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This research aimed to analyze the 

impact of foreign reserves on 

inflation in the Iraqi economy for 

the period 2004-2024, The study 

employed Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) 

methodology to examine the 

relationship between the two 

variables, The results showed a 

long-term equilibrium relationship 

between them. The research also 

revealed an inverse effect of 

foreign reserves on inflation, 

meaning that higher foreign 

reserves lead to a lower inflation 

rate. However, this effect was 

weak, indicating that inflation in 

Iraq is influenced by other, more 

powerful factors, such as the 

exchange rate, money supply, oil 

prices, and the prevailing fiscal 

and monetary policies. The 

research recommends adopting a 

comprehensive and coherent 

package of economic policies 

(monetary, fiscal, and structural) 

rather than relying on a single tool, 

to address the root causes of 

inflation, not just its symptoms. 
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 (2024-2004فاػهُت الاحتُاطٍ الأرنبٍ كأداة نمذَت لايتظاص انتضخى فٍ انؼشاق نهًذة )
 ا.و.د. يهنذ خًُس ػبذ

 كهُت الإداسة والالتظاد -رايؼت انفهىرت 

Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq 

 انًستخهض

٘دف اٌجؾثش ئٌثٝ رؾ١ٍثً  صثس ااؽز١ثبؽٟ ا عٕجثٟ تٍثٝ اٌزؼثقُ اثٟ االزظثبل اٌةسالثٟ ٌٍّثدح 

( اخزجثثبز ARDL(، اتزّثثد اٌجؾثثش تٍثثٝ ِٕٙغ١ثثخ اأؾثثداز اٌثثرارٟ ٌ ث ثثب  اٌّثثٛش  )4552-4542)

اٌةلالخ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ ٚلثد  هٙثسد إٌزثبوظ ٚعثٛل تلالثخ رٛاش١ٔثخ ؽ٠ٍٛثخ ا عثً ثث١ٓ اٌّزغ١ثس٠ٓ  وّثب 

وشفذ تٓ ٚعٛل رأص١س تىعٟ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ اٌزؼثقُ،  ٞ  ْ ازرفثب  ااؽز١ثبؽٟ ا عٕجثٟ 

 ْ اٌزؼثقُ اثٟ  ٠إلٞ ئٌٝ أقفبع ِةثدي اٌزؼثقُ ر١ثس  ْ ٘ثرا اٌزثأص١س وثبْ ػثة١فبي، ِّثب ٠شث١س ئٌثٝ

اٌةساق ٠زأصس ثةٛاًِ  خسٜ  وضس لٛح، ِضً ظةس اٌظثسف ٚتثسع إٌمثٛل ٚ ظثةبز اٌثٕفؾ ٚاٌع١بظثبد 

اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ اٌّزجةخ ٠ٚٛطٝ اٌجؾش اٌٝ ػسٚزح رجٕٟ ؽصِثخ ظ١بظثبد الزظثبل٠خ لثبٍِخ ِٚزٕبظثمخ 

اٌزؼثقُ ٌٚث١ط  تساػثٗ )ٔمد٠خ، ِب١ٌخ، ١٘ى١ٍثخ( ثثداي ِثٓ ااتزّثبل تٍثٝ  لاح ٚاؽثدح، ٌّةبٌغثخ عثرٚز 

 امؾ 

  ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ، اٌزؼقُ االزظبلٞ، اأؾداز اٌرارٟ، اٌةساق انكهًاث انًفتاحُت:

 :انًمذيت

ظ١ّب  رةَُدُّ هب٘سح اٌزؼقُ ِٓ اٌمؼب٠ب االزظبل٠خ اٌىجسٜ اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌةد٠د ِٓ االزظبلاد، ٚا

اٌةسالٟ، اٌرٞ ٠شٙد رمٍجبد الزظبل٠خ ؽبلح ثفةً رٍه اٌّةزّدح تٍٝ ِظدز لخً  ؽبلٞ ِضً االزظبل 

٠ُّٚضًِّ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ  ؽد  ُ٘ ا لٚاد اٌزٟ رةزّد ت١ٍٙب  ،تزّبل لجٗ اٌىٍٟ تٍٝ تٛاود إٌفؾاا

٠خ، ٚاٌؾفبه تٍٝ اظزمساز اٌعٍ بد إٌمد٠خ اٟ ئلازح اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٚاِزظبص اٌظدِبد االزظبل

سش  ١ّ٘خ لزاظخ اٌةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاٌزؼقُ اٟ اٌةساق، ، اٟ ٘را الإؽبز، رجا ظةبز

، ِّب ٠غةً لزاظخ  صس 4552ؽ١ش ٠شٙد االزظبل اٌةسالٟ رؾٛاد ١٘ى١ٍخ ٚرؾد٠بد وج١سح ِٕر تبَ 

، بٌغخ ٌىً ِٓ طبٔع اٌمساز ٚاٌجبؽش٘را اٌّزغ١س تٍٝ اظزمساز اٌّعزٜٛ اٌةبَ ٌلأظٛا  ذاد  ١ّ٘خ ث

ئٌٝ رؾ١ًٍ ا صس اٌرٞ ٠ٍةجٗ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ اٟ اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ٌٍّدح  ٠ٚعةٝ ٘را اٌجؾش

(، ثبظزقداَ ِٕٙغ١خ ل١بظ١خ ؽد٠ضخ رعّؼ ثم١بض ٘رٖ اٌةلالخ اٟ ا ع١ٍٓ اٌمظ١س 4552-4542)

 ٚاٌ ٠ًٛ، ظة١بي ٌزمد٠ُ زؤٜ رؾ١ٍ١ٍخ رعبُ٘ اٟ رةص٠ص اُٙ آ١ٌبد رؾم١ك ااظزمساز االزظبلٞ 

 يشكهت انبحج:
رشىً هب٘سح اٌزؼقُ رؾد٠يب ِسوص٠يب ٌلالزظبل اٌىٍٟ اٟ اٌةساق، ؽ١ش رزفبتً ا١ٙب ِغّٛتخ ِةمدح  

ِٓ اٌةٛاًِ  ٚتٍٝ اٌسرُ ِٓ اِزلان اٌةساق اؽز١بؽ١بد  عٕج١خ ػقّخ ٔبرغخ تٓ تٛاود إٌفؾ، ئا 

ب ِٚؾدٚل اٌفبت١ٍخ ٌرا رج ٍٛزد ِشىٍخ  ْ رأص١س ٘رٖ ااؽز١بؽ١بد اٟ وجؼ عّبػ اٌزؼقُ ٠جدٚ ربِؼي

يا هى الأحش انحمُمٍ نلاحتُاطٍ الأرنبٍ ػهً يؼذل انتضخى فٍ اٌجؾش اٟ اٌعإاي اٌسو١عٟ اٌزبٌٟ:  

  (، ويا طبُؼت واتزاه هزه انؼلالت2024-2004الالتظاد انؼشالٍ نهًذة )

 فشضُت انبحج:
-4552ٌٍّدح )٠ٛعد ذٚ لاٌخ ئؽظبو١خ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ ِةدي اٌزؼقُ اٟ االزظبل اٌةسالٟ 

(، ٌىٓ ٘را ا صس ِؾدٚل ٚػة١ف ٔعج١بي ثعجت رأص١س اٌةٛاًِ ا١ٌٙى١ٍخ ا خسٜ اٟ االزظبل 4542

  اٌةسالٟ
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 هذاف انبحج:أ
٠ٙدف ٘را اٌجؾش ئٌٝ ل١بض ٚرؾ١ًٍ  صس ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ ِةدي اٌزؼقُ اٟ االزظبل  

 (، ِٓ خلاي اٌعةٟ ٌزؾم١ك ا ٘داف اٌفست١خ اٌزب١ٌخ:4542-4552اٌةسالٟ ٌٍّدح )

ل١بض ؽج١ةخ ٚارغبٖ اٌةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاٌزؼقُ )ِب ئذا وبٔذ تلالخ ؽسل٠خ  َ   9

 تىع١خ( 

 ٛل تلالخ رٛاش١ٔخ ؽ٠ٍٛخ ا عً ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ اٟ االزظبل اٌةسالٟ اخزجبز ٚع  4

رمد٠س ظستخ رةد٠ً اٌةلالخ ٚاٌةٛلح ئٌٝ ؽبٌخ اٌزٛاشْ اٟ ا عً اٌ ٠ًٛ ثةد ؽظٛي  ٞ   2

 طدِبد 

رم١١ُ لٛح اٌزأص١س ِمبزٔخ ثبٌةٛاًِ ا١ٌٙى١ٍخ ا خسٜ اٌّإصسح اٟ اٌزؼقُ )ِضً ظةس اٌظسف    2

 ع١س ٌؼةف ٘را ا صس ٚ ظةبز إٌفؾ( ٌزمد٠ُ رف

 رمد٠ُ رٛط١بد رعزٕد ئٌٝ إٌزبوظ اٌّعزقٍظخ ٌدتُ ِزقرٞ اٌمساز اٟ اٌعٍ بد إٌمد٠خ   0

 ينهذ انبحج:
اتزّد اٌجؾش تٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، ثبظزقداَ ا لٚاد اٌم١بظ١خ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌعٍٛو١خ 

 اٌص١ِٕخ، ٚذٌه تجس اٌّساؽً اٌزب١ٌخ:

( رُ رؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ ث١بٔبد زثع ظ٠ٕٛخ 4542-4552قداَ ث١بٔبد ظ٠ٕٛخ )ؽج١ةخ اٌج١بٔبد: اظز  9

 ٌص٠بلح لزعخ اٌؾس٠خ ٚاٌدلخ اٟ اٌزؾ١ًٍ 

( ADFاٌٛس اٌّٛظع -اخزجبزاد ااظزمساز٠خ: ر ج١ك اخزجبز عرز اٌٛؽدح )اخزجبز ل٠ىٟ   4

 ٌٍزؾمك ِٓ اظزمساز٠خ اٌعلاظً اٌص١ِٕخ ٌٍّزغ١ساد ِٕٚع اأؾداز اٌصاوف 

 (١ARDLً اٌم١بظٟ: اظزقداَ ِٕٙغ١خ اأؾداز اٌرارٟ ٌ ث ب  اٌّٛش  )ّٔٛذط اٌزؾٍ .3

  حذود انبحج: 
 اٌؾدٚل اٌّىب١ٔخ: االزظبل اٌةسالٟ 

 ( 4542-4552اٌؾدٚل اٌصِب١ٔخ: ٠غ ٟ اٌجؾش اٌّدح اٌص١ِٕخ )

 هُكهُت انبحج:
ؽبز إٌظسٞ ٚاٌدزاظبد ٠زىْٛ ٘را اٌجؾش ِٓ ١٘ى١ٍخ ِزىبٍِخ رجد  ثبٌّؾٛز ا ٚي اٌرٞ ٠ّضً الإ       

اٌعبثمخ، ؽ١ش ٠عزةسع اٌّشىٍخ ٚا ٘داف ٚاٌفسػ١بد ٚالإػباخ اٌة١ٍّخ ٚا تّبي اٌعبثمخ  ٠ٕٚزمً 

ئٌٝ ا ظط اٌّفب١ّ١٘خ ٚإٌظس٠خ ٌىً ِٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاٌزؼقُ ٚاٌةٛاًِ اٌّإصسح ا١ّٙب  صُ 

اٌج١بٔبد ٚاخزجبز إٌّبذط اٌم١بظ١خ ٠زةّك اٟ اٌّؾٛز اٌضبٟٔ اٟ اٌغبٔت اٌز ج١مٟ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ 

ٚاؾض ااظزمساز٠خ ٚاٌةلالبد ؽ٠ٍٛخ ا عً  ٠ٚقززُ اٌجؾش   ARDLٚر ج١ك ِٕٙغ١خ 

ثباظزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد اٌة١ٍّخ اٌّعزّدح ِٓ إٌزبوظ، ِع ذوس اٌّظبلز ٚاٌّساعع اٌزٟ اتزّد 

 ت١ٍٙب 

 انذساساث انسابمت:
تٕٛاْ اٌدزاظخ:  صس ااؽز١بؽ١بد ا عٕج١خ تٍٝ اٌزؼقُ اٟ  (:2022انكبُسٍ وانخشابشت )  9

( إٌّٙغ١خ: ّٔٛذط اأؾداز اٌرارٟ ٌٍفغٛاد اٌص١ِٕخ اٌّٛشتخ 4545-9115اٌةساق ٌٍّدح )

(ARDL ٟٚوبْ  ُ٘ إٌزبوظ: ٚعٛل تلالخ تىع١خ ذاد لاٌخ ئؽظبو١خ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕج )

 ة١ف اٟ ا عً اٌمظ١س ٚاٌزؼقُ اٟ ا عً اٌ ٠ًٛ، ِع ٚعٛل  صس ػ

تٕٛاْ اٌدزاظخ:  رؾ١ًٍ اٌةٛاًِ اٌّإصسح تٍٝ اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ِع  (:2020انؼبادٌ ونؼًت )  4

ئلبزح خبطخ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاْ إٌّٙغ١خ اٌّزجةخ رؾ١ًٍ اأؾداز اٌّزةدل ٚاْ  ُ٘ إٌزبوظ: 
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خسٜ ِضً ظةس اٌظسف رأص١س ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ اٌزؼقُ وبْ ػة١فبي ِمبزٔخ ثةٛاًِ  

 ٚتسع إٌمٛل 

(:تٕٛاْ اٌدزاظخ: "اةب١ٌخ اٌع١بظخ إٌمد٠خ اٟ رؾم١ك ااظزمساز 4542) انسايشائٍ وانحسُنٍ  2

( ECMاالزظبلٞ اٟ اٌةساق: لزاظخ ل١بظ١خ ٚاْ إٌّٙغ١خ اٌّزجةخ : ّٔٛذط رظؾ١ؼ اٌق أ )

ٙب ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ( اٟ ِةبٌغخ ٚاْ  ُ٘ إٌزبوظ: ػةف رأص١س ا لٚاد إٌمد٠خ اٌزم١ٍد٠خ )ثّب ا١

 اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ثعجت اٌ ج١ةخ ا١ٌٙى١ٍخ ٌلالزظبل 

(: تٕٛاْ اٌدزاظخ: اٌةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽ١بد اٌد١ٌٚخ ٚ ظةبز اٌظسف 2021يحًذ وسسن )  2

ٚ صس٘ب تٍٝ اٌزؼقُ: ؽبٌخ اٌةساق ٚاْ إٌّٙغ١خ اٌّزجةخ :رؾ١ًٍ اٌعلاظً اٌص١ِٕخ ثبظزقداَ 

ْ  ُ٘ إٌزبوظ ٟ٘  ٚعٛل رأص١س ر١س ِجبلس ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ اٌزؼقُ ٚا VARِٕٙغ١خ 

 تجس لٕبح ظةس اٌظسف، ِع رفٛق رأص١س ظةس اٌظسف تٍٝ رأص١س ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ اٌّجبلس 

 الاضافت انؼهًُت نهبحج:
( ِّب ٠غةٍٙب ِٓ ث١ٓ  ٌٚٝ 4542-4552رؾد٠ش اٌّدح اٌص١ِٕخ: لٍّذ اٌدزاظخ اٌّدح ) .1

اٌزٟ رغ ٟ اٌز ٛزاد االزظبل٠خ ا وضس ؽداصخ اٟ اٌةساق، ثّب اٟ ذٌه ازسح ِب اٌدزاظبد 

 ٚرأص١سارٙب اٌٍّؾٛهخ تٍٝ االزظبل اٌىٍٟ  4545ثةد 

( ARDLإٌّٙغ١خ اٌّزمدِخ: اتزّد اٌجؾش تٍٝ ِٕٙغ١خ اأؾداز اٌرارٟ ٌ ث ب  اٌّٛش  ) .2

ً ِزصآِ، ٟٚ٘ رم١ٕخ ل١بظ١خ ٚاٌزٟ رز١ؼ رؾ١ًٍ اٌةلالخ اٟ ا ع١ٍٓ اٌمظ١س ٚاٌ ٠ًٛ ثشى

  وضس ر ٛزاي ِمبزٔخ ثجةغ ا ظب١ٌت اٌزم١ٍد٠خ اٌّعزقدِخ اٟ لزاظبد ظبثمخ 

تصي ا صس ٚرؾ١ًٍ اٌمٛح: ظةٝ اٌجؾش ئٌٝ تصي ا صس اٌّجبلس ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ  .3

اٌزؼقُ ٚرمد٠س لٛح ٘را ا صس ِمبزٔخ ثبٌةٛاًِ ا خسٜ، ِّب ٠ٛاس رفع١ساي و١ّبي  تّك 

  ج١ةخ اٌةلالخ اٌزٟ ربٌجبي ِب رٛطف ثشىً أ جبتٟ ٌ

رمد٠س ظستخ اٌزى١ف: لبِذ اٌدزاظخ ثم١بض ظستخ رةد٠ً اٌّزغ١ساد ٚاٌةٛلح ئٌٝ اٌزٛاشْ  .4

(، ٚ٘ٛ رؾ١ًٍ ٠ؼ١ف ثةُداي ECMاٟ ا عً اٌ ٠ًٛ ِٓ خلاي ِةٍّخ رظؾ١ؼ اٌق أ )

 ش١ِٕبي ٚل٠ٕب١ِى١بي ٌفُٙ اظزغبثخ اٌزؼقُ 

شق١ض اٌشبٍِخ: ؽسص اٌجؾش تٍٝ اٌزأود ِٓ ِزبٔخ إٌزبوظ ِٓ خلاي ر ج١ك اخزجبزاد اٌز .5

-Breuschر ج١ك ِغّٛتخ ِٓ اخزجبزاد اٌزشق١ض اٌدل١مخ ِضً اخزجبز اازرجبؽ اٌرارٟ )

Godfrey( ٓٚاخزجبز رغبٔط اٌزجب٠ )ARCH ) 

 انًحىس الأول: الإطاس اننظشٌ وانًفاهًٍُ نلاحتُاطٍ الأرنبٍ وانتضخى  
: الاطاس  اننظشٌ وانًفاهًٍُ نلاحتُاطٍ الأرنبٍ أولاا

 يفهىو الاحتُاطٍ الارنبٍ: .1

 أولاا: يفهىو الاحتُاطٍ الأرنبٍ

٠ش١س ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ئٌٝ ا طٛي اٌد١ٌٚخ اٌزٟ رؾزفظ ثٙب اٌجٕٛن اٌّسوص٠خ ٚاٌعٍ بد إٌمد٠خ 

ااخزلااد اٌّؾزٍّخ ثشىً زو١عٟ ثبٌةّلاد ا عٕج١خ اٌّمجٌٛخ تب١ٌّبي، ٚذٌه اظزقداِٙب اٟ ِٛاعٙخ 

اٟ ١ِصاْ اٌّداٛتبد، ٚاٌزدخً اٟ ظٛق اٌظسف ٌٍؾفبه تٍٝ اظزمساز ظةس طسف اٌةٍّخ اٌّؾ١ٍخ، 

 ( 90: 4549ٚرغ ١خ ااٌزصاِبد اٌّب١ٌخ اٌقبزع١خ )اٌظٕدٚق اٌدٌٟٚ، 

 (44: 4542)اٌجٕه اٌّسوصٞ اٌةسالٟ،  يكىناث الاحتُاطٍ الأرنبٍ: .2

 اٌةّلاد ا عٕج١خ )وبٌدٚاز ا ِس٠ىٟ ٚا١ٌٛزٚ ٚا١ٌٓ ا١ٌبثبٟٔ(ااؽز١بؽ١بد اٌسظ١ّخ ِٓ  -  

 اؽز١بؽ١بد اٌر٘ت ٚامبي ٌلأظةبز اٌةب١ٌّخ اٌعبودح - ة

 ( اٟ اٌظٕدٚق اٌدSDRsٌٟٚؽمٛق اٌعؾت اٌقبطخ ) - د

 ااؽز١بؽٟ اٌّٛعٛل ٌدٜ طٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ  - س

 (87: 4545)اٌة١عبٚٞ،  وظائف الاحتُاطٍ الأرنبٍ: .3
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 خ االزظبل ِٓ اٌظدِبد اٌقبزع١خ اٌّفبعئخٚه١فخ ٚلبو١خ: ؽّب٠ -  

 ٚه١فخ ر١ٍ٠ّٛخ: ر٠ًّٛ اٌةغص اٟ ١ِصاْ اٌّداٛتبد - ة

 ٚه١فخ اظزضّبز٠خ: رؾم١ك تبود تٍٝ اٌفبوغ ِٓ ااؽز١بؽ١بد - د

 ٚه١فخ صمخ: رةص٠ص صمخ اٌّعزضّس٠ٓ ٚا ظٛاق اٌد١ٌٚخ ثبالزظبل اٌٛؽٕٟ  - س

 ١خ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ اٟ وٛٔٗ:رزّضً ا ١ّ٘خ ااظزسار١غأهًُت الاحتُاطٍ الأرنبٍ:  .4

 لز  ٚلبوٟ ػد اٌظدِبد االزظبل٠خ: ِٓ خلاي  - أ

 ٠ةًّ وظّبَ  ِبْ ٌّٛاعٙخ ا شِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزمٍجبد االزظبل٠خ اٌّفبعئخ -

٠عبتد اٟ ؽّب٠خ االزظبل ِٓ رمٍجبد  ظةبز اٌةّلاد ٚ ظٛاق ز ض اٌّبي اٌةب١ٌّخ )اٌقج١س،  -

4544 :20) 

 ظةس اٌظسف: تٓ ؽس٠ك  لاح لتُ اظزمساز - ب

٠ّىٓ اٌجٕه اٌّسوصٞ ِٓ اٌزدخً اٟ ظٛق اٌظسف ٌٍؾفبه تٍٝ اظزمساز ظةس طسف اٌةٍّخ  -

 اٌٛؽ١ٕخ

: ٠4542ؾد ِٓ اٌزمٍجبد اٌؾبلح اٟ ظةس اٌظسف اٌزٟ رإصس تٍٝ ا ظةبز اٌّؾ١ٍخ )اٌجٕه اٌدٌٟٚ،  -

47) 

 ِإلس صمخ ٌٍّعزضّس٠ٓ ٚاٌداو١ٕٓ: - ث

 اٌٛاب  ثبٌزصاِبرٙب اٌقبزع١خ٠ةىط لدزح اٌدٌٚخ تٍٝ  -

 (32: ٠4549شغع تٍٝ عرة ااظزضّبزاد ا عٕج١خ اٌّجبلسح )اٌظٕدٚق اٌةسثٟ،  -

 ِظدز ر٠ًّٛ اٟ  ٚلبد اٌ ٛازئ: - ث

 ٠ّٛي اٌٛازلاد ا ظبظ١خ اٟ ازساد أقفبع الإ٠سالاد -

 (28: ٠4542عد اٌةغص اٟ ١ِصاْ اٌّداٛتبد تٕد اٌؾبعخ )اٌّسوصٞ اٌةسالٟ،  -

 دتُ اٌع١بظخ إٌمد٠خ: لاح ٌ - د

 ٠عبتد اٟ رؾم١ك  ٘داف اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٚخبطخ اظزمساز ا ظةبز -

 (74: ٠4545ةصش ِظدال١خ اٌجٕه اٌّسوصٞ اٟ ئلازح إٌظبَ إٌمدٞ )اٌز١ّّٟ،  -

 حانُاا: الإطاس اننظشٌ وانًفاهًٍُ نهتضخى الالتظادٌ:

اازرفب  اٌّعزّس ٚاٌٛاظع  ٠ةسف اٌزؼقُ االزظبلٞ ثأٔٗيفهىو انتضخى الالتظادٌ :  .1

إٌ بق اٟ اٌّعزٜٛ اٌةبَ ٌلأظةبز ٌٍعٍع ٚاٌقدِبد اٟ الزظبل ِب ، ِّب ٠إلٞ ئٌٝ 

 (77: 4544أقفبع اٌمٛح اٌشساو١خ ٌٍةٍّخ اٌّؾ١ٍخ )طٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ، 

)اٌجٕه اٌّسوصٞ :  ٠ّىٓ رمع١ُ أٛا  اٌزؼقُ اٌٝ اارٟأنىاع انتضخى الالتظادٌ:  .2

 (20: 4542اٌةسالٟ، 

  اٌزؼقُ اٌ ٍت: ٠ؾدس تٕدِب ٠زغبٚش اٌ ٍت اٌىٍٟ اٌةسع اٌىٍٟ - أ

  اٌزؼقُ اٌزىب١ٌف: ٠ٕزظ تٓ ازرفب  رىب١ٌف الإٔزبط ٚاٌّدخلاد - ب

  اٌزؼقُ اٌّعزٛزل: ٠ٕشأ ثعجت ازرفب   ظةبز اٌٛازلاد ٚاٌعٍع اٌّعزٛزلح - ث

  ّةداد اٍى١خ رفمد اٌةٍّخ ل١ّزٙباٌزؼقُ اٌّفسؽ: ؽ١ٓ رسرفع ا ظةبز ث - ث

 (942: 4549)اٌعبِساوٟ،  :أسباب انتضخى الالتظادٌ .3

   ظجبة ٔمد٠خ: ِضً اٌزٛظع اٟ تسع إٌمٛل ثٛر١سح رزغبٚش ّٔٛ الإٔزبط - أ

   ظجبة ١٘ى١ٍخ: رشًّ اخزلااد اٌةسع ٚاٌ ٍت اٟ اٌم بتبد االزظبل٠خ - ب

   ظجبة خبزع١خ: وزمٍجبد  ظةبز اٌظسف ٚ ظةبز اٌعٍع اٟ ا ظٛاق اٌةب١ٌّخ - ث

 .خ: ِضً اٌةغص اٌىج١س اٟ اٌّٛاشٔخ اٌةبِخ ٚؽسق ر٠ٍّٛٗ ظجبة ِب١ٌ  - ث

 (14: 4545)اٌة١عبٚٞ،  آحاس انتضخى الالتظادٌ: .4

  آصبز الزظبل٠خ: رٛش٠ع اٌدخً ثشىً ر١س تبلي ٚرٙد٠د ااظزمساز اٌّبٌٟ - أ

  آصبز اعزّبت١خ: أقفبع ِعزٜٛ ِة١شخ ِؾدٚلٞ اٌدخً ٚرآوً اٌّدخساد - ب

  ٓ ٚرساعع اٌضمخ ثبالزظبل اٌٛؽٕٟآصبز اظزضّبز٠خ: ش٠بلح تدَ ا١ٌم١ - ث
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انًحىس انخانٍ: تحهُم انؼلالت بُن الاحتُاطٍ الارنبٍ وانتضخى  فٍ الالتظاد انؼشالٍ 

 (2024-2004نهًذة )
( ر ٛز ئعّبٌٟ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ )ثب١ٌٍّبز لٚاز( ِٚةدي اٌزؼقُ 9رظُٙس اٌج١بٔبد اٟ اٌغدٚي )

اٌّدح اٌّدزٚظخ ٠ّٚىٓ ِٓ خلاي ٘رٖ اٌج١بٔبد رزجُّع اٌةلالخ اٌعٕٛٞ )ثٕعجخ ِئ٠ٛخ( اٟ اٌةساق خلاي 

ث١ٓ رغ١ساد ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚارغب٘بد اٌزؼقُ، ؽ١ش رشٙد اٌفزساد رغ١ساد ٚاػؾخ اٟ ولا 

 اٌّزغ١س٠ٓ، ِّب ٠جسش  ١ّ٘خ رؾ١ًٍ ٘رٖ اٌد٠ٕب١ِى١بد ٌفُٙ اٌع١بظبد إٌمد٠خ ٚاالزظبل٠خ إٌّفرح 

-2004لاحتُاطٍ الأرنبٍ وانتضخى فٍ الالتظاد انؼشالٍ نهًذة )( تطىس إرًانٍ ا1انزذول )

2020) 
 انتضخى % إرًانٍ الاحتُاطٍ الأرنبٍ / يهُاس انسنت

2004 7.91 26.96 

2005 12.20  36.96 

2006 20.05 32.96 

2007 31.45  19 

2008 50.10  12 

2009 44.33  6.33 

2010 50.62 0.4 

2011 61.03  0.2 

2012 70.33 0.5 

2013 77.75  1.44 

2014 66.28 2.24 

2015 53.99 1.86 

2016 45.30  0.56 

2017 49.32 0.18 

2018 64.62  0.37 

2019 65.72  0.2 

2020 66.22 0.57 

2021 63.52  6.04 

2022 64.22  4.99 

2023 66.62  4.36 

2024 64.74 3.1 

 (4542-4552اٌّسوصٞ اٌةسالٟ ٌٍّدح ): إٌشساد ااؽظبو١خ ٌٍجٕه انًظذس 

( ر ٛزاي ٍِؾٛهبي اٟ اٌةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ِٚةدي اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ٠9ظُٙس اٌغدٚي )

(، لٙد االزظبل ازرفبتبي ظس٠ةبي اٟ 4557-4552اٟ اٌعٕٛاد ا ٌٚٝ ) 4542-4552خلاي اٌّدح 

% ئٌٝ 13 ١43ّٕب أقفغ اٌزؼقُ ِٓ ١ٍِبز لٚاز، ث 95 05ئٌٝ  19 8ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ِٓ 

، اظزمس 4545-4551خلاي اٌّدح  4552%  ٘را ٠ةىط رؾعٕبي اٟ ااظزمساز االزظبلٞ ثةد تبَ 94

%( زرُ رمٍجبد ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ  ثٍغ ااؽز١بؽٟ 8اٌزؼقُ تٕد ِعز٠ٛبد ِٕقفؼخ ) لً ِٓ 

% امؾ  ٌىٓ اٌّلاؽظ  ْ 22 ١ٍِ9بز لٚاز( ث١ّٕب وبْ اٌزؼقُ تٕد  80 88) 4592ذزٚرٗ تبَ 

١ٍِبز( ٌُ ٠إل ئٌٝ ازرفب  اٌزؼقُ، ِّب ٠ش١س  25 20)ئٌٝ  4593-4592أقفبع ااؽز١بؽٟ خلاي 

لٙدد رؾٛاي ِّٙبي، ؽ١ش ازرفع اٌزؼقُ ثشىً  4542-4549ئٌٝ ٚعٛل تٛاًِ  خسٜ ِإصسح  اٌّدح 

١ٍِبز  ١30بؽٟ ؽٛي ( زرُ اظزمساز ااؽز4549% تبَ 52 3ئٌٝ  4545% تبَ 08 5ٍِؾٛه )ِٓ 

لٚاز  ٘را ٠ش١س ئٌٝ رغ١س اٟ ؽج١ةخ اٌةلالخ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ، ؽ١ش  طجؾذ اٌةٛاًِ ا١ٌٙى١ٍخ 

 ٚاٌداخ١ٍخ  وضس رأص١ساي تٍٝ اٌزؼقُ 
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٠لاؽظ ِّب رمدَ اْ اٌةلالخ اٌةىع١خ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ ٚاػؾخ اٟ ِةظُ اٌّدح، ٌىٕٙب رقزٍف اٟ اٌمٛح   

زرُ رمٍجبد  4545-4551زؼقُ تٕد ِعز٠ٛبد ِٕقفؼخ خلاي ٚاٌزأص١س  وّب  ْ اظزمساز اٌ

ااؽز١بؽٟ ٠إود اسػ١خ اٌجؾش ؽٛي ػةف ٘را ا صس ِمبزٔخ ثبٌةٛاًِ ا خسٜ ٚاْ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ 

ٌٍج١بٔبد ٠إود ٚعٛل تلالخ تىع١خ ر١س ِعزمسح ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ، ؽ١ش ٠زأصس اٌزؼقُ ثةٛاًِ  خسٜ 

ٌّب١ٌخ ٚ ظةبز إٌفؾ ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ِعبز ااؽز١بؽٟ  وضس لٛح ِضً ظةس اٌظسف ٚاٌع١بظبد ا

( 9ِدح اٌجؾش ثباظزةبٔخ ثبٌشىً اٌج١بٟٔ )ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ االزظبلٞ اٟ االزظبل اٌةسالٟ خلاي 

 اارٟ:

 
 (2024-2004( : تطىس الاحتُاطٍ الارنبٍ ويؼذل انتضخى فٍ الالتظاد انؼشالٍ نهًذة )1انشكم )

 (9ثباتزّبل تٍٝ ث١بٔبد اٌغدٚي ) ِٓ تًّ اٌجبؽشانًظذس: 

( 4552-٠4542ظٙس اٌزؾ١ًٍ اٌصِٕٟ ٌٍةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاٌزؼقُ اٟ اٌةساق ٌٍّدح )

(، ٠لاؽظ 4557-4552ر ٛزاي ِّٙبي ٠ّىٓ رمع١ّٗ ئٌٝ  زثع ِساؽً زو١ع١خ اٟ اٌّسؽٍخ ا ٌٚٝ )

١ٍِبزاد  ١7بؽٟ ا عٕجٟ ِٓ ؽٛاٌٟ ٚعٛل تلالخ تىع١خ ٚاػؾخ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ، ؽ١ش ازرفع ااؽز

٪، ِّب ٠ةىط رؾعٕبي اٟ 94٪ ئٌٝ ١ٍِ48بز لٚاز، ث١ّٕب أقفغ اٌزؼقُ ِٓ  05لٚاز ئٌٝ 

( امد لٙدد اظزّسازاي 4592-4551 ِب اٌّسؽٍخ اٌضب١ٔخ ) 4552اٌظسٚف االزظبل٠خ ثةد تبَ 

 87ِعغلاي  4592ذزٚرٗ تبَ ٌٍةلالخ اٌةىع١خ ٌٚىٓ ثٛر١سح ِقزٍفخ، ؽ١ش ثٍغ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ 

اِب اٟ اٌّسؽٍخ  4599٪ تبَ 2 ١ٍِ9بز لٚاز، ث١ّٕب أقفغ اٌزؼقُ ئٌٝ  لٔٝ ِعزٜٛ ٌٗ تٕد 

(، رساعع ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ثشىً ٍِؾٛه ثعجت  شِخ أقفبع  ظةبز إٌفؾ 4545-4592اٌضبٌضخ )

، ١4593بز لٚاز تبَ ٍِ 20ئٌٝ  ١ٍِ4592بز لٚاز تبَ  33ٚاٌظسٚف ا ١ِٕخ، ؽ١ش أقفغ ِٓ 

( 4542-4549ِٚع ذٌه ؽباظ اٌزؼقُ تٍٝ اظزمسازٖ تٕد ِعز٠ٛبد ِزد١ٔخ   ِب اٌّسؽٍخ اٌساثةخ )

٪ تبَ 3ئٌٝ  4545٪ تبَ 3 5امد لٙدد رؾٛاي ِّٙبي، ؽ١ش ازرفع اٌزؼقُ ثشىً ٍِؾٛه ِٓ 

١ٍِبز  30٪ زرُ اظزمساز ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ؽٛي 2، صُ اظزّس تٕد ِعز٠ٛبد  تٍٝ ِٓ 4549

لٚاز، ِّب ٠ش١س ئٌٝ ػةف رأص١س ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ اٌزؼقُ اٟ ٘رٖ اٌّسؽٍخ ١ّٕ٘ٚخ اٌةٛاًِ 

 ا١ٌٙى١ٍخ ٚاٌداخ١ٍخ تٍٝ ل٠ٕب١ِى١خ ا ظةبز 
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تحهُم أحش انؼلالت بُن الاحتُاطٍ الارنبٍ ػهً انتضخى فٍ الالتظاد انًحىس انخانٍ: 

 (2024ــ2004انؼشالٍ نهًذة )

 يتغُشاث انبحج وانتىطُف انذانٍولاا: أ
ِٓ  عً اخزجبز اسػ١بد اٌجؾش ٚرؾم١ك ا٘دااٗ، رُ رؾد٠د اٌّزغ١س اٌّعزمس )ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ( 

  ٚوّب اٟ اٌغدٚي اٌزبٌٟ ،(ٚاٌّزغ١س اٌزبثع ) اٌزؼقُ

 ( يتغُشاث انذساست2انزذول)
 انتىطُف انذلانت انشيز

FR ٍيستمم الاحتُاطٍ الارنب 

INF تابغ انتضخى 

 : اتدال اٌجبؽش انًظذس

 ٚثٕب  تٍٝ ااؽبز إٌظسٞ ٌٍدزاظخ ابٔخ ٠غت اخزجبز اٌةلالخ اٌزب١ٌخ:

        ………………….(1) 

 ( اٌّزغ١س اٌّعزمً X( اٌّزغ١س اٌزبثع ٠ّٚضً )Yؽ١ش ٠ّضً )

 حانُا: نتائذ اختباس استمشاسَت  نًتغُشاث انذساست 
ٚتٍٝ ٘را ااظبض رُ اعسا    Eviews 10رُ رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد اٌٝ زثع ظ٠ٕٛخ ِٓ خلاي ثسٔبِظ 

 ( 9ااخزجبزاد تٍٝ اٌعلاظً اٌص١ِٕخ ِٓ اعً اٌٛطٛي اٌٝ ااظزمساز٠خ، ٍِؾك)

 ( ػنذ انًستىي الأطهADFٍ(اختباس دَكٍ _ فىنش )3انزذول )

AT LEVEL 

  FR INF 

With Constant 

t-Statistic -2.4360 -3.4892 

Prob. 0.1352 0.0107 

 n0  

With Constant & Trend 

t-Statistic -1.9797 -2.9247 

Prob. 0.6035 0.1604 

 n0 n0 

Without Constant & Trend 

t-Statistic 0.5842 -3.7490 

Prob. 0.8406 0.0003 

 n0 * 

)*(Significant at the 10%; ()Significant at the 5%; (*) Significant at the 1% 

and (no) Not Significant 

 Eviews 10ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس: 

 ( ػنذ انفشق الأولADF( اختباس دَكٍ _ فىنش )4انزذول )

AT LEVEL 

  d(FR) d(INF) 

With Constant 

t-Statistic -9.1788 -3.3870 

Prob. 0.0000 0.0144 

 *  

With Constant & Trend 
t-Statistic -9.3872 -4.1667 

Prob. 0.0000 0.0078 
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 * * 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -9.0000 -3.0973 

Prob. 0.0000 0.0023 

 * * 

)*(Significant at the 10%; ()Significant at the 5%; (*) Significant at the 1% 

and (no) Not Significant 

 Eviews 10: ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس

 هٙسد ٔزبوظ اخزجبز ل٠ىٟ اٌٛس اٌّٛظع  ْ ِزغ١س اٌزؼقُ ر١س ِعزمس تٕد ( 2ِٚٓ ٔزبوظ اٌغدٚي)

اٌّعزٜٛ ٠ٚعزمس تٕد اٌفسق ا ٚي اٟ ؽ١ٓ  ْ ِزغ١س ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٌُ ٠ىٓ ِعزمساي تٕد 

ِٕبظجخ اؽزٛا  ِص٠ظ ِٓ اٌّزغ١ساد  ARDLك ثةغ إٌّبذط،ِّب ٠غةً ِٕٙغ١خ اٌّعزٜٛ  ٠ؼبي ٚا

0)I (ٚ٘را ِب ٠ٛػؾٗ عدٚي)ٚتٍٝ ٘را ااظبض ٔعزقدَ اظٍٛة اأؾداز اٌرارٟ ذٚ الإث ب  2 ،)

 ARDLاٌّٛشتخ 

 حانخاا: تحهُم نتائذ تمذَش انؼلالت بُن )الاحتُاطٍ الارنبٍ وانتضخى( 
 ARDL( ٔزبوظ اٌزمد٠س ااٌٟٚ ٌّٕٛذط ٠0ظٙس اٌغدٚي ) :ARDLانتمذَش الأونٍ ننًىرد  .1

 .ٌٍةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ  ٚوّب ٠ٍٟ

 بُن الاحتُاطٍ الارنبٍ وانتضخى  ARDL( نتائذ انتمذَش الاونٍ ننًىرد 5انزذول )

Dependent Variable:INF 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL(3,0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

INF(-1) 1.534503 0.113071 13.57120 0.0000 

INF(-2) -0.596398 0.128567 -4.638808 0.0000 

INF(-3) -1051.334 325.8059 -3.226873 0.0020 

FR 1757.828 598.7246 2.935955 0.0047 

C -719.6582 318.8519 -2.257029 0.0276 

R-squared 0.996554 Mean dependent var 7.036265 

Adjusted R-squared 0.996372 S.D. dependent var 10.93485 

S.E. of regression 0.658623 Akaike info criterion 2.062410 

Sum squared resid 32.96761 Schwarz criterion 2.210216 

Log likelihood -78.52761 Hannan-Quinn criter. 2.121712 

F-statistic 5493.922  

Durbin-Watson stat 2.05  

  Eviews 10: ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس

   ( ٌم١بض اٌةلالخ ث١ٓ(3.0اٌّلاوُ ٘ٛ ARDL(  ْ ّٔٛذط 4( ، ٚاٌشىً)0رظٙس ٔزبوظ اٌغدٚي )

% ٘را ٠ةٕٟ اْ 11ثٍغذ (R)ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ ِٚٓ خلاي رمد٠س ّٔٛذط ٔلاؽظ اْ ل١ّ١خ 

% ٟ٘ رةٛل اٌٝ تٛاًِ 1ٚاْ  % 99اٌّزغ١س اٌّعزمً ٠فعس اٌزغ١س اٌؾبطً ثبٌّزغ١س اٌزبثع ثم١ّخ 

را ( 4٘اٌٝ عبٔت خٍٛ إٌّٛذط ِٓ ِشىٍخ اازرجبؽ اْ ل١ّخ لٚزثٓ ٚارعْٛ ٟ٘) خبزط إٌّٛذط 

 ٠ةٕٟ خٍٛ إٌّٛذط ِٓ ِشىٍخ اازرجبؽ  
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 انتضخىالاحتُاطٍ الارنبٍ ونًؼادنت  ARDLنتحذَذ افضم نًىرد  AIC( نتائذ اختباس 2نشكم )ا

 Eviews 10: ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس

( ٔزبوظ اخزجبزاد اٌؾدٚل ث١ٓ  3)٠ظٙس اٌغدٚي نتائذ اختباس انحذود نهتكايم انًشتشن:  .2

  ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ

 (  نتائذ اختباس انحذود بُن الاحتُاطٍ الارنبٍ وانتضخى6انزذول )
Test Statistic Value K 

F-statistic 7.443334 1 

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.02 3.51 

5% 3.62 4.16 

4 0% 4.18 4.79 

1% 4.94 5.58 

  Eviews 10: ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس

 Fرظٙس ٔزبوظ اخزجبزاد اٌؾدٚل  ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ ٚعٛل رىبًِ ِشزسن اْ ل١ّخ 

 %( 9اٌغد١ٌٚخ تٕد ِعزٜٛ ِة٠ٕٛخ ) Fاٌّؾعٛثخ اوجس ِٓ 

 وانمظُشة الارم. نتائذ تمذَش الاستزابت انطىَهت الارم .3

 ARDL( ٔزبوظ رمد٠س ااظزغبثخ اٌ ٠ٍٛخ ا عً ٚاٌمظ١سح ااعً ٚاك ّٔٛذط ٠8ظٙس اٌغدٚي )     

 ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ ٚوّب ٠ٍٟ: ٌٍةلالخ ث١ٓ

 ( تمذَش الاستزابت انطىَهت وانمظُشة الارم نهؼلالت بُن الاحتُاطٍ الارنبٍ وانتضحى7انزذول )
ECM Regression 

` Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INF(-1)) 0.532917 0.105165 5.067441 0.0000 

D(INF(-2)) 0.242906 0.097254 2.497657 0.0147 

CointEq(-1)* -0.038063 0.007951 -4.787236 0.0000 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FR -0.161983 0.185386 -0.87375 0.3850 

C 12.55443 11.20954 1.119978 0.2663 

C 93429164 92007488 1.015452 0.3139 

 Eviews 10: ِٓ تًّ اٌجبؽش ثباتزّبل تٍٝ ثسٔبِظ انًظذس

 ٔغد اارٟ:( 8ِٓ ٔزبوظ عدٚي )

ااعٕجٟ اٌٝ رش١س ِةٍّخ رظؾ١ؼ اٌق أ ٚعٛل تلالخ رٛاش١ٔخ ؽ٠ٍٛخ ا عً رزغٗ ِٓ ااؽز١بؽٟ  - أ

(، اْ ِةٍّخ رظؾ١ؼ اٌق أ ظبٌجخ ِٚة٠ٕٛخ تٕد 4542-4552اٌزؼقُ اٟ اٌةساق خلاي اٌّدح )

 .( ِٓ اٌصِٓ 0.03-%( ، اذ رش١س اٌّةٍّخ  اٌةٛلح ئٌٝ اٌزٛشاْ خلاي )1ِعزٜٛ الً ِٓ )

رظٙس ٔزبوظ ااظزغبثخ اٌ ٠ٍٛخ ا عً ٚعٛل رأص١س تىعٟ ػة١ف ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ  - ب

ٚاٌزؼقُ ٚ٘را ٠ةٕٟ ئْ ازرفب  ااؽز١بؽٟ ااعٕجٟ ٌٙب رأص١س اٟ أقفبع اٌزؼقُ اٟ اٌةساق 

( ٌىٕٗ ػة١ف ٌزبصس اٌزؼقُ ثةٛاًِ اخسٜ اٌّزّضً ثةس اٌظسف  4542-4552خلاي اٌّدح )

 ٚتسع إٌمٛل ٚ اظةبز إٌفؾ ٚاٌع١بظخ اٌّب١ٌخ  اٌّزجةخ اٟ اٌةساق 

 نتائذ اختباس الاستباط انزاتٍ واختباس ػذو تزانس انتباَن    -انتحمك ين طلاحُت اننًىرد  .4

( ٔزبوظ اخزجبز اازرجبؽ  اٌرارٟ ٚتدَ صجبد رغبٔط اٌزجب٠ٓ ٌٍةلالخ ااؽز١بؽٟ ٠7ظٙس اٌغدٚي )

 ااعٕجٟ ٚاٌزؼقُ 

الاحتُاطٍ  ( نتائذ اختباس الاستباط انزاتٍ وػذو حباث تزانس انتباَن  نهؼلالت بُن8انزذول )

 بٍ وانتضخىالارن
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.691469 Prob. F(2,74) 0.5040 

Obs*R-squared 1.485987 Prob. Chi-Square(2) 0.4757 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 1.932183 Prob. F(1,78) 0.1685 

Obs*R-squared 1.933823 Prob. Chi-Square(1) 0.1643 

  Eviews10: ِقسعبد اٌجسٔبِظ انًظذس

( خٍٛ إٌّٛذط اٌّمدز ِٓ ِشىٍخ اازرجبؽ اٌرارٟ ٚتدَ صجبد رغبٔط اٌزجب٠ٓ  7وّب ٠ظٙس ِٓ اٌغدٚي )

 اْ ل١ُ ااخزجبزاد اٌّؾعٛثخ رظٙس تدَ اِىب١ٔخ زاغ  اسػ١خ اٌةدَ 

 الاستنتاراث:
 ااظزٕزبعبد وبْ  ّ٘ٙب اارٟ:خٍض اٌجؾش اٌٝ عٍّخ ِٓ 

ػةف ا صس اٌّجبلس: ٠ٛعد  صس تىعٟ ذٚ لاٌخ ئؽظبو١خ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ تٍٝ  9

(، ئا  ْ ٘را ا صس ِؾدٚل ٚػة١ف، ِّب ٠إود  ْ 4542-4552اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ٌٍّدح )

 ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ١ٌط اٌةبًِ اٌؾبظُ اٟ وجؼ اٌزؼقُ اٟ االزظبل اٌةسالٟ 

اٌةٛاًِ ا١ٌٙى١ٍخ: رزأصس ل٠ٕب١ِى١خ اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ثةٛاًِ  خسٜ  وضس لٛح، ١ّٕ٘خ  4

 ثسش٘ب ظ١بظبد ظةس اٌظسف، ٚؽغُ اٌةسع إٌمدٞ، ٚرمٍجبد  ظةبز إٌفؾ اٌةب١ٌّخ، 

ٚؽج١ةخ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ اٌزٛظة١خ، ِّب ٠ؼةف ِٓ ابت١ٍخ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ وألاح ٔمد٠خ 

 ِٕفسلح 

٠ً ا عً: رٛعد تلالخ رٛاش١ٔخ ؽ٠ٍٛخ ا عً ث١ٓ ااؽز١بؽٟ ٚعٛل تلالخ رٛاشْ ؽٛ 2

( ECMا عٕجٟ ٚاٌزؼقُ، ؽ١ش ٠إود اخزجبز اٌزىبًِ اٌّشزسن ٚتلاِخ رظؾ١ؼ اٌق أ )

اٌعبٌجخ ٚاٌّة٠ٕٛخ تٍٝ ٚعٛل ِعبز رٛاشٟٔ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ ٠عزغسق ٚلزبي ٌٍةٛلح ئ١ٌٗ ثةد 

 اٌظدِبد 
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( اٌظغ١سح ٚاٌّؾعٛثخ اٟ 527 5-رظؾ١ؼ اٌق أ )رجبؽإ ظستخ اٌزةد٠ً: رش١س ل١ّخ ِةٍّخ  2

إٌّٛذط ئٌٝ ثؾ  لد٠د اٟ ت١ٍّخ رظؾ١ؼ ااخزلاي ٚاٌةٛلح ئٌٝ ؽبٌخ اٌزٛاشْ اٟ ا عً 

 اٌ ٠ًٛ، ِّب ٠ص٠د ِٓ اظزّساز٠خ ازساد تدَ ااظزمساز اٟ ِعزٜٛ ا ظةبز 

ٖ اٌةلالخ ث١ٓ اٌّزغ١س٠ٓ رغ١س ؽج١ةخ اٌةلالخ ش١ِٕبي:  هٙس اٌزؾ١ًٍ اٌصِٕٟ رجب٠ٕبي اٟ لٛح ٚارغب 0

تجس اٌّساؽً اٌّقزٍفخ، ؽ١ش رلالذ اٌةلالخ اٌةىع١خ اٌٛاػؾخ اٟ اٌعٕٛاد ا ٌٚٝ ٌزؾً 

  4549ِؾٍٙب ١ّٕ٘خ اٌةٛاًِ ا١ٌٙى١ٍخ ٚاٌداخ١ٍخ اٟ اٌّساؽً اٌلاؽمخ، خبطخ ثةد تبَ 

 :انتىطُاث
 خٍض اٌجؾش اٌٝ ِغّٛتخ ِٓ اٌزٛط١بد وبْ اّ٘ٙب اارٟ:

ٍخ: ػسٚزح رجٕٟ ؽصِخ ظ١بظبد الزظبل٠خ لبٍِخ ِٚزٕبظمخ )ٔمد٠خ، رجٕٟ ظ١بظبد لبِ 9

ِب١ٌخ، ١٘ى١ٍخ( ثداي ِٓ ااتزّبل تٍٝ  لاح ٚاؽدح، ٌّةبٌغخ عرٚز اٌزؼقُ ١ٌٚط  تساػٗ 

 امؾ 

ر٠ٕٛع  لٚاد اٌع١بظخ إٌمد٠خ: ؽش اٌجٕه اٌّسوصٞ اٌةسالٟ تٍٝ ر٠ٕٛع  لٚارٗ ٌٍع١ سح تٍٝ  4

ظةس اٌظسف ثّسٚٔخ ٚاٌزؾىُ اٟ تسع إٌمٛل، ٚتدَ  اٌزؼقُ، ِع اٌزسو١ص تٍٝ ئلازح

 ااتزّبل ثشىً  ظبظٟ تٍٝ ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ 

ِةبٌغخ ااخزلااد ا١ٌٙى١ٍخ: اٌةًّ تٍٝ ِةبٌغخ ااخزلااد ا١ٌٙى١ٍخ اٟ االزظبل اٌةسالٟ،  2

أص١س ٚذٌه ِٓ خلاي ر٠ٕٛع اٌمبتدح الإٔزبع١خ ٚرم١ًٍ ااتزّبل تٍٝ ل ب  إٌفؾ، ِّب ٠ؾد ِٓ ر

 اٌزمٍجبد اٌقبزع١خ اٟ ا ظةبز اٌّؾ١ٍخ 

رةص٠ص اةب١ٌخ ئلازح ااؽز١بؽٟ: رؾع١ٓ اةب١ٌخ ئلازح ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ٚاظزضّبز ابوؼٗ  2

اٟ ِشبز٠ع اظزضّبز٠خ ِٕزغخ رةصش عبٔت اٌةسع اٟ االزظبل، ثداي ِٓ لٚزٖ اٌزم١ٍدٞ اٟ 

 اٌداب  تٓ ظةس اٌظسف امؾ 

ٌّب١ٌخ: رةص٠ص اٌشفبا١خ اٟ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚاسع زلبثخ  وضس رةص٠ص اٌشفبا١خ ٚاٌع١ سح ا 0

اةب١ٌخ تٍٝ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٌٍؾد ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌزؼقّٟ ٌٍةغص اٟ اٌّٛاشٔخ، ٚاٌرٞ ٠شىً 

 ػغٛؽبي ِعزّسح تٍٝ اٌّعزٜٛ اٌةبَ ٌلأظةبز 

 انًظادس:
 (  رمس٠س آابق االزظبل اٌةبٌّٟ  ٚالٕ ٓ 4542اٌجٕه اٌدٌٟٚ )  9

 (  اٌزمس٠س االزظبلٞ اٌعٕٛٞ  ثغدال 4542اٌّسوصٞ اٌةسالٟ )اٌجٕه   4

 (  اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٚئلازح ااؽز١بؽٟ ا عٕجٟ  لاز اٌّةساخ، ثغدال 4545اٌز١ّّٟ، تٍٟ )  2

(  ئلازح ااؽز١بؽ١بد اٌد١ٌٚخ اٟ االزظبلاد إٌبلئخ  ِغٍخ 4544اٌقج١س، ِظ فٝ )  2

 االزظبل ٚاٌزغبزح 

( اٌع١بظخ إٌمد٠خ اٟ رؾم١ك ااظزمساز االزظبلٞ اٟ 4542 اٌعبِساوٟ ٚاٌؾع١ٕٟ، )  0

 عبِةخ طلاػ اٌد٠ٓ  -اٌةساق: لزاظخ ل١بظ١خ، ِغٍخ اٌدزاظبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظسا١خ 

 (، الزظبل٠بد إٌمٛل ٚاٌجٕٛن  لاز اٌىزت اٌة١ٍّخ، ثغدال 4549اٌعبِساوٟ، تٍٟ )  3

ٚاٌٛػع ااظزضّبزٞ (، ل١ًٌ ئؽظب اد ١ِصاْ اٌّداٛتبد 4549اٌظٕدٚق اٌدٌٟٚ )  8

 اٌدٌٟٚ  ٚالٕ ٓ 

(  رمس٠س اٌّٛازل اٌّب١ٌخ 4549اٌظٕدٚق اٌةسثٟ ٌ ّٔب  االزظبلٞ ٚااعزّبتٟ )  7

 اٌةسث١خ  اٌى٠ٛذ 

 (  رمس٠س ااظزمساز اٌّبٌٟ اٌةبٌّٟ  ٚالٕ ٓ 2022طٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ )  1

ِع ئلبزح (، رؾ١ًٍ اٌةٛاًِ اٌّإصسح تٍٝ اٌزؼقُ اٟ اٌةساق 4545اٌةجبلٞ ٚٔةّخ)  95

 خبطخ ٌلاؽز١بؽٟ ا عٕجٟ ، اٌّغٍخ اٌةسال١خ ٌٍةٍَٛ الإلاز٠خ ٚاٌّب١ٌخ  

 (، اٌزؾ١ًٍ االزظبلٞ اٌىٍٟ  لاز اٌّةساخ، ثغدال2020اٌة١عبٚٞ، ؽعٓ )  99
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9049 

(، اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٚئلازح ااؽز١بؽ١بد  لاز اٌىزت اٌة١ٍّخ، 4545اٌة١عبٚٞ، ؽعٓ )  94

 ثغدال

ااؽز١بؽ١بد ا عٕج١خ تٍٝ اٌزؼقُ اٟ اٌةساق ٌٍّدح (،  صس 4544اٌىج١عٟ ٚاٌقساثشخ)   92

 (، ِغٍخ عبِةخ ثغدال ٌٍةٍَٛ االزظبل٠خ  9115-4545)

(، اٌةلالخ ث١ٓ ااؽز١بؽ١بد اٌد١ٌٚخ ٚ ظةبز اٌظسف ٚ صس٘ب تٍٝ 4549ِؾّد ٚزظٓ)   92

 اٌزؼقُ: ؽبٌخ اٌةساق ، اٌّغٍخ اٌةسث١خ ٌلالزظبل اٌم١بظٟ 


