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Abstract: 

  The exchange rate policy is one of the monetary economic policies along with 

other economic policies, which the monetary authorities resort to in order to manage the 

country's economy and protect it from external and internal shocks. To significant 

economic risks, whether at the macro level, affecting the balance of payments or at the 

micro level, and causing inflation, the exchange rates of currencies are subject to 

continuous economic fluctuations, causing changes in their international economic 

transactions. Considering the exchange rate is determined by the interaction of money 

supply and demand, therefore, any increase in the money supply by the monetary 

authorities leads to a rise in the level of local prices and a decrease in the value of the 

local currency and leads to a rise in inflation. There is a direct relationship between 

money supply and foreign exchange rates, and any change that occurs in the money 

supply will lead to a change in the foreign exchange rate and a change in inflation. 

foreign exchange market, When the value of a country’s currency rises by 15% and the 

general level of prices in the other country is stable, domestic inflation will push 

individuals to increase their demand for foreign goods and services, which leads to a 

decrease in the exchange rate of the local currency toward foreigners. The objective of 

the study was set to test the impact of dust in the exchange rate and money supply on 

inflation in Iraq for the period 1991-2019, using the NARDL model. 

Keywords: inflation rate, exchange rate, money supply, NARDL model. 
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ً ٌزؾذ٠ذ اٌؾبٌخ الالزظبد٠خ ٌٍجٍذ،  اٌظذِبد اٌخبسع١خ ٚاٌذاخ١ٍخ، ٠ٚؼذ عؼش اٌظشف ػٕظشاً ِّٙب

ح ِٚٓ اٌّّىٓ اْ رئدٞ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عؼش اٌظشف اٌؼّلاد اٌٝ ِخبؽش الزظبد٠خ وج١ش

عٛاء ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ثزؤص١ش٘ب فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد أَ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌغضئٟ ٚرىْٛ عججبً فٟ 

ؽذٚس اٌزؼخُ، ٚرزؼشع اعؼبس اٌظشف اٌؼّلاد ٌزمٍجبد الزظبد٠خ ِغزّشح ِغججخ رغ١شاد فٟ 

 ِؼبِلارٙب الالزظبد٠خ اٌذ١ٌٚخ، ثبػزجبساد عؼش اٌظشف ٠زؾذد ثمٛح رفبػً اٌؼشع إٌمٛد ٚاٌطٍت

ٚػ١ٍٗ فبْ أٞ ص٠بدح فٟ ػشع إٌمٛد ثٛعبؽخ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ رئدٞ اٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ الاعؼبس 

اٌّؾ١ٍخ ٚأخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠ٚئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌزؼخُ، ٚرزّضً اٌؼلالخ ث١ٓ ػشع إٌمٛد 

ٌٝ ٚ اْ أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ ػشع إٌمذ ع١ئدٞ ا ٚاعؼبس اٌظشف الأعٕجٟ ثؤٔٙب ػلالخ ؽشد٠خ،

رغ١ش عؼش اٌظشف الاعٕجٟ ٚرغ١ش فٟ اٌزؼخُ، وّب ٠ئصش اٌزؼخُ فٟ عؼش اٌظشف ِٓ خلاي 

الاسرفبع فٟ ِغز٠ٛبد اٌزؼخُ اٌّؾٍٟ اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٟ عٛق 

٠ٚىْٛ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس  (%15)اٌظشف الأعٕجٟ، فؼٕذِب رشرفغ ل١ّخ اٌؼٍّخ ٌجٍذ ِب ثٕغجخ 

اٌجٍذ ا٢خش ِغزمش، فبٌزؼخُ اٌّؾٍٟ ع١ذفغ الأفشاد اٌٝ ص٠بدح ؽٍجُٙ ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد فٟ 

الاعٕج١خ، الاِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع فٟ عؼش اٌظشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ رغبٖ الاعٕج١خ ٚلذ ؽذد 

شاق ـخُ فٟ اٌؼـاٌٙذف ِٓ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌّزغ١ش فٟ عؼش اٌظشف ٚػشع إٌمذ ػٍٝ اٌزؼ

 (.NARDLٚثبعزخذاَ الأّٛرط ) 2019-1991ذح ٌٍّ

 .NARDLِؼذي اٌزؼخُ، عؼش اٌظشف، ػشع إٌمٛد، ّٔٛرط  انكهًبد انًفزبحيخ:

٠ٚؼزجش اداح سثؾ الالزظبد اٌّؾٍٟ  ٠ؼذ عؼش اٌظشف أؽذ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، أهًيخ انجحث:

الالزظبد اٌّؾٍٟ ثبلالزظبد اٌؼبٌّٟ ثبلالزظبد اٌؼبٌّٟ، وّب أٗ ٠ّبسط دٚساً ِّٙبً فٟ رؾذ٠ذ لذسح 

ِٓ خلاي اٌغٛق اٌغٍؼٟ، ٚعٛق ػٛاًِ الأزبط، ٚعٛق الاطٛي اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼذ ِزغ١ش ػشع إٌمٛد 

اٌٝ اٌزؼخُ، فّضلاً ٠ئدٞ ص٠بدح ػشع  أصشِٖٓ ث١ٓ اُ٘ اٌّئصشاد فٟ عؼش اٌظشف ِٚٓ صُ ٠ٕزمً 

ٌزؼخُ ٚأخفبع ػشع إٌمٛد ٠ئدٞ إٌمٛد اٌٝ أخفبع عؼش اٌظشف ِٚٓ صُ ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع ا

 اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِٚٓ صُ اٌٝ أخفبع اٌزؼخُ.

ِشىٍخ اٌجؾش فٟ دساعخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عؼش اٌظشف ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب  ؽذددانجحث: يشكهخ 

ػٓ  رئدٞ اٌٝ رغ١شاد اٌٝ رغ١شاد فٟ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ِٚٓ ػّٕٙب اٌزؼخُ، فؼلاً 

ِشىٍخ ػلالخ ِزجبدٌخ ث١ٓ وً ِٓ عؼش اٌظشف ٚػشع إٌمٛد ٚاٌزؼخُ، الاِش اٌزٞ ٠ئدٞ  ٚعٛد

 ػٍٝ ثم١خ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ. أصشٖاٌٝ ِؾبٌٚخ اٌىشف ػٓ اٌّغجت الاٚي ٌم١بط 

اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌغؼش اٌظشف اٌفؼٍٟ اٌؾم١مٟ فٟ اٌؼشاق اٌجؾش ٙذف ٠ هذف انجحث:

ِٚؼشفخ ِذٜ  ٗاد اٌى١ٍخ، ٚرٛػ١ؼ و١ف١خ رؾذ٠ذ عؼش اٌظشف ٚاُ٘ ٔظش٠برثّغبػذح ثؼغ اٌّزغ١ش

 عٛدح اُ٘ ِزغ١شاد الالزظبد فٟ لذسرٙب ػً رفغ١ش عؼش اٌظشف ٚرؾذ٠ذ ِغزٛاٖ اٌزٛاصٟٔ.

رمؼٟ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ثؤْ رخف١غ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع  فشظيبد انجحث:

٠ئدٞ اٌٝ أخفبع الاعزضّبس ٚ٘زا ٠ئصش ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ  الاعؼبس ٚص٠بدح ػشع إٌمٛد ٚصُ

  :اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٚػ١ٍٗ فبْ اٌذساعخ رفزشع ِب ٠ٍٟ

 ٠ئدٞ اسرفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ الاعٕج١خ اٌٝ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ اسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ. .1

 ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ٚعجج١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ. .2

ظ الاؽظبئ١خ ٌج١بٔبد اٌّمب١٠اٌٛطفٟ ِٕٚٙظ الالزظبد اُ٘ رُ اعزخذاَ إٌّٙظ  ينهج انجحث:

 صجبدٚاد ػٍٝ ٘زٖ اٌزغبإلا لإعبثخٌ (NARDL) ثبعزخذاَ الأّٛرط ِزغ١شاد اٌجؾش فٟ اٌزؾ١ًٍ

 طؾخ أٚ خطؤ اٌفشػ١بد.
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 ععش انصشف: .1

رؼجش ع١بعخ عؼش اٌظشف ػٓ ِغّٛع الاعشاءاد ٚاٌزٛع١ٙبد اٌزٟ  يفهىو ععش انصشف:

ٚأؼىبط فٟ ٚالغ ٔظبَ عؼش اٌظشف، وّب ٠ؼذ ِفَٙٛ  رؤص١شإٌمذ٠خ ٚاٌزٟ ٌٙب  رظذس٘ب اٌغٍطبد

عؼش اٌظشف ٘ٛ ؽٍمخ اٌٛطً ث١ٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼّلاد الاعٕج١خ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؾذ٠ذ اٌزىب١ٌف 

فٟ الاعؼبس ثغٌٙٛخ ث١ٓ اٌذٚي فٙٛ ثزٌه ٠ىْٛ ِٓ أُ٘ الأعظ اٌزٟ رؼزّذ ػ١ٍٙب اٌؼلالبد الالزظبد٠خ 

 (21: 2017، )اٌشبرٌٟ غبس٠خ ث١ٓ ِخزٍف اٌذٚي.ٚاٌز

ٚعؼش اٌظشف ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠ؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ وً ِٓ اٌطٍت ٚاٌؼشع ِٓ اٌؼّلاد الاعٕج١خ،  

ؼش ــبد عـئصش رؾشوــٛق اٌظشف، ار رـٛق ٠ذػٝ عــّلاد فٟ عــزٖ اٌؼــذاٚي ٘ــُ رــ٠ٚز

 شـٛسح غ١ـخُ ثظـذي اٌزؼــٍٝ ِؼــػ شــب ٠ئصــ١١ٓ ِّــٍت ٚاٌؼشع اٌىٍــشف ػٍٝ اٌطــاٌظ

 (120: 2006)محمد ػٍٟ،. شحـِجبش

٠ٚؼذ عؼش اٌظشف ثؤٔٗ ٚع١ٍخ ِّٙخ ٌٍزؤص١ش فٟ اسثبػ اٌظفمبد اٌّغزٛسدح اٚ اٌّظذسح ِٓ   

أدٜ رطٛس اٌؼلالبد الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ّٚٔٛ٘ب اٌٝ ص٠بدح اٌزجبدي اٌزغبسٞ فٟ ِخزٍف ثٍذاْ 

ب ٠غّٝ اٌزجبدي ث١ٓ اٌؼّلاد ث١ٓ دٌٚز١ٓ، ثؾ١ش رىْٛ وً ػٍّخ ِمذِخ اٌؼبٌُ، ٚاٌزٞ ٔزظ ػٕٗ ِ

ثغ١ش٘ب ِٓ اٌؼّلاد اٌّزبعش ثٙب ِغ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠ّٚضً عؼش اٌظشف ػذد اٌٛؽذاد ِٓ اٌؼٍّخ 

الاعٕج١خ ِمبثً ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ٠ٕزظ ػٕٗ ِفَٙٛ عؼش اٌظشف ٚاٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ سثؾ 

عؼش اٌظشف ٠ّضً ِجبدٌخ ػٍّخ ثؼٍّخ أخشٜ، ٚثٙزا  فآْذ٠ٓ ِخزٍف١ٓ ٚثزٌه اٌغٙبص اٌّظشفٟ ٌجٍ

اٌؼٍّز١ٓ عٍؼخ ٚالاخشٜ عؼش ٌزٍه اٌغٍؼخ، ِٚٓ خلاي ِب رمذَ ٠ّضً عؼش اٌظشف ػٍٝ  أؽذٜرؼذ 

أٗ إٌغجخ اٌزٟ ٠زُ ػٓ ؽش٠مٙب ِجبدٌخ اٌؼٍّخ إٌمذ٠خ اٌّؾ١ٍخ ثبٌؼٍّخ إٌمذ٠خ الاعٕج١خ فٟ فزشح ص١ِٕخ 

 (Pilbeam, 2010: 240) ِؼ١ٕخ.

 :أنىاع ععش انصشف .2

٠ؼشف ػٍٝ أٔٗ عؼش ػٍّخ أعٕج١خ ثذلاٌخ ٚؽذاد ػٍّخ ِؾ١ٍخ، ٠ٚذي عؼش  الاعًي:ععش انصشف  .أ 

اٌظشف الاعّٟ ػٍٝ عؼش اٌؼٍّخ اٌغبسٞ ٚاٌزٞ اي ٠ؤخز ثؼ١ٓ الاػزجبس لٛرٙب اٌششائ١خ ِٓ عٍغ 

ٌؼٍّخ ِب رجؼب ٌٍطٍت ٚاٌؼشع ػ١ٍٙب فٟ ٚخذِبد ِب ث١ٓ اٌجٍذ٠ٓ، ٠ٚزُ رؾذ٠ذ عؼش اٌظشف الاعّٟ 

ً  فاٌظش عؼششف فٟ ٌؾظخ ص١ِٕخ ِب، ٠ٚزغ١ش عٛق اٌظ اٚ ا٠غبثبً، ٠ٕٚمغُ عؼش  الاعّٟ عٍجب

اٌظشف الاعّٟ اٌٝ عؼش طشف سعّٟ، ٚعؼش طشف ِٛاصٞ ٚ٘ٛ اٌغؼش اٌّؼّٛي ثٗ فٟ 

 (5: 2003)اٌؼجبط، اٌّٛاص٠خ. الاعٛاق 

اٌؾم١مٟ ػٓ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍّٕزغبد اٌٛؽ١ٕخ، فٙٛ  ٠ؼجش عؼش اٌظشف :ععش انصشف انحقيقي .ة 

ٌششاء ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌغٍغ اٌّؾ١ٍخ، ٚوٍّب وبْ  اٌلاصِخ٠ج١ٓ ػذد اٌٛؽذاد ِٓ إٌّزغبد الاعٕج١خ 

عؼش اٌظشف اٌؾم١مٟ لش٠ت ِٓ عؼش اٌظشف الاعّٟ، وٍّب وبْ ِؼذي اٌزؼخُ ِٕخفغ، وّب أٔٗ 

 بر لشاسارُٙ اٌزغبس٠خ.٠ف١ذ اٌّزؼب١ٍِٓ الالزظبد١٠ٓ فٟ ارخ

اٌىٍٟ، أٞ أْ  الالزظبدٞ٘ٛ رؼش٠ف ٌغؼش اٌظش ف ِزٕبعك ِغ اٌزٛاصْ  :ععش انصشف انزىاصني .ج 

عؼش اٌظشف اٌزٛاصٟٔ ٘ٛ رٌه اٌغؼش اٌزٞ رؾذدٖ لٛح اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٕذِب ٠ؾذس اٌزغبٚٞ اٌزبَ 

أصش اٌّؼبسثخ ث١ٓ اٌى١ّخ اٌّطٍٛثخ ٚاٌى١ّخ اٌّؼشٚػخ ِٓ اؽذٜ اٌؼّلاد ثظشف إٌظش ػٓ 

ٚؽشوبد سإٚط الاِٛاي غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚثزٌه ٔغذ أْ عؼش اٌظشف اٌزٛاصٟٔ ِضً عؼش اٌزٛاصْ 

لأٞ عٍؼخ ِٓ اٌغٍغ اٌّزذاٌٚخ فٟ الاعٛاق اٌؾشح فٟ ؽبٌخ إٌّبفغخ اٌىبٍِخ، ٠ٚىْٛ ٘زا اٌغؼش 

 (129 :2006)ثٓ ػٍٟ، . ِزضإِب ِغ اٌزٛاصْ فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد
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اْ أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٠زُ ٔمٍٗ ِٓ لجً عؼش اٌظشف  :ععش انصشف عهى انزعخىأثش  نزقبلا نيخآ .3

ً أ٠ـ( ٚرؼشف Inflation Channelاٌٝ اٌزؼخُ ثظٛسح ِجبششح ِٓ خلاي لٕبح اٌزؼخُ )  اصش)ؼب

( ار رئصش رؾشوبد عؼش اٌظشف ػٍٝ اٌزؼخُ ِجبششح ِٓ خلاي ص٠بدح اعؼبس شإٌفبر اٌّجبش

اْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛعؼ١خ  ١ٍخ ٚاٌخذِبد اٌزٟ رذخً فٟ رغبسح اٌذ١ٌٚخ.اٌٛاسداد أٚ الأعؼبس اٌّؾ

ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٙب فٟ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚوزٌه فٟ اٌطٍت ػٍٝ الاطٛي اٌّؾ١ٍخ رئدٞ فٟ إٌٙب٠خ الأِش 

اٌٝ رخف١غ عؼش اٌظشف ٚثٕبء ػٍٝ رٌه رشرفغ أعؼبس اٌٛاسداد ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ 

 الالزظبد٠خح اٌّجبششح ثمذسرٙب ػٍٝ ٔمً أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌٝ اٌزؼخُ ٚاٌّزغ١شاد ٚرز١ّض ٘زٖ اٌمٕب

 ِٓ لٕبرٟ اٌطٍت ٚاٌؼشع اٌى١١ٍٓ. اٌى١ٍخ ثغشػخ أوجش

ٚرغذس الإشبسح اٌٝ اْ آ١ٌخ إٌفبر رؼًّ فٟ ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌّشْ اِب فٟ اؽبس   

فبْ فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رمً ٚلذ رزلاشٟ  عؼش اٌظشف اٌضبثذ أٚ اٌّذاس ثٛاعطخ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ

رّبِبً. ٚأٗ ػبدح ِب ٠ٛعذ ِذٜ ٚاعغ ٔغج١بً ٠زؾشن عؼش اٌظشف فٟ اؽبسٖ وّب اْ ِؼذلاد اٌفبئذح 

الأعٕج١خ رؼذ ثذائً غ١ش وبٍِخ ِب وبٔذ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ ٚ ارااٌّؾ١ٍخ لذ رخزٍف ػٓ ِؼذلاد اٌؼب١ٌّخ 

اٌظذِبد  اِزظبصبد ٔمً أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ أعً آ١ٌ اؽذٜٚرغزؼًّ لٕبح عؼش اٌظشف 

 ًّــ( ٠غزؼPass Throughذ٠خ )ــبعخ إٌمــش اٌغ١ــٚاٌزخف١ف ِٓ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ. ٚأْ أص

 خ:ـذ الأعظ الأر١ــٝ أؽـشف ػٍـبس اٌظـؼـٟ أعـشاد فـرغ١ بد أٚـشوـش اٌزؾـٝ أصـٌا بسحــٌلإشبدح ــػ

 (125: 2013 ،تػجذ اٌّطٍ)

 .ٚاٌزظذ٠ش شادالاعز١ .أ 

 .الاعزضّبساد الاعزٙلاو١خاعؼبس اٌغٍغ  .ة 

 ٚؽغُ اٌزغبسح. .ط 

 الاعزٙلاو١خ٠ٚزُ اٌزشو١ض ثشىً اعبط ػٍٝ آصبس رؾشوبد أعؼبس اٌظشف ػٍٝ أعؼبس اٌغٍغ    

ٟ٘ عضء  الاعزٙلاو١خ٠ٕجغ ِٓ ؽم١مخ ثؤْ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌظشف ٚأعؼبس اٌغٍغ  الا٘زّبَٚ٘زا 

 (80: 1992 ،)ػطٛاْ إٌمذ٠خ. دبعباٌغ١ِٓ ط١ُّ  ٠زغضألا 

أطجؼ عؼش اٌظشف الاعٕجٟ أؽذ أُ٘ اٌمؼب٠ب اٌشئ١غخ اٌزٟ رؼٕٟ ثٙب الإداسح الالزظبد٠خ   

ٌٍّغزّغ، ار ٠ئدٞ اسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ )أخفبع عؼش اٌظشف الاعٕجٟ(، اٌٝ رم١ًٍ اٌمذسح 

عؼش اٌظشف  اسرفبعت آخش ٔغذ أْ اٌزٕبفغ١خ ٌٍظٕبػبد اٌّؾ١ٍخ فٟ الاعٛاق اٌذ١ٌٚخ ٚػً عبٔ

الاعٕجٟ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ فٟ الالزظبد، ٌٚزا فبْ رؾم١ك الاعزمشاس فٟ أعٛاق 

اٌظشف الاعٕجٟ ٠ؼذ أؽذ الا٘ذاف اٌٙبِخ ٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚرضداد أ١ّ٘خ رؾم١ك ٘زا اٌٙذف فٟ رٍه 

 (330 :2013، )٠ٛٔظ اٌذٚي اٌزٟ صا٠ذ اػزّبد٘ب ػٍٝ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ.

 عشض اننقىد:

٠ذٚس عذي ٚاعغ ث١ٓ الالزظبد١٠ٓ ؽٛي اػطبء رؼش٠ف ِؾذد ٌؼشع إٌمذ  :يفهىو عشض اننقىد .1

ٚو١ف١خ اؽزغبثٗ خلاي ِذح ِؼ١ٕخ، ٚرشوض اٌخلاف ؽٛي ٔمطخ اعبع١خ رزّضً ثّب١٘خ اٌؼٕبطش اٌزٟ 

( ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رؼش٠فٙب شع إٌمٛد ِظطٍؼ )اٌى١ّخ إٌمذ٠خو١ٕض ػٍٝ ػ أؽٍكرئٌف ػشع إٌمذ ٚلذ 

ٝ ـح اٌــشجبشـٛي ِـزؾــذسح ػٍٝ اٌــبششح، اٞ اٌمــ١خ اٌّجــٛح اٌششائــٛاي راد اٌمــػٍٝ أٙب الاِ

ْٛ، ـذ٠ــشاء اٌـٍٝ اثـذسح ػــمـٟ اٌـش ٘ــٕٝ اخــبدي، ثّؼـٍزجـبؽخ ٌـذِبد اٌّزـٍغ ٚاٌخـبفخ اٌغــو

فزشح و١ّخ إٌمٛد اٌّزذاٌٚخ فٟ ِغزّغ ِب خلاي  (. وّب ٠ؼشف ثب204ٗٔ: 2008 ،)اٌفزلاٚٞ ٚاٌضث١ذٞ

٠ٚمظذ ثبٌٕمٛد اٌّزذاٌٚخ ٕ٘ب ٟ٘ وبفخ اشىبي إٌمٛد اٌزٟ ثؾٛصح الافشاد اٚ اٌّئعغبد  ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ
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ٚاٌزٟ رخزٍف اشىبٌٙب ثّذٜ اٌزطٛس الالزظبدٞ ٚالاعزّبػٟ ٚرطٛس اٌؼبداد اٌّظشف١خ فٟ 

اٌٚخ فٟ اٌّغزّغ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، اِب طٕذٚق اٌّغزّؼبد أٚ أٗ ِغّٛع ٚعبئً اٌذفغ اٌّزذ

إٌمذ اٌذٌٟٚ فمذ اػزجش اٌى١ّخ إٌمذ٠خ ثبٔٙب ِغّٛع طبفٟ اٌجٕىٕٛد اٌّزذاٌٚخ صائذا اٌٛدائغ اٌغبس٠خ 

٠ٚذخٍٙب  ،ٚٚدائغ اٌزٛف١ش ِٓ دائشح إٌمٛد لأعًٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ، ِغزجؼذاً ثزٌه اٌٛدائغ 

اٌٝ ػشع إٌمٛد اٌؼ١ك ػٍٝ اعبط ٚظ١فخ إٌمٛد وٛٔٙب اداح ٌٍّجبدٌخ  ػّٓ اشجبٖ إٌمٛد. ٠ٕظش

ِمبثً اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، ٠ٚؾذد ثبٔٗ ِغّٛع ٚعبئً اٌذفغ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌّغزّغ خلاي ِذح ص١ِٕخ 

ً ا ١ٌٙب اٌٛدائغ اٌغبس٠خ )رؾذ ِؼ١ٕخ، ٠ٚؼُ اٌؼٍّخ فٟ اٌزذاٚي خبسط اٌغٙبص اٌّظشفٟ ِؼبفب

ذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٚثٙزا اٌّؼٕٝ فبْ ػشع إٌمٛد ٠زؼّٓ اٌؼٍّخ ٌٍمطبع اٌخبص ٌ (اٌطٍت

اٌزٟ رظذس٘ب اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ػٍٝ شىً اٚساق ٔمذ٠خ ِٚغبػذح ٟٚ٘ إٌمٛد اٌمب١ٔٛٔخ اٌزٟ رزّزغ 

 ً ا١ٌٙب ٔمٛد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ اٌزٟ رظذس ػٓ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ  ثخبط١خ اٌمجٛي اٌؼبَ، ِؼبفب

  (106 :1990)اٌذ١ٌّٟ،  .ثبٌش١ىبد ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اٌغؾت ػ١ٍٙب

رىزغت إٌمٛد أ١ّ٘زٙب فٟ رؾم١ك  :آنيخ انزقبل رغيشاد في عشض اننقذ عهى يعذلاد انزعخى .2

الاعزمشاس الالزظبدٞ ِٓ صا٠ٚخ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمٛد ٚاٌذٚسح الالزظبد٠خ ٚوزٌه ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمٛد 

ً  اٌزٞ ٠ؼشف ثبلاسرفبع اٌّغزّش فٟ فبٌزؼخُ .ٚاٌزؼخُ ساء ٢الاعؼبس أّب ٘ٛ ظب٘شح ٔمذ٠خ ٚفمب

 (فش٠ذِبْ ٠ؼزجش سائذ ٘زٖ اٌّذسعخ )الالزظبدٞ الاِش٠ىٟ .اٌّذسعخ إٌمذ٠خ

أْ اٌض٠بدح فٟ ػشع  فٟ ؽ١ٓ ٠ؼزمذ الالزظبد١٠ٓ اٌىلاع١ه )ٚلجً ظٙٛس اٌّذسعخ إٌمذ٠خ(  

 باٌزؼخُ. ٠ّٚىِٕٕؼذي  اسرفبعٚالاعؼبس  اسرفبعإٌمٛد فٟ ظً اٌزشغ١ً اٌىبًِ ٌٍّٛاسد ٌٓ رئدٞ الا 

رٛػ١ؼ رٌه، فٟ رفغ١ش اٌزؼخُ وظب٘شح ٔمذ٠خ ثبلاعزؼبٔخ ثّؼبدٌخ اٌزجبدي ٚإٌظش٠خ اٌى١ّخ فٟ 

 اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ِٓ خلاي ِؼبدٌخ ف١شش.

 (MVٟٚ٘ ِؼبدٌخ ٌٍزجبدي رشثؾ ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد اٌّؼشٚػخ ِؼشٚثخ فٟ عشػخ اٌزذاٚي )  

  MV=PYي ػلالخ رطبثك ٟ٘: ِٚٓ خلا (PYثبٌذخً إٌمذٞ )

 (M( فؤْ ص٠بدح و١ّخ إٌمٛد )Vٚعشػخ اٌزذاٚي ) (Y) ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ فٟ ظً صجبد ٔبرظ اٌؾم١مٟ

( اْ اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌزمٍجبد ػشع إٌمٛد ِٚؼذي اٌزؼخُ Pِؼذي اٌزؼخُ ) اسرفبع٠ئدٞ اٌٝ 

ٌٛخ اٌىلاع١ه ثؾ١بد٠خ دٚس إٌمٛد فٟ رىْٛ أوضش ٚػٛؽبً فٟ الاعً اٌط٠ًٛ ٚ٘ٛ الاِش اٌزٞ ٠ئوذ ِم

الاعً اٌط٠ًٛ ثبٌٕغجخ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ إٌبرظ غ١ش أْ الأؽذاس ٚالاصِبد الالزظبد٠خ اٌزٟ ٚاعٙزٙب اٌذٚي 

اٌّزمذِخ لذ أظٙشد أْ إٌمٛد ١ٌغذ ِؾب٠ذح، ٚأٔٙب ٌٙب ثبٌزبٌٟ رؤص١ش ػٍٝ ؽغُ اٌزشغ١ً ٚالأزبط 

الأعؼبس إٌبعُ ػٓ ص٠بدح ػشع إٌمٛد ٠ئدٞ  اسرفبع ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، فبْٚالأعٛس، ٚالاعؼبس 

ل١ّخ إٌمٛد ٚثبٌزبٌٟ أخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد الاِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ اٌؼجش  أخفبعاٌٝ 

 (159: 2014 ثّغزٜٛ ِؼ١شخ الافشاد اٌّغزّغ. )ٔؼ١ُ ٚاخشْٚ،

  :انزعخى

اٌغٍغ ٚاٌخذِبد  ٌلأعؼبساٌؼبَ  ٠ؼشف اٌزؼخُ ٘ٛ الاسرفبع اٌّزضا٠ذ فٟ اٌّغزٜٛ يفهىو انزعخى: .1

 عٛاء وبْ ٘زا الاسرفبع ٔبرغب ػٓ ص٠بدح و١ّخ إٌمٛد ثشىً ٠غؼٍٗ أوجش ِٓ ؽغُ اٌغٍغ اٌّزبؽخ أٚ

رىب١ٌف  اسرفبعاٌؼىظ أٞ أٔٗ ٔبعُ ػٓ ص٠بدح فٟ الأزبط اٌفبئؼخ ػٓ اٌطٍت اٌىٍٟ( أٚ عجت )

ذ٠خ إٌمفبٌزؼخُ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّذسعخ ؽ١ش ٠ش١ش فش٠ذِبْ ثؤْ اٌزؼخُ ٘ٛ ظب٘شح ٔمذ٠خ   الأزبط.

اٌزؼخُ ٘ٛ  ٚاٌخذِبد ٚأّبفٟ ػذد ِؼ١ٓ ِٓ اٌغٍغ  ٌلأعؼبسٔغجٟ  اسرفبعِٚئ٠ذ٠ٙب ٘ٛ ١ٌظ ِغشد 

ؽ١ش أوذ فش٠ذِبْ اْ اٌزؼخُ ٘ٛ ظب٘شح ٔمذ٠خ  اٌّغزّش فٟ اعؼبس وبفخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد. الاسرفبع
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زلاي اٌؼلالبد اٌغؼش٠خ ث١ٓ اعؼبس اٌغٍغ فبٌزؼخُ ٔبرظ ػٓ اخ، (420: 2014 ،)الأفٕذٞ ثؾزخ

ػٕبطش الأزبط )الاعٛس ٚرىب١ٌف إٌّزظ ِٚغزٜٛ الاسثبػ( ِٓ عٙخ  ٔبؽ١خ ٚث١ٓٚاٌخذِبد ِٓ 

 ثبٔخفبعل١ّخ اٌؼٍّخ ِمبثً أعؼبس اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٕٗ  أخفبعوّب أٔٗ ٔبرظ  أخشٜ

 (131: 2010 ،)ٔج١ٗ اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد.

ػٓ وْٛ اٌزؼخُ لذ ٠ٕشؤ ػٓ ِغّٛػخ ِٓ الأعجبة اٌطج١ؼ١خ اٌذخً ٌلإٔغبْ ف١ٙب فمذ  فؼلاً   

 ٠ٕشؤ ػٕٗ لظٛس فٟ اٌؼشع ػٓ اٌطٍت اٌىٍٟ. الزظبد٠ٞىْٛ اٌزؼخُ ٔبرظ ػٓ ؽشٚة أٚ ؽظبس 

 غـاٌزؼخُ ٌِٝ ٚعٛد أٔٛاع ِزؼذدح ِٓ افب١ُ٘ اٌخبطخ ثبٌزؼخُ أدٜ رؼذد اٌّ :أنىاع انزعخى .2

ٛاع ار رشزشن ٘زٖ الأٛاع ثّظب٘ش ٚعّبد خبطخ رغؼٍٙب ــزٖ الأــؾ ث١ٓ ٘ــاثسٚٚ بدـٛد ػلالـٚع

ٓ ــذاٌٚخ ػـّزــٛد اٌـض إٌمـٓ ػغــخُ ثبٔٗ ٔبرظ ػــش ظب٘شح اٌزؼــٙب وزفغ١ـشذ٠ذح اٌظٍخ ثجؼؼ

 ٙب:ـٓ اٌمٕٛاد أّ٘ـذد ِـٟ ػـؼخُ فـاٌز شؤـذ ٠ٕـبٍِخ ٚلـٛسح وـٙب ٚٚظبئفٙب ثظـجـ١بَ ثٛاعــاٌم

 (31: 2010،ث١ذٞ ٚوبظُ)اٌض

 :اٌزؼخُ إٌبرظ ػٓ رؾىُ اٌذٌٚخ فٟ عٙبص الائزّبْ .أ 

 ((osed inflation or apparent اٌزؼخُ اٌّىشٛف أٚ اٌظب٘ش -

 ( (pressed Inflation اٌزؼخُ اٌّىجٛد)اٌّم١ذ( -

 ((Hidden or latent inflationاٌزؼخُ اٌخفٟ )اٌىبِٓ(  -

 :ؾ اٌزؼخّٟغاٌزؼخُ إٌبرظ ػٓ ؽذح اٌؼ .ة 

 (True Inflation)ؼخُ اٌؾم١مٟ اٌز -

 (Hyper Inflationاٌزؼخُ اٌغبِؼ ) -

 ((Creeping Inflationاٌزؼخُ اٌضاؽف  -

 (Fluctuating inflationاٌزؼخُ اٌّزمٍت ) -

 :اٌزؼخُ إٌبرظ ثؾغت اٌّظذس ٚالاعجبة ٚاٌظشٚف .ط 

 (Self-inflationاٌزؼخُ اٌزارٟ ) -

 (Structurai Inflationاٌزؼخُ ا١ٌٙىٍٟ ) -

 :ٌٕبرظ ثؾغت اٌمطبع اٌزٞ ٠ؾذس ف١ٗ اٌزؼخُاٌزؼخُ ا .د 

 اٌزؼخُ اٌغٍؼٟ  -

 اٌزؼخُ اٌشأعّبٌٟ  -

 يقبيظ ويؤششاد انزعخى: .3

لاسرجبؽ اٌزؼخُ ثبٌذخٛي  ئشش رىٍفخ اٌّؼ١شخ: ٠ٚغّٝ ا٠ؼب ثّ(CPIِئشش اعؼبس اٌّغزٍٙه ) .أ 

 جخ اٌّغزٍٙه.اٌؾم١م١خ ٌٍّغزٍٙى١ٓ، ٠ٚؼجش ػٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رطشأ ػٍٝ اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد ثبٌٕغ

ػجبسح ػٓ اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ إٌمٛد ثبٌٕغجخ ٌزبعش اٌغٍّخ اٚ ٌٍّٕزظ، ار ٠م١ظ ِذٜ  ِئشش اعؼبس إٌّزظ: .ة 

 رغ١ش فٟ اعؼبس اٌغٍغ فٟ اعٛاق اٌغٍّخ اٚ ٌٍّٕزظ.

ِخفغ اٌغؼش اٌؼّٕٟ ٌٍٕبرظ: ٠ٚغزخذَ فٟ ل١بط ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اعؼبس ع١ّغ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد  .ط 

 برظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ.اٌذاخٍخ فٟ ؽغبة إٌ

ٓ ــشاح ِـبد اٌّشزــخذِــٌٍغٍغ ٚاٌ لأخشِئشش عؼش اٌزغضئخ: ٠ٚم١ظ ِزٛعؾ اٌزغ١ش ِٓ شٙش  .د 

 ٛسح.ـذح ِؼٍِٛبد ِزطــبئ١خ ٚلبػـ١بد اؽظــٍت رمٕــذاِٗ ٠زطــٍٟ، ٚاعزخــبئـبع اٌؼـ١خ اٌمطــغبٌج

 (258: 2006 )اٌؼ١غٟ ٚاٌمطف،
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( أُ٘ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ ٌج١بٔبد ِزغ١شاد 1ع اٌغذٚي )٠ؼش انًزغيشاد واننًىرج انًغزخذو:

 اٌجؾش.

ذح ـشاق ٌٍّـؼـٟ اٌــف خُــزؼــذي اٌــٌّزغ١شاد ّٔٛرط ِؼ(: اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ 1اٌغذٚي )

(1991-2019) 

 
( أْ ِزٛعؾ ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ ٠1لاؽع ِٓ اٌغذٚي ) Inflation Rate: (ِؼذي اٌزؼخُ ) .1

%(، ٚلذ ٚطٍذ ل١ّخ أدٔٝ ِؼذي ٌٍزؼخُ فٟ 55.25لاي ِذح اٌذساعخ ثٍغذ ل١ّزٗ )اٌؼشاق خ

( ثغجت رٛل١غ ِزوشح إٌفؾ ِمبثً اٌغزاء 1996( ٚرٌه عٕخ )-%15.5اٌؼشاق خلاي ِذح اٌذساعخ )

ٚاٌذٚاء ِغ الأُِ اٌّزؾذح ِّب أدٜ اٌٝ ؽظٛي رشاعغ وج١ش فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ. فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ 

( ؽ١ش رؼبػف الأعؼبس ؽ١ٕٙب اٌٝ أوضش 1994%( ٚرٌه عٕخ )456.9ٌٍزؼخُ ) ل١ّخ أػٍٝ ِؼذي

( 2019-1990ِٓ أسثؼخ أػؼبف. ٌٚزٌه ٔغذ أْ ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق خلاي ِذح اٌذساعخ )

  %(.110.652رجب٠ٕذ ثشىً وج١ش ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؼذي اٌزؼخُ )

( أْ ِزٛعؾ ٠1لاؽع ِٓ اٌغذٚي ) Narrow Money Supply: (ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ) .2

( ١ٍِبس د٠ٕبس، ٚلذ ثٍغ أدٔٝ 27.772اٌؼشع إٌمذٞ اٌؼ١ك فٟ اٌؼشاق خلاي ِذح اٌذساعخ ثٍغ )

(، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ ١ٍِ1990بس دٚلاس ٚرٌه عٕخ ) (0.015359)ػشع ػ١ك ٌٍٕمذ خلاي ِذح اٌذساعخ

(. ثٍغذ ل١ّخ الأؾشاف 2019ٚرٌه عٕخ )١ٍِبس د٠ٕبس  (80.6684) أػٍٝ ػشع ػ١ك ٌٍٕمذ

ٟٚ٘ ل١ّخ وج١شح رذي ػٍٝ ٚعٛد  (3.12609) اٌّؼ١بسٞ ٌؼشع إٌمذ اٌؼ١ك خلاي ِذح اٌذساعخ

 رجب٠ٓ فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك خلاي ِذح اٌذساعخ. 

( أْ ِزٛعؾ ِؼذي عؼش ٠1لاؽع ِٓ اٌغذٚي ) Exchange Rate: (X2ِؼذي عؼش اٌظشف ) .3

د٠ٕبس ٌىً  (1216.367)مبثً اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ خلاي ِذح اٌذساعخ ثٍغ طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِ

(، 1990( دٔب١ٔش ٌىً دٚلاس ٚرٌه عٕخ )4دٚلاس، ٚلذ ثٍغ أدٔٝ عؼش طشف خلاي ِذح اٌذساعخ )

(. ثٍغذ ل١ّخ 1999( د٠ٕبس ٌىً دٚلاس ٚرٌه عٕخ )1972فٟ ؽ١ٓ ثٍغ أػٍٝ عؼش طشف )

د٠ٕبس/دٚلاس ٟٚ٘ ل١ّخ  (573.345)ي ِذح اٌذساعخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؼذي عغش اٌظشف خلا

 وج١شح رذي ػٍٝ ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ عؼش اٌظشف خلاي ِذح اٌذساعخ. 

 نًىرج الانحذاس انزاري غيش انخطي نهفجىاد انًزجبغئخ انًىّصعخ:

Non-linear Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL): 

اٌزٞ ٠فزشع أْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٠غزغ١ت  (ARDL)اْ الاخزلاف الأعبعٟ ث١ٓ ّٔٛرط   

اٌزٞ ٠غزغ١ت ف١ٗ اٌّزغ١ش  (NARDL)ٌزؤص١شاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثظٛسح خط١خ، ٚث١ٓ ّٔٛرط 

اٌزبثغ ٌـزؤص١شاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثظٛسح لا خط١خ ٠ىّٓ فٟ ٚعٛد خبط١خ ػذَ اٌزّبصً )ػذَ 

ب ِٓ اخزجبس فشػ١خ ِشوجخ ف١ّب ارا وبٔذ ٠ّىٕٕ (NARDL)اٌزٕبظش( فٟ اٌزؤص١شاد. ار أْ اعٍٛة 

ػلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٟ٘ خط١خ أٚ غ١ش خط١خ أٚ ؽزٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ 
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ٔز١غخ اٌزغ١شاد اٌغبٌجخ ػٓ  (Y)٠فظً سدٚد فؼً اٌّزغ١ش  (NARDL)ِشزشن ث١ُٕٙ. اْ ّٔٛرط 

٠غضأ  (NARDL)َ اٌزّبصً فبْ ّٔٛرط . ٚلاٌزمبؽ رؤص١شاد ػذ(X)اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ فٟ اٌّزغ١ش 

 اٌٝ عضئ١ٓ: (X)اٌّزغ١ش 

)٠شِض ٌٗ ثـ  (X)اٌّغّٛع اٌغضئٟ ٌٍزغ١ش اٌّٛعت فٟ  .1 ، ٠ّٚضً اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍم١ُ (

 اٌّٛعجخ.

)٠شِض ٌٗ ثـ  (X)اٌّغّٛع اٌغضئٟ ٌٍزغ١ش اٌغبٌت فٟ  .2  جخ.، ٠ّٚضً اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍم١ُ اٌغبٌ(

فٟ  (q)فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ  (p)ِٓ اٌشرجخ  (ARDL)ٚوّب ٘ٛ ِؼٍَٛ فبْ اٌظ١غخ اٌؼبِخ ٌّٕٛرط 

 ٘ٛ: ARDL (p,q)اٌّزغ١ش اٌّغزمً أٞ 

 
ٟ٘ ِؼبِلاد الأعً اٌط٠ًٛ.  ٚ  ٟ٘ ِؼبِلاد الأعً اٌمظ١ش، ث١ّٕب  ٚ  ؽ١ش:   

( 1اٌٛاسد فٟ اٌّؼبدٌخ ) (ARDL)اٌفشق الأٚي، ػ١ٍٗ ٠ّىٓ الأزمبي ِٓ ّٔٛرط  شِض ٠ّضًاٌٚأْ 

 اٌٛاسد فٟ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: (NARDL)اٌٝ ّٔٛرط 

 
 ٚ  ٚ  ٟ٘ ِؼبِلاد ػذَ اٌزّبصً فٟ الأعً اٌمظ١ش، ث١ّٕب  ٚ  ٚ  ؽ١ش:   

 ٟ٘ ِؼبِلاد ػذَ اٌزّبصً فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.

، ؽ١ش (Shin & Greenwood-Nimmo, 2014)رُ رط٠ٛشٖ ِٓ لجً  (NARDL)اْ ّٔٛرط 

ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً  ٚاٌزغ١١شاد اٌغبٌجخ  ٠زُ فٟ ٘زا إٌّٛرط دساعخ أصش اٌزغ١١شاد اٌّٛعجخ 

 فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ثذلاً ِٓ دساعخ رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ اٌزبثغ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ّٔٛرط 

ARDL  ّ٘ب اٌخطٟ، ٚأْ اٌّغّٛع اٌغضئٟ اٌّٛعت ٚاٌّغّٛع اٌغضئٟ اٌغبٌت ٌـ: 

 
ٚلاخزجبس ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٔغزخذَ   

، ؽ١ش رٕض فشػ١خ اٌؼذَ (F)اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ؽغبة الإؽظبءح Bounds Testاٌؾذٚد  اخزجبس

ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط ػذ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رش١ش اٌٝ 

 خلاف رٌه، أٞ أْ:

 
فٟ ؽبٌخ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ، أٞ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٠زُ   

بي اٌٝ اخزجبس ٚعٛد ػذَ اٌزّبصً فٟ ػلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن، ؽ١ش رٕض فشػ١خ اٌؼذَ ػٍٝ الأزم

ٚعٛد اٌزّبصً فٟ ػلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ث١ّٕب رش١ش اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌٝ ٚعٛد 
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ػذَ اٌزّبصً فٟ ػلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٠ٚؼٕٟ رٌه اخزجبس رغبٚٞ اٌفشق ث١ٓ 

 ؼبٍِٟ ػذَ اٌزّبصً ػذ ػذَ رغبٚٞ ِؼبٍِٟ ػذَ اٌزّبصً، ؽ١ش أْ ِؼبٍِٟ ػذَ اٌزّبصً ّ٘ب: ِ

 ، أٞ أْ:ٚ 

 
فبرا رُ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ فبٔٗ رٌه ٠ؼٕٟ رٌه  Waldٚلأعً رٌه ٠غزخذَ اخزجبس ٚاٌذ   

 فٟ  أٞ  ص١ش ص٠بدح ٚعٛد ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً، ثّؼٕٝ آخش أْ رؤ

 (Shin & Greenwood-Nimmo, 2014) .فٟ  أٞ  ٠خزٍف ػٓ رؤص١ش ٔمظبْ 

 اْ اٌظ١غخ اٌؼبِخ ٌّٕٛرط اٌجؾش اٌّطٍٛة رمذ٠شٖ ٠ؤخز اٌظٛسح اٌزب١ٌخ: اننًىرج انقيبعي:

 

ػجبسح ػٓ ِزغ١ش اٌخطؤ فٟ إٌّٛرط أٚ ِب ٠ؼشف ثبٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ أٚ ؽذ  ؽ١ش   

الاػطشاة، ٚ٘ٛ ٠شًّ ع١ّغ اٌّزغ١شاد الأخشٜ غ١ش اٌّمبعخ ٚرٍه اٌزٟ غ١ش ِؼّٕخ فٟ إٌّٛرط 

 ِؼذي اٌزؼخُ ِضً الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚالإِٟٔ ٌٍذٌٚخ، اٌؼشائت، ٚغ١ش٘ب.ٚاٌزٟ ٌٙب رؤص١ش فٟ 

ع١زُ دساعخ أصش اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ فٟ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ػٍٝ اٌّزغ١ش ٚؽ١ش أٔٗ   

 ( رظجؼ:4اٌزبثغ ٌزٌه فبْ اٌّؼبدٌخ )

 
 ( فؤْ إٌّٛرط ع١ىْٛ ِٓ اٌشرجخ 2ٚثٕبءً ػٍٝ اٌّؼبدٌخ )  

 ٚرىْٛ ط١غزٗ وّب ٠ٍٟ:

 

 

 انجبنت انزطجيقي:

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد إٌّٛرط فبْ  اعزمشاس٠ٗلاخزجبس  يزغيشاد انذساعخ: اعزقشاسيهاخزجبس  .1

(، ٚثبٌشغُ ِٓ رؼذد اخزجبساد عزس اٌٛؽذح الا Unit Root Testرٌه ٠زطٍت اخزجبس عزس اٌٛؽذح )

غ ـاٌّٛع   فٌٛش-د٠ىٟاخزجبس  ٘ـٛ بطشحـد اٌّؼذساعبـأْ أّ٘ٙب ٚأوضش٘ب ش١ٛػب فٟ اٌ

(Augmented Dickey-Fuller (ADFفشػ١خ اٌؼذَ فٟ ٘زا الاخزجبس ػٍٝ أْ  ، ؽ١ش رٕض

ث١بٔبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش رزؼّٓ عزس اٌٛؽذح أٞ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ، فٟ ؽ١ٓ 

 (Gujarati, 2004) .رش١ش اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌٝ خلاف رٌه

رغزٕذ اٌٝ فشػ١خ ِفبد٘ب أْ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اِب أْ رىْٛ  (NARDL)اْ ثٕبء ّٔبرط   

 I (0)فش ـشاد اِب طـمشح ثبٌّغزٜٛ أٚ ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي ٌٙب، ثّؼٕٝ أْ دسعخ رىبًِ اٌّزغ١ِغز

أٚ أػٍٝ ٠ئدٞ رٌه  I (2)، ٌٚىٓ فٟ ثؼغ اٌؾبلاد رىْٛ ف١ٙب اٌّزغ١شاد ِٓ إٌٛع I (1) أٚ ٚاؽذ

 (Narayan, 2005) .(ARDL)اٌٝ ٔزبئظ صائفخ ػٕذئزٍ لا ٠ّىٓ ثٕبء ّٔٛرط 
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 غ١شاد ّٔٛرط اٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذحـِز لاعزمشاس٠ٗ (ADF)ظ اخزجبس (: ٔزبئ2اٌغذٚي )

(1990-2019)  

 
( أْ ِزغ١ش ِؼذي عؼش اٌظشف عبوٓ ثبٌّغزٜٛ أٞ أْ دسعخ 2ٔلاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي )  

، ث١ّٕب ِزغ١شٞ ِؼذي اٌزؼخُ ٚػشع إٌمذ اٌؼ١ك وبٔب غ١ش عبو١ٕٓ ثبٌّغزٜٛ I (0)رىبٍِٗ ٟ٘ 

، ٚثزٌه رزؾمك I (1)بو١ٕٓ ثؼذ اٌفشق الأٚي أٞ أْ دسعخ رىبًِ وً ِّٕٙب ٟ٘ ٌٚىّٕٙب أطجؾب ع

 .(NARDL)ششٚؽ ثٕبء ّٔبرط 

ً ِٓ ّٔبرط 324رُ رمذ٠ش ) :(NARDL)رقذيش نًىرج  .2 ٚرج١ٓ أْ أفؼً  (NARDL)( ّٔٛرعب

، ٚرؤو١ذاً ػٍٝ رٌه فبْ ٘زا NARDL (4, 2, 0, 1, 0)ّٔٛرط ٠لاءَ ث١بٔبد اٌذساعخ عــــ١ىْٛ 

( ِٓ ث١ٓ إٌّبرط 7.387ٚاٌجبٌغخ ) (AIC)ٌّٕٛرط ٠ؾمك ألً ل١ّخ ٌّؼ١بس أوب٠ىٟ ٌٍّؼٍِٛبد ا

 الأخشٜ.

( ٠ؼشع ٔزبئظ رمذ٠ش إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌزٞ ٠ج١ٓ أصش اٌغ١بعخ 3اٌغذٚي )رقذيش انعلاقخ غىيهخ الأجم:  .3

ّٕٛرط اٌم١بعٟ إٌمذ٠خ فٟ اٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٠ٚزؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي أْ اٌ

 اٌّمذس فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٘ٛ:

 

 
( أْ ٌلاسرفبػبد ٚالأخفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٠3زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي ) 

%(، فؼٕذ ص٠بدح الاسرفبػبد فٟ 1فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

%( 0.0000015ِؼذي اٌزؼخُ ثـ )ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ث١ٍّبس دٚلاس فبْ رٌه ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع 

أٞ أْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ. أِب ػٕذ رٕبلض الأخفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ث١ٍّبس 

%( أٞ أْ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ 0.0000025دٚلاس فبْ رٌه ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ ِؼذي اٌزؼخُ ثـ )

 .اٌّزغ١ش٠ٓ
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 غ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق(: ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِز3اٌغذٚي )

 (2019-1990)ٌٍّذح 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 425.1168 19.98932 21.26720 0.000*** 

@TREND 14.04287 2.933331 4.787347 0.000*** 

 -1.49E-06 2.60E-07 -5.717729 0.000*** 

 2.47E-06 1.02E-06 2.422023 0.031** 

 -0.148791 0.008789 -16.92927 0.000*** 

 0.005984 0.013738 0.435559 0.670
n.s

 

R-squared 0.997097    

Adjusted R-squared 0.994417    

Durbin-Watson stat. 1.786663    

F-statistic 372.1***    

Prob (F-statistic) 0.000    

*** significant at 1% level 

** significant at 5% level 

* significant at 10% level 

n.s not significant 

ِخشعبد اٌجشِغ١خ  - Eviews-12 

 

اْ ٌلاسرفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف فٟ الأعً اٌط٠ًٛ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػىغٟ فٟ ِؼذي   

ف ثـ %(، فؼٕذ ص٠بدح الاسرفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظش1اٌزؼخُ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

%(، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ 0.15د٠ٕبس/دٚلاس فبْ رٌه ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ ِؼذي اٌزؼخُ ثـ )

ٌلأخفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. صبثذ إٌّٛرط أٚ 

اٌمبؽغ ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، وّب أْ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٚؼذي 

%(، ثّؼٕٝ أٔٗ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٕ٘بن 4.25زؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ أرغبٖ ػبَ ِٛعت ٠مذس ثـ )اٌ

 %( فٟ ظً اٌؼلالخ أػلاٖ.4.25ص٠بدح ع٠ٕٛخ ثّؼذي اٌزؼخُ ثّمذاس )

( ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ث١ٓ ِزغ١شٞ ٠4ؼشع اٌغذٚي ) رقذيش انعلاقخ قصيشح الأجم: .4

 (. 2019-1990ٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ ف

( أْ إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌّمذس اٌزٞ ٠ج١ٓ أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌزؼخُ ٠ٚ4زؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي )

 فٟ اٌؼشاق فٟ الأعً اٌمظ١ش ٘ٛ:

 

وّب أْ ٌلاسرفبػبد ٚالأخفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك فٟ الأعً اٌمظ١ش عٛاءً فٟ   

ثمخ رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ، ٚوزٌه فبْ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ أٚ اٌغٕخ اٌغب

الاسرفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف فٟ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ ٔفظ 

 اٌغٕخ.
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 (: ٔزبئظ رمذ٠ش اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق4اٌغذٚي )

 (2019-1990)ٌٍّذح 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 -1.76E-06 4.23E-07 -4.147197 0.001*** 

 -8.78E-07 4.27E-07 -2.055416 0.061* 

 0.069158 0.007615 9.082454 0.000*** 

R-squared 0.99597   

Adjusted R-squar. 0.99408   

Durbin-Watson stat 1.78666   

*** significant at 1% level 

** significant at 5% level 

* significant at 10% level 

n.s not significant 

ِخشعبد اٌجشِغ١خ  - Eviews-12 

 

لاخزجبس ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ ِزغ١شٞ  :NARDLاخزجبس انزكبيم انًشزشك في نًىرج  .5

 (. 5وبٔذ ٔزبئظ اخزجبس اٌؾذٚد فٟ اٌغذٚي ) اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ ٠زُ اعزخذاَ اخزجبس اٌؾذٚد،

 (: ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخ5ُاٌغذٚي )

Test Statistic Value Sig. F I(0) I(1) 

F-statistic 396.537*** 10% 3.03 4.06 

k 4 5% 3.47 4.57 

  2.5% 3.89 5.07 

  1% 4.4 5.72 

*** significant at 1% level 

 

 

ِخشعبد اٌجشِغ١خ  -

Eviews-12    ٔلاؽع ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ل١ّخ(F) ( ل١ّخ أوجش ِٓ اٌؾذ الأػٍٝ 396.537اٌجبٌغخ ٟ٘ٚ )

I(1)  ٞٚٚػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌذلاٌخ، ػ١ٍٗ رشفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؼذَ رغب

ٍخ ثبٌزغ١شاد اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ِٚغبٚارٙب ثبٌظفش، ثّؼٕٝ ِؼبِلاد ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّزّض

ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذٞ اٌؼ١ك ِٚؼذي عؼش اٌظشف( 

 %(. 1اٌّزّضٍخ ثزغ١شارٙب اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٚث١ٓ اٌزؼخُ ٚػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )

زشن ـً اٌّشـىبِـً اٌزــبِّؼــأٚ ِب ٠ؼشف ث (ECM)٠ش١ش ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤ   

(Cointegration Coefficient)  ٟاٌٝ أٔٗ فٟ وً فزشح ٠زُ رؼذ٠ً ٔغجخ ِؼ١ٕخ ِٓ ػذَ اٌزٛاصْ ف

 اٌزؼخُ ١ٌمزشة ِٓ اٌزٛاصْ فٟ اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً. 

ٌٍؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شٞ  (ECM)(: ٔزبئظ ِؼبًِ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطؤ 6اٌغذٚي )

 (2019-1990)ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CointEq(-1) -1.490004 0.029262 -50.91895 0.000*** 

*** significant at 1% level -  ِخشعبد اٌجشِغ١خ Eviews-12 

ً ث١ٓ ِزغ١شاد خ الأع( ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ؽ6ٍ٠ٛرئوذ ٔزبئظ اٌغذٚي )  

ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق،  رٛاص١ٕٔٗ٘بن ػلالخ  إٌّٛرط، أٞ
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%( 1)ذ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕؽ١ش ٠ظٙش ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤ أٚ ِؼبًِ اٌزىبًِ اٌّشزشن ثم١ّخ 

غخ أؾشاف ( ٚ٘ٛ ٠ش١ش اٌٝ ِمذاس اٌزغ١ش فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ٔز1.490004١-) ٚرمذس ثم١ّزٗ ثـ

اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٌّزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الأعً اٌمظ١ش ػٓ ل١ّٙب اٌزٛاص١ٔخ فٟ الأعً 

ً ١ٌؼٛد اٌٝ ل١ّزٗ  اٌط٠ًٛ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح، أٞ أْ ِؼذي اٌزؼخُ ٠غزغشق صّب١ٔخ أشٙش رمش٠جب

 ذ٠خ لأْ:اٌزٛاص١ٔخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ثؼذ آصبس اٌظذِبد فٟ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌم

. 

لاخزجبس رؤص١ش اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ )الاسرفبػبد( ٠خزٍف ػٓ  اخزجبس عذو انزًبثم في الأجم انطىيم: .6

رؤص١ش اٌزغ١شاد اٌغبٌجخ )الأخفبػبد( ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌزؼخُ فٟ 

اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزمٍخ )ثشم١ٙب اٌغبٌجخ ، ِغ اٌؼٍُ أْ ِؼبِلاد Waldالأعً اٌط٠ًٛ رُ اعزخذاَ اخزجبس 

 ( وبٔذ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:7ٚاٌّٛعجخ( ٚوّب ٚسدد فٟ اٌّؼبدٌخ )

 
 (: اخزجبس ػذَ اٌزّبصً ٌزؤص١ش ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط7ً٠ٛاٌغذٚي )

Wald Test: Exchange Rate 

Test Statistic Value df Prob. 

t-statistic -3.1569*** 14 0.007 

F-statistic 9.9660*** (1, 14) 0.007 

Chi-square 9.9660*** 1 0.002 

Wald Test: Narrow Money Supply 

Test Statistic Value df Prob. 

t-statistic -7.9217*** 14 0.000 

F-statistic 62.753*** (1, 14) 0.000 

Chi-square 62.753*** 1 0.000 

*** significant at 1% level 

 

ِخشعبد اٌجشِغ١خ  -

Eviews-12 

 

 ( ِب ٠ٍٟ:٠7زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )  

%( ث١ٓ الاسرفبػبد ٚالأخفبػبد اٌؾبطٍخ فٟ ٠1ٛعذ اخزلاف ِؼٕٛٞ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) .أ 

ػشع إٌمذ اٌؼ١ك فٟ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ اٌم١ُ 

%(، ٠ٚش١ش اٌٝ لجٛي 1ِٚشثغ وبٞ اٌزٟ وبٔذ ع١ّؼٙب ألً ِٓ ) (F)ٚ (t) ؽظبءادالاؽزّب١ٌخ لإ

فشػ١خ ػذَ اٌزّبصً فٟ رؤص١ش ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ثبٌزبٌٟ 

 فبْ اعزغبثخ ِؼذي اٌزؼخُ ٌٍزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك رىْٛ اعزغبثخ غ١ش خط١خ.

%( ث١ٓ الاسرفبػبد ٚالأخفبػبد اٌؾبطٍخ فٟ 1ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )٠ٛعذ اخزلاف ِؼٕٛٞ  .ة 

ِؼذي عؼش اٌظشف فٟ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، اعزٕبداً ػٍٝ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ 

%(، ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ لجٛي فشػ١خ 1ِٚشثغ وبٞ اٌزٟ وبٔذ ع١ّؼٙب ألً ِٓ ) (F)ٚ (t) لإؽظبءاد

ذي عؼش اٌظشف ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ثبٌزبٌٟ فبْ ػذَ اٌزّبصً فٟ رؤص١ش ِؼ

 اعزغبثخ ِؼذي اٌزؼخُ ٌٍزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف رىْٛ اعزغبثخ غ١ش خط١خ.

اْ ع١ّغ إٌزبئظ اٌغبثمخ ِغزٕجطخ ِٓ إٌّٛرط الأعبعٟ ٌّزغ١شاد  الاخزجبساد انزشخيصيخ نهنًىرج: .7

( ٠ؼشع ٔزبئظ الاخزجبساد 8اٌغذٚي )ٚ. NARDL (4, 2, 0, 1, 0)اٌذساعخ ٚ٘ٛ ّٔٛرط 

 اٌزشخ١ظ١خ ٌٍّٕٛرط. 
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 NARDL (4, 2, 0, 1, 0)(: ٔزبئظ الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ٌٍّٕٛرط اٌم١بعٟ 8اٌغذٚي )

Test Statistic Value Prob. 

Normality 

Jarque-Bera 
Jarque-Bera 2.3067

n.s
 0.316 

Autocorrelation 

Breusch-Godfrey 

   

F-Statistic 0.9103
n.s

 0.431 

Heteroskedasticity 

Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.5269
n.s

 0.862 

Chi-Square 8.5079
n.s

 0.744 

n.s: not significant -  ِخشعبد اٌجشِغ١خ Eviews-12 

ؽزّب١ٌخ ٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ثٛالٟ إٌّٛرط رزجغ اٌطج١ؼٟ اػزّبداً ػٍٝ اٌم١ّخ الا  

%(. وّب أْ ٘زٖ اٌجٛالٟ لا رشرجؾ ِغ ثؼؼٙب 5ٚاٌزٟ وبٔذ أوجش ِٓ ) Jarque-Beraلاخزجبس 

%(. فؼلاً ػٓ 5اٌزٟ أوجش ِٓ ) Breusch-Godfreyاعزٕبداً اٌٝ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ لاخزجبس 

 اٌٍز٠ٓ وبٔذ ل١ّٙب Breusch-Pagan-Godfreyرغبٔظ )صجبد( رجب٠ٓ اٌجٛالٟ ِٓ خلاي اخزجبسٞ 

  .%(5الاؽزّب١ٌخ أوجش ِٓ )

اْ اوزشبف ٚعٛد ػلالبد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد  اخزجبس جشانجش نهغججيخ: .8

٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالبد عجج١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اِب أْ رىْٛ فٟ ارغبٖ ٚاؽذ أٚ فٟ ارغب١٘ٓ، فبرا 

 اْاٌفزشح اٌؾب١ٌخ فبٔٗ ٠مبي  وبٔذ ل١ّخ أؽذ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ فزشح ِبػ١خ رئصش فٟ ل١ّخ اٌّزغ١ش فٟ

 (Bhaskara, et al., 2008) .اٌّزغ١ش الأٚي ٘ــٛ اٌزٞ ٠غجت اٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ

 ِزؼذد اٌّزغ١شاد ٌٍغجج١خ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ  Granger(: ٔزبئظ اخزجبس 9اٌغذٚي )

 (2019-1990)إٌمذ٠خ ٚاٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح 

 
 ( ِب ٠ٍٟ:9اٌغذٚي )٠زج١ٓ ِٓ  

(، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الاسرفبػبد فٟ ِؼذي ( ٚ)ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚثبرغب١٘ٓ ث١ٓ ) .أ 

 %(. 1عؼش اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ وً ِّٕٙب ٠غجت ا٢خش فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٚػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )

(، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الأخفبػبد فٟ ( ٚ )) ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚثبرغبٖ ٚاؽذ ث١ٓ .ة 

 %(.5ِؼذي عؼش اٌظشف رغجت اٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٚػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )
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اٌؼلالبد اٌغجج١خ الأخشٜ ث١ٓ الاسرفبػبد ٚالأخفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ِٚؼذي اٌزؼخُ  .ط 

 .%(5ذ ِغزٜٛ دلاٌخ )فٟ الأعً اٌط٠ًٛ وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕ

 الاعزنزبجبد وانًقزشحبد

 الاعزنزبجبد:اولاً. 

صػخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شٞ  .1  ٛ ِلاءِخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌخطٟ ٌٍفغٛاد اٌّزجبؽئخ اٌّ

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ِٚؼذي عؼش اٌظشف( ِٚؼذي اٌزؼخُ عٛاءً فٟ الأعً 

%( فٟ رفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ 99ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثٕغجخ ) اٌط٠ًٛ أٚ الأعً اٌمظ١ش، ٚرغبُ٘

 ِؼذي اٌزؼخُ.

رؼزجش الاسرفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ِٓ أوضش اٌّزغ١شاد رؤص١شاً فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأعً  .2

 اٌط٠ًٛ، ر١ٍٙب الأخفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف، صُ الاسرفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك.

ص١ش ِؼٕٛٞ ٌلاسرفبػبد ٚالأخفبػبد فٟ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك عٛاءً فٟ فٟ الأعً اٌمظ١ش ٕ٘بن رؤ .3

اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ أٚ اٌغٕخ اٌغبثمخ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ، وّب أْ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 ٌلاسرفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ.

ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثزغ١شارٙب اٌّٛعجخ ٕ٘بن رىبًِ ِشزشن ٚػلالخ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً  .4

ً ١ٌؼٛد اٌٝ ل١ّزٗ اٌزٛاص١ٔخ  ٚاٌغبٌجخ ٚث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ، ٠ٚؾزبط ِؼذي اٌزؼخُ صّب١ٔخ أشٙش رمش٠جب

فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ثؼذ آصبس اٌظذِبد فٟ ِزغ١شٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ِٚؼذي عؼش 

 اٌظشف.

ِٓ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ِٚؼذي عؼش اٌظشف ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ ٕ٘بن ػذَ رّبصً فٟ رؤص١ش وً  .5

الأعً اٌط٠ًٛ، ثبٌزبٌٟ فبْ اعزغبثخ ِؼذي اٌزؼخُ ٌٍزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ رىْٛ 

 اعزغبثخ غ١ش خط١خ. 

ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ؽ٠ٍٛخ الاعً ِٚزجبدٌخ ث١ٓ وً الاسرفبػبد فٟ ِؼذي عؼش اٌظشف ِٚؼذي  .6

وً ِّٕٙب ٠غجت ا٢خش فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، فؼلاً ػٓ أْ الأخفبػبد فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، ثّؼٕٝ أْ 

 عؼش اٌظشف رغجت اٌزؼخُ فٟ اٌؼشاق فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.

الاعٕجٟ فٟ اٌؼشاق ػٓ  اٌؼًّ ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف ٚرشغ١غ الاعزضّبس انًقزشحبد:ثبنيبً. 

ءاد ِٓ اٌشعٛ َ ٚاٌؼشائت اٌمؼبء ٚرؾ٠ًٛ الاِٛاي ٚالاػفب ثبلاعزضّبسؽش٠ك اٌمٛا١ٔٓ اٌخبطخ 

ػٍٝ اٌفشق اٌشبعغ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ ٚاٌّٛاصٞ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف، 

رشغ١غ الأزبط اٌّؾٍٟ ٌّٕبفغخ  ٌٚض٠بدح اٌزؾ٠ٛلاد ِٓ اٌّم١ّ١ٓ فٟ اٌخبسط ِٓ لٕٛارٗ اٌشع١ّخ ٚ

ٛاق اٌخبسع١خ رم١ًٍ اعز١شاد اٌغٍغ اٌغٍغ اٌّغزٛسدح، ٚدػُ اٌّظذس٠ٓ ٌزّى١ُٕٙ ِٓ إٌّبفغخ فٟ الاع

اٌىّب١ٌخ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ اٌى١ّبد اٌشؾ١ؾخ ِٓ اٌؼٍّخ اٌظؼجخ، ٚٚػغ رغ١ٙلاد الاعز١شاد اٌزغ١ٙضاد 

ٌذػُ الأزبط اٌّؾٍٟ ٚارخبر اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ إٌّبعجخ ٌّؼبٌغخ اٌخًٍ  لإٔزبطاٌغٍؼ١خ اٌّٛعٙخ 

ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌٛاسداد ٚص٠بدح اٌظبدساد، ٚاعزضّبس ا١ٌٙىٍٟ فٟ الأزبط ٚص٠بدح الأزبط اٌٛؽٕٟ 

 الاِٛاي فٟ ِغبلاد ٌغٍت اٌؼٍّخ اٌظؼجخ.

 انًصبدس

 اولاً. انًصبدس انعشثيخ:

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌٝ الزظبد ؽم١مٟ اثٛ ظجٟ اِبساد  اصشلٕٛاد أزمبي ، 2017 اؽّذ شفجك، اٌشبرٌٟ .1

 اٌؼشث١خ اٌّزؾذح.
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عبد اٌّزغ١شاد اٌّؼبطشح ػٍٝ لطبع اٌّظشفٟ ٚدٚس اٌجٕٛن أؼىب ،2006 ،اؽّذ شؼجبْ ،محمد ػٍٟ .2

ػٛع فبػً اعّبػ١ً، إٌمٛد  اٌذ١ٌّٟ، ،(اٌّشوض٠خ دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٚرطج١م١خ ٌؾبلاد ِخزبسح

 .1990 ،ٚاٌجٕٛن

عغش اٌز١ّٕخ، اٌّؼٙذ اٌؼشثٟ ٌٍزخط١ؾ، اٌى٠ٛذ،  ،ع١بعبد أعؼبس اٌظشف ،2003 ثٍمبعُ اٌؼجبط، .3

  .، ٔٛفّجش23اٌؼذد 

 .ِٛاػ١غ ػبِخ فٟ ػٍُ الالزظبد ،2008، ؽغ١ٓ ٌط١ف اٌضث١ذٞ، ،وبًِ ػلاٚٞ وبظُ زلاٚٞ،اٌف .4

اٌزؼخُ ٚاٌىغبد ِئعغخ اٌٛساق ٌٍٕشش الاسدْ اٌطجؼخ ، 2011 ؽغ١ٓ ثٓ عبٌُ عبثش، اٌضث١ذٞ .5

  الأٌٚٝ.

رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػشع  ،2014، اٌىش٠ُ ػجذ عّبػ ،ِشؼً ٠بعش ،ٔؼ١ُ ِؼزض ٔؼ١ُ .6

  .فٟ الالزظبد 36ِغٍذ  ،١ٔخٛعٍغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌمبٔ إٌمٛد،

ٚاٌّغزؾذصبد، اٌذاس  الأعبع١بد، الزظبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، 2013 اٌؾ١ّذ ػجذ اٌّطٍت، ػجذ .7

  .اٌغبِؼ١خ ِظش

، أعؼبس طشف اٌؼّلاد )أصِبد اٌؼّلاد فٟ اٌؼلالبد إٌمذ٠خ اٌذ١ٌٚخ(، 1992 ِشٚاْ ػطٛاْ، .8

  .خ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ، ػ١ٓ ١ٍٍِخ، اٌغضائشداس اٌٙذٜ ٌٍطجبػ

 إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  ،1990ػٛع فبػً اعّبػ١ً،  اٌذ١ٌّٟ، .9

ِؾبػشاد فٟ إٌظش٠بد ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ د٠ٛاْ اٌّطجٛػبد ، 2006 ثٓ ػٍٟ، ػٍٟ ٌؼضٚصثٓ  .10

 .اٌغبِؼ١خ اٌغضائش٠خ

  .إٌمٛد ٚاٌزؼخُ ،2014محمد اؽّذ،  الافٕذٞ .11

 إٌظش٠بد الالزظبد٠خ ٚاٌزؼخُ اٌطجؼخ الاٌٚٝ الاعىٕذس٠خ. ،2010 ،اٌؾ١ّذ ٔغش٠ٓ ػجذ ٔج١ٗ .12

  .إٌمٛد ٚاٌزؼخُ ،2013محمد اؽّذ،  الافٕذٞ .13

داس ِٚىزجخ  ِجبدة الالزظبد اٌىٍٟ،، 2006، اٌؼ١غٟ، ٔضاس عؼذاٌذ٠ٓ، ٚاٌمطف، اثشا١ُ٘ ع١ٍّبْ .14

 ػّبْ. اٌؾبِذ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ،

 الأجنجيخ:انًصبدس ثبنيبً. 
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انًهحق: ثيبنبد يزغيشاد انغيبعخ اننقذيخ الأصهيخ وانًىججخ وانغبنجخ انًزىنذح ين اننًىرج 

NARDL (2, 2, 1, 2, 2, 2, 2) 
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