًْ اٌغ١يشح ٍّٝ ِْذلاد اٌزنخُ ِّىٕٗ 
( 30.8اسرفِ ِْذي اٌزنخُ فٟ اٌْشاق ِٓ ) ٍّٝ ِغز٠ٛبرٙب ، ف١ّب 2005-2004د اٌزنخُ فٟ ّبَ ِْذلا
الإعشاُ فٟ  ٠ْٚٛد رٌه اٌٝ ؽغت افذاساد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ 2006( ّبَ 31.7ئٌٝ ) 2005ّبَ 

اخٍخ مّٓ ريج١ك ع١بعبد الإفلاػ الالزقبدٞ اٌزٟ ِٓ مّٕٙب سفِ اٌذُّ ّٓ اٌّؾشٚلبد ٚثْل اٌغٍِ اٌذ
ٍٙشد فب١ٍّخ ع١بعبد  2006ٚثْذ ّبَ ، ِفشداد اٌجيبلخ اٌز١ٕ٠ّٛخ ٚعبءد ٘زٖ الإعشاءاد ثؾىً ِفبعئ 

الأفشاد  اٌضمخ ّٕذاٌجٕه اٌّشوضٞ ئر اسرفْذ ل١ّخ اٌذ٠ٕبس اٌْشالٟ ِمبثً اٌذٚلاس ، ٚأفجؼ ٌٍذ٠ٕبس اٌْشالٟ 
١ٍّٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ٌج١ِ ٚؽشاء لاعزخذاِٗ وّٛبء ادخبسٞ ثغجت اٌّضاداد اٌزٟ ألبِٙب ٚأؽشف 

وٙذف ٚع١و ٌزؾم١ك اٌٙذف إٌٙبئٟ ٚ٘ٛ الاعزمشاس  اٌذٚلاس ثٙذف اٌغ١يشح ٍّٝ ِغزٜٛ ١ِْٓ ٌغْش اٌقشف
 .(  2006-2003) رمبس٠ش اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ، اّذاد ِخزٍفخ  إٌمذٞ

الأخفبك ٔز١غخ لاسرفبُ عْش فشف  ( ٚوبْ ٘زا19.3أخفل ِْذي اٌزنخُ ئٌٝ ) 2007فٟ ّبَ ٚ        
، ٚاعزّش الأخفبك اٌؾبفً فٟ ( 1475ثْذ اْ وبْ )( د٠ٕبس ٌٍذٚلاس 1267اٌذ٠ٕبس اٌْشالٟ اٌزٞ ٚفً ئٌٝ )

، ئر رُ سفِ عْش اٌقشف ٌٍذ٠ٕبس  ( ٍّٝ اٌزٛا7.1ٌٟ( ٚ)13ئٌٝ ) 2009ٚ  2008ِْذلاد اٌزنخُ ٌٍْب١ِٓ 
لأىّبػ اْ ا ، وّب 2009ٍذٚلاس ّبَ ( د٠ٕبس 1182ٌئٌٝ ) 2008( د٠ٕبس ٌٍذٚلاس ّبَ 1203اٌْشالٟ ِٓ )

ٚأخفبك أعْبس اٌغٍِ ٚاٌخذِبد  2008اٌزٞ أفبة الالزقبد اٌْبٌّٟ ثغجت الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ ّبَ 
الأصش اٌّجبؽش ٍّٝ أخفبك ِْذلاد اٌزنخُ فٟ اٌْشاق لاْ الالزقبد اٌْشالٟ ٠ْزجش الزقبد اعزٙلاوٟ أٞ 

 . ( 5.1)  ِْذي اٌزنخُفمذ ثٍِ  2010اِب فٟ ّبَ ، اعز١شاد اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ِٓ اٌذٚي الأخشٜ ٠ْزّذ ٍّٝ 
اٌٍّْخ اٌغ١ذح ريشد اٌٍّْخ اٌشد٠ئخ ِٓ  أْاْ اٌمبّذح الالزقبد٠خ اٌزٟ رمٛي ) ٚالِ اٌذٌٚشح فٟ اٌْشاق :  -3-2

فٟ  ٌلأعْبسح فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ لاسرفبّبد اٌىج١شفب ٍّٝ اسك اٌٛالِ ، اٌزذاٚي ٚرؾً ِؾٍٙب ( لذ رؾممذ
اٌْشاق خلاي فزشح اٌزغ١ٕ١ْبد ِٓ اٌمشْ اٌّبمٟ ادد اٌٝ ّضٚف الافشاد ٚاٌّإعغبد ّٓ اعزخذاَ اٌٍّْخ 

اْ ص٠بدح ١ٍّّبد اعزجذاي اٌٍّْخ ) الاعٕج١خ ) اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ( ، ٚ اٌّؾ١ٍخ ، ٌٚغٛئُٙ اٌٝ اعزخذاَ اٌٍّْخ
اعٕج١خ ( ادٜ اٌٝ أخفبك عْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ فمذ ٚفٍذ اٌٝ اوضش رؾ٠ًٛ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ ٍّّخ 

ٚاعزّشد ١ٍّّبد اٌذٌٚشح ثغجت أخفبك ل١ّخ   2000د٠ٕبس ِمبثً اٌذٚلاس اٌٛاؽذ فٟ ّبَ  2000ِٓ 
د٠ٕبس ٌٍذٚلاس اٌٛاؽذ  3000قشف اٌٝ ً عْش اٌاٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ّٚذَ اٌغ١يشح ٍّٝ ِْذلاد اٌزنخُ ؽزٝ ٚف

اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثغجت ّذَ  لإفذاسؽقً رٛلف  2003ّبَ  ٚفٟ ، ( 1:  2003) اٌؾج١جٟ ،  2003فٟ ّبَ 
، امبفخ اٌٝ دخٛي اٌغ١ؼ الاِش٠ىٟ اٌٝ اٌْشاق ادٜ اٌٝ ص٠بدح اعزخذاَ اٌذٚلاس  آٔزانٚعٛد ؽىِٛخ ّشال١خ 

مبد اٌغ١ؼ ٔفثغجت ثغجت أخفبك ل١ّخ اٌذ٠ٕبس اٌْشالٟ ثؾىً وج١ش عذاً ٚوزٌه الاِش٠ىٟ ِٓ لجً الافشاد 
الاِش٠ىٟ اٌزٟ وبٔذ رٕفك ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ، ثً ؽزٝ افجؼ ثْل اٌٍّٛف١ٓ اٌزٞ ّبدٚا اٌٝ دٚائشُ٘ ثْذ 
الاؽزلاي ٠زمبمْٛ سٚارجُٙ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ففٟ رٌه اٌٛلذ افجؼ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ٘ٛ اٌٍّْخ اٌشئ١غخ فٟ 

 اٌْشاق . 
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ٌغزخ  56لأزمب١ٌخ ٚفذٚس عٍّخ لٛا١ٔٓ ِٓ اثشص٘ب لبْٔٛ سلُ ٚثْذ رؾى١ً اٌؾىِٛخ ا 2004فٟ ّبَ ٚ
 اٌٝفمذ ّّذد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚوزٌه رغ١١ش اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌخبؿ ثبعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ  2004

ٌٍزأص١ش ٍّٝ اٌزنخُ  وأداح ٚع١يخ اٌزنخُ ثؾىً غ١ش ِجبؽش ِٓ خلاي اعزخذاَ عْش اٌقشف ِْذياعزٙذاف 
فمذ اسرفْذ  2006اِب فٟ ّبَ  2005خلاي ّبَ  ٍِؾًٛخفبك ِْذلاد اٌذٌٚشح ثؾىً ، ٘زا ادٜ اٌٝ أ

 الإفلاػِْذلاد اٌذٌٚشح ثغجت الاسرفبُ اٌؾبفً فٟ ِْذلاد اٌزنخُ اٌزٟ وبْ عججٙب ريج١ك ع١بعبد 
% 59.3% وؾذ ادٔٝ 44الالزقبدٞ ٚسفِ اٌذُّ اٌؾىِٟٛ ّٓ اٌّؾشٚلبد ، ار رشاٚؽذ ِْذلاد ّٔٛ٘ب ث١ٓ 

فمذ ر١ّضد ثبلاعزمشاس إٌغجٟ  2010اٌٝ ٔٙب٠خ ّبَ  2007ٍّٝ خلاي اٌْبَ ، اِب اٌّذح ِٓ ّبَ وؾذ ا
ٚ٘زا ٠ْضٜ  -ٍّٝ اٌشغُ ِٓ الاسرفبّبد ٚالأخفبمبد اٌجغ١يخ  -ذٌٚشح ل١بعبً ثبٌفزشح اٌغبثمخ ٌّْذلاد اٌ

وّب  ( ،1اٌؾىً اٌج١بٟٔ ) ٚ٘زا ِب ٠ٛمؾٗثبٌذسعخ الاعبع١خ اٌٝ الاعزمشاس فٟ ِْذلاد اٌزنخُ ٌٕفظ اٌّذح ،
 .  أ٠نب٠ًلاؽٌ رٌه ِٓ خلاي اعزمشاس عْش اٌقشف 

 2010-2006( ِْذي اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح 1اٌؾىً )
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 . (1ٍّٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك )اٌّقذس : ِٓ ًّّ اٌجبؽش ثبلاّزّبد 

 

١خ اٌّزّضٍخ ثبٌذٚلاس : اْ اعزخذاَ اٌٍّْخ الاعٕجاٌْلالخ ث١ٓ اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ فٟ اٌْشاق  -3-3

الاِش٠ىٟ ١ٌظ ١ٌٚذح ا١ٌَٛ ، فبٌْشاق ٠غزخذَ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ِٕز فزشح ى٠ٍٛخ ٚ٘زا ٠ْٛد اٌٝ ٚالِ اٌْشاق 
الالزقبدٞ ار ٠ْزجش ِٓ اٌجٍذاْ اٌّقذسح ٌٍٕفو اٌخبَ ، اٌغٍْخ اٌْب١ٌّخ اٌنشٚس٠خ اٌزٟ رؾزً اٌقذاسح فٟ 

ذٚلاس الاِش٠ىٟ ، ٌىٓ ٘زا الاعزخذاَ وبْ ٠ٕؾقش ٍّٝ اٌميبُ اٌْبَ ) اٌيبلخ فٟ اٌْبٌُ ٚاٌزٟ رغْش ثبٌ ر١ٌٛذ
يجك إٌَبَ الاؽزشاوٟ ، امبفخ اٌٝ مْف ِٕبفغخ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ِخ ( لاْ اٌؾىِٛخ اٌْشال١خ وبٔذ راٌؾىٛ

اصشد دٚلاساد ، الا اْ ٘زا اٌؾبي ٌُ ٠غزّش فمذ  3ٌٍذ٠ٕبس اٌْشالٟ ار وبْ اٌذ٠ٕبس اٌٛاؽذ ٠ْبدي اوضش ِٓ 
، ِّب ادٜ اٌٝ ٍٙٛس اٌْذ٠ذ ِٓ اٌّؾىلاد  آٔزاناٌؾشٚة ٍّٝ الالزقبد اٌْشالٟ امبفخ اٌٝ اٌغ١بعبد اٌّزجْخ 

، ٘زا ،  2003-1990الالزقبد٠خ ٍّٚٝ سأعٙب اٌزنخُ إٌمذٞ اٌزٞ اسرفِ اٌٝ ِْذلاد ّب١ٌخ عذاً خلاي اٌّذح 
اٌيجِ اٌزٞ لا غيبء ٌٗ ( ، ِّب دفِ اٌّم١ّ١ٓ فٟ  ٚرغ١١ش اٌٍّْخ اٌْشال١خ ) ِٓ اٌذ٠ٕبس اٌغ٠ٛغشٞ اٌٝ د٠ٕبس

ٍّّخ رؾفٌ صشٚارُٙ ِٓ اٌزأوً إٌبرظ ثغجت اٌزنخُ ، ٚثبٌفًْ فمذ رُ اعزخذاَ اٌذٚلاس  اٌٝ اٌجؾش ّٓاٌْشاق 
الاِش٠ىٟ ثبّزجبسٖ ٍّّخ ّب١ٌّخ  ٚدسعخ اٌضمخ ف١ٗ ّب١ٌخ ، ِٚٓ ٕ٘ب ثذأ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ٠ٕبفظ اٌذ٠ٕبس 

زً ِىبٔٗ رذس٠غ١بً ، ٍّٚٝ اٌشغُ ِٓ ِغبّٟ اٌؾىِٛخ اٌْشال١خ ٍّٚٝ سأعٙب الاعشاءاد اٌّؾذدح اٌْشالٟ ٠ٚؾ
اٌّزخزح فٟ ١ٍّّبد رؾ٠ًٛ اٌٍّْخ ) اٌق١شفخ ( ٚاٌّْٛلبد اٌزٟ رٛاعٗ الافشاد ٚاؽ١بٔب إٌِّ ِٓ رؾ٠ًٛ اٌٍّْخ 

ت اٌٛالِ الالزقبدٞ اٌّزشدٞ اٌزٞ فٟ رٌه اٌٛلذ ٌٍؾذ ِٓ ٍب٘شح اٌذٚلاسح الا أٙب ٌُ ٠ُىزت ٌٙب إٌغبػ ثغج
ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ رغجت ثزفبلُ ِؾىٍخ اٌزنخُ ِّب دفِ الافشاد اٌٝ اٌزخٍٟ ّٓ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚاعزجذاٌٙب 

 ١ٍخ رٍه اٌفزشح .ٚاعزّشد ٘زٖ ى
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 اْ اٌْلالخ ث١ٓ اٌزنخُ ٚاٌذٌٚشح ّلالخ ٠زخٍٍٙب ؽٟء ِٓ اٌزؾبثه فأْ الاسرفبُ اٌؾبفً فٟ ِْذلاد      
اٌزنخُ ٌٍٍّْخ اٌّؾ١ٍخ رذفِ الافشاد اٌٝ اٌزخٍٟ ّٕٙب ٚاعزجذاٌٙب ثٍّْخ اعٕج١خ ) اٌٍّْخ اٌغ١ذح ريشد اٌٍّْخ 
اٌشد٠ئخ ِٓ اٌزذاٚي ٚرؾً ِؾٍٙب ( ، خٛفبً ِٓ رأوً صشٚارُٙ ٚاٌٙشٚة ِٓ دفِ مش٠جخ اٌزنخُ ، ٚاْ اسرفبُ 

ص٠بدح اٌيٍت ٍّٝ اٌٍّْخ الاعٕج١خ ، ٘زا ِّب ِْذلاد اٌذٌٚشح رًّْ ٍّٝ ص٠بدح ّشك اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً 
ص٠بدح فٟ ِْذلاد اٌزنخُ ، ٚاْ ٘زٖ اٌض٠بدح رإدٞ اٌٝ  خفبك عْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚا٠ٌٝإدٞ اٌٝ أ

ِض٠ذ ِٓ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح ٚاْ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح رإدٞ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ الاسرفبّبد فٟ ِْذلاد اٌزنخُ ٚ٘ىزا 
ثؾٍمخ ِفشغخ ارا ٌُ رٛمِ ِْبٌغبد ٌىلا اٌّؾىٍز١ٓ ، ٌٚزؾ١ًٍ اٌْلالخ ث١ّٕٙب ٠غزّش اٌؾبي ١ْ٠ٚؼ الالزقبد 

)  ٌلأعْبسٍشلُ اٌم١بعٟ اٌٍٛغبسرُ ٌ الادٚاد اٌم١بع١خ ٌٍٚزأوذ ِٓ فؾخ اٌفشم١خ ، ع١زُ اعزخذاَ ثبعزخذاَ
Lpr )  اٌغٍغٍخ ٚرٌه ٌّْبٌغخ اٌزغ١شاد اٌىج١شح اٌزٟ رؾقً فٟ وّإؽش ٠ْجش ّٓ ٍب٘شح اٌزنخُ فٟ اٌْشاق

ثبّزجبس اْ اٌّؾب٘ذاد  2007امبفخ اٌٝ رٛؽ١ذ عٕخ الاعبط فمذ رُ اخز١بس اٌؾٙش الاٚي ٌغٕخ  ،اٌض١ِٕخ ٌٗ 
وّإؽش ٠ْجش ّٓ ٍب٘شح اٌذٌٚشح ِٓ خلاي ِإؽش فٕذٚق (  Dul) ٚوزٌه اعزخذاَ ِْذي اٌذٌٚشح  ؽٙش٠خ ،

-2006ٕمذ اٌٛاعِ خلاي اٌّذح شك اٌخبسط لغّخ اٌّٛعٛداد الاعٕج١خ ٍّٝ ِّٓ إٌمذ اٌزٞ رُ اعزخشاعٗ  
 ( 1ٚوّب ِٛمؼ فٟ اٌٍّؾك ) 2010

    IMF DI = FCD/BM 

 :اٌْلالخ ث١ٓ اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ الأعب١ٌت اٌم١بع١خ اٌّغزخذِخ فٟ رؾ١ًٍ  -4
ٌمذ عبُ٘ ريٛس أعب١ٌت رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ خلاي اٌغٕٛاد الأخ١شح فٟ رٛف١ش ىشق دل١مخ ٌٍزٕجإ ٚاٌؾقٛي 

ٍّٝ رؾ١ًٍ ع١ٍُ ٌٍّزغ١شاد ٚاٌْلالبد الالزقبد٠خ ٚٔزبئظ رغبّذ ٍّٝ ارخبر لشاساد ع١ٍّخ ، ٚثزٌه  ِٓ خلاٌٙب
٠ّىٓ رغٕت إٌزبئظ اٌّض٠فخ ٚاٌّنٍٍخ اٌزٟ فٟ اٌغبٌت ٠زُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ثيشق الأؾذاس اٌزم١ٍذ٠خ فٟ ؽبٌخ 

ٚ  (f)ٚ  (t)ِضً اخزجبس  ؽقبئ١خئّذَ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ؽزٝ ٚاْ رُ  اٌؾقٛي ٍّٝ ل١ُ راد دلاٌخ 
(R2) رْٕٟ رفغ١شا الزقبد٠ب را ا١ّ٘خ ٚ٘ٛ ِب ٠ْشف ثبلأؾذاس اٌضائف ٚرٌه ثغجت ٚعٛد ّبًِ  ٌٚىٕٙب لا

 اٌذٌٚشحالارغبٖ اٌْبَ اٚ ففخ اٌذٚس٠خ اٚ ّذَ صجبد اٌزجب٠ٓ ّجش اٌضِٓ . عْٕزّذ فٟ دساعخ اٌْلالخ ث١ٓ 
 اٌزب١ٌخ، ٟٚ٘: ؽقبئ١خالإٚاٌزنخُ فٟ اٌْشاق،  ٍّٝ الأدٚاد 

 Stationaryاخزجبساد الاعزمشاس٠خ  -4-1

٠ْذ ؽشه الاعزمشاس أعبع١ب فٟ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ٚارا ٌُ رىٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغزمشح فبٔٗ 
ٌٓ ٠زُ اٌؾقٛي ٍّٝ ٔزبئظ ع١ٍّخ ِٕٚيم١خ ، ٚرْذ عٍغٍخ ص١ِٕخ ِب ِغزمشح ارا رؾممذ اٌخقبئـ اٌزب١ٌخ 

(Heij and et al , 2004 : 536 ): )  

 صجبد ِزٛعو اٌم١ُ ّجش اٌضِٓ     -أ

E (Yt ) = μ                               (1) 

 ّجش اٌضِٓ Variance صجبد اٌزجب٠ٓ  -ة
(2)                 22)()var(   tt YEY  

ٍّٝ اٌفغٛح ث١ٓ ل١ّز١ٓ ٌٕفظ اٌّزغ١ش ِْزّذا   Covarianceاْ ٠ىْٛ اٌزجب٠ٓ اٌّؾزشن  -ط

١ٌٚظ ٍّٝ اٌم١ّخ اٌف١ٍْخ ٌٍضِٓ اٌزٞ ٠ؾغت ّٕذٖ اٌزجب٠ٓ    ٚ  ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ  Kاٌض١ِٕخ 

  : اٌّؾزشن

kktktt YYYCov    )][()(                   (3) 

 : ِْبًِ اٌزجب٠ٓ اٌّؾزشن γk   ،: اٌزجب٠ٓ  σ2،     اٌٛعو اٌؾغبثٟ  μ: ئْؽ١ش 
ٍٛف ِفَٙٛ الاعزمشاس٠خ وزْج١ش ّٓ دسعخ رىبًِ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚرٌه ثزمذ٠ش ِب رؾز٠ٛٗ ِٓ عزٚس ٠ٚ      

Unit Root  ٌٝٚفبرا وبٔذ رؾزٛٞ عزس ٚؽذح ٚاؽذ فبْ ٘زٖ اٌغٍغٍخ رْزجش ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ  الا .
Integrated of Order One  ٠ٚشِض ٌٙبI~(1) عزس ٚؽذح أٚ رؾزٛٞ ٍّٝ  . ٚاٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌزٟ لا

.ٚرزشاٚػ I ~(0 (Hill and et al,2011:488))اٌغلاعً اٌّغزمشح رىْٛ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ ففش 
 . I ~(0) ٚI(n)دسعخ رىبًِ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ث١ٓ اٌقفش 

 : ٚاٌىؾف ّٓ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٠زُ ثْذح ىشق ِٕٙب
 

  ٟاخزجبس د٠ى–  ( فٌٍٛش اٌجغ١وD-F ) 
ار  1979فٟ ّبَ  Fuller  (Dickey andش ٘زا الاخزجبس ٍّٝ ٠ذ وً ِٓ د٠ىٟ ٚ فٌٍٛش )ي٠ٛرُ ر        

أؾذاس رارٟ ٌىً عٍغٍخ ِِ اٌفشق الأٚي ٌٍّزغ١ش وّزغ١ش ربثِ ٚوزٌه ئدخبٌٗ ثزجبىإ ٌفزشح  ٚاؽذح  ئعشاء٠زُ 
(Yt−1   ًوّزغ١ش ِغزم ) ٌٙزا اٌّزغ١ش ٌفزشح ٚاؽذح  الأٌٚٝ، ٚوزٌه رجبىإ اٌفشٚق(Dickey and Fuller , 

 ٠ْٚجش ّٓ ِْبدٌخ عزس اٌٛؽذح ثبٌؾىً ا٢رٟ :.  ( 428 : 1979
∆Yt =(ρ −1)Yt−1 +ut                          (4) 
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∆Yt =δ1Yt−1 +ut                               (5) 
 ا٢ر١خ:ثبلاّزّبد ٍّٝ اٌّْبدلاد اٌضلاس  ٠ٚDickey-Fullerزُ ريج١ك اخزجبس 

  اخزجبسDickey-Fuller  ّٖبَ:ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚثذْٚ ارغب 
∆Yt =δ1Yt−1 +ut                               (6) 

  اخزجبسDickey-Fuller  ؽذ صبثذثٛعٛد: 
∆Yt =δ0+δ1Yt−1 +ut                            (7) 

  اخزجبسDickey-Fuller  ٚالارغبٖ اٌضِٕٟاٌؾذ اٌضبثذ ثٛعٛد: 
∆Yt =δ0+δ1Yt−1 +δ2T +ut                     (8) 

رىْٛ ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚثذْٚ ارغبٖ ّبَ ، ٚاٌضب١ٔخ ثذْٚ ارغبٖ  الأ٠ٌٚٝٚىّٓ اٌفشق ث١ٓ ٘زا اٌق١غ اْ         
 ّبَ ، اِب اٌق١غخ اٌضبٌضخ رؾًّ ١ٍّٙب ع١ّْبً ، ٚرأخز ع١ّْٙب ٔفظ فشم١خ اٌْذَ .

، ِّب ٠ْٕٟ اْ  ٌٍّّْخ ( ثأْ ا Null Hypothesisف١زُ اخزجبس فشم١خ اٌْذَ )         

اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش غ١ش ِغزمشح ار رؾزٛٞ ٍّٝ عزس اٌٛؽذح ، ِمبثً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ 
 tٚاٌزٟ رْٕٟ اْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمشح ، ٠ٚزُ لجٛي فشم١خ اٌْذَ ّٕذِب رىْٛ ل١ّخ )  

ذ١ٌٚخ ) اٌؾشعخ ( اٞ ّٕذِب رىْٛ ل١ّزٙب غ١ش ٠ِْٕٛخ اؽقبئ١بً ، ( اٌّمذسح اٌّيٍمخ ٌٍٍّّْخ الً ِٓ اٌم١ّخ اٌغ
ٌٍّزغ١ش ِؾً اٌذساعخ غ١ش ِغزمشح فٟ ِغزٛا٘ب الافٍٟ ٚثبٌزبٌٟ ٔمٛي ثبْ  ٚ٘زا ٠ْٕٟ اْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ

ٚرؾزٛٞ ٍّٝ عزس اٌٛؽذح ، ففٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ اخز فشلٙب  I ~(0)    ِٓ اٌذسعخ  ِغزمشحاٌغٍغٍخ غ١ش 
اٌغٍغٍخ ِغزمشح فٟ ( اٌّمذسح اوجش ِٓ اٌغذ١ٌٚخ ّٕذ ار رىْٛ tوبٔذ ل١ّخ ) فاراٚي اٚ اٌضبٟٔ ٍّٝ الاغٍت ، الا

، اِب ارا وبٔذ ٔزبئظ الاخزجبس رؾ١ش اٌٝ اْ اٌغٍغٍخ ِغزمشح ) اٞ  I~ (2)    اٚ اٌضبٟٔ I ~(1ِغزٛا٘ب الاٚي )
(tٕٔفٟ ِغزٛا٘ب الافٍٟ فأ ) ب ٔمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕـ ٍّٝ ّذَ ٚعٛد ( اٌّمذسح اوجش ِٓ اٌغذ١ٌٚخ

 عزس اٌٛؽذح . 
( ثأٔٗ لا ٠ٙزُ ثٛعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ فٟ اٌخيأ ٠ٚ6ْبة ٍّٝ ٘زا الاخزجبس ٚاٌّزّضً ثبٌّْبدٌخ )      

 (  107 : 2011آي ىّْخ ، ( لا رزغُ ثبٌىفبءح )  OLSاٌْؾٛائٟ ِّب ٠غًْ رمذ٠شاد اٌّشثْبد اٌقغشٜ ) 

 فٌٍٛش اٌّْذي   -زجبس د٠ىٟاخ(ADF)  ((Augmented Dickey-Fuller   : 

اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش اٌجغ١و ٌزؾ١ًٍ ىج١ْخ ٚخقبئـ  Dickey and Fullerىُٛس   1981فٟ ّبَ       
( ٚرٌه ٌزفبدٞ عٍج١بد اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش  ADFاٌغلاعً اٌض١ِٕخ اىٍك ١ٍّٗ اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعِ ) 

ٍخ فٟ ّذَ الاخز ثَٕش الاّزجبس ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ فٟ ؽذ اٌخيأ اٌْؾٛائٟ ، ٠ٚمَٛ  ضّزّاٌجغ١و ، ٚاٌ
ADF  ثزمذ٠ش ِْبدٌخ الأؾذاس ٌٍق١غخ اٌزٟ لذِزٙب دساعخ(Dickey and Fuller,1981)                 : 




 
p

j

tjtjtt YtayaaY
1

12110                           (9) 

 ؽ١ش  اْ   

tY  ٌٍغٍغٍخ  الأٌٚٝ:رّضً اٌفشٚقy  ،0a  ، اٌضبثذ =t  ، ِٓاٌض =jtY  ٌٍّزغ١ش  اٌفشٚق الاٌٚٝ اٌّجيأح

اٌفشٚق الاٌٚٝ اٌّجيأح ٌٍّزغ١ش اٌزبثِ  ثامبفخ. ٠ٚزُ ِْبٌغخ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ فٟ اٌزمذ٠ش  yاٌزبثِ 

jtY   رإدٞ ئٌٝ رؾ٠ًٛ عٍغٍخ اٌجٛالٟ ئٌٝ علاعً ِغزمشح ِٓ إٌُٛ  لأٔٙبوّزغ١شاد ِفغشحWhite 

Noise ( فبْ اٌفشك اٌقفشٞ 9ثذْٚ اْ رإصش ٍّٝ رٛص٠ِ الاؽقبءاد . ٚىجمب ٌٍّْبدٌخ )H0  ٚعٛد ٛ٘ٚ
٠ّٚىٓ وزبثخ اٌفشك  ٌٛؽذح )ّذَ الاعزمشاس ( ِمبثً اعزمشاس الارغبٖ فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌٛاؽذح.عزس ا

 اٌقفشٞ ٚاٌفشك اٌجذ٠ً ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :
0 H0:a1=ٞاٌفشك اٌقفش 
=0 H1:a1<ًاٌفشك اٌجذ٠ 

Iaؽ١ش اْ :                        1 

 ف١زُ رْذ٠ٍٙب ٚفك اٌق١غخ اٌزب١ٌخ : tau  (الاؽقبئ١خ )ٚاٌزٟ ٠يٍك ١ٍّٙب ربٚ  tاِب 

))(/( aseata


                              (10) 

aؽ١ش اْ 


ase)(اٌٍّّْخ اٌّمذسح ،  


 اٌخيأ ا١ٌّْبسٞ ٌٍٍّّْخ اٌّمذسح . 

 (t) ل١ّخ٠زُ اعزخذاَ اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش اٌّٛعِ ثٕفظ ىش٠مخ اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش اٌجغ١و ار ٠زُ ِمبسٔخ      
 اٌّغذٌٚخ . اٌّمذسح ِِ ل١ّزٙب

  ث١شْٚ       –اخزجبس ف١ٍجظPhillip-Perron (PP)  
( اٌفشك اٌقفشٞ ٚ٘ٛ ٚعٛد عزس Phillip and Perron , 1988 :335 )٠خزجش  ف١ٍجظ ث١شْٚ 

 (Verbeek , 2004 : 273)اٌٛؽذح ِمبثً عىْٛ الارغبٖ ا٠نب ، ٌىٓ ِٓ خلاي ر١ٍٛف اخزجبس لا ٍِّْٟ 
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ا١ٌٙب اٌفشٚق الاٌٚٝ اٌّجيأح ٌٍّزغ١ش اٌزبثِ وّزغ١شاد  لا ٠نبف)اٌزٟ فٌٍٛش غ١ش اٌّْذٌخ –د٠ىٟ  ٌق١غخ
ٚرغزخذَ اٌق١غخ الار١خ  ( .67: 2007 رفغ١ش٠خ ( ٚثزٌه ٠ْبٌظ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ ثؾىً ثذ٠ً )ِزٌٟٛ ،

 :P-P  (Kozhan , 2009 : 73)فٟ رمذ٠ش اخزجبس 

ttt etayaaY   2110                               (11) 

فٟ أٗ ٠أخز ثَٕش  ADFٍّٝ اخزجبس  P-Pؽبٌخ الاعزمشاس٠خ ، اْ افن١ٍخ اخزجبس    etؽ١ش ٠ّضً       
الاّزجبس اِىب١ٔخ ٚعٛد اخيبء ِزشرجخ ٍّٝ صجبد اٌزجب٠ٓ فٟ اٌزمذ٠ش اٌّغزخذَ ، ِٚٓ صُ ٠زُ رقؾ١ؼ الاخيبء 

ّي١خ ،  ٌيج١ْخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ فٟ اٌغٍغٍخ ، ٠ٚىْٛ رمذ٠ش اٌزجب٠ٓ وبٌزبٌٟ)ا١ٌّْبس٠خ ٌٍٍّّْبد اٌّمذسح ٠ْٚىظ ا
2000 :  631 :) 
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1
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212 2                      (12) 

 ِْبًِ ئٔٙبء اٌزجبىإ . Lؽغُ ا١ٌْٕخ ٠ّٚضً  Tؽ١ش رّضً 
اٌْؾٛائٟ اٌزم١ٍذ٠خ ، ٌْذَ رٛافش ؽشٚه رٛص٠ِ ؽذ اٌخيأ  Robust( غ١ش ؽغبط  ٠P-Pْذ اخزجبس )        

( ٔفظ  P-Pوّب أٗ لا ٠غّؼ لأخيبء ّؾٛائ١خ ِٚزّٕٛخ راد رجب٠ٓ ِزغ١ش ِٚشرجو رار١بً ، ٚاْ لاخزجبس ) 
رٛص٠ِ د٠ىٟ فٌٍٛش ، ار ٠زُ اعزخذاَ اٌم١ُ اٌؾشعخ ٔفغٙب ٌلاخزجبس٠ٓ ، ٚوّب اْ لاخزجبس ف١ٍجظ ث١شْٚ ٔفظ 

ٚاٌضب١ٔخ رأخز اٌؾذ  Noneٌٝ ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚثذْٚ ارغبٖ ّبَ اٌق١غ اٌزٟ ٠أخز٘ب اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش ، الاٚ
لافزشاك اْ ِزٛعو اٌغٍغٍخ لا ٠غبٚٞ ففش ، اِب اٌق١غخ اٌضبٌضخ فزأخز اٌؾذ اٌضبثذ  Constantاٌضبثذ فمو 

) آي ىّْخ ، ١ٌْىظ ارغبٖ اٌغٍغٍخ ٔؾٛ اٌض٠بدح  Constant and Linear Trendِِ الارغبٖ اٌْبَ 
2011  :109  ) . 

 اٌزىبًِ اٌّؾزشن اخزجبساد -4-2
رمَٛ فىشح اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٍّٝ اٌّفَٙٛ الالزقبدٞ ٌٍخقبئـ الاؽقبئ١خ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ، ار ٠زُ        

اٌشثو ث١ٓ ِفَٙٛ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ِٚفَٙٛ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ٚخبفخ ف١ّب ٠زٍْك ثفىشح اٌْلالخ اٌزٛاص١ٔخ فٟ 
اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٍّٝ اْ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌزٟ رفزشك إٌَش٠خ  الاعً اٌي٠ًٛ ؽ١ش ٠ٕـ ّٔٛرط

رزجبّذ ّٓ ثْنٙب ثؾىً وج١ش فٟ الاعً اٌي٠ًٛ  الالزقبد٠خ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ث١ٕٙب فٟ الاعً اٌي٠ًٛ، لا
َ ِِ اِىب١ٔخ اْ ٠خزً ٘زا اٌزٛاصْ فٟ الاعً اٌمق١ش ٠ٚقؾؼ ٘زا الاخزلاي فٟ اٌزٛاصْ ثمٜٛ الزقبد٠خ رمٛ

 ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٌٍزؾشن ٔؾٛ اٌزٛاصْ فٟ الاعً اٌي٠ًٛ . ثاّبدح
اْ رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٠مَٛ ثزؾذ٠ذ اٌْلالخ اٌؾم١م١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ ٍّٝ ّىظ         

ٍز١ٓ إٌّبرط  الإؽقبئ١خ اٌزم١ٍذ٠خ ، ِٚفَٙٛ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٠مَٛ ٍّٝ أٗ فٟ اٌّذٜ اٌمق١ش لذ رىْٛ اٌغٍغ
غ١ش ِغزمشر١ٓ ٌىٕٙب رزىبًِ فٟ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ أٞ رٛعذ ّلالخ صبثزخ فٟ اٌّذٜ   and اٌض١ِٕز١ٓ 

اٌي٠ًٛ ث١ّٕٙب، ٘زٖ اٌْلالخ رغّٝ ّلالخ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٌٍٚزْج١ش ّٓ اٌْلالبد ث١ٓ ِخزٍف ٘زٖ اٌّزغ١شاد 
ٚاٌزخٍـ ِٓ عزٚس اٌٛؽذح ّٓ ىش٠ك اخز اٌفشٚق ّذَ الاعزمشاس  خِٓ ئصاٌخ ِؾىٍ غ١ش اٌّغزمشح لاثذ أٚلًا

 ( . 131،  2009،  ّزٛ)   اعزّْبي ّٔبرط رقؾ١ؼ اٌخيأِٚٓ صُ 
ٕب ّذد ِٓ اٌغلاعً ) ٌّزغ١ش٠ٓ ٠ٌذ رغزٕذ فىشح اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٍّٝ أٗ ارا وبْ الإؽقبئ١خِٓ إٌبؽ١خ         
ح أٙب غ١ش ِغزمشح ، ٚاْ اعزمشاس ٘زٖ اٌغلاعً ٌُ ٠زؾمك الا ثْذ ( ٚاٌزٟ اصجزذ اخزجبساد عزس اٌٛؽذاٚ اوضش

(. ٍّٚٝ  I ~(1)اخز اٌفشٚق الاٌٚٝ ٌٙب ، اٞ اْ اٌّزغ١ش٠ٓ ِزغب٠ٚبْ اٌزىبًِ )اٞ ِزىبٍِخ ِٓ ٔفظ اٌشرجخ 
 ( ٠ّىٓ اخزجبس اٌزىبًِ الاٌٚٝ مٛء رٌه )ّذَ اعزمشاس اٌغٍغٍز١ٓ + رغبٚٞ اٌزىبًِ ث١ّٕٙب ثْذ اخز اٌفشٚق

اٌقفشٞ اٌمبئً ثْذَ ٚعٛد  ١ٌظ اٌفشق الاٚي( ثبخزجبس اٌفشكّزغ١ش٠ٓ )ٚاٌّؾزشن ث١ٓ اٌّغز٠ٛبد الاف١ٍخ ٌٍ
رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ . ٚارا رُ لجٛي اٌفشك اٌقفشٞ ، ِْٕٝ رٌه اْ اٌْلالخ اٌّمذسح صائفخ ١ٌٚظ ٌٙب 

رىبًِ ( ث١ٓ اٌّزغ١شاد ، ِْٕٝ رٌه ٚعٛد  اٞ ِْٕٝ الزقبدٞ ، اِب فٟ ؽبٌخ لجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً )ٚعٛد ّلالخ
ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ًٛ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ، ٚ٘ىزا فأْ فىشح اٌزىبًِ اٌّؾزشن رؾبوٟ ٚعٛد رٛاصْ فٟ الاعً 

 .اٌي٠ًٛ ٠إٚي ا١ٌٗ إٌَبَ الالزقبدٞ 

  ًرْزّذ ِٕٙغ١خ أغً ٚعشأغش ٍّٝ خيٛر١ٓ ّٚ٘ب ) :وشأغش  –اخزجبس أغEngle and 
Granger , 1987  : ) 

اٌزؾمك ِٓ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٚرٌه ثبعزخذاَ أٞ ِٓ  اٌخيٛح الأٌٚٝ: 

دٌذ إٌزبئظ ٍّٝ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد فٟ ِغز٠ٛبرٙب الاف١ٍخ  ااخزجبساد عزس اٌٛؽذح ، ؽ١ش ار
ٓ صُ ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌيشق الاؽقبئ١خ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍزمذ٠ش . فٙزا ٠ْٕٟ اْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ رىبِلا ِؾزشوب ِٚ

اِب ارا وبٔذ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش ِغزمشح فٟ ِغز٠ٛبرٙب الاف١ٍخ ٚرقجؼ ِغزمشح ثْذ اخز اٌفشق الاٚي ٌٙب 
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ٚفك  اٚ اٌضبٟٔ ، أٞ رىْٛ ِزىبٍِخ ِٓ ٔفظ اٌذسعخ ، ف١زُ رمذ٠ش ّٔٛرط اٌْلالخ اٌزٛاص١ٔخ اٌي٠ٍٛخ الاعً
 -ا٢ر١خ:اٌق١غخ 

(13)
 

ٚرٌه ثبعزخذاَ ىش٠مخ اٌّشثْبد اٌقغشٜ ، صُ ٠زُ ثْذ رٌه اخزجبس        
فبٔٗ ٠غزٕزظ ثبْ عٍغٍخ اٌجٛالٟ  (H0 : β = 0) ( فارا رُ لجٛي فشم١خ اٌْذَ ثبْ اعزمشاس اٌجٛالٟ )

اٌجٛالٟ غ١ش ِغزمشح أٞ اْ عٍغٍخ  Unit Rootاٌّمذسح ِٓ إٌّٛرط اٌغبثك رؾزٛٞ ٍّٝ عزس اٌٛؽذح 
ِٕٚٗ ٠غزٕزظ ثْذَ ٚعٛد رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فٟ إٌّٛرط، ٚاٌْىظ فٟ ؽبٌخ 

٠غزٕزظ ِٓ رٌه ثبْ عٍغٍخ اٌجٛالٟ اٌّمذسح لا الاخزجبس ئٌٝ سفل فشم١خ اٌْذَ ، اٌزٛفً ِٓ خلاي ٘زا 
ً ِؾزشن ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ أٞ رؾزٛٞ ٍّٝ عزس ٚؽذح أٞ ئٔٙب ِغزمشح ِٕٚٗ ٠غزٕزظ ٚعٛد رىبِ

 ى٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد. ٚعٛد ّلالخ 
(، ١ٌْىظ اٌْلالخ فٟ الأعً Error Correction Model) اٌخيٛح اٌضب١ٔخ : رمذ٠ش ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ

ٛرط لق١ش الأعً اٌمق١ش، أٚ اٌززثزة لق١ش الأعً ؽٛي ارغبٖ اٌْلالخ فٟ الأعً اٌي٠ًٛ، ٠ٚزُ رمذ٠ش ٘زا إٌّ
)  ٚٚفمبً ٌٍّْبدٌخ اٌزب١ٌخ ثادخبي اٌجٛالٟ اٌّمذسح فٟ أؾذاس الأعً اٌي٠ًٛ وّزغ١ش ِغزمً ِجيأ ٌفزشح ٚاؽذح

William and Greene , 2003 :654  )  : 

 
ّمذس ٌؾذ اٌخيأ ( اٌٝ ؽذ اٌخيأ ، ٕٚ٘ب ٠غت اْ ٠ىْٛ اٌّْبًِ اetٌاٌٝ اٌفشق الاٚي ، ) ار ٠ؾ١ش اٌشِض        

عبٌت الاؽبسح ِْٕٚٛٞ اؽقبئ١بً ، ؽ١ش ٠ّضً ٘زا اٌّْبًِ ٔغجخ اخزلاي اٌزٛاصْ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٟ ٠ّىٓ 
( ، فٙٛ  Error Correction Modelرقؾ١ؾٙب ِٓ فزشح اٌٝ اخشٜ ، ٠ٚغّٝ ثّٕٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ) 
رٙب ، ؽ١ش ٠ّضً ا٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٚؾذد٠أخز فٟ َٔش الاّزجبس اٌزفبًّ اٌؾشوٟ فٟ الاعً اٌمق١ش ٚاٌي

اٌزٟ ٠زُ رؾق١ٍٙب اٚ  ( ٔغجخ اخزلاي اٌزٛاصْ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ  etِْبًِ ؽذ رقؾ١ؼ اٌخيأ ) 

   ( 6 : 2007اٌمبدس ،  ١ٍٗ ّذح ١ّٛة ِٕٙب ) ّجذعشأغش رشد ّ -( ، ٌىٓ اخزجبس أغً tرْذ٠ٍٙب فٟ اٌفزشح )
 (Patterson , 2002 : 265  ): 
  ٚ٘زا غبٌجبً ِب لا ٠ىْٛ ِلائّبً فٟ َٔبَ ِىْٛ ِٓ  اٌْلالخ ،٠فزشك ٚعٛد ّلالخ رىبًِ ٚاؽذح ث١ٓ ِزغ١شاد

 ّذد وج١ش ِٓ اٌّزغ١شاد .
  ٟاْ ٘زا الاعٍٛة ٠فزشك ٚعٛد ِزغٗ ٚؽ١ذ ٌٍزىبًِ ِّب ٠إدٞ اٌٝ ٚعٛد رؾ١ض فٟ ا١ٌْٕبد اٌقغ١شح ، ٚف

فأٔٗ ٠ْيٟ ر١ٌٛفخ خي١خ ِشوجخ ِٓ ع١ِّ ِزغٙبد اٌزىبًِ ٠قْت  ؽبٌخ ٚعٛد اوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ
 رفغ١ش٘ب ِٕيم١بً .

 . ٓ٠ؾىً ل١ذاً وج١شاً ؽ١ٓ رغْٝ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌْلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ 

 ( ٓاخزجبس عٛ٘بٔغJohansenٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ) :  ًشأغش ٌٍزىبًِ ع٠زفٛق ٘زا الاخزجبس ٍّٝ اخزجبس أغ
، ٚالاُ٘  ، ٚوزٌه فٟ ؽبٌخ ٚعٛد أوضش ِٓ ِزغ١ش٠ٓ ، َٔشا لأٔٗ ٠زٕبعت ِِ ا١ٌْٕبد فغ١شح اٌؾغُ اٌّؾزشن

ِٓ رٌه أْ ٘زا الاخزجبس ٠ىؾف ّٓ ِب ئرا وبْ ٕ٘بن رىبِلا ِؾزشوب فش٠ذا، أٞ ٠زؾمك اٌزىبًِ اٌّؾزشن فمو 
ٟ َٔش٠خ اٌزىبًِ اٌّؾزشن، ؽ١ش فٟ ؽبٌخ أؾذاس اٌّزغ١ش اٌزبثِ ٍّٝ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٚ٘زا ٌٗ أ١ّ٘زٗ ف

رؾ١ش ئٌٝ أٗ فٟ ؽبٌخ ّذَ ٚعٛد رىبًِ ِؾزشن فش٠ذ، فاْ اٌْلالخ اٌزٛاص١ٔخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد رًَ ِضبسا ٌٍؾه 
 . ( 5:  2007،  اٌْجذٌٟ)  ٚاٌزغبؤي

شغُ ِٓ ٚعٛد اخز شرجخ ٍّٝ اٌ ّغزمشر١ٓ ِٚٓ ٔفظ اٌ غٍغٍز١ٓ اٌ اصْ ى٠ًٛ الأعً ث١ٓ اٌ لاي ٠زُ اخزجبس ٚعٛد رٛ
ّزغ١شاد ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ ) ّؾزشن ث١ٓ اٌ زىبًِ اٌ مق١ش، ِٓ خلاي اخزجبس اٌ غٓ فٟ الأعً اٌ  ( ٚ  Johansen، عٛ٘بٔ

ب٘ٔغٓ  ) ط،   –عٛ زٌٟ رزىْٛ ِٓ أوضش ِٓ  Johansen and Juseliusعٛع١ٍٛ ٌّٕبرط ا ّغزخذِخ فٟ ا ( اٌ
زِغ١ش٠ٓ فمو ؛ لأ زٟ رْزجش أفنً ؽزٝ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد  ّزغ١شاد ِٛمِ ِزغ١ش٠ٓ،  ٚاٌ زّجبدي ث١ٓ اٌ ٔٙب رغّؼ ثبلأصش اٌ

ذساعخ،   بًّاٌ ٙب غ١ش ِٛعٛدح فٟ ِٕٙغ١خ ) ئٔغً  ٍّ خيٛر١ٓ.   Engle – Granger،  عشأغش –أٔ  ( راد اٌ
.  (Π)عٛع١ٍٛط " اخزجبس ٌشرجخ اٌّقفٛفخ  –ٚرْزجش ِٕٙغ١خ " عٛ٘بٔغٓ " ٚ" عٛ٘بٔغٓ    

 r () > 0راد سرجخ وبٍِخ )  (Π)ً اٌض١ِٕخ ألا رىْٛ اٌّقفٛفخ ٠ٚزيٍت ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّؾزشن ث١ٓ اٌغلاع

= r <  ( خلاي سرجخ اٌّقفٛفخ ِٓٚ ، )Π)  ٚاٌزٟ رؾزٛٞ ٍّٝ ٍِِْٛبد الاعً اٌي٠ًٛ ث١ٓ ِزغ١شاد
ِٓ ّذِٗ ، ار رّضً سرجزٙب ّذد  Co integrationاٌغلاعً اٌض١ِٕخ ، ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّؾزشن 

، ٚثّب اْ ٘زٖ اٌشرجخ رغبٚٞ ّذد ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن اٌّغزمٍخ  خ اٌّغزمٍخ ٚاٌّغزمشح اٌز١ٌٛفبد اٌخي١
:  2011ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن )آي ىّْخ ،  ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ّذد (Πفأٗ ِٓ خلاي رفؾـ عزٚس اٌّقفٛفخ )

114  : ) 
 ( ارا وبٔذ سرجخ اٌّقفٛفخΠ ( ِغب٠ٚخ ٌٍقفش )Rank (Π)=0 فاْ ٘زٖ اٌّقفٛف ) ْٛخ رى

 ففش٠خ ، ٚرىْٛ ع١ِّ اٌّزغ١شاد ٌذ٠ٙب عزس ٚؽذح ٚاْ اٌّزغ١شاد غ١ش ِزىبٍِخ ف١ّب ث١ٕٙب.

ttt eXY  10 
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 ٔذ سرجارا وب( خ اٌّقفٛفخΠ ( ربِخ اٌذسعخ ) Rank (Π)=n فأٗ ع١ِّ اٌّزغ١شاد ١ٌ )ٌٙب  ظ
 عزس ٚؽذح اٞ أٙب ِزغ١شاد ِغزمشح .

 ( ارا وبٔذ سرجخ اٌّقفٛفخΠ ( ِغب٠ٚخ ٌٍٛاؽذ اٌقؾ١ؼ )rank (Π)=1 ِ فأٗ ٠ٛعذ ) ًِزغٗ رىب
 ( ٘ٛ ّبًِ رقؾ١ؼ اٌخيأ ٌٍّٕٛرط .  Πِؾزشن ٚاؽذ ، ٚاٌؾذ )

 ( اِب اٌؾبلاد الاخشٜ ٌشرجخ اٌّقفٛفخΠ ( فٟٙ اٌؾبلاد اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب سرجخ اٌّقفٛفخ )
 ( ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ ٚعٛد ّذح ِزغٙبد ِزىبٍِخ رىبِلًا ِؾزشوبً . 

 

زُ رؾذ٠ذ ّذد ِزغٙبد اٌزىبًِ ثبعزخذاَ اخزجبس٠ٓ ئؽقبئ١١ٓ ِج١١ٕٓ ٍّٝ داٌخ الإِىبٔبد اٌَّْٝ ٠

(Maximum Likelihood Function) ّٚ٘ب اخزجبس الأصش(Trace test   ( )trace  ٚاخزجبس  )

(  198:  2004، ( ) ّجذالله اٌمذ٠ش Maximum  Eigenvalues test ( )max) اٌم١ُ ا١ٌّّضح اٌَّْٝ 

                                               ٠ْٚشف اخزجبس الأصش ثـ :  ،

)log(
1







n

ri

itrace T  

ِمبثً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ أْ ّذد  r≥ ؽ١ش ٠زُ اخزجبس فشم١خ اٌْذَ أْ ّذد ِزغٙب اٌزىبًِ اٌّؾزشن 
 (. ٠ْٚشف اخزجبس اٌم١ُ ا١ٌّّضح اٌَّْٝ ثـ : r  =0   ،1  ،2) ؽ١ش  rِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن = 

)1(logmax iT


  

ِمبثً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ أْ ّذد  rؽ١ش ٠زُ اخزجبس فشم١خ اٌْذَ أْ ّذد ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن = 
 . r + 1ِزغٙب اٌزىبًِ اٌّؾزشن = 

  رقؾ١ؼ اٌخيأ غٗ ِزّٔٛرط (VECM  )( Vector Error Correction Model )  :

و١ف ٠ّىٓ ادخبي ىش٠مخ )عشأغش (  Grangerٚعشأغش  Engle-Grangerعشأغش -اٚمؼ أغً
( ، فارا   ECM  ( )Error Correction Modelاٌزم١ٍذ٠خ لاخزجبس اٌغجج١خ فٟ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ) 

 ِؾزشوبً فبٔٗ ( ِزىبٍِخ رىبِلًا VAR  ( )Vector Auto Regressionوبٔذ اٌّزغ١شاد فٟ إٌّٛرط ) 
(   ٠VECM ( )Vector Error Correction Modelّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط ِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخيأ ) 

( ِٓ اعً رؾذ٠ذ ارغبٖ اٌغجج١خ ٚرمذ٠ش عشّخ رى١ف اٞ اخزلاي فٟ الاعً اٌمق١ش  VARاٌّؾزك ِٓ ّٔٛرط ) 
 اٌٝ رٛاصْ فٟ الاعً اٌي٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٛمِ اٌذساعخ . 

 :( Al-Ghannam , 2003 : 17) ٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ٍّٝ رمذ٠ش اٌّْبدٌز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ ٠ْٚزّذ ّٔ

 

 
ثأٔٗ ٠فقً اٌْلالخ فٟ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ ّٕٙب فٟ اٌّذٜ  شأغشع-أغًاْ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ٠ز١ّض ّٓ ّٔٛرط 

ّٛرط أوضش ارغبلبً اٌمق١ش، وّب ٠ز١ّض ثخٛاؿ أفنً فٟ ؽبٌخ ا١ٌْٕبد اٌقغ١شح، ٚرْذ اٌٍّّْخ اٌّمذسح فٟ إٌ
( ٚ عٛ٘بٔغٓ Engel Granger 1987) عشأغش -ِٓ رٍه اٌيشق الأخشٜ ِضً ىش٠مخ أغً

(Johansen 1988 ،) لاخزجبس ٚ( ًٍ ِٟذٜ رؾمك اٌزىبًِ اٌّؾزشن ث١ٓ ِزغ١شاد فECM َ٠مذ )
(Persaran 2001ث١ٓ  ( ِٕٙغبً ؽذ٠ضبً لاخزجبس ِذٜ رؾمك اٌْلالخ اٌزٛاص١ٔخ )اٌمق١شح ٚ اٌي٠ٍٛخ )ًالأع

اٌّزغ١شاد فٟ ًٍ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ؽ١ش ٠ز١ّض ثاِىب١ٔخ اٌزيج١ك عٛاء وبٔذ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ 
، أٚ وبْ ث١ّٕٙب رىبًِ ِؾزشن ِٓ  I ~(1)أٚ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ  I ~(0)ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌقفش 

، ٚ لا ٠يجك  خلاف اٌيشق اٌغبثمخ اٌزم١ٍذ٠خٔفظ اٌذسعخ ، ٚ ٠ّىٓ ريج١مٙب فٟ ؽبٌخ ا١ٌْٕبد اٌقغ١شح ٍّٝ 
 : William and Greene , 2003)  ٘زا إٌّٛرط ئلا ثْذ ٔغبػ اخزجبس عٛ٘بٔغٓ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن

654   ). 
ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌْلالخ ى٠ٍٛخ الاعً ، فارا وبٔذ ِْبٌُ ؽذ ( ؽذ رقؾ١ؼ اٌخيأ  et-1اٌفشق الاٚي ٚ )  اْ     

٠ٛخ ٚعبٌجٗ ، فأْ رٌه ٠ذي ٍّٝ ٚعٛد ّلالخ عجج١خ فٟ الاعً اٌي٠ًٛ ، ٚارا وبٔذ ولا اٌٍّّْز١ٓ ) اٌخيأ ِْٕ

ِٚٓ  اٌٝ  فٙزا ٠ْٕٟ ٚعٛد ّلالخ عجج١خ صٕبئ١خ ) ِضدٚعخ ( ِٓ  عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ(  

فٙزا ٠ِْٕٛخ  ارا وبٔذ اِب  ،   خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ دٌاٞ اْ اٌْلالخ ِزجب اٌٝ  

( ، اِب اٌم١ُ اٌّزجبىئخ ٌـ)١ٌٚظ اٌْىظ  اٌٝ  ٠ْٕٟ اْ ٕ٘بن ّلالخ ٚاؽذح ٌٍغجج١خ رزغخ ِٓ 
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 Al-Ghannam)٠خ فٟ إٌّٛرط رؾ١ش اٌٝ اٌْلالخ اٌغجج١خ فٟ الاعً اٌمق١ش ٌٍّزغ١شاد اٌزفغ١ش ٚ 

,: 17). 

 ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رمذ٠ش اٌْلالخ ث١ٓ اٌذٌٚشح ٚاٌزنخُ فٟ اٌْشاق  ّشك -5
 اٌغلاعً اٌض١ِٕخ عزمشاس٠خ جبس ازاخٔزبئظ  ّشك ٚرؾ١ًٍ -5-1

ذد ِذٜ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِْٚشفخ رْزجش اخزجبساد عزس اٌٛؽذح ِٓ الاخزجبساد اٌذل١مخ اٌزٟ رؾ        
 ADFاٌخقبئـ اٌض١ِٕخ ٌٙب ِٓ ؽ١ش دسعخ رىبٍِٙب ، ار رُ الاعزفبدح ِٓ اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش اٌّٛعِ ) 

test ٚاخزجبس ف١ٍجظ )-  ( ْٚث١شP-P test ( ٌزؾذ٠ذ رٌه ، ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي )( ل١ُ )1t ًٌّغزٜٛ اٌغلاع )
ش اٌّٛعِ ، ٚرج١ٓ ِٓ خلاي فشٚلٙب الاٌٚٝ ثزيج١ك اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛاٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِٛمِ اٌذساعخ ٚ

عٛاء  ( Lpr( ِْٚذي اٌزنخُ )  Dulاٌض١ِٕخ ٌّْذي اٌذٌٚشح ) اٌغلاعً ( اٌّؾغٛثخ ٌّغزٜٛ t) رؾ١ًٍ ل١ُ
( tوبٔذ ) ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ فمو اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ ( رمً ّٓ ل١ُ )

%( ِّب ٠ْٕٟ ّذَ اِىب١ٔخ سفل فشم١خ 10) %( 5ٚ%( ٚ )1ذ١ٌٚخ ) اٌؾشعخ ( ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )اٌغ
( ِّب ٠ذي ٍّٝ اْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌىلا اٌّزغ١ش٠ٓ رْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح )  )  عزس اٌٛؽذح 

( ِْٚذي  Dulي اٌذٌٚشح ) ٌٍفشٚق الاٌٚٝ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّْذ( اٌّؾغٛثخ tغ١ش ِغزمشح ( ، وّب اْ ل١ُ )
( عٛاء وبٔذ ) ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ فمو اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ ٚارغبٖ  Lprاٌزنخُ ) 

%( ِّب ٠ْٕٟ 10) %( 5ٚ%( ٚ )1( اٌغذ١ٌٚخ ) اٌؾشعخ ( ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )tّبَ ( رزفٛق ٍّٝ ل١ُ )
ِّب ٠ذي ٍّٝ اْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌىلا اٌّزغ١ش٠ٓ خب١ٌخ  ( اِىب١ٔخ سفل فشم١خ عزس اٌٛؽذح ) 

 . ِٓ عزس اٌٛؽذح ) ِغزمشح ّٕذ فشٚلٙب الاٌٚٝ ( 

 (1اٌغذٚي )
 ٌٍّغز٠ٛبد ٚاٌفشٚق ٌّْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخُ ADFٔزبئظ اخزجبس 

 
 اٌّزغ١ش

 اٌفشٚق الاٌٚٝ اٌّغز٠ٛبد

ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ٚارغبٖ ّبَ

بثذ ؽذ ص ؽذ صبثذ
 ٚارغبٖ ّبَ

ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ٚارغبٖ ّبَ

ؽذ صبثذ  ؽذ صبثذ
 ٚارغبٖ ّبَ

Dul 0.914 1.643- 2.416- 7.347- 7.348- 7.284- 

Lpr 1.855- 2.643- 3.133- 8.292- 8.526- 8.645- 

ِغزٜٛ 
 ا٠ٌّْٕٛخ

1% 2.605- 3.546- 4.1213- 2.605- 3.548- 4.124- 

5% 1.946- 2.912- 3.487- 1.947- 2.913- 3.489- 

10% 1.613- 2.594- 3.172- 1.613- 2.594- 3.173- 

 (  E Views 5.1اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاّزّبد ٍّٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) 
 

ٌٚغشك رأو١ذ ّذَ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ّٕذ ِغز٠ٛبرٙب ٚاٌزٞ ٠ْزجش اٌؾشه الاعبعٟ لاعزخذاَ         
( ، فمذ اٍٙشد  P-P testرُ اعزخذاَ اخزجبس ف١ٍجظ ث١شْٚ ) ( VECMأ )ّٔٛرط ِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخي

( أٙب رْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح 2ٔزبئظ الاخزجبس ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِٛمِ اٌذساعخ اٌّج١ٕٗ فٟ عذٚي )
%( عٛاء وبٔذ ) ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ اٚ 10) %( 5ٚ%( ٚ )1فٟ ِغز٠ٛبرٙب ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )

اٌزٟ (  فشم١خ اٌْذَ )  لجٛيد ؽذ صبثذ فمو اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ ( ِّب ٠ْٕٟ ثٛعٛ

إٌزبئظ ا٠نبً اٌٝ خٍٛ اٌغلاعً . وّب رؾ١ش  ٍّٝ اْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش ِغزمشح فٟ ِغزٛا٘ب رٕـ 

ٌٝ عٛاء وبٔذ ) ثذْٚ ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ِٓ عزس اٌٛؽذح ّٕذ فشٚلٙب الاٚ
%( 10) %( 5ٚ%( ٚ )1اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ فمو اٚ ثٛعٛد ؽذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ ( ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )

 ( .  )  ِّب ٠ْٕٟ اِىب١ٔخ سفل فشم١خ اٌْذَ 

 (2اٌغذٚي )
 ٌٍّغز٠ٛبد ٚاٌفشٚق ٌّْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخُ P-Pٔزبئظ اخزجبس

 
 ٌّزغ١شا

 اٌفشٚق الاٌٚٝ اٌّغز٠ٛبد

ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ٚارغبٖ ّبَ

ؽذ صبثذ  ؽذ صبثذ
 ٚارغبٖ ّبَ

ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ٚارغبٖ ّبَ

ؽذ صبثذ  ؽذ صبثذ
 ٚارغبٖ ّبَ

Dul 0.946- 1.593- 2.498- 7.603- 7.979- 7.843- 

Lpr 2.086- 2.741- 3.107- 8.304- 8.802- 8.831- 

ِغزٜٛ 
 ا٠ٌّْٕٛخ

1% 2.605- 3.546- 4.121- 2.605- 3.548- 4.124- 

5% 1.946- 2.918- 3.488- 1.947- 2.913- 3.489- 

10% 1.613- 2.594- 3.172- 1.613- 2.594- 3.173- 

 ( E Views 5.1اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاّزّبد ٍّٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) 
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   عٛع١ٍٛط-َ ِٕٙغ١خ عٛ٘بٔغّٓشك ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ثبعزخذا -5-2
( ِْٚذي  Dulِْذي اٌذٌٚشح )  -ثْذ اْ اصجزذ اخزجبساد عزس اٌٛؽذح ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد        

ّذَ اعزمشاس٠زٙب فٟ ِغز٠ٛبرٙب ، ٚوزٌه اعزمشاس٘ب ثْذ اخز فشٚلٙب الاٌٚٝ ٚاٌزٟ رْٕٟ  –(  Lprاٌزنخُ ) 
ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ اْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ِزىبٍِخ ثذسعخ  أٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ 

 ٔزبئظ اخزجبس( 3ار ٠ٛمؼ اٌغذٚي )رىبًِ ِزّبصٍخ ٚ٘زا ٠ْٕٟ اِىب١ٔخ ٚعٛد ّلالخ رىبًِ ِؾزشن ث١ّٕٙب ، 

فٟ اٌْشاق  ( Lprٌزنخُ ) ِْٚذي ا(  Dul( ٌزؾ١ًٍ اٌْلالخ ى٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ ِْذي اٌذٌٚشح )  trace) الاصش 

( 20.26184( اوجش ِب اٌم١ّخ اٌؾشعخ )20.41595ؽ١ش رج١ٓ اْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٌّْذي الاِىبْ الاَُّ )
( ٚاٌمبئٍخ ثْذَ ٚعٛد اٞ  ) %( ِّب ٠ذي ٍّٝ سفل فشم١خ اٌْذَ 5ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )

اٌمبئٍخ ثٛعٛد ّذد ِٓ ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن ( ٚلجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ r=0ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن )ِزغٗ 
(r=1ٌَٚىٓ لا ٠ّىٓ سفل فشم١خ اٌْذ ، ) (  r )( ار ٠ج١ٓ اخزجبس الاصش ّذَ 5ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )%

( ٚاٌزٟ 3.74)اٌزٟ ثٍغذ ٚعٛد ِزغٗ صبٟٔ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ِْذي الاِىبْ الاَُّ 
شم١خ اٌْذَ %( ، ِّب ٠ْٕٟ لجٛي ف5( ّٕذ ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ )3.84)اٌزٟ عبءد اٌم١ّخ اٌؾشعخ  عبءد الً ِٓ

r)ٚسفل اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )  .  

ى٠ٍٛخ الاعً ثبرغبٖ ٚاؽذ  رٛاص١ٔٗٚٔغزٕظ ِٓ رٌه ٚعٛد ِْبدٌخ رىبًِ ِؾزشن ٚاؽذح فمو ، اٞ ٕ٘بن ّلالخ 
ٍّٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد اخزلاي فٟ  2010-2006اق خلاي اٌّذح ث١ٓ ِْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخُ فٟ اٌْش

 الاعً اٌمق١ش .
 (3اٌغذٚي )

 ٌّْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخُ عٛع١ٍٛط-ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ثبعزخذاَ ىش٠مخ عٛ٘بٔغٓ

 trace  اخزجبس الأصش 

اٌم١ّخ اٌؾشعخ  trace   اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ فشم١خ اٌْذَ
95% 

 اٌم١ّخ اٌزار١خ
eigenvalues 

Prob ** 

  
20.41595 20.26184 0.188102 0.0476 

  
8.329885 9.164546 0.133782 0.0718 

 (  E Views 5.1اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاّزّبد ٍّٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) 
 

فٟ الاع١ٍٓ اٌي٠ًٛ ٚاٌمق١ش ثبعزخذاَ ّٔٛرط ّشك ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌْلالخ اٌغجج١خ  -5-3
 (  VECMِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخيأ ) 

اْ ٚعٛد رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ ِْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخُ ٠زنّٓ ٚعٛد ّلالخ عجج١خ ى٠ٍٛخ الاعً فٟ        
ذ ٌىٓ رؾذ٠،  عٛع١ٍٛط-ً ا١ٌٗ ِٓ خلاي ٔزبئظ اخزجبس عٛ٘بٔغٓزٛفارغبٖ ٚاؽذ ٍّٝ الالً ٚ٘زا ِب رُ اٌ

ارغبٖ اٌْلالخ اٌغجج١خ فٟ الاع١ٍٓ اٌي٠ًٛ ٚاٌمق١ش ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٠زيٍت رمذ٠ش ّٔٛرط ِزغٙبد 
( اْ اؽبسح ٍِّْخ اٌخيأ اٌّمذسح ٌٍّْبدٌخ 4( ، ار ٠لاؽٌ ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌغذٚي ) VECMرقؾ١ؼ اٌخيأ ) 

ٍّٝ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاعً رزغٗ ِٓ عبءد عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ اؽقبئ١بً ٚ٘زا ٠ذي  الاٌٚٝ 

اٌٝ ٠ِْٕٛخ اٌٍّّْخ ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش ( 2.07779( اٌّؾغٛثخ )tاٌزنخُ اٌٝ اٌذٌٚشح ، وّب رؾ١ش ل١ّخ )
( ٚاٌزٞ ٠ْٕٟ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ لق١شح الاعً رزغٗ ِٓ اٌزنخُ اٌٝ اٌذٌٚشح . اِب ٔزبئظ Lpr-1اٌّغزمً )

شد ل١ّخ ٍِّْخ ؽذ اٌخيأ اٌّمذسح ِٛعجخ ، ِّب ٠ذي ٍّٝ ّذَ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ اٌّْبدٌخ اٌضب١ٔخ فمذ ٍٙ
ى٠ٍٛخ الاعً رزغٗ ِٓ اٌذٌٚشح اٌٝ اٌزنخُ ، ار ٠ّىٓ رجش٠ش ٘زٖ إٌز١غخ ثأْ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اٌّزّضٍخ ثبٌجٕه 

اٌزٟ رغزخذِٙب  اٌّشوضٞ اٌْشالٟ لا رغّؼ ٌغْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثبٌزذ٘ٛس ثبّزجبسح الاداح اٌٛع١يخ
) ع١بعخ عْش اٌقشف اٌّذاس ( ، فبرا ٌّْبٌغخ اٌزنخُ اٚ اٌؾذ ِٓ اسرفبّٗ ٚاٌزٞ ٠ْزجش اٌٙذف إٌٙبئٟ ٌٙب 

ٌُ رزذخً اٌغٍيبد إٌمذ٠خ فٟ اٌّؾبفَخ ٍّٝ ِغزٜٛ عْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ عٛف ٠زذ٘ٛس ٠ٚإدٞ اٌٝ 
ّٗ ، ٚخ١ش د١ًٌ ٍّٝ ٘زا اٌّضاداد ا١ٌٍْٕخ ا١ِٛ١ٌخ اسرفبُ ِْذلاد اٌزنخُ ٚاٌزٞ ٠ْزجش اٌغجت اٌشئ١ظ لاسرفب

 غّؼ ٌٗ ثبلأزمبي اٌٝ اٌزنخُ .اٌزٟ ٠م١ّٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌذُّ عْش اٌقشف ٌٙزا فبْ اصش اٌذٌٚشح لا ٠ُ
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 (5اٌغذٚي )
 ( ٌّْذي اٌذٌٚشح ِْٚذي اٌزنخVARُٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط ِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخيأ )

 Dul Lpr اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

 
C 
 
 

-0.84498 0.005579 

-0.66579 -0.00277 

[-1.26913] [ 2.01266] 

 
et-1 

-0.345335  

-0.1099  

[-3.14214]  

 
Ut-1 

 0.000942 

 -0.00046 

 [ 2.05833] 

 

Dul (-1) 

0.282866 -0.00186 

-0.15054 -0.00063 

[ 1.87901] [-2.96877] 

 

Dul (-2) 

0.109257 -0.000623 

-0.14857 -0.00062 

[ 0.73541] [-1.00805] 

 

Lpr (-1) 

75.28248 -0.34809 

-36.2321 -0.15084 

[ 2.07779] [-2.30760] 

 

Lpr (-2) 

27.87354 -0.09909 

-32.3859 -0.13483 

[ 0.86067] [-0.73495] 

R
2

 0.095109 0.117015 

S.E. 4.684298 0.019502 

F 2.484249 2.177177 

 (  E Views 5.1اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاّزّبد ٍّٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) 
 

 اٌخبرّخ -6
 الاعزٕزبعبد  -6-1

  رزغٗ ِٓ ٠ً ٚاٌمق١ش فٟ الاع١ٍٓ اٌيٛ رٛاص١ٔٗاصجزذ اٌذساعخ اٌفشم١خ اٌمبئٍخ ثأْ ٕ٘بن ّلالخ عجج١خ
ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔٛرط ِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخيأ  2010-2006اٌزنخُ اٌٝ اٌذٌٚشح فٟ اٌْشاق ٌٍّذح 

 (VECM . ) 

  فٟ الاع١ٍٓ اٌي٠ًٛ ٚاٌمق١ش رزغٗ ِٓ  رٛاص١ّٔٗذَ اصجبد اٌفشم١خ اٌمبئٍخ ثأْ ٕ٘بن ّلالخ عجج١خ
ي اعزخذاَ ّٔٛرط ِزغٙبد رقؾ١ؼ اٌخيأ ِٓ خلا 2010-2006اٌذٌٚشح  اٌٝ اٌزنخُ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح 

 (VECM  ). 

 ٜغّؼ ثزذ٘ٛس عْش فشف اٌزٞ لا ٠اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ  اٌٝ رذخًّذَ اصجبد اٌفشم١خ اٌضب١ٔخ  ٠ْض
أزمبي اصش اٌذٌٚشح ٍّٝ  عٛف ٠إدٞ اٌٝ اسرفبُ ِْذلاد اٌزنخُ ، ِّب أّبق لأٔٗاٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ 

 .اٌزنخُ

 ذٚلاس الاِش٠ىٟ ٚوزٌه الٟ ٍّٝ رقذ٠ش إٌفو اٌخبَ وغٍْخ ّب١ٌّخ رغْش ثبٌاْ اّزّبد الالزقبد اٌْش
غٍت اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ِٓ اٌخبسط عٍْٗ ِشرجو ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ِّب ًّّ ٍّٝ ص٠بدح اعز١شادٖ لإ

 ِْذلاد اٌذٌٚشح .

  ٌٗ ؽش ّٓ اعزٙذافٗ ثؾىً غ١ش ِجب بس ا٠غبث١خ اوضش ِٓاصاْ اعزٙذاف اٌزنخُ فٟ اٌْشاق ثؾىً ِجبؽش
 ىش٠ك عْش اٌقشف ٚعْش اٌفبئذح لا ع١ّب أخفبك ِْذلاد اٌذٌٚشح .

  اٌشغُ ِٓ اٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ٌّْبٌغخ اٌزنخُ ٚاًٌّْ ٍّٝ ص٠بدح صمخ ٍّٝ
د ت ثؾىً ِزٛلِ ٚلذ ٠ْٛذلاد اٌذٌٚشح ٌُ رغزغالافشاد فٟ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚٔغبؽخ ثزٌه ٔغج١بً ، الا اْ ِْ

اٌغجت فٟ رٌه اٌٝ ٚالِ الالزقبد اٌْشالٟ اٌّشرجو ثبٌذٚلاس ٚوزٌه اٌٝ اٌمبّذح الالزقبد٠خ اٌزٟ رمٛي ) 
اْ ١ٍّّبد اٌذٌٚشح ؽغبعخ ٚراد ِشٚٔخ ّب١ٌخ ٌلاسرفبّبد اٌؾبفٍخ فٟ اٌزنخُ ٚل١ٍٍخ اٌّشٚٔخ فٟ 

 .( ؽبٌخ أخفبك اٌزنخُ 
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 اٌزٛف١بد  -6-2
  ٍّٝ غ١بعبد الالزقبد٠خ الاخز ثَٕش الاّزجبس ٍب٘شح اٌذٌٚشح ٚاصبس٘ب ريج١ك اٌ فٌٟمبئ١ّٓ ٠مزشػ اٌجبؽش

لاعشاءاد رغزٙذف ٘زٖ اٌَب٘شح ِٚٓ اُ٘ ٘زٖ ا اعشاءاد ٚارخبراٌغٍج١خ ٍّٝ الالزقبد اٌْشالٟ ، 
 اعزٙذاف اٌزنخُ اٌزٞ ٠ْزجش اٌْبًِ الاعبعٟ ٌزفبلّٙب .

 اٌّٛاصٔخ اٌْبِخ ٌىٟ ٠زُ رلافٟ ص٠بدح  اًٌّْ ٍّٝ اؽشان اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ثؾىً فْبي ّٕذ الشاس
 ّشك اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اٌزٟ رشرجو ثْلالخ ىشد٠خ ِِ اٌزنخُ .

  ٜٛاًٌّْ ٍّٝ رىض١ف اٌغٙٛد ِِ اٌجٍذاْ إٌفي١خ عٛاء ٍّٝ ِغزٜٛ ثٍذاْ َِّٕخ اٚثه اٚ ٍّٝ ِغز
س الاِش٠ىٟ وبْ رىْٛ ىش٠مخ اخشٜ ٌزغ١ْش إٌفو اٌخبَ ثذلًا ِٓ اٌذٚلا لإ٠غبداٌجٍذاْ إٌفي١خ ثؾىً ّبَ 

 زقبد اٌْشالٟ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ .عٍخ ِٓ اٌّْلاد اٌْب١ٌّخ ٌزغٕت سثو الال

   ٚاًٌّْ ٍّٝ رم١ًٍ الاعز١شاداد ّٓ ىش٠ك رٕؾ١و اٌميبُ اٌؾم١مٟ ) الأزبعٟ ( ِٓ لجً اٌميبُ اٌْبَ ا
 ِٓ لجً اٌميبُ اٌخبؿ ِٓ خلاي ر١ٙئٗ اٌج١ئخ اٌّلائّخ ٌٗ .

 اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لاعزٙذاف ٍب٘شح اٌزنخُ ثذلًا ِٓ رنبسة ٠ٕجغٟ اٌزٕغ١ك ث١ ٓ
الا٘ذاف ث١ّٕٙب ار رغْٝ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌٝ رؾش٠ه الالزقبد ٚص٠بدح ِْذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ ٚرمذ٠ُ 

بعخ ٚاٌزٟ رإدٞ اٌٝ ص٠بدح إٌفمبد ِٚٓ صُ ص٠بدح ِْذلاد اٌزنخُ ، ث١ّٕب رغْٝ اٌغ١ ٌلإفشاداٌخذِبد 
 إٌمذ٠خ اٌٝ رؾم١ك الاعزمشاس إٌمذٞ ِٓ خلاي اعزٙذاف عْش اٌقشف ٚعْش اٌفبئذح ٌزؾم١ك رٌه .

   عٛف ٠إدٞ اٌٝ أخفبك ِْذلاد اٌزنخُ ٚص٠بدح  لأٔٗاًٌّْ ٍّٝ سفِ الاففبس ِٓ اٌٍّْخ اٌْشال١خ
 اٌضمخ ثبٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ أخفبك ِْذلاد اٌذٌٚشح ف١ّب ثْذ .

 

 اٌّقبدس
 اٌّقبدس اٌْشث١خ  :ً اٚلا
، رؾ١ًٍ اٌْلالخ ث١ٓ ّغض اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ّٚغض (  2011، ) آي ىّْخ ، ؽ١ذس ؽغ١ٓ اؽّذ ِؾّذ  .1

اٌؾغبة اٌغبسٞ دساعخ ريج١م١خ ٌَب٘شح اٌْغض اٌّضدٚط فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ، اىشٚؽخ دوٛساٖ ) غ١ش 
 .  ِٕؾٛسح ( عبِْخ ثغذاد ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، ثغذاد

 -الاعجبة ٚا٢صبس  –، ٍب٘شح اؽلاي اٌٍّْخ فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ  ( 2003، )  ا١ِٓ ، ٘غ١ش ّذٔبْ صوٟ .2
 . ، ثؾش ِٕؾٛس فٟ ِغٍخ و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، اٌغبِْخ اٌّغزٕقش٠خ ، ثغذاد

ثٕذس ، سعبء ّض٠ض ، أْىبعبد ٍب٘شح اؽلاي إٌمذ الاعٕجٟ فٟ فب١ٍّخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ، دساعخ  .3
 ٕؾٛسح ٍّٝ اٌّٛلِ اٌشعّٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ .ِ

http://www.cbi.iq/documents/raja_pub1_f.pdf 
، ٍب٘شح اؽلاي اٌٍّْخ ِٚؾذدارٙب دساعخ ريج١م١خ ّٓ الالزقبد (  2002، ) ؽغٕٟ ، ِؾّٛد ؽغٓ  .4

 سح ٚالالزقبد ، عبِْخ ؽٍٛاْ ، ِقش  .اٌّقشٞ ، و١ٍخ اٌزغب
، اصش اٌذٌٚشح فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ثٍذاْ ٔب١ِخ (  2005، ) اٌؾّذٞ ، ّم١ً ١ّذ ِؾّذ ّجبط  .5

 ِخزبسح ، اىشٚؽخ دوزٛساٖ )غ١ش ِٕؾٛسح ( ، عبِْخ اٌجقشح ، اٌْشاق  .
ثبٌذ٠ٕبس ٚرٛلف افذاسٖ ، ، اٌذٌٚشح اِش ٚالِ فٟ اٌْشاق ٌفمذاْ اٌضمخ (  2003، ) اٌؾج١جٟ ، عٕبْ  .6

 .   8934ِمبي ِٕؾٛس فٟ عش٠ذح اٌؾشق الاٚعو ، اٌْذد 
http://www.aawsat.com/details.asp?article=170862&issueno=8934 

مذ٠ش ِؾذداد اٌيٍت ٍّٝ ٚاسداد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ ، ر(  2007، ) ، ّبثذ ثٓ ّبثذ ساعؼ اٌْجذٌٟ  .7
اٌغْٛد٠خ فٟ اىبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٚرقؾ١ؼ اٌخيأ ، ِغٍخ ِشوض فبٌؼ ّجذالله وبًِ ٌلالزقبد 

 ، عبِْخ الاص٘ش. 32الاعلاِٟ ، اٌْذد 
، ِْذلاد اٌذٌٚشح ٚفب١ٍّخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِقش ، (  2007، ) ّجذ اٌْبي ، اؽّذ سِضٞ ِؾّذ  .8

2011  . 
ّجذ اٌمبدس ، اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ، اؽزمبق ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخيأ ِٓ اخز١بس اٌزىبًِ اٌّزغبٚٞ ٌغٛ٘بٔغٓ :  .9

 ٠بد الاؽقبئ١١ٓ اٌْشة  .ذِٕز،    E Views5اىبس َٔشٞ ِٚضبي ريج١مٟ ثبعزخذاَ 
http://www.arabicstat.com/board/showthread.php?t=1078 

ّجذالله اٌمذ٠ش ، خبٌذ ثٓ ؽّذ ثٓ ، " اخزجبس فشم١خ "وبٌذٚس" ٌٍْلالخ ث١ٓ الإٔزبط اٌقٕبّٟ ٚإٌّٛ  .10
اٌٍَْٛ  -الالزقبدٞ ثبعزخذاَ علاعً ص١ِٕخ ٌٍٍّّىخ   اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ "، ِغٍخ عبِْخ اٌٍّه عْٛد 

 ،٘ـ1425ْٛد٠خ، ، اٌغ2اٌْذد  -17الإداس٠خ،  اٌّغٍذ 
ّزٛ ، اٌؾبسف ، دساعخ ل١بع١خ لاعزميبة سأط اٌّبي الاعٕجٟ ٌٍغضائش فٟ ًٍ فشم١خ اٌشوٓ ٌَٕبَ  .11

 . 2009، اٌغضائش ،  نمعبِْخ ِغزغب،  6عْش اٌقشف ، ِغٍخ الزقبد٠بد ؽّبي افش٠م١ب ، اٌْذد 

http://www.cbi.iq/documents/raja_pub1_f.pdf
http://www.cbi.iq/documents/raja_pub1_f.pdf
http://www.aawsat.com/details.asp?article=170862&issueno=8934
http://www.aawsat.com/details.asp?article=170862&issueno=8934
http://www.arabicstat.com/board/showthread.php?t=1078
http://www.arabicstat.com/board/showthread.php?t=1078
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١ِْخ ٌٍيجبّخ ٚإٌؾش ، ّي١خ ، ّجذ اٌمبدس ، الالزقبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك ، اٌذاس اٌغب .12
 . 2006الاعىٕذس٠خ ، 
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 2010-2006( ِْذلاد اٌذٌٚشح ٚاٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعْبس فٟ اٌْشاق ٌٍّذح 1ٍِؾك )

*lpr dul maoth *lpr dul maoth 

1.786751422 46.22579221 2006-01-01 1.994317153 34.17070651 2008-
07-01 

1.840106094 52.43375407 2006-02-01 2.002166062 36.44084128 2008-
08-01 

1.847572659 53.5167007 2006-03-01 2.017033339 32.75962205 2008-
09-01 

1.84260924 54.20562064 2006-04-01 2.028977705 34.85509861 2008-
10-01 

1.847572659 60.2866133 2006-05-01 2.024074987 39.27813235 2008-
11-01 

1.850646235 51.87106361 2006-06-01 2.027349608 33.22706963 2008-
12-01 
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01-01 
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02-01 
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04-01 
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1.977266212 50.4229077 2007-02-01 2.000434077 43.82378818 2009-
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1.983175072 49.63803804 2007-03-01 2.005180513 45.54179773 2009-

http://www.bis.org/repofficepubl/arpresearch200709.1.pdf
http://www.nj.com/jobs/
http://www.nj.com/jobs/
http://www.nj.com/jobs/
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09-01 
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*رُ اخز اٌٍٛغبسرُ الاّز١بدٞ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لاعْبس اٌّغزٍٙه ، ٍّّب اْ عٕخ الاعبط اٌزٟ رُ اّزّبد٘ب ٟ٘ 
  2007اٌؾٙش الاٚي ٌْبَ 

  2010-2006اٌّقذس : ِٓ ًّّ اٌجبؽش ثبلاّزّبد ٍّٝ رمبس٠ش اٌجٕه اٌّشوضٞ 
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