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 انعىامم انمحذدة نسهىك انىدائع فً سىق اننقذ انمصري

 احمذ محمد محمد يىسف

 انمهخص:

عؼش اٌظشف، ِٚؼذي رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚلٛح رأص١ش      

ٌفزشح خلاي اػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ 

. رُ ط١بغخ فشػ١ٓ سئ١غ١١ٓ رُ اخزجبسّ٘ب ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد (2018 – 2000)

اٌضب٠ٛٔخ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ اٌفظ١ٍخ اٌزٝ رُ عّؼٙب ِٓ رمبس٠ش اٌّظشف اٌّشوضٜ 

 E-Viewsشٔبِظ ثبعزخذاَ اٌزؾب١ًٌ اٌٛطف١خ ٚالإؽظبئ١خ ثبعزخذاَ اٌجاٌّظشٜ؛ 

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌظشف، ٚٚعٛد  رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ:. .10

رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح، ٚٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ اٌّزغ١ش 

عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. ٚأظٙشد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ 

ِٚؼذي اٌفبئذح، ِٚؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ  ٚلٜٛ ٌىً ِٓ؛ عؼش اٌظشف،

اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ. رٛطٝ اٌذساعخ ثؼشٚسح ئعشاء دساعبد أخشٜ؛ ٌم١بط 

 أصش أٔٛاع أخشٜ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّخزٍفخ ػٍٝ اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ.

Abstract: 

     This study aims to identify the extent and strength of the 

effect of the exchange, interest, and the inflation rates on 

Deposits' Behavior in the Egyptian Money Market during the 

period (2000 - 2018). Two major assumptions were formulated 

that were tested using secondary data for the quarterly time series 

collected from the Central Bank of Egypt reports; Using 
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descriptive and statistical analyzes; by using the program 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 

study recommends the necessity of conducting other studies to 

measure the effect of other types of different factors on the 

Deposits' Behavior in the Egyptian Money Market. 

 انمقذمت: -1

أخفبع اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِغ ص٠بدح ِؼذلاد اٌؼشع ِٕٙب ٠ٕزظ ػٕٗ      

سدٚد فؼً رظٙش فٝ طٛسح اٌززثزة اٌّززبٌٝ لأعؼبس اٌظشف ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِٚب ٠زجؼٗ 

ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌذخٛي ِٓ عشاء رٍه اٌغ١بعبد؛ ٚثبٌزبٌٝ ٠ظٙش أصشٖ ثٛػٛػ ػٍٝ 

فٝ أخفبع ِغز٠ٛبد الإ٠ذاع فٝ وبفخ أٔٛاع  أخفبع ِؼذلاد الادخبس، ِزّضلاا 

اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ٚثبٌزبٌٝ اٌزأص١ش ػٍٝ عٍٛو١بد رٍه اٌٛدائغ فٝ اٌج١ئخ اٌّظشف١خ 

فٝ  اٌّظش٠خ. وّب ٠إصش ِؼذي اٌفبئذح فٝ سغجخ ػّلاء اٌّظبسف لإ٠ذاع أِٛاٌُٙ

، رٛاعٗ ِٚغ اٌززثزة فٝ أعؼبس اٌظشف ِٚؼذي اٌفبئذح اٌغٛلٝ ؽغبثبرُٙ اٌّظشف١خ.

اٌّإعغبد اٌّظشف١خ اٌّخبؽش؛ ِّب ٠ذفؼٙب ئٌٝ اٌزؼبًِ ِغ رٍه اٌّخبؽش ٌؾّب٠خ 

طبفٝ أسثبػ اٌذخً ِٓ ا٢صبس اٌّذِشح ٌزٍه اٌزمٍجبد. ٌزا؛ ٠ٕجغٝ لإداسح اٌّإعغبد 

اٌّب١ٌخ اٌزشو١ض ػٍٝ ػٕبطش ؽبفظخ اٌّإعغخ ِٓ الأطٛي ٚاٌخظَٛ الأوضش ؽغبع١خ 

ذلاد اٌفبئذح. ؽ١ش رؼذ اٌخظَٛ ِظبدس ر٠ًّٛ ٌٍزؾشوبد فٝ أعؼبس اٌظشف ِٚؼ
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الأطٛي، ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٌغذاد اٌخظَٛ اٌّغزؾمخ. ٚثغجت اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ 

اٌّضِٓ ٠زؾٛي الالزظبد ئٌٝ دٌٚشح اٌٛدائغ وٍّغأ ٌٍزؼخُ. ٚاعزخذاَ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

ا ِب ٠ٕشأ اٌطٍت ػٍٝ اٌؾغبثبد ا ٌّظشف١خ وّخضْ ٌٍم١ّخ أٚ ٚؽذح ؽغبة، ٚغبٌجب

ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِٓ رغشثخ اٌزؼخُ اٌّشرفغ عذاا؛ ِّب ٠إدٜ ئٌٝ اٌززثزة فٝ ِغز٠ٛبد 

ا.  ٚعٍٛو١بد اٌٛدائغ أ٠ؼب

 الإطاراننظري: -2

ثلا شه رإصش اٌزمٍجبد اٌزٝ رؾذس فٝ أعؼبس اٌظشف اٌّؾ١ٍخ ػٍٝ أعؼبس      

ا طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ؛ لأْ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ ٠شرجؾ اسرج ا ٚص١مب بؽب

ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ الأخشٜ. ٚأْ اٌزؼبًِ ف١ٙب ٠شعغ ٌغجت أْ ع١ّغ اٌّؼبِلاد اٌزٝ 

رزؼذٜ ؽذٚد اٌذٌٚخ اٌغغشاف١خ لا رزُ ئلا ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ، ٚرؼذ لٛح اٌؼٍّخ 

ا ِٓ ػٛاًِ اعزمشاس الالزظبد اٌٛؽٕٝ، ٌزا؛ رؼذ أعؼبس اٌظشف  اٌٛؽ١ٕخ ػبِلاا ٘بِب

اسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚرٌه ٌزأص١ش٘ب ػٍٝ اٌّإششاد إٌمذ٠خ ِٓ أُ٘ الأدٚاد لإد

 ٚاٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ِضً، اٌزؼخُ.

٠ؼشف عؼش اٌظشف الأعّٝ ثأٔٗ ػجبسح ػٓ عؼش اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِمبثً ٚؽذاد      

ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، أٜ؛ عؼش اٌؼٍّخ اٌغبسٜ ٚاٌزٜ لا ٠أخز ثؼ١ٓ الاػزجبس لٛح اٌؼٍّخ 

ا ٌٍؼشع ٚاٌطٍت اٌششائ١خ ِٓ عٍ غ ٚخذِبد ِب ث١ٓ دٌٚز١ٓ. ٠ٚزؾذد عؼش اٌظشف ٚفمب

اٌغٛلٝ فٝ ئؽبساٌزؼ٠ُٛ اٌؾش، أٚ ثبٌزمٍت ٚاٌزؾشن فٝ ؽذٚد ئؽبس ِؾذد ئِب ِمبثً 

ػٍّخ ِؾذدح أٚ عٍخ ِٓ اٌؼّلاد، أٚ ثغؼش اٌظشف اٌضاؽف، ؽ١ش ٠زُ رؼذ٠ً عؼش 

ّإششاد الالزظبد٠خ. اٌظشف ث١ٓ فزشح ٚأخشٜ ػٍٝ أعبط ِب ٠ؾذس ِٓ رغ١ش فٝ اٌ

٠ؼشف ِؼذي اٌفبئذح الأعّٝ ثأٔٗ اٌضّٓ اٌّذفٛع لاعزخذاَ اٌّبي، ٚ٘ٛ رىٍفخ اٌفشطخ ٚ

اٌجذ٠ٍخ لالزشاع اٌّبي ِٓ اٌّمشع ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ، ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٙب 

ِغ اٌزؾشن فٝ ِؼذلاد اٌفبئذح، رزغ١ش اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍٛدائغ )ٚأعؼبس ٚ وٕغجخ ِئ٠ٛخ.

ٌٛدائغ(، ٚثبٌزبٌٝ؛ عٛف رزغ١ش ل١ّخ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٌٍّظبسف ٚالأفشاد، ِّب ا

 ٠إدٜ ٌزغ١ش اٌضشٚح.
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رإدٜ الاخزلالاد ا١ٌٙى١ٍخ فٝ الالزظبد، ٚػؼف اٌج١ٕخ الالزظبد٠خ؛ ئٌٝ ٔشأح      

وض١ش ِٓ اٌّشبوً ِضً اٌزؼخُ، ٚاٌزٜ ٠أخز ػذح طٛس، ِٕٙب؛ ص٠بدح اسرفبع 

اسرفبع اٌذخٛي إٌمذ٠خ أٚ أؽذ ػٕبطش٘ب، أٚ اٌض٠بدح فٝ ٔشأح  الأعؼبساٌّغزّش، أٚ

الأسطذح إٌمذ٠خ، أٚ اسرفبع اٌزىب١ٌف؛ ِّب ٠إدٜ ئٌٝ اٌززثزة فٝ ِغز٠ٛبد 

ا. ٌزا، ٠غت فُٙ عٍٛن اٌؼّلاء رغبٖ ٔشبؽ اٌّظبسف؛ وْٛ  ٚعٍٛو١بد اٌٛدائغ أ٠ؼب

ش ث١ٙىً رط٠ٛش لشاساد رظشف اٌؼ١ًّ رإصش ػ١ٍٙب ػذد ِٓ اٌؼٛاًِ، ٚاٌزٝ رزأص

 اٌمطبع اٌّظشفٝ.

٠ؼذ ِإشش ئعّبٌٝ اٌٛدائغ أؽذَ أُ٘ ِإششاد عبٔت اٌخظَٛ فٝ لبئّخ اٌّشوض      

اٌّبٌٝ ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ فٝ اٌزٕجإ ثبؽزّبي اٌزؼشع لأصِخ ِب١ٌخ أٚ رفغ١ش اٌزغ١شاد 

ا ف ا ِٚؾٛس٠ب ٝ ؽّب٠خ اٌؾبطٍخ فٝ ؽغُ اٌٛدائغ، ِّٚب لاشه ف١ٗ أٔٙب رٍؼت دٚساا س٠بد٠ب

اٌّغزّغ ِٓ الأصِبد ٚاٌٙضاد اٌّب١ٌخ أٚ الالزظبد٠خ اٌزٝ لذ رؼظف ثبلأعٛاق إٌمذ٠خ؛ 

ا ٌّإشش صمخ  ِٓ خلاي ص٠بدح ئلجبي اٌؼّلاء ػٍٝ اٌّظبسف لاعزشداد/لإ٠ذاع أِٛاٌُٙ ٚفمب

اٌؼّلاء ثبٌّإعغبد اٌّب١ٌخ، ٚثخبطخ؛ اٌمطبع اٌّظشفٝ؛ ثّب ٠إدٜ ئٌٝ ؽبٌخ 

بٌٝ ثشم١ٗ اٌفٕٝ أٚ اٌؾم١مٝ ٌذ٠ٗ، ٚػ١ٍٗ فاْ أخفبع ٘زا فبئغ/ػغش ِظشفٝ أٚ ِ

اٌّإشش ٠ؼٕٝ اؽزّبي اٌزؼشع لأصِخ ِب١ٌخ، أِب فٝ ؽبي اسرفبع ِغز٠ٛبد ٘زا 

ا ِغزمشاا إِٓبا.  ا ِب١ٌب ٠ّٚىٓ رّض١ً ِفَٙٛ عٍٛن اٌّإشش؛ ف١جشش ثبٌخ١ش ٠ٚؼىظ ٚػؼب

س فٝ ل١ُ إٌّزغبد ِٓ اٌٛدائغ، فٝ اٌفبسق الإ٠غبثٝ أٚ اٌغٍجٝ ٌٕغت اٌزغ١ش اٌؾبد

اٌٛدائغ اٌّخزٍفخ ثبٌّإعغبد اٌّب١ٌخ؛ ٚإٌبرغخ ػٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ ٚالأؽذاس 

ا ٌّفَٙٛ عٍٛن . اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ فٝ عٕخ ِب ثبٌّمبسٔخ ٌٍغٕخ اٌغبثمخ ٌٙب ٚرٛػ١ؾب

ا ٌزأص١شاد اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح فٝ  اٌٛدائغ، ٚدساعخ ٌلأعجبة اٌىبِٕخ ٚساء٘ب، ٚرم١١ّب

بد أٔٛاع اٌٛدائغ اٌّظشف١خ. ئرخز اٌجبؽش اٌّزغ١شاد؛ عؼش اٌظشف الأعّٝ، عٍٛو١

وّزغ١شاد  -ؽغت ِإشش أعؼبس اٌّغزٍٙه  –ِٚؼذي اٌفبئذح الأعّٝ، ِٚؼذي اٌزؼخُ 

رفغ١ش٠خ ٌغٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ وّزغ١ش ربثغ، فٝ ظً ِخزٍف ظشٚف اٌفزشح 

 ِؾً اٌذساعخ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ. 
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 ث انسابقت:انذراسا -3

رزؼذد اٌذساعبد ٌزم١١ُ أ١ّ٘خ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح فٝ ِغز٠ٛبد اٌٛدائغ، ٚثبٌزبٌٝ ػٍٝ      

ئداسح ِخبؽش ِؼذلاد اٌفبئذح؛ ؽ١ش اعزخذِذ عٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ِٕٚٙب؛ 

رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّظبسف اٌغ٠ٛذ٠خ  ،(Feilitzen, 2011)دساعخ 

. رٛطٍذ OLS؛ ٚاخزجبس  AR(، ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ 2011–2001خلاي اٌفزشح )

اٌّإٌفخ ئٌٝ أْ ؽغُ اٌٛد٠ؼخ ِغ ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌّذٜ 

اٌط٠ًٛ؛ لا ٠ّىٓ سؤ٠خ أٜ طلاد ٚاػؾخ، ٚئرا ثذأ اٌفبسق ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ 

ِّب ٠ذي ػٍٝ  ؼُٙ؛اٌٛدائغ ٚاٌغٛق رزجب٠ٓ أوضش؛ ِّب ٠إدٜ ئٌٝ عؾت اٌؼّلاء ٌٛدائ

 ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ٚؽغُ اٌٛدائغ.

ٌٚزؾمك ِٓ رأص١شاد اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ، ٚالأصِخ اٌّب١ٌخ ٔؾٛ      

لبَ  رزثزة ئعّبٌٝ اٌٛدائغ فٝ اٌخذِبد اٌّظشف١خ الإعلا١ِخ فٝ ئٔذ١ٔٚغ١ب؛

(Abduh & Sukmana, 2011)ثبلاخزجبساد؛  ؛URT ،(ADF) ،(PP) ،

(Co-integration) ؛(JJ)( ،IRF's) اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح ؛ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد

رٛطٍذ اٌجبؽضبْ أْ اٌّزغ١شاد؛ اٌزؼخُ، . (٠2011ٕب٠ش  - 2000)د٠غّجش 

ا ػٍٝ ِٚؼذي اٌفبئذح اٌزم١ٍذٜ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ٠إصشاْ  ا ِٚؼ٠ٕٛب عٍجب

اٌززثزة فٝ ئعّبٌٝ اٌٛدائغ فٝ اٌّظبسف الإعلا١ِخ، فٝ ؽ١ٓ أْ ِزغ١ش ِؼذي 

 اٌفبئذح الإعلا١ِخ ١ٌظ وزٌه.

ٌٚزؾ١ًٍ ٚرؾذ٠ذ آصبس اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ )ِؼذي اٌؼبئذ، ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ الإ٠ذاع،      

زؼخُ( ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼذي اٌز٠ًّٛ، ِٚؼذي الإلشاع(، ِٚزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٝ )اٌ

 ,Rama & Kassim)الإ٠ذاع ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌّظبسف الإعلا١ِخ الإٔذٚٔغ١خ. لبَ 

ِبسط  - 2004، ثزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌشٙش٠خ ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش (2013

-AR ،(URT) ،(ADF) ،(PP)، (Co(. ثبعزخذاَ الأؾذاس اٌزارٝ 2011

integration) ،(VECM)ئٌٝ أْ ِغزٜٛ اٌٛدائغ فٝ  . رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ
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اٌّظبسف الإعلا١ِخ ٌٙب ػلالخ ئ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ِغ ِؼذي اٌؼبئذ ٌٍّظبسف الإعلا١ِخ 

ِٚؼذي  ٚػلالخ عٍج١خ ِغ ِؼذي الإ٠ذاع ٌٍّظبسف اٌزم١ٍذ٠خ، ٚأْ ِؼذي اٌزؼخُ،

الإلشاع ٌٍّظبسف اٌزم١ٍذ٠خ ٌّٙب رأص١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ ِظبسف اٌٛدائغ الاعزضّبس٠خ فٝ 

ِؼذي اٌزؼخُ ٘ٛ اٌّزغ١ش الأوضش أ١ّ٘خ. ٚأْ ِؼذي الإلشاع  ٌمظ١ش، ئلا أْاٌّذٜ ا

ٌمشع اٌّظشف اٌزم١ٍذٜ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ فٝ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌطٍت ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ِٓ 

 لجً اٌّظبسف الإعلا١ِخ.

زؾ١ًٍ ِؾذداد اٌغ١ٌٛخ فٝ عٛق اٌٛدائغ ث١ٓ اٌّظبسف اٌشِٚب١ٔخ، ٚرم١١ُ ٌٚ     

 ,Lovin)لبَ  أص١ش لٜٛ ػٍٝ ع١ٌٛخ عٛق اٌٛدائغ ث١ٓ اٌّظبسف؛اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٌٙب ر

 (.2012د٠غّجش  -2007ثزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش  ،(2013

. رٛطٍذ اٌجبؽش ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ AR ،OLS ،D-Wثبعزخذاَ الأؾذاس اٌخطٝ 

 .ئ٠غبث١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚاٌٛدائغ ث١ٓ اٌّظبسف

ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ، ِٚؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ، ٚ٘ٛاِش ِؼذلاد      

،(Mashamba et al., 2014)اعزخذَ  اٌفبئذح ٚرؼجئخ اٌٛدائغ فٝ ص٠ّجبثٜٛ.
 

ث١بٔبد 

-OLS ،D، ٚاخزجبساد؛ ARاعزخذاَ (، 2006ٚ–1980ٌٍفزشح ) اٌغلاعً اٌض١ِٕخ

Wٚ ، ،ِْٛؼبًِ اسرجبؽ ث١شع(ADF)ٌفْٛ  ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ . رٛطً اٌّإ

ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ٚٚدائغ اٌّظبسف. ٚٚعٛد اسرجبؽ عٍجٝ ث١ٓ اٌٛدائغ 

 ٚوً ِٓ ٘ٛاِش ِؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ.

ٌزؾ١ًٍ أصش رؾش٠ش اٌم١ٛد ػٓ ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ أداء اٌّظبسف لإ٠ذاع الأِٛاي      

ٌٍفزشح  ؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخثز ،(Ene et al., 2015)فٝ ١ٔغ١ش٠ب، لبَ 

. رٛطً اٌجبؽضْٛ ئٌٝ أْ URT(؛ ثبعزخذاَ ِؼبِلاد الأؾذاس، 1986-2014)

رؾش٠ش ِؼذلاد اٌفبئذح ٠إدٜ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ػٍٝ أداء اٌّظبسف ٚعزة 

 اٌٛدائغ إٌمذ٠خ.
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ػٍٝ اٌٛدائغ، ٚئعّبٌٝ خظَٛ ٌذساعخ ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌفبئذح      

اٌٛدائغ، ٚاٌٛدائغ لأعً، ٚاٌٛدائغ الإدخبس٠خ، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ؛ لبِذ 

زؾ١ًٍ رأص١ش ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػٍٝ ث ،(Ogbulu et al., 2015)دساعخ 

رؼجئخ الأِٛاي فٝ ِظبسف اٌٛدائغ فٝ ١ٔغ١ش٠ب، ٚاٌؼلالخ ث١ٓ ئعّبٌٝ خظَٛ اٌٛدائغ 

، Co-integrationالأؾذاس اٌّزؼذد، ثبعزخذاَ  لاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ؛ِٚؼذ

VECM ،(E.G)  ٝاٌغججٝ؛ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽظبئE-Views 7 ً؛ ٌزؾ١ٍ

رٛطً اٌّإٌفْٛ ئٌٝ ػذَ ٚعٛد  (.2012-1981ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍفزشح )

ػٍٝ اٌٛدائغ ٚئعّبٌٝ ػلالخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ فئبد ِؼذلاد اٌفبئذح 

اٌخظَٛ ِٓ اٌٛدائغ، ٚػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ 

 ٚاٌخظَٛ ِٓ اٌٛدائغ.

ٌجؾش رأص١ش ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ ٚدائغ اٌّظشف اٌزغبسٜ فٝ ١ٔغ١ش٠ب، لبَ      

(Hassan, 2016)  ٌٍفزشح ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد؛ ٌج١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ

(. رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ 2000-2013)

 ث١ٓ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚٚدائغ اٌّظبسف.

رؾ١ًٍ عٍٛن الادخبس ٌذٜ الأعش خلاي اٌّشاؽً اٌّخزٍفخ ٌٍذٚسح ِٓ خلاي      

عش الالزظبد٠خ، ٚسد فؼً الأعش ػٍٝ اٌظذِبد اٌخبسع١خ، ٚاٌؼٛاًِ اٌزٝ رؾفض الأ

 ,.kapounek et al)ػٍٝ الادخبس ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ثذلاا ِٓ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ؛ لبَ 

 2004ٌٍفزشح )٠ٕب٠ش  اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌفظ١ٍخثزؾ١ًٍ الأؾذاس اٌزارٝ؛ ٌج١بٔبد  (2016

رأص١ش ِؼٕٜٛ رٛطً اٌّإٌفْٛ ئٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ . ٌلارؾبد الأٚسٚثٝ(؛ 2014د٠غّجش  -

ػٍٝ فبسق ِؼذي اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٚرغ١شاد عؼش اٌظشف ػٍٝ اٌّذخشاد ثبٌؼٍّخ 

%، ٚرأص١ش 1الأعٕج١خ. ٚأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٝ ٌٍؾغبة اٌغبسٜ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٚأْ اٌّذخشاد ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ  %.1% ٚ 5ئ٠غبثٝ ٌفبسق ِؼذي اٌفبئذح ػٕذ ِؼ٠ٕٛخ 

 ظبد٠خ اٌى١ٍخ ِٓ اٌّذخشاد ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ.أوضش ؽغبع١خ ٌٍظذِبد الالز
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ٌٍزؼشف ػٍٝ رأص١ش ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ ٚدائغ اٌمطبع اٌّظشفٝ فٝ اٌذٚي       

الإعلا١ِخ ِٚمبسٔخ إٌزبئظ ِغ اٌذٚي غ١ش الإعلا١ِخ، ِٚذٜ عبرث١خ ِؼذي اٌفبئذح 

رؾ١ًٍ ث١بٔبد  (Mushtaq & Siddiqui, 2017)لإعززاة اٌؼّلاء؛ اعزخذَ 

( دٌٚخ ئعلا١ِخ ٌٍفزشح 23( دٌٚخ غ١ش ئعلا١ِخ، )23اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌؼذد )

، ِٚؼبًِ الأؾذاس ِٓ خلاي؛ ثٕبء URT ،ARDL(، ثبعزخذاَ 1999-2014)

رٛطٍذ اٌّإٌفْٛ ئٌٝ أٔٗ فٝ اٌذٚي الإعلا١ِخ؛ أْ ِؼذي اٌفبئذح ١ٌظ  ّٔٛرط وّٝ.

ىٓ اٌزؼخُ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚئ٠غبثٝ. ٚأْ ٌٙب أٜ رأص١ش ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ٌٚ

ِؼذي اٌفبئذح فٝ اٌذٚي غ١ش الإعلا١ِخ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚئ٠غبثٝ ػٍٝ اٌٛدائغ 

 .اٌّظشف١خ، أِب اٌزؼخُ فزأص١شٖ ػؼ١ف

( ثزؾ١ًٍ Arikewuyo & Akingunola 2019؛ لبَ )ARDLثبعزخذاَ رم١ٕخ      

ٛاي ٌّظبسف اٌٛدائغ إٌمذ٠خ فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رؾش٠ش ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ رؼجئخ الأِ

(. رٛطً 2016-١ٔ1986غ١ش٠ب؛ ٌزؾذ٠ذ ا٢صبس لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌٍفزشح اٌّّزذح )

اٌّإٌفبْ ئٌٝ أْ ِؼذي اٌفبئذح ٌُ ٠ىٓ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، ٌٚىٓ ػٍٝ 

ا، وبْ اٌّؼشٚع إٌمذٜ، ِٚؼذي اٌزؼخُ  اٌّذٜ اٌط٠ًٛ وبْ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٜٛ. أ٠ؼب

ّ٘ب اٌّؾشوبْ اٌشئ١غ١بْ ٌزؼجئخ الأِٛاي ٌّظبسف اٌٛدائغ إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش 

ٚاٌط٠ًٛ. ٚأظٙشد إٌزبئظ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ الإٔفبق اٌؾىِٛٝ؛ رٌه أْ رؼجئخ الأِٛاي 

 ٌّظبسف اٌٛدائغ إٌمذ٠خ ٘ٝ ظب٘شح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ١ٌٚظ اٌّب١ٌخ فٝ ١ٔغ١ش٠ب.

( ثزؾ١ًٍ رغش٠جٝ Tun, 2019بد اٌىٍٝ؛ لبِذ )لاعزىشبف رأص١ش ػٛاًِ الالزظ     

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

( ِظشف رغبسٜ خبص ٌٍفزشح ١ِ24بّٔبس. رُ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ اٌفظ١ٍخ ٌؼذد )

ؽظبئٝ ( ِٓ ٔششح الإؽظبءاد اٌّب١ٌخ، ٚاٌىزبة الإ2013/2014-2017/2018)

اٌغٕٜٛ ٌّىزت الإؽظبء اٌّشوضٜ فٝ ١ِبّٔبس. رُ اعزخذاَ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ، ٚرؾ١ًٍ 

. SPSS.23.0الاسرجبؽ اٌّزؼذد، ٚاٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٝ 
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رٛطٍذ اٌّإٌفخ ئٌٝ أْ عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح اٌؾم١مٝ، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ 

ِؼٕٜٛ ػٍٝ رؼجئخ اٌٛدائغ، فٝ ؽ١ٓ أْ اٌّؼشٚع الإعّبٌٝ ٌٍفشد ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٝ ٚ

 إٌمذٜ ٌٗ رأص١ش عٍجٝ ٚغ١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ ٚدائغ اٌّظبسف اٌخبطخ.

 ,Doktoralina & Nisha)ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍج١بٔبد اٌّذِغخ؛ لبَ      

ثزؾ١ًٍ رأص١ش ِؼذلاد اٌفبئذح اٌّظشف١خ اٌزم١ٍذ٠خ، ِٚؼذلاد اٌّشبسوخ فٝ  (2020

ِٚغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ِؼجشاا ػٕٙب ثٕغجخ اٌز٠ًّٛ ئٌٝ اٌٛدائغ، ِٚؼذي اٌزؼخُ  الأسثبػ،

( ِظبسف ئعلا١ِخ 8ػٍٝ ٚدائغ اٌّؼبسثخ. رُ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ٌؼذد )

(. 2017-2013ػبِخ؛ ِٓ ١٘ئخ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ِٚظشف ئٔذ١ٔٚغ١ب ٌٍفزشح )

ذي اٌزؼخُ لا ٠إصشاْ ػٍٝ رٛطً اٌجبؽضبْ ئٌٝ؛ أْ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌزم١ٍذ٠خ ِٚؼ

ٚدائغ اٌّؼبسثخ، ٚأْ ِؼذي اٌّشبسوخ فٝ الأسثبػ ٌٗ رأص١ش ئ٠غبثٝ وج١ش ػٍٝ ٚدائغ 

اٌّؼبسثخ. ٚأظٙشد إٌزبئظ أْ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ وٕغجخ اٌز٠ًّٛ ئٌٝ اٌٛدائغ ٌٙب 

 رأص١ش ئ٠غبثٝ ػٍٝ ٚدائغ اٌّؼبسثخ.

 & Siauwijaya)لبَ ثبعزخذاَ رم١ٕخ اٌزؾ١ًٍ ٌّٕٛرط اٌزأص١ش اٌضبثذ؛      

Steelyana, 2020)  ثزؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رإصش ػٍٝ عٍٛن اٌّغزٍٙى١ٓ ف١ّب ٠زؼٍك

ثبٌخذِبد اٌّظشف١خ فٝ ئٔذ١ٔٚغ١ب. رُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ اٌّذِغخ ٌؼذد 

ا فٝ اٌجٛسطخ الإٔذ١ٔٚغ١خ ٌٍفزشح )31) ا ِذسعب رٛطٍذ اٌّإٌفزبْ (. 2017-2007( ثٕىب

ئٌٝ أْ اٌّزغ١شاد؛ ِؼذي اٌغ١ٌٛخ اٌّظشف١خ، ٚعؼش اٌظشف ٚاٌزؼخُ أصشد فٝ 

ِزغ١شاد عٍٛن اٌّغزٍٙه )ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ الائزّبْ، ِٚؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ(. 

ٚأظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّزغ١شاد ِضً؛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٚاٌغ١ٌٛخ ٌٙب رأص١ش ِؼٕٜٛ 

ئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ِٚؼذي اٌفبئذح ػٍٝ الائزّبْ. وّب أظٙشد إٌزبئظ أْ ػٍٝ ِؼذي اٌفب

ا ثّؼذي  اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ، ٚعؼش اٌظشف، ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ  ل١ّخ اٌٛدائغ رزأصش ِؼ٠ٕٛب

ا ثّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ الائزّبْ  الإعّبٌٝ، ث١ّٕب رزأصش اٌم١ّخ الائزّب١ٔخ اٌمبئّخ ِؼ٠ٕٛب

 لالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ٚإٌمذ٠خ فٝ إٌّبرط.ٚاٌغ١ٌٛخ ٚع١ّغ اٌّزغ١شاد ا
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ٌٍىشف ػٓ رأص١ش ػٛاًِ الالزظبد اٌىٍٝ، ٚاٌؼٛاًِ  ARDLثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ      

 ,Yakubu & Abokor)اٌّظشف١خ لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ػٍٝ ّٔٛ اٌٛدائغ؛ لبَ 

ثبٌزؾمك ِٓ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌزٝ رؾذد ّٔٛ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٝ رشو١ب ؛ (2020

(. رٛطً اٌّإٌفبْ ئٌٝ 2016اٌشثغ الأخ١ش ٌؼبَ  -2000خلاي اٌفزشح )اٌشثغ الأٚي ٌؼبَ 

أْ اعزمشاس اٌّظبسف، ٚوفبءح اٌمطبع اٌّظشفٝ، ٚاٌّؼشٚع إٌمذٜ ثّفِٙٛٗ 

ذداد ِؼ٠ٕٛخ ٌّٕٛ اٌٛدائغ ػٍٝ اٌّذٜ اٌٛاعغ، ٚإٌّٛ الالزظبدٜ، ِٚؼذي اٌزؼخُ؛ ِؾ

اٌط٠ًٛ. ٚرظٙش ٔزبئظ اٌذساعخ وزٌه، أٔٗ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش؛ فاْ اٌزٛعغ فٝ اٌفشٚع 

 ٚاٌّؼشٚع إٌمذٜ ثّفِٙٛٗ اٌٛاعغ ّ٘ب فمؾ ِب ٠زٕبعت ِغ رؼجئخ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ.

 ( ثزطجك رم١ٕخ اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ، ػÜnvan & Yakubu, 2020ٍٝلبَ )     

اٌج١بٔبد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّظبسف ٌفؾض رأص١ش اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌّظشف ػٍٝ ؽغُ 

(. ِٓ خلاي اٌزؾىُ فٝ ػٛاًِ 2017–2008اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٟ غبٔب ٌٍفزشح )

الالزظبد اٌىٍٝ. رٛطً اٌجبؽضبْ ئٌٝ أْ اٌشثؾ١خ ٚؽغُ اٌّظشف ٚاٌغ١ٌٛخ ػٛاًِ 

شاس الالزظبد اٌىٍٝ إٌبرظ ػٓ ِؾذدح ِّٙخ ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، ٚأْ ػذَ اعزم

 اٌزؼخُ ٌٗ رأص١ش عٍجٝ ِؼٕٜٛ ػٍٝ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ.

 :اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌفغٛح اٌجؾض١خ 

رفبٚرذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش ِزغ١شارٙب، ٚثخبطخ؛ عؼش      

أْ ٠شعغ رٌه؛ اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح، ٚاٌزؼخُ ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌٛدائغ، ٠ّٚىٓ 

لإخزلاف ِزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٝ، ٚاٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ِٓ دٌٚخ لأخشٜ. 

ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثزٕبٚي اٌؼلالخ اٌّجبششح ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌزفغ١ش٠خ ػٍٝ عٍٛو١بد 

اٌٛدائغ اٌّظشف١خ، فٝ أؽذ الأعٛاق إٌبشئخ، ٚ٘ٛ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؛ ثبعزخذاَ 

 ARCHاٌّغزمٍخ ٚاٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌزمٍجبرٙب؛ ِٓ خلاي ّٔبرط ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد 

& ARCH ؛ ٌزٛػ١ؼ اٌغٍٛو١بد؛ الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ٚاٌّزؼٍمخ ثّغز٠ٛبد اٌٛدائغ
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اٌّظشف١خ؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً اٌفغٛح اٌجؾض١خ؛ ٚ٘ٛ ِب عٛف رزٕبٌٚٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

 ثبٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ.

 مشكهت انبحج: -4

ب١ٌخ اٌزٛعؼ١خ ِغ الاخزلاي فٝ أعؼبس اٌظشف، ػٓ اسرفبع اٌغ١بعبد اٌّ رغفش     

ِؼذلاد اٌزؼخُ، وّب دأثذ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌؾم١م١خ اٌغٍج١خ ػٍٝ رفبلُ الاخزلالاد 

ٌزا فاْ أْ ػذَ  اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ، ٚرضج١ؾ رذفمبد سأط اٌّبي ٚاٌّذخشاد اٌٛؽ١ٕخ،

ضّبساد اٌّظبسف اعزمشاس ِغز٠ٛبد ّٔٛ اٌٛدائغ ٠إصش ثظٛسح عٍج١خ ػٍٝ اعز

ٚثبٌزبٌٝ؛ رٕشأ ٌٍٛدائغ عٍٛو١بد ؽغت ٚسثؾ١زٙب، ٚػٍٝ الالزظبد اٌىٍٝ فٝ دٌٚخ ِب، 

إصشِادُ، وّب رزغ١ش اعزشار١غ١بد اٌّٛدػ١ٓ ٚاٌّإعغبد  ُّ ارغبح ِٚذٜ ٚلٛح رٍه اٌ

ا ٌٙزٖ اٌؼٛاًِ. ٌزا؛ رٛاطً اٌّظبسف رظٛس ٚسطذ ٘زٖ اٌزغ١شاد  اٌّب١ٌخ ٚفمب

اٌٛدائغ ثغ١خ خفغ رىب١ٌفٙب ٚص٠بدح ػبئذارٙب لألظٝ ؽذ. ٚرغ١ٕت ٚرأص١شارٙب فٝ ١٘ىً 

 الالزظبد ٌلأصِبد.

ٚٔظشاا ٌٍزطٛساد الأخ١شح فٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ، ٚأخفبع      

ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ٚاسرفبع ِؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٚالأصش اٌّزٛلغ ػٍٝ عٍٛن 

اٌجؾش ئٌٝ ئعشاء دساعخ ئؽظبئ١خ ٌغٍٛن اٌٛدائغ  اٌٛدائغ اٌّظشف١خ؛ ٠غؼٝ ٘زا

اٌّظشف١خ. ِٚؼشفخ ِذٜ اٌزغ١ش فٝ ؽغُ ٚٔٛػ١خ اٌٛدائغ فٝ اٌّظبسف اٌّظش٠خ فٝ 

ظً ٘زٖ اٌزطٛساد ٚاٌّشاؽً ٚاٌزؾٛي فٝ ٔظبَ عؼش اٌظشف، ٚاٌزغ١ش فٝ ِؼذلاد 

١بد غٍٛوٌاٌفبئذح ٚاٌزؼخُ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؛ لاعزىشبف اٌّؾذداد ٚرفغ١شاا 

 اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ٌّغبػذح اٌّظبسف فٝ عؼ١ٙب ٌزؼض٠ض اٌٛدائغ ٌذ٠ٙب.

رُ رم١١ُ ِزغ١ش عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌزغ١ش فٝ ِغز٠ٛبد ّٔٛ اٌٛدائغ خلاي فزشح اٌذساعخ.      

ٚعزؼىظ اٌض٠بدح أٚ إٌمض فٝ ِغزٜٛ اٌٛدائغ ٚػغ اٌّٛدػ١ٓ فٝ أداء اٌّإششاد 

ِب ئرا وبْ عٛء ئداسح اٌجٕه ٠إصش ػٍٝ عٍٛن  اٌّب١ٌخ فٝ اٌمطبع اٌّظشفٝ. ٌٚزم١١ُ
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اٌٛدائغ أٚ ٠زأصش أدائٙب ثبٌؾبٌخ الالزظبد٠خ، ٚاٌّب١ٌخ، ٚإٌمذ٠خ اٌزٝ رٛاعٗ اٌجلاد خلاي 

 فزشح اٌذساعخ.

 اٌغإاي اٌشئ١ظ ٘ٛ: -

"ً٘ رؼَُذُّ أعؼبس اٌظشف، ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ػٛاًِ ٠ّىٓ أْ رإصش ػٍٝ 

 فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ".اعزمشاس عٍٛو١بد اٌٛدائغ 
 

 الأعئٍخ اٌفشػ١خ ٘ٝ:

 ً٘ ٠إَُصِش عؼش اٌظشف ػٍٝ اعزمشاس عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؟ . أ

 ً٘ ٠إَُصِش ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اعزمشاس عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ؟ . ة

 ؟ً٘ ٠إَُصِش ِؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ اعزمشاس عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ . د

 

 أهميت انذراست: -5

رغزّذ ٘زٖ اٌذساعخ أ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ ِٛػٛػٙب ِٚٓ أ١ّ٘خ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ؛       

ٚثخبطخ اٌمطبع اٌّظشفٝ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ، ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ الاػزجبساد ٠ّىٓ 

 ئ٠غبص٘ب ف١ّب ٠ٍٝ: 

أٚ اٌزٝ رغطٝ عٍٛن  ػذَ وفب٠خ اٌذساعبد؛ عٛاء اٌزٝ رغطٝ رؼجئخ اٌٛدائغ، . أ

اٌٛدائغ فٝ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ ٚثخبطخ؛ فٝ اٌمطبع 

 .اٌّظشفٝ. ٌّؼشفخ اٌّؾذداد ٚرفغ١ش اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ف١ٙب فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

اٌٛدائغ، ٌذساعخ ِؾذداد رؼجئخ اٌٛدائغ ِؾبٌٚخ رٛف١ش ئؽبس ػبَ ٌغٍٛن  . ة

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

ئداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ اٌّزؼٍمخ ثبٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌغٍٛن اٌٛدائغ فٝ عٛق 

 إٌمذ اٌّظشٜ.

فٝ  اٌفٛائذ اٌّمذِخ ٌٍّٛدػ١ٓ، ِٓ خلاي؛ اٌزؾ١ًٍ اٌّمبسْ ٌلارغب٘بد . د

عٍٛو١بد اٌٛدائغ ِّب ٠ّىّٓ اٌغّٙٛس ِٓ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍّظبسف لارخبر 

 اٌمشاساد اٌّغز١ٕشح.
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٠ز١ؼ لإداسح اٌّإعغبد اٌّظشف١خ؛ فُٙ رأص١ش وً ػبًِ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح  . س

ثبٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ ٌٍذساعخ ػٍٝ عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ، 

ٌمشاساد إٌّبعجخ فٝ ئداسح ِخبؽش الأطٛي ٚاٌخظَٛ، ِّب ٠ُّىٕٙب ِٓ ئرخبر ا

ٚرؾم١ك الاطلاؽبد إٌّبعجخ فٝ ١٘ىً ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ؛ ٌزؼض٠ض ٔغبؽٙب فٝ 

 عزة اٌٛدائغ ٚرؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ.

 أهذاف انذراست: -6

رم١١ُ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ ٌٍذساعخ )عؼش اٌظشف، ِٚؼذي اٌفبئذح  .أ

 - 2000( ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ خلاي اٌفزشح )ٚاٌزؼخُ

(، ِٓ خلاي رؾ١ًٍ أّٔبؽ ٚارغب٘بد ِٚغز٠ٛبد اٌٛدائغ، ٌزؾذ٠ذ 2018

 عٍٛو١بد اٌٛدائغ.

ِٓ خلاي ٔزبئظ اٌذساعخ؛ ٠شعٛ اٌجبؽش أْ رإدٜ رفغ١ش عٍٛو١بد اٌٛدائغ فٝ عٛق  .ب

دح فٝ رؼجئخ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ إٌمذ اٌّظشٜ؛ ٚإٌبرغخ ػٓ رأص١شاد اٌؼٛاًِ اٌّؾذ

فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ، ِٚٓ خلاي فُٙ رأص١ش وً ػبًِ؛ ئٌٝ ل١بَ اٌّٛدػ١ٓ 

ثبرخبر اٌمشاساد اٌظبئجخ، ثبلاػبفخ ئٌٝ؛ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ، ٚثخبطخ؛ اٌّظبسف 

 لإداسح ِخبؽش الأطٛي ٚاٌخظَٛ؛ ٌزؼظ١ُ الأداء ٌذ٠ٙب.

 فروض انذراست: -7

 نذراست(  فروض ا1جذول رقم )

 اٌفشع اٌشئ١ظ

 الأٚي

"رٛعذ ػلالخ ئسرجبؽ ِ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، ِٚؼذي  عؼشلأصش وً ِٓ؛ رٛعذ ػلالخ ئسرجبؽ ِجبششح "

فٝ عٛق إٌمذ  -اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ  –عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػٍٝ اٌزؼخُ 

 اٌّظشٜ".

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش. انمصذر:
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 منهجيت انذراست: -8

اٌزؾ١ٍٍٝ، ٚئعشاء اٌزؾ١ًٍ رمَٛ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛطفٝ     

الإؽظبئٝ ٌٍؼٛاًِ اٌّؾذدح )عؼش اٌظشف، ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ( ػٍٝ 

-Eعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(، ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٝ 

Views 10( 2000، ٌج١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌشثغ ع٠ٕٛخ خلاي اٌفزشح - 

ٓ رمبس٠ش اٌّظشف اٌّشوضٜ اٌّظشٜ، ِّب (  ٚاٌزٝ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 2018ِ

ىِٓ ِٓ رؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ َّ ُ٠. 

 :أسانيب انتحهيم انىصفً والإحصائً نهبياناث وإختبار انفروض 

، (P.P)، (ADF)، (URT)خزجبساد؛ رُ اعزخذاَ الاأعب١ٌت رغ١ٙض اٌج١بٔبد:  . أ

(Co-integration) ،(ARDL) ؛Bounds Test. 

 ؛ اخزجبسARDLثبعزخذاَ إٌّٙغ١خ اٌج١بٔبد: الإٔؾذاس اٌزارٝ؛ أعب١ٌت رؾ١ًٍ  . ة

(Breusch-Godfrey) ٚؽش٠مخ ،(OLS)ٌـ  ؛ لاخزجبس ٚعٛد أصشARCH .

 . ARCH & GARCHّٚٔبرط 

 :اننمىرج الإحصائً نهمتغيراث انمستقهت وانمتغير انتابع نهذراست 

غّؼخ ٚالأصش (  اخزجبس ٘ٛعّبْ ٌج١بٔبد Hausman Taylor, 1981ِلذَ )     

 اٌفشدٜ غ١ش اٌمبثً ٌٍشلبثخ، ٚاٌزٜ ٠ّىٓ سثطٗ ثّزغ١شاد رفغ١ش٠خ أخشٜ.

Deposits' Behavior = ƒ (EX, INT, INF) 

 ( ٔمذس اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ؛OLSثبعزخذاَ ِؼبدٌخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ )

Δ Deposits' Behavior = β0 + β1 nominal exchange rate + β2 

nominal Interest rate + β3 inflation rate + µt 

LogDeposits' Behavior = β0 +β1lnEXt +β2lnINTt +β3lnINFt + µt  
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عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ فٝ عٛق إٌمذ =  LogDeposits' Behavior: ؽ١ش

 ِؼذي اٌفبئذح )+(؛=  lnINTt (؛-عؼش اٌظشف )=  lnEXt)ِزغ١ش الاعزغبثخ(؛ 

InINFt  =( ُ؛-ِؼذي اٌزؼخ) Β0  =اٌزمبؽغ )صبثذ(؛ β1 ،β2 ، β3 = ٝ٘

اٌؼلاِخ اٌّزٛلؼخ ( = ±) ٘ٛ فزشح اٌخطأ؛=  µt ِؼٍّبد ٌٍّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ؛

 ٌٍّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ.

Mean Equation N
O
 1 

Deposits_L_C Behavior = β0 + β1(EX)) + β2(INT) – β3(INF + e 

= اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ  Deposits_L_C Behavior:ؽ١ش

= اٌّزغ١ش  EX فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ(؛ -اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ  -ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

= اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ِؼذي اٌفبئذح  INTاٌّغزمً )عؼش اٌظشف الأعّٝ(؛ 

ؽغت ِإشش أعؼبس  –= اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ِؼذي اٌزؼخُ  INFالأعّٝ(؛ 

( = اٌؼلاِبد اٌّزٛلؼخ ±= صبثذ ِؼبدٌخ اٌّزٛعؾ )+(؛ ) β0اٌّغزٍٙه(؛ 

 = اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٝ. eٌٍّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ؛ 

Variable Equation N
O
 1 

 :GARCHّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٝ اٌّؼُّ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ رجب٠ٕبد الأخطبء 

  
           

        
  

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

    = صبثذ ِؼبدٌخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ؛   فٝ عٛق إٌمذ اٌّظشٜ(؛
= ِشثؼبد رجب٠ٓ   

    ؛ARCHاٌجٛالٝ فٝ اٌفزشاد اٌغبثمخ ٚرؼشف ثطشف 
= رجب٠ٕبد اٌجٛالٝ فٝ   

؛ اٌششؽ 0<  ؛ اٌششؽ اٌؼشٚسٜ GARCHاٌفزشاد اٌغبثمخ ٚرؼشف ثطشف 

    ٚ٘زا ٠ؼّٓ أْ رىْٛ  0 ≤       اٌىبفٝ 
   ٚ     

 ِٛعجخ.  
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Mean Equation N
O
 2 

Deposits_F_C Behavior = β0 - β1(EX) + β4(INT) – β5(INF) + e 

)عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ = اٌّزغ١ش اٌزبثغ   Deposits_F_C Behavior :ؽ١ش

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

Variable Equation N
O
 2 

 :GARCHّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٝ اٌّؼُّ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ رجب٠ٕبد الأخطبء 

  
           

        
         

  

 اننتائج وانتىصياث: -9

 أولاً: اننتائج انخاصت بانذراست:

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ،  . أ

ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

 ػلالخ ػىغ١خ.

ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ،  . ة

ٚأْ اٌؼلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ 

 اٌّؾ١ٍخ. 

ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ؛ ئلا أٔٗ  . د

ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ ػؼ١ف، 

 اٌّؾ١ٍخ ػلالخ ػىغ١خ. 
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 –ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ  . س

اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ 

 ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.

 –ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌفبئذح ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٚعٛد رأص١ . ط

اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌفبئذح الأعّٝ ٚعٍٛن اٌٛدائغ 

 اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.

ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚلٜٛ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ عٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ  . ػ

س الأِش٠ىٝ، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚعٍٛن اٌٛدائغ اٌذٚلا –الأعٕج١خ 

 اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ػلالخ ؽشد٠خ.

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌغٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ رزأصش ثبٌزمٍجبد فٝ  - . ؿ

ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ؛ )عؼش اٌظشف الأعّٝ، ِٚؼذي اٌفبئذح الأعّٝ، 

 شش أعؼبس اٌّغزٍٙه(؛ خلاي اٌفزشاد اٌغبثمخ.ؽغت ِإ –ِٚؼذي اٌزؼخُ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌغٍٛن اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ رزأصش ثبٌزمٍجبد فٝ  - . د

ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ؛ )عؼش اٌظشف الأعّٝ، ِٚؼذي اٌفبئذح الأعّٝ، 

 ؽغت ِإشش أعؼبس اٌّغزٍٙه(؛ خلاي اٌفزشاد اٌغبثمخ. –ِٚؼذي اٌزؼخُ 

 انتىصياث بانبحىث انمستقبهيت:حانياً: 

لاعزششاف اٌظٛا٘ش  ARCH & GARCHألاػزّبد ػٍٝ ّٔبرط "ػبئٍخ"  -

ا؛ دساعخ أصش ِخزٍف اٌّزغ١شاد  اٌّغزمج١ٍخ اٌّزؼٍمخ ثغٍٛو١بد اٌٛدائغ اٌّخزٍفخ. ٚأ٠ؼب

الألزظبد٠خ اٌى١ٍخ، ٚاٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ػٍٝ اٌظٛا٘ش اٌّشب٘ذح فٝ اٌج١ئخ اٌّؾ١ٍخ، ٚئعشاء 

 مبسٔبد ِغ اٌج١ئبد الأل١ّ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ، ٚفٝ الالزظبد٠بد إٌبشئخ ٚاٌّزمذِخ.اٌّ
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