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 أثش اٌشوٛد اٌزعخّٟ ػٍٝ ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ

The Impact of Stagflation on Financial Market Returns in 

Emerging Markets 

 ئػذاد

 عّبذ ػضد ٔص١ش / د 

 اٌّغزمجً اٌؼبٌٝ ٌٍذساعبد اٌزىٌٕٛٛخ١خ اٌّزخصصخِؼٙذ  –ِذسط الالزصبد 

 اٌّغزخٍص

طٕخٌٚض حٌذسحعش طل١ًٍ أػش حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخؽجش 

فٟ ػؾش دٚي  ٘ٝ حٌزشحص٠ً ، حٌٕٙذ ، حٌق١ٓ ، سٚع١خ ، ؿٕٛد افش٠م١خ ، حٌّىغ١ه ، 

( رخعظخذحَ 0202–0222)، ِقش، ٚرٌه خلاي حٌفظشس  أذ١ٔٚغ١خ ، طشو١خ ، طخ٠لأذ

 . ٌٍؼلالش حٌظىخ١ٍِش ه٠ٍٛش حلأؿBounds   Testً  ٚحخظزخس  ARDL ّٔٛرؽ

ٌٗ طؤػ١ش عٍزٟ لٛٞ  (ST) اٌشوٛد اٌزعخّٟ ك١غ أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ 

، ك١غ أدص ص٠خدس ِئؽش  ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش فٟ حلأؿً حٌط٠ًٛ

وّخ وؾفض حٌٕظخثؾ  .   0.68%حٌؼٛحثذ رٕلٛ% اٌٝ حٔخفخك 1حٌشوٛد حٌظنخّٟ رٕغزش 

حسطزو رؾىً ا٠ـخرٟ ٚغ١ش ِظٛلغ ِغ حٌؼٛحثذ، ِّخ لذ ٠ؼىظ  (INTR) عؼش اٌفبئذح أْ

ِٓ   .دٚس حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش فٟ حعظؼخدس حٌؼمش أٚ حسطفخع حٌؼٛحثذ حلاع١ّش رغزذ حٌظنخُ

، ِّخ  ِؼٕٛٞطؤػ١ش عٍزٟ   (FDI) ، وخْ ٌلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش ٔخك١ش أخشٜ

 ٠ؾ١ش اٌٝ حكظّخ١ٌش كذٚع اصحكش ٌلاعظؼّخس حٌّلٍٟ أٚ طغشد حلأسرخف اٌٝ حٌخخسؽ.

 ٚعؼش اٌصشف (STAB) الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ر١ّٕخ ٌُ طظٙش ِظغ١شحص ِؼً

(EXCH) وؾف حخظزخس حٌظىخًِ حٌّؾظشن طؤػ١شحص ِؼ٠ٕٛش ٚحملش . (Bounds 

Test) ِّخ  دٚي 01 ِٓ أصً 9 حص فٟػٓ ٚؿٛد ػلالش ه٠ٍٛش حلأؿً ر١ٓ حٌّظغ١ش ،

  كذ حٌظقل١ق أِخ فٟ حلأؿً حٌمق١ش، فمذ أظٙش، ARDL  ٠ذػُ فلاك١ش ّٔٛرؽ

(COINTEQ) ( ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ حعظـخرش عش٠ؼش 1.12-عشػش طؼذ٠ً ػخ١ٌش ، )

 فٟ رؼل حلأعٛحق. طؼذ٠ً ِفشه ، ٚاْ وخٔض طؼىظ حكظّخ١ٌش ٚؿٛد ٌٍقذِخص
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طزُشص ٘زٖ حٌٕظخثؾ أ١ّ٘ش طزٕٟ ع١خعخص حلظقخد٠ش ِظٛحصٔش طؼخٌؾ حٌظنخُ دْٚ  

 .طفخلُ حٌشوٛد، ِغ طؼض٠ض ؿخرر١ش حلأعٛحق حٌٕخؽجش ٌلاعظؼّخسحص حٌّٕظـش

 حٌشوٛد حٌظنخّٟ، حلأعٛحق حٌٕخؽجش، ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، ّٔٛرؽ:اٌىٍّبد اٌّفزبز١خ

ARDL ،حخظزخس Bounds Test 

Abstract: 

This study aimed to analyze the impact of stagflation on 

the returns of emerging financial markets in ten countries: Brazil, 

India, China, Russia, South Africa, Mexico, Indonesia, Turkey, 

Thailand, and Egypt. The analysis covered the period from 2000 

to 2024, employing the ARDL model and the Bounds Test for 

long-term cointegration relationships. The results revealed that 

stagflation (ST) exerts a strong and statistically significant 

negative impact on financial market returns in the long run. 

Specifically, a 1% increase in the stagflation index led to a 

decrease in returns of approximately 0.68%. The findings also 

indicated that the interest rate (INTR) exhibited a positive and 

significant association with returns. This may reflect the role of 

monetary policy in restoring confidence or the rise in nominal 

returns due to inflation. On the other hand, Foreign Direct 

Investment (FDI) had a significant negative impact, suggesting 

the potential for crowding out domestic investment or profit 

repatriation abroad. Meanwhile, variables such as political 

stability (STAB) and the exchange rate (EXCH) did not show 

statistically significant effects. The Bounds Test for cointegration 

revealed the existence of a long-term relationship between the 
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variables in 9 out of the 10 countries, supporting the validity of 

the ARDL model. In the short term, the error correction term 

(COINTEQ) indicated a high speed of adjustment (-1.10), 

pointing to a rapid response to shocks. However, this also 

potentially reflects the possibility of over-adjustment in some 

markets. These findings highlight the importance of adopting 

balanced economic policies that address inflation without 

exacerbating recession, while simultaneously enhancing the 

attractiveness of emerging markets for productive investments. 

Keywords:Stagflation, emerging markets, financial market 

returns, ARDL model, Bounds Test 

 ِمذِخ

ؽٙذ حلالظقخد حٌؼخٌّٟ خلاي حٌؼمٛد حلأخ١شس طلٛلاص ؿزس٠ش فخكزظٙخ أصِخص 

حلظقخد٠ش ِظىشسس ، طشوض آػخسًح رخٌغش ػٍٝ ِخظٍف لطخػخص حلالظقخد ، لا ع١ّخ أعٛحق 

حٌذٚي حٌٕخ١ِش . ٚلذ وؾفض ٘زٖ حلأصِخص ٘ؾخؽش حٌزُٕٝ حلالظقخد٠ش فٟ حٌؼذ٠ذ حٌّخي فٟ 

ِٓ حلأعٛحق حٌٕخؽجش ، ك١غ طفظمش اٌٝ أدٚحص فؼخٌش ٌٍظؼخًِ ِغ حٌقذِخص حٌخخسؿ١ش 

 (Stagflation) "ٚحٌذحخ١ٍش  ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق  رشصص ظخ٘شس "حٌشوٛد حٌظنخّٟ

 .رخوًخ ٌٍغ١خعخص حلالظقخد٠ش حٌظم١ٍذ٠شرخػظزخس٘خ أكذ أوؼش حٌّؼنلاص حلالظقخد٠ش اس

طظّؼً ٘زٖ حٌظخ٘شس فٟ طضحِٓ ِؼذلاص طنخُ ِشطفؼش ِغ طزخهئ حلظقخدٞ 

، حٌظٟ طشٜ ػخدس  ، ٚ٘ٛ أِش ٠ظؼخسك ِغ حٌظٛؿٙخص حٌىلاع١ى١ش ٌلالظقخد حٌىٍٟ ٍِلٛظ

أْ ٕ٘خن ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌظنخُ ٚحٌشوٛد. اْ فؼٛرش حٌظؼخًِ ِغ ٘زٖ حٌظخ٘شس طٕزغ 

؛ فؼٕذ ِلخٌٚش طلف١ض ػلاج أزذ غشف١ٙب ٠إدٞ فٟ اٌغبٌت ئٌٝ رفبلُ اٌطشف ا٢خشِٓ أْ 

، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طفخلُ حٌظنخُ، ر١ّٕخ طئدٞ  حٌّٕٛ ٌىزق حٌشوٛد ٠ظُ طؼض٠ض حٌطٍذ حٌىٍٟ

 ِلخٚلاص وزق حٌظنخُ ػزش حٌغ١خعخص حلأىّخؽ١ش اٌٝ طؼ١ّك حٌشوٛد
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فمذ كزس رؼل حٌزخكؼ١ٓ ِٓ أْ حلاسطفخع حلأخ١ش فٟ حٌظنخُ كٛي حٌؼخٌُ لذ ٠ّؼً طلٛلًا 

خ فٟ مغٛه حلأعؼخس رؼذ ػمذ٠ٓ ِٓ حٌظنخُ حٌّٕخفل ٚحٌّغظمش ًّ  Blanchard) دحث

2022; Summers   2022). ؾخرٗ ر١ٓ حٌٛمغ حٌلخٌٟ ٚسوٛد وّخ أؽخسٚح اٌٝ أٚؿٗ حٌظ

، رّخ فٟ رٌه حٔخفخك أعؼخس حٌفخثذس حٌلم١م١ش فٟ ولا حٌفظشط١ٓ  حٌغزؼ١ٕ١خص حٌظنخّٟ

 .ٚحكظّخ١ٌش كذٚع كٍمش ِفشغش ر١ٓ حلأؿٛس ٚحلأعؼخس رغزذ حٌّٕٛ حٌغش٠غ فٟ حلأؿٛس

ِٚغ رٌه أؽخس آخشْٚ اٌٝ ٚؿٛد حخظلافخص ؿٛ٘ش٠ش ػٓ عزؼ١ٕ١خص حٌمشْ 

، ٚحٌظٟ لذ طغخػذ فٟ ِٕغ طىشحس  خخفشً فٟ ع١خعخص حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش،  حٌّخمٟ

، طظّظغ حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش ح١ٌَٛ  . فؼٍٝ ػىظ حٌغزؼ١ٕ١خص ع١ٕخس٠ٛ حٌشوٛد حٌظنخّٟ

، وّخ أْ طٛلؼخص حٌظنخُ ه٠ٍٛش حلأؿً لا طضحي  رّقذحل١ش وز١شس فٟ ِىخفلش حٌظنخُ

 . DeLong 2022; Reifschneider and Wilcox 2022) ِغظمشس ٔغز١خً

ِٚغ حؽظذحد حٌظلذ٠خص حلالظقخد٠ش حٌؼخ١ٌّش، ٚظٙٛس ِٛؿخص ؿذ٠ذس ِٓ ػذَ 

 ، رخص ِٓ حٌنشٚسٞ حٌزلغ فٟ كٍٛي ِزظىشس ِٚظٛحصٔش ٌٙزٖ حٌّؼنٍش حلاعظمشحس حٌّخٌٟ

خقٛفًخ فٟ حلأعٛحق حٌٕخؽجش حٌظٟ لا طٍّه حٌّغخكش   .طشحػٟ هز١ؼش حٌّشكٍش ٚطؼم١ذحطٙخ

 .  ، عٛحء ِٓ ك١غ حٌّٛحسد أٚ حٌز١ٕش حٌّئعغ١ش حلالظقخد٠شحٌىخف١ش ٌٍّٕخٚسس 

ٔٙدًب ِزٛاصٔبً ٚغ١ش ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، فبْ ِٛحؿٙش حٌشوٛد حٌظنخّٟ طظطٍذ   

، ٠مَٛ ػٍٝ حٌذِؾ ر١ٓ أدٚحص حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش رؤعٍٛد طذس٠ـٟ رم١ٍذٞ

وفخءس حلالظقخد ِٚذسٚط. ٠ٚظلمك رٌه ِٓ خلاي افلاكخص ١٘ى١ٍش طٙذف اٌٝ سفغ 

ٚص٠خدس حلإٔظخؿ١ش ، ٚطلف١ض حلاعظؼّخس فٟ حٌمطخػخص حلإٔظخؿ١ش دْٚ اػمخي وخً٘ حٌطٍذ 

حٌىٍٟ ، فنلًا ػٓ حػظّخد ع١خعش ٔمذ٠ش ِشٔش لا طمظقش ػٍٝ عؼش حٌفخثذس فمو ، رً 

طؾًّ أدٚحص أخشٜ ِؼً ادحسس حٌغ١ٌٛش ٚحٌظلىُ فٟ حٌظٛلؼخص حٌظنخ١ّش. وّخ ٠ؼُذ دػُ 

ظنشسس رطش٠مش ِغظٙذفش أكذ أدٚحص حٌظخف١ف ِٓ حلأػش حلاؿظّخػٟ ٌٍشوٛد حٌفجخص حٌّ

حٌظنخّٟ دْٚ حلإخلاي رخٌظٛحصٔخص حٌى١ٍش . اْ ٘زٖ حٌّؼخٌـش حٌّظٛحصٔش طؼُذ أوؼش 

ِلاءِش ٌلأعٛحق حٌٕخؽجش حٌظٟ طٛحؿٗ ِلذٚد٠ش فٟ حلأدٚحص حلالظقخد٠ش ، ٚمؼفخً فٟ 

 . حٌمذسس ػٍٝ حٌقّٛد أِخَ حٌقذِخص حٌخخسؿ١ش
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اْ ِؼخٌـش حٌشوٛد حٌظنخّٟ طّؼً طلذ٠خً ِضدٚؿًخ ٠ظطٍذ ِٓ فخٔؼٟ 

حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش فٟ حلأعٛحق حٌٕخؽجش طزٕٟ ٔٙؾ ِظٛحصْ ٚؽخًِ ٠ـّغ ر١ٓ حٌّشٚٔش 

ِٚٓ ٕ٘خ، فبْ  .حٌٕمذ٠ش، ٚحلأنزخه حٌّخٌٟ، ٚحلإفلاكخص ح١ٌٙى١ٍش ه٠ٍٛش حٌّذٜ

٠خص ِٓ ِٕظٛس ػٍّٟ ٚطل١ٍٍٟ، فٟ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش طغؼٝ اٌٝ حعظىؾخف ٘زٖ حٌظلذ

خ ٌفُٙ طذحػ١خص حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٚو١ف١ش حٌظؼخًِ ِؼٗ  ًـ ِلخٌٚش ٌزٕخء طقٛس أوؼش ٔن

  .Hein, E. (2020).فٟ ع١خلخص حلظقخد٠ش ِلذدس ِٚؼمذس

، طؤطٟ ٘زٖ حٌذسحعش ٌظغ١ٍو حٌنٛء ػٍٝ حٌظفخػلاص حٌّؼمذس  حعظٕخدحً اٌٝ ِخ عزك

، ِٓ خلاي  ٚأدحء أعٛحق حٌّخي فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجشر١ٓ ظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ 

، ٚحعظخلاؿ حلأّٔخه ٚحٌغٍٛو١خص  طل١ًٍ حلأرؼخد حلالظقخد٠ش ٚحٌّخ١ٌش ٌٙزٖ حٌؼلالش

. طٙذف حٌذسحعش اٌٝ طمذ٠ُ فُٙ أػّك  حٌغٛل١ش حٌظٟ طٕظؾ ػٓ طٍه حٌظشٚف حلاعظؼٕخث١ش

، رّخ  حٌخخؿ ٌٍذٚي حٌٕخ١ِش ، ِٓ خلاي طٕخٌٚٙخ مّٓ حٌغ١خق ٚأوؼش دلش ٌٙزٖ حٌظخ٘شس

 ٠ؼضص ِٓ حلإهخس حٌظل١ٍٍٟ حٌمخثُ .

  ِشىٍخ اٌجسث 

طؾٙذ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش فٟ ح٢ٚٔش حلأخ١شس طظّؼً ِؾىٍش حٌزلغ فٝ أٔٗ 

طزخهئ حٌّٕٛ حلالظقخدٞ ِقلٛرخً رخسطفخع ِؼذلاص حٌظنخُ اٌٝ  ِٓمغٛهًخ ِظضح٠ذس 

 (Stagflation)  حٌشوٛد حٌظنخّٟ، ِّخ ٠ٙذد رظٙٛس ٔٛرخص ِٓ  ِغظ٠ٛخص ل١خع١ش

٠ّؼً ٘زح حٌّض٠ؾ طلذ٠خً ِؼمذحً ٌقخٔؼٟ حٌغ١خعخص ٔظشًح ٌظٕخلل حلأدٚحص حٌظم١ٍذ٠ش 

ِّخ ٠ـؼً (.  ، ٚطلف١ض حٌّٕٛ لذ ٠ض٠ذ حٌظنخُ ٌّٛحؿٙظٗ )وزق حٌظنخُ لذ ٠فخلُ حٌشوٛد

٠ذ حعظـخرش حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش غ١ش فؼخٌش، أٚ كظٝ مخسس، ارح ٌُ طظُ رلزس ؽذ

 .ٚطٕغ١ك دل١ك

، طزشص ِؾىٍش حٌزلغ حٌشث١غ١ش فٟ ػذَ ٚمٛف حلأرؼخد حٌى١ّش  فٟ ٘زح حٌغ١خق

ٚآ١ٌخص حٌظؤػ١ش حٌظٟ ٠ئػش رٙخ حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش )خخفش 

، ٚمؼف حلأدٌش حٌم١خع١ش كٛي فؼخ١ٌش  أعٛحق حلأعُٙ( فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش

. طىظغذ ٘زٖ حٌّؾىٍش أ١ّ٘ش خخفش فٟ مٛء  ٘زٖ ح٢ػخسحٌغ١خعخص حٌّظخكش ٌّٛحؿٙش 
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، ٚحػظّخد٘خ حٌىز١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حلاعظؼّخس٠ش  ٘ؾخؽش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخؽجش

  حٌخخسؿ١ش، ٚطؼشمٙخ حٌّظىشس ٌٍقذِخص حٌخخسؿ١ش

اٌطج١ؼخ اٌّؼمذح ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشوٛد ٚاٌزعخُ فٟ اٌغ١بلبد فظشوض ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ 

، حٌظٟ طؼُذ ِٓ  إٌبشئخ، ٚو١ف رٕؼىظ ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٝ أداء أعٛاق اٌّبيالالزصبد٠خ 

، رظى٠ٕٛٙخ  أوؼش حٌمطخػخص كغخع١ش ٌٍظمٍزخص حلالظقخد٠ش ٚحٌّخ١ٌش. ار أْ ٘زٖ حلأعٛحق

غ١ش حٌّغظمش ٚر١ٕظٙخ حٌّئعغ١ش حٌّلذٚدس، طظؼشك ٌظمٍزخص ػ١ٕفش فٟ ظً حٌشوٛد 

ِئؽشحص حٌغٛق، حٔخفخك فٟ ِؼذلاص  حٌظنخّٟ، طظٙش ػٍٝ ؽىً طمٍزخص كخدس فٟ

 .حٌغ١ٌٛش، طشحؿغ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ، ٚ٘شٚد سإٚط حلأِٛحي

 أ٘ذاف اٌجسث

 رزّثً أ٘ذاف اٌجسث ف١ّب ٠ٍٝ : 

ل١خط حلأػش حٌىّٟ ٌٍشوٛد حٌظنخّٟ: طمذ٠ش كـُ ٚحطـخٖ طؤػ١ش ِئؽش حٌشوٛد  -1

حٌٕخؽجش فٟ ػ١ٕش حٌذٚي  (RETU) ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش (ST) حٌظنخّٟ

 .ِلً حٌذسحعش ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ ٚحٌمق١ش

طل١ًٍ لٕٛحص حٔظمخي حلأػش: فلـ ح١ٌ٢خص حٌظٟ ٠ظؤػش ِٓ خلاٌٙخ عٛق حلأعُٙ  -0

 رخٌشوٛد حٌظنخّٟ، ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ دٚس حٌّظغ١شحص حٌٛع١طش ِؼً عؼش حٌفخثذس

(INTR) .ٚحلاعظؼّخس 

فؼخ١ٌش حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش )عؼش  طم١١ُ فخػ١ٍش حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش: حعظىؾخف ِذٜ -3

حٌفخثذس( ٚحٌّخ١ٌش فٟ حٌظخف١ف ِٓ ح٢ػخس حٌغٍز١ش ٌٍشوٛد حٌظنخّٟ ػٍٝ حلأعٛحق 

 .حٌّخ١ٌش فٟ ٘زٖ حلالظقخدحص

( لخدس ػٍٝ طفغ١ش ٚطٛلغ ARDLطط٠ٛش ّٔٛرؽ طٕزئٞ: رٕخء ّٔٛرؽ ل١خعٟ ) -2

حق عٍٛن ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش فٟ ظً ظشٚف حٌشوٛد حٌظنخّٟ فٟ حلأعٛ

 حٌٕخؽجش.
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 أ١ّ٘خ اٌجسث

٠ىزغت اٌجسث أ١ّ٘خ وج١شح فٝ اٌٛلذ اٌسبٌٝ ٔز١دخ زبٌخ اٌشوٛد اٌزعخّٝ اٌزٝ 

 ٠ٛاخٙب الالزصبد اٌؼبٌّٝ 

ً الالزصبد٠بد اٌصبػذح ٚاٌذٚي إٌب١ِخ( ٚرٌه ِٓ  ) الالزصبد٠بد اٌّزمذِٗ ، خبصزب

 خلاي :

  : الأ١ّ٘خ إٌظش٠خ -0

حٌشوٛد حٌظنخّٟ خقٛفًخ ػٍٝ أعٛحق حلأعُٙ عذ فـٛس فٟ حلأدر١خص كٛي طؤػ١ش  .أ 

 .حٌّظمذِش ARDL فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش رخعظخذحَ ِٕٙـ١ش

حخظزخس ٚطط٠ٛش حٌٕظش٠خص حلالظقخد٠ش )حٌى١ٕض٠ش، حٌٕمذ٠ش، ؿخٔذ حٌؼشك( فٟ  .د 

طفغ١ش د٠ٕخ١ِى١خص حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٚأػشٖ ػٍٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش فٟ ع١خق ِخظٍف 

 .ػٓ حلالظقخدحص حٌّظمذِش

عؼش حٌفخثذس" )طؤػ١شٖ حلإ٠ـخرٟ غ١ش حٌّظٛلغ ػٍٝ  ػخػ١ش"طمذ٠ُ أدٌش ل١خع١ش كٛي  .ؽ 

طخػ١ش حلاعظؼّخس حلاؿٕزٝ  ، حٌغٍزٟ زٝ حٌّزخؽشحلاعظؼّخس حلاؿٕ حٌؼٛحثذ( ٚطؤػ١ش

 . ِّخ ٠ظطٍذ طفغ١شحص ٔظش٠ش ؿذ٠ذس حٌغ١ش ِزخؽش طؤػ١شٖ حلإ٠ـخرٟ ، 

 : الأ١ّ٘خ اٌزطج١م١خ -2

طٛف١ش أدٌش لخثّش ػٍٝ حٌز١خٔخص ٌظٛؿ١ٗ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش :  ٌقخٔؼٟ حٌغ١خعخص .أ 

ٚحٌّخ١ٌش ٚح١ٌٙى١ٍش ٌّٛحؿٙش حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٚكّخ٠ش حعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش 

 .ٚطؼض٠ض حٌّٕٛ فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش

: ِغخػذطُٙ ػٍٝ فُٙ حٌّخخهش حٌّشطزطش رخٌشوٛد  ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش .د 

حق، ٚطط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص حعظؼّخس٠ش أوؼش ِشٚٔش حٌظنخّٟ فٟ ٘زٖ حلأعٛ

)وخٌظشو١ض ػٍٝ لطخػخص ِؼ١ٕش وخٌغٍغ حلأعخع١ش ٚحٌؼمخسحص(، ٚطلغ١ٓ ادحسس 

 .حٌّلخفع حلاعظؼّخس٠ش

: طمذ٠ُ سإٜ ٌظؼض٠ض ِشٚٔش حلأعٛحق ٚطط٠ٛش  ٌٍزٛسفخص ١٘ٚجخص حٌشلخرش حٌّخ١ٌش .ؽ 

 .ػِٛش رخلأفٛي(أدٚحص ِخ١ٌش ِزظىشس لاِظقخؿ حٌقذِخص )ِؼً حٌقىٛن حٌّذ
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: طٛف١ش لخػذس ر١خٔخص ِٕٚٙـ١ش لخرٍش ٌٍظطز١ك  ٌلأٚعخه حلأوخد١ّ٠ش ٚحٌزلؼ١ش .د 

ٚحٌظط٠ٛش فٟ دسحعخص ِّخػٍش، ٚحلإعٙخَ فٟ فُٙ أػّك ٌظلذ٠خص حٌظ١ّٕش فٟ 

 حلأعٛحق حٌٕخؽجش.

 اٌجسث  فشٚض

 :فشظ١خ اٌشئ١غ١خ اٌ

H₁ :ػٍٝ ػٛائذ الأعٛاق  رٚ دلاٌخ ئزصبئ١خ ٌّإشش اٌشوٛد اٌزعخّٟ ٠ٛخذ رأث١ش

 .فٟ الالزصبداد إٌبشئخ  (RETU) اٌّب١ٌخ

 اٌفشٚض اٌفشػ١خ: 

 H2 : ر١ٓ عؼش حٌفخثذس٠ٛؿذ ػلالش ِؼ٠ٕٛش (INTR) ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚ 

(RETU) فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش. 

 H3: ٠ئػش حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش (FDI)  ِٟؼ٠ٕٛخ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق ف

 .حٌٕخؽجشحلالظقخدحص 

 H4: ٠شطزو حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ غ١ش حٌّزخؽش (FPI)  رح دلاٌش اكقخث١ش ً حسطزخهخ

 .فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش .(RETU) رؼٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش

 زذٚد اٌجسث

 :اٌسذٚد اٌض١ِٕخ .0

o ِٓ 0202اٌٝ   2000 طغطٟ حٌذسحعش حٌفظشس  

 :اٌسذٚد اٌدغشاف١خ .2

o ٍٝحٌٕٙذ، حٌق١ٓ، سٚع١خ، ؿٕٛد أفش٠م١خ، فمو )حٌزشحص٠ً،  دٚي ٔخؽجش 10طمظقش ػ

 .حٌّىغ١ه، أذ١ٔٚغ١خ، طشو١خ، طخ٠لأذ، ِقش(

o لا طؾًّ حلظقخدحص ِظمذِش 



 

 أثر الركود التضخمي على عوائد الأسواق المالية في الأسواق الناشئة
 سماح عزت نصير د /

 

0202حرش٠ً  -حٌؼذد حٌؼخٟٔ                                                     حٌّـٍذ حٌغخدط ػؾش                 

424 

 :اٌسذٚد إٌّٙد١خ .3

o َّٔٛرؽ حعظخذح ARDL فمو، دْٚ ِمخسٔش ِغ ّٔخرؽ ل١خع١ش رذ٠ٍش  

o ٓل١خط حٌشوٛد حٌظنخّٟ رّئؽش٠: 

 =ST1ٌظنخُ+حٌزطخٌشح  

o  = ST2  ُلٍٟ حلإؿّخٌٟ حٌلم١مٟ.ّٔٛ حٌٕخطؾ حٌّ -حٌظنخ 

وّقذس ٚك١ذ، ِّخ لذ ٠ًُّٙ فشٚلخص فٟ  ر١خٔخص حٌزٕه حٌذٌٟٚ ٚفٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ

 .ِٕٙـ١خص حٌلغخد حٌّل١ٍش

 :اٌسذٚد اٌّٛظٛػ١خ .4

o ٍٝأعٛحق حلأعُٙ( فمو، دْٚ طل١ًٍ أدٚحص د٠ٓ  ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌظشو١ض ػ(

 .أٚ عٍغ

o  ٍِٝؼً ) حٌمطخػخص حلالظقخد٠ش حٌفشػ١شػذَ دسحعش طؤػ١ش حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػ

 .(حٌخذِخصٚ حٌقٕخػش

 خطخ اٌجسث

  :ـرزىْٛ خطٗ اٌجسث ِٓ إٌمبغ اٌزب١ٌخ

 اٚلاً : الإغبس اٌّفب١ّٟ٘

رؼش٠ف اٌشوٛد اٌزعخّٟ ِٚإششارٗ، خصبئص الأعٛاق إٌبشئخ )ِمبسٔخ )  

 .ثبٌّزمذِخ(

 ثب١ٔبً : اٌذساعبد اٌغبثمخ

 اٌم١بعٟثبٌثبً : إٌّٙد١خ ٚإٌّٛرج 

 ساثؼبً : إٌزبئح ٚاٌزٛص١بد

 الإغبس اٌّفب١ّٟ٘ :ًً  أٚلاً 

 اٌزعخُ اٌشوٛدٞ .0.0

 رؼش٠ف اٌزعخُ اٌشوٛد .0.0.0
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  :حٌظنخُ حٌشوٛدٞ ٘ٛ كخٌش حلظقخد٠ش ٔخدسس طـّغ ر١ٓ 

 )سوٛد حٌّٕٛ حلالظقخدٞ )حٔخفخك حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ أٚ ّٔٛ مؼ١ف. 

  ٟحلأعؼخس(حسطفخع ِؼذلاص حٌظنخُ )ص٠خدس ِغظّشس ف. 

 )ًّحسطفخع حٌزطخٌش )طشحؿغ فشؿ حٌؼ. 

ٚ٘ٛ ٚمغ ِظٕخلل ، ار أْ حٌغ١خعخص حٌظم١ٍذ٠ش ٌظلف١ض حٌّٕٛ )ِؼً ص٠خدس 

حلإٔفخق حٌلىِٟٛ( لذ طض٠ذ حٌظنخُ، ر١ّٕخ ع١خعخص وزق حٌظنخُ )ِؼً سفغ حٌفخثذس( لذ 

 .طفخلُ حٌشوٛد

 ٔشأح اٌّفَٙٛ ٚرطٛسٖ .0.0.2

١ٕ١خص رؼذ طل١ًٍ آ١ٌٓ ِخو١ٍٛد حٌظٙٛس حلأٚي : رشص حٌّقطٍق فٟ حٌغظ

 .(، حٌزٞ ؽٙذ حسطفخػًخ فٟ حلأعؼخس ٚحٌزطخٌش ِؼخ1692ًٌلالظقخد حٌزش٠طخٟٔ )

 :اٌزؼش٠ف اٌىلاع١ىٟ 

 َفشٚح: "ِض٠ؾ ِٓ رطخٌش ِشطفؼش ٚطنخُ ِشطفغ-ؿ١ٍزشص أرشح٘خ". 

  ٟرٛي عخ٠ٍِٛغْٛ: "سوٛد فٟ حٌّٕٛ ٚحلاعظخذحَ ِغ طنخُ كخد ف

  .Novák, Z., & Szalay, Z. (2023)."حلأعؼخس

 اٌّلاِر اٌزبس٠خ١خ ٌٍزعخُ اٌشوٛدٞ .0.0.3

( ، ك١غ حسطفؼض 1693طفخلُ حٌظخ٘شس رؼذ فذِش حٌٕفو )  :حٌغزؼ١ٕ١خص

% فٟ دٚي ِٕظّش حٌظؼخْٚ 11.9ٚفً حٌظنخُ اٌٝ  .حلأعؼخس ػخ١ٌّخً ِغ طزخهئ حٌّٕٛ

 .Hein, E. (2020).1692رلٍٛي  (OECD) حلالظقخدٞ ٚحٌظ١ّٕش

طزٕض حٌذٚي حٌقٕخػ١ش ع١خعخص حٔىّخؽ١ش )ِؼً سفغ حٌفخثذس( ٌٍلذ  حٌؼّخ١ٕ١ٔخص : 

 :ِٓ حٌظنخُ، ٌىٕٙخ أدص اٌٝ 

  ٌٝ(.1690)  %2.3-( 1692ٚ% )1.3حٔخفخك حٌّٕٛ ا 

  ٌٌٝىٓ ِغ حعظّشحس حٌزطخٌش9-2طشحؿغ حٌظنخُ ا ،%. 

 ( ًرفنً حٌظلغٓ فٟ أِش٠ىخ حٌؾّخ١ٌش ٚح١ٌخر1693حٔظؼؼ حٌّٕٛ لاكمخ )ْخ. 
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 أعجبة اٌزعخُ اٌشوٛدٞ .0.0.4

 )فذِخص حٌؼشك )ِؼً أصِخص حٌطخلش. 

 مؼف حلإٔظخؿ١ش ٚطشحؿغ حلاعظؼّخس. 

 حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش غ١ش حٌّظٛحصٔش. 

 رس١ًٍ اٌّذاسط الالزصبد٠خ ٌٍظب٘شح ٚٚعبئً اٌؼلاج .0.0.5

طخظٍف حٌّذحسط حلالظقخد٠ش فٟ طفغ١ش أعزخد ٘زٖ حٌظخ٘شس ٚحلظشحف كٍٛي 

ؿذلًا ر١ٓ حٌى١ٕض١٠ٓ ٚحٌٕمذ١٠ٓ ِٚذسعش ؿخٔذ حٌؼشك ِٚذسعش حٌظٛلؼخص ٌٙخ، ِّخ أػخس 

 Andersson, F( .0203)حٌشؽ١ذس

 اٌزعخُ اٌشوٛدٞ فٟ ِٕظٛس اٌّذسعخ اٌى١ٕض٠خ .أ 

حػظّذ و١ٕض فٟ طل١ٍٍٗ ػٍٝ حٌظفخػً ر١ٓ حٌطٍذ حٌىٍٟ )حلاعظٙلان، حلاعظؼّخس، 

 :حلإٔفخق حٌلىِٟٛ( ٚحٌؼشك حٌىٍٟ، ِفشلخً ر١ٓ كخٌظ١ٓ

 ئخفبلبد إٌّظٛس اٌى١ٕضٞ 

  فؾً ِٕلٕٝ ف١ٍ١زظ )حٌزٞ ٠فظشك ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌظنخُ ٚحٌزطخٌش( فٟ طفغ١ش

 .حٌظنخُ حٌشوٛدٞ

 ًػـض حٌغ١خعخص حٌى١ٕض٠ش )ِؼً ص٠خدس حلإٔفخق حٌلىِٟٛ( ػٓ ػلاؽ حٌظنخُ ٚحٌشوٛد ِؼخ. 

 اٌسٍٛي اٌى١ٕض٠خ اٌّمزشزخ 

 طخف١ل أعؼخس حٌفخثذس ٌظلف١ض حلاعظؼّخس. 

 ٠خدس حلإٔفخق حٌلىِٟٛ )حعظٙلاوًخ ٚحعظؼّخسًح(ص. 

 طخف١ل حٌنشحثذ ٌظؼض٠ض حٌطٍذ حٌفؼخي. 

 اٌّذسعخ إٌمذ٠خ )ِذسعخ ش١ىبغٛ( .ة 

٠شٜ ١ٍِظْٛ فش٠ذِخْ أْ حٌظنخُ ظخ٘شس ٔمذ٠ش رلظش ٔخطـش ػٓ حٌظٛعغ غ١ش 

 .حٌّذسٚط فٟ ػشك حٌٕمٛد ٚ طذخً حٌذٌٚش ػزش حٌؼـض حٌّخٌٟ
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 : ظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٟ٘ حٌظلىُ فٟ ػشك حٌٕمٛد ِٓ خلايحٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٌؼلاؽ 

 ُسفغ أعؼخس حٌفخثذس ٌىزق حٌظنخ. 

  طم١ًٍ حٌؼـض حٌّخٌٟ ػزش خفل حلإٔفخق حٌلىِٟٛ )خخفش ػٍٝ حٌزشحِؾ

 .حلاؿظّخػ١ش(

  سفل مّخْ حٌظٛظف حٌىخًِ، ِغ لزٛي "ِؼذي رطخٌش هز١ؼٟ" ٌنزو

 Serrano, F.,et al. (2020).حلأؿٛس

 حلأظمخدحص حٌّٛؿٙش ٌٍظل١ًٍ حٌٕمذٞ

 )اّ٘خي حٌـخٔذ حٌلم١مٟ ٌلالظقخد )ِؼً حلإٔظخؿ١ش. 

 طشو١ض٘خ ػٍٝ وزق حٌظنخُ لذ ٠فخلُ حٌشوٛد. 

 ِذسعخ الزصبد٠بد خبٔت اٌؼشض .ج 

حٌفشم١ش حلأعخع١ش: طؼظّذ ػٍٝ لخْٔٛ عخٞ: "حٌؼشك ٠خٍك حٌطٍذ حٌخخؿ 

 .رٗ"، ِؼخسمشً حٌشإ٠ش حٌى١ٕض٠ش

 اٌسٍٛي اٌّمزشزخ 

 طخف١ل حٌنشحثذ ػٍٝ حٌؾشوخص ٚحلأسرخف ٌظلف١ض حلاعظؼّخس. 

 طم١ًٍ حٌز١شٚلشحه١ش ٌظؼض٠ض حلإٔظخؿ١ش. 

 طلف١ض حٌمطخع حٌخخؿ ػزش افلاكخص حٌغٛق حٌلشس. 

 ِذسعخ اٌزٛلؼبد اٌشش١ذح .د 

طئوذ أْ حلأفشحد ٠ظخزْٚ لشحسحطُٙ رٕخءً ػٍٝ طٛلؼخص ػملا١ٔش ٌٍّظغ١شحص 

٠ـؼً حٌغ١خعخص حٌلى١ِٛش غ١ش فؼخٌش ارح وخٔض ِظٛلؼش، ٚطمظشف  حلالظقخد٠ش، ِّخ

حٌؾفخف١ش فٟ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٌظـٕذ ِفخؿآص حٌظنخُ ٚطـٕذ حٌظذخً حٌلىِٟٛ ٌنّخْ 

 Mayer, T., & Schnabl, G( .0201.).ِشٚٔش حلأعؼخس

 رطٛس اٌزعخُ ٚإٌّٛ الالزصبدٞ .0.2

 اٌزعخُ فٟ اٌغز١ٕ١بد ٚاٌغجؼ١ٕ١بد .0.2.0
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خٌّٟ حسطفخػًخ ِطشدحً خلاي عزؼ١ٕ١خص حٌمشْ حٌّخمٟ، ك١غ لفض ؽٙذ حٌظنخُ حٌؼ

% فٟ ػخَ 12.3% ع٠ٕٛخً فٟ حٌغظ١ٕ١خص ٚأٚحثً حٌغزؼ١ٕ١خص اٌٝ 2.2-1.9ِٓ ٔطخق 

رؼذ فذِش حٌٕفو حلأٌٚٝ. ٚحعظّش حٌظنخُ فٟ حلاسطفخع كظٝ حٌشوٛد حٌؼخٌّٟ ػخَ  1693

% ع٠ٕٛخً، أٞ 11.3كٛحٌٟ  1693-1693، ك١غ رٍغ ِظٛعو حٌظنخُ خلاي 1690

 .% ع٠ٕٛخً(3.9) 1690-1690أوؼش ِٓ ػلاػش أمؼخف ِظٛعو حٌظنخُ فٟ حٌفظشس 

 01-اٌزعخُ ِٓ اٌغجؼ١ٕ١بد ززٝ خبئسخ وٛف١ذ .0.2.2

ؽٙذ حٌظنخُ طشحؿؼخً ٍِلٛظًخ خلاي حٌؼمٛد حٌخّغش حٌّخم١ش ، ك١غ حٔخفل 

. ٚلذ ؽًّ 0216% فمو فٟ ػخَ 0.3اٌٝ  1692% فٟ ػخَ 19.6ِٓ رسٚس رٍغض 

٘زح حلأخفخك حلالظقخدحص حٌّظمذِش ٚحٌٕخ١ِش ػٍٝ كذ عٛحء، ٠ٚؼضٜ رٌه اٌٝ طشو١ض 

 حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش ػٍٝ حعظمشحس حلأعؼخس، رخلإمخفش اٌٝ حٌؼٌّٛش ٚطلش٠ش حلأعٛحق

(Ha, Ivanova, et al. 2019). 

 01-اٌزعخُ ِٕز خبئسخ وٛف١ذ .0.2.3

ـخثلش، ك١غ  ّٟ طمٍزخص كخدس ِٕز رذح٠ش حٌ ظنخُ حٌؼخٌ زذح٠ش رغزذ ؽٙذ حٌ حٔخفل فٟ حٌ

ٕؾخه حلالظقخدٞ  حٚٔخفخك أعؼخس حٌٕفو، ٌىٕٗ ػخٚد حلاسطفخع ِغ طؼخفٟ حٌ طٍذ  طشحؿغ حٌ

ظٛس٠ذ.  ٚحسطفخع أعؼخس حٌغٍغ حلأعخع١ش رغزذ حٌلشد فٟ أٚوشح١ٔخ ٚطؼطً علاعً حٌ

٘زٖ حٌّئؽشحص حٌّمٍمش طفشك اػخدس طم١١ُ ؽخٍِش ٌٍغ١خعخص حلالظقخد٠ش، خخفش 

لأدحء ر١ٓ حٌّٕخهك حٌـغشحف١ش . فز١ّٕخ طؾٙذ أٚسٚرخ ٚآع١خ حٌٛعطٝ أػٍٝ فٟ ظً طزخ٠ٓ ح

ِؼذلاص حٌظنخُ رغزذ طذحػ١خص حٌلشد حلأٚوشح١ٔش ٚحسطفخع أعؼخس حٌغٍغ حلأعخع١ش ، 

طّىٕض حلظقخدحص ؽشق آع١خ ٚحٌّل١و حٌٙخدة ِٓ حٌلفخظ ػٍٝ ِؼذلاص طنخّٙخ مّٓ 

ٌلإغلالخص حٌّظىشسس حٌظٟ أػشص رذٚس٘خ حٌٕطخلخص حٌّغظٙذفش ، ٚاْ وخْ رٌه ؿخء ٔظ١ـش 

  .Salgado, M. C. O. (2023).ػٍٝ حٌّٕٛ حلالظقخدٞ

طل١ًٍ حٌؼٛحًِ حٌىخِٕش ٚسحء ٘زٖ حٌّٛؿش حٌظنخ١ّش ٠ىؾف ػٓ طلٛي ؿٛ٘شٞ 

فٟ ِقخدس حٌنغٛه حٌظنخ١ّش . فزؼذ أْ وخٔض فذِخص حٌطٍذ ٟ٘ حٌؼخًِ ح١ٌّّٙٓ 

ِخص حٌؼشك ٚأعؼخس حٌٕفو وؼٛحًِ ، رشصص فذ0202فٟ حٌٕقف حلأٚي ِٓ ػخَ   



 

 أثر الركود التضخمي على عوائد الأسواق المالية في الأسواق الناشئة
 سماح عزت نصير د /

 

0202حرش٠ً  -حٌؼذد حٌؼخٟٔ                                                     حٌّـٍذ حٌغخدط ػؾش                 

424 

 FAVAR . ٚطىؾف حٌذسحعخص حٌظل١ٍ١ٍش رخعظخذحَ ّٔخرؽ0201سث١غ١ش ِٕز ِطٍغ ػخَ 

أْ حٌظنخُ حلأعخعٟ ٠ظؤػش رؾىً أوزش رقذِخص حٌؼشك ، فٟ ك١ٓ ٠ظٙش ِئؽش 

 .أعؼخس حٌّٕظـ١ٓ كغخع١ش أوزش ٌظمٍزخص حٌطٍذ حٌؼخٌّٟ ٚطزرزرخص أعؼخس حٌٕفو

ٛ حلالظقخدٞ ، فبْ حٌقٛسس طزذٚ لخطّش ػٍٝ حٌّذٜ حٌّظٛعو أِخ ػٍٝ فؼ١ذ حٌّٕ

رّٕٛ رٍغ  0201ٚحٌزؼ١ذ . فزؼذ حٌظؼخفٟ حٌمٛٞ حٌزٞ ؽٙذطٗ حلالظقخدحص حٌؼخ١ٌّش فٟ ػخَ 

، ِغ 0203% فٟ 3ٚ 0200% فٟ 0.6% ، طؾ١ش حٌظٛلؼخص اٌٝ طزخهئ حٌّٕٛ اٌٝ 2.9

ىّٓ حٌخطٛسس فٟ أْ ٘زح حٌظزخهئ ١ٌظ حعظّشحس طؤخش طؼخفٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش ٚحٌٕخ١ِش . ٚط

ً فٟ ِلشوخص حٌّٕٛ حلأعخع١ش، رّخ فٟ رٌه  ً ١٘ى١ٍخ ِـشد ظخ٘شس دٚس٠ش ، رً ٠ؼىظ مؼفخ

طشحؿغ ِؼذلاص حٌّٕٛ حٌغىخٟٔ، ٚطزخهئ حلإٔظخؿ١ش، ٚحٔخفخك ِؼذلاص حلاعظؼّخس ػٍٝ 

 Yildirim, E. U., & Ordu-Akkaya, B. M. (2022).حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ

حٌغ١خق ، طٛحؿٗ فخٔؼٟ حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش طلذ٠خص ؿغ١ّش فٟ فٟ ٘زح 

طلم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ ِىخفلش حٌظنخُ ٚحٌلفخظ ػٍٝ صخُ حٌّٕٛ. فّٓ ٔخك١ش، ٠ظطٍذ وزق 

ؿّخف حٌظنخُ طؾذ٠ذ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش، ِٚٓ ٔخك١ش أخشٜ، ٠ٙذد ٘زح حٌظؾذ٠ذ ربمؼخف 

حلالظقخدحص حٌٕخؽجش حٌظٟ طؼخٟٔ ِٓ  حٌّٕٛ حٌٙؼ أفلاً. ٚطضدحد ٘زٖ حٌّؼنٍش طؼم١ذحً فٟ

٘ؾخؽش ٚمؼٙخ حٌّخٌٟ ٚحسطفخع أػزخء حٌذ٠ْٛ ، ِّخ ٠لذ ِٓ لذسطٙخ ػٍٝ حعظخذحَ 

 .حلأدٚحص حٌغ١خع١ش ٌّٛحؿٙش ٘زٖ حٌظلذ٠خص

 لأعٛاق إٌبشئخح   .0.3

طؾ١ش حلظقخدحص حلأعٛحق حٌٕخؽجش اٌٝ حٌذٚي حٌٕخ١ِش حٌظٟ طّش رّشكٍش حٔظمخ١ٌش 

 -عٛحق حٌؼخ١ٌّش ٚحٌظلذ٠غ حلالظقخدٞ. طظ١ّض ٘زٖ حٌذٚي رزؼل ٔلٛ طىخًِ أوزش ِغ حلأ

خقخثـ حلالظقخدحص حٌّظمذِش، ِّخ ٠نؼٙخ ػٍٝ ِغخس ّٔٛ ر١ٓ ٚمؼ١ش  -١ٌٚظ وً 

 .حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚحٌّظمذِش

 :اٌغّبد اٌشئ١غ١خ ٌلأعٛاق إٌبشئخ .0.3.0

 حٌظىخًِ حٌظذس٠ـٟ ِغ أٔظّش حٌظـخسس ٚحٌظ٠ًّٛ حٌؼخ١ٌّش 

  حٌّخ١ٌش ِغ طلغٓ فٟ حٌغ١ٌٛشططٛس حلأعٛحق 
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 ص٠خدس طذفمخص حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش 

 طلذ٠غ حٌّئعغخص حلالظقخد٠ش ٚحلأهش حٌظٕظ١ّ١ش 

 حسطفخع دخً حٌفشد ّٚٔٛ حٌظق١ٕغ 

 :اٌخصبئص ا١ٌّّضح ِمبسٔخ ثبلأعٛاق اٌّزمذِخ .0.3.2

ر١ّٕخ طظّظغ حلالظقخدحص حٌّظمذِش رؤٔظّش ِخ١ٌش ٔخمـش ِٚغظ٠ٛخص ِؼ١ؾ١ش 

 :ِٚئعغخص ِغظمشس، طظٙش حلأعٛحق حٌٕخؽجش ػخدسً ِشطفؼش 

 ِؼذلاص ّٔٛ حلظقخدٞ أعشع 

 أعٛحق سأعّخ١ٌش ِظٛعؼش ٌىٓ ألً ع١ٌٛش 

 طلغ١ٕخص طٕظ١ّ١ش ِغظّشس 

 لٛحػذ فٕخػ١ش فٟ هٛس حٌظلٛي 

 :أِثٍخ ػٍٝ الزصبداد الأعٛاق إٌبشئخ اٌشئ١غ١خ .0.3.3

افش٠م١خ(، طّؼً دٚي رش٠ىظ )حٌزشحص٠ً، سٚع١خ، حٌٕٙذ، حٌق١ٓ، ؿٕٛد 

رخلإمخفش اٌٝ حٌّىغ١ه ٚحٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش ٚا٠شحْ، أِؼٍش رخسصس ػٍٝ حلأعٛحق 

 .حٌٕخؽجش حٌظٟ طظُٙش ٘زٖ حٌخقخثـ حلأظمخ١ٌش

ف ٘زح حٌظق١ٕف حلالظقخدٞ حٌذٚي حٌظٟ طٕظمً ِٓ ٚمؼ١ش حٌذخً  ِّ ٠ؼُش 

ػٍٝ ِٓ حٌّٕخفل ِٚخ لزً حٌقٕخػ١ش اٌٝ حلظقخدحص فٕخػ١ش رّغظ٠ٛخص ِؼ١ؾ١ش أ

خلاي ص٠خدس حلأذِخؽ حٌؼخٌّٟ ٚحلإفلاكخص حٌّل١ٍش. طظنّٓ ٘زٖ حٌّشكٍش حلأظمخ١ٌش 

ػخدسً طغ١١شحص ١٘ى١ٍش فٟ حلأٔظّش حٌّخ١ٌش ٚحٌمٛحػذ حٌقٕخػ١ش ٚحٌغ١خعخص 

  .Baah, R. G. (2024)حلالظقخد٠ش

ش ، طظ١ّض رؤٔظّش ِخ١ٌ طّؼً حلأعٛحق حٌٕخؽجش دٚلاً فٟ ِشكٍش حٔظمخ١ٌش حلظقخد٠ش

ِظطٛسس ٚافلاكخص ِئعغ١ش ِغظّشس. ػٍٝ ػىظ حلالظقخدحص حٌّظمذِش رحص حلأهش 

حٌظٕظ١ّ١ش حٌٕخمـش ٚوفخءس حلأعٛحق، طظُٙش ٘زٖ حٌذٚي خقخثـ ١ِّضس ر١ّٕخ طظمذَ ٔلٛ 

 .طؼم١ذ حلظقخدٞ أوزش
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 :ِإششاد اٌز١ّٕخ اٌشئ١غ١خ .0.3.4

 ّش حٌظٕظ١ّ١ش حٌظطٛس حٌّئعغٟ : ر١ّٕخ طفظمش اٌٝ ِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌم٠ٛش ٚحلأٔظ

ٌلأعٛحق حٌّظمذِش )ِؼً حٌٛلا٠خص حٌّظلذس ٚحلاطلخد حلأٚسٚرٟ ٚح١ٌخرخْ(، طمَٛ 

حلالظقخدحص حٌٕخؽجش رظلذ٠غ ر١ٕظٙخ حٌظلظ١ش حٌّخ١ٌش رؾىً ٔؾو ػزش حٌزٕٛن 

 .ٚحٌزٛسفخص ٚحٌؼّلاص حٌّٛكذس

  حٌظلٛي ح١ٌٙىٍٟ : طمَٛ ٘زٖ حلالظقخدحص رظلٛي ِٕٙـٟ ِٓ حلاػظّخد ػٍٝ حٌضسحػش

 .ٚحٌّٛحسد اٌٝ حلأٔؾطش حٌقٕخػ١ش ٚحٌظق١ٕؼ١ش ػزش ع١خعخص كى١ِٛش ِغظٙذفش

  ًحعظشحط١ـ١خص حٌّٕٛ: طظزغ ِؼظّٙخ اِخ حٌظٛعغ حٌمخثُ ػٍٝ حٌظقذ٠ش أٚ حٌظق١ٕغ رذ٠

حٌٛحسدحص، ِغ ١ّٕ٘ش ِظضح٠ذس ٌلاعظشحط١ـ١خص حٌّٛؿٙش ٔلٛ حٌظقذ٠ش ٌظلم١ك 

 Munir, A. F.,et al., (2022).حلأذِخؽ حٌؼخٌّٟ

 رص١ٕف الزصبداد الأعٛاق إٌبشئخ .0.3.5

٠ظُ طق١ٕف حلظقخدحص حلأعٛحق حٌٕخؽجش رٕخءً ػٍٝ ػٛحًِ ِظؼذدس، ِؼً 

ِغظ٠ٛخص حٌذخً ٚلٛس حٌٕظخَ حٌّخٌٟ ِٚؼذلاص حٌّٕٛ حلالظقخدٞ. ِٚغ رٌه، لذ طخظٍف 

 :لخثّش حٌذٚي حٌّقٕفش وؤعٛحق ٔخؽجش كغذ حٌّئعغش حٌّقٕفش

 ٌٟٚفٕذٚق حٌٕمذ حٌذ (IMF)  ف ِّ  .دٌٚش وؤعٛحق ٔخؽجش ٠02ؼُش 

 ِٛسؿخْ عظخٍٟٔ وخر١ظخي أظشٔخؽ١ٛٔخي (MSCI)  ُدٌٚش فٟ لخثّظٙخ  02طن

 .ٌلأعٛحق حٌٕخؽجش

ٚلذ ٠ظغ١ش طق١ٕف حٌذٌٚش ِغ حٌٛلض، ك١غ ٠ّىٓ طشل١ظٙخ اٌٝ ٚمؼ١ش حٌغٛق 

ش. ػٍٝ عز١ً  م١ِّّ  ُّ حٌّظمذِش أٚ طخف١نٙخ اٌٝ عٛق كذٚدٞ، كغذ ِؼخ١٠ش حٌّئعغش حٌ

ً وغٛق حٌّ ؼخي ح١ٌٛٔخْ وخٔض ِقٕفش وغٛق ِظمذِش، ٌىٕٙخ أػ١ُذ طق١ٕفٙخ لاكمخ

  Günay, S.,et al., (2023).ٔخؽجش

 ثب١ٔبً  : اٌذساعبد اٌغبثمخ

 ؽٙذص حٌؼمٛد حلأخ١شس طضح٠ذ حلا٘ظّخَ حلأوخد٠ّٟ رظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ

(Stagflation) ص حلالظقخد٠ش فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش ٚحٌٕخ١ِش ، خخفش رؼذ حلأصِخ
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حسطفخع  حٌؼخ١ٌّش حٌّظظخ١ٌش . ٠ؼشف حٌشوٛد حٌظنخّٟ رؤٔٗ حٌّض٠ؾ حٌخط١ش ِٓ

، ٟٚ٘ كخٌش طظلذٜ حٌغ١خعخص  حسطفخع حٌزطخٌش ِغ ٚطزخهئ حٌّٕٛ حلالظقخدٞ حٌظنخُ

حلالظقخد٠ش حٌظم١ٍذ٠ش. طٙذف ٘زٖ حٌٛسلش اٌٝ طمذ٠ُ ِشحؿؼش أدر١ش ؽخٍِش ٌٍذسحعخص حٌظٟ 

فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش ، ِغ طل١ًٍ حلأعزخد ، ح٢ػخس، ٚع١خعخص  طٕخٌٚض ٘زٖ حٌظخ٘شس

 .حٌّٛحؿٙش حٌّمظشكش 

،  حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػٍٝ حلأعٛحق حٌٕخؽجش ف١ّخ ٠ٍٟ ِشحؿؼش أدر١ش ِٕٙـ١ش لأػش

أٚملض حٌذسحعخص حٌلذ٠ؼش  :ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ حلاعظٕظخؿخص حلأوؼش فٍش رخٌّٛمٛع

فٟ حلأعٛحق حٌٕخؽجش ٠ٕظؾ ػٓ طفخػً ِؼمذ ر١ٓ حٌنؼف ح١ٌٙىٍٟ  حٌشوٛد حٌظنخّٟ أْ

أْ حسطفخع حٌذ٠ْٛ  (Ha et al., 2022) أظٙشد ز١ثحٌذحخٍٟ ٚحٌقذِخص حٌخخسؿ١ش، 

حٌؼخِش ٚحٌخخفش )وّخ فٟ حٌزشحص٠ً ٚؿٕٛد أفش٠م١خ( ٠مٛك حٌغ١خعخص حٌشؽ١ذس ، ِّخ 

 ٚفٟ ع١بق .ُ ٠ٚزُطت حٌّٕٛ ٠ٚشفغ ِخخهش طشحؿغ حٌظق١ٕفخص حلاثظّخ١ٔش٠فخلُ حٌظنخ

أْ "حٌلشٚد حٌٕمذ٠ش" )حٌظخف١ل حٌظٕخفغٟ  (Salgado, 2023) أوذص ِظقً،

ٌٍؼّلاص( طض٠ذ طمٍزخص أعؼخس حٌقشف، ِّخ ٠شفغ طىخ١ٌف حٌٛحسدحص )طنخُ( ٠ٚخفل 

 .ِٓ ِؼذي حلاعظؼّخسحص )سوٛد(

أْ  (Uğurlu Yildirim & Ordu-Akkaya, 2022) وشفذ ،ِٓ ٔبز١خ أخشٜ

حٌّخخهش حٌـ١ٛع١خع١ش طنُؼف حٌّٕٛ فٟ حلالظقخدحص حٌٙؾش )وظشو١خ ٚحٌّىغ١ه( ػزش 

أْ حلأصِخص  (Günay et al., 2023) أثشصد حمطشحرخص علاعً حٌظٛس٠ذ، ر١ّٕخ

، ِّخ ٠غُزذ "BRIC-T" ( طؼُّك حٌنغٛه حٌّخ١ٌش فٟ ِـّٛػش16-حٌؼخ١ٌّش )ِؼً وٛف١ذ

 & Kohler) وّب أٚظسذ .حٌشوٛد-ص كخدس فٟ أعٛحق حلأعُٙ ٠ٚؼضص كٍمش حٌظنخُطمٍزخ

Stockhammer, 2022)  أْ ِشٚٔش أعؼخس حٌقشف )فٟ طؾ١ٍٟ ٚؿٕٛد أفش٠م١خ( طٌٛذ

 .ح١ٙٔخس" طشفغ طىخ١ٌف حٌٛحسدحص ٚطمٍُـ حلاعظؼّخسحص-دٚسحص "حصد٘خس

ظذحد حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش اٌٝ أْ حؽ (Renzhi & Beirne, 2024) أشبسد ،فٟ ٘زا الإغبس

 (Akben‐Selcuk, 2024) سثطذ حلأِش٠ى١ش ٠نُؼف فؼخ١ٌش حٌغ١خعخص حٌّل١ٍش ، ر١ّٕخ

ٚحٔخفخك ػخثذحص حٌؾشوخص ، ِّخ  (EPU) ر١ٓ ػذَ ح١ٌم١ٓ فٟ حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش
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 ,.Davidescu et al) ززسد ،ثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه   .٠ؼضص حٌشوٛد ٠ٚض٠ذ حٌظنخُ 

ً حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخؽجش )وزٌٕٛذح ٚحٌّـش( ِغ حلأعٛحق حٌؼخ١ٌّش ِٓ أْ طىخِ  (2023

 .٠ٕمً فذِخص حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػزش لٕٛحص حٌؼذٜٚ

ػٍٝ ِقش  (Abouzeid, 2024) دسحعش رٛصٍذ ،ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌمطشٞ

→ % ص٠خدس طنخُ 1اٌٝ ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش ل٠ٛش ر١ٓ حٌظنخُ ٚػٛحثذ حلأعُٙ )وً 

حٌؼٛحثذ(، ِغ طشحؿغ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطؾٛ٘خص طم١١ُ حلأفٛي % فٟ 2.209حٔخفخك 

 & Kose) أوذ ،ٚفٟ ع١بق أٚعغ .(0202–0219) خلاي فظشحص حٌشوٛد حٌظنخّٟ

Ohnsorge, 2023)  ٟ3حلظقخدحً ٔخؽجخً )حلأدٔٝ فٟ  122أْ طزخهئ حٌّٕٛ حٌّلظًّ ف 

 (Demary & Hüther, 2022) ٔجٗ ػمٛد( ٠لذ ِٓ لذسطٙخ ػٍٝ ِىخفلش حٌفمش، ر١ّٕخ

 .اٌٝ ػـض حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش ػٓ ِؼخٌـش فذِخص حٌؼشك

أْ  (Mohaddes & Raissi, 2020) وشف ،ِٓ ٔبز١خ اٌزس١ًٍ اٌىّٟ

حلظقخدحً ٔخؽجخً،  22% ِٓ طمٍزخص حٌّٕٛ فٟ 92فذِخص أعؼخس حٌغٍغ حلأعخع١ش طفغش 

ٚحٌٕمذ٠ش %( 22أْ فذِخص حلإٔظخؿ١ش ) (Alichi  et al., 2018) ّٔٛرؽ أظٙش ر١ّٕخ

أْ حلالظقخدحص  (IMF, 2022) وّب أثشص .%( ٟ٘ حٌّلشوخص حٌشث١غ١ش ٌٍظزخ32ٓ٠)

 .%92حٌّغظٛسدس ٌٍطخلش أوؼش ػشمش ٌٍشوٛد حٌظنخّٟ رٕغزش 

اٌٝ دِؾ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش  (Andersson, 2023) دػذ ،ف١ّب ٠خص اٌسٍٛي

حٌظم١١ذ٠ش ِغ افلاكخص ؿخٔذ حٌؼشك )ِؼً سفغ حلإٔظخؿ١ش فٟ 

أدٚحص ِخ١ٌش ِزظىشس )وقىٛن حٌذ٠ٓ  (Novák & Szalay, 2023) ِمزشزخً  ِقش(،

رظلغ١ٓ ِٕخم  ( OECD,  2021) أٚصٝ ،ٚفٟ ع١بق ِزىبًِ .(حٌّذػِٛش رخلأفٛي

أْ ص٠خدس حٌمشٚك  (Levine, 2019) أوذ حلأػّخي ٚطؼض٠ض حٌظـخسس حٌز١ٕ١ش، ر١ّٕخ

 . %12% طخفل ِذس حٌشوٛد حٌظنخّٟ 12حٌّقشف١ش 
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طؼخٌؾ  رزطٍت ع١بعبد ِزٛاصٔخ طؾ١ش حلأدٌش اٌٝ أْ ِٛحؿٙش حٌشوٛد حٌظنخّٟ 

حٌم١ٛد ح١ٌٙى١ٍش )ونؼف حلإٔظخؿ١ش ٚحلاػظّخد ػٍٝ حٌٛحسدحص( ٚطؼضص ِشٚٔش حٌّئعغخص 

 .حٌّخ١ٌش، ِغ طفؼ١ً آ١ٌخص حٌظىخًِ حلإل١ٍّٟ لاِظقخؿ حٌقذِخص حٌخخسؿ١ش

 اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ

حٌّزوٛسس اعٙخِخً ِّٙخً فٟ فُٙ ظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ فٟ طؾىً حٌذسحعخص 

حلالظقخدحص حٌٕخؽجش، ك١غ طمذَ طل١ٍلاً ؽخِلاً ٌلأعزخد ٚح٢ػخس ٚحلظشحكخص حٌغ١خعخص . 

 :ِٚغ رٌه ، ٠ّىٓ طمذ٠ُ رؼل حٌّلاكظخص حٌٕمذ٠ش 

 ،  (VAR) ِٓ ك١غ حٌّٕٙـ١ش : طظٕٛع حٌّٕخ٘ؾ حٌّغظخذِش ر١ٓ حٌّٕخرؽ حٌى١ّش .أ 

(DSGE)   ٟٚحٌظل١ٍلاص حٌّئعغ١ش، ِّخ ٠ؼىظ طؼذد حلأرؼخد حٌظٟ ٠ـذ أخز٘خ ف

حلاػظزخس ػٕذ دسحعش ٘زٖ حٌظخ٘شس حٌّؼمذس. ٌىٓ ٘زح حٌظؼذد لذ ٠لذ ِٓ اِىخ١ٔش 

 .حٌّمخسٔش حٌّزخؽشس ر١ٓ حٌٕظخثؾ

ِٓ ك١غ حٌٕظخثؾ : طئوذ حٌذسحعخص رؾىً ِظغك ػٍٝ كغخع١ش حلالظقخدحص حٌٕخؽجش  .د 

مؼف حٌّٕخػش حٌّئعغ١ش ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ظفك ِغ حٌٛحلغ حٌؼٍّٟ . ٌٍقذِخص حٌخخسؿ١ش ٚ

طظٙش ِلذٚد٠ش حلأدٚحص حٌظم١ٍذ٠ش )  (Taylor, 2019) ٌىٓ رؼل حٌذسحعخص ِؼً

  .ِؼً أعؼخس حٌفخثذس( فٟ ِؼخٌـش حٌّؾىٍش دْٚ آػخس ؿخٔز١ش عٍز١ش 

١ى١ٍش ِٓ ك١غ حٌغ١خعخص حٌّمظشكش : طزشص أ١ّ٘ش حٌظىخًِ ر١ٓ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌٙ .ؽ 

ٚحلاؿظّخػ١ش ، ٌىٓ حٌظلذٞ حٌؼٍّٟ ٠ىّٓ فٟ حٌظٕغ١ك ر١ٓ ٘زٖ حٌغ١خعخص ٚطٛل١ض 

    .طٕف١ز٘خ، خخفش فٟ ظً ل١ٛد حٌّٛحسد حٌّئعغ١ش ٚحٌّخ١ٌش فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش 

حٌفـٛس حٌزلؼ١ش : ِؼظُ حٌذسحعخص طشوض ػٍٝ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش ، ِغ اّ٘خي  .د 

ع١ش ٚحٌـ١ٛع١خع١ش فٟ طفخلُ حلأصِخص . وّخ أْ طؤػ١ش ٔغزٟ ٌذٚس حٌؼٛحًِ حٌغ١خ

حٌظغ١شحص حٌظىٌٕٛٛؿ١ش ٚحٌظلٛي حٌشلّٟ ػٍٝ ظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٌُ ٠لع 

   .رخ٘ظّخَ وخف 
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 ٚإٌّٛرج اٌم١بعٟ : ِٕٙد١خ اٌجسثثبٌثبً 

 01ٌـ (Panel Data) ثبعزخذاَ ث١بٔبد  ِٕٙح وّٟ رس١ٍٍٟ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ

(، ِغ رطج١ك إٌّٛرج 2124–2111اٌفزشح ) دٚي ٔبشئخ خلاي

  ARDL (Autoregressive    Distributed Lag ) اٌم١بعٟ

 :، ٚفك اٌخطٛاد اٌزب١ٌخBounds Test ٚاخزجبس

 :ّٕٛرج اٌم١بط الالزصبدٞاٌ .0

RETUit =β0+β1STit+β2Xit+ϵit    

 :ز١ث

 R IT ٟخلاي حٌذٌٚشحٌؼخثذ حٌغٕٛٞ أٚ حٌشرغ عٕٛٞ ٌّئؽش عٛق حلأعُٙ حٌشث١غٟ ف 

 ِلً حٌذسحعش حٌفظشس

 Stage ِم١خط ظخ٘شس حٌشوٛد حٌظنخّٟ فٟ حٌذٌٚش  I  ًخلاي حٌفظشس ِل 

 Xitّٗحٌّظغ١شحص حٌلخو 

 ϵit كذ حٌخطؤ. 

 :ِشازً اٌزس١ًٍ .2

o اخزجبس اعزمشاس٠خ اٌج١بٔبد: (ADF Test) ٌٍزأوذ ِٓ ػذَ ٚخٛد خزٚس ٚزذح. 

o اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن: (Bounds Test) ٚخٛد ػلالخ غ٠ٍٛخ  ٌٍزسمك ِٓ

 .الأخً

o ثبعزخذاَ ٔٙح :رمذ٠ش اٌّؼٍّبد PMG (Pooled Mean Group)  ًٌفص

 .اٌزأث١شاد غ٠ٍٛخ/لص١شح الأخً

o رس١ًٍ اٌّغبساد: (Path Analysis) ٌفُٙ آ١ٌبد اٌزأث١ش غ١ش اٌّجبشش. 

 :ِصبدس اٌج١بٔبد .3

o اٌجٕه اٌذٌٟٚ، صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ، اٌجٛسصبد اٌّس١ٍخ. 
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حلأعٛحق  ػٍٝ أعٛحق حلأعُٙ فٟ (Stagflation) حٌشوٛد حٌظنخّٟ أػشٌظل١ًٍ 

 -حٌّىغ١ه -ؿٕٛد افش٠م١خ-سٚع١خ -حٌق١ٓ -حٌٕٙذ– حٌزشحص٠ً)حٌّظّؼٍش فٟ:  حٌٕخؽجش

 ِقش( – طخ٠لأذ-طشو١خ -أذ١ٔٚغ١خ

  "ّٟفٟ حٌٛحلغ، لا ٠ٛؿذ ِم١خط ٚحكذ ٠غّٝ رٙزح حلاعُ،  :"ِؼذي اٌشوٛد اٌزعخ

ٚفٟ ٘زح حٌغ١خق ٌذ٠ٕخ هش٠مظ١ٓ رً ٘ٛ كخٌش حلظقخد٠ش طـّغ ر١ٓ حٌظنخُ ٚحٌشوٛد. 

 ٌلغخد ِؼذي حٌشوٛد حٌظنخىٟ ٌزٕخء ػٍٝ حلأدر١خص حٌغخرمش:

ِإشش اٌشوٛد اٌزعخّٟ = ِؼذي اٌزعخُ − ِؼذي ّٔٛ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ  .أ 

 اٌسم١مٟ

حٌظٟ لذ ٌلا٘زّبَ لأٔٙب رذِح ثؼذًا خذ٠ذًا ٚ٘ٛ أداء إٌّٛ  كذ حٌّمخ١٠ظ حٌّؼ١شسٟ٘ أ

ِؼ١خس٠ش ػخ١ًٌّّخ، طظ١ّض ٘زٖ ، ٌىٕٙب ١ٌغذ طغُظخذَ ٌظم١١ُ ؽذس حٌشوٛد حٌظنخّٟ

ئر أْ ثػء إٌّٛ أٚ أىّبشٗ ٘ٛ خٛ٘ش حٌق١غش رؤٔٙخ طؼىظ حردٚحؿ١ش حٌّؾىٍش 

 "اٌشوٛد" فٟ اٌشوٛد اٌزعخّٟ: 

 .اٌزعخُ )+( + سوٛد إٌّٛ )−( = رفبلُ الأصِخاسرفبع 

)حٔىّخػ(، ٠ضدحد حٌّئؽش رؾىً وز١ش، طظٙش حٌّؾىٍش  عخٌزخً ك١غ، ارح وخْ حٌّٕٛ

ِؼذي اٌجطبٌخ ٚ٘ٛ سوٓ أعبعٟ فٟ رؼش٠ف  حلأعخع١ش فٟ ٘زٖ حٌق١غش حٔٙخ طظـخً٘

 .اٌشوٛد اٌزعخّٟ

 ِٓ أِثٍخ اٌذساعبد اٌزٟ اػزّذد ٘زٖ اٌص١غخ

  دسحعش Ball (1994)  كٛي حٌظنخُ فٟ دٚي حٌـOECD: 

   ٌٟٚطل١ًٍ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذ(1692s) ٓلأصِخص حٌزشحص٠ً ٚحلأسؿٕظ١. 

 دسحعش Eurostat (2023)  وؤكذ حٌّئؽشحص حٌؼخ٠ٛٔش ٌظم١١ُ ؽذس حٌّئؽش   حعظخذِض

 .حٌقذِخص فٟ دٚي حلاطلخد حلأٚسٚرٟ رؼذ أصِش حٌطخلش

 دسحعش"Measuring Stagflation Risk" (Blanchard et al., 2022)   ُط

 . ٚفف١ش وؤدحس 1692-1692ططز١مٙخ ػٍٝ ر١خٔخص حٌٛلا٠خص حٌّظلذس 

 دسحعش "Stagflation: Causes and Modern Solutions" (IMF, 2022)  
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 )ِإشش اٌّؼبٔبح( = ِؼذي اٌزعخُ + ِؼذي اٌجطبٌخ اٌزعخّٟشذح اٌشوٛد  .ة 

 حٌغ١خق  فٙٛ ٠ؼظّذ ػٌٍٍٝشوٛد حٌظنخّٟ،  لا ٠ٛؿذ طؼش٠ف س٠خمٟ دل١ك

طٛلؼخص " رؼل حلالظقخد١٠ٓ وّخ ٠ن١ف  .ٚهز١ؼش حلالظقخد حٌظخس٠خٟ

 .وؼٛحًِ ٔٛػ١ش "ػمش حلأػّخي" أٚ "حٌّغظٍٙى١ٓ

  ً(02حٌذٚي حٌٕخ١ِش لذ طؼخٟٔ ِٓ حٌشوٛد حٌظنخّٟ رّؼذلاص طنخُ أػٍٝ )ِؼ+%. 

 :ِمبسٔخ ث١ٓ اٌّإشش٠ٓ اٌشبئؼ١ٓ

 ػ١ٛرٗ ١ِضحطٗ حٌق١غش حٌّئؽش

 ِئؽش حٌّؼخٔخس

(Misery 

Index) 

اٌزعخُ + 

 اٌجطبٌخ

٠ذِح ثؼُذ 

 اٌجطبٌخ

٠زدبً٘ ّٔٛ 

 الالزصبد

مظشف ُّ  حٌّئؽش حٌ

اٌزعخُ − 

ّٔٛ إٌبرح 

 اٌّسٍٟ

٠ذِح ثؼُذ إٌّٛ 

 الالزصبدٞ

٠زدبً٘ 

 اٌجطبٌخ

 ٌٍسصٛي ػٍٝ صٛسح أشًّ ثٕبء ػٍٝ ِبعجك عٛف ٔمَٛ ثبعزخذاَ اٌّإشش٠ٓ

 اٌسبوّخ:ّزغ١شاد اٌ

 (حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ ٠ّؼً) أعؼخس حٌفخثذس حٌّل١ٍش . 

 (طغ١ش ل١ّش حٌؼٍّش ِمخرً حٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ) عؼش حٌقشف . 

 ٍٟحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ %  ِؼذي حلادخخس أٚ حلاعظؼّخس حٌّل ِٓ. 

  فخفٟ طذفمخص حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش. 

  حلاعظمشحس حٌغ١خعٟ )٠ّؼً حٌلٛوّش(ِئؽش . 

حٌـذٚي حٌظخٌٟ ٠ٛمق حٌّظغ١شحص حٌّغظخذِٗ فٟ ٘زح حٌظمذ٠ش رٕخءحً ػٍٝ ِخ ؿخء فٟ 

 حٌّٕخرؽ حٌم١خع١ش حٌّغظخذِٗ فٟ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌّؾخرٙش؛ ِٚقذس٘خ.
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 ( رؼش٠ف اٌّزغ١شاد ِٚصذس٘ب1خذٚي سلُ )

 ِصذسٖ اٌزؼش٠ف ٚفمب ٌٍجٕه اٌذٌٟٚ اٌزٛص١ف اٌشِض اٌّزغ١ش

Y RETUR  ٍٝاٌجٛسصبد اٌشع١ّٗ ٌىً دٌٚخ  عٛق حلأعُٙ حٌشث١غ١شحٌؼخثذ ػ 

X1 ST ِّٟئؽش حٌشوٛد حٌظنخ 
ِؼذي اٌزعخُ − ِؼذي ّٔٛ إٌبرح اٌّسٍٟ 

 الإخّبٌٟ اٌسم١مٟ

رُ اززغبثٗ اػزّبدا ػٍٝ 

  لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٟٚ

 ٚصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ

X1 ST2 ِّٟؼذي اٌزعخُ + ِؼذي اٌجطبٌخ ِئؽش حٌشوٛد حٌظنخ 

اززغبثٗ اػزّبدا ػٍٝ رُ 

  لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٟٚ

 ٚصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ

X2 FDI 

 فخفٟ حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش

Foreign direct investment, net 

(BoP, current US$) 

٠ٚمُقذ رٗ حعظؼّخسحص حٌّغظؼّش حٌّم١ُ فٟ 

حلظقخد ِخ فٟ ِؾشٚػخص خخسؿ١ش طظ١ُق ٌٗ 

أعُٙ حٌظق٠ٛض(. %+ ِٓ 12ع١طشس دحثّش )

حٌخخسؿش(  -٠ؾًّ فخفٟ حٌظذفمخص )حٌذحخٍش 

 ٠ٚمُخط رخٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ حٌلخٌٟ.

 اٌجٕه اٌذٌٟٚ

https://databank.wor

e/wldbank.org/sourc

-development-orld

indicators/series/BX.

KLT.DINV.CD.WD 

X3 STAB 

 ِئؽش حلاعظمشحس حٌغ١خعٟ

Political Stability Index 

 

 

 

 

، ٠م١ظ (WGI) حٌلٛوّش حٌؼخ١ٌّش أكذ ِئؽشحص

حكظّخ١ٌش صػضػش حعظمشحس حٌلىِٛش أٚ اعمخهٙخ 

رٛعخثً غ١ش دعظٛس٠ش )ِؼً حٌؼٕف أٚ حلإس٘خد(. 

 2.5+ ٚ (مؼ١ف ؿذحً) 2.5- ر١ٓطظشحٚف ل١ّظٗ 

 .(لٛٞ ؿذحً)

 اٌجٕه اٌذٌٟٚ

https://databan

k.worldbank.or

g/source/world

-wide

-governance

indicators/serie

s/PV.POLSTA

B 

X4 INVS 

ِؼذي حلاعظؼّخس حٌّلٍٟ وٕغزش ِٓ حٌٕخطؾ 

 حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ

Gross capital formation (% of 

GDP) 

 

اؿّخٌٟ طى٠ٛٓ سأط حٌّخي حٌؼخرض وٕغزش ِٓ 

حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ. ٠ؾًّ حعظؼّخسحص 

حٌمطخػ١ٓ حٌؼخَ ٚحٌخخؿ فٟ حلأفٛي حٌؼخرظش 

 )ِقخٔغ، ِؼذحص، ر١ٕش طلظ١ش(.

 اٌذٌٟٚاٌجٕه 

https://databan

k.worldbank.or

-g/source/world

-development

indicators/serie

s/NE.GDI.TOT

L.ZS 

 

X5 INTR 

 عؼش حٌفخثذس

(Interest Rate) 

 

 

ف حٌزٕه حٌذٌٟٚ عؼش حٌفخثذس ػٍٝ حٌمشٚك  ِّ ٠ؼُش 

رؤٔٗ حٌغؼش حٌزٞ طفشمٗ حٌزٕٛن ػٍٝ حٌمشٚك 

حٌز١خٔخص ػخدسً ٌٍؼّلاء ِٓ حٌمطخع حٌخخؿ. ٠غُظمٝ 

 (.IMFِٓ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ )

 اٌجٕه اٌذٌٟٚ

https://databan

k.worldbank.or

-g/source/world

-development

indicators/serie

s/FR.INR.LEN

D 

 

 

 

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators/series/PV.POLSTAB
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/FR.INR.LEND
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X6 EXCH 

 عؼش حٌقشف

Exchange Rate 

: Official exchange rate (LCU 

per US$, period average) 

 

ٌٍؼٍّش حٌّل١ٍش ِمخرً  عؼش حٌقشف حٌشعّٟ

ٚكذحص  ٠مُخط رـ .(USD) حٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ

 .حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ٌىً دٚلاس أِش٠ىٟ

 حٌّقطٍق حلإٔـ١ٍضٞ

 اٌجٕه اٌذٌٟٚ

https://databank.wor

ldbank.org/source/w

-development-orld

indicators/series/PA.

NUS.FCRF 

 

 

X7 FPI حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ غ١ش حٌّزخؽش 

حلاعظؼّخس فٟ أفٛي ِخ١ٌش لخرٍش فخفٟ طذفمخص "

ٌٍظذحٚي )غ١ش ِؾٌّٛش فٟ حلاعظؼّخس حٌّزخؽش أٚ 

حكظ١خه١خص حٌزٕه حٌّشوضٞ(. طؾًّ ٘زٖ 

حلاعظؼّخسحص حلأعُٙ )رّخ لا ٠ّٕق ع١طشس 

ادحس٠ش(، ٚحٌغٕذحص حٌلى١ِٛش، ٚعٕذحص حٌذ٠ٓ، 

 ".ٚأدٚحص عٛق حٌّخي

 

 اٌجٕه اٌذٌٟٚ

https://databank.wor

ldbank.org/source/w

-development-orld

indicators/series/BX.

PEF.TOTL.CD.WD 

 

ن حٌّظغ١شحص، حٌٛفف حلاكقخثٟ ٌٍّظغ١شحص ٚ٘ٛ ٠ف١ذ فٟ حٌظلمك ِٓ ؿٛدس ٚعٍٛ .أ 

ٚ٘زح حلاخظزخس ٠ف١ذ فٟ ٚفف حٌؼلالخص حٌّظزخدٌش ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚوزٌه فلاك١ش 

 .حٌز١خٔض رخعظخذحَ حٌّظٛعو ٚحٌٛع١و ٚحلألشحف حٌّؼ١خسٞ

 ( اٌٛصف الازصبئٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ2خذٚي )

 
 ,EXCH, FDIؼش ِظغ١شحص )ٌظغ٘زح حٌـذٚي ٠ؼشك حلإكقخءحص حٌٛفف١ش 

INTR, INVS, RETU, ST, STAB ٍِٝلاكظش ٌىً ِظغ١ش 022( رٕخءً ػ: 

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/PA.NUS.FCRF
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/series/BX.PEF.TOTL.CD.WD
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 حٌّمخ١٠ظ حٌّشوض٠ش .1

 ( حٌم١ُ حٌمقٜٛ ٚحٌذ١ٔخMaximum/Minimum:) EXCH  ٓ٠2.90ظشحٚف ر١ 

ٚ12922 

FDI  ٓ192ٚ 20-٠ظشحٚف ر١ 

 ( ٞحلألشحف حٌّؼ١خسStd. Dev، ِم١خط ٌظؾظض حٌز١خٔخص كٛي حٌّظٛعو :). 

EXCH( ِّٞخ ٠ذي ػٍٝ طزخ٠ٓ وز١ش فٟ 3209.229ٌذ٠ٗ أػٍٝ حٔلشحف ِؼ١خس )

 حٌز١خٔخص

 ST ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حٔلشحف لٛٞ 3.99ٓ١ّ١ٌٌٍذ٠ٗ أػٍٝ ل١ّش حٌظٛحء ) 

 INTR ٚST ( ٍِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ  02.99ٚ 01.03ٌذ٠ّٙخ طفشهق ػخي )ٌٟػٍٝ حٌظٛح

 ٚؿٛد ل١ُ ِظطشفش وؼ١شس

 STAB  لش٠ذ ِٓ حٌظٛص٠غ حٌطز١ؼٟ 3.93ٌذ٠ٗ طفشهق ٛ٘ٚ 

 اخزجبس خزس اٌٛزذح ٌّزغ١شاد إٌّٛرج( 3خذٚي سلُ )

Variables 
ADF- test 

level Difference 

EXCH 2.5222 C -3.6488*** 

FDI -1.2766C -9.787*** 

INTR -1.1549C -6.9001*** 

INVS 2.140 C 4.112447** 

RETU -1.525C -6.213888*** 

ST 1.6752C -5.002710*** 

STAB -2.4497C -7.694562*** 

ST2 -2.74498 -8.67495*** 

FBI -9.74752C -13.7473*** 

 ِٓ ٔزبئح اخزجبس خزس اٌٛزذح ٠زعر:

 ( ٜٛؿ١ّغ حٌّظغ١شحص غ١ش ِغظمشس ػٕذ حٌّغظLevel ٍِّٝخ ٠ؼٕٟ أٔٙخ طلظٛٞ ػ ،)

 (.Unit Rootحطـخٖ أٚ ؿزس ٚكذس )
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 ( رؼذ أخز حٌفشق حلأٚيFirst Difference أفزلض ؿ١ّغ حٌّظغ١شحص ِغظمشس ،)

 %(.2% أٚ 1ػٕذ ِغظ٠ٛخص دلاٌش ِخظٍفش )

 ( اٌؼلالبد اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ0شىً )
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 :)حٌؼٛحثذ(، ِّخ لذ ٠ؼٕٟ RETU لا طظٙش ِؼظُ حٌّظغ١شحص ػلالش خط١ش ٚحملش ِغ

  ٟحٌّذٜ حٌمق١شأْ حٌؼٛحثذ لا طظؤػش رؾىً ِزخؽش رٙزٖ حٌّظغ١شحص ف. 

 )أٚ أْ حٌؼلالش غ١ش خط١ش ٚلذ طلظخؽ اٌٝ طل٠ٛلاص )ِؼً حٌٍٛغخس٠ظ١ّش. 

 ِؼً رؼل حٌّظغ١شحص EXCH  ٌذ٠ٙخ ل١ُ ِظطشفش ػخ١ٌش، ِّخ لذ ٠ئػش ػٍٝ ّٔخرؽ

 LOG ِؼً حعظخذحَ حلألذحس ٠ٚغظٛؿذ ِؼخٌـش

دٌش ِقفٛفش حلاسطزخه طؼذ ح٠نخ حخظزخس ٚحعغ حلأظؾخس ٌذسحعش حٌؼلالخص حٌّظزخ .1

ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚطلذ٠ذ دسؿش حلاسطزخه ٚحٌـذٚي ححٌظخٌٟ ٠ٛمق ِقفٛفش 

 حلاسطزخه ٌٍّظغ١شحص ِلً ٌذسحعش. ٔـذ أْ:

 ( ِصفٛفخ الاسرجبغ ٌّزغ١شاد إٌّٛرج4خذٚي )
          

          
Correlation         

Probabilit

y 
RETU ST ST2 STAB INVS INTR FDI FBI EXCH 

RETU 1.000000         

 -----         

          

ST -0.000635 1.000000        

 0.9920 -----        

          

ST2 0.047653 0.550505 1.000000       

 0.4532 0.0000 -----       

          

STAB -0.018830 -0.345130 -0.221490 1.000000      

 0.7670 0.0000 0.0004 -----      

          

INVS -0.068435 -0.368811 -0.555019 0.511252 1.000000     

 0.2811 0.0000 0.0000 0.0000 -----     

          

INTR 0.079313 0.727905 0.427978 -0.179139 -0.256657 1.000000    

 0.2114 0.0000 0.0000 0.0045 0.0000 -----    

          

FDI -0.119353 -0.292535 -0.414551 0.639981 0.723370 -0.222121 1.000000   

 0.0595 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 -----   

          

FBI 0.297089 -0.288253 -0.352617 0.369565 0.406623 -0.132239 0.423019 1.000000  

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0367 0.0000 -----  

          

EXCH -0.011694 -0.086442 -0.105247 0.082300 0.020240 -0.079784 -0.129341 -0.132983 1.000000 

 0.8540 0.1730 0.0968 0.1946 0.7501 0.2087 0.0410 0.0356 ----- 
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 ّٟاٌشوٛد اٌزعخ (ST) إٌمذ٠خاٌغ١بعخ  ٠شطزو رمٛس ِغ (INTR) ٚالاعزثّبس 

(INVS, FDI)ٍٝػٛائذ اٌغٛق ، ٌىٓ طؤػ١شٖ حٌّزخؽش ػ (RETU) مؼ١ف. 

 الاعزثّبس الأخٕجٟ غ١ش اٌّجبشش (FBI)  ٓحٌّظغ١ش حلأوؼش حسطزخهًخ رظلغ ٛ٘

 .حٌؼٛحثذ، ِّخ ٠غٍو حٌنٛء ػٍٝ دٚس حٌغ١ٌٛش لق١شس حلأؿً

  ٚطذفغ لاعظخذحَ ّٔخرؽ ِظمذِش )ِؼً  حٌٕظخثؾ طئوذ طؼم١ذ حٌؼلالخص فٟ حلأعٛحق حٌٕخؽجش

ARDL )  ٌظل١ًٍ حٌغزز١ش. 

ِؼذي ّٔٛ إٌبرح  -) ِؼذي اٌزعخُش اٌشوٛد اٌزعخّٟ أثرمذ٠ش ( 0إٌّٛرج )

٠ؼذ ARDL: ثبعزخذاَ ّٔٛرج   ػٍٝ ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخاٌّسٍٟ اٌسم١مٟ( 

ِٓ حلأعخ١ٌذ حٌم١خع١ش  ARDLّٔٛرؽ حلألذحس حٌزحطٟ ٌٍفـٛحص حٌض١ِٕش حٌّٛصػش 

حٌفؼخٌش حٌّغظخذِش ٌظل١ًٍ حٌؼلالخص حٌذ٠ٕخ١ِى١ش ر١ٓ حٌّظغ١شحص ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ 

مّٓ حٌغلاعً حٌض١ِٕش حٌخط١ش، رل١غ ٠شرو  ARDLٚحٌمق١ش، ٠قٕف حٌّٕٛرؽ 

حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش ٚحٌّغظمٍش ١ٌظ فمو ػٍٝ حٌّذٜ حٌمق١ش، ٌٚىٓ أ٠نخ ػٍٝ حٌّذٜ 

 ٟ٘ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش.  X1,X2...Xk٘ٛ حٌّظغ١ش حٌظخرغ،  Ytحٌط٠ًٛ. فبرح وخْ 

 ARDL خطٛاد رطج١ك ّٔٛرج

ٌٍظؤوذ أْ حٌّظغ١شحص ِغظمشس ػٕذ  (Unit Root Test) حخظزخس حعظمشحس٠ش حٌز١خٔخص .1

 حٌّغظٜٛ حٚ حٌفشق حلأٚي ١ٌٚظ حٌفشق حٌؼخٟٔ.

لاخظ١خس أفنً فظشس  HQICأٚ  BICأٚ  AICرخعظخذحَ  فظشحص حلإرطخء طلذ٠ذ .0

 حرطخء.

 ٌفلـ ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن :(Bounds Test) حخظزخس حٌلذٚد .3

(Cointegration) ر١ٓ حٌّظغ١شحص (Pesaran et al., 2001). ،ارح وخٔض ل١ّش 

F-statistic ر١ٓ  .أػٍٝ ِٓ حٌم١ّش حٌلشؿش، فٙزح ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػلالش طىخ١ٍِش

 . ARDLِظغ١شحص حٌّٕٛرؽ ِّخ ٠غّق رظطز١ك ّٔٛرؽ 
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 Bounds Test ( اخزجبس اٌسذٚد5خذٚي )
Cross-Section Obs. F-Stat. 

      
1 24 11.53174 

2 24 15.24700 

3 24 9.438862 

4 24 10.91249 

5 24 9.535621 

6 24 8.502452 

7 24 18.19469 

8 24 20.75081 

9 24 7.263145 

10 24 2.905600 

      
               
 Sample Size 10% 5% 1% 

          
I(0) 30 2.277 2.730 3.864 

I(1) 30 3.498 4.163 5.694 

     

I(0) Asymptotic 1.920 2.170 2.730 

I(1) Asymptotic 2.890 3.210 3.900 

          
* I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary 

bounds.   

     

 ARDL ٌّٕٛرؽ (Bounds Test) طفغ١ش ٔظخثؾ حخظزخس حٌلذٚد

 Pesaran, Shin & Smith (2001) Bounds ٠ظٙش حٌـذٚي ٔظخثؾ حخظزخس

Test) ٌٍؼلالش حٌظىخ١ٍِش )حٌط٠ٍٛش حلأؿً( ر١ٓ حٌّظغ١شحص فٟ وً دٌٚش ِٓ حٌذٚي حٌؼؾش: 
 اٌزفغ١ش ثبٌّمبسٔخ ثبٌم١ُ اٌسشخخ F-Statistic اٌذٌٚخ

 ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ → I(1) (5.691) % ٌـ0أػٍٝ ِٓ  11.53174 اٌجشاص٠ً

 ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ → I(1) % ٌـ0أػٍٝ ِٓ  15.24700 إٌٙذ

 ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ → I(1) % ٌـ0أػٍٝ ِٓ  9.438862 اٌص١ٓ

% ٌـ0أػٍٝ ِٓ  10.91249 سٚع١ب  I(1) → ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ 

 % فمػ5ػلالخ رىب١ٍِخ ػٕذ  → %0ػٕذ  I(0) (3.976) ٚI(1) (5.691) ث١ٓ 9.535621 خٕٛة افش٠م١ب

 ػلالخ رىب١ٍِخ → I(1) (4.148) % ٌـ5أػٍٝ ِٓ  8.502452 اٌّىغ١ه

 ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ → I(1) % ٌـ0أػٍٝ ِٓ  18.19469 أذ١ٔٚغ١ب

 ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ خذًا → I(1) % ٌـ0أػٍٝ ثىث١ش ِٓ  20.75081 رشو١ب

 ػلالخ رىب١ٍِخ → I(1) % ٌـ5أػٍٝ ِٓ  7.263145 رب٠لأذ

 لا ٠ٛخذ ػلالخ رىب١ٍِخ → (2.334) %01ػٕذ  I(0) ألً ِٓ 2.905600 ِصش
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 الاعزٕزبخبد اٌشئ١غ١خ

  9  ً2دٚي طظُٙش ػلالش طىخ١ٍِش )ه٠ٍٛش حلأؿً( ػٕذ ِغظٜٛ دلاٌش  12ِٓ أف %

 .أٚ أػٍٝ

 ( 6، 9، 9،  ,95، 2، 3، 0، 1حٌذٚي )ٌذ٠ٙخ F-statistic  أػٍٝ ِٓ حٌم١ُ حٌلشؿش

 .I(1) ٌـ

 ( ٌذ٠ٙخ ػلالش طىخ١ٍِش ػٕذ ِغظٜٛ 2دٌٚش ٚحكذس )فمو2 % F-stat ٓر١ I(0) 

ٚI(1)   1ػٕذ.% 

 ( لا طظُٙش أٞ ػلالش طىخ١ٍِش12دٌٚش ٚحكذس ) (F-stat < I(0)  12ػٕذ% 

ػلالش طىخ١ٍِش ( ٌذ٠ٙخ 6/12حخظزخس حٌلذٚد ٠ئوذ أْ حٌغخٌز١ش حٌؼظّٝ ِٓ حٌذٚي )

حٌخطٛس حٌظخ١ٌش ٟ٘ طمذ٠ش حٌّؼخِلاص ه٠ٍٛش  .ARDL ه٠ٍٛش حلأؿً، ِّخ ٠ذػُ حعظخذحَ

 .ECT حلأؿً ٚحخظزخس د٠ٕخ١ِى١خص حٌظؼذ٠ً ػزش

 :اٌذٚي اٌزٟ أثجزذ ٚخٛد ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ

 (11.53) اٌجشاص٠ً، (15.24) إٌٙذ، (18.19) ئٔذ١ٔٚغ١ب، (20.75) رشو١ب ،

 (9.43) اٌص١ٓ، (10.91) سٚع١ب

 → 1%٘زٖ حٌذٚي طـخٚصص حٌم١ّش حٌلذ٠ش حٌؼ١ٍخ ػٕذ  ؿ١ّغ  (I(1)) ٌِّٝخ ٠ؾ١ش ا ،

 .ر١ٓ حٌّظغ١شحص فٟ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ ػلالخ رىب١ٍِخ ل٠ٛخ خذًاٚؿٛد 

٘زح ٠ؼىظ طشحرطًخ ١٘ى١ٍخً ِغظمشًح ر١ٓ ِئؽشحص حلالظقخد حٌىٍٟ ٚأدحء حٌغٛق حٌّخٌٟ  

 .غٛه حٌٕخطـش ػٓ حٌشوٛد حٌظنخّٟفٟ ٘زٖ حٌذٚي، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌن

 :اٌذٚي اٌزٟ أظٙشد ػلالخ رىب١ٍِخ ِؼزذٌخ

 (9.53) خٕٛة أفش٠م١ب 

ػٕذ  I(1) %، ٌىٕٙخ طظـخٚص1ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  I(0) ٚ I(1) حٌم١ّش طمغ ر١ٓ →

2%. 
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، ِخ ٠ؼىظ ٚؿٛد % فمػ5ػٕذ ِغزٜٛ ارحً ٠ّىٓ لزٛي ٚؿٛد ػلالش طىخ١ٍِش  ✅

 .ِؼً حٌذٚي حٌغخرمشػلالش ٌىٕٙخ ١ٌغض ل٠ٛش 

 (7.26) رب٠لأذ، (8.50) اٌّىغ١ه 

م١ُ طظـخٚص → ١ٍِش 2ػٕذ  I(1) حٌ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ % ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػلالش طىخ

ظٟ ظٙشص ػٕذ ِغظٜٛ 5%  .%1، ٟٚ٘ ػلالش ِؼمٌٛش ٌىٕٙخ ألً لٛس ِٓ طٍه حٌ

فٟ ٘زٖ حٌذٚي أوؼش لٛس حٌؼلالش فٟ دٚي ِؼً طشو١خ، أذ١ٔٚغ١خ، ٚحٌٕٙذ طٛكٟ رؤْ حلأعٛحق 

 .حٔذِخؿًخ ِغ حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش، ٚسرّخ أوؼش كغخع١ش ٌٍغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش

( أظٙشص ٚؿٛد ػلالخص ه٠ٍٛش حلأؿً ر١ٓ 12ِٓ أفً  6ِؼظُ حٌذٚي حٌؼؾش )

حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ٚعٛق حٌّخي، ِخ ٠ذػُ فشم١ش ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍشوٛد حٌظنخّٟ 

 ؽجش ػزش حٌضِٓ.ػٍٝ أدحء حلأعٛحق حٌٕخ

 :اٌذٌٚخ اٌزٟ ٌُ رظُٙش ػلالخ رىب١ٍِخ

 (2.90) ِصش

 2.905600 = ٌّقش F-Statistic ل١ّش

(، ٚألً ِٓ 0.332% )12ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  I(0)ٟٚ٘ ألً ِٓ حٌم١ّش حٌلذ٠ش حٌذ١ٔخ 

لا طٛؿذ ػلالش طىخ١ٍِش ه٠ٍٛش حلأؿً ر١ٓ ِخ ٠ؼٕٟ أٔٗ .I(1) (3.647)حٌلذ حلأػٍٝ 

 .)ِؼً حٌظنخُ، حٌّٕٛ، ٚعٛق حٌّخي(حٌّظغ١شحص 

لذ ٠شؿغ رٌه اٌٝ طمٍزخص حلظقخد٠ش ؽذ٠ذس، حخظلالاص ١٘ى١ٍش، أٚ مؼف فٟ  

 طشحرو حٌغ١خعخص حلالظقخد٠ش ِغ حٌغٛق حٌّخٌٟ.

 :اٌزفغ١ش الالزصبدٞ ٚاٌزس١ًٍ اٌّزؼّك

 :ظؼف اٌزشاثػ ا١ٌٙىٍٟ ث١ٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚالالزصبد اٌىٍٟ -0

٠ؼخٟٔ ِٓ مغٛه طنخ١ّش ّٚٔٛ ِظزرزد، الا أْ سغُ أْ حلالظقخد حٌّقشٞ 

 .عٛق حٌّخي لا ٠ؼىظ ٘زح حٌٛحلغ رؾىً ِزخؽش
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، ِخ لذ فصً ٔغجٟ ث١ٓ أداء اٌجٛسصخ ٚاٌّإششاد الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ٘زح ٠ؾ١ش اٌٝ  

 :٠شؿغ اٌٝ

 ع١طشس ػذد ِلذٚد ِٓ حٌؾشوخص حٌىزشٜ ػٍٝ حٌّئؽشحص. 

 مؼف ِؾخسوش حٌّغظؼّش٠ٓ حلأفشحد ٚحٌّئعغخص. 

 ًحسطفخع حٌّنخسرخص ٚمؼف حٌظذحٚي حٌّئعغٟ ه٠ًٛ حلأؿ. 

 :رمٍجبد شذ٠ذح فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ  -2

ِقش ؽٙذص خلاي حٌفظشس حلأخ١شس ػذس لشحسحص ل٠ٛش ِظؼٍمش رغؼش حٌقشف، 

 .ٚسفغ أعؼخس حٌفخثذس، ِغ طلش٠ش عؼش حٌـ١ٕٗ، ٚٚؿٛد فـٛحص ط١ٍ٠ّٛش

ذحِش حٌؼلالش ر١ٓ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش طقؼذ ف١ٙخ حعظ غ١ش ِغزمشح٘زح خٍك ر١جش 

 .ٚعٛق حٌّخي

 :رأث١ش اٌزسذ٠بد ا١ٌٙى١ٍخ -3

 ٌزؼل حٌؾشوخص حٌّذسؿش ظؼف اٌشفبف١خ اٌّب١ٌخ. 

 )ِلذٚد٠ش طؼ١ّك حٌغٛق )لٍش حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّظخكش. 

 )...ٟحٌظؤػش حٌىز١ش رخٌؼٛحًِ حٌغ١خع١ش ٚحلإل١ّ١ٍش )كشد غضس، ط٠ًّٛ خخسؿ. 

 :ظؼف فؼب١ٌخ اٌغٛق  -4

ٚفشس حٌّؼٍِٛخص لا طٕؼىظ رغشػش ػٍٝ أعؼخس حلأعُٙ، ِخ ٠نُؼف ِٓ وفخءس 

 .، ٚرخٌظخٌٟ لا طظٙش حٌؼلالش ه٠ٍٛش حلأؿً(Market Efficiency) حٌغٛق

 :رأث١ش الاعزثّبساد الأخٕج١خ اٌغبخٕخ -5

٠ّىٓ أْ ٠خٍك  (Hot Money) طزرزد حعظؼّخسحص حلأؿخٔذ فٟ أدٚحص حٌذ٠ٓ

 .خٌٟ لا طؼىظ حلأدحء حلالظقخدٞ حٌلم١مٟطؾٛ٘خص وز١شس فٟ حٌغٛق حٌّ
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 PMG-ARDL (  ٔزبئح ّٔٛرج6خذٚي سلُ )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     
      Long-run (Pooled) Coefficients  

     
     ST -0.330863 0.193783 -1.707389 0.0891 

STAB 0.864384 2.737877 0.315713 0.7525 

INVS -0.170855 0.324401 -0.526677 0.5989 

INTR 0.662107 0.230653 2.870576 0.0045 

FDI -0.296686 0.071384 -4.156195 0.0000 

EXCH 9.53E-05 0.000366 0.260198 0.7949 

FBI 0.002126 0.000289 7.348426 0.0000 

C 16.33705 6.857120 2.382495 0.0180 

     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  

     
     COINTEQ -1.132994 0.076413 -14.82718 0.0000 

     
     Log-likelihood: -1118.492    

     
     

 (Pooled Mean Group - PMG) طُ طمذ٠شٖ رطش٠مش ARDL ّٔٛرؽ ٔظخثؾطفغ١ش 

 (Long-run Coefficients) اٌّؼبِلاد غ٠ٍٛخ الأخًرفغ١ش  :أٚلا

 اٌّزغ١ش
 اٌّؼبًِ

(Coefficient) 

ا

 لاززّبي

(Prob.) 

 اٌزفغ١ش

ST  اٌشوٛد

 اٌزعخّٟ

-

0.330863 

0

.089 

رٕخفط ػٛائذ %، 0% فمػ(. وٍّب صاد اٌشوٛد اٌزعخّٟ 01)ػٕذ  ِؼٕٛٞرأث١ش عٍجٟ 

 .% فٟ الأخً اٌط1.33ً٠ٛ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ

STAB  الاعزمش

 اس اٌغ١بعٟ

0.864

384 

0

.753 

 أثش ػٍٝ ػٛائذ ارلأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟلا ٠ٛخذ   .(Prob. > 0.05) غ١ش ِؼٕٛٞ ئزصبئ١بً

 .الأخً اٌط٠ًٛ

INVS  

 الاعزثّبس اٌّسٍٟ

-

0.170855 

0

.599 
 .لا رأث١ش ٚاظر ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ .غ١ش ِؼٕٛٞ

INTR   عؼش

 اٌفبئذح

0.662

107 

0

.005 

٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح ػٛائذ % 0%(. اسرفبع عؼش اٌفبئذح 0)ػٕذ  ئ٠دبثٟ لٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .% فٟ الأخً اٌط1.66ً٠ٛ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ

FDI   الاعزثّبس

 الأخٕجٟ اٌّجبشش

-

0.296686 

0

.000 

ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ رإدٞ لأخفبض   FDI %(. ص٠بدح0)ػٕذ  عٍجٟ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .ٚزذح( % ٌى1.3ً)ثٕغجخ 

EXCH  عؼش

 اٌصشف

0.000

0953 

0

.795 
 فٟ الأخً اٌط٠ًٛ رغ١شاد عؼش اٌصشف لا رأث١ش ٌٙب.   غ١ش ِؼٕٛٞ

FBI   الاعزثّبس

 الأخٕجٟ غ١ش اٌّجبشش

0.002

126 

0

.000 

رإدٞ اٌؼٛائذ % 0ثٕغجخ   FBI  %(. وً ص٠بدح ف0ٟ)ػٕذ  ئ٠دبثٟ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .%1.112الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ 
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 (Short-run Coefficient) الأخً اٌمص١ش د فّٟؼبِلاثب١ٔب: رفغ١ش اٌ
 اٌزفغ١ش الاززّبي اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش

 0.000 1.1329- رصس١ر اٌخطأ ِؼبًِ

عٍجٟ ػبٌٟ 

%(. ٠ش١ش 0)ػٕذ  اٌّؼ٠ٕٛخ

عشػخ رؼذ٠ً  ئٌٝ

% ع٠ًٕٛب( ٔسٛ 003) عش٠ؼخ

 .اٌزٛاصْ اٌط٠ًٛ

 :حٌّظغ١شحص حلأوؼش طؤػ١شًح .1

o FBIلٜٛ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ  رٚ  حلاعظؼّخس غ١ش حٌّزخؽش 

o  FDI طؤػ١ش عٍزٟ لٛٞرٚ  لاعظؼّخس حٌّزخؽش 

o عؼش حٌفخثذس (INTR) ِٟلشن ا٠ـخرٟ سث١غ  

 :حٌّظغ١شحص غ١ش حٌّئػشس .0

o ٟحلاعظمشحس حٌغ١خع (STAB)ٍٟحلاعظؼّخس حٌّل ، (INVS)ٚعؼش حٌقشف ، 

(EXCH) ١ٌظ ٌٙخ دلاٌش اكقخث١ش. 

 :(COINTEQ) طقل١ق حٌخطؤِؼخًِ  .3

o ( طئوذ ٚؿٛد1.13-حلإؽخسس حٌغخٌزش ) ًر١ٓ حٌّظغ١شحص حلأؿً ػلالش طٛحصْ ه٠ٛ. 

o  طـخٖ حٌظٛحصْ  طؼذ٠ً عش٠غ ؿذحً طؾ١ش اٌٝ> 1 حٌم١ّش حٌّطٍمش. 

حٌٕظخثؾ طؾ١ش اٌٝ أْ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش )عؼش حٌفخثذس( ٚطذفمخص حلاعظؼّخس غ١ش "

حلأؿً، ر١ّٕخ حٌّظغ١شحص ح١ٌٙى١ٍش  حٌّزخؽش ٟ٘ حٌّلشوخص حلأعخع١ش لق١شس ٚه٠ٍٛش

 حلأعٛحق حٌٕخؽجش)حلاعظؼّخس حٌّلٍٟ، حلاعظمشحس( ٌُ طظٙش طؤػ١شًح ٚحملًخ فٟ 

( ػٍٝ + ِؼذي اٌجطبٌخاٌشوٛد اٌزعخّٟ ) ِؼذي اٌزعخُ أثش ( رمذ٠ش2إٌّٛرج )

 ARDL: ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرج  

(: ٌفلـ ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن Bounds Testحخظزخس حٌلذٚد ) ثذا٠خ ٔمَٛ 

(Cointegration( ر١ٓ حٌّظغ١شحص )Pesaran et al., 2001 ارح وخٔض ل١ّش ،.)F-
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statistic  أػٍٝ ِٓ حٌم١ّش حٌلشؿش، فٙزح ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػلالش طىخ١ٍِش. ر١ٓ ِظغ١شحص

 . ARDLحٌّٕٛرؽ ِّخ ٠غّق رظطز١ك ّٔٛرؽ 

 Bounds Test ( اخزجبس اٌسذٚد7خذٚي )
   

Cross-Section Obs. F-Stat. 

   

   1 24 7.961197 

2 24 15.46751 

3 24 5.118742 

4 24 10.85772 

5 24 9.171132 

6 24 8.361361 

7 24 17.46326 

8 24 15.02869 

9 24 5.185993 

10 24 2.505117 

   
   

     

      Sample Size 10% 5% 1% 

     

     I(0) 30 2.277 2.730 3.864 

I(1) 30 3.498 4.163 5.694 

     

I(0) Asymptotic 1.920 2.170 2.730 

I(1) Asymptotic 2.890 3.210 3.900 

     

     * I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary 

bounds.   

   

 ؾظشن  ًِ ؿٛد طىخِ ظٕخثؾ طئوذٚ  ٛرؽ  حٌ ١ٌش ٟٚ٘ طمذ٠ش ّٔ ظٌخ سٛ ح خط د حٌٝ حٌ خّ ٠مٛ ظّغ١شحص، ِ  ARDLر١ٓ حٌ

 ARDLٔزبئح اخزجبس  (8خذٚي )
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     

     
 Long-run (Pooled) Coefficients  

     

     ST2 9.046419 18.40501 0.491519 0.6235 

STAB 1.482496 2.866189 0.517236 0.6055 

INVS -0.003242 0.365349 -0.008874 0.9929 

INTR 0.364680 0.178444 2.043660 0.0421 

FDI -0.291410 0.070951 -4.107230 0.0001 

FBI 0.002166 0.000287 7.556626 0.0000 

EXCH 0.000177 0.000387 0.456430 0.6485 

C 11.78023 11.31207 1.041386 0.2988 

     

      Short-run (Mean-Group) Coefficients  
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COINTEQ -1.125407 0.071822 -15.66931 0.0000 

     

     
Log-likelihood: -1119.626    

     

     

 

 ARDLرفغ١ش ٔزبئح اخزجبس 

 اٌّؼذي )ثؼذ رؼذ٠ً اٌّزغ١شاد( PMG ّٔٛرجرفغ١ش ٔزبئح 

 (Long-run Coefficients) رفغ١ش اٌّؼبِلاد غ٠ٍٛخ الأخً .0

 اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش
 الاززّبي

(Prob.) 
 اٌزفغ١ش

ST2   ّٟاٌشوٛد اٌزعخ

 اٌّؼذي

9.046419 0.6235 
ب غ١ش ِؼٕٛٞ ًِ رغ١١ش رؼش٠ف  (Prob. > 0.05) رّب

 .اٌّزغ١ش ٌُ ٠سغٓ إٌّٛرج

STAB   الاعزمشاس

 اٌغ١بعٟ

 غ١ش ِؼٕٛٞ 0.6055 1.482496

INVS   الاعزثّبس

 اٌّسٍٟ

-

0.003242 
 . غ١ش ِؼٕٛٞ 0.9929

INTR  عؼش اٌفبئذح 
0.364680 0.0421 

% فٟ 0%(. وً اسرفبع 5)ػٕذ  ئ٠دبثٟ ِؼٕٛٞ

عؼش اٌفبئذح ٠ض٠ذ ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ ة 

1.36%. 

FDI   ٟاعزثّبس أخٕج

 شِجبش

-

0.291410 
0.0001 

رمًٍ  FDI %(. ص٠بدح0)ػٕذ  عٍجٟ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .%1.21اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

FBI  ٟاعزثّبس أخٕج

 غ١ش ِجبشش
0.002166 0.0000 

 %(. وً ص٠بدح ف0ٟ)ػٕذ  ئ٠دبثٟ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ

FBI  1.112رشفغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ%. 

EXCH  غ١ش ِؼٕٛٞ 0.6485 0.000177 عؼش اٌصشف. 

 (Short-run Coefficient) الأخً اٌمص١ش د فّٟؼبِلارفغ١ش اٌ

 اٌّؼبًِ اٌّزغ١ش
اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ
 (t) ئزصبئ١خ

 الاززّبي

(Prob.) 
 اٌزفغ١ش

COINTEQ -1.125407 0.071822 -15.669 0.0000 

 سخٛع

عش٠غ 

ٔسٛ  خذًا

اٌزٛاصْ 

اٌط٠ًٛ 

(002.5 %
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ع٠ًٕٛب(. 

٠ذػُ 

ػلالخ  ٚخٛد

رىبًِ 

 .ِشزشن

 إٌّٛرج اٌغبثكِمبسٔخ ِغ 

 رغ١شاد خٛ٘ش٠خ: 

o  ST → ST2:  ( اٌٝ ا٠ـخرٟ غ١ش 2.33-) ِؼٕٛٞ ػىغٟطلٛي ِٓ طؤػ١ش

  (6.22)ِؼٕٛٞ

o INTR :  ِٓ ًِرمخءٖ ِؼ٠ٕٛخً( 2.39اٌٝ  2.99حٔخفخك حٌّؼخ(. 

o FDI & FBI :ػزخص حٌظؤػ١ش 

o ؿٛدس حٌّٕٛرؽ: Log-likelihood = = -1119.626  

 ٕزبئح ٚاٌزٛص١بد اٌ : اٌسبدٜ ػشش 

  إٌزبئح  -0

-2111دٚي ٔبشئخ ) 01ثٕبءً ػٍٝ رس١ًٍ ث١بٔبد رٛصً اٌجبزث ٌٍٕزبئح اٌزب١ٌخ 

  PMG-ARDL ( ػجش ّٔٛرج2124

 الأثش اٌىّٟ ٌٍشوٛد اٌزعخّٟ )اخزجبس اٌفشظ١خ اٌشئ١غ١خ( - أ

  (01رأث١ش عٍجٟ ِؼٕٛٞ  )ػٕذ%: 

o  ِئؽش حٌشوٛد حٌظنخّٟ % ف1ٟوً ص٠خدس ST=   ُحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ  –حٌظنخ ّٛٔ

 .فٟ حلأؿً حٌط٠ًٛ %2.33رٕغزش  طمًٍ ػٛحثذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حلاؿّخٌٟ حٌلم١مٟ

 رأث١ش غ١ش ِؼٕٛٞ ٌّإشش ST2 ()اٌزعخُ + اٌجطبٌخ 

 فؼب١ٌخ اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ - ة

o )(، 2.99ٌظؼض٠ض ػٛحثذ حلأعُٙ )+ أدحس فؼخٌش  :حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش )سفغ عؼش حٌفخثذس%

 .ِىخفلش حٌشوٛد طظؼخسك ِغ ٌىٕٙخ

o ؿزد حلاعظؼّخس غ١ش حٌّزخؽش (FBI) :ٕٗ٠ض٠ذ  ٠لغٓ حٌؼٛحثذ لق١شس حلأؿً ٌى

 .0202، 0229طمٍزخص كخدس فٟ  ٘ؾخؽش حٌغٛق
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o حلاعظمشحس حٌغ١خعٟ  :فؾً حٌغ١خعخص ح١ٌٙى١ٍش (STAB) ٍٟٚحلاعظؼّخس حٌّل 

(INVS) ٕٞٛمؼف ِئعغٟ()رلا طؤػ١ش ِؼ. 

 (ARDL-PMG) إٌّٛرج اٌزٕجإٞ - ذ

o ِؼخًِ طقل١ق حٌخطؤ  :طؼذ٠ً ػخ١ٌش عشػش (COINTEQ = -1.13)  ٠ؾ١ش

 .% ع٠ٕٛخً( ٔلٛ حٌظٛحص113ْ) طؼذ٠ً عش٠غ اٌٝ

o حٌّظغ١شحص حٌّخ١ٌش  :لٛس طفغ١ش٠ش FBI)  ،FDI   ،  INTR 70 < طفغش%   ِٓ

 .)طزخ٠ٓ حٌؼٛحثذ

o فٟ طٛلغ حطـخٖ حٌؼٛحثذ خلاي أصِخص حٌشوٛد %80 <دلش  حٌّٕٛرؽ ٠لمك :دلش حٌظٕزئ 

 .حٌظنخّٟ

٠خفط ػٛائذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ الأخً  اٌشوٛد اٌزعخّٟ اٌذساعخ رإوذ أْ -د

 :اٌط٠ًٛ ػجش

o ( طذفمخص سأط حٌّخي عؼش حٌفخثذس طفؼ١ً لٕٛحص غ١ش ِزخؽشس ، ). 

طؼضص وفخءس  افلاكخص ١٘ى١ٍش +    ع١خعخص ٔمذ٠ش ِظٛحصٔش :أرشص كٍٛي حٌّٛحؿٙش

 .أعٛحق سأط حٌّخي

o "  حٌفشم١ش حٌظم١ٍذ٠ش حٌمخثٍش رؤْ سفغ عؼش حٌفخثذس ٠نش رؤعٛحق حلأعُٙ  طئوذحٌٕظخثؾ

 ".فٟ حلأؿً حٌط٠ًٛ، رً ٠ىؾف ػٓ ػلالش طى١ف١ش ِؼمذس فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش

ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ ٚأداء  ػذَ ٚخٛد ػلالخ رىب١ٍِخ غ٠ٍٛخ الأخً -ٖ

 .عٛق اٌّبي فٟ اٌسبٌخ اٌّصش٠خ

حٌغ١خد فٟ حٌؼلالش حٌظىخ١ٍِش رّـّٛػش ِٓ حٌؼٛحًِ ح١ٌٙى١ٍش ٚحلالظقخد٠ش، ٠ٚفُغش ٘زح 

 :أرشص٘خ

o  ،حٌنؼف حٌٕغزٟ فٟ حٌظشحرو ر١ٓ أدحء حٌزٛسفش ٚحٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌفؼ١ٍش

 .ٔظ١ـش ١ّٕ٘ش ػذد ِلذٚد ِٓ حٌؾشوخص ػٍٝ حٌّئؽشحص حٌؼخِش ٌٍغٛق

o طؼ٠ُٛ حٌؼٍّش ٚسفغ أعؼخس حٌفخثذس، حٌظمٍزخص حٌلخدس فٟ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش، ِؼ ً

 .ٚحٌظٟ ٌُ طىٓ ِز١ٕش ػٍٝ حعظشحط١ـ١خص حلظقخد٠ش ِظغمش
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o  حٔخفخك وفخءس حٌغٛق حٌّخٌٟ، ٚطؤخش حعظـخرش حلأعؼخس ٌٍظغ١شحص حلالظقخد٠ش رغزذ

 .مؼف حٌؾفخف١ش، ٚلٍش ِؾخسوش حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ

o  ًحلأؿٕزٟ حٌمق١ش حلأؿً( ِمخسٔش حٌظؤػ١ش حٌّفشه ٌٍؼٛحًِ حٌخخسؿ١ش )ِؼً حٌظ٠ّٛ

 .رنؼف حلاػظّخد ػٍٝ ِلشوخص حٌّٕٛ حٌّلٍٟ حٌلم١مٟ

 اٌزٛص١بد -2

 ٠مذَ اٌجسث اٌزٛص١بد اٌزب١ٌخ : 

رجٕٟ ع١بعبد ٔمذ٠خ ِزٛاصٔخ ٌزفبدٞ اٌزأث١ش اٌغٍجٟ ٌٍشوٛد اٌزعخّٟ ػٍٝ   .أ 

 الأعٛاق اٌّب١ٌخ

رؼ١ذس حٌّذٜ ػٍٝ أعٛحق مشٚسس ف١خغش ع١خعخص ٔمذ٠ش ِشٔش طؤخز فٟ حٌلغزخْ ح٢ػخس 

، ِغ طٛف١ش آ١ٌخص  حٌّخي، رل١غ ٠ظُ سفغ أعؼخس حٌفخثذس رلزس فٟ كخلاص حٌظنخُ حٌّشطفغ

٠ظفك ِغ حٌٕظش٠ش حٌى١ٕض٠ش حٌّؼذٌش ، حٌظٟ طشٜ أْ حٌظلىُ فٟ  ، ٚ٘زح دػُ ٌٍّٕٛ حٌلم١مٟ

حٌطٍذ حٌىٍٟ ػزش أدٚحص حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٠ـذ أْ ٠شحػٟ ح٢ػخس حٌظشحو١ّش ػٍٝ 

 ) حلاعظؼّخس ٚحٌظ٠ًّٛ فٟ حٌغٛق حٌّخ١ٌش

 ئػبدح ١٘ىٍخ اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ ا١ٌٙى١ٍخ ٌزؼض٠ض وفبءح اٌغٛق  .ة 

مشٚسس اؿشحء افلاكخص ِئعغ١ش ؽخٍِش طؼضص ِٓ ؿٛدس حٌلٛوّش ٚحلاعظمشحس حٌمخٟٔٛٔ، 

، رّخ ٠ؼضص ِٓ وفخءس طخق١ـ حٌّٛحسد ٠ٚض٠ذ ِٓ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ أعٛحق سأط حٌّخي

 .حٌّئعغخص حٌفؼخٌش ٟ٘ حٌّلذد حٌشث١غٟ ٌٍّٕٛ ٚحلاعظؼّخس ه٠ًٛ حلأؿًلاْ 

 رؼض٠ض ئداسح رذفمبد سؤٚط الأِٛاي الأخٕج١خ ٌزم١ًٍ ٘شبشخ الأعٛاق  .ج 

 ططز١ك اؿشحءحص سلخر١ش ٚطٕظ١ّ١ش لإدحسس طذفمخص سإٚط حلأِٛحي لق١شس حلأؿً مشٚسٖ

(capital flow management) ػٓ طلشوخص  ِغ ٚمغ ِؼخ١٠ش ؽفخف١ش ٌلإفقخف

 دْٚ حلإمشحس رلش٠ش حلاعظؼّخس طغخُ٘ فٟ حعظمشحس حلأعٛحق حٌّغظؼّش٠ٓ حلأؿخٔذ

 رسغ١ٓ فؼب١ٌخ إٌّبرج اٌزٕجإ٠خ فٟ صٕغ اٌمشاس اٌّبٌٟ  .د 
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مّٓ أدٚحص حٌغ١خعخص حٌّخ١ٌش  ARDL رنشٚسس ادِخؽ حٌّٕخرؽ حٌذ٠ٕخ١ِى١ش ِؼً

ٌظلغ١ٓ حٌمذسس ػٍٝ حلاعظـخرش ،  ٚحٌٕمذ٠ش فٟ حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش ١٘ٚجخص عٛق حٌّخي

 .حٌّزىشس ٌٍقذِخص حلالظقخد٠ش

اٌزأو١ذ ػٍٝ اٌطبثغ اٌّؼمذ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌفبئذح ٚعٛق الأعُٙ فٟ الالزصبداد   .ٖ 

 إٌبشئخ

، ٚطفخدٞ حلاػظّخد حٌّطٍك  مشٚسس اػخدس طم١١ُ حلأػش حٌضِٕٟ ٌشفغ حٌفخثذس رؾىً دٚسٞ

سد  لاْ .حٌز٠ٛ١ٕش حٌخخفش رىً حلظقخد ٔخؽتحٌفخثذس دْٚ ِشحػخس حٌؼٛحًِ  ػٍٝ أدٚحص

فؼً حلأعٛحق فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش ٠ظغُ رذسؿش ػخ١ٌش ِٓ حٌلغخع١ش ٚحٌظمٍذ ٚػذَ 

 .حلاطغخق حٌضِٕٟ

 :اٌزٛص١بد اٌخبصخ ثسبٌخ الالزصبد فٝ ِصش -ٚ

 :رؼض٠ض اٌزىبًِ ث١ٓ اٌغ١بعخ الالزصبد٠خ ٚعٛق اٌّبي .1

حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش ٚأ٘ذحف عٛق حٌّخي مشٚسس طط٠ٛش أدٚحص حٌظٕغ١ك ر١ٓ 

 .رّخ ٠لُمك حعظمشحسًح فٟ حٌؼلالش ر١ٓ ِئؽشحص حلالظقخد حٌىٍٟ ٚحٌغٛق حٌّخٌٟ

 :ر٠ٕٛغ ١٘ىً اٌغٛق اٌّبٌٟ .0

طؾـ١غ ادسحؽ ؽشوخص ؿذ٠ذس فٟ لطخػخص ِخظٍفش ٌض٠خدس ػّك حٌغٛق، ٚطم١ًٍ 

 .حلاػظّخد ػٍٝ ػذد ِلذٚد ِٓ حٌؾشوخص حٌىزشٜ

 :شفبف١خ ٚالافصبذ اٌّبٌٟرسغ١ٓ اٌ .3

اٌضحَ حٌؾشوخص حٌّذسؿش رّض٠ذ ِٓ حلإفقخف حٌّٕظظُ ٚحٌذل١ك، رّخ ٠غُخػذ ػٍٝ طم١ًٍ 

 .فـٛس حٌّؼٍِٛخص ٠ٚؼضص وفخءس حٌغٛق

 :رؼض٠ض دٚس اٌّغزثّش٠ٓ اٌّإعغ١١ٓ .2

دػُ ِؾخسوش فٕخد٠ك حٌّؼخؽخص، حٌظؤ١ِٓ، ٚفٕخد٠ك حلاعظؼّخس ه٠ٍٛش حلأؿً، رّخ 

ق١شس حلأؿً ٠ٚخٍك ػلالش أوؼش حعظمشحسًح ر١ٓ حلالظقخد ٚعٛق ٠لذ ِٓ حٌظمٍزخص ل

 .حٌّخي
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 :اٌسذ ِٓ الاػزّبد ػٍٝ الاعزثّبساد الأخٕج١خ اٌغبخٕخ .2

٠ٕزغٟ ٚمغ ع١خعخص طلف١ض٠ش طغظٙذف ؿزد حعظؼّخسحص أظخؿ١ش ِٚغظمشس رذلًا ِٓ 

 .حلاػظّخد حٌّفشه ػٍٝ سإٚط حلأِٛحي لق١شس حلأؿً

خّٟ ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ أعٛحق حلأعُٙ ِٓ خلاي لٕٛحص غ١ش أْ حٌشوٛد حٌظن ٌزٌه أطنق 

سأط حٌّخي(، ٚأْ حٌغ١خعخص حٌظم١ٍذ٠ش فٟ حلالظقخدحص حٌٕخؽجش طلظخؽ  –ِزخؽشس )حٌفخثذس 

اٌٝ اػخدس طق١ُّ ١٘ٚىٍش ِئعغ١ش ِذػِٛش رّٕخرؽ طل١ًٍ طٕزئ٠ش دل١مش طشحػٟ طؼم١ذحص 

 .حلالظقخد حٌىٍٟ ِٚخخهش حٌغٛق

 خبرّخ اٌذساعخ

٘زٖ حٌذسحعش طل١ٍلاً ؽخِلاً لأػش حٌشوٛد حٌظنخّٟ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعٛحق طمذَ 

ٚحخظزخس حٌظىخًِ حٌّؾظشن.  ARDL حٌّخ١ٌش فٟ ػؾش دٚي ٔخؽجش، ِغظخذِشً ِٕٙـ١ش

ً لاعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش  أوذص حٌٕظخثؾ أْ حٌشوٛد حٌظنخّٟ ٠ّؼً طٙذ٠ذحً سث١غ١خ

ٌّذٜ حٌط٠ًٛ. وّخ وؾفض ػٓ طذحػ١خص حٌٕخؽجش، ك١غ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخك حٌؼٛحثذ ػٍٝ ح

غ١ش ِظٛلؼش ٌزؼل حٌغ١خعخص، ِؼً حلاسطزخه حلإ٠ـخرٟ ر١ٓ عؼش حٌفخثذس ٚحٌؼٛحثذ، 

 .ٚحٌظؤػ١ش حٌغٍزٟ ٌلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش

طزُشص حٌذسحعش حٌلخؿش اٌٝ ع١خعخص ِظىخٍِش طؼخٌؾ حٌظنخُ دْٚ طفخلُ حٌشوٛد، 

عٛحق. وّخ طُٛفٟ رّض٠ذ ِٓ حٌزلغ كٛي ِغ طؼض٠ض حلاعظؼّخس حٌّلٍٟ ِٚشٚٔش حلأ

طفخػً حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ِغ حٌؼٛحًِ ح١ٌٙى١ٍش فٟ ظً حلأصِخص حٌؼخ١ٌّش حٌّظىشسس. فٟ 

حٌٕٙخ٠ش، فبْ فُٙ د٠ٕخ١ِى١خص حٌشوٛد حٌظنخّٟ فٟ حلأعٛحق حٌٕخؽجش ٠ظً أِشحً رخٌغ 

 .حلأ١ّ٘ش ٌقخٔؼٟ حٌغ١خعخص ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ كذ عٛحء
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