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This study aims to measure the impact of 

monetary policy—represented by the real 

interest rate and broad money supply—on 

the real effective exchange rate in the 

Brazilian economy during the period 

1990–2023. The Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model was 

employed to analyze both short- and long-

term effects, with the Error Correction 

Model (ECM) applied to capture short-run 

dynamics. The analysis was based on 

official annual data after verifying the 

time series properties and testing for 

cointegration. The findings indicate a 

significant relationship between monetary 

policy variables and the real effective 

exchange rate. Specifically, the real 

interest rate exhibited a positive effect in 

the short run and a negative effect in the 

long run, while the impact of broad 

money supply was limited and 

statistically insignificant in the long run. 

Based on these results, the study 

recommends taking into account the time 

lags of monetary policy variables when 

formulating economic policies, alongside 

improving interest rate management 

mechanisms and further developing the 

foreign exchange market in order to 

strengthen exchange rate stability in 

Brazil. 
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 انمغتخهص

الجؾش إلى قياب  ثصاا الايب اخ اليةدياخم اللزلضساخ ثااؼا الابحادح الؾةيةال قػاا  اليةا    يهدف

-0993ثبللؼيى ال ا اغم ػساى  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال تال ااقز اب  الجاا يسال ةا   الازااح 

( لزؾسياا  ARDL. ا اازمد ذ الدسا ااخ جلاا حط ااجؾااداس الاااارل لساغاا اد الة ييااخ الل  ػااخ  9390

( لدسا ااخ ECMالأعساايا الة اايا قال، ياا م  ااغ اا اازؼبجخ ثيلاا حط ر ااؾيؼ الم،ااي  الزاايصيا تاال 

الزيصيااد ق ياح الأع م ا زيبً ا إلى ثيبجبد  ي يخ س ليخ ثؼد الزيكد  ا ة ابح  الا  ا  الة يياخ 

قاةزجبس الزكب   اللشزاك. رشيا اا زيزبعبد إلى قع   ػ قخ  ؼي يخ ثايا  زيياااد الايب اخ اليةدياخ 

كاابل لاااؼا الابحاادح راايصيا اااا ا تاال الأعاا  الة اايا  تاال ؽااياال اااف الاؼساال الؾةيةاالم  ق ااؼا

قريصياػكااال تاال الأعاا  ال، ياا م ث ااب راايصيا ػااا  اليةاا   كاابل  ؾاادقً ا ق يااا  ؼياا ا تاال الأعاا  

ال، ي . إ زيب اً الى جزبحظ الدسا خ ر صاسذ الدسا اخ الاى علساخ  اا الز صايبد م اا ثملهاب م  ااػابح 

يخ لزيصيا  زييااد الايب خ اليةديخ ػيد صيب خ الايب بد ااقز ب يخم  اغ رؾاايا يليابد الااقق الة ي

 .ضجط ث ؼبس الابحدح قر، يا   ق ال اف الأعيجل لزؼةية ا زةااس  ؼا ال اف تل الجاا ي 

  ؼا الابحدح الؾةيةلم ػا  اليةدم  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل. انكهمبد انمفتبحُخ:

 . انمقذمخ0
 ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل ثؽد ثمم اللؤشااد ااقز ب يخ الزل رجيا  از ى الزا ا ل  د  ؼي             

 لاب يااؤصا تاال  مسخ تال اا ااؼبس اللؾسياخ قالؼبلليااخالمابسعل ل قز ااب  .تها  يااػاال الزيياااد الؾبصاا

ا رؾسيا   اس ك ق ا مااا اللي،ا، ماصاجؼ  اا ال ااقس .تايخ لسدقلخ تل اا  اق الؼبلليخالةدسح الزيب

يشاابا الزاال ر عاا  ال م ااب  لسزييااااد تاال الايب ااخ اليةديااخماااا اللزييااا ق ؼاتااخ  اادى إ اازغبثخ ااقز

 ,Blanchard & Johnson)قالازؾكم ثلااز يبد ال،سات الكسال . مااقز اب ا جؾا  ا ازةااس جةادا

2017, 241) 

 ؼا الابحدح الؾةيةل قم  يلض  ركساخ  :ايب خ اليةديخ رةب  ثلزييايا ملبقتل ماا ال د  تئل ال         

ااقزاا  الزل رؤصا ػسى ؽاكخ سؤق  اا  ا  قرا ي د اللازضلايا مقػا  اليةد الاا يؼجا 

ػا الاي لخ اللز تاح  اة  ااقز ب  مقللب ل  ريصيا ػسى اللاز ى الؼبم ل  ؼبس قاليشبا ااقز ب ا 

س ريصيااد ػسى  ؼا ال اف .قماا يااا .قثل ؽدقس رييااد تل مايا اللزييايا كاي  ثئؽدا

ضاقسح الةيبم ثدسا خ الؼ قخ لهاه اللزييااد  ا اع   ؼاتخ الكيايخ الزل رؤصا تيهب الايب خ اليةديخ 

 ػسى الةدسح الزيبتايخ لسدقلخ مقإؽداس الز ا ل المبسعل .

قذَخ، ممثهخً ثمتغُشَهب: قُبط وتحهُم أثش انغُبعخ انىقثيبءً ػسى  ب رم حكاه تةد ريبق  الجؾش        

ععش انفبئذح انحقُقٍ وعشض انىقذ، عهً ععش انصشف انفعهٍ انحقُقٍ فٍ الاقتصبد انجشاصَهٍ 

م للب (ARDL) م ثب زمدام جل حط ااجؾداس الاارل للإث،بء الل  ع(2023–1990) خلال انمذح

                                                 
*
 الأق . الجؾش  از   ا ثااقؽخ  كز ساه لسجبؽش 
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يا الة يا قال، ي  ضلا ي تاه  ا  اقجخ تل رؾسي  الؼ قبد الدييب يكيخ ثيا اللزييااد تل الأعس

 .إابس قيب ل  زكب  

 . مىهدُخ انجحث وانذساعبد انغبثقخ0
 مىهدُخ انجحث 0.0

 :مشكهخ انجحث 0.0.0
 بيب اا ب يخ تل يؼد رؾسي  الؼ قخ ثيا الايب خ اليةديخ ق ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل  ا الة         

تبللزييا ااةيا يظها الةدسح الزيبتاايخ لسدقلاخ .قتال  قلاخ  ضا  الجاا يا  الزال رؼزجاا  مااقز ب  الكسل

 ا ااقز ب اد اليب يخ متئل إقز ب مب يؼزلد ثشك  كجيا ػسى ال ب ساد قالزال رلزاب  ث عا   رةسجابد 

 اةسيخ قةبسعيخ . ا ماا الليظا س عايد ثملياخ تهام مااه الؼ قاخ ةبصاخ  اغ الزيياااد الؾبصاسخ تال 

 ؼبس الاسغ الؼبلليخ مقالزؾ اد تل الايب بد اليةديخ .ا 

قثبلا م  ا اامليخ الكجياح لهاه الؼ قخ م يا ثل ريصيا  زيياااد الايب اخ اليةدياخ ماللزلضساخ تال        

ك   ا  ؼا الابحدح الؾةيةل قػا  اليةد ثلؼيبه ال ا غ ػسى  ؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال لام يسةاى 

 ااا قجاا  الجاابؽضيا تاال ماااا اللغااب  الجؾضاال الكلاال لازااااد ا يسااخ مقػسااى قعاا   الكضيااا  ااا اامزلاابم

الم ا   إ اازمدام جلاابحط قيب اايخ ؽديضاخ لهااب الةاادسح ػسااى الزاااايا قالزليياة ثاايا ااصاابس تاال ااعساايا 

 الة يا قال، ي  

 كبلآرل:م  للشكسخ ػسى ميئخ رابؤ  ققثيبءً ػسى حلك رم صيب خ ا

 غُبعرخ انىقذَرخ، وانمتمثهرخ فرٍ عرعش انفبئرذح انحقُقرٍ وعرشض انىقرذ،إنً أٌ مذي تؤثش متغُرشاد ان

، فرٍ اجخهرُه 0102–0991عهً ععش انصشف انفعهٍ انحقُقٍ فٍ الاقتصبد انجشاصَهٍ خلال انفترشح 

 انقصُش وانطىَم؟

 :اهذاف انجحث 0.0.0
الؾةيةل لسجاا ي  يهدف الجؾش الى قيب  قرؾسي  ثصا الايب خ اليةديخ تل  ؼا ال اف الاؼسل       

  ا ة  : 9390-0993لسازاح 

 .9390–0993رؾسي   س ك  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل ااقز ب  الجاا يسل لسازاح -0

 .قيب  ثصا  ؼا الابحدح الؾةيةل ػسى  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل الأ د الة يا قال، ي   -9

 .ةيةل ة   الازاح الة ياح قال، يسخرؾديد ثصا ػا  اليةد ػسى  ؼا ال اف الاؼسل الؾ  -0

   ARDL رةديا الؼ قخ الدييب يكيخ ثيا  زييااد الايب خ اليةديخ ق ؼا ال اف ثب زمدام جل حط -4

ف  ا ة   ماا  ابػدح  زماا الةااساد تل رةييم  دى تبػسيخ الايب خ اليةديخ ػسى  ؼا ال ا-5

 .الي ع  ا الدسا بد

 :أهمُخ انجحث 2.0.0
 امليخ الجؾش  ا ة   الآرل:ريجغ 

: رظها  ا ة   اللابملخ تل ر  يغ اللداسك الامييخ لساهم ااقز ب ا ؽ   اجهمُخ انىظشَخ  .0

الؼ قخ ثيا  زييااد الايب خ اليةديخ    ؼا الابحدح الؾةيةل قػا  اليةد(  ا عهخ قثيا  ؼا 

زؾسي  الؼ قخ تل الأعسيا الاا ية م ث ARDL ال اف الاؼسل الؾةيةلم  ا ة   ر،جي، جل حط

 .الة يا قال، ي  قت، إابس قيب ل  زكب  

 ؤشااد كليخ ردػم  صبجؼل الايب بد اليةديخ تل  رابمم الدسا خ تل رةديم:جهمُخ انعمهُخ ا .0

الجاا ي م ػا ااي، تهم ريصيا قااسارهم ػسى  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةلم  لب يؼل  ػسى 

 الز ا ل المبسعل تل ظ  رةسجبد ااقز ب  الؼبللل.رؼةية ا زةااس الؼلسخ قرؾةي، 
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 :فشضُخ انجحث 2.0.0
 :ية م ماا الجؾش ػسى تاضيخ ث ب يخ  اب مب

.قع   ػ قخ  ؼي يخ حاد ق الخ إؽ بحيبً ثيا  زييااد الايب خ اليةديخ اللزلضسخ تل ك   ا  ؼا 0

الابحدح الؾةيةل قػا  اليةد  مق ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل ااقز ب  الجاا يسل ة   لسازاح 

 9390-0993  .) 

ي م ؽيش يازا  ال  ؼا .ال ريصيااد ماه اللزييااد رك ل  زابقرخ تل الأعسيا الة يا قال، 9

الابحدح الؾةيةل قػا  اليةد لهلب الةدسح ػسى الزيصيا تل ؽاكخ  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل ث  س 

  مزساخ ثيبءً ػسى يليخ الا ق قالظاقف ااقز ب يخ اللؾسيخ قالدقليخ. 

.  ا اللز قغ ثل راهم ماه الؼ قخ تل راايا الزييااد تل  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل 0

 قا زةااسهم  لب يظها تؼبليخ الايب خ اليةديخ تل رؾةي، الز ا ل ااقز ب ا المبسعل .

 :مىهح انجحث 2.0.0
الليهظ اا زيجبال تل إابس الغبجت اليظاام ػا ااي، رؾسي  اللابميم ااقز ب يخ رم رجيل         

الؾةيةلم ثبا زيب  الى حاد ال سخ قراايا الؼ قخ ثيا الايب خ اليةديخ ق ؼا ال اف الاؼسل 

 .الأ ثيبد ااقز ب يخ قالل ب س اليظايخ

 :تل ؽيا رم رجيل الليهظ اا زةااحل تل إابس الغبجت الؼلسلم قكبلآرل

تل قيب   زييااد الجؾش ثب زمدام ثيبجبد  ي يخ  ازلدح  ا رةبسيا  انمىهح انكمٍ انتحهُهٍ .ث

م  ض  ثيبجبد الجيك 9390–0993ل لسازاح ق ؤشااد اقز ب يخ س ليخ رم  ااقز ب  الجاا يس

 .اللاكةا قصيدقق اليةد الدقلل

الةبحم ػسى ا زمدام ث قاد الزؾسي  الةيب لم قرؾديدًا جل حط ااجؾداس  انمىهح الاعتذلانٍ انكمٍ .ة

م اةزجبس تاضيخ الجؾش قرؾسي  الؼ قخ الدييب يكيخ ثيا  زييااد (ARDL) الاارل للإث،بء الل  ع

 .اليةديخ ق ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل الأعسيا الة يا قال، ي الايب خ 

 :حذود انجحث
(  اايخ  لزاادح  ااا 04إح  ،ااذ الدسا ااخ ثيبجاابد  ااي يخ لا  اا    ييااخ  اادامب  انحررذود انضمبوُررخ: -أ

 0993-9390  .) 

رم اةزيبس الجاا ي  لز،جي، ماا ليل حط ثبػزجبسمب  اا الادق  اليب ياخ الزال رؼكا   انحذود انمكبوُخ:-ة

 .ق  يا  جبشاح ػسى اللزييا الزبثغ دى ريصيا ماه اللزييااد اللازةسخ ث  سح  جبشاح ا

   :انذساعبد انغبثقخ 0.0
0.0.0 (Abung’ana Geoffrey Ligare, Destaings Nyongesa & Nelson 

Obange. 2019): "The Relationship Between Money Supply and Real 

Effective Exchange Rate Fluctuations in Kenya"  

ذ ماه الدسا خ إلى رؾسي  الؼ قخ ثيا ػا  اليةد قرةسجبد  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل مدت       

 زةد خ. قثظهاد م ثب زمدام ثيبجبد  ي يخ قجلبحط اقز ب يخ 9305-0979تل كيييب ة   الازاح 

اليزبحظ قع   ػ قخ  ؼي يخ إيغبثيخ ثيا  يب ح ػا  اليةد قاجماب  قيلخ الؼلسخ اللؾسيخ  الشسا 

الكييل(. كلب ثييذ الدسا خ ريصيا ػ ا   ثةاى  ض  الديا المبسعلم  يةال الزغبسحم قالز مم ػسى 

لسؾد  ا الزةسجبد رؾاكبد  ؼا ال اف. قثقصذ الدسا خ ث اقسح رجيل  يب بد جةديخ صبس خ 

 .قضلبل ا زةااس  ؼا ال اف

0.0.0(Goda & Priewe. 2020): “Determinants of real exchange rate 

movements in 15 emerging market economies” 
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 قلخ  اا  05مدتذ ماه الدسا خ ثيبل الؼ ا   اللؤصاح تل رؾاكبد  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل 

 يخ. قرجايا ثل الادق  الزال رؼزلاد ػساى الااسغ الأ ب ايخ رؼابجل  اا رةسجابد  93 الأ  اق اليبشئخ ة  

ثكجا  ةبسجخ ثبلدق  ال يبػيخ .قثل الدق  الزل ؽبتظذ ػسى ا ازةااس  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال 

ؽةةاااذ ث اءً اقز اااب يبً ثت ااا م ثب ااازضيبء ال ااايا. قثظهااااد الدسا اااخ  قس ث اااؼبس الااااسغ الأ ب ااايخ 

خ تل رؾاكبد  ؼا ال اف مقجغبػ ردة د الجي ك اللاكةيخ عةحيبً تل الزؾكم ثهاه قالزدتةبد اللبلي

 (OECD) الزؾاكابد. قال  ياب ح اللؼااق  اليةادا تال  ق   يظلاخ الزؼابقل ااقز اب ا قالزيلياخ

     . بمم تل اسرابع  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل

(:"انعلاقرخ ثرُه انمعرشوض انىقرذٌ، عرعش انصرشف 0100محمرذ  مكُرذَ  &)مذوسٌ حبدح  2.0.0

 ".0109إنً  0991انفعهٍ انحقُقٍ و ثُه انىمى الاقتصبدٌ فٍ اندضائش خلال انفتشح مه 

مدتذ الدسا خ إلى رؾسي  الؼ قخ ثيا  ؼاد  جلا  اللؼااق  اليةادا ق اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال 

(. قا اازمدم جلاا حط ااجؾااداس الاااارل 9309–0983قاليلاا  ااقز ااب ا تاال الغةاحااا ةاا   الازاااح  

لةيب  الؼ قخ تل الأعسيا الة يا قال، يا . قر صاسذ اليزابحظ  (ARDL) لساغ اد الة ييخ الل  ػخ

إلى قع   ػ قخ ا يسخ الأع  ثيا اللزيياااد الض صاخم ؽياش رجايا ثل  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال 

تةطم ثييلب ثظهاا  ؼاد  جلا  اللؼااق  اليةادا رايصياًا  يؤصا ػسى اليل  ااقز ب ا تل اللدى الة يا

ضؼيابً ػسى اليل  ااقز ب ا تل اللدييا الة يا قال، ي . قثكدد الدسا خ ثل الؾابظ ػسى ا ازةااس 

 ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل يؼد ػي اًا ث ب يبً لدػم اليلا  ااقز اب ا تال الغةاحاام  اغ ضااقسح 

 .ءم  غ  ز،سجبد اا زةااس الكسلضجط جل  الكزسخ اليةديخ ثلب يز 

(:"تحهُم انعىامم انمؤثشح فرٍ تغُرشاد عرعش انصرشف انفعهرٍ انحقُقرٍ 0100)عىتش ثىتُبسح  2.0.0

 ."(2020–1994)فٍ اندضائش خلال انفتشح

 Real)مدتذ ماه الدسا خ إلى رؾسي  الؼ ا   اللؤصاح تل رييااد  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل 

Effective Exchange Rate – REER)   م قمل 9393–0994تل الغةاحا ة   الازاح)

  اؽسخ رليةد ثز،جي، جظبم الزؼ يم الل ع  . ا زمدم الجبؽش جل حط الزكب   اللشزاك

(Cointegration) ثبلإضبتخ إلى جل حط ر ؾيؼ الم،ي (Error Correction Model – 

ECM) يا الة يا قال، ي . قثظهاد اليزبحظ ثل ث ؼبس الياط قجاجخ الكزسخ لةيب  الؼ قبد تل الأعس

يؤصاال  سجبً ػسى  ؼا ال اف الاؼسل  /GDP ) اليةديخ إلى اليبرظ اللؾسل الإعلبلل الكزسخ اليةديخ

ةبلف الز قؼبد الزةسيديخ. قظها ثل الز  غ تل الإجابق الؾك  ل ي اهم ثيً ب تل قماا اا ا الؾةيةلم 

 .خ الدييبس الغةاحاارةسي  قيل

 . اندبوت انىظشٌ نهجحث2
   :انتعشَف ثبنغُبعخ انىقذَخ 0.2

الايب ااخ اليةديااخ  ااا ثماام الايب اابد ااقز ااب يخ الكسيااخ متهاال رااازمدم لسزاايصيا تاال  اااز ى  د  رؼاا        

اليشبا ااقز ب ا  ا ة   ريصيامب ػسى ااجزبط ماا زضلبس مالدة  قاا ؼبس .قماه الايب خ رمزساف 

 تاال اايةااخ ا اازمدا هب  ااا  قلااخ الااى ثةاااى قتةاابً لسيااا  قالظاااقف قال،جيؼااخ الزاال يؼيشااهب الجسااد .

قري ػذ اللابميم الايب خ اليةديخ ثائةز ف قعهابد اليظاا قرجابيا ااماداف مؽياش ػاتاذ ػساى ثجهاب 

" غل ػخ  ا الأعااءاد قالزداثيا الزل رزمامب الاس،خ اليةديخ ثهدف إ اسح كليخ الية   قريظيم ػلسيخ 

لزؾةيا، ثماداف إصداسمب ثلب يكا   اػخ ق ه لخ راداقلهب قريظايم الااي لخ الؼب اخ ل قز اب  الا ايل 

 (0345: 9394مالؼيةاق ؼييخ "  الؾاييل 

 :مبهُخ متغُشاد انغُبعخ انىقذَخ2.3 

يزلية ثدقسه الكجيا تل ثيبء ااقز ب م قيؼجا ػا ارغبه ااقز ب  الكسل ثيػزجبسه  ععش انفبئذح:-أ    

لايب خ اليةديخ م  ا اللؤشااد اللهلخ قاا اح الاؼبلخ تل الزبصيا ػسى اليشبا ااقز ب ا  ا ة   ا

قرؼزلد  سعخ ر، س ماا اللزييا ػسى  دى الز، س لسدق    اء اكبجذ  زةد خ اقجب يخ م قيسؼت ماا 

اللزييا  قس كجيا تل الةااساد اا زضلبسيخ  لسدق  . لهاا رهزم  ق  كضياح ثاؼا الابحدح قر ليهب 
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قالليةال  ػسى  ؼا ال افامزلب بً كجيااً ك ج  يؤصا ػسى ااقز ب  اللؾسل  ا ة   ريصيا 

الزغبسا قثبلزبلل يؤصا ػسى الةدسح الزيبتايخ لسدقلخ  ا ة   صب سرهب. كلب يؤصا ػسى اا زضلبس 

  اء اكبل  ؾسل اق ثعيجل ك ج  يلض  اايةخ ا زة،بة اا زضلبس ااعيجل الى الدقلخم قا يماى 

س ح لؼل  اا  اق اللبليخ تلا ة لهب يزم ػسييب ال  زييا  ؼا الابحدح  ا اللزييااد ااقز ب يخ الجب

رجب   ثيا ااتاا  اللدةايا قاللازضلايا. قال ر، س  ؼا الابحدح يز قف ػسى  دى ر، س الة،بع 

المب  لزؾةي، امدات  تل ر  يغ اا زضلبس قماا  ب رززا، ػسي  الدق    اء اكبجذ  زةد خ اق  زمساخ 

 ةام ا ؼبس الابحدح الى:قري م(987: 9394ق جب يخ.  ػج   قصكتم ا

   ماا الاؼا  ا قج  الجيك اللاكةا الزل رلض  الاس،خ اليةديخ تل الجسد. : يؾدععش انفبئذح الاعمٍ-0

ي ؼد   ا الؼ ا   الأ ب يخ اللؤصاح تل ؽاكخ  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةلم  :ععش انفبئذح انحقُقٍ-9

إح يلض   الؼبحد الاؼسل لسلازضلا ثؼد ا زجؼب  ثصا الز مم. قػيد اسرابع  ؼا الابحدح الؾةيةلم ر جؼ 

الأص   اللبليخ اللؾسيخ ثكضا عبحثيخم  لب يدتغ اللازضلايا إلى  يب ح ال،ست ػسى الؼلسخ اللؾسيخم 

م   ب يؤ ا إلى اسرابع قيلزهب تل   ق ال اف. قثبليظا إلى ثل ق ح الؼلسخ ريؼك  ثبجماب  ق

 ؤشا  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةلم تئل الؼ قخ ثيا اللزييايا رك ل ػكايخ مثا ثل اسرابع  ؼا 

 TRAN, 2016  .الابحدح الؾةيةل يةزال ثبجماب   ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةلم قالؼك  صؾيؼ

:66-67 ( 

 :عشض انىقذ-ة

يؼاف ثئج  " كليخ الية   اللزداقلخ تل  غزلغ  ؼيا ة   تزااح   يياخ  ؼيياخم قية اد ثابلية            

اللزداقلخ كبتخ اشكب  الية   الزل يؾ  مب ااتاا  قاللؤ ابد قالزل رمزسف اشكبلهب ثيةز ف الز،ا س 

( قإل لؼا  اليةاد ريصيا جبشاا 50: 9390  مزبسا قالجبسم “. ااقز ب ا قااعزلبػل قالل اتل 

ػساى  اؼا ال ااف الاؼساال الؾةيةال متةياب ح الكزسااخ اليةدياخ  اةا  ااقز اب  ميااؤ ا الاى رااعاغ قيلااخ 

الؼلسااخ اللؾسيااخ  ةبثاا  الؼلاا د ااعيجيااخ مقثبلزاابلل اسرااابع  ااؼا ال اااف الاؼساال الؾةيةاال .لااالك  ااا 

جياا تال اللؼااق  اليةادا  اا ثعا  الؾاابظ ال اقسا رجيل  يب بد جةديخ ؽاسح رؾد  ا الز  غ الك

 (943: 9390ػسى ا زةااس  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل ػسى اللدى ال، ي .  ؽب ح &  ؾلدم 

 :ععش انصشف -ج
 ؼا ال اف  ا اللزييااد ااقز ب يخ اللهلخ تل  ؼظم ااقز ب يبد .قيؼاف ػساى ثجا   ديؼ        

 (9336:0هب ثبلؼلسخ ااعيجيخ " الؼيةام"قيلخ قؽدح  ا الؼلسخ اللؾسيخ  ؼجااً ػي

 :قريةام ا ؼبس ال اف الى

رجب لهاب ثةيلاخ  قما  اللةياب  الااا يةاي  ػلساخ اؽادى الجسادال قالزال يلكااععش انصشف الاعمٍ : -0

 قيؾد  ثيبءً ػسى ق ى الؼا  قال،ست تل لؾظخ   ييخ  ؼييخ قتل   ق ال اف.  مػلسخ الجسد ااةا

ية د ث  ػد  ال ؽداد الل،س ثخ  ا الاسغ ااعيجيخ  ا اع  شااء قؽدح :  ععش انصشف انحقُقٍ-0

قاؽدح  ا الاسغ اللؾسيخ مقم  ػجبسح ػا  ؼا صاف ا لل  ؼد  ػسى ا ب  جاجخ اا ؼبس الياجيخ 

    (Handa, 2011, 142) ثيا الجسدال.

 ا ة   ماا اللزييا يزم قيب  ااسرابع قااجماب  تل الؼلسخ اللؾسيخ ععش انصشف انفعهٍ :-2

 ةبث   سخ  ا الؼل د ااعيجيخ   ث  سح ةبصخ ػل د امم الشاكبء الزغبسييا ( .ته   ةيب  

لسةيلخ اللز  ،خ اللاعؾخ لسؼلسخ  ةبسجخ ثؼلسزيا اق اكضا م اق اج  ال  ل لاؼا ال اف  ةبث  ك  

ػسى جاجخ الزغبسح ااعلبليخ للأقز ب  اللؾسل  ال ب ساد قال اس اد ( الزل رؾدس ػلسخ اعيجيخ قبحم 

 ( 07-08م  9307 غ الجسد ااعيجل .   يبد م 

قية د ث  كليخ الاسغ ااعيجيخ الل،س ثخ  ا اع  الؾ    ػسى : انحقُقٍ ععش انصشف انفعهٍ -2

ؼبس ال اف الؾةيةيخ ثيا الجسد قثثا  قؽدح قاؽدح  ا الاسغ اللؾسيخ .كلب ثج  ػجبسح ػا  ز  ط ا 

 (4م 9399   ميام  الشاكبء الزغبسييا .
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 . اندبوت انتطجُقٍ نهجحث4
 :تىصُف انىمىرج والاطبس انىظشٌ نهمىهدُخ انقُبعُخ 0.2

ػاادا  اليلاا حط الةيب اال قالاااا إرؼااد ماااه اللاؽسااخ  ااا اماام  ااؽاا   أولاً: مشحهررخ تىصررُف انىمررىرج:

الؼ قابد ااقز اب يخ الزال ر ضاغ ثشاك   ؼاب اد سيبضايخم قالزال ر ضاؼ يؼاف ثيج   غل ػخ  ا 

 س كيخ ثق  يكبجيكيخ ماه الؼ قبد الزل رجايا ػلا  اقز اب   ؼايام قي،سا، ػسيهاب ثبللؼاب اد الهيكسياخ 

الزاال رؾااد  تيهااب الؼ قااخ ثاايا اللزييااااد اللااازةسخ قاللزييااا الزاابثغ قتاا،  ي،اا، اليظايااخ ااقز ااب يخ  

لابثةخ الزل ريبقلذ اجيؼخ الؼ قخ لهاه اللزييااد قرجيا ثل  ؼا الابحدح الؾةيةل قػا  قالدسا بد ا

اليةد ملب يؤصاال ػسى  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةلم تبسرابع  ؼا الابحادح الؾةيةال يؼلا  ػساى عااة 

ل سؤق  اا  ا  ااعيجيخ  لب يةيد ال،ست ػسى الؼلسخ اللؾسياخ قيارااغ  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةا

ما ب  يب ح ػا  اليةاد يؼيال ؽادقس ر امم  ؾسال قرايماة الةا ح الشاااحيخ لسؼلساخ قيايماة  اؼا 

 تكبس رم صيب خ اليل حط الضبجل:ال اف الاؼسل الؾةيةل مقا زيب اً الى ماه اا

REE= F (INT, MON) ……………….……………. (1) 

 إح ثل:

REEالدقليخم قالاا رم الزؼجيا ػي  ثاؼا  : اللزييا اللؼزلد ثبػزجبسه ثؽد  ؤشااد الةدسح الزيبتايخ

 (.033=9303ال اف الاؼسل الؾةيةل   ؤشا اللز  ط الاي ا 

INTؼا الابحدح الؾةيةل  :    .   

MON.ػا  اليةد ثبللؼيى ال ا غ كياجخ  ا اليبرظ اللؾسل الإعلبلل : 

قلأعاا  الزؼاااف ػسااى   ااب س ثيبجاابد اللزييااااد لسيلاا حعيا اػاا هم قالؾاادق  الة ييااخ قاللكبجيااخ 

 لسدسا خم تا ف جة م ثبرجبع الليهغيخ كبلآرل: 

تةد رم ؽ اا ثمام اللزيياااد اللااااح قالزال  تىصُف مؤششاد انىمبرج وتحذَذ مصبدس ثُبوبتهب : -أ

شااد الةدسح الزيبتايخ. ث اب ػاا   اب س ثيبجابد مااه يك ل لهب ثصا كجيا   جبشا ق يا  جبشا( تل  ؤ

( قصيدقق اليةدا WBاللزييااد تةد رم الؾ    ػسيهب ث ا ،خ قبػدح ثيبجبد ك   ا الجيك الدقلل  

(. قالغدق  ث جبه ي ضؼ  زييااد الدسا خ ق  ب س CBI( قالجيك اللاكةا الؼااقل  IMFالدقلل  

 ثيبجبرهبم قكبلآرل:

 زييااد الدسا خ ق  ب س ثيبجبرهب(: ر صيف  0عدق   
Sources ID Variables 

WB+IMF+CBI INT ؼا الابحدح الؾةيةل  
انمتغُشاد 

 WB+IMF+CBI انمغتقهخ
MO

N 
 ػا  اليةد ثبللؼيى ال ا غ  %  ا اليبرظ اللؾسل الإعلبلل(

WB+IMF REE 
 ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل   ؤشا اللز  ط الاي ا 

9303=033) 
 انمعتمذانمتغُش 

 :  ا اػدا  الجبؽضخ ا زيب اً إلى  غل ػخ  ا الدسا بد الابثةخ ق يش ساد ال صبح، الا ليخ.انمصذس

 : الاطبس انىظشٌ نهمىهدُخ انقُبعُخثبوُبً 
إل رةديا اللؼسلبد يزم قت،  غل ػخ  ا الم، اد المبصخ ثبلليهغيخ الةيب يخ اللازمد خ         

 قمل كبارل: 

يلكا الزليية ثيا ج ػيا  ا الا    الة ييخم ثؾات اجيؼخ  :انغكىن أو خزس انىحذح. اختجبساد 0

الاساخ الة ييخم قملب اللازةاح ق يا اللازةاحم إح رؼاف الاساخ الة ييخ اللازةاح ثيجهب الاساسخ 

الزل رجةى  قل ثل يزييا اللز  ط تيهب ة    دح   ييخ ا يسخ جاجيبم ثا ثل الاساسخ ةبليخ  ا 

رغبه جؾ  الةيب ح ثق الية بلم تل ؽيا رؼاف الاساسخ الة ييخ  يا اللازةاح تهل رسك الاساسخ اا

الزل رؼبجل  ا رييا  از ى اللز  ط تيهب ثب زلااسم ثا ثجهب رز ف ثبارغبه الؼبم ثبلةيب ح اق 

متيزم (. قلاؾ  ةبصيخ اا زةااسيخ ثيا اللزييااد ااقز ب يخ (Christian, 2002, 16الية بل  
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( .قلسزيكد  ا ثل الاساسخ الة ييخ اللازمد خ تل Pillips-Perronثياقل  -ا زمدام اةزجبس تيسج 

الزةديا رؼبجل  ا عاس ال ؽدح ثم ا  ثلؼيى يةا  ازةاح ام  يا  ازةاح(م تايزم  ا ة   اةزجبس 

 الااضيبد الزبليخ:

 ري  ػسى ثل الاساسخ الة ييخ  يا  ازةاح, اا قع   عاس قؽدح. فشضُخ انعذو : 

 ري  ػسى ثل الاساسخ الة ييخ  ازةاح, اا ػدم قع   عاس قؽدح. انفشضُخ انجذَهخ : 

 %0*قرةج  الااضيبد اػ ه اق رات بل ثلةبسجخ الةيلخ ااؽزلبليخ ل ةزجبس ػيد  از ى  ؼي يخ  

%(  ض ً 5**كيجذ الةيلخ ااؽزلبليخ رة  ثق رابقا  %( ػسى الز الل؛ تبحا 03***م %5**م

تؼيدحا جاتة تاضيخ الؼدم قجةج  الجديسخ  ر تا اا زةااسيخ(م قالؼك  صؾيؼ إحا كبجذ الةيلخ 

%(  ض ً تؼيدحا جةج  تاضيخ الؼدم  ػدم ر تا اا زةااسيخ( متيلب 5ااؽزلبليخ رةيد ثق رابقا  

زهب ثبلةيم الؾاعخ قاحا كبجذ الةيلخ اللؾزاجخ اق   ا الةيلخ اللؾا ثخ تززم  ةبسج tيم  ثـةيلخ 

, 0357% تبجيب جاتة تاضيخ الؼدم قجةج  الااضيخ الجديسخ ثبل الاساسخ  ازةاح   5الؾاعخ ػيد 

0980 ,Dickey). 

 :. تحذَذ فتشاد الإثطبء انمثه0ً

م،ي مػا ااي، اةزيبس ات   تل ماه الم، ح يزم الزمس   ا  شكسخ ااسرجبا الاارل لؾد ال          

لزؾديد تزااد ااث،بء اللضسى مققتةبً لهاا اللؼيبس (AIC) جل حط ثباػزلب  ػسى ػسى  ؼيبس ثكبيك 

اليل حط الاا يؼ،ل اق  قيلخ يزم اةزيبسه كبت   جل حط قيةس   ا  شكسخ ااسرجبا الاارل لؾد الم،ي 

 (.40م 9399(  الااشدا م000-003م 9309 ؽلب ام 

 :ختجبس مىهدُخ انحذود نتحذَذ علاقبد انتكبمم انمشتشك. ا2
( اةزجابس ػ قاخ الزكب ا  Bound Testيازم ا ازمدام اةزجابس الؾادق    ARDLقتةب اةزجابس          

اللشاازاك ثاايا اللزييااا الزاابثغ قاللزييااااد اللااازةسخ تاال إااابس جلاا حط ااجؾااداس الاااارل حا الاغاا اد 

اللؾزاجخ اكجا  ا قيلزهب الغدقليخ الؼسيب    حلك ػساى  Fبحا كبجذ قيلخ الة ييخ اللج،ئخ ثق الل  ػخم ت

قع   الزكب   اللشزاك ثيا اللزييااادم قػسيا  جااتة تاضايخ الؼادم قجةجا  الااضايخ الجديساخ قالزال 

 Fرااي  ػسااى قعاا   ػ قااخ ركب اا   ثا ال مياابك ػ قااخ ر ا جيااخ ا يسااخ ااعاا (, ا ااب احا كبجااذ قيلااخ 

يلزهب الغدقليخ ػيد الؾد اا جى تا ف جةج  تاضايخ الؼادم قالزال راي  ػساى ػادم اللؾزاجخ اق   ا ق

قع   لسزكب   اللشزاك ثايا اللزيياااد  ثا ػادم قعا   ػ قاخ ر ا جياخ ا يساخ ااعا (, قااتزااا  

خ  يااا ؽب االخ  الجغاابسا ثاايا ؽااديهب اا جااى قااػسااى تهاااا يةاا   الااى جزيغاا Fالضبلااش ماا  ققاا ع قيلااخ 

 (.076-075 :9309 مقاللشهداجل

 :(ARDLومىرج الاوحذاس انزاتٍ رٌ انفدىاد انضمىُخ انمجطئخ )-2

ثؼد ثل يزم ر صيف اليل حط قرؾديد  زيياار  الداةسخ تل اليل حطم ريرل  اؽسخ رةديا  ؼسلبد         

م ق ا صم  (Pesaran and Shin, 1999)قالاا اجة  ك   ا  (ARDL)اليل حط ث  باخ جل حط 

 . قيزك ل ماا اليل حط  ا عةحييا :(Pesaran et al, 2001) ا ا سه ك  

م  ااجؾداس الاارل ػيد ب يااا اللزييا الزبثغ ثبلةيم الزل  اجةز  .ثا اجا  ياااا قيلاخ  AR)  -ااق  : 

 اللزييا تل ال قذ الؾبلل ثيبءً ػسى قيلز  تل اققبد  بثةخ .

اللااازةسخ ػساى اللزييااا الزابثغ تاال ال قاذ الؾاابلل  ( مااا اليلاا حط يجايا راايصيا اللزييااادDL -الضابجل :

مقكاالك تال الازاااد الاابثةخ .تها  يتظهاا رايصيا اللزيياااد اللاازةسخ ػساى اللزيياا الزابثغ ػساى اا   

( . كلاب ثل ر،جيةا  ا يؼزلاد ػساى ة ابح  (fatukasi, 2015, 28الازاح الة ييخ الؾبليخ قالابثةخ  

اق  I(0اق  ااازةاح ػيااد الااااق ااق    I(3ةاح ػيااد اللاااز ى  الاساااسخ الة ييااخ تيلااب إحا كبجااذ  اااز

ك ملب قاجلب الشاا اا ب ل لز،جية  م  ال الا    الة ييخ يغت ال ا رك ل  زكب ساخ  اا الدسعاخ 

 (.039-030م 9399اا ػيد الااق الضبجل  ؽايا قػجداللهم  I(9الضبجيخ  

رشيا إلاى  ؼب ا  ؽاد ر اؾيؼ الم،اي للأجلا حطم قالااا يشازاا ثل يكا ل  ابلت قحق  ECMكلب ثل 

(؛ قحلاك  اا ثعا  ثل يكا ل ميابك ر اؾيؼ لسم،اي ت ا ً ػاا إ كبجياخ -0 ؼي يخ إؽ بحيخ قثق   اا  

 الؼ  ح إلى ال ضغ الز ا جل.
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 :: الاختجبساد انىهبئُخ نهىمىرجثبنثبً 

ااةزجابساد  لأجلا حطم تيجا   ا ف يازم إعاااء  غل ػاخ  ااثؼد ااجزهابء  اا رةاديا  ؼاب  د ا        

 قاللزلضسخ ثلب يسل:

 ا ثع  الزيكد  ا ع  ح ث اء الأجلا حط اللةادس قجا  ثل يازم اػزلاب ه  اختجبساد خىدح أداء انىمىرج:-0

( قاللزلضساخ الزشمي ايخ  ااؽ ابحيخم الةيب ايختيغت ػسييب ثل جة م ثئعااء  غل ػاخ  اا ااةزجابساد 

 ثبلآرل:

يؼاد الز  ياغ ال،جيؼال لجيبجابد المبصاخ ثبلؼيياخ ا اااً ضاااقسيبً اختجربس انتىصَرا انطجُعرٍ نهجرىاقٍ :-أ

 يزجغ الم،ي ر  يغ اجيؼل ثلز  ط يابقا صاا قرجبيا صبثذ ( متابحا كبجاذ الجيبجابد اللاازمد خ تال 

 قيةخ . قتل اليبلت الدسا خ حاد ر  يغ  يا اجيؼل مػيدحا رك ل اليلبحط اللةدسح رةدياارهب ا رك ل 

  (Gujarati ,2003 ,889)رؾدس ماه اللشكسخ احا قعدد قيم شبحح اق  اة  ح تل ماه الجيبجبد .

تل اليلبحط الدييب يكيخ ا يزم ااػزلب  كضيااً ػسى اختجبس خهى انىمىرج مه مشكهخ الاستجبط انزاتٍ :-ة

حيخ .ق ا ااةزجبساد الجديسخ قاراا ةبصخ احا قعدد  زييااد حاد تغ اد إث،ب-اةزجبس  سثا 

مقالاا يشيا الى  Breusch– Godfreyك  تاا  -قاللازمد خ ث  سح كجياح م  اةزجبس ثاقيش 

 -تاضيزيا ملب:

 ا ا ي عد اسرجبا حارل لسج اقل ماحا كبجذ الةيلخ ااؽزلبليخ اكجا  ا : ثفشضُخ انعذو

 . (0.5) از ى اللؼي يخ 

 ي عد اسرجبا حارل لسج اقل ماا ال الةيلخ ااؽزلبليخ اق   ا  از ى  :انفشضُخ انجذَهخ

  (Gujarat & Dawn ,2009,438-439) . (0.5)اللؼي يخ 

 :اختجبس خهى انىمىرج مه مشكهخ عذو تدبوظ انتجبَه-خـ

ايخ ق  ف ػيد ب يك ل رجبيا الج اقل  يا  زغبج  تهاا يؼيل اج  ي جؼ  الخ لسلزييااد الزااي        

قثبلزبلل تبل الؼ قخ ثيا اللزييااد الزاايايخ قاللزييا الزبثغ ر جؼ  ش ه  ميارجط  غ ماه اللزييااد

-ثكا - لب ييؼك  ػسى جزبحظ الزةديا .ق ا اع  الكشف ػا ماه اللشكسخ يزم ا زمدام اةزجبس ثاقيش 

ف ػا ػدم مالاا ي ؼزجا  ا ثكضا ااةزجبساد شي ػًب لسكش Breusch–Pagan–Godfreyك  تاا 

رغبج  الزجبيام قيؼزلد ػسى رؾسي  الؼ قخ ثيا  اثغ الج اقل قاللزييااد اللازةسخ. إحا كبجذ قيلخ 

م يزم ستة 3.35ثق   ا    R-squared  )ثق ( Fاليبرغخ ػا إؽ بحيخ  (p-value) ااؽزلب 

ى قع   رجبيا  يا الااضيخ ال اايخ الزل رازا  رغبج  الزجبيام ا ب الااضيخ الجديسخ تبجهب رشيا إل

 زغبج  قماا يازدػل رؼدي  اليل حط ثق ا زمدام ااق رةديا ثديسخم قيزم اؽزابث  اؽ بحيب  ا ع   

 يشيا الى جاجخ الزجبيا تل R2  اثغ كبا الاا ية م ث اة ػد  اللشبمداد تل قيلخ  ؼب   الزؾديد

خ مقيازمدم لسيلبحط الةيب يخ لسزيج ء اللزييا الزبثغ الاا يلكا الزيج ء ث   ا ة   اللزييااد اللازةس

 (Stock & Mark,2020 ,75)(43-40م 9305. ةسف م قاةزجبس الااضيبد (

 ااا اللشاك د الزاال ي اعههااب اليلا حط اللةاادس ماا  ظهاا س اختجربس انتعررذد انخطررٍ ثرُه انمتغُررشاد :-د

اللزييااااد اللااازةسخ اسرجاابا ة،اال ثاايا اللزييااااد اللااازةسخ الداةسااخ تاال اليلاا حط ماا ال قيلااخ اؽااد 

رؼزلااد ػسااى قيلااخ قاؽاادح اق اكضااا  ااا اللزييااااد اللااازةسخ ااةاااى قثااالك رظهااا  شااكسخ ااسرجاابا 

الم،ل اللزؼد  مقكسلب كبل ااسرجبا ػبلل ثيا اللزييااد اللازةسخ    حلك ػسى صؼ ثخ ت   رايصيا 

 ااا اعاا  .و ( 076-069م 9303كاا   زييااا ػسااى ؽاادح ػسااى اللزييااا اللؼزلااد  ي  ااف قاةاااقل م

الكشف ػا ماه اللشكسخ رم ا زمدام اةزجبس   ا تخ ااسرجبا الم،ل الجايط م قالةبحم ػساى ال قيلاخ 

مل اكجا  ا  اثاغ اكجاا قيلاخ للؼب ا  ااسرجابا ثايا  زيياايا  اازةسيا مقمااا      ؼب   ااسرجبا 

 9307(  الةلبال م000م 9304يؼيل ػدم قع    شكسخ ااسرجبا الم،ل اللزؼد  .  بلم ق ستبػل م

 (. 055م

قحلاك  اا ةا   ا ازمدام ثؽاد ثق كا  ااةزجابسيا اختجبس الاعتقشاس انهُكهرٍ نمعهمربد انىمرىرج: -0

 الزبليا:

 .(CUSUM)اةزجبس اللغل ع الزااكلل لسج اقل اللؼبق ح -ث
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 .(CUSUM of Squares)اةزجبس  اثغ اللغل ع الزااكلل لسج اقل اللؼبق ح -ة

بسيا يجيبل قع   اا ريييا ميكسل لسجيبجبد مق دى ا زةااس اللؼسلبد ا يساخ ااعا   اغ امايا ااةزج

 .  (Bajaj ,Singla and Sakhu ,2012,133)اللؼسلبد الة ياح ااع 

 نهجشاصَم  . قُبط وتحهُم أثش انغُبعخ انىقذَخ فٍ ععش انصشف انفعهٍ انحقُق2ٍ

 :.انمىهدُخ انقُبعُخ0.2

 ييرل: قماه رز لا  ب

( ثل 2 ا عادق   يز ؼ  : (Pillips-Perron ثُشون-.اختجبس الاعتقشاسَخ )خزس انىحذح فُهجظ 0

 زييااد اليل حط كبتخ قد ظهااد  ياا  اازةاح تال اللااز ىم  لاب يؼيال قجا   تاضايخ الؼادم قالزال 

رشايا إلاى ثل مااه اللزيياااد رؾزا ا ػساى عاااس قؽادح   ياا  اازةاح(م قحلاك ال الةيلاخ ااؽزلبليااخ 

 ةزجبس لهاه اللزييااد عبءد  يا  ؼي يخ ققد اصجؾذ  ازةاح ثؼد ثةا الااقق ااقلى لهب.ل 

 (Pillips-Perronثياقل-(: اةزجبس اا زةااسيخ  عاس ال ؽدح تيسج  2عدق   
Unit Root Test Table by: PP 

At Level 

Variables LNREE INT MON 

Intercept 
t-Stat. -2.1657 -1.3617 -1.1965 

Prob.  0.2219  0.5888  0.6641 

Trend & Intercept  
t-Stat. -2.3522 -1.8062 -3.1291 

Prob.  0.3962  0.6789  0.1164 

None 
t-Stat. -0.9320 -1.7528  2.1764 

Prob.  0.3056  0.0756  0.9915 

At First Difference 

Variables d(LNREE) d(INT) d(MON) 

Intercept 
t-Statist. -5.0771 -3.9351 -11.3209 

Prob.  0.0002  0.0049  0.0000 

Trend & Intercept  
t-Statist. -4.9877 -4.6481 -11.7611 

Prob.  0.0017  0.0040  0.0000 

None 
t-Statist. -5.1169 -3.8208 -5.6693 

Prob.  0.0000  0.0004  0.0000 

 

( تل رؾديد تزااد الإث،بء اللضسى لسلزييااد AICا زمدام  ؼيبس  : رم فتشح الإثطبء انمثهً .2

الاا يجيا ال الةيلخ ااق  مل اات   مقػسى ض ح  تيل اليل حط الاا  يزم اةزيبسه م   

-(م إح يزم اةزيبس ا   تزاح الإث،بء الزل رؼ،ل لهاا اللؼيبس ثق  قيلخ قالجبليخ   0 ,3 ,3 

1.784. ) 
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( اللؾزاجخ قد ثسيذ Fثل قيلخ   (3يظها  ا عدق   . اختجبس انتكبمم انمشتشك )اختجبس انحذود (: 2

م قػيد اللاز يبد I(1 ق I(0)( الغدقليخ ػيد الؾديا F( قمل  ؼي يخ قثكجا  ا قيلخ  5.054 

يزم قج   الااضيخ الجديسخ قالةبضيخ  ث ع   ركب    شزاك ثيا ( .قثالك %10, %5, %1الض صخ  

 زييااد الدسا خ كبتخ ثلؼيى يةا قع   ػ قخ ا يسخ الأع  ثيا  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل 

 .ا الابحدح الؾةيةل مقػا  اليةد(كلزييا ربثغ قاللزييااد اللازةسخ   ؼ

 (الزكب   اللشزاك  اةزجبس الؾدق  (: اةزجبس3عدق   
Bounds test Approach 

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

F-Statist. 2.0220900 10% 2.29 2.10 

K 0 5% 2.99 2..0 

 
2.5% 2.24 2.0. 

1% 2.99 2.92 
  
( ث جاابه راام رةااديا اليزاابحظ تاال الأعاا  الة اايا 4 ااا عاادق    ( :ARDAL. تقررذَش انىمررىرج )اسدل 2

 (م قكبلآرل:ECMالزكب    قال، ي  ق ؼسلخ ر ؾيؼ 

 وتبئح انعلاقخ فٍ اِخم انقصُش: -أ

( قماال قيلااخ  اابلجخ -3.438534( قااد ثسيااذ  ECMثظهاااد اليزاابحظ ثل قيلااخ  ؼب اا  الزكب اا   -0

%(  ا ثة،بء الأع  الة يا يلكاا ر اؾيؾهب تال الازااح الزبلياخ  اا 40ق ؼي يخم قم   ب يؼيل ثل  

%(  اا ػادم الزا ا ل تال ػ قاخ 40  الآع م ثلؼيى يةاا ثل  ثع  الؼ  ح إلى ال ضغ الز ا جل ا ي

 زييااد الأجل حط ثبللزييا اللؼزلد الضبجل تل الآع  الة يا يزم ر ؾيؾ  تل الآعا  ال، يا  قيكا ل 

}الز ؾيؼ ك   يزبل قةلاخ ثشها رةايجبً 
 

        
قرؼزجا ماه الازاح  ز  ا،خ  {         

اف الؼا  ح لسزا ا ل ػياد ؽادقس رييياا تال الايب اخ اليةدياخ الى ا يسخ ااع  لكل ياز،يغ  ؼا ال 

مقيؼا   الاااجت تال حلااك الاى ػ ا اا  ػديادح  يهااب مػادم قعاا   ا ازةااس تاال ااقز اب  تاال تال ثؼااة 

الازااد ماق جزيغخ ردة  الؾك  خ تل   ق الؼلسخ ماق جزيغخ ريصيا الاسغ الؼبلليخ  الل ا  ااقليخ( الزل 

 د الجاا يسيخ .رشك  الغةء ااكجا لس ب سا

ثصاا ااا ا ق ؼياا ا تال  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةالم ثلؼياى ثجاا   Cلسؾاد الضبثاذ  ؽاد الة،اغ( -9

ػيد ب رك ل قيم عليغ  زييااد الأجلا حط الضابجل  اابقا لس ااا تايل  اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال 

 %( رةايجبً.9.998 ياراغ إلى  

 ا تاااال تزاااااح ااث،اااابء ااقلااااى ثصااااا اااااا ا ق ؼياااا REEلاااااؼا ال اااااف الاؼساااال الؾةيةاااال -0

D(LNREE(-1))  قالضبجيخD(LNREE(-2)) م ثلؼيى ثل ميبك ػ قاخ اا ياخ ثايا  اؼا ال ااف

الاؼسل الؾةيةل تل تزاح ااث،بء ااقلى قالضبجيخ ق اؼا ال ااف الاؼسال الؾةيةال الؾابللم إح ثل  ياب ح 

%(  يؤ ا إلاى  ياب ح  اؼا 0جخ   ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل تزاح ااث،بء ااقلى قالضبجيخ  ثيا

%( ػساى الزا الل. اا ال الزيياااد الؾبصاسخ تال 3.494%م 3.983ال اف الاؼسل الؾةيةل ثياجخ  

الازاح الؾبليخ لاؼا ال اف كبل إيغبثل قثلةداس كجيا جزيغخ الزييااد الزل ؽادصذ لهااه الأ اؼبس تال 

 الازااد الابثةخ. 

%(  ايؤ ا إلاى  ياب ح 0ى ثل  ياب ح  اؼا الابحادح ثيااجخ  لاؼا الابحدح ثصا ااا ا ق ؼيا ام ثلؼيا-4

تايل  D(INT(-1))%(. ث اب تال تزااح الإث،ابء الأقلاى 0.009 ؼا ال اف الاؼسال الؾةيةال ثيااجخ  

اليزبحظ ثظهااد قعا   ػ قاخ ػكاايخم ثلؼياى ثل  ياب ح  اؼا الابحادح تال تزااح ااث،ابء ااقلاى ثيااجخ 

 %(.0.005-ؼسل الؾةيةل الؾبلل ثياجخ  %(  يؤ ا إلى اجماب   ؼا ال اف الا0 

 وتبئح انعلاقخ فٍ اِخم انطىَم:-ة

%(  ايؤ ا إلاى 0ثصاا ػكاال ق ؼيا ام ثلؼياى ثل  ياب ح  اؼا الابحادح ثيااجخ   INTلاؼا الابحدح -0

%(. اا ثل اسراابع  اؼا الابحادح يؼلا  0.013-ثياجخ   REEاجماب   ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل 
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ااعيجيخ لسداة   لب يةيد ال،ست ػسى الؼلسخ اللؾسياخ  الاياب  الجاا يسال (  ػسى عاة سؤق  اا  ا 

قماااا ياتااغ  ااا قيلااخ الؼلسااخ اللؾسيااخ قر ااجؼ اكضااا قاا ح  ااا الؼلاا د ااعيجيااخ قثااالك ياايماة  ااؼا 

ال اف الاؼسل الؾةيةل مقماا يؼل  ػساى ا كبجياخ الااي،اح ػساى الز امم قرؼةياة الضةاخ ااقز اب يخ 

  .يسلثبلايب  الجاا 

( ااؽ ابحيخ لسلؼسلاخ tثصا اا ا قلكا  يا  ؼيا ا مقحلاك كا ل ثل قيلاخ    MONلؼا  اليةد -9

%(.قمااا يؼيال ال ػاا  اليةاد لاي  لا   قس 5عبءد ػيد  از ى  ؼي يخ ثكجا  ا   (0.944990)

 ااؤصا تاال  ااؼا ال اااف ماا ال مياابك ػ ا اا  اةاااى ركاا ل اكضااا راايصيااً  ياا   ضاا   ااؼا الابحاادح اق 

 ؼبلليخ ما ؼبس الاسغ الؼبلليخ(.  المبسعيخ  ؽاكخ الزغبسح مالايب بد اليةديخ الالؼ ا 

 ARDLرةديا جل حط   (: جزبحظ4عدق   
Method: ARDL )3, 3, 0    

Dependent Variable: D(LNREE) 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Dynamic repressors (4 lags, automatic): INT, MON 

Model Selection Method: AIC Included observation: 31 

Variable Coefficient S.E t- Statist. Prob. 

Short-run Coefficients 

ECM * -0.408504 0.084157 -4.854067 0.0001*** 

C 2.228326 0.456647 4.879755 0.0001*** 

D(LNREE(-1)) 0.279812 0.133359 2.098178 0.0482** 

D(LNREE(-2)) 0.424246 0.134084 3.164040 0.0047*** 

D(INT) 0.008916 0.002593 3.437707 0.0025*** 

D(INT(-1)) -0.004593 0.002491 -1.844041 0.0793* 

D(INT(-2)) 0.014080 0.002906 4.845024 0.0001*** 
 

Long-run Coefficients 

INT -0.013258 0.007373 -1.798222 0.0865* 

MON 0.003550 0.003757 0.944990 0.3554No 

@TREND -0.040772 0.014864 -2.742945 0.0122** 

R9 0.884761 Adjusted R
2
 0.835373 

F-stat. 17.91449 Prob. 0.000033 

  *(: رشيا إلى  ؼب   ؽد ر ؾيؼ الم،ي.
 

عاا  ح   حلااخ اليلاا حط اللةزاااػ لجيبجاابد الأجلاا حط الضاابجل تاال كلااب رظهااا جزاابحظ الغاادق  ثػاا ه         

%(  ااا الزييااااد تاال  ااؼا ال اااف الاؼساال الؾةيةاال رؼااةى إلااى 88الجاا ياا م إح ثل  ااب يةاابسة  

( F زييااد الأجل حط الضبجل قاللزلضسخ ثــــ   ؼا الابحدحم قػا  اليةد(. كلب رؼك  قيلاخ إؽ ابحيخ  

%(م قالزال رايؼك  تال 0( ػياد  ااز ى  ؼي ياخ  07.904بلياخ  ( كك  قالجARDL ؼي يخ جل حط  

يلا حط قكلاب الزةبسة الكجيا ثيا جات  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل الاؼسيخ قاللزيجئ ثهاب  اا ةا   ال

 .( ث جبه2يظها حلك تل الشك   
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 ,ARDL, 3(: وغت ععش انصشف انفعهٍ انحقُقٍ انفعهُخ وانمتىجئ ثهب مه خلال  ومىرج 2شكم )

 فٍ انجشاصَم  3) (0

 ثبنثبً :الاختجبساد انىهبئُخ نهىمىرج 

 :قرز لا اارلاختجبساد خىدح أداء انىمىرج -0

( قػياد  ااز ى 3.809ثل الةيلخ ااؽ ابحيخ ل ةزجابس قاد ثسياذ  اختجبس انتىصَا انطجُعٍ نهجىاقٍ: -أ

%(؛ ػسياا  جةجاا  تاضاايخ الؼاادم قالزاال رشاايا إلااى الجاا اقل اللز لاادح  ااا الأجلاا حط 5 ؼي يااخ ثكجااا  ااا  

 (.  3.379الضبجل اللةدس رزجغ الز  يغ ال،جيؼل ثلز  ط  ابقا لس اا قاجؾااف  ؼيبسا رجسغ جاجز   

0
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-0.1 0.0 0.1

Series: Residuals

Sample 1993 2023

Observations 31

Mean      -0.000000

Median   0.017673

Maximum  0.150755

Minimum -0.154690

Std. Dev.   0.071754

Skewness  -0.391278

Kurtosis   2.874016

Jarque-Bera  0.811511

Probability  0.666473

 
 (: انتىصَا انطجُعٍ نجىاقٍ اجومىرج انثبوٍ فٍ انجشاصَم3شكم )

 Breusch andكىدفشٌ -خهى انىمىرج مه مشكهخ الاستجبط انزاتٍ )اختجبس ثشوَ  -ة

Godfrey : )   قػيد 3.045(م ثل الةيلخ ااؽ بحيخ ل ةزجبس قد ثسيذ  5يظها  ا عدق )

%(؛ قميب جةج  تاضيخ الؼدم قالزل رشيا إلى ةس  اليل حط الضبجل اللةدس 5ثكجا  ا   از ى  ؼي يخ 

 . ا  شكسخ ااسرجبا الاارل

 Breusch andك  تاا -(:  شكسخ ااسرجبا الاارل   اةزجبس ثاقيش5عدق   

Godfrey: ) 
Serial Correlation LM Test by: Breusch and Godfrey 

F-statistic 1.222202 Prob. F(4,17) 0.8441
No

 

Obs.*R
2 

0.202299 Prob. Chi-Square(4) 0.6763
No
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 Breuschكىدفشٌ -اختجبس خهى اجومىرج مه مشكهخ عذو تدبوظ انتجبَه )اختجبس ثشوَ -خـ

and Godfrey:) 

( قػياد  ااز ى  ؼي ياخ 0.711(م ثل الةيلخ ااؽ بحيخ ل ةزجبس قد ثسيذ  6يشيا الغدق   

 %(؛ قػسي  جةج  تاضيخ الؼدم قالزل رؼيل ال اليل حط اللةدس لدي  رغبج  رجبيا لسج اقل.5 ثكجا  ا 

 Breusch andك  تاا      -(:  شكسخ ػدم رغبج  الزجبيا لسج اقل  اةزجبس ثاقيش6عدق   

Godfrey) 
Heteroskedasticity Test by: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.710995 Prob. F(9,21) 0.6930No 

Obs.*R-squared 7.239966 Prob. Chi-Square(9) 0.6122No 

Scaled explained SS 3.113114 Prob. Chi-Square(9) 0.9596No 

( اةزجبس   ا تخ ااسرجبا الم،ل الجايط  ا 7يز ؼ  ا عدق    :اختجبس الاستجبط انخطٍ انجغُط-د

ثيا  زييااد اليل حطم إح ي ؽظ ثل  اثغ ثكجا قيلخ للؼب   ثع  الكشف ػا  شكسخ الزؼد يخ الم،يخ 

( قمل ثق  0.29( قد ثسيذ * INT and LNREEااسرجبا الجايط ثيا اللزييايا اللازةسيا  

R)ثكضيا  ا قيلخ  ؼب   
2
(م قماا يشيا إلى ػدم قع    شكسخ الزؼد  الم،ل ثيا 0.88قالجبليخ   (

  زييااد الأجل حط الضبجل.

 (: اةزجبس ااسرجبا الم،ل الجايط7عدق   
Correlation Test 

Variables LNREE INT MON 

LNREE 1.000000 0.536113 0.394802 

INT 0.536113 1.000000 0.309693 

MON 0.394802 0.309693 1.000000 
 

رم ا زمااعهب  ا ثزاثيغ اكجا قيلخ للؼب   ااسججبا الجايط تل الغدق  اػ ه  :(0.29* 

 (R2) ؼب    ( .ث ب قيلخ0.29( قلسزةايت  0.287417149قاليزيغخ اصجؾذ              

 تئل الؾب جخ رازماعهب ث  سح رسةبحيخ . 

م ثل المط الجيبجل اةزجبس ( يز ؼ7 ا شك    اختجبس الاعتقشاس انهُكهٍ نمعهمبد اجومىرج:-2

اللغل ع الزااكلل لسج اقل اللؼبق ح قاةزجبس  اثغ اللغل ع الزااكلل لسج اقل اللؼبق حم يةؼبل 

 اة  ثػلدح الؾدق  الؾاعخ ة    دح الدسا خ؛ قماا  ب يشيا إلى ا زةااس اللؼسلبد اللةدسح 

للزييااد  ؾ  الدسا خ لم ر اع  للأجل حط الضبجل.ق ا اليبؽيخ ااقز ب يخ تيل الؼ قبد ثيا ا

رييااد ع مايخ ة   تزاح الدسا خ مقماا  ب إ كبجيخ ثػزلب  اليل حط تل راايا الؼ قبد ا يسخ 

 ااع  .
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 (: اختجبس الاعتقشاس انهُكهٍ نلأومىرج انثبوٍ فٍ انجشاصَم4م )شك

 :تبخبد. الاعتى.
رؤكد جزبحظ اةزجبس الزكب   اللشزاك  اةزجبس الؾدق ( قع   ػ قخ ر ا جيخ ا يسخ الأع  ثيا  .0

 ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل قاللزييااد اللازةسخ   ؼا الابحدح الؾةيةل قػا  اليةد(م  لب 

 .يدػم ثشك  قباغ رؾة، الااضيخ الأقلى

-قيلخ  بلجخ ق ؼي يخ   حق (ECM) ثل  ؼب   ر ؾيؼ الم،ي ARDL يظها جل حط .0

%  ا اةز اد الأع  الة يا يزم ر ؾيؾهب تل الازاح 40(م  لب يؼيل ثل ؽ الل 3.4385

الزبليخم  لب يشيا إلى قدسح ااقز ب  الجاا يسل ػسى الؼ  ح ردسيغيبً إلى الز ا ل تل ؽ الل 

 . يزيا قةلاخ ثشها

ؼي ا ػسى  ؼا ال اف الاؼسل تل الأع  الة يام لاؼا الابحدح الؾةيةل ريصيا اا ا ق  .2

الؾةيةلم ثييلب يظها ريصياه تل تزاح الإث،بء الأقلى ػكايبًم  لب يؼك  رؼةيد الؼ قخ الة ييخ 

 .قيؤكد رؾة، الااضيخ الضبجيخ الزل رازا  اةز ف الزيصيا ثيا الأعسيا

لم  لب تل الأع  ال، ي م لاؼا الابحدح ريصيا ػكال ق ؼي ا ػسى  ؼا ال اف الاؼسل الؾةية .2

يد  ػسى ثل ستغ  ؼا الابحدح يغاة سؤق  الأ  ا  قية ا الؼلسخ اللؾسيخم  لب يدػم جزبحظ 

 .الااضيخ الضبجيخ ثشك  كب  

ريصيا ػا  اليةد تل الأع  ال، ي  اا ا لكي   يا  ؼي ام  لب يشيا إلى  ؾدق يخ  قس  .2

يخ الزل ري  ػسى ػا  اليةد تل الزيصيا ػسى  ؼا ال اف الاؼسلم قيؼة  الااضيخ الضبج

 .رابقد الزيصيا
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ر ضؼ اليزبحظ ثشك  قاضؼ تؼبليخ الايب خ اليةديخ تل ا زةااس  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل  ..

الجاا ي م  لب يؤكد رؾة، الااضيخ الضبلضخ اللزؼسةخ ثاؼبليخ الايب خ اليةديخ تل رؾةي، الز ا ل 

 .ااقز ب ا المبسعل

 :.انتىصُبد4
اا ا ق ؼي ا لاؼا الابحدح الؾةيةل تل الأع  الة يام قريصيا ػكال جظاًا لظه س ريصيا  .0

ق ؼي ا تل الأع  ال، ي م ر صل الدسا خ ث اقسح رجيل  يب خ  اجخ تل إ اسح ث ؼبس الابحدحم 

ثؾيش ر ازمدم ث قاد ق ياح الأع  ل جط ردتةبد سؤق  الأ  ا  قالاي لخم  ةبث  ث قاد 

 . اف قرؼةية الز ا ل المبسعلا يسخ الأع  ل لبل ا زةااس  ؼا ال

ثل ااقز ب  الجاا يسل يؾزبط ثكضا  ا   (ECM = –0.4085)  ؼب   ر ؾيؼ الم،ي ثظها .0

ع ػلسيخ الز ؾيؼم   يزيا لسؼ  ح إلى الز ا لم ر صل الدسا خ ثزجيل  يب بد جةديخ  اجخ ر اا 

ةية الزدة  تل   ق  ا ة   إ اسح ثكضا تبػسيخ لأ ؼبس الابحدحم قضجط الاي لخ الجيكيخم قرؼ

ضاقسح  ااعؼخ  يب بد إ اسح ػا  اليةد لزؼةية .ال اف الأعيجل ثي قاد  بليخ ؽديضخ

ريصيامبم  غ الأةا ثؼيا ااػزجبس الؼ ا   المبسعيخ الزل قد رزغبق  ريصيا ػا  اليةد ػسى  ؼا 

 .ال اف

ل الدسا خ ثؼدم ثلب ثل ثصا ػا  اليةد كبل اا يبً لكي   يا  ؼي ا تل الأع  ال، ي م ر ص .2

ااػزلب  ػسى ػا  اليةد كي اح  جبشاح ل جط  ؼا ال اف. قثداً  ا حلكم ي  صى ثزؼةية 

الزدة  تل   ق ال اف الأعيجل ػجا الشااء قالجيغ اللجبشا لسؼل د الأعيجيخ ػيد الؾبعخم  غ 

ال افم ثلب ا زمدام ث قاد  بليخ  ابجدح  ض  الؼة   الآعسخ قاللجب اد لسؾد  ا رةسجبد  ؼا 

 .ياهم تل رؾةي، قدس ثكجا  ا اا زةااس اليةدا

ر صل الدسا خ ثةيب ح الزياي، ثيا الايب خ اليةديخ قالايب بد اللبليخ قالزغبسيخم ثؾيش ر ياَّ،  .2

الةااساد ااقز ب يخ ثشك   زكب   مقثل ييةا ثباػزجبس ثل ريصيا اللزييااد يمزسف ثيا الأع  

اا الزياي، ػسى عؼ  ااقز ب  الجاا يسل ثكضا  اقجخ تل   اعهخ الة يا قال، ي . قيابػد م

 .الزةسجبد  ض  رييااد ث ؼبس الابحدحم قؽاكخ سث  اللب م قالزةسجبد تل الليةال  الزغبسا

 . قبئمخ انمصبدس9
 :انمصبدس انعشثُخ 0.9

(." قيب  ثصا 9309الجغبسام ثؽلد إثااميم ؽايام قاللشهداجلم ةبلد ؽلب ا ؽلدقل.   .0

".  غسخ 9307 -0985اا زضلبس المب  قالأعيجل اللجبشا تل  ؼد  الج،بلخ تل الأس ل لسلدح 

 .(090  سؾ،  08ريليخ الااتديام 

الجيك اللاكةا الؼااقلم اللديايخ الؼب خ للإؽ بء قااثؾبس. اليشااد الاي يخ لسجيك اللاكةا  .0

 .الؼااقل لاي اد  مزساخم ثيدا 

ؾسي  الؼ ا   اللؤصاح تل رييااد  ؼا ال اف الاؼسل الؾةيةل تل "ر (2021) .ث ريبسحم ػيزا. .2

 غسخ الؼس م ااقز ب يخ قالزاييا قالؼس م الزغبسيخم  "م2020–1994 الغةاحا ة   الازاح

04 9.) 

(. "ثصا رييا  ؼا الابحدح قػا  اليةد ػسى  ؼا ال اف 9307ث ع لم قب مم قػج  م كلب .   .2

 .(0 5".  غسخ الجبؽشم 9306–0994قيب يخ ة   الازاح الؾةيةل تل الغةاحا:  سا خ 

اللزكب   كاايبً  غ  GARCH (. "رةديا جل حط9399الااشدام ؽيبل ػجب  ؽلةح عبلت.   .2

 .الز،جي،". س بلخ  بعازيام كسيخ الإ اسح قااقز ب م عب ؼخ الةب  يخ

اليبشئخ".  الجسدال(. "إ اسح ة،ا ال اف ق ج  ر، يا رةييبد الزؾ ا تل 9307 يبدم ػب  .   ..

 .ثااقؽخ  كز ساهم عب ؼخ  ،يف



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (8), No. (2): 29-46 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2026.8.2.2 

45 

(. "رؾسي  قيب ل ر،جيةل لآصبس 9304 بلمم  س،بل  ؾلدم قستبػلم  ؾلد ةسف ػجد الؼب .   .4

اا  قاط الم،ل اللزؼد  ػسى قيم ق ؼي يخ  ؼب  د جل حط ااجؾداس الم،ل اللزؼد ". اللغسخ 

 . (2)04الؼسليخ الزغبسح قالزل ي م 

(. " سا خ قيب يخ لأصا رييا  ؼا ال اف الؾةيةل ػسى  يةال 9399.    ميام ؽايا .9

 .اللدت ػبد: ؽبلخ الغةاحا". ثااقؽخ  كز ساهم عب ؼخ الغةاحا

(. "رؾسي  ر، س ارغبمبد ث ؼبس 9394ػج  م عب م  ؼيدم قصكتم ثؽلد  هدا  ؾلد.   .9

خ الك د لسؼس م (".  غس9393–9334ال اف قث ؼبس الابحدح تل ااقز ب  الؼااقل لسلدح  

 . (50)06ااقز ب يخ قالإ اسيخم 

(. "ثصا رةسجبد  ؼا ال اف ػسى ثؼة  زييااد 9336الؼيةام  ؼدقل ؽايا تاؽبل.   .01

ااقز ب  الكسل تل ػد   ا الدق  اليب يخ". ثااقؽخ  كز ساه  يا  يش سحم كسيخ الإ اسح 

 .قااقز ب م عب ؼخ الل ص 

(. "ثصا اللزييااد 9394الؼيةام  ؼدقل ؽايا تاؽبل.  الؾاييلم ثؽلد ػجد الازبس ي ج م ق .00

(".  غسخ اقز ب يبد 9390-0993اليةديخ تل ػغة الل ا جخ الؾك  يخ تل الجاا ي  لسلدح  

 .9(م الغةء 9 6الأػلب  لسجؾ س الز،جيةيخم 

 (. "تبػسيخ ث قاد الايب خ اللبليخ للؼبلغخ9399ؽايام ثؽلد إثااميمم قػجداللهم مبشم  ؾلد.   .00

(".  غسخ ركايذ 9309-9339المس  تل ػغة الل ا جخ الؼب خ لجسدال جب يخ  مزبسح لسلدح  

 .0(م الغةء 58 08لسؼس م الإ اسيخ قااقز ب يخم 

(. "قيب  ريصيا ػغة الل ا جخ تل ثؼة  زييااد ااقز ب  9309ؽلب ام   ،اى تبض .   .02

(". ثااقؽخ  كز ساه  يا 9339-0983الكسل لؼييخ  ا الجسدال اللزةد خ قاليب يخ لسلدح  

 . يش سحم عب ؼخ الل ص 

مال،جؼخ  "Eviews (." ر،جيةبد ااقز ب  الةيب ل ثب زمدام الجاجب ظ9305ةسفم ػلبس ؽلد.   .02

 .الأقلى.  اس الدكز سم ثيدا 

(. "ااق الكشف ػا  شكسخ الزؼد  الم،ل تل ااجؾداس 9307الةلبالم ي  ف  ؾلد ابما.   .02

ال،جؼخ الأقلىم  يش ساد  اكة الجؾش قاا زشبسادم عب ؼخ  " مSPSS ثب زمدام الجاجب ظ

 .ثييب ا

(." رؾسي  الؼ ا   اللؤصاح تل رييااد  ؼا ال اف 9390 دقسام ؽب حم ق كيديشم  ؾلد.   ..0

(".  غسخ الؼس م ااقز ب يخ قالزاييا 9393-0994الاؼسل الؾةيةل تل الغةاحا ة   الازاح  

 .08ثاكاحم الؼد   قالؼس م الزغبسيخم عب ؼخ

(. "ثصا رييااد ث ؼبس الابحدح قؽغم الكزسخ اليةديخ ػسى 9390 مزبسام ػسلم قثا الجبسم ثؽلد.   .04

–0983لسازاح   NARDL  ؼا ال اف تل الغةاحا:  سا خ قيب يخ ثب زمدام  يهغيخ

 . (3)9(".  غسخ الزيظيم قالؼل م 9308

م قالجيك (IMF) صيدقق اليةد الدقللم ق(WB)  يش ساد ال صبح، الا ليخ الجيك الدقلل .09
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