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 ِغتخٍض

ٱذٗ ا٥جؾش اخزجبس ٩ذٷ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش. ٳٝذ أؽبسد ا٥ٮزبئظ ا٥ٞٺبعٺخ 

ٞبسة ٩ِ الارغبٱبد زر ٲبأ٫ ٭زبئغدا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد خلا٣ ٙزشح ا٥جؾش، ١٪ب اعزٞشاس  ا٥ٸا٥٪ٞذسح 

ا٥خقٴفٺبد ٩ِ ثشٳص ثْل  ثؾ٤٢ ٦٩ؾٴً، ا٥٪غزخ٦قخ ٬٩ الأدثٺبد الاٝزقبدٹخٳا٥زغشٹجٺخ ا٥ٮَشٹخ 

ا٥٪شرجيخ ثيجٺْخ ا٥ٲٺ٤٢ ا٥٪ب٥ٸ ٳالاٝزقبدٷ ٙٸ ٩قش. ٙٞذ أٍٲشد ٩شٳ٭خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ٮغجخ 

ب ٹ٢ْظ اعزغبثخ ٩زٴعيخ ر٪ٺ٤ ا٥ٶ ا٥زٴاٜٙ ٪، ٦٥0.5718٩ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ٝٺ٪خ ٩ٴعجخ ث٦ٖذ ٭ؾٴ 

 b) ٚزشمٰ ا٥ٮَشٹخ ا٢٥٪ٺخ ٦٥ٮٞٴد٩ِ ٩ٮٲظ "ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨" ٥ٚشٹذ٩ب٫، الا أ٭ٲب رجٞٶ دٳ٫ ا٥٪غزٴٵ ا٥زٷ ر

ٱزا ا٥٪غزٴٵ ا٥٪زٴعو ٦٥٪شٳ٭خ ثٴعٴد رؤصٺش ٦٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ  ٳٹُٚغش (1 =

، ٳٱٴ ٩ب ٝذ ٹُْضٵ ا٥ٶ دٳس الاٝزقبد ٕٺش ا٥شع٪ٸ أٳ بًٹ٢ٴ٫ ٱزا ا٥زؤصٺش ٩زٮبعجًب ر٪ب٩ا٥ٮٞٴد، دٳ٫ أ٫ 

ٙٸ ّبئذ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ، ٙٞذ ١ب٫ رؤصٺشٯ ع٦جٺًب  لًاٚبئذح ٩٪ضأ٩ب ثب٥ٮغجخ ٥غْش ا٥ مْ٘ ا٥ؾ٪ٴ٣ ا٥٪ب٥ٸ.

، ٳٱٴ ٩ب ٹزغٜ ٩ِ ا٥ٮَشٹخ الاٝزقبدٹخ ا٥زٸ رشٵ ٙٸ اسرٚبُ ا٥ْبئذ ا٥٪ب٥ٸ ٩ؾٚضًا (b = -0.7073)ٳٝٴٹًب

٦٥ؾٚبً ٦ّٶ ٝٺ٪خ صشٳارٲ٨.  ٳا٥٪ئعغبد لإؽلا٣ ا٥ٮٞٴد ثؤفٴ٣ ٩ب٥ٺخ راد ّبئذ، ٙٸ ٤ٍ عْٸ الأٙشاد

٦٥ي٦ت ٦ّٶ  ١جٺشح، ث٪ب ٹ٢ْظ ؽغبعٺخ (b = -9.9844)٬٩ عٲخ أخشٵ، ١ب٫ رؤصٺش ا٥زنخ٨ ع٦جٺًب 

ا٥ٞٴح ا٥ؾشائٺخ ٦٥غٮٺٰ ا٥٪قشٷ ٙٸ  صجبدا٥ٮٞٴد رغبٯ اسرٚبُ الأعْبس، ٳٱٴ ٩ب ٹؾٺش ا٥ٶ مْ٘ ا٥ضٞخ ٙٸ 

ثؤفٴ٣ ؽٞٺٞٺخ أٳ أعٮجٺخ ١جذائ٤ ٦٥ٮٞٴد ٙزشاد ا٥زنخ٨ ا٥٪شرِٚ، ٳٹذ٨ّ ر٠٥ ا٥زٴعٰ ٭ؾٴ الاؽزٚبً 

، ٙٸ ٩خب٥ٚخ ٦٥زٴْٝبد ا٥ٮَشٹخ ا٥زٸ (b = 0.4958) ا٥٪ؾ٦ٺخ. أ٩ب عْش ا٥قشٗ، ٙٞذ عغ٤ ّلاٝخ ٩ٴعجخ

رٚزشك أصشًا ع٦جٺًب ٳًٙٞب ٥ٮ٪برط "الإؽلا٣"، ٳٹُؾز٪٤ أ٫ ٹُْضٵ ٱزا الارغبٯ ا٥ٶ أصش "ا٥ضشٳح"، ؽٺش ٹئدٷ 

ا٥٪ؾ٦ٺخ ٥لأفٴ٣ الأعٮجٺخ، ٩٪ب ٹْضص ٬٩ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٩ؾ٦ٺًب  رذٱٴس عْش ا٥قشٗ ا٥ٶ سِٙ ا٥ٞٺ٪خ

اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹذ٨ّ ا٥ْٴدح ا٥ٶ اعزخذا٧  ٳأخٺشاً  لإٔشاك ا٥زؾٴه أٳ ا٥زْب٤٩.

M2 .١ٲذٗ ٳعٺو ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ 

 .CUSUMاؽقبئٺخ  ا٥ٮٞٴد،ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، اعزٞشاس ا٥ذا٥خ، ثذائ٤  اٌىٍّاخ اٌّفتاصُح:
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 مكدمة:

ٙٸ رٴعٺٰ ا٥ي٦ت  ا٥٪يجٞخر٪ض٤ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ أؽذ ا٥٪٢ٴ٭بد ا٥شئٺغٺخ، ٦٥غٺبعبد الاٝزقبدٹخ 

، ٳر٠٥ ٬٩ خلا٣ ا٥زؾ٨٢ ٬ّ ٩غزٴٵ رٞذ٩ٲب الاٝزقبدٷ ثقشٗ ا٥ٮَش ٙٸ ١ضٺش ٬٩ ا٥ذٳ٣الإع٪ب٥ٸ ٙٸ 

ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ  ٬ٺٳرؾغث٪غ٪ٴّخ ٬٩ ا٥٪زٖٺشاد، ٥زؾٞٺٜ ا٥ْذٹذ ٬٩ الأٱذاٗ، ١بعزٞشاس الأعْبس، 

 ،ا٥ٴاعِ بع٦ٴٟ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳخبفخ ث٪ٚٲٴ٩ٲ رٚغٺشالاٝزقبدٷ. ٥زا ٙب٫  ا٥زجبىئ ٳ٩ٴاعٲخ

ٹْزجش ؽشه  ،أ ٦ّٶ أؽذ ٱزٯ ا٥٪ؾذدادٳٝٺبط دسعخ رؤصشٱب ثب٥زٖٺشاد ا٥زٸ ريش ،ٳ٩ْشٙخ ٩ؾذدارٲب

أعبعٸ ٥ضٹبدح ٙب٦ّٺخ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٥زؾٞٺٜ الأٱذاٗ ا٥٪ي٦ٴثخ. ٳٹْذ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 

٫ اعزٞشاسٱب ٹغ٤ْ ثبلإ٢٩ب٫ ا٥زٮجئ ثزؤصٺش ا٥زٖٺش ٙٸ أؽشىبً مشٳسٹبً ٥زؾٞٺٜ أٱذاٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ار 

دا٥خ  ّذ٧ اعزٞشاس .اد الاٝزقبدٹخ ٩ض٤ ا٥ذخ٤ ٳا٥زنخ٨ ٳٕٺشٱبا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ ٦ّٶ ثْل ا٥٪زٖٺش

، ا٥زنخ٩٨ٴاعٲخ ٥ْٚب٥ٺزٲب ٙٸ  ا٥٪ؾٴسٹخا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ أؽذ ا٥ؾشٳه ا٥٪غجٞخ ٹٚٞذ  ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

  .خا٦٢٥ٺ الاٝزقبدٹخ٪ئؽشاد ا٥ٙٸ ا٥زؤصٺش ٦ّٶ  مئٺ٤ٹ٢ٴ٫ ٥ٲب دٳس ٳ

ريٴ٣  رؤخٺشأ٫ رؤصٺش ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٝذ لا ٹ٢ٴ٫ عشٹْبً ٳ٩جبؽشاً، ث٤ ٹؤرٸ ثْذ ٙزشح  ٳا٥غذٹش ثب٥ز١ش

٩٪ب ٹؾز٨  ،ٱٮبٟ ٩زٖٺشاد أخشٵ ٝذ لا رِٞ رؾذ عٺيشح ٩زخزٷ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٫أؽٺش  ،أٳ رٞقش

 ٹ٢ْظأ٫ ا٥ٲذٗ ا٥ٴعٺو ٙٸ  ٳ٬٩ ا٥٪زٴِٝاعزخذا٧ ٩ئؽشاد ٳأٱذاٗ ٳعٺيخ أٳ ٩شؽ٦ٺخ ٥لاعزذلا٣ ثٲب، 

 ا٥٪ْشٳكٳ٬٩ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٸ رغزخذ٧ ١ؤٱذاٗ ٳعٺيخ ٙٸ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ،  ،أصش ا٥غٺبعخ ا٥٪زجْخ

 الاٝزشاك ٬٩ ا٥٪قشٗ ا٥٪ش١ضٷ. ،عْش ا٥ٚبئذحعْش ا٥قشٗ،  ،ا٥ٮٞذٷ

 مصكلة البحح:

ع٦غ٦خ ٬٩ الأؽذاس الاٝزقبدٹخ ا٥زٸ رش١ذ ثق٪زٲب ٦ّٶ ا٥ٮَب٧  2003ؽٲذد ٩قش ٩ٮز ّب٧ 

ا٥٪ب٥ٸ ٳا٥ٮٞذٷ، ثذءًا ثزْٴٹ٨ ا٥غٮٺٰ ١خيٴح ٭ؾٴ رؾشٹش رذسٹغٸ ٥غْش ا٥قشٗ. رضا٬٩ ٱزا ٩ِ خٚل 

عضئٸ ٙٸ ٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ ثٲذٗ ا٥ز٢ٺ٘ ٩ِ ا٥٪زٖٺشاد ا٥ْب٥٪ٺخ، ٢٥ٮٰ ٭زظ ّٮٰ اسرٚبُ ٩ئٝذ ٙٸ ٩ْذلاد 

٥ز٦ٞٸ ثَلا٥ٲب ٦ّٶ رذٙٞبد سإٳط  (2008 /(2007عبءد الأص٩خ ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ْب٥٪ٺخ ٙٸ  ص٨ .ا٥زنخ٨

٩ِ ٳ. الأ٩ٴا٣، ٳا٥غٺبؽخ، ٳا٥قبدساد، ٩٪ب أثشص ٱؾبؽخ اّز٪بد الاٝزقبد ٦ّٶ ا٥٪قبدس ا٥خبسعٺخ

رقبّذ ٙٸ ّغض ا٥٪ٴاص٭خ ا٥ْب٩خ ٳا٥ذٹ٬ ا٥ْب٧، ٬٩ ، رٚبٝ٪ذ ا٥زؾذٹبد الاٝزقبدٹخ، 2011ٹٮبٹش أؽذاس 

ٙٸ ٩قش أدٵ ا٥ٶ ا٥ذخٴ٣ ، ٭ٞـ ؽبد ٙٸ الاؽزٺبىٸ ا٥ٮٞذٷ الأعٮجٸ ٳّغض ١جٺش ٙٸ ا٥٪ٺضا٫ ا٥زغبسٷٳ
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، ، ٳا٥زٷ أّٞجٰ ا٭خٚبك ٦٩ؾٴً ٙٸ ٝٺ٪خ ا٥غٮٺٰ ا٥٪قشٷ2016ثش٭ب٩ظ افلاػ اٝزقبدٷ ٙٸ ٭ٴٙ٪جش 

ب أى٦ٜ ٩ٴعخ رنخ٨ ٕٺش ٪عٮٺٲًب، ٩ 18عٮٺٲبد ا٥ٶ ؽٴا٥ٸ  8.88بسرِٚ عْش فشٗ ا٥ذٳلاس ٬٩ ٭ؾٴ ٙ

ٳٜٙ ثٺب٭بد ا٥غٲبص ا٥٪ش١ضٷ  %33ث٪ْذ٣ رنخ٨ عٮٴٷ  ٩2017غجٴٝخ، ث٦ٖذ رسٳرٲب ٙٸ ٹٴ٥ٺٴ 

، 2019ٳ 2018 ّب٩ٸ اعزٞشاس ٭غجٸ ٙٸ ٩ْذلاد ا٥زنخ٨ ثٺ٬ ؽذٳسٳس٨ٕ . ٦٥زْجئخ ا٥ْب٩خ ٳالإؽقبء

أّبدد ٙشك مٖٴه  2022الا أ٫ عبئؾخ ١ٴسٳ٭ب ٳ٩ب رجْٲب ٬٩ أص٩خ ا٥ؾشة ا٥شٳعٺخ الأٳ١شا٭ٺخ ٙٸ 

ّٞت خشٳط خبفخ ٭ٞـ ؽذٹذ ٙٸ ا٥ْ٪لاد الأعٮجٺخ اميشاثبد ٙٸ علاع٤ الإ٩ذاد، ٳ ٩ٮٲب عذٹذح،

، ٳصٹبدح ٙٸ ر٦٢ٚخ ا٥ٴاسداد، ٩٪ب اعز٦ض٧ ع٦غ٦خ عذٹذح ٬٩ ٩ِ ثذاٹخ ا٥ؾشة ا٥شٳعٺخ الأ٩ٴا٣ ا٥غبخٮخ

عٮٺٲًب ثب٥غٴٛ ا٥شع٪ٺخ،    30، ٳف٤ عْش ا٥ذٳلاس ا٥ٶ ؽٴا٥ٸ 2022ٳثٮٲبٹخ ، رخٚٺنبد ٝٺ٪خ ا٥غٮٺٰ

أدد ٱزٯ  .2023خلا٣  %٩35٪ب أدٵ ا٥ٶ ٩ٴعخ رنخ٨ عذٹذح رغبٳص ٙٺٲب ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ا٥غٮٴٷ 

ا٥ز٦ٞجبد ٙٸ عْش ا٥قشٗ ا٥ٶ صٹبدح ١جٺشح ٙٸ ر٢ب٥ٺ٘ ا٥٪ْٺؾخ ٳرآ٤١ ا٥ٞذسح ا٥ؾشائٺخ ٥ٞيبّبد ّشٹنخ 

٩غزذا٧ ثب٥زٴاصٷ ٩ِ ٳاٝزقبدٷ ٷ أ٩ب٧ رؾٞٺٜ اعزٞشاس ٭ٞذ. ٩٪ب ٹ٢ْظ ا٥زؾذٷ ا٥٪غز٪ش ٬٩ ا٥٪غز٪ِ

  .رْضٹض ا٥ْذا٥خ الاعز٪بّٺخ

ٙٸ  أصش ٦ّٶ ْٙب٥ٺزٲب ا٥ٮٞذٹخ، ٩٪با٥غٺبعخ  ٰٴاعرا٥زٸ ٢جٺشح ا٥زؾذٹبد رز٪ض٤ ٩ؾ٦٢خ ا٥جؾش ٙٸ ا٥٥زا 

ٙٸ ٩ْذلاد ا٥زنخ٨ ٳرذٱٴس عْش  حا٢٥جٺش دأفجؾذ ّبعضح ٬ّ رقؾٺؼ الاخزلالا ٳثب٥زب٥ٸ ،٩قش

أٳ ٱ٤ ، ا٥ٮٞٴدا٥ي٦ت ٦ّٶ ّذ٧ اعزٞشاس ٱ٤ الاخزلالاد ٩قذسٱب ٥زا الإؽ٢ب٥ٺخ رز٪ض٤ ٙٸ ، ا٥غٮٺٰفشٗ 

 ؟٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳعٺو ١ٲذٗ  M2 اعزٲذا٦ٝٗذ ْٙب٥ٺخ 

 هدف البحح:

 دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش خلا٣ ٙزشح ا٥ذساعخ ٹٲذٗ ا٥جؾش دساعخ ٩ذٵ اعزٞشاس

(2003Q3- (2024Q1 ٳر٠٥ ٬٩ خلا٣ رؾ٦ٺ٤ ىجٺْخ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ ا٥٪ئصشح ،

ٳ٩ْشٙخ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٸ ٦ّٺٲب ٳرؾذٹذ ٩ب ارا ١ب٭ذ ٱزٯ ا٥ذا٥خ ٩غزٞشح، ٩غزٞشح عضئٺًب، أ٧ ٕٺش ٩غزٞشح. 

 ا٥ْلاٝخٳاعزٞشاس ٩ْشٙخ ٩ذٵ ٝٴح ٹٲذٗ ا٥جؾش ١ز٠٥  ٹٮجٖٸ اعزٲذاٙٲب ٥زؾٞٺٜ أٱذاٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ.

، الأ٩ش ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ثغجت ريٴس ا٥ٞيبُ ا٥٪ب٥ٸ ٳرؾشٹش الأعٴاٛ (M2) ا٥٪ؾ٦ٺخا٥غٺٴ٥خ ثٺ٬ ٭٪ٴ 

 .١ٲذٗ ٳعٺو ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ٩قش ا٥ٶ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ M2 ا٥زٷ ٹجشس ا٥زؾٴ٣ ٬٩ اعزٲذاٗ
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 :أهنية البحح

ٳ٩ؾبٳ٥خ اٹغبد  ،ا٥ٮٞٴدٱ٨ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٸ رئصش ٙٸ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ أ ا٥جؾش ٙٸ ٩ْشٙخرجشص أٱ٪ٺخ 

٭٪ٴرط ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹغبّذ ٦ّٶ سع٨ عٺبعبد ٭ٞذٹخ ٩غزٞج٦ٺخ ٳْٙب٥خ ٥٪ٴاعٲخ الاخزلا٣ ٙٸ 

ا٥٪ز٦ْٞخ ا٥ذساعخ ٦ّٶ رْ٪ٺٜ ٹغبٱ٨ ا٥جؾش ٬٩ عٲخ، ٳ٬٩ عٲخ أخشٵ  خا٥زٴاص٭بد الاٝزقبدٹخ ا٥٪قشٹ

 ٰ خبؿ.ثب٥ٮٞذ ٳا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ثٴعٰ ّب٧ ٳدا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٴع

 ض البحح:وفر

  :ا٥زب٥ٺٺ٬ ٺ٬ٙشم ٦ّٶٹٞٴ٧ ا٥جؾش 

 -٩2003Q3ؾ٤ ا٥ذساعخ ٳٱٸ ا٥ٚزشح )ٚزشح ا٥خلا٣  ٕٺش ٩غزٞشح ٩قشا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ دا٥خ  -

(2024Q1. -  مْ٘ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ(M2) خلا٣ ا٥ٚزشح ٩ؾ٤ ا٥ذساعخ ٳا٥زنخ٨ . 

 منوذية البحح:

ٳا٥زٷ ٹغ٪ِ ثٺ٬ ا٥ٮَشٹخ الاٝزقبدٹخ )اعزٮجبىٸ( ٹٞٴ٧ ا٥جؾش ٦ّٶ ٩ٮٲظ الاٝزقبد ا٥ٞٺبعٸ، 

ٳرز٪ض٤  .ٳا٥جٺب٭بد ا٥ٴاْٝٺخ )اعزٞشائٸ( ثبعزخذا٧ أدٳاد اؽقبئٺخ لاخزجبس ا٥ٚشمٺبد ٳرٞذٹش ا٥ْلاٝبد

 خيٴارٰ ٙٸ 

عٴٗ  .ا٥ٮ٪ٴرط رٮٞٺؼ← اخزجبس ا٥قلاؽٺخ ← رٞذٹش ا٥٪٦ْ٪بد ← ع٪ِ ا٥جٺب٭بد ← ٭٪ٴرط ٭َشٷ 

ٙٸ رؾ٦ٺ٤ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الاٝزقبد ا٥٪قشٷ، ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٕٺش  ا٥جؾشغزخذ٧ ٹ

 Unrestricted Error( ٬٩ خلا٣ الا٭ؾذاس ا٥زارٸ ٦٥ٚغٴاد ا٥ض٩ٮٺخ ا٥٪ٴصّخ، UECMا٥٪ٞٺذ )

Correction Version of ARDL model ٤ رٞذٹش ٦ْ٩٪بد الأع٦ٺ٬ ا٥يٴٹ ا٥زٷ ٹْ٪٤ ٦ّٶ؛

  .Eviews12، ٩ِ اعزخذا٧ ثش٭ب٩ظ ٳا٥ٞقٺش ٦٥ٮ٪ٴرط ا٥٪ٞذس ٩ْب ٳٙٸ راد ا٥ٴٝذ

 ٍٗ ٩ِ الأخز ٙٸ الاّزجبس أ٫ ٳعٴد ّلاٝخ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ )رٴاص٫ ىٴٹ٤ الأع٤( لا ٹْٮٸ ثؾ٤٢ ١ب

١٪ب ٹْزٞذ ا٥جْل ا٥ض٬٩أ٫ ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ٞذسح ٩غزٞشح ث٪شٳس 
1

ٹؾٲذ اعزٞشاسًا ٙٸ ا٥ي٦ت لا بلاٝزقبد . ٙ

ا٥زشثٺْٸ ٩غزٞشح ّٮذ  CUSUM ٳاخزجبس CUSUM ارا ١ب٭ذ ٭زبئظ ٤١ ٬٩ اخزجبسالا ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 

أٳ  CUSUM اخزجبس ٳٹٴعذ اعزٞشاس عضئٸ ّٮذ٩ب ٹ٢ٴ٫ أؽذ الاخزجبساد ٙٞو%،  ٩5غزٴٵ دلا٥خ 

٩غزٞشًا ا٥زشثٺْٸ CUSUM اخزجبس
2

 . 
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 حدود الدراشة:

ؽزٶ ا٥شثِ الأٳ٣ ٬٩ ّب٧  2003ا٥ض٩ٮٺخ ٬٩ ا٥شثِ ا٥ضب٥ش ٥ْب٧ ا٥٪٢ب٭ٺخ ٩قش، ٳرز٪ض٤ ؽذٳد ا٥جؾش 

٥ز٢ٴٹ٬ علاع٤ ص٩ٮٺخ ٝبث٦خ  ١٪ب أ٫ ٱزٯ ا٥ٚزشح رزٴٙش ٙٺٲب ثٺب٭بد سثِ عٮٴٹخ ٬ّ ٩زٖٺشاد ا٥جؾش، 2024

ٳ٬٢٥ ر٨ رؾذٹذ  ،٦٥جؾش أىٴ٣ ٬٩ ا٥ٚزشح ا٥٪ؾذدحثٺب٭بد ٥ٚزشاد  ب٦٥ٞٺبط، ٙجْل ا٥٪زٖٺشاد ٝذ ٹزٴٙش ّٮٲ

١بٙخ ٩قبدس ا٥جٺب٭بد  ٬٩ ،٩ي٦ٴة ٝٺبعٲبثٺب٭بد ٬٩  ٥جْل ا٥٪زٖٺشاد ٩زبػ ٩ب ٱٴا٥ٚزشح ثٮبء ٦ّٶ 

 ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳا٥ذٳ٥ٺخ ا٥٪ٴصٴٝخ. 

٩قبدس ا٥جٺب٭بد ا٥زٸ ر٨ اعزخذا٩ٲب ٙٸ ا٥جؾش ٱٸ، ا٥ٮؾشاد ا٥ؾٲشٹخ ٳا٥٪غلاد ١٪ب أ٫ 

١ضٷ ا٥٪قشٷ. ثبلإمبٙخ ا٥ٶ ع٦غ٦خ ا٥جٺب٭بد ا٥ض٩ٮٺخ ا٥قبدسح ٬ّ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش ،٩خز٦ٚخ ّذادأالاٝزقبدٹخ 

ا٥٪ش١ضٷ ا٥٪قشٷ،  ٬٩ ا٥جٮ٠؛ ٤٢٥ الإ٢٥زشٳ٭ٺخا٥٪زٴٙشح ٙٸ ا٥٪ٴاِٝ  ،ٳٕٺشٱب ٦٥٪زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ

 . ، أٳ ٬٩ ٩يجٴّبرٲ٨ الإؽقبئٺخ ا٥٪ٮؾٴسحا٥ذٳ٥ٸٳفٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ، ٳا٥جٮ٠ 

 محتويات البحح:

 :، ٳٱٴا٩ؼ ٳ٩شاعِٳ٦٩ؾٜ ،ٳ٩جؾضٺ٬، ٳخبر٪خ ٳ٭زبئظ ٳرٴفٺبدٹز٢ٴ٫ ا٥جؾش ٬٩ ٩ٞذ٩خ، 

 ٳاعزٞشاسٱب. ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد الإىبس ا٥ٮَشٷ ٳا٥زغشٹجٸ ٥٪ؾذداد دا٥خ ا٥ي٦ت ا٥٪جؾش الأٳ٣:

 ٝٺبط دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش ٳاخزجبس ٩ذٵ اعزٞشاسٱب.ا٥٪جؾش ا٥ضب٭ٸ: 

 واشتكرارها.على النكود المبحح الأول: الإطار النظري والتذريبي لمحددات دالة الطلب 

ٙٸ ٤ٍ ٕٺبة عٺبعخ ٭ٞذٹخ ْٙب٥خ ٝبدسح ٦ّٶ م٪ب٫ رٴاص٫ ٩غز٪ش ثٺ٬ ّشك ا٥ٮٞٴد ٳا٥ي٦ت 

٥ٲزا ا٥ٮٞٴد ٳا٥ي٦ت ٦ّٺٲب  .ٳ٬٩ ص٨ الاعزٞشاس الاٝزقبدٷ ،لا ٹ٪٬٢ أ٫ ٹزؾٜٞ الاعزٞشاس ا٥ٮٞذٷ ،٦ّٺٲب

٬٩  ا٥ْذٹذ ٹٴعذ. الاٝزقبدٳا٥زؾ٨٢ ٙٺٰ ٹْٮٸ دٝخ رٴعٺٰ  ،ٙٸ أٷ اٝزقبد ٙٸ ا٥ْب٨٥ الاسر٢بص ٩ؾٴس٤ ٹ٪ض

ا٥٪ذسعخ  أعبعٺزٺ٬:رٮبٳ٥ذ ٩ٴمٴُ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رشعِ ّبدح ا٥ٶ ٩ذسعزٺ٬ ا٥زٸ ٮَشٹبد ا٥

ا٥ذٳاِٙ ا٥زٸ رخ٦ٜ ا٥ي٦ت ٦ّٶ  رؾ٦ٺ٦ّ٤ٶ  ٳ٫ٹش١ض ا٢٥ٮضٹخارجبُ ا٥٪ذسعخ  .ا٢٥ٺٮضٹخ ٳا٥٪ذسعخ ا٥ٮٞذٹخ

 .ي٦ت ٳا٥زٴاص٫ ا٦٢٥ٸ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد٦٥ا٥ٮَشٹخ ا٥ْب٩خ  ا٥ٮٞذٹخارجبُ ا٥٪ذسعخ ٹيجٜ ثٺٮ٪ب  ا٥ٮٞٴد.

، ٹ٪٬٢ ا٫ رغزٮذ ا٥ٺٲب ٩ٲ٪خ رؾخٺقٺخ( أداح M2 - رْزجش دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد )ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ

٥زا ٱٮبٟ مشٳسح أ٫ رزغ٨ ر٠٦ ا٥ذا٥خ  .ٞخ ثب٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ فٮِ ٝشاسارٲب ا٥٪ز٦ْ

 ثبلاعزٞشاس ٬٩ أع٤ م٪ب٫ عٺبعخ ٭ٞذٹخ ْٙب٥خ، ١٪ب ٹزْٺ٬ ٦ّٶ أٷ ع٦يخ ٭ٞذٹخ ٳا٥زٸ رغزٲذٗ ثب٤ْٚ٥ ا٥ـ
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M2  ٩شاعْخ ٩ذٵ ٩لائ٪خ ٳاعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥خبفخ ثٲب، ٳلا عٺ٪ب ٙٸ -١٪زٖٺش ٳعٺو

 الاٝزقبد ٬٩ ٩غزغذاد ٳرؾذٹبد ٳفذ٩بد اٝزقبدٹخ ٭ٞذٹخ ٳ٩ب٥ٺخ ٳؽٞٺٞٺخ.مٴء ٩ب ٹزْشك ٥ٰ 

 .ااشتكرارهمدى و على النكود الطلبدالة لمحددات النظري  الإطار: أولًا

 ٔظشَاخ اٌطٍة ػًٍ إٌمىد:أ: 

ثٺ٬  ١جٺشا عذلا، ٱزٯ ا٥ْلاٝخ ٳ٩ذٷ اعزٞشاس ،ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳ٩ؾذدارٰأصبسد 

٦ْٶ ا٥٪غزٴٵ ٙا٥ٮَشٷ ٳا٥زيجٺٞٸ.  ا٥قْٺذٹ٬الاٱز٪ب٧ ٦ّٶ  ٩ؾو، ٳ١ب٭ذ ٹخا٥٪ذاسط ا٢ٚ٥شٹخ الاٝزقبد

 ا٥ٮَشٷ. 

ىولاعُه(ُ)إٌوواِثشَذد اٌىلاعُىُح تاْاٌّذسع -1
3

٩غشد  الا٩ب ٱٸ أ٫ ا٥ٮٞٴد رشٵ ا٥٪ذسعزب٫  :

 : خفٺٖ ٳٝذ خشط ٬٩ ٤١ ٩ذسعخ٦زجبد٣ ٳار٪ب٧ ا٥٪ْب٩لاد، ٥ٳعٺ٦خ 

،  ٩PT = MVْبد٥خ ا٥زجبد٣ ٥ٚٺؾش  ٙٸ ٳرز٪ض٤؛ ٺخ٢٥لاعٺ٢ا ا٥٪ذسعخ ٙٲٸ رخـ الأٳ٥ٶا٥قٺٖخ 

بّزجشد أ٫ ٝٺ٪خ ا٥ٮٞٴد )٢ْ٩ٴط ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ؾذدح ٥ٞٺ٪خ ا٥ٮٞٴد، ٙ ٹذٳس ؽٴ٣ٳ٩ؾٴسٱب الأعبعٸ 

. ٩ب ص٬٩( رزؾذد ث٢٪ٺخ ا٥غ٦ِ ا٥زٸ رغزيٺِ ١٪ٺخ ٩ْٺٮخ ٬٩ ا٥ٮٞٴد ؽشائٲب ٙٸ Pا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ ٥لأعْبس

 PTؽٺش ٹ٪ض٤  ،أٷ ا٥٪غبٳاح ثٺ٬ ا٥زذٙٞبد ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪ذٙٴّخ ٳٝٺ٪خ ا٥٪جبدلاد ٬٩ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد

ا٥غب٭ت ا٥ٮٞذٷ ا٥٪ْجش ٬ّ ؽغ٨  MVا٥غب٭ت ا٥غ٦ْٸ )ٝٺ٪خ الإ٭زبط ٬٩ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد( ٙٸ ؽٺ٬ ر٪ض٤ 

 الإ٭ٚبٛ ا٦٢٥ٸ.

ا٥زٸ رزٜٚ ٩ِ فٺٖخ ٙٺؾش ٙٸ ٳٍٺٚخ ا٥ٮٞٴد ١ٴعٺو  ،٩جشٹذط١ب ٥٪ذسعخ ٙٲٸ ا٥ضب٭ٺخأ٩ب ا٥قٺٖخ 

٦٥زجبد٣، ٳ٬٢٥ أخزد ٙٸ الاّزجبس أصش ا٥زٖٺشاد ٙٸ ا٥ضشٳح ٦ّٶ ا٥ي٦ت ا٥ٮٞذٷ، ٦ّٶ أعبط أ٫ الأٙشاد 

ث٪ب ٙٸ ر٠٥ ا٥ٮٞٴد ٦١٪ب صادد صشٳرٲ٨. ٳأٝشد  ،ٹؾزبعٴ٫ ا٥ٶ ٩ذخشاد ثٞذس أ١جش ٬٩ الأفٴ٣ ا٥٪ب٥ٺخ

 ٥ٮٞٴد ٳا٥ذخ٤. ثٴعٴد ّلاٝخ ىشدٹخ ثٺ٬ ١٪ٺخ ا

٩خض٫ أمبٙذ ٦٥ٮٞٴد ٳٍٺٚخ عذٹذح ٳٱٸ ١ٴ٭ٲب ٙٺؾش ٙٸ أ٭ٲب  خ٬ّ فٺٖفٺٖخ ١ب٩جشٹذط رخز٦٘ 

لأ٭ٲب رٴٙش ٥ؾب٦٩ٺٲب ٩ٮبِٙ ١ضٺشح ٩ض٤ ا٥٪لاء٩خ  ،٦٥زجبد٣ ٺوٳعٳٍٺٚخ زش١ٺض ٙٞو ٦ّٶ ا٬٩٥  ٦٥ٞٺ٪خ ثذلًا

ٳ١ٴ٫ ٱزٯ  ،ا٥ٮٞٴد ٥لاؽزٚبً ثٲبب٥ْٴا٤٩ ا٥زٸ رؾذد ى٦ت الأٙشاد ٦ّٶ ١ب٫ الاٱز٪ب٧ ثٳالأ٩ب٫. ٳثٲزا 

ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٱٴ دا٥خ ٙٸ ا٥ذخ٤ ٬٩  دٳ٦ّٺٰ ٙٞذ اّزجش .ا٥ْٴا٤٩ ر٪زبص ثب٥ضجبد ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش

ٹؾزَٚٴ٫  الأٙشادٳث٪ب أ٫  .(ا٥٪ؾ٦ٸ)ا٥ذخ٤  Y)ؽغ٨ ا٥٪ْب٩لاد( ثب٥٪زٖٺش  Tا٥٪زٖٺش  اعزجذا٣خلا٣ 
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 Mdؽٺش  Md=kPY ٦ّٺٰ ٹزؾٴ٣ ؽ٤٢ ٩ْبد٥خ ٙٺؾش ا٥ٶ:ٳ ،k ٩غزٞجلا ا٭ٚبٝٲبٲ٨ ثٞقذ ٦ثغضء ٬٩ دخ

 .)عشّخ دٳسا٫ ا٥ٮٞذ( Vٳٱٸ ٦ٞ٩ٴة ٭غجخ ا٥٪ؾزٌٚ ثٰ ٬٩ ا٥ذخ٤  kٳ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد،

إٌظشَح اٌىُٕضَح -2
4

)٬٩  صلاس دٳاِٙ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ١ٺٮض ؽذد٬٩ خلا٣ ٭َشٹخ رٚنٺ٤ ا٥غٺٴ٥خ : 

داِٙ ا٥٪ْب٩لاد ٳداِٙ الاؽزٺبه  .الاؽزٺبه ٳداِٙ ا٥٪نبسثخ: داِٙ ا٥٪ْب٩لاد، داِٙ أع٤ الاؽزٚبً ثٲب(

ٹشرجو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثْلاٝخ  ٳداِٙ ا٥٪نبسثخ دا٥خ ٙٸ عْش ا٥ٚبئذح. y دٳا٣ ٙٸ ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ

٦ّٶ  دا٥خ ا٥ي٦تثب٥زب٥ٸ ٳ .ىشدٹخ ٩ِ ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ، ٙٸ ؽٺ٬ ٹشرجو ثْلاٝخ ٢ّغٺخ ٩ِ عْش ا٥ٚبئذح

 :رز٪ض٤ ٙٸ ا٥ٮٞٴد

M
d
/ P = f(y,r) 

M ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ّلاٝخ ىشدٹخ ثٺ٬رٴعذ ؽٺش 
d

ا٥ذخ٤ رئدٷ ا٥ٶ صٹبدح  ٙضٹبدح y ٳا٥ذخ٤ 

ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثذاِٙ ا٥٪ْب٩لاد، ٳّلاٝخ ٢ّغٺخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد لإٔشاك ا٥٪نبسثخ ٳعْش 

 الأٙشاد ثؤسفذح ٭ٞذٹخ امبٙٺخ ثذاِٙ الاؽزٺبه.ٹؾزٌٚ ٳ ،r ا٥ٚبئذح

:ِىسَظ آٌٍّٔىرد  -3
5
(Maurice Allais)  اٝزقبدٷ ٙش٭غٸ ؽبئض ٦ّٶ عبئضح ٭ٴث٤ ٙٸ  ٩ٴسٹظ

، ٩ْشٳٗ ثؤّ٪ب٥ٰ ٙٸ ٭َشٹخ ا٥زٴاص٫ ا٥ْب٧ ٳرؾ٦ٺ٤ ا٥غ٦ٴٟ الاٝزقبدٷ. ٝذ٧ ٭٪ٴرعًب 1988الاٝزقبد ّب٧ 

ا٥زؤصٺش ا٥٪جبؽش ٦٥ٮٞٴد ٦ّٶ  ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹخز٦٘ ٬ّ ا٥ٮ٪برط ا٥ز٦ٞٺذٹخ، ؽٺش س١ض ٦ّٶ

٬ّ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد  اٝزشؽٰ ٹُْجشا٥زٷ  عٴٱش ا٥ٮ٪ٴرط .دٳ٫ ا٥٪شٳس ّجش آ٥ٺخ عْش ا٥ٚبئذح الاٝزقبد

 :ثب٥٪ْبد٥خ ا٥زب٥ٺخ

Qd=Md/D 

الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪ي٦ٴثخ )ا٢٥٪ٺخ  Md. أٳ ١ٚبءح اعزخذا٧ ا٥ٮٞٴد ١٪ٺخ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد Qd ؽٺش

٢ّغٺخ  Dٳ Md  ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ .ٙٸ الاٝزقبد الإ٭ٚبٛ ٩غزٴٵ D ،ثٲب(ا٥زٸ ٹشٕت الأٙشاد ٙٸ الاؽزٚبً 

ٹؾٺش ٱزا ا٥ٶ أ٫  .٭غجخً ا٥ٺٰ (Md) ، ٤ٝ ا٥ي٦ت ٦ّٶ الاؽزٚبً ثبلأسفذح ا٥ٮٞذٹخ(D)٦٢ٙ٪ب صاد الإ٭ٚبٛ

١٪ب ٹزنؼ  .عشّخ دٳسا٫ أ٦ّٶ ٦٥ٮٞٴد ٹ٢ْظ ٩٪بالأٙشاد ٹ٦٦ُٞٴ٫ ٬٩ أسفذرٲ٨ ا٥ٮٞذٹخ ّٮذ صٹبدح الإ٭ٚبٛ، 

 ا٥زٷ ،ا٥زٷ عٺؤرٸ لاؽٞب Tobin رط٭٪ٴٕٺبة عْش ا٥ٚبئذح، ؽٺش ٹخز٦٘ ٱزا ا٥ٮ٪ٴرط ٬ّ ٭٪ٴرط ١ٺٮض ٳ

)٩ض٤  ا٥زٖٺشاد ٙٸ الإ٭ٚبٛ ٦ّٶ ٢ٙشح أ٫ ظٹْز٪ذ آ٥ٺؽٺش  ،شثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثغْش ا٥ٚبئذحٹ
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الاعزٲلاٟ أٳ الاعزض٪بس( ٱٸ ا٥٪ؾشٟ ا٥شئٺغٸ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳ٥ٺظ ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ ا٥٪ز٪ض٦خ 

 .ٙٸ عْش ا٥ٚبئذح

٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹْز٪ذ ثؾ٤٢ سئٺغٸ ٦ّٶ الإ٭ٚبٛ، ٙٞذ رٚٞذ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳثب٥زب٥ٸ ارا ١ب٫ ا٥ي٦ت 

ٹؾٺش ا٥ٮ٪ٴرط ا٥ٶ أ٫ صٹبدح الإ٭ٚبٛ ٝذ رْٴك ٳ .ا٥ز٦ٞٺذٹخ )ا٥زلاّت ثؤعْبس ا٥ٚبئذح( عضءًا ٬٩ ْٙب٥ٺزٲب

 .٬ّ ا٭خٚبك الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ، ٩ب ٹضٹذ ٬٩ عشّخ دٳسا٫ ا٥ٮٞٴد ٳٹؾٚض ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ

ُح اٌضذَخح ٌٍطٍة ػًٍ إٌمىد ٌفشَذِأْظشَح اٌىّ -4
6

أ٫ ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ٩غز٦ٞخ ٬ّ  ا٥ٮَشٹخشٵ ر :

ا٥ي٦ت ٦ّٺٲب، ٩٪ب ٹْٮٸ أ٫ ٩ؾذداد ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ ٩ٮٚق٦خ ر٪ب٩ًب ٬ّ ٩ؾذداد ا٥ي٦ت ا٥ٮٞذٷ. ٙٚٸ ؽٺ٬ 

رزؾ٨٢ ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ، ٹ٢ْظ ا٥ي٦ت ا٥ٮٞذٷ ع٦ٴٟ ا٥ٴؽذاد الاٝزقبدٹخ، ٳرغْٶ 

ْٴا٤٩ ا٥٪ؾذدح ٥ٰ. ٳأ٫ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٦٥غٺيشح ٦ّٺٰ ٬٩ خلا٣ ا٥زؤصٺش ٦ّٶ ا٥

رز٪ٺض ثبلاعزٞشاس ٳا٥ضجبد ا٥ٮغجٸ، ٩٪ب ٹغ٦ْٲب ٝبث٦خ ٥لاعزخذا٧ ٙٸ ا٥زٮجئ. ٳٝذ سٙل ٙشٹذ٩ب٫ ٩ٚٲٴ٧ 

"٩قٺذح ا٥غٺٴ٥خ" ّٮذ فٺبٕخ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳٱٴ ا٥٪ٚٲٴ٧ ا٥زٷ دِٙ ١ٺٮض ا٥ٶ ا٥زؾ٢ٺ٠ ٙٸ 

س١ض ٙشٹذ٩ب٫ ٦ّٶ رق٪ٺ٨ عٺبعخ ٭ٞذٹخ رغزيٺِ رؾٞٺٜ الأٱذاٗ ٪ٞبث٤، ْٙب٥ٺخ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ. ٙٸ ا٥

ٹزؤصش ثٮٚظ الاّزجبساد ا٥زٸ رؾ٨٢ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥غ٦ِ  اٌطٍة ػًٍ إٌمىدالاٝزقبدٹخ. ١٪ب ٹشٵ أ٫ 

 .ٳا٥خذ٩بد، ؽٺش أ٫ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ؾذّدح ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٱٸ رارٲب ا٥زٸ رؾذد ا٥ي٦ت ٦ّٶ أٷ أف٤ آخش

، ٳأ٫ ا٥٪ْ٪شحا٥ٮٞٴد ٩خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ، ٙب٥ي٦ت ٦ّٺٲب ٱٴ ١ب٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥غ٦ِ أ٫ خ ا٥ٮَشٹرشٵ ٥زا 

دٳاِٙ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رزي٦ت دساعخ ٳرؾ٦ٺ٤ ٩ٚٲٴ٧ ا٥ضشٳح ٳالأعْبس ٳا٥ْٴائذ ٬٩ الأؽ٢ب٣ ا٥جذٹ٦خ 

الأرٳاٛ أٳ ٩ب ٹي٦ٜ ٦ّٺٲب افيلاػ رشرٺت ١ز٠٥ الأخشٵ، ٥لاؽزٚبً ثب٥ضشٳح ٙٸ فٴسح عٺٴ٥خ، ٳ

 .ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثْذ ريٴٹشٱب رْذ اّبدح اؽٺبء ا٥ٮَشٹخ ا٢٥لاعٺ٢ٺخٳٱزٯ ا٥ٮَشٹخ الأٙن٦ٺبد. 

٩غ٪ٴُ  ٳرؾ٪٤ا٥ضشٳح ا٦٢٥ٺخ ٦٥ٴؽذاد الاٝزقبدٹخ )ٙٸ؛ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ؾذدح ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳرز٪ض٤ 

الاؽزٚبً ثب٥ٮٞٴد ٙٸ ٳ .ا٥ضشٳح ا٥جؾشٹخ( ٳر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خمبٙخ ثبلإالأفٴ٣ ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ٮٞذٹخ ٳا٥ؾٞٺٞٺخ 

ٳرغذس الإؽبسح ا٥ٶ أ٫ ٙشٹذ٩ب٫ ٝذ ا٥زخ٦ٸ ٬ّ اعزخذا٩ٲب ٙٸ ؽشاء أف٤ رٳ ّبئذ.  ٹْٮٸ ،ؽ٦٢ٲب ا٥غبئ٤

2Mا٥ٴاعِ ٦٥ٮٞٴد  ا٥٪ٚٲٴ٧اعزخذ٧ 
7

دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٥زؾ٪٤ ا٥ْٴائذ ٦ّٶ ٩خز٦٘ أؽ٢ب٣  ٳرز٢ٴ٫. 

 ا٥ٮؾٴ ا٥زب٥ٸ: ٳٱٸ ٦ّٶ ا٥ضشٳح،

M
d
/P = f(Rb, Rg, RA, IN

e
, W, h) 
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 M
d
/P ؽٺش ؽٞٺٞٺخ، أسفذٯ ٭ٞذٹخ ٙٸ فٴسحر٪ض٤ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد M

d
ا٥ش٨ٝ  Pٳ M2ر٪ض٤  

ٱ٪ب ٩ْذ٣ ا٥ْبئذ ا٥٪زٴِٝ ٦ّٶ الأعٲ٨ ٳا٥غٮذاد ٳالأفٴ٣ ث٪ب ٙٺٲب  Rb, Rg, RA ا٥ٞٺبعٸ ٥لأعْبس،

INا٥غ٦ِ ا٥٪ْ٪شح، 
e

ا٥ي٦ت ٳٹشرجو ر٪ض٤ الأرٳاٛ ٳا٥زٚنٺلاد.  hا٥ضشٳح،  ٩Wْذ٣ ا٥زنخ٨ ا٥٪زٴِٝ،  

ثٺ٬ ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٳ٩ْذ٣ رٖٺش  ا٥ٚشٛث٤٢ ٬٩  بًٺعب٥جٳ ،ثب٥ضشٳح اٹغبثٺب٦ًّٶ الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾٞٺٞٺخ 

 ا٥ٚبئذح ٦ّٶ ثذائ٤ ا٥ٮٞٴد ٳ٩ْذ٣ رٖٺش ا٥غْش. 

(J.Tobinّٔىرد رُّظ تىتٓ ). -5
 8

٦٥ٮَشٹخ ا٢٥ٺٮضٹخ ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد  اًٙٺْذ ٭٪ٴرعٰ ا٩زذاد :

ٳأٳمؼ أ٫  .٥ٖشك ا٥٪جبدلاد، ؽٺش سثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ث٪زٖٺشاد ا٥ذخ٤ ٳا٥ٚبئذح ٳسأط ا٥٪ب٣

ا٥ي٦ت ٦ّٶ  ١٪ب أ٫رٴصٹِ الأفٴ٣ ثٺ٬ سأط ا٥٪ب٣ ٳا٥غٺٴ٥خ ٹْز٪ذ ٦ّٶ ا٥ْبئذ ا٥٪زؾٜٞ ٬٩ سأط ا٥٪ب٣. 

ر٢ٴ٫ أ٤ٝ  ،ٳ٬٢٥ ا٥ضٹبدح ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ،ا٥ٮٞٴد ٹشرجو ع٦جٺبً ٩ِ ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٳاٹغبثٺب ٩ِ ا٥ذخ٤

 ٬٩ ا٥ضٹبدح ٙٸ ا٥ذخ٤.

اعتمشاس داٌح اٌطٍة ػًٍ إٌمىد -ب
9

:  

٬٩ ا٥زٮجئ ث٪ْذ٣ ٭٪ٴ  ب٦٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ، ار ٹ٪٢ّٮٲ ٬٩ ا٥ْٮبفش ا٥ؾٺٴٹخٹْذ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت 

ٹغٲ٨ ٱزا ٳ ، ث٪ْٮٶ أخش الأٙشاد ٳا٥٪ئعغبد ٹؾزَٚٴ٫ ثب٥ٮٞٴد ثيشٹٞخ ٹ٪٬٢ ا٥زٮجئ ثٲب.ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ي٦ٴثخ

ب ٹذ٨ّ رؾٞٺٜ الأٱذاٗ ا٥زٮجئ ٩جبؽشح ٙٸ رؾذٹذ ا٥٪ْشٳك ا٥ٮٞذٷ ا٥٪غزٲذٗ ٳا٥٪ْذ٣ ا٥٪ٮبعت ٥ٰ، ٩٪

 .ا٥زؾٖٺ٦ٺخ ٝقٺشح ا٥٪ذٵ ا٥٪ز٦ْٞخ ثب٥غٺٴ٥خ ا٥ٮٞذٹخ ا٥لاص٩خ

Scaddingٳ   Juddأ١ذ ٤١ ٬٩ 
10

أ٫ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹْذ ؽشىًب أعبعٺًب ٥ْٚب٥ٺخ  

 .ا٥ٮٞٴدٹ٪٬٢ ٦٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ثٮبء عٺبعبرٲب ٩ض٤ اعزٲذاٗ عْش ا٥ٚبئذح أٳ ّشك ؽزٶ  ،ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ

٬٩ ّشك  ثذلًا ّذ٧ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت، ٹٮجٖٸ أ٫ رغزٲذٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح خؽب٥ ٳٙٸ

٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٹزٖٺش ؽٺش ٥ٞبّذح ربٹ٦ٴس ا٥زٸ رش١ض ٦ّٶ ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٝقٺش الأع٤،  بًا٥ٮٞٴد، ٳر٠٥ ٳٙٞ

٬، ٙٸ ؽب٣ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت، . ٳ٢٥بًٳٱجٴى اًت ٥ز٦ٞجبد الأعْبس ٳا٥ٮبرظ فْٴدٳٹغزغٺ ٝقٺش الأع٤

ٹغت أ٫ رْ٪٤ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٦ّٶ ر٢ٺٺ٘ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثزٖٺٺش ؽغ٨ ا٥ٮٞٴد، ٥ٺقجؼ ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ 

 .ٱٴ ا٥٪غزٲذٗ

ٹُْذّ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٭ٞيخ خلاٗ سئٺغٺخ ثٺ٬ ا٥٪ذاسط الاٝزقبدٹخ، ٳرؾذٹذًا ثٺ٬ 

ا٥٪ذسعخ ا٥ٮٞذٹخ رئ١ذ ٦ّٶ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٩غزٮذح ا٥٪ذسعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳا٥٪ذسعخ ا٢٥ٺٮضٹخ. 
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٬ ارا عٺيشد ا٥٪نبسثخ ٦ّٶ ٳ٢٥ ا٥ٶ ٳعٴد ّذد ٦ٝٺ٤ ٬٩ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٚغٺشٹخ ا٥ضبثزخ ا٥زٸ رئصش ٦ّٺٰ.

ٙٸ ا٥٪ٞبث٤، ريشػ ا٥٪ذسعخ ا٢٥ٺٮضٹخ ؽغخ ٩ٚبدٱب أ٫  .ا٥ي٦ت، ٹقجؼ ّذ٧ الاعزٞشاس ٱٴ ا٥غ٪خ ا٥ٖب٥جخ

دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رز٪زِ ثبلاعزٞشاس ٙٺ٪ب ٹخـ دٳاِٙ ا٥٪جبد٥خ ٳالاؽزٺبه، الا أ٭ٲب رٚٞذ ٱزا 

 .الاعزٞشاس ّٮذ أخز دٳاِٙ ا٥٪نبسثخ ثْٺ٬ الاّزجبس

رجٖٸ ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ رؾذٹذ الأٱذاٗ ا٥زٸ ٳا٥خيٴح الأعبعٺخ ٙٸ رٮٚٺز ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ٱٴ 

ٱزٯ ا٥٪زٖٺشاد  ،٦ّٶ الأٱذاٗ ا٥ٮٲبئٺخ رئصشخلا٣ ٩غ٪ٴّخ ٬٩ ا٥٪زٖٺشاد  ٳٹؾذس ر٠٥ ٬٩. رؾٞٺٞٲب

أٳ  (M1)  ،M2 ،M3 ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪غ٪ْبد، ٳر٪ض٦ٲب عٴحرشثو ثٺ٬ أدٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳالأٱذاٗ ا٥٪ش

أعْبس ا٥ٚبئذح ٳالائز٪ب٫ ا٥٪زبػ، أٳ أٷ ٩زٖٺشاد أخشٵ رشٵ ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ أ٭ٲب رئصش ٦ّٶ أٱذاٗ 

 ،أ٭قبس ا٥٪ذسعخ ا٥ٮٞذٹخ ٹذ٨ّ ْٙب٥ٺخ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ رؾٞٺٜ الأٱذاٗ الاٝزقبدٹخ عٺبعزٲب ا٥ٮٲبئٺخ.

ضٹٴ٫ أ٭ٰ لا ٹ٪٬٢ الاّز٪بد ٦ّٶ ا٥غٺبعخ ٙٸ ا٥٪ٞبث٤ ٹئ١ذ ا٢٥ٺٮ ّجش ا٥زؾ٨٢ ٙٸ ٩غزٴٹبد ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ.

ا٥ٮٞذٹخ ٳؽذٱب، ث٤ ٹٮجٖٸ أ٫ رزشاٜٙ ٩ِ ا٥غٺبعخ ا٥٪ب٥ٺخ ٬٩ خلا٣ اعزخذا٧ عْش ا٥ٚبئذح ١ؾ٦ٞخ ٳف٤ ثٺ٬ 

 .ٝيبُ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ٳا٥ٞيبُ ا٥ٮٞذٷ

/ ٮ٪برطا٩٥ٞبس٭خ ثٺ٬ ٹ٪٬٢ ّٞذ  ٙٸ ٦٩ؾٜ ا٥جؾش، 3) ٳ2ٳا٥ٮَش ٙٸ عذٳ٣ )ا٥ْشك ا٥غبثٜ  ذثْ

ا٥ي٦ت دا٥خ ثخقٴؿ  ،١ب٩جشٹذط رٴثٺ٬،عٺ٪ظ ، ظآ٥ٺ٩ٴسٹظ ٙشٹذ٩ب٫، ١ٺٮض،  ،ا٢٥لاعٺ٠ ٪ذاسط:ا٥

ا٥زب٥ٸ غذٳ٣ رٴمٺؾٸا٥ٙٸ  باعزٞشاسٱ٩ذٵ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳ
11
. 

 اٌّماسٔح  ٍِخض (1)رذوي 

 :اواعتمشاسه اٌطٍة ػًٍ إٌمىدداٌح تُٓ اٌّذاسط الالتظادَح اٌشئُغُح فٍ تضًٍُ 

 رٴثٺ٬عٺ٪ظ  ٙشٹذ٩ب٫ ظ٩ٴسٹظ آ٥ٺ ١ٺٮض ١ب٩جشٹذط ا٢٥لاعٺ٢ٺخ ا٥غب٭ت
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الأعبط 

 ا٥ٮَشٷ

٭َشٹخ ١٪ٺخ 

 ا٥ٮٞٴد: 

 MV = PY  

٦ّٶ ٭َشٹخ  رْذٹ٤

  ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد:

kPY  =M 

رٚنٺ٤ 

 ,L1ا٥غٺٴ٥خ: 

L2, L3 

رؾذ ّذ٧ ا٥ي٦ت 

 ا٥ٺٞٺ٬ ٳا٥ٮ٪ٴ ا٥ٮٚغٸ

ا٥ٮَشٹخ ا٢٥٪ٺخ 

 ا٥ؾذٹضخ

٭َشٹخ ٩ؾَٚخ 

 الأفٴ٣

٩ؾذداد 

 ا٥ي٦ت

 Vا٥ذخ٤، 

 صبثزخ
 kا٥ذخ٤ الاع٪ٸ، 

ا٥ذخ٤، عْش 

 ا٥ٚبئذح

الإ٭ٚبٛ ا٦٢٥ٸ، 

 ا٥زٴْٝبد ا٥ٮٚغٺخ

ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨، 

، ا٥جذٹ٦خ ا٥ْٴائذ

 ا٥زنخ٨ ا٥٪زٴِٝ

 ا٥ذخ٤، ا٥ْٴائذ

، ا٥جذٹ٦خ

 ا٥٪خبىشح

٬٩  ا٥ٖشك

الاؽزٚبً 

 ثب٥ٮٞٴد

 ا٥زجبد٣ ٙٞو
 رؾٴه/عٺٴ٥خ

 ا٥ضشٳحعضء ٬٩ 

ا٥٪ْب٩لاد، 

الاؽزٺبه، 

 ا٥٪نبسثخ

ا٥ْب٧  ا٥زٴاص٫

 ٳا٥زٚب٤ّ ا٥ٮٚغٸ

أف٤ ٩ب٥ٸ م٪٬ 

 صشٳح

 رٴصٹِ ا٥ضشٳح

ثٺ٬ ٭ٞٴد 

 ٳأفٴ٣
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 ٩ٴٝٚٲب ٬٩

 عْش ا٥ٚبئذح
 ٕٺش سئٺغٸ ٩ٲ٨ٕٺش 

أعبعٸ 

 )٢ّغٸ(

)م٪ٮٸ  ٕٺش ٩جبؽش

أصش الإ٭ٚبٛ  ّجش

 ٳا٥زٴْٝبد

 ؽبع٨ عذًا ٩ٲ٨ ٭غجٺًب

عشّخ دٳسا٫ 

 ا٥ٮٞٴد
 ٩kذ٩غخ ٙٸ  صبثزخ

ؽغت  ٩زٖٺشح

 ا٥زٴْٝبد

رشرجو  دٹٮب٩ٺ٢ٺخ

ثزٚبّلاد ٩ْٞذح ثٺ٬ 

ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ 

 الأٙشادٳع٦ٴٟ 

/  ٩غزٞشح عضئٺًب

٭غجٺب ٦ّٶ ا٥٪ذٷ 

 ا٥يٴٹ٤

ؽغت  ٩زٖٺشح

 ا٥َشٳٗ

ىجٺْخ ّلاٝخ 

٩ِ ا٥ٮٞٴد 

ا٥٪زٖٺشاد 

 ا٥ؾٞٺٞٺخ

 ا٥ٮٞٴد ٩ؾبٹذح

٦ّٶ ا٥٪ذٵ 

 ا٥يٴٹ٤

 ٩ؾذٳدح ٳ٩زؾَّٚخ
رئصش خبفخ 

 ٦ّٶ ا٥زٴٍٺ٘
 ٩ْٞذح ٳع٦ٴ١ٺخ

رئصش ٦ّٶ ا٥ٮبرظ 

 ّجش ا٥ْشك

ٳ٥ٺظ ا٥ي٦ت 

 ا٦٢٥ٸ

رزٚب٤ّ ٩ِ 

رٚنٺلاد 

 ا٥٪غزض٪شٹ٬

ٳ٩خبىش 

 الأفٴ٣

ا٥ٲذٗ ٬٩ 

 ا٥ٮٞٴد
 ٳعٺو رجبد٣

 أسفذح ٳٝبئٺخ

 )اؽزٺبىٸ صشٳح(

أداح ٦٥غٺٴ٥خ 

 ٳا٥٪نبسثخ

 ا٥ْذا٥خ ٳا٥زٴصٹِ

ّجش مٴاثو 

٩ئعغٺخ 
12
 

 ٩خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ

رؾٞٺٜ ا٥زٴاص٫ 

 ٙٸ ا٥٪ؾَٚخ

 )ا٥٪خبىش/ا٥ْبئذ( 

 ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨ ا٥زٴْٝبد ا٥ٮٚغٺخ عْش ا٥ٚبئذح k٭غجخ  ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ ا٥ْب٤٩ ا٥ؾب٨١
الأفٴ٣ ّٴائذ 

 ا٥جذٹ٦خ

دٳس ا٥غٺبعخ 

 ا٥ٮٞذٹخ
 مجو ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ٩ؾبٹذ

رذخ٤ ّٮذ 

)صب٭ٴٷ  ا٦٥ضٳ٧

 ٩ٞبث٤ ا٥٪ب٥ٺخ(

ا٥ؾزس ٬٩ الإٙشاه 

 ا٥ٮٞذٷ

ّْب٣ ّجش ا٥زؾ٨٢  ٙ

 ٙٸ ا٥ْشك

رؤصٺش ٕٺش ٩جبؽش 

ّجش رؤصٺش ٦ّٶ 

 ا٥٪خبىش

اعزٞشاس 

 ا٥ي٦ت

٩شرِٚ ر٦ٞبئٸ )

 ٭َشٹًب(
 kٹْز٪ذ ٦ّٶ 

ٕٺش ٩غزٞش 

ٙٸ ٩ٮخٚل )

 (ا٥ٞقٺش الأع٤

ٹشرجو  –ٕٺش ٩غزٞش 

 ،٭ٚغٸ ٳع٦ٴ١ٸ

 

 ٩غزٞش ٭غجٺًب

٩غزٞش ثؾشه 

 ا٥زؾ٨٢ 

 ؽغبط ٦٥زٴْٝبد

  ا٥جبؽش اّذاد٬٩ 

ض ٤١ ٬٩ ا٢٥لاعٺ٠ ٳٙشٹذ٩ب٫ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ١٪زٖٺش ٩غز٤ٞ، ٬٢٥ ٙشٹذ٩ب٫ ٺش١ر ٩ب عجٜ ٹٴمؼ:

ٹنٺ٘ ا٥ٶ ر٠٥ ا٥زٴْٝبد ٳا٥ْٴائذ ا٥ٮغجٺخ. ثٺٮ٪ب ٹشثو ١ٺٮض ٳرٴثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥غٺٴ٥خ 

ٳا٥٪خبىشح، ٩ِ رش١ٺض ١ٺٮض ثؾ٤٢ خبؿ ٦ّٶ ا٥غٺبعخ ا٥٪ب٥ٺخ. أ٩ب ٩ذسعخ ١ب٩جشٹذط، ٙزٞذ٧ ٩ْبد٥خ 

ٱزٯ  .ٹُْٞذ ا٥ٮ٪ٴرط ٥ٺؾ٪٤ ا٥زٚب٤ّ ا٦٢٥ٸ ٥لأعٴاٛ ظ٩ٴسٹظ آ٥ٺد ثب٥ذخ٤ ٳالأعْبس. ٩جغيخ رشثو ا٥ٮٞٴ

٬٩ ا٥جغبىخ  ، ثذءًٳاعزٞشاسٯ ا٥ٮ٪برط ر٢ْظ ريٴس ا٢ٚ٥ش الاٝزقبدٷ ٙٸ رٚغٺش ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

 .ظأ٥ٺ٩ٴسٹظ  ا٥ٶ رْٞٺذ ا٢٥لاعٺ٢ٺخ ٳفٴلًا

٬٩  ا٥غ٪ِ ثٺ٬ ّٮبفش ٩خز٦ٚخ الأٙن٤ ٱٸٝذ ر٢ٴ٫ ا٥٪ٞبسثخ  /ا٥٪ذاسط:ا٥ز٢ب٤٩ ثٺ٬ ا٥ٮ٪برطأ٩ب 

ٙٸ عٺبعبد  ١ٺٮض الاّز٪بد ٦ّٶٳ لإداسح ا٥زنخ٨ ىٴٹ٤ الأع٤ ٙشٹذ٩ب٫ بعزخذا٧ ٭٪ٴرط١ ٱزٯ ا٥ٮ٪برط

٩شاّبح رؤصٺش الإ٭ٚبٛ ٳ ٥زؾغٺ٬ ١ٚبءح الأعٴاٛ ا٥٪ب٥ٺخ رٴثٺ٬ ريجٺٜ أ٢ٙبسٳ ا٥زؾٚٺض خلا٣ الأص٩بد
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٥ٚٲ٨ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬  ١ب٩جشٹذط اعزخذا٧ اىبس ٩ذسعخٳ ذٳدحٙٸ اٝزقبداد ٩ؾ ٺظآ٥ ا٥٪جبؽش ١٪ب ٙٸ ٭٪ٴرط

ٱزا ا٥ز٢ب٤٩ ٹُغٲ٨ ٙٸ ثٮبء عٺبعبد اٝزقبدٹخ أ١ضش ٩شٳ٭خ ٳٝذسح ٦ّٶ ٩ٴاعٲخ ا٥زؾذٹبد  .ا٥ٮٞٴد ٳا٥ضشٳح

 .ا٥٪ْٞذح

٦٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ  عب٩ْخٝٺبعٺخ ، ٹ٪٬٢ فٺبٕخ ٩ْبد٥خ ٙٺ٪ب عجٜاعزٮبدًا ا٥ٶ ا٥زؾ٦ٺ٤ ا٥٪ٞبس٫ 

ٳر٠٥ ثبعزخذا٧ ا٥قٺٖخ ر٨ ر١شٱب  الاٝزقبدٹخ ا٥زٸرغ٪ِ ثٺ٬ ٩ؾذداد أثشص ا٥٪ذاسط   (Md/P) ا٥ٮٞٴد

 .ا٥زٸ رٮبعت ا٥ٮ٪برط الاٝزقبدٹخ ا٥ٞٺبعٺخ (Log-linear) ؽجٰ ا٦٥ٴٕبسٹز٪ٺخ

 :(M2) إٌمىد ِغ اٌتشوُض ػًٍاٌضمُمٍ ٌطٍة  اٌزاِؼحاٌّؼادٌح 

ln(M2t/Pt)=β0+β1ln (Yt)+β2it+β3πt+β4ln(EXt)+β5ln(RSt)+β6σt+εt  

 ىجٞب ٥لاىبس ا٥ٮَشٷ ا٥غب٩ْخ ا٥٪ْبد٥خ رٚغٺش ٩زٖٺشاد (2)س٨ٝ رٴمٺؾٸ عذٳ٣ 

 اٌّشرؼُح إٌظشَح اٌىطف اٌشِض

M2t 

 

١٪زٖٺش  )ٹؾ٪٤ ا٥ٮٞذ + ا٥ٴدائِ ا٥غبسٹخ + ؽجٰ ا٥ٮٞٴد(  M2ّشك ا٥ٮٞٴد ا٥٪ٴعِ

 ربثِ

 ١ب٩جشٹذط، ٙشٹذ٩ب٫

Pt   ٩ئؽش (٥لأعْبسا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ (CPI ع٪ٺِ ا٥٪ذاسط 

Yt )١لاعٺ٠، ١ٺٮض، ٙشٹذ٩ب٫ ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ )ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ أٳ ا٥قٮبّٸ 

It )ُ١ٺٮض، ٙشٹذ٩ب٫، رٴثٺ٬ عْش ا٥ٚبئذح الاع٪ٸ )٦ّٶ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ أٳ الإٹذا 

πt  )ظآ٥ٺٙشٹذ٩ب٫،  ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ا٥٪زٴِٝ )٩ض٤ ا٥ٚشٛ ثٺ٬ أعْبس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ ا٥ؾب٥ٺخ ٳا٥٪زٴْٝخ 

EXt ٙشٹذ٩ب٫ )م٪٬ اىبس  عْش ا٥قشٗ الاع٪ٸ أٳ ا٥ؾٞٺٞٸ

ا٥زغبسح ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ 

 ا٥ٮٞذ الأعٮجٸ(

RSt رٴثٺ٬، ٙشٹذ٩ب٫ ا٥ْبئذ ٦ّٶ الأعٲ٨ أٳ ا٥غٮذاد 

σt  دسعخ ّذ٧ ا٥زؤ١ذ أٳ ر٦ٞجبد ا٥غٴٛ )٩ض٤ الا٭ؾشاٗ ا٥٪ْٺبسٷ ٦٥ْٴائذ ا٥٪ب٥ٺخ أٳ

ش ا٥غٲ٨/ ّبئذ ا٥غٲ٨( ١٪ئؽش ٦٥ْبئذ ٪ئؽش ٩نبّ٘ ا٥شثؾٺخ )عْٙ ٩ئؽش ا٥٪خبىش(

 .ٳا٥٪خبىشح ٙٸ ا٥زْب٤٩ ثبلأٳساٛ ا٥٪ب٥ٺخ ا٥جذٹ٦خ ٦٥ٮٞٴد

 ظرٴثٺ٬، آ٥ٺ

εt  )ا٥ؾذ ا٥ْؾٴائٸ )ا٥قذ٩بد ٕٺش ا٥٪ٚغّشح – 

 اّذاد ا٥جبؽش 

 :ح اٌّؼادٌح اٌغاتمحغػًٍ طُ ِلاصظاخ

ا٥ؾٞٺٞٸ ٳعْش ا٥ٚبئذح ٳا٥ْٴائذ ا٥قٺٖخ رغ٪ؼ ثٞٺبط ٩شٳ٭خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ٮغجخ ٦٥ذخ٤  -

 .VECM أٳ ARDL ٳا٥زنخ٨، ٩٪ب ٹغ٦ْٲب أداح رؾ٦ٺ٦ٺخ ٩ش٭خ ّٮذ ا٥زٞذٹش ثبعزخذا٧ ٭٪برط ٩ض٤
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ا٥ذٳ٥خ أٳ ٙزشح ا٥ذساعخ )٩ض٤ ؽزٗ اٝزقبد ٹ٪٬٢ ؽزٗ أٳ رْذٹ٤ ثْل ا٥٪زٖٺشاد ثٮبءً ٦ّٶ ىجٺْخ  -

(EXt  ٙٸ اٝزقبد ٕٺش ٩ٚزٴػ. 

  حول دالة الطلب على النكود ومدى اشتكرارها. البحوخ التذريبية: ثانياً

٥زؾ٦ٺ٤ ٳرؾذٹذ ىجٺْخ  ،ا٥زيجٺٞٺخ الأثؾبسٙٞذ أعشٹذ ا٥ْذٹذ ٬٩ ، ا٥٪زٮبٝنخٳ٭زٺغخ ٦٥غذ٣ ٳاٻساء 

ٳٱٴ ٩ب عٺز٨  ٱزٯ ا٥ْلاٝخ.ٳثْل ا٥٪زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ، ٳ٩ذٵ اعزٞشاس  ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدا٥ْلاٝخ ثٺ٬ 

 ّشمٰ ٙٺ٪ب ٹ٦ٸ.

 .Bahmani-Oskooee&S. Chomsisengphet (2002)13 تضج  -أ

٥قٮبّٺخ رؾذٹذ ٩ؾذداد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳا٥زؾٜٞ ٬٩ اعزٞشاسٱب ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا ٱذٗ ا٥جؾش

ا٥٪٪٢٦خ ا٥٪زؾذح ٳعٴٹغشا ٳا٥غٴٹذ ٳا٥ٮشٳٹظ ٳٱٴ٥ٮذا ٳا٥ٺبثب٫ ٳاٹيب٥ٺب ٳٙش٭غب ٳ١ٮذا ٳا٥ٮ٪غب ٳ )أعزشا٥ٺب

٦ّٶ ٙزشاد ص٩ٮٺخ ٩خز٦ٚخ ٤٢٥  (ECM) ٳا٥ٴلاٹبد ا٥٪زؾذح الأ٩شٹ٢ٺخ( ثبعزخذا٧ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ

ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ، ٳعْش ا٥ٚبئذح ٦ّٶ عٮذاد ٩ُؾذداد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٱٸ؛ أ٫ ا٥ٶ  ا٥جؾشدٳ٥خ. ٳخ٦ـ 

 .الاع٪ٸا٥خضا٭خ لأع٤ صلاصخ أؽٲش، ٳعْش ا٥قشٗ ا٦ْٚ٥ٸ 

Rehman, Oskooe (2005) تضج  -ب 
14
. 

ا٥ٲٮذ ٳٱٸ ) ثبعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ثْل ا٥ذٳ٣ اٻعٺٴٹخ ا٥ٮب٩ٺخ ا٥جؾشاٱز٨ 

اّز٪ذ ٦ّٶ ثٺب٭بد سثِ عٮٴٹخ خلا٣ ا٥ٚزشح ٳ، ٳ٩ب٥ٺضٹب ٳثب١غزب٫ ا٦ٚ٥جٺ٬ ٳعٮٖبٙٴسح ٳرٺلا٭ذا( ٳا٭ذٳ٭ٺغٺب

الأسفذح  ١ب٭ذ أ٭ٰ ٙٸ ثْل دٳ٣ أعٺب ،زبئظ رؾ٦ٺ٤ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ٭ٳ٥ٞذ أٍٲشد (  2000 -(1970

ا٥٪ٞذسح ٕٺش  ا٥٪٦ْ٪بدثٺٮ٪ب ، ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾٞٺٞٺخ عٴاء ث٪ْٮبٱب ا٥نٺٜ أٳ ا٥ٴاعِ ٩ز٢ب٦٩خ ٩ِ ٩ؾذدارٲب

 ٩غزٞشح.

ٳٝذ أٳمؼ ا٥جؾش أ٫ ثْل ا٥جؾٴس ا٥غبثٞخ ٙغشد ا٥ٮزبئظ ا٥زٸ رٴف٦ذ ا٥ٺٲب ثؾؤ٫ ا٥ز٢ب٤٩ 

ٳ  CUSUMا٥٪ؾزشٟ ٦ّٶ أ٭ٲب ّلا٩خ ٦ّٶ اعزٞشاس ا٥٪٦ْ٪بد ا٥٪ٞذسح. ٳ٬٢٥ ٩ِ د٩ظ اخزجبسٷ 

CUSUMSQ  ٙٸ رؾ٦ٺ٤ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ ١٪ب ٙٸ ثؾضٲ٨، رجٺ٬ أ٭ٰ ٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ أ٫ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ

٩زشاثيخ ٩ِ ٩ؾذدارٲب، ٙب٫ ا٥٪٦ْ٪بد ا٥٪ٞذسح ١ب٭ذ ٙٸ ثْل ا٥ج٦ذا٫ اٻعٺٴٹخ  M2أٳ  M1ا٥ؾٞٺٞٺخ 

 ٕٺش ٩غزٞشح.١ب٭ذ 

 

https://www.tandfonline.com/author/Bahmani-Oskooee%2C+M
https://www.tandfonline.com/author/Chomsisengphet%2C+S
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 .15(2009)اٌغُذ ِتىٌٍ ػثذاٌمادستضج  -د

 رٞٺٺ٨ ٩ذٵ ا٥ؾبعخ ٥زؾٴ٣ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ٩قش ٬٩ اعزٲذاٗ ا٥٪ْشٳك ا٥ٮٞذٷٱذٗ ا٥جؾش 

M2  ا٥ٶ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨، ٳر٠٥ ٬٩ خلا٣ رؾ٦ٺ٤ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد خلا٣ ا٥ٚزشح ٬٩

١ٲذٗ ٳعٺو. أٍٲشد ٭زبئظ  M2 ، ٳٱٸ ا٥ٚزشح ا٥زٸ اّز٪ذد ٙٺٲب ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٦ّٶ2004 -1991

عزخذا٧ ٩ٮٲغٺخ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ، أ٫ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش ارغ٪ذ ثبلاعزٞشاس ا٥ذساعخ، ثب

ٳعٴد ّلاٝخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ثٺ٬  (VECM) خلا٣ ٙزشح ا٥جؾش. ١٪ب ثٺ٬ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ا٥ٲٺ٦٢ٸ

ئذ ٳ٤١ ٬٩ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ، ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨، ا٥ْبئذ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٩ْذ٣ ا٥ْب (M2) ا٥ٮٞٴد ا٥ٴاعْخ

. ، ١٪ب ٹ٪٬٢ الاّز٪بد ٦ّٶ دا٥خ ا٥ي٦ت ٙٸ ا٥زٮجئ ثؾغ٨ ا٥ٮٞٴد الأ٩ض٦ّ٤ٶ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ، ٳعْش ا٥قشٗ

ْذ٧ ٳعٴد مشٳسح ٦٩ؾخ ٥لا٭زٞب٣ ا٥ٶ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ثؾ٤٢ ث أٳفٶ ا٥جؾش ثٮبءً ٦ّٶ ٱزٯ ا٥ٮزبئظ

ٺو ٦٥غٺبعخ ١ٲذٗ ٳع  M2 ٩جبؽش، ؽٺش ٹذ٨ّ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد اعز٪شاس اعزخذا٧

 .ٙٸ ٩قشا٥ٮٞذٹخ 

(2014) تضج ِٕاي ػفاْ -د
16
. 

ٱذٗ ا٥جؾش ٱٴ رؾ٦ٺ٤ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ئصشح ٙٸ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا٥ٮب٩ٺخ م٪٬ 

. اّز٪ذد 2012ا٥ٶ  1980عٺبٛ اٝزقبد ٩ٚزٴػ، ٩ِ ريجٺٜ ّ٪٦ٸ ٦ّٶ ؽب٥خ ٩قش خلا٣ ا٥ٚزشح ٬٩ 

٩ٮٲغٺبد اٝزقبدٹخ ٝٺبعٺخ رؾ٪٤ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ، ٳ٭٪ٴرط ا٥ذساعخ ٦ّٶ ثٺب٭بد عٮٴٹخ ٳاعزخذ٩ذ 

 .CUSUMSQٳ CUSUM رقؾٺؼ ا٥خيؤ، ٳاخزجبساد اعزٞشاس ا٥٪٦ْ٪بد ٩ض٤

أثشص ا٥جؾش أ٫ الأثؾبس ا٥غبثٞخ س١ضد ثؾ٤٢ أعبعٸ ٦ّٶ الاٝزقبد ا٥٪٦ٖٜ، ٩زغبٱ٦خ ثْل 

ٮجٸ، ٳأداء عٴٛ الأٳساٛ ا٥٪ؾذداد ا٥٪ٲ٪خ ٩ض٤ ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨، ٳعْش ا٥قشٗ، ٳ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح الأع

 .ا٥٪ب٥ٺخ، ٩٪ب ٝذ ٹئدٷ ا٥ٶ دٳا٣ ى٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٕٺش ٩غزٞشح ٳعٺبعبد ٭ٞذٹخ ٕٺش ْٙب٥خ

رزغ٨ ثبلاعزٞشاس ٳا٥ز٢ب٤٩  (M2) ٳٝذ خ٦ـ ا٥جؾش ا٥ٶ أ٫ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥٪ٚٲٴ٧ ا٥ٴاعِ

ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ، ٳ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٩ِ ٩ؾذدارٲب الأعبعٺخ، ٳا٥زٸ رؾ٪٤ ١لًا ٬٩ ا٥ْٴا٤٩ ا٥ز٦ٞٺذٹخ ٩ض٤ 

ٳعْش ا٥قشٗ، ا٥٪ؾ٦ٸ، ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨، ثبلإمبٙخ ا٥ٶ ٩ؾذداد أ١ضش ؽذاصخ ١٪ْذ٣ ا٥ٚبئذح الأعٮجٸ، 

ٳأداء ا٥جٴسفخ. ٳٝذ ثٺٮذ ا٥ٮزبئظ ٳعٴد ّلاٝخ اٹغبثٺخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳ٤١ ٬٩ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ 

 .٥ٚبئذح ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳالأعٮجٺخٳعْش ا٥قشٗ، ثٺٮ٪ب رٴعذ ّلاٝخ ع٦جٺخ ٩ِ ٩ْذلاد ا

https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF%D8%8C+%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF+%D9%85%D8%AA%D9%88%D9%84%D9%8A+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D8%AF%D8%B1
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١ؤداح ٳعٺيخ ٥زؾٞٺٜ اعزٞشاس الأعْبس،  (M2) ١٪ب أ١ذ ا٥جؾش ٦ّٶ ْٙب٥ٺخ اعزٲذاٗ ّشك ا٥ٮٞٴد

٩ؾذداً ٦ّٶ أٱ٪ٺخ أخز ا٥ْٴا٤٩ ا٥خبسعٺخ ٳا٥زيٴساد ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ؾذٹضخ ٙٸ الاّزجبس ّٮذ رق٪ٺ٨ ا٥ٮ٪برط 

 ؛ٙٸ ٤ٍ ا٥زؾٴلاد ا٥ٲٺ٦٢ٺخ ٩ض٤ خبفخ٥زْضٹض ْٙب٥ٺخ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ،  ٩ؾٴسٹبالاٝزقبدٹخ. ٳٹُْذ ر٠٥ 

 ،ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٦ّٶ ا٥زْب٤٩ ٩ِ ا٥ز٦ٞجبد اعزيبّخرؾشٹش عْش ا٥قشٗ ٳالا٭ٚزبػ ا٥٪ب٥ٸ، ٩٪ب ٹْضص 

 .ٳرؾٞٺٜ الأٱذاٗ الاٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخ

(2015ُٔفُٓ ِضّذ إتشاهُُ طشَش، )تضج  -هـ
17
. 

ر٪ؾٴس ٙشمٺخ ٱزٯ ا٥ذساعخ ؽٴ٣ ّذ٧ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش خلا٣ ا٥ٚزشح 

. ٳٝذ اّز٪ذد ا٥ذساعخ ٙٸ اخزجبس ٱزٯ ا٥ٚشمٺخ ٦ّٶ 2013ؽزٶ ٩ٮزق٘ ّب٧  2003ا٥٪٪زذح ٬٩ ّب٧ 

، ٳ٭٪ٴرط (Johansen-Juselius Cointegration) ٩ٮٲغٺبد ٝٺبعٺخ رن٪ٮذ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ

 Recursiveٳ CUSUMQ ، ثبلإمبٙخ ا٥ٶ اخزجبساد الاعزٞشاس(ECM) رقؾٺؼ ا٥خيؤ

Residuals. 

 أؽبسد ا٥ٮزبئظ ا٥ٶ ٳعٴد ّلاٝخ رٴاص٭ٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ث٪ٚٲٴ٩ٰ ا٥ٴاعِٳ

(M2)  ٗ٩ئؽش عٴٛ ا٥٪ب٣، ٳ٩غزٴٵ ا٥ذخ٤، ٙٸ ؽٺ٬ ١ب٫  ٳ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٳ ٳ٤١ ٬٩ عْش ا٥قش

 .٩ْذ٣ ا٥ْبئذ ٦ّٶ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ رؤصٺش أ٤ٝ ٭غجٺب٥ًزٖٺشاد عْش ا٥ٚبئذح ٳ

١٪ب أٳمؾذ ٭زبئظ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ أ٫ ّٴدح دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥ٶ ا٥زٴاص٫ ىٴٹ٤ 

 .ؽٲشاً، ٩٪ب ٹ٢ْظ ثوء ّ٪٦ٺخ ا٥زْذٹ٤ 15الأع٤ ثْذ ؽذٳس اخزلالاد ٝقٺشح الأع٤ رغزٖشٛ ٩ب ٹٞبسة 

٥لاعزٞشاس ٳعٴد ثْل   Recursive Residualsٳ CUSUMQ ٳأٍٲشد اخزجبساد

، ٳث٦ٖذ (2009-2005)الا٭٢غبساد ا٥ٲٺ٦٢ٺخ ٙٸ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد خلا٣ عٮٴاد ٩ْٺٮخ ٬٩ ا٥ٚزشح 

، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ اميشاثبد ٳامؾخ أصّشد ٦ّٶ (2012-2011)ٱزٯ الا٭٢غبساد رسٳرٲب ٙٸ ا٥ٚزشح 

 .اعزٞشاس ا٥ذا٥خ خلا٣ ر٠٦ ا٥٪شاؽ٤

 , Simplice Asongu(2020) al ,et -و
18
. 

دساعخ ٩ذٵ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد م٪٬ اىبس الارؾبد ا٥ٮٞذٷ  ١ب٫ا٥ٖشك ٬٩ ا٥جؾش 

اعزٮذد ا٥ذساعخ ا٥ٶ ثٺب٭بد عٮٴٹخ  ا٥زق٪ٺ٨/ا٥٪ٮٲغٺخ/ا٥ٮٲظ. (SAMU). عٮٴة أٙشٹٞٺب٥ذٳ٣ ا٥٪ٞزشػ 

 (SADC) ٥ْؾش دٳ٣ أّنبء ٙٸ ٩غ٪ٴّخ رٮ٪ٺخ ا٥غٮٴة الأٙشٹٞٸ 2015ا٥ٶ  1981رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ 

https://www.researchgate.net/profile/Simplice-Asongu-2?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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خ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳر٨ رٞذٹشٱب ثبعزخذا٧ ٩ٮٲظ اخزجبس ا٥ؾذٳد ٦٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ، ٳٝذ ر٨ ثٮبء دا٥خ ٝٺبعٺ

 .ا٥ٶ عب٭ت ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٥زؾ٦ٺ٤ ا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٺبد ٝقٺشح ٳىٴٹ٦خ الأع٤

أٍٲشد ا٥ٮزبئظ ٳعٴد رجبٹ٬ ٳامؼ ثٺ٬ ا٥ذٳ٣ ٬٩ ؽٺش اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ٳٹزغ٦ٶ ٱزا 

 CUSUM د ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ، ٳ٭زبئظ اخزجبساد الاعزٞشاسا٥زجبّذ ٙٸ ا٥ٚشٳٝبد ٙٸ ّلاٝب

، ٙنلًا ٬ّ اخزلاٗ ا٥٪ؾذداد ا٥٪ئصشح ٙٸ الأع٦ٺ٬ ا٥ٞقٺش ٳا٥يٴٹ٤، ٳْٙب٥ٺخ آ٥ٺخ CUSUMSQٳ

رؾٺش ا٥ٮزبئظ ا٥ٶ رٚبٳد ٙٸ عبٱضٹخ ا٥ذٳ٣ ١٪ب  .رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٙٸ ؽب٥خ ؽذٳس فذ٩بد اٝزقبدٹخ

ٮَش ٙٸ ٱزٯ ا٥ٚشٳٝبد ّٮذ رٞٺٺ٨ عذٳٵ ا٭ؾبء الارؾبد ا٥ٮٞذٷ الأّنبء ٥لا٭ذ٩بط ا٥ٮٞذٷ، ٩٪ب ٹغزذّٸ ا٥

 .ٙٸ ا٥٪ٮيٞخ

(2020تضج ِضّذ أطًُ شىش، ِضّذ اٌغُذ ساضٍ) -ص
19

 . 

ٱذٗ ا٥جؾش دساعخ ٩ذٵ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش ٬٩ خلا٣ اعزخذا٧ ٭٪ٴرط الا٭ؾذاس 

 CUSUM)الإؽقبئٸ الاعزٞشاس ، ا٥ٶ عب٭ت اخزجبساد (ARDL)ا٥زارٸ ٦٥ٚزشاد ا٥٪ٴصّخ ا٥٪زجبىئخ

، ٳاّز٪بد ٩ْبد٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ْذ٥ّخ ٥ٚشٹذ٩ب٫. ١٪ب رٮبٳ٣ ا٥جؾش رؾ٦ٺ٤ (CUSUMSQٳ

ّلاٝبد ا٥غججٺخ ثٺ٬ ّشك ا٥ٮٞٴد ٳ٤١ ٬٩ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ٳا٥زنخ٨، ثبعزخذا٧ اخزجبس عشا٭غش 

 .٦٥غججٺخ

ش ٹز٪زِ ثبلاعزٞشاس ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤، ١٪ب أٍٲشد ٭زبئظ ا٥ذساعخ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩ق

١ؾٚذ ٬ّ ٳعٴد ّلاٝبد راد دلا٥خ ٩ْٮٴٹخ؛ ؽٺش ٳُعذد ّلاٝخ ىشدٹخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳا٥ٮبرظ 

ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ، ٳّلاٝخ ٢ّغٺخ ٩ِ ٤١ ٬٩ عْش ا٥ٚبئذح ا٥ؾٞٺٞٸ ٳعْش ا٥ٚبئذح الأعٮجٸ، ا٥ٶ عب٭ت 

١٪ب رٴف٤ ا٥جؾش ا٥ٶ ٳعٴد ّلاٝخ عججٺخ رزغٰ  .ش ا٥قشّٗلاٝخ ىشدٹخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳعْ

٬٩ ّشك ا٥ٮٞٴد ا٥ٶ ٤١ ٬٩ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ٳا٥زنخ٨، ٩٪ب ٹْضص أٱ٪ٺخ ّشك ا٥ٮٞٴد ١ؤداح 

 .٩ئصشح ٙٸ ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ

 –لاعٺ٪ب ث٪ْٮبٯ ا٥ٴاعِ  –اعزٲذاٗ ّشك ا٥ٮٞٴد  ثؤٱ٪ٺخٙٸ مٴء ا٥ٮزبئظ، أٳفٶ ا٥جؾش ٳٝذ 

٦ّٶ أٱ٪ٺخ ا٥ؾذ ٬٩  أ١ذ١ؤداح ٳعٺيخ ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ٥زؾٞٺٜ الاعزٞشاس الاٝزقبدٷ ٙٸ ٩قش. ١٪ب 

 ٳ١ز٠٥ر٦ٞجبد ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ٳعْش ا٥قشٗ ٳأعْبس ا٥ٚبئذح ا٥ؾٞٺٞٺخ، ٥ن٪ب٫ اعزٞشاس عٴٛ ا٥ٮٞذ، 
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س ا٥ٚبئذح الأعٮجٺخ ٳٍبٱشح ا٥ذٳ٥شح، ٥٪ب ٥ٲب ٬٩ رؤصٺش ٩جبؽش ٦ّٶ ٩شاٝجخ ا٥٪ئصشاد ا٥خبسعٺخ ٩ض٤ أعْب

 .الاٝزقبد ا٥٪ؾ٦ٸ

 Moayad Al Rasasi (2020) تضج -س
20
. 

ٱذٗ ا٥جؾش ٱٴ رؾ٦ٺ٤ ٩ذٵ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الاٝزقبد ا٥غْٴدٷ خلا٣ ا٥ٚزشح 

، ٳر٠٥ ٬٩ خلا٣ ريجٺٜ اخزجبساد 2018ا٥ٶ ا٥شثِ ا٥شاثِ ٥ْب٧  2007ا٥٪٪زذح ٬٩ ا٥شثِ الأٳ٣ ٥ْب٧ 

  .٩خز٦ٚخ ٥لا٭ٞيبُ ا٥ٲٺ٦٢ٸ

ٳٝذ أٍٲشد ٭زبئظ ٱزٯ الاخزجبساد أ٫ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٥غْٴدٹخ رزغ٨ ثبلاعزٞشاس خلا٣ 

ٹزٴاٜٙ ٩ِ ٩ب ريشؽٰ ا٥ٮَشٹخ  ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙزشح ا٥ذساعخ. ١٪ب ثٺٮذ ا٥ٮزبئظ أ٫ أصش ا٥ذخ٤ ٦ّٶ ا٥ي٦ت

الاٝزقبدٹخ، ا٥ٶ عب٭ت ٳعٴد رؤصٺش اٹغبثٸ ٤٢٥ ٬٩ عْش ا٥قشٗ ٳ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ 

ٙٸ ؽب٣ ؽذٳس ا٭ؾشاٗ ٙٸ ا٥ي٦ت ٬ّ  ٰأؽبسد رٞذٹشاد ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ا٥ٶ أ٭١٪ب  .ا٥ٮٞٴد

ا٥زٴاص٭ٸ ٙٸ ؽب٣ ا٭ؾشٗ ٬ّ ؽب٥خ ٩غزٴاٯ ا٥زٴاص٭ٸ، ٹؾزبط ا٥ٶ ؽٴا٥ٸ خ٪غخ أسثبُ ٦٥ْٴدح ا٥ٶ ٩غبسٯ 

  .الاعزٞشاس، ٩ب ٹ٢ْظ ٳعٴد آ٥ٺخ رقؾٺؼ رذسٹغٺخ ٭ؾٴ ا٥زٴاص٫ ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤

. تضج -ط
21

Teshome Berasso Tule (2020)   

ٱذٗ ا٥جؾش دساعخ ٩ذٵ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا٥ٮبؽئخ، ثبلاّز٪بد ٦ّٶ ثٺب٭بد 

ضبثزخ ا٥جب٭٤ ا٥. ٳٝذ ر٨ رؾ٦ٺ٤ ا٥جٺب٭بد ثبعزخذا٧ ٭٪برط 2018ا٥ٶ  1987عٮٴٹخ رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ 

 .ذٹٮب٩ٺ٢ٺخ ٥زؾذٹذ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ئصشح ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدٳا٥

أ٫ ٭٪ٴرط ا٥زؤصٺش ا٥ْؾٴائٸ ٱٴ الأ٭غت ٥زٞذٹش ا٥٪ؾذداد راد  خأٍٲشد ٭زبئظ رؾ٦ٺ٤ ا٥جب٭٤ ا٥ضبثز

ا٥ق٦خ، ؽٺش رجٺ٬ أ٫ ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ ٹئصش ثؾ٤٢ اٹغبثٸ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٙٸ ؽٺ٬ عْش ا٥قشٗ 

 .رؤصٺش ع٦جٸأٍٲشا ٳ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ا٥ؾٞٺٞٸ 

را رؤصٺش اٹغبثٸ ٦ّٶ  أ٩ب ٙٸ اىبس ا٥زؾ٦ٺ٤ ا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٸ، ٙٞذ ثٺّٮذ ا٥ٮزبئظ أ٫ ا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ ٹ٤َ

ا٥ي٦ت ا٥ٴاعِ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤، ثٺٮ٪ب ٹغز٪ش ٤١ ٬٩ عْش ا٥قشٗ، ٳ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح 

ا٥ؾٞٺٞٸ، ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٙٸ ا٥زؤصٺش ا٥غ٦جٸ ٦ّٶ ٱزا ا٥ي٦ت. ١٪ب أ١ذ ا٥زؾ٦ٺ٤ أ٫ ا٥زنخ٨ ٹ٪ض٤ ّب٩لًا 

 .ٱب ٬٩ خلا٣ ٭٪ٴرط ا٥زؤصٺش ا٥ْؾٴائٸ٩ئصشاً ثذسعخ ١جٺشح، ا٥ٶ عب٭ت ا٥ْٴا٤٩ الأخشٵ ا٥زٸ عجٜ رؾذٹذ
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رؾٺش ا٥ٮزبئظ ا٥ٶ أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٸ ٹٴٙش رٞذٹشاً أ١ضش دٝخ ٥٪ؾذداد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ١٪ب 

٩ٞبس٭خً ثب٥ٮ٪ٴرط ا٥ضبثذ. ١٪ب أٍٲش رؾ٦ٺ٤ اعزٞشاس ٤١ دٳ٥خ ٦ّٶ ؽذح اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 

٫ أٷ ا٭ؾشاٗ ٬ّ ا٥زٴاص٫ ٹز٨ رْذٹ٦ٰ عٮٴٹًب ٙٸ ا٥ذٳ٣ ٙٺٲب، ٙٸ ؽٺ٬ أٳمؼ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ أ

 .ا٥ٮبؽئخ ٩ؾ٤ ا٥ذساعخ

ٳثٮبءً ٦ّٶ ٱزٯ ا٥ٮزبئظ، أٳفٶ ا٥جؾش ثؤ٫ ٹغزٚٺذ فب٭ْٴ ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا٥ٮبؽئخ ٬٩ 

 .ٱزٯ ا٥ٮزبئظ ١٪قذس دا٨ّ لارخبر ٝشاساد رغٲ٨ ٙٸ فٺبٕخ عٺبعخ ٭ٞذٹخ أ١ضش ْٙب٥ٺخ

, Michael Asiedu(2020)  et alتضج - ٌ
22

 .  

٥غذ  2019ا٥ٶ  1982اّز٪ذ ٱزا ا٥جؾش ٦ّٶ ثٺب٭بد عٮٴٹخ ٥غلاع٤ ص٩ٮٺخ رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ 

( دٳ٥خ ٙٸ ٕشة أٙشٹٞٺب، ثٲذٗ دساعخ ٩ذٵ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٱزٯ ا٥ذٳ٣. 16ّؾشح )

اعزخذ٧ ا٥جبؽضٴ٫ ٩ٮٲغٺخ اخزجبس ا٥ؾذٳد، ٳرؾ٦ٺ٤ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ، ٳ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٥زؾ٦ٺ٤ 

 .ب٭بدا٥جٺ

ًٍب ثٺ٬ ا٥ذٳ٣ ا٥٪ؾ٪ٴ٥خ ٙٸ ا٥ذساعخ. ٙٞذ ر٨ رغغٺ٤ ر٢ب٤٩ ٩ؾزشٟ ٥ذا٥خ  أٍٲشد ا٥ٮزبئظ رجبٹٮًب ٦٩ؾٴ

اعزٞشاسًا عضئٺًب ٙٞو. أ٩ب ٙٸ  CUSUMSQ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٞو ٙٸ ٕب٭ب، ٳ٩ِ ر٠٥، أٍٲش اخزجبس

 سد ٭زبئظ اخزجبسأ١جش اٝزقبد ٙٸ ٕشة أٙشٹٞٺب، ٨٥ ٹُغغ٤ أٷ ر٢ب٤٩ ٩ؾزشٟ، ثٺٮ٪ب أؽب ٭ٺغٺشٹب

CUSUM  ا٥ٶ ٳعٴد اعزٞشاس عضئٸ. 

، ا٥ٶ ٳعٴد CUSUMSQٳ CUSUM ١ؾٚذ ٭زبئظ اخزجبساد الاعزٞشاس، ث٪ب ٙٸ ر١٠٥٪ب 

رجبٹٮبد ١جٺشح ثٺ٬ ا٥ذٳ٣، عٴاء ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش أٳ ا٥يٴٹ٤، ٳٙٸ اعزغبثخ دٳا٣ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 

٩ٴسٹزب٭ٺب ٳ٥ٺجٺشٹب  ٳ عٺشا٥ٺٴ٫ٳ  ثٴس١ٺٮب ٙبعٴ ٳ ٳٱٸ ٕب٩جٺب –٦٥قذ٩بد. ٙٞذ رجٺ٬ أ٫ خ٪ظ دٳ٣ ٙٞو 

رز٪زِ ثبعزٞشاس ٙٸ دٳا٣ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٙٸ ؽٺ٬ أ٫ ا٥ذٳ٣ الإؽذٵ ّؾشح ا٥٪زجٞٺخ أٍٲشد  –

(، ٙب٫ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 2020ٳثؾغت ٩ب أٳسدٯ أعٴ٭غٴ ٳآخشٳ٫ ) .اعزٞشاسًا عضئٺًب ٙٞو

ثٺٮ٪ب  %5ّٮذ ٩غزٴٵ دلا٥خ  اًاعزٞشاس CUSUMSQٳ CUSUM ٹزؾٜٞ ّٮذ٩ب رَٲش ٭زبئظ اخزجبسٷ

 .ٹؾٺش اعزٞشاس أؽذ الاخزجبسٹ٬ ٙٞو ا٥ٶ ٳعٴد اعزٞشاس عضئٸ
23 

ذٳ٣، س٨ٕ ريجٺٞٲب ثشا٩ظ افلاػ ا٥ا٥ٶ أ٫ ٨َْ٩  ،الاخزجبساد٬٩ ا٥٪غزخ٦قخ  ا٥ذلائ٤ٳرؾٺش 

، ا٥ٶ عب٭ت (SAP) ٳثش٭ب٩ظ ا٥ز٢ٺ٘ ا٥ٲٺ٦٢ٸ (ERP) اٝزقبدٷ ٩ض٤ ثش٭ب٩ظ الإ٭ْبػ الاٝزقبدٷ

https://www.scirp.org/journal/articles?searchcode=Michael++Asiedu&searchfield=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/paperinformation?paperid=103955#ref2
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 .عٺبعبد رؾشٹش ٳرْ٪ٺٜ ا٥ٞيبُ ا٥٪ب٥ٸ، لا رضا٣ رْب٭ٸ ٬٩ مْ٘ ٙٸ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

أٱ٪ٺخ ٱزٯ ا٥ٮزبئظ ّٮذ ا٥ز٢ٚٺش ٙٸ ا٭ؾبء ارؾبد ٭ٞذٷ ٳافذاس ّ٪٦خ ٩ٴؽذح ٙٸ اىبس ٩ٮيٞخ ٕشة  رَٲشٳ

أٙشٹٞٺب ا٥ٮٞذٹخ، ؽٺش ٹزي٦ت ر٠٥ ٩شاّبح ا٥خقٴفٺبد ٳا٥زٚبٳربد ثٺ٬ ا٥ذٳ٣، ٳخبفخ ر٠٦ ا٥زٸ ٨٥ 

 .رؾٜٞ الاعزٞشاس ا٢٥ب٤٩، ٥ن٪ب٫ ْٙب٥ٺخ ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪ٴؽذح ٙٸ ا٥٪ٮيٞخ

 .Alex Oisaozoje Iriabije, Ubong Edem Effiong (2022) 24 تضج -ن

ٱذٗ ا٥جؾش رٞذٹش دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳٜٙ ا٥٪ٮٲظ ا٢٥ٺٮضٷ، ٳدا٥خ ا٥ي٦ت ا٥ٮٞذٷ ا٥٪ْضص ٙٸ 

. ر٨ رٞذٹش 2021ؽزٶ ّب٧  1986٭ٺغٺشٹب، ثبلاّز٪بد ٦ّٶ ثٺب٭بد علاع٤ ص٩ٮٺخ رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ ّب٧ 

رن٪ٺ٬ ٩زٖٺشَٷ ا٥ذخ٤ ٳعْش ا٥ٚبئذح ١٪ؾذداد سئٺغٺخ. أ٩ب ا٥ذا٥خ  دا٥خ ا٥ي٦ت ا٢٥ٺٮضٹخ ٬٩ خلا٣

 .ا٥٪ْضصح ٙٞذ ؽ٪٦ذ ٩زٖٺشاد امبٙٺخ ٩ٲ٪خ ٩ض٤ عْش ا٥قشٗ، ا٥ٶ عب٭ت ا٥ذخ٤ ٳعْش ا٥ٚبئذح

ٳثبعزخذا٧ أع٦ٴة ا٥٪شثْبد ا٥قٖشٵ ا٥ْبدٹخ ا٥ٞٴٹخ، أٍٲشد ا٥ٮزبئظ أ٫ ا٥ذخ٤ ٥ٰ رؤصٺش اٹغبثٸ 

، ثٺٮ٪ب ١ب٫ ٥غْش ا٥ٚبئذح رؤصٺش ع٦جٸ ٢٥ٮٰ ٕٺش ٩ْٮٴٷ. ٳرز٪بؽٶ ٱزٯ ٳ٩ْٮٴٷ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

ا٥ٮزبئظ ٩ِ ا٥ٚشمٺبد ا٢٥ٺٮضٹخ، ا٥زٸ رشٵ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹشرجو ىشدٹًب ث٪غزٴٵ ا٥ذخ٤ ٳ٢ّغٺًب 

 .٩ِ ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح

٬٩ عٲخ أخشٵ، أٳمؾذ رٞذٹشاد ا٥ٮ٪ٴرط ا٥٪ْضص ثبعزخذا٧ ٭٪ٴرط ا٥زؤخش ا٥زارٸ ا٥٪ٴصُ ٦ّٶ 

٬٩ ٩غزٴٵ الأعْبس ٳعْش ا٥قشٗ ٥ٲ٪ب رؤصٺش ٩جبؽش ٳ٩ْٮٴٷ ٦ّٶ دا٥خ ا٥ي٦ت  ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش، أ٫ ١لًا

أ٫ ا٥ذا٥خ  –ّجش اخزجبس ا٥٪شثْبد ا٥زشا١٪ٺخ  –٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٭ٺغٺشٹب. ١٪ب أصجزذ اخزجبساد الاعزٞشاس 

 .ا٥٪ٞذسح ٩غزٞشح خلا٣ ٙزشح ا٥ذساعخ

ٴد ٙٸ ٭ٺغٺشٹب رزغ٨ ثب٥٪شٳ٭خ رغبٯ ا٥ذخ٤، ٙٸ ؽٺ٬ ٳخ٦ـ ا٥جؾش ا٥ٶ أ٫ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞ

 .رَُٲش دسعخ ٩ٮخٚنخ ٬٩ ا٥٪شٳ٭خ ٙٺ٪ب ٹخـ عْش ا٥ٚبئذح، ٳ٩غزٴٵ الأعْبس، ٳعْش ا٥قشٗ

Edwin Kipchirchir and Naftaly Mose, (2024)تضج  -ن
25
. 

ا٥جؾش رٞٮٺخ رٞذٹش ثٺب٭بد ا٥جب٭٤ ٥زؾ٦ٺ٤ أثشص ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ئصشح ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ  اعزخذ٧

، ٩ِ ا٥زش١ٺض ٦ّٶ ٩ْب٩لاد الأ٩ٴا٣ ّجش ا٥ٲٴار٘ 2020ا٥ٶ  2007دٳ٣ ؽشٛ أٙشٹٞٺب خلا٣ ا٥ٚزشح ٬٩ 

 ا٥٪ؾ٪ٴ٥خ، ٳا٭زؾبس أعٲضح ا٥قشاٗ اٻ٥ٸ، ٳ٩ْذلاد ا٥زنخ٨، ٳأعْبس ا٥ٚبئذح، ٳ٩ئؽشاد ا٥ٮ٪ٴ

 .الاٝزقبدٷ
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أٍٲشد ٭زبئظ ا٥زٞذٹش ثبعزخذا٧ أع٦ٴة ا٥٪شثْبد ا٥قٖشٵ ا٥ْبدٹخ ا٥٪غ٪ْخ ٳعٴد رؤصٺش اٹغبثٸ 

٤٢٥ ٬٩ ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ب٥ٺخ ّجش ا٥ٲٴار٘ ا٥٪ؾ٪ٴ٥خ، ٳرٴاٙش أعٲضح ا٥قشاٗ اٻ٥ٸ، ٳا٥ٮ٪ٴ الاٝزقبدٷ 

ع٦جٸ ٦ّٶ ٳٍٺٚخ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ٙٸ ا٥٪ٞبث٤، رجٺ٬ أ٫ أعْبس ا٥ٚبئذح ٥ٲب رؤصٺش 

 .ا٥ٮٞٴد

ٳٝذ خ٦ـ ا٥جؾش ا٥ٶ رٴفٺبد ٩ٴعٲخ ٦٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٳفٮبُ ا٥غٺبعبد ٙٸ دٳ٣ ؽشٛ أٙشٹٞٺب، 

ثنشٳسح رٴعٺٰ اعزخذا٧ أدٳاد ٩ض٤ ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ب٥ٺخ ّجش ا٥ٲٴار٘ ا٥٪ؾ٪ٴ٥خ، ٳا٭زؾبس أعٲضح 

عزٞشاس ٳصٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳث٪ب ا٥قشاٗ اٻ٥ٸ، ٳ٩غزٴٵ ا٥ذخ٤، ٳأعْبس ا٥ٚبئذح ث٪ب ٹْضص ٬٩ ا

 .ٹذ٨ّ الأداء الاٝزقبدٷ ٙٸ ا٥٪ٮيٞخ

MM Islam Chowdhury and Apostolos Serletis (2024)تضج  -َ
26

 . 

رٮبٳ٣ ٱزا ا٥جؾش ٩ٴمٴُ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٥ٴلاٹبد ا٥٪زؾذح ٬٩ خلا٣ ٩ٞبس٭خ ثٺ٬ 

صلاصخ أ٭ٴاُ ٬٩ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ: ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ ا٥جغٺيخ، ٳا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ الأف٦ٺخ ٬٩ ٭ٴُ دٹٚٺغٺب 

(Divisia) ٥٪ْشٳك ا٥زٸ رْز٪ذ ٦ّٶ أٳصا٫ ٩شعؾخ ر٢ْظ ٩ذٵ عٺٴ٥خ ٤١ ّٮقش ٬٩ ّٮبفش ا

، امبٙخ ا٥ٶ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪ْضصح ثب٥جيبٝبد )ٳرُْشٗ أٹنًب ثـ ٩ئؽشاد ا٥خذ٩بد ا٥ٮٞذٹخ( ا٥ٮٞذٷ

 .الائز٪ب٭ٺخ م٪٬ ا٥ٮَب٧ ا٥ٮٞذٷ

٦٥زؾٜٞ ٬٩ ٳعٴد  ARDL اعزخذ٩ذ ا٥ذساعخ ثٺب٭بد ٙق٦ٺخ، ٳر٨ اعشاء اخزجبس ا٥ؾذٳد ثؤع٦ٴة

ٳر٢ب٥ٺ٘ اعزخذا٩ٲب. ١٪ب ر٨ رٴٍٺ٘ صلاس ٳٍبئ٘ ١لاعٺ٢ٺخ ّلاٝخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ثٺ٬ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ 

٥ٞٺبط ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳٱٸ: ا٥ٮ٪ٴرط ا٦٥ٴٕبسٹز٪ٸ، ا٥ٮ٪ٴرط ؽجٰ ا٦٥ٴٕبسٹز٪ٸ، ٳ٩ٴافٚبد عٺ٦ذ٫ 

 .ٳلارب٭ٸ

ٳٝذ أٍٲشد ا٥ٮزبئظ أ٫ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ١ب٫ أٳمؼ ٙٸ ؽب٥خ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪ْضصح 

٭ٺخ، ر٦ٺٲب ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ ٬٩ ٭ٴُ دٹٚٺغٺب، ص٨ ا٥٪غب٩ٺِ ا٥ٮٞذٹخ ا٥جغٺيخ، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ ثب٥جيبٝبد الائز٪ب

 .أٱ٪ٺخ د٩ظ الأدٳاد ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ؾذٹضخ ّٮذ رؾ٦ٺ٤ ع٦ٴٟ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

Nidal Ali Abbas, et al (2025)تضج  -ْ
27
. 

خ٤، ٳأعْبس ا٥ٚبئذح ثٲذٗ رٞذٹش رٮبٳ٣ ٱزا ا٥جؾش رؾ٦ٺ٤ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾٞٺٞٺخ، ٳا٥ذ

دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الأسد٫ ٳا٥زؾٜٞ ٬٩ ٩ذٵ اعزٞشاسٱب، ٳر٠٥ ثبلاّز٪بد ٦ّٶ ثٺب٭بد ٙق٦ٺخ 
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. اعزخذ٩ذ ا٥ذساعخ اخزجبساد ا٥غزس ا٥ٴؽذٳٷ ٳا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ 2020ا٥ٶ  2008رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ 

٢٦٥ؾ٘ ٬ّ ٩ذٵ اعزٞشاس ا٥غلاع٤ ا٥ض٩ٮٺخ ٳا٥ْلاٝبد ىٴٹ٦خ الأع٤ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد، ١٪ب ر٨ رٞذٹش 

 (DOLS). ا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٺخا٥٪ْب٩لاد ثبعزخذا٧ ٩ٮٲغٺخ ا٥٪شثْبد ا٥قٖشٵ 

دٷ ا٥ٶ ا٭خٚبك ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ ٹئ %1أٍٲشد ا٥ٮزبئظ أ٫ اسرٚبُ أعْبس ا٥ٚبئذح ثٮغجخ 

. ١٪ب ُٝذسد ٩شٳ٭خ 0.4-، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ ٩شٳ٭خ عب٥جخ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رغبٯ أعْبس ا٥ٚبئذح رج٦ٔ 0.4%

ٙٸ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ  %1، أٷ أ٫ صٹبدح ٝذسٱب  2.65ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ٮغجخ ٦٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ ثـ

، ٳٱٴ ٩ب ٹز٪بؽٶ ٩ِ ا٥زٴْٝبد ا٥ٮَشٹخ %٥2.65ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ ا٥ؾٞٺٞٸ رئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ٙٸ ا

 .الاٝزقبدٹخ

١٪ب ثٺٮذ ا٥ذساعخ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الأسد٫ ٤ٍ ٩غزٞشاً خلا٣ ا٥ْٞذ ا٥٪بمٸ، ؽٺش 

أٍٲشد دٳا٣ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، عٴاء ا٥نٺٞخ أٳ ا٥ٴاعْخ، ارغبٝبً س٨ٕ ا٥زؾٴلاد ا٥ٲٺ٦٢ٺخ ٳا٥زؾشٹش 

ٹئصش ٦ّٶ ا٥ي٦ت  ،ٹ٢ْظ ٳعٴد اىبس ٩غزٞش ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ٩٪ب ٥زٷ ؽٲذٯ الاٝزقبد الأسد٭ٸا٥٪ب٥ٸ ا

 .٦ّٶ الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾٞٺٞٺخ ث٪شٳس ا٥ٴٝذ

ٳثبخزقبس، أثشص ا٥جؾش ٳعٴد ّلاٝخ ٩غزٞشح ٳ٩غز٪شح ثٺ٬ الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾٞٺٞٺخ، ا٥ذخ٤، 

سد٫، ٩ب ٹٴٙش دّ٪بً ٩ٲ٪بً ٥قب٭ْٸ ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ٳأعْبس ا٥ٚبئذح ٙٸ رؾذٹذ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الأ

 .٥زق٪ٺ٨ اعزشارٺغٺبد ْٙب٥خ رغٲ٨ ٙٸ رؾٞٺٜ الاعزٞشاس الاٝزقبدٷ ٙٸ ا٥جلاد

  Arif Imam Suroso, et al (2025)ثؾش -ؿ
28
. 

ٱذٗ ا٥جؾش رؾذٹذ أثشص ا٥ْٴا٤٩ ا٥زٸ رئصش ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٭ذٳ٭ٺغٺب، ٳرٞذٹ٨ رٴْٝبد 

زؾ٦ٺ٤: ا٥ٞٺبط الاٝزقبدٷ ٦٥غلاع٤ ا٥ض٩ٮٺخ، ٥. اّز٪ذد ا٥ذساعخ ٦ّٶ ٩ٮٲغٺ٬ ٩2033غزٞج٦ٺخ ؽزٶ ّب٧ 

ؽزٶ ا٥شثِ  2010ٳرٞٮٺبد ا٥ز٨٦ْ اٻ٥ٸ، ٳر٠٥ ثبعزخذا٧ ثٺب٭بد ٙق٦ٺخ رٖيٸ ا٥ٚزشح ٬٩ ا٥شثِ الأٳ٣ ٥ْب٧ 

  .2023ا٥شاثِ ٬٩ ّب٧ 

أٍٲشد ٭زبئظ ا٥ذساعخ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٭ذٳ٭ٺغٺب ٹزؤصش ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ثْب٦٩ٺ٬ 

أ٩ب ٦ّٶ ا٥٪ذٵ  .(FID)ٳّ٪ٜ ا٥٪ئعغبد ا٥٪ب٥ٺخ (GDP) ٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸسئٺغٺٺ٬، ٱ٪ب ا

ا٥ٞقٺش، ٙززن٪٬ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ئصشح ١لًا ٬٩ أعْبس ا٥ٚبئذح، ٳ٩ْذلاد ا٥زنخ٨، ٳا٥ٞٺ٨ ا٥٪زؤخشح ٤٢٥ ٬٩ 

ٳٳًٙٞب ٦٥زٴْٝبد  .، ثبلإمبٙخ ا٥ٶ ٩غزٴٵ ا٥ٴفٴ٣ ا٥ٶ ا٢٥ٲشثبءFIDا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ٳ
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٦٩ٺبس  16,855.845ٺخ، ٹُزٴِٝ أ٫ ٹؾٲذ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ا٭ذٳ٭ٺغٺب ٭٪ٴًا اٹغبثٺًب، ٥ٺج٦ٔ ٭ؾٴ ا٥٪غزٞج٦

 .ٙٸ الاٝزقبد الإ٭ذٳ٭ٺغٸ)ا٢٥بػ( ، ٩٪ب ٹ٢ْظ اعز٪شاس أٱ٪ٺخ ا٥ٮٞذ 2033سٳثٺخ ا٭ذٳ٭ٺغٺخ ثؾ٦ٴ٣ ّب٧ 

ا٥ٮٞٴد، ٬٩ خلا٣ ٳرُْذ ٱزٯ ا٥ٮزبئظ ث٪ضبثخ ٩شؽذ ٥قب٭ْٸ ا٥غٺبعبد ٙٸ ١ٺٚٺخ اداسح ا٥ي٦ت ٦ّٶ 

. ١٪ب رغ٦و ا٥زٴْٝبد ا٥نٴء ٦ّٶ ا٥ذٳس بًأٳ ٱجٴى اًا٥٪زٖٺشاد ا٥زٸ رئصش ٦ّٺٰ فْٴد ا٥زش١ٺض ٦ّٶ

 .ا٥ؾٺٴٷ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ رْضٹض اعزٞشاس الاٝزقبد الإ٭ذٳ٭ٺغٸ خلا٣ ا٥غٮٴاد ا٥ٞبد٩خ

 :اٌغاتمح أوره اٌشثه والاختلاف تُٓ اٌثضىث اٌتزشَثُح

ا٥ذساعبد س١ّضد ٦ّٶ اعزخذا٧ أعب٥ٺت ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ ثؤؽ٢ب٥ٰ ا٥٪خز٦ٚخ، ٨َْ٩ ٹلاؽٌ أ٫ 

زؾ٦ٺ٤ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ١٪ب اعزخذ٩ذ ثْل ا٥ذساعبد ٥ (ECM) ٳ٭٪برط رقؾٺؼ ا٥خيؤ

 .ا٥لاخيّٸ ٳأخشٵ ٭٪برط ثب٭٤ صبثزخ ٳدٹٮب٩ٺ٢ٺخ ٥زؾ٦ٺ٤ رؤصٺش ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪خز٦ٚخ ARDL ٭٪ٴرط

 (ا٥ؾٞٺٞٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸا٥ذخ٤ )ر٢شسد ا٥٪زٖٺشاد ا٥ز٦ٞٺذٹخ ٙٸ ٨َْ٩ ا٥ذساعبد، خبفخ 

ٙٸ ا٥ٖب٥ت ١ب٫ أصش ا٥ذخ٤ اٹغبثٺًب ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٳعْش ا٥ٚبئذح ع٦جٺًب. ١٪ب  (.ؽٞٺٞٸأٳ  الاع٪ٸٳعْش ا٥ٚبئذح )

ؽ٪٤ ا٥ْذٹذ ٬٩ ا٥ٮ٪برط عْش ا٥قشٗ م٪٬ ا٥ْٴا٤٩، ٳّبدحً ٩ب ١ب٫ ٥ٰ أصش ع٦جٸ ٦ّٶ ا٥ي٦ت أٳ 

أمبٙذ ثْل ا٥ذساعبد ٩زٖٺشاد ؽذٹضخ ا٥ٶ ا٥زؾ٦ٺ٤: ٩ض٤ اعزخذا٧ ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ب٥ٺخ ّجش  اٹغبثٺبً،

، أٳ ٩ٞبس٭خ أ٭ٴاُ (FID)ٳأعٲضح ا٥قشاٗ اٻ٥ٸ. أٳ ٩ئؽش ّ٪ٜ ا٥٪ئعغبد ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ٲبر٘ ا٥٪ؾ٪ٴ٣

ٙٸ ٤ٍ ا٥زيٴساد ا٥٪ب٥ٺخ ٳارغبُ ٭يبٛ ا٥ْٴ٥٪خ، س١َّضد (. )ا٥ذٹٚٺغٺب خا٥ٮٞذٹ ا٥٪غ٪ْبد٩زْذدح ٬٩ 

( ٙٸ دا٥خ Financial Innovationsدساعبد ؽذٹضخ ٦ّٶ رن٪ٺ٬ ٩زٖٺشاد ٩ض٤ الاثز٢بساد ا٥٪ب٥ٺخ )

٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ا٥ٶ عب٭ت رؾ٦ٺ٤ رؤصٺش ا٭زٞب٣ سإٳط الأ٩ٴا٣ ٳالاعزض٪بساد ٙٸ ٝشاساد ا٥٪ؾَٚخ ا٥ي٦ت 

 ا٥٪ب٥ٺخ. 

اخزجبساد  اعزخذ٩٧َْ٪ٲب ٳع٪ٺِ ا٥ذساعبد رٞشٹجًب رْب٦٩ذ ٩ِ ٩ٴمٴُ اعزٞشاس ا٥غلاع٤ ا٥ض٩ٮٺخ. 

ساد ٭زبئظ ٱزٯ الاخزجب .ّجش ا٥ض٬٩ ٦٥زؤ١ذ ٬٩ صجبد ا٥٪زٖٺشاد CUSUMSQ أٳ  CUSUM ٩ض٤

خشٵ ا٭٢غبساد اخز٦ٚذ: ٙٞذ أ١ذد دساعبد اعزٞشاس دٳا٣ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ثٺٮ٪ب ٳعذد دساعبد أ

 .بًعضئٺ اًٱٺ٦٢ٺخ أٳ اعزٞشاس
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٩زٖٺشاد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ش٨ٕ ٬٩ ا٥زجبٹ٬ ٙٸ ا٥ؾبلاد ا٥٪ذسٳعخ، ارٚٞذ ٨َْ٩ ا٥ٮزبئظ ٦ّٶ أ٫ 

ٮخٚل ٩ِ أعْبس ا٥ٚبئذح. ٹا٥ٮٞٴد ٹشرِٚ ٩ِ ا٥ذخ٤ ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥قشٗ( ٳأ٫  )ا٥ذخ٤، ا٥ٚبئذح، عْش

  ١ز٠٥، أؽبسد ّذح دساعبد ا٥ٶ أٱ٪ٺخ عْش ا٥قشٗ )٩َْ٪ٲب أٍٲش أصشًا اٹغبثٺًب ٥ٰ(.

٬٩  ؽب٥خ دٳ٥خ ٳاؽذح أٳ ٩غ٪ٴّخ ٩ؾذٳدحدساعخ ٦ّٶ  س١ضأ٫ ثْنٲب  الاخزلاٙبدٳ١ب٫ ٬٩ أثشص 

٩ِ اخزلاٙبد رٮجِ ٬٩ ٍشٳٗ ٤١  ّذح. اعزخذ٧ آخشٳ٫ ثٺب٭بد ثب٭٤ ٦ّٶ ٩غزٴٵ دٳ١٣٪ب ، ا٥ذٳ٣

اٝزقبد )٩ض٤ الا٭ٚزبػ ا٥٪ب٥ٸ أٳ ا٥ْٴا٤٩ ا٥ؾذٹضخ( ٳىجٺْخ ا٥جٺب٭بد )دٳ٥ٺخ ٩ٞبث٤ ٳىٮٺخ(. اى٦ْذ ٱزٯ 

ا٥ذساعبد ٦ّٶ ا٥ضجبد ا٥يٴٹ٤ الأع٤ ٦٥ذٳا٣ ا٥ٮٞذٹخ، ٳؽذدد ٕب٥جًب ٦ّٶ أٱ٪ٺخ د٩ظ ا٥٪زٖٺشاد ا٥ز٦ٞٺذٹخ 

 .ا٥ٮٞذٹخ ٳا٥ؾذٹضخ ٥ن٪ب٫ اعزٞشاس ا٥غٺبعخ

 ،ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ٙٸ؛ ا٥ٮٞٴد٦ّٶ أٱ٨ ٩ؾذداد ا٥ي٦ت  رز٪ض٤ :ٍِخض ِا عثك

 ،ا٥ٴفٴ٣ ا٥ٶ ا٢٥ٲشثبءا٢٩ب٭ٺخ نخ٨، ٳٱٮبٟ ٬٩ أمبٗ زٳا٥ ،ٳعْش ا٥ٚبئذح ٳعْش ا٥قشٗ

 ٳأعْبس ،ٳا٥جٴسفخ ،ٳا٥ٮ٪ٴ الاٝزقبدٷ ،ٳا٥قشاٗ اٻ٥ٸ ،ا٥ض١ٺخا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ب٥ٺخ ّجش ا٥ٲٴار٘ ٳ

١٪ب رجٺ٬ اعزخذا٧ ىشٛ ٦٥ٞٺبط ٩خز٦ٚخ  .ا٦٢٥ٸ الأ٭ٚب١ٛز٠٥ ٳ، ا٥ٚبئذح ٦ّٶ ا٥غٮذاد ا٥ذٳلاسٹخ ٙٸ أ٩شٹ٢ب

 ٳىشٹٜ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ ا٥٪شثْبد ا٥قٖشٵ ا٥٪غ٪ْخ، ٮب٢٩ٺخ،ٹشٵ ا٥ذ٩ٖٮٲب ىشٹٞخ ا٥٪شثْبد ا٥ق

رؾ٦ٺ٤ ثٺب٭بد ثب٭٤ ثبعزخذا٧ ٤١ ٬٩ ا٥ٮ٪برط ٳىشٹٞخ ، 2001 ٳؽٺ٬ ٥جغشا٫ ARDL ٥غٴٱب٭غ٬ أٳ

ٍٗ أ٫ ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ٞذسح ا٥ضبثزخ ٳا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٺخ. ١٪ب رجٺ٬  أ٫ ٳعٴد ّلاٝخ ر٢ب٤٩ ٩ؾزشٟ لا ٹْٮٸ ثؾ٤٢ ١ب

ٹغت ٙؾـ اعزٞشاس ا٥٪ْب٩لاد ا٥٪ٞذسح )رٞذٹشاد الا٭ؾذاس( ٬٩ خلا٣ ا٥ْذٹذ  ا٥ٴٝذ، ٥زا٩غزٞشح ث٪شٳس 

( ثبلإمبٙخ ا٥ٶ اخزجبس 1975(، ٳثشاٳ٫ ٳآخشٳ٫ )٤1960 اخزجبس رؾبٳ )٬٩ الاخزجبساد ا٥زؤ١ٺذٹخ، ٩ض

الاٝزقبدا٥غذٹش ثب٥ز١ش أ٫ ٳ .... .(1999)ٱب٭غ٬ ٳعٴٱب٭غ٬
29

 ،ٹؾٲذ اعزٞشاسًا ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 

ٳٹ٢ٴ٫ . %5ذلا٥خ ا٩٥غزٴٵ  ؽذٳد CUSUMQ ٳ CUSUMٹ٬ خزجبسالا ٭زبئظ ١لا٨٥ ٹزغبٳصا ارا 

ٳٹ٢ٴ٫ ا٥ي٦ت ٩غزٞشا . %5ؽذٳد ٩غزٴٷ ا٥ذلا٥خ را رغبٳص ٭زبئظ ١لاٱ٪ب إٺش ٩غزٞش  ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥ي٦ت

 . ٳالأخش ٨٥ ٹزغبٳص% 5ٱ٪ب ٩غزٴٷ ا٥ذلا٥خ أؽذ٭زبئظ  ارا رغبٳص عضئٺب
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 :وفكا للأدبيات النظرية والتطبيكية وأثر المتغيرات عليوا دالة الطلب على النكودل وحدةالمصيغة ال: ثالجاً

ُّىصَّذج ٌذاٌح اٌطٍة ػًٍ إٌمىد.اٌظُغح  -أ  اٌشَاضُح اٌ

، ؽٴ٣ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳ٩ذٵ ا٥ٮَشٹخ ٳا٥زغشٹجٺخ الأدثٺبد الاٝزقبدٹخ٬٩ دساعخ  ارنؼ

ٱٴ  ٭٪ٴرط أٙن١٤ب٫ ٳ .٦ّٶ ا٥ٮٞٴدٙٸ اخزٺبس ا٥٪زٖٺشاد ا٥٪ئصشح ٦ّٶ ا٥ي٦ت  الاخزلاٗاعزٞشاسٱب، 

 ا٥ٮٞذٷٹخـ ا٥شفٺذ  ٳٙٺ٪ب .ثب٥ٮٞٴد عبئ٦خ ٳر٦٢ٚخ الاؽزٚبًا٥ؾغ٨  سثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ث٪زٖٺشاد

 (M2( أٳ ا٥ٴاعِ )١M1٪زٖٺش ربثِ، ٹُغزخذ٧ ّبدحً ا٥ٮٞٴد ث٪ْٮبٯ ا٥نٺٜ ) (ٴدا٥ٮٞ ٦ّٶ ا٥ي٦ت) ا٥ؾٞٺٞٸ

( ٦ّٶ أ٭ٰ ا٥ٴدائِ ا٥غبسٹخ M2ر٪ٺ٤ ١ضٺش ٬٩ ا٥ذساعبد ا٥ٶ اعزخذا٧ )، ٳ(Divisia) ا٥ذٹٚٺغٺبٳأؽٺب٭ب 

ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ  ٳث٪ب أ٫ ،ٳا٥ٮٞٴد ا٥غبئ٦خ، ٳ٥ٺظ الأفٴ٣ ا٥٪ٞبث٦خ )الائز٪ب٫( ٦٥غٺٴ٥خٳالادخبسٹخ 

أ٩ب  ٹغزٲذٗ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ، ٙٲٴ ٹغْٶ ٥نجو الائز٪ب٫ ٥ٺزٴاٜٙ ٩ِ ا٥٪ْشٳك ٬٩ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ.

( ا٥٪ئؽش الأ١ضش ؽٺٴّبً ٥ٞٺبط GDP(، ٙٺُْزجش ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ )٩SCALEزٖٺش ا٥ؾغ٨ )

غزجْذ رٳا٥زٸ ر٪ظ ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ ثقٚخ ّب٩خ، ٳ، ٥لاٝزقبدا٥ؾٞٺٞٸ ٥٪ْب٩لاد ا٥٪شرجيخ ثب٥ٮؾبه ا

ا٥٪ْب٩لاد ا٥ٴعٺيخ ٳا٥٪ب٥ٺخ
30
 ،جْل ا٥ٶ اعزخذا٧ ٩ئؽشاد أ١ضش ؽ٪ٴلا ٥ذاِٙ ا٥٪ْب٩لادا٥ٳارغٰ  .

ا٥ٶ اعزخذا٧ الإ٭ٚبٛ  ا٥جْل الأخشا٥زٷ ٹ٢ْظ ٤١ أ٭ٴاُ ا٥ي٦ت ا٦٢٥ٸ، ٳارغٰ  الإ٭ٚبٛ ا٥ٞٴ٩ٸ

ثبّزجبسٯ أ١ضش اسرجبىب ثؾغ٨ ا٥٪ْب٩لاد الاعزٲلا١ٸ
31

 . 

ثب٥ٮغجخ ٥٪زٖٺشاد ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ، اعزخذ٩ذ ا٥ذساعبد ٩ئؽشاد ٩زٮٴّخ ر٢ْظ ا٥ْبئذ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، 

، ٳا٥ْبئذ ٦ّٶ الأفٴ٣ ا٥جذٹ٦خ ٦٥ٮٞٴد )١بلأعٲ٨ ٳأرٳ٫ )ا٥ْبئذ ا٥غٴٱشٷ ٦٥ٮٞٴد( ٩ض٤ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨

ا٥خضا٭خ ٳا٥غٮذاد ٳا٥ٴدائِ ا٥خبسعٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤(. ١٪ب أدسعذ ثْل ا٥ذساعبد الأفٴ٣ ٳا٥ْ٪لاد 

ثبدخب٣ عْش ا٥قشٗ م٪٬ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد جْل ا٥ٝب٧ ٳالأعٮجٺخ ٥ز٪ضٺ٤ ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ. 

٪غزٴٹبد ا٥ْب٩خ ٥لأعْبسلأٱ٪ٺزٰ ٙٸ رؾذٹذ ا٥ ٭َشاً
32

مشٳسح ادخب٣ ٤١ ٬٩ ٩ْذ٣ أخشٳ٫ ٹشٵ . ٳ

ا٥زنخ٨ ٳعْش ا٥قشٗ ثب٥ٮغجخ ٥ذساعخ الاٝزقبدٹبد ا٥زٸ رْب٭ٸ ٬٩ ٩ْذلاد ٩شرْٚخ ٦٥زنخ٨، ثؾٺش 

ٳثب٥زب٥ٸ ا٥ؾٚبً ٦ّٶ ٩ْذ٣ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞذ  ،ٹ٪٬٢ عْش ا٥قشٗ ٬٩ رٞذٹش ا٥٪ْذ٣ ا٥٪ٮزَش ٦٥زخٚٺل

)ا٥ذٳ٥شح(ؽزٚبً ثب٥ٮٞذ الأعٮجٸا٥٪ؾ٦ٸ ٳالاثزْبد ٬ّ الا
33
ٳٱٮبٟ ٬٩ ٹٚغش عشّخ دٳسا٫ ا٥ٮٞٴد  .

اعزٞشاسٹخ عشّخ دٳسا٫ ا٥ٮٞٴد أ٫ ذ٨ّ ٢ٙشح ٹ ٴٳاعزٞشاٱب ٳدٳسٱب الأعبعٸ لاعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت، ٙٲ

ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدر٢ْظ اعزٞشاسٹخ 
34
. 
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الاٝزقبدٹخ  الأدثٺبدٙٸ ُ٪ٴؽَّذح ٥ذا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥شٹبمٺخ ا٥قٺٖخ ا٥ٹ٪٬٢ ا٥ٞٴ٣ أ٫ ٳ٬٩ ص٨ 

  :رُؾٺش ا٥ٶ

M
d
/P = f(U,X) 

Mؽٺش 
d
/P ٦ّٶ ٩ُزٖٺش ا٥ؾغ٨ ٹْز٪ذ ،(ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدا٥ؾٞٺٞٸ ) ا٥ٮٞٴد ا٥شفٺذ U ٙٸ ا٥ٖب٥ت ا٥ٮبرظ(

٬٩ ثبؽش )ٳٱزٯ ا٥٪زٖٺشاد رخز٦٘ X   ٳ٩ُزٖٺشاد ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ(،

 .(ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ لأخش ٳا٫ ١ب٫ ٱٮبٟ ارٚبٛ ا٥ٶ ؽذ ٩ب ؽٴ٣ اعزخذا٧ عْش ا٥ٚبئذح ٳعْش ا٥قشٗ

 .وفما ٌلأدتُاخ الالتظادَح إٌظشَح واٌتزشَثُح داٌح اٌطٍة ػًٍ إٌمىد ػًٍاٌّفغشج  أحش اٌّتغُشاخ -ب

 .GDP إٌاتذ اٌّضٍٍ الإرّاٌٍ اٌضمُمٍ ،ِتغُش اٌضزُ -1

٩ٴعت  رؤصٺش ،ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ٳا٥٪ز٪ض٤ ٙٸ٥٪زٖٺش ا٥ؾغ٨  ٹ٢ٴ٫أ٫  ا٥٪ؾز٪٬٩٤ 

 . ا٥غذٳ٣ ا٥زٴمٺؾٸ ا٥زب٥ٸ ٙٸ ٩جٺٮخٙٲٸ أ٩ب دسعخ الاعزغبثخ  ،ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد دا٥خ ٦ّٶ

 واٌطٍة ػًٍ إٌمىد GDPاٌؼلالح تُٓ  (3)عذٳ٣ س٨ٝ 
 ا٥٪ٮٲظ/ا٥ٮَشٹخ ا٥٪ٚغشح ا٥٪ٮيجٞخ ٦ّٺٰ (bدسعخ الاعزغبثخ )ا٥٪شٳ٭خ  ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد GDPا٥ْلاٝخ ثٺ٬ 

  ا٥ٮَشٹخ ا٢٥٪ٺخ ٦٥ٮٞٴد  b =   1 رؤصٺش ٩ٴعت، ٩شٳ٭خ ٳؽذٳٹخ

 > b 0.5 رؤصٺش مْٺ٘ ٭غجٺبً
ٳٍٺٚخ ا٥ٮٞٴد )٩ْب٩لاد  ٩ٮٲظ ا٥٪خضٳ٫ ٥ـ ثب٩ٴ٣ ٳرٴثٺ٬.

 أٳ ٩نبسثخ( دائ٪ب ٩خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ.

أ١جش ٬٩ ٝذ ر٢ٴ٫ رؤصٺش ٝٴٷ، ٩شٳ٭خ 

 ا٥ٴاؽذ
1   b > 

ٹؾٺش ا٥ٶ ا٥ي٦ت  ٩ٮٲظ ٙشٹذ٩ب٫ )ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨/ا٥ضشٳح ا٦٢٥ٺخ(

 .٦ّٶ ا٥ٮٞٴد دا٥خ ٙٸ ا٥ضشٳح ث٢بٙخ ٢٩ٴ٭برٲب )ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨(

 .35إػذاد اٌثاصج

 تىٍفح اٌفشطح اٌثذٍَح. ِتغُشاخ -2

ٙٲٸ ١٪ب ٙٸ ا٥غذٳ٣ ا٥زٴمٺؾٸ ٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ا٩ئؽش ٳ٭ٴُ  ،عْش ا٥ٚبئذحا٥ْلاٝخ ثٺ٬  أصش - 

  .(4)ا٥زب٥ٸ س٨ٝ 

 اٌؼلالح تُٓ عؼش اٌفائذج ؤىع ِؤشش اٌطٍة ػًٍ إٌمىد (4) رذوي سلُ 
 ا٥غجت/ا٥زؾ٦ٺ٤ (bا٥زؤصٺش ا٥٪زٴِٝ ٦٥ٚبئذح ) (IRا٥ْبئذ ا٥زارٸ ) ٩ئؽش ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

M1 عب٥ت  فٚش(0 >b  ) 
٥ؾٺبصح ٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٹ٪ض٤ّ ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ 

 ا٥ٮٞٴد ا٥زٸ لا رذسّ ّبئذاً.

M2 
٩ْذ٣ ا٥ٚبئذح ٦ّٶ 

 ا٥ٴدائِ ٝقٺشح الأع٤
 (  b> ٩0ٴعت )

( رؾ٪٤ ٳدائِ ادخبسٹخ رذس ّبئذاً، M2ا٥ٮٞٴد )

 ٙزضٹذ عبرثٺزٲب ٩ِ اسرٚبُ ا٥ٚبئذح.

جصِٓ إػذاد اٌثا
36
. 

٩ِ ٦٩ؾٴٍخ أ٭ٰ ٙٸ ا٥ذٳ٣  ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد،ا٥ؾٞٺٞٺخ(  -)ا٥٪ب٥ٺخ  ا٥جذٹ٦خ الأفٴ٣ثٺ٬ ا٥ْلاٝخ  -

ٳٹشعِ ر٠٥ ثؾ٤٢ ١جٺش  ،ا٥زنخ٨ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٝذ ٹ٢ٴ٫ مْٺ٘ٳا٥جذٹ٦خ ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ٮب٩ٺخ، رؤصٺش الأفٴ٣ 
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ٱزٯ ا٢٥ٚبءح ا٥٪ٮخٚنخ رغ٤ْ ا٥ْٴائذ ا٥٪ب٥ٺخ ٩ئؽشاد ٕٺش ْٙب٥خ ٙٸ  .ا٥ٶ ّذ٧ ١ٚبءح الأعٴاٛ ا٥٪ب٥ٺخ

س٨ٝ رٴمٺؾٸ غذٳ٣ ٳٹجٺ٬ ا٥ .الأفٴ٣ ا٥جذٹ٦خرٚغٺش ع٦ٴٟ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد أٳ رؾذٹذ دسعخ ٩شٳ٭خ 

 . ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدٳ ا٥جذٹ٦خ ا٥ؾٞٺٞٺخ(-)ا٥٪ب٥ٺخالأفٴ٣ّلاٝخ  (5)

 اٌضمُمُح( اٌثذٍَح واٌطٍة ػًٍ إٌمىد.-ػلالح الأطىي)اٌّاٌُح (5)رذوي سلُ 

 ٭ٴُ الأف٤ ا٥٪زٖٺشاد
ا٥زؤصٺش ا٥٪زٴِٝ ٦ّٶ 

 ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد
 عجت ا٥زؤصٺش / ا٥زٚغٺش

ٳدائِ أعٲ٨، أرٳ٫، عٮذاد، 

 ادخبسٹخ ىٴٹ٦خ الأع٤. 
 (  b< 0)عب٥ت  أف٤ ٩ب٥ٸ

الأفٴ٣ ا٥جذٹ٦خ رقجؼ أ١ضش عبرثٺخ ٬٩ ا٥ٮٞٴد ٦١٪ب 

 .صاد ّبئذٱب

 ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨
أفٴ٣ ؽٞٺٞٺخ 

 )ع٦ِ/ّٞبس(
 (  b< 0)عب٥ت 

ا٥زنخ٨ ٹ٤٦ٞ ٬٩ ا٥ٞٺ٪خ ا٥ؾٞٺٞٺخ ٦٥ٮٞٴد، ٩٪ب ٹخٚل 

 .رؾٌٚ ا٥ٞٺ٪خ ا٥ي٦ت ٦ّٺٲب ٥قب٥ؼ أفٴ٣ ؽٞٺٞٺخ

جصِٓ إػذاد اٌثا
37
. 

ادخب٣ ٩زٖٺشاد ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ ٥لأفٴ٣ ٳا٥ْ٪لاد الأعٮجٺخ ٙٸ خلا٣  ا٥خبسعٸ ٬٩أصش الا٭ٚزبػ  -

 ٳا٥ْبئذ ٦ّٶ الأفٴ٣ الأعٮجٺخ. عْش ا٥قشٗ، ٬٩ خلا٣ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

 ػلالح عؼش اٌظشف واٌؼائذ ػًٍ الأطىي الأرٕثُح واٌطٍة ػًٍ إٌمىد (6)سلُ تىضُضٍ رذوي 

 ا٥غجت / ا٥زٚغٺش ا٥زؤصٺش ا٥٪زٴِٝ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥ٴف٘ ا٥٪زٖٺشاد

عْش 

 ا٥قشٗ

اسرٚبُ عْش 

ا٥قشٗ 

)ا٭خٚبك ٝٺ٪خ 

 ا٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ(

 : أصش اؽلا٣(  b< 0عب٥ت )
الأٙشاد ٹزٴْٝٴ٫ ا٭خٚبمبً امبٙٺبً ٙٸ ٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ ٙٺؾٴ٥ّٴ٫ 

 ٭ٞٴدٱ٨ ا٥ٶ ّ٪لاد أعٮجٺخ. 

 : أصش صشٳح(  b> ٩0ٴعت )
اسرٚبُ عْش ا٥قشٗ ٹضٹذ ٬٩ ٝٺ٪خ الأفٴ٣ الأعٮجٺخ 

صٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ← ا٥٪ؾغٴثخ ثب٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ 

 .٩ؾ٦ٺبً

ا٥ْبئذ ٦ّٶ 

الأفٴ٣ 

 الأعٮجٺخ

اسرٚبُ ا٥ْبئذ 

٦ّٶ الأفٴ٣ 

 الأعٮجٺخ ا٥جذٹ٦خ

 (  b< 0عب٥ت )
ا٥٪غزض٪شٳ٫ ٹٚن٦ّٴ٫ الأفٴ٣ الأعٮجٺخ راد ا٥ْبئذ الأ٦ّٶ 

 .ٹ٤ٞ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ؾ٦ٺخ← 

 (  b> ٩0ٴعت )
اسرٚبُ ا٥ْبئذ الأعٮجٸ ← ارا ٝٺّ٪ذ ا٥٪ؾبٌٙ ثب٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ 

 .ى٦ت أ١ضش ٦٥ٮٞٴد← ٹضٹذ ٬٩ ٝٺ٪خ ا٥ضشٳح ا٥٪ؾ٦ّٺخ 

 .38اٌثاصج إػذاد
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 اشتكرارها.مدى  اختبارو الطلب على النكود في مصر دالةالفصل الجاني: قياس 

٬٩ خلا٣ ٱزا ا٥ٚق٤ عٺز٨ ثؾش ؽب٥خ اعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳأٷ ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ا٥زٸ ٹشٕت 

٥ذا٥خ الأٙشاد ٳا٥٪ئعغبد ؽٺبصرٲب ٙٸ ؽ٤٢ عبئ٤، ٳ١ز٠٥ أٱ٨ ٳأثشص ا٥٪ؾذداد ٳا٥ْٴا٤٩ الأعبعٺخ 

 ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد.

 .لطلب على النكودلكنؤشر  M1بدلا من  M2 المكياس النكدي: لماذا اختيار الصيولة المحلية أو أولًا

٭ٞذٹخ سئٺغٺخ )أٳ ٩غب٩ٺِ(اعزخذ٧ الاٝزقبدٹٴ٫ أسثْخ ٩ٞبٹٺظ
39

، M1، ٳ M0 ، رُْشٗ ثبع٨

٩ب  ،M1ٳ M0 ؾ٪٤ٹ M2ٳ؛ M2ٳ M1 ٹؾ٪٤ M3 ٱزٯ ا٥٪ٞبٹٺظ الأسثْخ ٩زذاخ٦خ: ٗ .M3، ٳM2ٳ

ٱٸ عٺٴ٥خ ٢٩ٴ٭برٲب )٩ذٵ عٲٴ٥خ اعزجذا٣ الأف٤ ثب٥ٮٞذ(. أفٖش  ٹ٪ٺضٱب ٬ّ ثْنٲب ثؾ٤٢ سئٺغٸ

 M0 ٩قش ٳٙٸ. أٳ ا٥ٞبّذح ا٥ٮٞذٹخ ٮٞٴد الاؽزٺبىٸثٳٹغ٪ٸ M0  ٳأ١ضشٱب عٺٴ٥خ ٳٱٴ ا٥٪ٞٺبط ا٥٪ٞبٹٺظ

ا٥٪ؾ٦ٺخ ٥ذٵ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ،  دائِ ا٥جٮٴٟ ثب٥ْ٪٦خٳّجبسح ٬ّ ا٥ٮٞذ ا٥٪زذاٳ٣ خبسط ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ، 

ا٥ٴدائِ ٕٺش  M2ٳ، ا٥غبسٹخ ثب٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ا٥٪قشٙٸ، ا٥ٴدائِا٥ٮٞذ ا٥٪زذاٳ٣ خبسط ا٥غٲبص ٱٴ  M1ٳ

 ا٥غبسٹخ ثب٥ْ٪لاد الأعٮجٺخ، ا٥ٴدائِ ٕٺش ا٥غبسٹخ ثب٥ْ٪لاد الأعٮجٺخ ا٥٪ؾ٦ٺخ، ا٥ٴدائِا٥غبسٹخ ثب٥ْ٪٦خ 

 M1ثبلإمبٙخ ا٥ٶ 
40
.  

ٱٮبٟ ّلاٝخ ثٺ٬ ٢٩ٴ٭بد ا٥٪ٞبٹٺظ ا٥ٮٞذٹخ ٳ١ٺٚٺخ اعزخذا٩ٲب ثؾ٤٢ أعبعٸ ١ٴعٺ٦خ ٦٥زجبد٣ أٳ 

، ٙٲٸ أ١ضش ا٥٪ٞبٹٺظ ، ١ٴعٺ٦خ ٦٥زجبد٣ ٙٸ الاٝزقبدM1ٳ  ٢٩M0ٴ٭بد، ع٪ٺِ ١٪خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ. رْ٪٤ 

شح ٱٸ ا٢ٚ٥ ثؾ٤٢ أعبعٸ ١٪خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ. ٳثب٥زب٥ٸ M2 رُغزخذ٧ ا٥٪٢ٴ٭بد الإمبٙٺخ ٥ـ ٙٸ ؽٺ٬، عٺٴ٥خ

  .ٳعٴد ّلاٝخ اٹغبثٺخ ثٺ٬ خبفٺخ ٳعٺو ا٥زجبد٣ ٳا٥غٺٴ٥خ

 2024هُىً اٌغُىٌح اٌّضٍُح فٍ ٔهاَح َىُٔى 

 

 .14ص ،  2023/2024، 64 اٌّزٍذ ،اٌّظشٌ ، اٌثٕه اٌّشوضٌحالالتظادَ اٌّزٍحاٌّظذس: 

 2024فٍ ِظش ٔهاَح َىُٔى  (M2)هُىً اٌغُىٌح اٌّضٍُح  (1)شىً سلُ 
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ْشٗ ر٩ب  ٱٸٳ ا٥غبئ٦خ٩غ٪ٴّخ أٳعِ ٬٩ الأفٴ٣  M2 ٹؾ٪٤ (1) ٬٩ ا٥ؾ١٤٢٪ب ٱٴ ٳامؼ ٳ

ٳ٢٥ٮٲب لا رقٮ٘ ثب٥نشٳسح ٦ّٶ % ٬٩ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ٙٸ ٩قش، 75ا٥زٸ ر٪ض٤ رٞشٹجب ٳ ،ثؤؽجبٯ ا٥ٮٞٴد

رقٮٺٚٲب رٞٮٺبً أ٭ٲب  ّذ٦ْ٧ٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ ٙ .خٛ ا٥زغبسٹاٳسا٥ؾ٢ٴ٩ٺخ ٳالأٳالأرٳ٭بد ا٥غٮذاد ٩ض٤  ،٭ٞٴدأ٭ٲب 

ٹ٪٬٢ رؾٴٹ٦ٲب ثغٲٴ٥خ ا٥ٶ ٭ٞذ أٳ ؽغبثبد الادخبس ٳ١ز٠٥  .، الا أ٭ٰ ٹ٪٬٢ رؾٴٹ٦ٲب ثغٲٴ٥خ ا٥ٶ ٭ٞذ٭ٞٴد

ؽٲبداد أ٩ب  .٬٩ خلا٣ ا٥ٴعبئ٤ الإ٢٥زشٳ٭ٺخ، ٩ض٤ ثيبٝبد ا٥خق٨ لإعشاء ّ٪٦ٺبد ا٥ؾشاء رغزخذ٧

  ٹ٪٬٢ رؾٴٹ٦ٲب ٥ٮٞذ ٙٸ ا٥غٴٛ ا٥ضب٭ٴٷ أٳ ١غشٱب.الإٹذاُ 

ٳٱٴ ٩ب  ،عذاً ٳٹزن٪٬ أفٴلًا ٥ٺغذ ٭ٞٴد ثب٥٪ْٮٶ ا٥ز٦ٞٺذٷ ثؤ٭ٰ ٳاعِ M2ٹٮزٞذ ٩ٞٺبط ٳٱٮبٟ ٬٩ 

ٳا٥جْل الأخش ٹْزجشٯ ٩ٞٺبط مٺٜ لأ٭ٰ لا ٹؾز٪٤ ٦ّٶ ا٥ْذٹذ  .لاٝزقبد٬ّ اٹئدٷ ا٥ٶ سإٹخ ٩ؾٴٱخ  ٝذ

ٳا٥٪ؾزٞبد ا٥٪ب٥ٺخ،  ٳا٥غٮذاد، الأعٲ٬٩،٨ الأدٳاد ا٥٪ب٥ٺخ ا٥زٸ ٹز٨ اعزخذا٩ٲب اٻ٫ ١٪خض٫ ٦٥ٞٺ٪خ، ٩ض٤ 

ر٪غ٠  ارا ،ٙٲٴ لا ٹٴٙش فٴسح ٢٩ز٪٦خ ٬ّ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ١٪ب أ٭ٰ لا ٹ٦زٞو عشّخ ا٥ٮٞٴد ٳا٥خٺبساد.

 .٩ٴا٥ٲ٨ ثذلًا ٬٩ ا٭ٚبٝٲبالأٙشاد ثؤ

 M1 فٴسح أ١ضش ؽ٪ٴلًا ٬ّ ا٥٪ْشٳك ا٥ٮٞذٷ ٙٸ الاٝزقبد ٬٩ M2 ثؾ٤٢ ّب٧، رٴٙش ٢٩ٴ٭بد

)ٹٞذ٧ ٭َشح صبٝجخ ٬ّ ؽب٥خ  ٦ّٶ ٙٲ٨ ا٥٪غزٴٵ ا٦٢٥ٸ ٦٥غٺٴ٥خ ٙٸ الاٝزقبد ا٥٪ٲز٪ٴ٩٫٪ب ٹغبّذ ٳؽذٯ. 

، ٙٞذ ٹؾٺش ٱزا M2ٳا٢٩ب٭ٺخ ا٥زنخ٨. ٙ٪ضلا؛ ارا ١ب٫ ّشك ا٥ٮٞٴد ٹٮ٪ٴ ثغشّخ ٭زٺغخ ٥ضٹبدح  الاٝزقبد(

٥ٲزا ٹغزخذ٩ٰ الاٝزقبدٹٴ٫ ٳفب٭ْٸ ا٥غٺبعبد ٥ٚٲ٨ ؽب٥خ الاٝزقبد، ٳ١ز٠٥  .ا٥ٶ أ٫ ا٥زنخ٨ ٙٸ الأٜٙ

لائز٪ب٫ ٩ئؽشاً ٦ّٶ رٴاٙش ا ٹْذ ٩M2ٮَٴس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ ٳا٥ؾش١بد، ٳ٬٩  .٥قٺبٕخ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ

٭َشح صبٝجخ ٦ّٶ  ٹ٪٬٢ أ٫ ٹٴٙش ١٪بٳالإٝشاك، ٳا٥زٷ ٹ٪٬٢ أ٫ ٹئصش ٦ّٶ ٝشاساد الإ٭ٚبٛ ٳالاعزض٪بس. 

 ثب٥ٮغجخ ٦٥جٮٴٟ. ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٞشٳك ٳا٥ٴدائِ، ٳا٥زٸ ٹ٪٬٢ أ٫ رئصش ٦ّٶ أ٭ؾيخ الإٝشاك ٳا٥ٴدائِ

 الأٙشادا٥ٶ أ٫  ٙٲزا ٝذ ٹؾٺشا٥٪ؾزٌٚ ثٲب ٙٸ ؽغبثبد ا٥زٴٙٺش،  ا٥ٮٞٴد٬٩  ١جٺش١ب٫ ٱٮبٟ ٩غزٴٵ  ٳارا

 .بلادخبس ٬٩ الاٝزشاكثٳا٥ؾش١بد ٩ٲز٪خ أ١ضش 

٫ ٹ٢ٴ٫ ا٥ٲذٗ ا٥ٴعٺو ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٱٴ فبٙٸ أرؾذٹذ  ر٩٨قش  أ٭ٰ ٙٸرغذس الإؽبسح ٱٮب ا٥ٶ ٳ

ّب٧ ، ٙٸ ثذاٹخ ثش٭ب٩ظ الإفلاػ ا٥ؾب٤٩ (الائز٪ب٫ ا٥٪ؾ٦ٶ)الأفٴ٣ ا٥٪ؾ٦ٺخ ٙٸ ا٥غٲبص ا٥٪قشٙٸ 

، الا أ٭ٰ ٩ِ ّذ٧ الاعزٞشاس ثٺ٬ ٩نبّ٘ ا٥ٴدائِ ٳالائز٪ب٫، ر٨ رؾذٹذ ا٥ٲذٗ ا٥ٴعٺو ٥ٺ٢ٴ٫ ٝٺ٪خ 1991

ؽٺش أ٭ٲب أ١ضش اعزٞشاساً ٳٝبث٦خ ٦٥زؾ٨٢ ٬٩ عب٭ت ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ، ١٪ب أ٭ٲب أ١ضش  ،M2ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ 

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%B3%D9%84%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83-%D8%B9%D8%A8%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D9%84--%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%B9%D8%A8%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D9%84--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83%D9%8A%D9%86-%D9%84%D9%87%D9%88%D8%A7%D8%AA%D9%81%D9%87%D9%85-%D9%84%D8%A5%D8%AC%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A1.html
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رؤصٺشاً ٙٸ اعزٞشاس ا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ ٥لأعْبس
41

اعزْشاك عشٹِ ٬ّ ريٴس الأٱذاٗ ا٥ٴعٺيخ  ٳ٩ِ. 

 -1991ا٥ٚزشح ٬٩  ٭غذ أ٭ٰ ٙٸ، 2024ؽزٶ  1991ا٥ٚزشح ٬٩  ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪قشٹخ ٳأدٳارٲب خلا٣

١ؤداح ٦٥غٺيشح ٦ّٶ ا٥زنخ٨، ٩ِ ٳعٴد ٭َب٧  (M2)ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ، ر٨ ا٥زش١ٺض ٦ّٶ مجو ٭٪ٴ 2003

، ثذأ ا٥زؾٴ٣ّ ا٥ٶ اىبس أ١ضش ٩شٳ٭خ ٬٩ 2016ا٥ٶ  2003عْش فشٗ ؽجٰ صبثذ. ٳخلا٣ ا٥ٚزشح ٬٩ 

)اٷ   M2 خلا٣ ٭َب٧ رْٴٹ٨ ٩ُذاس ٦٥ْ٪٦خ، ٩ِ اعز٪شاس ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٙٸ اعزخذا٧ ا٥٪ْشٳك ا٥ٮٞذٷ

١ٲذٗ ٳعٺو ٕٺش ٬٦ْ٩ ثؾ٤٢ فشٹؼ، ٙٺ٪ب ر٨ الإّلا٫ ٬ّ ٭ٺخ ا٥زؾٴ٣  اعز٪شاس ٩شاٝجخ ا٢٥ز٦خ ا٥ٮٞذٹخ(

، ر٨ اّز٪بد اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ سع٪ٺبً 2016ّب٧ ٭ٲبٹخ ٦ٸ. ٳ٩ِ ٭ؾٴ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ دٳ٫ ريجٺٜ ْٙ

١ٲذٗ ٳعٺو، ٩ِ رؾذٹذ ٩ْذلاد ٩غزٲذٙخ عٮٴٹخ ٦٥زنخ٨، ٳاعزخذا٧ أدٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ )ا٥ٚبئذح، 

الاؽزٺبىٸ الإ٥ضا٩ٸ، ّ٪٦ٺبد ا٥غٴٛ ا٥٪ٚزٴؽخ( ٥زؾٞٺٜ ا٥ٲذٗ، الا أ٫ رٮٚٺز اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ١ب٫ 

، أ٬٦ّ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥٪قشٷ 2024عْبس ٳا٥نٖٴه ا٥ٲٺ٦٢ٺخ، ٬٢٥ ٙٸ ٩بسط عضئٺًب ثغجت ر٦ٞجبد الأ

ا٥زٴعٰ ر٢ْظ . ٹ٪٬٢ ا٥ٞٴ٣ أ٫ ٱزٯ ا٥زيٴساد 42سع٪ٺًب رجٮّٸ ٭َب٧ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ثؾ٤٢ ٦ْٙٸ

، ٩شٳسًا ثـ"ا٥٪شٳ٭خ ا٥ٞش٫ ا٥٪بمٸ ٙٸ ا٥زغْٺٮبد M2 ا٥زذسٹغٸ ٬٩ اعزٲذاٗ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ

الاعزٞشاس ٥زؾٞٺٜ الأ٥ٚٺٮبد، ا٥ٶ ا٥زجٮٸ ا٥شع٪ٸ لإىبس اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ١ؤداح ا٥خبمْخ ٦٥زٞذٹش" ٙٸ 

 .ا٥ٮٞذٷ ٙٸ ٩قش

 .اشتكراريى دالة الطلب على النكود في مصر خلال فترة الدراشةمدى اختبار : ثانياً

٩ٮٲب  ؛سئٺغٺخ عٺ٪ش ثؤسثِ خيٴاد ،اعزٞشاسٹٰ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش٩ذٵ اخزجبس 

 ٩ذٵ رؾٜٞ ا٥ز٢ب٤٩ ا٥٪ؾزشٟ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد ٙٸ ٤ٍ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ا٥٪ٞٺذ)٥ٞٺبط خيٴرٺ٬ 

.(UECM  أوضش Pesaran ,et al.
43

الأٳ٥ٶ؛ اخزجبس  ٹؾز٪٤ ٦ّٶ خيٴرٺ٬ ARDLأ٫ ٭٪ٴرط  

ْشٗ ثيشٹٞخ ٹ٩ب  ٴٙٸ ا٥ٮ٪ٴرط ا٥٪ض٩ِ رٞذٹشٯ، ٳٱ ا٢٩ب٭ٺخ ٳعٴد ّلاٝخ ىٴٹ٦خ أع٤ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد

أ٩ب ا٥خيٴح  (F – Test ). ٳاؽقبئٺخ ٦ّWaldٶ اخزجبس  ٳا٥زٸ رْز٪ذBounds Test اخزجبس ا٥ؾذٳد 

 errorا٥ٞٺب٧ ثزٞذٹش ٦ْ٩٪بد ا٥ْلاٝخ ىٴٹ٦خ ٳٝقٺشح الأع٤ ثبعزخذا٧ فٺٖخ رقؾٺؼ ا٥خيؤ  ؛ا٥ضب٭ٺخ

correction  ٙٸ اىبس رٴفٺ٘ ٭٪ٴرطARDL ٳر٠٥ ٥٪ْشٙخ عشّخ ا٥ْٴدح ٦٥زٴاص٫ ٬٩ خلا٣ ،

قٚش )عب٥جخ( ا٥ٹغت أ٫ ر٢ٴ٫ ٦ْ٩٪خ رقؾٺؼ ا٥خيؤ أ٤ٝ ٬٩ ٱٮب زقؾٺؼ ا٥خيؤ. ٳا٥٪٦ْ٪خ ا٥٪ٞذسح ٥

 ٳ٩ْٮٴٹخ ٦٥زؤ١ٺذ ٦ّٶ ٳعٴد ّلاٝخ ر٢ب٤٩ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد. 
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ضب٥ضخ ٙٲٸ الاخزجبساد ا٥زؾخٺقٺخ ا٥٪قبؽجخ ٦٥ٮ٪ٴرط ٳرز٪ض٤ ٙٸ اخزجبساد ا٢٥ؾ٘ ا٥أ٩ب ا٥خيٴح 

ٱٸ اخزجبسٷ  ا٥شاثْخخيٴح ا٥ٳ .ا٥ٮ٪ٴرط٬ّ ٳعٴد ثْل ا٥٪ؾ٢لاد ا٥ٞٺبعٺخ ٬٩ ّذ٧ ٳعٴدٱب ٙٸ 

(Brown et al. 1975ٳٱ٪ب )  CUSUM and CUSUMSQ tests  ٦ّٶ ثٴاٝٸ ا٥ٮ٪ٴرط ثْذ

الاعزٞشاس ا٥ٲٺ٦٢ٸ ٥٪ْب٩لاد الأع٦ٺ٬  ، ٬٩ أع٤ اخزجبسARDLرٞذٹش فٺٖخ رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٥ٮ٪ٴرط 

ِٝ ا٥ؾ٤٢ ا٥جٺب٭ٸ ٥لإؽقبء ٤١ ٬٩ ٳ اراا٥يٴٹ٤ ٳا٥ٞقٺش. ٳٹزؾٜٞ الاعزٞشاس ا٥ٲٺ٦٢ٸ ٦٥٪٦ْ٪بد ا٥٪ٞذسح 

CUSUM  ٳCUSUMSQ  ٳر٢ٴ٫ ٱزٯ ا٥٪٦ْ٪بد %5داخ٤ ا٥ؾذٳد ا٥ؾشعخ ّٮذ ٩غزٴٵ ٩ْٮٴٹخ .

ٕٺش ٩غزٞشح ارا ا٭ز٤ٞ ا٥ؾ٤٢ ا٥جٺب٭ٸ لإؽقبئٺزٸ الاخزجبسٹ٬ ا٥٪ز١ٴسٹ٬ خبسط ا٥ؾذٳد ا٥ؾشعخ ّٮذ ٱزا 

ا٥٪غزٴٵ
44
. 

ر٨ اخزٺبس ا٥٪زٖٺشاد ا٥غبثٞخ،  ٳا٥زغشٹجٺخا٥ذساعبد ا٥ٮَشٹخ  ٶثٮبء ٦ّ :تىطُف ِتغُشاخ اٌثضج

٦قٺٖخ ا٥ُ٪ٴؽَّذح ٥ذا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الأدثٺبد ٥ىجٞب  ا٥٪ٚغشح ٥ذا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش

ٳ٩ُزٖٺشاد ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ  ،ا٥ٶ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹْز٪ذ ٦ّٶ ٩ُزٖٺش ا٥ؾغ٨رُؾٺش ٳا٥زٸ الاٝزقبدٹخ 

ٳعْش  ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ١٪زٖٺش ؽغ٨، ،٩ؾذداد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدأٱ٨ ٳث٪ب أ٫  ا٥جذٹ٦خ.

 عٴٗ ر٢ٴ٫. اٹنبؽ١ٰ٪ب عجٜ  ١٪زٖٺشاد ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ ا٥ٚبئذح ٳعْش ا٥قشٗ ٳا٥زنخ٨

ٳا٥زٷ ر٨ ؽغبثٰ ٬٩ ا٥ش٨ٝ  )٩ب ّذا ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ رؾٴٹ٦ٲب ا٥ٶ ٥ٴٕبسٹز٪بدرش٩ٺضٱب ٳثْذ  ٪زٖٺشادا٥

 :١ب٥زب٥ٸ (ا٥ٞٺبعٸ لأعْبس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬

٩ْجشا ٬ّ ا٥غٺٴ٥خ  أٳ ا٥شفٺذ ا٥ٮٞذٷ ا٥ؾٞٺٞٸ ٥ٴٕبسٹز٨ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد LYY : اٌّتغُش اٌتاتغ

 . 100=2010)عبط الأعٮخ )ا٥٪ؾ٦ٺخ ٩ٞغٴ٩ب ٦ّٶ ا٥ش٨ٝ ا٥ٞٺبعٸ لأعْبس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ 

 ،٥ٴٕبسٹز٨ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ LXXا٥ؾغ٨:  وتشًّ ِتغُش :اٌّفغشجاٌّتغُشاخ 

، ٳر٨ ا٥ؾقٴ٣ ٦ّٺٰ ٬٩ خلا٣ ٝغ٪خ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ثبلأعْبس ا٥غبسٹخ ٦٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ ب٩ٞٺبع

 :ِتغُشاخ تىٍفح اٌفشطح اٌثذٍَحأِا . 2010)٦ّٶ ا٥ش٨ٝ ا٥ٞٺبعٸ لأعْبس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ )عٮخ الأعبط 

٥ٴٕبسٹز٨ عْش LX4 ٳ .٦٥ْبئذ ا٥جذٹ٤ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ب٩ٞٺبع، عْش أرٳ٫ ا٥خضا٭خ٥ٴٕبسٹز٨ LX2 رؾ٪٤ 

أٹنب ٩ٞٺبط ٳ٥ز٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ ٥لأفٴ٣ ٳا٥ْ٪لاد الأعٮجٺخ،  ب٩ٞٺبع، فشٗ ا٥غٮٺٰ ا٥٪قشٷ

ٹئصش ٦ّٶ ا٥ٞٺ٪خ ا٥ؾٞٺٞٺخ ٦٥ٮٞٴد،  ثبّزجبسٯ، ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ INٳ .٦٥ز٦ٞجبد ا٥خبسعٺخ، ٳالا٭ٚزبػ ا٥خبسعٸ

ا٥ْٞبسٹخ( ا٥جذٹ٦خ  -، ٳ١٪ئؽش ٦٥ْبئذ ٦ّٶ الأفٴ٣ ا٥ؾٞٺٞٺخ )ا٥غ٦ْٺخ ا٥ٮٞٴد٦٥ْبئذ ا٥جذٹ٤ ٦ّٶ  ب٩ٞٺبعٙٲٴ 

ٱٮبٟ ٬٩ ٹذسط ا٥زنخ٨ ١٪ؾذد ٦٥ْلاٝخ ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ٥ذا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳ، ٥لاؽزٚبً ثب٥ضشٳح
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٩زٮبٝقخ ٦٥ضٹبدح ا٥٪ٮزَشح ٙٸ ٳٱٮبٟ ٬٩ ٹشٵ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد دا٥خ ٦٥زنخ٨ ا٥٪زٴِٝ أٷ دا٥خ 

ا٥٪قشٷ  ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷعلاع٤ ص٩ٮٺخ ٥ٲزٯ ا٥٪زٖٺشاد سثِ عٮٴٹخ ٬٩  ٦ّٶٳٝذ ر٨ ا٥ؾقٴ٣  .الأعْبس

ٳفٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ
45
.  

 اختثاساخ رزس اٌىصذج ٌٍغلاعً اٌضُِٕح ٌّتغُشاخ اٌثضج.ٔتُزح 

 ع٢ٴ٦٥٫زؤ١ذ ٬٩ ٙٸ ٦٩ؾٜ ا٥ذساعخ  (1)١٪ب ٱٴ ٩جٺ٬ ٙٸ عذٳ٣ س٨ٝ س ا٥ٴؽذح زاخزجبس ع اعشاءر٨ 

ا٥ٞٺبعبد  اعشاءؽزٶ ٹز٨  ،عب١ٮخٳّٮذ أٷ ٩غزٴٷ ر٢ٴ٫  ا٥جؾش،٩زٖٺشاد ٤٢٥ ع٤ ا٥ض٩ٮٺخ ا٥غلا

ّٮذ  ٳع٢ٮذّٮذ ا٥٪غزٴٷ  عب١ٮخرجٺ٬ أ٫ ٤١ ا٥٪زٖٺشاد ٕٺش  ٝذٳٳالاخزجبساد الإؽقبئٺخ ا٥زب٥ٺخ: 

. ARDLّٮذ ا٥٪غزٴٷ، ٳٱزا ٹغ٪ؼ ثبعزخذا٧ ٭٪ٴرط  عب٩٬١ب ّذا ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٙب٭ٰ  ،ا٥٪غزٴٵ الأٳ٣

ؽٲٴس، ٳالاعزٲلاٟ ا٥ؾ٢ٴ٩ٸ  ٩3ض٤ عْش ا٥ْبئذ ٦ّٶ ا٥ٴدائِ ٥٪ذ  أخشٷ٦ّ٪ب أ٭ٰ ر٨ اعزجْبد ٩زٖٺشاد 

 ّٮذ ا٥٪غزٴٵ ا٥ضب٭ٸ. عب١ٮٺ٬ب ٪٢٥ٴ٭ٲ

 .فٍ إٌّىرد اٌّختاس رً تُٓ اٌّتغُشاخالأاختثاس إِىأُح ورىد ػلالح طىٍَح اٌخطىج الأوًٌ: 

ثيبءاد ١ؾذ أٝقٶ ٦٥٪زٖٺش ا٥زبثِ ٳا٥٪زٖٺشاد ا 6 دثٮبء ٦ّٶ ّذ :اٌّختاسدسرح إٌّىرد  -أ

٦ّٶ أ٭ٰ الأٙن٤  ARDL (2, 4, 0, 5, 1)، ر٨ اخزٺبس ا٥ٮ٪ٴرط 7 ١٪ب ٙٸ ا٥غذٳ٣ س٨ٝ ا٥٪غز٦ٞخ

ا٥زٷ ، ٳARDL٭٪ٴرط ٩خز٦٘ ٬٩ 14406 رٞٺٺ٬٩٨ أف٤  AICأٳرٴ٩برٺ٢ٺًب، ٳالأ٩ض٤ ثٮبءً ٦ّٶ ٩ْٺبس

ٹْز٪ذ ٦ّٶ ا٥٪ٴاص٭خ ثٺ٬ عٴدح ا٥زٞذٹش ٳّذد ا٥٪ْب٩لاد )٥ز٦ٞٺ٤ خيش الإٙشاه ٙٸ ا٥زٞذٹش(، ٳٹن٨ 

 ٳٹْٮٸ ٱزا:رٚبّلاد ص٩ٮٺخ ٩ْٞذح ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد، 

Dependent Variable: LYY             ( 7عذٳ٣ س٨ٝ)   

Method: ARDL   

Date: 05/10/25   Time: 21:16  

Sample (adjusted): 2004Q4 2024Q1 

Included observations: 78 after adjustments 

Maximum dependent lags: 6 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (6 lags, automatic): LXX LX2 LX4 IN  

Fixed regressors: C  

Number of models evalulated: 14406 

Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 5, 1) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 

 LYYt-1ٙزشح رؤخٺش  2 ،ٹذخ٤ ا٥ٮ٪ٴرط ثبثيبءٹ٬( ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدا٥ؾٞٺٞٸ ا٥ي٦ت ) LYY ا٥٪زٖٺش ا٥زبثِ -

,LYYt−2:  

ٙزشاد رؤخٺش:  4اثيبءاد، أٷ  4)ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ( ٹذخ٤ ثـ  LXX ا٥٪زٖٺش-

LXXt,LXXt−1,LXXt−2,LXXt−3,LXXt−4 
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ب٥ٞٺ٪خ ثٙٞو  LX2t ٹذخ٤ ٙزشح رؤخٺش: 0 .)عْش أرٳ٫ ا٥خضا٭خ( ٹذخ٤ ثذٳ٫ اثيبءاد  LX2ا٥٪زٖٺش -

 ا٥٪زضا٩ٮخ.

 ٙزشاد رؤخٺش ٦٥٪زٖٺش:  5أٷ  .اثيبءاد  5)عْش ا٥قشٗ( ٹذخ٤ ثـ   LX4ا٥٪زٖٺش -

LX4t, LX4t−1, LX4t−2, LX4t−3, LX4t−4, LX4t−5 

  .INt, INt−1 ٙزشح رؤخٺش ٳاؽذح: ،اثيبء  1)ا٥زنخ٨( ٹذخ٤ ثـ  IN ا٥٪زٖٺش -

 F-statistic= 13.38 أ٫ ٝٺ٪خ   9 ٳ  8 ؽٞٺ٬لاٺ٬ ا٥ٹلاؽٌ ٬٩ ا٥غذٳ٥:  Bound Testاختثاس -ب

ثٴعٴد ّلاٝخ رٴاص٭ٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ٳٱٴ ٩ب ٹئ١ذ  .الأ٦ّٶ ّٮذ ٤١ ٩غزٴٹبد ا٥ذلا٥خ أ١جش ٬٩ ا٥ؾذٳٱٸ 

ٳٱٴ ٩ب ٹ٪٬٢ ٹذ٨ّ  ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٳا٥٪زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ ا٥٪غزخذ٩خ ٙٸ ا٥ٮ٪ٴرط ا٥ذساعخ

 ا٥زب٥ٺخ.الاعز٪شاس ٙٸ ا٥خيٴاد 

 تاعتخذاَ طُغح تظضُش اٌخطأ.اٌخطىج اٌخأُح: تمذَش ِؼٍّاخ اٌؼلالح طىٍَح ولظُشج الأرً 

 (Long Run Form) .الأرًطىٍَح  اٌؼلالح -أ

ARDL Long Run Form and Bounds Test              (8)عذٳ٣ س٨ٝ   

Dependent Variable: D(LYY)   

Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 5, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/26/25   Time: 23:19   

Sample: 2003Q3 2024Q1   

Included observations: 78   

     
     Conditional Error Correction Regression 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     C 0.748421 0.166718 4.489133 0.0000 

LYY(-1)* -0.078551 0.019038 -4.126016 0.0001 

LXX(-1) 0.044912 0.011885 3.778756 0.0004 

LX2** -0.055558 0.008748 -6.351093 0.0000 

LX4(-1) 0.038943 0.007526 5.174258 0.0000 

IN(-1) -0.784284 0.106229 -7.382988 0.0000 

D(LYY(-1)) 0.314408 0.087837 3.579464 0.0007 

D(LXX) 0.064459 0.023780 2.710625 0.0087 

D(LXX(-1)) -0.017946 0.023288 -0.770603 0.4439 

D(LXX(-2)) -0.010014 0.023640 -0.423595 0.6734 

D(LXX(-3)) 0.033541 0.024738 1.355844 0.1801 

D(LX4) 0.267252 0.018057 14.80073 0.0000 

D(LX4(-1)) -0.034920 0.024892 -1.402869 0.1657 

D(LX4(-2)) 0.020218 0.015870 1.274018 0.2075 

D(LX4(-3)) 0.012707 0.014137 0.898902 0.3722 

D(LX4(-4)) 0.039145 0.014145 2.767416 0.0075 

D(IN) -1.016820 0.050740 -20.03999 0.0000 
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  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

     

     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LXX 0.571758 0.090364 6.327298 0.0000 

LX2 -0.707280 0.123083 -5.746354 0.0000 

LX4 0.495771 0.070182 7.064066 0.0000 

IN -9.984388 2.833926 -3.523165 0.0008 

C 9.527828 0.245503 38.80946 0.0000 

     
     EC = LYY - (0.5718*LXX -0.7073*LX2 + 0.4958*LX4 -9.9844*IN + 9.5278) 

     
     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  13.37799 10%   2.2 3.09 

K 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

     

Actual Sample Size 78  Finite Sample: n=80  

  10%   2.303 3.22 

  5%   2.688 3.698 

  1%   3.602 4.787 

     

   Finite Sample: n=75  

  10%   2.313 3.228 

  5%   2.725 3.718 

  1%   3.687 4.842 

     
      

 :ا٥زب٥ٺخ ٪ْبد٥خا٥ ٭غزخشط٬٩ ا٥غذٳ٣ ا٥غبثٜ 

EC=LYY−(0.5718*LXX−0.7073*LX2+0.4958*LX4−9.9844*IN+9.5278) 

 :١غضء ٬٩ ٩ْبد٥خ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش ARDL ٙٸ ٭٪ٴرط وتُغتخذَتظضُش اٌخطأ ٩ْبد٥خ ٱٸ ٳ

ΔLYYt=α+β1ΔXXt+⋯+λ*ECt−1+εt 

ارا ١ب٫ ٱٮبٟ خ٤٦ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥غبثٞخ )٩ض٤ صٹبدح  .الأضشاف ػٓ اٌتىاصْ طىًَ الأرً ECt−1 ؽٺش ٹ٪ض٤

  . عشػح تظضُضهٹٞٺظ  lambda λ أٳ ٭ٞـ ٙٸ ا٥ي٦ت ٬ّ ٩غزٴاٯ ا٥زٴاص٭ٸ(، ٙب٫ 
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ٳا٥زٸ ر٪ض٤ ا٥زٴاص٫ ا٥ٮَشٷ ا٥٪غزٲذٗ  .(Long-run equation) أ٩ب ٩ْبد٥خ ا٥ْلاٝخ ىٴٹ٦خ الأع٤

 .رٴاص٭ٺخ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد ٱٸ ١٪ب ٹ٦ٸثْذ اخزجبس ٳعٴد ّلاٝخ  ARDL ا٥زٷ ر٨ اؽزٞبٰٝ ٬٩ ٭٪ٴرط

 LYY_t = 0.5718 * LXX_t - 0.7073 * LX2_t + 0.4958 * LX4_t - 9.9844 * 

IN_t + 9.5278  

   :الأرً اٌطىًَ اٌتفغُش الالتظادٌ ٌّؼاِلاخ

، ٳأ٫ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ p0.000ثٺٮذ ٭زبئظ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ أ٫ ٤١ ا٥٪زٖٺشاد ٩ْٮٴٹخ اؽقبئٺب ّٮذ 

رئدٷ ا٥ٶ اسرٚبُ  %1الإع٪ب٥ٸ ٹئصش اٹغبثًب ٳثٞٴح ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ؽٺش ا٫ صٹبدح ا٥ٮبرظ ثٮغجخ 

، ٩٪ب ٹ٢ْظ ا٥ْلاٝخ ا٥ز٦ٞٺذٹخ ثٺ٬ ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ ٳؽغ٨ ا٥ي٦ت %0.57ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

أرٳ٫ ا٥خضا٭خ ٹشرجو ثْلاٝخ ع٦جٺخ ٝٴٹخ ٩ِ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ٙٸ ا٥٪ٞبث٤، أٍٲشد ٭زبئظ ا٥ٮ٪ٴرط أ٫ عْش 

ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ؽٺش ٹئدٷ اسرٚبّٰ ا٥ٶ ا٭خٚبك ا٥ي٦ت، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ رؤصٺش ا٥ْبئذ ا٥جذٹ٤ ٙٸ 

ر٦ٞٺـ الاؽزٚبً ثب٥ٮٞٴد ا٥غبئ٦خ. ١٪ب رجٺ٬ أ٫ عْش ا٥قشٗ ٥ٰ أصش ٩ٴعت ٳ٩ْٮٴٷ، ٳٱٴ ٩ب ٝذ ٹُْضٵ 

٥شح. أ٩ب ا٥زنخ٨، ٙٞذ اسرجو ع٦جًب ثب٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ؽٺش ا٥ٶ رؤصٺشاد ا٥زٴْٝبد ا٥زنخ٪ٺخ أٳ ا٥ذٳ

أٍٲش رؤصٺشًا ١جٺشًا ٙٸ ر٦ٞٺـ ا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، عٴاء ٙٸ الأع٤ ا٥ٞقٺش أٳ ا٥يٴٹ٤، ث٪ب 

 .ٹ٢ْظ الأصش ا٥زآ٦١ٸ ٦٥زنخ٨ ٦ّٶ ا٥ٞٴح ا٥ؾشائٺخ ٦٥ٮٞٴد

 اٌّتغُشاخ فٍ الأرً اٌطىي تأحُش 9سلُ  رذوي تىضُضٍ

 ا٥زٚغٺش ا٥٪ْب٤٩ ا٥٪زٖٺش

LXX   ا٥ٮبرظ

ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ 

 ا٥ؾٞٺٞٸ

0.5718 

رئدٷ ٥ضٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثـ  %1ضٹبدح ا٥ٮبرظ ثـ ّٙلاٝخ ٩ٴعجخ ٳٝٴٹخ. 

٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤. ر٢ْظ ا٥ْلاٝخ ا٥ز٦ٞٺذٹخ ثٺ٬ ا٥ٮ٪ٴ الاٝزقبدٷ  0.57%

 ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد.

LX2   عْش أرٳ٫

 ا٥خضا٭خ
-0.7073 

اسرٚبُ ا٥ْبئذ ٦ّٶ أدٳاد ا٥ذٹ٬ ٹئدٷ ا٥ٶ ا٭خٚبك ث٪ْٮٸ أ٫  ٝٴٹخٳّلاٝخ عب٥جخ 

 ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ؽٺش ٹٚن٤ الأٙشاد الاعزض٪بس ثذ٥ًب ٬٩ الاؽزٚبً ثب٥ٮٞٴد.

LX4  ٗ0.4958 عْش ا٥قش 

( ٹذِٙ الأٙشاد LX4رذٱٴس ٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ )أٷ اسرٚبُ ٝٺ٪خ  ؽٺش أ٫ ّلاٝخ ٩ٴعجخ

، ث٪ْٮٶ أخش ٩ب ٝذ ا٥ٮٞٴد )سث٪ب ثذاِٙ ا٥زؾٴه أٳ اسرٚبُ الأعْبس٥ي٦ت ا٥٪ضٹذ ٬٩ 

 ٹُْضٵ ا٥ٶ رؤصٺشاد ا٥زٴْٝبد ا٥زنخ٪ٺخ أٳ ا٥ذٳ٥شح(.

IN  9.9844- ا٥زنخ٨ 

ضٹبدح ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ثٴؽذح ٳاؽذح رئدٷ ا٥ٶ ا٭خٚبك ّٙلاٝخ عب٥جخ ٝٴٹخ عذًا 

ٹئدٷ ٱزا ٩ٮيٞٸ ؽٺش  .%998ا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ رٞبسة 

رؾٺش ا٥ٶ ٳعٴد ؽبلاد رنخ٨ ٩شرِٚ ٳ ا٥زنخ٨ ا٥ٶ رآ٤١ ا٥ٞٴح ا٥ؾشائٺخ ٦٥ٮٞٴد.

 .أٳ مْ٘ صٞخ ٙٸ ا٥ْ٪٦خ

 إػذاد اٌثاصج
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ٹزضاٹذ ٩ِ صٹبدح  ؽٺش ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش ٹزؤصش ثؾ٤٢ ١جٺش ٳ٩زٮٴُأ٫  :٩٪ب عجٜ ٹزنؼ

ٙشفخ ثذٹ٦خ )ٹزٮبٝـ ٩ِ اسرٚبُ أعْبس ا٥ٚبئذح . أ١ضش(٩ْب٩لاد  -٭ؾبه اٝزقبدٷ أ٦ّٶ )ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ 

١٪ؤ٭ٰ  (.سث٪ب ثغجت ا٥زٴْٝبد ا٥زنخ٪ٺخ أٳ ا٥ذٳ٥شح)ٹزؤصش اٹغبثٺًب ثغْش ا٥قشٗ ٳ (.٥ؾٺبصح ا٥ٮٞٴد

، ١٪ب ٹ٪٬٢ اعزخذا٧ ا٥٪ْبد٥خ ٙٸ ٹٮخٚل ثؾذح ٩ِ اسرٚبُ ا٥زنخ٨، عٴاء ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش أٳ ا٥يٴٹ٤

 ٙٸ ٩قش. ٞٴد٦ّٶ ا٥ٮا٥زٮجئ ثزٞذٹش ؽغ٨ ا٥ي٦ت 

 (ECM). وِؼاًِ تظضُش اٌخطأ (Short Run Dynamics) اٌؼلالح لظُشج الأرً -ب

 ٹٴمؼ ا٥غذٳ٣ ا٥زب٥ٸ:

ARDL Error Correction Regression      ( 10عذٳ٣ س٨ٝ)   

Dependent Variable: D(LYY)   

Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 5, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/27/25   Time: 00:08   

Sample: 2003Q3 2024Q1   

Included observations: 78   

     
ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
D(LYY(-1)) 0.314408 0.077460 4.058955 0.0001 

D(LXX) 0.064459 0.016670 3.866768 0.0003 

D(LXX(-1)) -0.017946 0.016492 -1.088147 0.2808 

D(LXX(-2)) -0.010014 0.016614 -0.602714 0.5489 

D(LXX(-3)) 0.033541 0.017472 1.919725 0.0596 

D(LX4) 0.267252 0.015952 16.75317 0.0000 

D(LX4(-1)) -0.034920 0.022617 -1.543978 0.1278 

D(LX4(-2)) 0.020218 0.014606 1.384230 0.1713 

D(LX4(-3)) 0.012707 0.013045 0.974097 0.3339 

D(LX4(-4)) 0.039145 0.012294 3.183968 0.0023 

D(IN) -1.016820 0.045701 -22.24926 0.0000 

CointEq(-1)* -0.078551 0.008429 -9.319190 0.0000 

     
R-squared 0.919952     Mean dependent var 0.008848 

Adjusted R-squared 0.906610     S.D. dependent var 0.022291 

S.E. of regression 0.006812     Akaike info criterion -6.999570 

Sum squared resid 0.003063     Schwarz criterion -6.636999 

Log likelihood 284.9832     Hannan-Quinn criter. -6.854426 

Durbin-Watson stat 1.891556    

     
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     
F-statistic  13.37799 10%   2.2 3.09 

K 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 
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  -ٳٹزنؼ ٬٩ ا٥غذٳ٣ أّلاٯ ٩ب ٹ٦ٸ:

 CointEq(-1)ٹزج٬ أ٫ ٩ْب٤٩ رقؾٺؼ ا٥خيؤ  (10)ا٥غبثٜ س٨ٝ ٬٩ ا٥غذٳ٣ ٩ْب٤٩ رقؾٺؼ ا٥خيؤ:  -1

ا٥ٶ ٳعٴد ٹؾٺش ٱزا ، ودلا٥خ اؽقبئٺخ ٝٴٹخ( ) 0.000 عب٥ت ٳ٩ْٮٴٷ ّٮذ ٩غزٴٵ دلا٥خ 0.0786- =

٦ّٸ  ا٥ي٦ت ٬٩ ا٥ٚغٴح ثٺ٬ ا٥ي٦ت ا٦ْٚ٥ٸ ٳرٴاص٫ % 7.86ؾٴا٥ٸ آ٥ٺخ رقؾٺؼ رذسٹغٸ ٭ؾٴ ا٥زٴاص٫، ٙ

ا٥ٮٞذٷ ا٥ٮَب٧ أ٫ ٳ ٳعٴد ّلاٝخ رٴاص٭ٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ٥ٶا١ز٠٥ ٹؾٺش  .عٮخا٥ٮٞٴد ٹز٨ رقؾٺؾٰ ٤١ سثِ 

ٱزٯ ا٥ٮزٺغخ ا٥ٶ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ  ٳرؾٺش أٹنبًٹْٴد رذسٹغٺًب ا٥ٶ ا٥زٴاص٫ ثْذ أٷ فذ٩خ. 

ٳثؾ٤٢ ثيٸء ٩ِ ا٥زٖٺشاد  بًسعخ ٬٩ ا٥٪شٳ٭خ، ٳٹزٚب٤ّ رذسٹغٺًالاٝزقبد ا٥٪قشٷ ٹزق٘ ثذ

رْضص ٱزٯ ا٥ٮزٺغخ ٬٩ ٩قذاٝٺخ ا٥ٮ٪ٴرط ٳرئ١ذ ٝذسح ا٥ٮَب٧ ا٥ٮٞذٷ ٦ّٶ  ٳأخٺشاً .الاٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخ

 .ا٥ز٢ٺ٘ ا٥ٮغجٸ ٩ِ ا٥قذ٩بد الاٝزقبدٹخ ٳا٥ْٴدح ا٥ٶ ٳمِ ا٥زٴاص٫

 Adjusted R²) ٩ْب٤٩ ا٥زؾذٹذ ا٥٪ْذ٣ٹزج٬ أ٫  (10)٬٩ ا٥غذٳ٣ س٨ٝ (Model Fit): أداء ا٥ٮ٪ٴرط -2

 أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ٹز٪زِ ثذسعخ ّب٥ٺخ ٬٩ ا٥زٚغٺش ، ٹْٮٸ ٱزا(1.89) ٳارغٴ٫-ٳاؽقبئٺخ دٳسثٺ٬ (0.9066 =

ٳخ٦ٴ ٭غجٸ ٬٩ ٩ؾ٦٢خ الاسرجبه ا٥زارٸ، ٩٪ب ٹ٢ْظ  (ٙٸ ٩قش ٬٩ ا٥زٖٺشاد ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد% 90ٹٚغش)

 Akaike / Schwarz ٩ٞبٹظ١٪ب أ٫ اؽبسح  .١ٚبءح ا٥زٞذٹش ٳ٩لاء٩زٰ ٦٥زؾ٦ٺ٤ ا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٸ ٙٸ ٱزا ا٥غٺبٛ

/ HQ Criteria  رذ٣ ٦ّٶ عٴدح ّب٥ٺخ ٦٥ٮ٪ٴرط ٬٩ ؽٺش الاخزٺبس الإؽقبئٸ.عب٥جخ ٩٪ب 

ؾٺش ٭زبئظ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ر :(٩ْبد٥خ الأع٤ ا٥ٞقٺش) ٦ْلاٝخ ٝقٺشح الأع٥٤ ٥٪زٖٺشاد ا٥زٚغٺشٹخا -3

ٝقٺشح ا٥ٶ ٳعٴد ّلاٝبد  (10)ا٥٪جٺ٬ ٙٸ عذٳ٣ س٨ٝ  ARDL ا٥٪غزخ٦ـ ٬٩ ٭٪ٴرط (ECM) ا٥خيؤ

الأع٤ راد دلا٥خ اؽقبئٺخ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد ا٥٪غز٦ٞخ ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الاٝزقبد ا٥٪قشٷ خلا٣ 

أٳمؾذ ا٥ٮزبئظ أ٫ ا٥زٖٺش اٻ٭ٸ ٙٸ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ  ٙٞذ .(2003Q3–2024Q1)ا٥ٚزشح ا٥٪ذسٳعخ

ب ٪ٳثؾ٤٢ ٩ْٮٴٷ ٦ّٶ ا٥زٖٺش ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٩ بًٹئصش اٹغبثٺ (D(LXX)) الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ

ٹ٢ْظ ا٥ْلاٝخ ا٥ز٦ٞٺذٹخ ثٺ٬ ا٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ ٳا٥ي٦ت ا٥ٮٞذٷ، ثٺٮ٪ب ٨٥ رَٲش ا٥ٞٺ٨ ا٥٪زؤخشح ٥ٲزا ا٥٪زٖٺش 

 .دلا٥خ اؽقبئٺخ ٝٴٹخ

١ؤؽذ أٱ٨ ا٥ْٴا٤٩ ا٥٪ئصشح ٙٸ الأع٤ ا٥ٞقٺش، ؽٺش  (D(LX4)) ١ز٠٥، ثشص رؤصٺش عْش ا٥قشٗ

د، ٳٱٴ ٩ب أ٫ رذٱٴس ٝٺ٪خ ا٥غٮٺٰ ا٥٪قشٷ ٹئدٷ ا٥ٶ اسرٚبُ ٦٩ؾٴً ٳٙٴسٷ ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴارنؼ 

٥ذٵ الأٙشاد ٳا٥٪ئعغبد ٥٪ٴاعٲخ ر٦ٞجبد أعْبس ا٥قشٗ. ٳ٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩  بًرؾٴىٺ بًٝذ ٹ٢ْظ ع٦ٴ١

ٹؾٺش  مْ٘ دلا٥خ ثْل ا٥ٞٺ٨ ا٥٪زؤخشح ٥غْش ا٥قشٗ، ٙب٫ ا٥ٞٺ٪خ ا٥٪زؤخشح ا٥شاثْخ ١ب٭ذ ٩ْٮٴٹخ، ٩٪ب

 .ا٥ٶ ٳعٴد أصش رشا١٪ٸ أٳ ٩ئع٤
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ا٥ٞقٺش، ؽٺش أٍٲش  ٙٞذ ٍٲش ١ؤٝٴٵ ا٥٪زٖٺشاد رؤصٺشًا ٙٸ الأع٤ (D(IN)) أ٩ب ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨

ٳ٩ْٮٴٹًب ٦٥ٖبٹخ، ٩ب ٹذ٣ ٦ّٶ أ٫ اسرٚبُ ٩ْذلاد ا٥زنخ٨ ٹئدٷ ا٥ٶ رآ٤١ ا٥ٞٴح  اًٳ١جٺش ب٩ًْب٦ً٩ب عب٥ج

ٳٱٴ ٩ب ٹزٴاٜٙ ٩ِ ا٥ٮَشٹخ الاٝزقبدٹخ ا٢٥لاعٺ٢ٺخ ا٥زٸ  ا٥ؾشائٺخ ٦٥ٮٞٴد ٳثب٥زب٥ٸ ا٭خٚبك ا٥ي٦ت ٦ّٺٲب،

 .رئ١ذ ا٥ْلاٝخ ا٢ْ٥غٺخ ثٺ٬ ا٥زنخ٨ ٳا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

٦٩ؾٴٍخ ٩ْب٩لاد ا٥ٚشٛ )الأع٤ ا٥ٞقٺش( ٕٺش ا٥٪ْٮٴٹخ رؾٺش ا٥ٶ أ٫ رؤصٺش ٱزٯ ا٥٪زٖٺشاد ٹَٲش 

)عْش أرٳ٫ ا٥خضا٭خ( ٨٥ ٹَٲش ٙٸ ٭زبئظ  ١LX2٪ب ٹلاؽٌ أ٫ ا٥٪زٖٺش  .٩جبؽشح ٳ٥ٺظ ث٪شٳس ا٥ض٬٩

الأع٤ عب٥ت ٳ٩ْٮٴٷ ١٪ب ٳٱٴ ٩ب ٹْٮٸ أ٭ٰ ٙٞو ٩زٖٺش ٥ٰ رؤصٺش ىٴٹ٤   (ECM).ا٥خيؤ٭٪ٴرط رقؾٺؼ 

ٹئصش ع٦جًب ٳثؾ٤٢  (LX2) ٚٸ الأع٤ ا٥يٴٹ٤، أٍٲشد ا٥ٮزبئظ أ٫ عْش أرٳ٫ ا٥خضا٭خٙ. ٞبًرجٺ٬ عبث

الأٙشاد ٳا٥٪ئعغبد ٥لأفٴ٣ ا٥٪ب٥ٺخ ؽجٰ ا٥غبئ٦خ  ٩ْٮٴٷ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٳٱٴ ٩ب ٹ٢ْظ اؽلا٣

راد ا٥ْبئذ )٩ض٤ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ( ٩ؾ٤ الاؽزٚبً ثب٥ٮٞذ، ٭زٺغخ ٥ضٹبدح ا٥غذٳٵ ا٥ٮغجٺخ ٥لاعزض٪بس ٙٸ أدٳاد 

أٷ أ٫ اسرٚبُ أعْبس أرٳ٫ ا٥خضا٭خ ٹئدٷ ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ا٥ٶ ا٭خٚبك ا٥ي٦ت ٦ّٶ  .ا٥ذٹ٬ ا٥ؾ٢ٴ٩ٺخ

 ٥ٺظ ٥ٰ رؤصٺش ٙٸ الأع٤ ا٥ٞقٺش. ، ٢٥ٮٰا٥ٮٞٴد

 :(D))اٌفشقالأرً اٌمظُشٍِخض ِؼاِلاخ  (11)سلُ  اٌزذوي اٌتىضُضٍ

 ٪ْب٩لاد الأع٤ ا٥ٞقٺش:الإؽقبئٺخ ٳالاٝزقبدٹخ ٥ذلالاد ٥ٴمؼ ا٥غذٳ٣ ا٥زب٥ٸ ٦٩خقب ٹ
 

 ا٥زٚغٺش الاٝزقبدٷ ا٥ذلا٥خ الإؽقبئٺخ ا٥٪ْب٤٩ ا٥٪زٖٺش

D(LYY(-1)) 0.3144 ( ٩0.0001ْٮٴٷ عذًا) 
ٹؾٺش ا٥ٶ ٳعٴد صخ٨ ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ؽٺش رئصش ا٥ٞٺ٪خ ا٥غبثٞخ ٦٥ي٦ت 

 .%31ثؾ٤٢ اٹغبثٸ ٦ّٶ ا٥زٖٺش ا٥ؾب٥ٸ ثٮغجخ 

D(LXX) 0.0645 ( ٩0.0003ْٮٴٷ عذًا) 
ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح آ٭ٺخ ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ  %1اسرٚبُ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ثٮغجخ 

 .%0.064ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

D(LXX(-1)) -0.0179 ( 0.2808ٕٺش ٩ْٮٴٷ) .ٹؾٺش ا٥ٶ أ٫ رؤصٺش ا٥ٮبرظ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥غبثٞخ ٕٺش عٴٱشٷ اؽقبئٺًب 

D(LXX(-2)) -0.01 ( 0.5489ٕٺش ٩ْٮٴٷ) .٭ٚظ ا٥٪لاؽَخ أّلاٯ 

D(LXX(-3)) 0.0335 
ٝشٹت ٬٩ ا٥ذلا٥خ 

(0.0596) 
 ٹؾٺش ا٥ٶ أصش ٩زؤخش مْٺ٘ ٦٥ٮبرظ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد.

D(LX4) 0.2673 ( ٩0.0000ْٮٴٷ عذًا) 
اسرٚبُ عْش ا٥قشٗ )رذٱٴس ٝٺ٪خ ا٥غٮٺٰ( ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ٙٴسٹخ ٙٸ ا٥ي٦ت 

 .%٦ّ26.7ٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

D(LX4(-1)) ا٥ٶ 

D(LX4(-3)) 

٩َْ٪ٲب ٕٺش 

 ٩ْٮٴٹخ
 لا رٴعذ أد٥خ ٝٴٹخ ٦ّٶ رؤصٺشاد ٩زؤخشح ٥غْش ا٥قشٗ. -

D(LX4(-4)) 0.0391 ( ٩0.0023ْٮٴٷ)  ٩زؤخش ٭غجٺًب ٥غْش ا٥قشٗ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد.رؤصٺش 

D(IN) -1.0168 ( ٩0.0000ْٮٴٷ عذًا) 

اسرٚبُ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ثٴؽذح ٳاؽذح ٹئدٷ ا٥ٶ ا٭خٚبك ٙٸ ا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ 

ٱزٯ ا٥ٞٺ٪خ ؽذٹذح الا٭ؾذاس ٝذ ر٢ْظ ؽغبعٺخ . %٦ّ101.7ٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

أ١ضش ؽذح ٳرشا١ً٪ب ٙٸ ٩ٚشىخ. أصش ا٥زنخ٨ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹ٢ٴ٫ 

 .الأع٤ ا٥يٴٹ٤ ٩ٞبس٭خ ثبلأع٤ ا٥ٞقٺش
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١ب٥زب٥ٸ ا٥ٞقٺش الأع٤ ٩ْبد٥خ ١ب٭ذ ٳأخٺشاً
46

: 

ΔLYY_t = 0.3144 * ΔLYY_{t-1} + 0.0645 * ΔLXX_t - 0.0179 * ΔLXX_{t-

1} - 0.0100 * ΔLXX_{t-2} + 0.0335 * ΔLXX_{t-3} + 0.2673 * ΔLX4_t - 

0.0349 * ΔLX4_{t-1} + 0.0202 * ΔLX4_{t-2} + 0.0127 * ΔLX4_{t-3} + 

0.0391 * ΔLX4_{t-4} - 1.0168 * ΔIN_t - 0.0786 * ECM_{t-1} 

دٹٮب٩ٺ٢ٺخ ا٥زٖٺشاد ٝقٺشح  ٮ٪ٴرط ٹق٘ا٥٪ْبد٥خ ٥ ٩ب ٹؾٴ٣ ٳٱٴ ،ا٥ٚشٳٛ الأٳ٥ٶ(D) أٳ  (Δ)ؽٺش 

 ،(ΔLYY_{t-1}) رٖٺشارٰ ا٥غبثٞخ ا٥زارٺخ :٥ـ اعزغبثخً (ΔLYY_t) ٙٸ ا٥٪زٖٺش ا٥زبثِ ا٥٪ذٵ

 ا٥زب٥ٺخ: ٙٸ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٚغٺشٹخ ا٥زٖٺشاد ا٥ؾب٥ٺخ ٳا٥غبثٞخٳ

 (ΔLXX_t, ΔLXX_{t-1}, ΔLXX_{t-2}, ΔLXX_{t-3}, ΔLX4_t, ΔLX4_{t-

1}, ΔLX4_{t-2}, ΔLX4_{t-3}, ΔLX4_{t-4}, ΔIN_t). 

ٱزا ٳأخٺش   ٴٹ٤ ا٥٪ذٵ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥غبثٞخ.٩ٞذاس الا٭ؾشاٗ ٬ّ ا٥زٴاص٫ ىٹ٪ض٤  (ECM_{t-1}) أ٩ب

، ٳا٥زٷ ٹشثو (ECM)٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ٬٩ ٭٪ٴرط أؽ٪٤ ٹغ٪ٶ عضء ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش ا٥ٮ٪ٴرط ٱٴ

 .ثٺ٬ ع٦ٴٟ ا٥٪زٖٺشاد ٙٸ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش ٳّلاٝزٲب ا٥ضبثزخ ٙٸ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤

أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الاٝزقبد ا٥٪قشٷ ٹزؤصش ثؾ٤٢ ٝٴٷ ٳ٩زٮٴُ ٙٸ الأع٦ٺ٬  ٩٪ب عجٜ ٹزنؼ

ب٥زنخ٨ ٳعْش ا٥قشٗ ٥ٲ٪ب الأصش الأ١جش ٳالأ١ضش ٩جبؽشح ٙٸ ر٦ٞٺـ أٳ صٹبدح ٙ .ا٥ٞقٺش ٳا٥يٴٹ٤

ا٥ٮَب٧ ٳ .ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ٥ٰ أصش ٩ْٮٴٷ ٙٸ الأع٤ ا٥ٞقٺش ٳأٝٴٵ ٙٸ الأع٤ ا٥يٴٹ٤ .ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

ا٥ٮ٪ٴرط ٹز٪زِ ثغٴدح ّب٥ٺخ ٬٩ ١٪ب أ٫  .% ٙٸ ٤١ سثِ عٮخ7.86ث٪ْذ٣  بًٹْٺذ ا٥زٴاص٫ رارٺٷ ا٥ٮٞذ

  .ا٥ٮبؽٺخ الإؽقبئٺخ ٳا٥ذٹٮب٩ٺ٢ٺخ

ٍىشف ػٓ ورىد تؼض اٌّشىلاخ ٌخاٌخح: الاختثاساخ اٌتشخُظُح اٌّظاصثح ٌٍّٕىرد اٌاٌخطىج 

  .اٌمُاعُح ِٓ ػذَ ورىدها

 ٌؼذَ اٌتزأظ:Breusch-Pagan-Godfrey تضًٍُ اختثاس -أ

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey    ( 12عذٳ٣ س٨ٝ)  

Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 0.708733     Prob. F(16,61) 0.7743 

Obs*R-squared 12.22702     Prob. Chi-Square(16) 0.7282 

Scaled explained SS 10.29440     Prob. Chi-Square(16) 0.8508 
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 ٳObs*R-squared ٳ F-statistic) الإؽقبئٺخ ا٥٪ٞبٹٺظأ٫ ع٪ٺِ  (12)س٨ٝ  ٹزج٬ ٬٩ ا٥غذٳ٣

Scaled explained SS)   اؽز٪ب٥ٺخ راد ٝٺ٨  p-values  ٳٱٴ ٩ب ٹْٮٸ أ٫ 0.05ث٢ضٺش ٬٩ أ١جش ،

ٹؾٜٞ أؽذ أٱ٨ ٙشٳك الا٭ؾذاس، ٩٪ب ٹضٹذ  ثب٥زب٥ٸٳ .٬٩ ٩ؾ٦٢خ ا٥زجبٹ٬ ٕٺش ا٥٪زغب٭ظ ا٥ٮ٪ٴرط لا ٹْب٭ٸ

 .ا٥ٮزبئظ الإؽقبئٺخ ا٥٪غزخ٦قخ ٩ٮٰ علا٩خ٬٩ 

 :ٌىرىد الاستثاط اٌزاتٍ صتً اٌشتثح اٌخأُح Breusch-Godfrey اختثاستضًٍُ  -ب

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:     ( 13عذٳ٣ س٨ٝ)   

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 0.219866     Prob. F(2,59) 0.8033 

Obs*R-squared 0.577041     Prob. Chi-Square(2) 0.7494 

     
     

 

(، 0.8033دلا٥خ )( ّٮذ ٩غزٴٵ 0.2199ث٦ٖذ ) F أ٫ ٝٺ٪خ اؽقبء (13)ا٥غذٳ٣ س٨ٝ  أٍٲشد ٭زبئظ

ٳ٭َشًا   .(0.7494) ( ث٪غزٴٵ دلا٥خ0.5770٭ؾٴ )  Obs*R-squared اؽقبء ذ ٝٺ٪خ١٪ب ث٦ٖ

ّذ٧ ٳعٴد اسرجبه رارٸ ٙٸ ا٥جٴاٝٸ ؽزٶ ا٥شرجخ ٩٪ب ٹْٮٸ ، ٬ّ0.05  لاسرٚبُ ٝٺ٨ ا٥ذلا٥خ الإؽقبئٺخ

 ٩٪ب ٹْضص ٬٩ فؾخ ا٥ٮ٪ٴرط ٳٹذ٨ّ ٙشمٺبد رٞذٹش الا٭ؾذاس ا٥ٮ٪ٴرط،أٷ اعزٞلا٥ٺخ أخيبء  ا٥ضب٭ٺخ

  .ا٥٪غزٮزغخ

 ٌٍتضمك ِٓ ِذي اتّثاع اٌثىالٍ ٌٍتىصَغ اٌطثُؼٍ:  Jarque-Beraاختثاس تضًٍُ  -د
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Series: Residuals

Sample 2004Q4 2024Q1

Observations 78

Mean       3.17e-15

Median   3.65e-05

Maximum  0.016404

Minimum -0.017587

Std. Dev.   0.006307

Skewness  -0.264331

Kurtosis   3.753215

Jarque-Bera  2.752151

Probabil ity  0.252568


 

 Jarque-Beraاختثاس  (2)سلُ اٌشىً 
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 ٹ٪٬٢ رشع٪خ ا٥ؾ٤٢ ا٥غبثٜ ٙٸ ا٥غذٳ٣ ا٥زٴمٺؾٸ ا٥زب٥ٸ:

 Jarque-Beraاختثاس  (14)رذوي تىضضٍ سلُ 
 ا٥زٚغٺش ا٥ٞٺ٪خ الإؽقبئٺخ

Mean 3.17E-15 ا٥٪زٴعو ٝشٹت ٬٩ ا٥قٚش، ٳٱزا عٺذ. 

Median 3.65E-05 ا٥ٴعٺو أٹنًب ٝشٹت ٬٩ ا٥قٚش. 

Std. Dev. 0.006307  ٹ٢ْظ ٩ذٵ رؾزذ ا٥جٴاٝٸ –الا٭ؾشاٗ ا٥٪ْٺبسٷ. 

Skewness -0.2643  ٭ؾٴ ا٥ٺغبس، ٢٥ٮٰ ٕٺش عٴٱشٷا٭ؾشاٗ ثغٺو ٹٴعذ. 

Kurtosis 3.7532  لا ٹؾٺش لا٭ؾشاٗ ١جٺشٳثب٥زب٥ٸ )ا٥٪ضب٥ٸ ٙٸ ا٥زٴصٹِ ا٥يجٺْٸ(،  3أ٦ّٶ ٦ٝٺلًا ٬٩. 

Jarque-Bera 2.7522 ٝٺ٪خ اؽقبء الاخزجبس 

Probability 0.2526  ٝ٩٪ب ٹْٮٸ ا٥جٴاٝٸ رزجِ ا٥زٴصٹِ ا٥يجٺْٸ 0.05 ٤ ٬٩ أ. 

 إػذاد اٌثاصج

 ، ٙزَٲش رٴصٹْبا٥ٮ٪ٴرط ٭َشح ؽب٦٩خ ٦ّٶ ثٴاٝٸ ٹْيٺب٫ ا٥غبثٞب٫: 14س٨ٝ  ٳا٥غذٳ٣ 2س٨ٝ  ا٥ؾ٤٢

ؽٴ٣  ا٥جٴاٝٸ. رزغ٪ِ ا٥ٖب٥جٺخ ا٥َْ٪ٶ ٬٩ ا٥قٚشٹجذٳ ٦ّٶ ؽ٤٢ عشط ا٥ٶ ؽذ ٩ب، ٩ز٪ش١ضًا ؽٴ٣ 

ٙٸ ا٥ْذٹذ  ٦٥جٴاٝٸ. ٳٱزٯ ع٪خ ٩شٕٴثخ ا٥قٚش، ٩ِ ٳعٴد ّذد أ٤ٝ ٬٩ ا٥٪ؾبٱذاد اثزْذد ٬ّ ا٥قٚش

أٳ ٝذ ا٥زٞو  .٬٩ ا٥ٮ٪برط الإؽقبئٺخ، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ٹ٦زٞو ٨َْ٩ ا٥زجبٹ٬ ا٥٪ٮٲغٸ ٙٸ ا٥جٺب٭بد

-Jarqueٝٺ٪خ اؽقبء  ١٪ب أ٫ الأ٭٪به ٙٸ ا٥جٺب٭بد ثؾ٤٢ عٺذ ٳأ٫ الأخيبء ا٥٪زجٞٺخ ّؾٴائٺخ ٳع٦ٺ٪خ.

Bera ( ّٮذ ٩غزٴٵ دلا٥خ2.7522ث٦ٖذ ) (0.2526) ٹٚٺذ ثؤ٫ ا٥جٴاٝٸ  ٳٱزا، 0.05 أ٦ّٶ ٬٩، ٳٱٴ

ٳ٦ّٺٰ، ٙب٫ ٭زبئظ ا٥ٮ٪ٴرط لا رْب٭ٸ ٬٩ ٩ؾ٦٢خ ّذ٧ ا٥زٴصٹِ ا٥يجٺْٸ ٦٥جٴاٝٸ، ٩٪ب  .رزجِ ا٥زٴصٹِ ا٥يجٺْٸ

 .ٹْضص ٬٩ ٩قذاٝٺخ ا٥زٞذٹشاد الإؽقبئٺخ

 RESET (Ramsey Regression Equation Specification Error اختثاس ساِضٌ -د

Test)  ِْظاغًا تشىً طضُش ّٔىرد الأضذاسٌفضض ِا إرا وا. 

Ramsey RESET Test      ( 15عذٳ٣ س٨ٝ)    

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values  

Specification: LYY LYY(-1) LYY(-2) LXX LXX(-1) LXX(-2) LXX(-3) LXX(-4) 

LX4 

        LX4(-1) LX4(-2) LX4(-3) LX4(-4) LX4(-5) LX2 IN IN(-1) C 

     
      Value df Probability  

t-statistic  0.206695  60  0.8369  

F-statistic  0.042723 (1, 60)  0.8369  

Likelihood ratio  0.055520  1  0.8137  

     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. df Mean Squares  

Test SSR  2.18E-06  1  2.18E-06  

Restricted SSR  0.003063  61  5.02E-05  
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Unrestricted SSR  0.003061  60  5.10E-05  

     
     LR test summary:   

 Value    

Restricted LogL  284.9832    

Unrestricted LogL  285.0110    

     
     

( ّٮذ 0.0427ث٦ٖذ ) F أ٫ ٝٺ٪خ اؽقبء (15)س٨ٝ  ا٥غذٳ٣ٙٸ  ١٪ب أٍٲشد ٭زبئظ الاخزجبس

ٳ٭َشًا  .٭ٚظ ا٥٪غزٴٵ ٬٩ ا٥ذلا٥خّٮذ  t ( (0.2067 ء(، ١٪ب ث٦ٖذ ٝٺ٪خ اؽقب٩0.8369غزٴٵ دلا٥خ )

، ٩٪ب ٹؾٺش ا٥ٶ أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ٩قبٓ ثؾ٤٢ فؾٺؼ ٬٩ ؽٺش ا٥جٮٺخ 0.05 ٬ّ لاسرٚبُ ا٥ٞٺ٨ الاؽز٪ب٥ٺخ

أٷ أ٭ٰ ر٨ رن٪ٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد  .رخـ الإٕٚب٣ أٳ ّذ٧ ٩لاء٩خ ا٥ؾ٤٢ا٥ٴٍٺٚٺخ ٳلا ٹْب٭ٸ ٬٩ ٩ؾب٤١ 

٩ؾب٤١ ٙٸ  الأعبعٺخ ٳلا رٴعذ ٩ئؽشاد ٦ّٶ ٳعٴد ٩زٖٺشاد ٩ٚٞٴدح أٳ ّلاٝبد ٕٺش خيٺخ ٨٥ رُذسط أٳ

 .ؽ٤٢ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد

ٓ، ٌٍتضمك اٌخطىج اٌشاتؼح: اختثاس الاعتمشاس اٌهُىٍٍ ٌّؼاِلاخ الأرٍُٓ اٌطىًَ واٌمظُش ػثش اٌضِ

 .ِضً اٌذساعحخلاي  داٌح اٌطٍة ػًٍ إٌمىد فٍ ِظشِٓ اعتمشاس 

٦٥زؤ١ذ ٬٩ ٩ذٵ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ  ٳا٥زغشٹجٸ ٙٸ الأدثٺبد الاٝزقبدٹخ ٮَشٷا٥خلاٗ ا٥ أ٩ب٧

( 1960ز٨ اعزخذا٧ ّذد ٬٩ الاخزجبساد ا٥زغشٹجٺخ ٥ٲزا ا٥ٖشك، أ١ضشٱب اعزخذا٩ب اخزجبس )ٹا٥ٮٞٴد، 

Show ( 1988( )1975ٳاخزجبس )kramer,Brown( ،CUSUM ٳ )CUSUM of squares) 

ٱزٯ الاخزجبساد ٦ّٶ ١ؾ٘ ا٥زٖٺشاد ا٥ٲٺ٦٢ٺخ ٥٪ْبدلاد الا٭ؾذاس ّجش ا٥ض٬٩ رْ٪٤
47

. ٳ٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ 

الاخزٺبس ا٥٪غجٜ ٥ٮٞيخ الا٭٢غبس ٳٙٞب ٥ٰ ٹز٨ ٬٩ اخزجبساد الاعزٞشاس ٳا٥زٷ  testاخزجبس أ٫ 

Breakpoint ٚشك ا٥ْذ٩ٸ ٹْٮٸ ا٭ٰ لا ٹٴعذ ٭ٞيخ ا٭٢غبس ٳا٥ذا٥خ ٩غزٞشح. ٳ٬٢٥ ٹشٵ ا٥، ٳٝجٴ٣

١ضٺشٳ٫ أ٫ ٱزا الاخزجبس ٹْزجش ٩زؾٺض، ؽٺش ٹز٨ رؾذٹذ ٭ٞيخ الا٭٢غبس ٩غجٞب. ثٺٮ٪ب ٙٸ الاخزجبساد 

اٻخشٵ، ا٥ٮزبئظ ٱٸ ا٥زٸ رؾذد ر٠٦ ا٥ٮٞيخ ٳٙزشح ا٥زٖٺٺش ا٥ٲٺ٦٢ٸ ٦٥ذا٥خ
48

 . 
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 . CUSUM (Cumulative Sum Test)اختثاس اٌّزّىع اٌتشاوٍّ  .-أ
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 CUSUMاخزجبس  (4)ا٥ؾ٤٢ س٨ٝ 

ٳٱٴ أؽذ أٱ٨  .ا٥ذساعخ٩ؾ٤ ٹٞٺظ ٩ذٵ اعزٞشاس ٩ْب٩لاد الا٭ؾذاس خلا٣ ٙزشح  CUSUM اخزجبس

 CUSUM ا٥ٶ أ٫ ٩ٮؾٮٶ (4)١٪ب ٙٸ ا٥ؾ٤٢ س٨ٝ  ٳرؾٺش ٭زبئظ الاخزجبس .اخزجبساد الاعزٞشاس ا٥ٲٺ٦٢ٸ

، ٩٪ب ٹذ٣ ٦ّٶ ّذ٧ ٳعٴد ا٥ذساعخ ٩ؾ٤ ٙزشح% ىٴا٣ 5م٪٬ ؽذٳد ا٥ضٞخ ّٮذ ٩غزٴٵ دلا٥خ  ٤ٍ

 .رٖٺشاد ٱٺ٦٢ٺخ عٴٱشٹخ، ٳٹئ١ذ اعزٞشاس ا٥ٮ٪ٴرط اؽقبئٺًب ث٪شٳس ا٥ٴٝذ

 (CUSUM of Squares). اختثاس ِزّىع ِشتؼاخ اٌتشاوٍّ -ب 
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 CUSUM of Squaresاختثاس  (5)اٌشىً سلُ 
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ؤداح اؽقبئٺخ لاخزجبس اعزٞشاس ا٥٪ْب٩لاد ٙٸ ٭٪ٴرط ١أٹنب  (CUSUM of Squares) غزخذ٧ٹ

أٷ ٬٩ ؽذٳد ٨٥ ٹزغبٳص  CUSUM of Squaresا٥زٷ ٹ٪ض٤  ا٥خو الأصسٛ أ٫ا٥ؾ٤٢  ٹَٲشٳ .الا٭ؾذاس

٦ّٶ الاعزٞشاس ا٥ٲٺ٦٢ٸ ثْجبسح أخشٵ، ٩ْب٩لاد  ٳٱٴ ٩ب ٹئ١ذ. ٬ا٥جشرٞب٥ٺا٥٪٪ض٦خ ٙٸ ا٥خيٺ٬ % 5 ا٥ضٞخ

 .ا٥٪ٞبعخ ا٥ٮ٪ٴرط ٩غزٞشح خلا٣ ٙزشح ا٥جٺب٭بد

ٙٸ ٩قش خلا٣ ٙزشح ا٥جؾش ا٥٪٪زذح ٬٩ ا٥شثِ  ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٹزجٺ٩٬٪ب عجٜ 

  اخزجبسٷ ا٥٪خزبسحذا٥خ ا٥ثْذ أ٫ اعزبصد  .2024ٳؽزٶ ا٥شثِ الأٳ٣ ٬٩ ّب٧  2003ا٥ضب٥ش ٥ْب٧ 

CUSUM ,CUSUM of Squares.  ٳٱٴ ٢ّظ ٙشمٺخ ا٥جؾش؛ ا٥زٸ رٞٴ٣ ثْذ٧ اعزٞشاس دا٥خ

 ٬٩ ر٦ٞجبد ٩ب٥ٺخ ٳٱٺ٦٢ٺخ ؽبدح. ٩ؾ٤ ا٥ذساعخٚزشح ا٥ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش، ٥٪ب ؽٲذرٰ 

 الخاتمة

ٳعٴد ّلاٝخ رٴاص٭ٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤ راد دلا٥خ اؽقبئٺخ ثٺ٬  ARDL أٍٲشد ٭زبئظ رٞذٹش ٭٪ٴرط

 ،ٳعْش ا٥قشٗ ،ا٥خضا٭خٳعْش أرٳ٫  ،ٳ٤١ ٬٩ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

 اخزجبس ، ؽٺش ث٦ٖذ ٝٺ٪خ(Bounds Test) ا٥ؾذٳدٳٱٴ ٩ب ر٨ رؤ١ٺذٯ ٬٩ خلا٣ اخزجبس  ،ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨

٩٪ب ٹئ١ذ ، ٳٱٸ أ٦ّٶ ٬٩ ا٥ٞٺ٨ ا٥ؾشعخ ا٦ْ٥ٺب ّٮذ ع٪ٺِ ٩غزٴٹبد ا٥ذلا٥خ، 13.38٭ؾٴ  F اؽقبئٺخ

  .ٳعٴد ّلاٝخ رٴاص٭ٺخ ىٴٹ٦خ الأع٤ ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد

% ٬٩ ا٥زٖٺشاد ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ١90٪ب رجٺ٬ أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ٹز٪زِ ثذسعخ رٚغٺش ّب٥ٺخ ؽٺش ٹٚغش 

٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹز٨ رقؾٺؾٰ ٤١ سثِ ا٥ي٦ت ٬٩ ا٥ٚغٴح ثٺ٬ ا٥ي٦ت ا٦ْٚ٥ٸ ٳرٴاص٫  %8ؽٴا٥ٸ ا٥ٮٞٴد. ٳأ٫ 

ٳأ٫ ا٥ٮَب٧ ا٥ٮٞذٷ ٹْٴد رذسٹغٺًب ا٥ٶ ا٥زٴاص٫ ثْذ أٷ فذ٩خ، ٳأ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ الاٝزقبد  عٮخ،

  .ب ٩ِ ا٥زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخا٥٪قشٷ ٹزق٘ ثذسعخ ٬٩ ا٥٪شٳ٭خ، ٳٹزٚب٤ّ رذسٹغٺً

اعشاء ٩غ٪ٴّخ ٬٩ الاخزجبساد ا٥زؾخٺقٺخ  ٬٩ خلا٣، علا٩خ ا٥ٮ٪ٴرط ا٥ُ٪ٞذسا٥زؾٜٞ ٬٩  ر٨ ١٪ب

  أؽبس اخزجبس ؽٺش .ا٥زٸ أٍٲشد ٭زبئظ اٹغبثٺخ ٦ّٶ ٩غزٴٵ الاٙزشامبد ا٢٥لاعٺ٢ٺخ ٦٥ٮ٪برط ا٥ٞٺبعٺخ

Breusch-Pagan-Godfrey   ٕٺش ٩زغب٭ظا٥ٶ ّذ٧ ٳعٴد رجبٹ٬(Homoskedasticity) ؽٺش ،

 Breusch-Godfrey ١٪ب أٍٲش اخزجبس .١ب٭ذ ٝٺ٪خ الاؽز٪ب٣ ٩شرْٚخ، ٩٪ب ٹذ٨ّ صجبد رجبٹ٬ الأخيبء

٥لاسرجبه ا٥زارٸ ّذ٧ ٳعٴد اسرجبه رارٸ ؽزٶ ا٥شرجخ ا٥ضب٭ٺخ، ٳٱٴ ٩ب ٹُْضص ٩قذاٝٺخ ا٥زٞذٹشاد 

رزجِ ا٥زٴصٹِ ا٥يجٺْٸ ثذسعخ ٩ٞجٴ٥خ، ٳٱٴ ٩ب ٹذ٨ّ  أ٫ ا٥جٴاٝٸ  Jarque-Bera ٳأ١ذ اخزجبس .الإؽقبئٺخ
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أ٫ ا٥ٮ٪ٴرط ٩قبٓ  Ramsey RESET ٳ٬٩ عب٭ت آخش، أٳمؼ اخزجبس .فؾخ اعزٮزبعبد ا٥ٮ٪ٴرط

  .ثؾ٤٢ فؾٺؼ ٬٩ ؽٺش ا٥ؾ٤٢ ا٥ٴٍٺٚٸ، ٳلا رٴعذ ٩زٖٺشاد ٩ٲ٪خ ر٨ إٚب٥ٲب

ا٥ٮ٪ٴرط ٹز٪زِ أ٫  CUSUM of Squaresٳ  CUSUMا٥ز٢شاسٹخ ا٥جٴاٝٸ  أؽ٢ب٣ د١٪ب أٍٲش

، ؽٺش ثٞٺذ ع٪ٺِ ا٥ٞٺ٨ م٪٬ ؽذٳد ، أٷ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴدثبلاعزٞشاس ا٥ٲٺ٦٢ٸ ّجش ا٥ض٬٩

 %.  5ا٥ضٞخ ّٮذ ٩غزٴٵ دلا٥خ 

ٳا٥زنخ٨، ٹغٞو أؽذ أٱ٨ ا٥٪جشساد ا٥ذاّٺخ   (M2)ا٥ْلاٝخ ٝٴٹخ ٳا٥٪غزٞشح ثٺ٬ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ

٦٥زؾٴ٣ ٭ؾٴ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ١ٲذٗ ٳعٺو ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ٳٱٴ ٩ب ٹزنؼ ٬٩ رشدد ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ 

س٨ٕ الإّلا٫ ٬ّ ٭ٺخ اعزخذا٩ٰ دٳ٫ ريجٺٜ  2016ٙٸ اعزخذا٩ٰ ىٴا٣ ٙزشح ا٥جؾش ؽزٶ ٝج٤ ٭ٲبٹخ ّب٧ 

ٳس٨ٕ رجٮٸ ا٥جٮ٠ . ٳعٺو ٕٺش ٬٦ْ٩ ثؾ٤٢ فشٹؼ ١ٲذٗ  ٩M2ِ الاعز٪شاس ٙٸ اعزخذا٧ ٦ْٙٸ، 

الا أ٫ ا٥زٮٚٺز ١ب٫ عضئٺًب ثغجت ر٦ٞجبد الأعْبس  2016ا٥٪ش١ضٷ ٩غزٲذٗ رنخ٨ عٮٴٷ ٩ٮز ٭ٲبٹخ 

 .2024، ؽزٶ ٩بسط ٳا٥نٖٴه ا٥ٲٺ٦٢ٺخ

ٳ٩ب ٹغذس ر١شٯ أ٫ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد لا ٹْٮٸ ثب٥نشٳسح اعزٞشاس الاٝزقبد ا٦٢٥ٸ، 

لاد ٝذ ٹ٢ٴ٫ ٬٩ عب٭ت ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ )ٳ٥ٺظ ا٥ي٦ت(ٙبلاخزلا
 49

ٙبعزٞشاس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹْٮٸ أ٫ . 

ٳثْجبسح أخشٵ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد الأٙشاد ٳا٥٪ئعغبد ٹؾزَٚٴ٫ ثب٥ٮٞٴد ثيشٹٞخ ٹ٪٬٢ ا٥زٮجئ ثٲب. 

ا٥٪ش١ضٷ ٙٸ اداسح ٹغٲ٤ّ ٬٩ ّ٪٤ ا٥جٮ٠ ٩٪ب  ،٩غزٞشح ٳٹ٪٬٢ ا٥زٮجئ ثٲب ٳا٥٪زٖٺشاد ا٥٪ٚغشحا٥٪ي٦ٴثخ 

 ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ. ٬٢٥ ٱزا لا ٹن٪٬ اعزٞشاس ا٥٪زٖٺشاد الاٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخ الأخشٵ.

 النتائر:

ا٥ٮ٪ٴرط ٹٚٸ ثغ٪ٺِ ا٥ؾشٳه الإؽقبئٺخ الأعبعٺخ، ٳٹز٪زِ ثذسعخ ّب٥ٺخ ٬٩ ا٥٪ٴصٴٝٺخ، ٩٪ب ٹزٺؼ  -1

  .د ٙٸ ٩قشثؾغ٨ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴاعزخذا٧ ٭زبئغٰ ٙٸ ا٥زٚغٺش ٳا٥زؾ٦ٺ٤ ٳا٥زٮجئ 

أ٫ ٱٮبٟ ّلاٝخ  ٳٱٴ ٩ب ٹْٮٸ. ٩ؾ٤ ا٥ذساعخٚزشح اا٥خلا٣ ٩غزٞشح دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٙٸ ٩قش  -2

صبثزخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٬٩ عٲخ ٳا٥٪زٖٺشاد ا٥٪ٚغشح ا٥٪خزبسح ا٥زٸ رئصش ٙٺٰ، ٳٱٸ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ 

 ٦جؾش.٥ ا٥ٚشك الأٳ٣ٳٱٴ ٢ّظ عْش ا٥ٚبئذح، ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨، ٳعْش ا٥قشٗ.  ٳ الإع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ
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ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٝٴٹخ ٳ٩غزٞشح خلا٣ ا٥ٚزشح ٩ؾ٤ ا٥جؾش، س٨ٕ ريٴس ا٥ٞيبُ  (M2) ا٥ْلاٝخ ثٺ٬  -3

ٳٱٴ ٢ّظ  .٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ١ٲذٗ ٳعٺو M2 ا٥٪ب٥ٸ ٳرؾشٹش الأعٴاٛ، ٩٪ب ّضص ٬٩ ْٙب٥ٺخ اعزٲذاٗ

 ٦جؾش.٥ ا٥ٚشك ا٥ضب٭ٸ

دلا٥خ ٩ْٮٴٹخ ٝٴٹخ ّٮذ ٩غزٴٵ ٙٸ الأع٤ ا٥يٴٹ٤ راد ع٪ٺِ ا٥٪زٖٺشاد ا٥٪ٞذسح ٙٸ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤؛  -4

 ، ٩٪ب ٹ٢ْظ ٝٴح ا٥ٮ٪ٴرط ٳٝذسرٰ ا٥زٚغٺشٹخ. 0.0000

، ث٪ب ٹزٴاٜٙ ٩ِ ا٥زٴعٲبد ا٥ٮَشٹخ ا٥زٸ (b = 0.5718) ب٩ٴعج عغ٤ رؤصٺشا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ا -

٦ّٶ اعزغبثخ ٩ْزذ٥خ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رغبٯ ا٥زٖٺش رشثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ٮؾبه الاٝزقبدٷ، ٳٹذ٣ 

ٙٸ ا٥ذخ٤
50

 . 

، ٩٪ب ٹئ١ذ ٙشمٺخ ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ ا٥جذٹ٦خ (b = -0.7073) عْش أرٳ٫ ا٥خضا٭خ، عغ٤ رؤصٺشًا عب٥جًب ٝٴٹًب -

 ٳٹ٢ْظ رٚنٺ٤ الأٙشاد ٦٥زؾٴ٣ ا٥ٶ الأفٴ٣ ا٥٪ب٥ٺخ راد ا٥ْبئذ ا٥٪شرِٚ. 

 ١جٺشح، ٳٱٴ ٩ب ٹ٢ْظ ؽغبعٺخ (b = -9.9844) ؽذٹذ الا٭ؾذاسرؤصٺشًا عب٥جًب عغ٤ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨  -

٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد رغبٯ ٩ْذلاد ا٥زنخ٨ ا٥٪شرْٚخ، الأ٩ش ا٥زٷ ٹؾٺش ا٥ٶ مْ٘ ا٥ضٞخ ٙٸ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ؾ٦ٺخ 

 . الأعْبس١ٴعٺ٦خ ٥ؾٌٚ ا٥ٞٺ٪خ ٙٸ ٙزشاد ّذ٧ الاعزٞشاس 

ٚغٺشٯ ثؤصش "ا٥ضشٳح" ا٥ٮبع٨ ٬ّ ، ٳٱٴ ٩ب ٹ٪٬٢ ر(b = 0.4958) ٩ٴعجًبعغ٤ رؤصٺش عْش ا٥قشٗ  -

 .رضاٹذ ا٥ٞٺ٪خ الاع٪ٺخ ٥لأفٴ٣ الأعٮجٺخ ٥ذٵ الأٙشاد

، ٙٞذ ٍٲشد ثْل ا٥٪زٖٺشاد ا٥٪ئصشح ثؾ٤٢ ٙٴسٷ ٳ٩جبؽش، أثشصٱب رؤصٺش ا٥ٮبرظ الأرً اٌمظُشٙٸ  -5

ًٚب ٩ٞبس٭خ ثبلأع٤ (b = 0.0645) ٳا٥زٷ عبء ٩ٴعجًب ٳ٩ْٮٴٹًب (D(LXX)) ا٥ؾٞٺٞٸ ، ٳا٫ ١ب٫ مْٺ

ث٪ْب٤٩  (D(LYY(-1))) ا٥يٴٹ٤، ثبلإمبٙخ ا٥ٶ ٳعٴد رؤصٺش ص٩ٮٸ عبثٜ ٦٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٭ٚغٰ

 ِؼذي اٌتضخُ، ٩ب ٹؾٺش ا٥ٶ ٳعٴد صخ٨ ٙٸ ا٥غ٦ٴٟ ا٥ٮٞذٷ. ١٪ب عغ٤ (b = 0.3144) ٩ٴعت ٳ٩ْٮٴٷ

ذٵ ا٥ٞقٺش. ، ٩ب ٹئ١ذ اعز٪شاس رؤصٺشٯ ا٥ؾبد ؽزٶ ٦ّٶ ا٥٪(b = -1.0168) رؤصٺشًا ع٦جٺًب ٩جبؽشًا ٳ٩ْٮٴٹًب

، ٩ِ ٍٲٴس رؤصٺشاد ٩زؤخشح (b = 0.2673) رؤصٺشًا ٙٴسٹًب ٩ٴعجًب ٳ٩ْٮٴٹًب عؼش اٌظشف١ز٠٥، أٍٲش 

 .(D(LX4(-4)) ٩ض٤) راد دلا٥خ ٙٸ ٙزشاد لاؽٞخ

رٴاًٙٞب ٩ِ ا٥ٮَشٹخ الاٝزقبدٹخ ا٢٥لاعٺ٢ٺخ ٳا٥ٮٞذٹخ ٙٸ رٚغٺش ع٦ٴٟ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥جؾش ر٢ْظ ٭زبئظ  -6

٫ ؽذح ثْل ا٥زؤصٺشاد، خبفخ ٦٥زنخ٨، ر٢ْظ خقٴفٺبد الاٝزقبد ا٥٪قشٷ، ا٥ٮٞٴد، ٩ِ ٩لاؽَخ أ
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٬٩ ؽٺش ا٥زْشك ٥ز٦ٞجبد ٭ٞذٹخ ٳرنخ٪ٺخ ٩ز٢شسح، ٳمْ٘ ّ٪ٜ ا٥غٴٛ ا٥٪ب٥ٺخ، ٩٪ب ٹئصش ٦ّٶ ع٦ٴٟ 

 .الأٙشاد ٙٸ الاؽزٚبً ثب٥ٮٞٴد أٳ اؽلا٥ٲب ثؤفٴ٣ أخشٵ

ا٥زنخ٨ ا٥٪شرِٚ، ٹ٤٦ٞ ٬٩ ا٥ؾبٙض ٦٥زؾٴ٣ ٩ؾذٳدٹخ ا٥ْبئذ ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥٪ذخشاد، خبفخ ٙٸ ٙزشاد  -7

 .ثٺ٬ الأفٴ٣ ٳا٥ٮٞٴد ثيشٹٞخ ٭٪ٴرعٺخ

ٙٺ٪ب ٹخـ الأٙشاد  رٞٺٺذٹخ٭ٞذٹخ  رجٮٸ عٺبعخ٬٩ ا٥ٴامؼ أ٫ الاٝزقبد ا٥٪قشٷ ٝب٧ ٦ّٶ  -8

لإفذاس  ا٥ْب٩خ ٝذ ٹق٤ أؽٺب٭بً خٳا٥٪ئعغبد ا٥خبفخ، ٩ِ عٺبعخ ٩ب٥ٺخ رٴعْٺخ ٥ز٪ٴٹ٤ ّغض ا٥٪ٴاص٭

 ٭ٞذٷ عذٹذ.

ر٤َ ٩ؾذٳدح  ٙٸ رؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ ا٥٪غزذا٧ الا أ٫ ْٙب٥ٺزٲب ، (M2)س٨ٕ اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد -9

ٙٸ ٤ٍ اعز٪شاس ا٥زؾذٹبد ا٥ٲٺ٦٢ٺخ ٩ض٤ ا٥ذٹ٬ ا٥ْب٧، مْ٘ الإ٭زبعٺخ، ٳاّز٪بد الاٝزقبد ٦ّٶ ٩قبدس 

  .خبسعٺخ ٦٥ز٪ٴٹ٤

 التوصيات

ٳا٥٪ب٥ٺخ، ٳرٴعٺٰ ا٥٪ٴاسد ٭ؾٴ الاعزض٪بس الإ٭زبعٸ، ٩ِ ٹٮجٖٸ رْضٹض ا٥زٮغٺٜ ثٺ٬ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ  -1

الاعز٪شاس ٙٸ ريٴٹش أدٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳرؾغٺ٬ ا٥ؾٚبٙٺخ ٳا٥ؾٴ١٪خ الاٝزقبدٹخ ٥زؾٞٺٜ ٭٪ٴ ٩غزذا٧ 

 .ع٤ٳاعزٞشاس ىٴٹ٤ الأ

  .٪ب ٹ٤٦ٞ ا٥ؾبعخ ٦٥ٮٞذٹخ ا٦ْٚ٥ٺخ خبسط ا٥ٮَب٧ ا٥٪قشٙٸ٩م٨ الاٝزقبد ٕٺش ا٥شع٪ٸ  -2

ٹْضص ٭٨َ ا٥ذِٙ الإ٢٥زشٳ٭ٺخ، ٩٪ب ٹ٤٦ٞ اعزخذا٧ ا٥ٮٞذ ١ٴعٺ٦خ سئٺغٺخ  ا٥زٷ٪ب٧ ثب٥ؾ٪ٴ٣ ا٥٪ب٥ٸ الاٱز -3

  .٦٥٪ْب٩لاد

، ؽزٶ رْ٪٤ ٩ْذلاد ا٥ْبئذ ٦ّٶ الأفٴ٣ ا٥٪ب٥ٺخ ا٥جذٹ٦خ ث٢ٚبءح ١٪ئؽش الأعٴاٛ ا٥٪ب٥ٺخ١ٚبءح  سِٙ -4

 ٥لإؽلا٣.

، ٩ِ ٩شاّبح ا٥زٴفٺبد ١ٲذٗ ٳعٺو ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ M2اعزخذ٧ ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ا٥ٶ  ٹٚن٤ ا٥ْٴدح -5

 .ا٥غبثٞخ
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 ّلاصك:اٌ

 اختثاس رزس اٌىصذج ٌّتغُشاخ اٌذاسعح (1)رذوي سلُ 
 

 
 

 اٌُِاخ الالتظادَح( 2رذوي )

 آٌُح اٌتأحُش إٌّىرد/اٌّذسعح

 ٺخا٢٥لاعٺ٢
 عشّخ رذاٳ٣ ا٥ٮٞٴد صبثزخ ٙٸ الأع٤ ا٥يٴٹ٤، .رشثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ )١٪ٺخ ا٥٪ْب٩لاد(

 .٩٪ب ٹغ٤ْ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ّشك ا٥ٮٞٴد ٳا٥ٮبرظ ٳالأعْبس ٩جبؽشح

 .ر٢ْظ رٚنٺلاد الأٙشاد (k) رشثو ثٺ٬ ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ٳا٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ ّجش ٭غجخ صبثزخ ١ب٩جشٹذط

 .الاّز٪بد ٦ّٶ صلاس دٳاِٙ ٦٥غٺٴ٥خ: ا٥٪ْب٩لاد، الاؽزٺبه، ٳا٥٪نبسثخ ١ٺٮض

 ٩ٴسٹظ آ٥ٺظ
M)ٳالأسفذح ا٥ٮٞذٹخ (D) ا٥زش١ٺض ٦ّٶ ا٥ْلاٝخ ا٢ْ٥غٺخ ثٺ٬ الإ٭ٚبٛ

d
، ٳرؤصٺش ٩جبؽش دٳ٫ ٳعبىخ عْش (

 ا٥ٚبئذح.

 .ٹشثو ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثب٥ذخ٤ ا٥ذائ٨ ٳا٥ْٴائذ ا٥ٮغجٺخ ٥لأفٴ٣ الأخشٵ ٩ٺ٦زٴ٫ ٙشٹذ٩ب٫

 عٺ٪ظ رٴثٺ٬
أٷ ٹْز٪ذ  .ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ( ٳر٢ب٥ٺ٘ رؾٴٹ٤ الأفٴ٣-ا٥ٚبئذح ا٥٪ٴاص٭خ ثٺ٬ ر٦٢ٚخ الاؽزٚبً ثب٥ٮٞٴد )ٙٞذا٫ 

 .٦ّٶ ا٥٪ٚبم٦خ ثٺ٬ ا٥غٺٴ٥خ )الأ٩ب٫( ٳا٥ْبئذ ا٥٪شرِٚ )ا٥٪خبىشح(

 ِٓ إػذاد اٌثاصج

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level

LYY LXX LX2 LX4 IN

With Constant t-Statistic -0.6223 -1.0686 -1.8528  0.8761 -4.3678

Prob.  0.8589  0.7244  0.3528  0.9947  0.0007
n0 n0 n0 n0 ***

With Constant & Trend t-Statistic -1.9036 -4.3451 -3.3660 -1.6085 -4.7417

Prob.  0.6435  0.0046  0.0633  0.7812  0.0013
n0 *** * n0 ***

Without Constant & Trend t-Statistic  1.9133  2.5582  0.9007  1.9753 -2.1562

Prob.  0.9862  0.9973  0.9003  0.9880  0.0307
n0 n0 n0 n0 **

At First Difference

d(LYY) d(LXX) d(LX2) d(LX4) d(IN)

With Constant t-Statistic -5.6727 -4.5429 -7.0347 -5.8603 -8.2624

Prob.  0.0000  0.0004  0.0000  0.0000  0.0000
*** *** *** *** ***

With Constant & Trend t-Statistic -5.6233 -4.5823 -6.9799 -6.2226 -8.3138

Prob.  0.0001  0.0022  0.0000  0.0000  0.0000
*** *** *** *** ***

Without Constant & Trend t-Statistic -5.2533 -2.1679 -6.9370 -5.5016 -8.2824

Prob.  0.0000  0.0299  0.0000  0.0000  0.0000
*** ** *** *** ***

Notes:

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant  

b: Lag Length based on SIC

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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 ( اٌّؼادلاخ اٌشَاضُح اٌشئُغُح3رذوي )

 ٳف٘ ا٥٪زٖٺشاد ٳا٥ْلاٝخ ا٥٪ْبد٥خ ا٥ٮ٪ٴرط/ا٥٪ذسعخ

 MV=PY خا٢٥لاعٺ٢

M  ١٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ْشٳمخ؛V  عشّخ دٳسا٫ ا٥ٮٞٴد )٩ٚزشَمخ أ٭ٲب صبثزخ(؛ P 

ا٥ي٦ت  ٙب٫ Vٳثبٙزشاك صجبد . ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ Yا٥ْب٧ ٥لأعْبس؛  ا٥٪غزٴٵ

 (M/P = (1/V), Y) ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد )ثب٥ٴؽذاد ا٥ؾٞٺٞٺخ( ٹزٮبعت ىشدٹًب ٩ِ ا٥ذخ٤  

 M=Kpy ١ب٩جشٹذط
 k ، ؽٺشPY) أٷ (٬٩ ا٥ذخ٤ ا٥ٮٞذٷ ١k٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ؾزٌٚ ثٲب: رغبٳٷ ٭غجخ صبثزخ 

 ا٥ٮغجخ ٬٩ ا٥ذخ٤ الإع٪ب٥ٸ ا٥زٸ ٹشٕت الأٙشاد ٙٸ الاؽزٚبً ثٲب ١غٺٴ٥خ ٭ٞذٹخ.

 ١ٺٮض
Md/P= 

L(Y,i)  

ٳعْش ا٥ٚبئذح الاع٪ٸ  Y ٱٴ دا٥خ ٦٥ذخ٤ ا٥ؾٞٺٞٸ (Md/P) ا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد

i  .اد ٩ِ اسرٚبُ دا٥خ رضدY ِٙا٥٪ْب٩لاد ٳالاؽزٺبىٸ، ٳرٮخٚل ٩ِ اسرٚبُ داi  

 ا٥ذاِٙ ا٥٪نبسثٸ.

 ٩ٴسٹظ آ٥ٺظ

 Md/PY= 

k0+k1gt
~
  

gt دا٥خ خيٺخ ٥٪ْذ٣ ا٥ٮ٪ٴ ا٥ٮٚغٸ Md/PY ا٥ي٦ت ا٥ٮغجٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد
~

ٳٱٴ ٩زٴعو  

٩شعؼ ٥٪ْذلاد ٭٪ٴ اع٪ب٥ٸ الإ٭ٚبٛ ٙٸ ا٥ٚزشاد ا٥غبثٞخ )ث٪زبثْخ أٳصا٫ ٩زٮبٝقخ 

 .ص٩ٮٺبً(

ثْجبسح أخشٵ، ٹؤخز ٙٸ ا٥ؾغجب٫ الأصش ا٥زشا١٪ٸ ٦٥ضٹبدح ٙٸ الإ٭ٚبٛ )أٳ ا٥زنخ٨( 

 .ّجش ا٥ض٬٩ ا٥ٮٚغٸ، ٳٱٴ ٩ٚٲٴ٧ ٩ئٝذ ٭ٚغٸ ٹخز٦٘ ٬ّ ا٥ض٬٩ ا٥ؾٞٺٞٸ

 أٳ

Qd=Md/D 

الأسفذح ا٥ٮٞذٹخ  Md، أٳ ١ٚبءح اعزخذا٧ ا٥ٮٞٴد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ١٪ٺخ Qd ؽٺش 

ٙٸ  الإ٭ٚبٛ ٩غزٴٵ D، ا٥٪ي٦ٴثخ )ا٢٥٪ٺخ ا٥زٸ ٹشٕت الأٙشاد ٙٸ الاؽزٚبً ثٲب(

 .الاٝزقبد

 ٩ٺ٦زٴ٫ ٙشٹذ٩ب٫
Md/P= 

f(Yp,Rb,Rs,πe) 

)ا٥ٞٺ٪خ ا٥ؾب٥ٺخ ٥ذخ٤   Ypا٥ي٦ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹزٴٝ٘ ٦ّٶ ا٥ذخ٤ ا٥ذائ٨ 

، ٳّبئذ Rbا٥٪غزٞج٤ ا٥٪زٴِٝ(، ٳ٦ّٶ ّٴائذ الأفٴ٣ ا٥جذٹ٦خ: ّبئذ ا٥غٮذاد 

رشِٙ ا٥ي٦ت )ّب٤٩  Yp  . ٙضٹبدح  πe، ٳا٥زنخ٨ ا٥٪زٴِٝ Rsالأعٲ٨/الأفٴ٣ 

رخٚل ا٥ي٦ت لأ٫ ّٴائذ ا٥٪ب٣ رقجؼ  πeأٳ   ,٩Rb,Rsٴعت(، ٙٸ ؽٺ٬ أ٫ صٹبدح 

 أ٤ٝ عبرثٺخ.

 عٺ٪ظ رٴثٺ٬
Md/P= 

L(Y,Rb,Rs) 

ىٴس رٴثٺ٬ ٩ْبد٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٴمْٲب م٪٬ اخزٺبس ا٥٪ؾَٚخ: ا٥ي٦ت ٦ّٶ 

، ٳٹزٮبٝـ ٩ِ اسرٚبُ ا٥ْٴائذ ا٥٪زٴْٝخ ٦ّٶ ا٥غٮذاد Yا٥ٮٞذ ٹزضاٹذ ٩ِ اسرٚبُ ا٥ذخ٤ 

Rb   ٳالأعٲ٨Rs ٹ٪ٺ٤ ا٥٪غزض٪شٳ٫ ا٥ٶ رؾٴٹ٤ ا٥ٮٞٴد ا٥ٶ أفٴ٣ راد ّٴائذ  ؽٺش

أخشٵ، رَٲش ا٥ٮ٪برط ا٥ؾذٹضخ أ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد )لإٔشاك ثْجبسح . أ٦ّٶ

ا٥٪ْب٩لاد ٳالاؽزٺبىٸ( ٥ٰ ؽغبعٺخ ع٦جٺخ لأعْبس ا٥ٚبئذح: ٦١٪ب اسرْٚذ ّٴائذ 

 . ا٥غٮذاد ٳالأعٲ٨ فبس اؽزٚبً الأٙشاد ثب٥ٮٞذ أ٤ٝ عذٳٵ

 ِٓ إػذاد اٌثاصج
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 ٔتائذ تضًٍُ الأرً اٌطىًَ واٌمظُش واٌذلاٌح الإصظائُح والالتظادَح  (4)رذوي

 ا٥زٚغٺش الاٝزقبدٷ ا٥ذلا٥خ الإؽقبئٺخ ا٥٪ْب٤٩ الأع٤ ا٥٪زٖٺش

LXX  ا٥ٮبرظ

 ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ
 (٩0.0000ْٮٴٷ عذًا ) 0.5718 ىٴٹ٤

رئدٷ ا٥ٶ % 1ّلاٝخ ٩ٴعجخ ٳٝٴٹخ. صٹبدح ا٥ٮبرظ ثـ 

%. ر٢ْظ ا٥ْلاٝخ 0.57صٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثـ 

 ا٥ز٦ٞٺذٹخ ثٺ٬ ا٥ٮ٪ٴ الاٝزقبدٷ ٳا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد.

D(LXX) (٩0.0003ْٮٴٷ عذًا ) 0.0645 ٝقٺش 
رؤصٺش آ٭ٸ مْٺ٘ ٦٥ٮبرظ ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ي٦ت ٦ّٶ 

 %.0.064ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

D(LXX(-1)) ٞخ.رؤصٺش ٕٺش عٴٱشٷ ٦٥ٮبرظ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥غبث (0.2808ٕٺش ٩ْٮٴٷ ) 0.0179- ٝقٺش 

D(LXX(-2)) لا ٹٴعذ أصش ٳامؼ ٦٥ٮبرظ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥ضب٭ٺخ ا٥غبثٞخ. (0.5489ٕٺش ٩ْٮٴٷ ) 0.01- ٝقٺش 

D(LXX(-3)) رؤصٺش ٩زؤخش مْٺ٘ ٦٥ٮبرظ. (0.0596)٩ْٮٴٷ ّٮذ  0.0335 ٝقٺش 

LX2  عْش أرٳ٫

 ا٥خضا٭خ
 (٩0.0000ْٮٴٷ عذًا ) 0.7073- ىٴٹ٤

أرٳ٫ ا٥خضا٭خ  ّلاٝخ عب٥جخ ٳٝٴٹخ. اسرٚبُ ا٥ْبئذ ٦ّٶ

 ٹ٤٦ٞ ٬٩ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثغجت رٚنٺ٤ الاعزض٪بس.

LX4 عْش

 ا٥قشٗ
 (٩0.0000ْٮٴٷ عذًا ) 0.4958 ىٴٹ٤

 ا٥ٴؽذاد ا٥خبفخّلاٝخ ٩ٴعجخ. رذٱٴس ا٥ْ٪٦خ ٹذِٙ 

٥ضٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد لإٔشاك ا٥زؾٴه أٳ ثغجت 

 ا٥زٴْٝبد ا٥زنخ٪ٺخ.

D(LX4) (٩0.0000ْٮٴٷ عذًا ) 0.2673 ٝقٺش 
رؤصٺش ٙٴسٷ ٥غْش ا٥قشٗ. اسرٚبّٰ ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح 

 .%26.7ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ثٮغجخ 

D(LX4(-1)) 

-)D(LX4 ا٥ٶ

3)) 

أ٦ٕجٲب ٕٺش  ٝقٺش

 ٩ْٮٴٷ
 لا رٴعذ أد٥خ ٝٴٹخ ٦ّٶ رؤصٺشاد ٩زؤخشح. —

D(LX4(-4)) رؤصٺش ٩زؤخش ٭غجٺًب ٥غْش ا٥قشٗ. (٩0.0023ْٮٴٷ ) 0.0391 ٝقٺش 

IN رؤصٺش ع٦جٸ ٝٴٷ عذًا. اسرٚبُ ا٥زنخ٨ ثٴؽذح ٹئدٷ ا٥ٶ  (٩0.0008ْٮٴٷ عذًا ) 9.9844- ىٴٹ٤ ا٥زنخ٨

ا٭خٚبك ١جٺش ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ٹ٢ْظ ؽغبعٺخ 

 ؽذٹذح ٳرآ٤١ ا٥ضٞخ ٙٸ ا٥ْ٪٦خ.

D(IN) رؤصٺش ع٦جٸ ٩جبؽش. صٹبدح ا٥زنخ٨ ر٤٦ٞ ٬٩ ا٥ي٦ت  (٩0.000ْٮٴٷ عذًا ) 1.0168- ٝقٺش

 %.100ٮغجخ رٚٴٛ ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ث

D(LYY(-1)) 

 ا٥ي٦ت ا٥غبثٜ
 ٥ٰ ٳعٴد صخ٨ ٙٸ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد. ا٥ٞٺ٪خ ا٥غبثٞخ (٩0.0001ْٮٴٷ عذًا ) 0.3144 ٝقٺش

 %.31رئصش اٹغبثًب ٦ّٶ ا٥زٖٺش ا٥ؾب٥ٸ ثٮغجخ 

 ا٥جبؽش اّذاد
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ث٢ٚبءح ١٪ئؽش ٥لإؽلا٣. ٥زا ٝب٩ذ ثْل ا٥ذساعبد ثزن٪ٺ٬ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٙٸ ٩ئؽشاد ر٦٢ٚخ ا٥ٚشفخ 
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. ٳأٹنب ر٨ ؽغبة 2010ا٥ٞٺبعٸ لأعْبس ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ ٥غٮخ أعبط الإع٪ب٥ٸ ثبلأعْبس ا٥غبسٹخ ٦ّٶ ا٥ش٨ٝ 

 ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٥ٚزشح ا٥جؾش ٬٩ خلا٣ ٝغ٪خ ا٥زٖٺش ا٥ؾبدس ٙٸ ا٥ش٨ٝ ا٥ٞٺبعٸ ٦ّٶ ا٥ش٨ٝ ا٥ٞٺبعٸ ا٥غبثٜ.

٦٥٪زٖٺشاد. اعزخذا٩ٰ  أٳ ا٥ٚشٳٛ الأٳ٥ٶ ا٥زٖٺش ٹش٩ض ا٥ٶ ٙٸ ا٥٪ْبد٥خ ا٥٪ٞذ٩خ(D)ٳأؽٺب٭ب  (Δ) ا٥ٚشٛ - 46

، ث٤ (LYY, LXX, LX4, IN)٦٥٪زٖٺشاد ا٥٪غزٴٹبد ا٥٪ي٦ٞخ ٩ِ ا٥زْب٥٤٩٪ْبد٥خ ٹؾٺش ا٥ٶ ّذ٧ ٙٸ ٱزٯ ا

ٹ٪ض٤ ّ٪٦ٺخ  (D))د٥زب( أٳ  Δ ا٥ش٩ض .ا٥زٖٺشاد ا٥زٸ رؾذس ٥ٲزٯ ا٥٪زٖٺشاد ٬٩ ٙزشح لأخشٵ ٩ِ

 = ΔZ_t :بًسٹبمٺ  (t-1). ٳٝٺ٪زٰ ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥غبثٞخ (t) ا٥ٚشٛ ثٺ٬ ٝٺ٪خ ا٥٪زٖٺش ٙٸ ا٥ٚزشح ا٥ؾب٥ٺخ ؽغبة

Z_t - Z_{t-1} ٩ضب٣: ارا ١ب٫  LYY_t = 100 ٳ LYY_{t-1} = 98ٙب٫ ، ΔLYY_t = 100 - 

 . t ا٥ٶ ا٥ٚزشح t-1 ٳؽذح ٬٩ ا٥ٚزشح 2صاد ث٪ٞذاس  LYY ٱزا ٹْٮٸ أ٫  .2 = 98

الاٝزقبدٹخ ٕب٥جبً ٩ب ر٢ٴ٫ ا٥جٺب٭بد  (Stationarity): ٱٴ رؾٞٺٜ الاعزٞشاس Δ ا٥غجت ٙٸ  اعزخذا٧ ا٥ٚشٳٛ -

ٙٸ ٩غزٴٹبرٲب، ؽٺش ر٪ٺ٤ ا٥ٶ الارغبٯ  (Non-stationary) )٩ض٤ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ، ٳالأعْبس( ٕٺش ٩غزٞشح

ٱٴ  (Δ) ا٥زقبّذٷ أٳ ا٥زٮبص٥ٸ. ٱزا ٹ٪٬٢ أ٫ ٹئدٷ ا٥ٶ ٭زبئظ صائٚخ ٙٸ الا٭ؾذاس. ؽغبة ا٥ٚشٳٛ الأٳ٥ٶ

https://esalexu.journals.ekb.eg/article_363988_72f0245ac24db19b1ba0e012d0e50173.pdf
https://esalexu.journals.ekb.eg/article_363988_72f0245ac24db19b1ba0e012d0e50173.pdf
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/time-series/
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/time-series/
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، ٩٪ب ٹغ٤ْ ٭زبئظ ا٥زؾ٦ٺ٤ ا٥ٞٺبعٸ أ١ضش ىشٹٞخ ؽبئْخ ٥زؾٴٹ٤ ا٥جٺب٭بد ٕٺش ا٥٪غزٞشح ا٥ٶ ثٺب٭بد ٩غزٞشح

 .٩ٴصٴٝٺخ

ٙٲٸ رٴمؼ ١ٺ٘  )دٹٮب٩ٺ٢ٺبد ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش )ا٥زٖٺشاد ٝقٺشح ا٥٪ذٵ ا٥٪ْبد٥خ رُش١ض فشاؽخً ٦ّٶ -

 ٙٸ ا٥٪زٖٺش ا٥زبثِ ا٥زٖٺش ٦ّٶ (ΔLXX, ΔLX4, ΔIN) ٙٸ ا٥٪زٖٺشاد ا٥زٚغٺشٹخ ا٥زٖٺشاد رئصش

(ΔLYY)زٖٺشاد ا٥غبثٞخ )ا٥زؤخشاد( ٢٥لا ا٥غب٭جٺ٬، ٩ِ الأخز ٙٸ الاّزجبس رؤصٺش ا٥. 

)خيؤ ا٥زقؾٺؼ ٬٩ ا٥ٚزشح  ECM_{t-1} ٳعٴد ٩قي٦ؼ (ECM): ا٥ز٢ب٤٩ ٩ِ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ -

 (ECM). ٩ْبد٥خ ا٥٪ذٵ ا٥ٞقٺش م٪٬ ٭٪ٴرط رقؾٺؼ ا٥خيؤ ا٥غبثٞخ( ٹؾٺش ثٞٴح ا٥ٶ أ٫ ٱزٯ ا٥٪ْبد٥خ ٱٸ

اعزغبثخً لاخزلالاد ا٥زٴاص٫ ٝقٺشح  ٝقٺشح ا٥٪ذٵ ا٥زْذٹلاد ا٥ٚشٳٛ Δ ٹ٪ض٤ عضء ECM: ٸ ٭٪برطٚٙ

ثٺ٬ ا٥٪زٖٺشاد )ٳا٥زٸ ر٨  رْذٹلًا لاعزْبدح ا٥ْلاٝخ ىٴٹ٦خ ا٥٪ذٵ  ECM_{t-1} ٹ٪ض٤ ٩قي٦ؼٳ ا٥٪ذٵ،

ٱٮب ٹخجش ٬ّ ثغشّخ ا٥زقؾٺؼ ٭ؾٴ ا٥زٴاص٫   ECM_{t-1} -0.0786 رٞذٹشٱب ٙٸ ٩ْبد٥خ أخشٵ(. ٩ْب٤٩

 .ا٥يٴٹ٤ ا٥٪ذٵ

، ّجذالله اثشاٱٺ٨ ٭ٴس ا٥ذٹ٬، اعزٞشاس دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد د٥ٺ٤ رغشٹجٸ ٬٩ ٥ٺجٺب، عٲب٧ ٹٴع٘ ٦ّٸ - 47

، ؿ 2020ٹٮبٹش  11، ا٥ْذد ٩6غ٦خ آٙبٛ اٝزقبدٹخ، ٦١ٺخ الاٝزقبد ٳا٥زغبسح، عب٩ْخ ٩شٝت ٥ٺجٺب، ا٥٪غ٦ذ 

 .16-1ؿ.

48 - Lyoboyi Martins, & Latifa M. Pedro.‖The Demand for Money in Nigeria: 

Evidence from Bounds. Testing Approach‖. Business and Economics Jour- .nal, 

Vol. 2013. P.76 

ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥زٷ ٹيجِ ٭ٞٴدًا أٳ ٹضٹذ ٬٩ ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ ثؾ٤٢ ٩ٚشه )ثؾٺش ا٥ْشك ا٥ٮٞذٷ لا  - 49

اسرٚبُ  :٩ض٤ ٱٮبٟ فذ٩بد ّشمٺخاسرٚبُ ؽبد ٙٸ الأعْبس، ١٪ب أ٫  زظ ٬ّ ر٠٥ٹز٪بؽٶ ٩ِ ا٥ي٦ت(، ٙغٺٮ

ٳرؾشٹش أعْبس ا٥ٴٝٴد أٳ ، ٳاسرٚبُ ر٢ب٥ٺ٘ الإ٭زبط ٩ؾ٦ٺًب، أعْبس ا٥غ٦ِ ا٥٪غزٴسدح )فذ٩بد خبسعٺخ(

٦خ ١٪ب أ٫ ا٭ٲٺبس ا٥ْ٪ .ٝذ رئدٷ ا٥ٶ رنخ٨، ؽزٶ ٥ٴ ١ب٭ذ دا٥خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٩غزٞشح ،ا٥٪ٴاد ا٥ٖزائٺخ

 ا٥زٴْٝبد ثؾؤ٫ الاٝزقبد ٳا٥غٺبعبد ا٥ؾ٢ٴ٩ٺخ، :٩ض٤ ٹزؤصش ثْٴا٤٩ أخشٵ ٕٺش ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ؾ٦ٺخ

الاعزض٪بساد الأعٮجٺخ )ٳرذٙٞبد سإٳط الأ٩ٴا٣ ، ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد ا٥ْغض أٳ ا٥ٚبئل ٙٸ ا٥ؾغبة ا٥غبسٷ

بئذح ٙٸ أ٩شٹ٢ب ٹئصش ٦ّٶ رذٙٞبد ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥خبسط ٩ضلًا، سِٙ ٩ْذ٣ ا٥ٚ(، ا٥ذاخ٦خ ٳا٥خبسعخ

٩ض٤ رجٮٸ ، ّذ٧ ١ٚبءح ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ أٳ مْ٘ اعزٞلا٥ٺخ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ .الأ٩ٴا٣ ٙٸ الأعٴاٛ ا٥ٮبؽئخ
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عٺبعبد رٴعْٺخ لأعجبة ٕٺش اٝزقبدٹخ )٩ضلًا ر٪ٴٹ٤ ا٥ْغض ا٥٪ب٥ٸ(، ٩٪ب ٹئدٷ ا٥ٶ رنخ٨ أٳ رذٱٴس عْش 

 .ا٥قشٗ

ٞٴد ثب٥ٮغجخ ٦٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ ٙٸ الأع٤ ا٥يٴٹ٤ ث٦ٖذ ٭ؾٴ س٨ٕ أ٫ ٩شٳ٭خ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮ - 50

، الا أ٭ٲب ٝذ رجذٳ (b = 1) ، ٳٱٸ ٝٺ٪خ رِٞ دٳ٫ ا٥٪غزٴٵ ا٥زٷ رٚزشمٰ ا٥ٮَشٹخ ا٢٥٪ٺخ ٦٥ٮٞٴد0.5718

ّذدٹبً أٝشة ٥ٲب ٬٩ ٩ٮٲظ ٙشٹذ٩ب٫ ا٥زٷ ٹٚزشك ٩شٳ٭خ أ٦ّٶ ٬٩ ا٥ٴاؽذ. ٳ٩ِ ر٠٥، ٙب٫ ىجٺْخ ٩ؾذداد 

ٞٴد ١٪ب ٙٸ ا٥جؾش ا٥ؾب٥ٸ، رؾٺش ثٴمٴػ ا٥ٶ أ٫ ٩ٮٲظ ٙشٹذ٩ب٫ ٱٴ الأٝشة ٬٩ ؽٺش الإىبس ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮ

 .ا٥زٷ ٹزؾذد ٳٜٙ ا٥ضشٳح ا٦٢٥ٺخ ٦٥ٚشد، ٳ٥ٺظ ٙٞو ا٥ذخ٤ ا٥غبسٷ، ا٥زؾ٦ٺ٦ٸ

(، رٚزشك أ٫ ا٥ْلاٝخ ثٺ٬ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد 9، ؿFisher ،1911 )ٙـب٥ٮَشٹخ ا٢٥٪ٺخ ٦٥ٮٞٴد، ثؾغت ٙٺؾش

ٳؽذٳٹخ، ٳلا رؤخز ٙٸ ا٥ؾغجب٫ رؤصٺش ا٥ْٴائذ ٦ّٶ الأفٴ٣ ا٥جذٹ٦خ أٳ ا٥زنخ٨ أٳ عْش ا٥قشٗ، ٳا٥ذخ٤ ٱٸ 

ٳأ٫ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد ٹُؾذد ٙٞو ثب٥٪ْب٩لاد ا٥غبسٹخ، ٳ٥ٺظ ثب٥ضشٳح. ثٺٮ٪ب الأصش ا٥زغشٹجٸ ٙٸ ٩قش ؽغت 

بدٷ ا٥٪جبؽش، ٬٩ ثٺٮٲب ٱزا ا٥جؾش أٍٲش اعزغبثخ ٩٪ضٳعخ )٩زٮٴّخ(: ثْٴا٤٩ ٩زْذدح رزغبٳص ا٥ٮؾبه الاٝزق

ا٥ْبئذ ٦ّٶ أرٳ٫ ا٥خضا٭خ )ثزؤصٺش ع٦جٸ ٝٴٷ(، ٳ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ )ثزؤصٺش ع٦جٸ ؽبد عذًا(، ٳعْش ا٥قشٗ 

، )21–3 ، ؿ.1956، (Friedman )ثزؤصٺش ٩ٴعت(، ٳٱٸ ٩زٖٺشاد أعبعٲب ٙٸ اىبس ٩ٮٲظ ٙشٹذ٩ب٫

ٙب٫ ا٥٪ٮٲظ ا٥زٷ ٹذ٩ظ ا٥ضشٳح  ٬٩ ص٨، .ثبّزجبسٱب ّٮبفش ٬٩ ٢٩ٴ٭بد ا٥ضشٳح ٳا٥زٴْٝبد ا٥٪غزٞج٦ٺخ

ٳا٥زٴْٝبد ا٥٪غزٞج٦ٺخ م٪٬ ٢٩ٴ٭بد ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد، ٩ض٤ ٩ٮٲظ ٙشٹذ٩ب٫، ٱٴ الأ١ضش ٩لاء٩خ ٥زٚغٺش 

الاٝزقبد ا٥٪قشٷ ٹزغ٨ ثخقبئـ لا رز٪بؽٶ ٩ِ  ا٥غ٦ٴٟ ا٥ٮٞذٷ ا٥ؾٞٺٞٸ ٙٸ ٱزٯ ا٥ذساعخ. ١٪ب أ٫

ا٥شع٪ٸ، ٩ب ٹضٹذ ا٥ؾبعخ ٦٥ٮٞذٹخ ا٦ْٚ٥ٺخ خبسط ا٥ٮَب٧ ا٭زؾبس الاٝزقبد ٕٺش  :اٙزشامبد ثب٩ٴ٣ ٳرٴثٺ٬، ٩ٮٲب

٩ؾذٳدٹخ  .مْ٘ ٭٨َ ا٥ذِٙ الإ٢٥زشٳ٭ٺخ، ٩٪ب ٹْضص اعزخذا٧ ا٥ٮٞذ ١ٴعٺ٦خ سئٺغٺخ ٦٥٪ْب٩لاد .ا٥٪قشٙٸ

ا٥ْبئذ ا٥ؾٞٺٞٸ ٦ّٶ ا٥٪ذخشاد، خبفخ ٙٸ ٙزشاد ا٥زنخ٨ ا٥٪شرِٚ، ٩ب ٹ٤٦ٞ ٬٩ ا٥ؾبٙض ٦٥زؾٴ٣ ثٺ٬ الأفٴ٣ 

ٕٺبة ا٢٥ٚبءح ا٥٪ب٥ٺخ ا٢٥ب٦٩خ، ار لا ٹ٪٬٢ ريجٺٜ اٙزشاك ا٥زٴاص٫ ا٥زب٧ ثٺ٬ ر٢ب٥ٺ٘  .رعٺخٳا٥ٮٞٴد ثيشٹٞخ ٭٪ٴ

ٳأخٺشا ع٦ٴٟ الأٙشاد ٙٸ ٩قش لا ٹٞٴ٧ ٦ّٶ ا٥زؾ٦ٺ٤ الأ٩ض٤ ثٺ٬ ا٥ز٦٢ٚخ ٳا٥ْبئذ، ١٪ب  .ا٥٪ْب٩لاد ٳا٥ْٴائذ

نخ٨ ٳر٦ٞجبد عْش ٹٚزشك ٭٪ٴرط ثب٩ٴ٣ ٳرٴثٺ٬، ث٤ رؾ٢٪ٰ ٩خبٳٗ ٬٩ ّذ٧ الاعزٞشاس الاٝزقبدٷ ٳا٥ز

ًّب ٥٪ٮيٜ ا٥ٮ٪ٴرط   .ا٥قشٗ، ٩٪ب ٹغ٤ْ ا٥ي٦ت ٦ّٶ ا٥ٮٞٴد أ٤ٝ خنٴ

 

 

 



856 
 

                                                                                                                                                                                 

Abstract 

The research aims to test the stability of the money demand function in Egypt. The 

estimated standard results indicated the stability of the money demand function 

during the study period, and its results closely align with the theoretical and 

empirical trends derived from economic literature, with some specificities related to 

the financial and economic structure in Egypt. The elasticity of money demand with 

respect to real GDP showed a positive value of about 0.5718, reflecting a moderate 

response tending to align with Friedman's "permanent income" approach, yet it 

remains below the level assumed by the quantity theory of money (b = 1). This 

moderate elasticity level is explained by the effect of real economic activity on 

money demand, without this effect being fully proportional, which may be attributed 

to the role of the informal economy or weak financial inclusion. Regarding the 

interest rate, represented by the yield on treasury bills, its effect was negative and 

strong (b = -0.7073), consistent with economic theory that views a rise in financial 

returns as an incentive to substitute money with interest-bearing financial assets, as 

individuals and institutions seek to preserve the value of their wealth. On the other 

hand, the effect of inflation was highly negative (b = -9.9844), reflecting an 

excessive sensitivity of money demand to price increases, indicating weak 

confidence in the stability of the Egyptian pound's purchasing power during high 

inflation periods, thus supporting the tendency to hold real or foreign assets as 

alternatives to local money. As for the exchange rate, it recorded a positive 

relationship (b = 0.4958), contrary to theoretical expectations that assume a negative 

effect according to "substitution" models. This trend is likely attributed to the 

"wealth" effect, where the depreciation of the exchange rate raises the local value of 

foreign assets, thereby enhancing local money demand for hedging or transaction 

purposes. 

Keywords: Money demand, function stability, money substitutes, CUSUM statistic. 

 


