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                          أثر سعر انصرف ومعذل انفائذة وانتضخم عهً سهىك انىدائع 

 فً سىق اننقذ انمصري

 احمذ محمد محمد يىسف

 انمهخص:

عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ػٍٝ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رم١١ُ رؤص١ش      

(. ٚاٌزؼشف ػٍٝ 2018 – 2000عٍٛن اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ خلاي اٌفزشح )

ِذٜ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ ِؾذداد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ؛ ٚث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌٍزمٍجبد فٝ 

 ،اٌفظ١ٍخ عزخذاَ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخعٍٛو١برٙب ٚثؼؼٙب اٌجؼغ. رُ ا

رُ اعزخذاَ اٌزؾب١ًٌ اٌٛطف١خ . اٌزٝ رُ عّؼٙب ِٓ رمبس٠ش اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٜٚ

 رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ:. E-Views 10ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ إٌّبعجخ  ٚالإؽظبئ١خ

ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌظشف، ٚٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح، 

ٚٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. 

ٚأظٙشد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌىً ِٓ: عؼش اٌظشف، ِٚؼذي 

رجب٠ٕذ رؤص١شاد  ١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ.اٌفبئذح، ِٚؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف

ٚػٍٝ ثؼؼٙب اٌجؼغ ٚاٌّئصشح ػٍٝ  ،اٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ

رٛطٝ اٌذساعخ ثؼشٚسح اعشاء دساعبد أخشٜ؛ ٌم١بط أصش أٔٛاع عٍٛن اٌٛدائغ. 

 أخشٜ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّخزٍفخ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ.

Abstract: 

     This study aims to Impact evaluation of the exchange, 

interest, and the inflation rates on Deposits' Behavior in the 

Egyptian Money Market during the period (2000 - 2018). 

Identify the extent and strength of the relationship between the 
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determinants of the independent study and between the factors 

explaining the volitility in their behavior and each other. 

Secondary data was used for the quarterly time series collected 

from the CBE reports. The appropriate descriptive and statistical 

analyzes were used using the program's E-Views 10. Conclusion; 

There is no a significant exchange rate effect, there is a strong 

and significant interest rate effect and there is a significant effect 

of the inflation rate on the variable Deposits' Behavior banking in 

the local currency. The results showed the existence of 

significant influence of the forces of both; Exchange, Interest, 

and Inflation Rates on Deposits' Behavior in the Egyptian Money 

Market In foreign currency. The impacts of the factors explain 

the variations of the independent study, and on each other, 

affecting the Deposits' Behavior. The study recommends the 

necessity of conducting other studies to measure the effect of 

other types of different factors on the Deposits' Behavior. 

 انمقذمت: -1

ف ثبطذاس اٌٛدائغ اٌزٝ رؼًّ وشىً ِٓ أشىبي اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌلأِٛاي رمَٛ اٌّظبس     

اٌزٝ رغزخذِٙب لإٔشبء الأطٛي ٚوزغغ١ذ ٌغ١ٌٛخ اٌّٛدػ١ٓ. ٚ٘ىزا، رظذس اٌّظبسف 

ً لبثٍخ ٌٍزٕف١ز رخؼغ ٌغؾت اٌّٛدػ١ٓ فٝ أٜ ٚلذ. ٌزا؛ فبْ اٌٛدائغ رّضً أ٠ؼبً  د٠ٛٔب

اٌخظَٛ فٝ ا١ٌّضا١ٔبد  أؽذ اٌّظبدس اٌشئ١غ١خ ٌٍّخبؽش اٌّظشف١خ فٝ عبٔت

اٌؼ١ِّٛخ. ٚخلاي فزشاد اٌزخف١غ اٌؾبد ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، رزؾٛي الأطٛي ٚاٌخظَٛ 

اٌّب١ٌخ ٔؾٛ اٌؼّلاد الأعٕج١خ؛ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رفبلُ اٌؼغؾ اٌٙجٛؽٝ ػٍٝ عؼش 

ٚلذ رئدٜ اٌٝ رفبلُ ػذَ اٌضمخ فٝ اٌؼٍّخ  .اٌظشف، فٙٛ أؼىبط ٌٍزخٍٝ ػٓ اٌز٠ًّٛ

 اٌفبئذح اٌغٛل١خ دٚرزٛعغ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ. وّب أْ رؾشوبد ِؼذلا ،اٌّؾ١ٍخ
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ػٍٝ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌلأطٛي اٌزٝ لذ رؾزبط اٌّئعغخ اٌّب١ٌخ ٌج١ؼٙب ِٓ أعً عّغ  رئصش

أِٛاي اػبف١خ. ٚلذ ٠ىْٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ٚاٌزٛلؼبد اٌزؼخ١ّخ ثؼغ اٌزؤص١ش ػٍٝ ّٔٛ 

 ٝ. اعّبٌٝ اٌٛدائغ ٌذٜ اٌغٙبص اٌّظشف

اْ ػذَ ادسان اٌّزغ١شاد اٌّئصشح ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ لذ ٠ئدٜ اٌٝ فشً اداسرٙب      

ثّب ٠ؼشع اٌّظشف ٚاٌغٙبص اٌّظشفٝ ِٚٓ صُ الالزظبد اٌمِٛٝ اٌٝ ػذَ 

عذاً لأٜ ػ١ٍّخ ثٕى١خ؛ ؽ١ش ٠ؼزّذ ٔغبػ  خ٘بِ اٌٛدائغ رؼذ رؼجئخٌزا؛ الاعزمشاس. 

 بث١خ ٌٍٛدائغ.اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌغٍٛو١بد الإ٠غ

رُ رمغ١ُ اٌذساعخ اٌٝ ػذح فظٛي. ٠زؼّٓ اٌفظً الأٚي؛ الإؽبس إٌظشٜ ٌٍذساعخ.      

٠ٚشًّ اٌفظً اٌضبٔٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ. ٠ٚغطٝ اٌفظً اٌضبٌش ِٕٙغ١خ اٌذساعخ. 

٠ٚؼًّ اٌفظً اٌشاثغ ػٍٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشٚع. ٠ٚشًّ اٌفظً 

 ٌٍذساعخ ٚاٌجؾٛس اٌّغزمج١ٍخ.اٌخبِظ إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد اٌّمزشؽخ 

 الإطاراننظري: -2

٠شىً أشبء اٌغ١ٌٛخ ٚظ١فخ أعبع١خ فٝ إٌظبَ اٌّظشفٝ، ِٓ خلاي اطذاس ٚدائغ      

عبئٍخ ِذػِٛخ ثمشٚع غ١ش عبئٍخ. ٚأْ اٌزفبػً ث١ٓ اٌٛدائغ ٚاٌغ١ٌٛخ ٠غغذ عٛأت 

اٌغ١ٌٛخ ٚؽغُ ٌزا؛ فبْ رخط١ؾ ٚاداسح إٌظبَ اٌّظشفٝ ِٓ ؽ١ش . ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ

اٌٛدائغ ِٚظبدس الاخز١بس ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌؾظخ اٌغٛل١خ ٌٍّظبسف ٠ؼذ أِشاً ثبٌغ 

٠ذفغ اٌزٕبفظ اٌّفشؽ ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظبسف اٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ ٚ الأ١ّ٘خ.

ِٓ الأِٛاي اٌزٝ رغزة ثّؼذلاد اٌفبئذح اٌغٛل١خ ع١ىْٛ ػشػخ  اً اٌٛدائغ، لأْ عضء

ٚؽ١ش رئصش ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ الاعزضّبس ٚرذفمبد  ؾبة اٌّفبعئ.ٌخطش أوجش ٌلأغ

فمذ رئدٜ ِضً ٘زٖ اٌظب٘شح اٌٝ  سإٚط الأِٛاي اٌّب١ٌخ ٚاٌزذفمبد اٌخبسعخ ٌٍذٚي.

عؼش  ِٕٙب؛ اػطشاة اداسح إٌمذ٠خ فٝ اٌّظبسف، ثبلاػبفخ اٌٝ ِشىلاد أخشٜ،

شٜ، ِٚؼذلاد اٌزؼخُ اٌظشف ٌزغ١١شاد اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً ػّلاد اٌذٚي الأخ

ٚاٌزٜ ٠زشرت ػ١ٍٗ اػؼبف  لأعؼبس اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌّشبثٙخ ث١ٓ اٌذٚي اٌّخزٍفخ،
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ٚثبٌزبٌٝ اػؼبف اٌؾبفض ػٍٝ الادخبس ٚرفمذ ثبٌزبٌٝ إٌمٛد اٌّؾ١ٍخ، اٌضمخ فٝ اٌؼٍّخ 

ٚظ١فزٙب وّغزٛدع ٌٍم١ّخ ٠ٚضداد رؾ٠ًٛ الأفشاد لأسطذرُٙ إٌمذ٠خ اٌٝ ر٘ت أٚ ػّلاد 

 .ٚرآوً و١ّبد ٚل١ُ اٌٛدائغ فٝ اٌّظبسف أعٕج١خ.

رشىً اٌٛدائغ أُ٘ ِظبدس أِٛاي اٌّظبسف، ِٚظذس ِظشٚفبرٗ الأعبعٝ،      

ِٚغضٜ ٔشبؽٗ، اػبفخ اٌٝ أٔٙب ِظذس اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٗ. وْٛ اٌٛدائغ أسخض ٚأوضش 

ٌذ الاؽز١بؽبد إٌمذ٠خ ا َّٛ ُ ٌفبئؼخ اعزمشاساً ِٓ غ١ش٘ب ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٚ٘ٝ اٌزٝ ر

رؼَُذُ الإداسح اٌغ١ٍّخ ٌلأطٛي ٚ )اٌغ١ٌٛخ(. ٚاٌزٝ رزؤصش ثبٌغ١ٌٛخ اٌؼب١ٌّخ ٚرمٍجبرٙب.

ٚاٌخظَٛ ِغؤٌخ ؽبعّخ الأ١ّ٘خ ٌّغبػذح اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ فٝ رم١١ُ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ 

ٚاداسرٙب. فٙٝ رشوض ػٍٝ ل١بط اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ اٌؼٛاًِ اٌخبسعخ ػٓ اؽبس 

 اٌفبئذح دِؼذلاٚظشف، اٌ أعؼبس١ٌخ ٚاداسرٙب، ِضً اٌزمٍت فٝ ع١طشح أٜ ِئعغخ ِب

ٕخ فٝ ا١ٌّضا١ٔخ ٚاٌزؼخُ َّّ ، ٚرٛافش اٌز٠ًّٛ )اٌغ١ٌٛخ(. ٌٚخفغ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌّزؼ

 ٚفمبً ٌّذٜ رمَجًَُ اٌّئعغخ ٌٍّخبؽش.، اٌؼ١ِّٛخ اٌٝ أدٔٝ ؽذ

رّضً اٌٛدائغ ؽظخ وجشٜ فٝ ِؾبفع ر٠ًّٛ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ؼشع      

اٌزغ١١شاد ا١ٌٙى١ٍخ فٝ رى٠ٛٓ ِؾفظخ  اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٌغٍٛن اٌٛدائغ اٌّزغ١ش. ٚرشىً

ؽ١ش ٠ؼذ ١٘ىً إٌظبَ اٌّظشفٝ أؽذ اٌٛدائغ رؾذ٠بد وج١شح ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ؛ 

لاعزضّبس، ٚثبٌزبٌٝ، اٌزغب٠ش فٝ اٌٛدائغ. اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ع١بعخ الإلشاع ٚا

ٚوٍّب وجش اٌزغب٠ش فٝ اٌٛدائغ، وٍّب صاد اٌزشو١ض ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ فٝ اٌزظشف فٝ أِٛاي 

٠ّٚىٓ رّض١ً ِفَٙٛ عٍٛن اٌٛدائغ، فٝ اٌفبسق الإ٠غبثٝ أٚ اٌغٍجٝ ٌٕغت اٌّظبسف. 

ب١ٌخ؛ ٚإٌبرغخ ػٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس فٝ ل١ُ إٌّزغبد ِٓ اٌٛدائغ اٌّخزٍفخ ثبٌّئعغبد اٌّ

. ٌٙب خفٝ عٕخ ِب ثبٌّمبسٔخ ٌٍغٕخ اٌغبثم اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ ٚالأؽذاس اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ

ً ربثؼ اً غ١شزِ –ٚلذ ارخز اٌجبؽش عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ   .ب

زم١١ُ اٌٛدائغ اٌزٝ رمذَ ِؼذي ػبئذ أػٍٝ، ِٓ خلاي رؼذ٠ً عٍٛوُٙ ثٌّٛدػ١ٓ ا ٠مَٛ     

ِذخشارُٙ ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ أداء اٌٛدائغ، ٚثبٌزبٌٝ، ٠زُ اٌزؼج١ش ػٓ سد ثّب ٠ئدٜ اٌٝ ؽفؾ 

اٌفؼً ػٍٝ عؼش اٌظشف وذاٌخ ٌٍم١ُ إٌٙبئ١خ ٌغٍٛن اٌٛدائغ. ٠ٚمَٛ اٌّٛدػْٛ 

ثبلاعزضّبس فٝ اٌؼّلاد الأعٕج١خ؛ ٌزغٕت أٚ ٌٍؾّب٠خ ِٓ ِخبؽش أعؼبس اٌظشف 
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ؼٍّخ الأعٕج١خ ثّضبثخ اعشاء ٚلبئٝ اٌّؾزٍّخ. ٌزٌه، فٝ فزشح اٌزػش ٠ؼذ رؾ٠ًٛ اٌٛدائغ ثبٌ

ٌٍزغ١١شاد فٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. ِٚب ٠ؾفض اٌّٛدػ١ٓ ػٍٝ رؾ٠ًٛ ٚدائؼُٙ اٌٝ ػّلاد 

أعٕج١خ، ٘ٛ ِؾبٚلارُٙ ٌزفبدٜ اٌزشاعغ اٌّغزّش فٝ ل١ّخ الأطٛي؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼذ رغ١ش فٝ 

اٌؼٛاًِ  عٍٛن اٌٛدائغ، عٛاء ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٚ ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ. ٌزا، فبْ أؽذ

ٚلذ ارخز اٌجبؽش  اٌّّٙخ فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ ٘ٛ اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌظشف.

 .ِغزملاً  ِزغ١شاً  -عؼش اٌظشف الأعّٝ 

اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ٔٛع ِٓ الادخبس، ٌزٌه، ٕ٘بن رٛلغ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ  ذرؼ     

ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٚثشاِظ اعزشداد ٠ٚؼذ عٍٛن اٌٛدائغ  ِؼذي اٌفبئذح ٚاٌٛدائغ اٌّظشف١خ.

اٌمشٚع أِشاً ؽبعّبً فٝ فُٙ اٌٛظبئف الالزظبد٠خ ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ، ٚٚفمبً ٌزٌه؛ ٠ؼذ 

ِؼذي اٌفبئذح أؽذ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رزجؼٙب اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ وبعزشار١غ١خ ٌغزة اٌّذخشاد 

 ٚرؼجئخ اٌٛدائغ.

 ؛ؽذ وج١ش سثؾ١خ اٌّظبسف رؾذد أٔشطخ الإ٠ذاع ٚالإلشاع ٌذٜ اٌّظبسف اٌٝ     

ٚرٌه لأْ اٌّظبسف رٌٛذ دخٍٙب ِٓ فشٚق اٌفبئذح ِٓ ِب رذفؼٗ ِمبثً اٌٛدائغ ِٚب 

رفشػٗ ػٍٝ لشٚػٙب. ٚرؼزّذ لذسح اٌّظبسف ػٍٝ ِٕؼ اٌمشٚع اٌٝ ؽذ وج١ش ػٍٝ 

لذسرٙب ػٍٝ عزة اٌٛدائغ. وّب لا رزفبػً اٌّظبسف فمؾ ِغ اٌزغ١شاد فٝ الأعؼبس، 

اٌؼّلاء وزٌه، ػٕذ رغ١١ش اٌّؼذلاد فٝ اٌشغجخ فٝ عؾت أِٛاٌُٙ؛ ٌٚىٓ لذ ٠زفبػً 

ِضلاً، ٚٚػؼٙب فٝ ِىبْ ِب ٠ؼزمذْٚ أٔٙب أوضش سثؾ١خ. ٌزا؛ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّظبسف أْ 

رذفغ فٛائذ ػٍٝ اٌٛدائغ، ِٓ أعً ِٕغ ٘زٖ اٌٛدائغ ِٓ اٌٙغشح ثؤػذاد ؽشعخ اٌٝ أِبوٓ 

ٚلذ ارخز اٌٛدائغ أِش ُِٙ؛  عٍٛنػٍٝ ٌزا، فبْ دساعخ رؤص١ش ِؼذلاد اٌفبئذح  أخشٜ.

ً  اً ِزغ١ش - ِٝؼذي اٌفبئذح الأعّاٌجبؽش   .رٛػ١ؾ١ب

، ٚأخفبع اٌمٛح اٌزؼخُ ٘ٛ ؽبٌخ اسرفبع ِغزٜٛ الأعؼبس ثشىً ِغزّش ٚعش٠غ     

٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع ِؼذلاد اٌفبئذح، الأِش اٌزٜ ٠غؼً اٌّغزضّش٠ٓ . ٚاٌششائ١خ ٌٛؽذح إٌمذ

أوضش ؽغبع١خ ٌفشٚق اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي اٌّخزٍفخ. ٠ٚئدٜ ػذَ اٌزذخً ِٓ عبٔت 

اٌغٍطبد اٌّخزظخ اٌٝ ل١بَ اٌّٛدػ١ٓ ثغؾت أِٛاٌُٙ ِٓ اٌّظبسف. ٚثغجت اسرفبع 

وٍّغؤ ٌٍزؼخُ. ٚاعزخذاَ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّضِٓ ٠زؾٛي الالزظبد اٌٝ دٌٚشح اٌٛدائغ 
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اٌؼٍّخ الأعٕج١خ وّخضْ ٌٍم١ّخ أٚ ٚؽذح ؽغبة، ٚغبٌجبً ِب ٠ٕشؤ اٌطٍت ػٍٝ اٌؾغبثبد 

اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِٓ رغشثخ اٌزؼخُ اٌّشرفغ عذاً. وّب ٠ٚئدٜ اٌزؼخُ 

اٌٝ ػذَ ا١ٌم١ٓ فٝ رذفمبد اٌذخً اٌّغزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع 

٠ٚئصش رٌه ع١ّؼٗ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ  اد لأعجبة اؽزشاص٠خ.اٌّذخش

ؽغت ِئشش اعؼبس  –ِؼذي اٌزؼخُ ٚلذ ارخز اٌجبؽش ٚاٌض٠بدح. أثبٌٕمظبْ 

ً رفغ١ش اً ِزغ١ش – اٌّغزٍٙه  .٠ب

، اٌفبئذحئصش اٌزمٍجبد فٝ وً ِٓ؛ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي رأٔٗ لذ ِّب عجك ٠زؼؼ      

ِّب ٠ئصش ع١ّؼٗ ػٍٝ  اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ.ِٚؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛو١بد 

 ارغبٖ عٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ. ّذٜ ٚٚفمبً ٌ ؛سثؾ١خ اٌّظبسفأداء ٚارغبٖ 

 انذراساث انسابقت: -3 

ٌىٝ رؼًّ اٌّظبسف ثشىً ؽج١ؼٝ؛ ٠غت أْ رىْٛ إِٓخ، ٚأْ ٠ُٕظش ا١ٌٙب ػٍٝ      

اعزمشاس إٌظبَ اٌّظشفٝ. ٚرزؼذد  اٌّظبسف ٌزؾم١ك رغؼٝ ٌزا؛٘زا إٌؾٛ. 

الاعزمشاس اٌّبٌٝ؛ ِّب  اٌذساعبد ٌزم١١ُ أ١ّ٘خ اٌؼٛاًِ اٌّخزٍفخ ٌششػ ِشىٍخ

٠غبػذ ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌغ١بعخ إٌّبعجخ، ِضً: رؾ١ًٍ ّٔٛ اٌٛدائغ؛ ِٓ خلاي دساعخ 

 & Fung) ؛ ؽ١ش لبَفشٚق ِؼذلاد اٌفبئذح، ٚرٛلؼبد عؼش اٌظشف

McCauley, 2001) عً اٌض١ِٕخ اٌخبطخ الأؾذاس اٌزارٝ ٌج١بٔبد اٌغلازؾ١ًٍ ث؛

 (. رٛط2001ًِبسط  - 1991ثبٌمطبع اٌّظشفٝ اٌزب٠لأذٜ ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش 

اٌٝ أْ اسرفبع اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌزٛلؼبد  اٌّئٌفْٛ

أخفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ٚراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ا٠غبث١خ لاسرفبع ِؼذي 

 اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ الأعٕج١خ ِٕٙب ػٍٝ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ.

ِظش ػٍٝ اٌّذٜ زؾ١ًٍ اٌّؾذداد اٌّؾزٍّخ ٌغٍٛن اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ فٝ ٌٚ     

 ،URT  ؛خزجبسادلااثبعزخذاَ ، (Touny, 2008) لبَاٌمظ١ش ٚاٌّذٜ اٌط٠ًٛ؛ 

OLS  ،ADF  ، Co-integration  عً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح زؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاٌ؛
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 ؛اٌزؼخُ ٌّٙبٚ(. رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِؼذي اٌفبئذح اٌؾم١مٝ، 1975-2006)

رؤص١ش ا٠غبثٝ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ػٍٝ ٔغجخ الادخبس اٌّؾٍٝ فٝ وً ِٓ اٌّذٜ اٌمظ١ش 

 ٚاٌّذٜ اٌط٠ًٛ. 

؛ ٍزؼشف ػٍٝ ِؾذداد اٌطٍت ػٍٝ اٌٛدائغ فٝ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ فٝ ٌجٕبٌْ     

( 50، ث١بٔبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌفظ١ٍخ ٌؼذد )(Harald & Heiko, 2009) لبَ

ً خلاي اٌفزشح ) -Co (، ٚرُ اعزخذاَ اخزجبساد؛2008-1993ِظشفب

integration ،(VECM) ،(URT) ،(ADF) ،(PP). ًاٌٝ أْ  اٌّئٌفْٛ رٛط

اسرفبع طبفٝ ٘بِش اٌفبئذح رشرجؾ ثّٕٛ أػٍٝ فٝ اٌٛدائغ، ٚأْ اٌزؼخُ اٌّؾٍٝ 

  ٠ؼًّ ػٍٝ ّٔٛ اٌٛدائغ.

زؾ١ًٍ ا٢صبس اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٌٍزغ١شاد فٝ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٔؾٛ رزثزة اعّبٌٝ ٌ     

(Abduh et al., 2011) لبَاٌٛدائغ فٝ اٌّظبسف الإعلا١ِخ اٌّب١ٌض٠خ. 
 

ثبعزخذاَ ، 

(، 2010د٠غّجش  –2000عً اٌض١ِٕخ اٌشٙش٠خ ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش ث١بٔبد اٌغلا

اٌٝ أْ  اٌّئٌفْٛ، رٛطً Co-integration ،VECM ،ARCHخزجبساد؛ ٚالا

، لإعلا٠ِخٚن اٌثٔاعّبٌٝ ٚدائغ اػٌی اٌزغ١ش فٝ ِؼذي اٌفبئذح ١ٌظ ٌٗ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش  لإعلا٠ِخٚن اٌثٔاعّبٌٝ ٚدائغ اػٌی س عٍجٝ رؤص٠ٚأْ ٌٍزؼخُ 

 ٚاٌّذٜ اٌط٠ًٛ.

( ثفؾض ِؾذداد رؼجئخ Ngula, 2012؛ لبِذ )AR(، ٚرم١ٕخ OLSثبعزخذاَ )     

(. أظٙشد إٌزبئظ أْ ػشع إٌمٛد، ٚعؼش 2010-1980اٌٛدائغ فٝ غبٔب ٌٍفزشح )

اٌظشف ِٚؼذي اٌزؼخُ ِّٙخ فٝ رفغ١ش اٌٛدائغ اٌّظشف١خ. وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ 

 أْ رؤص١ش ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػؼ١ف.

؛ اعزخذِذ خزؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌىبِٕخ ٌظب٘شح اٌض٠بدح اٌىج١شح فٝ ٔغجخ اٌٛدائغ ثبٌؼٌٍّ     

، ٌزؾ١ًٍ ٝاٌغجج ARCH ،(EG) ؛خزجبسادلاا (Khaskheli et al., 2013)دساعخ 

( ٌٍّظبسف فٝ ثبوغزبْ. 2011د٠غّجش  -2000عً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش اٌغلاث١بٔبد 

اٌٝ أْ اٌزؼخُ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌجبسصح ٚساء ص٠بدح ٔغجخ اٌٛدائغ  اٌّئٌفْٛرٛطً 

ػٍٝ اٌؼٍّخ فٝ اٌزذاٚي اٌٝ ٔغجخ  ِٚؼٌٕٜٛٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ ثبٌؼّلاد، ٚأْ اٌزؼخُ 
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اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت؛ ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌزؼخُ ٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع اٌؼٍّخ اٌّزذاٌٚخ فٝ 

  الأعٛاق. ٚأْ اٌزؤص١ش اٌؼبَ ٌغؼش اٌظشف الأعّٝ ا٠غبثٝ أ٠ؼبً.

اٌزؼخُ ػٍٝ ِؼذي الادخبس اٌٛؽٕٝ فٝ اٌجؾش٠ٓ؛ ٚرؤص١ش ِؼذي اٌفبئذح،  ٌزؾ١ًٍ     

زؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍؼشش٠ٓ ػبِبً ث ،(Abou El-Seoud, 2014) لبَ

. E.G؛ URT ،ADF ،Co-integrationخزجبساد؛ لااٌّبػ١خ، ٚاعزخذاَ ا

ػٍٝ الادخبس  ِٚؼٕٜٛاٌٝ أْ ِؼذي اٌزؼخُ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ  اٌّئٌفرٛطٍذ 

اٌٛؽٕٝ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ، ٚأْ ٌّؼذي اٌفبئذح رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٕذ ِؼ٠ٕٛخ 

 ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش فمؾ. 1%

اٌذ٠ٕب١ِىٝ ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ، ٚاٌزؼخُ ػٍٝ  رؾ١ًٍ اٌزؤص١شِٓ خلاي      

ثبعزخذاَ  (Larbi-Siaw & Lawer, 2015) لبَ ِغزٜٛ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ؛

عً اٌض١ِٕخ ؛ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاCo-integration ،OLS ،URT ؛خزجبسادلاا

رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزغ١١ش . ( ٌّظشف غبٔب2013-2000) ٌٍفزشحاٌفظ١ٍخ؛ 

(؛ ٌّٙب رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ. ٚأْ CPIفٝ ِؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ )

  وً ِٓ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌّذٜ اٌط٠ًٛ. اٌزؼخُ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٝ

زؾ١ًٍ عٍٛن رؼجئخ اٌّذخشاد ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌٛؽ١ٕخ فٝ ثٕغلاد٠ش؛ لبَ ٌ     

(Tareq, 2015)،  ثزؾ١ًٍ أّٔبؽ ٚارغب٘بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ثبعزخذاَ ث١بٔبد

ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس. رٛطً اٌّئٌف اٌٝ أْ  (،2006-1991اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح )

ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ رؤص١ش ػ١ّك ػٍٝ عٍٛن رؼجئخ اٌّذخشاد؛ ٚأْ ِؼذي 

 اٌزؼخُ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ ِؼذي الإدخبس اٌشخظٝ.

ٚاٌّظشف١خ اٌؾبعّخ ٌغٍٛن اٌٛدائغ فٝ  ،زم١١ُ رؤص١ش اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخٌ     

إٌظبَ اٌّظشفٝ الأٌجبٔٝ، ٌٚزم١١ُ و١ف١خ رغ١ش عٍٛن اٌٛدائغ ف١ّب ٠زؼٍك ثمشاساد اداسح 

ٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ثبعزخذاَ ا ،(Turhani & Hoda, 2016) لبَاٌّخبؽش اٌّظشف١خ؛ 

 .SPSSٚؽش٠مخ الأؾذاس اٌخطٝ اٌجغ١ؾ ٚاٌّزؼذد؛ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ  الاؽظبئٝ،
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اٌٝ أْ رذ٘ٛس ِئششاد الأداء اٌّظشفٝ أٚ الالزظبد اٌىٍٝ،  اٌّئٌفبْ . رٛط20ً

لذ أصش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌٛدائغ. ٚأْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٝ إٌظبَ اٌّظشفٝ، ِٚؼذلاد 

ِٓ أوضش اٌؼٛاًِ أ١ّ٘خ فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ  اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ؛

 ِغزٜٛ اعّبٌٝ اٌٛدائغ.

( ثزؾ١ًٍ رغش٠جٝ Tun, 2019لاعزىشبف رؤص١ش ػٛاًِ الالزظبد اٌىٍٝ؛ لبِذ )     

ٌؼٛاًِ الالزظبد اٌىٍٝ اٌزٝ رئصش ػٍٝ رؼجئخ اٌٛدائغ ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ اٌخبطخ فٝ 

ٌٍفزشح  ؛( ِظشف رغبسٜ خبص24بعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ اٌفظ١ٍخ ٌؼذد )ث ؛١ِبّٔبس

الإؽظبءاد اٌّب١ٌخ، ٚاٌىزبة الإؽظبئٝ  ( ِٓ ٔششح2013/2014-2017/2018)

اٌغٕٜٛ ٌّىزت الإؽظبء اٌّشوضٜ. رُ اعزخذاَ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ، ٚرؾ١ًٍ الاسرجبؽ 

. رٛطٍذ SPSS.23.0اٌّزؼذد، ٚاٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٝ 

د اٌّئٌفخ اٌٝ أْ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح اٌؾم١مٝ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٌٍفش

ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ػٍٝ رؼجئخ اٌٛدائغ، فٝ ؽ١ٓ أْ اٌّؼشٚع إٌمذٜ ٌٗ رؤص١ش 

 عٍجٝ ٚغ١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ ٚدائغ اٌّظبسف اٌخبطخ.

 :اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌفغٛح اٌجؾض١خ 

ٔزبئظ ِؼظُ اٌذساعبد ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش عؼش اٌظشف، ِٚؼذلاد اٌفبئذح  رجب٠ٕذ     

ٚاٌزؼخُ ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌٛدائغ، ٚثبٌزبٌٝ ػٍٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ ولاً ِٓ اٌذٚي 

اٌّزمذِخ ٚإٌبشئخ. ٌُٚ ٠غذ اٌجبؽش أصشاً ٌذساعخ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ عؼش 

. ٚرز١ّض وّب رٕبٌٚزٙب دساعزٗ اٌٛدائغ اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثذساعخ أصش عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح 

ُ ٚاٌّزؼٍمخ ثّزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٝ، ٚاٌّزغ١شاد ٚاٌزؼخُ ٚاٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌٙ

اد ؛ ػٍٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؛ وؤؽذ الالزظبداٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ

 إٌبشئخ فٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ. ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً اٌفغٛح اٌجؾض١خ.
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 :انذراستمشكهت  -4

ِشد ِظش خلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌزمٍجبد فٝ أعؼبس اٌظشف،      

ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٔز١غخ ٌٍغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ اٌزٝ رزخز٘ب اٌؾىِٛبد 

رطبثك  ٔظشاً ٌٕذسحاٌّزؼبلجخ ٌٍزغٍت ػٍٝ الأصِبد الالزظبد٠خ اٌزٝ رّش ثٙب اٌجلاد. ٚ

رئصش  ؛الأطٛي ِغ إٌمذ٠خ اٌّزذفمخ ٌزغط١خ اٌخظَٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌٛاسدح ِٓ

ػٍٝ اٌم١ُ اٌغٛل١خ  ٚاٌزؼخُ ِؼذلاد اٌفبئذحٚ ؛ أعؼبس اٌظشف،فٝ وً ِٓزؾشوبد اٌ

ً أؼىبعبد وج١شح ػٍٝ أداء  ؛ػّبْ اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خٚ ،ٌلأطٛي ٚاٌزٝ ع١ىْٛ ٌٙب دائّب

ا٠غبد ع١بعبد ر١ٍ٠ّٛخ ١ّ٘خ لأ ، ٚػٍٝ الالزظبد اٌمِٛٝ. ٚٔظشاً اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ

ٚرؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ  ،ٌٍغ١ٌٛخ ٚؽٛافض رشغغ ػٍٝ اٌغٍٛن الإ٠غبثٝ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌٛدائغ

اٌزٝ رغجت الأصِبد اٌّظشف١خ؛ ؽ١ش رئدٜ ؽبٌخ اٌفشً ٌزٍه اٌغ١بعبد ٚاٌؾٛافض اٌٝ 

 .اً ٘شٌٚخ اٌّٛدػْٛ ٌغؾت ٚدائؼُٙ رػشِٚٛعخ ِٓ ٘شٚة سإٚط الأِٛاي؛ 

ً ِزغب٠شاً خلاي شٙذد عٍٛو١بد اٌٛ      دائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاٌؼٍّخ الأعٕج١خ رزثزثب

فزشح اٌذساعخ؛ ٚوبْ أوضش رزثزثبً خلاي فزشاد الاطلاػ الالزظبدٜ، ٚاٌّبٌٝ ٚإٌمذٜ. 

ذساعخ أصش ثؼغ اٌؼٛاًِ ػٍٝ ظب٘شح رزثزة اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ثاٌجبؽش  ٠مٌَٛزا 

ِؾبٌٚخ ٌزفغ١ش أعجبة رغ١َشُ رٍه  ِٕٚٙب؛ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ؛ فٝ

 .فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ اٌؼٛاًِ ٚطٛلاً اٌٝ رفغ١ش ٌززثزة اٌٛدائغ اٌّظشف١خ

 اٌشئ١ظ:اٌجؾضٝ اٌغئاي  -

ً٘ رؼَُذُّ اٌزمٍجبد فٝ وً ِٓ؛ عؼش اٌظشف الأعّٝ، ِٚؼذي اٌفبئذح الأعّٝ ِٚؼذي 

وؼٛاًِ سئ١غ١خ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ  -ؽغت ِئشش أعؼبس اٌّغزٍٙه  –اٌزؼخُ 

 (؟2018– 2000عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ خلاي فزشح اٌذساعخ )

 ؟ِٚذٜ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػ١ٍٙب ٚػٍٝ ثؼؼٙب اٌجؼغ

 الأعئٍخ اٌفشػ١خ: -
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وً ِٓ؛ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ  ١بدِب ِذٜ لٛح ٚأصش عؼش اٌظشف الأعّٝ ػٍٝ عٍٛو .‌أ

فٝ عٛق  ؛اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ/، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خاٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ/اٌّؾ١ٍخ

 ؟اٌّظشٜ إٌمذ

اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ وً ِٓ؛  ١بدِب ِذٜ لٛح ٚأصش ِؼذي اٌفبئذح الأعّٝ ػٍٝ عٍٛو .‌ب

فٝ عٛق  ؛اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ/، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خاٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ/اٌّؾ١ٍخ

 إٌمذ اٌّظشٜ؟

ػٍٝ عٍٛو١بد  - ِئشش أعؼبس اٌّغزٍٙهؽغت  –ِب ِذٜ لٛح ٚأصش ِؼذي اٌزؼخُ  .‌ت

، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ/وً ِٓ؛ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

 ؟اٌّظشٜ فٝ عٛق إٌمذ ؛اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ/الأعٕج١خ

ِب ٘ٝ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ٚاٌّفغشح فٝ أؼىبط أصبس رؾشوبد عؼش اٌظشف،  .‌ث

؟ ِٚب ِمذاس ؽغُ فٝ اٌغٛق إٌمذِٜٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ 

 ٚرؤص١ش رٍه اٌؼٛاًِ؟

 أهميت انذراست: -5

؛ ١ٌغذ عٍٛن اٌٛدائغ فٝ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخٚ اٌذساعبد اٌزٝ رغطٝ رؼجئخ اٌٛدائغ، .‌أ

فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ.  ثبٌمذس اٌؼشٚسٜ، ٚثخبطخ؛ فٝ اٌمطبع اٌّظشفٝوبف١خ 

 .اٌّئصشح ف١ٙب فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌّخزٍفخ ِؾذدارٙب ٚاٌؼٛاًِٚرفغ١ش ّؼشفخ ٌ

ً ػبِ اً ِؾبٌٚخ رٛف١ش اؽبس .‌ب ٌغٍٛو١بد اٌٛدائغ، ٌذساعخ ِؾذداد رؼجئخ اٌٛدائغ  ب

ٚاٌؼٛاًِ اٌّغججخ ٌٙب؛ ٌزم١١ُ و١ف١خ رغ١ش عٍٛو١بد اٌٛدائغ ف١ّب ٠زؼٍك اٌّظشف١خ، 

ػٍٝ ثمشاساد اداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ اٌّزؼٍمخ ثؤصش ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ 

؛ ِّب ٠ؼطٝ اٌذساعخ أ١ّ٘خ رغؼٍٙب ِذخلاً ٌٍّض٠ذ ٜغٛق إٌمذاٌفٝ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 .ِٓ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس فٝ ٘زا الارغبٖ
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ً ِٕٙغ اً ٌٚخ رٛف١ش اؽبسِؾب .‌ت ش وً ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ؛ عؼش ٌذساعخ رؤصُ  ١ب

، ٚػٍٝ ثؼؼٙب اٌجؼغ؛ اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ثبٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌٙب

ػٍٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، فٝ  ٚاٌزٝ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِذخلاً ٌٛعٛد أصش ٌٙب

 عٛق إٌمذ اٌّظشٜ.

ٚؽذ٠ش ػٓ ِذٜ اٌزغ١ش فٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ ثبعزخذاَ رٛاصْ ٠ؼذ أٚي د١ًٌ شبًِ  .‌ث

عبٔت الأطٛي ٚاٌخظَٛ ثب١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ فٝ عٛق إٌمذ 

 اٌّظشٜ ٚاٌّزؼٍمخ ثزؤص١شاد وً ِٓ؛ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ.

فبئذح اٌ درغبُ٘ اٌذساعخ ثجؾٛس رغش٠ج١خ ثشؤْ رؾ١ًٍ أصش عؼش اٌظشف، ِٚؼذلا .‌ج

ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ ػٓ ؽش٠ك رٛع١غ ٔطبق 

إٌّبرط ٚالأدٚاد اٌزغش٠ج١خ اٌّغزخذِخ ٌزمذ٠ش رٛاصْ ِغز٠ٛبد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ؛ 

 .ARDL، ِٕٚٙغ١خ ARCH, GARCHِٓ خلاي رٛع١غ ٔطبق رطج١ك ّٔبرط 

 أهذاف انذراست: -6

ُ رؤص١ش ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ )عؼش رم١١اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚلٛح اٌؼلالخ، ٚ . أ

 خاٌذساعخ اٌزبثؼ اداٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح، ِٚؼذي اٌزؼخُ( ػٍٝ ِزغ١ش

، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ / اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜوً ِٓ؛ اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ١بد)عٍٛو

 (.2018– 2000ٍفزشح )ٌ ؛اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ( فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ/الأعٕج١خ

ِذٜ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ ِؾذداد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ؛ عؼش اٌظشف، اٌزؼشف ػٍٝ  . ة

، ِٚؼذي اٌفبئذح، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌٍزمٍجبد فٝ عٍٛو١برٙب

عٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب أصش ػٍٝ ؛ ٚٚػٍٝ ثؼؼٙب اٌجؼغ

 اٌّظشف١خ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ.
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 فروض انذراست: -7

 

 فروض انذراست (1)جذول رقم 

اٌفشع 

 اٌشئ١ظ

 الأٚي

"رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِجبششح لأصش وً ِٓ؛ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح، ِٚؼذي 

فٝ عٛق  -اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ  –اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

 إٌمذ اٌّظشٜ".

اٌفشع 

 اٌشئ١ظ

 اٌضبٔٝ

اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح،  عؼشلأصش وً ِٓ؛ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِجبششح "

فٝ  -اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ  –عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػٍٝ ِٚؼذي اٌزؼخُ 

 عٛق إٌمذ اٌّظشٜ".

 

اٌفشع 

 اٌفشػٝ

 الأٚي

وً ِٓ؛ ِؼذي اٌفبئذح، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض لأصش  اسرجبؽ ِجبششح "رٛعذ ػلالخ

ٌٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚا

ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ 

ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ  اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ،

 ٚاٌخبسعٝ( ػٍٝ اٌزمٍجبد فٝ عؼش اٌظشف فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ".

 

اٌفشع 

 اٌفشػٝ 

 اٌضبٔٝ

"رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِجبششح لأصش وً ِٓ؛ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض 

١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، 

ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ 

ٌٝ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب

 ٚاٌخبسعٝ( ػٍٝ اٌزمٍجبد فٝ ِؼذي اٌفبئذح فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ".

 

اٌفشع 

اٌفشػٝ 

 اٌضبٌش

"رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِجبششح لأصش وً ِٓ؛  عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح، ٚػغض 

١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، 

ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ 

اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ،  ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ 

 ٚاٌخبسعٝ(، ػٍٝ اٌزمٍجبد فٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ".

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش. انمصذر:
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 انذراست:منهجيت  -8

٠ؼذ اٌٙذف الأعبعٝ ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ رؾذ٠ذ ٚرم١١ُ ّٔبرط الالزظبد اٌم١بعٝ     

ً ٌٍّزغ١شاد  ٌزم١١ُ اٌشٚاثؾ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثؼخ. ٚاعشاء اؽظبءاً ٚطف١ب

ٌج١بٔبد اٌغلاعً  EViews 10.0 اٌجشٔبِظاٌّؾذدح فٝ ّٔبرط اٌذساعخ ثبعزخذاَ 

ٓ ِٓ رؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ2018-2000اٌض١ِٕخ اٌفظ١ٍخ ٌٍفزشح ) ىِّ َّ  .(، ِّب ٠ُ

 :أسانيب انتحهيم انىصفً والإحصائً نهبياناث وإختبار انفروض 

رغزخذَ اٌذساعخ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ إٌّبعجخ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشٚع،      

اٌزؾ١ٍلاد ٚالإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٌزمذ٠ش ّٔبرط اٌذساعخ، ٚ٘ٝ: 

٠زُ رمذ٠ُ رؾ١ٍلاً اؽظبئ١بً ٚطف١بً ٌج١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌفظ١ٍخ ٌٍّزغ١شاد فٝ ؽ١ش 

 E-Viewsػٍٝ إٌزبئظ اٌّزؾظٍخ ِٓ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٝ  اٌفزشح ل١ذ اٌذساعخ ثٕبءً 

 الارغب٘بد ٚاٌغٍٛو١بد.ِٕٚٙب، ِمب١٠ظ إٌضػخ اٌّشوض٠خ ٚاٌزشزذ ٌزٛػ١ؼ  .10.0

 الاؽظبءاد اٌزطج١م١خ ٌٍّٕبرط غ١ش اٌخط١خ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ؛ ٚرزؼّٓ:ٚف١ّب ٠ٍٝ 

ٌٍىشف ػٓ عىْٛ  (PP) ،(ADF) ؛(URT) اد؛أعب١ٌت رغ١ٙض اٌج١بٔبد: اخزجبس . أ

 Bounds ،(ARDL) ،(Co-integration)اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ. ٚاخزجبس 

Test  ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ٌٍزؤوذ ِٓ ٚعٛد أٚ ػذَ؛. 

ثبعزخذاَ إٌّٙغ١خ أعب١ٌت رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد: الإٔؾذاس اٌزارٝ غ١ش اٌخطٝ؛  . ة

ARDL؛ اخزجبس (Breusch-Godfrey) ٚؽش٠مخ ،(OLS)؛ لاخزجبس ٚعٛد أصش 

؛ ٌزؾ١ًٍ أّٔبؽ ٚارغب٘بد اٌٛدائغ ARCH & GARCH. ّٔبرط ARCH ٌـ

 خلاي فزشح اٌذساعخ.

 هذراستن تانتابعوانمستقهت  همتغيراثن يتلإحصائرج اانمان: 

Mean Equation N
O
 1 

Deposits_L_C Behavior = β0  + β1(EX) + β2(INT) – β3(INF) + e 
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= اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ   Deposits_L_C Behavior:ؽ١ش

= اٌّزغ١ش اٌّغزمً  EXفٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ(؛  -اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ  -ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

= INF = اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ِؼذي اٌفبئذح الأعّٝ(؛  INT؛ اٌظشف الأعّٝ( )عؼش

= صبثذ ِؼبدٌخ    ؛ ؽغت ِئشش أعؼبس اٌّغزٍٙه( –اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ِؼذي اٌزؼخُ 

= اٌؼلاِبد اٌّزٛلؼخ ٌٍّزغ١شاد  (±= اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٝ؛ ) eاٌّزٛعؾ )+(؛

 .اٌزفغ١ش٠خ اداٌّزغ١ش ِؼٍّبد=             اٌزفغ١ش٠خ؛

Variable Equation N
O
 1 

  
           

        
  

   :ؽ١ش
= ِشثغ رجب٠ٓ اٌجٛالٝ اٌؾبٌٝ )ِشثغ رجب٠ٓ عٍٛن اعّبٌٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ  

      = صبثذ ِؼبدٌخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ )+(؛   فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ(؛
= ِشثؼبد  

     ؛ARCHرجب٠ٓ اٌجٛالٝ فٝ اٌفزشاد اٌغبثمخ ٚرؼشف ثطشف 
= رجب٠ٕبد اٌجٛالٝ  

؛ اٌششؽ 0<    ؛ اٌششؽ اٌؼشٚسٜ GARCHفٝ اٌفزشاد اٌغبثمخ ٚرؼشف ثطشف 

    ٚ٘زا ٠ؼّٓ أْ رىْٛ  0 ≤       اٌىبفٝ 
  ٚ     

 ِؼٍّبد=        ؛ِٛعجخ  

ARCH and GARCH. 

Mean Equation N
O
 2 

Deposits_F_C Behavior = β0 - β1(EX) + β2(INT) + β3(INF) + e 

= اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ   Deposits_F_C Behavior :ؽ١ش

 فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ(. -اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ  –ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

Variable Equation N
O
 2 
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Mean Equation N
O
 3 

Exchange Rate = β0 - β1(BOP) - β2(INT) - β3(INF) - β4(PB) + 

β5(GDP) - β6(LIQU) - β7(GDD/GDP) - β8(TED/GDP) - 

β9(TDS) + e 

 .(ع١ٕٗ/دٚلاس –= اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عؼش اٌظشف الأعّٝ   Exchange Rate: ؽ١ش

Variable Equation N
O
 3 

  
            

         
  

 BOP, INT, INF,PB,GDP,LIQU,GDD/GDP,TED/GDP,TDS ؽ١ش:

ِؼذي اٌفبئذح الأعّٝ، ِؼذي اٌزؼخُ ، ػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبداٌّغزمٍخ ) اٌّزغ١شاد =

، إٌبرظ اٌّؾٍٝ ؽغت ِئشش أعؼبس اٌّغزٍٙه، ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ –

اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ،  الإعّبٌٝ، اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ،

 -اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ(، خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ 

 .اٌخبسعٝ( ػٍٝ اٌزشر١ت

Mean Equation N
O
 4 

Interest Rate = β0 - β1(EX) + β2(INF) + β3(BOP) + β4(PB) - 

β5(GDP) - β6(LIQU) + β7(GDD/GDP) + β8(TED/GDP) + 

β9(TED) + e 

 أشٙش(. 3 –الأعّٝ  ِؼذي اٌفبئذح= اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) Interest Rate ؽ١ش:

Variable Equation NO 4 
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Mean Equation N
O
 5 

Inflation Rate = β0 - β1(EX) + β2(INT) + β3(BOP) + β4(PB) - 

β5(GDP) + β6(LIQU) + β7(GDD/GDP) + β8(TED/GDP) + 

β9(TED) + e 

Variable Equation N
O
 5 

  
            

        
         

  

ؽغت ِئشش أعؼبس  –)ِؼذي اٌزؼخُ = اٌّزغ١ش اٌزبثغ  Inflation Rate ؽ١ش:

 (.اٌّغزٍٙه

 اننتائج وانتىصياث: -9

 اننتائج انخاصت بانذراست:أولاً: 

رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ ػذَ ٚعٛد  . أ

(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ – اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

 .ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ػلالخ ػىغ١خ

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ  . ة

(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ – ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخاٌّظشف١خ 

 ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ػلالخ ؽشد٠خ. 

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ  . د

(؛ الا أٔٗ ػؼ١ف، ٚأْ اٌؼلالخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ – اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

 اٌزؼخُ ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ػلالخ ػىغ١خ.  ث١ٓ ِؼذي

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ  . س

اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش  –اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

 اٌظشف ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.
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د رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ ٚعٛ . ط

اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي  –اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

 اٌفبئذح ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.

ٌٛدائغ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن ا . ػ

اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي  –اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

 اٌزؼخُ ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: )ػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ِٚؼذي اٌفبئذح،  . ؿ

لإعّبٌٝ، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ ا

ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ( 

ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عؼش اٌظشف(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ: )ِؼذي 

اٌفبئذح، ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

لخ ػىغ١خ ِغ وً الإعّبٌٝ( ٚث١ٓ عؼش اٌظشف ػلالخ ؽشد٠خ. ٚأْ اٌؼلا

ِٓ: )ػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

 ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ(.

ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: )اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ  . د

اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ( ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  -الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ 

شف(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ )عؼش اٌظ

الإعّبٌٝ ٚعؼش اٌظشف ػلالخ ؽشد٠خ، ٚأْ اٌؼلالخ ِغ اعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ 

 )اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ( ػلالخ ػىغ١خ.

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ  . ر

خبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ػٍٝ اٌّزغ١ش الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌ

اٌزبثغ )ِؼذي اٌفبئذح(، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ 

اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٚث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ػلالخ ؽشد٠خ، ٚػىغ١خ ِغ اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ 

 اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.
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ٌظشف، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: )عؼش ا . س

١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ 

اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ  -الإعّبٌٝ، ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ 

ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِؼذي اٌفبئذح(. ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ: )عؼش 

ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌظشف، ٚػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠

اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ( ٚث١ٓ ِؼذي  -اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ 

اٌفبئذح ػلالخ ؽشد٠خ. ٚػىغ١خ ِغ وً ِٓ: )ِؼذي اٌزؼخُ، ٚػغض 

اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ، 

 عّبٌٝ(.ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإ

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: ِؼذي اٌفبئذح، ٚػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد،  . ص

ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

اٌخبسعٝ/إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ 

ث١ٓ وً ِٓ؛  ٚاٌخبسعٝ( ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِؼذي اٌزؼخُ(، ٚأْ اٌؼلالخ

ِؼذي اٌفبئذح، ٚػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚاعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٝ/إٌبرظ 

اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاعّبٌٝ خذِخ اٌذ٠ٓ )اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ( ٚث١ٓ ِؼذي 

اٌزؼخُ ػلالخ ؽشد٠خ، ٚػىغ١خ ِغ اعّبٌٝ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ/إٌبرظ 

 اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.

)عؼش اٌظشف، ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ  ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ: . ط

ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ( ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

)ِؼذي اٌزؼخُ(. ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ: )عؼش اٌظشف، ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ( 

ٚث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ػلالخ ؽشد٠خ. ٚػىغ١خ ِغ وً ِٓ: )ػغض اٌّٛاصٔخ 

 اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ(.اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚإٌبرظ 
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 انتىصياث بانبحىث انمستقبهيت:ثانياً: 

ػشٚسح اعشاء دساعبد أخشٜ؛ ٌم١بط أصش أٔٛاع أخشٜ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّخزٍفخ  . أ

 غ١ش اٌزٝ رُ رٕبٌٚٙب فٝ ٘زٖ اٌذساعخ. -ػٍٝ اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ 

 ٚاعشاء اٌّمبسٔبد ث١ٓ اٌج١ئبد ٚالالزظبد٠بد إٌبشئخ ٚاٌّزمذِخ.

إٌظشح اٌش١ٌّٛخ ٌٍغٍٛن الادخبسٜ، ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٝ  . ة

٘زا اٌغٍٛن، ٚدٚس وً ِٓ رٍه اٌؼٛاًِ، ٚالأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٙب فٝ رشى١ٍٗ. 

رؾذ٠ذ اٌؼلالبد اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٚارغب٘بد اٌزؤص١ش إٌبرغخ ػٓ ٚ

اٌّب١ٌخ، ٚخبطخ ٘زٖ اٌؼلالبد، ثّب ٠زؼٍك ثغٍٛن الإ٠ذاع ثبٌّئعغبد 

 اٌّظبسف ثؤٔٛاػٙب.

دساعخ عٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؛ ٚاٌّزؼٍمخ ثآعبي  . د

فٝ ِمبثً آعبي الاعزؾمبق الاعزؾمبق اٌغٍٛوٝ اٌفؼٍٝ ٌٍٛدائغ اٌّظشف١خ 

اٌزؼبلذٜ ٌٙب؛ ٚإٌبرغخ ػٓ اٌزمٍجبد فٝ أوجش ػذد ِّىٓ ِٓ ػٛاًِ الالزظبد 

ً ٌٍمطبػبد اٌّخزٍفخ، ٌّٚخزٍف أٔٛاع ؛ ب١ٌخ ٚإٌمذ٠خاٌىٍٝ، ٚاٌؼٛاًِ اٌّ ٚٚفمب

 اٌٛدائغ عٛاء؛ اٌٛدائغ اٌغبس٠خ أٚ اٌٛدائغ لأعً.

لاعزششاف اٌظٛا٘ش  ARCH & GARCHالاػزّبد ػٍٝ ّٔبرط "ػبئٍخ"  . س

 فٝ أعٛاق اٌّبي ٚأعٛاق إٌمذ.  اٌّغزمج١ٍخ اٌّزؼٍمخ ثغٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّخزٍفخ
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