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ة في م   ات الأج ا ارجي على الاح ي ال   أث ال

  :   مل ال

ف ه   ته راســــة  ه فة  إلى  ال ي  أث  مع ارجي  ال ات  علي  ال ا ة  الاح ،  في  الأج ــــ   م
ة   خلال ام )  م 2020  –  م 1980(  الف ـ ــ ذج  ـاســــــــــــ ار  ن ـ اتي  الان ات  الـ ـاء  لف زعـة  الإ   ال

)ARDL  (ــارات ر  واخ ة   جــ حــ ــار  ال ود  واخ ــ ــأكــ  ال د  م  لل   ب  الأجــل  لــة  علاقــة  وج
ات غ قلة  ال ــ غ  ال ع  وال ا صــل  وق  ال راســة  ت اك أن  الي  ال ة علاقة  ه ــ ي   ب ع   ال
ـــارجي ـــات  ال ــا ـ ـــة  والاح ـــة  الأج ــ ــــــــــــ ـــال لات  و ــامل  ل ـــاك  العـ ـــة  علاقـــة  فه  مع   د

ات ا ة  الاح ة  ،  الأج ــ ـ ال ـــادرات  و اك  لل ة علاقة  فه ــ ـ ات مع ع ا ة  الاح   ،  الأج
ة ـ ال اتج  و لي  لل الي  ال اك  الإج ة علاقة فه ـ ات مع  ع ا ة  الاح   الأجل في  أما  الأج
ل اك  ال امل علاقة فه ك ت ــ ات  ب  م غ قلة  ال ــ غ  ال ع،  وال ا صــل  ال راســة   وت   ال

اك  أن  الي ة علاقة ه ــ ــ ــــــ ي  ب  ع ارجي  ال ات  ال ا ة  والاح ة  الأج ــ ــ ــــــ ال لات   و   ل
اك  العامل ة علاقة  فه ات  مع  د ا ة،  الاح ة  الأج ــــــــــــ ال ـــادرات  و ـــ ـــ ـــ اك  لل  علاقة   فه

ة ـــــــ ات مع ع ا ة،  الاح ة  الأج ـــــــ ال اتج  و لي  لل الي  ال اك  الإج ة علاقة فه  مع   د
ـات ـا ـة  الاح ـ  وانـه  الأج اف  ع ـات  ان ـا ـة  الاح ـــــع  ع  الأج ــــــ ازن   وضـــ   الأجـل  في  ال

ـــ ة  2(  الي  اج فانه  الق ا)  ســـ ي  تق ح  ح اه  في وضـــعه م  ـــ ة ه  ات ازن  في   ال
ل  الأجل مة  أ  أث  ع  ال ذج في  ص ة  ال غ  ن ات في  لل غ ة  ال اك   .    ال

ة:  اح ف ات ال ل   ال

ارجي   ي ال ة –ال ات الأج ا الاح  ARDL ار–  الأجل  لة علاقة  - ود  اخ ال  

امل   - ك ت ة  -م ة  - ع     .د

  

  



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     3                             (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

Abstract 

This study aims to know the impact of external debt on foreign 
reserves in Egypt, during the period (1980 - 2020) using the ARDL 
model, unit root tests and boundary testing to ensure that there is a long-
run relationship between independent variables and dependent variable, 
the study found that there is a negative relationship between External 
debt and foreign reserves. As for the workers' remittances as, there is a 
positive relationship with foreign reserves. As for the exports as, there is 
a negative relationship with foreign reserves. As for the GDP as, there is 
a negative relationship with foreign reserves. But on the long- run there 
are absence for co-integration relationship between independent 
variables and foreign reserves, the study found that there is a negative 
relationship between External debt and foreign reserves. As for the 
workers' remittances as, there is a positive relationship with foreign 
reserves. As for the exports as, there is a negative relationship with 
foreign reserves. As for the GDP as, there is a positive relationship with 
foreign reserves in Egypt. The study also found that when foreign 
reserves deviates from the equilibrium position in the short run, it needs 
approximately two years to correct its position in the direction of its 
equilibrium value in the long run after the impact of any shock in the 
model as a result of the change in external debt and other control 
variables. 

 

Keywords 

Foreign reserves – External debt - ARDL - long-run relationship - 
border test - co-integration - negative - positive. 
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مة ق   :أولا: ال

اء، ح ازداد   ـــــــــ مة على ال ق ة وال ام ول ال ر أمان لل ـــــــــ ة م ات الأج ا تع الاح
ة   ام ــفة عامة وال ـــــ ام دول العال  ات  و اه ا لاك الاح ام ــة  ــ ــفة خاصـــ ـــــ ــ  ــ ـــ ها م م

ــ لها دول العال   ــ ضـــ ي تع ة ال ال ــ الأزمات ال ــ ـــ ــي،  اضـــــ ن ال ات الق ــع ــ ـــ ة م ت ول ال
ف ف ــ  وعادة ال ــــ ـــ ـــ لاك م ة ام ة وأه ارج ن ال ي ة وال ول ات ال ا ل م الاح ي إدارة 

ـات( ـا ـل م تلـ الاح م ) ،  Hur & Kondo, 2011, pp. 1-5أم ق ول  تلـ  ف   ب   الـ
ة  ــ ي م  أرصــ ا ق  اح ي  ال اجهة م  ل  الأج مات م ــ ــ ي  ال ض  ال ع ــــاد   لها ي   الاق
لـــل ان  في  كــال عــات  م ف ـــ ـــاتج  ال ان  في  الع  ع  ال ،  ال ـــار ـــا  ال ل ـــ   ازداد  ف ــ   رصــــــــــــ

ات ا ة  الاح ولة في  الأج ا  ال ل م  ت ل اب ع ـ اللازمة  ال ،  ذل  ل  ا   الع
ــاعـ ـــ ـــــــــ ـات  ت ـا ـة  الاح ــا  الأج ــــــــــــ رة   تع  على  أ ولـة  قـ اجهـة  على  الـ ـاء  م ـة   أ ن ي ـ   ال
ــة ــارج مــات  وت  ال ــ ـــــ ــــــــ ــة  ال ــات فــاض  ع  ال قف  أو  ان فــاجئ  ال ف  في  ال ال  رؤوس  تــ   الأم
ة، ــاع  ا الأج ــا ت اجهة  على  أ وب أوقات  في  الأزمات  م رات  ال ل وال رة: م ة  على الق  تغ
اردات لع م ال ة، ال اد الأساس ا وس ائ أق ن  وف ي ة ال ارج دة، ص ال   ).1(ال

ولي ( ق ال وق ال ف صــــــــــــــ ع ة 2013و ارج ة أو ال ول ات ال ا  International or) الاح

External Reserves  ل اجات ت ة اح ل ة، ل ق ات ال ــل ــــــ احة لل ة ال ارج ل ال ــ ـــــ انها الأصـ  :
ف، وغ ذل م  ـــــــ ــــع ال أث على ســـ ي لل ف الأج ـــــــ اق ال خل في أســـــــ عات وال ف ان ال م

ات الأالأه ا ل الاح ـــــ ةاف الأخ وت ي،   ج ق الأج ة، وال ه ة ال ــ ة هي الأرصـــ ي نات ع م
اصــــة   ــــ ال ق ال وق   SDRsوحق ولي (صــــ ق ال وق ال ي ل صــــ ا ولة م الاح ورصــــ ال

ولى، ق ال   ).3، 2: ص ص2013ال

ه ال ال ف  ل ما  ي: إلى  ق الأج ي ال ا لات  و لف اح ة م ع ق ة ال ل ، أو ال
اد   رة وس ة ال ل لة ال م في دع الع ي ت لفة، وال اعها ال أن ة  ة أج ة، وأوراق مال أج

ة.( ال ات ال س مة وال امات ال   . )Chowdhury et al., p. 72ال
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ع   م  في  ة  الأج ات  ا الاح زادة  ادر  م ل  اع  وت احة،   ق   ال
ادرات،  ار   ال ي   الاس ،   الأج اش لات   ال ارج،   العامل   ال  ت ار   ال ق   عائ  اس

اة  ،  ق اض  ال ارجي  الاق دائع(ال ه  ما وه ،) وال ض ل ي الي:   ال   ال

ـح ل   م  و ـ اك  أن  ،)  1(رق   ال لة في  ارتفاع  ه ـ ـادرات  ح ة  ال ـل ة  خلال  ال   الف
أت)    2010  -2005(   فاض  و ة   خلال  الان ــل)  2011-2016(  الف ــ ـــ ـــ ة   الارتفاع  وواصـــ   م

ــة ــة  ثــان ا ن  م  بــ ــلــ  2017  ي ـــ ـــ ـــ ــار  28.5  الي  ووصـــ ادات   أمــا   2019  في  دولار  مل   الإي
ة اح ـــــــــــــ أرج  ال فاض  الارتفاع  ب ما  ف ت  ال  والان ق ار  12.6  ع  واســـــــــــــ   دولار  مل

ان  ،  2019 ادات  و ـاة   إي ــــــــــــــ  ق تفعـة  ال ة   خلال  م ان  ،)2010-  2005(الف ـه  و ــ   شــــــــــــ
ة  ق ـــ ة  خلال  م فقات  صـــافي أن  إلا)  2011-2019(م  الف ار  ت ي  الاســـ اشـــ  الأج   ق  ال
ــــار  3.9  م  ارتفع ــــار  13.2  إلى  2005  عــــام   في  دولار  مل أت  2008  في  دولار  مل ــــ  في   و

فاض ار  3الى  وصــــل  أن  الى  الان ة   الارتفاع  وواصــــل  2013  في  دولار مل ة  م ة  ثان ا  م   ب
ار 8.2 الى  وصل أن الى 2014 اك   ،2019في دولار مل لات  في ارتفاع وه   ال   ت
ارج  العامل ة  خلال  ال ــ)  2005  -2015(  الف ــــ ف   وارتفع   2017،2016  عامي  في  وان

ة  ة  م ت  2018  في  ثان ق   .  2019 في  25.2  ع  واس
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يوضح مصادر الاحتياطيات الأجنبية في مصر) ١(شكل
صافي الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرات السلعية الإيرادات السياحية

رسوم المرور بقناة السويس تحويلات المصريين العاملين بالخارج

برنامج باستخدام الباحثة إعداد: المصدر  

Microsoft Excel .المركزي البنك لبيانات السنوية التقارير على اعتمادا  
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ة ق حقق   ضــــــ ي ال ق الأج ــــــادر ال أن م ل  ــــــع الق ، م ال اءً على ما ســــــ و
ه ال ال ل م زادة ح   ــــــــــــ ي  ي ل ف الأج ــــــــــــ ق ال ـــا في ســــــــــــ ـــ ــــــ فائ

ات ا ي ي    الاح ــة ال ــ ـــ ضـــ ق لة ال ــ ــ ــــــ انات ع ح ال م إتاحة ب غ م ع ال ة، و الأج
ة،   ــ ضــــ ي ال ق الأج ـــادر ال ـــ ع أه م ة، إلا إنه م خلال ت ات الأج ا هها للاح ج ت
ان الأك   جح أن ال ات دولاره، ف ال ــ وض وســـ ارجي م ق ي ال ع ح ال ل ت و

لات الأ ات  م رصـ الع ح سـ ارجي، و اض ال اك الاق ة ل ى الآن ق جاء ن ة ح ج
ـارجي م   ي ال ـ ارتفع الـ لاد. ح ع خـارج ال ـار دولار في    30.58دولارـه لل الى    2005مل

ار دولار في   129.79 ي،    2020مل   .)6، ص2018(ال

ات  إن ل  ت ي ال اجهها  ال ول ت ة  ال ام ــ ال ـــــ ة ل اح  على غ ــانعي ال ــات وصـــــ ـــ اســ ــ ـــــ  ال
ق وم.  والأكاد ع اق  على ال ه  أن  واســــع ن ول ه ال نق م  تعاني  ال ة  الأم ا اء ال ة ل  ال
ة ة ال ي الأســاســ ه  أن  شــأنها  م ال ال، رأس ل ال  ت فا  ال ــاد ال  على  وال  الاق
ة   ). Rahaj, 2018; Saheed et al., 2015. (وال

انات  ووفقا ول    ال  ل ال ة  ات الأج ا ارجي والاح ي ال ال ــة  اصــ ولي ال ،  1ال
ـــح إن الارتفاع 2 لاح ي ال الي  اد  على ال ي في  ال ارجي  ال ـــ   ال ا  ان  ال ـــ   م

ادة  ي في  ة   ب ا ق  اح ي  ال   .الأج

: لة ال   م

ـاتهـا م  ـا ـة الى زـادة اح ـال ار الأزمـات ال ــــــــــــــ مع ت هـا م هـ دول العـال وم ات
ات   ا ة م الاح ـــــــــ ول ب أرصـــ م تل ال ق ر أمان ف ـــــــــ ـــ ع م ي ح  ق الأج ال
اء   اجهة أ ولة على م رة ال ــا تع ق ــ مات، وأ ــــ اجهة ال رتها على م ة ق ق ة ل الأج

ارج ة ال ن ي ةو ة  ال ة وال ة ال ــاد ـــ ــــــ ات الاق ي م الأدب ل   ت الع ـــــة   م   دراســــــ
)2017shim,(    دراسة ،Dash et al.,2017)2020()،  دراسة  (Andriyani et al.,   أن

ة   اب علاقة إ ي  ق الأج ي ال ا ث علي اح ارجي ي ي ال ع الآخال ــل ال صـــ ا ت   ب
ل دراســـــــــــة دة   م  & Ayunku)  2020(  ، دراســـــــــــة)2016(Akpan، دراســـــــــــة  )2015(ال

Markjackson  لـ  أ ـة لـ ــل ـــ ــــــ علاقـة ســـ ي  قـ الأج ي ال ـا ث علي اح ـارجي ي ي ال ن الـ
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فة أث ع راسـة ل ه ال ـ خاصـة  جاءت ه ي في م ق الأج ي ال ا ارجي على اح ي ال  ال
. ار على م م ا الا قة في ه ا راسات ال رة ال   مع ن

: ف ال   ه

ــــــــــــــ خلال   ي في م قـ الأج ي ال ـا ـارجي على اح ي ال فـة أث الـ ـ إلى مع ف ال يهـ
ة (   .)2020-1980الف

: ة ال   أه

ة ال إلى: جع أه   ت

ة   ن ي لة في ارتفاع ال الي وال ق ال ــــــ في ال اجهها م ي ت لة ال ــــــ ة ال ــــــاســــــ ح
. يها م جهة آخ ي ل ق الأج ي ال ا ار م اح ق م اس ة م جهة وع ارج   ال

: ة ال ه   م

ف   ق ه اســـــــي ل لي وال ل ــفي ال ــ صـــ ا ال ــل ه ــ ام أســـ ــ ــ ــة اســـ ــ راســـ ه ال ت في ه
ــة في  ــات الأج ــا ــارجي والاح ي ال ــل م الــ ر  ــل واقع وت ل ــ ي ت ــــــــــــة، ح راســـ الــ
ة   اســـ ة ال اســـ ام الأســـال ال ا ت اســـ راســـة، ب ة ال لي خلال ف ل صـــفي ال ب ال الأســـل

ي فة أث ال ع ة  ل ات الأج ا ارجي علي الاح   .ال

ل: ود ال    ح

 . اد ال راسة على الاق ة ح ت تل ال ان ود م   ح
   ة ل الف ة ت م ود ال  .2020-1980ال

: وض ال   ف
ة: ال ة ال ض ا ال الف    ه

ـاك أث   - جـه ــــــــــــــ خلال ف  م ـة في م ـات الأج ـا ـارجي على الاح ي ال ة  للـ
راسة.  ال
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: ة ال   خ

ــ ــــــــ مة  ال  ي ة  مق ج ل(  م لة  على  اشــــــــــ ــــــــــ ه،  م ه ه، م افه، أه ، أه ال
وده  ة  ح م وض ال  ال ة، ف فا ــــــلاً )  وال ــــــام   أرعة على  ف ة،   أق   أولها  أســــــاســــــ

ا ه قة، وثان ـــــا راســـــات ال ة في الف    ال ات الأج ا اك الاح اول دوافع ت ، و ـــــاد   الاق
ــا ه ض  ثــال ع ، و ــــــــــــــ ــارجي في م ي ال ــة والــ ــات الأج ــا ر الاح ــا  ت عه ذج   را   ال

ــ خلال   ــــــ ة في م ات الأج ا ارجي على الاح ي ال ي أث ال م ل ــ ــــــ ــي ال ـــ اســـ ال
ة ( اً   )2020  -1980الف ائج  وأخ ات  ن ص   .ال  وت

قة: أولا: ا راسات ال   ال

دة   دراســـــــــــــــة   ) 1 فــة)  2015(ال ع ي  أث  ل ــارجي  الــ ــات  على  ال ــا ــة  الاح  في   الأج
ة  الأردن ام   ت  ح)  1980  -  2013(  للف ار  اس امل اخ ك ال ار  ال ان   واخ   ج

ة ــ ــــ ـــ ام   وت   لل ــ ــــ ات  اســـ غ ة  ال ال ــادرات(    ال ــــ ـــ اردات  -ال ي  -ال ارجي  ال ء-ال   ع
ة ن ي ة  ال ارج لات  -ال اتج  -العامل  ت لى  ال قي  ال ــ  ،)  ال ــ ائج  وأوضـــــــــ  أن   ال

ــاك ــ ي  أث  ه ــل ـــ ــــــ ي  ســـ ــ ــارجي  للــ ــ ء  ال ــ ــة  وعــ ــ ن ي ــ ــ ــاتج  ال ــ لي  وال ــالي  ال ــ  على   الإج
ــات ــا ــة  الاح ــاك  الأج ــا  وه ــــ ــــــ ـــ ــة  علاقــة  أ ــادرات  م  لا  ب  د ــــ ــــــ ـــ اردات   ال   وال

لات ات مع  العامل  وت ا ة  الاح د  الأج ة علاقة  ووج ــــــ ـــ ة   ســـ ــ ــــ ـــ ـــ ة  الأجل  ق ائ   ث
اه  لة  الات ي  ب  الأجل  و ارجي  ال ات  ال ا ة  والاح  .  الأج

اك   Akpan)  2016(  دراسـة      ) 2 ات  ل ا ة  الاح ة  على  الأج ـاد  ب لى،  الاق   ح  ال
ار  ت  ع  اخ ـــــ ـــ ات  ســـ غ ــــــــاد  م ـــ لى  للاق اتج(  ال لى  ال الي،  ال ،  الإج ـــــ ـــ ـــ ــــــــع   ال  ســـ

ف، ــ ــ ــــــ الة،  ال ار،  ال ــ ــ ي  الاســــــ ارجي،  ال ارة   ال ا في)  ال ة   ن   2014-2004  للف
ام   ت   ح ل في  ols  قة  اســـــــــــــ ل انات  ت ــــل  وق  ال ـــ صــــــ ــــة  ت ــــــ راســـ ع   أن  الي  ال  ج

ات غ ة  ال ـــــ ف ت  ال ا  ت ا ا  ارت اب ات  ـــــ   إ ا ة  الاح اء  الأج الة  اســـــ   ال
ي ارجي  وال ا. ال ف وه ت  مع ي اك  أن)  1997( ب ة  علاقة  ه ي ب  ع ا   الاح

ي ي  الأج ـارجي  والـ ــــــــــــــ   ال ـالـة  وم ـة  الآثـار  إن.  ال ت ه   على  ال ـة  هـ  أن   هي  ال
اك ات  ب  الأجل  لة علاقة  ه ا ة  الاح ة  الأج اد  و لي  الاق ا في  ال  .ن
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فة)  2016(Akpan& Ala  دراســــــــــــة    ) 3 ع ة العلاقة ل ــــــ ــــــ ات  ب  ال ا ة  الاح ارج   ال
ــاد  وال ـــ ـــ اردات  الاق وض  وال ع ق  وال مة  ال ي  وخ ا في  العام   ال   1980 م  ن
ام   2014  إلى ــ ة  اســ ــ ،  ســ ان ار  ج ن،  اخ ــــ هان ات  ج ذج  وتق ح  ن ــــ أ  ت   ال

ه صل)  VECM(  ال راسة  وت اد  ال  أن  إلى  ال اردات  الاق ة  علاقة لها  وال اب   إ
ة ــل ات مع  وســـــــ ا ة  الاح الي،  على  الأج ــــــ  ال  على  ال ـــ ل،  الق ا  وال  ان   ب

ي ة  علاقة  العام   لل اب د  مع  إ ي  وج ا ه  الق  ال على خارجي  اح ي ول  على   سل
ل  ال   .ال

ـــــــة      ) 4 ـــ ـــ ي  تــأث  على  ت)  Senibi et al),.2016  دراســـ ــات   على  العــام   الــ ــا   الاح
ـة ـارج ـا  في  ال اجـه  ن ـا  ت ـًا  ن ـ عل  ـا  ت ـة  ي ـال ــ أســــــــــــ ودة   ـال ـ ـ  ال  على   وتع

ي ــارجي  الــ ع  ال ف  ل لي  ال م .  ال ــ ــ ــــــــــــ ي  ُ ــارجي  الــ ــة  ال عــال ان   ع  ل   ال
ـار  ادات،  ونق  ال ـا  الإي د  م ة   زـادة   إلى  ي ــــــــــــــ ون   في  م ي  م ي  الـ ة  ال ت   ب

ف. مُقلقة راسة  وته اهات  تق  الي  ال ي  ب والعلاقة الات ات العام   ال ا ة  والاح ارج   ال
ا في ام   وت .  ن ات  اســـ انات   على  FMOLSو  Johansen cointegration  تق   ال

ـة ـان ه.  2013  عـام   إلى  1981  عـام   م  ال ــة  ت ـــ ـــ راســــــ ي  أن  الـ ـابي  تـأث  لـه  العـام   الـ   إ
ون   على  ومل ات م ا ة  الاح ارج ل  ال  على  ال ــ  ال ــــ  أزمة  أن  إلى  ذل  و

ن  ي لاد في  ال جع  أن   ال امل إلى  تُ ة  ع ا امل م ة وع ل  داخل ــاد  عة م ــ ـــ   الاق
ـــات اســـ ــــــ ة  وال ـــاد ـــ اد  وارتفاع  الاق ف  على  الاع ـــي.  ال صـــ ـــة  وت راســـ مة  ال اد  ح   الات

قًا  أك ق   ب فاوض  تف ــأن  لل ــــ ة   دفعات  ــــــ ة  الفائ اب ة  ال اد  وأن ــ ــــ ـــ ـــ عة  ال   ال
ا ولة  إعادة   وأ ن   ج ي ة   م  على  ال ات  ع لاً   س ف م  ب   .ال   ال

ــ      ,.Dash et al)2017دراســـــــــــــــة(    ) 5 ي في اله قــ الأج ــات ال ــا دات اح ــ فــة م ع ل
) ذج  ن ام  ــــ ــ ع الأول  ARDLــــاســــــــــــ م (ال ة  للف ع  -2000)  ا ال ع  ) وت  2014ال

ـ   ات (ال غ ة م ام ع ف   –اسـ ـ ة م -سـع ال ـ ـ الأجل  ارجي ق ي ال ال
 ــــ ــ أث ع ــ ــة الى إن لل راســ ــل ال صــ الي) وت لى الإج اتج ال ات  ال ا ي على اح

ي في الأجــل   ــ الأج ق ــات ال ــا ــابي على اح ــه أث إ ــارجي ل ي ال ــ ي وال ــ الأج ق ال
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ي في  ق الأج ات ال ا ابي اح ف له أث إ ــــــ ــــــ ســــــع ال ل، على ال الق ال
.   اله

ـــــة (      ) 6 ـارجي ل   Shim)  2017دراســـــــــ ي ال ي على الـ قـ الأج ي ال ـا فـة تـأث اح ع ل
ة(  73 قة 1988-2015دولة خلال الف ام  اســ  (OLS   راســة الي إن صــل ال وق ت

قـ   ـات ال ـا ـ إن زـادة اح ـارجي ح ي ال ي والـ قـ الأج ي ال ـا ـاك علاقـة ب اح ه
ارجي. ي ال ابي على ال ي لها تأث إ   الأج

ي (      ) 7 ــــــ ات ال2018دراســــــة ال ا ــــــ ، وأوضــــــ  ) ن إدارة فعالة للاح ة ل ول
ة م ( ول ــــــ ال ات م ا قق في اح ي ت ادة ال ائج أن مع ال )  2014  -  2018ال

ان  ات  ا نات الاح اقي م ة، أما  لات الأج ة م الع ــ ســـ ازة ال قق في ال ق ت
ق   ي ال ا ــــــادر زادة اح ـــ ال ع م ة، و ة خلال الف ق ــــــ ـــ ي أو م ــــــ ـــ فاض ن في ان

ه  الأ ـ أن ارتفـاع هـ ـارجي ح اض ال اك الاق ـة ل ـانـ الأك جـاء ن ي ت أن ال ج
ـات م  ـا ن عـام    16.7الاح ـار دولار في ي ن    44.3إلى    2014مل ـار دولار في ي مل

الي    2018 ر  ـة زـادة تقـ ــ ــــــــــــ ـارجي م 165.2( ب ي ال ام معـه ارتفـاع الـ %) قـ ت
ــار دولار في    46.1 ـ نمل ــاني    82.9إلى    2014ي ـ ع ال ــار دولار في ال ـ ،  17/2018مل

رهـا   ـادة قـ ـة    36.8ب ــ ــــــــــــ ـار دولار (ب ـاك 79.8مل ـأن ه حى  ـا ي ة م %) خلال تلـ الف
ات   ا تفعة م الاح ات م ــــــ ارجي ل م اض ال ا في الاق ة للإف ع ــة م اســــ ــ ســــ

ة و  ارج ن ال ي اء ال اد أ ـــ ا ل ـــ ة، ت ول ـــ الأجل،  ال ارجي ق ي ال اد ال ان ســـ ضـــ
اض   امج الاق ـ ب ارجي ب ي ال ل ع إدارة ال ـ هاز ال م ال ق ة أن  ا ف الأه ل
ــ   ــأن ال ات  ا ل ع إدارة الاح ــ هاز ال اه ال ار ما ي اً في الاع ارجي، أخ ال

ات. ا اس م تل الاح   ال
ــة(         ) 8 ث على   ,.Andriyani et al)  2020دراســــــــــــــ ي ت امـــل ال الع ـــل  ل يـــ وت ــ ـ ل

ارجي ي ال ات (ال غ ة م ا م خلال ع ـــــــــــ ون ي في إن ق الأج ات ال ا ـــــع   -اح ســــــ
ف ـ ـ   -ال ذج    -ال ام ن اسـ ـادرات)  اي    ARDLال ة (ي ـ    -2016للف د
ـــــح)  2018 ضـــ ائج  وت ي  إن  ال ارجي،  ال ف،  وســــــــع  ال ـــــ ـــ ـــــ  ال ـــ ق  ،وال ولي   ال   ال

)IMF  (ــادرات ـــ ث  وال ل  ت ب في   ـــــ ب ام  ال ات  ال ا ف  لاح لات صـــــ   الع
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ة ا في  الأج ـــــــ ون اً،.  إن ئ ث  ج ي  ي ارجي  ال ل  ال ابي    ـــــــ ات   على  و ا   اح
ف لات  صــــ ة  الع ف  وســــع.  الأج ــــ ي    تأث  له  ال ات على  وســــل ا ف  اح   صــــ

لات ة  الع ، ومع.  الأج ــــــــــ  ذل ا  ت ائ ــــــــــ   أن  إلى  ن ث  لا  ال ل  ي  على     ــــــــــ
ات ا ف  اح لات  صـ ة  الع ا، في  الأج ـ ون ا  إن ـادرات  ب ابي    تأث لها  ال   و

ة  على   ـ ــــــــــــة مف راســـ ه الـ ن هـ قع أن ت ـة. م ال لات الأج ف الع ـات صــــــــــــــ ـا اح
ــات في  اســ ــ ــ ــانعي ال ــ ــاد  ل ــ ى  لاق ة، ح لات الأج ف الع ات صــــ ا إدارة اح

ام. ل م ا أن ي  ون  إن

ـة  Ayunku & Markjackson )  2020دراســـــــــــــــة (         ) 9 ـارج ن ال ي فـة تـأث الـ ع ل
ة   ــانـــات للف ـ ع ال ـــا وت ج ــة في ن ـ ول ـــات الـــ ــا ـ ـــارجي على الاح ال ي  مـــة الـــ وخـــ

لها 2018-1981( ل ـــــغ  ) وت ـــ عات ال قة ال أ و ح ال ــــــــ ذج ت ام ن اســــــــ
ة   ــ ـــ ال ة و ول ات ال ا ــي على الاح ـــ ة لها تأث ع ارج ن ال ي ائج أن ال ــح ال ضـــ وت

ا.   ة ل ول ات ال ا ابي على الاح ارجي لها تأث إ ي ال مة ال   ل
قـ    Zehri)  2020دراســـــــــــــــة (  ) 10 ـات ال ـا فـة العلاقـة ب اح ع اض  ل ي والاق الأج

ال ل  فقات رأس ال ار إدارة ت ارجي في إ ة(  25ال ة خلال الف )  1985-2019دولة ناشــــ
ارجي ي ال ات (ال غ ة م ام ع ـادرات    -ح ت اسـ ارة    –ال ان    –ال ـ ـ   –ال ن

ذج   ام ن اســ الي )  لى الإج اتج ال د م ال اك PVARالف ائج أن ه ضــح ال ) ) وت
ة م   أث ــ ــ ــــــ ـــ اه ال ان ات ارجي و اض ال ي والاق ق الأج ات ال ا ــي ب اح ــ ــــــ ـــ ع

ة. ات الأج ا ة الى الاح ارج ن ال ي   ال
ا (  ) 11 ــة إب ــاد في 2021دراســــ ــــ ة علي ال الاق ول ات ال ا فة أث الاح ع ) ل

ة   ــ خلال الف ــ ـــ اتي للف   2018  –  1991م ار ال قة الان ام  ــ ــ ة  اســـ م - ات ال
زعة  ا ـــــــ إلى    Autoregressive Distributed lag model (ARDL)ل ، وال 

ــ   ــــ ق ال غ  ـــأ  ـــ ال ح  ــــــــــــــ ت ذج  ن ي  ــ  Unrestricted Error Correctionتقــــ

Model(UECM)    ل معاً وح ــــــــــ وال ات في الأجل الق غ لإدراك العلاقة ب ال
ائج ال ت ال أ وأك ح ال ــ ــــــ ة  ت ج ة م ة مع ــائ ــــــ د علاقة ذات دلالة إح ة وج

ــاد في الأجل   ـــ الي وال الاق مي الإج اتج الق ة إلى ال ول ات ال ا ل م الاح ب 
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ات   ا اك الاح ــة أن ت راسـ ــ ال ل وأوضـ ة في الأجل ال ، إلا أنها غ مع ــ ـ الق
اســــات ــ قة في ســ فا على ال ع وال وراً ل ــ ة ضــ ول ة    ال ف، ن ــ ــ ــع ال ق وســ إدارة ال

ـة   لات الأج ار م الع قـ فـا  ـ  الاح ـة ح لـة ال ع الع خـل لـ ـ رة على ال القـ
وثها. علاوة   اض ع ح مات في أوقات الأزمات أو وتقل الاق ــــــــــ ــــاص ال ـــ ـــ م ام

اق، ح  لل قة للأســ ــ م ال ة م ول ات ال ا ف الاح ، ت ولة أن تفي  على ذل
مة  ة ال ــاع ــ ة، مع م ارج ل ال ــ الأصــ ة  ل لة ال هار دع الع ة و ارج اماتها ال ال

ة. ارج ن ال ي امات ال اجات ال ي واح ف الأج اجاتها م ال ة اح  في تل

راســـــــــة ر)  2023.,(kebeda et al  دراســـــــــة  ) 12 ي دور  على  ال ي  العام   ال  في   الأج
أث ات  على  ال ا لة  اح ة  الع ة  دولة  20 في  الأج ب  إف اء  ج ـ  15  م  على  ال
ف. عامًا راسة  وته امل  تفاعل ة فه  إلى  ال ل ع ش م ة م ل ال ال   ورأس والع  ال

ــ  ـــ ي مع  ال ي  العام   ال اك   الأج ات  ل ا لة  اح ة  الع م .  الأج ــ ـــ ــة  ت راســـ ل   ال ل   ت
انات حة،  ب ام   الل ـــــ اذج  اســـ ات  ن قة  الل ع ة  ال ام ي ة  ال اب ار   ت ).  GMM(  وال   اخ

ه  اذج  ه ق  ع  ال ق م  ال ــات  ع  ت اضـــــ ة  الاف ــ ــ ــاســـ ــ ف  ت .  الأســـ ع ي  على  ال   ال
ي  العام  شـــــــــ  الأج ة  وم ل  ال ال  ورأس  والع ـــــــــ  ال اب    ال   ومع  إ

ات ا لة  لاح ة الع ا.  الأج ي في  زادة  أن  إلى  ــ  وه ي،  العام   ال ــ  الأج  في   وت
ــ ــــ ـــ شـــ ة،  م د  ال ة عاملة ق   ووج ة مه ال  رأس  وت ــ  ال ــــ ـــ ـــ ــه   ال ـــــــ ـــ   زادة  في  ت

ات ا لة  اح ة  الع ،  ومع  الأج ي تفاعل  أن  وج ذل ي العام   ال ش  مع  الأج ة  م  ال
ث اً   ي ل  ســـل ـــ غ على مع   و ات في  ال ا لة  اح ة  الع ا.  الأج ي  وه ما أنه  ع   ع
ي  دمج  ي  ي  العام   ال ء مع  الأج ــ ة، ســ ث  ال ل  ي ــ ي  ــ ات  على  ســــل ا لة   اح  الع

ة ــــ  الأج راســــة  وت ف  الأداء أن  إلى  ال ي  ال ي  العام   لل ات  تع  في  الأج ا   اح
لة ة  الع ا في  الأج ب  إف اء  ج ـ ا  ع   ال ئ لات  إلى  ج ـ ة  م ي.  ال   ذل  وتع

ـة  أن ي  فعـال ي  العـام   الـ ـة  في  الأج ــــــاه ـــ ـــ ـــ ـات  في  ال ـا لـة  اح ـة  الع ـ  الأج  على   تع
ة ة  ن ه  في ال ول  ه ة   وت   ال ة  الفق ــــــ صــــــ مات أن  ب ب  دول  ح اء   ج ــــــ   صــــــ
ا ـــ على  ت أن    إف ة  ت ة  ن ور   ذل  أن  وُ .  ال ل  ضـــ ـــ  على   لل
ى فادة   أق ي  م  اس ي  العام   ال اء في  الأج فا  ب ات على  وال ا لة  اح ة  الع  .الأج
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ــح و ـ ا  ي ض  م  ل ــاب  الع ـ اي  ال ائج  ت ــات  ن راسـ قة  ال ــا ـ ــأن  ال فة  ـ   ب   العلاقة  مع
ي ـارجي  الـ ي  ال ـا قـ  واح ي  ال راســــــــــات  ع  الأج ق   ـانـ  الـ د  الى  ت   علاقـة  وج

ة ي  ب الأجل  لة  ســـــ ارجي  ال ي  ال ا ق  واح ي  ال ع  الأج   إن  أوضـــــح  الآخ  وال
ـة  العلاقـة ـاه،  أحـاد ون   و   الات ـا  العلاقـة  إن  آخ ه ـة  ب ـائ ـاه،  ث ــا  الات ـــــــ ق   ت  وأ   ال

دات  الى ـ لـ  م ـات  على  ال ـا ـة  الاح ي  الأج هـا  م  ـان  وال ــ رة  ضـــــــ ولـة  قـ   على   الـ
اض ـارجي  الاق ء  وارتفـاع  ال ن   عـ ي ـة  الـ ـارج اض  ال ع ــ ـاب  واســـــــ ــ ـة   وآثـار  أســـــــ ن ي ـ   ال
ة ارج ول،  ع  في  ال ة  ال ـ ائج  ال راسـات  ل قة  ال ـا اصـة  ال امها  نلاح  ـ  ال   اه

ــ   اس  دراســة  ــأن ل  ال فا الأم ات  للاح ا ة  الاح ي  الأج ها  م  ان  وال   ضــ
ـ  ل  ال شـ  وفقا  الأم الي  ل ن   إج ي ة،  ال ارج ـ   ال ل  ال شـ  وفقا الأم الي  ل   إج

ي ارجي  ال ــ  ال ـ ـــح الأجل  ق ـــا  و ض  م  أ راســـات  ع ــة  ال اصـ ــ  ال د  إن  ـ   الع
ل اول  ال  القل ع  ت ــ ضـ ــ  في  ال ـ ــات  ان  م ها  دراسـ ة مع م  ل  ن ــ ـ ب  ت ــل   الأسـ

اسـي فة  في  ال اه  عة مع ي  ب  العلاقة  وات ارجي  ال ات  ال ا ة  والاح ا  وم  الأج   ه
رك ة  ن ود راســات  م قة  ال ــا ي  ال اول  ال ي  أث  ت ارجي  ال ات  على  ال ا ة  الاح   الأج
ر  ما وه  م  في ة  ي ه  أه راسة ه ار  في  ال اد  إ   .ال   الاق

ار ا:  الإ ة: ثان ات الأج ا ارجي والاح ي ال ح العلاقة ب ال ض   ال ل

ـاول        ـات  ت ـة  الأدب ـة  ال ل  وال ـات  ب  العلاقـة  ح ـا ن   الاح ي   ق   والـ
دة ع   :م

ة ) 1   :Guidotti-Greenspan,( 1999(    قاع
ـاء  ة في ب ه القـاعـ ـل هـ ة. وت يـ ة جـ ولي قـاعـ قـ الـ وق ال ـ ـاق صــــــــــــــ رـة، ي عـ الأزمـة ال

ح   ات.  واق ا ة الاح فا ـــــ الأجل مع  ارجي الق ي ال ع ال ة تع ت ـــــ -Guidottiن
Greenspan    ة ــة.  وت "قــاعــ ــارج نــه ال ــة ودي ــارج لــه ال ــ ــاد أصــــــــــــ ــــ ـــ ــــــ ي الاق أن يــ

Guidotti-Greenspan  امــات ــة الال غ ــاف ل لغ  ــات  ــا ع اح ولــة ت ــ " على أن ال
ة عام واح على الأقل. ارجي ل ي ال ء إلى ال قاء دون الل ة وال ارج   ال

ـــــ   ة  Greenspan  )1999و ن  Guidotti-Rule) "قاع ي قاق ال ح أن آجال اســـــ " فاق
ال ل ال دة، على ســــــــ ة م اوز ف ة  أن ت ارج ام    3،  ال ح اســــــــ ق ا  ات.   ســــــــ
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ح   ــــــ ـــ ات ت ا اح ـــــــــاد  ه الاق ف  " ال  أن  ضـــــــــة لل ع لة ال ــــــ ـــ ار "ال م
ــال   ة عــام واحــ على الأقــل (اح ــ ــارجي ل ي ال ــ ء إلى ال م الل عــ ــال ق  ٪).   95ــاح

ة مقا ا ات  ا اج إلى اح ة ت ـــــ اشـــ ـــــادات ال ـــ ـــــات أن الاق راســـ ع ال ل  وت  ال رنة 
ة الأجل ( ة الق ارج ن ال ي ه  Bussiere and Mulder, 1999على ال ، فإن ه ل ).  ول

ـ عال  يها م ن ل د أن  لة  ات قل ا اح فا  ا للاح اها صـغ ل ات ـادات ت الاق
ـــــــة   ـــل دراســـــــــ ة م ه القـــاعـــ ف مع هـــ ــــــــــات لا ت راســــــ ع الـــ ة الأجـــل.   ــــــــــــــ ق ن  ي م الـــ

)summers,(2006.ة ه القاع م ه ة ل ت اش ان ال ل ي م ال ه أن الع   ، فإنها ت
2( Prevention of financial instability  ع م م ار  ع ق الي  الاس   :ال
ــــ قائ  ت اك   أن  إلى  ال ات م  ال  ت ا ق  اح ي  ال ن  مقارنة  الأج ي ة  ال ارج ة  ال ــــ   ق

ف  الأجل عامل الأمان  ي م  مع  لل ار  ع ق ـــــ ـــ الي  الاســـ ان مقارنة  ال ل ات  ذات  ال ا لة   الاح .  القل
ة  تع ــ ــ ــــــ ـــ ات  ن ا ة  الاح ول ي/    ال ارجي  ال ــ  ال ــ ــــــ ـــ ي  في  الأجل  ق ــات  م  الع راســـــــــــ   ال

ة غ  ال ــي  ال ئ ة أزمة  إلى  للإشــارة   ال ي  ا.  مال وق   دراســات  ت ق  صــ ولي  ال  على  ال
ه  ة  ه ـ ارها  ال ئ  أه   اع ة  م ات  فا ا ان في  الاح ل ة  ال ام  Jeanne 2010 and(  ال

IMF 2000  . .(ع  Obstfeld et al)2010   (ي ارجي  ال ــ  ال   فعال شــ  الأجل  ق
لالات ــاب  لاخ ـ ال  راس  ح ي  وجه على  ال ة  ال ــ ـ ان  ال ل ة  لل ام اك   ي.  ال ات   ت ا   الاح

اف لة  ت ـــــــــ قلل  ال ـــعف م  و ـــ ـــاد  ضـــ ــــــ مات  أمام   الاق ـــــــــ ة  ال ارج اً   ،  ال ي  وف مع  وت
اد لي  الاق ة  ال   .ال
ة )3 ة  ال ار ل  في  ال ي  على  ال ا ق  اح ي  ال    :الأج

ه ت  ة ه ازة  وراء العامل  أن  ال ات   ح ا ق  اح ي ال فاع ه الأج رة ع  ال ة  الق اف   ال
ادرات، ي  لل ة  م  ء  تع   ال ات ة،  اس ل  ث   وم  ال ات  على  فال ا تفع   الاح   ي

ادرات   ن  زادة   مع ازة  أن  أ (  ال ات  ح ا ة   ة  تع   الاح اش ة  م ات  ن   لاس
ادرات  (ال ان،).  ي،   ز اك ف)  2020  م ازة   إن)  Dooley et al  )2003  م  لا  و   ح
ي ا ق   اح ي  ال ع  ثان  ج  الأج ادرات، ل ي ال ورة تع   ال ل  ض ص  ل ل   ف  ع
غلال  اع  في  العاملة  ال   واس راعي  الق اك  فإن   ال ي  ت ا ف   اح ي   ال ل   ح  الأج ه   ب

ادرات   ن ة  وذل   ال اف لة  ة  على   ال ة   ها  م  أقل   الع ء  أ   ال   إلى   الل
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لة  ة  ت ة  الع ل ع  أجل  م  ال ادرات   ت ي  ال ر   تع   ال ي  ال ئ لة   ال  للع
ة  . الأج

ة )4 ة  ن دوجة  الف ة  ال أم  ون اتي  الـ    :ال
م  ة   تق ة  ف ة  ن دوجة،  الف ي   ال مها  ال ون،  Hollis Chenery  ق ضح  وآخ    أنه  ت

ا ً وض   إلى   ال  أ ة  الق لة  أنها   على  الأج ق   أجل   م   ان  إذا   FER  ل ـ  م ل  ت  مع
ع  ة،   لل   أس ة   فإن  وال ات   ب   الف ق   عائ ي   ال ادرات   م  الأج اد  ونفقات   ال   الاس

ورة ات  م  أك  ال ار  ف لي  الاس لة    ولا  والادخار،  ال ال  ه ارد  اس   ال
ة ل ة  ال ارج ها  وال ع ع  ب ال  رأس  لأ  أن   .  ال ارجي  ال ات  ال   أردنا   إذا  الف

ق ل  ت ف   ال  مع ه ف.  ال ه   تُع ة  ه ل ي  الع   اس   ذل  تف  خلالها  م    ال
ة ة  ن دوجة  الف   .   ال
ة  ي  الأخ  ال ل ال ة  ت ة ن دوجة الف ة هي ال أم  ن اتي ال ات  ال ا ي  للاح   ال

م  ال  ب   تق ال  حال  في  جانًا   الأم فاض  اح وة   ان ي  بل.  ال ة  ع ا فا  ب   على   ال
ون   م  الأدنى  ال افي  ال خل  ال مات  في  لل ة  ال ارج ة  فإن  ث   وم.  ال أم   ن   ال

اتي ات  ال ا ة  للاح ول  على  أن   ت   الأج ع  ذل  تفعل  أن  ال ات  ت ا ة  الاح ول   في   ال
ل لات  ش ة  ع ة، وودائع  ،   أج ة  وأدوات  م ة  مال لات  م  ق ة الع   أن  شأنها م  الأج

اع  ر  أوقات   في   ت اد   في   الق لي  الاق ح .  ال ة  تق ا   أن  ال لاد  اع   أن   شأنه   م  ه   ال
ل   على مات  تقل ة   ال ن   الأج ة  و خل  الأسه   م   الأدنى  ال  ا ف   سع  في   لل   ال

ي ل   الأج لاً .  ما  ل ق   ل   العلاج  ع   ف ات  في  ال ة   الف ل دة  ال ج ان   في   ال   ال
ار  ات  Akamobi and Ugwunna, 2017. (ال ا اتي للاح أم ال ة ال ). وت ن

ة، وودائع   لة ص ل ع ي على ش ق الأج ال ات  ا اك اح ول  أن ت ة أن ال ارج ال
ي ف ق الأج ب م أدوات ال الق ة،  ه  م هادات وال انة وال ل أذون ال لات م ات الع

اع في   ولي م شأنه أن  ق ال وق ال ة ل ص ا ة الاح اصة وال ق ال ال وحق
لاد على   اع ال ا م شأنه  ة إلى أن ه لي. وت ال اد ال ر في الاق وق الق

ا ون  م ة  ا ن  و ة  ارج ال مات  ال م  ف  ال  ال ق  في س خل  لل ي  ا ح
ي ال   ا ر م الاح ا الق ف به اتي ت ال أم  ال ة  الي فإن ن ال لاد و ي في ال الأج
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ان   ال في  دة  ج ال ات  الف في  ق  ال م  فف  ا  اد،  ال على  الأمة  رة  ق م  ي
). ار   )Kebede et al ,2023ال

ة )5 ض لة  ق  ف    :ال
ضح  ة  إن)  Serieux and Yiagadeseen  )2001  م  لا  ي ض لة  ق  ف  ت  ال

ء  ن  تأث   إلى ي   ع ارجي  ال تفع   ال اب   على  ال ان  ح عات  م ف ى  أو  ال   أخ  ع
اردات،  ضغ  تأث  ان   ال ل ء   ذات   فال ن   م  ال   الع ي ة   ال ارج ل   ال فقا   ت ا  ت  ا

لات م ة الع مة  الأج ، ل ي ا لا ال ما س ن  ع لة ت ولة ع اول قابلة غ ال  في  لل
ق  ة،  ال ول فاض  حالة  وفي  ال ادرات  ان فاض  ال فقات  وان ال  رأس  ت د   جان  إلى  ال  وج

ات ا ة،  غ  اح ح  ا مة ت ن   خ ي لة،  ال أ  وق  م ل يل لة   ة  ت  إلى ال  الع
اد  تق أو ان الاس ف   ل لات ت ة  الع اد اللازمة  الأج مة  ل .  خ ي   ال

:لثا  اد ة في الف الاق ات الأج ا اك الاح   ا: دوافع ت

فا   افع للاح ن ال ة وذل إما  ات الأج ا الاح ف ال ال لأ دولة 
مـات   ــــــ ــــــ ـــ ـة م ال ـات وقـائ ع الأزمـات أو لغـا ي م أجـل م ـا ون اح ي  ـا ـالاح
أث   ي لل ف الأج ــ ــ اق ال ــ خل في أســ ــاد أو ال ــ اجه الاق ي ق ت ة ال فاج ة ال ارج ال

اف  على ف (ال ــــــ ـــ )ســـــــــع ال ار  ,Nor, Azail& Law,2008) ، (Bussiere(  ع ال

cheng, chinn, lisck,2013, PP 5-7  : (  

ي ( ) 1 ا ون اح فا بها  افع للاح   :)Buffer stockال
صــــــل  م  أول  Heller(1966(   كان ي  الي  ت ــ   ت ــــ ل  ال ات الأم ا ة   للاح ول   ال
ام  ــ ب  اســ ــل لفة  أســ فعة  ال ادلة  وال افع  ب  ما  لل ات م ا ة  الاح لفة  الأج ــة   وت صــ   الف

يلــة ــ فــا  ال ــ  بهــا  للاح ــل  ح لفــة  تلــ  ت ق   ال ائــ  ب  ــالف ــة  الع ت فــا  على  ال   بهــا  الاح
ائ ة  والع ت ارها على  ال ــا  وخل  اســ ات في  أنه  الي  أ ــاد اق  اق ة  الأســ اشــ ف   ال   ت
ول ــات  الــ ــا ي  ون   ــالاح ــا اجهــة  اح وف  ل قعــة  غ  ال لالات  ال ــة  والاخ ق   ال

عات في ف ة  ال ول   .  ال



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     17                             (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ت ـة  ه ــــــــــــات  أه راســـ ـة  الـ لـ  ال ـات  على  لل ـا ـة  الاح ـار  عـ  الأج ـام   انه  ن
ن  ــ  ،  1972  عــام   في)  Bretton Woods(وودز  ب يــ  ت   ح ــ ــــــــــــــ   ت لائ   ال  م   ال

ـات ـا ـة  الاح ـ  الأج ـام   ذلـ  ت د  ال ـــــه  عـ ي  الأشـــــــــ ي  ال هـا  تغ اردات  ف ي  ال ر   وال   تقـ
، أرعة  الى  ثلاثة  الي ع  أشـه ـ   ذل  و ات م  ال ا ول  ملائ   الاح ن     لل   ت

هلاك في  ث  ق  نق أ  تع على  قادرة  ــ لي  والإنفاق  الاســ ل  ال ــ ض   حال  عام   ــ  تع
ولة ة  ال مات لأ ة  ص   ).Fisher, 2001(  خارج

ضــح ة  أن  Jeanne& Ranciere (2006, P4) م لا  و اد تغ مي  الاســ  م   الق
امــات ــ ــ ــة  الاســــــــــــ ــة  أو  الأول ــ قل ــات  ال ــا ــة  للاح قــ ــة  ال ي  الأج ف  ال ك   بهــا  ت   ال

ـة، لـ  ال ي  ــاس  ي   عـادة   لـ ــا قــ  الاح ي  ال ك  لـ  الأج ـة  ال    ع  ال
د ر  ع ــه اردات  شـــــ ي  ال ع  ال ــ ــ ي  ـــ ا ق  الاح ي  ال ها،  الأج ــ  تغ ــ   اح   وأوضـــ

وق   دراســـــات ق  صـــــ ولي  ال ل  ال   أن  ال فا الأم ي  للاح ا ي  الاح ي  ما ه الأج  م غ
ر أرع الى  ثلاث اردات م شه   )  . Guidotti-Greenspan-IMF Rule ي ما وه( ال

افع ل  ) 2 ار  ال   )Mercantilist approach(ال
ـ ه  ق ار   ال ة"  ال ل ه  وتع"  ال اسـي  م ـاد  سـ ا في  سـاد  اق  ا  أورو

ن   ب ــادس  الق ــ ــ  ال ــ ــف ع ــ ن   وم ام  الق ،  ال ــ ــ ان  ع ة   و ولة  ق ار   الف في  ال   ال
زة  في  ا  تقاس ولة  ح رتها في  ول  ومعادن  ذه م  ال اج علي  ق ـلع  إن مات  ال   ح   وال
عـ ف  مـا  ات ـام   ع ـائـ  ب ــ ــــــــــــ ع    الـ  ال عـادن  ب ــة  ال ـــ ـــ ــــــ ول  خـارج  ال ون   الـ   إذن   بـ

مة ام   ال ر  وال ــ ـ ل  ال ــ ـ لة  مقابل  ب ــ ـ ـــادرات  ح ــة،  أو  ذه  ال ـ خل  ف ادة  وال   ل
اج ـلع  إن ي  القابلة  ال ـ الي  لل ال وا  فق  و ورة  علي  أك خل  ضـ ولة  ت اة  في  ال ة   ال ـاد   الاق
ف ق  به ان في فائ  ت عات  م ف ل    ال ــادرات  زادة  علي  الع ـ ل  ال اد   وتقل ــ   الاسـ
ـــــل   ق   علي  ـــ ا  الف ه رة  في  ب ـــــ ا  ذه  صـــ ـــــ  م ــــــــح  ســـ   علي  تع  ان أنها  ي

هــ ــة  الــ ـــــــــــــ ــائــل  والف ــــ ـــ ـــ ــة  دفع  ســـ ــ.  عــال اك   ح ه   ت عــادن  هــ ة   مــ  ع  ال ولــة   ق   الــ
ـة ــاد ـــ ـــ ــــــ لـ  الاق افع  ع  لـ ـار  لـ  الـ م   م  ال وافع  أقـ اذ  الـ ـات  لاســــــــــــــ ـا قـ   اح   ال

ي م   ح  الأج ـ اجهة في  ت ات م قل ارة  في  ال ة  ال ول اء  ال ـادرات في  سـ اردات  أو  ال   ال
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ها  ازدادت  وق ــة  أه ماج  زادة  مع  خاصـــ ار   الان ول  ال  ,Chowdhury, et al.    العال   ل

2014, PP 73-80((  

ــ ــ اك   إن  Dooley, et al  )2003(  م  لا  و ــات  ت ــ ــا ــ ــة  الاح ــ   أداة   ه  الأج
فا ها  ة  على  لل ل ة  ع ل ع   ال وث  صــادراتها  ل ان في  فائ  وح ار   ال ــاه  ال   وت
ص  خل في ل ف الي ع ال رة   زادة   و عاب على  الق ــ ــ  اسـ ـ ل  ع ف  الع اعات  في  ال   الق

ة، قل ار ن  وجهة ف  ال عل ا  ال ل  ي ات على  ال ا ة  الاح  خلال م  الأج
وث ان  في فائ  ح ار   ال ها ة  ت   ع  ال ل ة  ع ل الي  ال ال اف   و   ســــ
ان ل اورة   ال ز  ال ــادراتها  وتع تها  وت  صـــ ــ لات م  أرصـــ ة  الع  ,.Nurazira et alالأج

2011.((  

ــ ـــ ــة  ت ول ع  أن  إلى)  Aizenman & Lee),2007  دراســـ ف  ال ن   خلال  اح   الق
ــع اسـ ــ  ال ـ ات  ع ا ة  الاح ات  الأج ارة  معاملات  لغا ة  ال ارج ما  أنه  ح ،  ال م  ع   ق

فــا  مــا  بلــ ــات  ــالاح ــا ــة  ــالاح ف  الأج د  ســــــــــــــ ــاف  خل  الى  ذلــ  ي ان   لــ  ال لــ   ال
ــا  الأخ  هــا  عــل  م ــ  رغ فــا  في  ت ــات  الاح ــا ــة،  ــالاح ــ  الأج  Obstfeld, et  ي

al,(2010, PP 58-59)  فا  أن ار على  ال ق ف ســـــــــع  اســـــــــ ـــــــــ ات  وع  ال ـــــــــ ق   م   ت
ة ـــــ اف ولة  ال ـــــاد  وال  صـــــادراتها  ف ا  لل ف  وزادة   الاق اف  ال ة،   آخ   وأه ي   ع

ع ـــــــا  ذل  و وافع  ضـــــــ  أ ارة  ال ة،  ال م  وق  وال ة   دول  اســـــــ ي ات   ع ا   الاح
ا ض  له ار  ففي  الغ ــــعار  ن  إ ف  أســـ ـــــــ ة  ال اب ارة   ال م  وال ات  اســـــــ ا فا   الاح   لل
ار على ق لات،  ة  اس ل  ومع  الع ف  أسعار  ن  الي  ال نة  ال ح ال ف  أص  مقاومة   اله

ـــــارة ق  في  ال ــ ف،  ســـ ــ ـــ ة  وزادة   ال ــ ـــ اف ة،  ال ول  ,Benigno & Fornaro(  و  ال

افع  أن  2012) ـار   الـ ـات  ال ـا د  للاح ر  إلى  ي ه ـة  تـ فـا افع  وأن  ال ـار   الـ   ـ   ال
ن   أن رجة  ق ة  ب وافع مع  الأقل على  مع ة  ال قائ ة  ل  ال فا   .ال

قائي ( ) 3 افع ال   ):Precautionary motiveال
ام   ار ن ة م انه ات الأج ا ــات على الاح راســــ ة ال ر ت غال افع ه م ا ال ه

ن وودز ات   ب ا اك الاح حة ل ف ــادات ال ان وخاصــة الاق ل اج ال افع ت ا ال فقا له ف



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     19                             (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ة في أواخ   اشـ اق ال ـلة م أزمات الأسـ ة ح انه في أعقاب سـل ارج مات ال ـ اجهة ال ل
ة   ـ ال: الأزمة ال ل ال ات (علي سـ ـع ات وال ان ة  1994ال -1997، الأزمة الآسـ

أت ا1998 ة  ) ب فا ولة وال ة علي ناتج ال ال ة للازمات ال ل ات في ال الي الآثار ال لأدب
ــــــة( ــا ــــ م  Gong, et al., 2013,PP 5-6الاج لا  ــــــ  ي ــ  ــــ ح  ،  (Bahmani et 

al.,(2002)    ات م أداة ل   1970إن الأدب ة  ات الأج ا لل  ت على دور الاح ال
عفي   ـــــاتج  ال عـــــات  ف ـــــ ال ان  ـــــاج    م ت ر  ال ا  هـــــ م   ، ـــــار ال ان  ال في  لـــــل  ال

لـ ـة ال ـة الي تغ ـات الأج ـا اردات،    الاح ـاولـعلي ال ـة في   وت ـــــــــــــــاد ـات الاق الأدب
ات    1990 ا ن الاح ة  ت لات الأج ات م الع ا اك الاح لفة ل اب ال الأســـــــــ

ـارجي (ا ي ال ر للـ اد الف ــــــ ـــ ــــــ ـة ال غ ـة ل قــ  كـا وق ال ـ ـاول صــــــــــــــ ـا ت ـاص والعـام)،  ل
ولي ـة خلال أزمـة (IMF 2010الـ ول ـات الـ ـا اك الاح ـة ت ) وه أن  2008-2009))  أه

ـة ال م تـأث الأزمـة على   ــ ـاشــــــــــــ ان ال لـ ح لل ـة أعلى ســــــــــــــ ـات دول ـا ـاح فـا  الاح
اداتها.   اق

لا م ( ــ  ــ ي ــــا  اف    Baksay, Karvalits and Kuti, (2012ك ــ أهــ أه  م  إن 
اد   ــــ ام  مة علي الال ــــاع ال ي ال  ق الأج ف ال ة ت ات الأج ا الاح فا  الاح
م   ة في حالة ع فاج ة الأزمات ال اجهة وت ح لة اللازمة ل ـ ف ال ة وت ارج ن ال ي ال

افقة وفعالة لإدار  ــات م اســـ ــ اع ســـ ل لاب م ات ن، ل ي اد تل ال ــ ارجي  ســـ ي ال ل م ال ة 
ع أح   ــ الأجل  ــــ ـــ ــا ق صـــــــ ــ ــــ ـــ ارجي وخ ي ال ة معا، ح إن ال ات الأج ا والاح
ان وذل وفقا   ل ع ال ة في  ات الأج ا ة الاح فا ي م  ــــــاه في ت ـــ ـــ ي ت امل ال الع

ة ( ـــات وت علي أن  Guidotti- Greenspanلقـــاعـــ ـــــع ـــــــــ رت في أواخ ال ي ت ) وال
ة الأجل.الا ة ق ارج وض ال ة الق غ في ل ة  أن ت ات الأج ا   ح

ــــ   وث الأزمــــات IMF)2003و ــــال حــــ ف م اح ــــات،  ــــا أن ارتفــــاع الاح  (
لا م   ة. و  مات مفاج ـــــ ـــ ة صـــ قها، وت أ على أنه   Iulia and Altar (2014)وع

ث زاد ول العال ح الي ل ماج ال ة  مع زادة الان ول ة ال ال ــ أسـ فقات ال قة في ال ــ ـ ة غ م
ي م  ت الع ة ،فاضـ فاج مات ال ـ ضـة لل ارجة، وأصـ دول العال أك ع اخلة وال ال
ـال   فقـات رأس ال ـ قعـة ل ـة وغ ال فـاج ـ الآثـار ال ـاتهـا، ل ـا ـة الي زـادة اح ـام ول ال الـ
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الي ار ال ق ــ ث على الاســ ي ت ة، وال ول لا م (ال ــح  ضــ    Jeanne& Ranciere (2006. ي
ة   ق ات ال ا امات الاح ــ ــ ة الأجل م أه اســــــ ــ ــ ــــــ ة ق ارج ن ال ي ة ال اد وتغ ــ ــ أن ســــــ

ق   وق ال ـ قة ل ـا راسـة ال فقا لل ة، ف ك ال ف بها ال ي ت ة ال ولي  الأج )  2003(ال
ق الأ ي ال ا الاح فا  ل للاح ة  فإن ال الأم ارج ن ال ي او ح ال ي  أن  ج

لا م  ة الأجل، و  ــ ــ ــــــ ـــ ة  Onwuka& Lgwezea, 2014ق ول ات ال ا )) أن الاح
ي   ة على ال ــلي والفائ لغ الأصــــــ اد ال ــ ة على ســــــ ي ولة ال رة ال ـــــي على ق ـــ ــ رئ شــــــ هي م

ارجي.   ال

عا ي في را ق الأج ي ال ا ارجي واح ي ال ر ال :: ت   م

1. : ارجي في م ي ال ر ال   ت
ة   فا م  ة ع ع ات ة ال ــ الف ــــــ ــ ارجي ل ي ال ة على ال ام ول ال ها م ال غ ــ  ــــــ ــ تع م
ي  ي الأج ــا مــة ورفع الاح م بهــا ال ي تق ــة ال وعــات ال ــــــــــــــ ــل ال ــة ول ل ات ال خ ــ ال

ازنة العامة. ل ع ال   وت

ضح ال ارجي في م  )2ل رق (ي ي ال ر ح ال   ت

  

ولي)              انات ال ال ر (ب   ال

ض ل ع ـــــــ ــ ـــــاب ال ــــ ـــــــ ال صــ ي القائ  ال ارجي  لل ـــــــ  في  ال ــ ة م  ، )2020-  1980( ب ما  للف
ـــح ا و ن   أن ل ي ة  ال ارج ـــ  ال ت ل را شـــه ة  خلال  ا ت راســـة  ف فقا) 1980-2020(  ال   ف

ــح له ـ ا  ي ي  أن  ل ارجي  ال ــ  ال ـ ار  19.3  بلغ  ل ي  ،1980  عام   دولار  مل ــل  ح   الي  وصـ
ار  39.89 ة  1986  عام  في  دولار  مل ض  ن ــــاد تع ـــ ـــــــ   الاق مة  ال ـــــــ ة   ل ي ة   ج   ن

فاض اد  الان ول أســعار في  ال ل  1986  عام   م  ال   46.15   وصــل  أن  الي  الارتفاع في  و
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ار ا  ،1988 في  دولار  مل أت  وح ج  أزمة  ب ل ــ في  ال ـــ  في  فعال  دور لها ان  1990  أغ
ن   ح   ت ي ة  ال ارج اك  ال ـــ  فاشـــ ب في  م ـــ إعفاء  الي  أدت  ال  ت  ح   م
نهـا م%  50ل أت  دي ـ ن   و ي فـاض  في  الـ ــلـ  أن  الي  الان ـــ ـــ ـــ ـار  28.3  الي  وصـــ  في   دولار  مل

أت  ذلـ  عـ  ،2001 ة   ـالارتفـاع  بـ ة   خلال  أخ   م ـــــــــــف    ل)   2002-2006(الف   وصـــ
ة   تل ة أن  الف ــ ن  ســـــــــ ي ة  ال ارج ــ  ال ـــــــــ ها  ل ات  ت  ف ار  ال ق ــ ن  أن  إلا  والاســـــــــ ي   ال

ــة ــارج أت  ال ة   ــالارتفــاع  بــ ــ  آخ   م ــة  الأزمــة  ــام   ع ــال ــة  ال ــ )  2007-2008(  العــال   ح
ن   بلغـ ي ـار  34.6   الـ ـار  34  ،  2007  عـام   في  دولار  مل ـار  35.4  ،  2008  في  دولار  مل   مل

ار  36.77  الي  ووصــــــل  2009 في  دولار ل  وذل  2010 في  دولار  مل اث  ق اي  أح   2011  ي
ـ ـالي  بلغ  ح ن   إج ي ـة  الـ ـارج ــــــــــــــ  ال ات  وفي  ،2011 في  35.17  ن  ل ــــــــــــــ ـة  ال ـال   ال

اث ــاي  25  لأحــ ث  ي ق   غ  ارتفــاع  حــ ــــــــــــــ ي  في  م ــارجي  الــ د  مــا  وه  ال اجع   الي  ع   ت
ادات احةال  إي ــ ـــادرات  ح   وتقل  ـ اجع  ال ـــا  وت ارة   ن ة  ال ول اة  في  ال ــ  ق ـ   ح   ال
ار  69.16  الي  وصــــل ات وفي  ،2016  عام  في  دولار  مل ــــ ة الأرع  ال )  2017-2020(  الأخ

ث ن   في  ة  زادة ح ي ة  ال ارج ار  84.54  وأص  ال ار  99.36  ،  دولار  مل  114.48  دولار، مل
ار ار 129.79 دولار، مل الي على دولار مل   . ال

ــة  ع  أمــا ــ ــــــــــــ ي  ن ــارجي  الــ ــاتج  الي  ال لي  ال ــالي  ال تفعــة  ــانــ  الإج ة  خلال  م   الف
ـا)  1980-1989( ل م ـاد  زـادة   علي  يـ لـ  اع ـارجي  العـال   على  ال ـل في  ال ـار   ت ــ   الاســــــــــــ

اج هلاك  والإن ــ ــ ه   أن  إلا.  والاســـ ة  ه ــ ــ ـــ ت  ال ــه ــا  شـــــ فاضـــــ ا  ان ة   خلال  مل -  1991(  الف
ي)  2016 جع%  21  الي  2016 في  وصـــل  ح ة   الي  ذل  و ر  ع ــق: هي  أم ء  سـ     ج

ن  م ي ة  ال ارج ل  ع  ال ـ  دخ ب م ،  ت  ح اد  إلى  الإضـافة  ال ي   على  الاع   ال
اخلي ر  ال ــ ــ ـــ ل  ـــ ازنة،  ع  ل ات  الأرع  أن  إلا  ال ــ ــ ـــ ة   ســـ ة  في  الأخ ــة  ف راســــــــ   ق  ال
ت ا  شـه ا  ن ه  في  مل ة  ه ـ ه   بلغ  ح  ال ة  ه ـ   ، %39.4  ،%  41.16  ،%  36.65ال
الي؛  علي  2020  ،2019  ،2018  ،2017  عام %  37.18 جع  ال رة   ذل  و ة  ــــ ــــ   إلى  رئ

ء ولــة  ل ــ ه   خلال  ال ة   هــ اض  إلى  الف ــارجي؛  الاق ــل  ال وعــات  ل ــــــــــــــ ي  ال م   ال  بهــا   تق
مة ي ورفع  ال ا ي  لاح   .الأج
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: ة في م ات الأج ا ر الاح   ت

ضح   ل رق (ي ار دولار) )  3ال ل ال ة في م (الأرقام  ات الأج ا ر الاح   ت

  

ولي) انات ال ال ة ب   (قاع

ل  وفقا اب  لل ات  ة  بلغ  ال ا ة  الاح الي  1980 عام   م في  الأج ار  2,48  ح   مل
ل  دولار، فاض في  و ــل  أن  الي  الان ـــ ـــ ار  1.59  الي  وصـــ ة  وخلال  1985 في  دولار  مل   الف

أت)  1997  –  1986( ــات  بــ ــا ــة  الاح ة   ــالارتفــاع  الأج ــلــ  أن  الي  آخ   م ـــ ـــ   الي  وصــــــ
ار  19.73 جع  1997 في  دولار  مل ــ  و ــ ــافي  ارتفاع  الي  ذل في  ال فقات  صــ ة   ال اف  م   ال

ار ي  الاســـــ اشـــــ  الأج لات  ال ـــــ  وت ارج  العامل  ال ـــــا  ال ـــــ  وأ ف   خلال  ان
ة  ات)   2001  -  1998(  الف ـ ـات   و ـا ـة  الاح ة   ـالارتفـاع  الأج   2002  عـام   م  أخ   م

ـــــ  ح ار14,08  أصـــ ـــــل  أن  إلي  دولار  مل ار34,33الي  وصـــ ة   2008  عام   دولار  مل   ن
ق ــاب م لا في  فائ  ت ـــ ار   ال الي،  ال ف  أنه  إلا  وال ن في  ان ــل  2009  ي   ووصـــ
ــار  31.3  الي ا  دولار  مل ــأث ــات  م ا ــ ــة  ــال ــل ـــ ــــــ ـــ ــة  للأزمــة  ال ــال ــة  ال ي  العــال ت  وال   علي  أث

ــادر ــ ــــــ اك   م ي  ت ا ق  اح ي  ال ي  الأج ــــــــــاب في ع  حقق  وال ار   ال ة  ال وث   ن   ح
ان في  ع ار   ال ه  ال ــل  ل ار34.90  الي  وصـ ة  دولار  مل ها   الي  ووصـــل  2009  عام   ب

ار  37,03   .2010  عام   دولار  مل
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ــ  ـ ف ل  وان ــ اث  ع(  2011  عام    ـ اي  25  أح ي)  ي ت  وال ل  أث ــ   أه   على   ـ
ــادر ق  م ي  ال ــ  في  الأج ات  بلغ  ح م ا ة  الاح الى  الأج ار  18,64  ح   دولار  مل

ف  أ ي  ان ا ار  الاح ار  18,39  ق جع  دولار  مل ــ  و ـــــــــ فاض في  ال وب  الي  الان   ه
ال رؤوس ولة وسـعى  الأم ف  ال اجاتها  ل ـلع م  اح ة  ال اد  الأسـاسـ ـا  وسـ ائ  أق ن   وف ي   ال

ـة ـارج قف  ال ـة  وت ـاحـة  ح ــ ــــــــــــ ـارات  ال ــ ـة  والاســــــــــــ ـ 2013  في  ارتفـاع  أول  وجـاء  الأج   ح
ار  16.54  أص ل   دولار مل د علي  ال دائع م ع ول  م  ال ة  ال لغ  ، الع   و

ــــات ــــا ــــة  الاح ــــار14,93  الأج ــــار15,86  دولار،  مل   علي  2015  ،2014  عــــام   دولار  مل
الي، ا  ال ن في  ب ل  2016  ي ـ  سـ ـ  أعلى  م ي  م ا رة   ام   م  للاح اي  25  ث   ي

ـــــل  ح ـــ اردولار،23,64  إلى  وصـــ ع  مل ــــــــه  ذل  و ي  شـــ ا ي  الاح ــــــــ  الأج ـــ ار  على ل   م
ات3 ف ســــع  ت م ســــ ــــ ف  3 في  ال ل  ا ارتفاعا  2016ن ــــ ار44,57  ل   عام  دولار  مل

ي 2019 غ ـــــه 9 ن ل اردات  م أشـــــ غ  ،  ال ال ل م و ــــــــ ات  وصــ ا ة  الاح ول ــــــــ  ال ــ   إلى  ل
ار 45,457 ة في  دولار مل اي نها أت أنها إلا 2020  ي ـ سـ  مع ه  رحلة ب لة  م  م  سـ
اق ة الأســـــــ اع  وصـــــــا احة ق ـــــــ ـــــلل  ال ــ ام ال اء ال ة ج ادات بلغ ح رونا جائ ة الإي اح ـــــــ  ال

ار9,9 ار12,57 مقارنة 2020  عام دولار مل ار 38.97  الي ووصـــــــــل 2019  عام  دولار مل   دولار مل
ار 39.82 وأص 2020 في   .2021 في دولار مل

ـ  ة في م ات الأج ا ارجي على الاح ي ال ي أث ال م ل ـ اسـي ال ذج ال ـا: ال خام
ة (   ):2020 - 1980خلال الف

اسي:  )أ ل ال ل راسة وال ة ال ه  م

انات  ذج وال ها ال ــ ــ ي ي ة ال ــاد ــ ات الاق غ ــة وال راســ ذج ال اول ن ء ت ا ال ي في ه
ل   ــ ــــ ة ال ها،و ات  عل غ ة لل م ــل ال ــلاســــ ــــ ــائ ال ـــ ـ ق خ ار ال ل ــلاً  ع الإ ــــ ف

اره   ي و ق اس لل ذج ال ار ال ة لاخ اد ،الاق ذ ال ي ال ة تق ها ه.وفى ال ائ   ج وتق ن

ذج    ) ب ص ال اسي:ت   ال
ـة   ـاد ال ـة وفقـا ل ـات الأج ـا ث على الاح ي ت ات ال غ د ال غ م تعـ على ال
ات والى ت   غ ع ال ا على  ف ن في دراســ ا ســ ة إلا أن راســات ال ة وال ــاد الاق

قة   ذج م دراسات سا اء ال ها في ب اد عل ل:الاع   م
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دة( ـــة ال ـــة (  ،)2015دراســــــ ــــــة  )Akpan,2016دراســــــ ــــة  )،  Zehri,2020(، دراســـ دراســــــ
)Andriyani; Marwa; Adnan & Muizzuddin,2020  (  

راســــــة   ذج ل اء ن ارجي    أثوت ب ي ال ــــــ   على ال ة في م ات الأج ا الاح
د م   ارجي وت إضافة ع ي ال ة وال ات الأج ا فة الاح ه ة ال ئ ات ال غ ل ال

لي   اتج ال لات العامل وال ـــادرات وت ل ال ات م غ الي،ال ل    الإج ـــ ذج ال و ال
الي:   ال

t+ ε t+ β4Y t+ β3REM t+ β2X t= β0 + β1ED tR  

مة: ز ال م ضح ال ول الآتي ي   ال

R :  ة ات الأج ا   الاح

0β  :  عادلة   ثاب ال
1β  :  ة ات الأج ا ارجي على الاح ي ال   تع أث ال

ED :  ارجي ي ال   ال

2β  :  ادرات أث ع ات على ال ا ة الاح   الأج
X  :  ادرات   ال

3β   :  لات أث ع ات على  العامل ت ا ة الاح   الأج
REM :  لات العامل   ت

4β :  ة ات الأج ا الي على الاح لى الإج اتج ال   ع أث ال
Y :  اتج لى  ال ة لعام  ال اب الأسعار ال الي    م 2010الإج

t𝜀  :  ائي أ الع   ال
  

انات:  ) ت ادر ال   م
ة م  راســــة خلال الف ل ال ات م غ ة لل ــــ انات ال ام ال م  2020م /  1980ت اســــ

ي   ة ال ات ال شـــ انات م راســـة م ب ات ال غ اصـــة  انات ال ل على ال ـــ ـــ وق ت ال في م
ولي (   ).World Development Indicators of World Bankرها ال ال
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ة    ) ث ائ مة:الأسال الإح   ال
ات   اسي ال ا ال ل ل ع في ت ف ن ة:س ال   ال

ســــــع   -1 لل ال ي ف ار د اء اخ لـ    Augmented Deckey - Fuller (ADF)أج
)Dickey and Fuller 1991. انات ن ال ار م س   ) لاخ
   ) ــ ـ لها في ال ات  غ ان ال عات    levelإذا  قة ال ام  ــ ف ي اسـ ــ ) سـ

ة ( ــغ العاد ذج (OLSال ام ن اتي أما إذا  VAR) أو اســ ار ال اذج الان ) ن
ة الأولى   ت املة م ال لها م امل    I (I)كان  ن لل ـــــــ هان ار ج ف ن اخ ســـــــ

ك ( ـــ ــها    Johansen 1991ال ـ ع لفة أ  املة م رت م ان م ) . أما إذا 
I ( I )  ) ع الآخ قــة (  I)  0وال ذج  ي ال قــ م ب ق ذج  ARDLســــــــــــــ ) ن

زعــة ل (   ــاء ال ات الإ اتي لف ار الــ ــ ) والــ    Pesaranand Shin 1998الان
ــــــ   ـــ ل أو الأجل الق ــــــ فق أو الأجل ال ـــ اء للأجل الق ــــــ امه ســـ ــــــ  اســـ

ل معا (   ة ح انه  Pesaran, Shin et al.2001وال ــ ـــــــــ ان لل ار ج ) واخ
اه   غ وات ــــــ ما ب م ـــ ة في الأجل الق ــــــ ـــ د العلاقة ال ار وج ل على اخ ع

ة)   ادل ة أو ت ت (أحاد ه العلاقة إن وج عة ه  و

   ة م ــلاســـل ال ـ اص ال ف الى ف خ ي ته ة : ال م ــلاســـل ال ـ ار ال ق ــ ار اسـ اخ
ق  ــ فة م اســـــــــ ع ه ل مي  كلا على ح ض الع ار الف   H0 : λ=0ارها م خلال اخ

ة   ق ــ ـ ة غ م م ــلة ال ـ ــل ـ الي فان ال ال ة و م ــلة ال ـ ــل ـ ة في ال ح ر ال ج ج أ ي
يل   ض ال ة    H1 : λ<0في مقابل الف ح ر ال ج بها ج ة لا ي م ة ال ل  أ أن ال

 ) ار ام اخ اس ار  ة وق جاءت الADFوت الاخ ح ور ال ا يلي :) ل  ائج 
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First deference  level  Variables  

result  Trend  Prob  t-Statistic  Result  Trend  Prob  t-Statistic    

        

Non  
stationary  

C  
 
0.7162  

  

1.069796 
-  

R  

stationary  C,T  0.0016  
4.943553 

-  

Non  
stationary  

C  0.9118  .322679-  
Non  

stationary  
C  1.0000  5.311342  

ED  
Non  

stationary  
C,T  0.1941  2.835035-  

Non  
stationary  

C,T  1.0000  3.728999  

stationary  none  0783.  1.735902-  
Non  

stationary  
none  0.9839  1.879281  

stationary  C  0.0002  4.98933-  

Non  
stationary  

C  0.7665  0.935384-  

X  
Non  

stationary  
C,T  0.5592  2.045774-  

Non  
stationary  

none  0.7876  0.373839  

stationary  C  0.0000  6.23737-  

Non  
stationary  

C  0.9998  1.959295  

REM  
Non  

stationary  
C,T  0.9920  0.155495-  

Non  
stationary  

none  0.9995  3.223470  

Non  
stationary  

C  0.2837  2.004701-  
Non  

stationary  
C  1.0000  4.176718  

Y  stationary  C,T  0.0015  4.99890-  
Non  

stationary  
C,T  0.9975  0.249093  

        
Non  

stationary  
none  0.9988  2.938545  

ــــة ـــــ ــ ــ راســ ات الـ غ قـة أن م ـــــــــا ــ ــ ــ ـائج ال ـاملـة ب   نلاح م ال ات ال غ ـة الأوليخل م ال ت ، 1)1(أ    ال
) ــــف ة صــــ ت ات م ال غ مالرف   ح ت ، 1)0وم ض الع ة يف ات الأج ا ة للاح ــــ ــــ ــــ   ال ــــ ع م

ة   ي أن %5مع ع ا  غ   م ا ال ة (ه ت امل م ال   .1)0م

ــــــــــــا ت ض  رف  وأ مي  الف د القائل الع ج ر  ب ة  ج ح ة ال ــــــ ــ ــ ــ لا ال ي م ل ارجي،  ال لات  ال  ت
، الي  العامل لي الإج اتج ال ـادرات، ال ـ  ع ال ة  م ق  في  %5 مع ا  الأول الف ى  م امل  أنه  ع   م

ة م ت   I (I) الأولى  ال
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اء  • ائج على  ب ار  ن ر  اخ ة  ج ح ة  ال ضــ قا  ال ام  ا ســا ذج  اســ اذج)  ARDL(ن ار ن اتي  الان   ال
ات ة  للف م زعة  ال ذج إن ح  ال ار ن د أخ  ARDL لـــ ــــ العام  الإ ات  م  افي ع لف  ف ى  ال م   ال

ل ـــــــ ـــــــل على  لل ي أف ضـــــــح ه ا تق ائج في م م أدناه ال ي  ونق د  ب ات ع اء  ف ل  الإ اء الأم   ب
ار  ة أقل على ارز ل أخ وأكا ش ذج  و غة العام ال ة ال ال ش( ال   )164ص ،2013 ، أدر

R = 𝛼 + 𝐵 (R) + 𝜎 (ED) + 𝜎 (𝑅𝐸𝑀) + 𝜎 (X) + 𝜎 (Y)  
 

د:  n ح ات ع اء ف غ إ ع ال ا ات وه ال ا ة  الاح   الأج

m   :د ات  ع اء ف ات  إ غ قلة  ال ــــــ ي  وهى  ال ارجي  ال لات ال ــــــادرات  العامل  وت   وال

اتج لي وال الي ال   الإج

د ـ د  و ات عـ ـاء  ف ـل  الإ ـــــــاس على  الأم ـار  ـة  أقـل  أســــــــ ـالي  AIC  ل ـال ذج  فـإن  و  ال

  ARDL(n, m) ذج أ ة م ARDL ن ت   ).n, m( ال

ي قـ ذج  ول يـ  م  أولاً   بـ لا  ال ـ د  ت ـل  العـ ات  الأم ـاء لف ات n , m  الإ غ قلـة  لل ــــــــ ــ ــ ــ غ   ال   وال

ع ا الي على  ال ى واللازمة  ال ن  لا ل اقي  ت ة ال ت ا م ا اً   ارت ــل ـــ ــل ـــ ن   وأن  ت ة  ت اي ثاب ام  وت  ال ـــ  اســ

ة ــى    Akaike information critenia AIC قاع ات  أرع أق اء  ف ي  إ ق ذج  ل د ال ات  م ع   ال

ـار  ث ذج  اخ ـل  ت وقـ    مـا  أقـل  AIC  ـة عـل  الـ  ال ي   ع ذلـ  ع ذج  تقـ ة  2500  ال  م

قارنة قابلة ال  و ة ال ائ ار ت AIC لإح ذج  اخ ضح ARDL) 4,4,4,2,3( ال س  ذل و الي ال   :ال
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ذج   ي ن ائج تق ان ن   ا يلي:  ARDLو

Dependent Variable: R   
Method: ARDL    
Date: 11/23/22   Time: 21:08   
Sample (adjusted): 1984 2020   
Included observations: 37 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): ED REM X Y  
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 2500  
Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 2, 3)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     R(-1) 1.494221 0.177544 8.416058 0.0000 

R(-2) -1.683168 0.284454 -5.917200 0.0000 
R(-3) 1.500908 0.278174 5.395577 0.0001 
R(-4) -0.794381 0.199586 -3.980135 0.0012 
ED 0.271250 0.138871 1.953251 0.0697 

ED(-1) -0.847134 0.201002 -4.214554 0.0008 
ED(-2) 0.859675 0.229152 3.751547 0.0019 
ED(-3) -0.869729 0.213471 -4.074222 0.0010 
ED(-4) 0.498019 0.139230 3.576952 0.0028 
REM 1.365230 0.467724 2.918880 0.0106 

REM(-1) -3.283636 0.539883 -6.082130 0.0000 
REM(-2) 3.227086 0.518020 6.229655 0.0000 
REM(-3) -1.971240 0.480105 -4.105852 0.0009 
REM(-4) 1.031480 0.366495 2.814447 0.0131 

X -0.089856 0.169958 -0.528693 0.6048 
X(-1) 0.628735 0.202651 3.102553 0.0073 
X(-2) -0.615969 0.160315 -3.842243 0.0016 

Y 0.644696 0.177665 3.628711 0.0025 
Y(-1) -1.136577 0.294123 -3.864289 0.0015 
Y(-2) 0.831744 0.297482 2.795944 0.0136 
Y(-3) -0.302384 0.182050 -1.660991 0.1175 

C -0.232368 3.119307 -0.074493 0.9416 
     
     R-squared 0.989861     Mean dependent var 18.25622 

Adjusted R-squared 0.975666     S.D. dependent var 12.16802 
S.E. of regression 1.898129     Akaike info criterion 4.405936 
Sum squared resid 54.04343     Schwarz criterion 5.363779 
Log likelihood -59.50982     Hannan-Quinn criter. 4.743621 
F-statistic 69.73421     Durbin-Watson stat 2.692335 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ول وم اب ال ل  ال عادلة ن ة ال ال  :ال

R = 1.494 R (-1) – 1.683 R(-2) + 1.5001 R (-3) -.794 R (-4)+ 0.271 ED - .8471 
ED(-1) + .8597 ED(-2) – .8698 ED(-3) + .4980 ED(-4) + 1.365REM -3.284 REM(-1) 
+.3.227 REM(-2) – 1.971 REM(-3) +1.031 REM(-4) + .629 X(-1) - .616 X(-2) + .6446 

Y- 1.136 Y(-1) + .8317Y(-2)  -.2323  

عادلة وم قة  ال ا ول  ال اب  وال   :اليال  نلاح  ال

ي  زادة   أن ارجي  ال ة  ال ــ ــ د%  1  ب فاض  الي  ي ات  ان ا ة  الاح ار  في  الأج   ق
ـ  و.%  85 ي  الأث  تف ـل ي  ال ارجي  لل ات  علي  ال ا ة  الاح ة م  الأج   دوافع  ناح

اض ــارجي،  الاق ــ  ال ــأ  ح ول  تل اض  الــ ــارجي  للاق ــل  أجــل  م  ال فقــات  ت ــة   ال م   ال
ـالأخ فقـات  و ـارـة  ال ورهـا  ال ـ ث  و فقـات  ت ـا  ال ــل ـــ ــــــ ـات  علي  ســـ ـا ـة  الاح ـا  الأج د  م   ي

ــا  الـي افـهـــــ ـ ـ ــــــ ــــــ ــا  وهـ  اســـ ـفـ  مـــــ دة   مـ  ـلا  دراســـــــــــــــــــــة  مـع  يـ ـ  &Ayunku  ،)2015(الـ

Markjackson(2020)،  (2020) Zehri ة ـ ال لات  و اك  أن  وج  العامل  ل  علاقة   ه
ـة لات  ب  د ـات  العـامل  ت ـا ـة  والاح ـادة   الأج لات  ف ـة  العـامل  ت ــ ــــــــــــ %  1  ب

د ات  زادة   الي  ي ا ة  الاح ة  الأج ــ ــ ــــ و%  3.22  ب الي  العلاقة  تف لات   ال   ت
ـاه  أن    العامل ات  زادة  في  ت ا ة  الاح ما  الأج ام   ي   ع ه   اسـ ال  ه اء   الأم ـ   ل

لات ـة،  الع ـا  الأج د م ـات  زـادة   إلى  ي ـا ا و.  الاح ــً ـــ ـــ ــــــ ث  أن  أ لات   زـادة   ت   ت
ابًا  العامل ــاد على  إ ـــ ـــ ي  الاق ا ل،  ال ز م رة  ع ب  على  الق ارات  ج ــ ة   اســــــ   أج

ة  ــ اشــ ات  وزادة   م ا ف ما  وه  الاح ــة مع  ي دة  م لا  دراســ  Naseem et  ،)2015(  ال

l),.2012  (ة ــــــ ال ــــــادرات  و اك  أن  وج  لل ة علاقة  ه ــــــ ــــــادرات  ب ع ات   ال ا   والاح
ة ادة    الأج ــادرات  ف ــ ة  ال ــ ــ د%  1  ب فاض  الي  ي ات  ان ا ة  الاح ــ ــ   ان.%  61  ب

ة ة ع ة  ال ـــــ ـــ ـــ ه  أ)    0.0016(    ال ـــــ   ع مع   تأث ـــ ـــ ة  م   أن  أ  ،%  5 مع
اك ــادرات ق   تأث  ه ــ ات  على  لل ا ة  الاح ول ــ في  ال ــ ة م ــ ــ ال عامل  و ا ان لل ــال   ســ

ــــادرات  ب فالعلاقة ات  ال ا ة  والاح الة على  تع  الأج ة  ال ــــاد ل العامة  الاق  في .  لل
ــاد  ال  حالات ـــ ـــ ،  الاق داد ق  الق ــــــــادرات  ت ق في ول  ال ــه  ال ـــ ـــ   ن   أن   نف
ـاك لـ  في  زـادة   ه اردات،  على  ال ـا  ال د م ـل  إلى  ي ـات  تقل ـا تـه  مـا  ع  وه  الاح   ذ

ــات  ع ــ ــــ ـــ ـــ راســـ ــــل  الــــ ــة  م ــــــ ـــ دة   دراســــــ  &Andriyani, Marwa, Adnan  ،)2015(  ال
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Muizzuddin(2020)،  (2020) Zehri ة ــــــــــــــ ال اتج  و لي  لل الي  ال اك  أن  وج  الإج   ه
ــة  علاقــة ــ ــــــــــــ ــاتج  ب  ع لي  ال ــالي  ال  ــ  الإج ــا ــة  اتوالاح ــادة   الأج ــاتج  ف لي   ال   ال

الي ار الإج د% 1  ق فاض  الي  ي ات  ان ا ة  الاح ار  الأج   تف  و%  1.14  ق
ة  العلاقة ــ ـ اتج  ب الع لي  ال الي  ال ــاد  ن(  الإج ـ ات)  الاق ا ة  والاح   أن   الأج
ن  ـة  ت ة   ع  نـات امـل  عـ عل.  ع ـأث  ـالغـالـ  ذلـ  ي ات  ب غ ـاتج  في  ال لي  ال ـالي  ال   الإج
ــــاد حاجة  على ـــ اد  الاق ــــلع  لاســـــــ ـــ مات  ال رته مقارنة  وال ها على  ق ي ـــــــ ما.  ت داد   فع   ي

اتج لي  ال الي  ال ســع  الإج ــاد،  و ل  ي  ق  الاق ــلع على  ال مات  ال ة  وال ا.  الأج   ه
د  أن   اردات  زـادة   إلى  ي ـالي  ال ـال ـل  و ـات  تقل ـا ـة،  الاح ـــــــــــا  الأج ـــ ات  وأ  في   تغ
ــعار ف  أسـ ـــ ث  أن   ال ادات  ح  على  ت ــ ي  الاسـ ــ ـ لة ة  ارتفاع.  وال ة   الع   ال

اردات  عل  ق ،  ال الي  أرخ ال ل  ي ق  و ــلع على  ال ــ ـــ ــــــ ة  ال ح   والع.  الأج ــ ــ ـــ   صــــــ
ما ف  ع ف ســــع  ي ــــ ه  أشــــارت ما  ذل  ي وما  ال راســــات  ع  إل   العلاقة  تل  أن  ال

ة ــل ـــ ـــ ن   ق  ال دة  ت ج الات ع في  م لة،  ال ــ  وأرجع  القل ــــــ فاض   إلى  ذل وراء  ال   ان
لات اتج في  ال  مع لي  ال الي  ال سـ  أو  الإج ـ  م د  ن اتج م  الف لي  ال الي  ال   الإج

ل ــات م ي)  Jo, G. 2007, 2011& Ra, H. R., 2007(  دراسـ ة  را على  أج  ال   ال
ة   خلال ي  ،)2006 –  1960(  الف ت  وال ه ها أ ائ ة  ن ــل ـــ ـــــاً   اتفق ا.  العلاقة  تل  ســـ ـــ   أ
ــة ــاونة،(  دراسـ ـ ة  تل مع)   2010  ال ي  ال عة  دول على  ق  وال ي  أغادي م  م   ال
ها ا  م  ب دة   دراسة  وأ فل  دراسة  ،)2015(ال   ).2021(  ج

ـ ائج وت ار  ن ـا)   ARDL( اخ ذج  أن  أ ل ال ي م ق ا،  مع  ال ـائ -R ة  أن  ا  إح

squared  ـا). 0.99(  بلغـ ي  م ـأث  م%    99 أن  ع غ  في  ال ع  ال ـا ـات(  ال ـا ـة   الاح ول )  الـ
جع ات  إلى  ي غ ـة  ال ــــــــــــــ ف رجـة  ال ـ ذج  في  ال ي  وهي  ال ـارجي،  الـ ـــــــــــــــادرات،  ال لات  ال  ت
ارج، العامل اتج ال لي  ال الي  ال ائج أشــارت ا. الإج ة  أن  إلى ال ــائ ن -  در  إح ــ  بلغ  وات

  (Durbin-Watson stat=2.692335  )،  ب  وهي ة  م  تق ا  2  ال ي  م ذج  أن  ع  عاني  لا  ال
لة م ا م اتي الارت اء ب ال ي أخ ق   .ال

لــة الأجــل   د علاقــة  ق م وج م    ( Cointegration )لل ذج نق ات ال غ ب م
ود   ار ال اء اخ ة  ام خلال   ( Bounds test )إج ائ ام إح  Joint F- statistic )س
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ة   ( ضـ ار الف ك ب    Ho : B1 = B2 = oوذل لاخ ـ امل م د ت م وج ي ت على ع وال
ذج أ   ات ال غ لة الأجلم ة  ازن ض   H1 : B1 ≠ B2 ≠ oضـــــــــــــ    اب علاقة ت الف

ـة  ـ تقـارن  ذج ح ات ال غ ك ب م ــــــــــــــ ـامـل م د علاقـة ت يـل والـ ي على وج ـ ال
ة   ائ مها   (f)الإح ي ق جة ال ة ال ول ة مع ال ال  Pesaran and Al , 2001 )ال

ـامـل   ( د علاقـة ت ـة وج ـان ـار إم ـة لاخ ـة م ود مع ـ حـ ـا ع ن ـا والـ ود العل ـ جـة لل  ح
ان  ــة فإذا  راســ ات ال غ ك ب م ــ ــ ض     (f)م ف الف ة أك م ال الأعلى ن ــ ــ ال

د   ج يــل ب ــ ض ال ــل الف لــة الأجــل ونق ــة  ازن د علاقــة ت م وج ي ي على عــ مي ال العــ
 ـــ امل م جة  ت ة أقل م ال الأدنى لل ال ـــ ان ال راســـة أما إذا  ات ال غ ك ب م

ش ,   ـل ( أدر ـة في الأجـل ال ازن ـاب العلاقـة ال م أ  ـة العـ ــ ضــــــــــــ ـل ف ـا نق ،    2013فـإن
ار 168ص  ا الاخ ة ه الي إلى ن ول ال  :) و ال

 
ARDL Bounds Test   

Date: 11/25/22   Time: 19:19   
Sample: 1984 2020   

Included observations: 37   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     

Test Statistic Value k   
     
     

F-statistic  4.524389 4   
     
     
     

Critical Value Bounds   
     
     

Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   
1% 3.29 4.37   

     

ول م ة  أن  نلاح  ال ـائ ة  F إح ـ ار  ال ود لاخ ـاو   ال  م أك  وهي   4.524389ت
جـة ال ـ ال ـ  الأعلى  لل ـات  ـل  ع ــــــــــــــ ـة  م ع ـالي  ال ـال ل  ـا  و ـاك أن الق ـامـل   علاقـة  ه   ت

ك ــ ات ب الأجل لة  علاقة أ  م غ قلة  ال ــ ات  ال ا ة  والاح ي ب أ  الأج ارجي  ال   ال
لات ، ،  ت ادرات، العامل اتج ال لي ال الي ال ات الإج ا ة والاح   .الأج

ARDL Cointegrating And Long Run Form 
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Original dep. variable: R  

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 2, 3) 

Date: 11/23/22   Time: 21:25  

Sample: 1980 2020  

Included observations: 37  
    
        
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
    
    

D(R(-1)) 0.976641 0.126916 7.695157 

D(R(-2)) -0.706527 0.140563 -5.026401 

D(R(-3)) 0.794381 0.127914 6.210270 

D(ED) 0.271250 0.093609 2.897677 

D(ED(-1)) -0.487966 0.106189 -4.595236 

D(ED(-2)) 0.371710 0.112082 3.316416 

D(ED(-3)) -0.498019 0.095724 -5.202656 

D(REM) 1.365230 0.283718 4.811925 

D(REM(-1)) -2.287326 0.258408 -8.851619 

D(REM(-2)) 0.939760 0.238420 3.941609 

D(REM(-3)) -1.031480 0.252950 -4.077805 

D(X) -0.089856 0.105097 -0.854978 

D(X(-1)) 0.615969 0.113540 5.425121 

D(Y) 0.644696 0.120222 5.362554 

D(Y(-1)) -0.529360 0.150871 -3.508681 

D(Y(-2)) 0.302384 0.139486 2.167839 

CointEq(-1) -0.482420 0.080186 -6.016237 
    
        
    
    
    
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
    
    

ED -0.182245 0.245485 -0.742387 

REM 0.764727 0.664463 1.150896 

X -0.159800 0.308107 -0.518650 

Y 0.077688 0.057151 1.359342 

C -0.481672 6.460380 -0.074558 
    
    
    

    

ة:  ال عادلة ال ل ال اب ن ول ال   وم ال
R = .977 R (-1) – .7065 R(-2) + .794 R (-3) + 0.271 ED - .488 ED(-1) + .3717 
ED(-2) –.4980 ED(-3) + 1.365 REM -2.287 REM(-1) +.9398 REM(-2) – 1.031 REM(-

3) + .616 X(-1) + .6446 Y- .529 Y(-1) + .3023 Y(-2)  -.4824  
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عادلة وم قة  ال ا ول  ال اب  وال الي  نلاح  ال   :ال

ــ في  ــــ ـــ ـــ ائج معاملات ال الق أ أه معامل في ن ح ال ــ ــــ ـــ ـــ ع معامل ت
ذج   د علاقة   ARDLن ة فان ذل ي وج ا وشــــــــارته ســــــــال ــــــــائ ان معامله مه إح ا  ل ف

رها ( لقة ق ة ال ان ال ل و داتها في ال ال ات وم ا ة ب الاح ق ــ ــ ـــــــــ )  -.48م
ــ فانه   ــــــ ازن في الأجل الق ــع ال ة ع وضــــــ ات الأج ا اف الاح ي انه ع ان ع وه 

ا 2اج الي ( ة) تق الي(  ســــــ ه   24أ ح اه  ـــعه في ات ح م وضـــ ــــــ ى  ) ح ـــه شـــ
ـارجي   ي ال غ في الـ ـة لل ذج ن مـة في ال ــ عـ أث أ صــــــــــــ ـل  ـة في الأجـل ال ازن ال

ة .    اك ات ال غ   وال

    LR = -.182245*ED + .764727*REM  -.159800*X +.077688*Y  

        -.481672  

قة    ا عادلة ال الي:م ال   نلاح ال
ة   ارجي ب ي ال ار  1أن زادة ال ق ة  ات الأج ا فاض الاح د إلى ان ة ما ي % في ف

ة دوافع  18 ة م ناح ات الأج ا ارجي علي الاح ي ال ي لل ل .% و تف الأث ال
ة  م ال فقات  ال ل  ت أجل  م  ارجي  ال اض  للاق ول  ال أ  تل ارجي، ح  ال اض  الاق

الأ د الي  و ا ي ة م ات الأج ا ا علي الاح فقات سل ث ال ورها ت ارة و فقات ال خ ال
دة( ال م  لا  دراسة  مع  ف  ي ما  وه  افها   &Ayunku)،  2015اس

Markjackson(2020)  ،(2020) Zehri  ،Akpan)2016  العامل لات  ل ة  ال و  (
ة  ا1زادتها ب د الي زادة الاح ة % ت لا م  76ات ب ف مع دراسة  .% وه ما ي

) دة  ة  2012.,(Naseem et l)،  2015ال ب ادرات  ال في  ادة  وال الي  1)  د  ت  %
ة   ة ب ات الأج ا فاض الاح ل دراسة  159ان راسات م ع ال ته  .% وه ع ما ذ

) دة   Andriyani, Marwa, Adnan& Muizzuddin(2020)   ،(2020))،  2015ال
Zehri    ة ب الي  لي الإج ال اتج  ال في  ادة  الي زادة 1وال د  ي ات  %  ا ة  الاح   ب

ف   ما   وه.%  78 لف .,  Nor et al)2008(   دراسة    ، )Akpan)2016  دراسة  مع  ي   مع  و
دة دراسة فل   دراسة  ،) 2015(ال ة العلاقة تف  و) 2021(ج د ما  ال اتج  ي ع   ال
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لي الي،  ال ي  الإج اج  في  زادة   ذل  ع ة  الإن ة  والأن اد خل  في  وزادة .  الاق ي،  ال   ال
رة   م  ي   أن     ما  وه ات،   ت   على  الق ا ا   الاح اد   ن  وأ   ي  أن    الاق
ات  م ان ارة، الإم اك ن   ح  الاس ارد م  ال  ه احة  ال ار ال ارع  في  للاس  م

ز اد   ال  تع اتج   ان  وذا .  الاق لي   ال الي  ال اي   الإج ادرات   في  زادة     ي   أو   ال
،  الأداء  ت ار ت   أن    ال ان   في  ت   ذل   على   ي عات،   م ف ة  ال لة   وتق  الع

ة ا ال د م ات  في زادة  إلى ي ا ة  الاح ق   . ال
ة  ذج: صلاح دة ال   وج

ة ال ارات ال ع الاخ اء  إج م  ذج نق دة ال ة وج ار صلاح   : ولاخ
اقي( )1(  ال ب  لى  ل ال ا  للارت انج  وب لاج ار م  Breusch-Godfrey(BG)اخ

Serial Correlation LM Test  مي ض الع ار الف ا الاخ ا  H0وفى ه ج ارت : لا ي

اقي ض   يل ذاتي ب ال ض ال اقي. H1الف ا ذاتي ب ال ج ارت  :ي

اتي( )2(  ار ال الان و  اي ال ات ال م ث ار ع ض ARCHاخ ار الف ا الاخ ) وفى ه

مي يل H0الع ض ال ائي ض الف أ الع ال اي ح  ات ت اي ح  H1:ث ات ت م ث :ع

ائي.  أ الع  ال

ة( ) 3( ائ اء الع عي للأخ زع ال ار ال ض   Normality test Jarque-Bera(JBاخ ح الف

مي   يل  Hoالع ض ال عي ض الف زع ال ع ال ة ت ائ اء الع ة H1:الأخ ائ اء الع :الأخ

عي.  زع ال ع ال  لا ت

ا   ) 4( له الي  ال ل  ال ح  م  ر  ق ال ذج  ال ت  أو  ي  ت ة  ملائ م  ار  اخ

ذج( مي  ) وفى ه(Ramsey RESET Testال ض الع ار الف ذج لا  H0ا الاخ  عاني:ال

يل  ض ال ص ض الف أ في ال ذج H1م خ . عاني:ال ص أ في ال  م خ
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P-value F-Statistic Test 

0586 .  3.5560  
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test 

762041 .  543510 .  Normality Test Jarque-Bera 

6061 .  
2734 .  

8894 .  
1.2391  

Heteroskedasticity Test: 
Breusch-Pagan-Godfrey 

ARCH  

5160 .  4440 .  Ramsey t  

جات  ر: م نامج ال  . Eviews.9  ب

ذج،  عاني  لا  ث   وم اره   ت   ال  ال اءاً   اخ ة   على  ب لة  م  ،AIC  قاع ا  م لى  الارت ل   ال
لة  ولا م   م ات   ع اي  ث ل   ال ق  و زع  ش  ت عي  ال ار  قا  ال ل  )JB(  لاخ   و
ة ش ص ص ذج ت ار  قا  ال   ).  Ramsey Reset(  لاخ
  

ات: ص ائج وال   سادسا: ال

ائج:أولاً :    ال

ـارجي   ي ال فـة أث الـ ض مع ـانـ لغ راســـــــــــــــة  ه الـ ي في على  هـ قـ الأج ي ال ـا اح
ة ( ة:) وق  2020  -  1980م خلال الف ال ائج ال راسة الي ال صل ال   ت

ث ) 1 ي  ي ـارجي  الـ ـات  على  ال ـا ـة  الاح ا  الأج ـا  تـأث ــ ــــــــــــ  الأجـل  في  ع
ـــــ ـــ ـــــا  الق ـــ ث  وأ ا  ي ا  تأث ـــــ ـــ ات  على  ع ا ة  الاح   الأجل  في  الأج
ل   .ال

  

  



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     36                             (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ا ات::   ً ثان ص   ال

ـات   ـا ـة وم أجل تع الاح ـائج ال ل ال ن  في  ي ء ال ـل م ع قل ـة وال الأج
ا يلي: راسة  صي ال ة، ت ارج   ال

صـى . 1 راسـة  ت ات  إدارة   على  القائ  ال ا ة  الاح ق ة  ال ع  الأج ـادره   ب ى  م  لا   ح
ر  على  تع اف في  واح  م لة  ت ة م خلال:  الع   الأج
ـاء  -أ ـ  إع ـام   م  ال ـانـ  الاه الات  ل ـارج  في  العـامل  ح ـارهـا  ال   أه م  ـاع

دات ل  م ات  على  ال ا ة  الاح  .الأج

الي    -ب ال ة و ـادرات ال ة ال ـ اف اجي م أجل تع ت اع الإن لة الق إعادة 
ــافة الي جل   الإضــــ ردات،  ــ ــــ ء م ال ة ج غ ــادرات ل ــــ لة ال ــ ــــ ه ح ج ت

ادة رصــــــ   ة ل لات الأج ع  ال م الع ادلة  ة، وم ات الأج ا الاح
ة   ات الأج ا اف الاح ل م اســــــــــ قل ــــــــــادرات وذل لل ال ة  ارج ن ال ي ال

ن. ي اد تل ال  ل

الي،    -ت لي الإج اتج ال ارجي الي ال ي ال ة ال ـ قل ن دة ل اسـات م ي سـ ت
ة ارج وض ال ه الق ج ارجي وت اض ال ــــــة الاق اســــــ ــــــ ن    وعادة ال في ســــــ

ة. اج وعات الإن  ال

لات    -ث ب ال م الع اشــــــ ل ي ال لي والأج ار ال ص الاســــــ ع ف ــــــ ت
ة    .الأج

ع  -ج ــادر  ت ــ اد  م ــ ح  اســ ــلع  الق ــ ة  وال ائ ــفة  الغ ان عامة،  ــ ــ ــ م   ل تأث    ع
مات ة  ال ارج ائي الأم  على  ال  .ال   الغ

ج  -ح و احي  ال ــ ـ اق في  ال ــ يلة  الأسـ ق   ال ــ ـ ــي  لل وسـ اني  ال ب  والأو ــائ   ل سـ
د     .ج
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اجع: ة ال   قائ

ة: اللغة الع اجع    أولا: م

، م ( ا ـــــــــ خلال  2021إب ـــ ــــــاد في م ـــ ـــ ة على ال الاق ول ات ال ا ). أث الاح
ة ( ان،  2018  1991الف ــ ارة، جامعة أســـــــــ ــــــــات ال راســـ ث وال ة لل لة العل )، ال

ل ( د(35ال   .   321 -257)، ص ص 3)، الع
دة، ه أ ( ات الأج2015ال ا ارجي على الاح ي ال ة في الأردن، رســالة  ).أث ال

ك: الأردن. م م الإدارة، جامعة ال اد والعل ة الاق ل رة،    م
ي،   ــــــــــــــ ـال ــــــــــــــ).  2018(  أح ـة ل ول ـات الـ ـا معهـ ال  ،  ن إدارة فعـالـة للاح
مى د(الق ة، الع   .27-1)، ص ص 8، القاه

ن( ـــــــ ، م ل1991ح ل ة للأردن: دراســـــــة ت ول ات ال ا ـــــــ غ  ). الاح ة، رســـــــالة ماج
ة: الأردن. امعة الأردن رة، ال   م

ن ( ة  2010صــــالح، صــــاب ي ء ح ة في ضــــ ول ة ال ق ات ال ا ل للاح ــــ الأم ). ال
) ل ة، م عاص لة م ال ، م ال على م ف  د(100سع ال )،  500)، الع

  . 458-415ص ص  
ولى ( قـ الـ وق ال ـ ـات2013صــــــــــــــ ـا ـاد    ). الاح ـة : ال لـة الأج ـالع لـة  ــ ــــــــــــ ـة وال ول الـ

ة لإ ه ج اناتال اسي لل ذج  اد ن ولى،  ع ق ال وق ال عات ص .    ،م   واش
ـ ـة،  ع د ع ـال م ــاد  ).  2012(  ج ـــ ـــ ــــــ ـة في الاق ول ـات الـ ـا ـل للاح ــــــــــــــ الأم ال

رة   ع ث ل و ـــــ ق اي   25ال ال   ،2011ي ارة ودارة الاع ة ال ان،  ل ، جامعة حل
د(   .)26الع

ـة، ع  ـ).  2003(  ـ القـادرع ـةاإت ـة فى ال ي زع  ،  هـات حـ ــــــــــــــ وال ـة لل ـام ار ال ،  الـ
ة ان عة ال رة، ال   .الإس

لفة. ارات م ، إص ق ال ، ال   ال ال ال
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