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 انًهخص

 geopolitical riskرأص١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ  ٝرٙلف اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌز٦وف ٥ٍ

(GPR)ٍ٦ٍو  ٝ، ٚونٌه رأص١و الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٚاٌزٙل٠لاد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥

ٔٙظ  ٝ، ٚا٥زّلد اٌلهاٍخ 0202ٍ٥ئٌٝ  1991ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ، فلاي اٌفزوح ِٓ  اٌٖوف اٌؾم١مٟ

فٟ ئٝبه ٥ًّ الأؾلاه اٌنارٟ ٌفزواد الإثٞبء  The Bounds Testing Approachافزجبه اٌؾلٚك 

 .ٌٍزىبًِ اٌّْزون  regressive Distributed Lag -The Auto   (ARDL)اٌّٛى٥خ

ٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ رإصو رأص١وا ٠ٕٛ٦ِبً ٍٍج١بً ٥ٍٝ ٦ٍو رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ اٌّقبٝو ا

اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ فٟ الأع١ٍٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو، ٚأْ اٌّقبٝو اٌف١ٍ٦خ ٟ٘ اٌزٟ رإصو 

اٌزٙل٠لاد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ رأص١و فمٜ فٟ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ، ث١ّٕب 

 غ١و ٦ِٕٛٞ.

ٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ ا٦ٌّوٚٗ إٌملٞ ٚالأفزبػ اٌزغبهٞ ٦ٍٚو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ٌُٙ  وّب رٕٛ

ث١ّٕب ِزغ١واد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ،  ٝرأص١و ٦ِٕٛٞ ٍٍجٟ ٥ٍ

 ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ئثغبثٟ ٥ٍٝٔفبق اٌؾىِٟٛ ٌُٙ رأص١و ٦ِٕٛٞ فلِخ اٌل٠ٓ، الإ

  ع١ٍٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو.فٟ الأ

الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ،  ،ِٖو٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ،  انكهًاث انًفخاحٍت: 

   .الأؾلاه اٌنارٟ ٌفزواد الإثٞبء اٌّٛى٥خ ٚاٌزٙل٠لاد اٌَّزمج١ٍخ،
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 انًقذيت: .1

ٟ ىِنخ ؽنل  أِنٓ   ٔٗ ِبئف١وح ٠غل ٚٔخ الأا٢ ٢ٌٍٕبَ ا٦ٌبٌّٟ فٟ ئْ اٌّززج٤ ٜ  صذ فن ٗ  ئؽنل ئلا  ؛كٌٚن

 ؽنلصذ فٍمنل   ،الأىِنخ ٚؽنل٘ب   كٌٚنخ ٥ٍٟ  صبه٘بآ مزٖور ا٦ٌبٌُ، ٌُٚ كٚي وض١و ِٓ أزْود آصبه٘ب فٟٚ

ثْنلح   -ثٖنفخ ٥بِنخ ِٕٚٙنب ِٖنو     -ا٦ٌنبٌُ   ٝ كٚيصنود ٥ٍن  ٚاٌزنٟ أ ا٦ٌل٠ل ِنٓ الأىِنبد اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ    

 11ؽنننلاس أ، 1992ٚب١ٔنننخ ؽنننوة اٌقٍننن١ظ اٌض  رٍنننه الأؽنننلاس   ِٚنننٓ، بَِننن١وح ّٔٛ٘ننن  ا٥زوٙنننذٚ

ٟ ، ٚ 0222ٚغننننيٚ ا٦ٌننننواق  0221ٍننننجزّجو ، ٚاٌؾننننوة اٌوٍٚنننن١خ 0211 صننننٛهاد اٌوث١نننن٤ ا٦ٌوثنننن

 .ِٓ عل٠ل ذأّز٦ٍ، ٚاٌزٟ ٌُ ٠ٍّٙٙب اٌٖوا٣ ا٦ٌوثٟ الإٍوائ١ٍٟ أْ رؾزغت ؽزٝ الأٚووا١ٔخ

ٟ ، 1992اٌضب١ٔنخ  ثأىِخ ١ٍب١ٍخ وج١وح ٟٚ٘ ؽوة اٌقٍن١ظ   ا٦ٌْو٠ٓثلأد ر١٦َٕبد اٌموْ   ٚاٌزن

ٞ   الالزٖنبك اٌّٖنوٞ، فنبٔقف٘    آكاء ٥ٍنٝ  ىً وج١و أصود ثْ % فنٟ  9.9ِنٓ   ٦ِنلي إٌّنٛ الالزٖنبك

١ٍِنبه كٚلاه فنٟ    1.0.2ٚأقفن٘ الاٍنزضّبه الاعٕجنٟ اٌّجبّنو     ،٥1991بَ  %1.0 ئٌٝ ٥1999بَ 

 .(.020)لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ،  ٥1991بَ فٟ ١ٍِبه كٚلاه  ١ٌ2.0.2ًٖ ئٌٝ  ٥1999بَ 

ٌُ رإصو ٍجزّجو ٚاٌزٟ  11ا٦ٌبٌُ اؽلاس  ؽزٝ ٍٝذ ٥ٍْٝ اٌؾبكٞ ٚا٦ٌْوْٚ ٠جلأ ٌُ ٠ىل اٌموٚ

ٟ ٍنجزّجو   11ؽلاس أكد أفمل  ،اعزّب١٥بً أ٠ٚبٚ ٠بًلزٖبكاثً  ١ٍب١ٍبً فمٜ اهرفنب٣ ٦ِنللاد اٌجٞبٌنخ     ئٌن

ٚفنٟ اٌٛلا٠نبد اٌّزؾنلح ثْنىً      0220% ٥نبَ   ..5اٌنٟ   0221% ٥نبَ   9..فٝ اٌلٚي اٌّزملِنخ ِنٓ   

% فلاي  ٦ِ9.5للاد اٌجٞبٌخ فٟ الاهرفب٣ ث٦ّلي أٍو٣ ِّب وبْ ِزٛل٤ ؽ١ش ثٍغذ فبٓ اٍزّود 

ف١ّب ٠قٔ الاٍزضّبه الأعٕجٟ ، ٚ٘نا اٌزبه٠ـٍبثمخ ٥ٍٝ  ٚ٘ٛ الأ٥ٍٝ ِٕن ر٤َ ٍٕٛاد ،١ٔٛ٠0222ٛ 

%، ثبٌّمبهٔنخ ث٦ننبَ   05، ثَٕننجخ ٥0220نبَ   ١ٍِننبه كٚلاه رمو٠جنبً  25.فمنل أقفنن٘ ثّمنلاه    ،اٌّجبّنو 

 .(0210)اٌْٛهٞ، ٍل ِٓ ٘نا الأقفبٗ ١ٖٔت الأٔبٌذ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ٚثو٠ٞب١ٔب  ، ٚلل0221

أٍٞمذ ّواهح صٛهاد  ٦مل اٌضبٟٔ ِٓ اٌموْ اٌؾبكٞ ٚا٦ٌْو٠ٓثلا٠خ اٌٚي ٤ِٚ ٔٙب٠خ ا٦ٌمل الأٚ

ٓ     "ث٤١ ا٦ٌوثٟاٌوِب أٍٝك ١ٍ٥ٗ " صٛهاد   صنود أ ٚلنل ، فٟ كٚي  رٌٛٔ ِٖٚنو ٍٚنٛه٠ب ١ٌٚج١نب ٚاٌن١ّ

٪  5..٦ِ2لي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ئٌٝ اٌلٚي فمل أقف٘ ِزٍٜٛ  رٍهالزٖبك٠بد  ٥ٍٝ ٍٍج١بً

٪ 5.51، وّنب اهرفن٤ ٦ِنلي اٌزٚنقُ ِنٓ ِزٍٛنٜ       0212٪ فٟ ٥بَ 9.95ْ وبْ أث٦ل  0215فٟ ٥بَ 

، فبٕننخ ٙننبٚونننٌه اهرفنن٤ ٦ِننلي اٌجٞبٌننخ ف١ ،0215٪ فننٟ ٥ننبَ 90..1اٌننٟ ِزٍٛننٜ  0212فننٟ ٥ننبَ 

 ،.021٪ فلاي اٌوث٤ اٌضبٟٔ ِٓ ٥بَ 02 ئٌٝ٪ ًٕٚٚ فٟ اٌضب١ٔخ 00 جٍغ فٟ الأٌٍٚٝٛه٠ب ٚا١ٌّٓ ف

فٟ ِمبثنً اٌنلٚلاه الأِو٠ىنٟ     ٌٝ إٌٖف رمو٠جبًئٍّٟ ٦ٌّلاد ٘نٖ اٌلٚي أقف٘ ٦ٍو اٌٖوف الأٚ
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ٝ الأ. ٚ وبٔنذ ا١ٌٍنوح اٌَنٛه٠خ    0215فنو  أاٌنٟ   0212ٚي أفٟ اٌفزوح اٌّّزلح ِٓ  ؽ١نش   أقفبٙنبً  ٥ٍن

٪، صنُ اٌنل٠ٕبه   5.00.٪  ، ١ٍ٠ٙب اٌغ١ٕٗ اٌّٖوٞ اٌننٞ ٍنغً أقفنبٗ لنلهٖ     59.99 أقفٚذ ثَٕجخ

وننبْ  ٪،ٚ اف١ننوا29.99ًلننلهٖ  بً٪، ٚؽمننك اٌننل٠ٕبه اٌزَٛٔننٟ أقفبٙنن  92.29ا١ٌٍجننٟ أقفنن٘ ثَٕننجخ   

 .(Bouraoui & Hammami, 2017)٪. 15.51أقفبٗ اٌو٠بي ا١ٌّٕٟ ٠مله ة

 ٚاٌزٟ رَججذ فٟ اٙٞواة وج١و فٟ ،0200 ب٤ِ٥َ ثلا٠خ ْٔجذ اٌؾوة اٌو١ٍٚخ الأٚووا١ٔخ 

ٌٝ ئٍج١ً اٌّضبي لا اٌؾٖو  ٥ٍٝفوٜ أٍبّ٘ذ ثغبٔت ٥ٛاًِ ، فمل ٌُ ٌُ ٠زلاهوٗ ث٦لالزٖبك٠بد ا٦ٌب

رؾو٠ه ٦ٍو ٕوف اٌغ١ٕنٗ ِمبثنً   ِٖٚو،  با٦ٌبٌُ، ثّب ف٢٦ِٙ١ُ كٚي  ٟاهرفب٣ َِز٠ٛبد اٌزٚقُ ف

ٛ  بفنن اٌننلٚلاه غٚننْٛ  ٟٚمٌننه فنن  ،كٚلاه 2.2.5 ٜزَِٛنن ٝئٌنن .2.250 ٜٔقف٘ اٌغ١ٕننٗ ِننٓ َِننز

لنً ِنٓ ٍنزخ اّنٙو     ث٦نل أ  كٚلاه 2.2.0ٖنً ئٌنٝ   ١ٌ، ٚاٍزّو فٟ الأقفنبٗ  ّٙو٠ٓ فمٜ ِٓ اٌؾوة

)لب٥لح  ٥0202بَ كٚلاه  2.222 ٦ٍٝوٖ ئٌفٟ الأقفبٗ فًٕٛ  ٚأٍزّو ٦ٍو اٌغ١ٕٗ، ِٓ اٌؾوة

 .(.020ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، 

ٟ  ٍوائ١ٍّٟز٦ً اٌٖوا٣ الإا، 0202أٚافو ٥بَ ٚفٟ  ٟ     اٌفٍَن١ٕٞ  ،١ٌٙنلك ث٦نلَ اٍنزمواه ئل١ٍّن

فمل ، اٌَّزٛٞ اٌّؾٍٟ ٚالأل١ٍّٟ ٝٔزغذ ِٓ ٘نا اٌٖوا٣ ٥ٍاٌزٟ  ٌٍَج١خأؽل إٌزبئظ ا ٝٚلا ٠قفٝ ٥ٍ

ئٌننٝ ٦ِننللاد اٌزٚننقُ  فٕٛننٍذ ِننضلا، ِٖننو ٥ٍٝنن ثٛٙننٛػ ٌٙنننٖ اٌؾننوة اٌَننٍج١خ صننبها٢ ذؽ٢ننٌٛ

ٙٞو اٌجٕه اٌّوونيٞ  اٌٚغٛٛ اٌزٚق١ّخ، ٚٔز١غخ ٌٙنٖ ا، 0202% ٥بَ 22 ٝل١بٍٟ رقٞ َِٜزٛ

ٜ      0209ٌزؾو٠ه ٦ٍو اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌنلٚلاه فنٟ ِنبهً     ِضنً   ،ٙنّٓ ِغ٥ّٛنخ ١ٍبٍنبد ٔمل٠نخ أفنو

ٛ ٍنن٦و  ١٘قفننٚرٔمٞننخ،  522هفنن٤ ٍنن٦و اٌفبئننلح  )اٌجٕننه اٌّووننيٞ  كٚلاه 2.20 ٜاٌغ١ٕننٗ ئٌننٝ َِننز

 2024).، اٌّٖوٞ

، اٌَنن١ل) اٌّجبّننوح ضّبهاد الأعٕج١ننخرننلفمبد الاٍننز ئْ رٍننه الأؽننلاس لننل رٍمننٟ ث٢لاٌٙننب ٥ٍننٝ    

٥ٍنٝ   رَن٦ٝ ئٌنٝ اٌز٦نوف    ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ، ٌٚنا فاْ اٌلهاٍخ ٥ٍٚٝ (،0219

َن٦و  ٌْ ئؽ١نش   ،ّٖٞنو ٌٍغ١ٕنٗ اٌ ٦ٍو اٌٖنوف اٌؾم١منٟ    ٥ٍٝا٦ٌب١ٌّخ رأص١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ 

 رؾووننبد، ٚرقٖنن١ٔ اٌّننٛاهك، ٚفننٟ رؾل٠ننل اٌمننلهح اٌزٕبفَنن١خ ٌٍننلٚي   بً٘بِنن اٌٖننوف اٌؾم١مننٟ كٚهاً

ٟ فاْ ٙبفخ ئٌٝ مٌه، اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ، ثبلإ فنٟ رم١ن١ُ   بً ِىًٛٔنب هئ١َن١ً   ؛ ٦٠ُنل ٍٍٛن ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١من

ٟ  َن٦و اٌٖنوف  اٌجبٌغنخ ٌ ١ّ٘نخ  الأ ٥ٍٝن ِّنب ٠إونل   ٚ بد الالزٖبك اٌىٍنٟ، ٚر١ُّٖ ١ٍبٍ ِمٌٛنخ   اٌؾم١من

ٜ   و١ٕي "أْ ا١ٌَبٍبد اٌزٟ رإصو ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ؽزن  لنل ٠ىنْٛ ٌٙنب    ، ٝ فنٟ اٌّنلٜ اٌّزٍٛن

  .(et al.,Bahmani  ،0219) ثّٖخ وج١وح ٥ٍٝ إٌّٛ"
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٦ٍو  ٥ٍٝاٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ  و١صرأ خ١ِّ٘باٌز٦وف ٥ٍٝ فٟ  ِْىٍخ اٌلهاٍخ رزّضً

؟ ٚئٌٝ أٞ ِلٜ رإصو الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٚاٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌزٍه ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ اٌٖوف اٌؾم١مٟ

  قبٝو ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ؟.اٌّ

ٚرمننل٠و ٍنن٦و اٌٖننوف اٌؾم١مننٟ  رؾ١ٍننً اٌّقننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ ا٦ٌب١ٌّننخرٙننلف اٌلهاٍننخ ئٌننٝ  

      ٞ ، ٥نلاٚح  ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ، ٚل١بً رأص١و رٍه اٌّقبٝو ٥ٍنٟ ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ ٌٍغ١ٕنٗ اٌّٖنو

اٌّؾزٍّننخ ٌزٍننه اٌّقننبٝو ٥ٍننٝ ٍنن٦و   ٥ٍننٝ اٌز٦ننوف ٥ٍننٝ ِننلٜ رننأص١و الأؽننلاس اٌف١ٍ٦ننخ ٚاٌزٙل٠ننلاد     

 .0202ئٌٝ  1991فلاي اٌفزوح ِٓ اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو 

رأص١و٘نب ٥ٍنٝ ٍن٦و    ِلٜ ٤ أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ ِٓ ؽلاصخ فىوح اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ٚكهاٍخ رٕجُ 

٥ٍنٟ  ا٦ٌب١ٌّنخ  رأص١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ئٌٝ كهاٍخ َبثمخرفزمل الأكث١بد اٌؽ١ش  ،اٌٖوف اٌؾم١مٟ

 .٦و اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٍٞ

ٚاٌزٟ ر١ْو ئٌٝ " ٚعٛك ٥لالخ ٍٍج١خ ماد  ــــ فو١ٙخٕؾخ اٌر٦زّل اٌلهاٍخ فٟ افزجبه 

 ــــــ ؽٖبئ١خ ٌلأؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ"ئكلاٌخ 

 The Bounds Testing Approachٍزقلاَ افزجبه اٌؾلٚك بِٕٙظ اٌزىبًِ اٌّْزون ث٥ٍٝ 

 ٥The Autoregressive Distributedٍٝ الأؾلاه اٌنارٟ ٌفزواد الإثٞبء اٌّٛى٥خ ٟٚاٌّجٕ

Lag (ARDL)  .ٚمٌه فٟ الأع١ٍٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ، 

الأكث١نبد اٌَنبثمخ،   ١ٍزُ رٕبٚي اٌلهاٍخ فٟ ٍزخ ألَبَ ثقنلاف اٌّملِنخ، ف٦١نوٗ اٌمَنُ اٌضنبٟٔ      

ٝننبه ا٢ٌٕننوٞ ٌٍّقننبٝو  ٚالإٖننوف اٌؾم١مننٟ ٌٍغ١ٕننٗ اٌّٖننوٞ  رمننل٠و ٍنن٦و ا٥ٌننوٗ فننٟ ؽنن١ٓ ٠ننزُ  

١زٕنبٚي  ف فنٟ اٌمَنُ اٌضبٌنش، أِنب اٌمَنُ اٌواثن٤      اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚرمل٠و ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ فنٟ ِٖنو      

، فننٟ اٌمَننُ اٌقننبٌِ ّٔننٛمط اٌلهاٍننخ ٚرٕٛنن١ف اٌّزغ١ننواد، ث١ّٕننب اٌزؾ١ٍننً اٌم١بٍننٟ ٚرفَنن١و إٌزننبئظ 

 َبكً.اٌاٌمَُ إٌزبئظ ٚاٌز١ٕٛبد فٟ  ٚأف١واً

 اث انسابقت:الأدبٍ 2.

ريا٠ل ا٘زّبَ الالزٖبك١٠ٓ ثلهاٍبد ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فنٟ ا٢ٚٔنخ الأف١نوح، ٚاٌّؾنلكاد     

اٌزنٟ رنإصو ١ٍ٥نٗ، ٍن١زُ فنٟ ٘ننا اٌمَنُ؛ ٥نوٗ ٢ٔو٠نبد           - الالزٖبك٠خ ٚغ١و الالزٖنبك٠خ  - اٌّقزٍفخ

اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ ٥ٍننٝ ٍنن٦و   اٌّورجٞننخ ثزننأص١و اٌّقننبٝو  اٌزٞج١ف١ننخٍنن٦و اٌٖننوف ثا٠غننبى، ٚاٌلهاٍننبد  

 اٌٖوف اٌؾم١مٟ.



072 
 

ٍجبة رغ١١و ٦ٍو اٌٖوف أؽ١٢ذ ا٢ٌٕو٠بد اٌزٟ رفَو  :. َظشٌاث سعش انصشف انحقٍق1.2ً

ِٓ رٍه ا٢ٌٕو٠بد ر٦زّل ٥ٍٝ ِمبهثبد ماد ِزغ١واد ٘زّبَ وج١و فٟ الأكث١بد الالزٖبك٠خ، باٌؾم١مٟ ث

 د ر٦زّل ٥ٍٝ ِزغ١واد ؽم١م١خ ٚٔمل٠خ ٦ِبً،ؽم١م١خ، ِٕٚٙب ٦٠زّل ٥ٍٝ ِزغ١واد ٔمل٠خ، ٚأف١واً ٢ٔو٠ب

 ؾٛ اٌزبٌٟ إٌ ثا٠غبى ٥ٍٝ ب١ٍٚزُ ٥وٙٙ

٢ٔو٠خ ر٦بكي اٌمٛح اٌْوائ١خ،   حخًزم أبشص حهل انُظشٌاث فً :َظشٌاث حعخًذ عهى يخغٍشاث حقٍقٍت 1.1.2

 (.١ِياْ اٌّلف٥ٛبد) ٢ٔو٠خ الأهٕلح، و٢ٔٚو٠خ فوٚق الإٔزبع١خ، ٢ٔٚو٠خ اٌّوٚٔبد

ٌىبًٍ   purchasing power parity (PPP)ر٦بكي اٌمٛح اٌْوائ١خ ث١ٕذ ٢ٔو٠خ

(Cassel, 1916)،  كٌٚخ ِب، رزٛلف ٥ٍٝ لٛرٙب اٌْوائ١خ فٟ ٦ٌَو ٕوف ٥ٍّخ أْ اٌم١ّخ اٌقبهع١خ

ٌَّز٠ٛبد  اٌقبهع١خ، ِٚٓ صُ فاْ ا٦ٌلالخ ث١ٓ ٥ٍّز١ٓ رزؾلك رج٦بً اٌَٛق اٌّؾ١ٍخ ِمبهٔخ ثبلأٍٛاق

ؽ١ش ئْ ، ,Rogoff, 1996) ;  (Dornbusch, 1985ِٓ اٌلٌٚز١ٓ  الأ٦ٍبه اٌَبئلح فٟ وً

افزلاف الأ٦ٍبه فٟ كٌٚخ ِب ثبٌّمبهٔخ ثلٌٚخ أفوٜ فلاي فزور١ٓ ٠إكٞ ئٌٝ افزلاف ٦ٍو اٌٖوف 

ث١ٓ ٘بر١ٓ اٌلٌٚز١ٓ، ١ٍ٥ٚٗ فاْ اٌزل٘ٛه فٟ ل١ّخ ٥ٍّخ كٌٚخ ِب ٠وع٤ ئٌٝ رل٘ٛه اٌمٛح اٌْوائ١خ 

 (.0201ئثوا١ُ٘،  ; 0219ٌلٌٚخ)كاٞ، إٌبرغخ ٥ٓ اٌزٚقُ فٟ ٘نٖ ا

٢ٔو٠خ  (Balassa,  1964; Samuelson,1964) ٚثبلاٍب وّب للَ وً ِٓ ٍب٠ٍَِْٛٛ

ٔزبع١خ ا٦ٌّبي فٟ اٌلٚي اٌفم١وح فٟ ا٤ٌٍَ اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي ألً ِٓ ئٔزبع١خ ئفوٚق الإٔزبع١خ، ؽ١ش أْ 

زلاف فٟ الإٔزبع١خ فٟ ا٤ٌٍَ غ١و اٌمبثٍخ فٟ ؽ١ٓ ٠زُ ئّ٘بي الاف ا٦ٌّبي ٌزٍه ا٤ٌٍَ فٟ اٌلٚي اٌغ١ٕخ،

ٌٍزجبكي، ِّب ٠َجت أقفبٗ الأ٦ٍبه إٌَج١خ فٟ ا٤ٌٍَ غ١و اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي ث١ٓ اٌلٌٚز١ٓ، فاما افزوٕٙب 

ر٦بكي ا٦ٍبه ا٤ٌٍَ اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي ث١ٓ اٌلٚي اٌغ١ٕخ ٚاٌفم١وح، فاْ أقفبٗ الإٔزبع١خ فٟ اٌلٚي اٌفم١وح 

بٌزبٌٟ أ٦ٍبه ِٕقفٚخ ٤ٌٍٍَ غ١و اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي، ٚفٟ اٌلٚي اٌغ١ٕخ رىْٛ ١٦ٙفخ، ٚث ا٠ًفوٗ أعٛه

الإٔزبع١خ ِورف٦خ فٟ ا٤ٌٍَ غ١و اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي، ٚثّب أٔٙب لا رز٦بكي ثٛاٍٞخ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ ر٢ً 

ٍخ ْ اٌولُ اٌم١بٍٟ ٌلأ٦ٍبه ٠ًّْ وً ِٓ ا٤ٌٍَ اٌمبثٍخ ٌٍزجبكي ٚغ١و اٌمبثالأ٦ٍبه إٌَج١خ ِورف٦خ، لإ

ِّب ٦ٕ٠ىٌ ٥ٍٝ ٦ٍو  ٌٍزجبكي، ٚرٖجؼ الأ٦ٍبه إٌَج١خ ِورف٦خ فٟ اٌلٚي اٌغ١ٕخ ٥ٓ اٌلٚي اٌفم١وح،

 .(Asea and Corden, 1964)اٌٖوف اٌؾم١مٟ ث١ٓ اٌلٌٚز١ٓ

رفَو ٢ٔو٠خ اٌّوٚٔبد اٌزغ١و فٟ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، ٥ٍٝ أٔٗ هاع٤ ئٌٝ ٦ٙف 

لزٖبك٠ْٛ ف١ّب ث٦ل اٌؾوة ا٦ٌب١ٌّخ اٌضب١ٔخ هف٤ ٌٍزغبهح اٌقبهع١خ، فمل ؽبٚي الا ِوٚٔبد ا٦ٌَو

ِوٚٔخ اٌزغبهح اٌقبهع١خ ثوثٜ ا٦ٌّبِلاد اٌزغبه٠خ ث١ٓ اٌلٚي ث٦ٍّخ اٌن٘ت اٌزٟ رغ٦ً ِٓ ٍٛق 
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، ٚا٥زجو "ووٚغّبْ"أْ اٌزغ١و فٟ أ٦ٍبه اٌٖوف (Robinson, 1947)اٌٖوف أوضو اٍزمواهاً

اٌّؾ١ٍخ، ٚئٌٝ رغ١و  ٌؾبكصخ فٟ الأ٦ٍبهٌٍزغ١واد ا اٌٖبكهاد ٔبرظ ٥ٓ ٥لَ اٍزغبثخ أ٦ٍبه

الاٍزضّبهاد فٟ اٌمٞب٣ الإٔزبعٟ اٌّقٖٔ ٌٍٖبكهاد، ٚ٘ٛ ِب ٦ٚ٠ف ِٓ ِوٚٔخ اٌٖبكهاد 

 (.(Alexander,1952ٚاٌٛاهكاد ٥ٚلَ رؾمك ّوٛ "ِبهّبي ١ٌؤو" فٟ اٌّلٜ اٌم١ٖو

ؾلك ٚفك ه١ٕل ١ِياْ أِب ٢ٔو٠خ ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد أٚ ٢ٔو٠خ الأهٕلح، فاْ ل١ّخ ا٦ٌٍّخ رز       

فاما ؽمك ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد فبئٚبً؛ فاْ ٘نا ٦٠ٕٟ ى٠بكح اٌٍٞت ٥ٍٝ ا٦ٌٍّخ اٌّؾ١ٍخ،  اٌّلف٥ٛبد،

هرفب٣  ل١ّزٙب اٌقبهع١خ، ٚا٦ٌىٌ فاما ؽمك ٥غياً، فاْ ٘نا ٦٠ٕٟ ى٠بكح ٥وٗ ا٦ٌٍّخ ٚثبٌزبٌٟ ا

 (Johnson, 1977).اٌّؾ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ أقفبٗ ل١ّزٙب اٌقبهع١خ 

٢ٔو٠خ و١ّخ إٌمٛك، حخًزم أبشص حهل انُظشٌاث فً:   :حعخًذ عهى يخغٍشاث َقذٌت َظشٌاث 2.1.2

٢ٔو٠خ ، ووفبءح ٍٛق اٌٖوف٢ٔو٠خ ، و٢ٔٚو٠خ فوٚق ٦ِللاد اٌفبئلح، ٢ٔٚو٠خ رٛاىْ اٌّؾف٢خ

 .اٌو١ّلح اٌّٚبهث١خ اٌفمب٥بد

ئٌٝ ٠بكح ٍو٥خ رلاٌٚٙب و١ّخ إٌمٛك ا٦ٌّوٚٙخ ٤ِ ىفٟ ئٝبه ٢ٔو٠خ و١ّخ إٌمٛك، ٠إكٞ اهرفب٣ 

اهرفب٣ أ٦ٍبه ا٤ٌٍَ ٚاٌقلِبد اٌّؾ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ اهرفب٣ َٔجٟ فٟ أ٦ٍبه اٌٖبكهاد ٚأقفبٗ 

ٚ٘ٛ ِب ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح  فٟ الأٍٛاق اٌقبهع١خ، ٚى٠بكح اٌٍٞت ٥ٍٝ اٌٛاهكاد؛ للهرٙب ٥ٍٝ إٌّبفَخ

٦ٌٍّخ اٌّؾ١ٍخ. ٠ٚؾلس ا٦ٌىٌ ٥ٕل اٌٍٞت ٥ٍٝ ا٦ٌّلاد الأعٕج١خ، الأِو اٌنٞ ٠مٛك ئٌٝ رل٘ٛه ل١ّخ ا

 (Frankel, 1976).أقفبٗ ٥وٗ إٌمٛك

وّب رن٘ت ٢ٔو٠خ فوٚق ٦ِللاد اٌفبئلح؛ ئٌٝ أْ اٌفوٚق فٟ ٦ِللاد اٌفبئلح ٠زُ ر٠ٛ٦ٚٙب 

ثبٌفوٚق فٟ ٦ِللاد اٌٖوف فٟ أٍٛاق اٌٖوف الأعٕجٟ اٌفٛه٠خ ٚا٢عٍخ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ 

رف٦خ فٟ اٌقبهط ٥ٓ رٍه اٌّّىٓ رؾم١مٙب فٟ اٌَٛق اٌّؾٍٟ، ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌؾٖٛي ٥ٍٝ ٥ٛائل ِو

لأْ اٌفبهق  اٌَبئل فٟ اٌَٛق اٌّؾٍٟ ٥ٕل ر١١ٛفُٙ ٌلأِٛاي فٟ كٚي ٠ىْٛ ٦ِلي اٌفبئلح أوجو ِٓ مٌه

 ٦ٍٚو اٌٖوف ا٢عً. ث١ٓ ٦ِللاد اٌفبئلح ٠زُ ر٠ٛ٦ٚٗ ثبٌفبهق ث١ٓ ٦ٍو اٌٖوف ا٢ٟٔ

 ، ٌزفَو19.2ٍٕخ  "رٛث١ٓ ِٚوو٠ٛزو"لزٖبك١٠ٓ ٠ل الا ْٔأد ٢ٔو٠خ رٛاىْ اٌّؾف٢خ ٥ٍٝ

٠واكاد ٚاٌّقبٝو إٌَج١خ فٟ وً ٣ٛٔ ِٓ اٌز١١ٛفبد، اٌزٛى٤٠ الأِضً ٌٍّؾبف٠ اٌفوك٠خ ثز١١ٛف الإ

٠زؾلك ٦ٍو اٌٖوف ثزفب٥ً ا٦ٌوٗ ٚاٌٍٞت فٟ أٍٛاق الإٔٛي اٌّب١ٌخ )إٌمٛك ٚإٌَلاد( ٚمٌه 

ٔٗ ٠زٛلف ٥ٍٝ اٌزفب٥ً ث١ٓ أٍٛاق الإٔٛي اٌّب١ٌخ فٟ الأعً اٌم١ٖو، ث١ّٕب فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، فا

 .(0212د)١٦ٍل، ٚاٌؾَبة اٌغبهٞ فٟ ١ِياْ اٌّلف٥ٛب
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الأٍٛاق اٌزٟ رزٛافو ف١ٙب ا٦ٌٍِّٛبد اٌىبٍِخ ؽٛي  ئٌٝر١ْو ٢ٔو٠خ وفبءح ٍٛق اٌٖوف، 

اٌزمل٠و اٌَّزمجٍٟ ٌلأ٦ٍبه، ٚ٘نا ٠فزوٗ أْ وً اٌّز٦ب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٠ّىُٕٙ إٌٛٛي ئٌٝ 

٦ٍِّٛبد ٍٛاء ر٦ٍك الأِو ثب٦ٌٍِّٛبد الالزٖبك٠خ اٌؾب١ٌخ أٚ اٌّب١ٙخ ِضً ئ٥لاْ ٥غي أٚ فبئ٘ اٌ

١ٍ٥ٗ ٠زُ رؾل٠ل ٦ٍو اٌٖوف ٦ِلي اٌزٚقُ...ئٌـ. ٚثٕبءً  ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد، ٥غي اٌّٛاىٔخ،

اٌّزٛل٤، ٤ِ رٛافو ِجلأ اٌوّل الالزٖبكٞ ٌٍّز٦ب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق اٌىفء. ٠ٚىْٛ ٦ٍو اٌٖوف 

 ل٤ فٟ ١ً ٍٛق اٌٖوف مٚ وفبءح َِبٚ ٦ٌَو اٌٖوف ا٢عً ثبٌَٕجخ ٌٕفٌ فزوح الاٍزؾمبق.اٌّزٛ

كٚها ٘بِب ٚعٛ٘و٠ب ٌٍزٛل٦بد، ؽ١ش َٔز٤١ٞ ر٦ٟٞ ٢ٔو٠خ اٌفمب٥بد اٌّٚبهث١خ اٌو١ّلح، 

رغ١١و ارغبٖ ٦ٍو اٌٖوف ٥ٓ َِبهٖ الأٍبٍٟ، ٠ٕٚزظ ٥ٓ مٌه ك٠ٕب١ِى١بد ٦ِملح، َٔز٦ًّ رؾ١ًٍ 

ٚرٖجؼ اٌفمب٥بد اٌّٚبهث١خ ه١ّلح، ٥ٕلِب ٠ىْٛ وً اٌّز٦ب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ثخ، اٌفمب٥بد اٌّٚبه

٦٠ٍّْٛ أْ ا٦ٌٍّخ ف١ٙب ِغبلاح ٦٠ٚزملْٚ أْ الأقفبٗ ١ٍزٛإً، ٤ِٚ مٌه ٠َزّوْٚ فٟ اٌّٚبهثخ 

٥ٍٝ الأقفبٗ ٚرىْٛ اٌفمب٥بد اٌّٚبهث١خ غ١و ه١ّلح اما وبٔذ ٕ٘بن ؽبٌخ وج١وح ِٓ ٥لَ اٌزأول 

، ٥ٕلِب ٠جز٦ل ٦ٍو ٕوف اٌفمب٥بد اٌّٚبهث١خ اٌو١ّلحٚرؾلس  ٦ب١ٍِٓ غ١و ٕؾ١ؾخ.ٚلواهاد اٌّز

٥ٍّخ ِب فٟ ٚلذ ١٦ِٓ ٥ٓ ل١ّزٗ الأ١ٍٕخ اٌّؾلكح ٥ٕلِب رىْٛ اؽلٜ ا٦ٌّلاد ِمِٛخ ثأوضو أٚ ألً 

ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ، ٠َٚزّو ٘نا ا٤ٌٙٛ ِلح ٠ٍٛٝخ ِٓ اٌيِٓ، ٚل١بَ اٌٍَٞبد إٌمل٠خ ثاعواء 

ٌٝ ؽبٌخ ئٚثبٌزبٌٟ ٥ٛكح اٌَٛق ِوح أفوٜ ، بف٥ٍبكح اٌزم٠ُٛ اٌنٞ ٠ىْٛ غ١و وئّٕز٢و ٚاٌزقف١٘ اٌ

 .اٌمٍك ٥ٚلَ اٍزمواه الأ٦ٍبه

٠َزقلَ ٘نا إٌّٛمط  فهًٍُش(:-حعخًذ عهى يخغٍشاث يانٍت وَقذٌت)َظشٌت ياَذل َظشٌاث 3.1.2

 1950ٙب ِبهوًٛ ف١ٍّٕظ زٟ لبَ ثاٌ ٕجإ ثم١ّخ ا٦ٌّلاد فٟ اٌَّزمجً ٦٠ٚٛك ٘نا ئٌٝ الأ٥ّبيزٌٍ

، ٠َٚزٕل ّٔٛمط ِٛٔل٠ً ف١ٍّٕظ ئٌٝ اٌٍٞت اٌىٍٟ ٠ٚفزوٗ أْ الالزٖبك 1952ٚهٚثود ِبٔلي 

٠ّىٓ أْ ٠ز٤ٍٛ كْٚ ى٠بكاد فٟ َِز٠ٛبد الأ٦ٍبه، وّب أْ رٍه ا٢ٌٕو٠خ ر١ُّي ث١ٓ رٛاىْ اٌؾَبة 

مط أْ ٕبفٟ ٠ّٛفزوٗ إٌاٌغبهٞ ٚرٛاىْ ؽَبة هأً اٌّبي فٟ ئٝبه ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد، ٚ

 ٚأْ اٌّؾ١ٍخ، ا٦ٌٍّخ ل١ّخ لأقفبٗ َِزٜٛ اٌٖبكهاد ٍٛف ٠يكاك فٟ اٌّلٜ اٌم١ٖو وبٍزغبثخ

ٚاٌقبهع١خ،  اٌّؾ١ٍخ اٌفبئلح أ٦ٍبه ث١ٓ اٌفوق فٟ ٌٍزغ١واد ؽَب١ٍخ ماد ر٦زجو بياٌّ هأً رلفمبد

 ا٥ًغيأٚ  فبئٚأ ٛػاٌّفز الالزٖبك فٟ ١ٍ٥ٗ ٠زورت اٌنٞ اٌفبئلح، ٦ٍو ٤ِ إٌبرظ رٛاىْ َِزٜٛ  أْٚ

 لاثُل اٌىبًِ ٛاىْاٌز ٠زؾمك ٚؽزٝرٛاىْ،  ّجٗ ٚ٘ٛ ١ٚب٘و٠ب ِإلزبً رٛاىٔبً اٌّلف٥ٛبد، ١ِياْ فٟ
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 ١ِياْ رٛاىْ رؾم١ك ئٌٝ ثبلإٙبفخ إٌمٛك ٍٛق ٚرٛاىْ ا٤ٌٍَ، ٍٛق رٛاىْ ٌْوٚٛ الاٍزغبثخ ِٓ

 ,Fleming).1950اٌّلف٥ٛبد)

فنننٟ اٌلهاٍنننبد  (GPR) ّنننو اٌّقنننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍننن١خثنننلأ اٍنننزقلاَ ِإ ت:فٍااابٍطانذساسااااث انخ.20.

٥ٍنٝ رنأص١و   ، ٚئْ ٢٦ُِ اٌلهاٍبد اٌزغو٠ج١خ هونيد  0219اٌزغو٠ج١خ اٌّورجٞخ ث٦َو اٌٖوف ٥بَ 

اٌّقننبٝو ا١ٌَبٍنن١خ ٥ٍننٝ ٍنن٦و اٌٖننوف الأٍننّٟ، أِننب رننأص١و رٍننه اٌّقننبٝو ٥ٍننٝ ٍنن٦و اٌٖننوف         

١ٍ٥نٗ ٍن١زُ ٥نوٗ رٍنه      ّٖو٠خ، ٚثٕنبءً اٌؾم١مٟ، فمل رٕبٌٚزٙب كهاٍبد ِؾلٚكح، ٌُٚ رزٕبٚي اٌؾبٌخ اٌ

 اٌلهاٍبد ٥ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ 

 حُاونج حأرٍش انًخاطش انضٍىسٍاسٍت عهى سعش انصشف انحقٍقً: ً. انذساساث انخ6.0.0

اٌلهاٍبد ٝوق رمل٠و ِقزٍفخ ٥ٚجود ٥ٓ اٌّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ ثّإّواد ِقزٍفخ،  رٍهاٍزقلِذ 

ئٌٝ أْ ثْىً ٥بَ زٍفخ، ٚرٍٕٛذ ع٦١ّٙب ٚٝجمذ ٥ٍٝ كٚي ِقزٍفخ فلاي فزواد ى١ِٕخ ِق

، ٠ٚزُ ٥وٙٙب ٥ٍٝ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٌٍّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ رأص١و ٍٍجٟ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ 

٥ٍٝ رؾ١ًٍ اٌزأص١واد غ١و اٌّزّبصٍخ لأ٦ٍبه  (Kisswani & Elian, 2021)كهاٍخ  دهوي

بٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف إٌفٜ، ٥ٚلَ ا١ٌم١ٓ فٟ ا١ٌَبٍخ الالزٖبك٠خ، ٚاٌّق

ّٔٛمط الأؾلاه اٌنارٟ غ١و اٌقٟٞ ٌٍزأف١واد  ا٥زّلد ٥ٍٝو ٚا٠ًٌٛٞ، ١ع١ٍٓ اٌمٖاٌؾم١مٟ فٟ الأ

( ٌفؾٔ ٥لَ اٌزّبصً ٌقَّخ أ٦ٍبه ٕوف ّٙو٠خ ٌىٕلا ٚا١ٌٖٓ ٚا١ٌبثبْ NARDLاٌّٛى٥خ )

 1995، ِٚٓ ٠ٕب٠و 1995ِٓ ٠ٕب٠و  ٕلا، ئم رجلأ اٌج١بٔبد ٌىٚعّٙٛه٠خ وٛه٠ب ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾلح

ثبٌَٕجخ ٌغّٙٛه٠خ  1992ثبٌَٕجخ ١ٌٍبثبْ، ِٚٓ ٠ٕب٠و  1995ثبٌَٕجخ ٌٍٍّّىخ اٌّزؾلح، ِٚٓ ٠ٕب٠و 

ٚلل  ،0202 فٝ ِب٠ٛ ٌٍلٚي اٌقَّخ ي١ِٕخاٌفزوح ثبٌَٕجخ ١ٌٍٖٓ، ٚرٕزٙٝ اٌ .199وٛه٠ب، ِٚٓ ٠ٕب٠و 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٠إكٞ  ئٌٝ ئؽلاس رأص١واد ِإّو اٌّقبٝو أْ فٟ  اٌلهاٍخ ٔزبئظرّضٍذ أُ٘ 

ٍٍج١خ ِزّبصٍخ فٟ اٌّلٜ ا٠ًٌٛٞ ٥ٍٝ ع٤١ّ ا٦ٌّلاد اٌقٌّ، ث١ّٕب ٌٗ رأص١و غ١و ِزّبصً فٟ اٌّلٜ 

اٌم١ٖو ٥ٍٝ اٌْٛٚ اٌىٛهٞ اٌغٕٛثٟ ٚاٌغ١ٕٗ الإٍزو١ٌٕٟ اٌجو٠ٞبٟٔ ِٚزّبصً ٦ٌٍّلاد اٌضلاصخ 

 الأفوٜ.

( RERِلٜ اٍزغبثخ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ )(Bahmani, et al. 2019) كهاٍخ  ٚٙؾذ

ٌٍّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، ٚافزجبه ِب ئما وبٔذ اٌّزغ١واد غ١و الالزٖبك٠خ ٌٙب رأص١و 

، ٚرُ اٍزقلاَ ث١بٔبد (ِٕٙب ِٖو)كٌٚخ ٔبّئخ ٚٔب١ِخ  21 ٌْو٠ؾخ ٥ٍِٓٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ 
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 International Country ً اٌّقبٝو اٌل١ٌٚخِٓ لب٥لح ث١بٔبد ك١ٌٌٍّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ ٠ٍٕٛخ 

Risk Guide (ICRG ِٓ فلاي اٌفزوح )ٚا٥زّلد اٌلهاٍخ ٥ٍٝ ِٕٙغ١خ  ،0215ئٌٝ  1999

ARDL ا٦ٌّيى ِم١ً٦ٞب ٚرمل٠و أؾلاه ا٦ٌزجخ ٌٍج١بٔبد ا١ٌٌٛٞخ “panel threshold 

estimation”ٟ١خ ِٓ ٥لَ الاٍزمواه اٌلٚي اٌزٟ ر٦بٟٔ ِٓ كهعخ ٥بٌ ، ٚفٍٖذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أٔٗ ف

ا١ٌَبٍٟ؛ ر١ًّ ئٌٝ أقفبٗ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، ٚأْ ٕ٘بن أكٌخ ل٠ٛخ ٥ٍٝ ٚعٛك رأص١و ٥زجخ 

٠إصو ٥لَ الاٍزمواه ؽ١ش  ،٥ٍٝ ا٦ٌلالخ ث١ٓ ٥لَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚث١ٓ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ

ً مٌه اٌَّزٜٛ ، ِٚب لج٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٥ٕلِب ٠زغبٚى َِزٜٛ ا٦ٌزجخبًا١ٌَبٍٟ ٍٍج

 . فب٦ٌلالخ غ١و ٠ٕٛ٦ِخ

ئٌٝ فؾنٔ ِؾنلكاد ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ ٌٍزبونب       (Uddin, et al., 2013) ٘لفذ كهاٍخ 

اٌجٕغلاك١ْ٠خ ِمبثً اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ فٟ الأِل٠ٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٥ٍٝ ثٕغلاكُ، ٚلنل رنُ اٍنزقلاَ    

ٍْنزُقْلِ 0210ئٌنٝ أثو٠نً    1999اٌج١بٔبد اٌْنٙو٠خ ِنٓ ٠ٕنب٠و     َِذ ث١بٔنبد ّنٙو٠خ ٌٍفزنوح ِنٓ ٠ٕنب٠و      ، ٚاُ

ٌٍزىبِنً اٌّْنزون،    ARDL، ٚا٥زّلد اٌلهاٍخ ٥ٍٝ  ٔٙظ افزجنبه ؽنلٚك    0210ئٌٝ أثو٠ً  1999

ٚرٍٕٛذ ئٌٝ أْ ا٦ٌّوٚٗ إٌملٞ ٚى٠بكح ٥تء فلِخ اٌل٠ٓ ٠إك٠بْ ئٌٝ أقفنبٗ ؽم١منٟ فنٟ ل١ّنخ     

ؽم١منٟ فنٟ ل١ّنخ ا٦ٌٍّنخ، ٚأْ ٥نلَ       ا٦ٌٍّخ، فٟ ؽ١ٓ ٠إكٞ ى٠بكح اؽز١نبٟٝ إٌمنل الأعٕجنٟ ئٌنٝ اهرفنب٣     

 %..0الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ وج١و ٥ٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٦ٌٍٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ئم رٕقف٘ ثَٕجخ 

رؾ١ٍنً ِؾنلكاد ٍن٦و ٕنوف اٌنلٚلاه الأِو٠ىنٟ        (Saeed, et al.,2012)رٕبٌٚنذ كهاٍنخ   

، رُ ئٙبفخ 0212ئٌٝ أثو٠ً  1990و ٌج١بٔبد ّٙو٠خ فلاي اٌفزوح ِٓ ٠ٕب٠ ِمبثً اٌوٚث١خ اٌجبوَزب١ٔخ،

ِزغ١نو ٥ننلَ الاٍنزمواه ا١ٌَبٍننٟ فنٟ ثبوَننزبْ وّزغ١نو ّٚ٘ننٟ ِؾنلك ٌَنن٦و ٕنوف اٌوٚث١ننخ ٠زٚننّٓ       

ٍنجزّجو الإه٘بث١نخ ٚاغز١نبي     11، ٚ٘غّنبد  1999أؽلاس ١ٍب١ٍخ ِضنً  اٌزفغ١نواد اٌنه٠نخ فنٟ ِنب٠ٛ      

بِنً اٌّْنزون ّٚٔنٛمط    ٌٍزى ARDL، ٚلنل اٍنزقلِذ اٌلهاٍنخ ٔٙنظ     0225ثٕب١١و ثٛرٛ فٟ ك٠َّجو 

 ٥ٍننٝ ل١ّننخ اٌوٚث١ننخ رٖننؾ١ؼ اٌقٞننأ، ٚرٕٛننٍذ إٌزننبئظ ئٌننٝ أْ ٥ننلَ الاٍننزمواه ا١ٌَبٍننٟ أصننو ٍننٍج١بً  

 %.99اٌجبوَزب١ٔخ، فمل أقفٚذ ثَٕجخ 

ئْ ٦ٍو  :ًسًحُاونج حأرٍش انًخاطش انضٍىسٍاسٍت عهى سعش انصشف الا ً. انذساساث انخ0.0.0

ّٟ ٥ٓ وضت، ِّب ١ْ٠و ئٌٝ أْ اٍزٙلاف الأف١و لل ٍاٌٖوف اٌؾم١مٟ ٠ززج٤ ٦ٍو اٌٖوف الا

ًٚب ثْىً ف٦بي، ٥ٍٝ الألً فٟ الأِل٠ٓ اٌم١ٖو ٚاٌّزٍٜٛ  .(Mussa, 1986)٠َزٙلف الأٚي أ٠

اٍزقلِذ اٌلهاٍبد اٌزٝ رٕبٌٚذ رأص١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف الأٍّٟ، ٝوق 
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ٚٝجمذ ٥ٍٝ كٚي ِقزٍفخ فلاي  ،GPRرمل٠و ِقزٍفخ ٥ٚجود ٥ٓ اٌّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ ثّإّو 

اٌلهاٍبد ئٌٝ أْ ٌٍّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ رأص١و ٍٍجٟ ٥ٍٝ  ٢٦ُِرٍٕٛذ لل فزواد ى١ِٕخ ِقزٍفخ، ٚ

٠غبث١خ، ٠ٚزُ ئكهاٍبد ِؾلٚكح رٍٕٛذ ئٌٝ ئْ ا٦ٌلالخ ث١ّٕٙب ثبٍزضٕبء ٦ٍو اٌٖوف الأٍّٟ، 

 ٥ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ رٍه اٌلهاٍبد  ٥وٗ

اٌّقننبٝو  رننأص١و (Yilmazkuday,2025)ؽلاصننخ رجننوى  أْ الأكث١ننبد اٌزٞج١م١ننخ الأوضننو

، -ٌنن١ٌ ِننٓ ث١ننُٕٙ ِٖننو  -ؽننٛي ا٦ٌننبٌُ كٌٚننخ  .2فننٟ الأٍنن١ّخ اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ ٥ٍننٝ أٍنن٦به اٌٖننوف  

، ٚاٍنزقلِذ ّٔنٛمط الأؾنلاه    ١ٔٛ٠ٚ0209نٛ   0222ثبٍزقلاَ ث١بٔبد ّٙو٠خ فلاي اٌفزوح ث١ٓ ٠ٕب٠و 

( ٚرٕٛنٍذ اٌلهاٍنخ   SVAR)   Structural Vector Autoregressionاٌنارٟ ا١ٌٙىٍٟ اٌّزغنٗ  

اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ اٌزنٟ ر٦وٙنذ ٌٙنب ٘ننٖ اٌنلٚي أكد ئٌنٝ أقفنبٗ ل١ّنخ ٥ٍّنخ اٌٖن١ٓ             ْئٌٝ أ

ٚئٍوائ١ً ٚاٌفٍجن١ٓ ٚاٌٛلا٠نبد اٌّزؾنلح، فنٟ ؽن١ٓ أٔٙنب أكد ئٌنٝ اهرفنب٣ ل١ّنخ ا٦ٌٍّنخ فنٟ ثنبلٟ اٌنلٚي              

٠ٚوعن٤ الافنزلاف ئٌنٝ ٚٙن٤ ٘ننٖ اٌنلٚي فنٟ        ِٕٚٙب  عٕٛة أفو٠م١نب ٚاٌجواى٠نً ٚأٍنزوا١ٌب ٚأ٠َنٍٕلا،     

اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ، ؽ١نش رجن١ٓ أْ ٥ّنلاد اٌنلٚي اٌزنٟ رْنبهن ثْنىً أوجنو فنٟ ٍلاٍنً اٌم١ّنخ ا٦ٌب١ٌّنخ             

رٕقف٘ ل١ّزٙب ثْىً أوجو فنٟ أ٥منبة اٌٖنلِبد إٌبعّنخ ٥نٓ اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ، ٚفبٕنخ فنٟ          

ٌٙنب رنأص١و أوجنو     ١خ ٌٍّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ  الأؽلاس اٌف٦ٍاٌّلٜ اٌم١ٖو، وّب رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ 

 اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ. اٌَّزمج١ٍخثبٌزٙل٠لاد  ٥ٍٝ أ٦ٍبه اٌٖوف ِمبهٔخً

اٌزنٟ رٕبٌٚنذ ا٦ٌلالنخ ثن١ٓ اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ا٦ٌب١ٌّنخ        ٚ ،(Hung,2024)ر١ْو كهاٍنخ  

(، GBP(، ٚاٌغ١ٕنٗ الاٍنزو١ٌٕٟ )  EURا١ٌنٛهٚ )   ٚأ٦ٍبه اٌٖوف ٌَذ ٥ّلاد ِمبثً اٌلٚلاه ٟ٘

(، ٚاٌنننلٚلاه CHF(، ٚاٌفؤنننه ا٠ٌََٛنننوٞ ) JPY(، ٚاٌننن١ٓ ا١ٌبثنننبٟٔ ) CADٚاٌنننلٚلاه اٌىٕنننلٞ ) 

ئٌننٝ أغَننٌٞ  0202ٍننزقلاَ ث١بٔننبد ١ِٛ٠ننخ فننلاي اٌفزننوح ِننٓ ٠ٕننب٠و   ب(، ٚمٌننه ثAUDالأٍننزواٌٟ )

ٚا٥زّننلد ٥ٍننٝ الأٚووا١ٔننخ، ٚ ٚالأىِننخ اٌوٍٚنن١خ 19، ٚفبٕننخ فننٟ ١ننً أزْننبه ٚثننبء وٛف١ننل  0200

ٌلهاٍنخ ا٦ٌلالنخ اٌَنج١١خ      VARج١خ اٌي١ِٕخ اٌّزغ١وح ٌغوأغو، ٚرٞج١ك ّٔنٛمط  ٍزقلاَ افزجبه اٌَجئ

ٚعننٛك ٥لالننخ ٍننجج١خ صٕبئ١ننخ  ثنن١ٓ اٌّقننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ ٚاٍنن٦به اٌٖننوف، ٚرٕٛننٍذ اٌلهاٍننخ ئٌننٝ   

 19الارغبٖ، ؽ١نش ئْ اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ رنإصو ٍنٍج١بً ٥ٍنٝ أٍنٛاق أٍن٦به اٌٖنوف فنلاي وٛف١نل           

 الأٚووا١ٔخ، ٌٚىٓ ٤ِ اٍزّواه اٌؾوة ٦ٙفذ ٘نٖ ا٦ٌلالخ.ٚثلا٠خ اٌؾوة اٌو١ٍٚخ 

ٔ  (Hossain, et al., 2023)لبِنذ كهاٍنخ    عنً ثن١ٓ اٌّقنبٝو    ا٦ٌلالنخ لٖن١وح الأ   ثفؾن

الزٖننبك  29اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ٚأٍننٛاق اٌٖنوف الأعٕجننٟ فننٟ ٙنٛء اٌٖننوا٣ اٌوٍٚننٟ الأٚووأنٟ ٦ٌننلك     
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ثّمبهٔخ أ٦ٍبه ٕوف  ٚمٌه ،كٞ اٌّزغ١واٌلهاٍخ اٌزؾ١ًٍ أؽب ذٍزقلِافزجبه مٌه، ؽٛي ا٦ٌبٌُ، ٚلإ

 ،كٌٚننخ 29ا٦ٌّننلاد الأعٕج١ننخ ِمبثننً اٌننلٚلاه الأِو٠ىننٟ لجننً اٍننج٣ٛ ٚث٦ننل اٍننج٣ٛ ِننٓ اٌغننيٚ فننٟ         

ٍٍجٟ ٥ٍنٝ أٍن٦به ٕنوف ا٦ٌّنلاد      رأص١واٌٖوا٣ اٌوٍٟٚ الاٚووأٟ ٌٗ  أْ رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝٚ

  .الأعٕج١خ

١ٓ اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ٍٚن٦و    ثفؾنٔ ا٦ٌلالنخ ثن    (Duan, et al., 2021)لبِذ كهاٍنخ  

ٍنزقلاَ رؾ١ٍنً ا٠ٌّٛغنبد،    ب. ث0219ئٌٝ  0229ِٓ  فلاي اٌفزوحاٌٖوف ٚأ٦ٍبه إٌفٜ فٟ فٕي٠ٚلا 

اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚأ٦ٍبه اٌٖوف صٕبئ١خ الارغبٖ؛ ٚرنإصو  ا٦ٌلالخ ث١ٓ ٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ 

 .اٌٖوف٦ٍو  اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ٍٝ أ٦ٍبه إٌفٜ، ٚثبٌزبٌٟ ٥ٍٝ

٥لالننخ ئ٠غبث١نخ ثنن١ٓ اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ٚل١ّننخ ا٦ٌٍّنخ فننٟ     كٌننخ ٥ٍنٝ ٚعنٛك   أ دٚلنل ١ٙنو  

ٌىنٓ ٘ننٖ    (Chung, 2021)، ٚمٌنه فنٟ كهاٍنخ    ٍٚنٍج١خ ٥ٍنٝ اٌوٚث١نخ الإٔل١َٔٚن١خ      وٛه٠ب اٌغٕٛث١نخ 

خ إٌز١غخ لا رٍَُبؽ٠َ ثبٍزّواه فنٟ ٢٦ِنُ إٌّنبمط اٌَّنزقلِخ فنٟ اٌلهاٍنخ، ؽ١نش رٕبٌٚنذ ٘ننٖ اٌلهاٍن          

رنأص١و اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ٥ٍنٝ أٍنٛاق اٌٖننوف الأعٕجنٟ فنٟ ئٔل١َٔٚن١ب ٚوٛه٠نب اٌغٕٛث١نخ فننلاي           

ٌىٛه٠ننب َِننزقلِخ ِننٕٙظ    1999ئٌننٝ  1991ٔلَٚٔنن١ب ٚاٌفزننوح ِننٓ   لأ 0219ئٌننٝ  1999اٌفزننوح ِننٓ  

ARDL. 

 ا٦ٌب١ٌّنخ اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ   رأص١وفؾٔ   (Salisu, et al., 2020)ٚلل رٕبٌٚذ كهاٍخ 

(GPR)  ٍٝأ٦ٍبه اٌٖنوف ٌنلٚي اٌجنو٠ىٌ، ثبٍنزقلاَ ّٔنٛمط     رمٍجبد ٥GARCH-MIDAS-X  

أ٦ٍبه اٌزأص١و اٌٍَجٟ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ٍٝ  ٚلل رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ ربه٠ق١خ ٚؽل٠ضخ،ٌج١بٔبد 

 اٌّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ  ، ٚأْ اٌزأص١و ٠ٕقف٘ ٥ٕنل اٍنزقلاَ اٌج١بٔنبد اٌزبه٠ق١نخ     اٌجو٠ىٌ كٚي ٕوف

وّننب أْ أٍنن٦به ٕننوف ِغ٥ّٛننخ اٌجننو٠ىٌ أوضننو رننأصوا ثج١بٔننبد اٌّقننبٝو          ،اٌؾل٠ضننخ٥ننٓ اٌج١بٔننبد  

 اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٓ اٌّؾ١ٍخ. 

ِإّننو اٌّقننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ  ٥ٍننٝ الأٌٚننٝ اٌزننٟ ر٦زّننل  ٘ننٟ  ،(Hui,2020) خكهاٍنن ر٦ُننل

اٌّنلٜ  ٟ فٟ أهث٤ كٚي ِٓ ا٢ٍن١بْ فن  أٍٛاق اٌٖوف الأعٕجٟ رأص١وٖ ٥ٍٝ ٌـىبٌلاها ٠بوٛف١ٍٛ ٌلهاٍخ 

فنٟ ئٝنبه الأؾنلاه اٌزٍمنبئٟ      Pesaran  ٚShin  ٚSmithاعواء افزجبه اٌؾلٚك ٌىنً ِنٓ   ثا٠ًٌٛٞ، 

((ARDL ، رننإكٞ ئٌننٝ  كٚي ا٢ٍنن١بْ رٕٛننٍذ ئٌننٝ أْ اٌّقننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ اٌّورف٦ننخ فننٟ     ٚلننل

 .رٙبأقفبٗ ل١ّخ ٥ّلا
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ٍ ٌ ، أٙب رفزملد اٌَبثمخالأكث١ب٠ُلاؽ٠ ِٓ ٥وٗ  ١بٍن١خ ا٦ٌب١ٌّنخ ٥ٍنٝ    لهاٍخ اٌّقنبٝو اٌغ١ٛ

ٌٚ      ٠لًٌ ٥ٍٝ ثّب ٦ٍو اٌٖوف فٟ ِٖو؛  ٚلنل ارفمنذ   ٙنب،  أْ ٘ننٖ اٌلهاٍنخ ٍن١ىْٛ ٌٙنب اٌَنجك فنٟ رٕب

رجب٠ٕننذ ٔزننبئظ رننأص١و  أْ ٌٍّقننبٝو ا١ٌَبٍنن١خ رننأص١و ٍننٍجٟ ٥ٍننٝ ٍنن٦و اٌٖننوف اٌؾم١مننٟ، ث١ّٕننب       ٥ٍننٝ

ٓ لإفنزلاف ا١ٌٙىنً   ٍّٟ، ٚلل ٠وع٤ مٌه اٌزجب١٠ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف الااٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ

( اٌزنٟ  خالالزٖبكٞ ٌٍلٌٚخ ِؾً اٌلهاٍخ، ٚٝج٦١خ ا٦ٌلالبد الالزٖبك٠خ ٚاٌغغواف١خ ث١ٓ اٌنلٚي )اٌلٌٚن  

ر٦وٙذ ٌلأؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌف١ٍ٦خ اٚ اٌّزٛل٤ ؽلٚس اٌّقنبٝو ا١ٌَبٍن١خ ثٙنب ٚثن١ٓ اٌلٌٚنخ ِؾنً       

 اٌلهاٍخ.

 فً يصش: شف انحقٍقًسعش انصحقذٌش الاطاس انُظشي نهًخاطش انضٍىسٍاسٍت و. 6

٦٠ُوف ٍِٖٞؼ اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  :انعانًٍت يؤشش انًخاطش انضٍىسٍاسٍت يفهىو وحطىس. 6.6

"ثأٔٙب اٌّقبٝو اٌّورجٞخ ثنبٌؾوٚة ٚالأ٥ّنبي الإه٘بث١نخ ٚاٌزنٛرواد ثن١ٓ اٌنلٚي اٌزنٟ رنإصو         ا٦ٌب١ٌّخ 

ٝو ٔبرغخ ِٓ ٚل٣ٛ أؽلاس ِب ٥ٍٝ اٌَّبه اٌٞج٦١ٟ ٚاٌٍَّٟ ٦ٌٍلالبد اٌل١ٌٚخ ٍٛاء وبٔذ ٘نٖ اٌّقب

 .(Caldara & Iacoviello, 2019) أٚ ِورجٞخ ثزٙل٠لاد َِزمج١ٍخ

٥ٍٟ ١ٍّ٥بد اٌجؾش ا٢ٌٟ ٌٍٕٖٛٓ الاٌىزو١ٔٚنخ   GPRاٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٠َزٕل ِإّو 

١ٍِْٛ ِمنبي فنٟ    .0ثؾٛاٌٟ  خٍز٦بٔلاارّذ  ش١ؽ ،فٟ ٥لك ِٓ اٌٖؾف ا٦ٌب١ٌّخ إٌبٝمخ ثبلأغ١ٍي٠خ

ف ّننٙو٠ب ا٢ 12، ٚ ّننٙو٠بً بًاٌفنن 22ربه٠قننٗ، ث٦ّننلي  ؽزننٝ 1922ّننوارٗ اٌّقزٍفننخ ِٕننن ٥ننبَ ثٕننبء ِإ

ٌٍّإّو اٌزبه٠قٟ، ٠جؾش ف١ُٙ اٌّإّو ٥ٍنٝ إٌٖنٛٓ اٌزنٟ رْن١و ٕنواؽخ ٌٍّقنبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ        

 & Caldara) ٚأ٥ّننبي اٌؾننوة ٚالإه٘ننبة ٚالأؽننلاس اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ اٌىجننوٜ اٌف١ٍ٦ننخ ٚاٌّزٛل٦ننخ    

Iacoviello, 2022)،        ئٌنٝ   ٠ٚ1995ّىٓ ر١ٙٛؼ الارغبٖ اٌيِٕنٟ ٌٍّإّنو فنلاي اٌفزنوح ِنٓ ٠ٕنب٠و

 ، ٚفمب ٌٍْىً اٌج١بٟٔ اٌزبٌٟ ٠0209ٕب٠و 
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 GPR(: حطىس يؤشش انًخاطش انضٍىسٍاسٍت انعانًٍت 6انشكم سقى )

 0606إنى  6667خلال انفخشة يٍ   

 

  .Excelٍزقلاَ رٞج١ك ا٥لاك اٌجبؽش، ثئِٓ   انًصذس

  GPRبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ قاٌّ ِإّورؾووبد ْ ، ئِٓ اٌْىً اٌج١بٟٔ اٌَبثك٠ لاؽ٠ُ 

فمل ثلأد رٍه الأؽلاس ٥ٕل  ،فزوح اٌلهاٍخفلاي ِو ثٙب ا٦ٌبٌُ  اٌزٟزٛافك ٤ِ الأؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ر

ِٚب  ،ٔمٞخ .0.2.9، ٌزجٍغ ل١ّخ اٌّإّو 1992ل١بَ اٌغ١ِ ا٦ٌوالٟ ثغيٚ اٌى٠ٛذ فٟ أغٌَٞ 

 ٔقفبٌٗلاث٦ل٘ب ٠ٚزغٗ  ٔمٞخ، .259.0اٌّإّو ئٌٝ  مفي١ٌ، اٌى٠ٛذ زؾو٠وؽْل كٌٟٚ ٌِٓ رلا٘ب 

 .ٔمٞخ 95.55ئٌٝ أْ ثٍغ  ٤ِ1991 أزٙبء ؽوة رؾو٠و اٌى٠ٛذ فٟ ِب٠ٛ، 

 ٍجزّجو 11أؽلاس  ٥مبةأفٟ ربه٠ق١بً ألٖٝ ل١ّخ ٌٗ اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ِإّو ثٍغ

ٚإّٞٓ،  ٠ٛ١ٟٔٛهن ٚاٌجٕزبعْٛ ف ٟبهح ا٦ٌبٌّٟ فثوعٟ ِووي اٌزغ٥ٍٝ ٙغَٛ اٌرُ  ؽ١ش ،0221

فٟ ٔمٞخ  100.55ئٌٝ أْ ثٍغ  ٔزٙبء اٌٙغَٛاث٦ل  ٔقف٘ رله٠غ١بً، صُ أمٞخ 999.59 ٚثٍغ اٌّإّو

ٛ١ٌٛ٠ 0220. 

فٟ غيٚ ا٦ٌواق ث ٚثٌٕٛلا ٚأٍزوا١ٌب ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾلح اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ لبِذ

 ِإّو٥ٍٝ ل١ّخ مٌه ٦ٕىٌ ١ٌ ،أٍٍؾخ اٌلِبه اٌْبًِ ا٦ٌوال١خ ٔي٣ رؾذ ىه٦٠خ، 0222 ِبهً

فن فٟ آئلا أْ ِإّو اٌّقبٝو  ٔمٞخ، 2.9.51 ئٌٝ ، ٠ٚمفياٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ

ثلا٠خ ِٓ ِب٠ٛ  ٍزمو َٔج١باٚ ا١ٌَبٍٟ، ٍمبٛ ٢ٔبِٗئث٦ل اؽزلاي ا٦ٌواق ٚٔقفبٗ اٌزله٠غٟ، الا

 . 0212أوزٛثو 11فٟ ٔمٞخ  5.99.غ ئٌٝ أْ ثٍ ،0222

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%88%D8%A3%D8%B3%D9%84%D8%AD%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84
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فٟ وً ِٓ    0212، ٚاٌزٟ ثلأد فٟ ك٠َّجو ٍٞك ١ٍ٥ٙب صٛهاد اٌوث٤١ ا٦ٌوثْٟ ل١بَ ِب ٠ُئ

ِٕٞمخ فٟ ِٚب رورت ١ٍ٥ٙب ِٓ اٙٞواثبد ١ٍب١ٍخ ٚالزٖبك٠خ  ،رٌٛٔ ِٖٚو ٍٚٛه٠ب ١ٌٚج١ب ٚا١ٌّٓ

اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ  لل أكد ئٌٝ اهرفب٣ ِإّو ؛كٚي ّّبي أفو٠م١بث٦٘ ٚ اٌْوق الأٍٜٚ

الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ فٟ ث٦٘ كٚي اٌوث٤١ ا٦ٌوثٟ ٚرؾل٠لا فٟ  ٥ٛكح، ٤ِٚ ٔمٞخ 125.99 ١ٌجٍغ

ٔقفبٗ اٌزله٠غٟ ئٌٝ أْ ثٍغ أفل اٌّإّو فٟ الا؛ ١ٔٛ٠0212ٛ  22ٚٔغبػ صٛهح ِٖو ٚرٌٛٔ، 

 .0212ٔمٞخ فٟ ك٠َّجو  52.55

اٌٙغّبد الإه٘بث١خ ٚ، 0219عي٠وح اٌموَ ٥بَ  ث٦ل ُٙ ه١ٍٚب ٌْجٗاهرف٤ ِإّو اٌّقبٝو، 

أفن  ؛ٚٙب٣ ف١ّٙبالأ ٤ِٚ اٍزمواه ،.021 ٔٛفّجو ٔمٞخ فٟ ١ٌ1.2.51جٍغ  ؛.021فٟ ثبه٠ٌ ٥بَ 

 ..021 ِب٠ٛٔمٞخ فٟ  55.05جٍغ ١اٌّإّو فٟ الأقفبٗ اٌزله٠غٟ ٌ

ِؾممب  ٔمٞخ .219.9، ١ٌجٍغ 0200فٟ ِبهً ِإّو اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ اهرف٤ 

ٚرٖب٥ل اٌزٛل٦بد ثأٔٙب ٍزىْٛ ٔٛاح ٌم١بَ  ٔز١غخ أللا٣ اٌؾوة اٌو١ٍٚخ الأٚووا١ٔخ ،ٌٗعل٠لح لّخ 

اٌٖوا٣ ئٌٝ ؽوة ٥ب١ٌّخ؛ اٌزٛل٦بد ثزؾ٠ًٛ ٚأقفبٗ ئلا أٔٗ ٤ِ ِوٚه اٌٛلذ  ،ؽوة ٥ب١ٌّخ صبٌضخ

رٖب٥ل ا٦ٌلٚاْ  ْأئلا  .0202ٔمٞخ فٟ ٍجزّجو  99.90 فٟ الأقفبٗ رله٠غ١بً ١ٌجٍغ اٌّإّو أفن

، فوٜأ ثز٤١ٍٛ اٌٖوا٣ ٌزُٕٚ كٚي اٌلٚائو ٚرٛل٦بد 0202غيح فٟ أوزٛثو  ٍٝوائ١ٍٟ ٥ٍالإ

 .ٔمٞخ 1.9.10ٌٝ ئ١ٌورف٤ اٌّإّو 

٦٠جو ٥ٓ الأؽلاس و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ِب ٍجك، ٠زج١ٓ أْ ِإّ ٚثٕبءً

ارٙب الإ٠غبث١خ أٚ الأؽلاس لل رزون رأص١و، ٚأْ رٍه ا١ٌَب١ٍخ ٚالاٙٞواثبد ٚاٌؾوٚة فٟ كٚي ا٦ٌبٌُ

 . كاء الالزٖبكٞ ٌلٚي ا٦ٌبٌُاٌٍَج١خ ٥ٍٝ الأ

٠مٖل ث٦َو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٥لك  :حقذٌش سعش انصشف انحقٍقً نهضٍُّ انًصشي .0.6

٥ٓ ٝو٠ك  ٗ، ٠ٚزُ ؽَبثاٌلاىِخ ٌْواء ٚؽلح ٚاؽلح ِٓ ا٤ٌٍَ اٌّؾ١ٍخ اٌٛؽلاد ِٓ ا٤ٌٍَ الأعٕج١خ

    (Edwards, 1988)١خا٦ٌّبكٌخ اٌزبٌ

      
   

     
 

 Eالأِو٠ىٟ، ٚ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاه ٥ٓ    ٦٠ُجو   ؽ١ش

ِإّو أ٦ٍبه ٥ٓ      ، ٦ٍو اٌٖوف الاٍّٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ ٥ٓ

ِإّو أ٦ٍبه اٌغٍّخ فٟ  ٥ٓ      ، ٚ ٍزلاٚياٌَّزٍٙه اٌّؾٍٟ فٟ ِٖو ٤ٌٍٍَ غ١و اٌمبثٍخ ٌ
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، ٚرُ ب٦ٍّبه اٌَّزٍٙه ثللا ِٕٙأاٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ٤ٌٍٍَ اٌمبثٍخ ٌٍزلاٚي، ٠ّٚىٓ الاٍز٦بٔخ ثّإّو 

ٍز٦بٔخ لاثب 0202ئٌٝ  ٦ٍ1995و اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ فلاي اٌفزوح ِٓ رمل٠و 

 ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ رٞٛهؼ ١ٛٙر٠ّىٓ ثمب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، ٚ

 ( ثبٌٍّؾك1ٚثبٌزف١ًٖ ِٓ اٌغلٚي هلُ ) ،(0)هلُ  اٌزبٌٟ اٌج١بٟٔاٌْىً ِمبثً اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ ِٓ 

  ّب ٠ٍٟ و
 

ٚمٌه فٟ  -فلاي فزوح اٌلهاٍخ  -ْ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو، أفل ارغبٖ ٥بَ ٘بثٜ ئ

١ٓ ا٦ٌٖٛك ٚاٌٙجٛٛ فلاي اٌفزواد اٌي١ِٕخ اٌم١ٖوح، ٦٠ٚزمل الأعً ا٠ًٌٛٞ، فٟ ؽ١ٓ أٔٗ ٠زؾون ِب ث

 أْ رٍه اٌزؾووبد رزيآِ ٤ِ الأؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ٤ِٚ أكاء الالزٖبكٞ اٌمِٟٛ.

 سعش انصشف انحقٍقً نهضٍُّ انًصشي (: حطىس 0انشكم سقى )

 0606إنى  6667يقابم انذولاس الأيشٌكً خلال انفخشة يٍ 

 

  .Excel رٞج١كٍزقلاَ ب، ثبؽش٥لاك اٌجئِٓ   انًصذس

لبِذ اٌؾىِٛخ اٌّٖو٠خ ثبٌزٛعٗ ٔؾٛ رؾو٠و اٌزغبهح اٌقبهع١خ، ٚمٌه ثزقف١٘ ٥لك ا٤ٌٍَ 

ِٓ فلاي ئْٔبء  1995اٌَّغٍخ فٟ لٛائُ اٌؾ٢و، ٚرؾو٠و ٦ٍو اٌٖوف رله٠غ١ب ثلءاً ِٓ ِب٠ٛ 

اٌجٕٛن ا٦ٌّزّلح، صُ اٌَٛق اٌّٖوف١خ اٌؾوح ٌٍٕمل الأعٕجٟ، ثغبٔت ِغ٤ّ اٌجٕه اٌّوويٞ ِٚغ٤ّ 

(، ِّب 0222)١ٍلأؽّل، 1999ارقند اٌٍَٞبد إٌمل٠خ لواهاً ثاٌغبء ِغ٤ّ اٌجٕٛن ا٦ٌّزّلح فٟ 

ٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ؛ ئما ارغٗ ا٦ٌٍو  ٟف٦٠زمل ثأْ ٘نٖ ا١ٌَبٍبد ٚالإعواءاد لل أصود 

 ًٕ ٌٗ فلاي فزوح اٌلهاٍخ.، ٦٠ُٚل ثنٌه أ٥ٍٝ ٦ٍو ٚاًكٚلاه 2.2.5، ١ٌجٍغ 1999ٌلاهرفب٣ فٟ ٥بَ 
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هويد ١ٍبٍبد اٌزضج١ذ اٌزٟ ارج٦زٙب اٌؾىِٛخ اٌّٖو٠خ ٤ِ كفٛي ٥مل اٌز١٦َٕبد ِٓ اٌموْ 

ِب١ٌخ أىّب١ّخ رَزٙلف ٦ِبٌغخ رجب٣ ١ٍبٍبد ٔمل٠خ ٚٝ ئكاهح عبٔت اٌٍٞت ِٓ فلاي اا٦ٌْو٠ٓ ٥ٍ

عواءاد الإٕلاػ ئٌجلء فٟ فزلالاد اٌمبئّخ فٟ ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد ٚاٌّٛاىٔخ ا٦ٌبِخ ٌٍلٌٚخ، ٚاالا

عواءاد الإٕلاػ ئإٌملٞ، ث٤ٙٛ ٍمٛف ائزّب١ٔخ لإلواٗ اٌجٕٛن ٚرؾو٠و أ٦ٍبه اٌفبئلح، ٚارجب٣ 

أ٦ٍبه ٚى٠بكح اٌٚوائت غ١و اٌّجبّوح ٚهف٤  اٌّبٌٟ ثزٞج١ك اٌٚو٠جخ اٌّٛؽلح ٚٙو٠جخ اٌّج٦١بد،

 اٌؾىِٛخ لبِذفمل ، إٌفمبد ٔتاٌٞبلخ ِٕٚزغبد اٌمٞب٣ ا٦ٌبَ، ثٙلف ى٠بكح الإ٠واكاد، أِب فٟ عب

، ثٙلف رقف١٘ ٚرقف١٘ الاٍزضّبه ا٦ٌبَ ٚرقف١٘ اٌل٥ُ زقف١٘ ٦ِلي اٌي٠بكح فٟ الأعٛه،ث

٥لاٚح ٥ٍٝ أللا٣ ؽوة  ،(0222)١ٍلأؽّل، إٌفمبد، ِٚٓ صُ رقف١٘ ا٦ٌغي فٟ اٌّٛاىٔخ ا٦ٌبِخ 

بْ ِٖو ثْىً ِجبّو ِٓ ، ِّب أكٜ ئٌٝ ؽو1992ِٚافو ٥بَ أاٌق١ٍظ اٌضب١ٔخ ِْٚبهوخ ِٖو ف١ٙب 

ا١ٌَبٍبد ٚالإعواءاد ٚلل ٍبّ٘ذ ٘نٖ اٌزؾ٠ٛلاد اٌلٚلاه٠خ ٦ٌٍب١ٍِٓ فٟ ا٦ٌواق ٚاٌى٠ٛذ، 

 اًكٚلاه 2.115 غ١ٌجٍ اٌّٖوٞ ٦ٌَٗو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕ فٟ ٘جٛٛ رله٠غٟٚالأؽلاس ا١ٌَب١ٍخ 

  .% ِٓ ل١ّزٗ 55 ؽٛاٌٟفمل ١ٌٚ، 1991فٟ 

 ٠ٚؾمك ى٠بكح فٟ ل١ّزٗ ،اًكٚلاه ١ٌ2.151جٍغ ، هرفب٣فٟ الاأفن ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ 

ٚلل ٠وع٤  ،%5.00ٚثّزٍٜٛ ّٔٛ ٍٕٛٞ ، 1995  ئٌٝ 1991 فلاي اٌفزوح ِٓ% 25 مله ثؾٛاٌٟرُ

فٟ اهرف٤ ٦ِلي إٌّٛ الالزٖبكٞ  ؽ١شصّبهٖ،  ٟٕلاػ الالزٖبكٞ ثلأ ٠إرأْ ثؤبِظ الإمٌه ئٌٝ 

أزٙبء ؽوة  ٠ٚبأِّٚب ك٥ُ ٘نا الارغبٖ ، 1995 % ٥ب2َ..ئٌٝ  1991% ٥بَ  1.0ِٖو ِٓ 

رؾو٠و ؽوة ١٢ٔو اٌّْبهوخ فٟ  ِٖو ٥ٍٝ اٌقبهع١خ ل٠ْٛعيء وج١و ِٓ اٌٍمبٛ ئٚاٌق١ٍظ، 

 .اٌى٠ٛذ

ٚؽمك ى٠بكح  ،اًكٚلاه 2.159ثٍغ ئم  ،هرفب٣لافٟ ا٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ ٚلل اٍزّو 

%، 1.29، ٚثّزٍٜٛ ّٔٛ ٍٕٛٞ 1999ئٌٝ   1995% فلاي اٌفزوح ِٓ 9..فٟ ل١ّزٗ رُمله ثؾٛاٌٟ 

 ٠غبث١خئرؾمك ِإّواد  ئٌّٝٔٛ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ ِمبثً اٌلٚلاه فٟ ٚلل ٠وع٤ اٌزجبٝإ 

فوٜ أؽلاس ع١ٍٛ١ب١ٍخ أثٞأد ِٕٗ، ِٚٓ اٌّإّواد أكف٦ذ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌلاهرفب٣ ٚ

ٚاهرفب٣  1999% فٟ ٥بَ .5.2 ئٌٝ لزٖبكٞالإّٛ الإ٠غبث١خ ٥ٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، اهرفب٣ ٦ِلي اٌ

 .125ئٌٝ  ١ٍِ1995ْٛ كٚلاه فٟ ٥بَ  525ٕبفٟ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح اٌٛافلح ِٓ 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  الأؽلاسرّضٍذ ث١ّٕب ، (.020)لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، ١ٍِ1999ْٛ كٚلاه فٟ ٥بَ 
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كٚي عٕٛة فٟ الأىِخ اٌّب١ٌخ ٚ، 1995فّجو الإه٘بث١خ اٌزٟ ّٙلرٙب ِل٠ٕخ الألٖو فٟ ٔٛفٟ  ا١ٍّ٦ٌخ 

 .1999ثؾٍٛي ٥بَ ِٕٙب ر٦بفذ اٌزٟ ، 1995ّٚوق آ١ٍب ١ٌٛ٠ٛ 

رغبٖ اٌٖب٥ل ٌلالزٖبك اٌّٖوٞ اٍزّواه الا ِٝبي اٌزٟ وبٔذ ٦ِمٛكح ٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ ا٥ٚ٢ٍ

ِبي أٖلِذ ثٛال٤ ِقزٍف ثلا٠خ ِٓ ٥بَ اٌغ١ٕٗ ثْىً فبٓ، ئلا أْ ٘نٖ ا٢ ثْىً ٥بَ ٚل١ّخ

٥ّب وبْ  ،0222% ِٓ ل١ّزٗ ٥بَ 91 ؽٛأٌٟقفبٗ ١ٌفمل لا٦ٌٍو اٌغ١ٕٗ اٌؾم١مٟ  فمل ارغٗ، 0222

ٍجبة ِٕٙب اْ ٘نٖ اٌفزوح ر١ّيد أ، ٚلل ٠وع٤ مٌه ئٌٝ ٥لح كٚلاه ١ٌٚ2.12ج٤ٍ  ١ٍ٥1999ٗ ٥بَ 

ِٚب رورت ١ٍ٥ٙب ، 0221ٍجزّجو ٥بَ  11ؽلاس أل١ّ١ٍخ وج١وح ِضً ئثزٛرواد ع١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ب١ٌّخ ٚ

رٍه الأؽلاس اٌفَبك اٌنٞ ّبة رٕف١ن ، ٚلل ٥يى ِٓ 0222فغبَٔزبْ صُ غيٚ ا٦ٌواق ٥بَ أِٓ غيٚ 

 .ؽ١ٕنان ٖخ اٌنٞ ارج٦زٗ ِٖؤبِظ اٌقٖقثو

كٚلاه  ١ٌ2.159جٍغ ، 0229ِٓ ٥بَ ثلا٠خ رله٠غ١بً  بًهرفب٥اٍغ١ٕٗ اٌؾم١مٟ ٌٖوف ا٦ٌٍو  ّٙل

% 15أقفنبٗ ل١ّنخ اٌنلٚلاه ثَٕنجخ      مٌنه  ٚلنل ٠وعن٤  %، 55.9ل١ّزٗ ثَٕنجخ   ٌزورف٤، 0212ٟ ٥بَ ف

، ٚلننل ٥نيى ِننٓ مٌنه رؾَننٓ فننٟ اٌّإّنواد الالزٖننبك٠خ وٕز١غننخ    0229أِنبَ ا٦ٌّننلاد الأفنوٜ ٥ننبَ   

اٌزٟ ارج٦زٙب اٌؾىِٛنخ اٌّٖنو٠خ، فمنل ثٍنغ اٌّزٍٛنٜ اٌَنٕٛٞ ٦ٌّنلي         الالزٖبكٕٞلاػ ٌغٕٟ صّبه الإ

، 0222% فنٟ ٥نبَ   0.0ؽ١ٓ ثٍنغ   ، ف0212ٟئاٌٝ  0229% فلاي اٌفزوح ِٓ 5..إٌّٛ الالزٖبكٞ 

٥ننٓ  ١ٍِننبه كٚلاه 5.05 ح اٌٛافننلحج١ننخ اٌّجبّنو ٜ اٌَنٕٛٞ ٌٖننبفٟ الاٍننزضّبهاد الأعٕ وّنب ثٍننغ اٌّزٍٛنن 

، (.020)لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕنه اٌنلٌٟٚ،    ١ٍِ0222به كٚلاه فٟ ٥بَ  2.09، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌفزوح ٔفَٙب

 ٥ٍٝ الالزٖبك اٌّٖوٞ. ٘بهبصآ ذلل رلاّ  0229 -٦٠ٚ0225زمل أْ الأىِخ اٌّب١ٌخ ا٦ٌب١ٌّخ 

 ٠0211ٕب٠و  .0ل١بَ صٛهرٟ  ؛ لل ّٙلد.021ئٌٝ  0211 ْ اٌفزوح ِٓأ٥ٍٚٝ اٌوغُ ِٓ 

٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ئلا أْ  ؛، ِٚب رج٦ٙب ِٓ رٛرواد ٚاٙٞواثبد كاف١ٍخ ١ٔٛ٠0212ٛ  22ٚ

 %،9..ثَٕجخ  كٚلاه، ٚرورف٤ ل١ّزٗ 2.195 جٍغ١ٌ ،٦ٍٖٛك ث٦ّلي ِٕقفٌ٘ارغٗ اٌّٖوٞ؛  ٌٍٗغ١ٕ

ثٍغ اٌّزٍٜٛ ٚ%، 0.5ٚلل ٕبؽت مٌه أقفبٗ اٌّزٍٜٛ إٌَٛٞ ٦ٌّلي إٌّٛ الالزٖبكٞ ١ٌجٍغ 

)لب٥لح ١ٍِبه كٚلاه ٥ٓ ٔفٌ اٌفزوح،  2.51ج١خ اٌّجبّوح اٌٛافلح ٕإٌَٛٞ ٌٖبفٟ الاٍزضّبهاد الأع

ْ اٌلٌٚخ لل أوح ئٌٝ ٚلل ٠وع٤ اٍزّواه الارغبٖ اٌٖب٥ل فٟ ٘نٖ اٌفز ،(.020ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، 

ٚا٤ٌٍَ َِز٠ٛبد اٌل٥ُ اٌزٟ وبٔذ رملِٙب ٌٍّٛا١ٕٝٓ لجً اٌضٛهح ٚفبٕخ ك٥ُ اٌٞبلخ  ٝؽبف٢ذ ٥ٍ

ْ َِز٠ٛبد اٌزٚقُ أقفٚذ فٟ ٝ أ٦ٍبه، ؽزٝ َِز٠ٛبد الأِّب ٍبُ٘ فٟ اٌؾفبٟ ٥ٍالأٍب١ٍخ؛ 

ٔغبىاد اٌزٟ لإ، ٥لاٚح ٥ٍٝ ا% رمو٠جب12 َِٜزٌٛزَزمو ٥ٕل  0211ِٖو ٥ّب وبٔذ ١ٍ٥ٙب لجً 
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عواء أزقبثبد ئلواه كٍزٛه عل٠ل ٚئٚ ٥0212ٍٝ اٌَّزٜٛ ا١ٌَبٍٟ ِٓ ٔغبػ صٛهح  ِٖوؽممزٙب 

 .   ثوٌّب١ٔخ ٚهئب١ٍخ

% ِٓ ل١ّزٗ 29أقف٘ ٦ٍو ٕوف اٌغ١ٕٗ اٌؾم١مٟ، ففمل  ،0215ٚ 0215ٚفلاي ٥بِٟ 

ِمبهٔخ ة  0215َ % ٥ب10.0 ئٌٝ ١ًٌٖفبلُ ٥غي اٌّٛاىٔخ ر، ٚلل ٠وع٤ مٌه ئٌٝ ٥0215بَ ؽزٝ 

ٚاهرفب٣  (،0219)ٍبٌّبْ ِٕٚلٚه،  ٚغ١و٘ب ِٓ اٌّإّواد الالزٖبك٠خ % فٟ ا٦ٌبَ اٌَبثك..11

% 5.0ئٌٝ  0211% فٟ ٥بَ 0.2َٔجخ ا٦ٌغي فٟ اٌؾَبة اٌغبهٞ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِٓ 

ٕلاػ الزٖبكٞ ئزجٕٟ ثؤبِظ . ِّب ٍٝت ل١بَ ث(.020)لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، 0215فٟ ٥بَ 

فو ثبٌز٦بْٚ ٤ِ ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ٠مَٛ ٥ٍٝ رؾو٠و ٦ٍو اٌٖوف ٚرقف١٘ اٌل٥ُ اٌؾىِٟٛ آ

 0215ٔقفٚذ اٌم١ّخ الا١ٍّخ ٌٍغ١ٕٗ ئٌٝ أوضو ِٓ إٌٖف فٟ ٔٙب٠خ ٥بَ بف ،ٚفبٕخ ك٥ُ اٌٞبلخ

، 0215% ٥بَ 22ٚاهرفب٣ ٦ِلي اٌزٚقُ فٟ ِٖو ئٌٝ  .(0215)اٌجٕه اٌّوويٞ اٌّٖوٞ، 

ئٌٝ ِٕزٖف  0210قفٚذ الاؽز١بٝبد اٌل١ٌٚخ ٌلٜ ِٖو ئٌٝ أكٔٝ َِز٠ٛبرٙب فٟ اٌفزوح ِٓ ٚأ

لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه )  0212فٟ  ا١ًٍِبه ١ٍِ25به كٚلاه رمو٠جب ث٦ل أْ وبٔذ  .1ثّزٍٜٛ  0215

  .(.020اٌلٌٟٚ، 

ئٌٝ  0215 فلاي اٌفزوح ِٓ% 90ثَٕجخ  ٤فبهرف، ٟثلأ اٌغ١ٕٗ اٌّٖوٞ اٌؾم١مٟ فٟ اٌز٦بف

 ِٕٓلاػ الالزٖبكٞ، ثؤبِظ الإٔزبئظ ٚلل ٥يى مٌه ثبٍزمواه اٌؾ١بح ا١ٌَب١ٍخ،  ِل٥ِٛبُ ، 0201

ٚأقفبٗ ، ٥0201بَ  ١ٍِبه كٚلاه ٣92 الاؽز١ب١ٝبد اٌل١ٌٚخ ئٌٝ ب، ٚاهرفرقف١٘ ٥غي اٌّٛاىٔخ

% ٥بَ 9..2ئٌٝ  0219% ٥بَ 29.9َٔجخ اٌل٠ْٛ اٌقبهع١خ ئٌٝ اٌلفً اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ِٓ 

 ٚمٌه ٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ أزْبه ٚثبء وٛهٚٔب ٥ب١ٌّبً.  ،(.020)لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ،  0201

غيح  ٍٝوائ١ٍٟ ٥ٍصُ ا٦ٌلٚاْ الإ 0200ٚووا١ٔخ فٟ ثلا٠خ ٥بَ ئْ اّز٦بي اٌؾوة اٌو١ٍٚخ الأ

ٚلل   ،0202% ٥بَ 21ثَٕجخ  ٘جٛٛ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ ، ٕبؽجٗ 0202فٟ ٔٙب٠خ ٥بَ 

اٌّوويٞ اٌجٕه ِّب كف٤  فٟ اٌٚغٜ ٥ٍٝ ِٛاهك ِٖو ِٓ إٌمل الأعٕجٟ، رٍه الأؽلاس ٍبّ٘ذ

 0209ٙذ فٟ ِبهً ٚأز 0200أوضو ِٓ ِوح ثلأد فٟ ِبهً  اٌغ١ٕٗرقبم لواه ثز٠ٛ٦ُ اٌّٖوٞ لا

ٚاٍزّواه اٌلٌٚخ فٟ ١ٍب١ٍبد هف٤ اٌل٥ُ ٥ٓ  كٚلاه، 2.20ٍّٟ ٌٍغ١ٕٗ ٥ٕل ١ٌَزمو ا٦ٌَو الا

)لب٥لح  0202% ٥بَ 22.9 اهرفب٣ ٦ِلي اٌزٚقُ ئٌٝاٌز١ٕ٠ّٛخ، ِّب رَجت فٟ اٌٞبلخ ٚا٤ٌٍَ 

 .(.020ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ، 
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 وحىصٍف انًخغٍشاث:بُاء انًُىرس  .4

٠ٙلف ٘نا اٌمَُ ئٌٝ ثٕبء إٌّٛمط ٚر١ٕٛف اٌج١بٔبد اٌَّزقلِخ، ٌلهاٍخ رأص١و اٌّقبٝو 

 ِٖو.ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

 ,Edwardsخ )كهاٍ ٟمط اٌَّزقلَ فّٕٛا٥ٌٍٝ  ٠زُ الا٥زّبك ثْىً ِجلئٟ: بُاء انًُىرس . 6.6

خ ئٙبف( ٚاٌزٟ ر٦زجو ِٓ اٌلهاٍبد اٌوائلح اٌزٟ رٕبٌٚذ ِؾلكاد ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، ٤ِ 1988

وّب  ،ّٟىً فٞ ٟإٌّٛمط ا٦ٌبَ فا٦ٌب١ٌّخ ٌٍّٕٛمط، ٚث١ّىٓ ١ٕبغخ  ِزغ١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

 ( اٌزب١ٌخ 1اٌلاٌخ ) ٟ٘ٛ ِٛٙؼ ف

                                           

 ٟف٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ ( رّضً      ؽ١ش )

 اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ(     رّضً صبثذ اٌلاٌخ، )    (، t 1، 2،…،n=، ؽ١ش )tاٌيِٓ 

 رّضً ؽل اٌقٞأ.    )( ٘ٛ ِزغٗ اٌّزغ١واد اٌٚبثٞخ ، ٚأف١واً )  ، ث١ّٕب )ا٦ٌب١ٌّخ

ٓ فو١١٥ٓ، ّٚ٘ب  ِٓ ِإّو٠ا٦ٌب١ٌّخ  ٠زىْٛ اٌّإّو اٌوئ١َٟ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

ٕبٚي اٌلهاٍخ ثبٌزؾ١ًٍ ٌضلاصخ الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٚاٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ٌٚنٌه ٍزز

ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو،  ١و اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخصّٔبمط، الأٚي ٠فؾٔ رأ

ث١ّٕب اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي رأص١و    الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٚاٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚالأف١و 

، ٚرىْٛ و اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖورأص١و اٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ٍٝ ٦ٍ

 إٌّبمط اٌضلاصخ ٥ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ 

 انًُىرس الأول:

                                                                  

                                                                         

ئٌٝ  t، ٚر١ُْو ٌٛغبه٠زُ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ(         ؽ١ش رّضً )

 33 ٟ، ثاعّب0202ٌئٌٝ   1991اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌَّزقلِخ ٚاٌّزبػ ٥ٕٙب ث١بٔبد ٠ٍٕٛخ، ِٓ 

 ٌٛغبه٠زُ ِإّو اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ( رّضً         رّضً صبثذ اٌلاٌخ، )    ِْب٘لح، 

 .ا٦ٌب١ٌّخ
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، ا٦ٌّوٚٗ إٌملٞ ٌٛغبه٠زُ(        )  ، فٌٟٚبثٞخا اٌّزغ١وادث١ّٕب رزّضً  

ئعّبٌٟ فلِخ  ٌٛغبه٠زُ(         ، )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٛغبه٠زُ(         )

اٌفبئلح  ٦ِلي(    )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ وَٕجخ ِٓ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ (    ، )اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ

  .وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ الأفزبػ اٌزغبهٞ(      ، )اٌؾم١مٟ

 انًُىرس انزاًَ:

                              
                          

                                                         

            ؽ١ش رّضً )
 ِإّو الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخٌٛغبه٠زُ ( 

 .ا٦ٌب١ٌّخ

 انًُىرس انزانذ: 

                                                          

                                                          

بٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ِإّو اٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌٍّقٌٛغبه٠زُ (               ) ؽ١ش رّضً

 .ا٦ٌب١ٌّخ

ِٓ لب٥لح ث١بٔبد فٟ اٌؾٖٛي ٥ٍٝ ث١بٔبد ِزغ١واد إٌّبمط اٌضلاصخ ٥زّلد اٌلهاٍخ ا. انبٍاَاث: 0.6

 ٥ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ   ٟاٌز١ّٕخ ا٦ٌب١ٌّخ ٌٍجٕه اٌلٌٚ

 ( ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاهاٌّزغ١و اٌزبث٤  )ّبك ٥ٍٝ ٥زرُ رمل٠وٖ ثبلا

 (.WBI) ٥ٟلح ث١بٔبد اٌز١ّٕخ ا٦ٌب١ٌّخ ٌٍجٕه اٌلٌٚلب

  ًِٚإّو اٌّإّو ا٦ٌبَ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ فٟ إٌّٛمط الأٚي)اٌّزغ١و اٌَّزم ،

الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ فٟ إٌّٛمط اٌضبٟٔ، ِٚإّو اٌزٙل٠لاد اٌّؾزٍّخ ٌٍّقبٝو 

ِٓ اٌج١بٔبد ٌٍّزغ١و اٌَّزمً، بة اٌج١بٔبد ا٠ٌَٕٛخ رُ ؽَ  (فٟ إٌّٛمط اٌضبٌش اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

، ِٚٓ (Caldara & Iacoviello, Matteo Iacoviello, 2025) لب٥لح ث١بٔبد اٌْٙو٠خ ِٓ

اٌّزٛل٤ أْ ِإّواد اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ اٌوئ١َ١خ ٚاٌفو١٥خ ٍزإصو ٍٍج١بً ٥ٍٝ ٦ٍو 

 اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ.  
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 ثّب ٠زٛافك ٤ِ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ـفز١به اٌّزغ١واد اٌٚبثٞخ بثٞخ  ٌمل رُ ااٌّزغ١واد اٌٚ

رزّضً  ٟ، ٚاٌز٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاهلأُ٘ اٌّزغ١واد اٌّإصوح ٥ٍٝ  ـ

، ٚر١ْو ٔزبئظ (WBI) لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ رُ اٌؾٖٛي ١ٍ٥ٙب ِٓ ،ِزغ١واد ٍزخ ٟف

ئٌٝ أْ ا٦ٌّوٚٗ إٌملٞ ث٦ّٕب٘ب اٌٛا٤ٍ، ٚفلِخ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ رإصو ٍٍج١بً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

ٔفبق ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، ث١ّٕب ٠إصو وً ِٓ  إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ٦ِٚلي الإ

وَٕجخ ِٓ اٌؾىِٟٛ وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٦ٍٚو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ، ٚالأفزبػ اٌزغبهٞ 

 ّؾٍٟ الإعّبٌٟ ا٠غبث١بً ٥ٍٝ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ.إٌبرظ اٌ
 

ٌٍّزغ١واد اٌَّزقلِخ فٟ الإؽٖبءاد إٌٛف١خ ث٦٘ ثبٌٍّؾك؛  2)) هلُ ٠ٚملَ اٌغلٚي 

ذ وبلأؾواف زاٌلهاٍخ، ِضً ِمب١٠ٌ إٌي٥خ اٌّووي٠خ وبٌٍٜٛ اٌؾَبثٟ ٚا١ٌٍٜٛ، ِٚمب١٠ٌ اٌزْ

( 1) ، وّب ٠ٛٙؼ اٌْىًجبه اٌزٛى٤٠ اٌٞج٦١ٟا١٦ٌّبهٞ، ثبلإٙبفخ ئٌٝ اٌؾل الأكٔٝ ٚالألٖٝ، ٚافز

ِٖفٛفخ  رج١ٓوّب ، فلاي فزوح اٌلهاٍخ١واد اٌّزغرغبٖ ا٦ٌبَ ٌٙنٖ لااٌوٍَٛ اٌج١ب١ٔخ ٌثبٌٍّؾك 

(  ثبٌٍّؾك، ٚلل فٍُٔ ِٕٗ ئٌٝ 2الاهرجبٛ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٌٍّٕبمط اٌضلاصخ فٟ اٌغلٚي هلُ )

 ٜغ١و كاٌخ اؽٖبئ١ب ٌىً ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٥ٕل َِزٛ عبءدؽٖبئ١خ افزجبه اٌزٛى٤٠ اٌٞج٦١ٟ ئأْ 

عّبٌٟ فلِخ اٌل٠ٓ ئ%(، ٚ.٠ٕٛ٦ِخ ) ٜٔفبق اٌؾىِٟٛ ٥ٕل َِز٥ٛلا ٦ِلي الإ %( ِب٠ٕٛ٦ِ1خ )

ِّب ١ْ٠و ئٌٝ لجٛي فوٗ ا٦ٌلَ ثأْ ِزغ١واد اٌلهاٍخ  ؛%( فم12ٜاٌقبهعٟ ٥ٕل َِزٛٞ ٠ٕٛ٦ِخ )

بٌٔ أكاء الالزٖبك اٌّٖوٞ ثبٌَٕجخ ٌٙنٖ رغِلٜ ٦٠ىٌ  ثنٌهٚ٘ٛ رزج٤ اٌزٛى٤٠ اٌٞج٦١ٟ، 

 ِٖفٛفخ الاهرجبٛ اٌَبثمخ أْ الاهرجبٛ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ١٦ٙف أٚ، وّب ر٢ٙو اٌّزغ١واد

ٌٗ كلاٌخ لا فٟ ث٦٘ اٌؾبلاد اٌم١ٍٍخ ٚث٦ٚٙب ئ ،٠غبثٟ فٟ وبفخ إٌّبمطئِزٍٜٛ ٍٛاء وبْ ٍٍجٟ اٚ 

 خ.ؽٖبئ١ئ ١ٌَذ ٌٗ كلاٌخفو ٚا٢ؽٖبئ١خ ئ

   وحفسٍش انُخائش: حهٍم انقٍاسًانخ -2

ٌٍزىبًِ اٌّْزون ٥ٓ ٝو٠ك ئعواء  ARDLٔٙظ   ّٕٝبمط ٥ٍاٌا٥زّلد اٌلهاٍخ فٟ رمل٠و 

  ٌٍقٞٛاد اٌزب١ٌخ ٚمٌه ٚفمبً The Bounds Testing Approach  افزجبه اٌؾلٚك

ٌّْزون لجً رٞج١ك اٌزىبًِ ا :اخخباس انسكىٌ )صزس انىحذة( باسخخذاو اخخباس دٌكً فىنش. 6.2

ٚاٌزٟ ٠غت أْ رىْٛ ٍبوٕخ ٥ٕل  ١واد اٌلهاٍخ،اٌي١ِٕخ ٌّزغ ِٓ ٍىْٛ اٌَلاًٍ ٠غت اٌزؾمك أٚلًا

، ٕٚ٘بن ٥لح افزجبهاد ٦ٌّوفخ ٍىْٛ اٌَلاًٍ ARDL ٚي ٌزٞج١ك ّٔٛمط )اٚ اٌفوق الأ ٜاٌَّزٛ

 -Dickeyٌوٌلٜ اٌجبؽض١ٓ ٥ٍٝ َِزٜٛ ٚا٤ٍ  افزجبه ك٠ىٟ فٛ اٌي١ِٕخ ئلا أْ أوضو٘ب أ١ّ٘خ ٥ٛ١ّٚبً

Fuller test,1979)).  
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ِٚإّو اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ،( ثبٌٍّؾك، أْ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١م٠9ٟلاؽ٠ ِٓ اٌغلٚي هلُ )

٦ٍو اٌفبئلح د اٌَّزمج١ٍخ، ٚاا٦ٌب١ٌّخ، ِٚإّو ِقبٝو الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ، ِٚإّو ِقبٝو اٌزٙل٠ل

٥وٗ إٌمٛك اٌٛا٤ٍ ٚإٌبرظ   ٟٚ٘ ،اٌؾم١مٟ ع٦١ّٙب ٍبوٕخ ٥ٕل اٌَّزٜٛ، ث١ّٕب ثبلٟ اٌّزغ١واد

ٔفبق اٌؾىِٟٛ ِٚإّو عّبٌٟ فلِخ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ، ٦ِٚلي الإئعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ٚاٌّؾٍٟ الإ

الأفزبػ اٌزغبهٞ ع٦١ّٙب ٍبوٕخ ٥ٕل اٌفوق الأٚي، ٚثبٌزبٌٟ فاْ ع٤١ّ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٍبوٕخ ٥ٕل 

   ARDL. رٞج١ك ّٔٛمط ١ٍ٥ٚٗ ٠زٛافو ،ٚيٚ اٌفوق الأأ ٜاٌَّزٛ
 

ٍز٦وف ٥ٍٟ ِلٜ ٚعٛك رىبًِ ِْزون ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚاٌّزغ١و ٌ: . انخكايم انًشخشك0.2

بؤي؛ ٠غت ٦ِوفخ ٌَٚلإعبثخ ٥ٍٝ ٘نا اٌز، ُ؟ً٘ رٛعل ٥لالخ ٠ٍٛٝخ اٌّلٜ ث١ٕٙ ـ ٝث٦ّٕ ،اٌزبث٤

 ٞبء اٌّضٍٝ ٌٍّٕبمط اٌلهاٍخ اٌضلاصخ  ثفزواد الإ

 رس انذساست انزلادنًُابطاء انًزهى الإ فخشاث( 6صذول )

 

 .Eviews 13ؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 

( فنٟ  0ثٞنبء اٌّضٍنٝ ٘نٛ )   ْ ٥لك فزنواد الإ أ٠لاؽ٠  ،ٚثب٢ٌٕو ئٌٝ اٌغلٚي اٌَبثك

ا٦ٌّنننب١٠و ع١ّننن٤ اٌضلاصنننخ ّٔنننبمط اٌَّنننزقلِخ فنننٟ اٌلهاٍنننخ، ٚمٌنننه ا٥زّنننبكاً ٥ٍنننٝ ٔزنننبئظ   

ٚرمننل٠و ا٦ٌلالننخ فننٟ الأعننً   Bounds Testُ افزجننبه اٌؾننلٚك ث٦ننل مٌننه ٠ننزاٌَّننزقلِخ. 

 ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٦ٍِّٚخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ ٚالإؽٖبءاد ا٦ٌبِخ ٌّٕبمط اٌلهاٍخ اٌضلاس  

٠نننزُ ئعنننواء  )انًؤشاااش انعااااو نهًخااااطش انضٍىسٍاساااٍت انعانًٍااات(:  ول.انًُاااىرس الأ6.0.2

رمنل٠و  بِنً ِْنزون، ٠نزُ    رى ٚفٟ ؽبٌخ اٌزؾمك ِٓ ٚعٛك، Bounds Testافزجبه اٌؾلٚك 
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ا٦ٌلالننخ فننٟ الأعننً ا٠ٌٛٞننً ٚاٌمٖننن١و ٦ٍِّٚننخ رٖننؾ١ؼ اٌقٞننأ ٚالإؽٖننبءاد ا٦ٌبِنننخ         

 .ٌٍّٕٛمط

أوجننو ِننٓ لنن١ُ ٚ٘ننٟ ( 9.59(  رَننبٚٞ )٠Fلاؽنن٠ ِننٓ اٌغننلٚي اٌزننبٌٟ، ئْ ل١ّننخ ) 

َِنز٠ٛبد ا٠ٕٛ٦ٌّنخ ٚاٌزنٟ ر٦ٕنٟ لجنٛي اٌفوٙن١خ        ع٥٤١ّٕل UCB اٌغل١ٌٚخ  ٝاٌؾل الأ٥ٍ

عنننً ثننن١ٓ اٌّزغ١نننو اٌزنننبث٤ ٚاٌّزغ١نننواد ٕ٘نننبن ٥لالنننخ رٛاى١ٔنننخ ٠ٍٛٝنننخ الأاٌجل٠ٍنننخ، أٞ أْ 

اٌزف١َو٠خ ٌٙنٖ اٌلهاٍنخ، ٚثبٌزنبٌٟ فٕٙنبن ٥لالنخ رىبِنً ِْنزون ٥ٕنل َِنز٠ٛبد ا٠ٕٛ٦ٌّنخ          

 %(12%، .% ، 1اٌّقزٍفخ )

 ( َخائش اخخباس انخكايم انًشخشك0صذول)

 

 .Eviews 13ٖبئٟ ؽِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 

ث٦ل اٌزأول ِٓ ٚعٛك ٥لالخ رىبًِ ِْزون ث١ٓ ِزغ١واد إٌّٛمط، ٠َزّو اٌزؾ١ًٍ ٌزمل٠و 

ثبلإٙبفخ ئٌٝ رمل٠و ٦ٍِّخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ، ٚونٌه ا٦ٌلالخ ل١ٖوح  ،ا٦ٌلالخ ٠ٍٛٝخ الأعً ٌٍّٕٛمط

١ٍ٥ٙب ِٓ  ٚاٌزٟ ٠زُ اٌؾٖٛي ،الأعً، ٚمٌه ِٓ فلاي اٍزقلاَ اٌجٛالٟ اٌّملهح ثفزواد ئثٞبء

أٔٗ ٠مله   ( ٌٗ أ١ّ٘ز١ٓ الأECMٌّٝٚٔٛمط رٖؾ١ؼ اٌقٞأ ) ْئ ا٦ٌلالخ ٠ٍٛٝخ الأعً، ؽ١ش

( اٌنٞ ٠زّضً فٟ ٦ِبًِ رٖؾ١ؼ ٦ِECTبِلاد الأعً اٌم١ٖو، ث١ّٕب اٌضب١ٔخ ٘ٛ ؽل رٖؾ١ؼ اٌقٞأ )

لخ فٟ الأعً ، ٌىٟ ٠ملَ ك١ٌلا ف١ٍ٦ب ٥ٍٝ اٍزمواه ا٦ٌلاٍٚبٌجبً ٚاٌنٞ ٠غت أْ ٠ىْٛ ٠ٕٛ٦ِبً ،اٌقٞأ

ا٠ًٌٛٞ أٞ ٚعٛك آ١ٌخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ، فٙٛ ٠م١ٌ ٍو٥خ ر٦ل٠ً الافزلاي فٟ اٌزٛاىْ ِٓ الأعً 

٦ٍِّبد  ٠زُ إٌٛٛي ئٌٝ، ARDL) ) ٚثبٍزقلاَ ّٔٛمط ،اٌم١ٖو ثبرغبٖ اٌزٛاىْ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ

بٍٟ ثبٌغلٚي ، ٚر٢ٙو ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌم١إٌّٛمط فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٦ٍِّٚخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ

 ّب ٠ٍٟ و(، 2هلُ )

٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو،  ٍٍٝج١بً ٥ٍ ئْ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ رأص١واً ٠ٕٛ٦ِبً 

فف٘ ٦ٍو ٕوف اٌغ١ٕٗ اٌّٖوٞ  ئٌٝ%؛ رإكٞ 1ْ ى٠بكح اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ثَٕجخ ئؽ١ش 
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١ٖو، ٚرزفك ٘نٖ إٌز١غخ اٌمفٟ الأعً %  0.51 ٚثَٕجخ ا٠ًٌٛٞ،فٟ الأعً  %0.34اٌؾم١مٟ ثَٕجخ 

٤ِBahmani, et al.  ;Kisswani & Elian, 2021 فو١ٙخ اٌلهاٍخ ٚٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

;2019 ;(Uddin, et al., 2013 Saeed, et al.,2012) في٠بكح اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ،

هاد الأعٕج١خ، ِٚٓ ى٠بكح رىب١ٌف اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ أٚ رم١١ل٘ب، ٚأقفبٗ الاٍزضّب ئٌٝا٦ٌب١ٌّخـ رإكٞ 

صُ رل٘ٛه ه١ٕل ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد ٚأقفبٗ ٦ِللاد إٌّٛ الالزٖبكٞ، ٚأقفبٗ أ٦ٍبه ٕوف 

 .م١م١خ ٦ٌٍّلاد اٌّؾ١ٍخؾاٌ

ش أْ ى٠نبكح  ١ن ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ، ؽ    ٦ٌٍّٝنوٚٗ إٌمنلٞ ٥ٍن    بًٍنٍج١  ب٠ٕٛ٦ًِن  اًئْ ٕ٘بن رأص١و  

ٝ % رنإكٞ  1ا٦ٌّوٚٗ إٌملٞ ثَٕنجخ   عنً  فنٟ الأ  0.63اٌؾم١منٟ ثَٕنجخ   ٖنوف  اٌرقفن١٘ ٍن٦و    ئٌن

ِٚنن٤ فوٙنن١خ  الالزٖننبك٠خ اٌمٖنن١و، ٚ٘نننا ٠زفننك ِنن٤ ا٢ٌٕو٠ننخفننٟ الأعننً %  0.93 ٚثَٕننجخ ،ًا٠ٌٛٞنن

مل أونلد ا٢ٌٕو٠نخ اٌى١ّنخ ٌٍٕمنٛك ٚعنٛك ٥لالنخ ٝوك٠نخ ثن١ٓ و١ّنخ إٌمنٛك ٚاٌَّنزٜٛ ا٦ٌنبَ             اٌلهاٍخ، ف

ى٠بكح ا٦ٌّنوٚٗ  ٚح ٥ٍٝ أْ ِٚٓ صُ أقفبٗ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٦ٌٍٍّخ ا١ٌٕٝٛخ، ٥لا ٌلأ٦ٍبه،

ى٠بكح رىب١ٌف اٌٖبكهاد فزورف٤ أ٦ٍبه٘ب فبهع١ب، ، ِٚٓ صُ ٦ٍبه ِؾ١ٍبالأاهرفب٣ إكٞ ئٌٝ رإٌملٞ 

 .Abdelgany, 2020); 0201)ئثوا١ُ٘، إٌّبفَخ ف١مً اٌٍٞت ١ٍ٥ٙب ٝللهرٙب ٥ٍِٓ ِّب ٦ٚ٠ف 

 ح انخطأ(: يعهًاث انًُىرس فً الأصم انطىٌم وانقصٍش ويعهًت حصح6ٍصذول)

 

 Eviews 13ؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 
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ٟ الإ٠غنبثٟ ٌٍٕنبرظ اٌّؾٍنٟ    ئأ١ٙود إٌزبئظ أْ ٕ٘بن رأص١و ٦ِٕنٛٞ  وّب   ٟ  عّنبٌ ٍن٦و   ٥ٍٝن  اٌؾم١من

ٝ % رنإكٞ  1ْ ى٠بكح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١منٟ ثَٕنجخ   ئاٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو، ؽ١ش   ئٌن

% فننٟ الأعننً 2.2فننٟ الأعننً ا٠ٌٛٞننً، ٚثَٕننجخ   1.48ٕننوف اٌغ١ٕننٗ اٌؾم١مننٟ ثَٕننجخ   ى٠ننبكح ٍنن٦و

٤ِٚ فو١ٙخ اٌلهاٍخ،  Samuelsson-Balassaٔزبع١خ ي اٌم١ٖو، ٚ٘نا ٠زفك ٤ِ ٢ٔو٠خ فوٚق الإ

ٟ   (Edwards, 1988)ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً كهاٍخ  الزٖنبك٠ب   ، ٠ّٚىٓ رجو٠و ٘نا الأصنو الإ٠غنبث

ُ  ثأْ اٌي٠بكح فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٍزإكٞ ئٌٝ ى٠بكح ٥وٗ اٌَن٤ٍ اٌّؾ١ٍنخ،    ٗ  ِٚنٓ صن  أقفنب

ِّب ٠إكٞ ئٌٝ اهرفب٣ ؽم١منٟ  ٠بكح اٌٍٞت اٌقبهعٟ، ى، ٚى٠بكح اٌملهح اٌزٕبف١َخ ٌٍّٕزغبد، ٦ٍٚبه٘بأ

 فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌلٚلاه. 

٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١منٟ فنٟ    ٝفلِخ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ٥ٍعّبٌٟ لإرأص١و ٦ِٕٛٞ ئ٠غبثٟ  رج١ٓ ٚعٛك 

ى٠ننبكح ٍنن٦و ٕننوف  ئٌننٝ% رننإكٞ 1عّننبٌٟ فلِننخ اٌننل٠ٓ اٌقننبهعٟ ثَٕننجخ ئى٠ننبكح  ئْ ؽ١ننشِٖننو، 

اٌنوغُ   ٝ، ٥ٍٚن فٟ الأعً اٌمٖن١و %  0.57 فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، ٚثَٕجخ 0.39اٌغ١ٕٗ اٌؾم١مٟ ثَٕجخ 

)٥ٍننٟ، اٌؾم١مننٟ ثْننىً ِجبّننو  ٚاٙننؾخ رننوثٜ اٌننل٠ٓ ٚفلِزننٗ ثَنن٦و اٌٖننوف أكٌننخِننٓ ٥ننلَ ٚعننٛك 

صمننخ  حكبى٠ننٚ مننٛح الالزٖننبك ٌ ٥جننبء اٌننل٠ْٛ اٌقبهع١ننخ، ٘ننٛ ِإّننو    أك اٌزننياَ ثَننل الالا ئْ أ، (.020

، ِٚٓ صنُ رؾَنٓ   الاعٕج١خ ئٌٝ اٌلافً ٍزضّبهادالأبد ي٠ل رلفمزف ،اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت فٟ الالزٖبك

 . فٟ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ اٌّٖوٞ

ٗ  وَٕجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٔفبق اٌؾىِٟٛئْ الإ  رنأص١و ٦ِٕنٛٞ ئ٠غنبثٟ ٍن٦و اٌٖنوف       الإعّبٌٟ ٌن

% 1ثَٕنجخ  الإٔفبق اٌؾىِٟٛ وَٕجخ ِٓ إٌنبرظ اٌّؾٍنٟ الإعّنبٌٟ    ْ ى٠بكح َٔجخ ، ئاٌؾم١مٟ فٟ ِٖو

فنٟ الأعنً   %  0.055 فنٟ الأعنً ا٠ٌٛٞنً، ٚثَٕنجخ     0.037رإكٞ اٌنٟ ى٠نبكح ٍن٦و اٌٖنوف ثَٕنجخ      

 .(Mansour & Soliman, 2021)٤ِ كهاٍخ ٚ٘نٖ إٌز١غخ رزفك اٌم١ٖو، 

ْ ؽ١نش ئ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فنٟ ِٖنو،    ٝرأص١و ٦ِٕٛٞ ٍٍجٟ ٦ٌَو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ٥ٍ ٠ٛعل 

ٝ % رنإكٞ  1ى٠بكح ٦ِنلي اٌفبئنلح اٌؾم١منٟ ثَٕنجخ      أقفنبٗ ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ ٌٍغ١ٕنٗ ثَٕنجخ        ئٌن

نٖ ٔز١غخ رقزٍنف ِن٤ ا٢ٌٕو٠نخ    ٚ٘فٟ الأعً اٌم١ٖو، %  0.023 فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، ٚثَٕجخ 0.016

٠غننة    ٠ّٚىنٓ رجو٠نو مٌنه ثنأْ ٍن٦و اٌفبئنلح ٦٠ّنً فنٟ ارغنب١٘ٓ ِزٚنبك٠ٓ اٚلاً           ،اٌلهاٍخ فو١ٙخٚ

 ِّٝنب ٠ي٠نل ِنٓ ٥نوٗ اٌنلٚلاه ٠ٚي٠نل اٌٍٞنت ٥ٍن         ،عٕج١خ ٚفبٕخ اٌَبفٕخ ِٕٙبِٛاي الأهؤًٚ الأ

ٟ   ،ِٚٓ عٙخ أفوٜ ٚرورف٤ ل١ّزٗ، اٌغ١ٕٗ  اد،٠ٚن٦ف ِنٓ الاٍنزضّبه    فاْ ى٠بكح ٦ٍو اٌفبئنلح اٌؾم١من

اٌؾم١منٟ  ٍن٦و ٕنوف    ِّٝب ٠نإصو ٍنٍج١ب ٥ٍن    ،ٔزبط ٚثبٌزبٌٟ اٌزٖل٠والإ ٝللهح الالزٖبك ٥ٍِٚٓ صُ 

ٍن٦و فبئنلح ؽم١منٟ     ٝاهرفب٥بد ٦ٍو اٌفبئلح الاٍن١ّخ اٌّجنبٌغ ف١ٙنب ٌٍؾفنبٟ ٥ٍن     ْ أ٥لاٚح ٥ٍٝ ٍغ١ٕٗ، ٌ

ِّنب   ،د اٌزٚنقُ فنٟ الالزٖنبك   هرفب٣ ٦ِنللا عبٔت ثبٌٍَّزضّو٠ٓ الأ اد ٍٍج١خّبهئِٛعت لل ر٦ٟٞ 
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ٍن٦و   ٝئٌنٝ رنأص١و ٍنٍجٟ ٥ٍن     الأِنو  ٔٙب٠نخ ِنب ٠نإكٞ فنٟ    ٚ٘نٛ  ، لف٦ُٙ ئٌٝ اٌزؾٛٛ ِنٓ الاٍنزضّبهاد  ٠

 اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٦ٌٍٍّخ ٚفبٕخ فٟ الالزٖبك٠بد إٌبّئخ ِضً ِٖو.

ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ فنٟ      ٝٔفزبػ اٌزغبهٞ ٥ٍن أ١ٙود إٌزبئظ أْ ٕ٘بن رأص١و ٦ِٕٛٞ ٍٍجٟ ٌلا 

اٌؾم١مننٟ أقفننبٗ ٍنن٦و اٌٖننوف  ئٌننٝ% رننإكٞ 1ٔفزننبػ اٌزغننبهٞ ثَٕننجخ ْ ى٠ننبكح الا١ننش ئؽ ِٖننو،

ٚفٟ اٌٛال٤ فاْ ٘نا  .فٟ الأعً اٌم١ٖو%  .2.21 فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، ٚثَٕجخ 2.212ٍغ١ٕٗ ثَٕجخ ٌ

، فٟ ِٖو اٌٛاهكاد ا١٦ٌٍَخ أوجو ِٓ اٌٖبكهادٚرىْٛ اٌٖبكهاد ٚاٌٛاهكاد، ٔبرظ ع٤ّ اٌّإّو 

 (Abdelgany, 2020)٦ٍو ٕوف اٌغ١ٕٗ  ٥ٍٝ ب١ًوٖ ٍٍج١ٌٚنا ٠ىْٛ رأص

لاؽ٠ أْ وبفخ ِزغ١واد إٌّٛمط ماد كلاٌخ ٠ٕٛ٦ِخ ئؽٖبئ١خ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٥ٕل ٠ُ 

ٍزضٕبء ِزغ١و ئعّبٌٟ فلِخ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ فٟ اٌفزوح اٌَبثمخ ثَّزٜٛ %، ثب1ٜ ٠ٕٛ٦ِخ َِزٛ

بءاد ا٦ٌبِخ اهرفب٣ ل١ّخ ٦ِبًِ اٌزؾل٠ل ا٦ٌّلي وّب رٛٙؼ الإؽٖ، فٟ الأعً اٌم١ٖو %.٠ٕٛ٦ِخ 

(0R ٚاٌزٟ رزغبٚى ؽبعي ،)ِّب ١ْ٠و ئٌٝ اهرفب٣ اٌملهح اٌزف١َو٠خ ٌٍّٕٛمط، ؽ١ش رفَو 94 ،%

% ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رْٕأ فٟ اٌّزغ١و اٌزبث٤، ونٌه عبءد 99ِزغ١واد إٌّٛمط اٌَّزمٍخ ؽٛاٌٟ 

( اٌغل١ٌٚخ ٟٚ٘ DWأوجو ِٓ ل١ّخ ) 2.86ثخ ( اٌّؾDW-statَٛل١ّخ افزجبه كهثْٛ ٚاَْٝٛ )

  F-statistic، ٚ٘ٛ ِب ٠إول ٥لَ ٚعٛك اهرجبٛ رٍٍََٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ، وّب ١ْ٠و افزجبه ف١ْو 1.955

ئٌٝ هف٘ اٌفوٗ ا٦ٌلِٟ، ٚلجٛي اٌفوٗ اٌجل٠ً ثٛعٛك كلاٌخ ئؽٖبئ١خ ٌٍّٕٛمط اٌَّزقلَ وىً 

 %.٥1ٕل َِزٜٛ ٠ٕٛ٦ِخ 

ؽٖبئ١بً ٥ٕل َِزٜٛ ألً ِٓ ئٟٚ٘ ٠ٕٛ٦ِخ  ،ّبهح ٍبٌجخئ (ECM-1)٦ِبًِ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ أفن  

زٖؾ١ؼ ٌ ١ٌخ فٟ إٌّٛمط، ٚثبٌزبٌٟ رزٛافو ا٢اٍزمواه ا٦ٌلالخ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ِّٝب ٠إول ٥ٍ ،1%

 اٌقٞأ.

٠زُ اٌزأول ِٓ عٛكح إٌّٛمط اٌَّزقلَ ٚفٍٖٛ ِٓ ِْبوً اٌم١بً  اخخباس صىدة ًَارس انذساست:

خ الاهرجبٛ اٌزٍٍََٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ِْٚىٍخ ٥لَ صجبد اٌزجب٠ٓ، وّب رلي ٥ٍٝ أْ ٟٚ٘ ِْىٍ ،اٌّقزٍفخ

اٌجٛالٟ رزج٤ اٌزٛى٤٠ اٌٞج٦١ٟ، ٚأْ إٌّٛمط ِٕٛف ثْىً ع١ل وّب ٠زٚؼ ِٓ افزجبه اٌّغ٣ّٛ 

(، ٚافزجبه اٌّغ٣ّٛ اٌزواوّٟ ٌّوث٦بد اٌجٛالٟ ا٦ٌّبٚكح ) CUSUMاٌزواوّٟ ٌٍجٛالٟ ا٦ٌّبٚكح )

CUSUM of Squares( ُوّب ٘ٛ ِٛٙؼ فٟ اٌغلٚي هل ،)ٚاٌنٞ ٢٠ٙو ف١ٗ أْ ٔزبئظ 9 ،)

%(، .٠ٕٛ٦ِخ  ٜؽٖبئ١ب ٌٍّٕٛمط ِؾً اٌلهاٍخ )٥ٕل َِزٛئئؽٖبئ١بد ِْبوً اٌم١بً غ١و كاٌخ 

ٚثبٌزبٌٟ لجٛي فوٗ ا٦ٌلَ ٌىً افزجبه ثّب ٠ف١ل فٍٛ إٌّبمط اٌم١ب١ٍخ اٌّملهح ِٓ ِْبوً اٌم١بً 

اٍزمواه ث١ٓ ٔزبئظ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚٔزبئظ الأعً اٌم١ٖو ؽ١ش ٚل٤ اٌْىً اٌّقزٍفخ، ٚثبٌزبٌٟ فٕٙبن 

 % ٌغ٤١ّ الافزجبهاد.   .اٌج١بٟٔ ٌلافزجبه٠ٓ كافً اٌؾلٚك اٌؾوعخ، ٚمٌه ٥ٕل َِزٜٛ ٠ٕٛ٦ِخ 
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 ( اخخباس صىدة انًُىرس4صذول )

 

 Eviews 13ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإؽٖبئٟ انًصذس: 
 

حذاد انفعهٍت فً يقابم انخهذٌذاث نهًخاطش انضٍىسٍاسٍت(: الأ. انًُىرس انزاًَ وانزانذ )0.0.2

اٌزٙل٠لاد ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚالأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٠ٙلف إٌّٛمط اٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش ئٌٝ رؾل٠ل رأص١و 

ؾمك ، ٚفٟ ؽبٌخ اٌز٠Bounds Testزُ ئعواء افزجبه اٌؾلٚك ٌٍّٚقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، اٌَّزمج١ٍخ 

٦ٍِّٚخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ  رمل٠و ا٦ٌلالخ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖورىبًِ ِْزون، ٠زُ  ِٓ ٚعٛك

 .ٚالإؽٖبءاد ا٦ٌبِخ ٌٍّٕٛمط

ٟٚ٘  ،فٟ ّٔٛمط الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ( 61.59رَبٚٞ )(  ٠Fلاؽ٠ ِٓ اٌغلٚي اٌزبٌٟ، ئْ ل١ّخ )

ٗ    ٥ٕل ع٤١ّ َِنز٠ٛبد ا٠ٕٛ٦ٌّنخ  UCB اٌغل١ٌٚخ  ٝأوجو ِٓ ل١ُ اٌؾل الأ٥ٍ  ، ٚ٘نٛ ٦٠ٕنٟ لجنٛي اٌفنو

( ٚ٘نٟ أوجنو ِنٓ    5.92(  فٟ ّٔٛمط اٌزٙل٠لاد ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ رَنبٚٞ )  Fٚئْ ل١ّخ ) اٌجل٠ً،

 ٥ٕل ع٤١ّ َِز٠ٛبد ا٠ٕٛ٦ٌّنخ ٚاٌزنٟ ر٦ٕنٟ لجنٛي اٌفوٙن١خ اٌجل٠ٍنخ،      UCB اٌغل١ٌٚخ  ٝل١ُ اٌؾل الأ٥ٍ

فٟ ولا إٌّٛمع١ٓ زغ١واد اٌزف١َو٠خ عً ث١ٓ اٌّزغ١و اٌزبث٤ ٚاٌّأٞ أْ ٕ٘بن ٥لالخ رٛاى١ٔخ ٠ٍٛٝخ الأ

%، .% ، 1، ٚثبٌزبٌٟ فٕٙبن ٥لالخ رىبًِ ِْزون ٥ٕل َِز٠ٛبد ا٠ٕٛ٦ٌّنخ اٌّقزٍفنخ )  اٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش

   اٌزبٌٟ ٚ٘ٛ ِب ٠زٚؼ ِٓ اٌغلٚي ،%(12
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 )الاحذاد يقابم انخهذٌذاث(نهًُىرصٍٍ انزاًَ وانزانذ  ( َخائش اخخباس انخكايم انًشخشك2صذول)

 

 Eviews 13ؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإنًصذس: ا     

ث٦ل اٌزأول ِٓ ٚعٛك ٥لالخ رىبًِ ِْزون ث١ٓ اٌّزغ١واد فٟ وً ِٓ إٌّٛمع١ٓ اٌضبٟٔ 

ٚاٌضبٌش، ٠زُ رمل٠و ا٦ٌلالخ ٠ٍٛٝخ الأعً ٌٍّٕٛمع١ٓ، ثبلإٙبفخ ئٌٝ رمل٠و ٦ٍِّخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ، 

 ١ٓ، ٠زُ إٌٛٛي ئٌٝ ٦ٍِّبد إٌّٛمعARDL) عً، ٚثبٍزقلاَ ّٔٛمط )ٚونٌه ا٦ٌلالخ ل١ٖوح الأ

، ٚر٢ٙو ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بٍٟ ثبٌغلٚي هلُ فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٦ٍِّٚخ رٖؾ١ؼ اٌقٞأ ٌّٙب

 (، ِب ٠ٍٟ 5)

ٍنن٦و اٌٖننوف اٌؾم١مننٟ، ث١ّٕننب رٙل٠ننلاد  ٝئْ الأؽننلاس اٌف١ٍ٦ننخ ٌٍّقننبٝو اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ رننإصو ٥ٍنن 

ٔٙنننب غ١ننو ٠ٕٛ٦ِنننخ، ٚ٘ننننٖ إٌزنننبئظ رزفنننك ِننن٤ كهاٍنننخ  ئ١ٍٛبٍننن١خ  ٌننن١ٌ ٌٙنننب رنننأص١و، ئم اٌّقننبٝو اٌغ١ 

(Yilmazkuday, 2025)، ٚ      ٦ِاٌزٟ رٍٕٛذ ئٌنٝ أْ الأف٦نبي اٌغ١ٍٛ١بٍن١خ ٌٙنب رنأص١و  ٟ  ٕنٛٞ ٍنٍج

اٌزٙل٠ننلاد ئٌننٝ أْ ثننوٚى ٥ٍننٝ أٍنن٦به اٌٖننوف ِمبهٔننخ ثبٌزٙل٠ننلاد اٌغ١ٍٛ١بٍنن١خ، ٚ٘نننا لننل ٠وعنن٤    

 ٗٔأ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، لأٔٗ ِٓ اٌّزٛل٤  ٝرأص١و ٥ٌٍٙب ا٦ٌب١ٌّخ ١ٌَذ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٥ٍٝ اٌَبؽخ

ٓ    ْ رزقنن اٌؾىِٛنخ فٞنٛاد    أثّغوك ١ٙٛه اٌزٙل٠نلاد   اٌزنأص١واد  رٍنه   رؾ١ٝٛنخ ٌٍزقف١نف أٚ اٌؾنل ِن

ذ ل١بِٙننب ؽننلٚس ٍننجم ، لنل ٚووا١ٔننخْ اٌؾننوة اٌوٍٚنن١خ الأئاٌزٙل٠ننلاد، فّنضلًا   زٍننهاٌَنٍج١خ اٌّزٛل٦ننخ ٌ 

ِ  ِّب ، رٙل٠لاد ِٕٚبّٚبد ٓ  ٍنز١واك اٌمّنؼ   ثبٍٞجبرٙنب  ز٥غً اٌؾىِٛخ اٌّٖنو٠خ ثاٍنزفبء   ِنٓ اٌنلٌٚز١

فنٟ  ٍن٦و اٌٖنوف اٌؾم١منٟ     ِٝنٓ اٌٚنغٛٛ اٌّزٛل٦نخ ٥ٍن    ٌؾنل ِنب   ِّنب ففنف   ِٚٓ ِٖنبكه أفنوٜ،   

ا٠ًٌٛٞ، ِٚٓ اٌٞج٦١ٟ ٤ِٚ ِوٚه اٌٛلذ أْ رأفن ٘نٖ اٌزٙل٠لاد ارغب١٘ٓ لا صبٌش اٌّزٍٜٛ ٚعً الأ

رّبِبً فز٦ٛك الأِٛه ئٌٝ ٝج٦١زٙب ٚرجلأ اٌؾىِٛنخ فنٟ    ٟ٘نٖ اٌزٙل٠لاد أٚ رٕزِٙب أْ رقفذ ؽلح ئٌّٙب، 

اٌّزغ١واد الالزٖبك٠خ ثْىً وج١و ٚ٘نا ِب أ١ٙورٗ ٔزبئظ اٌلهاٍنخ   ٝاٌز٦بفٟ رله٠غ١ب كْٚ اٌزأص١و ٥ٍ

، ؽنلاس ف١ٍ٦نخ  أف١ّب ٠قٔ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، أِب الارغبٖ اٌضبٟٔ فٙٛ رؾنٛي ٘ننٖ اٌزٙل٠نلاد ئٌنٝ     
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ٍن٦به اٌٖنوف اٌؾم١م١نخ، فزجنلأ     أٚثبٌزنبٌٟ   ،ٍن٦به ٍنّٟ َِٚنز٠ٛبد الأ  ٍن٦و اٌٖنوف الا  ٥ٍنٝ   ٌزإصو

 اٌزأص١واد اٌٍَج١خ ٌلأؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ فٟ ا٢ٌٙٛه، ٚ٘نا ِب أ١ٙورٗ ٔزبئظ اٌلهاٍخ.

 يعهًاث انًُىرصٍٍ انزاًَ وانزانذ فً الأصم انطىٌم وانقصٍش ويعهًت حصحٍح انخطأ(: 0صذول )

 

 Eviews 13ؽٖبئٟ لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإِٓ ئ٥انًصذس: 

أْ ع١ّنن٤ اٌّزغ١ننواد اٌّفَننوح الأفننوٜ فننٟ إٌّننٛمط اٌضننبٟٔ        ١ٙننود إٌزننبئظ   أوّننب 

ٚرزفننك ِنن٤ ٔزننبئظ إٌّننٛمط  ،عننبءد ٔزبئغٙننب ٠ٕٛ٦ِننخ (،ّٔننٛمط ِقننبٝو الأؽننلاس اٌف١ٍ٦ننخ)

ِقننبٝو اٌزٙل٠ننلاد   ّٔننٛمط)اٌضبٌننش  طأِننب إٌّننٛم ، الأٚي فننٟ الأعننً ا٠ٌٛٞننً ٚاٌمٖنن١و  

ٔفنبق اٌؾىنِٟٛ ٍٚن٦و اٌفبئنلح ٠ٕٛ٦ِنخ      فىبْ رأص١و ِزغ١نواد فلِنخ اٌنل٠ٓ ٚالإ    (اٌَّزمج١ٍخ

 خ.غ١و ٠ٕٛ٦ِ ذفىبٔاٌّزغ١واد فمٜ، أِب ثبلٟ 
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 ّبٚفٍٛ٘ ١ٓاٌَّزقلِ ١ٓ اٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش٠زُ اٌزأول ِٓ عٛكح إٌّٛمع اخخباس صىدة ًَارس انذساست:

(، ٚاٌنٞ ٢٠ٙو ف١ٗ أْ ٔزبئظ 5ب ٘ٛ ِٛٙؼ فٟ اٌغلٚي هلُ )ِٓ ِْبوً اٌم١بً اٌّقزٍفخ، وّ

%(، .٠ٕٛ٦ِخ  ِٜؾً اٌلهاٍخ )٥ٕل َِزٛ ١ٓؽٖبئ١ب ٌٍّٕٛمعئئؽٖبئ١بد ِْبوً اٌم١بً غ١و كاٌخ 

ٚثبٌزبٌٟ لجٛي فوٗ ا٦ٌلَ ٌىً افزجبه ثّب ٠ف١ل فٍٛ إٌّبمط اٌم١ب١ٍخ اٌّملهح ِٓ ِْبوً اٌم١بً 

اه ث١ٓ ٔزبئظ الأعً ا٠ًٌٛٞ ٚٔزبئظ الأعً اٌم١ٖو ؽ١ش ٚل٤ اٌْىً اٌّقزٍفخ، ٚثبٌزبٌٟ فٕٙبن اٍزمو

  % ٌغ٤١ّ الافزجبهاد.   .اٌج١بٟٔ ٌلافزجبه٠ٓ كافً اٌؾلٚك اٌؾوعخ، ٚمٌه ٥ٕل َِزٜٛ ٠ٕٛ٦ِخ 

 صٍٍ( اخخباس صىدة انًُىر7صذول )

 

 Eviews 13ؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 

 انسٍاساث انًقخشحتُخائش وان  -0

٥ٍٝ ا٘زّبَ  مر٢ً ١ٍّ٥خ ّٔنعخ ٍٍٛن ٦ٍو اٌٖوف ٚاؽلح ِٓ اٌمٚب٠ب، اٌزٟ رَزؾٛ

الأكث١بد اٌزغو٠ج١خ ٥ٍٝ اٌّزغ١واد الالزٖبك٠خ اٌزٟ رإصو ٥ٍٝ  رووي ؽ١شاٌلهاٍبد الأوبك١ّ٠خ، 

به اٌفبئلح ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ، ِضً ّوٚٛ اٌزغبهح، أٚ الإٔٛي الأعٕج١خ اٌٖبف١خ، أٚ أ٦ٍ

ِب رُ ئغفبٌٙب بً بٝو ا١ٌَب١ٍخ، ٚاٌزٟ غبٌجؾىِٟٛ... ئٌـ، ٚأٍّ٘ذ ٌؾل ِب اٌّقاٌؾم١م١خ، أٚ الإٔفبق اٌ

 ٥ٕل ّٔنعخ ك٠ٕب١ِى١بد ٦ٍو اٌٖوف فٟ الالزٖبك اٌّٖوٞ. 

ٍل فغٛح الأكث١بد اٌزغو٠ج١خ ِٓ فلاي ر١ٍَٜ اٌٚٛء ٥ٍٝ الأ١ّ٘خ اٌلهاٍخ فٟ رَبُ٘ 

، الالزٖبك اٌّٖوٞه ا١ٌَبٍٟ وّؾلك ِؾزًّ ٦ٌَو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ إٌَج١خ ٦ٌلَ الاٍزموا
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٠ٍَّْٕٛٛ -رؾووبد أ٦ٍبه اٌٖوف اٌؾم١م١خ ِلف٥ٛخ فٟ الأِل اٌج١٦ل ثزأص١و ثبلاٍبْ ئؽ١ش 

 .اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخاٌّقبٝو ٚ

 The Bounds Testingٍزقلاَ افزجبه اٌؾلٚك ِٕٙظ اٌزىبًِ اٌّْزون ثبرٞج١ك رُ  

Approach ٕٚ٥ٍٝ الأؾلاه اٌنارٟ ٌفزواد الإثٞبء اٌّٛى٥خ ٟاٌّجThe Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) ٍٍجٟ  فزجبه ٚعٛك رأص١ولإٚمٌه ، ، فٟ الأع١ٍٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو

اٌّٖوٞ ِمبثً اٌلٚلاه  ٌٍٗغ١ٕ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ ٥ٍٝ  ٌٍّقبٝو

  .0202ئٌٝ  1991ِٓ ، فلاي اٌفزوح الأِو٠ىٟ

ْ اهرفب٣ اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦ٌب١ٌّخ رإكٞ ئٌٝ أقفبٗ ٦ٍو أئظ اٌلهاٍخ فٟ رّضٍذ ٔزب

%؛ 1ى٠بكح اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ثَٕجخ ْ ئاٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ الأِل٠ٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو، ؽ١ش 

خ % فٟ الأعً ا٠ًٌٛٞ، ٚثَٕج2.29ثَٕجخ فف٘ ٦ٍو ٕوف اٌغ١ٕٗ اٌّٖوٞ اٌؾم١مٟ  ئٌٝرإكٞ 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ٚفلِخ ، وّب رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ % فٟ الأعً اٌم١ٖو 1..2

٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗ  ٝاٌل٠ٓ اٌقبهعٟ، ٚالإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٌُٙ رأص١و ٦ِٕٛٞ ئ٠غبثٟ ٥ٍ

ٔفزبػ اٌزغبهٞ ٚاهرفب٣ ٦ٍو اٌفبئلح إٌملٞ ٚالا ا٦ٌّوٚٗ  ْ اٌز٤ٍٛ فٟ وً ِٓٚئاٌّٖوٞ، 

 .ٌؾم١مٟ، ٠إكٚا ئٌٝ رقف١٘ ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ٌٍغ١ٕٗا

ٌٚي٠بكح ِٛصٛل١خ إٌزبئظ، رُ اٍزقلاَ ِمب١٠ٌ أفوٜ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ِضً الأؽلاس  

اٌف١ٍ٦خ ٌٍّقبٝو ٚاٌزٙل٠لاد اٌّزٛل٦خ ٌٍّقبٝو، ٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ الأؽلاس اٌف١ٍ٦خ ٌٍّقبٝو 

مٟ، ث١ّٕب اٌزٙل٠لاد اٌّزٛل٦خ ٌٍّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ غ١و ٦ٍبه اٌٖوف اٌؾم١أرإصو ٍٍج١بً ٥ٍٝ 

روف٤  ٦ٍو اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ الأِل اٌج١٦ل  ، ١ٍ٥ٚٗ فاْ أقفبٗ اٌّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ،٠ٕٛ٦ِخ

 ٚاٌم١ٖو.

لا رورجٜ ئٌٝ أْ لواهاد ١ٍبٍخ ٦ٍو اٌٖوف  ،ٕزبئظاٌٚفٟ ٔٙب٠خ اٌّٞبف، رمٛكٔب  

إٌبّئخ  اٌلٚي١ٍ٥ٚٗ، فاْ  ،أٌخ أ٠ٌٛٚبد ١ٍب١ٍخ ِٚإ١ٍَخثبٌٞٛاهب الالزٖبك٠خ، ثً ئٔٙب أ٠ٚبً َِ

اٌزٟ ٌٙب رأص١واد ٝبهئخ  ،رؾزبط ئٌٝ ئ٠لاء اٌّي٠ل ِٓ الا٘زّبَ ٦ٌٍٛاًِ ا١ٌَب١ٍخِٕٚٙب ِٖو ٚإٌب١ِخ 

ٟٚ٘ ِل٥ٛح ثْىً فبٓ ئٌٝ ر٦ي٠ي ٚرْغ٤١ ِٕبؿ الاٍزضّبه،  ،٥ٍٝ ١ٍبٍخ ٦ٍو اٌٖوف ٌل٠ٙب

اعٙخ الإه٘بة ثْىً علٞ، ٚرقف١ف اٌٖوا٥بد اٌلاف١ٍخ ٚر٦ي٠ي الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، ِٚٛ

، ٚر٦ي٠ي الاؽز١ب١ٝبد ِٓ ا٦ٌّلاد الأعٕج١خ ٚاٌن٘ت، ٚرجٕٟ ٚاٌقبهع١خ، ٚر٦ي٠ي ٔٙغٙب اٌل٠ّمواٟٝ

١ٍبٍبد ٔمل٠خ ِؤخ رزى١ف ٤ِ اٌّقبٝو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ٚر٤٠ٕٛ اٌْووبء اٌزغبه١٠ٓ، ٚلا ٠زُ الا٥زّبك 

... ئٌـ. ٚرْىً ِضً ٘نٖ اٌزلاث١و  ٍز١واك ٚفبٕخ ا٤ٌٍَ اٌٚوٚه٠خ٥ٍٝ كٚي ث١٦ٕٙب فٟ ١ٍّ٥بد الا

 زٙب ِٚٛاعٙخ رؾل٠بد اٌملهح اٌزٕبف١َخ اٌل١ٌٚخ.ٍِٓ ر٦ي٠ي ٥ّاٌلٌٚخ ٙوٚهح أٍب١ٍخ ؽزٝ رزّىٓ 
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 قائًت انًشاصع

 :انًشاصع انعشبٍت

(. ِؾلكاد ٦ِلي اٌٖوف اٌؾم١مٟ فٟ ِٖو 0201ئثوا١ُ٘، ِؾّل ٥جبً ِؾّل ٥ٍٝ ئثوا١ُ٘. ) .6

 205 ، 2021ٓا٦ٌلك اٌواث٤  ،اٌّغٍخ ا١ٍّ٦ٌخ ٌلالزٖبك ٚاٌزغبهح.  0219-1991فلاي اٌفزوح 

– 255. 

. رُ الاٍزوكاك ِٓ اٌجٕه اٌّوويٞ اٌّٖوٜ(. 0209ِبهً،  12اٌجٕه اٌّوويٞ اٌّٖوٞ. ) .0

اٌّٛل٤ الاٌىزوٚٔٝ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ  

https://www.cbe.org.eg/ar/banknote/banknote-issuance/banknote-history 

 .اٌّغٍخ الالزٖبك٠خا٦ٌلك اٌضبٟٔ. -(. اٌّغٍل اٌَبث٤ ٚاٌقبَِْٛ 0215اٌجٕه اٌّوويٞ اٌّٖوٞ. ) .6

(. "أصو اٌّقبٝو ا١ٌَب١ٍخ ٥ٍٝ  رلفمبد الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو 0219ا١ٌَل، أّوف ِؾّل،) .6

  .195-111، 0219ٓ، ا٦ٌلك اٌواث٤ اٌلهاٍبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبه٠خئٌٝ اٌلٚي إٌب١ِخ"، 

٥ٍٝ الالزٖبك  0221ا٢صبه الالزٖبك٠خ لأؽلاس ٍجزّجو (. 0210اٌْٛهٜ، ٥جلاٌؾ١ّل. ) .2

 929-251، 25ٓا٦ٌلك  ِغٍخ اٌجؾٛس اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزٖبك٠خ، اٌّٖوٞ.

غبهح اٌل١ٌٚخ ؛ كهاٍخ ؽبٌخ اٌٛلا٠بد د ٥ٍٝ ئرغبٖ اٌزؽوة ا٦ٌّلا (. أصو0219كاٞ، ٍبهح. ) .0

   غ١و ِْٕٛهح.عـب٦ِخ ِؾــّل ف١ٚــو ثَىو حهٍبٌخ كوزٛهاٖ ا١ٌٖٓ.  ِو٠ى١خ ٚاٌّزؾلح الأ

(. اىِبد ٦ٍو اٌٖوف 0219ٍبٌّبْ، ِؾّل اثوا١ُ٘ ِؾّل ؛ ِٕٚلٚه، اؽّل فإاك. )١ٌٛ٠ٛ،  .7

، ٓ 0219ّغٍخ ا١ٍّ٦ٌخ ٌلالزٖبك ٚاٌزغبهح، ا٦ٌلك اٌضبٟٔ اٌكهاٍخ ِمبهٔخ ِٖو روو١ب فٕي٠ٚلا. 

.2 - 59. 

ِؾلكاد ٦ٍو اٌٖوف  كهاٍخ ل١ب١ٍخ ٢ٌٕو٠خ ر٦بكي اٌمٛح اٌْوائ١خ (. ١٦ٍ0212ل، ٕؾواٚٞ. ) .6

 هٍبٌخ ِبعَز١و عب٦ِخ أثٟ ثىو ثٍمب٠ل   غ١و ِْٕٛهح. ٚإٌّٛمط إٌملٞ فٟ اٌغيائو.

ل١بً رأص١و ١ٍبٍخ رؾــو٠و ٦ٍو اٌفبئلح ٥ٍٝ ْٔـــبٛ  (. "١ٍ0222لأؽّل، أّوف ِؾّل،) .6

 ، عب٦ِخ اٌيلبى٠ك  غ١و ِْٕٛهح.هٍبٌخ ِبعَز١وٍـــٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ "، 

(. أصو رووُ اٌل٠ٓ اٌقبهعٟ ٥ٍٝ رمٍجبد ٦ٍو اٌٖوف فٟ .٥020ٍٟ، ٥ْوٞ ِؾّل. )٠ٕب٠و،  .66

ِغٍخ و١ٍخ ا١ٌَبٍخ ( "كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ل١ب١ٍخ" . 0200-1992الالزٖبك اٌّٖوٞ فلاي اٌفزوح )

 .19. – 999ٓ ، .0، ا٦ٌلك ٚالالزٖبك

 (. رُ الاٍزوكاك ِٓ اٌجٕه اٌلٌٟٚ .020لب٥لح ث١بٔبد اٌجٕه اٌلٌٟٚ. ) .66

https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?locations=E

G 



766 
 

انًشاصع الاصُبٍت:   

1. Abdelgany, M. (2020). Determinants of Real Exchange Rate Evidence: 

from Egypt. ا٦ٌلك اٌَبكًِغٍخ ا١ٌَبٍخ ٚالالزٖبك ، , pp. 1-77. 

2. Alexander, S. S. (1952). Effects of a Devaluation on a Trade Balance. Staff 

Papers-International Monetary Fund, 2(2), 263-278.  

3. Asea, P. and Corden, W. (1964), The Balassa-Samuelson Model: An 

Overview, Review of International Economics (working paper 710) 

March. 

4. Bahmani-Oskooee, M., Amor, T. H., Nouira, R., & Rault, C. (2019). 

Political Risk and Real Exchange Rate: What can we Learn from Recent 

Developments in Panel Data Econometrics for Emerging and Developing 

Countries?.Journal of Quantitative Economics, 17, 741-762. 

5. Balassa, Bela, (1964). The Purchasing Power ParityDoctrine: A 

Reappraisal,” Journal of Political Economy, 72: 584-96 

6. Bouraoui, T., & Hammami, H. (2017, may 3). Does political instability 

affect exchange rates in Arab Spring countries?. Applied 

Economics, 49(55), 5627-5637 

7. Caldara, D., & Iacoviello, M. (2019). measuring Geopolitical Risk. 

8. Caldara, D., & Iacoviello, M. (2025, MARCH 2). Matteo Iacoviello. 

Retrieved from Geopolitical Risk (GPR) Index: 

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm 

9. Caldara, D., & Iacoviello, M. (2022). Measuring Geopolitical Risk. 

American Economic Review 112.4 (2022): 1194-1225. 

10. Chung, H. H. (2021, january). Impact of Geopolitical Risk on Foreign 

Exchange Markets: Indonesia and South Korea Compared. Empirical 

Economics Letter , 20(1), 19-26. 

11. Cassel, G., "The Present Situation of the Foreign Exchanges," Economic 

Journal, Vol. 26 (March 1916), pp. 62-65 



766 
 

12. Dornbusch, R. ( 1985, March). Purchasing power parity. NATIONAL 

BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. 

13. Duan, W., Khurshid, A., Rauf, A., Khan, K., & Calin, A. C. (2021, August 

17). How geopolitical risk drives exchange rate and oil prices? A wavelet-

based analysis. Energy Sources, Part B: Economics, Planning, and 

Policy, 16(9), 861-877 

14. Edwards, S. (1988). Real and Monetary Determinants of Real Exchange 

Rate Behavior : Theory and Evidence from Developing Countries . Journal 

of Development Economics, 29(3), pp. 311-341. 

15. Flemingng, J. M. (1962), “Domestic Financial Policies under Fixed and 

under Floating Exchange Rate,” IMF Staff Paper, No.3. [16]  

16. Frankel, J., (1976), “A monetary approach to exchange rate: Doctrinal 

aspects and empirical evidence”, Scandinavian Journal of Economics, 78, 

255-276 

17. Hossain, A. T., Al Masumb, A., & Saadic, S. (2023). The impact of 

geopolitical risks on foreign exchange markets: Evidence from the Russia–

Ukraine war. Finance Research Letters, 59 (2024): 104750. 

18. Hui, H. C. ( 2020, December 30). The long-run effects of geopolitical risk 

on foreign exchange markets:evidence from some ASEAN countries. 

International Journal of Emerging Markets, , 17(6), 1543-1564. 

19. Hung, N. T. (2024). Relationship of global geopolitical risk and exchange 

rates: Evidence from Covid-19 and Russia–Ukraine crisis, January 2020–

August 2022 . Regional Statistics, 14(01), 91-107.  

20. Johnson, H. (1977). Money, Balance of Payment Theory, and The 

International Monetary Problem, Essays in International Finance, (124), 

November, Princeton University 

21. Kisswani, K. M., & Elian, M. I. (2021). Analyzing the (a)symmetric 

impacts of oil price, economic policy uncertainty, and global geopolitical 



762 
 

risk on exchange rate. The Journal of Economic Asymmetries, , 24, 

e00204. 

22. Mansour, H., & Soliman, H. (2021). The long-Term Determinants of The 

Rate in Egypt over the period 2002- 2019. ا١ٌَبٍخ ٚالالزٖبكِغٍخ   ا٦ٌلك ا٦ٌبّو , 

pp. 372-398. 

23. Mussa, M. (1986) Nominal exchange rate regimes and the behavior of real 

exchange rates: evidence and Implications. Carnegie-Rochester 

Conference Series on Public Policy 25 (1): 117–214 

24. Robinson, J., Essays in the theory of employment, Blakvell 1947.P31 

25. Rogoff, k. (1996, june 1996). The purchasing power parity puzzle. Journal 

of Economic Literature, pp. 647-668. 

26. Saeed, A., Awan, R., Sial, M. H., & Sher, F. (2012, june). An econometric 

analysis of determinants of exchange rate in Pakistan. International 

Journal of Business and Social Science, 3(6), 184-196. 

27. Salisu, A. A., Cuñado, J., & Gupta, R. (2020). Geopolitical risks and 

historical exchange rate volatility of the BRICS. International Review of 

Economics & Finance, 77, 179-190. 

28. Samuelson, Paul, (1994). “Facets of Balassa-Samuelson Thirty Years 

Later” Review of International Economics, (2). 

29. Uddin, K. M., Quaosar, G. A., & Nandi, D. C. (2013, December 

30).  Bangladesh: A co-integration approach. The international journal of 

social sciences, 18(1), 1-12. 

30. Yilmazkuday, H. (2025). Geopolitical risks and exchange rates. Finance 

Research Letters, 74, 106769. 

 

 

 

 



760 
 

 انًهحق

0606إنى  6667خلال انفخشة يٍ  نهضٍُّ (: حطىس سعش انصشف انحقٍق6ًصذول سقى )  

 

 .رُ ؽَبثٗ ث٦ّوفخ اٌجبؽش: انًصذس

 (0606-6666خلال انفخشة ) ٍشاث انذساست( انخىصٍف الإحصائً نًخغ2صذول )

 

  Eviewsؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 
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 (0606-6666انضيُى نًخغٍشاث انذساست خلال انفخشة ) الاحضاِ( 6انشكم )

 

  12Eviewsؽٖبئٟ  ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 
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 نهًُارس انزلاديصفىفت الاسحباط بٍٍ يخغٍشاث انذساست ( 3)صذول 

 

 12Eviewsؽٖبئٟ  ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 
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 (ADF)انًىسع  اخخباس دٌكً فىنش( اخخباس صزس انىحذة باسخخذاو 6(صذول 

  Eviewsؽٖبئٟ ِٓ ئ٥لاك اٌجبؽش ثٕبءً ٥ٍٝ ِقوعبد اٌجؤبِظ الإانًصذس: 

At Level  LOGREX

P 

LOG

M2 

LOGG

DP 

GR LOGDE

BT 

OPEN RR LOGGPR LOGGPRAc

ts 

LOGGPRThre

ats 

With Constant t-Statistic -2.967 2.959 -0.528 -0.636 3.1885 -2.309 -2.89 -3.445 -3.123 -3.275 

Prob. 0.0493 0.999 0.872 0.848 0.999 0.1754 0.060 0.017 0.035 0.025 

 ** n0 n0 n0 n0 n0 * ** ** ** 

With Constant & 

Trend  

t-Statistic -2.745 0.105 -2.765 -1.570 0.330 -2.3705 -4.1. -3.51 -3.049 -3.620 

Prob. 0.227 0.996 0.220 0.781 0.998 0.3866 0.019 0.055 0.135 0.044 

 n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** * n0 ** 

Without Constant & 

Trend  

t-Statistic 0.0246 15.695 2.839 -0.726 2.538 -0.4234 -2.49 -0.311 -0.382 -0.260 

Prob. 0.6831 1 0.999 0.394 0.996 0.5224 0.016 0.566 0.539 0.585 

 n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** n0 n0 n0 

At First Difference 
 

d(LOGREX

) 

d(LOGM

2) 

d(LOGG

DP) 
d(GR) 

d(LOGDE

BT) 
d(OPEN) d(RR) d(LOGGPR) d(LOGGPRA) d(LOGGPRT) 

With Constant t-Statistic -3.0496 -3.368 -3.048 -3.567 -8.247 -4.8061 -7.65 -7.226 -7.129 -4.144 

Prob. 0.0412 0.020 0.041 0.013 0.0000 0.0006 0.000 0.000 0.000 0.004 

 ** ** ** ** *** *** *** *** *** *** 

With Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.139 -4.410 -3.019 -3.998 -7.010 -4.7446 -7.63 -7.068 -6.954 -4.010 

Prob. 0.1154 0.007 0.143 0.019 0.0000 0.0034 0.000 0.000 0.000 0.021 

 n0 *** n0 ** *** *** *** *** *** ** 

Without Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.1179 -1.045 -0.920 -3.544 -0.416 -4.8923 -7.75 -7.340 -7.246 -5.435 

Prob. 0.0029 0.260 0.310 0.001 0.5241 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 *** n0 n0 *** n0 *** *** *** *** *** 
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The impact of global geopolitical risks on the  

real exchange rate in Egypt 

Abstract 

         The study aims to identify the impact of global geopolitical risks 

(GPR) as well as the impact of actual events and future threats of global 

geopolitical risks on the real exchange rate of the Egyptian pound during 

the period from 1991 to 2023. The study relied on the Bounds Testing 

Approach within the framework of the Auto-Regressive Distributed Lag 

(ARDL) model for cointegration. 

         The study found that global geopolitical risks have a significant 

negative impact on the real exchange rate of the Egyptian pound in both the 

long and short terms. It was determined that actual risks are the only ones 

affecting the real exchange rate of the pound, while the impact of future 

threats from global geopolitical risks is not significant. 

        Additionally, the study concluded that money supply, trade openness, 

and real interest rates have a significant negative effect on the real 

exchange rate of the pound, while the variables of real GDP, debt servicing, 

and government spending have a significant positive effect on the real 

exchange rate of the Egyptian pound in both the long and short terms. 

Keywords: Real exchange rate, global geopolitical risks, Egypt, actual 

events, future threats, Auto-Regressive Distributed Lag 

 


