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 ٌّغزخٍض ا

 –عؼش اٌظشف  –اٌٝ رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ  اٌزٟ رّضٍذ ثـ )ػشع إٌمذ ٠ٙذف اٌجؾش 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ  4242 – 85;3ِؼذي اٌزؼخُ( ٚث١ٓ ِؼذي عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ٌٍّذح 

رٛاص١ٔٗ فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌّؼزّذ، أْ ص٠بدح الاعزٕزبعبد، ٌؼً أّ٘ٙب ٘ٛ ٚعٛد ػلالخ 

ػشع إٌمذ فٟ فٕض٠ٚلا ٌٗ ربص١ش عٍجٟ ٠ٚئدٞ اٌٝ أخفبع عشػخ دٚساْ إٌمٛد، وّب اْ ِؼذي اٌزؼخُ ٘ٛ ا٢خش ٠ئصش ثشىً 

ؼخُ ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ اٌؼٍّخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ عٍجٟ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌز

رشاعغ فٟ عشػخ رذاٌٚٙب ؽ١ش ١ّ٠ً الأفشاد اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمٛد ٌفزشاد أؽٛي ٔز١غخ ٌزشاعغ اٌمٛح اٌششائ١خ، أِب عؼش اٌظشف 

بد٠خ ٚٔظشاً لأ١ّ٘خ اٌّزغ١شاد الالزظ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد الا أْ ٘زا اٌزؤص١ش ػؼ١ف ٚغ١ش ِؼٕٛٞ،

إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ارجبع اعشاءاد و١ّخ ٚٔٛػ١خ ِٓ أعً ػجؾ اٌزؼخُ ٚرٛع١ٗ عؼش اٌظشف ثّب ٠خذَ إٌشبؽ 

 ِٚٓ صُ اخززّذ اٌذساعخ ثغٍّخ ِٓ اٌزٛط١بد الالزظبدٞ فؼلا ػٓ اٌغ١طشح ػٍٝ ػشع إٌمذ،

 اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ -ػشص إٌمذ –عؼش اٌظشف  –ِؼذي اٌزؼخُ  –اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ> عشػخ دٚساْ إٌمٛد 
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evTe evs wm rsTes wm  smsa ebiiha wm  smstbshT vTe T msuTew s stts e Tm  hsT e es T 

 s rsTes wm evs eiss  st  smsa  wr bhTewsme Te evs wmthTewsm rTes Thes msuTew sha Ttts ee evs 

eiss  st  smsa  wr bhTewsm wm  smstbshT. avwe wm w Tese evTe vwuv wmthTewsm rTese rs b s 

evs  Thbs st evs  brrsm ae hvw v hsT e es T  s hwms wm evs eiss  st wee  wr bhTewsme Te 

wm w w bThe esm  es fssi  smsa tsr hsmusr isrws e Te T rsebhe st evs  s hwms wm ibr vTewmu 

ishsrThe exchange rate has a positive effect on the speed of money circulation, but this 

effect is weak and insignificant. Given the importance of monetary economic variables on 

monetary policy, quantitative and qualitative measures must be taken to control inflation 

and direct the exchange rate to serve economic activity, in addition to controlling the 

money supply. The study then concluded with a set of recommendations. 

Keywords: Velocity of Money Circulation, Inflation Rate, Exchange Rate, Money Supply, 

Equilibrium Relationship. 

 يقذيت

رؼذ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ِٓ اٌّئششاد الالزظبد٠خ الأعبع١خ اٌزٟ رؼىظ ِغزٜٛ إٌشبؽ الالزظبدٞ، ؽ١ش رش١ش اٌٝ ػذد 

إٌب١ِخ ٚاٌّشرجىخ، ِضً فٕض٠ٚلا، رجشص اٌّشاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رجبدي ٚؽذح ٔمذ٠خ ِؼ١ٕخ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ففٟ الالزظبداد 

أ١ّ٘خ رؾ١ًٍ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٌفُٙ د٠ٕب١ِى١بد الالزظبد ثشىً أػّك، خبطخ فٟ ظً اٌزغ١شاد اٌؾبدح فٟ اٌّزغ١شاد 

 .إٌمذ٠خ

ظشف، شٙذ الالزظبد اٌفٕض٠ٍٟٚ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح رمٍجبد ؽبدح ٔز١غخ ٌٍزغ١شاد فٟ ػشع إٌمذ، اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌ   

ٚالاسرفبع اٌّغزّش فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚ٘زٖ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٌٙب رؤص١ش ِجبشش ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، اٌزٟ ثذٚس٘ب رئصش 

 .ػٍٝ لذسح الالزظبد ػٍٝ ر٠ًّٛ الأٔشطخ الالزظبد٠خ ٚدػُ إٌّٛ

الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ اٌزٟ ِشد ثٙب فٟ  ٚثشىً ػبَ رؼذُّ فٕض٠ٚلا ِضبلًا ثبسصًا ٌٍذساعخ فٟ ٘زا اٌّغبي، ٔظشًا ٌلأصِبد    

اٌغٕٛاد الأخ١شح. ار شٙذد اٌجلاد رمٍجبد وج١شح فٟ ػشع إٌمذ، ٚعؼش اٌظشف، ِٚغز٠ٛبد اٌزؼخُ، ِّب أصش ثشىً ٍِؾٛظ 

 ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد. ٌزا، فبْ دساعخ أصش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا رٛفش

 سإٜ ِّٙخ ؽٛي و١ف١خ رفبػً اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ِغ اٌذ٠ٕب١ِبد الالزظبد٠خ فٟ ظشٚف غ١ش ِغزمشح.

ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك، ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ اٌضلاصخ )ػشع إٌمذ، عؼش اٌظشف،      

لخ ِٓ خلاي عّغ اٌج١بٔبد الالزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٚاعزخذاَ ٚاٌزؼخُ( ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا، ٚع١زُ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌؼلا

ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ رٞ اٌفغٛاد اٌّٛصػخ ٌزمذ٠ش ؽغُ ٚرؤص١ش وً ِٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ اٌّذٜ 

 اٌط٠ًٛ. 
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 أهًٍت انبحث

ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ  ٠غبػذ اٌجؾش فٟ رٛػ١ؼ و١ف رئصش اٌزغ١شاد فٟ ػشع إٌمذ، ٚعؼش اٌظشف، ٚاٌزؼخُ

 اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش؟ ٘زٖ اٌؼلالخ رؼذُّ أعبع١خ ٌفُٙ د٠ٕب١ِبد الالزظبد اٌىٍٟ.

 يشكهت انبحث

رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ و١ف١خ رؤص١ش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ، عؼش اٌظشف، ٚاٌزؼخُ( ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ 

، ِٓ اٌّّىٓ اصبسح اٌغئاي فٕض٠ٚلا، ِٚب اٌزفبػلاد ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌزٟ لذ رغُٙ فٟ فُٙ د٠ٕب١ِبد الالزظبد اٌفٕض٠ٍٟٚ

 ٌجؾش )ٚعؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ ٚػشع إٌمذ ( رؤص١ش فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد؟ا٢رٟ> ً٘ أْ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ل١ذ ا

 هذف انبحث

ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالبد ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٚرؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٕٙب، 

بُ٘ فٟ فُٙ أػّك ١ٌ٢بد الالزظبد إٌمذٞ فٟ ِّب ٠غاٌى١ّخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ثبلاعزٕبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الالزظبد اٌم١بعٟ 

 فٕض٠ٚلا.

 فشضٍت انبحث

رؼخُ( ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ؽ١ٓ -٠فزشع اٌجؾش أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )ػشع إٌمذ

الأصش ٌٍؼلالبد ث١ٓ وبْ اٌّزغ١ش إٌمذٞ )عؼش اٌظشف( ٌٗ رؤص١ش ػشٚسٞ ِٚؼٕٛٞ فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ِّب ٠ؼٕٟ رجب٠ٓ 

 اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ل١ذ اٌجؾش ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد.

 يُهدٍت انبحث

٠زىْٛ اٌجؾش ِٓ عبٔج١ٓ الأٚي، اٌغبٔت اٌٛطفٟ اٌزٞ ٠زٕبٚي رؾ١ًٍ ٔظشٞ شبًِ ٌٍؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚعشػخ 

مخ. أِب فٟ اٌغبٔت اٌزطج١مٟ، ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ دٚساْ إٌمٛد، ِغ ِشاعؼخ الأدث١بد راد اٌظٍخ ٚإٌّبرط الالزظبد٠خ اٌغبث

ٌزؾذ٠ذ ٚرمذ٠ش الأصش اٌىّٟ ٌىً ِٓ ػشع إٌمذ، ٚعؼش اٌظشف، ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد.  ARDLّٔٛرط 

 ٠زؼّٓ اٌزؾ١ًٍ اٌزطج١مٟ عّغ اٌج١بٔبد الالزظبد٠خ ِٓ اٌجٕه اٌذٌٟٚ، ِٚٓ صُ اخزجبس اٌفشػ١بد ِٕٚبلشخ إٌزبئظ. 

 نزياًَ وانًكاًَ نهبحثانبعذ ا

اٌزؼخُ( ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ِٓ  -عؼش اٌظشف  -٠غزؼشع اٌجؾش أصش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ 

، ِّب ٠ٛفش رؾ١ٍلاً شبِلاً ٌٍزغ١شاد إٌمذ٠خ ػجش ػمٛد ؽ٠ٍٛخ. ٠شًّ اٌجؾش ع١ّغ 4242اٌٝ  85;3ص١ِٕخ رّزذ ِٓ ػبَ  ِذح

، ِّب ٠غّؼ ثفُٙ رؤص١شاد ٘زٖ اٌّزغ١شاد ّذحبد٠خ ٚاٌزمٍجبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ شٙذرٙب فٕض٠ٚلا خلاي ٘زٖ اٌفزشاد الأصِبد الالزظ

ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ع١بلبد الزظبد٠خ ِزٕٛػخ. اٌزشو١ض ػٍٝ فٕض٠ٚلا وّٛلغ عغشافٟ ِؾذد ٠ز١ؼ دساعخ اٌزؤص١شاد 
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اٌزؾٛلاد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ اٌىجشٜ اٌزٟ أصشد ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌخبطخ ٌٙزا الالزظبد ػٍٝ ِذٜ ػمٛد، ٠ٚؤخز فٟ الاػزجبس 

 إٌمذ٠خ ٚعٍٛن الأعٛاق.

 انذساساث انسابقت

( ثؼٕٛاْ رؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ؽ١ش لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثزؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش 4244) Johnsonدساعخ  -

اٌزغ١شاد فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ الزظبداد ِخزٍفخ، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزؼخُ اٌّشرفغ ٠ئدٞ 

د اٌٝ أفبق أِٛاٌُٙ ثغشػخ أوجش ٌزفبدٞ فمذاْ اٌمٛح ػبدحً اٌٝ ص٠بدح عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش ٠غؼٝ الأفشاد ٚاٌششوب

اٌششائ١خ، وّب رش١ش اٌذساعخ اٌٝ أْ فٟ ؽبلاد اٌزؼخُ اٌّشرفغ عذًا، لذ رظجؼ عشػخ دٚساْ إٌمٛد غ١ش ِغزمشح، ِّب ٠ئصش 

 ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ.

لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثزؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش ( ثؼٕٛاْ أصش عؼش اٌظشف فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش 4245) Smithدساعخ  -

رغ١شاد عؼش اٌظشف ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ع١بلبد الزظبد٠خ ِزٕٛػخ. ٚعذ ع١ّش أْ اٌزغ١شاد فٟ عؼش اٌظشف 

٠ّىٓ أْ رئصش ثشىً ٍِؾٛظ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد؛ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رئدٞ رمٍجبد عؼش اٌظشف اٌٝ ص٠بدح عشػخ اٌذٚساْ 

ظبد ِؼشػًب ٌؼغٛؽ اٌزؼخُ أٚ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ. فٟ اٌّمبثً، ٠ّىٓ أْ رئدٞ الاعزمشاس فٟ عؼش ػٕذِب ٠ىْٛ الالز

 اٌظشف اٌٝ رجبؽئ عشػخ اٌذٚساْ، ِّب ٠ؼىظ اعزمشاسًا أوجش فٟ الالزظبد.

خ ( ثؼٕٛاْ أصش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش لبِذ ٘زٖ اٌذساع4245) Mille and Thomasدساعخ  -

ثزؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش اٌؼشع إٌمذٞ، أعؼبس اٌفبئذح، ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ٚعذد اٌذساعخ أْ اٌض٠بدح فٟ اٌؼشع 

إٌمذٞ رئدٞ غبٌجبً اٌٝ رم١ًٍ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ث١ّٕب رٍؼت أعؼبس اٌفبئذح دٚسًا ِّٙبً فٟ ص٠بدح ٘زٖ اٌغشػخ ػٕذِب رىْٛ 

 ؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌزؤص١ش فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد.ِٕخفؼخ، وّب رجشص اٌذساعخ ر

( ثؼٕٛاْ رؤص١ش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ؽ١ش ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ 4245) Rodriguezدساعخ  -

الأصِخ الالزظبد٠خ اٌزٟ رّش ثٙب فٕض٠ٚلا. ٚٚعذد اٌٝ رؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ع١بق 

اٌذساعخ أْ ص٠بدح اٌؼشع إٌمذٞ رئدٞ اٌٝ رجبؽئ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ث١ّٕب رئدٞ اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ اٌٝ 

٠ٍٟٚ ٚو١ف١خ رغ١١شاد ٍِؾٛظخ فٟ عشػخ اٌذٚساْ. اٌذساعخ رجشص و١ف١خ رؤص١ش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اعزمشاس الالزظبد اٌفٕض

 اعزغبثخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٙزٖ اٌزغ١شاد.

( ثؼٕٛاْ أصش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ٚاٌزٟ ٘ذفذ ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ 4245دساعخ اٌخط١ت ) -

د اٌذساعخ أْ ص٠بدح اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ع١بق الأصِبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب فٕض٠ٚلا ٚأظٙش

اٌؼشع إٌمذٞ غبٌجبً ِب رئدٞ اٌٝ رجبؽئ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ث١ّٕب رئدٞ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ اٌٝ رؤص١شاد 

ٍِؾٛظخ ػٍٝ عشػخ اٌذٚساْ وّب عٍطذ اٌذساعخ اٌؼٛء ػٍٝ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ فٕض٠ٚلا ٚو١ف١خ رؤص١ش 

 ٕمذ٠خ ػٍٝ اعزمشاس الالزظبد.اٌّزغ١شاد اٌ

( ثؼٕٛاْ أصش عؼش اٌظشف ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ؽ١ش ٘ذفذ اٌذساعخ ٌزؾ١ًٍ و١ف١خ 4245دساعخ اٌغًّ ) -

رؤص١ش رغ١شاد عؼش اٌظشف ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ع١بق الأصِخ الالزظبد٠خ ٚاٌفمش إٌمذٞ فٟ فٕض٠ٚلا، رٛطٍذ 

د فٟ عؼش اٌظشف رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزغ١شا
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اٌظشف اٌٝ ص٠بدح عشػخ اٌذٚساْ فٟ أٚلبد الأصِبد الالزظبد٠خ، ث١ّٕب لذ ٠ئدٞ الاعزمشاس فٟ عؼش اٌظشف اٌٝ رم١ًٍ 

 زمشاس الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعبد إٌمذ٠خ فٟ فٕض٠ٚلا.عشػخ اٌذٚساْ. رؼىظ اٌذساعخ رؤص١شاد اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌظشف ػٍٝ الاع

( ثؼٕٛاْ أصش اٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ٚ٘ذفذ ٌى١ف١خ رؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ 4245دساعخ اٌؼٍٟ ) -

د دٚساْ إٌمٛد فٟ ظً الأصِبد الالزظبد٠خ اٌؼ١ّمخ اٌزٟ رّش ثٙب فٕض٠ٚلا، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ الاسرفبع فٟ ِؼذلا

اٌزؼخُ ٠ئدٞ ػبدحً اٌٝ ص٠بدح عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش ٠غؼٝ الأفشاد ٚاٌششوبد اٌٝ طشف أِٛاٌُٙ ثشىً أعشع ٌزغٕت 

فمذاْ اٌمٛح اٌششائ١خ، ِٚغ رٌه رش١ش اٌذساعخ أ٠ؼًب اٌٝ أْ ؽبلاد اٌزؼخُ اٌّشرفؼخ ثشىً ِفشؽ ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ ػذَ 

 فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ.اعزمشاس فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ِّب ٠ؼ١ك 

ػشع إٌمذ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ٘ذفذ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼشع إٌمذٞ ( ثؼٕٛاْ أصش 4246دساعخ ) -

ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ ظً اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌظؼجخ اٌزٟ رّش ثٙب فٕض٠ٚلا، ٚعذد اٌذساعخ أْ ص٠بدح اٌؼشع إٌمذٞ 

ػخ دٚساْ إٌمٛد ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ رؤص١ش الأصِبد الالزظبد٠خ ٚاٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد رئدٞ اٌٝ رجبؽئ عش

إٌمذ٠خ، وّب رغٍؾ اٌذساعخ اٌؼٛء ػٍٝ و١ف١خ رؤص١ش اٌزغ١شاد فٟ ػشع إٌمذ ػٍٝ اعزمشاس الالزظبد ٚأداء إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ 

 فٕض٠ٚلا.

رشوض ػٍٝ  ،اٌزؤص١شاد ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، فٟ ؽ١ٓ أْ ِؼظُ اٌذساعبد ا٢خشٜرز١ّض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؤٔٙب رؼزّذ ػٍٝ ل١بط 

ؾ١ٍلًا أوضش شّٛلًا ٚدلخ اٌزؤص١شاد لظ١شح الأعً أٚ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌؾب١ٌخ ٚ٘زا الاخزلاف ٠غؼً اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٛفش ر

 ص١ِٕخ ِّزذح. ػجش ِذح

 انداَب انُظشي –انًبحث الأول 

t1-1 ٌسشعت دوسا iانُقىد 

ص١ِٕخ ِؾذدح. ٟ٘ ِم١بط ٌّذٜ  ِذحعشػخ دٚساْ إٌمٛد رش١ش اٌٝ ػذد اٌّشاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب أفبق ٚؽذح ِٓ إٌمٛد خلاي 

عشػخ رؾ٠ًٛ إٌمٛد اٌٝ عٍغ ٚخذِبد، ٚرؼىظ إٌشبؽ الالزظبدٞ فٟ الالزظبد ٠ّٚىٓ ؽغبة عشػخ دٚساْ إٌمٛد ِٓ خلاي 

، وّب رؼشف ػٍٝ أٙب ِم١بط ٌؼذد (Miller& Thomas, 2023: 130) ؼشع إٌمذٞلغّخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ػٍٝ اٌ

ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٚرؼىظ ٘زٖ اٌغشػخ فؼب١ٌخ إٌمٛد فٟ رؼض٠ض  ِذحاٌّشاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رجبدي ٚؽذح ِٓ إٌمٛد ػجش الالزظبد فٟ 

غ ػٍٝ إٌمٛد ٚرؼىظ ٘زٖ اٌغشػخ فؼب١ٌخ إٌشبؽ الالزظبدٞ، ؽ١ش رش١ش اٌغشػخ اٌؼب١ٌخ اٌٝ ٔشبؽ الزظبدٞ أوجش ٚؽٍت ِشرف

 ,Smith) إٌمٛد فٟ رؼض٠ض إٌشبؽ الالزظبدٞ، ؽ١ش رش١ش اٌغشػخ اٌؼب١ٌخ اٌٝ ٔشبؽ الزظبدٞ أوجش ٚؽٍت ِشرفغ ػٍٝ إٌمٛد

2023: 215) 

ب ٌزؾ١ًٍ رؤص١شاد اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رئصش اٌزغ١شاد فٟ اٌؼشع إٌمذٞ ػٍٝ  ٠ؼذُّ  ًّ ؽغبة عشػخ دٚساْ إٌمٛد ِٙ

اٌزؼخُ ٚعؼش اٌظشف دٚسًا وج١شًا فٟ رؾذ٠ذ ٘زٖ اٌغشػخ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، فٟ شػخ اٌذٚساْ. وّب رٍؼت ػٛاًِ ِضً، ع

ششوبد اٌٝ أفبق أِٛاٌُٙ ثغشػخ أوجش ٌزفبدٞ فمذاْ اٌم١ّخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ؽبلاد اٌزؼخُ اٌّشرفغ، لذ رغؼٝ الأفشاد ٚاٌ

 .عشػخ دٚساْ إٌمٛد
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 عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ إٌظش٠خ و١ّخ إٌمٛد -

 فٟ إٌظش٠خ و١ّخ إٌمٛد، رؼذُّ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ِم١بعًب صبثزًب ٔغج١بً ٠ؼىظ ِذٜ فؼب١ٌخ إٌمٛد فٟ رؾف١ض إٌشبؽ الالزظبدٞ.

 ، ؽ١شMV = PY ٚفمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ، اٌزٟ أعغٙب ف١شش، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼشع إٌمذٞ ِٚغزٜٛ الأعؼبس رؼُجش ػٕٙب اٌّؼبدٌخ

M  ،ٞاٌؼشع إٌمذ ٛ٘V  ،عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٛ٘P ٚ ،ِغزٜٛ الأعؼبس ٛ٘Y  إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚرفزشع ٛ٘

 ٠ؼذُّ رغ١١ش ِزٕبعت فٟ ِغزٜٛ الأعؼبس ارا وبٔذ عشػخ اٌذٚساْ صبثزخ، إٌظش٠خ أْ أٞ رغ١١ش فٟ اٌؼشع إٌمذٞ ع١ئدٞ اٌٝ 

 (Taylor,2023: 115) ٘زا إٌّٛرط أداح رؾ١ٍ١ٍخ سئ١غ١خ ٌفُٙ رؤص١ش اٌزغ١شاد فٟ اٌؼشع إٌمذٞ ػٍٝ الالزظبد اٌىٍٟ

 عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ إٌظش٠خ اٌى١ٕض٠خ -

مٛد ػٍٝ أٔٙب ِزغ١شح ٚرؼزّذ ػٍٝ ػذح ػٛاًِ الزظبد٠خ ٚٔفغ١خ. ٠شٜ و١ٕض أْ فٟ إٌظش٠خ اٌى١ٕض٠خ، ٠ُٕظش اٌٝ عشػخ دٚساْ إٌ

الأفشاد ٚاٌششوبد ٠ؾزفظْٛ ثبٌٕمٛد لأعجبة رزؼٍك ثبلاؽز١بؽٟ ٚاٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ١ٌغذ 

الالزظبدٞ، ٚاٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌّزجؼخ. فٟ  صبثزخ. رزؤصش عشػخ اٌذٚساْ ثّغز٠ٛبد اٌضمخ الالزظبد٠خ، اٌزٛلؼبد ثشؤْ إٌّٛ

ُٙ فٟ رم١ًٍ إٌشبؽ الالزظبدٞ زجبؽؤ عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ِّب ٠غأٚلبد اٌشوٛد أٚ ػذَ الاعزمشاس الالزظبدٞ، ٠ّىٓ أْ ر

 (Johnson, 2024: 88) ٠ٚئصش ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ

 عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ إٌظش٠خ اٌى١ّخ اٌّٛع١ّخ -

ؼ إٌظش٠خ اٌى١ّخ اٌّٛع١ّخ، ثؤْ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٠ّىٓ أْ رزؤصش ثبٌؼٛاًِ اٌّٛع١ّخ ٚاٌزغ١شاد اٌذٚس٠خ فٟ إٌشبؽ رٛػ

الالزظبدٞ. رش١ش ٘زٖ إٌظش٠خ اٌٝ أْ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ١ٌغذ صبثزخ ؽٛاي اٌؼبَ، ثً ٠ّىٓ أْ رزغ١ش ٚفمبً ٌّٛاعُ ِخزٍفخ ِضً 

زغ١شاد اٌّٛع١ّخ فٟ الإٔزبط ٚإٌفمبد ٠ٚؼُضٜ ٘زا اٌزغ١ش اٌٝ اخزلافبد فٟ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد فزشاد الأػ١بد، الإعبصاد، أٚ اٌ

 خلاي اٌفظٛي اٌّخزٍفخ، ِّب ٠ؼىظ رؤص١شاد الزظبد٠خ ِزىشسح رزطٍت رؼذ٠لًا فٟ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٌزٍج١خ الاؽز١بعبد اٌّزغ١شح

(Anderson, 2024: 145) 

شٙذد رمٍجبد وج١شح ٔز١غخ ٌلأصِبد  4242اٌٝ  2;;3ِٓ  ّذحٛد فٟ فٕض٠ٚلا خلاي اٌٚثشىً ػبَ عشػخ دٚساْ إٌم      

، رؤصشد عشػخ دٚساْ إٌمٛد ثشىً ٍِؾٛظ ثبلأصِبد اٌزؼخ١ّخ، ّذحالالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌزٟ ِشد ثٙب اٌجلاد ٚخلاي ٘زٖ اٌ

اٌزغؼ١ٕبد، ثذأد فٕض٠ٚلا رشٙذ ص٠بدح ٍِؾٛظخ  ٚاٌزمٍجبد فٟ أعؼبس إٌفؾ، ٚاٌغ١بعبد الالزظبد٠خ غ١ش اٌّغزمشح، ِٕٚز أٚاخش

فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ثغجت اٌزؼخُ اٌّفشؽ اٌزٞ أدٜ اٌٝ أخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍؼٍّخ. ٘زا الاسرفبع وبْ ِذفٛػًب ثزذ٘ٛس 

ج١ش فٟ ل١ّزٙب اٌٛػغ الالزظبدٞ ٚاٌّبٌٟ فٟ اٌجلاد، ِّب عؼً إٌمٛد رزذاٚي ثغشػخ أوجش وٛع١ٍخ ٌٍزؼبًِ ِغ الأخفبع اٌى

اٌؾم١م١خ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي، فٟ اٌغٕٛاد اٌزٟ شٙذد أصِبد الزظبد٠خ ؽبدح، ِضً ثذا٠خ الأٌف١خ اٌغذ٠ذح ٚالأػٛاَ الأخ١شح لجً 

 ، اصدادد عشػخ دٚساْ إٌمٛد ثشىً وج١ش ثغجت الأخفبع اٌؾبد فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ٚص٠بدح اٌزؼخ4242ُػبَ 

(Banco Central de Venezuela, 2020: 45) . 
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t1-2يعذل انتضخى i 

ُٙ فٟ رآوً اٌمٛح اٌششائ١خ غ ٚاٌخذِبد داخً الالزظبد ِّب ٠غاٌزؼخُ ٘ٛ اٌض٠بدح اٌّغزّشح فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ لأعؼبس اٌغٍ

ٌٍؼٍّخ ثّشٚس اٌٛلذ. ٠مُبط ِؼذي اٌزؼخُ ػبدح ػٍٝ أعبط عٕٛٞ ٠ٚؼىظ ِذٜ اسرفبع الأعؼبس فٟ الالزظبد ٠ٚغُزخذَ ٘زا 

 (372> 4228اٌّؼذي أ٠ؼًب وّئشش الزظبدٞ ٌزم١١ُ رؤص١ش رشاعغ ل١ّخ اٌؼٍّخ ػٍٝ اٌمذسح اٌششائ١خ )١ِٕىٟ، 

ػٕذِب ٠شرفغ ِؼذي اٌزؼخُ، ٠ظجؼ الأفشاد ألً ١ِلاً ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمٛد، ِفؼ١ٍٓ أفبلٙب ثغشػخ ٌزفبدٞ أخفبع ل١ّزٙب اٌششائ١خ 

دٚساْ إٌمٛد فٟ الالزظبد ِٓ عٙخ أخشٜ فبْ ص٠بدح ػشع إٌمٛد ٠ّىٓ أْ ٚ٘زا اٌزغ١١ش فٟ عٍٛن الإٔفبق ٠ؼضص ِٓ عشػخ 

رئدٞ اٌٝ رفبلُ اٌزؼخُ، ؽ١ش ٠زضاؽُ ػذد وج١ش ِٓ اٌٛؽذاد إٌمذ٠خ ػٍٝ ٔفظ و١ّخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌّزبؽخ ِّب ٠شفغ 

د رٕفك الأِٛاي ثٛر١شح الأعؼبس ٚ٘زا الاسرفبع فٟ اٌؼشع إٌمذٞ لذ ٠غشع ِٓ ؽشوخ إٌمٛد ارا وبٔذ الأعش ٚاٌششوب

رٌه اٌزٛلؼبد ثبسرفبع الأعؼبس فٟ اٌّغزمجً رذفغ الأفشاد ٚاٌششوبد اٌٝ طشف أِٛاٌُٙ ثغشػخ أوجش  ،ِزغبسػخ ثبلإػبفخ اٌٝ

 .ِّب ٠غُٙ فٟ ص٠بدح عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٚرؼض٠ض اٌزؼخُ

مخ رفبػ١ٍخ ؽ١ش رئصش وً ِّٕٙب فٟ ا٢خشٜ فٟ ظً ٘زٖ اٌذ٠ٕب١ِى١خ رظٙش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد وؾٍ   

ٚاْ ٘زا اٌزفبػً ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌٝ رؼض٠ض دٚساد الزظبد٠خ ِزغبسػخ ِّب ٠خٍك رؾذ٠بد وج١شح ٌلاعزمشاس  ،ثشىً ِزجبدي

ٌزٌه ِٓ اٌؼشٚسٞ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌؼلالخ ثؼّك ٌفُٙ و١ف١خ رؤص١ش اٌزغ١شاد فٟ ػشع إٌمٛد ٚاٌزؼخُ ػٍٝ اعزمشاس  ،الالزظبدٞ

ٚ٘زٖ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ فٟ رظ١ُّ ع١بعبد ٔمذ٠خ أوضش فؼب١ٌخ رغؼٝ ٌزؾم١ك رٛاصْ  ،الأعؼبس ٚإٌّٛ الالزظبدٞ

 (Mishkin, 2019: 204) أفؼً ث١ٓ إٌّٛ الالزظبدٞ ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌزؼخُ

t1-3عشض انُقذ i 

١ٓ فٟ ٚلذ ِؾذد، ثّب فٟ رٌه إٌمذ ٚاٌؼّلاد رؼش٠ف ػشع إٌمٛد ٠ش١ش اٌٝ اعّبٌٟ و١ّخ إٌمٛد اٌّزبؽخ فٟ الزظبد ِؼ

 ,Frederic) ٘زا اٌّم١بط ِئششاً أعبع١بً ٌٍٕشبؽ الالزظبدٞ ٚاٌغ١ٌٛخ ، ٠ٚؼذُّ ٚاٌٛدائغ فٟ اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ٚؽغبثبد اٌزٛف١ش

مؾ اٌؼٍّخ ، وّب ٠ؼشف ػشع إٌمٛد ػٍٝ أٔٗ اعّبٌٟ و١ّخ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ فٟ الالزظبد، ٚاٌزٞ ٠شًّ ١ٌظ ف(55 :2019

ب فٟ رؾذ٠ذ  ًّ اٌّبد٠خ ٌٚىٓ أ٠ؼًب أشىبلًا أخشٜ ِٓ الأطٛي اٌغبئٍخ ِضً اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت ٚؽغبثبد اٌزٛف١ش ٠ٍٚؼت دٚسًا ؽبع

 (Robert, 2018: 112) اٌزؼخُ، ٚأعؼبس اٌفبئذح، ٚاعزمشاس الالزظبد اٌؼبَ

ٕذ ص٠بدح ػشع إٌمذ فٟ الالزظبد، ٚلذ ٠ئدٞ ػشع إٌمذ ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد ِشرجطبْ ثجؼؼّٙب اٌجؼغ ثشىً ٚص١ك ػ

رٌه اٌٝ ص٠بدح الإٔفبق الاعزٙلاوٟ ٚالاعزضّبسٞ ِّب لذ ٠ؼضص عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٚثؼجبسح أخشٜ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اٌّض٠ذ ِٓ 

ٌه ٠ّىٓ أْ رئدٞ إٌمٛد اٌّزبؽخ ٠ٚىْٛ إٌبط أوضش اعزؼذاداً لإٔفبلٙب ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ٚر١شح أزمبي الأِٛاي فٟ الالزظبد ِٚغ ر

ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لذ ٠مً  ،ص٠بدح ػشع إٌمذ ثشىً وج١ش اٌٝ رؼخُ الأعؼبس ارا ٌُ ٠زشافك رٌه ِغ ص٠بدح ِّبصٍخ فٟ الإٔزبع١خ

اٌٝ أخفبع عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ػ١ٍٗ فبْ ص٠بدح ػشع إٌمذ  م١ًٍ الإٔفبق ِٚٓ صُاٌذخً اٌؾم١مٟ ٌلأفشاد، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ر

 . (432> :423دٞ اٌٝ رؤص١ش ِؼبوظ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد )عبِٟ، ثشىً ِفشؽ لذ رئ
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t1-4سعش انصشف i 

عؼش اٌظشف أداح ٠ٚؼذُّ  عؼش اٌظشف ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠غُزخذَ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌزٟ رغُزجذي ثٙب ػٍّخ ِؼ١ٕخ ِمبثً ػٍّخ أخشٜ

(، وزٌه ٠ّىٓ 367> ١4242ٓ اٌذٚي )ػٍٟ، ِّٙخ فٟ الالزظبد، ؽ١ش ٠ئصش ػٍٝ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ ٚرذفمبد سإٚط الأِٛاي ث

 ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٠ٚؼذُّ  رؼش٠ف ػٍٝ أٗ إٌغجخ اٌزٟ رؼىظ و١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌزٟ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِمبثً ٚؽذح

 (432> :424عؼش اٌظشف ِئششاً أعبع١بً ٠غُزخذَ ٌزم١١ُ أداء اٌؼّلاد ٚاٌزٛاصٔبد الالزظبد٠خ ث١ٓ اٌذٚي )عبِٟ، 

ِمبثً ػٍّخ أٚ عٍخ ٓ> اٌضبثذ، ؽ١ش رؾبفع اٌؾىِٛخ ػٍٝ ل١ّخ اٌؼٍّخ ِغزمشح ؼّٓ أٔظّخ عؼش اٌظشف ٔٛػ١ٓ سئ١غ١رز

ٌٚىٕٗ ٠ؾذ ِٓ ِشٚٔخ اٌزؼبًِ ِغ اٌظذِبد اٌخبسع١خ؛ ٚاٌّزغ١ش، اٌزٞ ٠زؾذد ف١ٗ  ،ُٙ فٟ اعزمشاس الالزظبدػّلاد، ِّب ٠غ

٠غؼٍٗ ػشػخ ٌٍزمٍجبد ٚفك اٌزغ١شاد الالزظبد٠خ ٚ٘زٖ اٌزمٍجبد رئصش ػٍٝ  عؼش اٌؼٍّخ ثٕبءً ػٍٝ لٜٛ اٌؼشع ٚاٌطٍت، ِّب

اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ ِٓ خلاي رؼذ٠ً أعؼبس اٌغٍغ اٌّغزٛسدح ٚاٌّظذسح، ٚوزٌه ػٍٝ اٌزؼخُ ؽ١ش ٠ئدٞ أخفبع اٌؼٍّخ اٌٝ 

ب ٌغزة الاعزضّبساد  ،اسرفبع أعؼبس اٌٛاسداد ًّ الأعٕج١خ، ؽ١ش ٠فؼً وّب أْ اعزمشاس عؼش اٌظشف ٠ؼذ ػٕظشًا ِٙ

 (Mishra, 2004: 5) اٌّغزضّشْٚ ث١ئبد راد ػّلاد ِغزمشح ٌزم١ًٍ ِخبؽش رؾ٠ًٛ الأسثبػ

اٌّّٙخ فٟ الالزظبد اٌّبٌٟ، ؽ١ش رش١ش عشػخ دٚساْ ٌغُٙ ٚعؼش اٌظشف رؼذ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌؼلالخ ث١ٓ عشػخ دٚساْ ا

ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ. عشػخ دٚساْ الأعُٙ اٌؼب١ٌخ رؼىظ ٔشبؽًب وج١شًا فٟ اٌغٛق  ِذحاٌغُٙ اٌٝ ِذٜ رىشاس رذاٚي الأعُٙ خلاي 

ٚص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ، ِّب لذ ٠ئصش ػٍٝ عؼش اٌظشف ثطشق ِزؼذدح فؼٕذِب ٠ئدٞ رذفك سأط اٌّبي الأعٕجٟ اٌٝ داخً 

ٙب ِمبثً اٌؼّلاد الأعٕج١خ، ٠ظُٙش اٌغٛق اٌّؾٍٟ ٌششاء الأعُٙ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ِّب لذ ٠شفغ ِٓ ل١ّز

ش و١ف ٠ّىٓ ٌزغ١شاد عؼش اٌظشف أْ رئصش ػٍٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبش ،رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ

 (Bahmani, 2015: 707ػٍٝ عشػخ دٚساْ الأعُٙ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ) ٚاٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ِٚٓ صُ رئصش

 نداَب انتطبٍقً ا –انًبحث انثاًَ 

ٟٚ٘ ِٓ الأعب١ٌت اٌشبئؼخ فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌزطج١مٟ خظٛطًب ػٕذ رمذ٠ش اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ،  رُ اعزخذاَ ث١بٔبد

اٌؼلالبد الالزظبد٠خ ػجش ّٔٛرط الأؾذاس ٔظشاً لاؽزّبي ػذَ اعزمشاس ٘زٖ اٌج١بٔبد ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ ٔزبئظ غ١ش دل١مخ ػ١ٍٗ ٠ؼُذ 

اعزمشاس اٌج١بٔبد ػشٚس٠بً ٌٍزؾمك ِٓ ػذَ ٚعٛد عزٚس ٚؽذح ٚػّبْ دلخ ِٚٛصٛل١خ إٌزبئظ لجً اٌششٚع ثبخزجبس اخزجبس 

 (.Gujarati, 2003, 796إٌّٛرط )

ٚ٘ٛ عشػخ دٚساْ إٌمٛد  ،ٚرشًّ اٌذساعخ ِزغ١ش ِؼزّذ 4242اٌٝ ػبَ  85;3عٕخ 79رُ الاػزّبد ػٍخ ث١بٔبد ع٠ٕٛخ ٌّذح    

زغ١شاد ِغزمٍخ رّضً ِؼذي اٌزؼخُ، ٚػشع إٌمذ اٌٝ عبٔت عؼش اٌظشف، ٚل١بع١ب عٛف رظبؽ اٌّؼبدٌخ اٌٝ عبٔت صلاس ِ

 ثبٌشىً اٌزبٌٟ> 

𝑉 = 𝐶0 + 𝐶1𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝐶2𝑀2𝑡
+  𝐶3𝐸𝑋𝑡 + 𝜀𝑡  

 اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ.  𝜀عؼش اٌظشف،   𝐸𝑋ِؼذي اٌزؼخُ،   𝐼𝑁𝐹ػشع إٌمذ،  𝑀2 ،عشػخ دٚساْ إٌمٛد 𝑉ؽ١ش اْ 
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t2-1اختباس خزس انىحذة i  وفقThe Phillips-Perron 

( لاخزجبس اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ اٌزٟ رفزشع ٚعٛد عزس ٚؽذح فٟ اٌغٍغٍخ PPرُ رط٠ٛش اخزجبس عزس اٌٛؽذح ف١ٍ١جظ ث١شْٚ ) 

ثمذسرٗ ػٍٝ اٌزؼبًِ ثفؼب١ٌخ ِغ الاسرجبؽبد اٌزغٍغ١ٍخ ٚػذَ  PPاٌض١ِٕخ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ػذَ الاعزمشاس ف١ٙب ٠ز١ّض اخزجبس 

، اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ اعزخذاَ Augmented Dickey-Fuller (ADF)اٌزغبٔظ فٟ ِظطٍؾبد اٌخطؤ. ثخلاف اخزجبس 

رم١ٕبد  ثزؼذ٠ً اؽظبءارٗ ثبعزخذاَ PPاخزلافبد ِزؤخشح ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ، ٠مَٛ اخزجبس 

را فبئذح خبطخ ػٕذ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌزٟ رزغُ ث١ٙبوً خطؤ ِؼمذح  PPغ١ش ِؼ١ٍّٗ. ٘زٖ ا١ٌّضح رغؼً اخزجبس 

خ١بسًا ِٕبعجبً ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ ث١بٔبد رظُٙش رمٍجبد شذ٠ذح أٚ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن  PPاخزجبس  ٚغ١ش ّٔط١خ اػبفخً اٌٝ رٌه، ٠ؼذُّ 

٠غبػذ فٟ اٌزؾمك ِٓ اٌضجبد ؽ٠ًٛ الأِذ ٌٍج١بٔبد، ِّب ٠غؼٍٗ أداح  ١PPخ اٌزٛص٠غ اٌخطؤ. وّب أْ اخزجبس ػذَ رؤوذ ثشؤْ ١٘ىٍ

ثشىً ٚاعغ فٟ اٌذساعبد الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌزؾ١ًٍ الأداء  PPأعبع١خ فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ. ٚأ٠ؼًب، ٠غُزخذَ اخزجبس 

أداح ل٠ٛخ رذػُ اٌمشاساد الالزظبد٠خ اٌّغزٕذح اٌٝ ث١بٔبد  PPاخزجبس  ٠ؼذُّ  اٌضِٕٟ ٌٍؼٛاًِ الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ. ٚأخ١شًا،

 (Greene, 2018: 780اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش اٌّغزمشح )

( ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح3عذٚي )  

 t LevelA  

  V  EX INF M2 

Intercept t-Statistic 8.35;8:8- :.5;2252- 6.;44573- 3.23893:- 

5% level 4.;3576;- 4.;3576;- 4.;3576;- 4.;3576;- 

Prob. 2.2222 3.2222 0.0001 0.7416 

Trend 

and 

intercept 

t-Statistic 8.558628- 7.37983;- 7.:96;36- 3.624337- 

5% level 5.6;2884- 5.6;2884- 5.6;2884- 5.6;2884- 

Prob. 2.2222 3.2222 0.0000 0.8499 

At First Difference 

  EX M2 

Intercept t-Statistic 8.8::;49- 9.;82394- 
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5% level 4.;36739- 4.;36739- 

Prob. 0.0000 2.2222 

Trend 

and 

intercept 

t-Statistic 9.;8;:6:- 9.;67633- 

5% level 5.6;436;- 5.6;436;- 

Prob. 0.0000 2.2222 

 EViews1ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ  اٌّظذس>

( ٠ٛػؼ ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍّزغ١شاد الالزظبد٠خ> عشػخ دٚساْ اٌغُٙ، عؼش اٌظشف، اٌزؼخُ، 3اٌغذٚي سلُ )

بثزبْ ػٕذ اٌّغزٜٛ ٚػشع إٌمذ ػٕذ اٌّغزٜٛ الأٚي ٚػٕذ اٌفشق الأٚي. رظٙش إٌزبئظ أْ عشػخ دٚساْ اٌغُٙ ٚاٌزؼخُ ص

% ِغ اؽزّب١ٌخ ِٕخفؼخ عذًا، ِّب ٠ش١ش اٌٝ 7ٌّٙب ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ  t-Statisticالأٚي، ؽ١ش أْ ل١ّخ 

سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ ٌٛعٛد عزس اٌٛؽذح. أِب ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف ٚػشع إٌمذ، فبّٔٙب غ١ش صبثز١ٓ ػٕذ اٌّغزٜٛ الأٚي 

ٌّٙب ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ٌٚىٓ اؽزّب١ٌخ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ ِشرفؼخ، ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ سفغ  t-Statisticؽ١ش أْ ل١ّخ 

ٌّٙب  t-Statisticاٌفشػ١خ اٌظفش٠خ. ػٕذ الأزمبي اٌٝ اٌفشق الأٚي، ٠ظجؼ عؼش اٌظشف ٚػشع إٌمذ صبثز١ٓ، ؽ١ش أْ ل١ُ 

 ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ِزىبِلاْ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ.، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ 2.2222رمً ػٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ِغ اؽزّب١ٌخ رغبٚٞ 

t2-2فتشاث الابطاء انًثهى نهًُىرج انًقذس i 

( ٠ؼزّذ ػٍٝ اخز١بس اٌؼذد الأِضً ٌٍفزشاد ARDLالإثطبء فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ ) ِذحرؾذ٠ذ 

الإثطبء اٌّضٍٝ ػبدحً ثبعزخذاَ ِؼب١٠ش ِؼٍِٛبر١خ ِضً  ِذحاٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد اٌّفغشح اٌزٟ ٠غت رؼ١ّٕٙب فٟ إٌّٛرط. ٠زُ رؾذ٠ذ 

 اٌّؼب١٠ش، ِٚٓ صُاٌّزٛلؼخ ٌٙزٖ اثطبء رمًٍ ِٓ اٌم١ُ  ِذح( ٚاٌٙذف ٘ٛ اخز١بس SBC( أٚ ِؼ١بس شٛاسرض )AICِؼ١بس أوب٠ىٟ )

 (Hansen, 2022: 453رؾغ١ٓ ِلاءِخ إٌّٛرط )
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 EViews12ظ الاؽظبئٟ ِِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔب اٌّظذس>                

 ( فزشاد الاثطبء ٌٍّٕٛرط 3شىً )

( رؼذُّ ٟ٘ 4,4,5,2اثطبء ٌٍّٕٛرط ثٕبءً ػٍٝ ِؼ١بس أو١ىٟ ؽ١ش أْ اٌشرجخ ) ِذحاٌشىً اٌغبثك ٠ظٙش اخزجبسًا ٌزؾذ٠ذ أفؼً 

 (.4,4,5,2اٌزخٍف اٌزٟ ع١زُ اعزخذاِٙب فٟ ٘زا إٌّٛرط ٟ٘ ) ِذح ٓ ػشش٠ٓ ّٔٛرعًب ِخزٍفبً ِٚٓ صُ، عزىْٛالأٔغت ث١

t2-3اختباس انتكايم انًشتشك i tBond Test) 

فٟ ػٍُ الالزظبد اٌم١بعٟ لاخزجبس ٚعٛد ػلالخ ِغزٜٛ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ ع١بق  اخزجبس اٌؾذٚد ٘ٛ ؽش٠مخ اؽظبئ١خ رغُزخذَ

٠ٚىْٛ ٘زا الاخزجبس ِف١ذًا ثشىً خبص ػٕذ رؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ  (ARDL) ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ

 .ٍٝ اٌشغُ ِٓ وٛٔٙب غ١ش ِغزمشح ثشىً فشدٞاٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِشزشوخ، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٙب رزّزغ ثؼلالخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ الأعً ػ

( صُ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ اٌزٟ UECMوّب ٠ؼًّ اخزجبس اٌؾذٚد ِٓ خلاي رمذ٠ش ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطؤ غ١ش اٌّم١ذ )   

 رٕض ػٍٝ أْ ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد راد اٌّغز٠ٛبد اٌّزؤخشح رغبٚٞ اٌظفش، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً فبرا

اٌّؾغٛثخ اٌؾذ اٌؼٍٛٞ اٌؾشط، ٠ٚزُ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ، ِّب ٠ئوذ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن  Fرغبٚصد ل١ّخ اؽظبئ١خ 

ٚارا وبٔذ ألً ِٓ اٌؾذ الأدٔٝ لا ٠زُ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن أِب ارا وبٔذ ث١ٓ اٌؾذٚد 

 .( Heij and Other , 2023: 399رىْٛ إٌز١غخ غ١ش ؽبعّخ )
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 ( اخزجبساد اٌزىبًِ اٌّشزشن2عذٚي )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptotic: 

n=1000 

 

F-statistic  7.122370 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

 EViews12ظ الاؽظبئٟ ِِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔب اٌّظذس>                    

ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌذلاٌخ I(0)( أػٍٝ ثىض١ش ِٓ اٌم١ُ اٌؾشعخ ٌـ 9.344592) F( اْ اؽظبئ١خ ٠4زٛػؼ ٌٕب ِٓ اٌغذٚي )

رزغبٚص اٌم١ُ اٌؾشعخ ِّب ٠ذي ػٍٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ  F(، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اؽظبئ١خ 5.87، 5.37، ;4.9، 4.59)

(ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌذلاٌخ 3)I( أ٠ؼًب أػٍٝ ِٓ اٌم١ُ اٌؾشعخ ٌـ 9.344592) Fثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚاؽظبئ١خ 

( ِّب ٠ئوذ ثشىً اػبفٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚثغغ إٌظش 6.88 ،:6.2، 5.89، 5.4)

اٌّؾغٛثخ رزغبٚص وً ِٓ اٌم١ُ  Fٌٙزا ٠ّىٕٕب اٌمٛي ثشىً ِغًّ اْ اؽظبئ١خ  I(1)أٚ  I(0)ػّب ارا وبٔذ اٌّزغ١شاد ٟ٘ 

شػ١خ اٌظفش٠خ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ِّب ٠ش١ش ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌذلاٌخ، فبٕٔب ٔشفغ اٌف I(0) ٚ I(1)اٌؾشعخ ٌـ 

 اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٘بِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّذسٚعخ، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٙب ِزىبٍِخ.

t2-4تقذٌش يعايم تصحٍح انخطأ وانُتائح فً الأيذ انطىٌم انقصٍش i 

 ( أّٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ5عذٚي )

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(V) 

Selected Model: ARDL(2, 2, 3, 0)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
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Included observations: 55 

Case 3: Long – run 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

M2 -0.007181 0.003335 -2.153292 0.0368 

INF -0.001218 0.001751 -0.695525 0.4904 

EX 0.001336 0.014250 0.093781 0.9257 

C 0.328891 0.107348 3.063779 0.0037 

EC = V - (-0.0072*M2 -0.0012*INF + 0.0013*EX + 0.3289)   

     

      ECM Regression 

  Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(V(-1)) 0.196542 0.117356 1.674753 0.1011 

D(M2) -0.011444 0.006595 -1.735438 0.0897 

D(M2(-1)) 0.029422 0.006575 4.474740 0.0001 

D(INF) -0.004181 0.001231 -3.395965 0.0015 

D(INF(-1)) 0.003791 0.001354 2.800030 0.0076 

D(INF(-2)) 0.001739 0.001075 1.618141 0.1128 

CointEq(-1)* -0.929324 0.149099 -6.232920 0.0000 

R-squared 0.678998     Mean dependent var -0.009160 

Adjusted R-squared 0.638873     S.D. dependent var 0.270379 
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S.E. of regression 0.162481     Akaike info criterion -0.678095 

Sum squared resid 1.267208     Schwarz criterion -0.422616 

Log likelihood 25.64761     Hannan-Quinn criter. -0.579299 

Durbin-Watson stat 1.959773  

 EViews12ظ الاؽظبئٟ ِِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔب اٌّظذس>               

٠ش١ش اٌزؾ١ًٍ اٌؼبَ ٌٍغذٚي اٌٝ رؤص١ش صلاس ِزغ١شاد ِغزمٍخ، ٟٚ٘ ػشع إٌمذ، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚعؼش اٌظشف، ػٍٝ 

( ػٍٝ :٠ٕٛ2.258خ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ ٚ٘ٛ عشػخ دٚساْ إٌمٛد. اٌّزغ١ش ػشع إٌمذ ٌٗ رؤص١ش عٍجٟ ٚلٛٞ )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ

٠ش١ش اٌٝ أْ ص٠بدح ػشع إٌمذ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح رئدٞ اٌٝ  2.2293:3-عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ؽ١ش أْ ِؼبًِ الأؾذاس 

( ٚغ١ش ِؼٕٛٞ ثشىً :2.22343-أخفبع ؽف١ف فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد. أِب ِؼذي اٌزؼخُ فٍٗ رؤص١ش عٍجٟ غ١ش وج١ش )

( ٚغ١ش ِؼٕٛٞ 2.223558ٚثبٌٕغجخ اٌٝ عؼش اٌظشف، فٍٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػؼ١ف )(. 2;2.26لٛٞ )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

(، أخ١شاً اٌؾذ اٌضبثذ ٠ش١ش اٌٝ أْ ٕ٘بن ِغزٜٛ أعبعٟ ِٓ عشػخ دٚساْ إٌمٛد 47;2.2ثشىً وج١ش )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 .2.2259ِغزٜٛ  خشٜ صبثزخ، ٚ٘زا اٌزؤص١ش ِؼٕٛٞ عذاً ػٕذػٕذِب رىْٛ ع١ّغ اٌّزغ١شاد الأ 3;::2.54ثم١ّخ 

رٛػؼ أْ  -3رش١ش اٌٝ عشػخ رؼذ٠ً الأؾشافبد لظ١شح الأعً ثبرغبٖ اٌزٛاصْ ؽ٠ًٛ الأعً، اٌم١ّخ اٌغبٌجخ ٚاٌمش٠جخ ِٓ 

اٌؾب١ٌخ ٚثؼجبسح أخشٜ، أٞ أؾشاف ػٓ  ّذحاٌغبثمخ ٠زُ رظؾ١ؾٙب فٟ اٌ ّذح% ِٓ الأؾشافبد اٌزٟ ؽذصذ فٟ اٌ;.4;ؽٛاٌٟ 

 ١خ.ا٢ر ّذحي ثشىً وج١ش ٚعش٠غ فٟ اٌاٌزٛاصْ ؽ٠ًٛ الأعً ع١ؼُذ

% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٟ٘ ٔبرغخ ػٓ اٌزمٍجبد فٟ اٌّزغ١شاد ٠89ش١ش ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ اْ 

شٜ % ٟ٘ ٔبرغخ ػٓ رمٍجبد فٟ ِزغ١شاد أخ55اٌزٟ رّضً ٘زٖ اٌذساعخ. أِب إٌغجخ اٌّزجم١خ  إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ رُ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ

 .ٌُ ٠زُ ادخبٌٙب فٟ إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌؾبٌٟ

t2-5اختباساث انتشخٍصٍت i 

 اخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ اٌّشبوً اٌم١بع١خ –أٚلا 

(> ٘ٛ اخزجبس اؽظبئٟ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاخزجبس اٌىشف ػٓ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌجٛالٟ ) -

( فٟ اٌجٛالٟ ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ فٟ اٌجٛالٟ Serial Correlationاسرجبؽ رارٟ )٠غُزخذَ فٟ ّٔبرط الأؾذاس لاوزشبف ٚعٛد 

٠ؼٕٟ أْ الأخطبء فٟ إٌّٛرط غ١ش ِغزمٍخ، ِّب لذ ٠ئصش ػٍٝ طؾخ اٌزمذ٠شاد ٚاٌزفغ١شاد فٟ إٌّٛرط، ٚاْ اخزجبس 

Breusch-Godfrey أْ اٌجٛالٟ لا رؾزٛٞ ػٍٝ ٠ؼزّذ ػٍٝ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ ثؤْ الأخطبء غ١ش ِزشاثطخ رار١بً أ ٞ

 ,Stock and Watsonاسرجبؽ رارٟ ففٟ ؽبٌخ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ، فبْ رٌه ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ اٌجٛالٟ )

2013: 242  ) 
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-Breusch(> اخزجبس Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey) اخزجبس اٌىشف ػٓ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ -

Godfrey ف ػٓ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ٌٍجٛالٟ ٘ٛ اخزجبس اؽظبئٟ ٠غُزخذَ فٟ ّٔبرط الأؾذاس ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛد الاسرجبؽ ٌٍىش

اٌزارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ )الأخطبء( اٌّززب١ٌخ فٟ إٌّٛرط. ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌٝ رمذ٠شاد غ١ش طؾ١ؾخ ٌٍزجب٠ٓ ِّب ٠ئصش 

 (Wooldridge, 2020: 438-4ػٍٝ اعزٕزبعبد اٌفشػ١بد )

(> ٘ٛ اخزجبس اؽظبئٟ ٠غُزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد الالزظبد٠خ Jarque-Bera)اخزجبس اٌىشف ػٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌلأخطبء  -

وبٔذ اٌم١ُ  اٌزٛص٠غ، فبرا٠ٚؼزّذ ٘زا الاخزجبس ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌزفٍطؼ ٚالاٌزٛاء فٟ بٔذ اٌؼ١ٕخ رزجغ رٛص٠ؼًب ؽج١ؼ١بً، لاخزجبس ِب ارا و

خزجبس وج١شح ثشىً وبف  ٠زُ سفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ اٌزٟ رٕض ػٍٝ أْ اٌزٛص٠غ ؽج١ؼٟ. ٚالاخزجبس ِف١ذ فٟ اٌّؾغٛثخ ٌلا

عضء ِٓ اخزجبساد اٌّلاءِخ اٌزٟ رغُزخذَ ٌٍزؾمك  ٠ؼذُّ اٌزؤوذ ِٓ الافزشاػبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ فٟ ّٔبرط الأؾذاس، ٚ

 (١Stock & Watson, 2019: 130بً )ِٓ أْ اٌجٛالٟ فٟ إٌّٛرط رزجغ رٛص٠ؼًب ؽج١ؼ

 ( ٔزبئظ لاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ6عذٚي )

Prob. F-statistic Tests 

2.5784 3.35;5:4 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-

Godfrey  

2.8364 2.6;52;5 (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test) 

2.287:65 7.662;97 (Jarque-Bera) 

 

 EViews12ظ الاؽظبئٟ ِِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔب اٌّظذس>

( أوجش ِٓ 2.5784( أظٙش اؽزّب١ٌخ )٠Breusch-Pagan-Godfreyش١ش اٌغذٚي أػلاٖ اٌٝ اخزجبس ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ )

أظٙش اخزجبس الاسرجبؽ اٌزارٟ ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد د١ًٌ لٛٞ ػٍٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ فٟ إٌّٛرط، ث١ّٕب 2.27

، ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ٍِؾٛظ ث١ٓ اٌجٛالٟ. 2.27( أوجش ِٓ 2.8364( اؽزّب١ٌخ )Breusch-Godfreyٌٍجٛالٟ )

ٌٚىٕٙب ١ٌغذ ألً  2.27( لش٠جخ ِٓ 2.287:65(، فمذ وبٔذ الاؽزّب١ٌخ )Jarque-Beraأِب اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ )

دْٚ أْ رىْٛ ل٠ٛخ ثّب ٠ىفٟ ٌشفغ اٌفشػ١خ ِٓ ٠ش١ش اٌٝ اؽزّبي ٚعٛد ثؼغ الأؾشافبد ػٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ِٕٙب، ِّب 

 اٌظفش٠خ ثضمخ ػب١ٌخ.   

 ِظفٛفخ الاسرجبؽ -
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 ( ِظفٛفخ الاسرجبؽ7عذٚي )

 V M2 INF EX 

V 1 -

0.257054447 

-0.324860904 -

0.161471238 

M2 -0.257054447 1 0.030105449 0.597843157 

INF -0.324860904 0.030105449 1 0.220273165 

EX -0.161471238 0.597843157 0.220273165 1 

 EViews12ظ الاؽظبئٟ ِِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔب اٌّظذس>

 

٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ أػٍٝ ل١ّخ ٌّشثغ ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١ٓ أٞ صٚط ِٓ اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ فرٟ إٌّرٛرط اٌّمرذ س 

ٚػٕذ ِمبسٔخ ٘زٖ اٌم١ّخ ِغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٔغذ أْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠زغبٚص٘رب ِّرب ٠شر١ش اٌرٝ ػرذَ ٚعرٛد  9:65379;2.7وبٔذ 

 .غرررررررررررررررررزمٍخ فرررررررررررررررررٟ إٌّرررررررررررررررررٛرط اٌّمرررررررررررررررررذ سِشرررررررررررررررررىٍخ رؼرررررررررررررررررذد خطرررررررررررررررررٟ ثررررررررررررررررر١ٓ اٌّزغ١رررررررررررررررررشاد اٌّ

 استقشاس انًُىرج –ثاٍَا 

( ّ٘ب اخزجبساْ اؽظبئ١بْ ٠غُزخذِبْ فٟ رؾ١ًٍ ٠CUSUM  CUSUM SQ andزُ اخزجبس اعزمشاس إٌّٛرط ِٓ خلاي )

 ، ٠غُزخَذَ ٘زاْ الاخزجبساْ ٌزم١١ُ ِب ارا وبٔذARDL (Autoregressive Distributed Lag)الاعزمشاس اٌج١ٕٛٞ ٌّٕبرط 

 ,Brooksِؼبٌُ إٌّٛرط رظً صبثزخ ثّشٚس اٌٛلذ أٚ ِب ارا وبْ ٕ٘بن أٞ رغ١١شاد ١٘ى١ٍخ رئصش ػٍٝ الاعزمشاس اٌؼبَ ٌٍّٕٛرط )

2019: 326) 
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 ( ٠ٛػؼ اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛال4ٟشىً )

( ٠مغ ثبٌىبًِ داخً اٌؾذٚد اٌؼ١ٍب ٠CUSUMٛػؼ اٌشىً اٌغبثك أْ إٌّؾٕٝ اٌج١بٟٔ لاخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ )

% ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّؼٍّبد اٌّمذسح فٟ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطؤ رجمٝ ِغزمشح ١٘ى١ًٍب 7ٚاٌغفٍٝ اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

(، ٠ظٙش إٌّؾٕٝ CUSUM SQلاخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد اٌجٛالٟ ) اٌذساعخ اٌّؾذدح. وزٌه، ثبٌٕغجخ ِذحخلاي 

اٌج١بٟٔ أ٠ؼًب داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ػٕذ ٔفظ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ ٚرش١ش ٔزبئظ الاخزجبس٠ٓ اٌٝ اعزمشاس ٚصجبد فٟ إٌّٛرط، ِّب 

ىٍٟ ِظذال١خ إٌّٛرط ٚلذسرٗ ػٍٝ رمذ٠ُ ٠ؼىظ رٛافمبً ع١ذًا ث١ٓ ٔزبئظ ا٢ع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ، ٠ٚؼضص ٘زا الاعزمشاس ا١ٌٙ

 رمذ٠شاد دل١مخ ِٚٛصٛلخ ٌٍزغ١شاد فٟ اٌّزغ١شاد اٌّذسٚعخ 

 الأداء انتُبؤي نهًُىرج انزي تى تقذٌشِ –ثانثا 

٠ش١ش اٌٝ ِذٜ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ  ARDL (Autoregressive Distributed Lag)الأداء اٌزٕجئٞ ٌٍّٕٛرط فٟ ّٔٛرط 

، ٠ٚزُ اعزخذاَ الأداء اٌزٕجئٞ ٌزم١١ُ فؼب١ٌخ إٌّٛرط فٟ ١ARDLخ ثذلخ ثٕبءً ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌؾب١ٌخ فٟ ّٔٛرط رٛلغ اٌم١ُ اٌّغزمجٍ

رمذ٠ُ رمذ٠شاد دل١مخ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزٙذفخ ػجش اٌضِٓ ٠ٚزؼّٓ رٌه رم١١ُ اٌذلخ اٌزٕجئ٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ خلاي ِمبسٔخ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ 

 RMSE (Root Mean Squared Error)ٚ ،MAE (Mean Absoluteِخزٍفخ ِضً  ثبٌم١ُ اٌّزٕجئ ثٙب ٚاعزخذاَ ِمب١٠ظ

Error) ٚ ،Theil's U-statistic  ٞٚ٘زٖ اٌّمب١٠ظ رغبػذ فٟ رؾذ٠ذ ِذٜ عٛدح إٌّٛرط فٟ اٌزٕجئ ٚفٟ اٌىشف ػٓ أ

 ( Kleiber and Zeileis, 2008: 205رؾ١ضاد ِؾزٍّخ )

-.8
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VF ± 2 S.E.

Forecast: VF

Actual: V

Forecast sample: 1 58

Adjusted sample: 4 58

Included observations: 55

Root Mean Squared Error 0.163083

Mean Absolute Error      0.122430

Mean Abs. Percent Error 188.8393

Theil Inequality Coef. 0.424532

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.232343

     Covariance Proportion  0.767657

Theil U2 Coefficient         0.813208

Symmetric MAPE             97.05580
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 ( الأداء اٌزٕجئٞ ٌٍّٕٛرط5شىً )

٠ؼٕٟ أْ إٌّٛرط ٠مذَ  اٌظؾ١ؼ، فٙزاٟٚ٘ أطغش ِٓ اٌٛاؽذ ، :3542:.2ثٍغذ  ٠Theil's U2ش١ش اٌشىً أػلاٖ اٌٝ اْ ل١ّخ 

 .جئ ٌىٕٗ ١ٌظ ِضب١ٌبًع١ذًا فٟ اٌزٕ ٠ؼذُّ ٚ ،رٕجئاد أفؼً ِٓ ّٔٛرط اٌؼشٛائ١خ

 الاستُتاخاث 

٠غزٕزظ أْ ص٠بدح ػشع إٌمذ فٟ فٕض٠ٚلا رئدٞ اٌٝ أخفبع عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ِّب ٠ش١ش اٌٝ رؤص١ش عٍجٟ ٌٙزا اٌّزغ١ش ػٍٝ  -3

ب ػٓ ص٠بدح اٌى١ّخ اٌّزبؽخ ِٓ إٌمذ ِّب ٠مًٍ ًّ ِٓ  إٌشبؽ الالزظبدٞ اٌّشرجؾ ثزذاٚي إٌمٛد ٚلذ ٠ىْٛ ٘زا الأخفبع ٔبع

 اٌؾبعخ اٌٝ رذاٚي عش٠غ.

٠غزٕزظ أ٠ؼب اْ ِؼذي اٌزؼخُ ٘ٛ ا٢خش ٠ئصش ثشىً عٍجٟ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اسرفبع  -4

 فشاد اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمٛد ٌّذدِؼذلاد اٌزؼخُ ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ اٌؼٍّخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ فٟ عشػخ رذاٌٚٙب، ؽ١ش ١ّ٠ً الأ

 ١غخ ٌزشاعغ اٌمٛح اٌششائ١خ.أؽٛي ٔز

 ،ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ عؼش اٌظشف ٠ظٙش رؤص١شًا ا٠غبث١بً ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد الا أْ ٘زا اٌزؤص١ش ػؼ١ف ٚغ١ش ِؼٕٛٞ -5

٠ٚش١ش رٌه اٌٝ أْ اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌظشف لا رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ ٔشبؽ اٌزذاٚي فٟ اٌغٛق، أٚ أْ رؤص١شٖ ػئ١ً ِمبسٔخ 

 ػشع إٌمذ ِٚؼذي اٌزؼخُ.ضً> ، ِثؼٛاًِ أخشٜ

عً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ اٌذساعخ ٚ٘ٛ لخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ الأٚعٛد ػلا -6

 .عشػخ دٚساْ إٌمٛد

 ٠لا% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ عشػخ دٚساْ ٌٕمٛد ٔبرغخ ػٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ فٟ فٕض٠89ٚشش ِؼًّ اٌزؾذ٠ذ اْ ٔغجخ  -7

 انتىصٍاث 

ظشًا لأْ ص٠بدح ػشع إٌمذ رئدٞ اٌٝ أخفبع عشػخ دٚساْ إٌمٛد، ٠ٛطٝ ثزجٕٟ ع١بعبد ٔمذ٠خ رٙذف اٌٝ اٌزؾىُ فٟ ٔ -3

ػشع إٌمذ ثطش٠مخ رٛاصْ ث١ٓ اٌؾبعخ اٌٝ دػُ الالزظبد ِٕٚغ اٌزٛعغ إٌمذٞ اٌّفشؽ. ٠ّىٓ رؾم١ك رٌه ِٓ خلاي ِشالجخ 

 الإلشاع ٚاٌز٠ًّٛ.دل١مخ ٌٍغ١ٌٛخ ٚػجؾ ع١بعبد 

ثّب أْ اٌزؼخُ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد ٠ٚمًٍ ِٓ ل١ّخ اٌؼٍّخ، ِٓ اٌؼشٚسٞ ٚػغ ع١بعبد ل٠ٛخ ٌٍؾذ ِٓ  -4

اٌزؼخُ. ٠زطٍت رٌه رٕغ١مبً ث١ٓ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍؾذ ِٓ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ، ِضً اٌزؾىُ فٟ اٌؼغض اٌّبٌٟ، ٚرٛع١ٗ 

 ٛ اٌّشبس٠غ إٌّزغخ، ٚرؼض٠ض اعزمشاس الأعؼبس.الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٔؾ

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ رؤص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد غ١ش ِؼٕٛٞ، الا أٔٗ ٠ٛطٝ ثبٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس عؼش  -5

خلاي اٌظشف ٌزؼض٠ض اٌضمخ فٟ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ِٕٚغ اٌزمٍجبد اٌىج١شح اٌزٟ لذ رئصش عٍجبً ػٍٝ الالزظبد. ٠ّىٓ رؾم١ك رٌه ِٓ 

 رجٕٟ ع١بعبد رؼّٓ اعزمشاس الالزظبد اٌىٍٟ ٚدػُ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ.

ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚعشػخ دٚساْ إٌمٛد، ٠ٛطٝ ثزؼض٠ض ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ خلاي  رٛاص١ٔخثّب أْ ٕ٘بن ػلالخ  -6

ي رؾغ١ٓ آ١ٌبد اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ ٚرط٠ٛش ع١بعبد رذػُ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ٠ّىٓ رؾم١ك رٌه ِٓ خلا

 عٛق إٌمذ ثّب ٠ؼضص ِٓ فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ.
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 انًصادس

 انعشبٍت -اولاً 

 .89-67(، 4)57(. أصش عؼش اٌظشف ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا. ِغٍخ الالزظبد ٚاٌز١ّٕخ، 4245اٌغًّ، ط. ) -3

ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا. ِغٍخ اٌذساعبد الالزظبد٠خ اٌؼشث١خ، (. أصش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ 4245اٌخط١ت، أ. ) -4

4;(3 ،):;-334. 

 (، اٌزؾ١ًٍ الالزظبدٞ اٌذٌٟٚ. داس اٌىزبة اٌغبِؼٟ، اٌش٠بع اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.:423عبِٟ ػجذ الله. ) -5

(، 5):4اٌجؾٛس الالزظبد٠خ اٌؼشث١خ،  (. أصش ػشع إٌمذ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا. ِغٍخ4246اٌشبِٟ، َ. ) -6

324-346. 

 (، الالزظبد إٌمذٞ ٚاٌّظشفٟ. داس اٌؼٍُ ٚاٌّؼشفخ، اٌمب٘شح، اٌغّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ.4242ػٍٟ ِؾغٓ. ) -7

 .:;-99(، 3)54(. أصش اٌزؼخُ ػٍٝ عشػخ دٚساْ إٌمٛد فٟ فٕض٠ٚلا. ِغٍخ الالزظبد ٚاٌز١ّٕخ اٌؼشث١خ، 4245اٌؼٍٟ، ػ. ) -8

(. الالزظبد اٌىٍٟ. رشعّخ> ِؾّذ ٔغ١ت ٔظش. اٌطجؼخ الأٌٚٝ. داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش، اٌغّٙٛس٠خ ١ِ4228ٕىٟ، ٔٛسِبْ ط. ) -9
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