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 الملخص
وً ِٓ ش١ٍٟ طبٔؼٛا اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ فٟ  اعزطبعِذٜ  ٞٙذفذ اٌذساعخ ِؼشفخ اٌٝ أاعز

اعزٙذاف  ٔظبَ اٌؼًّ ػٍٝ رٛف١ش اٌّزطٍجبد الأعبع١خ اٌلاصِخ ٌزجٕٟ اٌؼشث١خ ِظشعّٙٛس٠خ ٚ

اٌلاصِخ ٌٕغبػ  ِذٜ رٛافش اٌششٚؽ ِٓ خلاي اٌمبء اٌؼٛء ػٍٝ اٌزؼخُ وبؽبس لإداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ

وً ِٓ الإلزظبد اٌّظشٞ ٚاٌزش١ٍٟ ٚرٌه ثبعزخذاَ إٌّٙظ ٘زا إٌظبَ ِغ اثشاص أُ٘ خظبئض 

.وّب اعزٙذفذ اٌذساعخ رم١١ُ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ لاعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ اٌؾبٌز١ٓ اٌّظش٠خ اٌزؾ١ٍٍٟ

زمشاس إٌمذٞ خلاي ٚاٌش١ٍ١خ ٌّؼشفخ ِذٜ ٔغبػ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ اٌجٍذ٠ٓ فٟ رؾم١ك ٘ذف الاع

ّٔبرط الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ وً ِٓ  ػٓ ؽش٠ك رطج١ك اٌّشؽٍخ اٌّشبس ا١ٌٙب

ARMA  ّٓٚٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ صجبد اٌزجب٠ARCH ِٕٗ ٚإٌغخخ اٌّؼّّخ

GARCH  ٙالعدٌد عٛد ب خلاي رٍه اٌّشؽٍخ.ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٌّٚزؾ١ًٍ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ث
تتمثل أهمها فً انخفاض  فً مصر من المعوقات التً لاتزال تمثل تحدٌاً أمام صناع السٌاسة النقدٌة

 الاستقلالٌة الفعلٌة للبنك المركزي المصري بسبب هٌمنة الحكومة على لجنة السٌاسة النقدٌة، 
أٔٗ لا  اٌذساعخ اٌٝمذ رٛطٍذ ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ف انخفاض الملاءة المالٌة للحكومة. فضلاً عن

رٛعذ أٞ دلائً رطج١م١خ رشعؼ أْ اٌّؼذلاد إٌّخفؼخ ٌٍزؼخُ اٌزٟ شٙذرٙب اٌفزشح الأزمب١ٌخ فٟ ش١ٍٟ 

ٚاٌزٟ  -فبٔٗ ثبٌٕغجخ ٌٍفزشح الأزمب١ٌخ فٟ ِظش رؼٛد اٌٝ الإػلاْ ػٓ إٌظبَ إٌمذٞ اٌغذ٠ذ، وزٌه 

ػذَ اٌزؤوذ فٟ فبػبً فٟ وً ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٌُٚ رشٙذ أخ فبٔٙب - لاصاٌذ ِغزّشح ؽزٝ الأْ

اٌخبص ثٗ ػٓ اٌّؼذلاد فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ٌٍّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ثً ػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه ؽذس اسرفبع 

 وج١ش فٟ وً ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌخبطخ ثٗ. 

 .GARCHّبرط ، ٔ ARMAرم١١ُ اعزٙذاف اٌزؼخُ، اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ّٔبرط اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: 

 .JEL :E5; C5رظ١ٕف 

Abstract 
This study aimed at examining the extent to which policymakers achieved the prerequisites 

of inflation targeting regime in both Chile and Egypt through shedding lights on these 

requirements and the level of their achievement. Additionally, the analytical tools have 

been applied to highlight the main characteristics of both economies during the transition 

period to this regime. In addition, this study intended to assess the transition period of that 

regime in both countries to evaluate the performance of monetary authorities in terms of 

attaining the monetary stability. To do that, the study applies Autoregressive Moving 

Average (ARMA)  and Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) and its 

Generalised extension (GARCH) models. The results indicate there are many obstacles that 
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still challenge Egyptian monetary authorities. The major challenges are the low degree of 

Central Bank of Egypt’s actual independence due to the government representation in the 

monetary policy committee as well as the low fiscal consolidation. Furthermore, emprical 

results indicate that there is no evidence that the announcement of inflation targeting led to 

a reduction of inflation rates in Chile. In Egypt, the current transition period witnessed an 

increase in both inflation levels and uncertainty.   

 ِمذِح:

 ٟرخزٍف الزظبداد اٌذٚي إٌب١ِخ ثشىً وج١ش ػٓ الزظبداد اٌذٚي اٌّزمذِخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕجغ

فٟ اٌذٚي الأٌٚٝ ثؾ١ش لا ٠زُ اعزخذاَ ٔفظ  الالزظبد٠خػٕذ رظ١ُّ اٌغ١بعخ  الاػزجبسأْ ٠ئخز فٟ 

فٟ اٌؾغجبْ.  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبعزٙذاف  الاخزلافبداٌذٚي اٌّزمذِخ ثذْٚ أخز رٍه  فٟاٌغ١بعبد اٌّزجؼخ 

فٟ أْ ، رزّضً أّ٘ٙب ٕب١ِخاٌزؼخُ فبْ ٕ٘بن ثؼغ اٌّخبٚف اٌّزؼٍمخ ثزٕف١ز رٌه إٌظبَ فٟ اٌذٚي اٌ

رغّؼ ٌٙب ثؾش٠خ اٌزظشف لذ رئدٞ اٌٝ ٔزبئظ عٍج١خ  ٚاٌزٟاٌغٍطبد إٌّّٛؽخ ٌٍجٕٛن اٌّشوض٠خ  

ثغجت ػؼف اٌج١ئخ اٌّئعغ١خ فٟ رٍه اٌذٚي. أػف اٌٝ رٌه، أْ اػزّبد ٘زا إٌظبَ ػٍٝ اٌشإ٠خ 

٠زؼّٓ ٚعٛد ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ داٌخ اٌٙذف اٌخبطخ ثبٌجٕه  Forward-Lookingاٌّغزمج١ٍخ

ّشوضٞ. ِٚٓ صُ، فبٔٗ ٠ز١ؼ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اعزخذاَ ؽش٠خ اٌزظشف سثّب أوضش ِٓ إٌظُ الأخشٜ اٌ

 ,Ahmed, 2011; Mishkin))اٌغ١بعبد اٌزٛعؼ١خ ثبفشاؽ  اعزخذاَفمذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ  ٚثبٌزبٌٟ

2004). 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزغشثخ اٌزش١ٍ١خ فٟ اعزٙذاف اٌزؼخُ، فمذ ٔغؼ ٘زا إٌظبَ فٟ  رٛف١ش ِشعبح 

اع١ّخ 
1

ٌؼمٛد ػذ٠ذح ِٓ اسرفبع اٌزؼخُ  الالزظبدػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِؼبٔبح ٘زا ل٠ٛخ ٚراد ِظذال١خ 

ِزٛاطً  ٚػذَ اعزمشاسٖ، ؽ١ش ٔغؾذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ ظً ٘زا إٌظبَ فٟ رؾم١ك أخفبع

، فمذ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّظش(. 1999-1991) الأزمب١ٌخش فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ ِٚغزم

ػٓ ١ٔزٗ أْ ٠زؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ػٕذ  2005أػٍٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ فٟ ١ٔٛ٠ٛ 

ٔؾٛ الاعزٙذاف اٌىبًِ ٌٍزؼخُ.  الأزمب١ٌخاوزّبي اٌّزطٍجبد اٌؼشٚس٠خ ٌٗ ٚرٌه خلاي اٌّشؽٍخ 

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الإطلاؽبد اٌؼذ٠ذح اٌزٟ لبَ ثٙب وً ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ ٚاٌؾىِٛخ ٚ

اٌّظش٠خ ٔؾٛ رؾم١ك ٘زٖ اٌششٚؽ فٟ اٌفزشح اٌزٟ رٍذ الإػلاْ، الا أْ ٘زٖ الإطلاؽبد ٌُ رىٓ وبف١خ 

ػشش عٕٛاد وّشؽٍخ أوضش ِٓ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ الاعزٙذاف اٌىبًِ ٌٙزا إٌظبَ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِشٚس 

 زمب١ٌخ.أ

اٌّزطٍجبد الأعبع١خ ٌٕغبػ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ اعزملا١ٌخ اٌجٕه  ٚرزّضً أُ٘

ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد ٘ذف ٚؽ١ذ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ِٚلاءح  ،ٚٚعٛد ٔظبَ ِبٌٟ آِٓ ِٚغزمش ،اٌّشوضٞ

وزٌه رٛافش ّٔبرط ؽذ٠ضخ  ،اٌشفبف١خ ٚٚعٛد اعشاءاد ٌٍّغبءٌخ ٚاٌّؾبعجخ ،ِب١ٌخ ل٠ٛخ. أػف اٌٝ رٌه

ٚعٛد ػلالخ ِغزمشح ث١ٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌّزغ١شاد  ،ٌٍزٕجئ ثبٌزؼخُ. ٚأخ١شاً 

 اٌّغزٙذفخ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

اٌّشؽٍخ رٍه أصٕبء  ٟثزم١١ُ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ وً ِٓ ِظش ٚش١ٍ اٌؾب٠ٌٟٚٙزُ اٌجؾش 

ِٓ خلاي ؽش٠مز١ٓ رزّضً أٚلاّ٘ب فٟ فٟ فؾض فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ  ٠ٚزُ رم١١ُ ٘زٖ اٌغ١بعخالأزمب١ٌخ. 

إٌمذ٠خ أصٕبء رٍه اٌّشؽٍخ فٟ رم١ًٍ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚرٌه ِٓ خلاي رمذ٠ش ّٔٛرط ٌٍزؼخُ فٟ فزشح ِب 

صُ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّمذس فٟ اٌزٕجئ ثّؼذلاد اٌزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ  الأزمب١ٌخلجً اٌّشؽٍخ 

ثٙب ِغ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌفؼ١ٍخ خلاي ٘زٖ اٌّشؽٍخ. ٚفٝ  ؤمبسٔخ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّزٕج، صُ ِالأزمب١ٌخ

                                                           
1

بأنها متغٌر اسمً ٌلجأ إلٌه صناع السٌاسة النقدٌة لربطه بمستوى Nominal Anchorتعرف المرساة الإسمٌة 

الأسعار كهدف وسٌط ٌساعد على تحقٌق الهدف النهائً وهو استقرار الأسعار. وٌؤدي الالتزام بهذه المرساة من قبل 
فعلى مكن تجاوزه. صناع السٌاسات النقدٌة إلى التزامهم بسٌاسة نقدٌة تحافظ على متغٌرات المرساة فً نطاق معٌن لا ٌ

سبٌل المثال تتمثل المرساة الإسمٌة لنظام استهداف المجامٌع النقدٌة فً معدل نمو المعروض النقدي بٌنما تتمثل 
 المرساة الإسمٌة لنظام استهداف سعر الصرف فى سعر الصرف نفسه.
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 الأزمب١ٌخثٙب ػٓ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ٌٍّشؽٍخ  ؤؽبٌخ اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّزٕج ٟ٘زا الإؽبس فبٔٗ  ف

ش رٌه رخف١غ اٌزؼخُ ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ طؾ١ؼ. ٠ّٚىٓ رفغ١ ٟفبْ رٌه ٠ؼٕٝ ٔغبػ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ف

ثؤٔٗ ٌٛ ٌُ رمُ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ثبٌزؾٛي ٔؾٛ اعزٙذاف اٌزؼخُ ٚوبٔذ لذ اعزّشد فٟ اداسح اٌغ١بعخ 

، ٌىبٔذ رٍه الأزمب١ٌخعجمذ اٌّشؽٍخ  ٟاػزبدد ػ١ٍٙب خلاي اٌفزشح اٌز ٟإٌمذ٠خ ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌز

ٗ.  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌطش٠مخ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ٌ ٟثٙب ٚاٌّشرفؼخ ٌٍزؼخُ لذ أطجؾذ ٘ ؤاٌّؼذلاد اٌّزٕج

ػٕذ ثذا٠خ اٌّشؽٍخ  الالزظبدٞفٝ إٌظبَ  ٟاٌضب١ٔخ، فبٕٔب ٔمَٛ ثفؾض اِىب١ٔخ ٚعٛد رغ١١ش ١٘ىٍ

ٚرٌه ثٙذف اٌؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبْ الإػلاْ ػٓ اٌزؾٛي ٔؾٛ اعزٙذاف اٌزؼخُ لذ أدٜ اٌٝ  الأزمب١ٌخ

ٚلذ لّٕب ثبخز١بس اٌزغشثخ اٌزش١ٍ١خ اؽذاس رغ١١شاد ١٘ى١ٍخ فٟ ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ ػذِٗ. 

ظً  وبؽذٜ أُ٘ اٌزغبسة إٌبعؾخ فٟ اٌذٚي اٌظبػذح ٚاٌزٟ ٔغؾذ فٟ اداسح ع١بعزٙب إٌمذ٠خ فٟ

% اٌٝ 01اؽبس اعزٙذاف اٌزؼخُ ؽ١ش اعزطبػذ رخف١غ ِؼذي ِؼذي اٌزؼخُ ِٓ ِؼذلاد رفٛق 

خ أ١ّ٘خ خبطخ ثبٌٕغج الأزمب١ٌخ. ٠ٚىزغت رؾ١ًٍ اٌّشؽٍخ 1999ٚ 1991% ث١ٓ ػبِٟ 3ِب ٔغجزٗ 

ِٕٚٙب ِظش. ٚثظفخ خبطخ، فبْ دساعخ  الأزمب١ٌخٌٍذٚي اٌزٟ ِب صاٌذ رزؼغش فٟ ػجٛس اٌّشؽٍخ 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ دٌٚخ طبػذح وش١ٍٟ ٠غبػذٔب فٟ فُٙ اٌطش٠مخ اٌزٟ اعزطبػذ ثٙب ش١ٍٟ  أ٘ذاف

 رؾم١ك الأ٘ذاف اٌٛع١طخ اٌزٟ ػّٕذ ػ١ٍّخ رؾٛي ٔبعؾخ ٔؾٛ الاعزٙذاف اٌىبًِ ٌٍزؼخُ.

ٔدر اٌثٕى١ٓ  ً٘اٌؾب١ٌخ اٌٝ الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبإي اٌزبٌٟ:  اٌذساعخ، رغؼٝ عجكٚثٕبءً ػٍٝ ِب 

اٌّصشٞ ٚاٌتش١ٍٟ فٟ تسم١ك ٘ذف الاستمشاس إٌمذٞ خلاي اٌّشزٍح الأتما١ٌح ٌٕظاَ  اٌّشوض١٠ٓ

 ٌٚلإعبثخ ػٍٝ ٘زا اٌزغبإي ٠زُ اخزجبس اٌفشػ١ز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:. استٙذاف اٌتعخُ؟

أدٜ اػلاْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌخبص ثبٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ اٌٝ اٌزضاِٗ ثزؾغ١ٓ  -1

 ػٍٝ أخفبع ِؼذي اٌزؼخُ خلاي اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ.أدائٗ ِّب أؼىظ ا٠غبث١ب 

 اْ ٔغبػ اؽبس اعزٙذاف اٌزؼخُ لذ لا ٠مزظش ػٍٝ ِغشد رٛافش ػذح ِزطٍجبد ثمذس اػزّبدٖ ػٍٝ -0

أداء الإلزظبد اٌىٍٟ ٚاٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعبد اٌى١ٍخ اٌّخزٍفخ ٚثظفخ خبطخ اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ 

 ٚاٌّب١ٌخ.

 استطاعإٌٝ ِؼشفح إٌٝ أٞ ِذٜ  - تصفح أساس١ح-ح تٙذف اٌذساسح اٌسا١ٌ، ِٚٓ ثُ

 اٌّتطٍثاخصأؼٛا اٌس١اساخ الالتصاد٠ح فٟ ِصش استخذاَ أدٚاخ اٌس١اسح إٌمذ٠ح ٌتٛف١ش 

ء اٌعٛء تالإظافح إٌٝ رٌه،فئْ اٌثسث ٠ساٚي إٌماالأساس١ح اٌلاصِح ٌتثٕٟ ٔظاَ استٙذاف اٌتعخُ. 

 اٌّصش٠ح ت١ٌٕٓداذ استٙذاف اٌتعخُ فٟ اٌساٌاٌّتطٍثاخ الأساس١ح اٌلاصِح ِذٜ تٛافش ػٍٝ 

 وّا تٙذف اٌذساسح ١٠ٓ خلاي اٌّشزٍح الأتما١ٌح.الالتصاد٘ز٠ٓ ِغ إتشاص أُ٘ خصائص  ٚاٌتش١ٍ١ح

إٌٝ تم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح لاستٙذاف اٌتعخُ فٟ اٌساٌت١ٓ اٌّصش٠ح ٚاٌش١ٍ١ح ٌّؼشفح ِذٜ  أ٠عا  

 .سم١ك ٘ذف الاستمشاس إٌمذٞٔداذ اٌسٍطاخ إٌمذ٠ح فٟ اٌثٍذ٠ٓ فٟ ت

ػٓ الأثؾبس إٌّشٛسح ثؤْ ِؼظُ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌؾبٌٟ ٚرزّضً أٚعٗ اخزلاف اٌجؾش 

رم١١ُ أداء اٌغ١بعخ  اغفبياٌغبثمخ رشوض ػٍٝ رم١١ُ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ثؼذ اٌزؾٛي اٌىبًِ ِغ 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذساعبد اٌزٟ  ٚ٘ٛ ِب رشوض ػ١ٍٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. الأزمب١ٌخإٌمذ٠خ خلاي اٌّشؽٍخ 

رٕبٌٚذ رم١١ُ اٌّشؽٍخ الإٔزمب١ٌخ فٟ اٌؾبٌخ اٌّظش٠خ، فمذ ارجؼذ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٝ فمؾ ث١ّٕب رمَٛ 

 اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثزطج١ك إٌّٙغ١ٓ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاٌم١بعٟ.

ذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ سوضد ِشاعؼخ لأُ٘ ا٠ٌٚغزؼشع اٌجؾش اٌؾبٌٟ  فٟ اٌغضء الأٚي 

ػٍٝ رم١١ُ اعزٙذاف اٌزؼخُ ثبلإػبفخ اٌٝ ػشع رغشثخ ١ٔٛص٠ٍٕذا ثبػزجبس٘ب اٌذٌٚخ الأٌٚٝ اٌزٟ 

رؾ١ًٍ لأ٘ذاف ٚأدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌّشؽٍخ ارجؼذ ٘زا إٌظبَ. ٠ٚشوض اٌغضء اٌضبٟٔ  ػٍٝ 

اٌزؾٛي ػٍٝ ثؼغ اٌّزغ١شاد  أصش رٌه ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ وً ِٓ ِظش ٚش١ٍٟ الأزمب١ٌخفٟ

اٌّزطٍجبد  اعز١فبءأ٠ؼبً اٌٝ ِذٜ  ضبٟٔاٌى١ٍخ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ٠زؼشع اٌغضء اٌ الالزظبد٠خ

ثؼشع  ٌشاٌزؼخُ فٟ وً ؽبٌخ ػٍٝ ؽذح. أػف اٌٝ رٌه، ٔمَٛ فٟ اٌغضء اٌضب ثبعزٙذافاٌخبطخ 
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 ١ٓ اٌشاثغئزبئظ ٚاٌخلاطخ فٟ اٌغضٌزم١١ُ اعزٙذاف اٌزؼخُ ِزجٛػب ثبٌٕ خاٌّغزخذِ خاٌم١بع١ برطإٌّ

 .ٚاٌخبِظ

 

 :اٌذساساخ اٌساتمح -1
رٛطٍذ اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثزم١١ُ اعزٙذاف اٌزؼخُ  اٌٝ ٔزبئظ ِزؼبسػخ اٌٝ ؽذ ِب ؽ١ش 

إٌمذٞ ث١ّٕب أوذ اٌجؼغ الأخش أْ ٔغبػ  الاعزمشاسٔغبػ ٘زا إٌظبَ فٟ رؾم١ك  اٌذساعبدأصجزذ ثؼغ 

ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ (Clifton et al, 2001)ا٘زّذ دساعخ ٚلذ ٘زا إٌظبَ ٘ٛ ِٛػغ شه. 

 Organization for Economic ٚاٌجطبٌخ فٟ دٚي ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ 

Corporation and Development (OECD)  ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ .

ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌجطبٌخ ٚرزؾغٓ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ ظً رطج١ك لبػذح اعزٙذاف اٌزؼخُ ثششؽ 

ِشٚس فزشح ِٓ اٌضِٓ رىفٝ لإصجبد ِظذال١خ اٌجٕه اٌّشوضٞ. ٚفٟ اؽبس اصجبد عذٜٚ أٚ ػذَ عذٜٚ 

دٌٚخ ِٓ دٚي ٔفظ  01اَ ػ١ٕخ ِٓ ثبعزخذ (Ball & Sheridan, 2004)اعزٙذاف اٌزؼخُ لبَ 

اعزٙذاف اٌزؼخُ ثبلإػبفخ اٌٝ دٚي رزجغ  . ٚرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ دٚي رزجغ(OECDِغّٛػخ )

دْٚ  أْ ِؼذلاد اٌزؼخُ لذ أخفؼذ فٟ وً دٚي اٌؼ١ٕخػٍٝ . ٚلذ أوذد اٌذساعخ ٔظُ ٔمذ٠خ أخشٜ

زمشاس ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ رٍه ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ١ٌظ ٌٗ ػلالخ  ثبع اعزضٕبء ِّب ٠ؼٕٟ أْ

( ثبخزجبس طؾخ ٔزبئظ Goncalves & Salles, 2008يلبِذ دساعخ )،فمذ اٌذٚي. ٚٔز١غخ ٌّب عجك

 1991( ػٕذ رطج١مٙب فٟ ؽبٌخ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ خلاي اٌفزشح ِٓ Ball &Sheridan, 2004دساعخ )

ٌخ فمؾ رغزٙذف اٌزؼخُ. د13ٚدٌٚخ ِٕٙب  36 ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ٚرٌه ثبعزخذاَ ث١بٔبد ،0115ؽزٝ

 أخفبػبً وج١شاً فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ، ؽممذٚلذ رج١ٓ ِٓ اٌذساعخ أْ اٌذٚي اٌزٟ رغزٙذف اٌزؼخُ لذ 

 . الالزظبدٞ اٌزمٍجبد فٟ ِؼذلاد إٌّٛ فؼلاً ػٓ رخف١غ

ثّمبسٔخ الاعزمشاس إٌمذٞ فٟ ِغّٛػز١ٓ ِٓ اٌذٚي (Corbo et al, 2001)دساعخ  ٚلذ لبِذ

ثبعزٙذاف اٌزؼخُ، فٟ ؽ١ٓ رمَٛ اٌّغّٛػخ الأخشٜ ثبعزٙذاف ٔظُ أخشٜ ٌغ١بعزٙب  رمَٛ اؽذاّ٘ب

إٌمذ٠خ. ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌذٚي اٌزٟ اعزٙذفذ اٌزؼخُ لذ اعزطبػذ رؾم١ك ِؼذلاد ألً 

ٚاٌزٟ ا٘زّذ ثّمبسٔخ خّظ دٚي ؽجمذ ع١بعخ  (Johanson, 2002)ٌٍزؼخُ. ٚ٘ٛ ِب أوذرٗ دساعخ 

رٕزّٟ  اٌّغّٛػز١ٓولا خُ ِغ عذ دٚي ٌُ رطجك رٍه اٌغ١بعخ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اعزٙذاف اٌزؼ

ٚ  اٌٝ  عِذ أْ اٌفزشح اٌزٟ رٍذ اػلاْ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ دٚي الاعزٙذاف لذ اٌذٚي اٌظٕبػ١خ فمذ 

 Vonالأِش اٌزٞ دفغ  ،اسرجطذ ثبٔخفبع وج١ش فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّزٛلؼخ

Hagen&Neumann , 2002) ُاٌٝ اعشاء رؾ١ًٍ اؽظبئٟ  ٌفزشاد ِخزٍفخ ٌذٚي اعزٙذفذ اٌزؼخ

ِٓ رمٍجبد اٌزؼخُ ٚإٌبرظ وً ع بخفأدٜ اٌٝ أٚدٚي ٌُ رغزٙذفٗ. ٚلذ رج١ٓ أْ اعزٙذاف اٌزؼخُ لذ 

ثبلإػبفخ اٌٟ خفؼٗ ٌّغزٛٞ اٌزؼخُ اٌّزٛلغ ٚص٠بدح لذسح ٘زٖ  ،ٚأعؼبس اٌفبئذح فٟ دٚي الاعزٙذاف

 ؼذلارٗ فٟ اٌّغزمجً. اٌذٚي ػٍٝ اٌزٕجئ ثّ

( ثفؾض أصش اعزٙذاف اٌزؼخُ ػٍٝ الأداء الالزظبدٞ لإؽذٜ Pétursson, 2005)ٚلذ لبِذ دساعخ

ِب ث١ٓ دٚي ٔبشئخ طغ١شح أٚ ِزٛعطخ الالزظبدٞ ٚػشش٠ٓ دٌٚخ رزٕٛع ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ ٚا١ٌٙىً 

 vector Autoregressiveاٌؾغُ ٚدٚي طٕبػ١خ وج١شح ٔغج١ب ثبعزخذاَ ّٔبرط الأؾذاس اٌزارٟ 

(VAR) ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٔغبػ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ رؾغ١ٓ ِظذال١خ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ .

أْ اعزٙذاف اٌزؼخُ لذ  ،ٌٍجٍذاْ ِؾً الا٘زّبَ ٚرغ١١ش ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. أػف اٌٝ رٌه

ٛلؼبد اٌزؼخ١ّخ ثبلإػبفخ اٌٝ خفغ اٌز ،فٟ خفغ اٌزؼخُ فٟ ثٍذاْ الاعزٙذاف ٘بِبً  ٌؼت دٚساً 

 ٚسثطٙب ثبٌّؼذي إٌّخفغ اٌزٜ رُ رؾم١مٗ ٚعؼً رٛلؼبد اٌزؼخُ أوضش دلخ ػٓ رٞ لجً.

زؾ١ًٍ أصش اعزٙذاف اٌزؼخُ ػٍٝ ث (Berumenta& Yukselb, 2006)ٚلذ ا٘زّذ دساعخ 

ّٔؾ اٌزؼخُ ٚرمٍجبرٗ ٌخّظ دٚي ِزمذِخ ٚأسثغ دٚي أخشٜ ٔبشئخ اػزّذد ػٍٝ اعزٙذاف اٌزؼخُ 

 Generalised Autoregressiveِغزخذِخ فٟ رٌه ّٔٛرط، ١بعبرٙب إٌمذ٠خٌظ١بغخ ع
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Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  ًوّم١بط ٌزمٍجبد اٌزؼخُ فٟ اٌذٚي ِؾ

اٌذساعخ. ٚلذ رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ٔز١غخ ِفبد٘ب ػذَ أخفبع رٛلؼبد اٌزؼخُ الا فٟ ؽبٌخ 

ٚ٘ٛ ِم١بط  –أْ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ  ،ٚاٌغ٠ٛذ. أػف اٌٝ رٌهثؼغ ِٓ رٍه اٌذٚي وؤعزشا١ٌب ٚش١ٍٟ 

الأِش اٌزٞ أوذ ػٍٟ أْ رؤص١ش  ،لذ أخفغ فٟ ؽبٌخ وً ِٓ ش١ٍٟ ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح فمؾ –ٌؼذَ اٌزؤوذ 

 ، فبْٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس ف١ٗ ِؾذٚدح. ٚػٍٝ عبٔت آخش

( لذ ا٘زّذ ثزؾ١ًٍ دٚس اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ الزظبداد اٌذٚي Aizenman et al, 2011)دساعخ 

ٚرٌه ِٓ خلاي ّٔٛرط ثغ١ؾ،  - ِغ اٌزشو١ض ثظفخ خبطخ ػٍٝ دٚس عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ - إٌب١ِخ

. ٚرزٕٛع اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌذٚي اٌؼ١ٕخ ؽ١ش رمَٛ دٌٚخ11رمذس ِؼٍّبرٗ ِٓ ث١بٔبد ِمطغ ػشػٟ ٌؼذد 

ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ  ٔظُ ٔمذ٠خ ثذ٠ٍخ. ا٢خش  فٟ ؽ١ٓ ٠زجغ اٌجؼغُ اٌزؼخثؼغ اٌذٚي ثبعزٙذاف 

اٌفبئذح فٟ اٌذٚي اٌزٟ أػٍٕذ أٔٙب عززجغ ع١بعخ اعزٙذاف اٌزؼخُ رغزغ١ت ثشىً وج١ش  أعؼبساٌٝ أْ 

رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ  ،ٚثظٛسٖ أوضش اعزمشاساً ٌٍزغ١شاد فٟ ِؼذي اٌزؼخُ. ثبلإػبفخ اٌٟ ِب عجك

. ٌذٚي اٌزٟ اعزٙذفذ اٌزؼخُ وبٔذ رزجغ اعزشار١غ١خ اعزٙذاف رؼخُ ِخزٍطخأ٠ؼبً اٌٝ أْ رٍه ا

ِؼذلاد رغزٙذف وً ِٓ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ ٘زٖ اٌذٚي  ٚرؼٕٟ الاعزشار١غ١بد اٌّخزٍطخ ٌٍزؼخّؤْ

 .أعؼبس اٌظشف اٌؾم١م١خٚاٌزؼخُ 

 نيوزيلندا : تدشتح
اٌزؼخُ ٚٔغؾذ ف١ٗ ثغذاسح، ؽ١ش رؼزجش ١ٔٛص٠ٍٕذا ٟ٘ أٌٚٝ اٌذٚي اٌزٟ رجٕذ ٔظبَ اعزٙذاف 

. ِٚغ 1999% ػبَ 5اٌٝ ِب ٠مشة ِٓ  1995% ػبَ 11رّىٕذ ِٓ رخف١غ ِؼذي اٌزؼخُ ِٓ 

رُ ص٠بدح دسعخ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثٙب ١ٌظجؼ ِٓ أوضش اٌجٕٛن اعزملا١ٌخ  ،1991ؽٍٛي ػبَ 

لأخ١ش ثزجٕٟ ٘ذف ٚؽ١ذ ٌٍغ١بعخ ٚاٌزٞ ثّٛعجٗ اٌزضَ ا ،ؽجمب لارفبق رُ ث١ٓ اٌجشٌّبْ ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ

إٌمذ٠خ ٠زّضً فٟ اعزمشاس الأعؼبس. أػف اٌٝ رٌه، أْ ٘زا الارفبق وبْ ثّضبثخ رؼبلذ ث١ٓ وً ِٓ ٚص٠ش 

اٌّب١ٌخ ِٚؾبفع اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌلإػلاْ ػٓ ِؼذي ِغزٙذف ٌٍزؼخُ ٠زُ ٚػؼٗ ؽ١ض اٌزٕف١ز ٚرم١١ُ 

ق الأفك اٌضِٕٝ ٌزؾم١مٗ. ٚلذ ثذأ اٌجٕه اٌّشوضٞ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚفمب ً ٌٗ، وّب ؽذد الارفب

ِغ رخف١غ  ،1991% ِٕز ٔٙب٠خ ػبَ 5 -3ا١ٌٕٛص٠ٍٕذٞ ثبعزٙذاف ِؼذي رؼخُ عٕٛٞ ٠زشاٚػ ث١ٓ 

. ٌىٓ رشرت ػٍٝ ٘زا الأخفبع 1990% ثؾٍٛي ػبَ 0رذس٠غٟ ١ٌظً اٌٝ ِذٜ ٠زشاٚػ ث١ٓ طفش ٚ

ذٞ فٟ وغبد ػ١ّك ٚثطبٌخ ِشرفؼخ ِغ ٔٙب٠خ ػبَ اٌىج١ش فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ دخٛي الالزظبد ا١ٌٕٛص٠ٍٕ

الأِش ، 1996% ثؾٍٛي ػبَ 5أخز ِؼذي إٌّٛ ارغب٘بً رظبػذ٠بً فبق  ،. ٌىٓ ِٓ ٔبؽ١خ أخش1990ٜ

 (. Mishkin, 2000,11-13اٌزٞ أدٜ اٌٝ أخفبع ِؼذلاد اٌجطبٌخ )

ٓ خلاي رؾذ٠ذٖ ِ ،ٚثبٌشغُ ِٓ اٌظشاِخ اٌزٟ ر١ّض ثٙب ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ ١ٔٛص٠ٍٕذا

ثبلإػبفخ اٌٝ ػ١ك اٌّذٜ اٌّغزٙذف ث١ٓ طفش  ،ٌغٕخ ٚاؽذح وؤفك صِٕٝ ٌزؾم١ك اٌّؼذي اٌّغزٙذف

ٚاعشاءاد اٌّؾبعجخ اٌم٠ٛخ فٟ ؽبٌخ رغبٚص اٌّؼذي اٌّؾمك ٌٍّؼذي اٌّغزٙذف ٌٚٛ ثٕغجخ  ،0%ٚ

(.  Mishkin, 2000, 13-15ػئ١ٍخ، الا أٔٗ وبٔذ ٕ٘بن ِشٚٔخ فٟ رطج١ك ع١بعخ الاعزٙذاف )

ٚثبخزجبس ِذٜ فبػ١ٍخ ع١بعخ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ ١ٔٛص٠ٍٕذا فٟ ِٛاعٙخ اٌظذِبد اٌذاخ١ٍخ 

ِّب أدٜ اٌٝ  1991فٟ ػبَ  الأع٠ٛ١خ إٌّٛس ؤصِخالإلزظبد ا١ٌٕٛص٠ٍٕذٞ ث ؤصش،فمذ رٚاٌخبسع١خ

اٌٝ أوضش ِٓ اٌٝ سفغ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشوضٞ أخفبع وج١ش فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ، الأِش اٌزٞ دفغ اٌجٕه 

ِٚٓ صُ أخفبع اٌطٍت اٌىٍٟ ٚٚلٛع الالزظبد  ،% ِّب رشرت ػ١ٍٗ اخزلاي ششٚؽ اٌزجبدي اٌزغبس0ٞ

 (.116، 0115)ػجذاٌؼض٠ض،  1999ا١ٌٕٛص٠ٍٕذٞ فٟ أصِخ وغبد ثؾٍٛي ػبَ 

ٌٚزم١١ُ ِذٜ ٔغبػ اعزٙذاف اٌزؼخُ ث١ٕٛص٠ٍٕذا ثؼذ ِشٚس ِب ٠ض٠ذ ػٓ ػمذ٠ٓ ِٓ اٌضِٓ ػٍٝ 

 1992%عام 2.2َ، فمذ شٙذد ١ٔٛص٠ٍٕذا اسرفبع  ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِٓثذا٠خ إٌظب
. أضف إلى ذلك، أن أسعار الفائدة الحقٌقة قد 2213% بحلول نهاٌة عام 2.5إلى ما ٌقرب من 

. وبالنظر إلى المؤشر الأكثر 2213% فً عام 2.5إلى 1992% عام 11.1انخفضت من حوالى 
% منذ بداٌة الاستهداف، 2.4عدل التضخم لم ٌتغٌر كثٌراً حٌث زاد بما ٌقرب من تأثٌرا ً، نجد أن م
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الأمر الذي ٌدل على فاعلٌة تلك القاعدة فً السٌطرة على التضخم والحد من تقلبات الناتج وتحقٌق 
 النقدي.هدف الاستقرار 

 

 ِٚصش: ش١ٍٟفٟ  الأتما١ٌحاٌس١اسح إٌمذ٠ح خلاي اٌّشزٍح  -2
ثؼشع رطٛساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ وً ِٓ اٌؾبٌز١ٓ ِؾً اٌذساعخ ِٓ خلاي ٠ٙزُ ٘زا اٌغضء 

رٛػ١ؼ أُ٘ الأدٚاد ٚالأ٘ذاف اٌخبطخ ثزٍه اٌغ١بعخ ِٚذٜ رؤص١ش٘ب ػٍٝ أُ٘ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ 

اٌى١ٍخ خلاي اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ٠زُ رٛػ١ؼ أُ٘ اٌّزطٍجبد اٌلاصِخ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ 

 اٌزؼخُ ِٚذٜ اعز١فبإ٘ب فٟ وً ِٓ ِظش ٚش١ٍٟ.اعزٙذاف 

 اٌتدشتح اٌتش١ٍ١ح: 1-2

الأثش ػٍٝ  –الأدٚاخ  –اٌس١اسح إٌمذ٠ح اٌتش١ٍ١ح خلاي اٌّشزٍح الأتما١ٌح: الأ٘ذاف  1-1-2

 اٌّتغ١شاخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح:

 فٟ ثذا٠خ ػبَ أػٍٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ ػٓ ػضِٗ رجٕٟ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ سع١ّبً 

 أزٙذِٓ رٌه اٌؼبَ ٚ لذ ثذأد اٌزؼخُ فٟ ش١ٍٟ الأزمب١ٌخلاعزٙذاف. ِٚٓ صُ فبْ اٌّشؽٍخ 1991

ؽ١ش رُ الإػلاْ ػٓ اٌزؾٛي اٌىبًِ ٌٕظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ثؼذ اعز١فبء اٌششٚؽ  1999ثٕٙب٠خ 

فٟ شٙش عجزّجش ـ اٌؼشٚس٠خ اٌلاصِخ ٌٗ. ٚخلاي رٍه اٌّشؽٍخ، وبْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ ٠مَٛ 

ثبلإػلاْ اٌّغجك ػٓ ِؼذي اٌزؼخُ اٌغٕٛٞ اٌّغزٙذف فٟ اٌؼبَ اٌّمجً. ٠ٚؼٕٟ رٌه  -وً ػبَ  ِٓ

أٔٗ خلاي رٍه اٌّشؽٍخ، وبْ اٌٙذف إٌٙبئٟ ٘ٛ ٔفغٗ اٌٙذف اٌٛع١ؾ ٚاٌّزّضً فٟ اٌغ١طشح ػٍٝ 

. ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخش، فمذ ا٘زّذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌزش١ٍ١خ (Valdés, 2007)اٌزؼخُ ٚرخف١ؼٗ 

ؼبً ثزجٕٟ ٘ذفبً اػبف١بً ٚ٘ٛ سفغ ِؼذلاد ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ وبعشاء ٌزخف١غ فغٛح أ٠

إٌبرظ. ٠ٚشعغ اٌغجت ٚساء اخز١بس ٘زا اٌٙذف اٌٝ إٌّٛ اٌزٞ ؽذس فٟ وً ِٓ اٌّغب١ِغ إٌمذ٠خ، 

(، ِّب أدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌؼغٛؽ 1995 -1991ٚاٌطٍت اٌىٍٟ فٟ اٌفزشح ) الالزظبدٞٚإٌشبؽ 

ؼخ١ّخ. فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٔغذ أْ ص٠بدح اٌطٍت اٌىٍٟ فٟ رٍه اٌفزشح لذ فبلذ ِغزٜٛ إٌبرظ اٌز

اٌّغزٙذف ِّب أدٜ اٌٝ اسرفبع اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس.  ٚلذ عؼذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌٝ ِٛاعٙخ 

ي عّٟ وٙذف ٚع١ؾ ثغبٔت اٌٙذف إٌٙبئٟ، ٚرٌه ِٓ خلافغٛح إٌبرظ ِٓ خلاي اعزٙذاف إٌبرظ الإ

اٌٝ خفغ ِؼذي ّٔٛ الإٔفبق ثّؼذي أوجش ِٓ أخفبع ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ  دٜأِّب سفغ أعؼبس اٌفبئذح

(Cabrera and Lagos, 2000.) 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلأدٚاد اٌزٟ اعزخذِٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ خلاي رٍه اٌفزشح فمذ اشزٍّذ 

. 1995 اثش٠ًبد ٚؽزٝ ١اٌضّب١ٕٔ ػٍٝ أعؼبس اٌفبئذح اٌؾم١م١خ ٚاٌزٟ اعزخذِٙب ثذا٠خ ِٓ ِٕزظف

أْ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ وبٔذ رمَٛ ثّشاعؼخ ٚرم١١ُ رٍه الأداح وً صلاصخ أشٙش. ٠ٚشعغ  ،أػف اٌٝ رٌه

اٌٝ أْ اعزخذاَ عؼش اٌفبئذح الاعّٟ لذ ٠ؼطٟ اشبساد ِؼٍٍخ ٌٍغّٙٛس  الاخز١بساٌغجت ٚساء ٘زا 

عّٟ ثٕغجخ ألً ِٓ اٌض٠بدح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ِّب ػٓ ارغبٖ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. فمذ ٠ضداد عؼش اٌفبئذح الإ

 الاػزّبد٠ؼٕٝ أْ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ لذ أخفغ ٚأْ اٌجٕه ٠غزٙذف ع١بعخ رٛعؼ١خ فٟ ؽ١ٓ أْ 

ػٍٝ عؼش اٌفبئذح الإعّٟ فمؾ فٟ رٍه اٌؾبٌخ ٠ؼطٟ اشبساد خبؽئخ ثؤْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٙب رٛعٗ 

غ إٌمذ٠خ وؤداح ِٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٍُ رىٓ راد عذٜٚ أىّبشٟ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبعزخذاَ اٌّغب١ِ

ٔظشاً ٌزؤصش اعزمشاس داٌخ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ثبٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ أعؼبس اٌفبئذح الإع١ّخ. ٚفٟ 

، رُ رغ١١ش أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ١ٌظجؼ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ث١ٓ  1995ِب٠ٛ ِٓ ػبَ  

٘ٛ الأداح اٌشئ١غ١خ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ  overnight interbank interest rateحاٌجٕٛن ٌّذح ١ٌٍخ ٚاؽذ

اٌزش١ٍ١خ.  ٠ٚشعغ اٌغجت ٚساء ٘زا اٌزغ١١ش اٌٝ اػطبء أ١ٌبد اٌغٛق دٚساً أوضش أ١ّ٘خ فٟ رؾذ٠ذ 

ف١ّب ث١ُٕٙ ٚػذَ اٌٍغٛء  الالزشاعأعؼبس اٌفبئذح ؽ٠ٍٛخ الأعً ثبلإػبفخ اٌٝ رشغ١غ اٌجٕٛن ػٍٝ 

 وضٞ الا فٟ ؽبلاد اٌؼشٚسح اٌمظٜٛ.ٌٍجٕه اٌّش
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ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ لذ لبَ ثٕفظ الإعشاءاد اٌزٟ ارجؼزٙب اٌجٕٛن 

رؾٌٛذ ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ، ٚرٌه ثبٌؼًّ ػٍٝ اٌزخف١غ  اٌزٟاٌّشوض٠خ ثبٌذٚي اٌظٕبػ١خ 

ه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ فٟ ِغؼبٖ ؽ١ش رُ اٌزذس٠غٟ ٌّؼذلاد اٌزؼخُ اٌّشرفؼخ ٌٍغب٠خ. ٚلذ ٔغؼ اٌجٕ

% فٟ 3.5اٌٝ ِب ٔغجزٗ  الأزمب١ٌخ% فٟ ثذا٠خ اٌفزشح 01رخف١غ ِؼذلاد اٌزؼخُ ِٓ ِؼذي ٠زغبٚص 

 لجً اٌزؾٛي اٌفؼٍٟ ٔؾٛ الاعزٙذاف  اٌىبًِ ٌٍزؼخُ.  أٞبد ١ٔٙب٠خ ػمذ اٌزغؼ١ٕ

اعزٙذاف عؼش  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثغؼش اٌظشف فٟ ش١ٍٟ، فمذ اػزّذد اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ػٍٝ

بد ٚؽزٝ عجزّجش ١ِٕز ِٕزظف اٌضّب١ٕٔ Crawling Peg exchange rateاٌظشف اٌضاؽف 

. ٠ٚؼٕٟ ٘زا أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ٔطبلبً ِؼ١ٕبً ٠غّؼ ٌغؼش اٌظشف ثبٌزمٍت فٟ اؽبسٖ وّب أْ ٘زا 1999

ذي الإؽبس ٠زُ رؼذ٠ٍٗ ِٓ لجً اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ؽجمب ٌّب ٠ؾذس فٟ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ وّؼ

اٌزؼخُ، ٚٚػغ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد. ٚلذ ثٍغ عؼش اٌظشف اٌغبئذ فٟ اٌغٛق  ِؼذلاً ٠مغ فٝ ِٕزظف 

ظف اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ ٘زا إٌطبق ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ ؽغُ اٌؼغٛؽ اٌزٟ رؼشع ٌٙب، ٚرٌه فٟ ثذا٠خ إٌ

ٌغ١بعخ . ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، فمذ لبِذ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ثبعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزغ١١شاد اٌٙبِخ فٟ ا1999

.  أػف اٌٝ 1999اٌى١ٍخ ٚػٍٝ سأعٙب اٌزؾٛي اٌزبَ ٔؾٛ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ عجزّجش  الالزظبد٠خ

رٌه، أٔٗ رُ اٌزؾٛي ٔؾٛ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف ٚرٌه ثبٌغّبػ ٌٗ ثؤْ ٠زؾذد ؽجمب ٌمٜٛ اٌؼشع ٚاٌطٍت 

ٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثزجٕٟ  ا ثٙذف رؼض٠ض ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ.  ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فمذ رُ رغ١١ش أدٚاد

ِزغ١شاد اع١ّخ ؽ١ش رؾٛي اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ ِٓ  الاػزّبد ػٍٟ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ اٌىغؼش 

ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌٝ ِغز٠ٛبد ِزذ١ٔخ  أخفبعٚلذ رشرت ػٍٝ رٍه الإعشاءاد  . عّٟلإاٌفبئذح ا

 ثبلإػبفخ اٌٝ رؾغٓ فٟ اعزغبثخ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ٌظذِبد اٌزؼخُ.

وىً فبْ رؾ١ًٍ اٌّئششاد اٌى١ٍخ ٚثظفخ خبطخ إٌبرظ ِٚؼذي  الالزظبدّٞب ٠زؼٍك ثبلأداء ٚف١

ؽذصذ فٟ  اٌزٟاٌزؼخُ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزمٍجبد ف١ّٙب ٠ش١ش اٌٝ رؾغٓ الأٚػبع. فجبٌٕغجخ ٌٍزغ١شاد 

سثغ اٌّمبط  -إٌبرظ اٌىٍٟ، رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ أخفبع ؽغُ اٌزمٍجبد فٟ إٌبرظ اٌىٍٝ 

 الأؾشافبٌّؼ١بسٞ. فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ثٍغ الأزمب١ٌخثبٌّمبسٔخ ثبٌفزشح اٌزٟ عجمذ اٌّشؽٍخ  -ع٠ٕٛب 

ِب وبْ ػ١ٍٗ فٟ  صٍضٟ% ٚ٘ٛ ِب ٠ؼبدي 1ِب ٠مشة ِٓ  –ٚ٘ٛ ِم١بط ٌٍزمٍجبد ٚػذَ اٌزؤوذ  –ٌٍٕبرظ  

ٍٟ فٟ اداسح ٔظبَ اعزٙذاف بد. ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ٔغبػ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١١ٔٙب٠خ ػمذ اٌضّب١ٕٔ

اٌزؼخُ لذ طبؽجٗ ِغّٛػخ ِٓ اٌغ١بعبد اٌذاػّخ أّ٘ٙب ػذَ ٚعٛد ػغض وج١ش ثبٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

 ,Mishkin,2004; Davis)ٌٍذٌٚخ ثبلإػبفخ اٌٝ رٛافش اٌشلبثخ اٌفؼبٌخ ٚالإششاف ػٍٝ اٌمطبع اٌّبٌٟ

2005) . 

 

 ِتطٍثاخ استٙذاف اٌتعخُ ِٚذٜ تٛافش٘ا فٟ ش١ٍٟ: 2-1-2

ثظفخ ػبِخ، ٠زطٍت ٔغبػ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ رٛفش 

ِغّٛػخ ِٓ اٌششٚؽ أٚ اٌّزطٍجبد رزّضً أّ٘ٙب فٟ: اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚٚعٛد اعشاءاد 

، ٚٚعٛد ٔظبَ ِبٌٟ آِٓ ِٚغزمش. أػف اٌٝ ػٓ طٕبػخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ؽبعّخ ٌّؾبعجخ اٌّغئ١ٌٛٓ

١خ ٚعٛد ٘ذف ٚؽ١ذ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ، ِٚلاءح ِب١ٌخ ل٠ٛخ، ثبلإػبفخ اٌٝ اعزمشاس ِؼذلاد رٌه، أّ٘

اٌزؼخُ ٚاِىب١ٔخ اٌزٕجئ ثٙب ثذلخ، فؼلاً ػٓ اعزمشاس اٌؼلالخ ث١ٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّزغ١شاد 

 .((Ahmed, 2011اٌّغزٙذفخ 

ٌٕظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ، فمذ لبَ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبعز١فبء اٌّزطٍجبد اٌؼشٚس٠خ اٌلاصِخ ٌٍزؾٛي 

وّب ٘ٛ  اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ ثزٕف١ز  اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ ظً رٛافش اؽبس ِئعغٟ ِٕبعت رّبِب

 ِٛػؼ ف١ّب ٠ٍٟ:

اٌمبْٔٛ اٌذعزٛسٞ فٟ ش١ٍٟ لذ ِٕؼ اٌجٕه  فبْف١ّب ٠زؼٍك ثبعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ،   -1

، عٛاء ِٓ ؽ١ش اخز١بس الأ٘ذاف أٚالأدٚاد. ٚلذ أدٜ رٌه اٌٝ ١خاٌّشوض٠ذسعخ وج١شح ِٓ الاعزملاٌ
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ثبلإػبفخ اٌٝ ؽش٠خ اٌجٕه فٟ اخز١بس  اٌؾىِٟٛإٌّغ اٌزبَ لأٞ شىً ِٓ أشىبي ر٠ًّٛ اٌؼغض 

 .(Valdés, 2007الأعٍٛة اٌّلائُ ٌزغ٠ٛخ اٌّؼبِلاد اٌخبسع١خ )

اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ ٌُ ٠ؼذ  ، فٕغذ أْ اٌجٕهٌّلاءج اٌّا١ٌح ٌٍسىِٛح اٌتش١ٍ١حف١ّب ٠زظً ثب  -0

ػٍٟ رٌه، فمذ ارغٙذ اٌؾىِٛخ اٌزش١ٍ١خ اٌٟ رجٕٝ  لأٞ شىً ِٓ أشىبي ا١ٌّٕٙخ اٌّب١ٌخ. ٚثٕبءً  ِزؾّلاً 

 1991أعب١ٌت ِلائّخ ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌز١ّٕخ ثٙب. فٕز١غخ الإطلاػ اٌؼش٠جٟ  اٌزٞ رُ ػبَ 

ؾغبثبد اٌؾى١ِٛخ اٌٝ ؽذ وج١ش. ثبلإػبفخ اٌٝ رؤ١ُِ ِٕبعُ إٌؾبط اٌىج١شح اٌّغّؼخ، رؾغٕذ اٌ

% لذ عّؾذ ٌٍؾىِٛخ ثض٠بدح الإٔفبق 3أػف اٌٝ رٌه، أْ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

. ثبلإػبفخ ٌّب عجك، فمذ أخفؼذ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌٟ الاعزّبػٟاٌؼبَ، ٚثظفخ خبطخ الإٔفبق 

 ;Valdés, 2007) 0116 ٪ فٟ ػب5َاٌٝ  1991٪ فٟ ػبَ 39ِٓ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ إٌبرظ 

Davis, 2005).  ٟٚلذ ٔغؾذ اٌؾىِٛخ اٌزش١ٍ١خ أ٠ؼب ً فٟ رؾم١ك فبئغ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ثٍغ ف

ٚؽزٝ ػبَ  1991٪ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 1اٌّزٛعؾ ِب ٠مً ل١ٍلا ػٓ 

 زٕف١ز اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ش١ٍٟ.. ٚثٕبءً ػٍٝ ِب رمذَ، فٍُ رؼذ لؼ١خ ا١ٌّٕٙخ اٌّب١ٌخ ِؼٛلب 0110ٌ

٠خض اٌّزطٍت اٌّزؼٍك ثؼشٚسح رطٛس إٌظبَ اٌّبٌٟ، فمذ ارغٙذ اٌؾىِٛخ اٌزش١ٍ١خ ف١ّب  -3

ٚرٌه ِٓ خلاي رط٠ٛش اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٚرؼض٠ض ِّبسعبد  تط٠ٛش إٌظاَ اٌّاٌٟاٌٟ 

رزؼٍك ثغ١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  الإششاف ٚاٌّزبثؼخِٓ خلاي اٌضاَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثٕشش رمبس٠ش دٚس٠خ

. ٚلذ رشرت ػٍٝ ٘زٖ 1990ٚأدٚارٙب ٚرٌه ثؼذ ؽذٚس الأصِخ اٌّظشف١خ اٌىج١شح فٟ ػبَ 

ِٓ خفغ ٔغت اٌمشٚع اٌّزؼغشح. ٚلذ  -فٟ ظً ٘زٖ اٌج١ئخ -الإطلاؽبد رّى١ٓ اٌجٕٛن اٌؼبٍِخ 

ٌظؼٛثبد اٌّب١ٌخ ٚاالأصِبد اٌزغٍت ػٍٝ فٟ اٌزش١ٍٟ  الالزظبدأدد رٍه الإطلاؽبد اٌٝ ٔغبػ 

 ,Valdés, 2007; Mishkin) الأزمب١ٌخٚاعٙذ دٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ  اٌزٟ

2004.) 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ لذ اػزجش  فبْ، ٌٛخٛد ٘ذف ٚز١ذ ٌٍس١اسح إٌمذ٠حأِب ثبٌٕغجخ  -4

رؾم١مٗ ثؼذ اػلأٗ ػٓ اعزٙذافٗ ٌٍزؼخُ وبؽبس ٔمذٞ عذ٠ذ  ٠ٕجغٟاٌزؼخُ ٘ٛ اٌٙذف الأعبعٟ اٌزٞ 

بد ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه، فبْ رٌه لا ٠ؼٕٝ اٌزخٍٟ اٌزبَ ػٓ ١فٟ ِطٍغ اٌزغؼ١ٕ

، وبْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزش١ٍٟ ٠شوض ػٍٟ 1999رؾم١ك ثبلٟ أ٘ذاف اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، فؾزٝ ػبَ 

ف الأعبعٟ  ٚخبطخ  ٚأٔٗ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن رؼبسع فٟ ٘ذف عؼش اٌظشف اٌضاؽف ثغبٔت اٌٙذ

رؾم١ك ولا اٌٙذف١ٓ. ٚثٕبءً ػٍٝ اٌزغشثخ اٌزش١ٍ١خ، فبْ ٔغبػ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ الزظبداد 

الأعٛاق إٌبشئخ ٚرؾم١ك اٌّغزٜٛ اٌّشغٛة ٌّؼذلاد اٌزؼخُ ٠زطٍت الاػزشاف ثؤْ دػُ اعزملاي 

اس الأعؼبس ٚأٔٗ ٠ّىٓ الأخز فٟ الاػزجبس ثؼغ أعبع١ب  ٌزؾم١ك اعزمش اٌجٕه ِشوضٞ ٠ؼذ اعشاءً 

الأ٘ذاف الأخشٜ ِضً رم١ًٍ رمٍجبد إٌبرظ ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ػذَ رؼبسػٙب ِغ اٌٙذف 

 . (Mishkin, 2000; Mishkin, 2004)إٌٙبئٟ

 

 :اٌتدشتح اٌّصش٠ح 2-2

الأثش ػٍٝ  –الأدٚاخ  –اٌس١اسح إٌمذ٠ح اٌّصش٠ح خلاي اٌّشزٍح الأتما١ٌح: الأ٘ذاف  1-2-2

 اٌّتغ١شاخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح:

 :(2010 – 2003اٌس١اسح إٌمذ٠ح خلاي اٌفتشج ) 1-1-2-2

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ لذ أػٍٓ ػٓ ١ٔزٗ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف 

اٌزؼخُ ثذءاً ِٓ  لاعزٙذاف الأزمب١ٌخ، الا أٔٗ ِٓ إٌّبعت رؾ١ًٍ اٌّشؽٍخ 0115 ١ٔٛ٠ٛاٌزؼخُ فٟ 

لذ شٙذ ؽذٚس رغ١١شاد ػذح فٟ وً ِٓ   0113اٌٝ أْ ػبَ  ،. ٠ٚشعغ اٌغجت ٚساء رٌه0113ػبَ 

 رٛعٙبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. ٚ ع١بعبد عؼش اٌظشف

لأؽىبَ فٛفمب  99 سلُ ثبٌمبْٔٛ اٌظبدس ٚإٌمذ اٌّظشفٟ ٚاٌغٙبص اٌّشوضٞ اٌجٕه لبْٔٛ ًً

الأعؼبس.  الاعزمشاسفٟ رؾم١ك ػٍٝ ٘ٛاٌؼًّ إٌمذ٠خ ٌٍغ١بعخ الأعبعٟ اٌٙذف ، أطجؼ0113 ٌغٕخ
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ٚرطج١مب لأؽىبَ ٘زا اٌمبْٔٛ، ثذأ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ فٟ رٕف١ز اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌخطٛاد اٌّئعغ١خ 

ثٙذف اٌز١ّٙذ ٌٍزطج١ك اٌشعّٟ ٌغ١بعخ ٚاٌزٕف١ز٠خ ٌٍّغبػذح فٟ ط١بغخ ٚرٕف١ز ٚرم١١ُ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

(. ٚلذ وبٔذ 0113،؛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظش0119ٞاعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌّزٛعؾ )فٛدح، 

، الأِش اٌزٞ رشرت ػ١ٍٗ 0113أٌٟٚ ٘زٖ اٌخطٛاد ٟ٘ رخف١غ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ فٟ ٠ٕب٠ش 

ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.  0114ٚ  0110% ث١ٓ ػب١ِٓ 11.0% اٌٝ 0.1اصد٠بد ِؼذي اٌزؼخُ اٌغٕٛٞ ِٓ 

٠ّٚىٓ رفغ١ش رٍه اٌض٠بدح ثبسرفبع أعؼبس ِٛاد اٌطبلخ فؼلاً ػٓ الأصش اٌزذس٠غٟ ٌٍزخف١ؼبد اٌّزٛا١ٌخ 

(. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فمذ شٙذد رٍه اٌفزشح (Pass-through effectفٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ػٍٝ الأعؼبس 

% فٟ اٌشثغ الأٚي ِٓ 5.36اٌّؾ١ٍخ ِٓ ع١بدح ع١بعخ ٔمذ٠خ رٛعؼ١خ، ؽ١ش اسرفغ ِؼذي ّٔٛ اٌغ١ٌٛخ 

، ِغ اٌؼٍُ ثؤْ ٘زا إٌّٛ فٟ ؽغُ 0113% فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ ػبَ 01.1اٌٝ  0111ػبَ 

 ,Ahmedاٌّؼشٚع إٌمذٞ ٌُ ٠ظبؽجٗ ص٠بدح ِّبصٍخ فٟ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ )

2011). 

ٌٚزلافٟ رٍه الأصبس اٌزؼخ١ّخ، فمذ لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ ثبٔشبء عٛق عؼش اٌظشف ث١ٓ 

. ٚلذ أدٜ رٌه  اٌٝ اسرفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ ِٚٓ صُ ارغبٖ ِؼذي 0114اٌجٕٛن فٟ د٠غّجش 

 اٌٝ الأخفبع ؽزٝ ِٕزظف ػبَ  -اٌّؾغٛة ؽجمب ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ  -اٌزؼخُ

ٌغٕخاٌغ١بعخإٌمذ٠خ، ٚاٌزٟ رخزض ثبداسح اٌغ١بعخ  لبَ اٌجٕه ثزشى١ً ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فمذ .0116

ٚرمَٛ ثٕشش ث١بْ خبص ثّب رُ ارخبرٖ ِٓ لشاساد أٚ  أعبث١غ عزخ ٠ىً دٚس ثشىً رغزّغ إٌمذ٠خ ؽ١ش

 اعشاءاد رزؼٍك ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي الاعزّبع. 

ٌظذِبد غ١شِزٛلؼخ  الالزظبد رؼشع اٌغّٙٛسػٕذ ِغ ٌٍزٛاطً ِّٙخ أداح اٌج١بْ ٠ٚؼزجش٘زا

 وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ِؼظُ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ اٌزٟ رغزٙذف اٌزؼخُ. أػف اٌٝ رٌه، أٔٗ لذ رّذ اػبدح

 اٌف١ٕخ الالزظبد٠خ اٌذساعبد اٌخبص ثٙب ٚاػذاد لإؽبساٌغذ٠ذ ٌزٕف١زا إٌمذ٠خ اٌغ١بعخ دٚس ٚرفؼ١ً ١٘ىٍخ

 ِّب إٌمذ٠خ اٌغ١بعخ ٌغٕخ ثبٌزؼخُ ٌؼشػٙبػٍٝ ٌٍزٕجئ اٌّزطٛسح ٌّٕبرطا فؼلاً ػٓ ط١بغخ ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ

اعزجبل١خ. ٚف١ّب ٠خض اٌٙذف اٌزشغ١ٍٟ، فمذ لبَ اٌجٕه ثزجٕٟ  ع١بعخ ٔمذ٠خ أزٙبط ٠ّىٓ الأخ١شح ِٓ

عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع أٚ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّؼبِلاد ث١ٓ اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح وٙذف رشغ١ٍٟ ثذلاً ِٓ 

. ٚؽجمبً ٌزٌه، فمذ لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ 0115لاؽز١بؽ١بد الإػبف١خ، ٚرٌه ثذءاً ِٓ ١ٔٛ٠ٛ ِغزٜٛ ا

٠ّٚضً عؼش ػبئذ  (Corridor system)ثبٔشبء اؽبس رشغ١ٍٟ عذ٠ذ لأعؼبس اٌفبئذح ٚ٘ٛ ٔظبَ اٌّّش 

الإلشاع ١ٌٍٍخ ٚاؽذح ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ؽذٖ الألظٝ ٚعؼش ػبئذ الإ٠ذاع ١ٌٍٍخ ٚاؽذح ؽذٖ الأدٔٝ، 

ٔغؼ ٘زا إٌظبَ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ  ٚرزٌٛٝ ٌغٕخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِغئ١ٌٛخ رؾذ٠ذ ولا اٌّغز١٠ٛٓ. ٚلذ

% لجً الإػلاْ ػٓ 14 -6ِب ث١ٓ  رمٍجبد أعؼبس اٌؼبئذ ث١ٓ اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح ثؼذِب وبٔذ رزشاٚػ

 .(0113؛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، (Ahmed, 2011٘زا الإؽبس اٌغذ٠ذ 

،  فمذ لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّشبس ا١ٌٙبأِب ف١ّب ٠زؼٍك ثؤدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي اٌفزشح 

أٚػخ  لاِزظبص اٌزشغ١ٍ١خ الأدٚاد اعزخذاَ ِٓ خلاي رفؼ١ً اعزجبل١خ ٔمذ٠خ ع١بعخ ثزٕف١زاٌّظشٞ 

 عذ٠ذح لإداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أدٚاد ػبفخاٚ ثبٌشفبف١خ، ٠زغُ ٠ٛاػؼ صِٓ ثغذٚي اٌغٛق فٟ اٌغ١ٌٛخ

ث١ٓ ٚع١ٍب ٚاػؾبً  ظًاٌف ٠ىْٛ ٌىٟ اٌّؾٍٝ اٌذ٠ٓ أدٚاد ِٕفظٍخ ػٓ ٚاٌغ١بعخ  إٌمذ٠خ اٌغ١بعخ ًً

 رشغ١ٍ١خ فٟ اطذاسأدٚاد اٌّغزؾذصخرٍه الأدٚاد إٌمذ٠خ. ٚرزّضً  اعزملا١ٌخ اٌغ١بعخ ٠ذػُ اٌّب١ٌخ ِّب

 الألض ؽذ٘ب آعبي راد ا٠ذاع اطذاسشٙبداد ٚوزٌه، اٌّظشٞ اٌجٕه اٌّشوضٞ طىٛن ِضً عذ٠ذح

 عذ٠ذح أدٚاد ثبلإػبفخ اٌٝ اعزؾذاس اٌّظشٞ، اٌّشوضٞ اٌجٕه ا٠ذاع ىشٙبداد رؾذ ِغُ ىغٕخ

ٚػٍٟ (. 0113خ) اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، غ١شِزٛلؼ طذِبد ػٓ ِزغ١شاد لذ رٕزظ ٌّٛاعٙخ أ٠خ

 ٚػٍٝ اٌى١ٍخ الالزظبد٠خ د١شاٌّزغثبالإؽظبءاد اٌخبطخ  ثغٛدح ٚدلخ ٔٗ ف١ّب ٠زظً فباٌغبٔت الأخش،

ػًّ  ِغّٛػخ زشى١ًث0115الإعّبٌٟ ، فمذ لبَ اٌجٕه فٟ ١ٔٛ٠ٗ  اٌّؾٍٝ ٚإٌبرظ سأعٙب ِؼذي اٌزؼخُ

 عٛدح ٌزؾغ١ٓ ٚالإؽظبء اٌؼبِخ ٌٍزؼجئخ ٚاٌغٙبصاٌّشوضٞاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  ِشزشوخ ث١ٓ وً ِٕمطبع

 .إٌمذ اٌذٌٟٚ طٕذٚق ِٓ ِزىبٍِخ ف١ٕخ اؽبسِؼٛٔخ فٟ ٚرٌه لأعؼبساٌّغزٍٙى١ٓ، اٌشلُ اٌم١بعٟ ٚدلخ
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ٚلذ شٙذد رٍه اٌفزشح أ٠ؼب ؽذٚس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌظذِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ. رّضً إٌٛع الأٚي 

أخفبع ل١ّخ دػُ إٌّزغبد اٌجزش١ٌٚخ ٚأصبس أٔفٍٛٔضا اٌط١ٛس، فٟ ؽذٚس طذِبد داخ١ٍخ فٟ شىً 

أِب اٌظذِبد اٌخبسع١خ فؤّ٘ٙب اسرفبع الأعؼبس اٌؼب١ٌّخ ٌٍّٛاد اٌغزائ١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اسرفبع أعؼبس 

% 00. ٚلذ أدد رٍه اٌظذِبد اٌٝ اسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ ١ٌظً اٌٝ 0119اٌّٛاد اٌجزش١ٌٚخ فٟ ػبَ 

بْ رغبسع ِؼذي إٌّٛ الالزظبدٞ ٚخبطخ فٟ ،ف. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخش0119ٜٓ ػبَ فٟ اٌشثغ اٌضبٌش ِ

ثؼغ اٌمطبػبد وبٌظٕبػخ اٌزؾ١ٍ٠ٛخ ٚاٌزش١١ذ ٚاٌجٕبء لذ أدٜ اٌٝ سثؾ اٌزٛلؼبد اٌزؼخ١ّخ ػٕذ 

 ثشٔبِظ ِٓ اٌضب١ٔخ اٌٝ رٕف١ز اٌّشؽٍخِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِّب دفغ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ 

ِزطٛس  ٔظبَ أشبء  ٚلذ رّضً ٘زا اٌجشٔبِظ فٟ .0119ثذأد ِٕز ػبَ  ٚاٌزٟ ٟرط٠ٛشاٌغٙبصاٌّظشف

 ثبٌمطبع اٌؼبٍِخ اٌجٕٛن ٚع١ّغ اٌّظشٞ اٌّشوضٞ ثٕه وٍّٕبي ث١ٓ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌج١بٔبد رط٠ٛشرجبدي

.اٌخضأخ أعؼبسأرْٚ ػٍٝ  (Yield Curve) اٌؼبئذ ِٕؾٕٝ أشبء ٚوزٌه ،اٌّظشٞ اٌّظشفٟ
0

 

 فٟ اٌغٛق اٌّزٛاعذح اٌخضأخ أرْٚ ع١ّغ أعؼبساٌؼبئذػٍٝ ٌؾغبة وّشعغ ٕ٘ب أطجؼ ،ٚثزٌه

 رغؼ١شأرْٚ ػٍٝ اٌغٛق اٌّزذا١ٌٚٓ فٟ لذسح ٚخبطخ اٌّؾٍٝ اٌغٛق وفبءح سفغ اٌٝ ِّبأدٜ اٌّظشٞ

الأِش اٌزٞ عؼً ِؼذي اٌزؼخُ ٠ٕخفغ  ،اٌضبٔٛٞ ثبٌغٛق ٚاٌزذاٚي اٌغ١ٌٛخ ص٠بدح صُ اٌخضأخ ِٚٓ

؛ اٌجٕه اٌّشوضٞ  Ahmed, 2011خبطخ فٟ ظً أخفبع الأعؼبس اٌؼب١ٌّخ ) 0119ثذا٠خ ِٓ ػبَ 

 (. 0113اٌّظشٞ، 
 

 اٌس١اسح إٌمذ٠ح تؼذ ثٛسج اٌخاِس ٚاٌؼششْٚ ِٓ ٠ٕا٠ش: 2-1-2-2
اٌٝ طذِخ داخ١ٍخ  ٠0111ٕب٠ش ػبَ  اٌخبِظ ٚاٌؼشش٠ٓ ِٓ صٛسح ثؼذ اٌّظشٞ ٚلذ رؼشع الالزظبد

 ٠زّضً اٌّغبس الأٌٚفٟ الأصشػٍٝ. ِغبس٠ٓ اص١ٕٓ ػٍٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ خلاي بً ثبٌغ اً وبْ ٌٙب أصش

ؽ١ش أدد اٌضٛسح اٌٝ ؽذٚس ؽبٌخ ِٓ اٌزشاعغ اٌؼبَ أؼىغذ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الاستمشاساٌّاٌٟ، عبٔت

؛ شٙذد ِؼذلاد 0115/0116 اٌّشوضٍٞجٕه ٌ اٌغٕٛٞ زمش٠شٍِئششاد الأداء الالزظبدٞ. فٛفمب ً ٌ

/ 0119% فٟ اٌؼبَ اٌّبٌٟ 5.1إٌّٛ الالزظبدٞ اٌؾم١م١خ رشاعؼب ً ٍِؾٛظبً، ؽ١ش أخفؼذ ِٓ 

أداء إٌشبؽ ٚلذ اعزّش .  0110، 0111ٚ% فٟ اٌّزٛعؾ خلاي ػبِٟ 0اٌٝ ٔؾٛ  0111

ٌذٌٚخ ػٍٝ ِذاس اٌغٕٛاد ؽذاس اٌغ١بع١خ ٚالاعزّبػ١خ اٌزٟ شٙذرٙب اثبلأِزؤصشاً الالزظبدٞ عٍجب ً 

ثٕٙب٠خ اٌؼبَ اٌغبثمخ، ؽ١ش اعزمش ِؼذي إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  ثزىٍفخ ػٛاًِ الإٔزبط 

%، ث١ّٕب اسرمغ ِؼذي إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 0.3ػٕذ ِغزٜٛ ِٕخفغ ثٍغ  1520/0116اٌّبٌٟ

؛ اٌجٕه 0111ّظشٞ، % )اٌجٕه اٌّشوضٞ ا١ٌ4.5ٌظجؼ  %1.0الإعّبٌٟ ثغؼش اٌغٛق ثّمذاس 

ِٚٓ صُ، فمذ ظً الأداء الالزظبدٞ ألً ثىض١ش ِٓ اٌؾذ الأدٔٝ اٌلاصَ (.  0116 ،اٌّشوضٞ اٌّظشٞ

ٌخٍك فشص ػًّ عذ٠ذح ٚاعز١ؼبة اٌذاخ١ٍٓ اٌغذد اٌٝ عٛق اٌؼًّ، ِّب رشرت ػ١ٍٗ اسرفبع ِؼذلاد 

أِب ف١ّب ٠زؼٍك . 0111% فٟ ٔٙب٠خ 9ِمبسٔخ ثٕؾٛ  0110% فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 13اٌجطبٌخ ٌزظً اٌٝ 

% فٟ ٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ 11.9اٌٝ  0115/0116% خلاي ػبَ 11ثّئشش اٌجطبٌخ فمذ اسرفؼذ ٔغجزٙب ِٓ 

ٚعبء رٌه ٔز١غخ ٌّب رشرت  ،أٌف ػبؽً 911اٌّزؼط١ٍٓ ثّب ٠ض٠ذ ػٓ  دص٠بدح ػذ ِّب أدٜ اٌٝ 0111

ٗ سأط اٌّبي الأعٕجٟ خبطخ ثؼذِب ارغ ،ػٓ أؽذاس اٌضٛسح ِٓ رؼطً ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌّظبٔغ ٚاٌششوبد

ٌُ رزؾغٓ ِئششاد عٛق اٌؼًّ ثشىً  1320/0114 اٌّبٌٟ ؼبَاٌاٌٝ اٌخشٚط ِٓ ِظش. ٚثؾٍٛي 

وج١ش ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزؾغٓ اٌزٞ ؽذس فٟ أداء إٌشبؽ الالزظبدٞ خلاي رٌه اٌؼبَ ثغجت الأٔشطخ 

اٌم١ِٛخ اٌزٟ لبِذ ثٙب اٌذٌٚخ ٌزؾش٠ه ػغٍخ إٌشبؽ الالزظبدٞ. فمذ أخفغ ػذد اٌّزؼط١ٍٓ ثّمذاس 

                                                           
0

ثزغ١ش شىً ِٕؾٕٝ اٌؼبئذ ١ِٛ٠بً ، ؽ١ش ٙب٠ٛػؼ ِٕؾٕٝ اٌؼبئذ اٌؼلالخ ث١ٓ ػبئذ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚا٢عبي اٌّؾذدح لاعزؾمبل

ثزغ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ثغجت اٌززثزة فٟ ِؼذلاد فبئذح اٌغٛق. ٚػ١ٍٗ، فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ِٕؾٕٝ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، ) اٌؼبئذ ٠غزخذَ ثشىً أعبعٟ فٟ اخز١بس فزشاد اعزؾمبق الأطٛي اٌّب١ٌخ اٌزٟ ع١زُ ششائٙب 

0113) 
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١ٌٕخفغ ثزٌه ِؼذي اٌجطبٌخ فٟ ِظش اٌٝ ٔؾٛ  ،% ِمبسٔخ ثجذا٠خ اٌؼب1َأٌف ِزؼطً ثّؼذي 31

 0111% ػبَ 9%. ٌىٓ ِغ رٌه لاصاي ٘زا اٌّؼذي ِشرفؼبً ارا ِب لٛسْ ثٕظ١شٖ ٚاٌجبٌغ 13.3

، ٚرٌه ثغجت اٌّخبٚف اٌزٟ وبٔذ لا رضاي ِغ١طشح ػٍٝ أطؾبة  0111% فٟ ػبَ 11.9ٚ

ٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، ؛ اٌج0116، الأػّبي ٚؽشوخ سإٚط الأِٛاي ) اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ

 (.0114، ؛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظش0111ٞ

ِٛعخ الاػطشاثبد اٌغ١بع١خ ٚالأ١ِٕخ اٌزٟ اعزبؽذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ اٌٝ ػٛدح  ٚلذ أدد

ٔغجخ وج١شح ِٓ اٌؼب١ٍِٓ ثبٌخبسط اٌٝ ِظش. ٚلذ أدٜ رٌه اٌٛػغ اٌٝ أخفبع ؽبد فٟ الإ٠شاداد 

إٌفمبد اٌؼبِخ، ؽ١ش اػطشد اٌؾىِٛخ ٌزٛف١ش ِشرجبد اٌّٛظف١ٓ ؽزٝ اٌؾى١ِٛخ ثبٌزضآِ ِغ ص٠بدح 

فٟ ؽبلاد رٛلف اٌؼًّ، ثبلإػبفخ اٌٝ  اٌؾبعخ لاعز١شاد اٌغٍغ الأعبع١خ ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ، ٚ٘ٛ ِب 

 ٟػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ )اٌغ١طبٔ ٌزغط١خ اٌجٕٛن ِٓ اٌؾىِٟٛ عاالإلزش ؽذح ص٠بدحرشرت ػ١ٍٗ 

 (.0114؛ ع١ٍّبْ، 0113ٚسخب، 

زشاعغ اٌذخً ِٓ .فاٌّذفٛػاخ ١ِضاْ اٌّغبساٌضبٟٔ فٟ الأصش اٌزٞ أؽذصزٗ اٌضٛسح ػٍٝ ٠ٚزّضً

% ع٠ٕٛب، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ أؾغبس الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح و١ٍب ً 31لطبع اٌغ١بؽخ ثٕؾٛ 

١ٍِبس  ١ِ9ضاْ اٌّذفٛػبد ثّمذاس  لذ أدٜ اٌٝ اسرفبع ل١ّخ اٌؼغض فٟ 0110ٚ 0111خلاي اٌؼب١ِٓ 

أخفبع طبفٟ  ،ٚؽزٝ د٠غّجش ِٓ ٔفظ اٌؼبَ. ٚرشرت ػٍٝ رٌه 0110دٚلاس خلاي اٌفزشح ِٓ ١ٌٛ٠ٛ

 0111( ١ٍِبس دٚلاس فٟ اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش 15( اٌٝ )36الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ِٓ )

 ٌذػُ ل١ّخ الاؽز١بؽ١بد رٍه خبطخ ثؼذاػطشاس الأخ١شلاعزخذاَ ، ٚثظفخ0110ٚؽزٝ د٠غّجش 

 أخفبع فمذ اػطش اٌجٕه اٌٝ اٌزٛلف ػٓ دػُ اٌغ١ٕٗ ِّب رشرت ػ١ٍٗ  ،ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌهاٌغ١ٕٗ. 

ع١ٕٙبد فٟ  1ٚطً اٌغؼش اٌشعّٟ ٌٍذٚلاس اٌٝ  ٚطً ؽزٝ% 15جّؼذيِشح أخشىاٌغ١ٕٗ  ل١ّخ

الأعٕجٟ )اٌغ١طبٔٝ ، ٚ٘ٛ ِب عبُ٘ فٟ ظٙٛس ِب ٠غّٝ ثبٌغٛق اٌّٛاص٠خ ٌٍظشف 0113اثش٠ً 

 (.0114؛ ع١ٍّبْ،  0113ٚسخب، 

اٌّشوضٞ اٌٝ اعشاء رغ١١شاد فٟ وً ِٓ ارغب٘بد ٚأدٚاد  اٌجٕه دفؼذ رٍه اٌظشٚف ٚلذ

 اٌزٛاصْ رؾم١ك اٌّؾ١ٍخ، ٚاٌؼًّ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ص٠بدح إٌمذ٠خ ثغشع رؾم١ك أ٘ذافٗ اٌّزّضٍخ فٟ اٌغ١بعخ

 ص٠بدح عؼشاٌظشف ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْاعزمشاس  ػٍٝ اٌزؼخُ،ٚاٌؾفبظ ِٓ إٌّٛ، ٚاٌؾذ رؼض٠ض ث١ٓ

 اٌغ١بعخ ٌغٕخ اٌّزٛعؾ.ٚػ١ٍٗ، فمذ لبِذ الأعً اٌّخبؽشفٟ ص٠بدح ػٍٝ رؼًّ لذ اٌّؾ١ٍخ اٌغ١ٌٛخ

 ث١ٓ اٌٛاؽذح ١ٌٍٍخ ٚالإلشاع أعؼبس الإ٠ذاع أعؼبس اٌخظُ، ِٓ ثزغ١١ش وً 0110إٌمذ٠خ فٟ ٔٛفّجش 

 ثزخف١غ وّب لبِذ أ٠بَ، 1 أعً راد اٌّب١ٌخ اػبدح ششاء الأٚساق ػ١ٍّبد ػٍٝ اٌؼبئذ ِؼذي ،اٌجٕٛن

أػف % فٟ ِب٠ٛ ِٓ ٔفظ اٌؼبَ. 11صُ اٌٝ  0110ِبسط  % ف14ٟاٌٝ  إٌمذٞ الاؽز١بؽٟ ٔغجخ

 ٌٍغٙبص اٌغ١ٌٛخ ِٓ اٌّض٠ذ اربؽخ اعشاءاد رؼّٓ ثبرخبر ػذح أْ اٌجٕه اٌّشوضٞ لذ لبَ ،اٌٝ رٌه

٠ٕب٠ش،  صٛسح ثؼذ الائزّبْ اٌّٛعٗ اٌٝ اٌؾىِٛخ اسرفبع ثٙب ف١ظً اٌّظشفٟ ٌزؼ٠ٛغ الأخفبع اٌؾبد

 ػطبءاد ثغشػطشػ اٌؼطبءاد اٌذٚلاس٠خ رذش١ٕآ١ٌخ ػٓ 0110فٟ د٠غّجش ِٓ خلاي الإػلاْ 

ٚثظفخ  ،اعزخذاِبرٗ ٚرشش١ذ الأعٕجٟ ػٍٝ إٌمذ ٌٍّؾبفظخ ٚرٌه،اٌذٚلاسٌٍجٕٛن ٚث١غ ٌششاء دٚس٠خ

ٌىٓ ثبٌٕظش اٌٝ اٌٛالغ ٌُ رؾمك رٍه  ،خبطخ ثؼذ الأخفبع اٌجبٌغ فٟ ِغزٜٛ الاؽز١بؽبد الأعٕج١خ

ٚرٌه ثغجت ارغبٖ رغبس اٌؼٍّخ ٚوجبس اٌّغزٛسد٠ٓ اٌٝ اِزظبص رٍه  ،ا١ٌ٢خ اٌٙذف اٌّشعٛ ِٕٙب

ؼش اٌذٚلاس الاعزفبدح ِٓ ثمبء ع خاٌؼطبءاد ثٕبء ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ ػٕٙب ِٚؾبٌٚ

 (.0114؛ ع١ٍّبْ،  0113)اٌغ١طبٔٝ ٚسخب، بً ِشرفؼ

ٚٔز١غخ ٌٍؼغٛؽ اٌشذ٠ذح ٚص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ لبَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ ثزؾش٠ش 

. ٚثٕبء ػٍٝ رٌه، فمذ أطجؼ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌمذسح ػٍٝ رؾذ٠ذ عؼش 0116عؼش اٌظشف فٟ ٔٛفّجش 

ٚاٌطٍت ١ٌظً اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌغؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ   طشف اٌغ١ٕٗ ؽجمب ٌمٜٛ اٌؼشع

 (.0116ع١ٕٙبً ِظش٠ب )اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ،  11.94ِب ٠ٛاصٞ  
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 :ِصشِتطٍثاخ استٙذاف اٌتعخُ ِٚذٜ تٛافش٘ا فٟ  2-1-3

كما سبق الذكر، فإن هناك عدة شروط ٌنبغً العمل على توافرها قبل التحول الفعلً لنظم استهداف 
 ضخم. وفٌما ٌلً تحلٌل لأهم هذه المتطلبات:الت
إلى وضع قٌود على سلطة الحكومة فً المصري سعً المشرع :استقلالية البنك المركزي -1

المصري وذلك لدعم استقلالٌته من خلال إصدار  الحصول على القروض من البنك المركزي
 Monetary Policyالنقدٌة  اسةتشكٌل لجنة السٌالذي تبعه و 2223لعام  (88)القانون رقم 

Committee (MPC)  باتخاذ القرارات الإجرائٌة  تلك اللجنة تختص.  و2225فً عام
البنك المركزي المصري ٌتمتع مما ٌعنً أن  المتعلقة بسعر الفائدة  بصورة منعزلة عن الحكومة 

 لبنك المركزي أنتضح من الممارسة الفعلٌة ل. وعلى الرغم من ذلك،فٌبقدر كبٌر من الاستقلالٌة
لم تتعد مرحلة الاستقلالٌة الإجرائٌة. فقد فشل البنك المركزي المصري فً تحقٌق  هذه الاستقلالٌة

الهدف النهائً له وهو الاستقرار النقدي بسبب ضغط الحكومة لتموٌل عجز الموازنة العامة 
 سةً لجنة السٌاعضوا ً أساسٌا ف ما زالت تمثلأضف إلى ذلك، أن الحكومة  .بشكل غٌر رسمً

تم إلغاء المادة القانونٌة التً تمنع إقالة محافظ البنك المركزي قبل  . فضلاً عن ذلك،فقدالنقدٌة
عدم وضوح الإجراءات الخاصة بالفصل فً أي صراع قد ٌنشأ بالإضافة إلى انتهاء مدته القانونٌة

قلالٌة الكاملة للبنك )أحمد من الشك حول الاست ظلالاً  لقًبٌن البنك المركزي والحكومة وهو ما ٌ
 (.2215وأحمد، 

  2223لسنة  (88)القانون رقم : على الرغم من أن وجودهدف وحيد للسياسة النقدية -2
اعتبار الاستقرار السعرى هو الهدف الأساسً للسٌاسة النقدٌة الذي ٌتقدم على غٌره ٌنص على 

ٌتعارض تحقٌقها مع الهدف  من الأهداف وأن أي أهداف فرعٌة أخرى ٌمكن تحقٌقها طالما لا
إلا أن الحكومة لازالت هً المتحكم الرئٌسً فً السٌاسة النقدٌة؛ وذلك بسبب تمثٌل ، الأساسً

 ومن ثم فإن وحدة الهدف قد تكون مسألة صورٌة. السٌاسة النقدٌةلجنة الحكومة فً مجلس إدارة 
غم الحكومة البنك رومن ثم ت   ،تتطلب الظروف تقدٌم هدف أخرعلى هدف الاستقرار حٌث

تحقٌق هدف أخر تحقٌقا ً لمطلب سٌاسً.وقد حدث هذا الأمر بالفعل عقب ثورة  على المركزي
الخامس والعشرٌن من ٌناٌر، حٌث أرغمت الحكومة البنك المركزي على السحب الجائر من 

لأمر الاحتٌاطً النقدي وتوجٌهه لغٌر الوجهة المخصص لها تحقٌقا ً لمطالب فئوٌة أو غٌرها ا
 (.2214،الذي تعارض مع هدف الاستقرار النقدي المنشود )توفٌق

خطوات جادة  2224اتخذت الحكومة المصرٌة بدءا ً من عام الملاءة المالية للحكومة: -3
نحو إصلاح الهٌكل المالً بهدف زٌادة الإٌرادات الضرٌبٌة وجعلها أكثر عدالة وذلك من خلال 

توسٌع وعاء الضرٌبة وتحسٌن إجراءات تحصٌلها. وعلى إلى إصلاح هٌاكل الضرٌبة بالإضافة 
إلا  ،ن الوضع المالً دون الحاجة للاقتراضٌالرغم من أن تلك الخطوة تمثل نقطة انطلاق لتحس

ٌ صاحب ذلك بإنفاق حكومً رشٌد من وضع الدٌن العام للدولة كنسبة ٌتحتم ومن ثم  ،أنه ٌنبغً أن 
 % عام95.1.وقد انخفضت تلك النسبة من تنازلً عبر الزمنلناتج المحلى الإجمالً فً مسار ا

إلى الناتج  العام أخذت نسبة الدٌن 2229. لكن بدءا من عام 2229% فً عام 12.5إلى  2226
،ثم ازداد لٌصل 2214فً مارس  %85.5 المحلً الإجمالً اتجاها ً تصاعدٌا ًحتى وصلت إلى

إعادة النظر بشأن بنود الموازنة بالحكومة  ٌام . وٌتطلب ذلكق2216% فً نهاٌة ٌونٌو 96.1إلى 
نسبة مشاركة القطاع الخاص فً تنفٌذ  العمل على زٌادة تها بالإضافة إلىاالعامة وتقسٌم

 (. 2216البنك المركزي المصري،  ؛2215المشروعات العامة )أحمد وأحمد،
بسبب المطلب متحقق إلى حد كبٌر وذلك ٌعد هذا  وجود نظام مالي أمن ومستقر: -4

والتً  2224ءاً من سبتمبربد الإصلاحات المتسارعة التً اتخذتها الحكومة لدعم القطاع المالً
 :تتضمن
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من  32/2تفعٌل المادة رقم على2225ٌولٌو15المصرٌفً المركزي البنك إدارة مجلس موافقة -
 عن للبنك والمدفوع المصدر المال رأس بألاٌقل ٌتقضً والت 2223 لسنة (88) القانونرقم
 عن الأجنبٌة البنوك لنشاط فروع المخصص المال رأس وألاٌقل مصري جنٌه ملٌون خمسمائة
 الأجنبٌة البنوك فروع من عدد إلى غلق المادة هذه تفعٌل أدى وقد، أمرٌكً دولار ملٌون خمسٌن

 عدد تقلٌص إلى أدى مما البنوك الطوعي والجبريبين الدمج عمليات من العدٌد إجراء فضلاعًن
 بنكا.  )39)البالغ الحالً العدد إلى 2223فً دٌسمبر بنكا (51)مصرمن فً العاملة البنوك

 .البنوكبٌن  الاندماج عملٌات تنظٌم -
 البنوك فقد قامت، لذلك.المشتركة للبنوك العامة البنوك ملكٌة فً المصالح تعارض القضاءعلى -

 التدعً وجٌهه تمت رأسمالٌة أرباح بذلك محققة المشتركة البنوك معظم فً ساهماتها ببٌعم العامة
 .العامة للبنوك سمالٌةأالر قاعدة مال

 والنظم لتطوٌركافة الإدارات التوارٌخ محددة شاملة خطة بتنفٌذ العامة التجارية إعادةهيكلةالبنوك -
 والموارد المخاطروالنظم التكنولوجٌة إدارةب خاصة جدٌدة إدارات واستحداث التكنولوجٌة

 .البشرٌة
 ملٌار132بنحو للقطاع المصرفً المتعثرة الدٌون قدٌرإجمالً تمت فقد ،المتعثرة معالجةالديون -

وقد تم اتباع عدة إجراءات .ملٌارجنٌه96 نحو منها العامة البنوك ٌخص 2223ٌونٌه فً جنٌه
الجرائم التً لم ٌبت فٌها  فً وعملائها البنوك فٌما بٌن التصالحلمعالجة هذه المشكلة تتمثل فً 

 المتعثرة الدٌون لمتابعة وحدات لإنشاء  والخاصة العامة البنوك توجٌه، والقضاء حتى تارٌخه
 بالجهازالمصرفً المتعثرٌن للعملاء بٌانات قاعدة إنشاءوإدارةأضف غلى ذلك، فقد تم منها.  بكل
% من مشاكل 92ما ٌزٌد عن فً حل شهرٌا. وقد نجحت تلك الإدارة  تحدٌثها وتحلٌلها ٌتم

 رة باستثناء دٌون قطاع الأعمال العام.ثالقروض المتع
وٌنبغً على الحكومة تدعٌم تلك الإصلاحات بدعم مشاركة القطاع الخاص فً القطاع المصرفً. 

كما ٌستلزم ذلك تطوٌر سوق  ،بالإضافة إلى ذلك، ٌجب أن تلتزم الحكومة بدعم الإفصاح والشفافٌة
 تقدٌم منتجات مالٌة جدٌدة.السندات مع 

 

 ّٔارج ٌتم١١ُ ِذٜ ٔداذ ٔظاَ استٙذاف اٌتعخُ: -3
 اٌزاتٟ ٚاٌّتٛسػ اٌّتسشن:الأسذاسّٔٛرج  3-1

 Autoregressive Moving Averageاٌزارٟ ٚاٌّزٛعؾ اٌّزؾشن  الأؾذاس٠زُ اعزخذاَ ّٔٛرط 

(ARMA)  ٚاٌزٞ ٠ؼشف أؽ١بٔب ثّٕٙغ١خBox-Jenkins  فٟ رمذ٠ش ّٔٛرط اٌزؼخُ. ٠ٚؼذ ٘زا

ش١ٛػبً فٟ رمذ٠ش إٌّبرط Univariate Modelإٌّٛرط ِٓ أوضش إٌّبرط راد اٌّزغ١ش اٌٛاؽذ 

(. ٠ٚغّغ ٘زا 2003 ٚػٍٝ سأعٙب اٌزؼخُ )اٌغٕبَ، الالزظبد٠خاٌخبطخ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد 

اٌزؼج١ش ف١ٗ ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ وذاٌخ فٟ اٌزارٟ ٚاٌزٞ ٠زُ  الأؾذاسإٌّٛرط ث١ٓ ّٔٛرع١ٓ ّٚ٘ب ّٔٛرط 

(، ث١ّٕب ٠زّضً إٌّٛرط الأخش فٟ ّٔٛرط اٌّزٛعؾ 1اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌٗ وّب رٛػؾٗ اٌّؼبدٌخ سلُ )

(. ٚثبٌزؼج١ش ػٓ ِؼذي 0اٌّزؾشن وذاٌخ فٟ ل١ُ ؽذ اٌخطؤ اٌغبثمخ وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )

 ّٕٛرع١ٓ وّب ٠ٍٟ:، فبٔٗ ٠ّىٓ وزبثخ ولا اٌ  اٌزؼخُ ثبٌشِض 

     ∑   
 
                        (1) 

     ∑   
 
       (2) 

اٌٝ سرجخ الإٔؾذاس اٌزارٟ أٜ ػذد فزشاد الإثطبء أٚ اٌم١ُ اٌّبػ١خ اٌزٟ ٠زُ   ٚرش١ش 

٠ىْٛ ٌذ٠ٕب ّٔٛرط أؾذاس رارٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ     رؼ١ّٕٙب فٟ اٌّؼبدٌخ، ففٟ ؽبٌخ وْٛ 

AR(1) سرجخ اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن ٚرؼٕٟ ػذد ل١ُ ؽذٚد اٌخطؤ   ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخش فبْ  .ٚ٘ىزا ٝ٘

( ِؼب ٠زُ اٌزٛطً ٌّٕٛرط 0( ٚ)1اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب فٟ إٌّٛرط. ٚثذِظ اٌّؼبدٌز١ٓ )   اٌغبثمخ 

ARMA(p,q) :ٍٟوّب ٠ 
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     ∑   
 
           ∑   

 
        (3) 

رؾ١ًٍ د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ أٚ فؾض ِذٜ عىْٛ اٌغٍغٍخ  ٟفٟ رٕف١ز ولا إٌّٛرع١ٓ ٠ٕجغ اٌششٚعٚلجً 

لأٞ  اٌذ٠ٕب١ِىٟاٌزارٟ ث١ٓ ِشب٘ذاد اٌزؼخُ. ٠ٚف١ذ رؾ١ًٍ ا١ٌٙىً  الاسرجبؽاٌض١ِٕخ ػٓ ؽش٠ك ؽغبة 

إٌّبعجخ ٌٍّٕٛرط اٌزٞ ع١زُ رمذ٠شٖ فٟ اٌخطٛح اٌزب١ٌخ. ِٚٓ ِزغ١ش فٟ اٌّغبػذح ػٍٝ اخز١بس اٌظ١غخ 

ٚداٌخ  Autocorrelation function (AC)اٌزارٟ  الاسرجبؽصُ فبٔٗ ِٓ اٌُّٙ فؾض وً ِٓ داٌخ 

ٌٍّزغ١ش ِؾً   Partial Autocorrelation function (PAC)اٌزارٟ اٌغضئ١خ  الاسرجبؽ

ٚفٟ ؽبٌخ وْٛ اٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ  – kاٌزارٟ ػٕذ فزشح الإثطبء سلُ  الاسرجبؽ٠ّٚىٓ ؽغبة داٌخ .اٌذساعخ

 وّب ٠ٍٟ: - Nِٓ ػذد ِٓ اٌّشب٘ذاد لذسٖ 

   
  

  
 
اٌزغب٠ش ػٕذ اٌفغٛح  

اٌزجب٠ٓ
(4) 

 ؽ١ش أْ:

 ̂  
∑(    ̅)(      ̅)

   
 

 ̂  
∑(    ̅)

   
 

شىً الإرشبس اٌخبص ثفزشاد  ثبلإػبفخ ٌّب عجك، فبٔٗ ٠ّىٓ اٌزؼشف ػٍٝ داٌخ الإسرجبؽ اٌزارٟ ِٓ

شؤٔٗ شؤْ أٜ   . ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ِؼبًِ الإسرجبؽ اٌزارٟ  Correlgramالإثطبء اٌّخزٍفخ

. ٚفٟ ؽبٌخ وْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِؾً الإ٘زّبَ 1±ِؼبًِ اسرجبؽ ٠ٕجغٟ أْ رزشاٚػ ل١ّزٗ ِب ث١ٓ 

غ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ثٛعؾ ؽغبثٟ لذسٖ طفش ِغزمشح فبْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ اٌزارٟ ٌٍؼ١ٕخ غبٌجب ِب رزج

ٚثزجب٠ٓ لذسٖ 
 

 
% ٌؼ١ٕخ وج١شح اٌؾغُ 5. ٠ٚؼٕٟ رٌه اْ ؽذٚد فزشح اٌضمخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ لذسٖ 

 ٠ّىٓ اٌزٛطً ا١ٌٙب وّب ٠ٍٟ:

        √                   (5) 

اٌزارٟ ٠مؼبْ داخً اٌؾذٚد  ٌلاسرجبؽولا اٌّؼب١ٍِٓ اٌّزوٛس٠ٓ ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، فبٔٗ ارا وبْ 

(، ٠زُ لجٛي فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثؼذَ اخزلاف ٘ز٠ٓ اٌّؼب١ٍِٓ ِؼ٠ٕٛب ػٓ 5اٌّزوٛسح فٟ اٌّؼبدٌخ )

. ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخش، فبٔٗ فٟ ؽبٌخ وْٛ ل١ّخ ٘ز٠ٓ اٌّؼب١ٍِٓ        )أْ:  أٞاٌظفش )

ذَ اٌغبثك ٌظبٌؼ اٌفشع اٌجذ٠ً (، فبٔٗ ٠زُ سفغ فشع اٌؼ5خبسط اٌؾذٚد اٌّزوٛسح فٟ اٌّؼبدٌخ )

. ٚلإعشاء اخزجبس        )أْ:  ٞ)أٚاٌزٞ ٠مؼٟ ثبخزلاف ٘ز٠ٓ اٌّؼب١ٍِٓ ِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش 

 (6وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌّؼبدٌخ ) Qاٌزارٟ ٠زُ اعزخذاَ اؽظبئ١خ  الاسرجبؽِشزشن ٌّؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد 

(Box and Pierce, 1970) ػٕذ    . ٚفٟ ؽبٌخ اٌؼ١ٕبد اٌىج١شح فبْ ٘زٖ الإؽظبئ١خ رزجغ رٛص٠غ

اٌزارٟ لا رخزٍف  الاسرجبؽ٠ٚزُ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثؤْ وً ِؼبِلاد   m. دسعبد ؽش٠خ رغبٚٞ

رفٛق اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ٌٙب ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  Qِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش فٟ ؽبٌخ وْٛ ل١ّخ اؽظبئ١خ 

رىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش ِغزمشح. أػف اٌٝ رٌه أٔٗ فٟ ؽبٌخ اٌؼ١ٕبد  ِؼ١ٓ. ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ

، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ؽغبثٙب Ljung-Box (LB)اٌظغ١شح ٠زُ اعزخذاَ اؽظبئ١خ ثذ٠ٍخ ٚ٘ٛ اؽظبئ١خ

 .(Ljung-Box, 1978)( 1ثبٌظ١غخ اٌّزوٛسح فٟ اٌّؼبدٌخ )

   ∑  ̂ 
  

                       (6) 

    (   )∑
 ̂ 
 

   
  ( )

 

 

   

( ) 
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اٌزارٟ اٌغضئ١خ ٠ّىٓ أْ  اٌزار١ٛالاسرجبؽ الاسرجبؽٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ فؾض وً ِٓ دٚاي 

ِٓ ػذِٗ، الا أٔٗ لا ٠ّىٓ اٌزٛطً اٌٝ دسعخ  ٠ARMAؼط١ٕب اشبساد ؽٛي ِلائّخ اعزخذاَ ّٔبرط 

 ٟاٌزارٟ ٚاٌّزٛعؾ اٌّزؾشن ثّغشد ؽغبة ٘بر١ٓ اٌذاٌز١ٓ. ٚرؼزجش رٍه اٌخطٛح ٘ الأؾذاسوً ِٓ 

رمذ٠ش ػذح ّٔبرط رشًّ دسعبد ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ  ٟأُ٘ خطٛح فٟ ثٕبء إٌّٛرط. ِٚٓ صُ، فبٔٗ ٠ٕجغ

اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ صُ رزُ اٌّفبػٍخ ث١ٓ إٌّبرط اٌزٟ ع١زُ رمذ٠ش٘ب ِٓ خلاي  الأؾذاس

 Akaikeinformation (AIC)criterionٚSchwarz information ٠ٓ أعبع١١ٓ ّٚ٘ب  ِؼ١بس

criterion (SIC) ٓ٠ّٚىٓ ؽغبة وً ِٓ اٌّؼ١بس٠ٓ ِٓ خلاي اٌظ١غز١ٓ اٌّٛػؾز١ٓ ثبٌّؼبدٌز١ .

(9(ٚ )9 )(Akiake, 1974; Schwarz, 1978): 

       (∑  
 )           (8) 

       (∑  
 )     ( )    ( ) 

ٚثٕبء ػٍٝ ٘ز٠ٓ اٌّؼ١بس٠ٓ ٠زُ اخز١بس إٌّٛرط إٌّبعت، ِٚٓ صُ ٠ٕجغٟ فؾض إٌّٛرط اٌّخزبس 

ٌٍزؤوذ ِٓ خٍٖٛ ِٓ الإسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء ثبلإػبفخ اٌٝ صجبد اٌزجب٠ٓ اٌخبص ثٙزٖ الأخطبء. 

اٌغضئ١خ ٌغٍغٍخ ٠ٚزُ رٌه ػٓ ؽش٠ك فؾض ِؼبِلاد الإسرجبؽ اٌزارٟ ِٚؼبِلاد الإسرجبؽ اٌزارٟ 

ثٛالٟ الإٔؾذاس ١ٌٚظ ٌغٍغٍخ اٌزؼخُ الأط١ٍخ. ٠ّٚىٓ اٌؾىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ ٘زٖ اٌّؼبِلاد ثبٌطشق 

اٌزٟ رُ روش٘ب عبثمب. ٠ٚىْٛ إٌّٛرط خب١ٌبً ِٓ الإسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء فٟ ؽبٌخ ػذَ اخزلاف 

اٌظفش ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ إٌّٛرط لذ دٚاي الإسرجبؽ اٌزارٟ ٚدٚاي الإسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئ١خ ِؼ٠ٕٛبً ػٓ 

رُ رخظ١ظٗ ثشىً ع١ٍُ. أػف اٌٝ رٌه أٔٗ ٌفؾض ِذٜ صجبد رجب٠ٓ الأخطبء ٠ّىٓ اٌٍغٛء اٌٝ 

فؾض الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ عٍغٍخ ِشثؼبد ثٛالٟ الإٔؾذاس. ٠ٚىْٛ إٌّٛرط را رجب٠ٓ صبثذ فٟ ؽبٌخ 

غبٚٞ اٌظفش. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فبٔٗ ػذَ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثؤْ ِؼبِلاد الاسرجبؽ اٌزارٟ ر

 ٠Autrorgressive Conditionalّىٓ اعشاء اخزجبساد ٚعٛد ػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ 

Heterosceadsticity (ARCH) ػٓ ؽش٠ك ػذح اخزجبساد ِٕٙب ػٍٝ عج١ً اٌّضبيLagrange 

Multiplier (LM)اٌذسعخ  فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثضجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ . ٚؽزٝ ٠زُ اخزجبس ِٓk ، ُ٠ز

ػٓ ؽش٠ك اعشاء أؾذاس ٌّشثؼبد ثٛالٟ الإٔؾذاس وذاٌخ فٟ  ARCH LMؽغبة ل١ّخ اؽظبئ١خ 

 (.11ثبلإػبفخ اٌٝ اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌّشثؼبد ثٛالٟ الإٔؾذاس وّب رٛػؾٗ اٌّؼبدٌخ سلُ )   اٌؾذ اٌضبثذ 

  
     (∑       

  
   )    (10) 

ػٓ ؽش٠ك ػشة ػذد اٌّشب٘ذاد فٟ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  ٠ٚLMزُ ؽغبة ل١ّخ اؽظبئ١خ 

( ) (، ؽ١ش رزجغ ٘زٖ الإؽظبئ١خ رٛص٠غ 11اٌخبص ثبلإٔؾذاس اٌّٛعٛد ثبٌّؼبدٌخ )  
 . 

 اٌزاتٟ اٌّششٚغ تؼذَ ثثاخ تثا٠ٓ زذ اٌخطأ:  الأسذاسّٔٛرج  3-2

فبٔٗ لاثذ ِٓ  ،اٌىلاع١ىٟ ٘ٛ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ. ٚثٕبءًػٍٝ رٌه الأؾذاسِٓ أُ٘ فشٚع ّٔٛرط 

اٌزؤوذ ػٕذ فؾض إٌّٛرط ِٓ رؾمك ٘زا اٌششؽ ؽ١ش أْ افزشاع صجبد اٌزجب٠ٓ سغُ ػذَ رؾممٗ فٟ 

 Engleٚؽجمب ٌٍجؾش اٌزٞ لذِٗ اٌٛالغ ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن خطؤ فٟ اٌزمذ٠شاد اٌخبطخ ثبٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ. 

فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌخبطخ ثبٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚثؼغ اٌّزغ١شاد  أٔٗ فمذ أصجذ (1982)

اٌىلاع١ىٟ.  الأؾذاسٚػٍٝ سأعٙب اٌزؼخُ فبْ اٌزجب٠ٓ غ١ش صبثذ وّب ٠فزشع ّٔٛرط  الالزظبد٠خ

ِغ اٌضِٓ ِغ صجبد اٌزجب٠ٓ غ١ش  ِٚٓ صُ، ٠ٕجغٟ رمذ٠ش ّٔٛرط ٠غّؼ ٌٍزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ثؤْ ٠ىْٛ ِزغ١شاً 

 (10( ٚ)11وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌّؼبدٌز١ٓ )  ؽ. ٠ٚزُ رؼش٠ف وً ِٓ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ اٌّششٚ

(Brooks, 2002). 

      (                ) 
  [(    (  ))

             ](11) 

(  ) اْ:  ٚؽ١ش  ( وّب ٠ٍٟ:11، فبٔٗ ٠ّىٓ وزبثخ اٌّؼبدٌخ )  

      (               ) 
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=  [(  )
             ](12)  

ٚاٌزٞ ٠زجغ اٌزٛص٠غ  -   ( ػٍٝ أْ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ٌّزغ١ش ػشٛائٟ ٚ٘ٛ 10ٚرٕض اٌّؼبدٌخ )

. ٚفٟ اؽبس ٘زا إٌّٛرط، فبْ   ٠غبٚٞ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ اٌّششٚؽخ ٌّشثغ  -اٌطج١ؼٟ ثٛعؾ لذسٖ طفش

( ٚاٌزٟ رؼٕٟ أْ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ 31اٌزارٟ ٌٍزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ٠زُ رمذ٠شٖ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ) الاسرجبؽ

 ٘ٛ ّٔٛرط فٟ اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌّشثؼبد ؽذ اٌخطؤ.

      ∑       
  

             (13) 

ػٓ ػذد فزشاد الإثطبء ٌّشثؼبد ؽذ اٌخطؤ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط ٚاٌزٟ رؼجش أ٠ؼبً  qٟ٘ؽ١ش أْ 

أٔٗ فٟ ؽبٌخ اػزّبد اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ػٍٝ ل١ُ ِشثؼبد اٌخطؤ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ فمؾ  ٞسرجخ إٌّٛرط. أ

. ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ   ٠ARCH(1)ىْٛ إٌّٛرط ِٓ اٌشرجخ ٚاؽذ ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ثبٌّظطٍؼ

 :(14)سلُ ( ٌزظجؼ وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌّؼبدٌخ13اخزظبس اٌّؼبدٌخ )

            
           (14) 

٠زُ  الاخزجبسِٚٓ صُ ، فبٔٗ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ غ١ش اٌغبوٓ فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِؾً 

فٟ ؽ١ٓ ٠مَٛ اٌجبؽش ثزؾذ٠ذ ِؼبدٌخ اٌّزٛعؾ ARCHّٔزعخ اٌزجب٠ٓ ػٓ ؽش٠ك أؽذ ّٔبرط ػبئٍخ

س اٌضِٓ. ٠ٚؼٕٟ ٘زا \ػت ٚاٌزٟ رشثؾ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ثبٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌزٟ رٛػؼ أعجبة رغ١شٖ

( رؼجش ػٓ ّٔٛرط عضئٟ ١ٌٚظ ّٔٛرط ٔٙبئٟ ؽ١ش ٠زطٍت رمذ٠ش ّٔٛرط اٌزؼخُ فٟ 13)أْ اٌّؼبدٌخ 

اٌّزٛعؾ ٚاٌزجب٠ٓ. ٚفٟ ٘زٖ اٌذساعخ فبٕٔب ٔمَٛ ثّٕزعخ ِؼبدٌخ اٌّزٛعؾ  ٟ٘زٖ اٌؾبٌخ اٌذِظ ث١ٓ ِؼبدٌز

، ِٚٓ صُ ٔمَٛ ARCH(q)ٟ شىً فٟ ؽ١ٓ رىْٛ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ فARMA(p,q) وّٕٛرط

 :٠ٍّٟبو( 13( ِغ اٌّؼبدٌخ )3ثذِظ وً ِٓ اٌّؼبدٌخ )

     ∑  

 

   

        ∑  

 

   

     

      ∑      
 

 

   

 

 ز١ث إْ:

ػٍٝ    ٘ٝ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٚاٌزٟ رٕزظ ِٓ لغّخ ؽذ اٌخطؤ    : ؽ١ش اْ    √      -1

 .  √الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٜ اٌّششٚؽ 

رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌّؼ١بسٜ ثٛعؾ لذسٖ طفش ٚرجب٠ٓ ٠جٍغ اٌٛاؽذ    اْ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ  -0

 (. (   )   اٌظؾ١ؼ )أٜ أْ 

أْ  ٞاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ثٛعؾ لذسٖ طفش ٚرجب٠ٓ ٠غبٜٚ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ. أ   ٠زجغ ؽذ اٌخطؤ  -3

( (       )  (    ).) 

 ٌٚؼّبْ صجبد ٚعىْٛ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ٠زُ ٚػغ اٌششؽ١ٓ اٌزب١١ٌٓ:

: ٠ٚزطٍت رٌه اٌششؽ أْ ٔىْٛ ع١ّغ Non-Negativity assumptionششؽ ػذَ اٌغبٌج١خ  -1

               أْ  ٞأ ( اٌّؼبِلاد اٌّمذسح فٟ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ غ١ش عبٌجخ
          ) 

: ٠ٚؼٕٟ رٌه أْ ٠ىْٛ ِغّٛع وً اٌّؼبِلاد فٟ Stationarity assumptionششؽ اٌغىْٛ  -0

           ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ثبعزضٕبء اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ )أٜ أْ 
     ). 

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ لذسح ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ ِؼبٌغخ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ، الا أْ ٕ٘بن ثؼغ 

ٍه الأزمبداد فٟ افزشاع أْ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ الأزمبداد اٌزٟ رُ رٛع١ٙٙب ا١ٌٗ. ٚرزّضً أُ٘ ر
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رؼزّذ فمؾ ػٍٝ اٌم١ُ اٌغبثمخ اٌّشثؼخ ٌؾذ اٌخطؤ ٚ٘ٛ فشع غ١ش ٚالؼٟ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ 

(Engle, 1982)  ْ٠مُ ثزؾذ٠ذ ؽش٠مخ رّىٓ ِٓ اخز١بس اٌؼذد الأِضً ٌفزشاد الإثطبء اٌزٟ ٠ٕجغٟ أ ٌُ

ٚأّب ٠زُ اخز١بس٘ب ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ. ٌٍٚزغٍت ػٍٝ ٘بر١ٓ اٌّشىٍز١ٓ فمذ لبَ  ،٠زؼّٕٙب إٌّٛرط

(Bollerslev, 1986)  ثزط٠ٛش ّٔٛرطARCH) ١ٌؤخز اٌظ١غخ اٌّؼذٌخ )Generalised ARCH 

(GARCH)فبْ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ رؤخز اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ ٌٍزؼج١ش ػٓ  ،. ٚؽجمب ً ٌٍّٕٛرط اٌّطٛس

 :  (   )GARCHّٔٛرط 

      ∑       
  

    ∑       
 
   (15( 

ثبلإػبفخ اٌٝ اٌم١ُ  ،أٞ أٔٗ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٓ اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ وذاٌخ فٟ ِشثؼبد اٌخطؤ فٟ اٌفزشاد اٌغبثمخ

اٌّجطؤح ٌٍزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ٔفغٗ وّب رٛػؾٗ اٌّؼبدٌخ. ٚفٟ ؽبٌخ اعزخذاَ فزشح اثطبء ٚاؽذح ــ ػٍٝ عج١ً 

٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٗ وّب رٛػؼ (GARCH(1,1)) اٌّضبي ــ ٌىلا اٌّزغ١ش٠ٓ فبٔٗ ٠طٍك ػٍٝ ٘زا إٌّٛرط 

 (:16اٌّؼبدٌخ )

            
            (16) 

( ٟ٘ ٔفغٙب اٌخبطخ ثٙزا إٌّٛرط ARCHِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أْ اٌزٛػ١ؾبد اٌخبطخ ثّٕٛرط )

ف١ّب ٠زؼٍك ثؾذ اٌخطؤ ٚاٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ. ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخش، فبْ إٌّٛرط الأخ١ش ٠شزشؽ أْ 

رىْٛ ع١ّغ ل١ُ ِؼٍّبد ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ِٛعجخ، ٚرٌه ٌؼّبْ رؾمك ششؽ ػذَ اٌغبٌج١خ. أِب ف١ّب 

 , Brooks)( ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ      )٠زؼٍك ثششؽ اٌغىْٛ ف١ٕجغٟ أْ ٠ىْٛ ِغّٛع 

2002) . 

 Maximumٚأخ١شا ً، ف١ّب ٠زؼٍك ثطش٠مخ اٌزمذ٠ش فبٔٗ ٠زُ اعزخذاَ ؽش٠مخ الإِىبْ الأػظُ 

Likelihood(ML)  ُٚاٌزٟ رمَٛ ػٍٝ اػبدح رمذ٠ش اٌّؼبدٌخ ِشاد ػذ٠ذح ؽزٝ ٠زُ اٌٛطٛي اٌٝ ل١

 .(Brooks , 2002)ٌّؼٍّبد اٌزٟ رؼظُ اؽزّبي ِغبٚاح اٌّؼبِلاد اٌّمذسح ثبٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٌٙب ا

 اٌذساسح: ٔتائح -4

 ش١ٍٟ: ٟاٌتعخُ ف الأتما١ٌحلاستٙذافتم١١ُ اٌّشزٍح  4-1

 اٌفسص اٌّثذئٟ ٌٍث١أاخ: 4-1-1
فٟ ش١ٍٟ. ٚلذ رُ اٌؾظٛي رزّضً اٌج١بٔبد اٌزٟ رغزخذِٙب اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ث١بٔبد اٌزؼخُ اٌشٙش٠خ 

ِٓ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ِٓ خلاي  CPI)ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ )

ٚاٌزٟ رظذس ػٓ اٌظٕذٚق رارٗ.   International Financial Statistics (IFS)لبػذح ث١بٔبد

فمذ رُ ؽغبة ِؼذي اٌزؼخُ ػٓ ؽش٠ك ؽغبة  ،ٚثٕبءً ػٍٝ ث١بٔبد اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ

. ٚرشعغ أعجبة اخز١بس ِؼذي اٌزؼخُ ٌلأعؼبس اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ

اٌّؾغٛة ِٓ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ ١ٌٚظ إٌّزغ١ٓ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي اٌٝ أْ فٍغفخ 

ُ اٌّغزٙذف اٌزٞ ٠ؼجش ػٓ رىٍفخ اٌّؼ١شخ اعزٙذاف اٌزؼخُ لبئّخ ػٍٝ الإػلاْ ػٓ ِؼذي اٌزؼخ

ِغ اٌؼٍُ ثؤْ  ،1999ٚؽزٝ د٠غّجش  1991لأفشاد اٌّغزّغ. ٚرشًّ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش 

. 1991اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ لذ أػٍٓ ػٓ ١ٔزٗ ٌٍزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ ثذءً ِٓ ٠ٕب٠ش 

خ رغزٙذف رم١١ُ اٌفزشح الأزمب١ٌخ ٌلاعزٙذاف ١ٌٚظ ٚرشعغ أعجبة اخز١بس رٍه اٌفزشح اٌٝ أْ اٌذساع

ٌزم١١ُ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ رارٗ وّب عجمذ الإشبسح ا١ٌٗ. ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق، فمذ رُ رمغ١ُ ػ١ٕخ 

 1991اٌذساعخ اٌٝ فزشر١ٓ فشػ١ز١ٓ. رزّضً الأٌٚٝ فٟ فزشح ِب لجً الإػلاْ ػٓ إٌظبَ ٚرشًّ )٠ٕب٠ش 

ً اٌفزشح اٌضب١ٔخ فٟ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٔؾٛ الاعزٙذاف ٚاٌزٟ ثذأد (، فٟ ؽ١ٓ رزّض1991د٠غّجش  –

ؽ١ٓ رُ الإػلاْ ػٓ اٌزؾٛي اٌىبًِ ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف  1999ٚأزٙذ فٟ د٠غّجش  1991فٟ ٠ٕب٠ش 

 اٌزؼخُ.

الأٌٚٝ فٟ اٌفؾض اٌّجذئٟ ٌٍج١بٔبد ٚاٌزٜ ٠ٛػؼ  اٌخظبئض اٌخبطخ ٌخطٛح ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، رزّضً ا

فزشرٝ ِب  خلاي( ِذٜ رطٛس ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ ش١ٍٟ فٟ 1ِؾً اٌذساعخ. ٠ٚٛػؼ اٌشىً )ثبٌج١بٔبد 

لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ لاعزٙذاف اٌزؼخُ. ٚثبٌفؾض اٌّجذئٟ ٌٍشىً ارغّذ رٍه اٌفزشح ثٛعٛد 
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ٔزمب١ٌخ الا أْ رٍه اٌزمٍجبد لذ أخفؼذ اٌٝ ؽذ وج١ش أصٕبء اٌّشؽٍخ الا ،رمٍجبد وج١شح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ

ثبٌّمبسٔخ ثفزشح ِب لجً الإػلاْ ػٓ اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ . ٠ٚئوذ رٍه إٌزبئظ اٌفؾض 

(. 1اٌخبص ثبلإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍزؼخُ لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠ٛػؾٙب عذٚي )

فزشح ِٓ رٍه  ٚثفؾض ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌخبص ثىً ،ٚثبٌشعٛع اٌٝ اٌغذٚي اٌّشبس ا١ٌٗ

اٌفزشاد ٠زج١ٓ ٌٕب أْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ــ ٚ٘ٛ ِم١بط ٌٍزمٍجبد أٚ ػذَ اٌزؤوذ ــ فٟ فزشح اٌّشؽٍخ 

أصٕبء اٌّشؽٍخ  0.0073 الأزمب١ٌخ ألً ثىض١ش ِٓ ٔظ١شٖ فٟ اٌّشؽٍخ اٌغبثمخ ٌٍّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ؽ١ش ثٍغ 

، أْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍفزشح وٍٙب لذ ثٍغ لجً ٘زٖ اٌّشؽٍخ. أػف اٌٝ رٌه 1.110الأزمب١ٌخ ِمبثً 

ٚرشعغ ِؼظُ اٌزمٍجبد فٟ فزشح اٌذساعخ اٌٝ اٌزمٍجبد اٌزٟ ؽذصذ فٟ فزشح ِب لجً اٌّشؽٍخ  1.111

الأزمب١ٌخ. ٚثبٌشغُ ِٓ أْ رٌه اٌفؾض اٌّجذئٟ ٠شعؼ أٔٗ ٕ٘بن اخزلاف فٟ أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ وً 

جبد ف١ٗ فٟ وٍزب اٌفزشر١ٓ، الا أٔٗ لا ٠ّىٓ اٌغضَ ثٙزا الاخزلاف ِٓ ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ ٚؽغُ اٌزمٍ

 لجً اعشاء ػذح اخزجبساد ٌٍزؤوذ ِٓ رٌه.

 

 ( اٌشسُ اٌث١أٟ ٌّؼذي اٌتعخُ فٟ ش١ٍٟ لثً ٚأثٕاء اٌّشزٍح الأتما١ٌح1شىً )
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 ٚأثٕاء اٌّشزٍح الأتما١ٌح( الإزصاءاخ اٌٛصف١ح ٌٍتعخُ فٟ ش١ٍٟ لثً 1خذٚي )
 اٌفتشج تأوٍّٙا أثٕاء لثً الإزصائ١ح

 0.01192  0.01072  0.01535  اٌّزٛعؾ

 0.01008  0.01110  0.01581  اٌٛع١ؾ

 0.07870  0.02851  0.04686  اٌم١ّخ اٌؼظّٝ

 0.00793- 0.00630- 0.00793- اٌم١ّخ اٌذ١ٔب

 0.01026  0.00739  0.01208  الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

 1.79837  0.29199  0.39359  الاٌزٛاءِؼبًِ 

 10.3389  2.97263  2.97435  ِؼبًِ اٌزفشؽؼ

 Jarque-Bera  1.08557  0.61238  665.181اؽظبئ١خ 

 Jarque-Bera  0.58112  0.73624  0.0000اؽزّب١ٌخ 

ٌٍٚزؤوذ ِٓ اخزلاف ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ خلاي فزشرٝ اٌذساعخ رُ اعشاء اخزجبس٠ٓ، ّٚ٘ب اخزجبس 

(ANOVA)  ( ٚاخزجبسWelch ً٠ٚزّضً فشع اٌؼذَ اٌخبص ثٙز٠ٓ الاخزجبس٠ٓ فٟ رّبص .)

اٌّزٛعؾ، أٞ أٔٗ لا رٛعذ أٞ فشٚق ث١ٓ اٌّزٛعؾ فٟ وٍزب اٌفزشر١ٓ. ٠ٚؼٕٝ رٌه، أٔٗ فٟ ؽبٌخ سفغ 

ؼذَ فبْ رٌه ِئشش ػٍٝ ٚعٛد اخزلافبد فٟ اٌّزٛعؾ ث١ٓ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٚاٌّشؽٍخ فشع اٌ

( أٔٗ رُ سفغ فشع 0اٌغبثمخ ٌٙب. ٚرٛػؼ ٔزبئظ ٘ز٠ٓ الاخزجبس٠ٓ ٚاٌزٟ رُ ػشػٙب فٟ عذٚي )
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. ِٚٓ صُ، ٠ٛعذ د١ًٌ لٜٛ ػٍٝ اخزلاف ِزٛعؾ  %5اٌؼذَ ٌىلا الاخزجبس٠ٓ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 .لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخِؼذي اٌزؼخُ 

 (2خذٚي )

 اختثاساخ تساٚٞ اٌّتٛسػ 
 

 الازتّا١ٌح الإزصائ١ح الاختثاس

 (1,83) : ANOVA F-test 4.58082 0.0353 

Welch F-test: (1, 67.6509)  4.53146 0.0369 

 

ِٓ ٘زٖ الاخزجبساد  ٌٍٚزؤوذ ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ثشىً أوضش دلخ، ٠زُ اعزخذاَ اعشاءاد أوضش ػّمب     

اٌّجذئ١خ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ رمذ٠ش ّٔٛرط ٌفزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٚلجً اٌششٚع فٟ رٕف١ز إٌّٛرط ٠ٕجغٟ 

خز١بس اٌظ١غخ إٌّبعجخ ٌٍّٕٛرط اٌزٞ ع١زُ رمذ٠شٖ فٟ لا ٟرؾ١ًٍ د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ أٚ الاسرجبؽ اٌغٍغٍ

لاسرجبؽ اٌزارٟ ٚداٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئ١خ  اٌخطٛح اٌزب١ٌخ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك فؾض وً ِٓ داٌخ ا

٠ٚؼزجش وً ِٓ اٌّؼب١ٍِٓ اٌّزوٛس٠ٓ ٌلاسرجبؽ اٌزارٟ ِؼ١٠ٕٛٓ. ثّؼٕٝ أٔٗ ٠ٕجغٟ .ٌٍّزغ١ش ِؾً اٌذساعخ

( ٟ٘ ػذد Nؽ١ش )  √        رؼ١ّّٕٙب فٟ إٌّٛرط فٟ ؽبٌخ وّٛٔٙب خبسط ٔطبق اٌمبػذح 

ٚثؾغبة رٍه اٌمبػذح، رج١ٓ أٔٗ ٠ٕجغٟ اعزجؼبد فزشاد عبثمبً.اٌّشب٘ذاد ــ وّب رّذ الإشبسح ا١ٌٗ 

( وً 3(. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )1.1065ٚ  1.1065-الإثطبء اٌزٟ ٠ىْٛ ولا اٌّؼب١ٍِٓ ثٙب ٠مغ ِب ث١ٓ )

ٚؽزٝ  1ِٓ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئٟ ٌّؼذي اٌزؼخُ، ٚرٌه ٌفزشاد الإثطبء ِٓ 

 1ّٙب، رج١ٓ أْ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ رؼزجش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ فزشاد الإثطبء ِٓ فزشح . ٚثفؾض وً ِٕ 15

فٟ ؽ١ٓ وبٔذ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ وً ِٓ اٌفزشح الأٌٚٝ، اٌضبٌضخ،  ،13ٚؽزٝ 

ٚاٌضب١ٔخ ػشش. ٚفٟ ػٛء رٍه إٌزبئظ، فبٔٗ ٠زؼؼ أْ د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ ٠فؼً اٌزؼج١ش ػٕٙب  ،اٌخبِغخ

 ّٔزعزٙب ِٓ خلاي ّٔبرط الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبأٚ 

ٚلاخز١بس أفؼً ط١غخ ٌٙزٖ إٌّبرط ٠زُ رمذ٠ش ػذد ِٕٙب ثبعزخذاَ .  ARMAد اٌّزؾشوخ اٌّخزٍطخ

صُ اٌّفبػٍخ ث١ٕٙب ؽجمب ً  ،ر١ٌٛفبد ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوبد

 .وّب عجك رٛػ١ؾٗ (SIC)ٚ (AIC)ٌّؼ١بسٞ

 (3خذٚي )
 (1111:12 1:0:1فتشج )اٌخلاي ٌٍتعخُ فٟ ش١ٍٟ ِؼاًِ الاستثاغ اٌزاتٟ ٚالاستثاغ اٌزاتٟ اٌدضئٟ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 داٌح الاستثاغ اٌزاتٟ فتشاخ الإتطاء

داٌح الاستثاغ اٌزاتٟ 

 Qازتّا١ٌح إزصائ١ح  Qإزصائ١ح  اٌدضئ١ح

1 0.527 0.527 67.261 0.000 

2 0.323 0.062 92.607 0.000 

3 0.304 0.155 115.15 0.000 

4 0.168 -0.081 122.04 0.000 

5 0.214 0.165 133.27 0.000 

6 0.249 0.080 148.64 0.000 

7 0.235 0.081 162.40 0.000 

8 0.167 -0.066 169.33 0.000 

9 0.147 0.040 174.74 0.000 

10 0.141 0.017 179.76 0.000 

11 0.173 0.099 187.32 0.000 

12 0.280 0.157 207.21 0.000 

13 0.172 -0.116 214.72 0.000 

14 0.080 -0.069 216.35 0.000 

15 0.073 -0.017 217.73 0.000 
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 :تم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح فٟ ش١ٍٟ غثما ٌٍّؼذلاخ اٌّتٕثأ تٙا ٌٍتعخُاٌطش٠مح الأٌٚٝ:  4-1-2
٠ؼجش ػٓ اٌزؼخُ فٟ فزشح ِب لجً اٌّشعٍخ الأزمب١ٌخ صُ اعزخذاَ رزّضً رٍه اٌطش٠مخ ف١ٗ رمذ٠ش ّٔٛرط 

٠زُ ِمبسٔخ رٍه اٌزٕجئاد ثبٌّؼذلاد  ٘زا إٌّٛرط فٟ اٌزٕجئ ثبٌزؼخُ خلاي اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ِٚٓ صُ،

ٚاٌزٟ لذ رغفش ػٓ ؽبٌز١ٓ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌزم١١ُ أداء اٌغ١بعخ  الأزمب١ٌخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍزؼخُ خلاي  اٌفزشح

 وّب ٠ٍٟ: ٌٕمذ٠خا

ىْٛ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ثٙب أػٍٝ ِٓ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ، ِّب ٠ؼٕٝ ٔغبػ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ خفغ ر -1

فٟ  حٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ ػٍٝ ٔغبػ اٌمبػذح إٌمذ٠خ اٌّزجٕب ،ِؼذلاد اٌزؼخُ خلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ

ذ٠ّخ لأدٜ رٌه اٌٝ اسرفبع اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ فٟ ع١بعزٗ اٌم اعزّشرٍه اٌذٌٚخ. ؽ١ش أٗ ٌٛ 

 اٌّزٕجؤ ثٙب اٌّشرفؼخخلاي اٌفزشح الأزمب١ٌخ.  اٌّشرفؼخ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٌزىْٛ ِغب٠ٚخ ٌٍّؼذلاد

ىْٛ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ثٙب ألً ِٓ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ، ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ وبْ ٠ّىٓ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ر -0

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ فشً اٌغ١بعخ  ٠ّخاٌش١ٍٟ رخف١غ ِؼذلاد اٌزؼخُ ارا ِب أثمٟ ػٍٝ ع١بعزٗ اٌمذ

 إٌمذ٠خ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ.

 تمذ٠ش ِؼادٌح اٌتعخُ: 4-1-2-1

اعزخذاَ  اٌٝ اِىب١ٔخ عجمذ الإشبسح فٟ اٌغضء اٌخبص ثبٌفؾض اٌّجذئٟ ٌٍج١بٔبد

ٌزمذ٠ش د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ فٟ ش١ٍٟ. ِٚغ رٌه، فبٔٗ لا ٠ّىٓ اٌزٛطً اٌٝ دسعخ ( (ARMAّٔبرط

ِجبششح ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌذٚاي فمؾ ٌٚىٓ ٠ٕجغٟ رمذ٠ش ػذح ّٔبرط  ARMA)ٌؼ١ٍّخ )إٌّٛرط إٌّبعجخ 

رشًّ دسعبد ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ. ٚرزُ اٌّفبػٍخ ث١ٓ إٌّبرط 

.  ٚفٟ ٘زا الإؽبس، فمذ رُ (SIC)ٚ  (AIC)اٌزٟ ع١زُ رمذ٠ش٘ب ِٓ خلاي ِؼ١بس٠ٓ أعبع١١ٓ ّٚ٘ب 

ّٔٛرط رؾزٜٛ ػٍٝ دسعبد ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد  40د رمذ٠ش ػذ

وً ِٓ اٌّؼ١بس١٠ٓ اٌّغزخذ١ِٓ ٌزم١١ُ ٘زٖ إٌّبرط.  ثبٌٍّؾك (أاٌّزؾشوخ. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

. ِٓ إٌّٛرط وٍّب أخفؼذ ل١ّخ أٞ ِٓ اٌّؼ١بس٠ٓ وٍّب لً ؽغُ اٌّؼٍِٛبد اٌّفمٛدح ٚؽ١ش أٔٗ

(، ٠زؼؼ أْ أفؼً ّٔٛرط ؽجمب ٌىلا أطش٠مخ ػٍٝ إٌزبئظ اٌٛاسدح فٟ عذٚي )ٚثزطج١ك ٘زٖ اٌ

 (.4ٚاٌّٛػؼ ثغذٚي ) ARMA(1,4)اٌّؼ١بس٠ٕٙٛ ّٔٛرط

 

 فٟ ش١ٍٟ ARMA(1,4)تمذ٠شاخ ّٔٛرج   (4خذٚي )

          ∑  

 

   

     

اٌّؼٍّح 

 z-Statistic اٌّمذسج م١ّحاٌ اٌّمذسج

   0.995 1378.528* 

   -0.539 -5.791903* 

   0.391 3.908676* 

   0.051 0.518923 

   -0.222 -2.328080* 
 %.5تش١ش إٌٝ ِؼ٠ٕٛح اٌّؼٍّح اٌّمذسج ػٕذ ِستٜٛ ِؼ٠ٕٛح  *

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه، فبٔٗ ثفؾض إٌّٛرط ِٓ خلاي اعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ 

Diagnostic test  ٌٍزؤوذ ِٓ طلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ؽ١ش اعز١فبئٗ ٌٍششٚؽ اٌخبطخ ثطش٠مخ

اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ خٍٛ اٌجٛالٟ ِٓ الاسرجبؽ اٌزارٟ ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس صجبد 

 اٌزجب٠ٓ لذ رج١ٓ ِب ٠ٍٝ:
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-Ljung)اء اخزجبس أٚلا: ف١ّب ٠خض خٍٛ إٌّٛرط ِٓ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ثٛالٟ الأؾذاس فمذ رُ اعش

Box Q statistic)، ٕٝٚاٌزٞ أعفش ػٓ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثٛعٛد اسرجبؽ رارٟ ِّب ٠ؼ

 خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ. ٠ٚؼٕٟ رٌه أْ ٘زا إٌّٛرط لذ رُ رخظ١ظٗ ثشىً طؾ١ؼ.

 Ljung-Box Qصب١ٔب: ف١ّب ٠زؼٍك ثضجبد رجب٠ٓ اٌجٛالٟ ٚاٌزٞ رُ اخزجبسٖ ِٓ خلاي اعشاء اخزجبس 

statistic ٌٚىٓ ػٍٝ ِشثؼبد ثٛالٟ الأؾذاس ١ٌٚظ اٌجٛالٟ ٔفغٙب. فمذ أعفشد إٌزبئظ أْ ٘زا

، ِّب Heteroscedasticity طؤ   إٌّٛرط ٠ؼبٔٝ ِٓ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخ

 لا ٠ّىٓ اعزخذاَ ٘زا إٌّٛرط ٌٍزٕجئ ثبٌزؼخُ لجً ِؼبٌغخ ٘زٖ اٌّشىٍخ.٠ؼٕٟ أٔٗ 

 :٠ARMA(1,4)-ARCH(1)ش ّٔٛرج تمذ 4-1-2-2

ٚاٌزٜ ٠غّؼ ثّٕزعخ وً ِٓ  ،( (ARCHّٔٛرط ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ فمذ رُ اعزخذاَ

(. (MLاٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌؾبدصخ ف١ٗ فٟ ٔفظ اٌٛلذ، ٚاٌزٜ ٠زُ رمذ٠شٖ ثطش٠مخ الإِىبْ الأػظُ 

رم١١ُ ِذٜ طلاؽ١خ ٘زا إٌّٛرط ِٓ ؽ١ش ( ٔزبئظ رمذ٠ش ٘زا إٌّٛرط. ٚلذ رُ ٠ٚ5ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

اعز١فبئٗ ٌٍششٚؽ اٌخبطخ ثؼذَ ٚعٛد الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ وً ِٓ ثٛالٟ الأؾذاس ِٚشثؼبد ثٛالٟ 

الأؾذاس، ٚرٌه ٌٍزؤوذ ِٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍزٟ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ. 

 اٌزشخ١ظ١خ اٌٝ ِب ٠ٍٟ: الاخزجبسادٚرش١ش 

ػٓ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثٛعٛد  (Ljung-Box Q statistic)أٚلاً : أعفش اعشاء اخزجبس 

اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ ثٛالٟ الأؾذاس ِّب ٠ؼٕٝ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ، أٞ أْ ٘زا إٌّٛرط 

 لذ رُ رخظ١ظٗ ثشىً طؾ١ؼ.

ٟ الأؾذاس ػذَ ٚعٛد ػٍٝ ِشثؼبد ثٛال (Ljung-Box Q statistic)صب١ٔبً : ٠ج١ٓ اعشاء اخزجبس 

ِشىٍخ ػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ، ِٚٓ صُ فبٔٗ ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا إٌّٛرط فٟ  اٌزٕجئ 

 (.1999د٠غّجش  -١ٌ1991خ )٠ٕب٠ش ثبٌزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب

 ARMA(1,4)- ARCH(1)(: تمذ٠شاخ ّٔٛرج  5خذٚي سلُ )

 ِؼادٌح اٌتعخُ

          ∑  

 

   

     

 z-Statistic ل١ّح اٌّؼٍّح اٌّؼٍّح اٌّمذسج

   0.98 *75.47981 

   -0.483 *-4.14256 

   -1.335 *-2.42094 

   0.10 0.966255 

   -0.072 -0.797050 

 ِؼادٌح اٌتثا٠ٓ اٌّششٚغ

            
  

             *6.305664 

         *3.380748 

Log likelihood 427.7841 

AIC -6.473601 

SIC -6.319196 
 %.5تش١ش إٌٝ ِؼ٠ٕٛح اٌّؼٍّح اٌّمذسج ػٕذ ِستٜٛ ِؼ٠ٕٛح   *
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فٟ اٌتٕثؤ تاٌتعخُ ٌتم١١ُ اٌّشزٍح  ARMA(1,4)-ARCH(1)استخذاَ ّٔٛرج  4-1-2-3

 الأتما١ٌح:

ٚاٌزٜ اعزبص الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ  ARCH(1)رُ اٌزٛطً فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ اٌٝ رمذ٠ش ّٔٛرط 

ثٕغبػ، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ اعزخذاِٗ فٟ اٌزٕجئ ثبٌزؼخُ فٟ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٌٕظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ فٟ 

 Recursive)رىشاس اٌزمذ٠ش ش١ٍٟ. ٌٚز١ٌٛذ اٌم١ُ اٌّزٕجؤ ثٙب ٌٍزؼخُ فمذ رُ اعزخذاَ أعٍٛة 

Estimation)ٌٟعزبر١ىٍزٕجئ الإ ((static forecast  َثفزشح ٚاؽذح. ٠ٚؼٕٟ رٌه، أٔٗ ٠زُ اعزخذا

ٚ٘ٛ إٌّٛرط اٌّمذس فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ ٌٍزٕجئ ثبٌزؼخُ اٌخبص ثؤٚي شٙش فٟ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ 

، صُ ٠زُ رؾذ٠ش ػ١ٕخ اٌزمذ٠ش وً ِشح ثبػبفخ شٙش عذ٠ذ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼ١ٕخ صُ اٌزٕجئ 1991 شٙش ٠ٕب٠ش 

 -1991اٌفزشح    )٠ٕب٠ش لذ رّذ اػبدح رمذ٠ش إٌّٛرط ١ٌشًّ  ،بيثبٌشٙش اٌزبٌٟ ٌٙب. فؼٍٝ عج١ً اٌّض

 ٚ٘ىزا.  1991ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌزٕجئ اٌخبص ثشٙش فجشا٠ش  ( ٚرٌه1991 ٠ٕب٠ش

ٚرزّضً اٌخطٛح اٌزب١ٌخ، فٟ ِمبسٔخ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ثٙب ٌٍزؼخُ ِغ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ٌٗ 

وً ِٓ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّزٕجؤ ثٙب ٌٍزؼخُ ( 0خلاي فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٠ٚٛػؼ اٌشىً )

خلاي فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌشىً، فبْ ٕ٘بن رشبثٗ ث١ٓ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ثٙب 

ٚاٌفؼ١ٍخ عٛاء ِٓ ؽ١ش اٌخظبئض اٌشئ١غ١خ ٚاٌزمٍجبد اٌؾبدصخ فٟ وً ِّٕٙب. ٠ٚؼٕٟ رٌه، أٔٗ ٌٛ ٌُ 

ع١بعزُٙ إٌمذ٠خ اٌمذ٠ّخ فٟ ارغبٖ اٌزؾٛي ٔؾٛ ٔظبَ اعزٙذاف  ٠زغٗ طٕبع اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌزغ١١ش

اٌزؼخُ ٌزّىٕٛا ِٓ رؾم١ك ِؼذلاد رؼخُ ِٕخفؼخ رىبد رىْٛ ٟ٘ ٔفظ اٌّؼذلاد اٌّؾممخ ثبٌفؼً 

فبٔٗ لا رٛعذ أٞ دلائً رطج١م١خ رشعؼ أْ اٌّؼذلاد إٌّخفؼخ  ،ِٓ عشاء الاعزٙذاف. ٚثؼجبسح أخشٜ

شح الأزمب١ٌخ رؼٛد اٌٝ الإػلاْ ػٓ إٌظبَ إٌمذٞ اٌغذ٠ذ. ٚاٌخلاطخ، أْ ٚاٌزٟ شٙذرٙب اٌفز ،ٌٍزؼخُ

اػلاْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌش١ٍٟ ػٓ اعزٙذافٗ ٌٍزؼخُ فٛس رٛافش اٌّزطٍجبد الأعبع١خ ٌزٌه ٌُ ٠ىٓ 

ؼذي اٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌغبس٠خ اٌغجت اٌشئ١غٟ ٚاٌٛؽ١ذ ٌٕغبػ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ رخف١غ وً ِٓ ِ

 .ثٗ

 (: ِؼذلاخ اٌتعخُ اٌفؼ١ٍح ٚاٌّتٕثأ تٙا خلاي اٌفتشج الأتما١ٌح فٟ ش2ٍٟ١)شىً 
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 اٌطش٠مح اٌثا١ٔح: تم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح تاختثاس ٚخٛد تغ١١ش ١٘ىٍٟ فٟ إٌظاَ:   4-1-3

رُ اٌزٛطً فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ اٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ د١ًٌ ػٍٝ أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌغذ٠ذح فٟ ش١ٍٟ ٚ٘ٝ 

اٌزؾٛي ٔؾٛ  اعزٙذاف اٌزؼخُ، لذ عبّ٘ذ ثبٌفؼً فٟ رخف١غ ِؼذلاد اٌزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ 

١خػٓ ؽش٠ك رمذ٠ش ّٔٛرط زم١١ُ اٌّشؽٍخ الأزمبٌٌاعشاءً عذ٠ذا ً   ٔزجغالأزمب١ٌخ. ٌٍٚزؤوذ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ 

. ٠ٚزّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ 1999ٚؽزٝ د٠غّجش  ٠1991شًّ ػ١ٕخ اٌذساعخ ثبٌىبًِ ثذا٠خ ِٓ ٠ٕب٠ش 

ِٓ ٘زا الإعشاء فٟ ِؾبٌٚخ اٌزٛطً ٌٛعٛد رغ١١ش ١٘ىٍٟ فٟ ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِغ ثذا٠خ 

١٘ىٍٟ، فبْ رٌه ٠ؼٕٝ أْ ٔغبػ  اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٠ّٚىٓ اٌمٛي أٔٗ فٟ ؽبٌخ اصجبد ٚعٛد رغ١ش

زمذ٠ُ الإؽبس اٌغذ٠ذ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ. ٚػٍٝ ٠ّىٓ رفغ١ش٘جاٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ خفغ ِؼذي اٌزؼخُ 

اٌغبٔت ا٢خش، فبٔٗ فٟ ؽبٌخ اصجبد ػذَ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ خلاي رٍه اٌفزشح ٠ىْٛ ٔغبػ طٕبع 
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إٌمذٞ ٚأٔٗ وبْ ثّمذٚس اٌجٕه اٌّشوضٞ  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌُ ٠ىٓ ِؾىِٛبً ثبعشاء رؾٛلاد فٟ إٌظبَ

 رؾم١ك ٘زا إٌغبػ فٟ ؽبٌخ اعزّشاسٖ فٟ اداسح ع١بعزٗ إٌمذ٠خ ثبٌطش٠مخ اٌمذ٠ّخ.

. GARCH(1,1)ٚلاخزجبس ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ش١ٍٟ رُ رمذ٠ش ّٔٛرط 

ً اٌّئصشح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، ٠ٚزؼّٓ ٘زا إٌّٛرط رمذ٠ش ِؼبدٌز١ٓ رزّضً أٚلاّ٘ب فٟ رمذ٠ش اٌؼٛاِ

ث١ّٕب رمَٛ الأخشٜ ٚ٘ٝ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ثؼشع اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئدٜ اٌٝ ؽذٚس اٌزمٍجبد فٟ ِؼذي 

( ٚ AICاٌزؼخُ فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ِؼب١٠ش فمذ اٌّؼٍِٛبد ٚ٘ٝ )

(SIC)  لذ أوذد ػٍٝ أفؼ١ٍخ ّٔٛرطARMA(1,4) ٌّؼٍِٛبد اٌّفمٛدح، ِٓ ؽ١ش رخف١غ ؽغُ ا

لذ أدٜ اٌٝ ػذَ رؾمك ششٚؽ ّٔٛرط  ARMA(1,4)ِغ اعزخذاَ  (GARCH)الا أْ رمذ٠ش ّٔٛرط 

1,1))GARCH ٚثظفخ خبطخ خبط١خ اٌغىْٛ. ِٚٓ صُ، وبْ ٠ٕجغٟ اٌجؾش ػٓ ِؼبدٌخ ثذ٠ٍخ ،

. ٚثبػبدح فؾض اٌم١ُ اٌخبطخ ثّؼ١بسٞ ARMA(1,4)ٌٍزؼخُ ثششؽ ألا رىْٛ ألً عٛدح ِٓ 

(AIC)  ٚ(SIC)  ،ظٙش أْ اٌم١ُ اٌخبطخ ثىلا اٌّؼ١بس٠ٓ ِزمبسثخ اٌٝ ؽذ وج١ش ث١ٓ إٌّبرط اٌّخزٍفخ

ِّب ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ اعزخذاَ ّٔبرط أخشٜ لذ رئدٜ اٌٝ ٔفظ اٌذلخ فٟ رمذ٠ش ِؼذي اٌزؼخُ. ٚلاخز١بس 

ٌزٟ ٠ؼجش اٌّؼبدٌخ اٌغذ٠ذح ٌٍزؼخُ فمذ رُ اػبدح فؾض ا١ٌٙىً اٌذ٠ٕب١ِىٟ ٌج١بٔبد ِؼذي اٌزؼخُ ٚا

اٌزارٟ، رج١ٓ أْ إٌّٛرط ٠ٕجغٟ أْ ٠زؼّٓ  الاسرجبؽػٕٙب ثذٚاي الاسرجبؽ اٌزارٟ. ٚثبٌشعٛع اٌٝ دٚاي 

( فزشح. ٚلذ رُ رمذ٠ش ٘زا إٌّٛرط، الا أٔٗ ثؼذ اعزجؼبد فزشاد الإثطبء اٌزٟ 13فزشاد اثطبء رشًّ )

ٕٙبئ١خ ٌٍّٕٛرط ٚاٌّٛػؾخ فٟ وبٔذ اٌّؼٍّبد اٌّمذسح ٌٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ رُ اٌزٛطً اٌٝ اٌظ١غخ اٌ

(. ٚرٛػؼ اٌّؼبدٌخ الأٌٚٝ ٚاٌخبطخ ثبٌّزٛعؾ أْ اٌزؼخُ اٌؾبٌٟ ٠ؼزّذ ػٍٝ ل١ّٗ اٌغبثمخ 6عذٚي )

فٟ وً ِٓ اٌفزشاد )الأٌٚٝ ٚاٌغبدعخ ٚاٌضب١ٔخ ػشش(. ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخش، فبْ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ٟ٘ 

فٟ  (   )اٌٝ رٌه، أْ اٌّزغ١ش  اٌزٟ رُ رٛػ١ؾٙب عبثمبً. أػف GARCH((1,1ط١غخ ِؼبدٌخ 

ولا اٌّؼبدٌز١ٓ ٠ؼجش ػٓ اٌزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ اٌّظبؽت ٌجذا٠خ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٚلذ رُ اػطبء ٘زا اٌّزغ١ش 

. ِٚٓ اٌم١ّخ طفش فٟ فزشح ِب لجً اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ، ث١ّٕب أخز اٌم١ّخ ٚاؽذ أصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ

وْٛ ٘زا اٌّزغ١ش ِؼ٠ٕٛب، فبْ رٌه ٠ؼٕٟ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ ػٕذ ثذا٠خ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أٔٗ فٟ ؽبٌخ 

اٌفزشح الأزمب١ٌخ. ٚثؼجبسح أخشٜ، فبٔٗ ارا وبْ ٘زا اٌّزغ١ش ٠خزٍف ِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش فٟ اٌّؼبدٌخ 

الأٌٟٚ فبْ رٌه ٠ؼٕٝ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ فٟ ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رغجت فٟ أخفبع ِؼذلاد 

اٌغبٔت الأخش، فبْ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌّزغ١ش فٟ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ رش١ش اٌٝ ٔغبػ اٌغ١بعخ  اٌزؼخُ. ٚػٍٝ

 إٌمذ٠خ اٌغذ٠ذح فٟ خفغ دسعخ اٌزمٍجبد  فٟ ِؼذي اٌزؼخُ.

(، ٚاٌزٞ ٠ٛػؼ وً ِٓ اٌّؼٍّبد 6ٚف١ّب ٠ٍٝ ػشع ٌٕزبئظ رمذ٠ش ٘زا إٌّٛرط ِٓ خلاي اٌغذٚي )

ٌّؾغٛثخ ٌىً ِؼٍّخ ِٓ ِؼٍّبرٗ، ثبلإػبفخ اٌٝ اؽزّب١ٌخ ا Zاٌّمذسح، ثبلإػبفخ اٌٝ ٔزبئظ اؽظبئ١خ 

سفغ فشع اٌؼذَ. ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٛاسدح ثبٌغذٚي، اٌٝ أْ ع١ّغ اٌّؼبِلاد اٌّمذسح غ١ش عبٌجخ، 

ثبلإػبفخ اٌٝ أْ ِغّٛع وً ِٓ اٌّؼٍّخ اٌخبطخ ثّشثؼبد الأخطبء اٌغبثمخ ٚاٌم١ُ اٌغبثمخ ٌٍزجب٠ٓ 

ؼ ِّب ٠ؼٕٝ رؾمك ششؽٟ اٌغىْٛ ٚػذَ اٌغبٌج١خ. ٚف١ّب ٠زؼٍك اٌّششٚؽ ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١

ِٛعجخ الا أٔٙب لا رخزٍف ِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش، ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ لا   )ثبٌّزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ، فمذ عبءد ل١ّخ)

لذ  (  )٠ٛعذ د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ ف١ّب ٠زؼٍك ثخفغ ِؼذلاد اٌزؼخُ. الا أْ ل١ّخ اٌّؼٍّخ  

ِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌفزشح اٌضب١ٔخ ٚ٘ٝ فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ لذ عبءد عبٌجخ ٚرخزٍف 

، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌغ١بعخ شٙذد رمٍجبد ألً ثبٌّمبسٔخ ثفزشح ِب لجً الإػلاْ ػٓ ٔظبَ اعزٙذاف اٌزؼخُ

 اٌغذ٠ذح لذ عبّ٘ذ فٟ رخف١غ ؽذح اٌزمٍجبد ثّؼذي اٌزؼخُ.
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 ( 6خذٚي )

 ٌتم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح فٟ ش١ٍٟ GARCH(1,1)ٔتائح ّٔٛرج 

 ِؼادٌح اٌتعخُ

                                 

اٌّؼٍّح 

   .z-Statistic Prob ل١ّح اٌّؼٍّح اٌّمذسج

   0.469218 8.298661 0.000

0    0.168468 3.576415 0.000

3    0.228421 7.244678 0.000

0    0.000118 0.296240 0.767

 ِؼادٌح اٌتثا٠ٓ )اٌتمٍثاخ فٟ ِؼذي اٌتعخُ( 0

            
               

   1.98      1.925397 0.054

2    0.528974 3.523007 0.000

4    0.467004 5.563409 0.000

0    -1.86 

     

-

1.860176 

0.062

9 Log likelihood 820.8073 
AIC -7.152487 
SIC -7.016696 

 

ػذَ ٚعٛد الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ وً ِٓ ثٛالٟ الأؾذاس ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ، فمذ رج١ٓ 

خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍزٟ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ  ِّب ٠ؼِٕٟٚشثؼبد ثٛالٟ الأؾذاس، 

ٔظاَ استٙذاف  اٌفشظ١حاٌمائٍح تأْ الإػلاْ ػٓ أْفئٔٗ ٠ّىٓ سفط  ،ٚتٕاء ػٍٝ ِا سثك اٌخطؤ.

اٌتعخُ واْ ٘ٛ اٌسثة اٌشئ١سٟ فٟ تسسٓ ٚظغ اٌس١اسح إٌمذ٠ح اٌش١ٍ١ح ٚأخفاض ِؼذلاخ 

ْ تأٚػٍٝ اٌدأة الأخش، فئٔٗ لا ٠ّىٓ سفط اٌفشظ١ح اٌمائٍح اٌتعخُ ٚاٌتمٍثاخ اٌسادثح تٗ ف١ٙا. 

ِدشد تٛافش ػذج ِتطٍثاخ تمذس اػتّادٖ ػٍٝ ٔداذ إغاس استٙذاف اٌتعخُ لذ لا ٠متصش ػٍٝ 

 .ِٓ ز١ث تٕاسك اٌس١اساخ الإلتصاد٠ح خصائص الالتصاد ِسً الا٘تّاَ

 

 ِصش: ٟاٌتعخُ ف الأتما١ٌحلاستٙذافتم١١ُ اٌّشزٍح  4-2

 اٌفسص اٌّثذئٟ ٌٍث١أاخ: 4-2-1

 خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠شاٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ رّضٍذ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ 

اٌظبدسح ػٓ   (IFS)، ٚاٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ لبػذح ث١بٔبد0116وزٛثشٚؽزٝ أ 1993

طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ. ٚلذ رُ ؽغبة ِؼذي اٌزؼخُ ػٓ ؽش٠ك ؽغبة اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌٍٛغبس٠زُ 

اٌطج١ؼٟ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ. ٚرشعغ أعجبة اخز١بس رٍه اٌفزشح اٌٝ اعزجؼبد فزشح ِب لجً 

لا رزؤصش إٌزبئظ ثزٍه الإطلاػ الالزظبدٞ، ٚاٌزٟ ر١ّضد ثبسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ ثشىً وج١ش ؽزٝ 

 ٌٕفظ اٌغجت. 0116، فؼلا ػٓ اعزجؼبد اٌفزشح اٌزٟ رٍذ رؼ٠ُٛ اٌغ١ٕٗ فٟ ٔٛفّجش اٌّؼذلاد اٌّشرفؼخ

ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق، فمذ رُ رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ فزشر١ٓ فشػ١ز١ٓ. رزّضً الأٌٚٝ فٟ فزشح ِب لجً 

ؽ١ٓ رزّضً اٌفزشح اٌضب١ٔخ فٟ اٌّشؽٍخ  (، ف١ٔٛ٠0115ٟٗ  – 1993الإػلاْ ػٓ إٌظبَ ٚرشًّ )٠ٕب٠ش 

 ٚؽزٝ ٔٙب٠خ فزشح اٌؼ١ٕخ. 0115الأزمب١ٌخ ٔؾٛ الاعزٙذاف ٚاٌزٟ ثذأد فٟ ١ٌٛ٠ٛ 
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ثفؾض خظبئض  ٚلجً اٌجذء فٟ رم١١ُ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ثبٌطش٠مز١ٓ اٌّشبس ا١ٌّٙب أٔفبً، ٠ٕجغٟ أْ ٔمَٛ

ٌزؼخُ فٟ ِظش خلاي ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚاٌزٟ ( رطٛس ِؼذلاد ا3اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ. ٠ٚٛػؼ اٌشىً )

رشًّ فزشرٝ ِب لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ لاعزٙذاف اٌزؼخُ. ٚوّب ٠زؼؼ ِٓ اٌشىً، ٔغذ أْ  

 -1996أغغطظ رٍه اٌفزشح لذ ر١ّضد ثٛعٛد رمٍجبد وج١شح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ثبعزضٕبء اٌفزشح )

ثغجت أصبس عؼش اٌظشف  0114ِٓ ػبَ  (. ٚلذ اصدادد ؽذح رٍه اٌزمٍجبد ثذا٠خ0114د٠غّجش 

(pass-through-effect) ٚإٌبرغخ ػٓ أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ ثغجت رؼ٠ّٛٗ فٟ ٠ٕب٠ش ،

٠زؼؼ أْ  الأزمب١ٌخ.ٚثؾغبة الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍزؼخُ خلاي فزشرٝ لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ 0113

فٟ فزشح ِب لجً اٌّشؽٍخ  1.1111 ٛاٌٟؽلذ ثٍغ  -ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِم١بعبً ٌٍزمٍجبد -الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

فٟ ؽغُ اٌزمٍجبد فٟ  أصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ، ِّب ٠ؼٕٟ اسرفبػبً  1.11الأزمب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ أٔٗ ثٍغ 

ِؼذي اٌزؼخُ ثؼذ الإػلاْ ػٓ إٌظبَ اٌغذ٠ذ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فمذ عبءد ل١ّخ الأؾشاف 

 الأزمب١ٌخل١ّخ ٘زا اٌّئشش خلاي فزشح اٌّشؽٍخ  رفبعلاس، ٚٔظشا 1.1191اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼ١ٕخ وبٍِخ ٔؾٛ 

ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ ٌٙب. فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي، ثؤْ ِؼظُ اٌزمٍجبد فٟ اٌزؼخُ فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ رشعغ 

اٌٝ اٌزمٍجبد اٌزٟ ؽذصذ أصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٚثبٌشغُ ِٓ أْ رٌه اٌفؾض اٌّجذئٟ ٠شعؼ أٔٗ ٕ٘بن 

بعخ إٌمذ٠خ اٌغذ٠ذح ػٍٝ وً ِٓ ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ ٚؽغُ اٌزمٍجبد ف١ٗ، الا أٔٗ لا أصشاً عٍج١بً ٌٍغ١

 .٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب فمؾ ٌشفغ فشػ١خ اٌذساعخ

 اٌشسُ اٌث١أٟ ٌّؼذي اٌتعخُ فٟ ِصش لثً ٚأثٕاء اٌّشزٍح الأتما١ٌح (3شىً )

 
 الأتما١ٌح ( الإزصاءاخ اٌٛصف١ح ٌٍتعخُ فٟ ِصش لثً ٚأثٕاء اٌّشزٍح7خذٚي )

 اٌفتشج تأوٍّٙا أثٕاء لثً الإزصائ١ح

 0.006735  0.00896  0.00496  اٌّزٛعؾ

 0.004408  0.00870  0.00315  اٌٛع١ؾ

 0.056079  0.04225  0.05607  اٌم١ّخ اٌؼظّٝ

 0.015454- 0.01545- 0.01029- اٌم١ّخ اٌذ١ٔب

 0.008729  0.010049  0.00709  الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

 1.415897  0.413965  3.14353  ِؼبًِ الاٌزٛاء

 7.625462  3.753888  20.8666  ِؼبًِ اٌزفشؽؼ

 Jarque-Bera  2242.158  6.739259  349.2907اؽظبئ١خ 

 Jarque-Bera  0.0000  0.034402  0.000000اؽزّب١ٌخ 

ٌٍٚزؤوذ ِٓ اخزلاف ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ خلاي فزشرٟ اٌذساعخ، فمذ رُ رطج١ك ٔفظ الإعشاء اٌّزجغ 

. ٠ٚزّضً فشع اٌؼذَ Welch)ٚ)  (ANOVA)فٟ اٌؾبٌخ اٌزش١ٍ١خ ِٓ خلاي اٌم١بَ ثبخزجبسٞ 

الاخزجبس٠ٓ فٟ رّبصً اٌّزٛعؾ، أٞ أٔٗ لا رٛعذ أٞ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزٛعؾ فٟ  ىلااٌخبص ث
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اٌفزشر١ٓ ِؾً الا٘زّبَ. ٠ٚؼٕٝ رٌه، أٔٗ فٟ ؽبٌخ سفغ فشع اٌؼذَ فبْ رٌه ٠زؼّٓ ٚعٛد 

( إٌزبئظ 9اخزلافبد فٟ اٌّزٛعؾ ث١ٓ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٚاٌّشؽٍخ اٌغبثمخ ٌٙب. ٠ٚٛػؼ عذٚي )

 اٌخبطخ ثٙبر٠ٓ الاخزجبس٠ٓ. ٚؽجمب ً ٌم١ُ اؽزّب١ٌخ وً ِٓ الاخزجبس٠ٓ ف١ّىٓ سفغ فشع اٌؼذَ ٌىلا

%. ِٚٓ صُ، ٠ٛعذ د١ًٌ لٜٛ ػٍٝ اخزلاف ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ  5الاخزجبس٠ٓ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 .لجً ٚأصٕبء اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ

 ( اختثاساخ تّاثً اٌّتٛسػ:خذٚي )

 الازتّا١ٌح الإزصائ١ح الاختثاس

 ( 3, 281 )ANOVA F-test:  199.01 0.0001 

Welch test: (3, 4.68) 

 

151.01 0.0010 
 

ِٚٓ صُ، رزّضً اٌخطٛح اٌزب١ٌخ فٟ رم١١ُ فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ثبٌطش٠مز١ٓ اٌّشبس ا١ٌّٙب أٔفبً، ٚرٌه 

ثغشع اٌزؤوذ ِٓ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍٕب ا١ٌٙب ثبعزخذاَ اعشاءاد أوضش ػّمب ِٓ ٘زٖ الاخزجبساد 

فؾض ا١ٌٙىً  لذ رُ. ِٚٓ خلاي ارجبع ٔفظ الإعشاءاد اٌزٟ رُ رٕف١ز٘ب فٟ اٌؾبٌخ اٌزش١ٍ١خ اٌّجذئ١خ

اٌذ٠ٕب١ِىٟ ٌٍزؼخُ ػٓ ؽش٠ك فؾض وً ِٓ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚداٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ 

اعزجؼبد فزشاد الإثطبء اٌزٟ ٠ىْٛ ل١ّخ ولا  ، فمذ رُ √        ؾغبة اٌمبػذح .ٚثاٌغضئ١خ

ولا اعزجؼبد فزشاد الإثطبء اٌزٟ ٠ىْٛ  ِٚٓ صُ، رُّزؼٍم١ٓ ثٙب داخً ٔطبق ٘زٖ اٌمبػذح.  اٌّؼب١ٍِٓ اٌ

( وً ِٓ داٌزٟ 9(. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )0.115897ٚ 0.115897-اٌّؼب١ٍِٓ ثٙب ٠مغ ِب ث١ٓ )

فزشح.  10ٚؽزٝ  1الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئٟ ٌّؼذي اٌزؼخُ ٌفزشاد الإثطبء ِٓ 

وً ِّٕٙب، رج١ٓ أْ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ رؼزجش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ فزشاد الإثطبء الأٌٚٝ ٚاٌغبدعخ  ٚثفؾض

ٔفظ اٌفزشاد ثبلإػبفخ اٌٝ ٚاٌضب١ٔخ ػشش، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌغضئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ 

ٌزارٟ .ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك، ٠فؼً اعزخذاَ ّٔبرط الأؾذاس ااٌفزشر١ٓ اٌغبثؼخ ٚاٌؾبد٠خ ػشش

أفؼً ط١غخ ٌٙزٖ  ٚلاخز١بس( ٌزمذ٠ش د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ. (ARMAٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌّخزٍطخ 

ٌىً ِٓ دسعبد الأؾذاس اٌزارٟ  ،إٌّبرط، فمذ رُ رمذ٠ش ػذد ِٕٙب ثبعزخذاَ ر١ٌٛفبد ِخزٍفخ

 .ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ

ٌٍتعخُ فٟ ِصش خلاي اٌفتشج (: ِؼاِلاخ الاستثاغ اٌزاتٟ ٚالاستثاغ اٌزاتٟ اٌدضئٟ 1) خذٚي

(1113:1 2016:10) 

داٌح الاستثاغ  فتشاخ الإتطاء 

 اٌزاتٟ

داٌح الاستثاغ 

 اٌزاتٟ اٌدضئ١ح

ازتّا١ٌح إزصائ١ح  Qإزصائ١ح 

Q 

1 0.281 0.281 22.715 0.000 

2 0.110 0.034 26.208 0.000 

3 0.043 0.004 26.750 0.000 

4 -0.017 -0.036 26.833 0.000 

5 0.042 0.058 27.342 0.000 

6 0.218 0.214 41.246 0.000 

7 0.068 -0.054 42.622 0.000 

8 -0.097 -0.156 45.373 0.000 

9 -0.054 0.003 46.242 0.000 

10 -0.061 -0.005 47.367 0.000 

11 0.097 0.141 50.182 0.000 

12 0.244 0.158 67.948 0.000 
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 اٌّشزٍح الأتما١ٌح فٟ ِصش غثما ٌٍّؼذلاخ اٌّتٕثأ تٙا ٌٍتعخُ:اٌطش٠مح الأٌٚٝ: تم١١ُ  2-2-4

رمذ٠ش ّٔٛرط ٌٍزؼخُ خلاي فزشح ِب لجً ٠زُ رم١١ُ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ؽجمب ٌٙزٖ اٌطش٠مخ، ِٓ خلاي 

اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ، ٠ٚزُ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌزٞ رُ رمذ٠شٖ ٌٍزٕجئ ثّؼذلاد اٌزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ 

وّب ٘ٛ  ١خ. ِٚٓ صُ، ٠زُ ِمبسٔخ رٍه اٌزٕجئاد ثبٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ٌٍزؼخُ خلاي اٌفزشح الأخ١شحالأزمبٌ

 اٌؾبي فٟ اٌزغشثخ اٌزش١ٍ١خ.

 اخت١اس ّٔٛرج ِتٛسػ اٌتعخُ: 4-2-2-1

ؽجمبً ٌٍفؾض اٌخبص ثج١بٔبد ِؼذي اٌزؼخُ فٟ ِظش، فمذ رج١ٓ ِٓ داٌزٟ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚالاسرجبؽ 

ٌزمذ٠ش د٠ٕب١ِى١خ اٌزؼخُ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ  (ARMA)أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔبرط اٌزارٟ اٌغضئ١خ، 

رٌه، فبٔٗ لا ٠ّىٓ رؾذ٠ذ دسعخ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعؾ اٌّزؾشن ثٕبء ػٍٝ ٘بر١ٓ اٌذاٌز١ٓ فمؾ.  

ِٚٓ صُ، ٠زُ رمذ٠ش ػذح ّٔبرط رشًّ دسعبد ِخزٍفخ ِٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ، 

( 40. ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، فمذ رُ رمذ٠ش )(SIC)ٚ  (AIC)ّؼ١بسٞؽجمب ٌبػٍخ ث١ٓ إٌّبرط ٚرزُ اٌّف

ّٔٛرعبً ثبعزخذاَ دسعبد ِخزٍفخ ِٓ وً ِٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ. ٠ٚٛػؼ 

رج١ٓ أْ  ٚؽجمبً ٌٍٕزبئظ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي، فمذ. ثبٌٍّؾك ل١ُ اٌّؼ١بس٠ٓ اٌّشبس ا١ٌّٙب (ةاٌغذٚي سلُ )

١خ ٌٙزا . ٚثبعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظARMA(6,6) أفؼً ّٔٛرط ؽجمب ٌىلا اٌّؼ١بس٠ٓ ٘ٛ ّٔٛرط

رج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ اٌّشب٘ذاد فٟ عٍغٍخ اٌجٛالٟ. أػف اٌٝ رٌه، أٔٗ ٠ٛعذ إٌّٛرط 

 اسرجبؽ رارٟ فٟ ِشثؼبد ٘زٖ اٌجٛالٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼذ ِئششاً ػٍٝ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ، ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ

طلاؽ١خ ٘زا إٌّٛرط فٟ الاعزذلاي. ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، فمذ رُ اػبدح فؾض اٌم١ُ اٌخبطخ ثىلا اٌّؼ١بس١٠ٓ، 

ٚرج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق وج١شح ث١ٓ ل١ُ ٘ز٠ٓ اٌّؼ١بس١٠ٓ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ إٌّٛرط اٌّخزبس عبثمب ١ٌظ 

ؽذ إٌّبرط ِزفشدا فٟ اٌزؼج١ش ػٓ اٌخظبئض اٌخبطخ ثّزغ١ش اٌزؼخُ. ِٚٓ صُ، ٠ّىٓ اعزخذاَ أ

 اٌجذ٠ٍخ فٟ اٌزمذ٠ش ٚاٌزٕجئ ثشىً طؾ١ؼ ثششؽ اعز١بص٘ب ٌلاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ.

ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ، فمذ رُ اعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ػٍٝ إٌّبرط اٌجذ٠ٍخ. ٚؽ١ش أْ 

لذ اعزبص الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ِٓ ؽ١ش غ١بة ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ  ARMA(1,1)ّٔٛرط 

الأخطبء ثبلإػبفخ اٌٝ صجبد رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، فمذ رُ اخز١بسٖ لاعزخذاِٗ فٟ اٌزٕجئ ثبٌزؼخُ خلاي فزشح 

( ٔزبئظ إٌّٛرط اٌّمذس 11) اٌغذٚي سلُ ٠ٛػؼ(.0116ٚ وزٛثشأ -0115اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ)١ٌٛ٠ٛ 

( ٠11ٛػؼ اٌغذٚي ). وّباٌّؾغٛثخ ٌىً ِؼٍّخ ِٓ ِؼٍّبد إٌّٛرط  tل١ّخ اؽظبئ١خ  ِغ ػشع

ٌىً ِٓ ثٛالٟ الأؾذاس ثبلإػبفخ اٌٝ ِشثؼبد   (Ljung-Box Q statistic)اعشاء اخزجبس  ٔزبئظ

ثٛالٟ الأؾذاس. ٚثٕبءً ػٍٝ إٌزبئظ اٌٛاسدح ثٙزا اٌغذٚي،  فمذ رُ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثٛعٛد 

 صلاس عٕٛاد.  ٞ( شٙش أ36بؽ رارٟ فٟ ٘بر١ٓ اٌغٍغٍز١ٓ ؽزٝ ثؼذ ِشٚس )اسرج

 ِصشفٟ  ARMA(1,1)( تمذ٠شاخ ّٔٛرج 10خذٚي )

             ∑  

 

   

     

 z-Statistic اٌّمذسج م١ّحاٌ اٌّؼٍّح اٌّمذسج

           4.9755* 

        5.1567* 

   -0.55 -3.1642* 
 %.5ِؼ٠ٕٛح اٌّؼٍّح اٌّمذسج ػٕذ ِستٜٛ ِؼ٠ٕٛح تش١ش إٌٝ  *
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 (11خذٚي )

 ARMA(1,1)ٌثٛالٟ ِٚشتؼاخ تٛالٟ ّٔٛرج   Ljung-Box Q statisticاختثاس  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اٌخبطخ ثغٍغخ ثٛالٟ الأؾذاس ٌزؤخز فٟ ؽغجبٔٙب ٚعٛد   Qاؽظبئ١خ رُ رؼذ٠ً ل١ُ اؽزّب١ٌخ 

 ِزغ١ش٠ٓ ٠ؼجشاْ ػٓ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعؾ اٌّزؾشن.
 

 فٟ اٌتٕثؤ تاٌتعخُ ٌتم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح: ARMA(1,1)استخذاَ ّٔٛرج  4-2-2-2

ٚاٌزٜ اعزبص الاخزجبساد  ARMA(1,1)رُ اٌزٛطً فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ اٌٝ رمذ٠ش ّٔٛرط 

اٌزشخ١ظ١خ ثٕغبػ، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ اعزخذاِٗ فٟ اٌزٕجئ ثبٌزؼخُ فٟ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٌٕظبَ اعزٙذاف 

 فمذ رُ خ ثبٌزؼخُ إٌبرغخ ِٓ ٘زا إٌّٛرط . ٌٍٚؾظٛي ػٍٝ اٌزٕجئاد اٌخبطِظشاٌزؼخُ فٟ 

 static forecast)ٍزٕجئ الاعزبر١ىٝ )ٌ(Recursive Estimation)رىشاس اٌزمذ٠ش  اعزخذاَ أعٍٛة

ثفزشح ٚاؽذح. ٠ٚؼٕٟ رٌه، أٔٗ ٠زُ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّمذس فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ ٌٍزٕجئ ثبٌزؼخُ اٌخبص 

فمؾ. ٠ٍٟٚ رٌه، اػبدح رمذ٠ش إٌّٛرط ١ٌشًّ  0115شٙش ١ٌٛ٠ٛ ثؤٚي شٙش فٟ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ٚ٘ٛ 

ٚ٘ىزا.  0115( ٚاعزخذاَ إٌّٛرط اٌغذ٠ذ ٌٍزٕجئ ثشٙش أغغطظ ١ٌٛ٠0115ٛ  -1993اٌفزشح )٠ٕب٠ش 

أٞ أٔٗ ٠زُ رؾذ٠ش ػ١ٕخ اٌزمذ٠ش وً ِشح ثبػبفخ شٙش عذ٠ذ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼ١ٕخ، صُ اٌزٕجئ ثبٌشٙش اٌزبٌٟ 

 ٌٙب. 

اٌزب١ٌخ فٟ رم١١ُ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ٚرزّضً اٌخطٛح 

ثٙب ٌٍزؼخُ ِغ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ خلاي رٍه اٌّشؽٍخ، ِغ الأخز فٟ الاػزجبس أْ اٌّؼذلاد اٌزٟ رُ 

خ اٌزٕجئ ثٙب وبٔذ ٌزىْٛ ٟ٘ اٌّؼذلاد اٌفؼ١ٍخ ارا ِب اعزّش اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ فٟ ع١بعزٗ إٌمذ٠

( وً ِٓ اٌّؼذلاد 4اٌمذ٠ّخ ٌُٚ ٠ؼٍٓ ػٓ لشاس اٌزؾٛي ٔؾٛ اعزٙذاف اٌزؼخُ. ٠ٚؼشع اٌشىً )

اٌفؼ١ٍخ ٚرٍه اٌّزٕجؤ ثٙب ٌٍزؼخُ خلاي فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ، ٚاٌزٞ ٠زؼؼ ِٕٗ اخزلاف اٌّؼذلاد 

ٝ أوجش ٚأوضش اٌفؼ١ٍخ ػٓ رٍه اٌّزٕجؤ ثٙب عٛاء ِٓ ؽ١ش ِغزٜٛ اٌزؼخُ أٚ رمٍجبرٗ، ؽ١ش وبٔذ الأٌٚ

ٌُ رشٙذ  الأزمب١ٌخاٌفزشح أّٔؼذلاد اٌزؼخُ خلاي  ٠ٚؼٕٟ رٌه. رمٍجبً ِٓ اٌّؼذلاد اٌّزٕجؤ ثٙب ٌٍزؼخُ

، ثً ػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه ؽذس اسرفبع وج١ش فٟ وً ِٓ ٌٙبػٓ اٌّؼذلاد فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ  أخفبػبً 

اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ ػٓ تث١ٕٗ ٚاٌخلاصح، أْ إػلاْ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌخبطخ ثٗ.

ٌٕظاَ استٙذاف اٌتعخُ فٛس تٛافش اٌّتطٍثاخ الأساس١ح ٌُ ٠ؤد إٌٝ تسسٓ فٟ أداء اٌس١اسح إٌمذ٠ح 

ٚتّماسٔح تٍه إٌتائح ِغ إٌتائح . ػٓ غش٠ك تسم١مٙا اٌٙذف الأساسٟ ٚ٘ٛ الاستمشاس إٌمذٞ

ٕ٘ان اتساق ت١ٓ اٌفسص اٌّثذئٟ ٚت١ٓ  فئْ ،الأ١ٌٚح اٌتٟ تُ ػشظٙا فٟ اٌفسص اٌّثذئٟ ٌٍث١أاخ

 فتشاخ الإتطاء

 سٍسٍح ِشتؼاخ تٛالٟ الأسذاس سٍسٍح تٛالٟ الأسذاس

 Q p-valueإزصائ١ح  Q p-valueإزصائ١ح 

1 0.2519 - 0.9988 0.318 

2 1.0916 - 7.5736 0.023 

3 1.7845 0.182 8.0653 0.045 

4 1.8011 0.406 8.5192 0.074 

5 4.1049 0.250 8.5568 0.128 

6 10.469 0.033 8.7996 0.185 

7 10.727 0.057 10.906 0.143 

8 12.059 0.061 10.918 0.206 

9 13.196 0.067 10.918 0.281 

10 13.488 0.096 10.964 0.360 

11 14.209 0.115 10.999 0.443 

12 16.205 0.094 10.999 0.529 



29 
 

ٚتٕاء  ػٍٝ تٍه إٌتائح فمذ تُ سفط اٌفشظ١ح إٌتائح اٌتٟ تُ اٌسصٛي ػ١ٍٙا ِٓ ٘زا إٌّٛرج. 

الأٌٚٝ ٚاٌمائٍح تٛخٛد   أثش إ٠داتٟ لإػلاْ اٌثٕه اٌّشوضٞ ػٓ اتثاػٗ لاستٙذاف اٌتعخُ ػٍٝ 

 إٌظاَ.تخف١ط ِؼذلاخ اٌتعخُ خلاي اٌفتشج الأتما١ٌح ٌٙزا 

 (4شىً )

 ِؼذلاخ اٌتعخُ اٌفؼ١ٍح ٚاٌّتٕثأ تٙا خلاي اٌفتشج الأتما١ٌح فٟ ِصش 

 
 تم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح تاختثاس ٚخٛد تغ١١ش ١٘ىٍٟ فٟ إٌظاَ إٌمذٞ:  4-2-3

رُ اٌزٛطً فٟ اٌخطٛح اٌغبثمخ اٌٝ فشً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌغذ٠ذح فٟ ِظش فٟ رخف١غ ِؼذلاد 

ٌٚزذػ١ُ رٍه إٌزبئظ ٠ّىٓ ارجبع اعشاء عذ٠ذ ٠زّضً فٟ رم١١ُ . فزشح اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخاٌزؼخُ خلاي 

ٚؽزٝ  1993اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك رمذ٠ش ّٔٛرط ٠شًّ ػ١ٕخ اٌذساعخ ثبٌىبًِ ثذا٠خ ِٓ ٠ٕب٠ش 

إٌمذ٠خ . ٠ٚٙذف ٘زا الإعشاء اٌٝ اخزجبس ٚعٛد رغ١١ش ١٘ىٍٟ فٟ ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ 0116 وزٛثشأ

ِغ ثذا٠خ اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٠ّٚىٓ اٌمٛي ثؤٔٗ فٟ ؽبٌخ اصجبد ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ ٌظبٌؼ رخف١غ 

اٌزؼخُ، فبْ رٌه ٠ؼٕٝ أْ ٔغبػ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ خفغ ِؼذي اٌزؼخُ ٠شعغ ثبلأعبط اٌٝ رمذ٠ُ 

 الإؽبس اٌغذ٠ذ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ طؾ١ؼ.

ثٕفظ ARMA رُ رمذ٠ش ػذح ّٔبرط  ،ٍٟ فٟ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّظش٠خٚلاخزجبس ٚعٛد رغ١ش ١٘ى

اٌطش٠مخ اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌغضء اٌغبثك. ٚؽ١ش أْ ٘زٖ إٌّبرط اٌّمذسح لذ فشٍذ فٟ اعز١بص 

. ٚلاخز١بس GARCH(1,1)رُ رمذ٠ش ّٔٛرط  الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ثغجت ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ، فمذ

ػبدح فؾض ا١ٌٙىً اٌذ٠ٕب١ِىٟ ٌج١بٔبد ِؼذي اٌزؼخُ ٌٍؼ١ٕخ اٌّزوٛسح، ٚاٌزٟ ِؼبدٌخ اٌزؼخُ فمذ رُ ا

اٌزٛطً اٌٝ إٌّٛرط فمذ رُ  ،. ٚثٕبءً ػٍٝ رٌهوّب عجك روش٠ٖؼجش ػٕٙب ثذٚاي الاسرجبؽ اٌزارٟ 

 زمذ٠ش:( ثؼذ اعزجؼبد فزشاد الإثطبء اٌزٟ عبءد ِؼٍّبرٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ا10ٌاٌّٛػؼ فٟ عذٚي )

 (12خذٚي )

 ٌتم١١ُ اٌّشزٍح الأتما١ٌح فٟ ِصش GARCH(1,1)ٔتائح ّٔٛرج  
 

 ِؼادٌح اٌتعخُ

                     

          

اٌّؼٍّح 

 اٌّمذسج

ل١ّح 

 اٌّؼٍّح

z-

Statistic 

Prob.   

   0.320896 6.157922 0.0000 

   0.369343 6.768399 0.0000 

   0.003283 2.319950 0.0203 

   -

0.000957 

-

0.526439 

0.5986 
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 ِؼادٌح اٌتثا٠ٓ )اٌتمٍثاخ فٟ ِؼذي اٌتعخُ(

            
              

       

   6.99 

  -06
 

2.345949 0.0190 

   0.268271 5.492337 0.0000 

   0.706042 13.00250 0.0000 

   1.04 

  -05
 

2.248136 0.0246 

   5.30 

  -07
 

0.092417 0.9264 

Log likelihood 1019.430 

AIC -7.243226 

SIC -7.126090 

 Ljung-Box Qاخزجبس 

ٌٍجٛالٟ )ػٕذ فزشح اثطبء 

10) 

17.316 

  Ljung-Box Qاخزجبس  *((0.138

ٌّشثؼبد اٌجٛالٟ )ػٕذ 

 (10فزشح اثطبء 

4.2555 

 Ljung-Box Qل١ّح ازتّا١ٌح ازصائ١ح   * *((0.978

ِؼبدٌخ اٌّزٛعؾ أْ اٌزؼخُ اٌؾبٌٟ ٠ؼزّذ ػٍٝ ل١ّٗ اٌغبثمخ فٟ وً ِٓ اٌفزشاد )الأٌٚٝ ٚرٛػؼ 

أػف اٌٝ . GARCH(1,1) ٚاٌغبدعخ(. ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، فبْ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ٟ٘ ط١غخ ِؼبدٌخ

فٟ وٍزب اٌّؼبدٌز١ٓ ٠ؼجش ػٓ اٌزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ اٌّظبؽت ٌجذا٠خ اٌّشؽٍخ  (   )رٌه، أْ اٌّزغ١ش 

مب١ٌخ، ٚلذ رُ اػطبئٗ اٌم١ّخ طفش فٟ فزشح ِب لجً اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ ث١ّٕب أخز اٌم١ّخ ٚاؽذ أصٕبء الأز

. ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أٔٗ فٟ ؽبٌخ وْٛ ٘زا اٌّزغ١ش ِؼ٠ٕٛبً، فبْ رٌه ٠ؼٕٟ ٚعٛد اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ

٘زا اٌّزغ١ش ٠خزٍف ِؼ٠ٕٛب ػٓ رغ١ش ١٘ىٍٟ ػٕذ ثذا٠خ اٌفزشح الأزمب١ٌخ. ٚثؼجبسح أخشٜ، فبٔٗ ارا وبْ 

اٌظفش فٟ اٌّؼبدٌخ الأٌٟٚ، فبْ رٌه ٠ؼٕٝ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ فٟ ؽش٠مخ اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. ٚػٍٝ 

اٌغبٔت الأخش، فبْ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌّزغ١ش فٟ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ رش١ش اٌٝ ٔغبػ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌغذ٠ذح فٟ 

. ٚأخ١شاً، ف١ّب ؽجمبً لإشبسح اٌّؼٍّخ اٌّمذسح ب فٟ رٌهخفغ دسعخ اٌزمٍجبد فٟ ِؼذي اٌزؼخُ أٚ فشٍٙ

، 0111ػبَ  ف١ؼجش ػٓ أؽذاس صٛسح اٌخبِظ ٚاٌؼشش٠ٓ ِٓ ٠ٕب٠ش   (   )٠زؼٍك ثبٌّزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ 

ِٚٓ صُ فمذ رُ اػطبء اٌم١ّخ طفش فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ٌٍضٛسح ٚاٌم١ّخ ٚاؽذ فٟ اٌفزشح اٌزب١ٌخ ٌٍضٛسح . 

 ؽ١ش عبءد، GARCH(1,1)( اٌٝ رؾمك ع١ّغ ششٚؽ ّٔٛرط 12ثغذٚي ) ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٛاسدح

ع١ّغ اٌّؼبِلاد اٌّمذسح غ١ش عبٌجخ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ ِغّٛع وً ِٓ اٌّؼٍّخ اٌخبطخ ثّشثؼبد 

ِّب ٠ؼٕٝ رؾمك ششؽٟ  ،الأخطبء اٌغبثمخ ٚاٌم١ُ اٌغبثمخ ٌٍزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ

 اٌغىْٛ ٚػذَ اٌغبٌج١خ.

١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ اٌخبص ثبٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ، فمذ عبءد ل١ّخ وً ِٓ اٌّؼٍّز١ٓ ٚف 

ِٛعجخ ٚ رخزٍف ِؼ٠ٕٛب ػٓ اٌظفش، ِّب ٠ؼٕٝ ٚعٛد رغ١ش ١٘ىٍٟ ثؼذ الإػلاْ ػٓ اعزٙذاف   ٚ   

اٌزؼخُ أدٜ اٌٝ ص٠بدح وً ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚاٌزمٍجبد اٌخبطخ ثٗ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ فشً اٌغ١بعخ 

ٌٕمذ٠خ فٟ رؾم١ك ٘ذف الاعزمشاس إٌمذٞ خلاي اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ. ٚأخ١شاً، فمذ عبءد اٌّؼٍّبد ا

اٌخبطخ ثبٌّزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ اٌّؼجش ػٓ صٛسح اٌخبِظ ٚاٌؼشش٠ٓ ِٓ ٠ٕب٠ش عبٌجخ ٌٚىٕٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، 

 اٌزؼخُ. ِّب ٠ؼٕٝ غ١بة أٞ أصش ٌٍضٛسح ػٍٝ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ف١ّب ٠زؼٍك ثبسرفبع ِؼذلاد

ِٓ ؽ١ش اعز١فبإٖ ٌٍششٚؽ اٌخبطخ ثؼذَ ٚعٛد الاسرجبؽ  ،ٌٚزم١١ُ ِذٜ طلاؽ١خ ٘زا إٌّٛرط

ٚرٌه ٌٍزؤوذ ِٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ  ،اٌزارٟ ث١ٓ وً ِٓ ثٛالٟ الأؾذاس ِٚشثؼبد ثٛالٟ الأؾذاس

ِشىٍزٟ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚػذَ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ، فمذ رج١ٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ وً ِٓ الاسرجبؽ 

 Ljung-Box Q)ِٓ خلاي اعشاء اخزجبس  ،اٌزارٟ ث١ٓ ثٛالٟ الأؾذاس ِٚشثؼبد ثٛالٟ الأؾذاس
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statistic)  فبٔٗ ،ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ(.ٚثٕبء 10ًعذٚي سلُ )ثبٌظف١ٓ الأخ١ش٠ٓ ِٓ وّب ٘ٛ ِٛػؼ

 ،٠زُ سفغ اٌفشػ١خ اٌمبئٍخ ثزؾغٓ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي اٌّشؽٍخ الأزمب١ٌخ لاعزٙذاف اٌزؼخُ

ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزم١١ُ ِٓ خلاي اٌطش٠مز١ٓ اٌّزجؼز١ٓ فٟ ٘زا  ،خلاي الاخزجبساد اٌّجذئ١خ ؽ١ش رج١ٓ ِٓ

 ٌٙذف إٌٙبئٟ ٌٙب ٚ٘ٛ ٘ذف الاعزمشاس إٌمذٞ.فشً ٘زٖ اٌغ١بعخ فٟ رؾم١ك ا ،اٌّجؾش

 اٌخلاصح ٚاٌّعّْٛ تإٌسثح ٌٍس١اسح إٌمذ٠ح: -5

 أولا: الخلاصة:
فً كل من مصر مدى استطاع صناع السٌاسة النقدٌة  أياستهدفت الدراسة تقٌٌم إلى 

الضوء على توفٌر المتطلبات الأساسٌة اللازمة لتبنً نظام استهداف التضخم من خلال إلقاء وشٌلً 
تٌن محل المتطلبات الأساسٌة اللازمة لنجاح هذا النظام بصفة عامة ومدى توافرها فً الحال

خلال المرحلة السٌاسة النقدٌة فً كل من مصر وشٌلً تحلٌل  الدراسة.بالإضافة إلى ذلك، فقد تم
افرها السابقة لاستهداف التضخم مع عرض أهم متطلبات استهداف التضخم ومدى تو الانتقالٌة

وقد تم  .الانتقالٌة، بالإضافة إلى فحص أداء الاقتصاد الكلً بهما خلال الفترة الانتقالٌةخلال الفترة 
باستخدام نماذج  -الاستقرار النقدي  -تقٌٌم هذه المرحلة فً تحقٌق الهدف النهائً للسٌاسة النقدٌة 

ARMA  وARCH  وGARCH  ،للتجربة بالنسبة نهٌمكن القول أ. وطبقا لنتائج الدراسة
فإن نجاح البنك المركزي الشٌلً فً تخفٌض معدلات التضخم لم ٌرجع بصفة أساسٌة إلى  ،الشٌلٌة

الإعلان عن نظام استهداف التضخم وإنما بتضافر مجموعة من السٌاسات أدت إلى تحقٌق ذلك 
فعالة والإشراف على عدم وجود عجز كبٌر بالموازنة العامة للدولة وتوافر الرقابة ال ،النجاح أهمها
 . بالإضافة إلى التقٌد التام بالسٌاسة النقدٌة، القطاع المالً

فً معدلات  لم تشهد انخفاضاً  الانتقالٌة، فإن الفترة ةوفٌما ٌتعلق بدراسة الحالة المصرٌ
بل على النقٌض من ذلك حدث ارتفاع  الانتقالٌةعن المعدلات فً الفترة السابقة للمرحلة  التضخم

، أن إعلان البنك المركزي مؤدى ذلككبٌر فً كل من معدلات التضخم والتقلبات الخاصة به.و
نظام استهداف التضخم لم ٌؤد إلى تحسن فً أداء السٌاسة النقدٌة عن  المصري عن عزمه لتبنً

فقد تم تحلٌل أثر ثورة  ،إلى ذلك طرٌق تحقٌقها الهدف الأساسً وهو الاستقرار النقدي. بالإضافة
على الاستقرار النقدي وتبٌن غٌاب أي أثر للثورة على أداء  2011الخامس والعشرٌن من ٌناٌر 

 السٌاسة النقدٌة.
فقد أثبتت  ،فٌما ٌتعلق باستٌفاء الشروط اللازمة لاستهداف التضخم فً الحالة المصرٌةو

لعام  (88)اشترط القانون رقم حٌث المصري  المركزياستقلالية البنك الدراسة انخفاض درجة 
على ضرورة مشاركة الحكومة فً وضع أهداف السٌاسة النقدٌة من خلال وجود تمثٌل  2223

ٌ قلل من الاستقلال الوظٌفً له. أضف إلى ذلك، استمرار  ةكبٌر لها فً لجنة السٌاس النقدٌة مما 
مً بالإضافة إلى إمكانٌة إقالة محافظ البنك البنك فً تموٌل الموازنة العامة بشكل غٌر رس

فضلاً عن عدم وضوح الإجراءات الخاصة بالفصل فً أي   ،المركزي قبل انتهاء مدته القانونٌة
، فنجد بوحدة هدف السياسة النقديةصراع قد ٌنشأ بٌن البنك المركزي والحكومة. أما فٌما ٌتعلق 

خاصة بعد صدور القانون رقم ــ فً الحالة المصرٌة  هذا الهدف ٌبدو محققا ًأن أنه على الرغم من 
والذي عِهد للبنك المركزي بمهمة وضع وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة، واعتبار ــ  2223لعام  (88)

الاستقرار السعرى هو الهدف الأساسً للسٌاسة النقدٌة الذي ٌتقدم على غٌره من الأهداف وأن أٌة 
ا لا ٌتعارض تحقٌقها مع الهدف الأساسً، إلا أن الممارسة أهداف فرعٌة أخرى ٌمكن تحقٌقها طالم

الفعلٌة تؤكد قٌام البنك المركزي بالعمل على تحقٌق أهداف أخرى استجابةً للمطالب السٌاسٌة بناء 
ما من خلال  ،على أحقٌة الحكومة فً التصوٌت على أهداف السٌاسة النقدٌة. وٌمكن توضٌح ذلك

ث أرغمت الحكومة البنك المركزي على السحب الجائر من حٌ ،2211ٌناٌرأحداث حدث عقب 
الأمر ، الاحتٌاطً النقدي وتوجٌهه لغٌر الوجهة المخصص لها، تحقٌقا ً لمطالب فئوٌة أو غٌرها

فعلى  ،للحكومة بتوافر ملاءة ماليةالذي تعارض مع هدف الاستقرار النقدي المنشود. وفٌما ٌتعلق 



32 
 

، 2224الهٌكل المالً بدءً من عام  ا الحكومة المصرٌة لإصلاحالرغم من الإجراءات التً اتخذته
 ،2229و 2226بٌن عامً  الدٌن العام كنسبة من الناتج المحلً الإجمالً انخفاضوالتً أدت إلى 

مما ٌعنً عدم تحقق الشرط  ،نهاٌة فترة الدراسةاتجاها ً تصاعدٌا ًحتى  النسبة قد اتخذتكن ت إلا أن
، من ومستقرآبوجود نظام مالي  ، نجد أنه فٌما ٌتعلقالأخرالخاص بالجدارة المالٌة. وعلً الجانب 

الأمر الذي ٌدعو للقول بأن هذا الإصلاح، خطوات جاده فً عملٌة  2224فقد بدأت مصر منذ 
 المطلب محقق إلى حد ما فً الحالة المصرٌة. 

 نسبة لصناع السياسة النقدية:ون بالالمضمثانيا: 
التً ٌجب أن تؤخذ فً  الإجراءاتتقترح الدراسة هذه المجموعة من  ،علً النتائج السابقة بناءً 

 الاعتبار من جانب صناع السٌاسة النقدٌة فً مصر:

  ًالقٌام بالإجراءات التً تدعم من استقلالٌة ومصداقٌة البنك المركزي باعتبارها حجر الأساس ف
ل أهم تلك الإجراءات فً تخفٌض حجم التمثٌل الحكومً فً لجنة ثمتهذا النظام. وت ظل تبنً

بالإضافة إلى إعادة المادة  ،السٌاسة النقدٌة والحد من قدرة أعضاء الحكومة على التصوٌت
ضرورة عن  فضلاً  ،القانونٌة التً تمنع إقالة محافظ البنك المركزي قبل انتهاء مدته القانونٌة

 قانونً واضح للفصل فً النزاعات التً قد تنشأ بٌن الحكومة والبنك المركزي.وجود إطار 

   العمل على تحسٌن الوضع المالً للحكومة من خلال إعادة النظر بشأن بنود الموازنة العامة
 بالإضافة إلى زٌادة نسبة مشاركة القطاع الخاص فً تنفٌذ المشروعات العامة.، وتقسٌمها

  فً  الحكومةمع التأكٌد علً ضرورة اعتماد  ،لسٌاستٌن المالٌة والنقدٌةالتنسٌق بٌن كل من ا
تموٌل الموازنة العامة على التموٌل من مصادر ادخار حقٌقٌة وتجنب التموٌل التضخمً بشكل 

 كامل. 

  مالًالحكومة ببعض الإجراءات لتدعٌم الإصلاحات التً نفذتها فٌما ٌتعلق بوجود نظام  قٌام 
وذلك من خلال دعم مشاركة القطاع الخاص فً القطاع المصرفً، بالإضافة إلى ، ومستقرأمن 

 عن تقدٌم منتجات مالٌة جدٌدة. فضلاً ، التزام الحكومة بدعم الإفصاح والشفافٌة

  وذلك بوضع إطار زمنً للتخفٌض التدرٌجً للدعم المركزيقٌام الحكومة بالتنسٌق مع البنك ،
 المستهدف. التضخمة فً تحقٌق معدل لتدعٌم  مصداقٌة السٌاسة النقدٌ

  ًأهداف أخرى فرعٌة استهداف التضخم فً إطارها الضمنً من خلال تبنً  قاعدةتطبٌق ٌنبغ
لضمان كاستقرار الناتج المحلً الاجمالً طالما لا ٌتعارض ذلك مع الهدف الرئٌسً، وذلك 

 م.التضخنجاح نظام استهداف 
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 غـــاٌّشاخ
 :تاٌٍغح اٌؼشت١ح لائّح اٌّشاخغ

،و١ٍخ اٌزغبسح ، "ٚاٌزطج١ك ٌٕظش٠خ ث١ٕب إٌمذ٠خ اٌغ١بعخ"  (،0115أؽّذ،دػبءػمٍٛأؽّذ،أ١ِشحػمً ) -

 .عبِؼخ ثٕٙب ، غ١ش ِٕشٛس

"، 0116(، "ارغب٘بد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي اٌشثغ الأٚي ِٓ ػبَ 0116الأٍٟ٘ اٌّظشٞ )اٌجٕه  -

 (.1إٌششح الالزظبد٠خ، اٌؼذد )

" أغبصاد ِغٍظ اداسح اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ خلاي  ،(0113اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ ) -

  .رمش٠ش عٕٛٞ ،"0110ٚؽزٝ د٠غّجش  0113اٌفزشح ِٓ د٠غّجش 

 ".  0111/ 0111" اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ  ،(0111شٞ)اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظ -

 ".  0114/ 0113" اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ  ،(0114اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ) -

 ".  0116/ 0115" اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ  ،(0116اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ) -

 :اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ فٟ الأعُٙ ٌّئششأعؼبس اٌض١ِٕخ ٌغٍغٍخ (، "رؾ١ٍلا0113اٌغٕبَ، ؽّذ ) -

 اٌٍّه عبِؼخ ، ِغٍخ (Box-Jenkins Method)ع١ٕى١ٕض " ثٛوظ ِٕٙغ١خ خذاَثبعز

 (.0(، اٌؼذد )11ػجذاٌؼض٠ض:الالزظبدٚالإداسح، اٌّغٍذ )

ٚسلخ  ،"رم١١ُ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِظش ثؼذ صٛسح ٠ٕب٠ش" ،(0113أٔظ ) ،اثشا١ُ٘ ٚسخب ،اٌغ١طبٔٝ -

 ٚاٌّؼٍِٛبد.اٌّشوض اٌّظشٞ ٌٍذساعبد ، فؼب١ٌبد ٚسشخ ػًّ ،ػًّ

 اٌّشوضٞ ٌٍجٕه إٌمذ٠خ ٌٍغ١بعخ عذ٠ذح اعزشار١غ١خ: اٌزؼخُ اعزٙذاف(، " 0114)  رٛف١ك،ِؾجخٍخ -

 اٌزغبسح،عبِؼخ ،و١ٍخ ٌزغبس٠خ ا ٚاٌذساعبد ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ ،اٌّغٍخ"  رؾ١ٍ١ٍخ دساعخ:  اٌّظشٞ

 .اٌغضءاٌضبٟٔ -اٌضبٌش ؽٍٛاْ،اٌؼذد

"دٚس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ فٟ رط٠ٛش اٌمطبع اٌّظشفٟ  ،(٠0114بع١ّٓ ػّشٚ ) ،ع١ٍّبْ -

ػذد غ١ش  ،اٌّؼٙذ اٌّظشفٟ اٌؼشثٟ ،عٍغٍخ أٚساق ثؾض١خ ،ِٚٛاعٙخ الأصِبد الالزظبد٠خ "

 ِؼشٚف.

دساعخ  ،" ع١بعخ اعزٙذاف اٌزؼخُ وٙذف ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ،(0119أؽّذ ساِٟ اعّبػ١ً )  ،فٛدح -

و١ٍخ الالزظبد  ،سعبٌخ ِبعغز١ش ،اِىب١ٔخ رطج١مٙب فٟ ِظش"رؾ١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ ِغ الإشبسح اٌٝ ِذٜ 

 عبِؼخ اٌمب٘شح. ،ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ

" ع١بعخ اعزٙذاف اٌزؼخُ وؤعٍٛة ؽذ٠ش ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ دساعخ  ،(0115ؽ١جخ ) ،ػجذاٌؼض٠ض -

 ،اٌشٍف ،عبِؼخ ؽغ١جخ ثٓ ثٛػٍٟ ،سعبٌخ ِبعغز١ش ،"0113 -1994خبٌخ اٌغضائش ٌٍفزشح ِٓ 

 اٌغضائش.
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كـــاٌٍّس  
 

 (أذٚي )ـــخ

 فٝ زاٌح ش١ٍٝ اٌتٟ تُ تمذ٠ش٘ا ARMAِؼا١٠ش اٌّفاظٍح ت١ٓ ّٔارج  

 AICِؼ١اس 

 
AR(0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) AR(5) AR(6) 

MA(0) 
 

-6.0703 -6.0921 -6.160 -6.137 -6.16 -6.1542 
MA(1) -5.668 -6.1622 -6.2668 -6.246 -6.128 -6.23 -6.2144 
MA(2) -5.757 -6.2740 -6.2625 -6.258 -6.243 -6.33 -6.2876 
MA(3) -5.929 -6.2586 -6.252 -6.208 -6.250 -6.23 -6.2044 
MA(4) -5.981 -6.3524 -6.2637 -6.254 -6.232 -6.2 -6.1783 
MA(5) -5.977 -6.2596 -6.264 -6.236 -6.219 -6.21 -6.1942 
MA(6) -5.991 -6.3342 -6.2523 -6.229 -6.2032 -6.26 -6.1903 

 SICِؼ١اس 
 AR(0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) AR(5) AR(6) 

MA(0)  -6.04831 -6.0478 -6.093 -6.0482 -6.05 -6.0185 
MA(1) -5.646 -6.11815 -6.2003 -6.157 -6.0163 -6.093 -6.056 
MA(2) -5.713 -6.20783 -6.1739 -6.147 -6.1096 -6.171 -6.1067 
MA(3) -5.863 -6.17044 -6.1418 -6.074 -6.0939 -6.048 -6.0009 
MA(4) -5.893 -6.242 -6.1308 -6.099 -6.0535 -6.001 -5.9521 
MA(5) -5.868 -6.1272 -6.1089 -6.058 -6.0174 -5.982 -5.9453 
MA(6) -5.859 -6.17982 -6.075 -6.028 -5.9793 -6.011 -5.9188 

 

 (بذٚي )ــخ

 فٝ زاٌح ِصش اٌتٟ تُ تمذ٠ش٘ا ARMAِؼا١٠ش اٌّفاظٍح ت١ٓ ّٔارج  

 AICِؼ١اس 
 AR(0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4)  AR(5

) 

AR(6) 
MA(0

) 

 -6.95331 -7.0591 -7.0882 -7.0724 -7.053 -7.1746 
MA(1

) 

-6.7955 -7.15133 -7.1457 -7.1471 -7.124 -7.064 -7.1695 
MA(2

) 

-6.8713 -7.14303 -7.1437 -7.1385 -7.1666 -7.165 -7.1881 
MA(3

) 

-6.9821 -7.15306 -7.1475 -7.1867 -7.2164 -7.336 -7.1752 
MA(4

) 

-6.9729 -7.1713 -7.1617 -7.1691 -7.2167 -7.238 -7.2432 
MA(5

) 

-6.9632 -7.16048 -7.1924 -7.1691 -7.2115 -7.259 -7.3269 
MA(6

) 

-7.0713 -7.16048 -7.1741 -7.2195 -7.2011 -7.346 -7.497 
 SICِؼ١اس 

 AR(0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4)  AR(5

) 

AR(6) 
MA(0

) 

 -6.93315 -7.0186 -7.0271 -6.9907 -6.951 -7.0508 
MA(1

) 

-6.7754 -7.11101 -7.085 -7.0657 -7.0218 -6.941 -7.0251 
MA(2

) 

-6.8312 -7.08255 -7.0627 -7.0368 -7.044 -7.021 -7.0231 
MA(3

) 

-6.9219 -7.07242 -7.0462 -7.0646 -7.0734 -7.172 -6.9896 
MA(4

) 

-6.8926 -7.0705 -7.0402 -7.0267 -7.0532 -7.053 -7.037 
MA(5

) 

-6.8628 -7.03951 -7.0506 -7.0267 -7.0276 -7.054 -7.1 
MA(6

) 

-6.9509 -7.03951 -7.0121 -7.0364 -6.9967 -7.121 -7.2495 
 


