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This research aims to investigate the impact of the transmission of 

monetary policy effectiveness channels on the objectives of the Kaldor 

Square in Egypt, with the aim of reaching a cure for some of the 

imbalances that the structure of the economy suffers from, which are 

formed in the form of a square known as the “Kaldor Square,” which 

means (high economic growth rate, The absence of inflation and 

unemployment, and a positive indicator of external balance), in 

addition to the research addressing the concept of the channels of 

monetary policy effectiveness and its historical development, as well 

as the development of the Kaldor square and its most important 

indicators, and the shortcomings it suffers from in Egypt. The two 

hypotheses of the study were tested during the period (1990-2020). 

The focus was on extensive data analysis during the period (2010 - 

2020) to determine the transmission of monetary policy effectiveness 

channels along the Kaldor Square objectives using the Vector 

Autoregressive Model. Based on Variance Decomposition analysis, 

the research concluded that the two hypotheses of the study were 

achieved, which are: “First: The relative importance of monetary 

policy increases in influencing the rate of inflation and economic 

growth in Egypt. Second: The relative importance of monetary policy 

in influencing the unemployment rate decreases, and the balance of 

payments in Egypt during the study period. 

 

 ٗاىَشنيح اىثسثٞح اىَقذٍح

ذعد لٕٛاخ اٌظ١اطح إٌمد٠ح اٌّظار اٌذٞ ذؽرااض اٌظ١اطاح   

إٌمد٠ح أْ ذظٍىٗ ِٓ أظً اطر١عاب و١ف١ح عًّ أدٚاذٙا طٛاء 

اٌّثاشزج أٚ ؼ١ز اٌّثاشزج تىفاءج ٚذؽم١ك أ٘داـٙا اٌّزظٛج، 

 ؼ١ااس ذاائشز اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح عاآ لز٠ااك ذٍااه اٌمٕااٛاخ عٍااٝ

اٌعد٠د ِٓ اٌّرؽ١ازاخ اقلراااد٠ح، ٚأ٠ا اا عٍاٝ اٌعد٠اد ِآ       

الأطااااٛاق اٌّةرٍفااااح، ٚتااااإٌسز اٌااااٝ اٌدراطاااااخ إٌسز٠ااااح    

ٚاٌرطث١م١اااح اٌراااٟ رواااشخ عٍاااٝ اٌعللااااخ اٌّردا ٍاااح اٌراااٟ   

 .ذرإّٙا ٘ذٖ ا١ٌ٢ح

الأدب اقلراااادٞ اٌّاازذثي ت١ّىااا١ٔشَ أرماااي ذااؤش١ز أوااد 

 خ رئ١ظاااح ٌعّاااًاٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح عٍاااٝ ٚظاااٛد أرتااا  لٕاااٛا 

 Monetary Transmissionدٞ ــا ـ٠ًٛ إٌمــا ـح اٌرؽـا ـآ١ٌ

Mechanisms (MTM)     ٘ااااااٟ: لٕاااااااج طااااااعز اٌفائاااااادج

Interest rate channel      ٚاٌراٟ ذّصاً اٌّدرطاح اٌزئ١ظاح

، ٚذةااار  MTMٌٍفىاااز اٌّؽا٠اااد تاٌعااادي اٌماااائُ عٍاااٝ اٌااا ـ

، ت١ّٕا لٕااج  Money Viewتٛظٙح إٌسز اٌّزذثطح تإٌمٛد 

ٚاٌرااٟ ذاازذثي تأااىً أطاطااٟ   Credit channel اقئرّاااْ

تاادٚر اقئرّاااْ ٚذعاازؾ تٛظٙااح إٌسااز اٌّزذثطااح تاقئرّاااْ  

Credit View    ٝأِااا اٌمٕاذاااْ الأ ١زذاااْ ـ١زوااشاْ عٍاا ،
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 Assetاقٔرماي ؼ١ز اٌّثاشز عآ لز٠اك أطاعار الأ اٛي     

price channel   ٚلٕاج طاعز اٌاازؾ Exchange rate 

channel. 

لرااد٠ح ـٟ دٚي اٌعااٌُ اٌاٝ ذؽم١اك    ذظعٝ اٌظ١اطاخ اق

أرتعااح أ٘ااداؾ رئ١ظاا١ح، ٚاٌرااٟ  اااؼٙا اٌعاااٌُ ا ٔع١ٍااشٞ       

ـٟ ِعّٛعاح دٚاي ٚ افٙا    1960"١ٔىٛقص واٌدٚر" عاَ 

ذظااعٝ  اٌظااؽزٞ"، ؼ١ااس ذٕاااٚي ّٔٛاظااٗ دٚاي  تااـ "اٌّزتاا 

ٌم١ااااص اٌععاااش اٌةاااـارظٟ، اٌؽفاااـام عٍاااٝ ذؽم١اااك ِعااادي      

ّٔاـٛ الراـاادٞ   ِٕةفض ٌٍراةُ ٚاٌثطاٌح، ٚذؽم١ك ِعـدي 

 .(2017ٕٗثٞرح،  ٍسع٘دج) ِٛظة

٠اح تاطارةداَ لٕٛاذٙاا الأرتعاح ٚأ٠ااا       ذماَٛ اٌظ١اطاح إٌمد  

اٌّثاشزج ٚؼ١ز اٌّثاشزج ٌّؽاٌٚح ذؽم١اك الأ٘اداؾ    الأدٚاخ

اقلراااد٠ح ٌٍدٌٚااح، ٌٚىاٟ ذاارّىٓ اٌظ١اطااح إٌمد٠اح ِاآ ـعااً    

اٌه ـٟٙ تؽاظح اٌٟ ضثي اٌّعزٚض إٌمدٞ ِّا ٠ظارٛظة  

ط١ٍّح ذةا  ٌاٛاتي  اطرزاذ١ع١حٍطح إٌمد٠ح تٕاء عٍٝ اٌظ

 ِٚعا١٠ز ِؽىّح ؼرٟ ق ذؽ١د عٓ ذؽم١ك ٘ذٖ الأ٘داؾ.

 اىثسثٍشنيح 

٠عأٟ اقلرااد اٌّازٞ عٍٝ ِدار ـرزاخ ِةرٍفح ِآ  

أةفاضا  ـٟ ِعدي إٌّاٛ اقلرااادٞ ٚارذفااي ـاٟ ِعادقخ      

اٌثطاٌااح ٚاٌراااةُ ٚععااش ـااٟ ١ِااشاْ اٌّاادـٛعاخ ِٚاآ شااُ   

ا اارلقخ ـااٟ اٌرااٛاسْ اٌاادا ٍٟ ٚاٌةااارظٟ، الأِااز   ٚظااٛد 

اٌااذٞ ظعااً ِاآ الأ١ّ٘ااح تّىاااْ ضاازٚرج اٌثؽااس ـااٟ و١ف١ااح  

ذفع١ااً دٚر اٌظ١اطاااخ اقلرااااد٠ح ٚتااافح  ا ااح إٌمد٠ااح     

 ٌّؽاٌٚح اٌرادٞ ٌرٍه اق رلقخ.

لاِاد اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ِّصٍاح ـاٟ اٌثٕاه اٌّزوااشٞ        ـماد   

 ٌّثاشازج ِٕٙاا ذةفا١ض   اٌّازٞ تاقعرّاد عٍٝ الأدٚاخ ؼ١ز ا

اقؼر١اااالٟ اٌماااأٟٛٔ تااادق  ِااآ الأدٚاخ اٌّثاشااازج، ٚاٌاااه   

تٙدؾ ذؽم١اك الأ٘اداؾ اقلراااد٠ح ٌٍدٌٚاح، ٚٔارط عآ اٌاه        

  ٞ ، 2010% ـااٟ عاااَ  5.1 ذظااع١ً ِعاادي إٌّااٛ اقلرااااد

  ٝ ، ت١ّٕااا ؼمااك ِعاادي   %13.6ٚٚ ااٛي ِعاادي اٌراااةُ اٌاا

ٚقر، ١ٍِار د 3.1%، ـ١ّا تٍػ ١ِشاْ اٌّدـٛعاخ 9 اٌثطاٌح

ٕااااذط اٌّؽٍاااٟ وّاااا تٍؽاااد ٔظاااثح ١ِاااشاْ اٌّااادـٛعاخ ِااآ اٌ 

 .%2.4ا ظّاٌٟ ؼٛاٌٟ 

 ٚـٝ اٌٛلد اٌذٞ ذّىٕاد ـ١اٗ اٌدٌٚاح ِآ ذظاع١ً ِئشازاخ      

ا٠عات١ح ـٟ ١ِشاْ اٌّدـٛعاخ ِٚعادي إٌّاٛ اقلرااادٞ اق    

أٔٙا ظٍد ذعأٟ ِٓ ارذفاي ِعدقخ اٌراةُ ٚاٌثطاٌح، ِّاا  

 ااالغ اقلرااااادٞ ِااا   ظعاااً اٌدٌٚاااح ذرثٕاااٟ تزٔاِع اااا ٌ   

 12تم١ّاح   2016 ٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ ِزج أ زٜ ـاٟ عااَ   

١ٍِار دٚقر، تا ضاـح اٌٝ ل١اَ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ـاٟ ِااز     

، 2016ترؽز٠از طاعز اٌاازؾ ِماتاً اٌادٚقر ـاٟ ٔااٛـّثز       

ٚاٌه ٌّعاٌعح ظٛأة اٌاعؿ اقلرااد٠ح اٌى١ٍاح، ٚذأاع١    

ًٍ ظد٠د  ج.إٌّٛ اقلراادٞ، ٚ ٍك ـزص  عّ

عٍااٝ ِاادٜ ِظاااّ٘ح  ٠مااَٛ اٌثؽااس  ٚتٕاااء  عٍااٝ ِااا طااثك 

اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ـ١ّااا ؼاادز ِاآ ذؽظاآ ـااٟ ِعاادي اٌراااةُ  

ٚإٌّاااٛ اقلرااااادٞ ِٚااادٞ اِىا١ٔاااح ِعاٌعرٙاااا ٌٍّأاااىلخ   

اٌّرعٍماح تاٌعأااة اٌؽم١مااٟ ٚاٌرااٟ قساٌااد لائّااح ـااٟ ِأااىٍح  

 اٌراةُ ٚاٌرٛساْ اٌةارظٟ. 

ٟ ِٚٓ ٕ٘ا ٠ّىٓ اظزاء اٌرظاإي  ا٢ذاٟ: اٌاٝ أٞ    اٌزئ١ظا

ِدٜ ذظاُ٘ اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ ذؽم١ك أ٘داؾ ِزت  واٌادٚر  

 ؟2020اٌٝ  2010 ـٟ ِاز  لي اٌفرزج ِٓ

اٌزئ١ظاح اٌاٝ ِعّٛعاح ِآ      اٌثؽاس ٠ّٚىٓ ذمظ١ُ ِأىٍح 

 اٌرظاإقخ اٌفزع١ح عٍٝ إٌؽٛ ا٢ذٟ:

       ٝو١اااؿ ٠ّىااآ ذطث١اااك اٌّزتااا  اٌظاااؽزٞ ٌىاٌااادٚر عٍااا

 اقلرااد اٌّازٞ؟

  ذٛظٙااخ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ـاٟ ِااز عٍاٝ        ِا ِدٜ ذاؤش١ز

 ذؽم١ك الأ٘داؾ اٌّرعٍمح تاٌرٛاسْ اٌدا ٍٟ؟

    اٌٝ أٞ ِدٜ ذّىٕد اٌظ١اطح إٌمد٠ح ِٓ ذؽم١اك الأ٘اداؾ

 اٌّرعٍمح تاٌرٛاسْ اٌةارظٟ

 إٔذاف اىثسث

     ذؽد٠ااد ِفٙااَٛ ِزتاا  واٌاادٚر ٚاٌّرؽ١اازاخ اٌرااٟ ٠رااإّٙا

 وؤ٘داؾ ٚأُ٘ اٌعٛاًِ اٌرٟ ذئشز ـ١ٗ.

 ٍااٝ اٌمٕااٛاخ اٌرااٟ ٠ّىاآ ٢شااار اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح  اٌرزو١ااش ع

 اقٔرماي ِٓ  لٌٙا اٌٝ أ٘داؾ اٌّزت  اٌظؽزٞ ٌىاٌدٚر.

   ذؽ١ٍاااً ذٛظٙااااخ اٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح ـاااٟ ِااااز ٚعللرٙاااا

 ترطٛر أ٘داؾ اٌّزت  

   ٟل١اص ذؤش١ز اٌظ١اطح إٌمد٠ح عٍٝ أ٘داؾ ِزت  واٌدٚر ـا

 ِاز.

 اىثسثفشضٞح 

-   ّ ١ااح إٌظاث١ح ٌٍظ١اطااح إٌمد٠ااح  اٌفزضا١ح الأٌٚااٟ: ذاشداد الأ٘

ـااٟ اٌرااؤش١ز عٍااٝ ِعاادي اٌراااةُ ٚإٌّااٛ اقلراااادٞ ـااٟ    

 ِاز.

اٌفزض١ح اٌصا١ٔح: ذمً الأ١ّ٘اح إٌظاث١ح ٌٍظ١اطاح إٌمد٠اح ـاٟ       -

اٌرؤش١ز عٍٝ ِعدي اٌثطاٌح ١ِٚاشاْ اٌّادـٛعاخ ـاٟ ِااز     

  لي ـرزج اٌدراطح.

 اىثسثإَٔٞح 

ٛ  اٌثؽااسذىّاآ أ١ّ٘ااح  َ تااٗ ـااٟ اٌاادٚر اٌؽ١ااٛٞ اٌااذٞ ذماا

اٌظ١اطح إٌمد٠ح تىٛٔٙا رو١اشج أطاطا١ح ٌّةرٍاؿ اٌادٚي عٍاٝ      

ِظاارٛٞ ذماادِٙا اقلراااادٞ وٛٔٙااا الأطاااص ٌٍٛ ااٛي اٌااٝ    

ذؽم١ااك أ٘ااداـٙا اقلرااااد٠ح تٛظااٗ عاااَ، وّااا أٔٙااا ذُعااد أؼااد    

اٌظ١اطاخ اٌّظاعدج ـٟ اٌةزٚض ِآ الأسِااخ اقلراااد٠ح،    

  ً  ٚرـاا  ِظاارٜٛ الأداء اقلراااادٞ عٍااٝ إٌؽااٛ اٌااذٞ ٠ععاا

    ٟ وّااا ذؽاااٚي  ، اٌدٌٚااح ذٕاادِط ـااٟ ِمدِااح اقلرااااد اٌعاااٌّ

اٌؽا١ٌح ذمد٠ُ عادد ِآ ا طاٙاِاخ ٌّعاٌعاح لااٛر       اٌدراطح

اٌدراطاخ اٌظااتمح ِصاً اعرّاادُ٘ عٍاٝ أداج ٚاؼادج ٌٍظ١اطاح       

اٌعللاح  إٌمد٠ح، تا ضاـح اٌٝ ٔدرج اٌدراطااخ اٌراٟ ذٕاٌٚاد    

ز، وّاا  اٌرأاتى١ح ت١ٓ ِرؽ١ازاخ ِزتا  واٌادٚر ِع اا ـاٟ ِاا      
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ٌىآ  ، أْ أؼٍثٙا ٠ٕرٙط إٌّٙط اٌٛ فٟ دْٚ إٌّٙط اٌم١اطٟ

ذؽاٚي أْ ذعاٌط ٘ذا اٌماٛر تاٌرزو١ش عٍٝ  اٌدراطح اٌؽا١ٌح

اقلرااد اٌّازٞ تبظزاء دراطح ل١اطا١ح  الي اٌفرازج ِآ     

 طـٟ اٌثؽس عٍٝ أتزس ٔراائ  اخش١( ِ  اٌرزو1990-2010)

ح أؼااادز، د ٌفرااازج س١ِٕااا تاقِرااادا، (2020-2010اٌفرااازج )

عزض لأتاازس اٌّظاارعداخ اٌرااٟ ؼاادشد  االي  ٚتاٌراااٌٟ طاا١ر

٘ذٖ اٌفرزج ٚاٌرٟ ِٓ أّ٘ٙا ظائؽح ـ١زٚص وٛرٚٔا اٌّظرعد 

اٌرااٟ أشاازخ عٍااٝ ذٛظٙاااخ اٌؽىِٛااح اٌّاااز٠ح ـااٟ ادارج       

 اٌظ١اطح إٌمد٠ح.

  اىثسثٍْٖدٞح 

 عٍٝ الأطٍٛب اٌٛ فٟ ٚاٌم١اطٟ: اٌثؽس عرّد ٘ذا٠

 الأسي٘ب الأٗه

١ٍٟ ٚاٌذٞ ٠زذىش عٍٝ طزد أ٘اُ اٌّفاا١ُ٘   اٌٛ فٟ اٌرؽٍ

ٚأ٘اااداؾ ِزتااا   إٌمد٠اااح اٌظ١اطاااحمٕاااٛاخ ـعا١ٌاااح اٌّرعٍماااح ت

واٌاادٚر، ٚوااذٌه ذمااد٠ُ ِزاظعااح شاااٍِح ٌّااا ذٛ ااٍد ا١ٌااٗ        

إٌسز٠اخ اقلرااد٠ح اٌّفظازج اعرّااد  عٍاٝ أتازس اٌّزاظا       

اٌّرااٛـزج ـااٟ ٘ااذا اٌأااؤْ، اٌااٝ ظأااة ذٛ اا١ؿ ِرؽ١اازاخ       

 ١ّا ت١ٕٙا.ٚشزغ اٌعللاخ ـ اٌثؽس

 لأسي٘ب اىثاّٜا

اٌم١اطٟ ٚاٌذٞ ٠رُ ِٓ  لٌٗ ِؽاٌٚح ذماد٠ز اٌعللاح تا١ٓ    

اٌّرؽ١زاخ اٌظاتمح تاطرةداَ الأطا١ٌة اٌم١اط١ح اٌؽد٠صاح اٌراٟ   

درظاااح اقطااارمزار٠ح ٌث١أااااخ ِرؽ١ااازاخ ذطث١اااك  ذرّصاااً ـاااٟ

 Grangerاء ا رثااار اٌظااثث١ح ٌعزأعااز إٌّااٛاض شااُ اظااز 

causality test َاقٔؽادار ِرعٗ ِٕٙع١ح ، ٚاطرةدا  ٟ  اٌاذاذ

Vector Autoregressive Model (VAR) ، ٞاٌااذ

٠ظااااُ٘ ـاااٟ ذؽد٠اااد اٌعللاااح تااا١ٓ اٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح ِٚزتااا     

 .واٌدٚر

 اىثسثزذٗد 

عٍاااٝ شلشاااح ؼااادٚد ذّصاااً ا لاااار اٌعااااَ   اٌثؽاااسعرّاااد ٠

 ٌٍدراطح.

 اىسذٗد اىَ٘ض٘عٞح :الأٗه

ٕمد٠ااح اٌظ١اطااح اٌأدٚاخ ـعا١ٌااح ِٛضااٛي  اٌثؽااسذٕاٌٚااد 

ِٚزتاا  واٌاادٚر ـااٟ اقلرااااد اٌّااازٞ، ٚاٌااه ِاآ  االي   

ِرؽ١اازاخ اٌّعاازٚض إٌماادٞ ٚإٌّااٛ اقلراااادٞ ٚاٌثطاٌااح    

 ٚاٌراةُ ٚاٌرٛاسْ اٌةارظٟ.

 اىسذٗد اىضٍْٞح /اىثاّٜ

، 2020ؼراٝ   2010اٌفرازج اٌش١ِٕاح ِآ     اٌثؽاس  ذآّ

، وّاا ذةٍاً   2016ِزٚر ا ترؽز٠از طاعز اٌاازؾ ـاٟ عااَ      

ذفأااٟ ـ١اازٚص وٛرٚٔااا اٌّظاارعد أٚ ِااا      ٘ااذٖ اٌفراازج أ٠ا ااا  

 .2019" ـٟ ِطٍ  د٠ظّثز19-٠طٍك ع١ٍٗ "وٛـ١د

 اىسذٗد اىَناّٞح :اىثاىث

 ـٟ اقلرااد اٌّازٞ. اٌثؽسذُ ذطث١ك اٌسا٘زج ِؽً 

 خطح اىثسث

 ٗٝسر٘ٛ عيٚ: إطاس عاً ىيثسث

اٌّمدِح، ِأىٍح اٌثؽس، ـزضا١ح اٌثؽاس، أ٘اداؾ اٌثؽاس،      -

 ؼدٚد اٌثؽس، ِٕٙع١ح اٌثؽس. 

ٌٍّرؽ١ااااازاخ  اٌظ١اطاااااح إٌمد٠اااااحـعا١ٌاااااح لٕاااااٛاخ أرمااااااي  -

 .اقلرااد٠ح اٌى١ٍح

 .ٚأ٘داـٗلار إٌسزٞ ٌّزت  واٌدٚر ا  -

-2010) ِلِػ ذطٛر ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح  لي اٌفرزج -

2020.) 

ل١اااص ـعا١ٌااح اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ـااٟ ذؽم١ااك أ٘ااداؾ ِزتاا        -

 واٌدٚر ـٟ اقلرااد اٌّعزـٟ.

 اساخ اىساتقحالإطاس اىْظشٛ ٗاىذس

٠اارُ ذٕاااٚي اٌدراطاااخ اٌظاااتمح اٌّرعٍمااح تاٌظ١اطااح إٌمد٠ااح  

 ٚأ٘داؾ ِزت  واٌدٚر ِعرّعح ِع ا

ٗإٔاذاف ٍشتاك ماىااذٗس    دساسااخ ٍرعيقاح تاىسٞاساح اىْقذٝاح    

 ٍدرَعح ٍعًا

 اٌااٝ اٌدراطااح٘اادـد  ((2017 سااحازي٘ ٗصّاااد  دراطااح

دٚر اٌظ١اطح إٌمد٠اح ـاٟ ذؽم١اك أ٘اداؾ ِزتا  واٌادٚر        ت١اْ

ٚذااُ اٌرطاازق  (، 2015-1980اٌعشائااز  االي اٌفراازج )  ـااٟ

ٌلأطاٍٛب اٌم١اطاٟ ٚاقعرّااد عٍااٝ ّٔاٛاض اقٔؽادار اٌااذاذٟ      

اٌاااٝ عااادَ ـعا١ٌاااح    اٌدراطاااح ، ٚذٛ اااٍد(VAR) اٌّرعاااٗ

اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ـااٟ اٌعشائااز ِاآ ذؽم١ااك أ٘ااداؾ اٌظ١اطااح     

اقلرااد٠ح تظثة ض١ك ِظاؼح اٌّزتا  ـىااْ أوصاز ذاد٘ٛر ا     

ٌّٕٛ، تا ضااـح اٌاٝ ٔفاٟ عادَ ذؽماك ٘ادؾ       ٘دـا اٌراةُ ٚا

إٌّٛ اقلراادٞ عٕد اذثاي ط١اطاح ٔمد٠اح ذٛطاع١ح قرذثالاٗ     

تّاادٜ اٌرؽظاآ ـااٟ أطااعار اٌثراازٚي ـااٟ الأطااٛاق اٌد١ٌٚااح       

 ٠ٚعة اقطرعأح تاٌظ١اطح اٌّا١ٌح.

دٚر  ت١اااااْعٍااااٝ  اعرّاااادخ (2017) إتااااشإٌٞ دراطااااح

اااد٠ح ـاٟ   اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـاٟ ذؽم١اك أ٘اداؾ اٌظ١اطاح اقلر    

ِااااز تاطااارةداَ ِزتااا  واٌااادٚر اٌظاااؽزٞ  ااالي اٌفرااازج     

(، ٚذاااُ اطااارةداَ الأطاااا١ٌة اٌم١اطااا١ح اٌراااٟ    1990-2017)

 اٌثؽااسذّصٍااد ـااٟ ا رثاااراخ اٌظااىْٛ اٌش١ِٕااح ٌّرؽ١اازاخ      

، Johansenورؽ١ٍااً اٌرىاِااً اٌّأاارزن ِاآ  االي ّٔااٛاض  

(، VARٚاطااااارةداَ ّٔاااااٛاض ِرعاااااٗ اقٔؽااااادار اٌاااااذاذٟ )  

ٝ عاادَ ذّىاآ إٌرااائط ِاآ اٌٛ ااٛي    اٌاا اٌدراطااحٚذٛ ااٍد 

ٌرىاًِ ِأرزن ت١ٓ اٌظلطً اٌش١ِٕح ـٟ الأظً اٌط٠ًٛ ِّا 

ظعٍٙاااا ذرطااازق ِثاشااازج ٌّٕاااٛاض اقٔؽااادار اٌاااذاذٟ اٌّرعاااٗ 

ٚاٌذٜ ٌُ ٠صثد ِص١ٍرٗ أ٠ا ا، لأْ اٌظ١اطح إٌمد٠ح ٌُ ٠ىآ ٌٙاا   

تٍٛغ ٘دؾ اٌرٛاسْ، ِٓ  الي ذؽم١اك أ٘اداؾ     أشز وث١ز ـٟ

٠ح؛ لأْ ٕ٘ااان عللااح لزد٠ااح تاا١ٓ ِعاادي  اٌظ١اطااح اقلرااااد

 اٌراةُ ِٚعدي ّٔٛ اٌىرٍح إٌمد٠ح اٌؽم١م١ح ٌرؤ ز ٚاؼد ـمي.
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اىسٞاساااااح اىْقذٝاااااح ىيَر ٞاااااشاخ  فعاىٞاااااح  قْااااا٘اخ اّرقااااااه

 الاقرصادٝح اىنيٞح

 قْاج سعش اىحائذج

 الأساااَٚالاّرقااااه ٍاااِ ساااعش اىحائاااذج  اىَشزياااح الأٗىاااٚ

 و الأخوقصٞش الأخو إىٚ سعش اىحائذج اىسقٞقٜ ط٘ٝ

     ٟ الأظاااً  ذٕأااؤ اٌعللااح تااا١ٓ أطااعار اٌفائاادج اٌؽم١م١اااح ـاا

اٌماااا١ز ٚالأظاااً اٌط٠ٛاااً عااآ لز٠اااك ـزضااا١ح اٌرٛلعااااخ 

١ٌٙىاً أطاعار اٌفائاادج ِٚظارٜٛ الأطاعار ٚإٌاااذط ِآ ظأااة      

ٚاٌعللااح تاا١ٓ اٌطٍااة اٌىٍااٟ ٚالأطااعار ٚإٌاااذط ِاآ ظأااة     

آ ااز، ؼ١ااس ٠ّىاآ ذفظاا١ز ٘ااذٖ اٌعللااح عاآ لز٠ااك ِٕؽٕااٝ   

ؼاٌح اٌعّٛد اٌّئلد ٌلأطعار اقط١ّح، ٚتاٌرااٌٟ   ٟـ١ٍ١ثض ـ

ـااٟ ؼاٌااح ل١اااَ اٌظااٍطح إٌمد٠ااح تاذثاااي ط١اطااح ذٛطااع١ح ـبٔٙااا   

ِّاا ٠ائدٞ اٌاٝ أةفااض      (Ms)ذرعٗ ٌش٠ادج عازض إٌماٛد   

الأظااً اٌمااا١ز ِٚاآ شااُ ٠اإةفض  طااعز اٌفائاادج الأطااّٝ ـااٟ

( تظثة اـرزاض ظّٛد الأطاعار ِاا   irطعز اٌفائدج اٌؽم١مٟ )

ٌااٝ أةفاااض ذىٍفااح رأص اٌّاااي اٌرااٟ ذاائشز تاادٚر٘ا   ٠اائدٞ ا

 ٞ ( ِٚاآ شااُ س٠ااادج إٌاااذط  I) عٍااٝ س٠ااادج ا ٔفاااق اقطاارصّار

(Y)  (Loayza and Klaus, 2002). 

ِٚٓ ٕ٘ا ٠ّىٓ  ١اؼح ا١ٌّىا١ٔشَ اٌظااتك ِآ  الي اٌزطاُ     

 اٌرةط١طٟ ا٢ذٟ:

M↑ →ir↓ →I↑ → Y↑ 
 

ج اىسقٞقٞح اىَشزيح اىثاّٞح ذأثٞش ذط٘ساخ أسعاس اىحائذ

 ط٘ٝيح الأخو عيٚ إخَاىٜ زدٌ اىْاذح ٗاىطية اىنيٜ

ٌرٛض١ػ الأشز ـٟ ٘ذٖ اٌّزؼٍاح ـبٕٔاا ٔؽرااض اٌاٝ ذفظا١ز      

ًّ ِاآ الاازاض اٌثٕااٛن ٚاٌّعاادقخ اٌظااٛل١ح،   اٌعللااح تاا١ٓ واا

ؼ١اااس ٠ّىااآ اقطااارعأح تّٕاااٛاض اٌرىٍفاااح اٌؽد٠اااح ٌٍرظاااع١ز     

Marginal Cost Pricing Model   ٖٚاٌذٞ ٠ّىٓ ذماد٠ز

iـااـ"طعز ـائاادج اٌثٕااه" )تـ
B

( ٚاٌااذٞ ٠ظاااٚٞ اٌرىٍفااح اٌؽد٠ااح  

Iٌر٠ّٛاً رأص اٌّااي "أطاعار اٌفائادج اٌظاٛل١ح" )     
M

( ِٚعاادي 

 (:𝜇شاتد قرذفاي الأطعار )

i
B
) = 𝜇 + 𝛽 .(iM

))  

: ِعاِااً أرماااي ذااؤش١ز ِعاادقخ اٌفائاادج ٚاٌااذٞ     𝛽ؼ١ااس 

٠عادي اٌٛاؼد اٌااؽ١ػ ـاٟ ؼاٌاح إٌّاـظاح اٌىاٍِاح ِاا ٠عٕاٟ        

دٚز واِاً ٌلأشاز، ت١ّٕاا ـاٟ ؼاٌاح وٛٔٙاا ألاً ِآ اٌٛاؼاد          ؼ

 اٌاؽ١ػ ـبٔٙا ذدي عٍٝ أرماي ؼ١ز واًِ لأشز طعز اٌفائادج. 

(Balazs  and Macdonald, 2006). 

 قْاج سعش اىصشف

ذمَٛ واً ِآ أطاعار اٌاازؾ الأطا١ّح ٚاٌؽم١م١اح تادٚر        

ـعاي ٚرئا١ض ـاٟ أرمااي ذاؤش١ز اٌظ١اطاح إٌمد٠اح، ـٙاٟ ذاٛشز         

لراااااد ِااآ  ااالي طاااعز اٌاااازؾ عااآ لز٠اااك     عٍاااٝ اق

ُّاآ ـااٟ و١ف١ااح ذااؤش١ز أطااعار      ِاازؼٍر١ٓ، اٌّزؼٍااح الأٌٚااٝ ذى

اٌفائاادج لااا١زج الأظااً عٍااٝ طااعز اٌااازؾ، ت١ّٕااا اٌّزؼٍااح 

اٌصا١ٔح ذزذىش عٍاٝ أرمااي الأشاز ِآ ِعادقخ اٌاازؾ اٌاٝ        

ؽ١ٍاح  ارداخ ٚالأطعار اٌّ  ,Balazs and Macdonald) اٌٛ

2006). 

 ض ٗاىطيةقْ٘اخ ذأثٞش اىعش

ِااآ اٌّفرااازض أْ اٌرؽزوااااخ اٌراااٟ ذؽااادز ـاااٟ طاااعز   

اٌازؾ ذئشز عٍٝ وً ِٓ اٌطٍاة اٌىٍاٟ ٚاٌعازض اٌىٍاٟ،     

الأِز اٌذٜ ٠ئشز تاٛرج ؼ١ز ِثاشزج عٍٝ ِعدي اٌرااةُ،  

ٚتاٌراٌٟ ـٟ ؼاٌح ل١اَ اٌظ١اطح إٌمد٠ح تاذثاي ط١اطح ذٛطاع١ح  

 ـ١ائدٜ اٌااه اٌااٝ أةفاااض أطااعار اٌفائاادج اٌؽم١م١ااح اٌّؽ١ٍااح، 

ٚاٌرااٟ تاادٚر٘ا ذاائشز عٍااٝ اٌٛدائاا  ِاآ  االي وااْٛ اٌٛدائاا  

اٌّمِٛح تاٌعٍّح الأظٕث١ح أوصز ظاات١اح ِآ ٔس١زذٙاا اٌّمِٛاح     

تاٌعٍّااح اٌّؽ١ٍااح ِااا ٠اائدٞ اٌااٝ أةفاااض ـااٟ ل١ّااح اٌعٍّااح       

( ٘ذا ِا ٠ععً اٌظٍ  اٌّؽ١ٍح ↓E) Depreciationاٌّؽ١ٍح 

ٟ ألاااً طاااعز ا ِااآ اٌظاااٍ  الأظٕث١اااح، ٚتاٌرااااٌٟ ٠اااشداد  اااا ـ 

اٌااادراخ ٚاٌاذٞ ٠اائشز عٍاٝ وااً ِآ س٠ااادج اٌطٍاة اٌىٍااٟ      

 .(Balazs and Macdonald, 2006) ٚإٌاذط

 قْاج اىرضخٌ

ذثزس ٘ذٖ اٌمٕاج أرماي الأشاز تااٛرج ِثاشازج اٌاٝ طاعز      

اٌاااازؾ، ٚتاٌرااااٌٟ ـااااٌرؽ١زاخ اٌراااٟ ذؽااادز ـاااٟ ِعااادي       

اٌازؾ ذئشز ِثاشزج عٍٝ ِعدي اٌرااةُ، ٔر١عاح قرذفااي    

خ )اٌظااااٍ  اٌّظاااارٛردج( أٚ طااااعز اٌظااااٍ    أطااااعار اٌااااٛاردا 

 ٚاٌةدِاخ اٌّؽ١ٍح اٌرٟ ذد ً ـٟ اٌرعارج اٌةارظ١ح.

ـفااٟ ؼاٌااح ل١اااَ اٌظااٍطح إٌمد٠ااح تاذثاااي ط١اطااح ذٛطااع١ح     

٠اائدٞ اٌااه اٌااٝ أةفاااض طااعز اٌفائاادج، ِٚاآ شااُ ٠اإةفض     

اٌطٍة عٍٝ الأ ٛي اٌّؽ١ٍح، ٚطا١ئدٜ اٌاه اٌاٝ أةفااض     

ّظاارٛردج، الأِااز  ِعاادي اٌااازؾ، ٚارذفاااي طااعز اٌظااٍ  اٌ   

٠ظُٙ ـٟ ارذفاي ِعادي اٌرااةُ ٔسازا  لأْ ٘اذٖ ا١ٌ٢اح       اٌذٞ

ذرُ ـٟ ظً طعز  زؾ ِازْ، أِاا ـاٟ ؼاٌاح طاعز  ازؾ       

عا١ٌااح ـااٟ اٌرااؤش١ز عٍااٝ  شاتااد ـرىااْٛ اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ألااً  ـ 

 .(2011)زاٍذ،  ِعدي اٌازؾ

 قْاج أسعاس الأص٘ه

 Tobin ّظشٝح الاسرثَاس ىـ

ٛ  qذثؽس ٔسز٠ح اٌّعاِاً   تٓ ـاٟ لث١عاح اٌعللاح تا١ٓ     ٌرا

اٌرؽ١ااازاخ اٌراااٟ ذؽااادز ـاااٟ أطاااعار الأطاااُٙ ٚاٌرؽ١اااز ـاااٟ     

٠أااا١ز اٌاااٝ ارذفااااي اٌم١ّاااح   qاقطااارصّار، ـارذفااااي ِعاِاااً  

اٌظااااٛل١ح ٌٍّئطظااااح ِمارٔااااح تأةفاااااض ذىٍفااااح اقطاااارثداي   

ٚاقطاارصّاراخ اٌعد٠اادج ِااا ٠ؽفاااش عٍااٝ س٠ااادج اقطااارصّار،      

  ٝ اقلرااااد عاآ  ٚتاٌراااٌٟ ٠ىااْٛ ذااؤش١ز اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح عٍاا

 لز٠ك ل١ّح الأطُٙ.

M↑ → i↓→ Pe ↑ → q↑ → I↑ → Y↑   

 أثش اىثشٗج عيٚ الاسرٖلاك

( ٠رؽاااادد ِاااآ consumptionا ٔفاااااق اقطاااارٙلوٟ )

 االي دٚرج ؼ١اااج ِااٛارد اٌّظاارٍٙى١ٓ، ـاااٌفزد تؽاظااح اٌااٝ     
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اٌؽاااٛي عٍااٝ اطاارٙلن ِظاارمز ٌاا١ض ٌفراازج س١ِٕااح ِؽااددج  

اٌاح اذثااي اٌظاٍطح إٌمد٠اح     ٚأّا ٌط١ٍح طٕٛاخ ؼ١اذاٗ، ـفاٟ ؼ  

ط١اطح ذٛطع١ح ٠ئدٜ اٌاه اٌاٝ س٠اادج اٌطٍاة عٍاٝ الأطاُٙ،       

، ِٚآ شاُ ذزذفا  شازٚج اٌفازد      (Pe)ٚتاٌراٌٟ ذزذف  أطاعار٘ا  

، الأِز اٌذٞ ٠دـ  ٘ئقء الأـازاد  (W)أ ؽاب ٘ذٖ الأطُٙ 

(، ٚتّااااا أْ اقطاااارٙلن ِاااآ أ٘ااااُ  Cٌش٠ااااادج اطاااارٙلوُٙ )

 (. Yعٍٝ س٠ادج ا ٔراض ) ِىٛٔاخ اٌطٍة اٌىٍّٟ ـ١ئشز اٌه

ِٚاآ ٕ٘ااا ٠ّىاآ  اا١اؼح ا١ٌّىااا١ٔشَ اٌظاااتك ِاآ  االي    

 اٌزطُ اٌرةط١طٟ ا٢ذٟ:

M↑ → Pe ↑ → W↑ → C↑ → Y↑ 
 

 قْاج الائرَاُ

ذااُ ا ظّاااي عٍااٝ أ١ّ٘ااح ٘ااذٖ اٌمٕاااج ٚأٔٙااا ذسٙااز ٚظٙااح  

ٔسااز اٌثٕااٛن ـااٟ اٌرااؤش١ز عٍااٝ إٌاااذط اٌّؽٍااٝ عاآ لز٠ااك      

  ِأار٠  اقطرصّار اٌؽم١مٟ. عزض اٌّٛارد اٌّا١ٌح ٌر٠ًّٛ

لٕاج ا لزاض اٌّازـٟ عٍاٝ اٌأازواخ اٌااؽ١زج     أٚق 

اٌعاظشج عٓ اٌرعاًِ ِ  الأطاٛاق اٌّا١ٌاح تأاىً ِثاشاز ِآ      

 االي الأطااُٙ ٚاٌظاإداخ، ٌااذا ـٙااُ ٠عرّاادْٚ عٍااٝ اٌثٕااٛن      

ٚاٌٛطااطاء اٌّااا١١ٌٓ قطاارىّاي ٘ااذٖ اٌؽٍمااح اٌّفمااٛدج، ـم١اااَ    

ح أىّاشاا١ح ذاائدٞ اٌااٝ اٌرااؤش١ز  اٌظااٍطح إٌمد٠ااح تاذثاااي ط١اطاا 

عٍااٝ اؼر١ال١اااخ اٌثٕااٛن ِااا ٠اائدٞ اٌااٝ  فااض اٌماازٚض       

َّ ٠ٕةفض اقطرصّار ٚإٌاذط.  اٌّراؼح ٌٍعّلء ِٚٓ شَ

Ms↓ → Bank reserves ↓ → bank loans fund ↓ → I ↓ → Y↓  

ا١ٌّشا١ٔح اٌع١ِّٛاح ٚاٌراٟ ذرثا   ااـٟ ل١ّاح اٌأازواخ،       

ح اٌأاازواخ اٌاااٝ  ؼ١ااس ٠اائدٞ اقٔةفاااض ـاااٟ  اااـٟ ل١ّاا     

ذااؤش١ز٠ٓ: الأٚي ِاإُٙ س٠ااادج ـااٟ اٌّةااالز الأ لل١ااح، لأْ     

اٌّاٌى١ٓ ٌد٠ُٙ ؼمٛق ٍِى١ح ِٕةفاح ـاٟ اٌأازواخ، ٌاذا لاد     

٠ٕةزلْٛ ـٟ لزاراخ اطارصّار٠ح أوصاز  طاٛرج، ٚاٌراٟ لاد      

ذاائدٜ اٌااٝ  ظااارج اٌّماازض لأِٛاٌااٗ، أِااا اٌرااؤش١ز اٌصااأٟ؛     

ّأاخ ألااً ـ١زذىااش عٍااٝ أْ اٌّمزضاا١ٓ لااد ٠ىااْٛ ٌااد٠ُٙ ضاا 

ٌمزٚضُٙ ِّا ٠ععٍُٙ ٠ةفاْٛ ِٓ الزاضُٙ )اٌأازاوح أٚ  

ِاآ  االي أطااٛاق الأطااُٙ( ِّااا ٠اائشز طااٍث ا عٍااٝ لاازاراخ     

 اقطرصّار ـٟ اٌأزواخ.

Ms↓ → Pe ↓ → Net wealth ↓ → I ↓ → Y↓  

ِاآ  االي اٌعاازض اٌظاااتك ـاابْ ِاآ أ٘ااُ لٕااٛاخ أرماااي  

ٟ طاعز اٌفائادج   اٌظ١اطح إٌمد٠ح اٌراٟ ذثازس ـعا١ٌرٙاا ٘اٟ لٕااذ     

ٚاقئرّاااْ ٚاٌااه تاعرثااار "الأٌٚااٟ" تّصاتااح اٌمٕاااج اٌرم١ٍد٠ااح      

قٔرماي أشز اٌظ١اطح إٌمد٠ح ٚاٌرؽ١زاخ اٌرٟ ذؽدز ـ١ٙا عٍٝ 

وً ِٓ اٌّظرٍٙه ـٟ لزاراذٗ ٚإٌّرط ـاٟ اطارصّارٖ  ا اح    

أْ اٌمطااااي اٌةااااص دٚرٖ ِؽااادٚد ـاااٟ اقلراااااد ٚتاٌرااااٌٟ 

ٌؽىِٛح ٟ٘ إٌّرط اٌزئ١ظاٟ  ٔظثرٗ ـٟ اقطرصّار ل١ٍٍح ٚأْ ا

ٌٍّعرّاا ، ت١ّٕااا "اٌصا١ٔااح" ذسٙااز ٚظٙااح ٔسااز اٌثٕااٛن ـااٟ        

اٌرااؤش١ز عٍااٝ إٌاااذط اٌّؽٍااٝ عاآ لز٠ااك عاازض اٌّااٛارد       

اٌّا١ٌاااااح ٌر٠ّٛاااااً ِأاااااار٠  اقطااااارصّار اٌؽم١ماااااٟ ٚدعاااااُ     

اٌّأاازٚعاخ اٌاااؽ١زج ٚاٌّرٛطااطح اٌرااٟ ذأااععٙا اٌدٌٚااح       

 ً ِثاشز. ٚاٌرٟ ذععش عٓ اٌرعاًِ ِ  الأطٛاق اٌّا١ٌح تأى

 ٍشتك ماىذٗس ٗإٔذافٔ

٠رّصً ٘دؾ أٞ ط١اطح الرااد٠ح ـٟ اٌعًّ عٍاٝ ذؽم١اك   

اٌزـا١٘ااح اٌعاِااح، ؼ١ااس ٠ئوااد اٌااه اٌعد٠ااد ِاآ اٌدراطاااخ        

اقلرااد٠ح، اق أٔٗ ِٓ اٌّرعارؾ ع١ٍٗ أْ اٌزـا١٘اح ذةرٍاؿ   

ِاآ دٌٚااح لأ اازٜ، ٚـم ااا ٌرثااا٠ٓ لث١عااح اٌاإسُ اقلرااااد٠ح      

اطح ٌٙا، ٚتاٌزؼُ ِٓ اٌه ـّٓ اٌّرثعح تٙا ِٚاّْٛ وً ط١

اٌّئوااد ذٛاظااد أ٘ااداؾ ِأاارزوح تاا١ٓ اٌظ١اطاااخ اقلرااااد٠ح  

ٚاٌرااٟ ٠ّىاآ ذٍة١اااٙا ـااٟ أرتعااح أ٘ااداؾ ذعاازؾ تااـ"ِزت    

  ً ِاآ إٌاااذط اٌّؽٍااٟ   واٌاادٚر"، ٚذرااآّ ٘ااذٖ الأ٘ااداؾ واا

Gross domestic product (GDP ،)ا ظّاااااٌٟ 

، ٚاٌّظاااارٜٛ اٌعاااااَ  Unemploymentِٚعاااادي اٌثطاٌااااح  

، ٚاٌراااااااٛاسْ اٌةاااااااارظٟ ١ٌّاااااااشاْ Inflationلأطااااااعار  ٌ

، ؼ١س ٠رُ اٌرطزق اٌٝ اٌرطاٛر اٌراار٠ةٟ   Bopاٌّدـٛعاخ 

ٌّزت  واٌدٚر ٚأ٘داـاٗ ٚأ٠ا اا أشاىاٌٗ ٚاذعا٘اذاٗ تا ضااـح      

 اٌٟ الأ١ّ٘ح اقلرااد٠ح ٌٗ.
 

 
 . قاعذج اىسٞاسح اىْقذٝح ٗآىٞاخ الاّرقاه1شنو 

Source: Loayza and Klaus (2002). 
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 ٍحًٖ٘ ٍشتك ماىذٗس ٗإٔذافٔ

تٛضا    (1960)اقلراادٞ ١ٔىٛقص واٌدٚر لاَ اٌعاٌُ 

ِفَٙٛ ِزت  واٌدٚر تؤٔٗ عثارج عٓ رطُ ذةط١طاٟ رتااعٟ   

اٌاازإٚص ٠رااآّ الأ٘ااداؾ اٌزئ١ظااح ٌٍظ١اطااح اقلرااااد٠ح،   

ؼ١س ذُ ذا١ّّٗ تطز٠ماح ذععاً اذعا٘اذاٗ الأرتعاح )شاّاي،      

ٛ اقلرااادٞ  ظٕٛب، شزق، ؼزب( ذرّاشٝ ِا  ٘ادؾ إٌّا   

ٚاٌااذٞ ٠ماااص تّعااادي إٌّااٛ ـااٟ إٌااااذط اٌّؽٍااٟ ا ظّااااٌٟ      

٠ٚرزأص لّاح اٌّزتا ، ١ٍ٠اٗ ٘ادؾ اٌرأاؽ١ً ٠ٚمااص تاـ"ِعدي        

اٌثطاٌح وٕظاثح ِو٠ٛاح"، شاُ ٘ادؾ اطارمزار الأطاعار ٠ٚمااص        

ِ اااا تٙااادؾ اٌراااٛاسْ   تاااـ"ِعدي اٌرااااةُ وٕظاااثح ِو٠ٛاااح"  را

اٌةااااارظٟ ٌٍدٌٚااااح ِٚاااادٜ اطاااارمزار٘ا ٠ٚماااااص تااااـ"١ِشاْ  

ٌّاادـٛعاخ وٕظااثح ِاآ إٌاااذط اٌّؽٍااٟ ا ظّاااٌٟ"، ٚعثااز     ا

 واٌدٚر عٓ ذٍاه الأ٘اداؾ تٕظاة ِو٠ٛاح عٍاٝ إٌؽاٛ ا٢ذاٟ:       

(Soares and Danielle, 2013). 

 اىثسث عِ اىَْ٘ الاقرصادٛ

٠زٜ واٌدٚر أْ ِعدي إٌّٛ اقلراادٞ ٠عاة أْ ٠ااً   

%، ؼ١اااس ٠عاااد اٌثؽاااس عااآ ٘اااذا اٌّرؽ١اااز الأوصاااز      6اٌاااٝ 

٠أارز  أْ ٠ىاْٛ ِعادي إٌّاٛ اقلرااادٞ       ع١ِّٛح، ٚأ٠ا ا

أوثااز ِاآ ِعاادي إٌّااٛ اٌظااىأٟ، وّااا ٠عاازؾ أ٠ا ااا إٌّااٛ      

اقلرااااادٞ وٛٔاااٗ اٌش٠اااادج اٌّظااارّزج ـاااٟ اظّااااٌٟ إٌااااذط    

اٌّؽٍٟ تّا ٠ؽمك س٠ادج ـٟ ِرٛطي ٔا١ة اٌفزد ِٓ اٌاد ً  

 اٌمِٟٛ اٌؽم١مٟ.

 ذسقٞق اىرش ٞو اىناٍو

ىْٛ ِعادي اٌثطاٌاح   ٚـم ا ٌىاٌدٚر ـبٔٗ ِٓ اٌّفرزض أْ ٠

%، ٚاٌااه لأْ اٌرأااؽ١ً اٌىاِااً ٠ماااد تااٗ   0ِظااا٠ٚ ا ٌٕظااثح  

ٌىاـاااح اٌطالااااخ ا ٔراظ١اااح ـاااٟ اٌّعرّااا ،    وااااِل  اطااارؽلق 

٠اارُ ذؽم١ااك تا ضاااـح اٌااٝ اذعاااٖ ؼعااُ اٌعّاٌااح ٌٍرشا٠ااد ٚأْ   

 .ألاٝ ِظرٜٛ ِٓ اٌرٛظ١ؿ

 الأسعاس ذسقٞق الاسرقشاس فٜ

     ٝ ٔظاثح ِعدِٚاح    لثم ا ٌىاٌادٚر ـبٔاٗ ٠عاة اٌؽااٛي عٍا

٠عااة الأ اذ ـااٟ  ) %0ِآ ِعاادي اٌرااةُ أٞ ذىااْٛ ٔظاثرٗ    

اقعرثااار أٔااٗ لااد ٠ىااْٛ ِاآ الأـاااً ٚظااٛد ِعاادي ِٛظااة     

 ؽ١ز ٌٍثطاٌح ٚاٌراةُ ٚعدَ ذفا١ً ٚظٛد ِعدي ِظاٚٞ 

ٌٍافز، اا لاد ٠ائدٞ ٌش٠اادج ِعادي اٌثطاٌاح تّاا ٠ةفاض ِآ         

ِظرٜٛ إٌاذط ٔسازا  لأْ ظّاٛد الأطاعار الأطا١ّح ِآ شاؤٔٗ       

ْ ٠اائدٞ ٌرم١١ااد لاادرج اٌأاازواخ عٍااٝ اٌم١اااَ تاٌراااؽ١ؽاخ    أ

اٌّزؼٛتح ـٟ الأظٛر اٌؽم١م١ح اطرعاتح ٌٍرؽ١زاخ ـٟ اٌطٍة 

تّا ٠ئشز عٍٝ  فض ـزص اٌعًّ، ٌذا ِٓ الأـااً ٌٍثٕاٛن   

-1اٌّزوش٠ااح أْ ذظااعٝ ٌرؽم١ااك ِعاادي ذاااةُ ٠راازاٚغ تاا١ٓ 

، ؼ١ااس ٠عاازؾ اٌرااااةُ   %(5-4عاادي تطاٌااح تااا١ٓ   ِ% 2ٚ

ي اٌّظارّز ٚاٌّرٛا اً ـاٟ اٌّظارٛٞ اٌعااَ      عٍٝ أٔٗ اقرذفا

ٌلأطااعار، ـعاادَ اٌاارؽىُ ـااٟ ٘ااذا اٌّعاادي ٠عّااً عٍااٝ اٌرااؤش١ز 

تاٌظااٍة عٍااٝ اٌّئشاازاخ اقلرااااد٠ح اٌّعرّاادج عٍااٝ اذةاااا   

ِااا ٠رفااك ِاا  رأٜ "١ٍِرااْٛ ـز٠اادِاْ" تااؤْ      اٌماازار، ٚ٘ااذا 

ذؽم١ك ِظرٜٛ ِٕةفض ٌٍراةُ ِ  ٘دؾ اٌرأؽ١ً اٌىاِاً،  

اٌّرٛطي ِا ت١ٓ  اٌّؽٍٟ اقظّاٌٟ ـٟ ٠رطٍة أْ ٠ّٕٛ إٌاذط

% طااا٠ٕٛ ا، ٠ٚااائدٜ اٌاااه اٌاااٝ س٠اااادج اٌّعااازٚض     %6 5ٚ

إٌمدٞ تٕفض إٌظثح ِّا ٠ظُٙ ـٟ ذعٕة اقلراااد اٌرعازض   

 ٌٍرمٍثاخ اقلرااد٠ح.

 اىثسث عِ اىر٘اصُ اىخاسخٜ

ؼظااة واٌااادٚر ـبٔااٗ ٠عاااة أْ ٠ىااْٛ ٕ٘اااان ـااائض ـاااٟ     
 ظّااٌٟ ٠ىاْٛ   اٌؽظاب اٌعارٞ وٕظثح ِآ إٌااذط اٌّؽٍاٟ ا   

% ٌرؽم١ك ذٛاسْ ـٟ ١ِشاْ اٌّادـٛعاخ، ؼ١اس   2ـٟ ؼدٚد 
٠عاازؾ ١ِااشاْ اٌّاادـٛعاخ عٍااٝ أٔااٗ اٌظااعً اٌااذٞ ٠اارُ ـ١ااٗ    
ذظع١ً واـاح اٌّعااِلخ اقلراااد٠ح اٌراٟ ٠ماَٛ تٙاا الأـازاد        
ٚاٌّئطظاخ ٚاٌأزواخ ـٟ دٌٚح ِع١ٕح ِ  تالٟ دٚي اٌعااٌُ  

ـٛعاخ ٠عثاز  ١ِاشاْ اٌّاد   لي ـرزج س١ِٕح ِع١ٕاح، ـاا رلي   
 .(2017ٍسع٘دٛ، ) عٓ ؼاٌح ععش ـٟ اٌدٌٚح

 إٔذافٔ أٍثيٞٔذَثٞو ٍشتك ماىذٗس ٍٗذٙ 

٠ّىٓ اٌرعث١ز عٓ ـعا١ٌاح اٌظ١اطاح اقلراااد٠ح ٌٍدٌٚاح، ااا     
اطااارطاعد ذؽم١اااك الأ٘اااداؾ الأرتعاااح اٌّأاااار ا١ٌٙاااا ـاااٟ      
ِاطٍػ "ِزتا  واٌادٚر"، ؼ١اس اعرثاز واٌادٚر أْ ٚاظٙاح       

طااا١ز  تؤِص١ٍاااٗٚاٌاااه ٠اااٛؼٟ   اٌّزتااا  ـاااٟ ؼا٠اااح الأ١ّ٘اااح،   
اقلرااااد اٌااٛلٕٟ، ٚعٕاادِا لاااَ "واٌاادٚر" ترطث١ااك اٌّزتاا    
تؤ٘داـٗ اٌظاتمح ٚظِد أْ ٕ٘ان  عٛتح ـٟ ذؽم١ك ٔرائط ظ١دج 
ٌلأ٘ااداؾ الأرتعااح ِع ااا، ٚاٌااه ٔر١عااح ٌٍرعااارض اٌّٛظااٛد      
ت١اإُٙ، ِّااا دـاا  وٍ ااا ِاآ اٌعااا١ٌّٓ "واٌاادٚر" ٚ"ـ١اازدٚرْ"  

ـ١اازدٚرْ"، ٚاٌااذٞ  -اٌاادٚر تااالرزاغ لااأْٛ "و 1966عاااَ 
ؼاٚق ِآ  لٌاٗ ذّص١اً اٌعللاح ت١ا١ٔ اا تا١ٓ ِعادي إٌّاٛ ـاٟ          
اقلرااااد ٚاٌّعاادقخ اٌصلشااح الأ اازٜ، ٚ االي اٌفراازج ِاآ   

( لاااااَ اٌظ١اطااااٟ الأٌّااااأٟ "واااااري شاااا١ٍز" 1966-1972)
ّ ا ٌٍّرؽ١ازاخ        تٛض  ذّص١ً رطاِٟٛ ٌإٙط واٌادٚر ٠مادَ رطا

ثاااار عٍاااٝ اٌّظااارٛٞ   اٌظااا٠ٕٛح اٌراااٟ ذاااُ أ اااذ٘ا ـاااٟ اقعر    
اٌد٠ىارذٟ أٞ ـٟ شىً ٔظة ِو٠ٛح ِٓ  لي اٌأىً اٌث١أٟ 

 .(Rivano and Rodolpho, 2016) ا٢ذٟ:

ـٛـم اااا ٌةااااائ  ِزتااا  واٌااادٚر ٠ّىااآ رتاااي ِةرٍاااؿ    
اٌّؽاٚر اٌّىٛٔاح ٌاٗ ِا  تعااٙا اٌاثعض، ـفاٟ ؼاٌاح س٠اادج         
ِعدي إٌّٛ اقلرااادٞ ٚاطارمزار اٌّظارٜٛ اٌعااَ ٌلأطاعار      

أةفاض ـٟ ِعدي اٌثطاٌاح تا ضااـح اٌاٝ واْٛ      ٚواْ ٕ٘ان
اٌؽظاااب اٌعااارٞ ِٛظث ااا )ذؽم١ااك اٌرااٛاسْ اٌةااارظٟ( ـاابْ   
 اٌه ٠دي عٍٝ ِدٜ ٔعاغ اٌظ١اطح اٌّرثعح ِٓ لثً اٌدٌٚح.

طاإعد أْ رإٚص ِؽاااٚر اٌّزتاا    2ٚتااإٌسز اٌااٝ شااىً  
ذؽرٛٞ عٍٝ اٌٛضاع١ح الأِص١ٍاح ٌٕظاة اٌّرؽ١ازاخ الأرتعاح،      

تّصاتاح اٌما١ُ اٌطث١ع١اح ٚـم اا ٌٍٕسز٠ااخ      ؼ١س ذُعد ٘اذٖ إٌظاة   
ٕٗثٞرااح،  ج)ٍسااع٘داقلرااااد٠ح، ٚاٌااه عٍااٝ إٌؽااٛ ا٢ذااٟ:  

2017). 

 %.7اٌٝ  5ِعدي إٌّٛ اقلراادٞ ـٟ ؼدٚد  -

 %5اٌٝ  4ِعدي اٌثطاٌح ـٟ ؼدٚد ِٓ  -

 %3اٌٝ  2ِعدي اٌراةُ ـٟ ؼدٚد ِٓ  -

١ِااشاْ اٌّاادـٛعاخ وٕظااثح ِاآ إٌاااذط اٌّؽٍااٟ ا ظّاااٌٟ    -
 %.2ذىْٛ 
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ِٓ ٕ٘ا ٠راػ أْ ِزت  واٌدٚر ِا ٘ٛ اق لز٠مح ذّىٕٕاا  

ِٓ اٌٛ ٛي ٌٍاٛرج اٌّصٍاٝ لأداء اقلراااد أٞ ِظار٠ٛاخ    

اٌّرؽ١اازاخ الأرتعااح اٌرااٟ ٠عااة أْ ذاااٍٙا ١ٌىااْٛ اقلرااااد 

ـااٟ ٚضاا  أِصااً، ٌااذا طااّٟ تاااٌّزت  اٌظااؽزٞ ٚ٘ااٛ تاٌراااٌٟ  

ٚضااا  ٠ااااعة ذؽم١ماااٗ ـاااٟ ٚلاااد ٚاؼاااد ٔر١عاااح اٌعللااااخ   

 اٌرٕالا١ح ت١ٓ أ٘داؾ اٌّزت . 

اسااح اىْقذٝااح  قْاا٘اخ اّرقاااه فعاىٞااح اىسٞ  ٍلاٍاار ذطاا٘س  

-2010خااالاه اىحراااشج )  عياااٚ إٔاااذاف ٍشتاااك ماىاااذٗس   

2020) 

د ً اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌّازٞ اٌعد٠د ِٓ اٌرؽ١ازاخ ـاٟ   

ط١اطاااارٗ  اااالي ذٍااااه اٌفراااازج ٔر١عااااح ِعا اااازج اقلرااااااد  

اٌّااازٞ وىااً ٚاٌظ١اطااح إٌمد٠ااح تأااىً  اااص ٌرؽ١اازاخ       

ظذر٠ااح طااٛاء عٍااٝ اٌعأااة اقلراااادٞ أٚ اٌظ١اطااٟ ٚاٌرااٟ 

، ؼ١اس لاِاد اٌظاٍطح إٌمد٠اح     2011ٕا٠ز عااَ  ِٕٙا أؼداز ٠

ماد الأظٕثاٟ         FX Auctionsتاطارةداَ آ١ٌاح عطااءاخ دٚر٠اح ٌٍٕ

، ٚاٌااه تٙاادؾ ذٕساا١ُ اٌعاازض ٚاٌطٍااة 2012ـااٟ د٠ظااّثز 

عٍٝ إٌمد الأظٕثٟ ِؽ١ٍ ا، تا ضاـح اٌٝ ل١اَ اٌدٌٚح ـاٟ عااَ   

ترطث١ااك تزٔاااِط ا  االغ اقلراااادٞ ِاازج أ اازٜ    2016

 12اٌدٌٟٚ ٚؼااٌٛٙا عٍاٝ لازض تم١ّاح      ِ   ٕدٚق إٌمد

١ٍِار دٚقر عٍٝ شلز ِزاؼً ِٓ  الي اذةااا اٌعد٠اد ِآ     

 3ا ظزاءاخ ٚاٌرٟ ِٓ ت١ٕٙا ذؽز٠ز طعز اٌازؾ ـٟ ٠َٛ 

ظ١ٕٗ  8.88ٔٛـّثز ِٓ ٔفض اٌعاَ ١ٌزذف  طعز اٌازؾ ِٓ 

ـااااٟ ٠ااااَٛ اٌرعاااا٠ُٛ   ١ٌ14.3اااااً اٌااااٟ   2016/11/2ـااااٟ 

١ّااح اٌع١ٕاااٗ تٕؽاااٛ  تّااا ٠عٕاااٟ أةفاااض ـاااٟ ل   2016/11/3

46.7% (IMF, 2017). 

وّاااا اذعٙاااد اٌظاااٍطح إٌمد٠اااح ٌرفع١اااً آ١ٌاااح ا ٔرزتٕاااه      

 لاالق اٌؽز٠ااح ٌٍثٕااٛن اٌعاٍِااح ـااٟ اٌظااٛق اٌّاااز٠ح ـااٟ    

، تا ضاـح اٌاٝ أٔاٗ ـاٟ    2016ذظع١ز إٌمد الأظٕثٟ ـٟ عاَ 

ضااٛء اٌرطااٛراخ ٚالأٚضاااي اٌعا١ٌّااح ـااٟ ذفأااٟ ـ١اازٚص     

عٗ اٌثٕه اٌّزواشٞ قذةااا   ، اذ2020وٛرٚٔا ـٟ ِطٍ  عاَ 

تعض ا ظزاءاخ اٌر١ظا١ز٠ح أتزس٘اا: ذةفا١ض طاعز اٌفائادج      

ٔمطح أطاص ـٟ ِاارص   300عٍٝ ا ٠داي ٚا لزاض تٛال  

 % ٌ لازاض 10.25% ٌ ٠داي 9.25ٚد ١ٌاثػ عٕ 2020

 .(2022اىثْل اىَشمضٛ اىَصشٛ، )

ٚلاد ذااُ ذةفا١ض الأطااعار ِازذ١ٓ أ اازذ١ٓ عٍاٝ اٌرااٛاٌٟ     

% ٌ ٠ااداي ١ٌ8.25اااً اٌااٝ   2020ٛـّثز ـااٟ طااثرّثز ٚٔاا 

% ٌ لزاض، ـاال  عآ ذؤظ١اً واـاح اقطارؽمالاخ      9.25ٚ

 ٌٍعّاااالء ِاااآ ِئطظاااااخ ٚشاااازواخ  ااااؽ١زج     اقئرّا١ٔااااح

أشاٙز، ٚاعاادج ١٘ىٍاح ِاد١ٔٛ٠اخ اٌعّالء       6ِٚرٛططح ٌّادج  

ٌٍٛ ٛي ١ٌٙىً ظد٠د ٌٍرظ١ٙلخ اقئرّا١ٔح، ٚاٌؽااء اٌزطاَٛ   

ٔمااا  اٌث١اا  ٚاٌظااؽة ِاآ  ٚاٌعّااٛقخ اٌّطثمااح عٍااٝ رطااَٛ  

أشٙز ذٕرٙاٟ   6اٌازاـاخ ا١ٌ٢ح ٚاٌّؽاـظ ا ٌىرز١ٔٚح ٌّدج 

، ٚأ٠ا اااا اعفااااء اٌرؽااا٠ٛلخ اٌّؽ١ٍاااح    2020ـاااٟ طاااثرّثز  

تاٌع١ٕٗ ٌّدج شلشح أشٙز ِآ واـاح اٌعّاٛقخ ٚاٌّاازٚـاخ     

ٚاٌاه ٌٍؽاد    2022اٌّزذثطح تٙا ٚذُ ِد اٌفرزج ٌٕٙا٠اح ١ٔٛ٠اٛ   

 .(2022ل اىَشمضٛ اىَصشٛ، اىثْ) ِٓ اٌرعاِلخ إٌمد٠ح

ٌٚااُ ٠مراااز الأِااز عٍااٝ اٌااه؛ تااً اِرااد ١ٌأااًّ ذطث١ااك    

١ٌظااّػ ٌٍثٕااٛن  (IFRS9)اٌّع١ااار اٌاادٌٟٚ ٌٍرمااار٠ز اٌّا١ٌااح  

تب اادار لااٛائُ ِا١ٌااح رتاا  طاا٠ٕٛح ِةرااازج ٚـم ااا ٌّع١ااار        

، وّااا 2015( اٌّعاادي ٌعاااَ  30اٌّؽاطااثح اٌّااازٞ رلااُ )  

أْٛ اٌعد٠اد ٌٍثٕاٛن   اذعٙد اٌظٍطح إٌمد٠ح أ٠ا ا  للق اٌم

 .(2022اىثْل اىَشمضٛ اىَصشٛ، ) 2020ـٟ طثرّثز 

ٚعٕد إٌسز اٌاٝ أدٚاخ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح اٌراٟ لااَ اٌثٕاه       

اٌّزوااشٞ اٌّااازٞ تاطاارةداِٙا ٌرؽم١ااك أوصااز ـعا١ٌااح ٌااٗ،     

طٕعد أٔاٗ اعرّاد تأاىً أوثاز عٍاٝ اقطارّزار ـاٟ اطارةداَ         

ي ـرااازج الأدٚاخ ؼ١اااز اٌّثاشااازج اٌراااٟ اعرّاااد ع١ٍٙاااا  ااال    
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اخ، وّااا اعرّاد عٍاٝ أداج ِثاشاازج   ١ٕا اٌرظاع١ٕاخ ِٚطٍا  الأٌف  

ٚ٘ااٟ اٌرع١ٍّاااخ ٚالأٚاِااز اٌٍّشِااح، ؼ١ااس اذعٙااد اٌظااٍطح   

 20إٌمد٠ااح ٌرةفاا١ض ٔظااثح اقؼر١ااالٟ اٌمااأٟٛٔ ترااار٠ةٟ      

% تاادق  10% شااُ 12ٌراااً اٌااٝ  2012ِااا٠ٛ  22ِااارص ٚ

% ٚ٘اااٟ إٌظاااثح اٌراااٟ ظٍاااد ع١ٍٙاااا الأداج  ااالي    14ِااآ 

، ٚلااد أةفاااد ٘ااذٖ إٌظااثح  اٌثؽااساٌصا١ٔااح ٌّؽااً  اٌّزؼٍااح

تٙدؾ ذؽف١ش ععٍح ا ٔراض ٚذٕأ١ي اٌظ١ٌٛح اٌّؽ١ٍاح ٌٍعٙااس   

ِماتااً ذؽم١مٙااا   2013% ـااٟ 18.9اٌّااازـٟ ٌراااً اٌااٝ  

، شااُ عاااٚدخ اٌظااٍطح إٌمد٠ااح رـاا  أداج   2010% ـااٟ 12.4

% 14ٌراااً اٌااٝ  2016اقؼر١ااالٟ ِاازج أ اازٜ ـااٟ عاااَ  

راة١ّح إٌاذعاح عآ ذؽز٠از طاعز     ٚاٌه قؼرٛاء اٌّٛظح اٌ

 .(ٍخريحح أعذاداىثْل اىَشمضٛ اىَصشٛ، ) اٌازؾ

ذاااُ اقعرّااااد عٍاااٝ أداج طاااعز اعاااادج  2017ٚـاااٟ عااااَ 

اٌةاُ ِآ  الي ا تمااء عٍاٝ طاعز اٌةااُ عٕاد ِظارٜٛ         

%، ٌٚااُ ٠مراااز الأِااز عٍااٝ اٌااه تااً اِرااد ١ٌأااًّ     17.25

    ّ ١ٍااخ  اد اي اٌثٕه اٌّزوشٞ ِش٠اد ا ِآ اٌّزٚٔاح ـاٟ أداج ع

ذااُ اطاارؽداز أطااٍٛب  2018اٌظااٛق اٌّفرااٛغ، ـفااٟ ِااارص 

ظد٠د ٌؽظاب ِعادي اٌعائاد عٍاٝ ع١ٍّااخ رتاي اٌٛدائا  عآ        

لز٠ك ذطث١ك آ١ٌح رتي اٌٛدائ  تآظاٌٙا اٌّةرٍفح تعائد ِرؽ١ز 

ِزذثي تاٌىٛر٠دٚر تّا ٠ر١ػ ذؽ١١از ِعادي اٌعائاد  الي أظاً      

اٌعائد ـٟ  اٌع١ٍّح تّا ٠رُ اذةااٖ ِٓ لزاراخ ترعد٠ً ِعدقخ

الاااار اٌىٛر٠ااادٚر، الأِاااز اٌاااذٞ أطاااُٙ ـاااٟ طاااٌٙٛح اٌثٕاااه   

اٌّزواااشٞ ـاااٟ ذم١ٍاااً اٌظااا١ٌٛح اٌراااٟ ٠ّرااااٙا  ااالي ـرااازج   

 2020وٛرٚٔا ؼ١س تٍػ ر ١د ٘ذٖ اٌٛدائ  ـٟ ٔٙا٠ح ١ٔٛ٠ٛ 

% ِآ اظّااٌٟ اٌظا١ٌٛح    ١ٍِ54.1اار ظ١ٕاٗ تٕظاثح     233ٔؽٛ 

اٌرااٟ اطاارطاي اٌّزوااشٞ اِراا ااٙا، وّااا اذعٙااد اٌظااٍطح  

مد٠ااح ٌلعرّاااد عٍااٝ أداج طااعز اعااادج اٌةاااُ ِاآ  االي    إٌ

اٌااٝ  2020/3/17% ـااٟ 9.75ذةفاا١ض طااعز اٌةاااُ ِاآ 

، تا ضااااـح اٌاااٝ ذؽظااآ 2020/11/15% ـاااٟ 8.75ٔؽاااٛ 

 393-١ٍِاار ظ١ٕاٗ اٌاٝ     621-ع١ٍّاخ اٌظاٛق اٌّفراٛغ ِآ    

 .(ٍخريحح أعذاداىثْل اىَشمضٛ اىَصشٛ، ) ١ٍِار ظ١ٕٗ

-2010ه اىحرااااشج )ذ٘خٖاااااخ اىسٞاسااااح اىْقذٝااااح خاااالا  

2020) 

اطاارطاي ذؽز٠ااز طااعز اٌااازؾ اٌااذٞ اذعٙااد اٌظااٍطح    

، تا ضااااـح اٌاااٝ ذطث١اااك  2016إٌمد٠اااح ترطث١ماااٗ ـاااٟ عااااَ  

تزٔاِط ا  لغ اقلراادٞ ِزج أ زٜ ِا   إدٚق إٌماد    

اٌاادٌٟٚ، ـااال  عاآ ذفأااٟ ـ١اازٚص وٛرٚٔااا اٌّظاارعد اٌااذٞ  

د٠د ِٓ ، تبد اي اٌع2019اظراغ اٌعاٌُ تؤوٍّٗ ـٟ ٔٙا٠ح عاَ 

اٌرؽ١زاخ اٌراٟ أُدِ ٍاد عٍاٝ ـعا١ٌاح اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ٌرؽم١اك        

اىثْاال اىَشمااضٛ ) أ٘ااداؾ ِزتاا  واٌاادٚر عٍااٝ إٌؽااٛ ا٢ذااٟ:

 .(2021صاىر، ؛ 2013اىَصشٛ، 

اذعٙد اٌظٍطح إٌمد٠ح ـاٟ   2012ـٟ تدا٠ح شٙز ٔٛـّثز  -1

ِاز ٌرؽ١١ز أطعار اٌفائدج عٍٝ ا ٠داي ٚا لزاض ١ٌٍٍح 

ةاُ أ٠ا اا تا١ٓ اٌثٕاٛن ِٚعادي اٌعائاد      ٚاؼدج ٚأطعار اٌ

 7عٍٝ ع١ٍّااخ اعاادج شازاء الأدٚاخ اٌّا١ٌاح ااخ أظاً      

 أ٠اَ. 

ا علْ عٓ ذفع١اً آ١ٌاح عطااءاخ دٚر٠اح ٌٍٕماد الأظٕثاٟ        -2

FX Auctions    ٓؼ١اس  2012د٠ظاّثز   30اتراداء ِا ،

٠رُ ِٓ  لٌٙاا لازغ اٌثٕاه اٌّزواشٞ ٌعطااءاخ دٚر٠اح       

ٕاٛن اٌرعار٠اح ٌد٠اٗ ٌرماد٠ُ     ٌث١  إٌمد الأظٕثٟ شاُ ذرعاٗ اٌث  

عزٚضٙا ِؽددج تٙا طاعز اٌاازؾ اٌاذٞ ذمثاً اٌأازاء      

تٗ ٚاٌه ٚـم ا ٌٍعزٚض اٌّظثمح اٌرٟ ؼاٍد ع١ٍٙاا ِآ   

عّلئٙا، ٚلد اطارةدَ اٌثٕاه اٌّزواشٞ ٘اذٖ ا١ٌ٢اح ؼراٝ       

 .2016ا علْ ترؽز٠ز طعز اٌازؾ ـٟ ٔٛـّثز 

آ١ٌاح   2014اطرةداَ اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌّاازٞ ـاٟ عااَ     -3

أ٠اااَ ِاازج أ اازٜ، ٚاٌااه     7ٚدائاا  اٌثٕااٛن ٢ظااً    رتااي

تٙدؾ اِرااص ـاائض اٌظا١ٌٛح اٌّرشا٠ادج ٌادٜ اٌعٙااس      

 اٌّازـٟ.

ذٛظاٗ اٌثٕااه اٌّزوااشٞ اٌااٝ عاادَ ـاازض شاازٚ  ٌٍرةٍااٟ   -4

عاآ اٌعّاالخ الأظٕث١ااح، ٠ٚىفااً اٌثٕااه اٌّزوااشٞ أِااٛاي   

اٌّٛدع١ٓ تع١ّا  اٌعّالخ تاٌعٙااس اٌّاازـٟ دْٚ أٞ     

لخ الأظٕث١ااح ٌلأـاازاد شاازٚ  عٍااٝ ا٠ااداي ٚطااؽة اٌعّاا 

ٚاٌأزواخ، ِ  تمااء ؼادٚد ا ٠اداي ٚاٌظاؽة ٌٍأازواخ      

ااخ اٌااااٍح تّعااااي اطااار١زاد اٌظاااٍ  ٚإٌّرعااااخ ؼ١اااز    

ٚ  10الأطاطاا١ح ـمااي تٛالاا     أٌفااا    50آقؾ دٚقر ١ِٛ٠ااا  

  ٚ أٌاؿ دٚقر تإٌظاثح ٌ ٠ااداي    30ٌٍظاؽة  الي اٌأااٙز 

 شٙز٠ا .

ٔما  اٌث١  اٌؽاء اٌزطَٛ ٚاٌعّٛقخ اٌّطثمح عٍٝ رطَٛ  -5

ٚاٌظااؽة ِاآ اٌااازاـاخ ا١ٌ٢ااح ٚاٌّؽاااـظ ا ٌىرز١ٔٚااح   

أشاٙز ـاٟ طاثرّثز     6ٌّٛاظٙح أسِح وٛرٚٔا ٚاٌاه ٌّادج   

، ٚذااُ ِاادّ ـراازج ا عفاااء عٍااٝ ع١ٍّاااخ اٌظااؽة       2020

، 2022إٌمدٞ ِآ اٌاازاـاخ ا١ٌ٢اح ؼراٝ ٔٙا٠اح ١ٔٛ٠اٛ       

تا ضاـح اٌٝ اعفاء اٌرؽ٠ٛلخ اٌّؽ١ٍح تاٌع١ٕٗ ِٓ واـح 

أشااٙز،  3خ ٚاٌّااازٚـاخ اٌّزذثطااح تٙااا ٌّاادج  اٌعّااٛق

 .2022ٚذُ ِد٘ا ؼرٝ ٔٙا٠ح ١ٔٛ٠ٛ 

اذاؼاااح اٌر٠ّٛاااً اٌااالسَ قطااار١زاد اٌظاااٍ  اقطااارزاذ١ع١ح    -6

ٚعٍٝ ٚظٗ اٌةاٛص اٌظٍ  اٌؽذائ١ح ٌرؽط١ح اؼر١اظااخ  

اٌظاااٛق، ِااا  دعاااُ اٌمطاعااااخ الأوصاااز ذاااؤشز ا تأرأاااار      

 اٌف١زٚص ٚٚض   طي ٌدعّٙا.

 50أتزس٘ا؛ ٌمطاي اٌظ١اؼح تّثٍػ اللق عدج ِثادراخ   -7

عاااَ، ِثااادرج   15% ٌّاادج ١ٍِ8ااار ظ١ٕااٗ ٚتظااعز عائااد   

ذ٠ًّٛ رٚاذة ٚأظٛر اٌعا١ٍِٓ تمطاي اٌظ١اؼح، ٚذ٠ّٛاً  

ِاااازٚـاخ اٌاااا١أح، ٚذعد٠اااد اٌفٕاااادق، ٚذٕرٙاااٟ ـرااازج 

، تا ضاااـح اٌااٝ  2022طااز٠اْ اٌّثااادرج تٕٙا٠ااح أورااٛتز  

خ ٌع١ّاا  ِثااادرج ٌٍعّاالء ؼ١ااز إٌّرسّاا١ٓ ِاآ اٌأاازوا   

اٌمطاعاخ، ـال  عٓ ِثادرج اٌمطاي اٌةاص اٌاإاعٟ  

١ٍِاااار ظ١ٕاااٗ ِااآ   100ٚاٌشراعاااٟ ٚاٌّمااااٚقخ تّثٍاااػ  

%، ٌُٚ ٠مراز الأِز عٍٝ اٌه تً 8 لي اٌثٕٛن تعائد 

اِرد ١ٌأًّ ِثادرج ٌٍر٠ّٛاً اٌعماارٞ ٌّرٛطاطٟ اٌاد ً،     

 ِٚثادرج اٌثٕه اٌّزوشٞ ٌٍظداد ا ٌىرزٟٚٔ. 
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رضخٌ، ٍعذه اىثطاىح، ٍعذه اىَْ٘ الاقرصادٛ، اىسساب اىداسٛ مْساثح ٍاِ اىْااذح اىَسياٜ الإخَااىٜ خالاه       . ٍعذه اى3شنو 

 (2020-2010اىحرشج )

 ِٓ اعداد اٌثاؼس تاقعرّاد عٍٝ ت١أاخ اٌثٕه اٌدٌٟٚ. :اىَصذس

 

 اّعناساخ ذ٘خٖاخ اىسٞاسح اىْقذٝح عيٚ إٔذاف ٍشتاك 

 (2020-2010ماىذٗس خلاه اىحرشج )

م١١ُ ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح ٚأدٚاذٙا اٌّظرةدِح ـٟ عٕد ذ

اٌااٝ  2010ذؽم١ااك أ٘ااداؾ ِزتاا  واٌاادٚر  االي اٌفراازج ِاآ 

ـٟ ِااز ـبٕٔاا ٔؽااٚي ِعزـاح ِادٜ ذؽم١اك اٌظاٍطح         2020

إٌمد٠ااح لأ٘ااداؾ ِزتاا  واٌاادٚر ِاآ  االي اطاارةداَ أدٚاخ     

اٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح اٌّةرٍفاااح، ؼ١اااس ذٛضاااػ اٌّئشااازاخ أْ    

ٚاظٙد تعض اٌماٛر ـٟ اٌٛ ٛي ٌرؽم١اك  اٌظٍطح إٌمد٠ح 

أ٘اداـٙا اٌّظارٙدـح، ـمااد ارذفا  ِعادي اٌثطاٌااح تأاىً لف١ااؿ      

، 2020% ـاٟ عااَ   ١ٌ9.2ظعً  2010% ـٟ عاَ 8.8ِٓ 

٠ٚزظ  اٌه اٌٝ ذداع١اخ ظائؽاح ـ١ازٚص وٛرٚٔاا اٌّظارعد     

ٚاذةاااااا اٌؽىِٛااااح ا ظاااازاءاخ اقؼرزاس٠ااااح ِاااآ ذع١ٍااااك     

ٛظاااٗ اٌعد٠اااد ِااآ  اٌّااادارص، ٚذع١ٍاااك ؼزواااح اٌط١ااازاْ، ٚذ 

اٌأزواخ ٌ ؼلق تظة ؼاقخ اٌرعظاز اٌّاادٞ، ـماد تٍؽاد     

ٔظااثح ِاآ ذؽ١اازخ ؼاااقذُٙ ِاآ عاِااً اٌااٝ عالااً ؼااٛاٌٟ      

% أ ااثؽٛا ٠عٍّااْٛ تأااىً   18.1% تا ضاااـح اٌااٝ  26.2

ِرمط  ٚاٌه عٍٝ اٌزؼُ ِٓ اذاؼح اٌثٕاه اٌّزواشٞ اٌؽادٚد    

 ا ااح  اازؾ اٌااد١ٔا اٌلسِااح ٌر٠ّٛااً رأص اٌّاااي اٌعاِااً   

 .(أعذاد ٍخريححاىثْل اىذٗىٜ، ) اٌعا١ٍِٓ تاٌأزواخ راذة

ٚشااٙد أ٠ا ااا ِعاادي إٌّااٛ اقلراااادٞ أةفاض ااا ١ٌظااعً  

، 2010% ـاٟ عااَ   5.1ِماتاً   2020% ـٟ عاَ 3.6ٔؽٛ 

٠ٚزظ  اٌه اٌٝ ٚلؿ اٌععٍح ا ٔراظ١اح عا١ٌّ اا ِٚؽ١ٍ اا، ـماد     

ذز١ٍ٠ااْٛ  12ذىثّااد اقلرااااد اٌعاااٌّٟ  ظااائز طااعٍد ٔؽااٛ    

ا أدٜ ٌااد ٛي اٌعد٠ااد ِاآ اٌاادٚي ـااٟ ِٛظااح وظاااد  دٚقر، ِاا

ِٕٚٙااا ِاااز، تا ضاااـح اٌااٝ ذزاظاا  اقطاارصّار الأظٕثاااٟ       

 ١ٍِ2020ااار دٚقر ـااٟ عاااَ   5.8اٌّثاشااز ٌٍاادا ً ١ٌظااعً  

اىثْاال اىَشمااضٛ  ) ١ٍِ2010ااار دٚقر ـااٟ عاااَ   6.3ِماتااً 

 .(2021اىَصشٛ، 

تا ضاـح اٌاٝ اٌاه ذشا٠اد ععاش اٌؽظااب اٌعاارٞ اٌاذٞ        

% ـاااٟ عااااَ  2.1-ِماتاااً  2020% ـاااٟ عااااَ  3.9- طاااعً

، ٚاٌااه ٔر١عااح ٚلااؿ ؼزوااح اٌرعااارج اٌعا١ٌّااح اٌرااٟ       2010

أشزخ عٍٝ اٌرعارج اٌث١ٕ١ح ـاٟ ِااز ٚاسداد ععاش ؼاا١ٍح     

١ٍِاااار دٚقر  ااالي اٌعااااَ اٌّااااٌٟ  42.1-اٌااااادراخ اٌاااٝ 

١ٍِاااار دٚقر  ااالي  36.5-ِماتاااً ذؽم١مٙاااا  2020-2021

 .2020-2019اٌعاَ اٌّاٌٟ 

عٍٝ ظأاة آ از شاٙد ِعادي اٌرااةُ أةفاض اا وث١از ا        ٚ

% ـااااٟ عاااااَ 11.3ِماتااااً  2020% ـااااٟ عاااااَ ١ٌ5ظااااعً 

، ٠ٚزظ  اٌاه ٔر١عاح لازاراخ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ٌٍثٕاه       2010

اٌّزوااااشٞ ٚاؼرااااٛاء اٌاااااؽٛ  اٌراااااة١ّح عاااآ لز٠ااااك    

أةفاض طعز اٌدٚقر ٚذؽظٓ ل١ّح اٌع١ٕٗ ١ٌرزاٚغ ِاا تا١ٓ   

 17.3ماتاااً ذظاااع١ٍٗ  ، 2020ِعٍاااٝ ِااادار   15.6ٚ  15.4

، ؼ١س ِٓ اٌّلؼظ ِٕاذ ذؽز٠از   2019عٍٝ ِدار  16.11ٚ

أْ ِعااادي اٌرااااةُ  2016طاااعز  ااازؾ اٌع١ٕاااٗ ـاااٟ عااااَ 

تا ضاـح اٌٝ ذظع١ً  ِزذثي ارذثا  ٚش١ما  تؤطعار اٌازؾ،

أطعار اٌظٍ  ِعدقخ طاٌثح )أةفاض ـاٟ الأطاعار( ـاٟ اٌاـ     

 أشااٙز الأٌٚااٝ ِاآ ذفأااٟ ظائؽااح ـ١اازٚص وٛرٚٔااا، ؼ١ااس 7

ٚذزاظعااد إٌظااثح  2020% ـااٟ شااٙز ِااارص  1.7طااعٍد 

% ـااٟ شااٙز أورااٛتز، وّااا أْ ا ظاازاءاخ   0.7ٌراااً اٌااٝ  

اٌرااٟ اذةااذذٙا اٌدٌٚااح ـااٟ ِٛاظٙااح الأسِااح ٌاادعُ اقلرااااد      

ِٕٙا: أةفاض طعز اٌفائدج أدٜ اٌٝ  فاض ذىاا١ٌؿ ا ٔرااض    
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اىثْااال اىَشماااضٛ  ) ٚطااااُ٘ ـاااٟ ذؽظااا١ٓ اٌماااٜٛ اٌأااازائ١ح    

 .(2021اىَصشٛ، 

ذطاااٛر أ٘اااداؾ ِزتااا  واٌااادٚر ـاااٟ    4شاااىً ػ ٠ٚٛضااا

تاطاارةداَ   2020ٚ 2010اقلرااااد اٌّااازٞ ـااٟ عاااِٟ    

 ِزت  واٌدٚر.

( أْ ـعا١ٌاااح اٌظ١اطاااح  ٠ٚ4رااااػ ِااآ اٌأاااىً اٌث١اااأٟ )  

إٌمد٠ااح وأااد ذعااأٟ ِاآ تعاااا اٌماااٛر  االي اٌفراازج ِاآ   

ـااااٟ ذؽم١ااااك أ٘ااااداؾ ِزتاااا  واٌاااادٚر،   2020اٌااااٝ  2010

 2010واٌاادٚر ـااٟ عاااَ  ـاااٌّزت  الأسرق ٠أاا١ز اٌااٝ ِزتاا   

، ـٍُ ذأٙد 2020ٚاٌّصٍس الأؼّز ٠أ١ز اٌٝ ذطٛرٖ ـٟ عاَ 

أ٘اااداؾ اٌّزتااا  ذؽظااإا  طاااٜٛ ـاااٟ ٘ااادؾ اقطااارمزار ـاااٟ    

الأطعار، ـٟ اٌّماتً شاٙد واً ِآ ٘ادؾ إٌّاٛ اقلرااادٞ       

ٚذم١ًٍ ِعدي اٌثطاٌح ٚاٌثؽس عٓ اٌرٛاسْ اٌةارظٟ ذزاظع ا 

ٛرٚٔااا  تأااىً ٍِؽااٛم ٠ٚزظاا  اٌااه اٌااٝ ذفأااٟ ـ١اازٚص و      

ٚذٛلااااؿ اٌععٍااااح اقلرااااااد٠ح، تا ضاااااـح اٌااااٝ أةفاااااض   

 اقطرصّاراخ الأظٕث١ح ٚاٌّؽ١ٍح ـٟ ِاز.

اىرسذٝاخ اىرٜ ذ٘اخٔ اىسٞاسح اىْقذٝاح فاٜ إطااس ٍشتاك     

 ماىذٗس فٜ ٍصش

ذةرٍؿ ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠اح ـاٟ اٌادٚي اٌّرمدِاح عٕٙاا      

ـااٟ اٌاادٚي إٌا١ِااح، ؼ١ااس ذماااص اٌفعا١ٌااح ـااٟ اٌاادٚي تّاادٜ      

رةداِٙا ٌلأدٚاخ اٌّثاشزج ٚؼ١ز اٌّثاشزج، ٚاٌاه تٙادؾ   اط

ذؽم١ك الأ٘داؾ اقلرااد٠ح إٌٙائ١ح، ـرر١ّش اٌظ١اطح إٌمد٠اح  

ـٟ اٌدٚي اٌّرمدِح تؤٔٙا أوصز ـعا١ٌح ٚوفااءج ٌرطث١مٙاا أدٚاخ   

اٌظ١اطح إٌمد٠ح تؤٔٛاعٙا، ٚاٌه تٙدؾ اٌراؤش١ز عٍاٝ عازض    

َّ عٍااٝ ؼعااُ اقئرّاااْ، ؼ١ااس       ٠عرّااد ٔعاااغ   إٌمااٛد ِٚاآ شَاا

اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ ذؤد٠اح دٚر٘اا اٌفعااي عٍاٝ ِعّٛعاح ِآ       

اٌعٛاِاااً ِٕٙاااا اٌرعااااْٚ اٌّأااارزن تااا١ٓ اٌثٕاااه اٌّزواااشٞ       

ٚاٌثٕااٛن اٌرعار٠ااح، ٚذطااٛر ٚأرساااَ اٌظااٛق إٌمد٠ااح، ٚوثااز  

 .ؼعُ أطٛالٙا اٌّا١ٌح

ِماتً اٌه ذرظُ اٌظ١اطاخ إٌمد٠ح ـٟ اٌدٚي إٌا١ِح تؤٔٙا 

ق اارلقخ ا١ٌٙى١ٍااح اٌرااٟ ٠عااأٟ ِٕٙااا     ألااً ـعا١ٌااح تظااثة ا  

اقلرااد اٌمِٟٛ ٚا ٔراظ١ح اٌّرد١ٔح، ٚاـرمار٘ا ٌٕساَ ِااٌٟ  

ٚٔمدٞ ِرطٛر، تا ضاـح اٌٝ اعرّاد٘ا عٍاٝ لطااي اٌىفااؾ    

ٚاقرذثا  تالرااد٠اخ اٌدٚي اٌّرمدِح ٚضعؿ ٔظثح إٌمد٠ح 

تٙااا، ٌااذا ذىااْٛ تعااض أدٚاخ اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ِصااً ع١ٍّاااخ 

ٌّفرٛؼاح ٚطاعز اعاادج اٌةااُ آشارّ٘اا ذىااد ذىاْٛ        اٌظٛق ا

ؼ١ز ِٛظاٛدج، ٚذسٙاز آشاار اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ـماي ـاٟ ؼاٌاح         

ذطث١ااك ٔظااثح اقؼر١ااالٟ اٌمااأٟٛٔ أٚ اقعرّاااد عٍااٝ أدٚاخ  

 اٌظ١اطح إٌمد٠ح اٌّثاشزج ٚ٘ذا ِا ٠ععٍٙا ل١ٍٍح اٌفعا١ٌح.

عٍاااٝ ِظااارٜٛ اقلراااااد اٌّاااازٞ، ذّىٕاااد اٌظ١اطاااح   

ز ِٓ ذؽم١ك ٔعاغ ـٟ ذؽ١از ١٘ىاً اقلراااد    إٌمد٠ح ـٟ ِا

ضاآّ تزٔاااِط ا  االغ اقلراااادٞ اٌااذٞ لاِااد ترطث١مااٗ    

عٍٝ ِدار ِزذ١ٓ ـٟ أعٛاَ ِةرٍفاح، تا ضااـح اٌاٝ ذؽز٠از     

طاااعز اٌاااازؾ، ـاااال  عااآ ذفع١اااً اٌعد٠اااد ِااآ اٌماااٛا١ٔٓ    

ٚا ظااازاءاخ، اق أٔاااٗ ٠ٛظاااد تعاااض ِااآ اٌرؽاااد٠اخ اٌراااٟ     

ح ـاٟ الاار ِزتا  واٌادٚر      فاد ِٓ ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ا 

ٚاٌراااٟ ذؽااارُ اعاااادج إٌساااز ـاااٟ  ااا١اؼح اٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح    

ٚذؽاااااد٠س ٚذطااااا٠ٛز أدٚاخ اٌرٕف١اااااذ اٌّظااااارةدِح ٚذؽد٠اااااد  

ذٛظٙاذٙا تّا ٠رٛاـك ِ  أ٘داؾ ِزت  واٌادٚر، ؼ١اس ذرّصاً    

 .(2004أت٘ اىعُٞ٘، ) ٘ذٖ اٌرؽد٠اخ ـ١ّا ٠ؤذٟ:

اد اقلراا ذاؤشز  اٌادِاخ اٌةارظ١اح ـعٍاٝ طاث١ً اٌّصااي     

 1997اٌّازٞ تؤسِح ظٕٛب شزق أط١ا ـٟ ِٕراؿ عااَ  

ٚاٌراٟ ٔارط عٕٙاا س٠اادج اٌرادـماخ إٌمد٠اح تااٌعّلخ الأظٕث١اح         

اٌااٝ  ااارض ِاااز، ؼ١ااس طااعً اظّاااٌٟ اٌراادـك اٌةااارض        

ٚ  1998-1997قطرصّاراخ اٌّؽفسح ـٟ اٌعا١ِٓ اٌّاا١١ٌٓ  

١ٍِااااْٛ دٚقر، اضاااااـح اٌااااٝ   422ؼااااٛاٌٟ  1998-1999

ٟ أطااعار  اازؾ عّاالخ عاادد ِاآ دٚي   اٌرزاظاا  اٌؽاااد ـاا 

ظٕٛب شزق أط١ا ٚاٌذٞ أدٜ اٌٝ ذأع١  اقطر١زاد ِٓ ٘اذٖ  

اٌدٚي، ؼ١س ارذفعد اٌاٛارداخ اٌّااز٠ح ـاٟ اٌعااَ اٌّااٌٟ      

١ٍِاار دٚقر تعادِا وأاد     16.9اٌٝ ؼاٛاٌٟ   1997-1998

١ٍِااار دٚقر ـااٟ اٌعاااَ اٌظاااتك تش٠ااادج لاادر٘ا   15.7ذظااعً 

ٌٝ أعىاص اٌاه عٍاٝ ا١ٌّاشاْ    ١ٍِار دٚقر، ِّا أدٜ ا 1.7

١ٍِااار دٚقر،  11.8اٌرعااارٞ اٌااذٞ ؼمااك ععااش ا تٍااػ ٔؽااٛ   

الأِز اٌذٞ أشز تاٌظاٍة عٍاٝ اٌٙادؾ اٌزاتا  ٌّزتا  واٌادٚر       

اٌّرّصاااً ـاااٟ اٌثؽاااس عااآ اٌراااٛاسْ اٌةاااارظٟ  ااالي ـرااازج 

 اٌرظع١ٕاخ.  

رؼثح اٌثٕه اٌّزوشٞ ـٟ اٌرؽٛي ِٓ اٌدٚر اٌظٍثٟ اٌاٝ  

ؼ١س لااَ اٌثٕاه اٌّزواشٞ ِٕاذ ـرازج       اٌدٚر ا ٠عاتٟ اٌفعاي،

اٌرظع١ٕ١اخ ٚؼرٝ ِطٍ  الأٌف١ٕاخ تادٚر طاٍثٟ اشارًّ عٍاٝ     

اٌرد ً ـاٟ طاٛق إٌماد تٙادؾ اٌٛ اٛي اٌاٝ ِظارٜٛ ِعا١ٓ         

ِاآ ـااائض اؼر١ال١اااخ اٌثٕااٛن، ٚاٌااذٞ ٠عٕااٟ ِٕاا  ذؽ١اازاخ   

طاااعز اٌفائااادج تااااٛرج وث١ااازج ؼراااٝ ااا ؼااادز ذؽ١اااز ـاااٟ       

ض، ٌٚىٟ ٠رُ اٌرؽٛي اٌّرؽ١زاخ اٌّئشزج ـٟ ِظر٠ٛاخ اٌفائ

ٌدٚر ـعاي ِٚئشز تإٌظثح قذعا٘ااخ طاعز اٌفائادج ٌٍٛ اٛي     

ٌٙاااادؾ ِزٚٔااااح اٌّئشاااازاخ إٌمد٠ااااح ـااااٟ ذٛظ١ااااٗ إٌأااااا    

 اقلراادٞ ـاٌثٕه تؽاظح ٌرٛظ١ٗ ِدرٚص.

ضعؿ ذطث١ك ٚذؽم١ك ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح ِآ  الي   

اطااارةداَ الأدٚاخ ؼ١اااز اٌّثاشااازج تااااٛرج وث١ااازج، ـؽراااٟ   

ٍطح إٌمد٠ح ِٓ اٌرؽٛي ِٓ الأدٚاخ اٌّثاشزج اٌاٝ  ذرّىٓ اٌظ

الأدٚاخ ؼ١ز ِثاشزج ـٟٙ تؽاظح ٌلعرّاد تأىً وث١ز عٍٝ 

لااٜٛ اٌظااٛق )لااأْٛ اٌعاازض ٚاٌطٍااة( ـااٟ ذؽف١ااش ععٍااح    

إٌأا  اقلراادٞ، ٚاٌرٛظٗ ٔؽٛ اساٌح اٌم١ٛد ٌرؽز٠از واـاح   

الأدٚاخ ؼ١ز اٌّثاشزج ٚاٌثعد عٓ أطٍٛب ا دارج اٌّزوش٠ح 

 .(2012اىعد٘صج، ) زاراخ ا دار٠ح اٌرؽى١ّ١حٚاٌم

اذعاٖ اٌظٍطح إٌمد٠ح ٔؽٛ  فاض ل١ّاح اٌع١ٕاٗ اٌّاازٞ     

    َّ ـٟ اٌفرزج الأ ١زج ٠ئدٜ اٌٝ رـ  ذىٍفح اٌاٛارداخ، ِٚآ شَا

س٠اااادج اٌااااؽٛ  اٌرااااة١ّح ـاااٟ اٌٛلاااد اٌاااذٞ ذأاااٙد ـ١اااٗ   

الأطعار اٌةارظ١ح ارذفاع ا ٚ ا ح أطعار اٌؽاذاء، ٚتاٌرااٌٟ   

ض طعز اٌاازؾ اٌؽم١ماٟ ٠ٙادد اٌمادرج اٌرٕاـظا١ح      ـبْ أةفا

ٌٍاادراخ اٌّااز٠ح ِّاا ٠ائشز عٍاٝ ٘ادـٟ اقطارمزار ـاٟ        

 الأطعار ٚاٌرٛاسْ اٌةارظٟ ٌىاٌدٚر.
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ذؤذٟ ظائؽح وٛرٚٔا ٌرفزض عٍاٝ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ذؽاد٠اخ     
عد٠ااادج ِٕٙاااا: ارذفااااي اٌاااد٠ٓ اٌعااااَ، ٚاؼر١اظااااخ اٌر٠ّٛاااً     

ؽراض اٌؽىِٛاح  ا ظّا١ٌح اٌىث١زج ـٟ ِاز أٞ اٌّثاٌػ اٌرٟ ذ
اٌٝ ا دار٘ا وً عاَ  ا ح تعاد ذٛظٙٙاا ٌّإػ اٌعد٠اد ِآ      
اٌّثادراخ ـٟ واـح اٌمطاعااخ اقلراااد٠ح ِآ لثاً اٌظاٍطح      
إٌمد٠ح، ٌرعد٠اد اٌمازٚض اٌراٟ ٠ؽاً أظاً اطارؽمالٙا، ؼ١اس        
اْ ذ٠ّٛااً اٌاااد٠ٓ اٌعد٠اااد ٠ععااً اٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح ِعزضاااح   
 ٌٍااااااادِاخ اٌةارظ١ااااااح، وارذفاااااااي ذىااااااا١ٌؿ اقلراااااازاض
تاٌّظااار٠ٛاخ اٌعا١ٌّاااح ِاااا  طاااؽة اقلراااااداخ اٌّرمدِااااح     

اىثْااال ) رؽف١اااش إٌأاااا  اقلرااااادٞ تاٌرااادر٠ط  اظزاءاذٙاااا ٌ
 .(2020اىذٗىٜ، 

ِأىٍح اٌرثالئاخ ٚاٌرٟ ذعٕٟ وثز اٌفرزاخ اٌش١ِٕح اٌرٟ 

ذفاً ت١ٓ ٚلٛي ِأىٍح الرااد٠ح ِؽددج ٚت١ٓ الأشز اٌفعٍٟ 

اٌّأااىٍح، ؼ١ااس ٌاالأدٚاخ اٌرااٟ ذااُ اطاارةداِٙا ٌّعاٌعااح ٘ااذٖ  

ِااآ ٔاااٛع١ٓ ِااآ   اٌثؽاااسذعاااأٟ ِااااز عٍاااٝ ِااادار ـرااازج  

اٌرثالئاخ ّٚ٘ا؛ ذثالئ ـرزج ظّ  اٌث١أاخ: ٟ٘ ذٍاه اٌفرازج   

اٌف١ا١ٍح ت١ٓ اٌرؽ١زاخ اٌرٟ ذؽدز ـٟ أٞ ِئشز الرااادٞ  

ِٚزؼٍح ظّا  ا ؼاااءاخ ٚاٌث١أااخ اٌراٟ ذمادِٙا اٌعٙااخ       

٘ااٟ  اٌّةااااح ٌٙااا، تا ضاااـح اٌااٝ ذثااالئ ـراازج اٌرااؤش١ز:    

ٟ  اٌفرااازج تااا١ٓ ذٕ عثاااذ ) ف١اااذ اٌمااازار ٚذؽم١اااك اٌٙااادؾ إٌٙاااائ

 .(2013اىسَٞذ، 

ل١اااص لٕااٛاخ أرماااي ذااؤش١ز اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ـااٟ ذؽم١ااك    

 .(2020-2010) ِٞزت  واٌدٚر ـٟ اقلرااد اٌّاز

قٞاااط فعاىٞااح اىسٞاسااح اىْقذٝااح فااٜ ذسقٞااق إٔااذاف ٍشتااك     

 فٜ الاقرصاد اىَصشٛ ماىذٗس

 َٞرٔاىَْ٘رج اىَسرخذً ٗإٔ

تاقٔرمااااد ٌٍرفز٠اااك تااا١ٓ   1981عااااَ  Simsلااااَ اٌعااااٌُ 

اٌّرؽ١زاخ ذثع ا ٌٍطز٠ماح اٌرم١ٍد٠اح ـاٟ تٕااء إٌّاااض اٌم١اطا١ح       

ـاٟ ؼاٌاح ٚظاٛد آ١ٔاح تا١ٓ اٌّرؽ١ازاخ       Sims ا١ٔ٢ح، ـرثع اا ٌا ـ 

ـّااآ اٌّفرااازض أق ٠ااارُ اٌر١١ّاااش تااا١ٓ اٌّرؽ١ااازاخ اٌدا ١ٍاااح   

رُ ِعاٍِح ظ١ّ  ٠ اٌثؽسٚاٌةارظ١ح، تٕاء  عٍٝ اٌه ـفٟ ٘ذٖ 

اٌّرؽ١اازاخ وّرؽ١اازاخ دا ١ٍااح ٚتاٌراااٌٟ ـىااً ِعادٌااح ذؤ ااذ      

ٔفض اٌّرؽ١زاخ تا ضاـح اٌٝ أْ اٌّرؽ١ز ـٟ إٌّٛاض ٠راؤشز  

تاااٌم١ُ اٌؽا١ٌااح ٌااٗ ٚاٌماا١ُ اٌّؽااددج طاااتم ا ٌٍظٍظااٍح اٌش١ِٕااح،       

٠ّٚىٓ وراتح إٌّٛاض اٌعااَ اٌاذٞ الرزؼاٗ ِآ  الي اٌأاىً       

 ا٢ذٟ:

 ظ١س:

φ(𝛽)      

Yt ٚط١اق عأٛائٟ ا :n.ِظرمز ِٓ اٌّزذثح اٌصا١ٔح ، 

φ(𝛽)    ِااافٛـح وص١اازج اٌؽاادٚد ِاآ اٌدرظااح : p  ًٚتّعاِاا

 ٠ىرة وّا ٠ؤذٟ:   B اتطاء سِٕٟ

 

 ااااٛرج ـااااٟ  ٠ٚVARّىاااآ أ٠ا ااااا وراتااااح إٌّااااٛاض   

 ِعّٛعح ِٓ اٌّعادقخ وّا ٠ؤذٟ:

 

ٚذعٕٟ ٘ذٖ اٌّعادقخ تؤْ وً ِعادٌح عثارج عٓ ِعادٌاح  

عٍااٝ ٔفظااٗ ـااٟ طاإح ِاضاا١ح  Ytٕاااز ِاآ ِرعااٗ أؽاادار ٌع

 ٚعٍٝ اٌّرؽ١زاخ الأ زٜ ٌٍّرؽ١ز ـٟ اٌظٕح اٌّاض١ح أ٠ا ا.

٠ٚر١ّش ّٔٛاض اقٔؽدار اٌاذاذٟ تاٌعد٠اد ِآ اٌةااائ      

 :ٚاٌّشا٠ا ٚاٌرٟ ذرّصً ـٟ

http://www.ses.ac-versailles.fr/prgs_2019/carre/carre.html
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تعاااادَ اقٌرااااشاَ ٚاٌرفز٠ااااك تاااا١ٓ    ٠VARظااااّػ ّٔااااٛاض   -

 اٌّرؽ١زاخ اٌةارظ١ح ٚاٌدا ١ٍح.

أْ ذىاااْٛ ظ١ّااا  اٌظلطاااً   ٠VARأااارز  ـاااٟ ّٔاااٛاض   -

، ٚأق ٠رُ ٚظاٛد ظاذر   I(0)اٌش١ِٕح ِظرمزج عٕد اٌّظرٜٛ 

 ٚؼدج ت١ٓ اٌّرؽ١زاخ.

٠أااارز  ـاااٟ ٘اااذا إٌّاااٛاض دراطاااح اٌعللاااح اٌظاااثث١ح تااا١ٓ  -

 .اٌثؽسِرؽ١زاخ 

٠ّىٓ ِٓ ذؽد٠د اٌعدد الأِصاً ٌفرازاخ ا تطااء ٌٍّرؽ١ازاخ      -

 ِع ا.

ٔثض اقطرعاتح ق رثار اطرعاتح ٠رُ ذمد٠ز ِا ٠ظّٝ تداٌح  -

اٌّرؽ١ااز اٌرااات  ٌٍااادِاخ اٌرااٟ ٠ٛاظٙٙااا ِاآ اٌّرؽ١اازاخ     

 الأ زٜ.

٠ر١ّاش ٘ااذا إٌّااٛاض ترٕثائ أـاااً ِاآ اٌاذٞ ٠اارُ اٌؽاااٛي     -

 ع١ٍٗ ِٓ اٌّعادقخ ا١ٔ٢ح.

 تٞاّاخ اىثسث

ِاآ ت١أاااخ  اٌثؽااسذااُ اطاارةداَ لاعاادج اٌث١أاااخ ـااٟ ٘ااذا 

 ُ اوز٘ااا ِظااثم ا  االي  اٌظلطااً اٌش١ِٕااح ٌٍّرؽ١اازاخ اٌرااٟ ذاا

 (، وّا ٟ٘ ِٛضؽح ِٓ  لي ظادٚي 2020-1990اٌفرزج )

 .(2023 زَذ،أ) 1

 ّرائح اخرثاس سنُ٘ اىسلاسو اىضٍْٞح

٠ُعد ا رثار اٌظىْٛ اٌةطٛج الأٌٚٝ ـٟ ذؽ١ٍاً اٌث١أااخ،   

ٚاٌااه ق رثااار ِااا ااا وأااد ِرؽ١اازاخ إٌّااٛاض طاااوٕح أَ ق 

ؿ، ٠ٚارُ اٌاه ِآ    ٌعدَ اٌرااادَ ِا  ِأاىٍح اقٔؽادار اٌشائا     

 Unit Root) لي اقعرّاد عٍٝ ا رثاراخ ظذر اٌٛؼادج  

Tests)   ٚلد ذُ اٌرٛ ً ٌرطث١اك ا رثاار ،Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ،  ٝٚاٌااذٞ ٠عرّااد عٍاا

ـااازض اٌعااادَ تظاااىْٛ اٌظلطاااً اٌش١ِٕاااح، وّاااا أٔاااٗ ٠لئاااُ   

أا٘داخ اٌث١أاخ ؼ١ز اٌىث١زج ٔظث١ ا ٚاٌرٟ لد ذرفك ِ  عدد ِ

 ( ِأا٘دج ـمي.31اٌثؽس اٌرٟ تٍؽد )

( ٌظاىْٛ  KPSSأ٘اُ ٔراائط ا رثاار )    ٠ٚ2ٍة  ظدٚي 

 اٌظلطً اٌش١ِٕح.

أْ اٌظلطااً اٌش١ِٕااح ٌٍّرؽ١اازاخ    ٠2راااػ ِاآ ظاادٚي   

ِؽً اٌثؽس ـاٟ ؼاٌاح طاىْٛ ـاٟ ؼاٌاح لاال  ـماي، ٚلاال          

ٚاذعاااٖ سِٕااٟ، ٚ٘ااذا ٠عٕااٟ لثااٛي ـاازض اٌعاادَ، ؼ١ااس اْ      

ٚاٌاه   I(0)ح ِظارمزج عٕاد اٌّظارٜٛ    ظ١ّ  اٌظلطاً اٌش١ِٕا  

اٌّؽظٛتح ألً ِٓ اٌما١ُ اٌؽزظاح أٚ اٌعد١ٌٚاح،     (t)لأْ ل١ّح 

لأْ  (VAR)ااا  ٠ارُ ذطث١اك ّٔاٛاض ِرعاٗ اقٔؽادار اٌااذاذٟ      

أؼد شزٚ  ذطث١مٗ أْ ذىْٛ اٌظلطً اٌش١ِٕاح ِظارمزج عٕاد    

 اٌّظرٜٛ.

 ّرائح اخرثاس دساسح اىسثثٞح

 أْ: 3ذٛضػ ٔرائط ظدٚي 

عللااخ   VAR Granger Causalityار ٠عىض ا رثا 

اٌردا ً ـ١ّا ت١ٓ اٌّرؽ١زاخ، ٠ٚٛضػ تاٌراٌٟ الأشز اٌرفاعٍٟ 

ت١اإُٙ ِٚااا ٠رااإّٗ ِاآ عللاااخ ؼ١ااز ِثاشاازج، ؼ١ااس ذثاا١ٓ  

س٠ادج عللاخ اٌرؤش١ز اٌةا اح تعازض إٌماٛد، ـ١ّاا ٠ةا       

إٌاذط اٌّؽٍٟ ا ظّاٌٟ وّرؽ١ز ذاات  ٚتاطارعزاض اٌعٛاِاً    

ػ أْ عاازض إٌمااٛد ٠اائشز عٍااٝ ٘اادؾ    اٌّاائشزج ع١ٍااٗ أذااا 

% تا ضااـح اٌاٝ   5إٌّاٛ اقلرااادٞ عٕاد ِظارٜٛ ِع٠ٕٛاح      

وٛٔٙااا عللااح ٚؼ١اادج اقذعاااٖ ـااٟ ِاااز، وّااا أْ عاازض       

إٌمٛد ٠ائشز أ٠ااا  عٍاٝ ٘ادؾ اقطارمزار ـاٟ الأطاعار عٕاد         

%، ـاااال  عااآ وٛٔٙاااا عللاااح ٚؼ١ااادج   1ِظااارٜٛ ِع٠ٕٛاااح 

      ُ ٠ىآ ٚاضاؽا     اقذعاٖ ـٟ ِااز  الي ـرازج اٌثؽاس ـٙاذا ٌا

 .Pairwise Granger Causalityعٕد ذطث١ك ا رثار 

وّا اذاػ ِٓ اق رثار اٌظاتك أٔٗ لد ٠ىْٛ ٕ٘اان ذاؤش١ز   

ؼ١اااز ِثاشاااز ٌّعااادي ّٔاااٛ اٌىرٍاااح إٌمد٠اااح عٍاااٝ اٌّرؽ١ااازاخ  

الأ اازٜ ـااٟ ظااً ذاادا ً اٌّرؽ١اازاخ ِاا  تعاااٙا اٌااثعض،    

 ـٕٙان ذؤش١ز ت١ٕٟ ت١ٓ ِعدي إٌّٛ اقلرااادٞ ٚاٌثطاٌاح ااخ  

 اذعٙا٠ٓ أٞ وً ُِٕٙ ٠ئشز ٠ٚرؤشز تالأ ز.

ٕ٘ااان ذااؤش١ز تاا١ٓ اٌرااٛاسْ اٌةااارظٟ ٚاقطاارمزار ـااٟ       

الأطااعار ٔاااذط عاآ ذاادا ً اٌّرؽ١اازاخ ِعااا ، تا ضاااـح اٌااٝ    

ٚظٛد ذؤش١ز أ٠اا  ٌٙدؾ اقطرمزار ـٟ الأطعار عٍاٝ ِعادي   

 إٌّٛ اقلراادٞ.

 وّا ذث١ٓ ِٓ اٌعدٚي اٌظاتك أْ ذاؤش١ز ِعادي ّٔاٛ اٌىرٍاح    

إٌمد٠ح ألً ِا ٠ىْٛ عٍٝ اٌراٛاسْ اٌةاارظٟ طاٛاء تااٛرج     

 ِثاشزج أٚ ؼ١ز ِثاشزج.

ِٓ  لي ِا طثك ٠ّىٓ اٌمٛي تؤْ اٌثؽس اٌؽااٌٟ ذّىآ   

ِااآ ذؽم١اااك اٌظاااثث١ح تااا١ٓ ِرؽ١اااز اٌىرٍاااح إٌمد٠اااح ٚ٘ااادـٝ        

اقطرمزار ـاٟ الأطاعار ٚاقطارمزار ـاٟ إٌّاٛ اقلرااادٞ،       

اٌش١ِٕااااح   ٠ٚزظاااا  اٌااااه اٌااااٝ اطاااارؽداز اٌثؽااااس ٌٍفراااازج     

اٌّظرةدِح، ٚاٌرٟ ذإّد اٌعد٠د ِٓ الأؼداز ِٕٙا ذؽز٠ز 

ِاازٚر ا تؤؼااداز ـ١اازٚص    2016طااعز اٌااازؾ ـااٟ عاااَ    

وٛرٚٔا اٌّظرعد ٚاٌاذٞ دـا  اٌظ١اطاح إٌمد٠اح قذةااا اٌعد٠اد       

ِاآ ا ظاازاءاخ، ٚ٘ااذا ِااا ٠رفااك ِاا  شاازٚ   اإدٚق إٌمااد   

اٌدٌٟٚ ٌّظااعدج ِااز ائرّا١ٔاا  ٚ٘اٟ ِىاـؽاح اٌرااةُ لأْ       

٘دؾ اٌإدٚق الأطاطٟ ٌٍظ١اطح إٌمد٠ح ٘اٛ اٌرزو١اش عٍاٝ    

ذؽم١ك اقطارمزار لأٔاٗ ٘ادؾ لاا١ز الأظاً، تا ضااـح اٌاٝ        

ذؽم١اااك إٌّاااٛ اقلرااااادٞ ٌٚىااآ عٍاااٝ اٌّااادٜ اٌط٠ٛاااً،       

ٚتاٌزؼُ ِٓ اٌه ـبْ اقلرااد اٌّاازٞ ذّىآ ِآ ذؽم١ماٗ     

 إتااشإٌٞ، االي ـراازج اٌثؽااس، ٚاٌااه عٍااٝ عىااض دراطااح )   

لرااازخ ذؽم١ااك اٌعللااح اٌظااثث١ح ـ١ٙااا تاا١ٓ (، ٚاٌرااٟ ا2017

 ِرؽ١ز اٌىرٍح إٌمد٠ح ٚاقطرمزار ـٟ الأطعار ـمي.

 ذسذٝذ عذد فرشاخ الإتطاء

 (var)ذؽراض ع١ٍّح ذمد٠ز ّٔٛاض ِرعٗ اقٔؽدار اٌذاذٟ 

 Lagِآ  الي اٌم١ااَ تا رثاار      Lagذمد٠ز درظاح ا تطااء   

Length Criteria   ٚاٌااه تاقعرّاااد عٍااٝ عاادج ِعااا١٠ز ، 

(LR  &HQ &(FPE& AIC & SC   ؼ١اس اْ درظاح ،

 .(p=2)اٌرؤ ١ز ٌٍّٕٛاض ذث١ٕد عٕد 
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 (2020-1220. اىَر ٞشاخ الاقرصادٝح ىيذساسح خلاه اىحرشج )1خذٗه 

 اىر٘صٞف اىَصذس الاخرصاس اىَر ٞش

 لاعدج ت١أاخ M2 عزض إٌمٛد

 اٌثٕه اٌدٌٟٚ

 ّٔٛ اٌّعزٚض إٌمدٞ تّعٕاٖ اٌٛاط  )% ط٠ٕٛا (

 الأطعار اٌرٟ ٠دـعٙا اٌّظرٍٙىْٛ )% ط٠ٕٛا ( INF رمزار ـٟ الأطعاراقط

 ّٔٛ اظّاٌٟ إٌاذط اٌّؽٍٟ )% ط٠ٕٛا ( GDP ِعدي إٌّٛ اقلراادٞ

 ٔظثح ِو٠ٛح ِٓ اظّاٌٟ اٌمٜٛ اٌعاٍِح UE ِعدي اٌثطاٌح

 GDPر ١د اٌؽظاب اٌعارٞ وٕظثح ِو٠ٛح ِٓ  BTC اٌرٛاسْ اٌةارظٟ

 د اٌثاؼس.ِٓ اعدا: اىَصذس

 

 

 

 

 

 ( ىسنُ٘ اىسلاسو اىضٍْٞحKPSS. ّرائح اخرثاس )2خذٗه 

 اىَر ٞشاخ
 عْذ اىَسر٘ٛ LM-Statإزصاء اخرثاس 

 اىقشاس
 قاطك ٗاذدآ صٍْٜ قاطك

M2 0.0064 0.117446  ِظرمزI(0) 

INF 0.164873 0.139352  ِظرمزI(0) 

UE 0.252113 0.063820 ِظرمز I(0) 

BTC 0.482403 0.069710  ِظرمزI(0) 

GDP 0.068163 0.064081  ِظرمزI(0) 

 اٌم١ُ اٌؽزظح

(1%) 0.739000 

(5%) 0.463000 

(10%) 0.347000 

(1%) 0.216000 

(5%) 0.146000 

(10%) 0.119000 

- 

  .E-views 8ِٓ اعداد اٌثاؼس تاقعرّاد عٍٝ ِةزظاخ تزٔاِط : اىَصذس
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 VAR Granger Causality. اخرثاس سثثٞح خشاّدش تاخرثاس 3ذٗهخ

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Time: 20:09  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 29  

Dependent variable: BTC  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

EMP  2.559728 2  0.2781 

GDP  1.586488 2  0.4524 

INF  0.993118 2  0.6086 

M2  2.058258 2  0.3573 

All  6.923170 8  0.5449 

Dependent variable: EMP  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

BTC  4.229616 2  0.1207 

GDP  9.597707 2  0.0082 

INF  1.615431 2  0.4459 

M2   2  0.5423 

All  11.87405 8  0.1569 

Dependent variable: GDP  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

BTC  4.367774 2  0.1126 

EMP  7.577739 2  0.0226 

INF  4.930005 2  0.0850 

M2  6.275811 2  0.0434 

All  16.16646 8  0.0401 

Dependent variable: INF  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

BTC  6.324907 2  0.0423 

EMP  1.393046 2  0.4983 

GDP  1.274308 2  0.5288 

M2  41.78339 2  0.0000 

All  66.88167 8  0.0000 

Dependent variable: M2  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

BTC  0.251008 2  0.8821 

EMP  2.046839 2  0.3594 

GDP  0.034587 2  0.9829 

INF  1.294498 2  0.5235 

All  6.279544 8  0.6160 

 .E-views 8اٌثاؼس تاقعرّاد عٍٝ ِةزظاخ تزٔاِط  ِٓ اعداد: اىَصذس
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 الاخرثاساخ اىرشخٞصٞح ىيَْ٘رج

تعاااد اقٔرٙااااء ِااآ ذماااد٠ز إٌّاااٛاض، ٠ااارُ عّاااً اظااازاء  

ا رثاارٞ ٌلرذثاا  اٌاذاذٟ )اٌرّص١اً اٌث١اأٟ ٌادٚاي اقرذثااا        

اٌذاذٟ ٌٍثٛالٟ( ٚدراطح اطارمزار٠ح تاالٟ إٌّاٛاض، ٚاٌرؤواد     

طاااااؤ ٚعااااادَ ٚظاااااٛد ِأاااااىٍح  ِااااآ شثااااااخ ذثاااااا٠ٓ ؼاااااد اٌة 

Heteroscedasticity. 

 اخرثاس الاسذثاط اىزاذٜ

اٌّرااآّ ٌاادٚاي اقرذثااا  اٌااذاذٟ ٌثااالٟ    5شااىً ّصااً ٠ُ

أْ أؼٍثٙاااااا ٠مااااا  تااااا١ٓ    (correlogramme)اٌّعاااااادقخ 

اٌةطاا١ٓ دا ااً ِعاااي اٌصمااح أٞ أٔٙااا ااخ ِع٠ٕٛااح اؼاااائ١ح   

 ِعدِٚح ِّا ٠دعُ  ؽح اق رثار اٌظاتك.

 ت٘اقٜ اىَْ٘رج دساسح اسرقشاسٝح

ٌٍرؤواد   ٠inverse rootsرُ اقعرّاد عٍٝ ٘اذا اق رثاار   

ِاآ أْ إٌّااٛاض ِظاارمز، ؼ١ااس ٠أاا١ز اٌأااىً اٌث١اااأٟ، أْ       

إٌّٛاض ؼمك شز  اقطرمزار٠ح، ٚاٌاه لأْ ظ١ّا  اٌعاذٚر    

اطااارمزار٠ح تاااٛالٟ  6ذمااا  دا اااً اٌااادائزج، ٠ٍٚةااا  شاااىً  

 إٌّٛاض.

 دساسح ثثاخ ذثاِٝ اىخطأ

رثااار عٍااٝ ِاادٜ شثاااخ ذثااا٠ٓ اٌةطااؤ تاا١ٓ ٠عرّااد ٘ااذا اق 

اٌظلطً اٌش١ِٕاح ٌٍث١أااخ ِؽاً اٌثؽاس، ؼ١اس ذاُ اقعرّااد        

، ٚاٌااذٞ (White Heteroscedasticity)عٍااٝ ا رثااار  

ٔاااد ـ١ااٗ ـزضاا١ح اٌعاادَ عٍااٝ شثاااخ ذثااا٠ٓ اٌةطااؤ، ٚلااد        

تاااٌٍّؽك أٔااٗ ذااُ   5أشااارخ ٔرااائط ٘ااذا اق رثااار ـااٟ ظاادٚي   

% ٚاٌاااه ـ١ّاااا 10ح لثاااٛي ـزضااا١ح اٌعااادَ تّظااارٜٛ ِع٠ٕٛااا

٠ة  اٌفزض١ح اٌّأرزوح ٌع١ّ  تاٛالٟ إٌّاٛاض، ٚتاٌرااٌٟ    

ـمد أشثد اق رثار شثاخ ذثا٠ٓ اٌةطاؤ  الي ـرازج اٌثؽاس أٞ     

، ٚاٌرٟ ذعد ِٓ  Heteroscedasticityعدَ ٚظٛد ِأىٍح 

ألً اٌّأىلخ اٌرٟ ذؽدز ـٟ ت١أاخ طلطً س١ِٕح وّاا ذاُ   

ز ذعزض اا ـاٟ اٌث١أااخ    اشثاذٗ، ـّٓ اٌّرعارؾ ع١ٍاٗ أٔٙاا أوصا   

 اٌّمطع١ح.

 دٗاه الاسرداتح

٠اارُ ـااٟ ٘ااذا اق رثااار ذؽ١ٍااً ٚاذثاااي اٌّظااار اٌشِٕااٟ        

ٌٍرؽ١ااازاخ اٌّفاظواااح اٌراااٟ ِااآ اٌّّىااآ أْ ذؽااادز ٌىاـاااح       

ِرؽ١زاخ إٌّٛاض، تا ضاـح اٌٝ ِادٜ اطارعاتح اٌّرؽ١ازاخ    

الأ ااازٜ لأٞ ذؽ١اااز ِفااااظت ـاااٟ أٞ ِرؽ١اااز ِااآ ِرؽ١ااازاخ  

لراااار ـااٟ ٘ااذٖ اٌثؽااس عٍااٝ ذااؤش١ز  اٌثؽااس، ٌٚىاآ طاا١رُ اق

 دِح ذؽدز ـٟ اٌّرؽ١ز اٌّظرمً اٌّرّصً ـٟ اٌىرٍح إٌمد٠اح  

(M2)     1تأؽزاؾ ِع١ارٞ لدرٖ ٚؼادج ٚاؼادج أٚ تٕظاثح %

عٍااٝ اٌّرؽ١اازاخ اٌراتعااح ٚاٌرااٟ ذزذىااش عٍااٝ أ٘ااداؾ ِزتاا     

واٌاادٚر ـمااي عٍااٝ ِاادٜ عأااز طاإٛاخ، ٚاٌرااٟ ذٛضااػ ـااٟ   

واٌادٚر ٌّرؽ١از عازض    دٚاي اطرعاتح أ٘داؾ ِزت   7شىً 

 إٌمٛد.

أْ ؼاادٚز  اادِح ١٘ى١ٍااح ا٠عات١ااح    ٠7راااػ ِاآ شااىً  

، ـبٔااٗ طاا١ؽدز ذااؤش١ز (M2)% ـااٟ ذؽ١ااز اٌىرٍااح إٌمد٠ااح 1تااـ

ِٛظة تّعدي ِرشا٠اد  الي أٚي عاا١ِٓ ـاٟ ِعادي اٌثطاٌاح       

%، ٚ٘اااذا ٠عٕاااٟ أْ ١ٌ0.23ؽماااك أعٍاااٝ ِظااارٜٛ ٌاااٗ عٕاااد  

اٌاٝ ارذفااي   ارذفاي اٌىرٍح إٌمد٠ح ـٟ الأظً اٌما١ز طرئدٞ 

ِعاادي اٌثطاٌااح، شااُ ٠ظاارّز اٌرااؤش١ز اٌّٛظااة ٌٚىاآ تّعاادقخ  

ِرٕالاااح اٌااٝ أْ ٠ىاااد ٠اائٚي ٌٍااافز ـااٟ اٌعاااَ اٌظااات ، شااُ   

٠رؽٛي اٌرؤش١ز ٌّٛظة ـٟ اٌعاَ اٌصآِ عٍاٝ اٌّادٜ اٌط٠ٛاً    

%، ٚاٌاااذٞ ٠عٕاااٟ أْ ارذفااااي اٌىرٍاااح إٌمد٠اااح  ١ٌ0.09ظاااعً 

ذٛظاٗ اٌش٠اادج   ذئدٞ اٌٝ ارذفاي ِعدي اٌثطاٌح، ٚاٌه ٔر١عاح  

ـٟ عزض إٌمٛد اٌٝ س٠اادج اٌطٍاة عٍاٝ اٌظاٍ  ٚاٌةادِاخ      

ِٓ اٌعاٌُ اٌةارظٟ دْٚ اٌرٛظٗ ٌدـ  ععٍح ا ٔراض ٚذأؽ١ً 

 اٌّش٠د ِٓ اٌعّاٌح ٌزـ  ِظر٠ٛاخ اٌرأؽ١ً.

% ـاٟ ذؽ١از   1عٕد ؼدٚز  دِح ١٘ى١ٍح ا٠عات١اح تٕظاثح   

  ٚ ي اٌىرٍااح إٌمد٠ااح، ـاابْ ٘ااذا اٌرااؤش١ز طاا١ىْٛ ا٠عات١ ااا  االي أ

عااا١ِٓ ٌٍراااٛاسْ اٌةااارظٟ )ر ااا١د ١ِااشاْ اٌّااادـٛعاخ(،    

ؼ١اس أْ س٠اادج اٌىرٍاح إٌمد٠اح ٠ؽظآ ِآ ا١ٌّاشاْ اٌرعااارٞ        

أٞ أْ اٌاااااادراخ ذىااااْٛ أوثااااز ِاااآ اٌااااٛارداخ تٕظااااثح      

%، شُ تعد اٌه ٠ىْٛ اٌرؤش١ز طاٍث١ ا ١ٌظاعً أوثاز ل١ّاح     0.55

%، ٚ٘اذا ٠عٕاٟ أْ عٕاد     0.24-ٌٗ ـٟ اٌظٕح اٌظادطح تٕظاثح 

ّعاازٚض إٌماادٞ ـااٟ الأظااً اٌط٠ٛااً ـاابْ ؼاظااح       س٠ااادج اٌ

الأـزاد ذائٚي تأاىً أوثاز ٌٍظاٍ  اٌاازٚر٠ح ٚاٌىّا١ٌاح ِّاا        

٠دـ  اٌدٌٚاح ٌش٠اادج ع١ٍّاح اقطار١زاد عٍاٝ ظأاة اٌاٛارداخ        

تاٌش٠ااادج ٚظأااة اٌاااادراخ تاقٔةفاااض ِّااا ظعااً اٌرااؤش١ز  

طاٌثا ، شُ ٠ثدأ أشز اٌادِح ـٟ اٌرزاظ  ِآ اٌااٛرج اٌظااٌثح    

 ٛظثا  ـٟ اٌعاَ اٌعاشز.١ٌىْٛ ِ

% ـاٟ ذؽ١از   1عٕد ؼدٚز  دِح ١٘ى١ٍح ا٠عات١اح تٕظاثح   

اٌىرٍااح إٌمد٠اااح، ـااابْ ٘اااذا اٌرااؤش١ز طااا١ىْٛ ا٠عات١اااا  تااااٛرج   

( ـاٟ  %4.5ِرشا٠دج  لي أٚي عاا١ِٓ ٌّعادي اٌرااةُ تاـ )    

الأظاً اٌماا١ز، ٚ٘ااذا ٠عٕاٟ أْ عازض إٌمااٛد ٠ائشز تأااىً      

مااا١ز أٞ أْ ا٠عاااتٟ ـااٟ اقلرااااد اٌّااازٞ ـااٟ الأظااً اٌ 

س٠ااادج عااازض إٌماااٛد ٠ااائدٜ اٌاااٝ ارذفااااي اٌّظااارٜٛ اٌعااااَ  

 ٌلأطعار.

% ـاٟ ذؽ١از   1عٕد ؼدٚز  دِح ١٘ى١ٍح ا٠عات١اح تٕظاثح   

اٌىرٍح إٌمد٠ح، ـبْ ٘ذا اٌرؤش١ز ط١ىْٛ طاٍث١ّ ا تااٛر ِظارمزج    

     ٞ   ااااالي أٚي شلشاااااح أعاااااٛاَ ٌّعااااادي إٌّاااااٛ اقلراااااااد

ش١ز اٌظاٍثٟ  %(  لي الأظً اٌماا١ز، شاُ ٠ثادأ اٌراؤ    0.07-تـ)

ٌٍرؽٛي ٌٍرؤش١ز ا ٠عاتٟ ـٟ اٌعاَ اٌزات ، الأِاز اٌاذٞ ٠أا١ز    

اٌٝ أْ س٠ادج اٌّعزٚض إٌمدٞ أشاز عٍاٝ اٌثازاِط اٌر٠ّٕٛاح     

َّ أةفااض ِعاادي إٌّااٛ اقلراااادٞ، شااُ   تاقٔةفاااض ِٚاآ شَاا

ذئٚي ٘ذٖ اقطرعاتح ـاٟ اٌرؽاٛي ٌااٛرج طاٍث١ح ـاٟ الأظاً       

اٌعاشزج، ٚ٘ذا ِاا  %( ـٟ اٌظٕح 0.12-اٌط٠ًٛ ٌراً اٌٝ )

٠رفااك ع١ٍااٗ آراء اٌّدرطااح إٌمد٠ااح تااؤْ عاازض إٌمااٛد ـااٟ       

 ِاز ٠ئشز عٍٝ ا ٔراض.
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 ثاِٝ اىخطأاخرثاس ثثاخ ذ .1ٍيسق 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 12/07/22 Time: 19:27    

Sample: 1990 2020     

Included observations: 29    

 Joint test:     

Chi-sq df Prob.    

 294.1266 300  0.5848    

 Individual components:    

Dependent R-squared F(20,8) Prob. Chi-sq(20) Prob. 

res1*res1  0.642367  0.718466  0.7407  18.62865  0.5461 

res2*res2  0.807423  1.677087  0.2302  23.41526  0.2689 

res3*res3  0.777137  1.394828  0.3254  22.53699  0.3121 

res4*res4  0.463338  0.345348  0.9744  13.43680  0.8579 

res5*res5  0.879345  2.915246  0.0619  25.50101  0.1829 

res2*res1  0.461113  0.342271  0.9753  13.37229  0.8608 

res3*res1  0.406002  0.273402  0.9912  11.77404  0.9236 

res3*res2  0.795622  1.557161  0.2662  23.07305  0.2852 

res4*res1  0.580735  0.554051  0.8644  16.84132  0.6633 

res4*res2  0.509806  0.416004  0.9466  14.78438  0.7886 

res4*res3  0.681366  0.855358  0.6358  19.75961  0.4731 

res5*res1  0.771712  1.352175  0.3433  22.37966  0.3203 

res5*res2  0.613893  0.635981  0.8044  17.80289  0.6004 

res5*res3  0.735227  1.110727  0.4652  21.32158  0.3784 

res5*res4  0.629336  0.679144  0.7713  18.25074  0.5709 
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 اىْرائح ٗاىر٘صٞاخ

ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ ِاز ذؽمكُ أداء  ظ١د ا ٌللرااد  -

دٚر أٞ ـااٟ اٌظاإٛاخ ـااٟ ؼاٌااح اذظاااي ِظاااؼح ِزتاا  واٌاا  

اٌرٟ ذّىٓ اقلرااد اٌّازٞ ِٓ ذؽم١اك ِئشازاخ ظ١ادج    

ـٟ ٘ادـٟ اقطارمزار ـاٟ الأطاعار ٚذم١ٍاً ِعادي اٌثطاٌاح،        

ٚاٌه عٍٝ اٌعىض ِٓ ذؽم١ك ِئشزاخ طٍث١ح عٍاٝ ٘ادـٟ   

 اقطرمزار ـٟ إٌّٛ اقلراادٞ ٚاٌرٛاسْ اٌةارظٟ.

-Kwiatkowski-Phillipsذٛضااااااػ ٔرااااااائط ا رثااااااار   -

Schmidt-Shin (KPSS) ًق رثااار طااىْٛ اٌظلطاا ،

اٌش١ِٕاح أْ ظ١ّا  اٌّرؽ١ازاخ ِؽااً اٌدراطاح ِظارمزج عٕااد      

 .  I(0)اٌّظرٜٛ 

اٌاذٞ   VAR Granger Causalityاذااػ ِآ ا رثاار     -

٠عرّد عٍٝ عللاخ اٌردا ً ـ١ّاا تا١ٓ اٌّرؽ١ازاخ ٚاٌراؤش١ز     

اٌرفااااعٍٟ ت١ااإُٙ ترثااا١ٓ س٠اااادج عللااااخ اٌراااؤش١ز اٌةا اااح    

س أذاػ أْ عازض إٌماٛد ٠ائشز عٍاٝ     تعزض إٌمٛد، ؼ١

٘دؾ إٌّٛ اقلراادٞ تا ضاـح اٌٝ وٛٔٙا عللح ٚؼ١ادج  

اقذعاٖ ـٟ ِاز، وّا أْ عزض إٌمٛد ٠ئشز أ٠ااا  عٍاٝ   

 ٘دؾ اقطرمزار ـٟ الأطعار.

ـ١ّا ٠رعٍك تدٚاي اقطرعاتح ٌازدج اٌفعاً ـبٔٙاا ذرٛاـاك اٌاٝ       -

ٛظٙاخ ٌٛال  ذطٛر ذ اٌٛ فٟؼد وث١ز ت١ٓ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ 

ِااااز ٚذاااداع١رٙا عٍاااٝ الأ٘اااداؾ    ـاااٟاٌظ١اطاااح إٌمد٠اااح  

الأرتعح، ٚاٌاذٜ أظٙاز ٚضاٛغ ذاداع١اخ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح       

أٚلاااخ  فااض   ـااٟعٍااٝ ذؽ١اازاخ ِعاادي اٌراااةُ ـّااصل      

اٌفراازج  ـاا٠ٟاإةفض ِعاادي اٌراااةُ وّااا ؼاادز      اٌظاا١ٌٛح

ٟ الأٌٚٝ، ٚعٕدِا ارذفعد اٌظ١ٌٛح ارذف  ِعدي اٌراةُ   ـا

٠اا  ظٙز تعض اٌرؤش١ز عٍٝ ِعدي إٌّاٛ  اٌفرزج اٌصا١ٔح، ٚأ

ؼااا١ٓ ٌاااُ ٠سٙاااز  ـاااِٟٚعاااٗ وااااْ ٠رؽااازن ِعااادي اٌثطاٌاااح 

 ٚاضؽح ِٓ ١ِشاْ اٌّدـٛعاخ. اطرعاتح

 اخ ــــــــاىر٘صٞ

ذؽراض اٌظٍطح إٌمد٠ح تااٌرّر  تمادر وث١از ِآ اقطارمل١ٌح       - 

ٌرعٕااة ٚلااٛي اٌثٕااه اٌّزوااشٞ ـااٟ ظأااة اٌاااؽٛلاخ،   

 اـٗ.ٚاٌه ٠عزلً ِٓ ذؽم١مٗ لأ٘د

ذؽراض اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ـاٟ اقلراااد اٌّاازٞ تاق٘رّااَ        -

تمٕاااذٟ طااعز اٌااازؾ ٚطااعز اٌفائاادج لأٔٙااُ ا١ٌ٢ااح اٌرااٟ      

ذظااااعد اٌظاااٍطح إٌمد٠اااح ٌرؽ٠ٛاااً لزاراذٙاااا ِااآ اٌعأاااة  

 إٌمدٞ اٌٝ اٌعأة اٌؽم١مٟ.

ِؽاٌٚااح ذطث١ااك ِزتاا  واٌاادٚر اٌّٛطاا  ٚاٌااذٞ ق ٠مراااز    -

ـمااي، تااً ٠اااُ أ٘ااداـا     عٍااٝ الأرتعااح أ٘ااداؾ اٌزئ١ظاا١ح    

 أ زٜ وّئشز اٌزـا١٘ح ٌرم١ًٍ اٌراارب ت١ٓ الأ٘داؾ.

اٌعًّ عٍٟ ذطث١اك أدٚاخ اٌظ١اطاح إٌمد٠اح ؼ١از اٌّثاشازج       -

 ِىا١ٔاااح تٕااااء ٔسااااَ ِااااٌٟ ٠ظااااُ٘ ـاااٟ ذؽم١اااك أ٘اااداؾ    

 .اٌظ١اطح اقلرااد٠ح

 كـــاىَشاخ

دٚر اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح ـااٟ    .(2017إتااشإٌٞ، آٍاااه عيااٜ )   

اؾ اٌظ١اطح اقلراااد٠ح ـاٟ ِااز تاطارةداَ     ذؽم١ك أ٘د

ِزتااااا  واٌااااادٚر اٌظاااااؽزٞ، ِعٍاااااح اٌثؽاااااٛز اٌّا١ٌاااااح 

، ٚاٌرعار٠ح، و١ٍح اٌرعاارج، ظاِعاح تٛرطاع١د، تٛرطاع١د    

20 :3. 

ذطٛراخ اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ  .(2004أت٘ اىعُٞ٘، ٍسَ٘د )

ظّٙٛر٠ح ِاز اٌعزت١اح ٚاٌرٛظٙااخ اٌّظارمث١ٍح، ٚرلاح     

ظااادٞ ٚاٌعأااز٠ٓ ٌّعٍااض   عّااً، اقظرّاااي اٌظاإٛٞ اٌ  

ِؽااااااـسٟ اٌّااااااارؾ اٌّزوش٠اااااح ِٚئطظااااااخ إٌماااااد 

 .31-16، اٌعزت١ح، اٌثؽز٠ٓ

ـعا١ٌاح اٌظ١اطاح إٌمد٠اح     .(2023) أزَذ، تسْد ٍاإش فضاو  

ـااٟ ذؽم١ااك أ٘ااداؾ ِزتاا  واٌاادٚر دراطااح ؼاٌااح ِاااز،   

اطااااخ اٌرعار٠اااح، و١ٍاااح راٌّعٍاااح اٌع١ٍّاااح ٌٍثؽاااٛز ٚاٌد

 .3: 37،ٍٛاْظاِعح ؼ –اٌرعارج ٚادارج الأعّاي 

 ٜ ذمز٠اااز آـااااق اقلراااااد اٌعااااٌّٟ    .(2020) اىثْااال اىاااذٗى

2020-2021. 

اٌرمز٠ااااز اٌظاااإٛٞ   .(2021اىثْاااال اىَشمااااضٛ اىَصااااشٛ )  

 .2021-2020ٌٍظ١اطح إٌمد٠ح 

اىرقشٝااااش اىسااااْ٘ٛ  .(2013اىثْاااال اىَشمااااضٛ اىَصااااشٛ ) 

 .2013-2012ىيسٞاسح اىْقذٝح 

 إٌأااااازج (أعاااااذاد ٍرحشقاااااح) اىثْااااال اىَشماااااضٛ اىَصاااااشٛ

 ا ؼاائ١ح اٌأٙز٠ح.

ذع١ٍّاااخ ٚاظاازاءاخ   .(2022اىثْاال اىَشمااضٛ اىَصااشٛ )  

 اٌثٕه اٌّزوشٞ ٌٍؽد ِٓ آشار ـ١زٚص وٛرٚٔا اٌّظرعد.

ذم١ااا١ُ ـاع١ٍاااح   .(2012اىعدااا٘صج، إَٝااااُ عياااٚ ٍسحااا٘  )   

اٌظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ الاار ّٔاٛاض واٌادٚر ـاٟ ظّٙٛر٠اح      

، ٚرلح عًّ، 2017-1980ِاز اٌعزت١ح  لي اٌفرزج 

ٍاااح اٌدراطااااخ ٚاٌثؽاااٛز اٌرعار٠اااح، و١ٍاااح اٌرعاااارج،  ِع

 .456 -443 (:3) 39 ظاِعح تٕٙا،

اٌظ١اطااح إٌمد٠ااح    .(2011زاٍااذ، سشااا سااعٞذ عثااذاىعضٝض )    

١ٍ١اح ِمارٔاح   ٚذؽم١ك اقطرمزار اقلرااادٞ )دراطاح ذؽٍ  

، رطااااٌح دوراااٛراٖ ؼ١اااز   ِااا  اشاااارج  ا اااح ٌّااااز(   

ٛاْ، ، ظاِعاح ؼٍا  ِٕأٛرج، و١ٍح اٌرعارج ٚادارج الأعّاي

 .35 -5ِاز،

دٚر اٌظ١اطاااح  .(2017ساااحازي٘، زَٞاااذج ٗصّااااد، أٍْٞاااح )  

إٌمد٠ااح ـااٟ ذؽم١ااك أ٘ااداؾ ِزتاا  واٌاادٚر دراطااح ؼاٌااح    

و١ٍااااااح اٌعٍاااااااَٛ  ،  (2015-1980اٌعشائااااااز ٌٍفراااااازج )  

اقلرااااد٠ح ٚعٍااَٛ اٌرظاا١ز ٚاٌعٍااَٛ اٌرعار٠ااح، ظاِعااح     

 .8اٌع١لٌٟ، اٌعشائز، 

ٌظ١اطاااح ذطاااٛر ا .(2021صااااىر، أشاااشف صااالاذ اىاااذِٝ ) 

، ٚرلح 2020-2002إٌمد٠ح ـٟ ِاز  لي اٌفرزج ِٓ 
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، ِزواااش اٌّعٍِٛااااخ ٚدعاااُ اذةااااا اٌمااازار اٌراااات  عّاااً

 .16- 13: 3 اٌما٘زج، ٌّعٍض اٌٛسراء،

اٌظ١اطاااااح إٌمد٠اااااح . (2013عثاااااذ اىسَٞاااااذ، عثاااااذاىَطية )

  ٞ ، اٌاادار اٌعاِع١ااح ٌٍطثاعااح   ٚاطاارمل١ٌح اٌثٕااه اٌّزوااش

 ٚإٌأز، ا طىٕدر٠ح.
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، رطاااااٌح ِاظظاااار١ز 2017-1990 اااالي اٌفراااازج ِاااآ 

٠ح ٚاٌرعار٠اااح ٚعٍاااَٛ ِٕأاااٛرج، و١ٍاااح اٌعٍاااَٛ اقلراااااد
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 اىعشتٜ اىَيخص

 أثش اّرقاه قْ٘اخ فعاىٞح اىسٞاسح اىْقذٝح عيٚ إٔذاف ٍشتك ماىذٗس دساسح زاىح ٍصش

تسْد ٍإش فضو أزَذ
1

ٞاء ّثٞو تسّٜٞ٘عي، 
2

، سشا سعٞذ عثذاىعضٝض
1

 

 اٌّعٙد اٌعاٌٟ ٌٍؽاطثاخ ٚٔسُ اٌّعٍِٛاخ ا دار٠ح، اٌما٘زج اٌعد٠دج، ٚسارج اٌرع١ٍُ اٌعاٌٟ ٚاٌثؽس اٌعٍّٟ، ِاز. -1

 و١ٍح اٌرعارج ٚادارج الأعّاي ظاِعح ؼٍٛاْ، ِاز. -2

ٍاٝ أ٘اداؾ ِزتا  واٌادٚر ـاٟ ِااز، ٚاٌاه تٙادؾ         ٠ٙدؾ ٘ذا اٌثؽس اٌٝ ذٕاٚي أشز أرماي لٕٛاخ ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح ع

اٌٛ ااٛي اٌااٝ عاالض تعااض اق اارلقخ اٌرااٟ ٠عااأٟ ِٕٙااا ١٘ىااً اقلرااااد، ٚاٌرااٟ ذرىااْٛ ـااٟ شااىً ِزتاا  ٠عاازؾ تااـ "ِزتاا    

واٌدٚر" ٚاٌذٞ ٠عٕٟ )ارذفااي ِعادي إٌّاٛ اقلرااادٞ، ٚعادَ ٚظاٛد ذااةُ ٚتطاٌاح، ِٚئشاز ِٛظاة ٌٍراٛاسْ اٌةاارظٟ(،             

ٚي اٌثؽس ِفَٙٛ لٕٛاخ ـعا١ٌح اٌظ١اطح إٌمد٠ح ٚاٌرطٛر اٌرار٠ةٟ ٌٙا، ـال  عٓ ذطاٛر ِزتا  واٌادٚر ٚأ٘اُ     تا ضاـح اٌٝ ذٕا

(، ٚذُ اٌرزو١ش عٍٟ 2020-1990ِئشزاذٗ، ٚاٌماٛر اٌرٟ ٠عأٟ ِٕٙا ـٟ ِاز، ذُ ا رثار ـزض١رٟ اٌدراطح  لي اٌفرزج )

أرمااي لٕاٛاخ ـعا١ٌاح اٌظ١اطاح إٌمد٠اح عٍاٝ أ٘اداؾ ِزتا  واٌادٚر          ( ٌّعزـح 2020-2010ذؽ١ًٍ اٌث١أاخ ترٛط   لي اٌفرزج )

. ذٛ اً اٌثؽاس اطإادا  اٌاٝ ذؽ١ٍاً ِىٛٔااخ       (Vector Autoregressive Model)تاطرةداَ ّٔٛاض ِرعٗ اقٔؽدار اٌاذاذٟ  

ّ       (Variance Decompositionاٌرثا٠ٓ  ١اح إٌظاث١ح   (، اٌٝ ذؽمك ـزضا١رٟ اٌدراطاح ٚاٌٍرااْ ذّاصل ـاٟ "الأٌٚاٟ" ذاشداد الأ٘

ٌٍظ١اطح إٌمد٠ح ـٟ اٌرؤش١ز عٍٝ ِعدي اٌراةُ ٚإٌّٛ اقلراادٞ ـٟ ِاز، "اٌصا١ٔح" ذمً الأ١ّ٘ح إٌظث١ح ٌٍظ١اطح إٌمد٠ح ـاٟ  

 اٌرؤش١ز عٍٝ ِعدي اٌثطاٌح ١ِٚشاْ اٌّدـٛعاخ ـٟ ِاز ٚاٌه  لي ـرزج اٌدراطح.

ٚ     اىنيَاخ الاسرششادٝح: ر، أ٘اداؾ اٌظ١اطاح اقلراااد٠ح، ّٔاٛاض اقٔؽادار اٌاذاذٟ اٌّرعاٗ        ـعا١ٌح اٌظ١اطاح إٌمد٠اح، ِزتا  واٌاد

(VAR.) 

 

 


