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Money supply shock and its impact on the Iraq Stock Exchange for the period 

 (2004-2021) 

ِٕزظش وش٠ُ ػٛاد
(1)

١ٌٍٝ ثذ٠ٛٞ خؼ١ش                                                       
(2) 

 و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ اٌىٛفخ

sfsgsgv12@gmail.com                             Laylab.muttaq@uokufa.edu.iq        

 

 اٌّغزخٍض

ػٓ الإششاف ػٍٝ الأِٛس الائزّب١ٔخ ٚإٌمذ٠خ ِٓ خلاي فشع ع١بعبد ػٍٝ أعؼبس اٌجٕه اٌّشوضٞ وغٍطخ ٔمذ٠خ ِغإٚي 

اٌفبئذح ٚو١ّخ إٌمٛد. اٌظذِبد إٌمذ٠خ ِضً اٌؼشع ٚاٌطٍت ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف ٠ّىٓ أْ رإدٞ ئٌٝ اخزلاي 

زظبد٠خ أصٕبء اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، اٌزٛاصْ الالزظبدٞ ٚاٌظذِبد إٌمذ٠خ. اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ؽبعّخ ٌّىبفؾخ اٌظذِبد الال

٠ٚخزٍف رأص١ش ٘زٖ اٌظذِبد ثٕبءً ػٍٝ اٌمٛح الالزظبد٠خ ٚالاِزظبص. ٌمذ ِش اٌؼشاق ثظشٚف اعزضٕبئ١خ خلاي اٌفزشح 

، ثّب فٟ رٌه اٌؾشٚة ٚالإس٘بة ٚرذ٘ٛس الأٚػبع الأ١ِٕخ ٚاٌغ١بع١خ، ٚاٌزٟ وبْ ٌٙب رأص١شاد ِخزٍفخ ػٍٝ 2004-2021

 ٌّب١ٌخ.عٛق الأٚساق ا

اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٌٙب رأص١ش رفبػٍٟ ػٍٝ ِإششاد أداء عٛق  طذِخ ػشع إٌمذوشفذ فشػ١خ اٌجؾش أْ 

ٚؽغُ اٌزذاٚي، ؽ١ش ٠إدٞ ص٠بدح  ػشع إٌمذالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ. رُ اٌؼضٛس ػٍٝ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ طذِخ 

 اٌّؼشٚع إٌمذٞ ئٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي.

ٓ ٌٍظذِبد إٌمذ٠خ أْ رخٍف رأص١شاد وج١شح ػٍٝ الالزظبد، ٚلذ ٔغؾذ ثٍذاْ ِضً اٌؼشاق فٟ ئداسح ٘زٖ ٚفٟ اٌخزبَ، ٠ّى

 اٌظذِبد ثبعزخذاَ اٌغ١بعبد ٚالاعزشار١غ١بد الالزظبد٠خ إٌّبعجخ.

 : اٌظذِبد إٌمذ٠خ، طذِخ ػشع إٌمذ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ، عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.انكهًبد انًفزبحٍخ
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Abstract 

The central bank, as the monetary authority, is responsible for supervising credit and 

monetary matters by imposing policies on interest rates and money quantity. Monetary 

shocks, such as supply, demand, interest rates, and exchange rates, can lead to economic 

imbalances and monetary shocks. Monetary policy is crucial for combating economic 

shocks during economic development, and the impact of these shocks varies based on 

economic strength and absorption. Iraq experienced exceptional circumstances during 2004-

2021, including wars, terrorism, and deteriorating security and political conditions, which 

had different effects on the stock market. 

The research hypothesis revealed that direct and indirect monetary shocks have a 

differential effect on the performance indicators of the Iraqi Stock Exchange. An inverse 

relationship was found between exchange rate shock and trading volume, with a decrease in 

the exchange rate leading to an increase in trading volume. Additionally, an inverse 

relationship was found between money supply shock and trading volume, with an increase 

in money supply leading to an increase in trading volume. 

In conclusion, monetary shocks can have significant impacts on the economy, and countries 

like Iraq have successfully managed these shocks using appropriate economic policies and 

strategies. 

Keywords: Monetary shocks, Money supply shock, Financial markets, Iraq Stock 

Exchange. 

  Introductionاٌّمذِخ 

ٚإٌمذ٠خ. ٚ٘ٛ ٠فؼً رٌه ِٓ خلاي ئْ اٌجٕه اٌّشوضٞ، اٌزٞ ٠ّضً اٌغٍطخ إٌمذ٠خ، ِىٍف ثبلإششاف ػٍٝ الأِٛس الائزّب١ٔخ 

فشع ع١بعبد ثشأْ أعؼبس اٌفبئذح اٌظؾ١ؾخ ٚو١ّخ إٌمٛد ِٓ خلاي اعزخذاَ ٚعبئً ِجبششح ٚغ١ش ِجبششح. ِٚغ رٌه، 

ٔظشًا لأْ أعؼبس اٌفبئذح ٠زُ رؾذ٠ذ٘ب ثّؼذي أػٍٝ أٚ ألً ِّب ٘ٛ ػشٚسٞ ٌٍٕشبؽ الالزظبدٞ، فاْ ػغض اٌغٍطبد إٌمذ٠خ 

غ إٌّبعت ِٓ إٌمٛد ٚأعؼبس اٌفبئذح ٠إدٞ ئٌٝ اخزلاي اٌزٛاصْ إٌمذٞ ٠ٚؼشع الالزظبد ٌٍظذِبد إٌمذ٠خ. ػٓ رؾذ٠ذ اٌّجٍ

ػٕذِب رٙذف اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ئٌٝ رؾم١ك ٘ذف ِؼ١ٓ، ِضً ؽً اٌجطبٌخ أٚ اٌزؼخُ، فمذ رخٍك ٘زٖ اٌظذِبد ػّذًا فٟ 

 ثؼغ الأؽ١بْ.

د اٌزٟ رٍؾك ثبٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاٌطٍت ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف. ٕ٘بن ػذح أشىبي ٌٍظذِبد إٌمذ٠خ، ِضً اٌظذِب

رؾذس اٌظذِبد إٌمذ٠خ اٌزٛعؼ١خ ػٕذِب ٠شرفغ اٌّؼشٚع إٌمذٞ اٌؾم١مٟ فٛق اٌّؼشٚع إٌمذٞ اٌّضبٌٟ، فٟ ؽ١ٓ رؾذس 

ٌّضبٌٟ. رظٙش اٌّؼشٚع إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ئٌٝ ِب دْٚ اٌّؼشٚع إٌمذٞ ااٌظذِبد إٌمذ٠خ الأىّبش١خ ػٕذِب ٠ٕخفغ 
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الأعٛاق اعزغبثخ ٌٍظذِبد إٌمذ٠خ. فٟ ؽ١ٓ لذ ٠غزخذَ ثؼغ اٌّشبسو١ٓ أعٛاق اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ٌزؼذ٠ً أسطذرُٙ 

 إٌمذ٠خ، لذ ٠غزخذَ آخشْٚ أعٛاق الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٌٍم١بَ ثزٌه.

غ١ش(، فاْ ٘زٖ اٌظذِبد ٚثٕبءً ػٍٝ اٌطش٠مخ اٌّغزخذِخ ٌزؾذ٠ذ عؼش اٌظشف )صبثذ أٚ ؽش( ٚؽغُ الالزظبد )وج١ش أٚ ط

لذ رخٍف رأص١شاد ِزفبٚرخ ػٍٝ أعؼبس اٌظشف. ففٟ ثؼغ الأؽ١بْ رؼًّ ٘زٖ اٌظذِبد وّظذس ٌٍظذِبد ٚفٟ أؽ١بْ 

 أخشٜ وّّزظبد ٌٍظذِبد. 

ِٓ أعً ِىبفؾخ اٌظذِبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رظبؽت اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، رؼذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ أٔٛاع 

لالزظبد٠خ اٌزٟ رجٕزٙب ِخزٍف دٚي اٌؼبٌُ. ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص، رشىً اٌظذِبد إٌمذ٠خ ِؾٛساً ٌٍجؾش اٌغ١بعبد ا

ٚرشىً ػٕظشاً أعبع١بً ِٓ ِٙبَ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌظذِخ )ِؼشٚع إٌمٛد، عؼش اٌظشف، عؼش اٌفبئذح(، 

 ٌٙب.٠ٚخزٍف رأص١ش اٌظذِخ إٌمذ٠خ رجؼبً ٌمٛح الالزظبد ِٚذٜ اِزظبطٗ 

ٚلذ أوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾم١مبد ٚاٌزؾ١ٍلاد أْ ثؼغ اٌذٚي شٙذد طذِبد ِزٕٛػخ أصشد ثشىً ػ١ّك ػٍٝ الزظبدارٙب، 

ٚلذ رّىٕذ ثؼؼٙب ِٓ ئداسح ٘زٖ اٌظذِبد ِٓ خلاي رٕف١ز الاعزشار١غ١بد ٚاٌزذاث١ش الالزظبد٠خ إٌّبعجخ لاعز١ؼبة ٘زٖ 

 2004ِٚٓ اٌُّٙ أْ ٔززوش أْ اٌؼشاق شٙذ ظشٚفبً اعزضٕبئ١خ ث١ٓ ػبِٟ اٌظذِبد ٚاٌزخف١ف ِٓ ثؼغ ػٛالجٙب اٌغٍج١خ. 

، ثّب فٟ رٌه اٌؾشٚة ِٚىبفؾخ الإس٘بة ٚرذ٘ٛس الأٚػبع اٌغ١بع١خ ٚالأ١ِٕخ، ٚلذ وبْ ٌٙزٖ الأؽذاس ػٛالت 2021ٚ

 ِزفبٚرخ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

 Research Importance أ١ّ٘خ اٌجؾش

-2004رأص١ش اٌظذِخ إٌمذ٠خ ػٍٝ ِإششاد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ) رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ ِؼشفخ

 ٚرغٕت رٍه اٌظذِبد فٟ اٌّغزمجً.(، 2021

  Research Objectivesأ٘ذاف اٌجؾش

 ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك الا٘ذاف ا٢ر١خ:

 ا٠ؼبػ الأعظ إٌظش٠خ ٌظذِخ ػشع إٌمذ .1

 ( ِٓ خلاي ثٕبء ّٔٛرط ل١بعٟ.2021-2004اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )دساعخ أصش رٍه اٌظذِخ ػٍٝ عٛق الأٚساق  .2

 Research Problem ِشىٍخ اٌجؾش

ؽذٚس اٌظذِبد إٌمذ٠خ فٟ الالزظبداد اٌٛؽ١ٕخ ٌٍذٚي ٠شىً خٍلاً ثبسصاً فٟ آ١ٌخ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ، ٚخبطخ  ئْ

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.

٘ٛ ِٛػٛع اٌجؾش ٚاٌزٞ  2021-2004ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ خلاي اٌفزشح  طذِخ ػشع إٌمذئْ رأص١ش 

خلال  ثصذيخ ػشض انُمذْم رأثش عٕق الأٔساق انًبنٍخ انؼشالٍخ ٠ّىٓ ؽٍٗ ِٓ خلاي الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤي اٌزبٌٟ: 

 ؟4042-4002انفزشح 
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  Research Hypothesisفشػ١خ اٌجؾش

اٌّإار١خ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ أصش طذِخ ػشع إٌمذ، ئلا أٔٗ أصشد عٍجبً ػٍٝ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٛفش اٌظشٚف 

 ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ فشػ١خ ِفبد٘ب ا٢رٟ:عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.  

( أثشد عهجبً ػهى عٕق الأٔساق 4042-4002انؼشالً خلال انًذح ) الالزصبدانزً رؼشض نٓب  صذيخ ػشض انُمذإٌ ))

 ((.انًبنٍخ

  Study Approachِٕٙظ اٌذساعخ

 ّ٘ـب: اٌزؾ١ًٍفـٟ  ِٕٙغ١ٓرُ الاػزّبد ػٍٝ 

راد اٌؼلالــخ فــٟ اٌؼــشاق، ٚاٌضــبٟٔ اعزخذاَ اعٍٛة  ٚاٌّزغ١شاد ٌظذِخ ػشع إٌمذاٌٛطـفٟ  اٌزؾ١ًٍالاٚي ِـٕٙظ 

 .عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخِٚإششاد اٌؼلالـخ ث١ٕٙب أرغـبٖ  ٚرؾذ٠ذ اٌىّٟ ٌؾغبة طذِخ ػشع إٌمذ اٌمبعٟ اٌزؾ١ًٍ

   Theoretical Partاٌغبٔت إٌظشٞ 

 أٔلاً: الإطبس انًفبًًٍْ نهصذيبد انُمذٌخ، يفٕٓيٓب، إَٔاػٓب، ٔآنٍبد احزغبثٓب

 (The Concept Shocks of Monetaryيفٕٓو ٔرؼشٌف انصذيبد انُمذٌخ ) -2

ئٌٝ أخفبع سفب٘خ الأفشاد أٚ اٌّغزّغ أٚ ِٕطمخ اٌظذِبد الالزظبد٠خ، ٚخبطخ اٌظذِبد إٌمذ٠خ، ٟ٘ أؽذاس رإدٞ 

ِؼ١ٕخ. ٚرشىً ٘زٖ اٌظذِبد ِشىٍخ ػب١ٌّخ ِشزشوخ ث١ٓ اٌجٍذاْ، عٛاء إٌب١ِخ أٚ اٌّزمذِخ، ٚرشىً ِظذس لٍك لأٌٚئه 

 اٌز٠ٓ ٠ؼٍّْٛ فٟ ِغبي اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ. ٚاٌظذِبد إٌمذ٠خ ٟ٘ ِظبدس داخ١ٍخ ٌٍظذِبد الالزظبد٠خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ

رٕزظ ػٓ طذِبد خبسع١خ، ِضً ص٠بدح أٚ ٔمظبْ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ٔغجخ ئٌٝ اٌّؼشٚع ِٕٙب. ٠ّٚىٓ ؽغبثٙب ِٓ خلاي 

 عٍٛن اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبٌزذخً فٟ اٌّؼشٚع إٌمذٞ فٟ ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ
(1)

. 

خ ثؾزخ، رخؼغ ٌؼملا١ٔخ ٠ّىٓ رؼش٠ف طذِبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أ٠ؼًب ثأٔٙب اثزىبساد ئؽظبئ١خ رّضً ػٛاًِ خبسع١

اٌزٛلؼبد. ٟٚ٘ ١ٌغذ ِؼضٌٚخ ػٓ الأؽذاس الالزظبد٠خ الأعبع١خ ٌٚىٕٙب ٠ّىٓ أْ رش١ش أ٠ؼًب ئٌٝ رغ١١شاد غ١ش ِزٛلؼخ 

فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أٚ رغ١١شاد غ١ش ِمظٛدح فٟ أؽذ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ، ِضً اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ٚعؼش 

 ٚالائزّبْاٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف 
(2)

. 

٠ّىٓ أْ رزغجت اٌزغ١١شاد غ١ش اٌّمظٛدح فٟ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ، ِضً اٌزمٍجبد فٟ اٌّؼشٚع إٌمذٞ أٚ الاػطشاة فٟ 

اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد، فٟ ؽذٚس رغ١١شاد فٟ الأسطذح إٌمذ٠خ ٚأعؼبس اٌظشف. ٚرخزٍف سدٚد اٌفؼً اٌؼبِخ رغبٖ اٌظذِبد 

                                                           

(
1

)
 .4، ص2023فشؽبْ خؼش، اٌظذِبد إٌمذ٠خ اٌى١ّخ ٚأؼىبعبرٙب فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ. اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ،  

(
2

)
 Arcangelis, G.D. and Giorgio, G.D. (2001), Measuring Monetary Policy Shocks in a Small Open Economy. 

Economic Notes, 30, PP. 81-107  
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رؼذ٠ً ِٛاص٠ُٕٙ ِٓ خلاي أعٛاق اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، فٟ ؽ١ٓ ٠غؼٝ آخشْٚ ئٌٝ رؼذ٠ٍٙب إٌمذ٠خ، ؽ١ش ٠غؼٝ اٌجؼغ ئٌٝ 

 ِٓ خلاي أعٛاق الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ ٔمً الاخزلالاد ئٌٝ أعٛاق أخشٜ
(3)

. 

 انؼٕايم انزً رؤدي إنى َشٕء انصذيبد انُمذٌخ -4

ٍٝ لشاساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚرشًّ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ئْ اٌظذِبد إٌمذ٠خ رٕزظ ػٓ ػٛاًِ ػشٛائ١خ ٚغ١ش ِمظٛدح رإصش ػ

الاخزلافبد فٟ ٚعٙبد ٔظش طٕبع اٌغ١بعبد، ٚاٌؼٛاًِ اٌغ١بع١خ، ٚالأخطبء اٌف١ٕخ فٟ اعزخذاَ اٌج١بٔبد، ٚلذ أسعغ 

ئٌٝ خطأ فٟ اٌؾىُ ِٓ عبٔت اٌّغإ١ٌٚٓ ػٓ رط٠ٛش  1929اٌخج١ش الالزظبدٞ ١ٍِزْٛ فش٠ذِبْ أصِخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػبَ 

ٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌغ١ٍّخ ا
(4)

. 

ِٚٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغجت اٌظذِبد إٌمذ٠خ اعزخذاَ رذاث١ش غ١ش دل١مخ، ٚئعشاءاد غ١ش ِٕبعجخ، ٚػ١ٛة فٟ اٌزذاث١ش 

اٌزم١ٍذ٠خ، ٚاٌزؾشوبد الاعزجبل١خ ٌزغٕت إٌّٛ اٌذاخٍٟ، ٚلذ رزؼّٓ اٌزذاث١ش اٌزم١ٍذ٠خ أ٠ؼًب رؾشوبد اعزجبل١خ ٌزغٕت إٌّٛ 

ِضً ٘ذف ثٕه الاؽز١بؽٟ اٌف١ذساٌٟ ٌٍّزغ١شاد ِضً عؼش الأِٛاي أٚ الاؽز١بؽ١بد غ١ش اٌّمزشػخ اٌذاخٍٟ، 
(5)

. 

ب فٟ ٔغبػ أٚ فشً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٠ّٚىٓ ٌٍغّؼخ اٌط١جخ ٚاٌّظذال١خ أْ رؾذد  ًّ ٚرٍؼت عّؼخ اٌجٕه اٌّشوضٞ دٚسًا ؽبع

غ رٌه، ئرا ٌُ ٠ىٓ ٌٍجٕه عّؼخ ؽ١جخ أٚ ِظذال١خ فٟ الأعٛاق ٚرإدٞ ئٌٝ أخفبع الأعؼبس ٌٍّغزٍٙى١ٓ ٚاٌششوبد. ِٚ

ئػلأبرٗ، فٍٓ ٠ىْٛ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزأص١ش اٌّطٍٛة ٚلذ رفشً ٚرىْٛ ػشػخ ٌٍظذِبد 
(6)

. 

ثبخزظبس، ٠ّىٓ أْ رؾذس اٌظذِبد إٌمذ٠خ ٔز١غخ ٌؼٛاًِ ِخزٍفخ، ثّب فٟ رٌه اٌزذاث١ش غ١ش اٌذل١مخ، ٚالإعشاءاد غ١ش 

فٟ اٌزذاث١ش اٌزم١ٍذ٠خ، ٚعّؼخ اٌجٕه اٌّشوضٞ  إٌّبعجخ، ٚاٌؼ١ٛة
(7)

. 

 (Shocks of Monetary Typesإَٔاع انصذيبد انُمذٌخ ) -3

رٕمغُ اٌظذِبد إٌمذ٠خ ئٌٝ ػذح أٔٛاع، فمذ رىْٛ طذِبد ٔمذ٠خ و١ّخ أٚ طذِبد ٔمذ٠خ عؼش٠خ. اٌظذِبد إٌمذ٠خ اٌى١ّخ 

ٟ٘ اٌظذِبد إٌبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد غ١ش إٌّزظّخ فٟ و١ّبد إٌمٛد اٌّؼشٚػخ أٚ اٌّطٍٛثخ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌظذِبد 

١ش إٌّزظّخ فٟ أعؼبس اٌفبئذح أٚ ِغز٠ٛبد الأعؼبس إٌمذ٠خ اٌغؼش٠خ ٟ٘ اٌظذِبد إٌبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد غ
(8)

 . 

                                                           

((
 .30، ص ١ٌ2013ٍٝ ثذ٠ٛٞ خؼ١ش ِطٛق، اٌظذِبد إٌمذ٠خ ٚأصش٘ب فٟ أعؼبس اٌظشف ٌّظش ٚاٌؼشاق دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ، عبِؼخ اٌىٛفخ،  3

(
4

 )
اٌؼشال١١ٓ، ِظٙش ِؾّذ طبٌؼ، اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٚالاعزمشاس اٌغؼشٞ ث١ٓ اٌزى١١ف إٌمذٞ ٚاٌزى١١ف اٌّبٌٟ، شجىخ الالزظبد١٠ٓ 

 .7، ص 2021

(
5

(
 Ocheuje, L.P, Understanding balance of payments and its link with monetary policy in Nigeria. CBN Bullion, 

45 (2), 2021, pp 35. 

(
6

 (
Romer, Christina, D. and David H. Romer, 

A New Measure of Monetary Shocks: Derivation and Implications."
 American Economic 

Review, 94 (4): 2004, pp 1057. 

(
7

)
 Thomas Lustenbergera, Enzo Rossib, Does Central Bank Transparency and Communication Affect Financial 

and Macroeconomic Forecasts?, International Journal of Central Banking, 62nd issue, March 2020, pp 4.  
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ٔز١غخ ٌؼٛاًِ ػشٛائ١خ ٚغ١ش ِمظٛدح رإصش فٟ لشاساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، أٞ أٔٙب  الالزظبد٠خرٕشأ ثشىً ػبَ اٌظذِبد 

اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ ٚاٌزٟ رإدٞ ئٌٝ رؾٛي ِٕؾٕٝ اٌذاٌخ ثأوٍّٗ عٛاء ٔؾٛ ١ّ٠ٕبً أٚ ٠غبساً 
(9)

، ٚف١ّب 

 ٠ٍٟ ششػ ٌىً ٔٛع:

 ((Monetary supply shocksصذيبد ػشض انُمذ  -أ 

ع إٌمذ ٟ٘ رمٍجبد غ١ش ِزٛلؼخ فٟ ػشع إٌمذ الاعّٟ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ئ٠غبث١خ أٚ عٍج١خ. رؼًّ طذِبد ػش

اٌظذِبد الإ٠غبث١خ ػٍٝ رؾف١ض الاعزضّبس، فٟ ؽ١ٓ رإدٞ اٌظذِبد اٌغٍج١خ ئٌٝ أخفبع إٌبرظ. رإصش ٘زٖ اٌزغ١١شاد ػٍٝ 

ِٓ خلاي ِغبساد ِخزٍفخ. ِزغ١ش ػشع إٌمذ الاعّٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚاٌزؼخُ ٚعؼش اٌظشف ٚدٚسح الأػّبي 

 ٘ٛ ِزغ١ش خبسعٟ ٠زُ رؾذ٠ذٖ ِٓ خلاي لشاساد ٚئعشاءاد اٌجٕه اٌّشوضٞ
(10)

. 

رإصش اٌزغ١١شاد فٟ ػشع إٌمذ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚاٌزؼخُ ٚعؼش اٌظشف ٚدٚسح الأػّبي. اٌظذِبد إٌمذ٠خ 

اٌظذِبد الإ٠غبث١خ. ٠زذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ رؾذ٠ذ و١ّخ ػشع إٌمذ ِٓ خلاي اٌغٍج١خ ٌٙب رأص١ش أوجش ػٍٝ إٌبرظ ِٓ 

رؾذ٠ذ اٌمبػذح إٌمذ٠خ، ٚاٌزٟ ٟ٘ ٔز١غخ ٌزغ١ش فٟ اٌمبػذح إٌمذ٠خ. ِٚغ رٌه، ئرا رغ١ش ِؼبػف إٌمٛد ثغجت طذِبد 

 اٌّؼشٚع إٌمذٞ، فٕٙبن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ الاؽز١بؽ١بد ٚأعؼبس اٌفبئذح
(11)

. 

أعؼبس اٌفبئذح، رزؼبلذ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ػٍٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌمشٚع، ِّب ٠مًٍ ِٓ ٔغجخ الاؽز١بؽ١بد الإػبف١خ ئٌٝ  ِغ اسرفبع

اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت. ٠غبُ٘ ٘زا فٟ ص٠بدح ِؼبػف ػشع إٌمذ ِٓ خلاي اسرفبع ٔغجخ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ ئٌٝ اٌٛدائغ رؾذ 

ائغ لأعً ِٓ اٌؼٍّخ ئٌٝ اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت اعزغبثخ ٌٍزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌطٍت، وّب ٠ؾذد٘ب الأفشاد. وّب رزمٍت ٔغجخ اٌٛد

اٌفبئذح 
(12)

. 

٠شرجؾ ِؼبػف إٌمٛد ثشىً ئ٠غبثٟ ثغؼش اٌفبئذح، ؽ١ش رزمٍت ٔغت الاؽز١بؽ١بد الإػبف١خ ٚاٌؼٍّخ ٚاٌٛدائغ لأعً ئٌٝ 

اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت اعزغبثخ ٌٍزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح 
(13)

. 

                                                                                                                                                                                     

(
8

 (
Lobo, et al., The Asymmetric Impact of Monetary Policy on Currency Markets, The Financial Review, 2006, 

pp 5.
 

(
9
)

 .311، ص 2010ِؾّذ أؽّذ الأفٕذٞ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، عبِؼخ اٌؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، طٕؼبء،  

(
10
)

، ص 2013لالزظبد، رشعّخ د. اؽّذ اٌّغشثٟ، داس اٌفغش ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، اٌٝ ِؼشفزٗ ػٓ ػٍُ ا ِب رؾزبطعٛسط ثبوٍٟ، ع١ِٛذ د٠غبٞ، وً  

142. 

(
11
)

 .57، ص 2011أؽّذ اثش٠ٟٙ ػٍٟ، الالزظبد اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ِٓ وزت اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ،  

(
12

( 
Olivier Blanchard, et al., Macroeconomics, Fourth Edition, Person Education, Inc, india, 2010, pp 73.

 

((
، 2016، رشعّخ ش١ّبء ؽٗ اٌش٠ذٞ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس ٕ٘ذاٚٞ، لٛح الالزظبد و١ف ٠غ١ُش ع١ً عذ٠ذ ِٓ الالزظبد١٠ٓ اٌؼبٌُ، ِبسن عىبٚصْ 13

 .35ص 
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 صذيخ ػشض انُمذ كصذيخ خبسخٍخ( 2شكم )

Source: Olivier Blanchard, et al., Macroeconomics, Fourth Edition, Person Education, 

Inc, india, 2010, pp 73. 

طذِخ ػشع إٌمذ، ثبٌزبٌٟ رٛعذ ػلالخ وج١شح ث١ٓ  MSطذِخ ؽٍت إٌمذ، ث١ّٕب ٠ّضً اٌشِض  MDؽ١ش ٠ّضً اٌشِض 

 طذِخ ؽٍت إٌمذ ٚطذِخ ػشع إٌمذ.

٠ّىٓ أْ رؾذس طذِخ ػشع إٌمٛد أ٠ؼًب ػٕذِب ٠زغ١ش ػشع إٌمٛد ثشىً داخٍٟ، وّب ٘ٛ اٌؾبي ػٕذِب ٠زغ١ش ِزغ١ش 

زغ١ش داخٍٟ ( ِٕؾٕٝ اٌؼشع الاعّٟ ٌظذِخ ػشع إٌمٛد و2ّػشٛائٟ ٠ظؼت اٌزٕجإ ثٗ. ٠ٚظٛس اٌشىً )
(14)

: 

                                                           

(
14

) 
، ص 1999اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ،  ِب٠ىً اثذِغبْ، الالزظبد اٌىٍٟ، إٌظش٠خ ٚاٌغ١بعخ، رشعّخ ِؾّذ ئثشا١ُ٘ ِٕظٛس، داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش، 

253. 
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 ( صذيخ ػشض انُمذ كصذيخ داخهٍخ2شكم )

انًصذس: يبٌكم اثذيدبٌ، الالزصبد انكهً، انُظشٌخ ٔانغٍبعخ، رشخًخ يحًذ إثشاٍْى يُصٕس، داس انًشٌخ نهُشش، 

 .453، ص 2999انًًهكخ انؼشثٍخ انغؼٕدٌخ، 

 ((Monetary demand shocksصذيبد انطهت ػهى انُمٕد  -ة 

اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد فٟ الالزظبد ٘ٛ ِغّٛع اٌطٍجبد اٌفشد٠خ ِٓ لجً إٌبط، ٠ٚؼزّذ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌٍّؼبِلاد 

ٚأعؼبس اٌفبئذح. ِٓ اٌظؼت ل١بط اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌٍّؼبِلاد، ٌٚىٓ ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ىْٛ ِزٕبعجبً ِغ اٌذخً الاعّٟ. 

ػٍٝ إٌمٛد إٌبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌذخً ٚأعؼبس اٌفبئذح.  طذِبد اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ٟ٘ رغ١شاد ػشٛائ١خ فٟ اٌطٍت

٠ض٠ذ اٌذخً اٌّشرفغ ِٓ ِؼذي الاؽزفبظ ثبٌٕمٛد، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد. رشرجؾ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ ػىغ١ب 

ذ٠خ فٟ اٌغٕذاد ثبٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد، ؽ١ش رمًٍ ِٓ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ؽ١ش ٠غزضّش الأفشاد ٚاٌّإعغبد الأسطذح إٌم

لظ١شح الأعً ٌٍؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ػب١ٌخ 
(15)

. 

رزأصش اٌؾبعخ ئٌٝ إٌمذ فٟ اٌّؼبِلاد أ٠ؼًب ثأعؼبس اٌفبئذح، ؽ١ش ٠زٍمٝ الأفشاد ٚاٌششوبد دخلاً ٠غت أْ ٠ٕفمٖٛ فٟ 

اء عٕذاد اٌخضأخ اٌّغزمجً. ٠زُ ئعشاء ِمب٠ؼخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمٛد أٚ ئٔفبلٙب فٟ اٌّؼبِلاد، ِغ رفؼ١ً الأفشاد ٌشش

اٌؼبِخ أٚ الأطٛي راد اٌؼبئذ اٌّشرفغ ٚث١ؼٙب لجً رٛاس٠خ اٌّؼبِلاد، رٌٛذ ٘زٖ الاعزشار١غ١خ اٌّض٠ذ ِٓ اٌفبئذح ػٍٝ ٘زٖ 

الأطٛي، ِّب ٠ؾذد ِمذاس اٌّبي اٌّطٍٛة ٌٍّؼبِلاد، ٚرشغغ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ الأفشاد ٚاٌششوبد ػٍٝ ششاء 

اٌؾ١بصاد إٌمذ٠خ الأطٛي الأخشٜ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع ِزٛعؾ  عٕذاد اٌخضأخ اٌؼبِخ أٚ
(16)

. 

                                                           

(
15

 (
M.stokes Malone, An investigation of money supply shock Asymmetry using Disaggregate Data, East 

Carolina university, 2000, pp 4. 

(
16

 (
M.stokes Malone, An investigation of money supply shock Asymmetry using Disaggregate Data, East 

Carolina university, 2000, pp 4. 
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 ((Interest rate shocksصذيبد عؼش انفبئذح  -ج 

طذِخ أعؼبس اٌفبئذح ٟ٘ طذِخ أعؼبس ٔمذ٠خ رؾذس ثغجت رغ١شاد ػشٛائ١خ فٟ داٌخ أعؼبس اٌفبئذح، ِّب ٠إصش ػٍٝ إٌشبؽ 

ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ٠ٚزُ أخز٘ب فٟ الاػزجبس ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ ِزغ١شاد ِضً الاعزضّبس الالزظبدٞ. عؼش اٌفبئذح ٘ٛ أداح ؽبعّخ 

ٚاٌزؼخُ ٚاٌجطبٌخ. ػبدح ِب رخفغ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ أعؼبس اٌفبئذح ٌض٠بدح الاعزضّبس ٚالاعزٙلان فٟ الزظبد اٌذٌٚخ، ٌٚىٓ 

أْ رٕزظ اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌفبئذح الاعّٟ ػٓ  ٘زا ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِؾفٛفبً ثبٌّخبؽش ٠ٚإدٞ ئٌٝ خٍك فمبػخ الزظبد٠خ. ٠ّىٓ

رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ عؼش فبئذح لا ٠زّبشٝ ِغ اٌٛػغ الالزظبدٞ اٌغبئذ، ِّب لذ ٠إدٞ ئٌٝ أعؼبس فبئذح 

 غ١ش دل١مخ
(17)

. 

ي اٌطٍت ػٍٝ سأٜ و١ٕض أْ عؼش اٌفبئذح ظب٘شح ٔمذ٠خ ثؾزخ، رؾذد٘ب اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد. ٠زُ رؾذ٠ذٖ ِٓ خلا

اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّؼشٚع ِٓ إٌمٛد، ٚاٌفبئذح ٟ٘ ِىبفأح رمذَ لأٌٚئه اٌز٠ٓ ٠زخٍْٛ ػٓ اٌغ١ٌٛخ. ٠مزظش دٚس عؼش اٌفبئذح ػٍٝ 

 رؾذ٠ذ ِذٜ الادخبس، ٚشذح رفؼ١لاد الأفشاد ٌٍّبي. ئرا ظٍذ ِجبٌغ إٌمٛد صبثزخ، فاْ عؼش اٌفبئذح ٠ؼىظ رفؼ١لاد إٌمٛد

(18)
. 

ي فٟ اٌؼلالخ اٌغجج١خ، ِّب ٠غّؼ ٌٕب ثشؤ٠خ و١ف رإصش اٌزغ١شاد فٟ اٌّؼشٚع إٌمذٞ ػٍٝ إٌظبَ وّب ٚػغ و١ٕض اٌّب

الالزظبدٞ. ئْ ص٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٌٓ رزغجت فٟ أخفبع عؼش اٌفبئذح، ؽ١ش رّٕٛ رفؼ١لاد الأفشاد ٌٍغ١ٌٛخ ثشىً 

زضّبس، ٌٚىٓ ٘زا ٌٓ ٠ؾذس ئرا أخفغ عذٚي وفب٠خ أعشع ِٓ و١ّخ إٌمٛد. ئْ أخفبع عؼش اٌفبئذح ِٓ شأٔٗ أْ ٠شغغ الاع

سأط اٌّبي اٌٙبِشٟ ثشىً أعشع ِٓ عؼش اٌفبئذح. صػُ و١ٕض أْ عؼش اٌفبئذح ٠زؾذد فمؾ ِٓ خلاي اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ 

 إٌمٛد، فٟ ؽ١ٓ لا ٠زأصش الادخبس ٚالاعزضّبس ثغؼش اٌفبئذح
(19)

. 

  (Exchange rate shocks)صذيبد عؼش انصشف -د 

طذِبد عؼش اٌظشف ٟ٘ طذِبد أعؼبس ٔمذ٠خ رؾذس ػٕذِب رإصش اٌزمٍجبد اٌىج١شح فٟ أعؼبس اٌظشف الأعٕجٟ ِمبثً 

اٌؼّلاد اٌّؾ١ٍخ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ. ٚلا رزأصش ٘زٖ اٌظذِبد ثغؼش اٌظشف الأعٕجٟ فؾغت، ثً رزأصش أ٠ؼًب ثزمٍجبد 

اٌزأص١ش ػٍٝ ؽج١ؼخ الالزظبداد، ؽ١ش رىْٛ اٌزأص١شاد وج١شح فٟ  أعؼبس طشف اٌجٍذاْ اٌشش٠ىخ رغبس٠بً. ٠ٚؼزّذ ؽغُ ٘زا

الالزظبداد اٌظغ١شح ٚاٌّفزٛؽخ ٚرأص١شاد أطغش فٟ الالزظبداد اٌىج١شح ٚاٌّغٍمخ 
(20)

. 

                                                           

(
17

 ) 
Yingjie Lin, The Effects of Monetary Policy Shocks on New Zealand’s Exchange Rate, Lincoln University,

 

2012, pp 27. 

(
18

 (
Lobo, et al., The Asymmetric Impact of Monetary Policy on Currency Markets, The Financial Review, 2006, 

pp 8.
 

(
19

  )
ػ١ذ أسٚط، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس اٌؼ١ٓ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، أثٛ ظجٟ،  ئٌٙبَعْٛ ِب٠ٕبسد و١ٕض، إٌظش٠خ اٌؼبِخ ٌٍزشغ١ً ٚاٌفبئذح ٚإٌمٛد، رشعّخ 

.218، ص 2010الاِبساد، 
 

(
20

 (
Bhajan S. Grewal, Peter J. Sheehan, International Economics, Editor(s): Kimberly Kempf-Leonard, 

Encyclopedia of Social Measurement, Elsevier, 2005, P 340.
 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 57-2025 

June)) 

2453 

٠ّىٓ إٌظش ئٌٝ عؼش اٌظشف ِٓ ِٕظٛس٠ٓ: ػذد ٚؽذاد اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌزٟ ٠زُ رجبدٌٙب ِمبثً ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ 

ذد ٚؽذاد اٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌّشزشاح ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. ٠ٚزمٍت عؼش اٌظشف ِغ الأعٕج١خ، ٚػ

اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌؼٍّز١ٓ اٌٍز١ٓ ٠زُ رجبدٌّٙب، ٚئرا وبْ اٌطٍت ػٍٝ ػٍّخ ِب ألً ِٓ اٌؼشع اٌّزبػ، رٕخفغ ل١ّزٙب 

(21)
. 

ٛاًِ اٌّإصشح فٟ رؾذ٠ذ عؼش اٌظشف. ٚرش١ش ٔظش٠خ رؼبدي رطٛسد ٔظش٠بد عؼش اٌظشف ػٍٝ ػذح ِشاؽً ٌزؾذ٠ذ اٌؼ

اٌمٛح اٌششائ١خ، اٌزٟ ؽٛس٘ب الالزظبدٞ اٌغ٠ٛذٞ عٛعزبف وبعً، ئٌٝ أْ عؼش طشف أٞ ػٍّخ ٠زُ رؾذ٠ذٖ ثٕبءً ػٍٝ 

ٌجٍذ ٚثٍذ  اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍؼٍّخ فٟ اٌغٛق اٌّؾ١ٍخ ِمبسٔخ ثمٛرٙب اٌششائ١خ. ٚرزؾذد ٘زٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼٍّخ ٚعؼش اٌظشف

آخش ِٓ خلاي إٌغجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الأعؼبس اٌّؾٍٟ ٌٍؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ٚعؼش طشف اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ِٚغزٜٛ الأعؼبس اٌؼبٌّٟ 

اٌزٞ رّضٍٗ اٌؼّلاد اٌؼب١ٌّخ 
(22)

. 

 الإطبس انًفبًًٍْ لأعٕاق الأٔساق انًبنٍخ ثبٍَبً: 

 ((The concept of financial marketsيفٕٓو الأعٕاق انًبنٍخ  -2

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌّٛالغ أٚ إٌّظّبد اٌزٟ ٠غزّغ ف١ٙب اٌّشزشْٚ ٚاٌجبئؼْٛ لإعشاء اٌّؼبِلاد أٚ اٌزغبسح. ٟٚ٘ رغًٙ 

 ششاء أٚ ث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاٌٛصبئك اٌزغبس٠خ
(23)

. عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِٕظخ ٠زُ ئداسرٙب 

د ٌزذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ. ٟٚ٘ رشثؾ اٌّشزش٠ٓ ٚاٌجبئؼ١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ ِشوض٠بً ؽ١ش رزٛفش اٌؼشٚع ٚاٌطٍجب

 الأطٛي اٌّؾذدح ثبعزخذاَ رم١ٕبد الارظبي الاعزّبػٟ اٌفؼبٌخ ِٓ خلاي اٌغّبعشح ٚاٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌظٕبػخ
(24)

. 

ظٙشد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لأٚي ِشح فٟ أٚائً اٌمشْ اٌخبِظ ػشش، ؽ١ش عبء ِظطٍؼ "ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ" ِٓ 

اعُ ربعش ثبسص، فبْ دْ ثٛسط. وبٔذ فٟ اٌجذا٠خ رؼزّذ ػٍٝ اٌغٍغ الأعبع١خ ٚرمزظش ػٍٝ ششاء ٚث١غ اٌغٍغ اٌفؼ١ٍخ. ٠ؼٛد 

، 1608؛ ٚأِغزشداَ، ٌٕ٘ٛذا، فٟ ػبَ 1576ز٠ٛشة، ثٍغ١ىب، فٟ ػبَ ربس٠خ أٚي ثٛسطخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ رأع١ظ أٔ

 1808، ٚثبس٠ظ فٟ ػبَ 1893أعغذ فٟ ػبَ ؛ ٚثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن، اٌزٟ ر1666ٌٕٚذْ، ئٔغٍزشا، فٟ ػبَ 
(25)

. 

                                                           

(
21

( 
Erlat, Guzin and Arslaner, Measuring Annual Real Exchange Rate Series for Turkey, Yapi Kredi Economic 

Review 2(8),1997,p 35-61.
 

(
22

( 
Dennis R. Appleyard, College Alfred J. Field , Jr., International Economics, Eighth Edition, The Mcgraw-

Hill Series Economics, 2014, Pp 473. 

(
23
)

دٚس عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ رفؼ١ً الاعزضّبس ٚص٠بدح إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبس، ، ِؾّذ فزؾٟ ػجذ اٌغٕٟ 

 .204، ص 2020

(
24
)

 .4، ص 2011ِبٞ،  8ثشثبػ، ػ١ّبس، أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚدٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ، سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ  

(
25

 )
.33، ص 2023اصش اٌظذِبد إٌمذ٠خ فٟ ِإششاد اداء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ ثبثً، إِٓخ عبعُ ِؾّذ، 
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ِٓ  ظٙشد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لاؽمبً ِغ رطٛس ششاء ٚث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ. فٟ ثذا٠خ اٌمشْ اٌزبعغ ػشش، وبْ لا ثذ

ئٔشبء عٛق ٌؼّبْ اعزّشاس٠خ ػ١ٍّبد اٌجٛسطخ. رزُ اٌزغبسح فٟ شى١ٍٓ: اٌّؼبِلاد اٌفٛس٠خ، ؽ١ش ٠زٍمٝ اٌجبئغ اٌغؼش 

 ٠ٚغٍُ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّشزشٞ، ٚاٌّؼبِلاد ا٢عٍخ، ٚاٌزٟ ٠زُ ئثشاِٙب ِجبششح ٌٚىٓ ٠زُ رأع١ٍٙب ئٌٝ ربس٠خ لاؽك
(26)

. 

ؽ١ش ٠غزّغ اٌّمشػْٛ ٚاٌّمزشػْٛ ٚاٌّغزضّشْٚ ٌششاء ٚث١غ الأطٛي ِٓ خلاي عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٟ٘ ث١ئخ ِٕظّخ 

 اٌغّبعشح فٟ ِؾبٌٚخ ٌزم١ًٍ اٌّخبؽش ٚرؼظ١ُ الأسثبػ
(27)

. 

 َشأح عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٍخ -4

ٚوبٔذ رؼشف فٟ اٌجذا٠خ ثبعُ  2002ٌغٕخ  64ثّٛعت اٌمبْٔٛ سلُ  2006رأعغذ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ 

ٚوبْ ػذد اٌششوبد  2003عٛق ثغذاد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ صُ أػ١ذد رغ١ّزٙب ثغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ػبَ 

. رأعغذ ١٘ئخ 2003ئلا أْ اٌغٛق أغٍمذ فٟ ػبَ  ششوخ 303اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ ٚاٌّخزٍطخ فٟ اٌغٛق فٟ رٌه اٌٛلذ 

ٟٚ٘  2004عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ١٘ئخ ِغزمٍخ شج١ٙخ ث١ٙئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسطبد الأ١ِشو١خ فٟ ػبَ 

ٚرؼًّ ثذْٚ سثؼ ٚرشوض ػٍٝ  2002ِغإٌٚخ ػٓ الإششاف ػٍٝ اٌغٛق. اٌغٛق ٟ٘ اٌٛؽ١ذح اٌؼبٍِخ فٟ اٌؼشاق ِٕز ػبَ 

غ٠ٛخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّمبطخ ٚاٌؾفع ٚالإ٠ذاع ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌز
(

28
)

 . 

ششوخ ِذسعخ ِٓ ِخزٍف اٌمطبػبد الالزظبد٠خ ثّب فٟ رٌه اٌّظبسف ٚاٌخذِبد ٚاٌظٕبػخ ٚاٌضساػخ  164اٌغٛق رؼُ 

سفغ ِغزٜٛ ٚاٌفٕبدق ٚالارظبلاد. رزٛاطً اٌغٛق ِغ ارؾبداد اٌجٛسطبد اٌؼشث١خ ٚاٌؼب١ٌّخ ٌض٠بدح ٔشبؽ اٌغٛق ٚ

اٌّؼشفخ الاعزضّبس٠خ. اٌغٛق ٟ٘ ١٘ئخ ششػ١خ ٌٙب اٌمذسح ػٍٝ اٌزمبػٟ أِبَ اٌّؾبوُ ٌٚذ٠ٙب ِب١ٌخ ٚػ١ٍّبد ِغزمٍخ. لذ 

ٚرغّغ اٌغٛق الأِٛاي ِٓ اٌشعَٛ اٌزٟ  اٌزٛع١ٙبد ئٌٝ فشع ػمٛثبد ِب١ٌخ، رإدٞ ِخبٌفخ لٛاػذ اٌغٛق أٚ اٌمٛا١ٔٓ أٚ

د ػٍٝ ؽغُ اٌّؼبِلاد اٌزغبس٠خ اٌزٟ رزُ فٟ اٌغٛق رذفؼٙب اٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌؼّٛلا
(

29
)
. 

 أْذاف عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٍخ -3

 :2004ٌغٕخ  ٠74ٙذف عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ رٕف١ز اٌّٙبَ ٚالأ٘ذاف اٌّج١ٕخ أدٔبٖ اعزٕبداً ئٌٝ اٌمبْٔٛ سلُ 

ِّٙبً ٌٍز٠ًّٛ، ٚثّب أْ ِغزّغ الأػّبي اٌؼشالٟ ِغزّغ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ رؼذ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِظذساً  -أ 

٠ؾزبط ئٌٝ رغ١ٙلاد ر١ٍ٠ّٛخ فاْ ئٔشبء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ع١غبػذٖ فٟ رٛف١ش ٘زٖ الأِٛاي ٌغشع ئلبِخ 

 اٌّشبس٠غ اٌّخزٍفخ.

                                                           

(
26
)

 .146، ص 2014ِؾّذ اٌفبرؼ ِؾّٛد اٌجش١ش اٌّغشثٟ، الإداسح اٌّب١ٌخ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس إٌشش ٌٍغبِؼبد، اٌمب٘شح، ِظش،  

(
27

 (
Lobo, et al., The Asymmetric Impact of Monetary Policy on Currency Markets, The Financial Review, 2006, 

pp 13.
 

((
رأؽ١ش ٔظشٞ، ِغٍخ عبِؼخ ثبثً ٌٍؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ،  - ١ِغْٛ ػٍٟ ؽغ١ٓ، الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاعٛالٙب ِغ الإشبسح اٌٝ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 28

 .18، ص 2013اٌؼذد الأٚي،  ،60اٌّغٍذ 

((
29

 
 .27، ص 2016، 19سؽبي، ا٠ّبْ، رفؼ١ً دٚس اعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ ِشبس٠غ إٌّٛ الالزظبدٞ، ِغٍخ اثؾبس الزظبد٠خ ٚاداس٠خ، اٌؼذد 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 57-2025 

June)) 

2455 

صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثٙب، رٕظ١ُ ٚرذس٠ت أػؼبئٙب ٚاٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب ثّب ٠زفك ِغ ٘ذف ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؼض٠ض  -ة 

فؼلاً ػٓ رجغ١ؾ ِؼبِلاد الأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً ػبدي ٚفؼبي ِٕٚزظُ، ثّب فٟ رٌه ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ٌٙزٖ 

 اٌّؼبِلاد.

 رؼض٠ض ِظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق ؽشح ٚٔض٠ٙخ ٚفؼبٌخ ٚرٕبفغ١خ رزّزغ ثبٌشفبف١خ. -ط 

فؼبي ِٕٚزظُ، ثّب فٟ رٌه ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ٌٙزٖ رٕظ١ُ ٚرجغ١ؾ ِؼبِلاد الأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً ػبدي ٚ -د 

 اٌّؼبِلاد.

رٕظ١ُ ِؼبِلاد أػؼبئٙب فٟ وً ِب ٠زؼٍك ثششاء ٚث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ؽمٛق ٚاٌزضاِبد الأؽشاف ٚٚعبئً ؽّب٠خ  -ٖ 

ِظبٌؾُٙ اٌّششٚػخ 
(

30
)
. 

ذح اٌششوبد فٟ ثٕبء سأط اٌّبي اٌلاصَ رط٠ٛش عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق ٌخذِخ الالزظبد اٌٛؽٕٟ ِٚغبػ -ٚ 

 ٌلاعزضّبس.

 رٛػ١خ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼشال١١ٓ ٚغ١ش اٌؼشال١١ٓ ؽٛي فشص الاعزضّبس فٟ اٌغٛق. -ص 

عّغ ٚرؾ١ًٍ ٚٔشش الإؽظبئ١بد اٌلاصِخ ٌٍّؼٍِٛبد ٌزؾم١ك الأ٘ذاف إٌّظٛص ػ١ٍٙب فٟ إٌظبَ اٌذاخٍٟ  -ػ 
(

31
)
. 

خفغ ِؼذلاد  -10اٌؼشث١خ ٚالأعٛاق اٌؼب١ٌّخ ٌغشع رط٠ٛش اٌغٛق. اٌزٛاطً ِغ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي  -ؽ 

اٌزؼخُ ؽ١ش عزؼًّ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ رٍمبئ١ب ػٍٝ خفغ ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ 
(

32
)
. 

   Empirical Partاٌغبٔت اٌزطج١مٟ 

 انًطهت الأٔل: الاعزمشاسٌخ ٔاخزجبساد خزس انٕحذح

 (Stationarity)أٔلاً: اعزمشاسٌّ انغهغهخ انضيٍُخ 

٠ؼُذ ششؽ اٌغىْٛ ششؽبً أعبع١ب فٟ دساعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٚؼبٌغزٙب ٚاعزخذاِٙب فٟ ػ١ٍّبد اٌزٕجإ، ِب ٌُ رىٓ 

R اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ عبوٕخ فٍٓ ٠زُ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ع١ٍّخ ِٕٚطم١خ، وم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ
2

لأّٔٗ (. ٚرٌه F ،Tأٚ ل١ُ ) 

فٟ ؽبي ػذَ عىٛٔٙب عزىْٛ اٌج١بٔبد خبطخ ثّشؽٍخ ِؼ١ٕخ ٚلا ٠ّىٓ رؼ١ُّ ٔزبئغٙب ػٍٝ فزشاد ص١ِٕخ اخشٜ
(33)

.  ٚرؼزجش 

 ( عبوٕخ Ytاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ) 

                                                           

(
30
)

 .5، ص:2019اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌؼبَ  

(
31
)

 .7، ص:2017اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌؼبَ  

(
32
)

 .8، ص:2020اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌؼبَ  

(
33

 )
 .1026، ص 2015، داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش ،  2داِٛداس عٛعبسارٟ ، الالزظبد اٌم١بعٟ ، رؼش٠ت ِٚشاعؼخ ) ٕ٘ذ ػجذ اٌغفبس ػٛدح ( ، ط
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 ((Stationary  ئرا رؾممذ ف١ٙب اٌخظبئض ا٢ر١خ
(34)

 : 

  صجبد ِزٛعؾ ل١ُ اٌغٍغٍخ ػجش اٌضِٓ - أ

(1                      )  E (Y
t 
) = μ   

 ( ػجش اٌضِٓ.Varianceصجبد اٌزجب٠ٓ ) - ة

(2)                 Var (Y
t 
) = Ε(Υt−μ)

 2

 = σ
2

 

 Yt  ،Yt-kث١ٓ اٌم١ّز١ٓ )  Kث١ٓ أٞ اٌم١ّز١ٓ ٌٕفظ اٌّزغ١ش ِؼزّذاً ػٍٝ اٌفغٛح اٌض١ِٕخ  (Covariance) أْ ٠ىْٛ اٌزغب٠ش  - ط

                                ( ١ٌٚظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍضِٓ اٌزٞ ٠ؾغت ػٕذ اٌزغب٠ش.

E [(Y
t 
– μ ) (Y

t+k 
-Yt )] = γ

k
                         (3)              

 ئر ئْ: 

μ       .ٟاٌٛعؾ اٌؾغبث :σ
2

γ= صجبد اٌزجب٠ٓ.          
k

 = ِؼبًِ اٌزغب٠ش. 

 ( Tests of Stationarityالاعزمشاسٌخ )ثبٍَبً: اخزجبساد 

لذ ٠ظؼت أؽ١بٔب رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )ِغزمشح  أٚ غ١ش ِغزمشح( عٛاء ثبٌّلاؽظخ اٌجغ١طخ أَ ثبٌشعُ 

اٌج١بٟٔ ، ٕ٘ب ٠زُ اٌٍغٛء ئٌٝ اعزخذاَ ِمب١٠ظ اؽظبئ١خ لاخزجبس ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد الارغبٖ اٌؼبَ فٟ اٌغٍغٍخ ، ِٚٓ أثغؾ 

َُّ ؽغبة اٌّزٛعؾ ٘زٖ  اٌّمب١٠ظ ٚأوضش٘ب اعزؼّبلاً ٘ٛ اٌم١بَ ثزمغ١ُ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ػٍٝ لغ١ّٓ ِزغب١٠ٚٓ ، ِٚٓ صَ

اٌؾغبثٟ ٌىً لغُ فارا وبْ اٌّزٛعطبْ اٌؾغبث١بْ ِزغب١٠ٚٓ أٚ لش٠ج١ٓ ِٓ ثؼؼّٙب اٌجؼغ ، ِّب ٠ؼٕٟ أّٔٗ لا ٠ٛعذ ارغبٖ 

ِٚ ٍِؾٛظ  فإٔب ٔغزٕزظ اْ ٕ٘بن ارغبٖ ػبَ فٟ اٌغٍغٍخ فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ، ثبٌزبٌٟ فٟٙ عبوٕخ ، أِ ب ئرا وبْ ٕ٘بن ػذَ رغب

، أٞ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ، ٠ّٚىٓ اٌزأوذ أوضش ِٓ رٌه ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ٘زا الاخزلاف،)أٞ اٌزأوذ ِٓ أْ 

الاخزلاف ث١ٓ اٌّزٛعط١ٓ ِؼٕٛٞ ٌُٚ ٠ىٓ ٔز١غخ اٌظذفخ(
 (35)

.
 

لاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ٠ّٚىٓ اخزجبس عىْٛ اٌغ

 الالزظبد٠خ ثؼذح ؽشق ِٕٙب:

رؼزّذ ٘زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ سعُ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌّشاد دساعخ ؽبٌزٙب وٛٔٗ ٠ؼطٟ فىشح أ١ٌٚخ ػٓ  انزحهٍم ثبنشعى انجٍبًَ: -2

ؽج١ؼزٙب ِٓ ٔبؽ١خ اٌغىْٛ أٚ ػذِٙب. ئر رّضً ص٠بدح ل١ّخ أؽذ اٌّزغ١شاد ػجش اٌضِٓ ارغب٘بً ػبِبً ِشرفؼبً ٠ذيَّ ػٍٝ ػذَ عىْٛ 

َّْ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٙزا اٌّزغ١ش لذ رغ١شّ، ٚاٌؼىظ فٟ ؽبي أخفبع ل١ّخ اٌّزغ١ش ِٓ خلاي  اٌغٍغٍخ اٌض١ِّٕخ، ِّب ٠ؼٕٟ أ

                                                           

(34) Dickey , D.A , and Fuller , WIA , Likelihood Ratio statistic For Autoregressive SiveTime Series with a unit 

Root , Econometric , Vol , 49 , 1989 , pp. 1057 – 1072.     

(
35

)
 201 – 200، ص2012ش ٚاٌزٛص٠غ ،الاسدْ ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ ، داس اٌؾبِذ ٌٍٕش ش١خٟ ، ؽشق الالزظبد اٌم١بعٟ ِؾبػشاد ٚرطج١مبد، ِؾّذ 

. 
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اٌشعُ اٌج١بٟٔ. ٚثبٌشغُ ِٓ اٌزٛػ١ؼ اٌزٞ ٠جذ٠ٗ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ئلا أّٔٗ أؽ١بٔبً ٠ىْٛ ِٓ اٌظّؼت رؾذ٠ذ اٌغٍٛن إٌٙبئٟ ٌٍغٍغٍخ 

اٌض١ِٕخ ِٓ خلاي اٌشعُ فمؾ 
(36)

 . 

اٌٛؽذح ِٓ أُ٘ الاخزجبساد ٌّؼشفخ عىْٛ أٚ ػذَ عىْٛ ث١بٔبد اٌغٍغٍخ رؼُذَ اخزجبساد عَزس اخزجبساد خزس انٕحذح: -4

َّْ أ١ّ٘خ ٘زا الاخزجبس رىّٓ فٟ وٛٔٗ ٠ىزشف ٠ٚؼبٌظ فٟ آْ ٚاؽذ، ٚلجً اٌخٛع فٟ ِؾبٚس اخزجبساد عزس  اٌض١ِٕخ. ٚأ

اٌٛؽذح ٠غت اٌزؼشف ػٍٝ أُ٘ أٔٛاع اٌغلاعً اٌض١ِّٕخ غ١ش اٌّغزمشح ٚو١ف١خ ِؼبٌغزٙب 
(37)

 : 

 (:TS( )Trend Stationaryعهغهخ صيٍُخ غٍش عبكُخ رؼشف ثــ ) . أ

(، ٚرؼُبٌظ ِٓ Determinist٘زا إٌٛع ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش اٌّغزمشح رٛػؼ ػذَ اٌغىْٛ ثشىً رؾذ٠ذٞ )

 ( لإػبدح اعزمشاس٘ب ٚرّضً ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ: OLSخلاي اعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

 (4                                )        (    ) 

  DS( ):(Difference Stationaryعهغهخ صيٍُخ غٍش عبكُخ رؼشف ثــ ) . ة

( فٟ ِشوجخ الارغبٖ Random٘زا إٌٛع ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش اٌّغزمشح رٛػؼ ػذَ اٌغىْٛ ثشىً ػشٛائٟ )      

 لأٌٚٝ( لإػبدح اٌغىْٛ ٌٙب ٚرّضً ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ: اٌؼبَ ٚرؼُبٌظ ػٓ ؽش٠ك اعزخذاَ ِؼبدٌخ )اٌفشٚق ا

 (5 )                                              

 ٔيٍ أخم إخشاء اخزجبساد خزس انٕحذح نغكٌٕ انغلاعم انضيٍُخ عٍزى انزطشق لأْى الاخزجبساد ٔيُٓب: 

 (estTAugmented Dickey – Fullerفٕنش انًٕعغ ) –اخزجبس دٌكً  4-2

( ٚرٌه ٌؼذَ ا٘زّبِٗ ثّشىٍخ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ ؽذٚد اٌخطأ DFفٌٛش اٌّجغؾ ) -ٔز١غخ لأزمبد اخزجبس د٠ىٟ

( غ١ش وفٛءح ، ٔظشاً ٌظٙٛس ٘زٖ اٌّشىٍخ فٟ ثٛالٟ الأُّٛرط OLSاٌؼشٛائٟ اٌزٞ ٠غؼً ِٓ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

( ثٛػغ اخزجبس ٌٍّزغ١ش ف١ّب ئرا وبْ ٠ؼبٟٔ 1979ىٟ ٚفٌٛش فٟ ػبَ )اٌجغ١ؾ ، ٚاعزٕبداً ٌّٕطٍك اٌزظؾ١ؼ ٚاٌزؼُذ٠ًَ لبَ د٠

( White Random Walk( أَ ٘ٛ فٟ ؽشوخ ػشٛائ١خ ث١ؼبء )Unit Rootِٓ عزس اٌٛؽذح )
(38)

، ٠ٚغزٕذ اخزجبس  

 فٌٛش اٌّٛعغ فٟ رؾ١ٍٍٗ الاؽظبئٟ ػٍٝ فشػ١ز١ٓ أعبع١ز١ٓ ّ٘ب:-د٠ىٟ

 اٌٛؽذح ٚاػزجبس ث١بٔبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش ِغزمشح.: ٚرؼٕٟ ٚعٛد عزس       )) فشضٍخ انؼذو

َّْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمشح.      ))انفشضٍخ انجذٌهخ   : ٚرؼٕٟ ػذَ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح ٚأ

 

                                                           
(
36

)
 1039داِٛداس عٛعبسارٟ ، ِظذس عجك روشٖ، ص 

 .207ِؾّذ ش١خٟ ، ِظذس عبثك ، ص  (37)

 

(
38

)
   J. D. Hamilton , Time Series Analysis , Princeton: Princeton University Press ,1994,PP : 528-529. 

) 2
)
 Enders. W, Applied Econometrics Time Series, New York: John Wiley & Sous, Inc, USA ,221, 1995. 
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( ٚرزّضً ٠ٚOLSطجك ٘زا الاخزجبس ػجش رمذ٠ش الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚفك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

اٌّٛػؾخ وّب ٠ٍٟثبٌّٕبرط ٚاٌّؼبدلاد 
(39)

:  

 : ٚرّضً ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:أ. ثذٌٔ حذ ثبثذ ٔاردبِ صيًُ

          ∑         

 

   

                      ( ) 

 ٚرّضً ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:ة. ٔخٕد حذ ثبثذ ٔثذٌٔ اردبِ صيًُ: 

            ∑         

 

   

                    ( ) 

 ٚرّضً ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:ٔخٕد حذ ثبثذ ٔاردبِ صيًُ:  . ج

                ∑         

 

   

                     ( ) 

: َّْ  ئر أ

(: ػذد فزشاد B(: اٌّزغ١ش اٌّطٍٛة اخزجبسٖ، )Y(: اٌّؼٍّبد اٌّشاد رمذ٠ش٘ب، )      (: اٌفشق الأٚي ٌٍغٍغٍخ، )   )

 (: ارغبٖ صِٕٟ )اٌضِٓ(.Tاٌخطأ اٌؼشٛائٟ، )(: ؽذ   الإثطبء، )

ٚػٍٝ ٘زا الأعبط ٠زُ الاخزجبس ٚالاؽلاع ػٍٝ إٌزبئظ ِٓ خلاي عىْٛ اٌغٍغٍخ ٚػٕذ أٞ ِغزٜٛ أٚ فشق ٠ىّٓ الاعزمشاس، 

ب عٍغٍخ  ٠ّٚىٓ أْ ٠فغش ٌٕب اٌشرت اٌزىب١ٍِخ ٌٙزٖ اٌغٍغٍخ، فارا اعزمشد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ػٕذ ِغزٛا٘ب الأطٍٟ رٛطف ثأَّٔٙ

( دْٚ الأخز ثبلاػزجبس OLSذ٘ب ٠ّىٓ أْ ٔطجك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )، ٚػٕI(0)ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ طفش أٞ 

ب ئرا ٌُ رغزمش اٌغٍغٍخ ػٕذ اٌّغزٜٛ الأطٍٟ ف١زُ ئعشاء اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍفشٚق الأٌٚٝ  َِّ ؽظٛي أؾذاس صائف، أ

ب عٍغٍخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ أٞ  ، ٚئرا اعزمشد ػٕذ اٌفشق I(1)ٌٍغٍغٍخ فارا اعزمشد ػٕذ اٌفشق الأٚي فزٛطف ثأَّٔٙ

ب عٍغٍخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ  ، ٚ٘ىزا ٌؾ١ٓ اعزمشاس٘ب ٚاٌزخٍض ِٓ عزس اٌٛؽذحI(2)اٌضبٟٔ فزٛطف ثأَّٔٙ
(40)

 . 

 Test) (Phillips–Perronث١شْٚ   –اخزجبس ف١ٍ١جظ  4-4

ِٓ الاخزجبساد اٌّّٙخ ( اخزجبساً ٠ؼُذَ 1988( فٟ ػبَ ) Phillips And Perronٚػغ ف١ٍ١جظ ٚث١شْٚ )

فٌٛش –ٚاٌشبئؼخ ٌٍىشف ػٓ عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚرؾذ٠ذ دسعخ رىبٍِٙب،  ئر ٠غزخذَ ْ اٌظ١غ اٌّؼزّذح فٟ اخزجبس د٠ىٟ 

اٌّجغؾ ٔفغٙب ػذا اٌظ١غخ الاٌٚٝ ثذْٚ صبثذ ٚارغبٖ ، ٌىٕٗ ٠خزٍف فٟ ؽش٠مخ ِؼبٌغخ ٚعٛد الاسرجبؽ اٌزارٟ ِٓ اٌذسعخ 

                                                           

 

(
40

(
(، دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ثبعزخذاَ اٌزىبًِ اٌّشزشن 2010-2006ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح ) ٚعبَ ؽغ١ٓ ػٍٟ اٌؼ١ٕضٞ ،  رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذٌٚشح 

 .72،ص2013( ،94ٚرظؾ١ؼ اٌخطأ، ِغٍخ الإداسح ٚالالزظبد، اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ، اٌؼذد )
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ظالاػٍٝ ٚػذَ اٌزغبٔ
(41)

 –فٌٛش اٌّٛعغ فٟ أْ )اخزجبس د٠ىٟ  –ث١شْٚ ػٓ اخزجبس د٠ىٟ  –. ٠ٚخزٍف اخزجبس ف١ٍ١جظ 

( اٌّٛعٛد فٟ ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ ػٓ Serial Correlationفٌٛش اٌّٛعغ(  ٠ّىٕٗ اٌزؼبًِ ِغ الاسرجبؽ اٌّزغٍغً )

ّْ اخزجبس )ف١ٍ١جظ ؽش٠ك ئػبفخ فشٚق اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّزجبؽئخ ئٌٝ اٌّزغ١ش إٌّؾذس ػ١ٍٗ، ف ث١شْٚ(   –ٟ ؽ١ٓ أ 

٠غزؼًّ ِظفٛفخ رغب٠ش الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚاخزلاف اٌزجب٠ٓ 
(42)

    . 

 (Autoregressive Distributed Lag Modelانًطهت انثبًَ: إًَٔرج الاَحذاس انزارً نهفدٕاد انًزجبطئخ صيٍُبً )

 .(ARDLألا: رمذٌش ًَٕرج )

 ،Pesaranَ ِدٓ لجدً 2001َ ِٚدٓ صدُ أػ١دذ رطد٠ٛشٖ ػدبَ 1999( ػدبَ Persan( ِدٓ لجدً )ARDLلدذَ أّدٛرط )

Shin, Smith) ( ٠ٚؼددذ ٘ددزا الأّٔددٛرط ٔغددخخ ِطددٛسح لأّٔددٛرط رظددؾ١ؼ اٌخطددأ غ١ددش اٌّم١ددذح ،)UECM ٠ٚز١ّددض ٘ددزا )

 الأّٔٛرط ثؼذد ِٓ اٌخظبئض أّ٘ٙب:

( فدٟ ؽبٌدخ اخدزلاف دسعدخ رىبِدً اٌغلاعدً اٌض١ِٕدخ، أٚ ِزىبٍِدخ ػٕدذ اٌّغدزٜٛ ػٕدذ ٔفدظ ٠ARDLّىٓ رطج١دك أّٔدٛرط ) -1

 .I(2)اٌذسعخ، ششؽ ألا رىْٛ ٕ٘بن عٍغٍخ ص١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

 ( ثمذسرٗ ػٍٝ رمذ٠ُ رمذ٠شاد ٌٍّزغ١شاد اٌّمذسح فٟ الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش.٠ARDLز١ّض أّٔٛرط ) -2

 ( ثأْ رزؼّٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فزشاد أثطبء ِخزٍفخ، ػٍٝ خلاف إٌّبرط الأخشٜ.  ٠ARDLغّؼ أّٔٛرط ) -3

( ٚاٌددزٞ ٠فغددش ECM) (Error Correction Model( ل١ّددخ ِؼددبٌُ أّٔددٛرط رظددؾ١ؼ اٌخطددأ )٠ARDLّددٕؼ أّٔددٛرط ) -4

 ٟ الاعً اٌط٠ًٛ. دسعخ اٌمٛح اٌزظؾ١ؾ١خ ٌلأخطبء اٌزٟ رؾظً فٟ الاعً اٌمظ١ش ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رغبٚص٘ب ٚاػبدح اٌزٛاصْ ف

 (  ARDLٔفمبً لإًَٔرج ) (Co-integration) ثبٍَب: انزكبيم انًشزشن

٠ٙزُ رؾ١ًٍ اٌزىبِدً اٌّشدزشن فدٟ ث١دبْ أْ وبٔدذ ٕ٘دبن ٔضػدخ ٔؾدٛ اٌزدٛاصْ اٌؼدبَ ػٍدٝ اٌّدذٜ اٌط٠ٛدً ثد١ٓ عٍغدٍز١ٓ 

( ECMفاْ أّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطدأ )ص١ِٕز١ٓ أٚ أوضش، ئر ػٍٝ اٌشغُ ِٓ افزشاق ل١ُ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش 

( ٠ECMٛفش آ١ٌخ رظؾ١ؼ ٚرم١ًٍ الاػطشاثبد ث١ٓ اٌغٍغٍز١ٓ ثؾ١ش رغؼً إٌغجخ ث١ّٕٙب صبثزخ ػجش اٌضِٓ، ٚرجد١ٓ ِؼٍّدخ )

                                                           

(2)
 More details: 

- P. C. B. Phillips and P. Perron, Testing for a Unit Root in Time Series Regression, Biometrika Vol. 75, No. 2 

(Jun., 1988), Published by: Oxford University Press, 1988, PP:335–346. 

- Damodar N. Gujarati, BASICECONOMETRICS, op cit : 818.                        
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ِددذٜ عددشػخ اٌزظددؾ١ؼ أٚ اٌزؼددذ٠ً لإػددبدح اٌزددٛاصْ ثدد١ٓ ِؼٍّددبد الأّٔددٛرط اٌّمددذس فددٟ الاعددً اٌط٠ٛددً فددٟ ؽددبي رؼددشع 

٠ٚشزشؽ أْ رىْٛ ل١ّخ ٘زٖ اٌّؼٍّخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ٌٍظذِبد اٌمظ١شح الاعً،
(43)

، ٚرظٙش فٟ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ 
(44)

: 

         ∑  

 

    

       ∑ 

 

   

                
     ( )           

( ٘دٛ رشدخ١ض ِدب Johansen - Juselius( أٚ )Granger - Engleئْ ٘ذف اخزجدبساد اٌزىبِدً اٌّشدزشن ٌدذٜ )

ارا وبٔذ ٕ٘بن ػلالخ رىب١ٍِخ ؽ٠ٍٛخ الاعدً ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد اٌّغدزمٍخ ٚاٌّزغ١دش اٌزدبثغ ٌٍّٕدبرط اٌّمدذسح فدٟ الاعدً اٌط٠ٛدً، 

( ِٓ خلاي لذسرٗ ػٍٝ رفغ١ش اٌؼلالخ اٌط٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ ِزغ١شاد الأّٔٛرط ِدٓ ARDLٚ٘زا اٌزشخ١ض أعزبصٖ أّٔٛرط )

( ِدغ اٌؾدذٚد اٌدذ١ٔب ٚاٌؼ١ٍدب، F – Statisticً ٘زا الاخزجبس ِمبسٔدخ ل١ّدخ )(، ئر ٠شBounds Testّخلاي اخزجبس اٌؾذٚد )

( اٌّؾغدٛثخ الدً ِدٓ ل١ّدخ اٌؾدذٚد اٌدذ١ٔب Fٚ٘زا الاخزجبس لبئُ ػٍٝ صلاس ؽبلاد : اٌؾبٌخ الأٌٚٝ ٟ٘ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ل١ّدخ )

ِشدزشن فدٟ الاعدً اٌط٠ٛدً ثد١ٓ ( ٚاٌزدٟ ردٕض ػٍدٝ ػدذَ ٚعدٛد رىبِدً H0 :  = 0ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٔمجً فشػد١خ اٌؼدذَ )

( اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ ل١ّدخ اٌؾدذ الاػٍدٝ ػٕدذ اٞ ِغدزٜٛ Fاٌّزغ١شاد الأّٔٛرط اٌّمذس، اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ ٟٚ٘ أْ رىْٛ ل١ّخ )

( ثّؼٕدٝ أْ ٕ٘دبن H1 :  = 1ِدٓ ِغدز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛدخ ٚفدٟ ٘دزٖ اٌؾبٌدخ ٔدشفغ فشػد١خ اٌؼدذَ ٚٔمجدً ثبٌفشػد١خ اٌجذ٠ٍدخ )

الاعً اٌط٠ًٛ ٚػلالخ رزغٗ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ئٌٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، اٌؾبٌخ اٌضبٌضخ ٚ٘دٟ ػٕدذِب رىدْٛ  رىبِلاً ِشزشوبً فٟ

( اٌّؾغٛثخ الً ِٓ ل١ُ اٌؾذٚد اٌؼ١ٍب ٚأوجدش ِدٓ لد١ُ اٌؾدذٚد اٌدذ١ٔب ٚ٘دٟ ؽبٌدخ ػدذَ اٌؾغدُ، ٚرأخدز اٌؼلالدخ ؽ٠ٍٛدخ Fل١ّخ )

الاعً شىً اٌذاٌخ اٌزب١ٌخ
(45)

: 

          ∑  

 

   

       ∑  

 

   

                    

                                                                                       (  )  

          ∑  

 

   

       ∑  

 

   

                 

                                                                                           (  ) 

                                                           

(
43

)
( ، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الاؽظبئ١خ ، ARDL( فٟ اؽبس أّٛرط )1970-2016ٔٛس اٌذ٠ٓ ثٛاٌىٛس، ِؾذداد الادخبس اٌؼبئٍٟ فٟ اٌغضائش خلاي اٌفزشح ) 

 .54، ص  2019،  9و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، عبِؼخ عى١ىذح ، اٌؼذد 

(
44

)
 Mishra .P.K. , The Nexus between Resource Mobilization by Mutual Funds and Economic Growth in India  

,   Global Business Review ,  2012 ,Vol 13(1) , p131. 

(
45

)
 Pesaran ,M , Hashem , Shin , Yongcheol , Smith , J , Richard Bounds testing Approaches to the Analysis of 

level Relationships , APPLIED ECONOMETRICS , 2001 , 294. 
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( رّضدً      ( رّضً ػذد الاثطبءاد اٌض١ِٕخ اٌّضٍٝ، )𝜅رّضً اٌؾذ اٌضبثذ، )    )( رّضً اٌفشق ٌم١ُ اٌّزغ١ش، ) ) ئر أْ :

اٌزىبِدً اٌّشدزشن ِدٓ رّضً ِؼبِلاد اٌؼلالخ اٌط٠ٍٛخ الاعدً ٚاٌزدٟ رؼىدظ ٚعدٛد       ) ,اٌّؼبِلاد اٌمظ١شح الاعً  )

 رّضً اٌخطأ اٌؼشٛائٟ ٌلأّٔٛرط اٌّمذس. (  )، رّضً اٌضِٓ ( )، ػذِٗ

 Resultsإٌزبئظ 

 ػهى يؤششاد الأعٕاق انًبنٍخ فً انؼشاق لخ ثٍٍ صذيخ ػشض انُمذلٍبط انؼلا

 ػشض انُمذ ٔل: انزٕصٍف انًُٕرج ٔلٍبط صذيخانًطهت الأ

 ألا: رٕصٍف انًُٕرج

ّٞ اٌّزغ١شاد ربثؼخ ٚا٠ٙب ِفغشح اٚ  ثغ١خ اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالبد اٌمبئّخ ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط لاثذ ِٓ رٛط١فٙب ِٓ ؽ١ش أ

انزحهٍم الالزصبدي، ٔكبَذ انُزبئح ٔفك ِغزمٍخ ٚث١بْ اٌؼلالبد اٌزٟ رشثطٙب ٚالاشبساد اٌّزٛلؼخ ٌٙب ٚرش١ِض٘ب فٟ ػٛء 

 اندذٔل ادَبِ:

 يزغٍشاد انًُٕرج( رٕصٍف 2خذٔل )

 طجٍؼخ انًزغٍش انزشيٍض انًزغٍشاد د

 يغزمم Sh1 صذيبد ػشض انُمذ 2

 ربثغ Mv انمًٍخ انغٕلٍخ 4

 ربثغ Tv حدى انزذأل 3

 ربثغ Gi يؤشش عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٍخ 2

 

 انًصذس: يٍ ػًم انجبحث  

 فً انؼشاقػشض انُمذ صذيخ ثبٍَب: لٍبط 

رخزٍف ؽش٠مخ ل١بط اٌظذِخ إٌمذ٠خ ثبخزلاف ؽش٠مخ اٌذساعخ ٚاٌّزغ١شاد اٌّذسٚعخ اٌزٟ رزؼّٕٙب ٚػٍٝ الأعب١ٌت      

اٌم١بع١خ اٌّغزخذِخ ف١ٙب، فؼلاً ػٓ ئِىب١ٔخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ٚػٍٝ دلخ اٌج١بٔبد ٔفغٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ ٚطف ؽم١مخ 

رمذَ ٠شوض اٌجبؽضْٛ ػٍٝ اٌجؾش ػٓ اٌّم١بط اٌّلائُ ػٍٝ دلخ اٌّم١بط اٌّزغ١شاد ثذسعخ ٚالؼ١خ ػب١ٌخ. ئٌٝ عبٔت ِب 

رٛطً ئٌٝ ٔزبئظ دل١مخ ِٚمجٌٛخ، ٚاْ اٌّم١بط غ١ش اٌّلائُ ثٌٛذ ِشبوً رشٖٛ اٌؾمبئك اٌزٟ ٠شِٟ اٌجبؽش اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ئر 

ش٠مخ اٌؼبِخ أٗ لذ ٠ؼ١غ ػلالخ ِٛعٛدح ث١ٓ اٌّزغ١شاد أٚ ٠خٍك ػلالخ لا ٚعٛد ٚالؼٟ ٌٙب. رؼزّذ اٌط

(Autoregressive( ٌم١بط طذِخ ػشع إٌمذ )MS(٠غت اؽزغبة ػشع إٌمذ خلاي اٌزخٍف الاٚي )ms-1ٚرؾذ٠ذ ) 

، (bd)( ٚػغض اٌّٛاصٔخgdp( ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ)rٚرؾذ٠ذ أعؼبس اٌفبئذح ) (cpiاٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه )
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أٚ ؽذ  Random Variableب ػبدح ِب ٠غّٝ ثبٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ ٌزشىً اٌغبٔت الأ٠ّٓ ِٓ اٌذاٌخ صُ ٠ؼبف ٌٙ

أداح اٌم١بط الالزظبدٞ ٌٍظذِبد ٚوّب فٟ الأّٔٛرط  ٠ٚؼذ ،Disturbance or Error Termالاػطشاة أٚ اٌخطأ 

 اٌؼبَ ا٢رٟ:

mst =a+B1ms-1+ B2cpi++ B3bd+ + B4r+ B5GDP+εt 

( ِشب٘ذح 18، فؼلا ػٓ طغش ؽغُ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ )ػشع إٌمذط طذِخ ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدلاد أػلاٖ لاعزخشا

( فمذ رُ رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ اٌٝ ث١بٔبد فظ١ٍخ، ٚوّب ِٛػؼ ِٓ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ 2021-2004ٌٍّذح )

Eviews 12( 2، ٚاٌّٛػؼ فٟ اٌغذٚي.) 

 رحهٍم صذيبد ػشض انُمذ  .2

( وبٔذ طذِخ ػشع إٌمذ 2007- 2004ػشع إٌمذ اْ اٌّذح ِٓ ػبَ )( رؾ١ًٍ طذِبد 2ٔلاؽع ِٓ خلاي عذٚي )    

عبٌجٗ ٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ الاٚػبع اٌغ١ش ِغزمشح فٟ اٌؼشاق ٚاٌزغ١ش اٌؾبطً فٟ إٌظبَ اٌغ١بعٟ ٚص٠بداد ِؼذلاد اٌزؼخُ 

 ٚرجذ٠ً اٌؼٍّخ وً ٘زٖ الاعجبة ادد اٌٝ اْ رىْٛ اٌظذِخ اٌغٍج١خ.

وبْ طذِخ ػشع إٌمذ ِٛعجٗ ٚرؼٛد  2010ٚؽزٝ إٌظف اٌضبٌش ِٓ ػبَ  2007ٚثؼذ إٌظف اٌضبٌش ِٓ ػبَ     

 ٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ اٌزؾغٓ الإِٟ اٌزٞ ؽذس فٟ اٌجٍذ فؼلا ػٓ أخفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ.

وبٔذ طذِخ ػشع إٌمذ عبٌجخ الا أٙب ػبٚدد  2011ٚؽزٝ إٌظف اٌضبٌش ِٓ ػبَ  2010ٚفٟ إٌظف اٌشاثغ ِٓ ػبَ 

الا أٗ ثؼذ رٌه ؽذصذ طذِٗ ػشع  2013ٚؽزٝ اٌشثغ اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  2011عجٗ ِٓ اٌشثغ اٌشاثغ ػبَ اْ رىْٛ ِٛ  اٌٝ

ٚرٌه ٌؼذٖ اعجبة ِٕٙب اٌظشٚف اٌزٟ رؼشع ٌٙب اٌجٍذ ِٓ لجً اٌؼظبثبد  2018إٌمذ اٌغبٌجخ ؽزٝ إٌظف اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ 

ٚثؼذ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ . اعؼبس إٌفؾ الإس٘بث١خ اٌزٟ ع١طشد ػٍٝ ثؼغ اٌّؾبفظبد اٌؼشال١خ ٚوزٌه أخفبع

اٌّؾبفظبد اٌزٟ وبٔذ رؾذ ع١طشح اٌؼظبثبد الإس٘بث١خ ٔلاؽع اْ اٌظذِخ اٌزٟ ؽظٍذ فٟ ػشع إٌمذ وبٔذ  ٚػٛدح 

 ِٛعجخ اٌٝ ٔٙب٠خ ِذح اٌذساعخ.

 (4042-4002( صذيبد ػشض انُمذ فً انؼشاق نهًذح )4خذٔل )

الاٌدبثٍخانصذيبد  انصذيبد انغهجٍخ SH1 انغُٕاد  

2004Q1 --------- ---------- ----------- 

2004Q2 -276690.15 -276690.15 0 

2004Q3 -378529.66 -378529.66 0 

2004Q4 -448530.86 -448530.86 0 

2005Q1 -486693.78 -486693.78 0 
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2005Q2 -493018.41 -493018.41 0 

2005Q3 -467504.74 -467504.74 0 

2005Q4 100569.17  0 100569.17 

2006Q1 -355378.30 -355378.30 0 

2006Q2 -506587.71 -506587.71 0 

2006Q3 -693908.04 -693908.04 0 

2006Q4 -2463160.39 -2463160.39 0 

2007Q1 -714013.14 -714013.14 0 

2007Q2 -329153.62 -329153.62 0 

2007Q3 81779.07 0 81779.07 

2007Q4 1371264.15 0 1371264.15 

2008Q1 705599.89 0 705599.89 

2008Q2 827869.42 0 827869.42 

2008Q3 950321.06 0 950321.06 

2008Q4 759914.93 0 759914.93 

2009Q1 1434440.14 0 1434440.14 

2009Q2 1637272.86 0 1637272.86 

2009Q3 1794906.37 0 1794906.37 

2009Q4 3281642.25 0 3281642.25 

2010Q1 1291518.96 0 1291518.96 

2010Q2 817168.69 0 817168.69 

2010Q3 350953.70 0 350953.70 
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2010Q4 -1189556.87 -1189556.87 0 

2011Q1 -301323.41 -301323.41 0 

2011Q2 -239270.18 -239270.18 0 

2011Q3 -98191.54 -98191.54 0 

2011Q4 500207.48 0 500207.48 

2012Q1 554758.33 0 554758.33 

2012Q2 667581.29 0 667581.29 

2012Q3 745415.82 0 745415.82 

2012Q4 1528091.73 0 1528091.73 

2013Q1 471883.94 0 471883.94 

2013Q2 160142.84 0 160142.84 

2013Q3 -175265.16 -175265.16 0 

2013Q4 -298627.66 -298627.66 0 

2014Q1 -1168214.73 -1168214.73 0 

2014Q2 -1606169.26 -1606169.26 0 

2014Q3 -2005051.55 -2005051.55 0 

2014Q4 -3797520.56 -3797520.56 0 

2015Q1 -2163083.82 -2163083.82 0 

2015Q2 -1851466.59 -1851466.59 0 

2015Q3 -1480557.94 -1480557.94 0 

2015Q4 -533220.58 -533220.58 0 

2016Q1 -301918.63 -301918.63 0 
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2016Q2 -146311.58 -146311.58 0 

2016Q3 -117734.13 -117734.13 0 

2016Q4 -432278.24 -432278.24 0 

2017Q1 -771858.67 -771858.67 0 

2017Q2 -871282.23 -871282.23 0 

2017Q3 -931084.40 -931084.40 0 

2017Q4 -2014783.68 -2014783.68 0 

2018Q1 -487280.24 -487280.24 0 

2018Q2 -10465.66 -10465.66 0 

2018Q3 498315.50 0 498315.50 

2018Q4 1940469.53 0 1940469.53 

2019Q1 1883053.39 0 1883053.39 

2019Q2 1874436.42 0 1874436.42 

2019Q3 1645050.65 0 1645050.65 

2019Q4 -211740.68 -211740.68 0 

2020Q1 383363.56 0 383363.56 

2020Q2 335631.97 0 335631.97 

2020Q3 348437.38 0 348437.38 

2020Q4 421779.48 0 421779.48 

2021Q1 555658.58 0 555658.58 

2021Q2 750074.57 0 750074.57 

2021Q3 1005027.47 0 1005027.47 
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2021Q4 -454848.34 -454848.34 0 

 

 .EVIEWS 12انًصذس: يٍ اػذاد انجبحث ثبلاعزُبد إنى َزبئح انزمذٌش ثبعزخذاو ثشَبيح 

 ثبنثب: اخزجبساد خزس انٕحذح  

 (p.pاخزجبس فهٍجظ ثٍشٌٔ ) .2

، ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق tv ، ؽغُ اٌزذاٚي mvٔلاؽع ِٓ اخزجبس ف١ٍجظ ث١شْٚ اْ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ     

( وبْ ِغزمشا اٚ عبوٕب فٟ اٌفشق الاٚي ػٕذ ؽذ صبثذ ٚؽذ صبثذ ٚارغبٖ صِٕٟ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ giاٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

(( فىبٔذ ِغزمشح فٟ اٌّغزٜٛ ٚػٕذٖ ؽزٝ صبثذ ٚثذْٚ ؽزٝ صبثذ اِب sh1اِب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )طذِخ ػشع إٌمذ )

 غزمشح ػٕذ ؽذ صبثذ ٚػٕذٖ ؽذ صبثذ ٚارغبٖ صِٕٟ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ.طذِخ عؼش اٌظشف فىبٔذ ِ

 ADFدٌكً فٕنهش انًٕعغ  .4

اٌّٛعغ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٠ٚزؼؼ ِٓ خلاي الاخزجبس اٌّزوٛس اْ  ( اخزجبس د٠ىٟ فٌٍٛش٠3ج١ٓ اٌغذٚي )          

اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وبٔذ ِغزمش فٟ اٌفشق الاٚي )ػٕذ ؽذ صبثذ 

ذ ؽذ صبثذ ٚؽذ صبثذ ٚارغبٖ ٚؽذ صبثذ ٚارغبٖ صِٕٟ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ( اِب ِزغ١ش ؽغُ اٌزذاٚي فىبْ ِغزمشاً ثبٌّغزٜٛ )ػٕ

صِٕٟ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ(، اِب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ طذِخ ػشع إٌمذ فىبٔذ ِغزمشح فٟ اٌّغزٜٛ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ اِب 

 .ِزغ١ش طذِخ عؼش اٌظشف فىبْ ِغزمشاً فٟ اٌّغزٜٛ ٚػٕذ ؽذ صبثذ ٚؽذ صبثذ ٚارغبٖ صِٕٟ ٚثذْٚ ؽذ صبثذ

غزمٍخ ثؼؼٙب ِغزمش فٟ اٌّغزٜٛ ٚاٌجؼغ الاخش ِغزمش فٟ اٌفشق الاٚي الاِش اٌزٞ ادٜ اٌزبثؼخ ٚاٌّ ٚثّب اْ اٌّزغ١شاد 

  (ARDL).اخز١بسٔب ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌلإثطبء اٌّٛصع اٌٝ

 (ADF( ٔاخزجبس دٌكً فٕنش )  p.p( اخزجبس فهٍجظ ثٍشٌٔ )3خذٔل )

 

UNIT ROOT 

TEST TABLE 

(PP)   

 At Level     

  MV TV GI SH1 

With 

Constant t-Statistic -0.1297 -2.2543 -1.4814 -2.8850 

 Prob.  0.9415  0.1896  0.5373  0.0522 
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  n0 n0 n0 * 

With 

Constant 

& Trend  t-Statistic -2.1851 -2.3708 -2.6592 -2.8822 

 Prob.  0.4902  0.3913  0.2565  0.1745 

  n0 n0 n0 n0 

Without 

Constant 

& Trend  t-Statistic  1.4497 -1.5179 -0.5263 -2.9082 

 Prob.  0.9624  0.1202  0.4854  0.0042 

  n0 n0 n0 *** 

      

 At First Difference    

  d(MV) d(TV) d(GI) d(SH1) 

With 

Constant t-Statistic -4.6625 -3.9452 -5.3311 -9.3780 

 Prob.  0.0003  0.0029  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

With 

Constant 

& Trend  t-Statistic -4.6943 -3.9180 -5.3009 -9.3151 

 Prob.  0.0016  0.0163  0.0002  0.0000 

  *** ** *** *** 

Without 

Constant 
t-Statistic -4.4333 -3.9619 -5.0725 -9.4376 
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& Trend  

 Prob.  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

   UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

      

 At Level     

  MV TV GI SH1 

With 

Constant t-Statistic -0.0929 -3.1110 -1.0038 -2.4305 

 Prob.  0.9454  0.0302  0.7469  0.1375 

  n0 ** n0 n0 

With 

Constant 

& Trend  t-Statistic -2.8666 -3.4208 -2.5690 -2.4107 

 Prob.  0.1799  0.0568  0.2955  0.3709 

  n0 * n0 n0 

Without 

Constant 

& Trend  t-Statistic  1.1413 -1.8937  0.0501 -2.4552 

 Prob.  0.9330  0.0560  0.6951  0.0147 

  n0 * n0 ** 

      

 At First Difference    

  d(MV) d(TV) d(GI) d(SH1) 
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With 

Constant t-Statistic -3.0130 -3.0403 -2.6107 -5.2873 

 Prob.  0.0388  0.0363  0.0963  0.0000 

  ** ** * *** 

With 

Constant 

& Trend  t-Statistic -3.1328 -2.9969 -2.5848 -5.2464 

 Prob.  0.1074  0.1409  0.2885  0.0003 

  n0 n0 n0 *** 

Without 

Constant 

& Trend  t-Statistic -2.6124 -4.1844 -2.4487 -5.3192 

 Prob.  0.0097  0.0001  0.0150  0.0000 

  *** *** ** *** 

 

 .EVIEWS 12انًصذس: يٍ اػذاد انجبحث ثبلاعزُبد إنى َزبئح انزمذٌش ثبعزخذاو ثشَبيح 

 

 الاعزُزبخبد

  رىشف فشػ١خ اٌجؾش ػٓ ٚعٛد رأص١ش رفبػٍٟ ٌظذِبد ػشع إٌمذ اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ػٍٝ ِإششاد أداء عٛق

 اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رإدٞ طذِخ ػشع إٌمذ ئٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي ٚأخفبع اٌّإشش اٌؼبَ. 

  ٚأظٙش اخزجبس 5وّب أْ طذِخ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٌّإشش اٌؼبَ ٌلأعؼبس، ثّغزٜٛ دلاٌخ .%

 ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ طذِبد ٔمذ٠خ. 2013-2018ٚ 2015-2013اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اخزلالاد فٟ الالزظبد خلاي الأػٛاَ 

 ٍِٝإششاد أداء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؽبعّخ لا٘زّبَ  رؼزجش رأص١شاد اٌظذِبد إٌمذ٠خ اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ػ

 اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ. ٚرغٍؾ اٌذساعخ اٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ فُٙ ٘زٖ اٌزأص١شاد ٌزؾغ١ٓ الأداء الالزظبدٞ.

 انزٕصٍبد

 ٠غت ػٍٝ اٌؾىِٛخ رٛاعٗ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ رؾذ٠بد وج١شح ثغجت اٌظذِبد إٌمذ٠خ، ٌّٕٚغ اٌزأص١شاد اٌغٍج١خ ،

 ػّبْ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ، ٚرؼض٠ض اٌشفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ.
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  ٠غت رٕظ١ُ اٌمطبع اٌّظشفٟ، ٚرؾف١ض الاعزضّبس الأعٕجٟ، ٚر٠ٕٛغ الالزظبد، ٚئداسح اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ثشىً فؼبي، ٚرط٠ٛش

 ِغ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ. اٌج١ٕخ الأعبع١خ ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ، ٚرٕف١ز ع١بعبد الزظبد٠خ ِزٛاصٔخ، ٚاٌزؼبْٚ 

  ئْ اعزمشاس عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌزؼخُ ِٓ خلاي ع١بعبد ٔمذ٠خ ِزٛاصٔخ أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ. وّب

 أْ رؾف١ض الاعزضّبس الأعٕجٟ، ٚرط٠ٛش ع١بعبد اٌذ٠ْٛ اٌّغزذاِخ أِش ػشٚسٞ أ٠ؼًب. 

 ك ث١ئخ الزظبد٠خ ِغزمشح ِٚغزذاِخلزظبدٞ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌخ٠ٍغت ػٍٝ اٌؾىِٛخ رؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ إٌّٛ الا 
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، ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْداس اٌؾبِذ ٌٍٕشش  الاٌٚٝ،اٌطجؼخ  ج١مبد،ؽشق الالزظبد اٌم١بعٟ ِؾبػشاد ٚرط ش١خٟ، ِؾّذ -27

2012. 
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