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أؽااذ الاؽز٤بغ٤اابد اُذ٤ُٝااخ ٓااٖ أُزـ٤ااشاد اُزاا٢ ُٜااب دٝس كبػااَ كاا٢ الاهزصاابد اُااٞغ٢٘  ار رؼااذ       

ك٢ رؾو٤ن الاعزوشاس اُخبسع٢ عٞاء ًبٕ ٖٓ خلاٍ رؾو٤ن اُزٞاصٕ  الأدٝاد أٝ ا٤ُ٥بد اُز٢ رغزخذّ

اُاازؾٌْ كاا٢ عااؼش اُصااشف  كعاالات ػااٖ ٓغاابٛٔزٜب كاا٢ رؾو٤اان الاعاازوشاس  أُااذكٞػبد أٝكاا٢ ٤ٓااضإ 

ٖٓ اُجِذإ ا٠ُ ر٣ٌٖٞ اؽز٤بغ٤بد د٤ُٝخ ظخٔخ ٝاُزؾٌْ اُغ٤ِْ ك٢ ٤ًٔبرٜب  عؼذ اٌُض٤شاُذاخ٢ِ. ٝهذ 

ٜ٘ب  ٝرُي لإثؼبد الاهزصبد اُٞغ٢٘ ػٖ اُصاذٓبد اُخبسع٤اخ ٝاُٞكابء ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد ٓض٠ِ ٓ

ثبلاُزضآبد اُذ٤ُٝخ. ٝعبء ٓٞظٞع ٛزا اُجؾش ٤ُذسط اُؼٞآَ اٝ أُؤصشاد الاهزصبد٣خ اُزا٢ ٣ٌٔاٖ 

ٓاٖ خلاُٜاب اُازؾٌْ أٝ اُزا ص٤ش كا٢ ٓغازٟٞ الاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ كا٢ اُؼاشام ٝٓؾبُٝاخ اُزؼاشف ػِا٠ 

 .اسح ٛزٙ الاؽز٤بغ٤بد أداء دٝسٛب ثلبػ٤ِخاُغ٤بعخ أُ٘بعجخ لإد
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Abstract 
 

The International Reserves of Variable that have an Active Role in National Economy, as it is one of the Tools or 

Mechanisms that use in Achieving Stabilizing the External, through Equilibrium in the Balance of Payment or 

Exchange Rate, as well as their contribution in the Equilibrium of Internal .Tended many Countries to Configure the 

International Reserves Huge and Control Proper in it Quantities and Keep optimal level of which, in order to Avoid 

the Economy External Shocks and Pay International Obligations .Came this search to Learn and Study Effects of 

Economic that can be through which Control Level of International Reserves in Iraq and Draw the Policy of the 

Future can during which Management it to perform their Role Effectively. 

 
 

لأثا قلمج

اؽزِااااذ الاؽز٤بغ٤اااابد اُذ٤ُٝااااخ ٌٓبٗااااخ ثاااابسصح كاااا٢ اُج٤٘اااابٕ       

الاهزصبد١ ٝرُي لأ٤ٔٛخ اُذٝس اُز١ روّٞ ثاٚ كا٢ أداء أُاذكٞػبد 

. ٝاُخابسع٢اُذ٤ُٝخ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ الاعازوشاس الاهزصابد١ اُاذاخ٢ِ 

اُذ٤ُٝااخ  الاؽز٤بغ٤اابد رٌاا٣ٖٞ إُاا٠ ٝهااذ عااؼذ اٌُض٤ااش ٓااٖ اُجِااذإ

 ٝاُزؾٌْ اُغ٤ِْ ث٤ٌٔبرٜب ٝاُؾلبظ ػِا٠ ٓغاز٣ٞبد ٓضِا٠ ٜٓ٘اب ٝرُاي

 الأصٓااابد) اُخبسع٤اااخ اُصاااذٓبد ػاااٖ اُاااٞغ٢٘ الاهزصااابد لإثؼااابد

 ؽاذح ٓاٖ ٝاُؾاذ اُذ٤ُٝاخ ٝاُٞكابء ثبلاُزضآابد أُب٤ُخ ٝالاهزصبد٣خ(

أُؾ٤ِاخ ٝؽٔب٣زٜاب ٓاٖ روِجابد أعاؼبس  ِٔاخاُؼ صاشف عاؼش راذٛٞس

  اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

أٓاااب كااا٢ اُؼاااشام كااابٕ اُٞظاااغ ٓخزِاااق ار إ اُج٘اااي أُشًاااض١ لا 

٣غزط٤غ اُز ص٤ش ك٢ ؽغْ الاؽز٤بغ٤بد  رُي لأٗٚ لا ٣غزط٤غ اُزا ص٤ش 

ك٢ اُطِت ػ٠ِ اُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ًٔب إ ٛ٘بى هٞاػذ ٝهاٞا٤ٖٗ رؾٌاْ 

ٜٓ٘ااب أُجاابدص اُصاابدسح ٓااٖ صاا٘ذٝم  ث٤ااغ ٝشااشاء اُؼِٔااخ الأع٘ج٤ااخ

اُ٘واذ اُااذ٢ُٝ اُزا٢ راا٘ع ػِاا٠ ػاذّ ٝظااغ ه٤ااٞد ػِا٠ ث٤ااغ ٝشااشاء 

اُؼِٔخ الأع٘ج٤خ  كعالا ػاٖ اُزؾاٍٞ ٗؾاٞ اهزصابد اُغاٞم ٝغج٤ؼاخ 

الإ٣شاداد اُز٢ رلشض ٝاهؼب ٓؼ٤٘اب ُؼ٤ِٔابد ث٤اغ ٝشاشاء اُؼٔالاد 

 الأع٘ج٤خ.
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لأمنهدٍجلأثابحث

     مش  جلأثابحث

الاهزصبد اُؼشاه٢ اُش٣ؼ٤خ رؾٌٔاٚ ثبرغبٛابد ٓؼ٤٘اخ إ غج٤ؼخ       

ك٤ٔاااب ٣زؼِاااان ثزٌااا٣ٖٞ ؽغااااْ ٓ٘بعااات ٓااااٖ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝااااخ 

ٝاعزخذآٜب ٝإداسرٜب ٝٛزا ٓب ٣غؼاَ ػلاهزٜاب ٝر صشٛاب ثابُٔزـ٤شاد 

الاهزصبد٣خ الأخشٟ ػلاهاخ ٣شاٞثٜب اُـٔاٞض  ٝػ٤ِاٚ كا ٕ دساعاخ 

ػذ كاا٢ سعااْ رِااي اُؼلاهااخ ٓااٖ ؽ٤ااش الاصااش ٝدسعااخ الاعاازغبثخ ٣غااب

ع٤بعااخ اهزصاابد٣خ ٓااٖ شاا ٜٗب رااؤٖٓ ٓغاازٟٞ الاؽز٤بغ٤اابد اُاالاصّ 

ُؼلاهاااابد اُؼااااشام الاهزصاااابد٣خ اُذ٤ُٝااااخ ٓااااٖ عبٗاااات ٝرصااااؾ٤ؼ 

 الاخزلالاد ا٤ٌِ٤ُٜخ أُزؼِوخ ثبُٔزـ٤شاد ا٤ٌُِخ ٖٓ عبٗت اخش.

لأأه ٍجلأثابحثلأ

ر ر٢ أ٤ٔٛخ اُجؾاش ٓاٖ أٌُبٗاخ اُجابسصح ُلاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ       

بئ٢ كاا٢ ٓٞاعٜااخ اُصااذٓبد اُخبسع٤ااخ ٝاُذاخ٤ِااخ اُزاا٢ ًؼبٓااَ ٝهاا

٣زؼشض ُٜب الاهزصابد  ًٜٞٗاب ػبٓاَ اعازوشاس خابسع٢ ٓاٖ خالاٍ 

ػلاهزٜب ث٤ٔضإ اُؾغبة اُغابس١ ٝػبٓاَ اعازوشاس داخِا٢ ُِؾلابظ 

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاعؼبس ٖٓ خلاٍ ػلاهزٜب ثغؼش اُصشف.

لأهلفلأثابحثلأ

٤بغ٤اابد اُذ٤ُٝااخ ٣ٜااذف اُجؾااش اُاا٠ دساعااخ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ الاؽز      

ٝٓغٔٞػاخ ٓااٖ أُزـ٤اشاد الاهزصاابد٣خ ا٤ٌُِاخ ٓضااَ عاؼش اُصااشف 

ٝاُؾغبة اُغبس١ ٝاُزعخْ ُٔؼشكخ ٓذٟ اُز ص٤ش أُزجبدٍ ث٤ٖ ٛازٙ 

أُزـ٤شاد ٝدسعاخ الاعازغبثخ كا٢ ظاَ اُطج٤ؼاخ اُش٣ؼ٤اخ ُلاهزصابد 

اُؼشاهاا٢ ُـااشض اعاازخلاا ٓؤشااشاد رغاابػذ ٓزخااز اُوااشاس كاا٢ 

 خ ٓغزوجلا.سعْ ع٤بعخ اهزصبد٣خ ع٤ِٔ

  رضٍجلأثابحثلأ

 -: ٣غز٘ذ اُجؾش ػ٠ِ اُلشظ٤بد ا٥ر٤خ

  ٚٗ إ ث٘بء اؽز٤بغ٤بد د٤ُٝخ ٓ٘بعجخ ُذٟ اُج٘ي أُشًض١ ٖٓ شا

إ ٣خِن ث٤ئخ اهزصبد٣خ ٓغزوشح خبسع٤ب ٖٓ خلاٍ رؾو٤ن ًلب٣اخ 

اعاازؾوبهبد اُؾغاابة اُغاابس١ ٝث٤ئااخ ٓغاازوشح داخ٤ِااب ٓااٖ خاالاٍ 

٠ ه٤ٔاخ اُؼِٔاخ أُؾ٤ِاخ اُز ص٤ش ػ٠ِ عؼش اُصشف ٝاُؾلابظ ػِا

 ٖٓ اعَ اُغ٤طشح ػ٠ِ ٓؼذلاد اُزعخْ.

  ٣ٌٔااٖ اكزااشاض إ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ الاؽز٤بغ٤اابد اُذ٤ُٝااخ ٝثؼااط

أُؤششاد )اُؾغبة اُغابس١ ٝعاؼش اُصاشف ٝاُزعاخْ( ٓاٖ 

ؽ٤اااش الاصاااش ٝدسعاااخ الاعااازغبثخ هاااذ لا رزٞاكااان ٓاااغ أُ٘طااان 

٤ٌِ٤ٛاخ الاهزصبد١ ُٔب ٣ؼب٤ٗٚ الاهزصبد اُؼشاها٢ ٓاٖ اخازلالاد 

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاهزصبد ا٢ٌُِ.

 

 

لأ منهحلأثابحث

اػزٔااذ اُجؾااش ثشااٌَ اعبعاا٢ ػِاا٠ أُااٜ٘ظ الاعاازوشائ٢ اُااز١       

٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٝصق ٓزـ٤شاد اُجؾش أُذسٝعخ ٓاٖ عبٗات ٝه٤بعاٜب 

٤ًٔااب ٓااٖ عبٗاات اخااش ُِؾصااٍٞ اُاا٠ اُ٘زاابئظ ُـااشض رؾ٤ِِٜااب ٝكاان 

 اُغ٤ِْ. أُ٘طن الاهزصبد١ ُِٔغبػذح ك٢ ارخبر اُوشاس

لأهٍ  ٍجلأثابحثلأ

ر٘ااابٍٝ أُجؾاااش الأٍٝ اُغبٗااات  ٓجؾضااا٤ٖرعااأٖ اُجؾاااش ٓوذٓاااخ ٝ

اُ٘ظاااش١ ٓاااٖ ؽ٤اااش أُلٜااااّٞ ٝالأ٤ٔٛاااخ ُِٔزـ٤اااشاد أُذسٝعااااخ 

ثبلإظبكخ ا٠ُ اعزؼشاض صٓ٘ا٢ ُزطاٞس أُزـ٤اشاد أُذسٝعاخ كا٢ 

(. أٓااب أُجؾااش اُضااب٢ٗ كوااذ رعاأٖ 2016 -2003اُؼااشام ُِٔااذح)

ٝصاق اُ٘ٔاٞرط اُو٤بعا٢ ٝرواذ٣شٙ اُغبٗت ا٢ٌُٔ ُِجؾش ٖٓ ؽ٤اش 

ٝرؾ٤َِ ٗزبئظ اُو٤ابط. ٝاٗزٜا٠ اُجؾاش ثٔغٔٞػاخ ٓاٖ الاعاز٘زبعبد 

 ٝاُزٞص٤بد.

لأثةي الأثانظري

مفهوملأةتطوالأثةلنٍ يٍ علأثالةاٍجلأةثا الرثعلأثا  ٍجلأ ًلأ

لأثاقرث 

 لأةلنٍ يٍ علأثالةاٍجلأةثا الرثعلأثا  ٍجلأثا لاة جث

 مفهوملأةةظ ئفلأثةلنٍ يٍ علأ -1

 ثةلنٍ يٍ عمفهوملأ 

 ػاااااشف صاااااا٘ذٝم اُ٘وااااااذ اُاااااذ٢ُٝ الاؽز٤بغ٤اااااابد اُذ٤ُٝااااااخ      

International Reserves ٜٗااااب: رِااااي الأصااااٍٞ  ُذُٝااااخ ٓااااب ث

اُخبسع٤خ اُز٢ رٌٕٞ ٓزبؽخ ثغُٜٞخ ُِغِطبد اُ٘وذ٣خ ٝاُزا٢ رازؾٌْ 

 صاؾ٤ؼك٤ٜب ٖٓ أعَ اُز٣ٞٔاَ أُجبشاش لاخازلالاد أُاذكٞػبد ٝاُز

ُٜاازٙ الاخااازلالاد ٓااٖ خااالاٍ اُزااذخَ كااا٢ أعاااٞام  ؿ٤ااش أُجبشاااش

اُصاشف ُِزا ص٤ش كا٢ عاؼش صاشف اُؼِٔاخ ٝاُزعاخْ اٝ لأؿاشاض 

أٝ ٛااااا٢ الأصاااااٍٞ اُخبسع٤اااااخ  (.49:  2000أخاااااشٟ )٤ًغااااازش 

أُٞعااٞدح رؾااذ رصااشف اُغااِطبد اُ٘وذ٣ااخ ٝاُخبظااؼخ ُغاا٤طشرٜب 

لأؿشاض ٤ٓضإ أُذكٞػبد أٝ لأؿشاض أخاشٟ  ٝرشأَ اُازٛت 

اُغؾت اُخبصخ ٝٓشًض الاؽز٤ابغ٢ ُاذٟ صا٘ذٝم اُ٘وذ١ ٝؽوٞم 

اُ٘وذ اُذ٢ُٝ ٝالأصٍٞ ٖٓ اُ٘واذ الأع٘جا٢ )ػٔالاد ٝٝدائاغ ٓب٤ُاخ( 

 (.302 : 2014ٝاعاازؾوبهبد أخااشٟ )اُج٘ااي أُشًااض١ اُؼشاهاا٢ 

ٝٛاازٙ الاؽز٤بغ٤اابد رخزِااق ػااٖ اُٞدائااغ ُااذٟ اُج٘ااي أُشًااض١  

 كااابلأخ٤شح ٛااا٢ ٝدائاااغ رؾااازلع ثٜاااب اُج٘اااٞى اُزغبس٣اااخ ُاااذٟ اُج٘اااي

أُشًض١ ً٘غجخ ٓاٖ الاؽز٤ابغ٢ اُواب٢ٗٞٗ ٝٛا٢ اسصاذح لا ٣ٌِٜٔاب 

(. آااب الاؽز٤اابغ٢ اُااذ٢ُٝ 47 : 2004   اُج٘ااي أُشًااض١ )ثِوبعااْ

كٜاااٞ ثٔضبثاااخ ٓٞعاااٞد ٣غااازخذّ ُاااذػْ ٓطِٞثااابد اُج٘اااي أُشًاااض١ 

ٝأُزٔضِخ ثبُؼِٔخ أُصذسح ٝاؽز٤بغ٢ أُصابسف ثبُؼِٔاخ أُؾ٤ِاخ 

 رُي ٝدائغ اُؾٌٞٓخ ٝٝدائغ  أُٞدػخ ُذٟ اُج٘ي أُشًض١ ثٔب ك٢
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أُؤعغاااابد أُب٤ُاااااخ الأخااااشٟ
 

إ ٛااااازٙ  (.54: 2012)صااااابُؼ  

الاؽز٤بغ٤بد ثٔضبثاخ ل٤ُاخ رغازخذّ ُِٔغابٛٔخ كا٢ رؾو٤ان الاعازوشاس 

اُخبسع٢ )اعزوشاس ٤ٓاضإ أُاذكٞػبد(  عاٞاء ٓاٖ خالاٍ راٞاصٕ 

٤ٓضإ أُذكٞػبد اٝ ٓاٖ خالاٍ اُازؾٌْ كا٢ عاؼش صاشف اُؼِٔاخ. 

ٛاازٙ الاؽز٤بغ٤اابد كاا٢ رؾو٤اان الاعاازوشاس اُااذاخ٢ِ ٝأؽ٤بٗااب رغاابػذ 

ًبُغاااا٤طشح ػِاااا٠ اُزعااااخْ ػااااٖ غش٣اااان عااااؼش صااااشف اُؼِٔااااخ 

ت)٣ٞٗظ ٝلخشٕٝ   (. ٝلا ٣خل٠ ػِا٠ أؽاذ ٓاٖ إ 54 : 2007أ٣عب

اُؼاااشام ػاااب٠ٗ ٓاااٖ صاااذٓبد ٝرؾاااذ٣بد ػِااا٠ ٓخزِاااق اُغٞاٗااات 

اُغ٤بعاا٤خ ٝالاهزصاابد٣خ ٝالاعزٔبػ٤ااخ ٝاُج٤ئ٤ااخ. ٝاُغبٗاات الأٛااْ كاا٢ 

ساعاااخ ٛاااٞ اُغبٗااات الاهزصااابد١. ار ًبٗاااذ ٓاااٖ أٛاااْ ٓٞظاااٞع اُذ

اُزؾذ٣بد ك٢ ٛزا اُغبٗات ٛاٞ اُؾلابظ ػِا٠ هاٞح ٝاعازوشاس اُاذ٣٘بس 

اُؼشاه٢  ٝلأعَ رؾو٤ن ٛزا اُٜاذف لاثاذ ٓاٖ راٞكش اؽز٤ابغ٢ ها١ٞ 

ٓااٖ أُٞعااٞداد الأع٘ج٤ااخ ٝٛاازٙ الاؽز٤بغ٤اابد رؼااذ أُشرٌااض اُااز١ 

رِي أُخبغش ٣جؼذ اُؼشام ػٔب ٣غ٠ٔ ثٔخبغش اُجِذإ ٝػ٠ِ سأط 

٣اا ر٢ ٗوااع الاؽز٤اابغ٢ الأع٘جاا٢ ُااذٟ اُج٘ااي أُشًااض١ )صاابُؼ  

2012 :54.) 

 لأةظ ئفلأثةلنٍ يٍ ع

ُلاؽز٤بغ٤اابد دٝس كبػااَ كاا٢ الاهزصاابد ٓااٖ خاالاٍ اُٞظاابئق       

 -(:455: 2015اُز٢ روّٞ ثٜب ٝأُزٔضِخ ثب٥ر٢)اُشٔش١ ٝؽٔضح  

  ًبٗاذ رغزخذّ ًغضء ٖٓ اُـطبء اُ٘وذ١ ُِؼِٔخ أُؾ٤ِاخ عاٞاء

 ػ٠ِ شٌَ ػٔلاد ه٤بد٣خ أٝ رٛت.

  الاؽز٤بغبد ٢ٛ أُشرٌاض الأعابط كا٢ ث٘ابء ٝاعازوشاس اُو٤ٔاخ

اُخبسع٤خ ُِؼِٔخ اُٞغ٤٘خ ٝاُذكبع ػٜ٘ب ث عؼبس صاشف ػب٤ُاخ 

 الاعزوشاس ٝأُٞاصٗخ ث٤ٖ عؼش اُصشف الاع٢ٔ ٝاُؾو٤و٢. 

  ص٣بدح هذسح اُجِاذإ ػِا٠ ٓٞاعٜاخ ٝرؾٔاَ اُصاذٓبد اُزا٢ هاذ

عااٞام أُب٤ُااخ اُذ٤ُٝااخ  أٝ داخااَ اُ٘ظاابّ أُااب٢ُ ر٘شااب كاا٢ الأ

 أُؾ٢ِ.

  رؼض٣ض الاعزوشاس أُاب٢ُ ؽ٤اش رغاؼ٠ اُجِاذإ إُا٠ ص٣ابدح رِاي

الاؽز٤بغاابد خاالاٍ اُغاا٘ٞاد اُزاا٢ رزغااْ ثبُؼٞائااذ اُزصااذ٣ش٣خ 

   .اُؼب٤ُخ ثـ٤خ اعزخذآٜب ك٢ ع٘ٞاد لاؽوخ ؿ٤ش ٓؤار٤ٚ رخزَ

 ك٤ٜب ششٝغ اُزجبدٍ اُزغبس١.

  ُاااذٟ الأعاااٞام كااا٢ هاااذسح اُجِاااذ ػِااا٠ الإ٣لااابء رؼض٣اااض اُضواااخ

 ثبلاُزضآبد اُخبسع٤خ.

 اُصاشف  ٓٔاب ٣ؼاضص  دػْ اُضوخ ك٢ ع٤بعاخ إداسح اُ٘واذ ٝعاؼش

 هذسح اُج٘ي أُشًض١ ػ٠ِ اُزذخَ لإداسح اُؼِٔخ اُٞغ٤٘خ.  

 

 

 ثا لاة جث نقرثضلأمف هٍ ًلأابقالأثا الرثعلأثا  ٍجلأ -3

لأثاحس بلأثاد ايلأ -لأأ

أؽذ أٌُٞٗبد اُشئ٤غخ ك٢ ٤ٌَٛ ٤ٓاضإ ٣ؼذ اُؾغبة اُغبس١       

٣ؼشض اُؾغابة اُغابس١ راذكوبد اُغاِغ ٝاُخاذٓبد ٝ  أُذكٞػبد

ٝاُااذخَ الأُٝاا٢ ٝاُااذخَ اُضااب١ٞٗ ثاا٤ٖ أُو٤ٔاا٤ٖ ٝؿ٤ااش أُو٤ٔاا٤ٖ  

٣ٝزٌاااإٞ ٓااااٖ ٓغٔٞػااااخ ٜٓٔااااخ ٓااااٖ اُؾغاااابثبد ظاااأٖ ٤ٓااااضإ 

آااااب اُج٘ااااي  (.9:  2008  )صاااا٘ذٝم اُ٘وااااذ اُااااذ٢ُٝ أُااااذكٞػبد

كوااذ ثاا٤ٖ اٗااٚ: ٣شاأَ ًبكااخ أُؼاابٓلاد )ػااذا  أُشًااض١ اُؼشاهاا٢

ت اهزصابد٣خ  أُؼبٓلاد أُذسعخ ك٢ اُج٘ٞد أُب٤ُخ( اُز٢ رزعٖٔ ه٤ٔب

 ٓو٤ٔاخ ٝروغ ٛزٙ أُؼبٓلاد ث٤ٖ عٜبد ٓو٤ٔخ ٝعٜبد أخاشٟ ؿ٤اش

٣ٝزٌاإٞ ٓااٖ عاابٗج٤ٖ ( 297: 2014) اُج٘ااي أُشًااض١ اُؼشاهاا٢  

٢ أ٤ٔٛااخ ٜٓٔاا٤ٖ ٛٔااب ا٤ُٔااضإ اُزغاابس١ ٤ٓٝااضإ اُخااذٓبد. ٝراا ر

اُؾغبة اُغبس١ ٖٓ اٗاٚ ٣جا٤ٖ الاٗلابم الأع٘جا٢ اٌُِا٢ ػِا٠ اُ٘ابرظ 

أُؾِااا٢ اُغااابس١  ٝلأٗاااٚ ٣غاااغَ صااابدساد اُذُٝاااخ ٓاااٖ اُغاااِغ 

 ٝاُخذٓبد أُؾ٤ِخ ًٔب ٣ٝغغَ إٗلبم اُذُٝخ ػ٠ِ اُغِغ ٝاُخاذٓبد

 .(237 : 2008   )اُؼ٤غب١ٝ الاع٘ج٤خ

لأ  قرلأثاعرف -لأب

اُٞؽاذح اُٞاؽاذح ٓاٖ اُؼِٔاخ ٣ؼشف عؼش اُصشف ث ٗاٚ: عاؼش       

أُؾ٤ِخ ُجِاذ ٓاب ٓواذسح ثٞؽاذاد ػِٔاخ اع٘ج٤اخ اخاشٟ )ػِا٢ ٝػجاذ 

 ثِاذ ػِٔاخ ٓجبدُاخ ثاٚ ٣ازْ اُاز١ ( اٝ ٛٞ اُغؼش31 : 2004 اُغجبس 

 ٓوٞٓاخ الأع٘ج٤اخ اُؼِٔاخ ٓاٖ اُٞؽاذح ه٤ٔخ اخش  أ١ ٛٞ ثِذ ثؼِٔخ ٓب

أُؾ٤ِااخ اُؼِٔاخ ٓااٖ ثٞؽاذاد
 

(. ٝثزؼج٤ااش لخااش 75 :1982   )خ٤ِاَ

 كا٢ ٛٞ صٞسح اُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ٓوٞٓخ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ٣ٝزؾاذد رُاي

عااؼش  ؽش٣ااخ أُزجااغ ٛااٞ اُ٘ظاابّ ًاابٕ ارا الأع٘جاا٢  اُصااشف عااٞم

 اُغِطبد هجَ ٖٓ ٣زؾذد ٝاُطِت  اٝ اُؼشض ٤ُ٥بد ٝكوب اُصشف

اُضبثاذ )اُاذ٢ٔ٤ُ   اُصاشف أُزجاغ ٛاٞ عاؼش اُ٘ظبّ ًبٕ ارا اُ٘وذ٣خ

أداح ٜٓٔاخ راشثػ ثا٤ٖ الأعاٞام  ٣ٝؼذ عاؼش اُصاشف (.29 :1990

أُؾ٤ِخ ٝالأعٞام الأع٘ج٤خ  ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣٘واَ لصابس اُزؾشًابد ٓاب 

-٣Exchange Rate Passغاا٠ٔ ثبٗؼٌاابط أعااؼبس اُصااشف 

Through ٝاُزااا٢ ػشكاااذ ث ٜٗاااب اُؼلاهاااخ ثااا٤ٖ رؾشًااابد أعاااؼبس

 David andاُصاشف ٝثا٤ٖ رؼاذ٣َ أعاؼبس اُغاِغ أُزابعش ثٜاب)

others, 2004 :141 ت ثاازُي كاابٕ عااؼش اُصااشف ٣ِؼاات (. ٝرجؼااب

ت كاا٢ اُ٘شاابغ الاهزصاابد١ اُخاابسع٢  ًٔااب ٝاٗااٚ ٣ؼااذ ٓااٖ  دٝسات ٜٓٔااب

اٛذاف اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُز٢ رغؼ٠ عبٛذح ا٠ُ رؾو٤ن اعزوشاسٙ لإ 

ت ػِاا٠ رؾو٤اان ٓؼااذلاد ٓؼ٤٘ااخ كاا٢ اُ٘شاابغ  رُااي عاا٤٘ؼٌظ ا٣غبث٤ااب

ٝٛ٘ااابى ٗٞػااابٕ  ػبد.الاهزصااابد١ اٝ اُزعاااخْ اٝ ٤ٓاااضإ أُاااذكٞ

أعبع٤بٕ ٖٓ أٗظٔخ اُصشف ٛٔب: ٗظبّ اُصشف اُضبثذ ٖٓ خالاٍ 

سثػ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ثؼِٔخ أع٘ج٤خ ٝاؽذح أٝ ٓغٔٞػاخ ٓاٖ اُؼٔالاد 

ٝٗظبّ اُصشف أُؼّٞ ؽ٤ش ٣زؾذد عؼش اُصشف ٖٓ خالاٍ هاٟٞ 

اُغااٞم  كعاالا ػااٖ أٗظٔااخ كشػ٤ااخ أخااشٟ رٌاإٞ ٓااض٣ظ ٓااٖ ًاالا 

 اُ٘ظب٤ٖٓ اُشئ٤غ٤ٖ.
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   187-175( 2018) – (1اُؼذد ) (8). أُغِذ  . ٓغِخ أُض٠٘ ُِؼِّٞ الاداس٣خ ٝالاهزصبد٣خ صبؽت

   ثانضخملأ-ج

 مفهوملأثانضخملأةث ب لاه 

اُزعخْ ظبٛشح ٓزشؼجخ ٝٓزؼذدح اُز ص٤ش ٝرٌابد ٣شأَ ر ص٤شٛاب       

ٝٛااٞ أؽااذ لأعٞاٗاات الاهزصاابد اُؾو٤و٤ااخ ٝاُ٘وذ٣ااخ ػِاا٠ ؽااذ  عااٞاء.

الأعااجبة اُزاا٢ روااٞض الاعاازوشاس الاهزصاابد١ أرا ٓااب اسرلااغ اُاا٠ 

 ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٣ٝلوذ اُضوخ ثبُ٘ظبّ الاهزصبد١ اُوبئْ.

٣ٌٖٝٔ رؼش٣ق اُزعخْ ػِا٠ اٗاٚ الاسرلابع أُغازٔش كا٢ أُغازٟٞ 

 (.217 : 1983اُؼبّ ُلأعؼبس)صوش 

 اُطِاات: ٓصااذس٣ٖ ٓااٖ اُزعااخْ الاهزصاابد١ ٣اا ر٢ الأدة كاا٢      

 لا اُاز١ اُؼاشض عبٗات ٝأُاب٢ُ ٝٓاٖ اُ٘وذ١ اُزٞعغ ثغجت ا٢ٌُِ

 الاخز٘بهابد ًٝضاشح الإٗزابع٢ اُغٜابص ٓشٝٗاخ ُؼاذّ ُِطِات ٣غزغ٤ت

 اٗؼٌبعاب الأعؼبس رزضا٣ذ ٝاُطِت اُؼشض ث٤ٖ اُلغٞح ًِٝٔب ارغؼذ

 :2009ٝأصاش اُشاؾخ ) ػِا٢   الإٗزبع٤خ أُذخلاد رٌب٤ُق لاسرلبع

(. ٝٛ٘بى ٖٓ ٣ؼزواذ إ اُزعاخْ أعاجبثٚ ٗوذ٣اخ ٗز٤غاخ ص٣ابدح ٤ًٔاخ 4

اُ٘وٞد )ػشض اُ٘وذ( ػٖ اُؾبعخ اُلؼ٤ِخ ُٜاب )اُطِات ػِا٠ اُ٘واذ(  

ت اُزعاخْ ٛاٞ ٓاب٢ُ ثغاجت ص٣ابدح الاٗلابم ٝٛ٘بى ٖٓ ٣ؼزوذ إ عج

اُؼبّ دٕٝ إ ٣وبثِٚ اٗزبط ؽو٤و٢ ٝاُاجؼط ا٥خاش ٣اشٟ اٗاٚ ٣ؾاذس 

لأعجبة ٤ٌِ٤ٛخ ٗز٤غخ اُزـ٤شاد كا٢ ٤ٌٛاَ الاهزصابد ٗز٤غاخ اػزٔابد 

 (1 :2002ثشآظ ُِز٤ٔ٘خ الاهزصبد٣خ )ٝاصق ٝؽغ٤ٖ  

 ٝٓغااججبرٜب اُزعااخ٤ٔخ اُظاابٛشح ٓصاابدس أٓااب كاا٢ اُؼااشام كاابٕ      

٣اا ر٢  ثٔااب رلغاا٤شٛب ٝاهؼ٤ااخ ٣ٌٔااٖ اعبعاا٤بد ر٘طِاان ٓااٖ اُشاٛ٘ااخ

 -:(12 : 2006)صبُؼ  

 ٕاُغضئاا٢  اُزؾش٣ااش اliberalization اُغااِغ اعااؼبس ُااجؼط 

 رشعٔاذ هاذ اُؾٌا٢ٓٞ اُاذػْ ثشٗابٓظ ظٖٔ أُوذٓخ ٝاُخذٓبد

 ُلأعؼبس. اُؼبّ أُغزٟٞ ك٢ اسرلبع ؽبُخ ا٠ُ

 ٕٓغازٟٞ ًبٕ ػِا٠ عٞاء أُشرجي اُؾ٢ٌٓٞ الاداس١ اُزذخَ ا 

 ٓ٘بكاااز ٓاااٖ رٞص٣اااغ اُٞهاااٞد اٝ اُز٤٘٣ٞٔاااخ اُجطبهاااخ ٗظااابّ اداسح

 ٓغُٜٞاخ عاؼش٣خ روِجبد ا٠ُ اُشع٤ٔخ  ادٟ ٝأُؾطبد اُزٞص٣غ

 الاهزصاابد هااذسح كبهااذ سٓبد٣ااخ اٝ عااٞداء ُٝااذد اعااٞاهب الارغاابٙ

 .اُزؾَٔ ػ٠ِ ٝأُٞاغٖ اُٞغ٢٘

  ٕأُ٘زغبد ٖٓ اٌُض٤ش اٗزبط رٞهق ا . 

ثبُوااذسح  رزٔزااغ ٓٔااٖ ٝؿ٤شٛااب ٝاُضساػ٤ااخ اُصاا٘بػ٤خ أُؾ٤ِااخ      

 اصٔبٜٗاب لاٗخلابض اُخبسع٤اخ اُزغبسح ك٢ أُوبسٗخ ٝا٤ُٔضح اُز٘بكغ٤خ

 د٤ُٝاااخ ٓ٘بكاااز ٓاااٖ أُغااازٞسدح إؽااالاٍ ٓض٤لارٜاااب اُااا٠ ادٟ اُ٘غاااج٤خ 

 اُاشهْ اُو٤بعا٢ سكاغ ُٜاب  ٓٔاب اُؼب٤ُٔاخ الاعاؼبس ٝكن ػ٠ِ ٝاه٤ٔ٤ِخ

 اُذ٤ُٝخ. اُغؼش٣خ ٓغز٣ٞبرٜب ا٠ُ خأُؾ٤ِ اُغٞم ك٢ أُزذاُٝخ ُِغِغ

 أُؾ٤ِاااخ اُغاااِغ اعاااؼبس رلاؽااان أُؾ٤ِاااخ اُخاااذٓبد اعاااؼبس اخااازد

ٝرزطابثن ٓؼٜاب ثؼاذ إ ًبٗاذ رزجابغ   ٓزِٛاخ ثصاٞسح ٝأُغزٞسدح

 ػٜ٘ب ُغ٘ٞاد.

 لأآ  الأثانضخم

ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥صبس الاهزصبد٣خ ُِزعاخْ ٜٓ٘اب رلًاَ ه٤ٔاخ       

ه٤ٔزٜاااب ٝاسرلااابع أعاااؼبس اُغاااِغ اُؼِٔاااخ أُؾ٤ِاااخ ثغاااجت اٗخلااابض 

أُؾ٤ِخ ٓوبسٗخ ثبُغِغ الأع٘ج٤خ ٓٔاب ٣اؤد١ اُا٠ اٗخلابض ر٘بكغا٤زٜب 

كاا٢ الأعااٞام اُخبسع٤ااخ ٝثبُزااب٢ُ اٗخلاابض اُصاابدساد ٝالاػزٔاابد 

ػ٠ِ الاعز٤شاداد ك٢ عذ اُطِت أُؾ٢ِ  كعلا ػٖ اُزٞص٣غ ؿ٤اش 

اُؼااابدٍ ُِاااذخَ ار عااا٤ز صش أصاااؾبة اُاااذخٍٞ اُضبثزاااخ ٝأُ٘خلعاااخ 

ؾبة اُغ٘ذاد ٗز٤غخ اٗخلبض دخُْٜٞ اُؾو٤و٤خ )ؽغا٤ٖ ٝػجاذ ٝأص

(. ٝٓااٖ لصاابس اُزعااخْ أُٔزااذح ٛاا٢ اُؾااذ ٓااٖ 44 : 2004اُغجاابس  

اُ٘ٔٞ الاهزصبد١ ٗز٤غخ خلط اُؾبكض ػ٠ِ الادخبس ثغاجت اسرلابع 

أعااؼبس اُغاااِغ الاعاازٜلا٤ًخ ٓٔاااب ٣ااؤد١ اُااا٠ اٗخلاابض الاعااازضٔبس 

أؽااذ ٓوٞٓاابد اُ٘ٔااٞ ٝثبُزااب٢ُ اٗخلاابض اُ٘اابرظ أُؾِاا٢ اُااز١ ٛااٞ 

 الاهزصبد١.

 ث ااانقرثضلأتطاااوالأثةلنٍ يٍااا علأةمالااارثعلأثةقنعااا  لأثا  اااًلأ

لأ(3002-3002ثا لاة جلأ ًلأثاقرث لأا  ل لأ)

كا٢ ٛازا اُجؾاش عا٤زْ ر٘ابٍٝ أُاذح اُض٤٘ٓاخ اُزا٢ ُؾواذ رـ٤٤اش       

ٝٓب ساكواٚ ٓاٖ أؽاذاس  2003اُ٘ظبّ اُغ٤بع٢ ك٢ اُؼشام ٓ٘ز ػبّ 

ٓلبصَ الاهزصبد ٜٝٓ٘ب أُزـ٤شاد  ٝروِجبد اهزصبد٣خ غبُذ ع٤ٔغ

( ٣ٞظااؼ ُ٘ااب ٝاهااغ الاؽز٤بغ٤اابد 1اُغااذٍٝ ) ٓٞظااٞع اُذساعااخ.

اُذ٤ُٝااخ ٝثؼااط أُزـ٤ااشاد الاهزصاابد٣خ ا٤ٌُِااخ كاا٢ اُؼااشام ُِٔااذح 

 أُزًٞسح.

 

 

 

 

 

 

 



 

179 
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 (2016-2003اُؼشام ُِٔذح )الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ ٝثؼط أُزـ٤شاد ا٤ٌُِخ ك٢ ( 1) عذٍٝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ص٘ذٝم اُ٘وذ اُؼشث٢     ع٘ٞاد ٓزلشهخ    أُذ٣ش٣خ اُؼبٓخ ُلأثؾبس ٝالإؽصبء  اُ٘ششاد اُغ٣ٞ٘خ اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢  أُصبدس: 

 .ٗششح الاؽصبءاد اُؼشث٤خ  ع٘ٞاد ٓخزِلخ

لاؽز٤بغ٤اابد اُذ٤ُٝااخ إ أُااذح رشاا٤ش ث٤بٗاابد اُغااذٍٝ اُاا٠ إ ا      

صاْ اٗخلعاذ ث٘غاجخ  2003ُغا٘خ  ٤ِٓابس د٣٘ابس 21اُض٤٘ٓخ ثذأد ة

٤ِٓابس كواػ ٝٛازا ٣ؼاٞد اُا٠ 7 ٠% ك٢ اُغا٘خ اُلاؽواخ ُزصاَ اُا66

اُااز١ اهزعاا٠    9/4/2003ظااشٝف اُؾااشة ٝرـ٤٤ااش اُ٘ظاابّ كاا٢ 

الاٗلزاابػ ػِاا٠ اُؼاابُْ رؾش٣ااش اُؾااذٝد اُخبسع٤ااخ ُِذُٝااخ ٝٓااٖ صااْ 

ت شاُخبسع٢ صْ  ك٢ اُغ٘ٞاد اُلاؽوخ ثؼذ  ٜذد الاؽز٤بغ٤بد اسرلبػب

 ذا٠ُ إ ٝصِٗغج٤ب إ ثذأ اُٞظغ الاهزصبد١ ك٢ اُؼشام ٣زؾغٖ 

ؽ٤اش ٝصاِذ الاؽز٤بغ٤ابد اُا٠  2013 ع٘خا٠ُ اػ٠ِ ه٤ٔخ ُٚ ك٢ 

 عا٘خ٤ِٓبس د٣٘بس  ثؼذ رُي ؽصَ رشاعغ ٖٓ عذ٣اذ كا٢  78ؽٞا٢ُ 

ب٤ُٔاخ ٝاُاذخٍٞ رزثازثبد أعاؼبس اُا٘لػ كا٢ اُغاٞم اُؼٝرُي  2014

ك٢ ٓشؽِخ اُشؾخ أُب٤ُخ  ٓٔب أصش عِجب ػِا٠ اعٔاب٢ُ الاؽز٤بغ٤ابد 

 . اُؼشاه٤خ

أٓب عؼش اُصشف ك٘لاؽع اٗٚ ك٢ ثذا٣خ أُذح ًبٕ ٓشرلؼب عاذا       

د٣٘اابس ُِااذٝلاس الأٓش٣ٌاا٢  1850ؽااٞا٢ُ  2003 عاا٘خار ثِااؾ كاا٢ 

اُٞاؽااذ صااْ ثااذأ ثبلاٗخلاابض اٌُج٤ااش كاا٢ اُغاا٘ٞاد اُلاؽوااخ اُاا٠ إ 

ٝاصاجؼ شاجٚ ٓغازوش اُا٠ ٜٗب٣اخ  2009 عا٘خك٢  1170ٝصَ ا٠ُ 

أُذح ٝٛزا ٣شعغ ا٠ُ اُغ٤بعبد ٝاُزذاث٤ش اُ٘وذ٣خ اُز٢ هبّ ثٜب اُج٘ي 

أُشًااض١ ٓااٖ اعااَ اُؾلاابظ ػِاا٠ اعاازوشاس عااؼش اُصااشف ٜٓ٘ااب 

اػااالإ اُج٘اااي أُشًاااض١ اٗزٜااابء اُؼٔاااَ ث٘ظااابّ اُصاااشف اُضبثاااذ 

٣زؾذد عؼش اُصشف  ٝاػزٔبد ٗظبّ اُصشف أُؼّٞ أُذاس   ؽ٤ش

اُج٘ااي  ٝإشااشافٝكاان ل٤ُااخ اُؼااشض ٝاُطِاات ٌُٝااٖ رؾااذ سهبثااخ 

 (.9: 2014)داؿش ٝٓؼبسط   أُشًض١

أٓب اُؾغبة اُغبس١ كوذ ًبٕ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ػغض كا٢ ثذا٣اخ أُاذح       

٤ُشرلاااغ اُااا٠  2003( ٤ِٓااإٞ دٝلاس كااا٢ ػااابّ  700ثِاااؾ ؽاااٞا٢ُ )

شة ٝرُاااي ثغاااجت ظاااشٝف اُؾااا 2004( ٤ِٓااابس دٝلاس ػااابّ 2.4)

ٝؽبُخ اُلٞظا٠ اُزا٢ ساكواذ اُؼ٤ِٔابد اُؼغاٌش٣خ ٝؿ٤ابة اُغاِطخ 

اُؾ٤ٌٓٞااخ ٝكاازؼ اُؾااذٝد ػِاا٠ ٓصااشاػ٤ٜب آاابّ اُغااِغ الأع٘ج٤ااخ 

ٝالأعٞام اُؼب٤ُٔخ ٓٔب أدٟ ا٠ُ ص٣بدح الاعز٤شاداد اُؼشٞائ٤خ ٝهِخ 

ٗز٤غااخ أُؾِاا٢  اُصاابدساد ثغااجت رٞهااق ٓؼظااْ ٓلبصااَ الاهزصاابد

 عا٘خٝظغ اُؾغبة اُغابس١ كا٢  اُؼ٤ِٔبد اُؼغٌش٣خ. ٝثذأ ٣زؾغٖ

عؼش اُصشف اُذ٣٘بس  اُؾغبة اُغبس١ ٤ِٓبس$ $٤ِٓبس الاؽز٤بغ٤بد اُغ٘خ

 ٓوبثَ اُذٝلاس الآش٢ٌ٣

 %  اُزعخْ

2003 21.1 0.783- 1850 32.6 

2004 7.392 2.405- 1435 27 

2005 11.825 1.743 1472 30 

2006 17.704 7.096 1467 31 

2007 30.451 14.056 1255 19 

2008 49.218 28.280 1193 13 

2009 42.557 1.152- 1170 7.1 

2010 51.876 6.488 1170 2.9 

2011 61.033 26.207 1170 6.5 

2012 70.327 29.541 1166 5.6 

2013 77.747 22.590 1166 2.4 

2014 66.369 24.428 1166 1.6 

2015 54.366 4.900 1187 1.7 

2016 45.324 0.422 1190 1.9 
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( ٤ِٓبس دٝلاس ٝثؼذٛب اعزٔش 1.1743ار ؽون كبئط هذسٙ) 2005

اُٞظغ الإ٣غبث٢ ُٚ ثغجت رؾغٖ اُٞظاغ الاهزصابد١ ٝالاعازوشاس 

زشاعغ ثشاٌَ ًج٤اش ثابُ ثاذأ 2009كا٢ ٓطِاغ عا٘خ الأ٢٘ٓ اُ٘غاج٢ . 

( ٤ِٓابس دٝلاس  صاْ ثؼاذٛب أخاز ثبُزا سعؼ 1.152ٝؽون ػغض ثِاؾ )

رلبع ٝالاٗخلابض اُا٠ إ ٝصاَ اُا٠ ٓغازٟٞ ٓزاذ٢ٗ عاذا ث٤ٖ الاس

( ٤ِٓإٞ دٝلاس كواػ ٝٛازا ٣ؼاٞد 422ك٢ لخش أُذح ار ٝصَ ا٠ُ )

اُا٠ اُشاؾخ أُب٤ُااخ اُزا٢ رغااججذ ثٜاب اٗخلابض أعااؼبس اُا٘لػ خاالاٍ 

 اُغ٘ٞاد اُضلاصخ الأخ٤شح.

أٓاااب ٓؼاااذلاد اُزعاااخْ كٜااا٢ الأخاااشٟ ًبٗاااذ ر سعؾاااذ ثااا٤ٖ     

أُااذح أُذسٝعااخ ؽ٤ااش ثِااؾ ؽااٞا٢ُ  الاسرلاابع ٝالاٗخلاابض خاالاٍ

ٝرُااي ثغااجت اُؾااشة ٝاٗخلاابض ه٤ٔااخ  2003عاا٘خ % كاا٢ 32.6

% 31صاْ اسرلاغ اُا٠  2004 عا٘خ٢ ك% 27اُؼِٔخ صْ اٗخلط ا٠ُ 

ثؼذٛب اخز ثبلاٗخلبض ك٢ اُغا٘ٞاد اُلاؽواخ ٝاخاز  2006 ع٘خك٢ 

ٓؼذلاد شجٚ ٓغزوشح ؽز٠ ٜٗب٣خ أُذح ٝٛازا ٣ؼاٞد اُا٠ الإعاشاءاد 

اُزاا٢ ارجؼزٜااب اُغااِطخ اُ٘وذ٣ااخ ثبُغاا٤طشح ػِاا٠ ٗٔااٞ اٌُزِااخ اُ٘وذ٣ااخ 

 ٝاُغ٤ُٞخ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اعزوشاس ه٤ٔخ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ .

لأتوصٍفلأةثخنب الأةتقلٌرلأثان وذجلأثاقٍ  ً

الإغبس The Economic Model ٣ؼذ اُ٘ٔٞرط الاهزصبد١       

اُؼبّ اُز١ ٣زعٖٔ ع٤ٔغ أُلاب٤ْٛ ٝالأعاظ اُ٘ظش٣اخ أُغاز٘ذح اُا٠ 

 Internationalٝاهغ اُؼلاهخ اُز٢ رشثػ ث٤ٖ الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ 

Reserves   ٝأٛااْ أُزـ٤ااشاد ا٤ٌُِااخ  ٝاُزاا٢ ٣اازْ اخز٤بسٛااب ػِاا٠

ُزااا٢ ػِااا٠ ؿشاسٛاااب ٗج٘ااا٢ صاااٞس أعااابط اُ٘ظش٣اااخ الاهزصااابد٣خ ٝا

اُؼلاهبد أُزٞهؼخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُخزِلخ اُز٢ ٣زعأٜ٘ب اُ٘ٔاٞرط 

أٌُااا٢. ٝثااازُي ٣ٜاااذف اُ٘ٔاااٞرط اُو٤بعااا٢ اُااا٠ رلغااا٤ش اُؼلاهااابد 

أُذسٝعاخ ٌُا٢ ٣غابػذ كا٢ رٞهاغ ها٤ْ اُظاٞاٛش اُزبثؼاخ ٝأُشرجطاخ 

ثواا٤ْ ٓؼ٤٘ااخ ُِظااٞاٛش أُغاازوِخ ٝهاا٤ْ أخااشٟ ٓااٖ خاابسط اُ٘ٔااٞرط 

ثجوابء أُزـ٤اشاد الأخاشٟ اُزا٢ ُاْ راذخَ كا٢ اُزواذ٣ش أٝ  ٓششٝغخ

 أُشرجطخ ثبُٔزـ٤ش اُؼشٞائ٢ .

لأأةةلأ:لأتوصٍفلأةصٍ غجلأثان وذج

رااْ صاا٤بؿخ اُ٘ٔااٞرط أُضٓااغ اخزجاابسٙ ٝروااذ٣شٙ ٓااٖ خاالاٍ رؾذ٣ااذ 

 ٝاُؾغااابة اُغااابس١ ٝعاااؼشاُؼلاهاااخ ثااا٤ٖ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ 

الاعااازغبثخ اُصااشف ٝاُزعااخْ ٝٓؼشكااخ الأصااش أُزجاابدٍ ٝدسعااخ 

ث٤ٜ٘ٔب ثبػزجبسٛٔاب ٓزـ٤اشاد ٜٓٔاخ ػِا٠ ٓغازٟٞ اُؼلاهابد اُ٘وذ٣اخ 

 .  2016-2003ٝالاهزصبد ا٢ٌُِ ك٢ اُؼشام ُِٔذح ٖٓ 

 -ؽ٤ش إ :

R  الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ : 

B اُؾغبة اُغبس١ : 

EX  عؼش اُصشف : 

INF ْاُزعخ : 

لأ  نٍ :لأثةخنب اثعلأثا سبقجلأا نقلٌر:

رْ اعشاء ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزجبساد ُِج٤بٗبد اُزا٢ عا٤زْ رواذ٣شٛب     

ٓضااَ اخزجاابس اعاازوشاس٣خ أُزـ٤ااشاد ػجااش اُااضٖٓ   ار رااْ اعاازخذاّ 

كااااُٞش أُطااااٞس. ٝاخزجاااابس اُزٌبٓااااَ أُشاااازشى  -اخزجاااابس د٣ٌاااا٢ 

)عٞٛبٗغٕٞ( ٝاخزجبس اُغاجج٤خ)ًشاٗغش( ٝاخزجابساد الاثطابء ٓضاَ 

(HQ , SC , AIC ٝٓاٖ صاْ اعاشاء الا ) ٗؾاذاس اُازار٢ ُزواذ٣ش

ٝه٤بط دسعخ الاعزغبثخ ثبعزخذاّ روذ٣ش اُ٘جعبد ٝرؾ٤َِ ٌٓٞٗبد 

 اُزجب٣ٖ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُذسٝعخ.

 ثخنب الأث نقرثاٌجلأثا نغٍرثع -0

الاكزااشاض الأعاابط ػ٘ااذ رؾ٤ِااَ ٗٔااٞرط الاٗؾااذاس اُااز١ ٣زعاأٖ   

علاعَ ص٤٘ٓخ ٛاٞ إ اُغِغاِخ اُض٤٘ٓاخ صبثزاخ   أ١ إ أُزٞعاػ اٝ 

 ٓااذر٤ٖص٤٘ٓااخ ٝاُزجااب٣ٖ أُشاازشى ثاا٤ٖ  ٓااذحاُزجااب٣ٖ صبثااذ كاا٢ أ١ 

ُٝا٤ظ ػِا٠ اُاضٖٓ اُلؼِا٢  ٔذر٤ٖص٤٘ٓز٤ٖ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُلغٞح ث٤ٖ اُ

اُاز١ ؽغات ك٤اٚ اُزجاب٣ٖ أُشازشى
 
((Gujarati , 2012 : 216 

راااْ رطج٤ااان اخزجااابس اعااازوشاس٣خ أُزـ٤اااشاد ( 206 : 2012)محمد   

  Unit rootأُذسٝعااخ ٓااٖ خاالاٍ رطج٤اان اخزجاابس عاازس اُٞؽااذح 

 Augmentedكاااُٞش أُطاااٞس  -ٝرُاااي ثزطج٤ااان اخزجااابس د٣ٌااا٢ 

Dickey–Fuller (ADF)  ٝثؼااذ اخزجاابس عاازس اُٞؽااذح ًبٗاااذ

 اُ٘زبئظ ًٔب ك٢ اُغذٍٝ ا٥ر٢ :

 

  

 (2016 -2003( ٗزبئظ اخزجبس الاعزوشاس٣خ ُِٔزـ٤شاد أُذسٝعخ ُِٔذح ) 2عذٍٝ ) 

ٓغزٟٞ 

 أُؼ٣ٞ٘خ

 

شٌَ 

 الاٗؾذاس

 

ٓغزٟٞ 

 اُلشٝم

  اُزوذ٣ش

ٓذح 

 الاثطبء

 

اُغذ٤ُٝخ  أُزـ٤شاد

t 

أُؾغٞثخ 

t 

ثذٕٝ  5%

 هبغغ

اُلشم 

 الاٍٝ

1.974- 2.395- 2 R 

 B 2 -3.697 -2.771اُلشم ثذٕٝ  10%
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ٓااٖ اُغااذٍٝ أػاالاٙ ٗلاؽااع إ اُغِغااِخ اُض٤٘ٓااخ ُلاؽز٤بغ٤اابد       

اعزوشد ػ٘ذ اُلشم الاٍٝ ٝثاذٕٝ ٝعاٞد هابغغ ػ٘اذ  ( Rاُذ٤ُٝخ ) 

(  كٌابٕ  B%( . آب ثبُ٘غجخ ُِؾغبة اُغابس١ )5ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

%( 10الاعزوشاس ػ٘ذ اُلشم الأٍٝ ٝثذٕٝ ٝعٞد هبغغ ٝثٔغزٟٞ)

ُلاشم الأٍٝ ٝثٔغازٟٞ ( ٓغزوشا ػ٘ذ اEX  ًٝبٕ عؼش اُصشف )

(  INF%( ٝثااذٕٝ هاابغغ  ًٝاازُي اُؾاابٍ ثبُ٘غااجخ ُِزعااخْ )10)

ػ٘اذ ٓغازٟٞ هابغغ  ا٣عاب كبعزوش ػ٘اذ اُلاشم الاٍٝ ٝػاذّ ٝعاٞد 

 . %(5 )ٓؼ٣ٞ٘خ

 

 

 

 ثخنب الأثان  مللأثا شنركلأ -2

اُزٌبٓااَ أُشاازشى ٛااٞ إ أُزـ٤ااشاد أُزٌبِٓااخ رشاازشى كاا٢       

الارغبٛااابد اُؼشاااٞائ٤خ ٝٛااازا ٣اااٞكش ٝعااا٤ِخ كؼبُاااخ ُلٜاااْ اُؼلاهااابد 

عا٤زْ اخزجابس ٝ .(Enders, 2015)  اُزٞاص٤ٗاخ كا٢ الاعاَ اُط٣ٞاَ

( Johansson Methodاُزٌبَٓ أُشازشى ثطش٣واخ عٞٛبٗغإٞ )

ٝاخزجابس   Trace Testٝاُز٢ رزعٖٔ اخزجبس٣ٖ ٛٔب اخزجبس الأصش 

اُِازإ ٣ٞظاؾبٕ   Maximum Eigen Valueالإٌٓبٕ الأػظْ 

غ٣ِٞاخ الأعاَ أّ لا   ٝثٔاب إ  ك٤ٔب ارا ًبٗذ ٛ٘ابى ػلاهاخ رٞاص٤ٗاخ

اُزؾ٤ِااَ ٣ؾزاا١ٞ ػِاا٠ أسثؼااخ ٓزـ٤ااشاد داخ٤ِااخ   كاابرا ًبٗااذ ٛاازٙ 

ت كٔاٖ أُؾزٔاَ إ ٣ٌإٞ ٛ٘ابى  أُزـ٤شاد ٓزٌبِٓاخ رٌابٓلات ٓشازشًب

اعاااشاء اُزٌبٓاااَ  أًضاااش ٓاااٖ ٓزغاااٚ ُِزٌبٓاااَ أُشااازشى   ٝهاااذ راااْ

لألأ-: ا٥ر٢ (3) ُٔزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ًٔب ك٢ اُغذٍٝ

لأ

 (2016-2003( اخزجبس اُزٌبَٓ أُشزشى ُِٔزـ٤شاد أُذسٝعخ ك٢ اُؼشام ُِٔذح )3عذٍٝ ) 

 كشظ٤خ اُؼذّ

Null 

Hypothesis 

اُلشظ٤خ 

 اُجذ٣ِخ

Alternative 

Hypothesis 

اُو٤ٔخ 

 الإؽصبئ٤خ

Statistical 

Value 

اُو٤ٔخ 

 اُؾشعخ

Critical 

value 

 Trace Testاخزجبس الأصش 

R= 0 

R ≤ 2 

R ˃ 1 

R ˃ 3 

*
81.129 

*
4.184

 

47.856 

3.841 

 Maximum Eigen Value Test  اخزجبس الإٌٓبٕ الأػظْ

R= 0 

R= 2 

R= 1 

R= 3 

*
51.814
 

4.841
* 

27.584 

3.841 

 %1*اُ٘زبئظ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ   Eviews 10ثشٗبٓظ ٗزبئظ الاخزجبس ك٢ أُصذس : ٖٓ ػَٔ اُجبؽضخ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ          

أػلاٙ ٗلاؽع إ ٗزبئظ اخزجبس عٞٛبٗغإٞ اُغبثن  ٖٓ اُغذٍٝ      

رٞظؼ إ ٛ٘بى اًضش ٓاٖ ٓزغاٚ لاخزجابس اُزٌبٓاَ أُشازشى ٝرُاي 

ُزلٞم اُو٤ٔخ الإؽصبئ٤خ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾشعخ ٌُبكخ أُزغٜبد ٝػ٘ذ 

% . آب اخزجابس الإٌٓابٕ الأػظاْ ك٤ٞظاؼ أ٣عاب 1ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

  ٓٔاب % 1ٝعٞد ٓزغ٤ٜٖ ُِزٌبَٓ أُشازشى ػ٘اذ ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ 

 ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ رٞاص٤ٗخ غ٣ِٞخ الاعَ ث٤ٖ أُزـ٤شاد. 

 ثخنب الأثاسببٍجلأا رثندرلأ -2

ٝٛاااٞ اخزجااابس ٣غااازخذّ ٓاااٖ اعاااَ رؾذ٣اااذ ارغااابٙ اُغاااجج٤خ ثااا٤ٖ       

 ٓزـ٤شاد اُجؾش  ٝثؼذ اعشاء الاخزجبس ًبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب ٣ ر٢ :

 الاٍٝ هبغغ

ثذٕٝ  10%

 هبغغ

اُلشم 

 الاٍٝ

1.601- 1.793- 2 EX 

ثذٕٝ  5%

 هبغغ

اُلشم 

 الاٍٝ

1.974- 2.552- 2 INF 
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 ( اخزجبس اُغجج٤خ ٌُشاٗغش4عذٍٝ )

        
Null Hypothesis: Obs   F-Statistic Prob. 

        
EX does not Granger Cause B2    10  1.57020 0.5305 

                B2 does not Granger Cause EX  0.96956 0.6327 

        
                IF does not Granger Cause B2         10  0.51670 0.7634 

                            B2 does not Granger Cause IF  83.9913 0.0816 

        
                 R does not Granger Cause B2         10  0.40948 0.8069 

                             B2 does not Granger Cause R  2.52348 0.4368 

        
                 IF does not Granger Cause EX         10  1.80435 0.5020 

                             EX does not Granger Cause IF  883.039 0.0252 

        
                R does not Granger Cause EX          10  4.42455 0.3407 

                            EX does not Granger Cause R  9.15882 0.2423 

        
                R does not Granger Cause IF          10  1.54176 0.5342 

                            IF does not Granger Cause       

R                       647.259 0.0295 

         

 ٗلاؽع ٖٓ اُغذٍٝ أػلاٙ :

   ػذّ ٝعٞد ػلاهخ عجج٤خ ٓجبششح ث٤ٖ عؼش اُصاشف ٝاُؾغابة

اُغبس١  ثٔؼ٠٘ اٜٗٔب ٓغزولإ ػٖ ثؼعٜٔب ٝثٌلا الارغاب٤ٖٛ. 

ع٤بعخ اُج٘اي أُشًاض١ كا٢ رؾذ٣اذ عاؼش ث٤ٖ ٝرُي ُؼذّ ر٘غ٤ن 

اُزغااابسح كااا٢ رؾذ٣اااذ غج٤ؼاااخ اُصااابدساد اُصاااشف ٓاااغ ٝصاسح 

 داد.اشعز٤ٝالا

  ٙٝعٞد ػلاهاخ عاجج٤خ ثبرغابٙ ٝاؽاذ ٓاٖ اُؾغابة اُغابس١ ثبرغاب

% ٝهذ ٣ؼٞد رُي ا٠ُ اُزعخْ 10اُزعخْ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 أُغزٞسد.

  ػذّ ٝعاٞد ػلاهاخ عاجج٤خ ٓجبشاشح ثا٤ٖ الاؽز٤بغ٤ابد ٝاُؾغابة

رغب٤ٖٛ  ٝهاذ اُغبس١ أ١ اٜٗٔب ٓغزولإ ػٖ ثؼعٜٔب ٝثٌلا الا

راااشرجػ كااا٢  ٣ٌااإٞ عاااجت رُاااي اُااا٠ إ ص٣ااابدح الاؽز٤بغ٤ااابد لا

اُؼاااشام ثبُؾغااابة اُغااابس١ ار ٣ااازْ ر٣ٞٔاااَ الاعاااز٤شاداد ٓاااٖ 

 الإ٣شاداد اُ٘لط٤خ ٓجبششحت.

  ٖعااؼش اُصااشف ثبرغاابٙ ٝعااٞد ػلاهااخ عااجج٤خ ثبرغاابٙ ٝاؽااذ ٓاا

% ٝرُااي ُزاا ص٤ش رـ٤ااشاد عااؼش 5اُزعااخْ ٝثٔغاازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ااخ 

ؼبس ثشااٌَ ٓجبشااش ٝٛاازٙ ٗز٤غااخ اُصااشف ػِاا٠ ٓغاازٟٞ الاعاا

 ٓ٘طو٤خ رزطبثن ٓغ اُٞاهغ.

  ػااذّ ٝعااٞد ػلاهااخ عااجج٤خ ٓجبشااشح ثاا٤ٖ الاؽز٤بغ٤اابد ٝعااؼش

اُصاااشف  أ١ اٜٗٔاااب ٓغااازولإ ػاااٖ ثؼعااأٜب اُاااجؼط ٝثٌااالا 

الارغب٤ٖٛ. ٝهذ ٣ؼٞد رُي اُا٠ عا٤طشح اُج٘اي أُشًاض١ ُِازؾٌْ 

 ك٢ عؼش اُصشف ثٔؼضٍ ػٖ ٓغزٟٞ الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ.

 لاهااااخ عااااجج٤خ ثبرغاااابٙ ٝاؽااااذ ٓااااٖ اُزعااااخْ ثبرغاااابٙ ٝعااااٞد ػ

 الاؽز٤بغ٤بد ٝهذ رٌٕٞ ٛزٙ اُؼلاهخ ػشٞائ٤خ.

  Varتحلٌللأمل لأثةلاط ءلأثا ث ىلأان وذجلأ -4

ٓذح ٝاؽذح ثبلاػزٔابد  ٢ذد الاثطبء ٛٓإ  ( ٣ٞظؼ5)اُغذٍٝ       

٢ٛٝ ٓؼاب٤٣ش لاخزجابس  (AC, SC , HQػ٠ِ أُؼب٤٣ش أُزًٞسح )

( ُلاخز٤ابس ثا٤ٖ  LR , FPEٓؼ٤ابس١ )ي ًٝازُ اُلغاٞاد اُض٤٘ٓاخ

اُ٘ٔبرط أُششؾخ   ٝأُلاؽاع  إ اُزا٢ رؾٔاَ اهاَ ه٤ٔاخ ػ٘اذ ٓاذح 
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الاثطبء ٢ٛ الأ٠ُٝ ٝػ٤ِٚ عزٌٕٞ ٛا٢ ٓاذح الاثطابء أُضِا٠ ُزواذ٣ش 

(Var. ) 

لأ

 

 (Var( ػذد ٓذد الاثطبء لأٗٔٞرط  ) 5عذٍٝ ) 

HQ SC AIC FPE LR lag 

31.28140 31.49105 31.31722 4.69008 NA 0 

28.34247
* 

24.34027
* 

28.52112
* 

33.814799
* 

42.06115
* 

1 

 

ت:لأتقااالٌرلأةتح ٍاااللأثن اااوذجلأ الأ ااارلأثا نبااا   لألااااٍالألأ VAR  اثااا 

-3002ثةلنٍ يٍ علأةلاقالأثا نغٍرثعلألأثا  ٍجلأ ًلأثاقرث لأا  ال لأ)

3002) 

( إ ٛ٘بى أسثؼخ ٗٔبرط ُلاٗؾاذاس اُازار٢ ٣6ٞظؼ   اُغذٍٝ)       

 ُِٔزـ٤شاد أُذسٝعخ ك٢ اُجؾش .

  ( ػ٘ذ اكزشاض إ الاؽز٤بغ٤ابدR ٓزـ٤اشا ربثؼاب ٝأُزـ٤اشاد )

الأخااشٟ أُزخِلااخ ص٤٘ٓااب ٓزـ٤ااشاد ٓغاازوِخ ٗلاؽااع إ أُزـ٤ااش 

(B ٍٞاُؾغاابة اُغاابس١ ُااْ ٣ٌااٖ ػ٘ااذ ٓغاازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ااخ ٓوجاا )

( عؼش اُصشف ًبٕ ػ٘اذ ٓغازٟٞ  EX-1آب ٓزـ٤ش ) اؽصبئ٤ب.

% (٣ااؤد١ 1% ٝاُااز١ ٣ؼ٘اا٢ رـ٤ااش عااؼش اُصااشف) 5ٓؼ٣ٞ٘ااخ 

% (ٝٛااا٢ ٗز٤غاااخ -0.085اُااا٠ رـ٤اااش الاؽز٤بغ٤ااابد ثٔواااذاس) 

ٓ٘طو٤ااااخ ار إ اسرلاااابع عااااؼش اُصااااشف ٣ااااؤد١ اُاااا٠ رشاعااااغ 

الاؽز٤بغ٤اابد كاا٢ ظااَ ٓٞاعٜااخ اٗخلاابض ه٤ٔااخ اُؼِٔااخ   أٓااب 

( كِاْ رضجااذ ٓؼ٣ٞ٘زاٚ   كاا٢ ؽاا٤ٖ  INF-1اُزعاخْ ُغاا٘خ عابثوخ )

( ٓؼ٣ٞ٘اب ػ٘اذ ٓغازٟٞ  R-1ًبٕ أصش الاؽز٤بغ٤بد ُغا٘خ عابثوخ )

%( 1%( ثٔؼ٘ا٠ إ رـ٤شٛاب ُلزاشح ٓبظا٤خ ثٔواذاس )5ٓؼ٣ٞ٘خ )

٣ااااؤد١ اُاااا٠ رـ٤ااااش ٓغاااازٟٞ الاؽز٤بغ٤اااابد اُؾب٤ُااااخ ثٔوااااذاس 

%( 1%( . أٓب اُؾذ اُضبثذ كٌابٕ ٓؼ٣ٞ٘اب ػ٘اذ ٓغازٟٞ )1.14)

% 83اُزلغاا٤ش٣خ ُٜاازا اُ٘ٔااٞرط كوااذ ًبٗااذ ؽااٞا٢ُ . آااب اُوااٞح 

    ٝٛااازا ٓاااب رؤًاااذٙ ه٤ٔاااخ ٓؼبٓاااَ اُزؾذ٣اااذ
ٓٔاااب ٣ؼ٘ااا٢ إ  

% ٓاااٖ اُزـ٤اااشاد كااا٢ أُزـ٤اااش 89أُزـ٤ااشاد أُغااازوِخ رلغاااش

 اُزبثغ.

  ْػ٘اذ اػزجابس اُزعاخINF  ٟٓزـ٤اشا ربثؼاب ٝأُزـ٤اشاد الأخااش

أُزخِلااخ ص٤٘ٓااب ٓزـ٤ااشاد ٓغاازوِخ كِااْ رزعااؼ ٓؼ٣ٞ٘ااخ ٓؼِٔاابد 

أُزـ٤ااااشاد ػٔااااذ ٓغاااازٟٞ ٓوجااااٍٞ ٓؼ٣ٞ٘ااااب ٓبػااااذا ٓزـ٤ااااش 

%( 10كٌبٗذ ثٔغزٟٞ اهَ ٖٓ )  R-1الاؽز٤بغ٤بد ُغ٘خ عبثوخ 

ٝٛاازا ٣شاا٤ش اُاا٠ إ رـ٤ااش ٓغاازٟٞ الاؽز٤بغ٤اابد ُغاا٘خ عاابثوخ 

-0.354%( ٣ؤد١ اُا٠ اٗخلابض اُزعاخْ ثٔواذاس ) 1ثٔوذاس )

%( ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رش٤ش ا٠ُ إ ص٣بدح ٓٞعاٞداد اُ٘واذ الأع٘جا٢ 

% ٓاٖ ٣91لغاش    ُٜب أصش إ٣غبث٢ ك٢ ٌٓبكؾخ اُزعخْ ًٝابٕ

 رـ٤ش أُزـ٤ش اُزبثغ.

  ػ٘ااذٓب ٣ٌاإٞ عااؼش اُصااشفEX  ٓزـ٤ااشا ربثؼااب ٝأُزـ٤ااشاد

الأخشٟ أُزخِلخ ص٤٘ٓب ٓزـ٤شا د ٓغزوِخ كِْ رضجذ ٓؼ٣ٞ٘خ ًالا 

  EX-1(   كا٢ ؽا٤ٖ ًابٕ )   B-1  (   )INF-1   (   )R-1ٓاٖ )

%( ثٔؼ٠٘ رـ٤ش عؼش اُصاشف كا٢ 10( ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغزٟٞ )

%( ٣اؤد١ 1اُغ٘خ اُؾب٤ُخ ٣شرجػ ثزـ٤شارٚ ُغا٘خ عابثوخ ثٔواذاس )

%(  ًٝازُي 0.454ا٠ُ رـ٤اش عاؼش اُصاشف اُؾاب٢ُ ثٔواذاس )

%(  ٝكغاش ٓؼبٓاَ 1ٓؼ٣ٞ٘خ اُؾذ اُضبثذ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ )

ٟ اُا٠ % ٓاٖ رـ٤اش أُزـ٤اش اُزابثغ ٣ؼاض78ؽٞا٢ُ    اُزؾذ٣ذ 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ .

 ( ٝػ٘ذ اكزشاض أُزـ٤شB ٟٓزـ٤شا ربثؼب ٝأُزـ٤اشاد الأخاش )

أُزخِلخ ص٤٘ٓب ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ كِْ رزعؼ ٓؼ٣ٞ٘خ أ١ ٓاٖ رِاي 

أُزـ٤شاد ػ٘اذ ٓغاز٣ٞبد ٓوجُٞاخ اؽصابئ٤ب  ار ًبٗاذ ثٔغازٟٞ 

ٓؼ٣ٞ٘اااخ ظاااؼ٤ق لا ٣ٌٔاااٖ اُزؼ٣ٞاااَ ػ٤ِٜاااب ثبُزواااذ٣ش ٝاُزؾ٤ِاااَ 

 ا٥صبس.ٝاعز٘زبط 
 

 Vector Auto regression ( VAR)(  ٗزبئظ روذ٣ش ٗٔٞرط  6عذٍٝ ) 

     
     
 B2 EX IF R 

     
     

B2(-1) -0.505891  2.149863  0.161901 -0.389931 

  (0.73367)  (4.46469)  (0.26114)  (0.57645) 

 [-0.68954] [ 0.48153] [ 0.61997] [-0.67644] 
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EX(-1) -0.064726  0.454076  0.019042 -0.085429 

  (0.04977)  (0.30289)  (0.01772)  (0.03911) 

 [-1.30041] [ 1.49914] [ 1.07485] [-2.18448] 

     

IF(-1)  1.979616 -5.974882  0.049646  1.472476 

  (1.60129)  (9.74452)  (0.56997)  (1.25815) 

 [ 1.23627] [-0.61315] [ 0.08710] [ 1.17035] 

     

R(-1)  0.905057 -4.974089 -0.354232  1.144765 

  (0.74486)  (4.53280)  (0.26513)  (0.58524) 

 [ 1.21507] [-1.09735] [-1.33608] [ 1.95605] 

     

C  37.01039  927.4202 -0.680677  91.10176 

  (40.2690)  (245.054)  (14.3335)  (31.6397) 

 [ 0.91908] [ 3.78455] [-0.04749] [ 2.87935] 

     
     

 R-squared  0.326563  0.782329  0.912345  0.891184 

 Adj. R-squared -0.010156  0.673493  0.868517  0.836776 

Sum sq. resids 1067.810 39543.65 135.2865 659.2008 

 

لأ(لأا ن وذجلأثا قلالأIRF اثلاق لأ:لأتح ٍللأ ةث لأث ند لاجلأثانبضجلأ)

إ رؾ٤َِ اُ٘جعبد ٛٞ ٓو٤بط ُو٤بط دسعخ اعازغبثخ الاؽز٤بغ٤ابد 

 B( ُِٔزـ٤ااشاد الأخااشٟ أُغاازوِخ ) اُؾغاابة اُغاابس١ Rاُذ٤ُٝااخ )

 ( . INFٝاُزعخْ  EXٝعؼش اُصشف 

لأ

 ( ٗزبئظ ه٤بط اُ٘جعبد ٝدسعخ اعزغبثخ الاؽز٤بغ٤بد ُجؼط أُؤششاد ك٢ اُؼشام7عذٍٝ)

 Period R B2 EX IF 

     
      1 9.077450  0.000000  0.000000  0.000000 

     

 2  8.083822 -0.636847 -0.470691  1.184766 

     

 3  7.301359  0.724102 -0.252380  1.204703 
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 4  5.659125  0.956095  0.433533  1.170672 

     

 5  4.048231  1.103908  0.619793  0.940538 

     

 6  2.577425  0.975324  0.683044  0.699281 

     

 7  1.425131  0.787033  0.604456  0.464159 

     

 8  0.595540  0.567406  0.482609  0.273120 

     

 9  0.062334  0.370570  0.346434  0.130236 

     

 10 -0.236390  0.210707  0.224441 0.034553 

 

( ٣زعؼ ُ٘ب دسعخ اعزغبثخ الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ 7ٖٓ اُغذٍٝ )      

ثٔوااذاس اٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ ٝاؽااذ كاا٢ أُزـ٤ااش ٗلغااٚ ُصااذٓخ ٓلبعئااخ 

ٝأُزـ٤ااشاد الأخااشٟ . ٝٗلاؽااع إ دسعااخ اعاازغبثخ الاؽز٤بغ٤اابد 

اُذ٤ُٝااخ ُاازارٜب ًاابٕ ٓٞعجااب ثشااٌَ ػاابّ ٣ٝ خااز ثبلاٗخلاابض اُاا٠ إ 

٣صااَ اُاا٠ ه٤ٔااخ عاابُجخ كاا٢ اُغاا٘خ الأخ٤ااشح . آااب دسعااخ اعاازغبثخ 

اُغاا٘خ  الاؽز٤بغ٤اابد ُِؾغاابة اُغاابس١ كٌبٗااذ ٓغااب٣ٝخ ُِصاالش كاا٢

الأ٠ُٝ صْ رزؾٍٞ ا٠ُ ه٤ٔخ عبُجخ ك٢ اُغ٘خ اُضب٤ٗخ صْ ر خز ثبلاسرلابع 

اُزاذس٣غ٢ ؽزاا٠ اُغاا٘خ اُخبٓغاخ صااْ رؼااٞد ُلاٗخلابض ٓااٖ عذ٣ااذ كاا٢ 

ٜٗب٣خ أُذح أُذسٝعخ . ك٢ ؽ٤ٖ ًبٗذ دسعخ اعازغبثخ الاؽز٤بغ٤ابد 

اُذ٤ُٝااخ ُصااذٓخ ٓلبعئااخ ٓوااذاسٛب اٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ ٝاؽااذ ُغااؼش 

صاالش كاا٢ اُغاا٘خ الأُٝاا٠ صااْ رزاا سعؼ ثاا٤ٖ اُواا٤ْ اُصااشف ٓغااب٣ٝخ ُِ

اُغبُجخ ٝأُٞعجخ  ار أخزد ه٤ٔاب عابُجخ كا٢ اُغا٘ز٤ٖ اُضب٤ٗاخ ٝاُضبُضاخ 

ثؼذٛب اسرلؼذ ك٢ اُغ٘ٞاد اُلاؽوخ ؽز٠ اُغا٘خ اُغابثؼخ ٝصاْ أخازد 

ثبلاٗخلبض ؽز٠ ٜٗب٣خ اُغِغِخ. ٝع٤ٔغ ه٤ْ دسعاخ الاعازغبثخ ًبٗاذ 

سعاخ اعازغبثخ الاؽز٤بغ٤ابد ظؼ٤لخ ثشاٌَ ػابّ. ك٤ٔاب ًبٗاذ ٗزابئظ د

اُذ٤ُٝخ ُصاذٓخ ٓلبعئاخ ثٔواذاس اٗؾاشاف ٓؼ٤ابس١ ٝاؽاذ ُِزـ٤اش كا٢ 

اُزعخْ كٌبٗذ أ٣عب ٓغب٣ٝخ ُِصلش ك٢ اُغ٘خ الأُٝا٠ صاْ ر خاز ها٤ْ 

( ُِغ٘ٞاد اُضلاس اُزا٢ ر٤ِٜاب  ٝثؼاذٛب رجاذأ ثبلاٗخلابض 1) أًجش ٖٓ

ٌَ (. ٝثشا1ٖٓ اُغ٘خ اُخبٓغاخ ؽزا٠ ٜٗب٣اخ اُغِغاِخ ثوا٤ْ أهاَ ٓاٖ )

ػااابّ إ دسعاااخ اعااازغبثخ الاؽز٤بغ٤ااابد ُِٔزـ٤اااشاد الأخاااشٟ رؼاااذ 

ت ٝهاذ ٣ؼاٞد رُاي اُا٠ الاخازلالاد ا٤ٌِ٤ُٜاخ اُزا٢ ٣ؼاب٢ٗ  ظؼ٤لخ ٗغاج٤ب

ٜٓ٘ب الاهزصبد اُؼشاه٢ ٗب٤ٛي ػٖ إ ٛزٙ أُزـ٤شاد لا رؼٔاَ ٝكان 

ٓ٘طاان اُ٘ظش٣ااخ الاهزصاابد٣خ ُزِااي الأعااجبة ٝٛاازا ٣زلاان ٓااغ كشظاا٤خ 

 اُجؾش.

تح ٍللأ اخجلأث ند لاجلأتب ٌالأثةلنٍ يٍ علأةلاقاالأخ مس لأ:لأتقلٌرلأةلأ

لألألأ( (VDثا الرثع

( ٗزااابئظ رؾ٤ِاااَ ٌٓٞٗااابد اُزجاااب٣ٖ اُخااابا ٣8ٞظاااؼ اُغاااذٍٝ )     

ُلاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ أُزااا ر٢ ٓاااٖ اُصاااذٓبد اُزااا٢ رؾاااذس كااا٢ 

( . أٓااب الاػٔااذح S.Eاُخطاا  أُؼ٤اابس١ ) ٓزـ٤ااشاد اُ٘ٔااٞرط ٝثاا٤ٖ

ٝٓااٖ  ُزجااب٣ٖ اٌُِاا٢.الأخااشٟ كزٔضااَ ٗغااجخ رجااب٣ٖ ًااَ ٓزـ٤ااش ٓااٖ ا

%( ٓااٖ ٌٓٞٗاابد ٣100لغااش ) (R( ٗااشٟ ثاا ٕ ٓزـ٤ااش)8اُغااذٍٝ )

اُزجاب٣ٖ ُِٔزـ٤ااش راراٚ كاا٢ اُغا٘خ الأُٝاا٠ ػ٘اذ ؽااذٝس صاذٓخ ثٔوااذاس 

اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٝاؽذ ُِٔزـ٤ش ٗلغاٚ صاْ ٣ خاز ثبلاٗخلابض اُطل٤اق 

%( ثؼاااذ ٓااشٝس ػشاااش عااا٘ٞاد . آاااب 95.16اُاا٠ إ ٣صاااَ اُااا٠ )

شاااا٢ء ٓااااٖ ٌٓٞٗاااابد اُزجااااب٣ٖ كاااا٢  ( كبٗااااٚ لا ٣لغااااشBأُزـ٤ااااش )

الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝاخ كا٢ اُغا٘خ الأُٝا٠ ػ٘اذ ؽاذٝس صاذٓخ ثٔواذاس 

اٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ ٝاؽااذ صااْ ٣ خااز ثبلاسرلاابع اُزااذس٣غ٢ ؽزاا٠ اُغاا٘خ 

%( ثٔؼ٘ا٠ إ اُؾغابة اُغابس١ ٣ااضداد 1.89اُؼبشاشح ٤ُصاَ اُا٠ )

رلغااا٤شٙ كااا٢ ٌٓٞٗااابد رجاااب٣ٖ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ غ٤ِاااخ أُااااذح 

( ك ٗاااٚ ًااازُي لا EX( . آاااب أُزـ٤اااش )2016-2003)أُذسٝعاااخ 

٣غبْٛ ثش٢ء ك٢ رلغا٤ش ٌٓٞٗابد اُزجاب٣ٖ ُلاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ ػ٘اذ 

ؽذٝس صذٓخ ثٔوذاس اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٝاؽاذ كا٢ اُغا٘خ الأُٝا٠ صاْ 

%( ٝثشٌَ ػابّ ٣0.77 خز ثبلاسرلبع اُزذس٣غ٢ ا٠ُ إ ٣صَ ا٠ُ )
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الاؽز٤بغ٤اابد إ عااؼش اُصااشف رٝ راا ص٤ش ظااؼ٤ق ٌُٔٞٗاابد رجااب٣ٖ 

( كبٗاٚ INFخلاٍ أُذح أُذسٝعخ. ًٝازُي اُؾابٍ ثبُ٘غاجخ ُِٔزـ٤اش )

لا ٣لغش ش٢ء ٖٓ ٌٓٞٗبد رجاب٣ٖ الاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ ػ٘اذ ؽاذٝس 

صااذٓخ ثٔوااذاس اٗؾااشاف ٓؼ٤اابس١ ٝاؽااذ كاا٢ اُغاا٘خ الأُٝاا٠ صااْ ر خااز 

 %( .2.174ٗغجخ اُزلغ٤ش ثبلاسرلبع ُزصَ ا٠ُ )

 

 ( ٗزبئظ رؾ٤َِ دسعخ اعزغبثخ رجب٣ٖ الاؽز٤بغ٤بد ٝثؼط أُؤششاد الاهزصبد٣خ ك٢  اُؼشام8عذٍٝ )

 

لأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٝػ٘اااذ ٓوبسٗاااخ ٗغااات رلغااا٤ش اعااازغبثخ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ       

ثبُ٘غجخ ُزجب٣ٖ أُزـ٤اشاد أُغازوِخ ٗلاؽاع إ اُزعاخْ ٛاٞ الأًضاش 

ذٓخ رلغ٤شات ٤ِ٣ٚ اُؾغبة اُغبس١ صْ عؼش اُصشف ػ٘ذ ؽاذٝس صا

ثٔوذاس اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٝاؽذ ُزِي أُزـ٤شاد  ٝهذ ٣ؼٞد رُي اُا٠ 

اعاازخذاّ الاؽز٤بغ٤اابد ُٔؼبُغااخ اُزعااخْ ٝٓااٖ صااْ رِج٤ااخ ٓزطِجاابد 

 اُؾغبة اُغبس١ ٖٓ خلاٍ اُغ٤طشح ػ٠ِ عؼش اُصشف .

لأثة ننن خ علأ

رؼاااذ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ ٝعااا٤ِخ اُغااا٤ُٞخ اُذ٤ُٝاااخ ُزؾ٣ٞاااَ  -1

ُٔؼبُغاخ الاُزضآابد رغابٙ اُاذٍٝ الأصٍٞ ا٠ُ ٗواٞد ؽبظاشح 

الأخااااشٟ. ٝٛاااا٢ رااااشرجػ ثؼلاهااااخ ٓااااغ ثؼااااط أُؤشااااشاد 

الاهزصاابد٣خ ا٤ٌُِااخ ٓضااَ عااؼش اُصااشف ٝاُؾغاابة اُغاابس١ 

 ٝاُزعخْ.

ٝعٞد ػلاهخ عجج٤خ ث٤ٖ اُزعخْ ٝالاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ ٝٛازا  -2

٣ؼٞد ا٠ُ دٝس اُج٘اي أُشًاض١ ُِازؾٌْ ثغاؼش اُصاشف ُِؾاذ 

 ٖٓ اسرلبع ٓؼذٍ اُزعخْ.

٤ًذات ػ٠ِ الاعاز٘زبط اُغابثن ظٜاش ٝعاٞد ػلاهاخ عاجج٤خ ٓاٖ ر  -3

عؼش اُصشف ٝاُؾغبة اُغبس١ ثبرغبٙ اُزعخْ  ٓٔب ٣زطِت 

اُاازؾٌْ ثٔغااز٣ٞبد اُزعااخْ ٓااٖ خاالاٍ أُؾبكظااخ ػِاا٠ عااؼش 

اُصشف الأع٘ج٢ أُغاز٘ذ ثزؼض٣اضٙ ٓاٖ الاؽز٤بغ٤ابد اُذ٤ُٝاخ 

 ُز٣َٞٔ الاعز٤شاداد ٝٓؼبُغخ ٤ٓضإ اُؾغبة اُغبس١.

ٞد ػلاهااااخ عااااجج٤خ ثاااا٤ٖ الاؽز٤بغ٤اااابد ٝاُؾغاااابة ػااااذّ ٝعاااا -4

اُغبس١  ٝهذ ٣ٌٕٞ اُغجت ك٢ رُي إ ص٣ابدح الاؽز٤بغ٤ابد لا 

رااشرجػ ثزـ٤ااشاد اُؾغاابة اُغاابس١ ًاإٞ اؿِاات الاعااز٤شاداد 

ػشااااٞائ٤خ رؼااااٞد ُِوطاااابع اُخاااابا  ٗب٤ٛااااي ػااااٖ اسرجاااابغ 

الاؽز٤بغ٤اابد ثاابلإ٣شاداد اُ٘لط٤ااخ  ػ٘ااذ اػزجاابس الاؽز٤بغ٤اابد 

ت ٝ ت ٓغاازوِخ ٓزـ٤ااشات ربثؼااب أُزـ٤ااشاد الأخااشٟ أُزخِلااخ ص٤٘ٓااب

صجزذ ٓؼ٣ٞ٘خ عاؼش اُصاشف ًٝابٕ ٓاٖ ؽ٤اش الأصاش ٝالارغابٙ 

٣زطابثن ٓاغ اُ٘ظش٣اخ الاهزصابد٣خ  كا٢ ؽا٤ٖ ُاْ رضجاذ ٓؼ٣ٞ٘ااخ 

 أُزـ٤شاد الأخشٟ.

أٓب ك٢ ؽبٍ اػزجبس اُزعخْ ٓزـ٤ش ربثغ ٝأُزـ٤شاد الأخاشٟ  -5

لاؽز٤بغ٤ابد أُزخِلخ ص٤٘ٓاب ٓزـ٤اشاد ٓغازوِخ صجزاذ ٓؼ٣ٞ٘اخ ا

ًٝبٗاااذ ٓاااٖ ؽ٤اااش الأصاااش ٝالارغااابٙ رزطااابثن ٓاااغ اُ٘ظش٣اااخ 

 الاهزصبد٣خ  ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رضجذ ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤شاد الأخشٟ.

ت ٝأُزـ٤اااشاد  -6 ٝػ٘اااذٓب ٣ٌااإٞ عاااؼش اُصاااشف ٓزـ٤اااشات ربثؼاااب

ت ٓغااازوِخ كِاااْ رضجاااذ ٓؼ٣ٞ٘اااخ رِاااي  الأخاااشٟ أُزخِلاااخ ص٤٘ٓاااب

ف أُزـ٤شاد ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓوجٍٞ اؽصبئ٤بَ ٓبػذا عؼش اُصش

 ُغ٘خ عبثوخ.

 Period S.E. R  B2 EX IF 

      
       1 9.077450 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  12.23843  98.64414  0.270782  0.147918  0.937161 

 3  14.32230  98.01581  0.453326  0.139057  1.391803 

 4  15.47987  97.26964  0.769538  0.197473  1.763350 

 5  16.07800  96.50678  1.184761  0.331657  1.976799 

 6  16.34172  95.90460  1.503036  0.495742  2.096618 

 7  16.44029  95.50950  1.714242  0.624995  2.151264 

 8  16.47019  95.29375  1.826707  0.708588  2.170958 

 9  16.47864  95.19755  1.875406  0.752059  2.174980 

 10  16.48324  95.16492  1.890699  0.770179  2.174204 
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ًااابٕ رؾ٤ِاااَ دٝاٍ اعااازغبثخ اُ٘جعاااخ ٣شااا٤ش اُااا٠ إ دسعاااخ  -7

ت  ٝهاذ  اعزغبثخ الاؽز٤بغ٤بد ُِٔزـ٤شاد الأخشٟ ظؼ٤لخ ٗغج٤ب

٣ؼٞد رُي ا٠ُ الاخزلالاد ا٤ٌِ٤ُٜخ اُز٢ ٣ؼب٢ٗ ٜٓ٘ب الاهزصابد 

( ػ٘ااذ VDاُؼشاهاا٢  ٣شاا٤ش رؾ٤ِااَ دسعااخ اعاازغبثخ اُزجااب٣ٖ ) 

ٝاؽاذ إ اُزعاخْ  ؽذٝس صذٓبد ثٔوذاس اٗؾاشاف ٓؼ٤ابس١

ٛاٞ الأًضااش رلغاا٤شات ٤ِ٣ااٚ اُؾغاابة اُغاابس١ صااْ عااؼش اُصااشف 

 ُِزجب٣ٖ ك٢ الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝخ.

لأثانوصٍ علأ

الاٛزٔاابّ اُؾو٤واا٢ ثااذٝس الاؽز٤بغ٤اابد اُذ٤ُٝااخ ًٜٞٗااب رغاازط٤غ  -1

 اُو٤بّ ثذٝس ػبَٓ اعزوشاس خبسع٢ ٝك٢ ثؼط الأؽ٤بٕ داخ٢ِ.

ك٢ ٓؼبُغخ ٓشٌِخ ٣غت اُز ٤ًذ ػ٠ِ دٝس الاؽز٤بغ٤بد اُشئ٤ظ  -2

اُزعااخْ ٓااٖ خاالاٍ ٓؼبُغااخ روِجاابد أعااؼبس اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ  

ًٔااب ٣ٌٔااٖ إ ٣ٌاإٞ ٛ٘اابى ر٘غاا٤ن ثاا٤ٖ رـ٤ااشاد الاؽز٤بغ٤اابد 

 ٝاُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٠ِ ٤ٓضإ اُؾغبة اُغبس١.

إعاااشاء اصااالاؽبد اهزصااابد٣خ شااابِٓخ ػِااا٠ ٤ٌٛاااَ الاهزصااابد  -3

شاد راد اُؼشاها٢ ُـااشض رلؼ٤اَ دسعااخ الاعازغبثخ ثاا٤ٖ أُزـ٤اا

 اُؼلاهخ اُ٘وذ٣خ.

ػ٘ذ سعْ أ١ ع٤بعخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاهزصابد اٌُِا٢ كا٢ اُؼاشام  -4

٣غت الأخز ث٘ظش الاػزجبس دسعخ اعزغبثخ الاؽز٤بغ٤بد اُذ٤ُٝاخ 

ُِززثزة ك٢ أُؤششاد الاهزصبد٣خ ا٤ٌُِخ ٝلصبس ٛزٙ اُؼلاهخ ٖٓ 

أعاااَ سعاااْ ع٤بعاااخ عااا٤ِٔخ ػِااا٠ ٓغااازٟٞ اُوطااابع اُخااابسع٢ 

 ٝالاهزصبد ا٢ٌُِ.

لأا ع  الأث

(. ًلب٣اااخ الاؽز٤بغ٤ااابد اُذ٤ُٝاااخ كااا٢ الاهزصااابد 2012ثِوبعاااْ  صا٣اااش١ .)

 (  اُغضائش.7اُغضائش١. ٓغِخ اهزصبد٣بد شٔبٍ اكش٣و٤ب  اُؼذد )

 (. ٓ٘شٞس أُصطِؾبد  ثـذاد .2014اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ .)
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