
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 21/12/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:                                                                                                   

 17/1/2018ربس٠خ اٌمجٛي:                                                                                                   

 المستخلص
اٌْب١ٌّخ ٍّٝ ثْل ِإؽشاد الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ  اٌٙذف ِٓ اٌذساعخ رؾذ٠ذ أصش أصِخ اٌّبي       

فٍّٕظ.  رٕجِ أ١ّ٘خ اٌذساعخ  اٌزيج١م١خ ِٓ خلاي اٌزْشف ٍّٝ أصش الاصِخ اٌّب١ٌخ ٍّٝ  –ثبعزخذاَ ّٔٛرط ِٕذي 

فٟ ثٕبء  خ إٌّٙظ اٌٛففٟ، اٌزبس٠خٟ ٚ ِٕٙظ الالزقبد اٌم١بعِٟإؽشاد الزقبد اٌٍّّىخ.  اعزخذِذ اٌذساع

رُ اٌؾقٛي ٍّٝ اٌج١بٔبد ِٓ ِإعغخ إٌمذ اٌْشثٟ   .EViewsإٌّٛرط. اعزْبٔذ فٟ اٌزؾ١ًٍ ثجشٔبِظ 

د٠ىٟ فٌٛش ٚف١ٍ١جظ ث١شْٚ ٌفؾـ ِذٜ عىْٛ اٌّزغ١شاد.  وّب  َ(.  أُعزخذَ اخزجبس2015ٞ-1997ٌٍفزشح)

 ٌزمذ٠ش ِْبِلاد إٌّٛرط.  OLS٘بٔغْٛ ٌٍزٛصك ِٓ رىبًِ اٌّزغ١شاد. أُعزخذِذ ىش٠مخ أُعزخذَ اخزجبس عٛ

رأصش ىف١ف فٟ ثْل ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٟ ثبٌٍّّىخ اٌْشث١خ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ّذد ِٓ إٌزبئظ ِٕٙب: 

ٍّٝ الاعز١شاد ٚ  اٌغْٛد٠خ ثأصِخ اٌّبي اٌْب١ٌّخ. اسرفبُ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان. أخفبك رأص١ش عْش اٌقشف

١ِضاْ اٌّذفّٛبد، أٍٙش اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ فٟ ِْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد اٌزبص١ش اٌغبٌت ٌلاصِخ ٍّٝ ١ِضاْ 

 اٌّذفّٛبد.  عْش اٌفبئذح  ّبًِ غ١ش ِإصش ٍّٝ لشاس الاعزضّبس ثبٌٍّّىخ. 

 و١ٕض، اٌقبدساد، عْش اٌفبئذح، الاعزٙلان.  المصطلحات الرئيسة للبحث/

العالمية على بعض مؤشرات اقتصاد المنلكة قياس أثر أزمة المال

  فلننج –العربية السعودية باستخدام نموذج مندل 

 م-دراسة للفترة 

 ة المنلكة العربية السعودية/ استاذ ادارة الاعنالد. الصديل محند الباشا/ جامعة الباح

المنلكة العربية  ،دكتوراة اقتصاد قياسي، جامعة الجوف /د. تماضر جابر البشير الحسً

 ميسكة قسه العلوو الإدارية والاىساىية /السعودية
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 :المقذمة
أصِخ اٌّبي ٔزغذ ّٓ ِؾىٍخ اٌش٘ٓ اٌْمبسٞ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثغجت اٌمشٚك اٌْمبس٠خ اٌشدئ١خ. إٌقف  

َ وبٔذ ثذا٠خ الأصِخ ّٕذِب أخفنذ أعْبس اٌْمبس أخفبك ؽبد ٚرْضش اٌّمزشم١ٓ ِّب عًْ 2007الأٚي ِٓ 

س ّذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ِّب أدٜ اٌٝ اعٛاق اٌّبي رزْضش فٟ رغذ٠ذ الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ.ثبلامبفٗ اٌٝ أزؾب

عؾت اٌٛدائِ ِٓ اٌجٕٛن، ٚأ٠نبً أزؾبس اٌزٛس٠ك أدٜ اٌٝ رفبلُ الأصِخ ٚاٌزٞ ثذٚسٖ أدٜ ٌزذ٘ٛس اٌميبُ 

(. 2009اٌّقشفٟ ٚرشاعِ اٌّؾبفٌ الاعزضّبس٠خ ٚثْذ رٌه اِزذد الأصِخ ٌىً اٌميبّبد الالزقبد٠خ)اٌخضسعٟ،

سوٛد الالزقبد اٌْبٌّٟ، ٔمـ اٌغ١ٌٛخ، رجبىإ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚالإعزضّبساد الأعٕج١خ أزؾبس الاصِخ أدٜ ئٌٝ 

 ّجش اٌذٚي، رشاعِ اٌيٍت اٌىٍٟ ٍّٝ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد، ٚ رجبىإ ؽشوخ اٌزغبسح اٌخبسع١خ. 

 مشكلة البحث:
 اٌْبِخ ١ذ اٌّب١ٌخٚسف إٌّٛ دُّ فٟ ئ٠شاداد إٌفو  ٍّٝ الاّزّبد الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ؽذ٠ذ

 رأرٟ ِٓ اٌقبدساد  ا٠شاداد  ِٓ % ٠ٓ ٚ اٌْبِخ اٌّب١ٌخ ئ٠شاداد  ِٓ % ٠ٓ ِٓ أوضش ) اٌخبسعٟ ٚاٌشف١ذ

 عٍجبً  ٠إصش أعْبس إٌفو فبٔخفبك صُ  ريٛساد عٛق إٌفو ٌٙب ا١ّ٘خ ٍّٝ الزقبد اٌٍّّىخ،  ِٚٓ  ).إٌفو ث١ِ

جبىٛ إٌّٛ ِغزمجلًا. ١ٍّٗ رأرٟ ِؾىٍخ اٌذساعخ ِؾ١شح ئٌٝ وً اٌخبسعٟ ٚر ٚاٌؾغبة اٌْبِخ اٌّب١ٌخ سف١ذ ٍّٝ

 ِب روش أّلاٖ ِٚإىشحً ثبٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ: 

 ً٘ رأصش الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ثأصِخ اٌّبي اٌْب١ٌّخ؟  -

 ً٘ ؽذس اخزلاي فٟ ِإؽشاد الزقبد اٌٍّّىخ ثغجت الأصِخ؟ -

 أهمية الذراسة: 
 اٌٝ ؽذٚس ا١ٙٔبس فٟ الزقبد٠بد اٌْبٌُ. اٌذساعخ رْبٌظ ِٛمّٛبً أدٜ -

 اٌزْشف ٍّٝ آصبس  أصِخ اٌّبي ٍّٝ الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ ٚٚمِ ؽٍٛي ٌزٌه. -

 أغٍت اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛمُٛ الأصِخ َٔش٠بً. -

 أوضش فٍّٕظ -ِٕذي   ّٔٛرط ٠ْزجش ٌلإلزقبد، ٚاٌخبسعٟ اٌذاخٍٟ اٌزٛاصْ ٌزؾم١ك الإلزقبد٠خ اٌغ١بعبد رٙذف -

 .اٌذساعخ ٘زٖ ٌّضً ِٕبعجخ ّٕبرطاٌ

  Assumptions 1الفروض
 َ(.2015-1997اٌجؾش خبؿ ثبٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ  ٌٍفزشح ) .1

 علاِخ اٌج١بٔبد اٌّزؾقً ١ٍّٙب ِٓ اٌّقبدس اٌضب٠ٛٔخ)اٌغٙبد اٌشع١ّخ(. .2

 : 2Hypotheses الادعاءات
 خ١شح. رأصش الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ الا -

 ؽذس اخزلاي فٟ ثْل ِإؽشاد الالزقبد ثغجت الأصِخ. -

 أهذاف الذراسة: 
 رٙذف اٌذساعخ اٌٝ: 

 اٌىؾف ّٓ آصبس أصِخ اٌّبي ٍّٝ الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ. -

 .اٌٛفٛي اٌٝ اعزٕزبعبد رغُٙ فٟ رم١ًٍ ِخبىش  أصِخ اٌّبي ٍّٝ الزقبد اٌٍّّىخ -

 منهج الذراسة

  اٌٛففٟ،  اٌزبس٠خٟ ٚ ِٕٙظ الإلزقبد اٌم١بعٟ.اعزخذاَ: إٌّٙظ  رُ

 
                                                 

1
 البحث ضمنها يصح قيىد هي الفروض  
2

 .البحث داخل اثباته يطلب ما هي الادعاءات  
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 هيكل الذراسـة 
رزىْٛ اٌذساعخ ِٓ: اىبس َٔشٞ ٠زنّٓ ّشك ِٕيمٟ ٠زجْٗ اىبس ٍّّٟ؛ ِّضلًا فٟ ثٕبء إٌّٛرط ٚاٌزمذ٠ش 

 اٌش٠بمٟ ٌم١ُ اٌّْبِلاد ٚاٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ٌزٛص١مٙب  صُ إٌزبئظ ٚاٌزٛف١بد.  

 الذراسات السابقة
 2014i Jianxin& Lei LianghaiBدساعخ  .1

فٍّٕظ  -٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ ِْشفخ أصش الأصِخ اٌّب١ٌخ ٍّٝ الزقبد اٌق١ٓ ِٓ خلاي ّٔٛرط  ِٛٔذي

اٌّْذي، رؾ١ًٍ فْب١ٌخ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ًٍ َُٔ عْش اٌقشف اٌّخزٍفخ ٚالزشاؽذ ع١بعبد ٌّب ثْذ 

ٍّٝ الزقبد اٌق١ٓ. اعزخذِذ اٌذساعخ إٌّٙظ  MF الأصِخ. افزشمذ اٌذساعخ أيجبق فشم١بد ّٔٛرط

اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ داسعخ إٌّٛرط ٚ خٍقذ ئٌٝ ِب ٠ٍٟ: أٚلا، فٟ ًٍ َٔبَ عْش اٌقشف اٌضبثذ، اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لذ 

رإدٞ ئٌٝ رفبلُ اٌٛمِ غ١ش اٌّغزمش ٚاٌّزٛاصْ ٌلالزقبد ٚثبٌزبٌٟ ٠ض٠ذ ِٓ فْٛثخ رذخً اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ. 

عْش اٌقشف اٌْبئُ، اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌٙب آصبس وج١شح، ٌٚىٓ ا٢صبس اٌّزشرجخ ٍّٝ اعزخذاَ صب١ٔب، فٟ ًٍ َٔبَ 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ غ١ش ِإوذح. صبٌضب، ٚرْذ اٌق١ٓ ؽب١ٌب فٟ فزشح أزمب١ٌخ ِٓ عْش اٌقشف اٌضبثذ ٌغْش اٌقشف 

ِْذي اٌجيبٌخ ٚ فبئل  اٌْبئُ فٟ ٍشٚف الزقبد٠خ ِفزٛؽخ غ١ش ِىزٍّخ ٚرؾٙذ أخفبك ِْذي إٌّٛ، ٚاسرفبُ

فٟ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ. ٠ز١ْٓ ٍّٝ اٌق١ٓ رجٕٟ ع١بعبد و١ٍخ ر١ّٙٓ ١ٍّٙب اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ الإ٠غبث١خ ٚرىٍّٙب 

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. ّٚلاٚح ٍّٝ رٌه، ٠ز١ْٓ ١ٍّٙب مجو اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. 

        Viliam Palenek 2012دساعخ .2

"IS-LM-BP Model of Ireland  As a Country Reconvening Financial Assistance"  

٘ذف ١ٌُٚ ثبٌٕه اعزمقبء أصش أصِخ اٌّبي اٌْب١ٌّخ ٍّٝ الزقبد ا٠شٌٕذح ِٚٓ صُ دساعخ أصش اٌمشٚك ٚ    

 اٌّغبّذاد اٌزٟ رزٍمب٘ب ثغجت اٌؾبعخ ٌغ١بعخ ِبي رٛع١ْخ فٟ فزشح الأصِخ ٚادّٝ ا٢رٟ:

 ح.* أصشد الأصِخ ثؾىً وج١ش ٍّٝ الزقبد ا٠شٌٕذ

 * اخزلاي ثْل ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٟ.

 * اخزلاي اٌزٛاصْ اٌْبَ ثغجت اخزلاي الأعٛاق.

 نمىرج بالنك
 :الارٟ V. Kvetanاعزخذَ ١ٌُٚ ثبٌٕه إٌّٛرط اٌى١ٕضٞ ٌـ 
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 فٟ رمذ٠ش ل١ُ اٌّْبِلاد اعزخذَ ىش٠مخ الأؾذاس اٌخيٟ ٚرٛفٍذ اٌذساعخ ئٌٝ:

 .0.64أخفل ثْذ الاصِخ ئٌٝ 0.66ٌلإعزٙلان لجً الأصِخ ثٍغ   * ا١ًٌّ اٌؾذٞ

%( ثْذ الأصِخ  ٌُ ٠ْذ ؽغبعبً ٌغْش 5* الإعزضّبس لجً الأصِخ ؽغبط ٌغْش اٌفبئذح )ِْزّذ اؽقبئ١بً ّٕذ 

 اٌفبئذح.

فمبد * اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌزم١١ذ٠خ ٌٙب أصش عبٌت ٍّٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، ِٓ خلاي إٌّٛرط  خفْلْ ٔ

وّب أْ ص٠بدح الا٠شاداد ِٓ   0.720اٌؾىِٛخ ثــٛاؽذ ث١ٍْٛ ٠ٛسٚ ٠إدٞ ٌخفل إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ  ثّمذاس

ّلاٚح ٍّٝ رٌه؛ ع١بعخ   0.40اٌنشائت ثٛاؽذ ث١ٍْٛ ٠ٛسٚ ٠إدٞ ٌخفل إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثّمذاس 

 اٌزمؾــف اٌّب١ٌخ رإدٞ ٌشفِ عْش اٌفبئذح.
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 بىش الاعٕج١خ؛  رخفل ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ.* اسرفبُ دسعخ اٌّخ

 ث١ٍْٛ  ٠ٛسٚ. 0.7* ص٠بدح اٌمشٚك ثٛاؽذ ث١ٍْٛ ٠ٛسٚ، رإدٞ ٌخفل إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبي

 ث١ٍْٛ ٠ٛسٚ. 0.90* ص٠بدح الإعزضّبس اٌّجبؽش ثٛاؽذ ث١ٍْٛ ٠ٛسٚ؛ ٠إدٞ ٌض٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثّمذاس

 ٛاْ:( ث2009ْٕ) دساعخ اٌج١شِبٟٔ .3

   IS-LM-BPّٔٛرط س٠بمٟ ٌم١بط ٚرؾ١ًٍ اٌزٛاصْ اٌْبَ لالزقبد اٌْشاق ِٓ خلاي ّٔٛرط  ثٕبء

ٌّؾىٍخ اٌَشٚف غ١ش اٌيج١ْ١خ  اٌزٟ ِش ثٙب الزقبد اٌْشاق )اٌؾقبس ٚاٌؾشٚة( أدد ٌزْبسك اٌغ١بعبد 

 الالزقبد٠خ اٌّيجمخ ٚ الاثزْبد ّٓ ٚمِ اٌزٛاصْ اٌْبَ.

 :الارٟط اٌى١ٕ١ضٞ اٌجغ١و اعزخذَ اٌج١شِبٟٔ إٌّٛر 
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 خٍـ اٌج١شِبٟٔ ئٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 ٚ ٘ٛ ِمذاس ِٕخفل ٌذٌٚخ ٔب١ِخ راد ِٛاسد وج١شح ِضً اٌْشاق. 0.13* ثٍغ ا١ًٌّ اٌؾذٞ  ٌلإعزٙلان 

 فٟ اٌْشاق.ِّب ٠ْٕٟ أخفبك ًّّ اٌّنبّف ٚاٌّْغً  0.622* اسرفبُ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلإعز١شاد، ؽ١ش ثٍغ 

( ٚ٘زا ِمذاس ِٕخفل 0.066* ٚعٛد ّلالخ ىشد٠خ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚالإعزضّبس، الا أٔٙب م١ْفخ ثٍغذ )

 ثبٌٕغجخ ٌجٍذ ٘ذفٗ اٌز١ّٕخ.

*ّلالخ عْش اٌفبئذح ٚاٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعْبس ِِ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد، خبٌفذ َٔش٠خ الالزقبد، اسعْٙب اٌج١شِبٟٔ 

ٚرذ٘ٛس عْش اٌقشف فنلًا ّٓ ّذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚ٘شٚة سؤٚط الأِٛاي  ئٌٝ ِغزٜٛ اٌزنخُ اٌْبٌٟ

 ئٌٝ اٌخبسط.

 أٚفٝ اٌج١شِبٟٔ ثّب ٠ٍٟ: 

 اٌزٕغ١ك ث١ٓ ع١بعبد الالزقبد ثٙذف رؾم١ك اٌز١ّٕخ ٚ اًٌّْ ٍّٝ خفل و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي.     

   Nyeon Kim2001  -Seungدساعخ  .4

ِٓ  اٌّذحدٌٚٗ ٔب١ِخ فٟ  105الأزْبػ ثْذ أصِخ اٌٍّْخ ٌــــ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ داسعٗ ّٛاًِ 

َ، افزشمذ اٌذساعخ أْ الأفزبػ، الاعزضّبس، عْش اٌفبئذح ٌٍٛلا٠بد اٌّزؾذح، ِْذي إٌّٛ  1975/1996

اٌقبدساد، اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً،  الأصِخ اٌّقشف١خ، اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ اٌْٛاًِ اٌٙبِخ فٟ 

ٍّٝ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثْذ  ًاٌْٛأِزْبػ ثْذ الأصِخ. اعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الأؾذاس ٌّْشفخ أصش الا

الأصِخ. رٛفٍذ اٌذساعخ ئٌٝ: الأفزبػ ٚالاعزضّبس لجً الأصِخ، ٚعْش اٌفبئذح ٌٍٛلا٠بد اٌّزؾذح، ِْٚذي إٌّٛ، 

اٌٙبِخ فٟ الأزْبػ فٟ ٘زٖ اٌذٚي. أِب  ٚاٌقبدساد، ٚاٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ٚاٌغ١بع١خ الاعزمشاس ِٓ اٌْٛاًِ

اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً، ٚالأصِخ اٌّقشف١خ، ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِزغ١شاد ٠ِْٕٛخ ٌٚىٓ ١ٌظ راد رأص١ش وج١ش ٍّٝ 

 الأزْبػ.

(1) Y = C(Y) + I(i, i*, eP*/P, Y) + G + T(eP*/P, Y, Y*), CY>0, Ii<0, Ii*<0, Ie<0, 

IY>0, 

Te>0, TY<0, TY*>0 

(2) M/P = L(Y, i), LY>0, Li<0 

(3) B = T(eP*/P, Y, Y*) + K(i, i*, eP*/P), Ke<0, Ki>0, Ki*<0 

Y(Y*): domestic (foreign) real output 
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C: consumption 

I: investment 

i(i*): domestic (foreign) interest rate 

e: nominal exchange rate 

P(P*): the price of domestic (foreign) output 

G: government spending 

T: net exports 

M: money supply 

L: real money demand 

B: balance of payments 

yit = at + a1xi + a2zit + a3pit-1 + uit , i=1,2,…, N, t=1,2,3 

y: GDP growth deviation from the average 

at : time period dummy (t+1, t+2, t+3) 

x: variables before the crisis 

zt: exogenous variables such as exports, US interest rates, etc. 

pt-1: predetermined policy variables such as fiscal and monetary variables. 

u: error term 

N: total number of currency crisis. 

 ثمخ )فغٛح اٌذساعبد اٌغبثمخ(اٌفشق ث١ٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌغب
ئعزفبدد اٌذساعخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ثٕبء إٌّٛرط ٚ الاىلاُ ٍّٝ ىشق اٌم١بط ٚاٌزؾ١ًٍ. اخزٍفذ 

 اٌذساعخ ّٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ا٢رٟ:

 خ.اٌذساعبد اٌغبثمخ اعزخذِذ َٔبَ اٌّْبدٌخ اٌّفشدح، فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رُ ئعزخذاَ َٔبَ اٌّْبدلاد ا١ٔ٢ -

 ، خقٛفبً اٌْشث١خ ِٕٙب. IS-LM-BPٌُ رىٓ ٕ٘بن دساعبد عبثمخ وبف١خ ّٓ ّٔٛرط  -

 ر١ّض ّٔٛرط اٌذساعخ ثيج١ْخ د١ّٕ٠ى١خ، ؽ١ش ئؽزٜٛ ٍّٝ ِزغ١شاد اٌفزشح. -

ئّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٌٍّزغ١شاد، ث١ّٕب ئّزّذد أغٍت اٌذساعبد اٌغبثمخ ٍّٝ ل١ُ اٌّزغ١شاد  -

 غبس٠خ.ثبلأعْبس اٌ

 ادخٍذ اٌذساعٗ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٌّْشفخ أصش الاصِخ ٚاٌزٞ ٌُ رغزخذِٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ الأصِخ. -

 اٌغبٔت إٌَشٞ: الأصِخ اٌّب١ٌخ الاعجبة ٚا٢صبس
َ ثغجت اٌمشٚك اٌْمبس٠خ ّب١ٌخ اٌّخبىش راد اٌفبئذح 2007ٍٙشد آصبس أصِخ اٌّبي اٌْب١ٌّخ فٟ ِيٍِ 

% ِٚٓ 3.2ٗ ٌٍْبئلاد اٌفم١شح ٚاٌّزٛعيخ اٌذخً فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثفبئذح ثذأد ِٓ اٌْب١ٌخ اٌزٟ وبٔذ ِٛعٙ

%. ِِٚ اسرفبُ ِْذلاد اٌفبئذح ٚاٌزضاِبد ِؾذٚدٜ اٌذخً الاخشٜ ٚاسرفبُ اّجبء اٌمشٚك 16صُ اسرفْذ اٌٝ 

ِذ اٌجٕٛن ١ٍُّٙ ّغضد اٌْبئلاد ّٓ اٌغذاد ٚثذأد اعْبس اٌْمبساد فٟ الأخفبك. لاؽزٛاء اٌّٛلف لب

ٚاٌؾشوبد ثج١ِ د٠ْٛ اٌْبئلاد فٟ ؽىً عٕذاد ٌّغزضّش٠ٓ ّب١١ٌّٓ ثنّبْ اٌْمبساد. ٚثزفبلُ الأصِخ وبٔذ 

ٕ٘بن ِؾبٌٚٗ ٌج١ِ اٌْمبساد ٌغذاد اٌذ٠ْٛ ٌٚىٓ ِِ أخفبك اعْبس اٌْمبساد ّغضد ّٓ رغي١خ اٌزضاِبد اٌجٕٛن 

ضّشْٚ  ثؾمٛلُٙ ّٕذ ؽشوبد اٌزب١ِٓ. فبٔٙبساد ٚؽشوبد اٌزأ١ِٓ ِّب أصش ٍّٝ اعْبس اٌغٕذاد فيبٌت اٌّغز

ؽشوبد اٌزب١ِٓ ِٚٓ صُ اٌجٕٛن،  ٚأدٜ رٌه اٌٝ أىّبػ ٍِؾًٛ  فٟ الالزقبد الاِش٠ىٟ ٍٚٙش ع١ٍبً فٟ اسرفبُ 

١ٍٚفخ ِٕز  605000% ؽ١ش اعزغٕذ اغٍت اٌؾشوبد ّٓ ِب ٠مشة 6.1اٌٝ  2008ِْذلاد اٌجيبٌخ فٟ ٔٙب٠خ 

أخفبك  ِٚٓ صُ اٌىٍٟ ٍّٟ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ِّب أدٜ اٌٝ أخفبك الأفبق اٌىٍٟ ثذا٠خ اٌْبَ ٚأىّؼ اٌيٍت

دخٛي الافشاد ٚأخفبك ؽق١ٍخ اٌنش٠جخ ٚأخفبك فٟ ا١ٌّضا١ٔخ اٌفذسا١ٌخ. ٚأْىظ رٌه ٍّٝ اعٛاق اٌّبي 

 (.2009الله ، اٌْب١ٌّخ فٟ أخفبك اعْبس الاعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاِزذد ّجش اٌٝ ثم١خ دي اٌْبٌُ )فمش؛ ّجذ
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 ا٢صبس اٌغبٌجخ ٌلأصِخ ٍّٝ اٌْبٌُ
رفبلُ الاصِخ أدٜ ئٌٝ رذ٘ٛس الزقبد٠بد اٌْبٌُ. ؽ١ش رشاعِ اٌيٍت اٌْبٌّٟ ٚرجبىأ فبفٟ اٌقبدساد. ٌٛؽٌ 

أْ اٌذٚي راد الاسرجبىبد اٌزغبس٠خ اٌم٠ٛخ ِِ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚاٚسٚثب ّبٔذ ِٓ رشاعِ أوجش فٟ ِْذلاد ّٔٛ 

عزّشد اٌذٚي إٌبؽئخ فٟ اٌٛفٛي ٌلاعٛاق أفنً ِّب وبٔذ ١ٍّٗ فٟ اٌذٚاد الالزقبد٠خ الالزقبد. ِِٚ رٌه ا

 َ(:2012اٌغبثمخ. ِٚٓ ِخٍفبد أصِخ اٌّبي ٍّٝ الالزقبد٠بد ٠ّىٓ اعّبٌٙب فٟ ِب ٠ٍٟ)ّضّبْ، ّجذ اٌٛ٘بة، 

اٌجيبٌخ  رشاعِ ىٍت اٌّغزٍٙى١ٓ ٌٍغٍِ ٚاٌخذِبد ِٚٓ صُ رشاعِ اعزضّبساد اٌؾشوبد ٚاسرفبُ ِْذلاد -

 ٚأخفبك ِغزٜٛ ا١ٌّْؾخ.

 رشاعِ اٌقبدساد ٚرذ٘ٛس اٌزغبسح اٌخبسع١خ ِٚٓ صُ رذ٘ٛس اٌزٛاصْ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ. -

 ّغض فٟ ١ِضا١ٔبد اٌذٚي راد الأفزبػ اٌْبٌٟ ٚراد الا٠شاداد اٌّشرجيخ ثّٛاسد اٌزغبسح اٌخبسع١خ. -

 رشاعِ أعْبس الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاٌززثزة فٟ أعْبس اٌّْلاد. -

 رٛلف رذفك سؤٚط الأِٛاي اٌخبسع١خ. -

 آصبس الأصِخ ٍّٝ الزقبد٠بد اٌذٚي اٌْشث١خ:
ئْٔىغذ الأصِخ اٌّب١ٌخ ٍّٝ ئلزقبد٠بد اٌذٚي اٌْشث١خ ثبّزجبس٘ب عضء ِٓ الالزقبدٞ اٌْبٌّٟ ثغجت 

اٌٝ  ٌزأص١شاالأفزبػ الالزقبدٞ ٌىٓ دسعخ اٌزبص١ش رخزٍف ؽغت دسعخ الأفزبػ ٚرُ رمغ١ُ اٌذٚي اٌْشث١خ ِٓ ؽ١ش 

صلاس ِغّّٛبد ٟ٘: ِغّّٛخ اٌذٚي اٌْشث١خ راد دسعخ الأفزبػ الالزقبدٞ ٚاٌّبٌٟ اٌّشرفْخ ٚرؾًّ دٚي 

ِغٍظ اٌزْبْٚ اٌخ١ٍغٟ اٌْشث١خ ٟٚ٘ اٌغْٛد٠خ، اٌجؾش٠ٓ، ّّبْ، ليش، اٌى٠ٛذ،الإِبساد اٌْشث١خ اٌّزؾذح. 

ٚرؾًّ الأسدْ، ِقش، ١ٌج١ب، رٛٔظ،  ِغّّٛخ اٌذٚي اٌْشث١خ راد دسعخ الأفزبػ اٌّزٛعيخ ٚإٌّخفل

 (.2009اٌغضائش)وٛسرً، فش٠ذ

 أداء ئلزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ  لجً الأصِخ 
 ؽبد فٟ  ٚ٘جٛه إٌفو ٍّٝ اٌْبٌّٟ اٌيٍت فٟ ؽبد أخفبك ؽذٚس ئٌٝ ا٢ع٠ٛ١خ اٌّب١ٌخ الأصِخ أدد

 ٠خ ٚدٚي أٚثه أزبط إٌفو. فزشاعْذاٌغْٛد اٌْشث١خ اٌٍّّىخ ٚوشد فًْ ٌزٌه خفنذ 1998/1999أعْبسٖ 

 ّٔٛإ رجبى ،اٌْبِخ اٌّب١ٌخ ٚسف١ذ اٌغبسٞ ّغض اٌؾغبة :ِّب أدٜ اٌٝ َ،1998إٌفي١خ فٟ ّبَ  الإ٠شاداد

 ّٔٛ رجبىإٚ اٌؾىِٟٛ، َ. أخفبك الإٔفبق1999اٌْبَ فٟ الائزّبْ ّٔٛإ رجبى ثّْٕبٖ اٌٛاعِ، إٌمٛد ّشك

 ٌض٠بدح ّٔٛ ىف١ف ٔز١غخ اٌّؾٍٟ إٌبرظ اٌشغُ ِٓ رٌه ّٔب ئعّبٌٍّٟٝ ٚ .إٌفيٟ غ١ش اٌّؾٍٟ إٌبرظ ئعّبٌٟ

  .َ(2015عبق ٚآخشْٚ،  أثٛ )ؽغ١ٓ 1999َ ّبَ فٟ اٌغبٌجخ الأسلبَ ئٌٝ ٠زؾٛي أْ لجً اٌْبَ رٌه فٟ إٌفو ئٔزبط

الأصِخ  ٚلج١ً اٌضبٌضخ خالأٌف١ إٌمذ٠خ فٟ اٌٍّّىخ اٌْشث١خ فٟ ثذا٠خ اٌغ١ٌٛخ اسرفبُ اعْبس إٌفو أدٜ ٌزشاوُ        

ٌلأصِخ اٌْب١ٌّخ ٍّٝ الزقبد  اٌغبٌجخ، ِّب رخف١ف رٌه ا٢صبس  2001عٕخ ِٓ اٌضبٌش اٌفقً خلاي رسٚرٙب ٚثٍغذ

   َ(.2015اٌٍّّىخ )غقبْ، ؽغٓ ثٍمبعُ، 

 أداء ئلزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ  ثْذ الأصِخ 
 ِإؽشاد اٌغ١ذ، ؽ١ش أٍٙشد أداءٖ فٍّّٟىخ اٌشغُ ِٓ رذ٘ٛس اعْبس إٌفو اعزّش الزقبد اٌٍّٝ 

 ِّب اٌغٕٛاد، َُِْ وج١شاً فٟ إٌفو ئ٠شاداد ؽغُ ًٍٚ. اٌّذحِغزّشاً خلاي  ريٛساً ٚاٌّب١ٌخ الالزقبد اٌؾم١م١خ

 ١ِضا١ٔخ أْ اٌغ٠ٕٛخ ئلا اٌّقشٚفبد فٟ اٌىج١ش إٌّٛ ِٓ اٌشغُ ٍّٝٚ فٟ ا١ٌّضا١ٔخ فٛائل رؾم١ك أدٜ اٌٝ

 أخفبك ئ٠شاداد ئٌٝ رٌه اٌْغض ٠ْٚضٜ الإعّبٌٟ، اٌّؾٍٟ ِٓ إٌبرظ % 3.1 ثٍغ ىف١فبًعغٍذ ّغضاً  2014َ

 الإ٠شاداد ٍّٝ إٌفو ١ّٕ٘زٙب ئ٠شاداد ٚٚافٍذ %.13.8ثـــ  ئعّبٌٟ اٌّقشٚفبد ٚ ص٠بدح %9.7 ثٕغجخ إٌفو

 اٌشأعّبٌٟ بقالإٔف ٚٚافً .2014َ ّبَ فٟ الإ٠شاداد ئعّبٌٟ % 87.5ِٓٔغجزٗ ِب ؽىٍذ ؽ١ش إٌفي١خ غ١ش

 اٌْبَ اٌذ٠ٓ فٟ ٚأخفبك وج١ش َ. 2014 ّبَ فٟ اٌّقشٚفبد ئعّبٌٟ ِٓ % 34.7 ٔغجخ ِؾىلًا اٌمٛٞ ّٖٔٛ

 الاعزمشاس )رمش٠ش إٌفي١خ غ١ش إٌؾبىبد ٌض٠بدح ٔز١غخ اٌؾم١مٟ الإعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اعزمشاس ٚاعزّشاس

 ( 2015 اٌّبٌٟ

إٌمٛد  ّشك ؽمك َ،2014 ئٌٝ َ 2010 ّبَ ِٓ اٌّذح % خلاي 8.4 ثٕغجخ إٌمذ٠خ رٛعْذ اٌمبّذح        

ًٛا  ص٠بدح ئٌٝ سئ١غخ ثقٛسح ٘زٖ الأٚمبُ فٟ اٌغجت ٠ْٚٛد. اٌفزشح ٔفظ خلاي % ع٠ٕٛبً 10.7 ٔغجزٗ ّٔ

 ِِ رّبؽ١بً اٌزٟ ؽُذدد اٌغٛق فٟ اٌفبئذح أعْبس ٚأخفبك اٌْبَ، الإٔفبق ٚعشّخ ّٔٛ اٌغبسٞ، اٌؾغبة فٛائل

 (.2015 اٌّبٌٟ الاعزمشاس رمش٠ش ( ِإعغخ إٌمذ رجٕزٙب اٌزٟ اٌز١غ١ش٠خ بعخاٌغ١ ِٛلف
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 ًٍ عْش اٌقشف ِغزمشاً ثْذ الأصِخ ٌٚزٌه ٌـــ: سثو عْش فشف اٌش٠بي ثبٌذٚلاس ّضص ِٓ ِقذال١خ

 الأعٕج١خ ١بدٌلاؽز١بى اٌزشاوّٟ ٚوزٌه اٌجٕبء. اٌّب١ٌخ اٌزذفمبد ّشك إٌمٛد ٚ صجبد اعزمشاس إٌمذ٠خ، اٌغ١بعخ

رغبٖ  ِشٚٔزٗ ٍّٝ اٌّبٌٟ اٌميبُ ثش٘ٓ َ. ٚلذ2014 د٠غّجش ؽٙش ث١بٔبد ؽغت س٠بي رش١ٍ٠ْٛ 2.8 اٌزٞ ثٍغ

ّٛاًِ ٟ٘:  صلاصخ ئٌٝ سئ١ظ ثؾىً رٌه ا٢ٚٔخ الأخ١شح ٠ُْٚضٜ فٟ اٌْبٌّٟ اٌّغزٜٛ ٍّٝ اٌفبئذح أعْبس رمٍجبد

 لٍخ، عذاً ِؾذٚدح اٌغْٛد٠خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ فٟ خالأعٕج١ اٌّؾبسوخ، ٌٍّقبسف اٌخبسعٟ اّزذاي الأىؾبف

  .(2015 اٌّبٌٟ الاعزمشاس رمش٠ش) اٌٍّّىخ. فٟ الأعٕج١خ اٌْبٍِخ اٌّقبسف

 خلاي اٌؾغبة اٌغبسٞ فبئل أخفبك ِٓ اٌشغٍُّٝ  ثْذ الأصِخ اٌّذفّٛبد ١ِضاْ ِٛلف ِزبٔخ اصدادد      

  617.2ئٌٝ ١ٌقً أّٛاَ صلاصخ فزشح فٟ أمْبف جْخع ثٛالِ اٌؾغبة اٌغبسٞ فبئل اسرفِ فمذ َ. 2014ّبَ

ثغجت اسرفبُ اعْبس َ 2009 ّبَ فٟ فمو عْٛدٞ س٠بي ١ٍِبس 78.6 ِمبثً 2012َ ّبَ فٟ عْٛدٞ س٠بي ١ٍِبس

 أخشٜ ِشح أخفل َ، صُ 2013 ّبَ فٟ %18.5 ثٕغجخ اٌغبسٞ اٌؾغبة أخفل فبئل رٌه، ِِٚ إٌفو.

 ِٓ % 12.5 ِب ٠ْبدي أٞ عْٛدٞ، س٠بي ١ٍِبس 288 ِغزٜٛ ّٕذ َ ١ٌغزمش2014ّبَ فٟ % 30.1 ثٕغجخ

 ٠ّٚىٓ  َ 2012 ّبَ خلاي الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ إٌبرظ ِٓ % 22.4 ٔغجزٗ ِمبسٔخً ثفبئل الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ إٌبرظ

 غ١ش اٌقبدساد رجبىإ ّٔٛ إٌفو، أعْبس ِزٛعو أخفبك اٌٝ: اٌغبسٞ اٌؾغبة فبئل فٟ الأخ١ش اٌزشاعِ ّضٚ

 .(2015 اٌّبٌٟ الاعزمشاس رمش٠ش) الأعٕج١خ ٌٍزؾ٠ٛلاد اٌزذفمبد اٌخبسع١خ فٟ اٌّغزّشح ٚاٌض٠بدح إٌفي١خ،

 بناء النمىرج والتحليل
 ـة نمىرج الذراسأولاً: 

رُ رق١ُّ ّٔٛرط اٌذساعخ ثٕبءً ٍّٝ إٌّٛرط اٌى١ٕضٞ ّٚٔٛرط ِٕذي ف١ٍّٕظ ّٚٔٛرط اٌج١شِبٟٔ اٌْشالٟ، 

ِِ ثْل اٌزْذ٠لاد اٌزٟ الزنزٙب َٔش٠خ الالزقبد  Seung - Nyeon Kim2001 ١ٌُٚ ثبٌٕه الا٠شٌٕذٞ ٚ

 :٠أرٟٚخقٛف١خ اٌذساعخ ٚىج١ْخ الزقبد اٌٍّّىخ اٌْشث١خ ٚوّب 
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 الار١خِٓ اّلاٖ رأخز ِْبدلاد اٌزٛاصْ اٌْبَ اٌق١غخ 
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 ؽ١ش أْ:  

  اٌزبثْخاٌّزغ١شاد 

Cالإعزٙلان :، 

I،ٍْٟالإعزضّبس اٌف : 

IM: ،الإعز١شاد 

Yٟإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١م  :GDP ، 

M ّشك إٌمٛد :M3. 
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E .اٌقبدساد : 

Bp١ِضاْ اٌّذفّٛبد : 

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

  Yd: ،اٌذخً اٌّزبػ 

G  ،ٔفمبد اٌؾىِٛخ  : 

Ex عْش اٌقشف : 

r ،عْش اٌفبئذح :   

 ِْبدٌخ رْش٠ف١خ ٚعزخ ِْبدلاد عٍٛو١خ.ٍِؾٍٛخ:   رنّٓ إٌّٛرط ِزيبثمخ ٚ

 اٌفشق ث١ٓ ّٔٛرط اٌذساعخ ٚإٌّبرط اٌغبثمخ
 ل١ُ اٌّزغ١شاد داخٍٟ،  وّزغ١ش اعزخذاِٙب رُ اٌذساعخ فٟ ِغزمً وّزغ١ش اٌقبداسد فلاػ اٌج١شِبٟٔ اعزخذَ -

 ط.ِِ إٌّٛر ارفبلبً اٌؾم١م١خ ثم١ّٙب اٌّزغ١شاد اعزخذاَ رُ اٌذساعخ فٟ اٌغبس٠خ ثبلأعْبس

 اٌخبسعٟ رُ اٌيٍت ث١بٔبد رٛفش ٌْذَ ٚٔغجخ اٌخبسعٟ اٌيٍت ٍّٝ رْزّذ اٌقبدساد V. Kvetanّٕذ  -

   .اٌذساعخ ّٔٛرط ِٓ اعمبىٗ

 اٌؾىً اٌش٠بمٟ ٌٍّٕٛرط:
ٌٍّفبمٍخ ث١ٓ إٌّبرط رُ رغش٠ت ّذد ِٓ اٌق١غ اٌش٠بم١خ ٚ اخز١بس أفنٍٙب ِٓ ؽ١ش اٌمذسح ٍّٝ اٌزفغ١ش 

 (.2009ِِؾّذ ّجذ اٌغ١ّ )ّٕبٟٔ،

 اٌق١غخ اٌخي١خ ٌٍّٕٛرط 
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 اٌق١غخ غ١ش اٌخي١خ
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 ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ اٌخي١خ وب٢رٟ:
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 اٌق١غخ الأع١خ:
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 وب٢رٟ:  اٌٍٛغبس٠زّبد٠ّىٓ رؾ٠ًٛ إٌّٛرط الاعٟ ئٌٝ اٌق١غخ اٌخي١خ ّجش 
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 رؾذ٠ذ ِغجك لاؽبساد اٌّْبٌُ:
٠زُ اٌزؾذ٠ذ اٌّغجك ٌّب ٠ّىٓ أْ رىْٛ ١ٍّٗ ئؽبساد ٚل١ُ ِْبٌُ اٌذٚاي، ٚاٌزٟ ٍّٝ أعبعٙب ٠زُ رم١١ُ 

 اٌّمذساد اٌّزؾقً ١ٍّٙب ٌّْبٌُ إٌّٛرط. ٚفمبً ٌّٕيك َٔش٠خ الالزقبد وّب ٠ٍٟ:

1  ٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌّٛعجخ  =  الإعزٙلان اٌزارٟ، ِٓ ا. 01    

2  ٓ01=  ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلإعزٙلان، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌّٛعجخ ٠ٚمِ ث١ 2 
.

 

 3  الإعزضّبس اٌّشغٛة، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌّٛعجخ  = . 03 
 

4   ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ الإعزضّبس ٔز١غخ ٌزغ١ش اٌذخً ثٛؽذح ٚاؽذح، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌّٛعجخ  =

. 04 
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5 بٌجخ اسرفبُ عْش اٌفبئذح ٠ٕخفل  =  الأصش اٌؾذٞ ٌّْذي عْش اٌفبئذح، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌغ

.الإعزضّبس   05       

6  و١ّخ اٌقبدساد غ١ش اٌّشرجيخ ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ فٟ اٌّْبدٌخ، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح =

.اٌّٛعجخ
06 

 

7
قبدساد ٔز١غخ ٌزغ١ش عْش فشف اٌش٠بي، اسرفبُ عْش فشف اٌش٠بي ٠مًٍ ّبئذ =  ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌ 

.اٌزقذ٠ش ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌغبٌجخ  
07 

 

8
7= ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلإعز١شاد، ّٕذ ص٠بدح اٌذخً ثٛؽذح ٚاؽذح ٠ض٠ذ الاعز١شاد ثّمذاس   

ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز  

.الإؽبسح اٌّٛعجخ  
08 

 

9  و١ّخ الإعز١شاد غ١ش اٌّشرجيخ ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ فٟ اٌّْبدٌخ، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح =

.اٌّٛعجخ 09 
 

10 = ١غخ ٌزغ١ش عْش فشف اٌذٚلاس، اسرفبُ عْش فشف اٌذٚلاس ٠مًٍ  ِٓ اٌمذسح ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ الإعز١شاد ٔز

.ٍّٝ الإعز١شاد ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز الإؽبسح اٌغبٌجخ   010 
 

11
 =

11ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلإعز١شاد، ّٕذ ص٠بدح اٌذخً ثٛؽذح ٚاؽذح ٠ض٠ذ الاعز١شاد ثّمذاس 
 

ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز 

.الإؽبسح اٌّٛعجخ   011 
 

12  و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي غ١ش اٌّْزّذح ٍّٝ اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ فٟ إٌّٛرط، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز =

.الإؽبسح اٌّٛعجخ   012 
 

13 ١ّ313خ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي ٔز١غخ ٌزغ١ش إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثٛؽذح ٚاؽذح=  اٌزغ١ش فٟ و MY   ِٓٚ

013اٌّزٛلِ أْ رىْٛ الإؽبسح ِٛعجخ . 

14
 =

 الأصش اٌؾذٞ ٌّْذي عْش اٌفبئذح ٍّٝ و١ّخ  إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي، وٍّب صاد ِْذي عْش اٌفبئذح  أخفنذ 

014اٌغ١ٌٛخ ٚاٌْلالخ ث١ّٕٙب ّىغ١خ    . 

15
  =

ٚمِ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد غ١ش اٌّشرجو ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ فٟ اٌّْبدٌخ، ِٓ اٌّزٛلِ أْ رأخز الإؽبسح  

015اٌّٛعجخ . 

16
  =

فّٛبد ٔز١غخ ٌزغ١ش إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثٛؽذح ٚاؽذح، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ١ِضاْ اٌّذ 

016رأخز الإؽبسح اٌّٛعجخ  
. 

17
=  ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ٔز١غخ ٌزغ١ش عْش اٌقشف ثٛؽذح ٚاؽذح، اسرفبُ عْش فشف  

١ٗ، ٚ٘زا الاخ١ش لا ٠ؾغِ ٍّٝ الإعزضّبس اٌّجبؽش. ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠أخز اٌذٚلاس ٠ْٕٟ مْف اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍغٕ

الإؽبسح اٌغبٌجخ
017 

. 

18
  =

 
الاصش اٌؾذٞ ٌّْذي عْش اٌفبئذح ٍّٝ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد، اسرفبُ عْش اٌفبئذح ٠إدٞ ٌزذفك سأط اٌّبي 

 فبئذح ثبٌذاخً أوجش ِّب ٘ٛ ١ٍّٗ فٟ اٌخبسط(الأعٕجٟ ئٌٝ اٌذاخً )ئرا وبْ عْش اٌ
018 

 . 

 اٌج١بٔبد ِْٚبٌغزٙب
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رُ عِّ ث١بٔبد اٌذساعخ ثبلأعْبس اٌغبس٠خ ِٓ ِٛلِ ِإعغخ إٌمذ اٌْشثٟ اٌغْٛدٞ، ٚٔغجخ ٌزْزس 

لان. ٚرّذ ِْبٌغخ اٌؾقٛي ٍّٝ ث١بٔبد ٌٍذخً اٌّزبػ رُ اعزخذاَ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثذلًا ّٕٗ فٟ ِْبدٌخ الاعزٙ

 اٌج١بٔبد وب٢رٟ:

ََ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعْبس اٌّغزٍٙه   ٌزؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد ِٓ الأعْبس اٌغبس٠خ ئٌٝ الأعْبس اٌؾم١م١خ (CPI) أُعزخذا

 ٌىً اٌّزغ١شاد ّذا عْش اٌفبئذح ٚعْش اٌقشف.

 (:B. Abel. S. Bernanke. Croushore, 2011)الار١خ رُ ؽغبة اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٚفمبً ٌٍق١غخ  

 اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ  =                        

 (:B. Abel. S. Bernanke. Croushore, 2011) الار١خؽغت عْش اٌقشف اٌؾم١مٟ ٚفمبً ٌٍّْبدٌخ  

 عْش اٌقشف اٌؾم١مٟ=      

 اخزجبس عىْٛ ٚاعزمشاس اٌغٍغٍخ
( وً عٍغٍخ ٍّٝ أفشاد صُ 1997-2015)ٌٍّذح ّٛرط ٠زُ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍٕ

 ِغزّْخ  ثبعزخذاَ الاخزجبساد اٌزب١ٌخ:

 اخزجبس عزس اٌٛؽذح
د٠ىٟ فٌٛش اٌّْذي ٚف١ٍظ ث١شْٚ لاخزجبس عزٚس اٌٛؽذح، أُعزخذِب فٟ ؽبٌزٟ ٚعٛد  رُ اعزخذاَ اخزجبسٞ

 ١ِْSchwartz Info Criterionبسٞؾغت ثلبىِ فمو ٚ لبىِ ٚئرغبٖ. فزشح الإثيبء ِؾذدح ٚاؽذح أٚ اصٕبْ 

  ٚ Akaike info criterion لاخزجبسADFٚصلاس فزشاد ئثيبء ؽغت ١ِْبس ،   Newey-

WestلاخزجبسPP  ٠أرٟ. ٚوبٔذ ٔزبئظ الاخزجبساد وّب: 

 ADF اخزجـبس
 ADF{ ٔزبئظ اخزجبس  1  عذٚي سلُ}

 اٌّزغ١ش
 ل١ّخ الاخزجبس

 فزشح الاثيبء ِغزٜٛ اٌغىْٛ
 ٚئرغبٖ لبىِ لبىِ

Y -3.543020 -3.317774 Level 1 

M -3.445801 -3.289859 second 1 

     R - -3.547793 level 1 

G -2.845481 -3.228204 First 2 

C0 -3.446594    - second 1 

I -2.660169 - First 1 

E -3.6076755 -3.4427508 First 1 

IM -3.401536 - second 1 

bp -3.427270 -3.336973 First 1 

Ex -2.947543 - First 1 

 .Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ                        

( اخزٍفذ اٌّزغ١شاد ِٓ ؽ١ش اٌغىْٛ ؽ١ش عىٓ وً ِٓ: إٌبرظ ٚ عْش اٌفبئذح فٟ 1ِٓ خلاي اٌغذٚي)

١ِضاْ اٌّذفّٛبد ٚعْش اٌقشف فٟ اٌّغزٜٛ. ٚعىٓ وً ِٓ الأفبق اٌؾىِٟٛ، الاعزضّبس، اٌقبدساد، 

اٌّغزٜٛ الأٚي. ٚأخ١شاً عىٕذ اٌّزغ١شاد و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي، الأفبق الاعزٙلاوٟ ٚاٌقبدساد فٟ 

 اٌّغزٜٛ اٌضبٟٔ.
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 PP ئخزجـبس
 PPٔزبئظ اخزجبس  {2 عذٚي سلُ}

 اٌّزغ١ش
 ل١ّخ الاخزجبس

 ِغزٜٛ اٌغىْٛ
ٚارغبٖلبىِ  لبىِ  

Y -4.6274949 -4.2987473 First 

M 2.7295988 - Level 

r  -2.61586 - First 

G   First 

CT - -3.2007451 First 

I 3.0409761 - First 

E   First 

IM 2.7405088 - First 

Ex -3.90515 -3.7966120 First 

bp -3.867980 -3.8188 First 

 .Eviews: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ اٌّقذس                            

٠ّىٓ الاّزّبد ٍّٟ ٘زا  ِٚٓ صُ ع١ِّ اٌّزغ١شاد عىٕذ ّٕذ اٌفشق الأٚي ّذا ّشك إٌمٛد عىٓ ّٕذ اٌّغزٜٛ

 الاخزجبس فٟ اعشاء اخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن. 

 رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّؾزشن
عخ فبرا وبٔذ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ رىبِلًا ٔغجخ ٌزْذد اٌّزغ١شاد رُ اعزخذاَ اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ فٟ اٌذسا

ِؾزشوبً فٍْٝ الأوضش ٠ٛعذ صلاصخ ِزغٙبد ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن فٟ ِب ث١ٕٙب. ثبٌٕغجخ ٌٍمبىِ ٚالارغبٖ اٌْبَ فبخزجبس 

اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٠فزشك ٚعٛدّ٘ب، ٚرٌه ٌغجج١ٓ. الأٚي: اؽزٛاء ِزغ١شاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٍّٝ الارغبٖ اٌْبَ. 

 ٛافك ِِ اخزجبس عزٚس اٌٛؽذح فٟ ٚعٛد اٌمبىِ ٚالارغبٖ اٌْبَ. ٠ّىٓ ّشك ٔزبئظ ئخزجبسٞ الأصشصب١ٔبً: اٌز

Trace ٌَّْٝٚاٌم١ّخ اMaximum :ٌغٛ٘بٔغْٛ وً ِْبدٌخ ٍّٝ ؽذح  فٟ اٌغذاٚي اٌزب١ٌخ 

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزٙلان
 ٌغٛ٘بٔغْٛ  Maximumٚاٌم١ّخ اٌَّْٝ Traceٔزبئظ اخزجبس ئخزجبسٞ الأصش {3 } عذٚي سلُ

Hypothesized 

No. of CE (s) 

Critical   

Value1 %. 

Critical 

Value5 % 

Likelihood 

Ratio 
Eigenvalue 

None **  20.04  15.41 21.3170494823 0.732119769274 

At most 1 *   6.65   3.76 0.241604704127 0.0149868562672 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 

L L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ 

 سفل فشم١خ ّذَ ٚعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ ( ٔلاؽ3ٌِٓ اٌغذٚي)

( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 21.3170) ثخ لاخزجبس الإِىبْ الأَُّ فٟ اٌّْٛد اٌضبٟٔ( اٌم١ّخ اٌّؾغ1%ٛ)

( ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد أٞ (%1( فٟ اٌّْٛد الأٚي ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ0.73211)

اٌّؾغٛثخ  ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. وزٌه اٌم١ّخ

(، ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ 0.01498) ( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ0.2416) ٌلإِىب١ٔخ

ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. أِب ل١ُ الإِىبْ الأَُّ 

ٕزظ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ ٚعٛد ّلالخ رٛاصْ فٟ اٌّذٜ رٛمؼ أوضش ِٓ  ِزغٗ ٌٍزىبًِ. ٔغز %5ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 رجزْذ ّٓ ثْنٙب وض١شاً.   (، ِّب ٠ْٕٟ أٔٙب لاC,Y) اٌج١ْذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد
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 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزضّبس
 ٌغٛ٘بٔغْٛ Maximumٚاٌم١ّخ اٌَّْٝ Traceٔزبئظ اخزجبس ئخزجبسٞ الأصش {4 } عذٚي سلُ

Hypothesized No. 

of CE(s) 

Critical   

Value1 %. 

Critical 

Value5 % 

Likelihood Ratio 
Eigenvalue 

None ** 35.65 29.68 35.7935966592 0.730797646164 

At most 1 * 20.04 15.41 14.7969256603 0.599089826209 

At most 2 6.65 3.76 0.172639543845 0.0107319685521 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level                                      

L L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level                 

 Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ 

 

سفل فشم١خ ّذَ ٚعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  ( ٔلاؽ4ٌ) ِٓ اٌغذٚي

( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ 35.7935( اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاخزجبس الإِىبْ الأَُّ فٟ اٌّْٛد اٌضبٟٔ)%1ئؽقبئ١خ)

( ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد (%1ٜ دلاٌخ ئؽقبئ١خ( فٟ اٌّْٛد الأٚي ّٕذ ِغز0.7307ٛاٌؾشعخ )

أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. وزٌه اٌم١ّخ 

(، ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد 0.5990) ( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ14.7969) اٌّؾغٛثخ ٌلإِىب١ٔخ

بًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. أِب ل١ُ ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزى

رٛمؼ ٚعٛد أوضش ِٓ  ِزغ١ٙٓ ٌٍزىبًِ. ٔغزٕزظ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ ٚعٛد  %5الإِىبْ الأَُّ ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 ْنٙب وض١شاً.  رجزْذ ّٓ ث (، ِّب ٠ْٕٟ أٔٙب لاI,Y,r) ّلالخ رٛاصْ فٟ اٌّذٜ اٌج١ْذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعز١شاد  
 ٌغٛ٘بٔغْٛ  Maximumٚاٌم١ّخ اٌَّْٝ Traceٔزبئظ اخزجبس ئخزجبسٞ الأصش {5 } عذٚي سلُ

Hypothesized No. 

of CE (s) 

Critical   

Value1 %. 

Critical 

Value5 % 

Likelihood 

Ratio 
Eigenvalue 

None ** 35.65 29.68 40.3507372381 0.766418063555 

At most 1 * 20.04 15.41 17.083179512 0.589168370575 

At most 2 6.65 3.76 2.85003056502 0.163163786397 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 

L L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ 

 سفل فشم١خ ّذَ ٚعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ ( ٔلاؽ5ٌِٓ اٌغذٚي)

( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 40.350) ( اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاخزجبس الإِىبْ الأَُّ فٟ اٌّْٛد اٌضب1%ٟٔ)

( ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد أٞ (%1 غزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ( فٟ اٌّْٛد الأٚي ّٕذ 0.7664ِ)

ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. وزٌه اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ 

(، ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ 0.5891) ( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ17.083) ٌلإِىب١ٔخ

ٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. أِب ل١ُ الإِىبْ الأَُّ ٌ

رٛمؼ ٚعٛد أوضش ِٓ  ِزغ١ٙٓ ٌٍزىبًِ. ٔغزٕزظ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ ٚعٛد ّلالخ رٛاصْ  %5ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 ّٓ ثْنٙب وض١شاً.                رجزْذ (، ِّب ٠ْٕٟ أٔٙب لاIM,Y,ex) فٟ اٌّذٜ اٌج١ْذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد
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 اخزجبس ِْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي

 ٌغٛ٘بٔغْٛ Maximumٚاٌم١ّخ اٌَّْٝ Traceٔزبئظ اخزجبس ئخزجبسٞ الأصش {6 عذٚي سلُ}

Hypothesized No. 

of CE (s) 

Critical   

Value1 %. 

Critical Value5 

% 

Likelihood 

Ratio 
Eigenvalue 

None ** 35.65 29.68 34.2899614368 0.732114 

At most 1 20.04 15.41 13.2148713728 0.510159 

At most 2 6.65 3.76 1.79608059332 0.106184 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 

L L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ 

( %1) سفل فشم١خ ّذَ ٚعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ ( ٔلاؽ6ٌ) ِٓ اٌغذٚي

( 0.732114( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ )34.289اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاخزجبس الإِىبْ الأَُّ فٟ اٌّْٛد اٌضبٟٔ)

( ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ (%1الأٚي ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خفٟ اٌّْٛد 

 اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. وزٌه اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٌلإِىب١ٔخ

د ِزغٗ ٚاؽذ (، ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛع0.510159ٛ) ( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ13.2148)

ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. أِب ل١ُ الإِىبْ الأَُّ 

رٛمؼ ٚعٛد أوضش ِٓ  ِزغٗ ٌٍزىبًِ. ٔغزٕزظ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ ٚعٛد ّلالخ رٛاصْ فٟ  %5ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 رجزْذ ّٓ ثْنٙب وض١شاً.                لا (، ِّب ٠ْٕٟ أٔٙبM,Y,r) اٌّذٜ اٌج١ْذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 اخزجبس ِْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد

 ٌغٛ٘بٔغْٛ Maximum ٚاٌم١ّخ اٌَّْٝ Traceٔزبئظ اخزجبس ئخزجبسٞ الأصش {7 } عذٚي سلُ

Hypothesized 

No. of CE (s) 

Critical   

Value1 

%. 

Critical 

Value5 % 

Likelihood 

Ratio Eigenvalue 

None ** 54.46 47.21 77.0417899396 0.934014533733 

At most 1 * 35.65 29.68 33.5486576312 0.731161635213 

At most 2 20.04 15.41 12.5303383612 0.542402714055 

At most 3 6.65 3.76 0.022086041178 0.0013794252907 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 

L L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 .Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ 

 سفل فشم١خ ّذَ ٚعٛد أٞ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ ( ٔلاؽ7ٌ) ِٓ اٌغذٚي

( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 77.0417) بْ الأَُّ فٟ اٌّْٛد اٌضبٟٔ( اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاخزجبس الإِى1%)

( ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد أٞ (%1( فٟ اٌّْٛد الأٚي ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ئؽقبئ١خ0.93401)

ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. وزٌه اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ 

(، ثزٌه ٔشفل فشك اٌْذَ اٌمبئً ثٛعٛد ِزغٗ 0.731161( رض٠ذ ّٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ)33.5486) ١ٔخٌلإِىب

ٚاؽذ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أوضش ِٓ ِزغٗ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن. أِب ل١ُ الإِىبْ 

ظ ٚعٛد ّلالخ رٛاصْ فٟ رٛمؼ ٚعٛد ِزغ١ٙٓ ٌٍزىبًِ. ٔغزٕزظ ِٓ ٘زٖ إٌزبئ %5الأَُّ ّٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 رجزْذ ّٓ ثْنٙب وض١شاً.   (، ِّب ٠ْٕٟ أٔٙب لاBop, ex , Y, r) اٌّذٜ اٌج١ْذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 اٌزمذ٠ش الاعـزىؾبفٟ 
ٌٍٛفٛي ئٌٝ أفنً ؽىً س٠بمٟ ٠زفك ِِ اٌغبٔت إٌَشٞ   Olsلُذّسد وً ِْبدٌخ ثبعزخذاَ ىش٠مخ 

ْ أغت ف١غخ ٌٍّْبدلاد ٟ٘ اٌق١غخ اٌٍٛغش٠ض١ّخ رُ ادخبي ٚاٌىؾف ّٓ ِؾبوً اٌم١بط. ِٓ اٌزمذ٠ش ارنؼ أ

رُ اٌىؾف ّٓ ِؾبوً اٌم١بط اٌضلاس ٌىً ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٌٍىؾف ّٓ أصش الأصِخ ٌىً ِْبدٌخ. ِٓ خلاي اٌزمذ٠ش 

 ِْبدٌخ ِْٚبٌغزٙب وب٢رٟ:
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 ِؾىٍخ الاسرجبه اٌخيٟ:
 اٌخيٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. رغزخذَ ِقفٛفخ الاسرجبه اٌخيٟ اٌجغ١و ٌٍىؾف ّٓ ِؾىٍخ الاسرجبه

 داخً ِغزم١ٍٓ ِزغ١ش٠ٓ الاسرجبه ث١ٓ ِْبًِ ل١ّخ وبٔذ ئرا ؽبد خيٟ اسرجبه ِؾىٍخ رٛعذ ّبِخ، ٚومبّذح

 (.  ٠زُ اخزجبس الاسرجبه اٌخيٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد وّب ٠ٍٟ:R. N Ruth,2005)0.7 ِٓ أوجش ِب ِْبدٌخ

 اٌخئٟزبئظ اخزجبس ِؾىٍخ الاسرجبه  {8 } عذٚي سلُ

ex R Y  

-0.257746 -0.730573 1 Y 

0.31699869 1 -0.73057315 R 

1 0.31699869 -0.25774672 ex 

 .Eviewsاٌّقذس: ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثجشٔبِظ                                   

 ٍخ اسرجبه خيٟ.{: ٠ٛعذ اسرجبه لٛٞ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚ عْش اٌفبئذح ثبٌزبٌٟ رٛعذ ِؾى 8ِٓ اٌغذٚي }

 ِؾىٍخ ئخزلاف اٌزجب٠ٓ
 :الار١خرؾذ الادّبءد  ARCHِٓ الاخزجبساد اٌّغزخذِخ ٌٍىؾف ّٕٙب: اخزجبس 

 % لارٛعذ ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.5ادّبء اٌْذَ: ئرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس أوجش ِٓ 

 ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ. % رٛعذ5الادّبء اٌجذ٠ً: ئرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس ألً ِٓ 

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزٙلان
% رذي ٍّٝ ّذَ 5ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ِٓ  ARCH لاخزجبس F-statistic( 0.240458*الاؽزّبي )

 ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزضّبس 
% رذي ٍّٝ ّذَ 5ِٓ  ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ARCH لاخزجبس F-statistic( 0.11635168*الاؽزّبي )

 ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 اخزجبس ِْبدٌخ اٌزقذ٠ش               
%  رذي ٍّٝ ّذَ 5ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ِٓ  ARCH لاخزجبس F-statistic( 0.071389*الاؽزّبي)

 ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعز١شاد                
%  رذي ٍّٝ ّذَ 5ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ِٓ  ARCH لاخزجبس F-statistic( 1.7878704*الاؽزّبي)

 ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 اخزجبس ِْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي
% رذي ٍّٝ ّذَ 5ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ِٓ  ARCH لاخزجبس F-statistic( 0.37128614*الاؽزّبي)

 ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 ْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبداخزجبس ِ
% رذي ٍّٝ 5ثفزشح ئثيبء ٚاؽذح أوجش ِٓ  ARCH لاخزجبس F-statistic( 0.54899677) *اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ

 ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ.

 ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ
 شٞ.  وٛدف١ -) اٌّمذاس اٌضبثذ( فٟ ثْل اٌّْبدلاد  رُ اعزخذاَ اخزجبس ث١شٚػ َٔشاً ٌْذَ ٚعٛد اٌمبىِ

 وٛدف١شٞ ٚفمبً ٌلادّبءد اٌزب١ٌخ: -اخزجبس ث١شٚػ
 % لارٛعذ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ.5ادّبء اٌْذَ: ئرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس أوجش ِٓ 

 % رٛعذ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ.5الادّبء اٌجذ٠ً: ئرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس ألً ِٓ 

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزضّبس

ّْ؛ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ   -بس ثشٚػاخزج وٛدفشٞ ّٕذ فزشرٟ اثيبء ٠ؾ١ش اٌٝ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ لا

 %.5( أوجش ِٓ 0.233894
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 اخزجبس ِْبدٌخ الإعزضّبس

ّْ؛ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ   -اخزجبس ثشٚػ وٛدفشٞ ّٕذ فزشرٟ اثيبء ٠ؾ١ش اٌٝ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ لا

 %.5ِٓ  ( أوجش (0.095972

 اخزجبس ِْبدٌخ اٌزقذ٠ش

ّْ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ  -اخزجبس ثشٚػ وٛدفشٞ ّٕذ فزشح اثيبء ٚاؽذح ٠ٛمؼ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ؛ لا

 %.5( أوجش ِٓ 0.474215ٌلاخزجبس )

 اخزجبس ِْبدٌخ الإعز١شاد

ّْ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ وٛدفشٞ ّٕذ فزشح اثيبء ٚاؽذح ٠ٛمؼ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه ا -اخزجبس ثشٚػ ٌزارٟ؛ لا

 %.5( أوجش ِٓ 0.061218ٌلاخزجبس )

 اخزجبس ِْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي

ّْ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس)-اخزجبس ثشٚػ ( 0.273095وٛدفشٞ ٠ٛمؼ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ؛ لا

 %.5أوجش ِٓ 

 اخزجبس ِْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد

ّْ اٌم١ّخ اٌّؾزٍّخ ٌلاخزجبس)وٛدفشٞ ٠ٛ-اخزجبس ثشٚػ ( 0.142962مؼ ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ؛ لا

 %.5أوجش ِٓ  

 ِؾبوً اٌم١بط

 ّلاط ِؾىٍخ الاسرجبه اٌخيٟ:
: ئرا ثبلارِٟؾىٍخ ٠ّٚىٓ رجش٠شٖ  ذالاسرجبه اٌخيٟ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚعْش اٌفبئذح  فٟ إٌّٛرط لا ٠ْ

ٚسح اؽزٛاء إٌّٛرط ٍّٝ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ راد الاسرجبه اٌخيٟ فاْ وبٔذ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ رمنٟ ثنش

 ؽزف ثْنٙب وؾً ٌّؾىٍخ الاسرجبه اٌخيٟ ٠إدٞ ئٌٝ خيأ فٟ اٌزٛف١ف أٚ ئٌٝ رؾ١ض اٌزٛف١ف

 (.2009)ّٕبٟٔ، ِؾّذ ّجذ اٌغ١ِّ 

 رم١١ُ ِْبٌُ إٌّـــــٛرط
ثْذ رغش٠ت اٌق١غ اٌش٠بم١خ اٌّخزٍفخ. اٌق١غخ اٌٍٛغش٠ض١ّخ أفنً أُعٍٛة ٌزمذ٠ش إٌّٛرط ٚرٌه  ذرْ

ِٚٓ صُ ل١ُّّذ اٌّْبٌُ اٌّمذسح ٚفمبً ٌٍّْب١٠ش ا٢ر١خ: ١ِْبس إٌَش٠خ  LS  3ٚافنً ىش٠مخ ٌٍزمذ٠ش ىش٠مخ

ٚؽغُ اٌّْبٌُ ٌٍَٕش٠خ الالزقبد٠خ، ا١ٌّْبس الإؽقبئٟ  الالزقبد٠خ ٠غزخذَ ٌّْشفخ ِذٜ ِٛافمخ ئؽبساد

بٌُ اٌّمذسح ئؽقبئ١بً، ١ِْٚبس الالزقبد اٌم١بعٟ ٠غزخذَ ٌٍزأوذ ِٓ خٍٛ ٠ٚغزخذَ ٌّْشفخ ِذٜ اّزّبد اٌّْ

 إٌّٛرط ِٓ ِؾبوً اٌم١بط.

 رم١١ُ ِْبٌُ إٌّـــــٛرط
ٌٛغش٠ض١ّخ أفنً أُعٍٛة ٌزمذ٠ش إٌّٛرط ٚرٌه ثْذ رغش٠ت اٌق١غ اٌش٠بم١خ اٌّخزٍفخ. رُ اٌق١غخ ا ذرْ

ِٚٓ صُ ل١ُّّذ اٌّْبٌُ اٌّمذسح ٚفمبً     OLSشٜ اٌْبد٠خرمذ٠ش وً ِْبدٌخ ٍّٝ أفشاد ثيش٠مخ اٌّشثْبد اٌقغ

ٌٍّْب١٠ش ا٢ر١خ: ١ِْبس إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ٠غزخذَ ٌّْشفخ ِذٜ ِٛافمخ ئؽبساد ٚؽغُ اٌّْبٌُ ٌٍَٕش٠خ 

الالزقبد٠خ، ا١ٌّْبس الإؽقبئٟ ٠ٚغزخذَ ٌّْشفخ ِذٜ اّزّبد اٌّْبٌُ اٌّمذسح ئؽقبئ١بً، ١ِْٚبس الالزقبد 

 خذَ ٌٍزأوذ ِٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِؾبوً اٌم١بط.اٌم١بعٟ ٠غز

 اٌزم١١ُ ٚفمبً ٌَٕش٠خ الالزقبد
٠ّىٓ اٌؾقٛي ٍّٝ  ٠َٙش  ِٓ خلاي اٌزمذ٠ش ثبٌغبٌت ٚاٌغبٌت لا لأٔٗرُ ؽزف اٌمبىِ فٟ أغٍت اٌّْبدلاد 

 ٌٛغش٠ضُ ٌٗ. ٚ ف١ّب ٠ٍٟ رم١١ُ اٌّْبدلاد اٌٛاسدح فٟ إٌّٛرط لجً ٚثْذ الأصِخ:

 الإعزٙلانرم١١ُ ِْبدٌخ   .1

DMYCtAfterYCtBefor *28.0*456.0374.6:*394.022.7: 
 

ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ، ٚرْٕٟ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثٛؽذح   -

(، اٌّمذاس ٠ّضً ا١ًٌّ 0.45( لجً الاصِخ، ثْذ الاصِخ أفجؼ )0.40ٚاؽذح رإدٞ ٌض٠بدح الإعزٙلان ثّمذاس )

ٚؽذاد ثغجت الأصِخ. أخفبك  0.45صاد ثّمذاس اْ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان اٌؾذٞ ٌلإعزٙلان ٠ّىٓ اٌمٛي

إٌغجخ ٠ؾ١ش اٌٝ أخفبك ٔغجخ ِب ٠خقـ ٌلاعزٙلان ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ، رُ اعزخذاَ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثذلًا ّٓ 

 اٌذخً اٌّزبػ ٌْذَ رٛفش ث١بٔبد ّٓ اٌذخً اٌّزبػ. 
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 الأصش اٌّٛعت ٌّب ثْذ الأصِخ. ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٛعجخ رذي ٍّٝ  -

 رم١١ُ ِْبدٌخ الإعزضّبس .2

DMrYIAfter

rYIBefor

*301.0*024.0*880.0:

*024.0*880.0:





 

ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ٚ ِٓ اٌّلاؽٌ  ٌُ ٠زغ١ش  اصش اٌّْغً ثغجت    -

الأصِخ.
 

 ٌّمذاس ثبلأصِخا ٠زأصشئؽبسح ِْبًِ عْش اٌفبئذح عبٌجخ ِزفمخ ِِ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ٌُٚ    -

ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٛعجخ رذي ٍّٝ الأصش اٌّٛعت ٌّب ثْذ الأصِخ.   -
 

 رم١١ُ ِْبدٌخ اٌقبدساد .3

DMexYEAfter

exYEBefor

*0789.0*906.1*1422.1:

*866.1*138.1:




 

( ٚثْذ الأصِخ اسرفِ 1.138) ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الإلزقبد٠خ لذس لجً الأصِخ ثــــ  -

 ذي ٍّٝ ص٠بدح ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌٍزقذ٠ش ثْذ الأصِخ.( ِّب 1.142٠اٌٝ )

ئؽبسح ِْبًِ عْش اٌقشف عبٌجخ ٠زٛافك إٌَش٠خ الإلزقبد٠خ، اسرفبُ عْش فشف اٌذٚلاس ٠إدٞ ٌنْف   -

اٌمذسح ٍّٝ الاعز١شاد. رخف١ل ل١ّخ اٌٍّْخ اٌٛى١ٕخ ٠ْٕٟ اسرفبُ أعْبس اٌّغزٛسداد الأعٕج١خ ار ٠ًّْ 

 وجش، صادد ل١ّخ ِْبًِ عْش اٌقشف ثْذ الأصِخ.  اٌّغزٛسدْٚ ٍّٝ دفِ ِجبٌغ أ

         ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٛعجخ رذي ٍّٝ الأصش اٌّٛعت ٌّب ثْذ الأصِخ.    -

 رم١١ُ ِْبدٌخ الإعـــز١شاد .4

DMexYIMAfter

exYIMBefor

*316.0*389.0*9401.0:

*401.0*9414.0:





 

( ٚثْذ الأصِخ 0.9414) ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الإلزقبد٠خ لذس لجً الأصِخ ثــــ -

ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعز١شاد ثْذ الأصِخ   اخفلِّب  (0.0013( اٞ ثّمذاس)0.9401أخفل أخفبك ىف١ف اٌٝ )

 اخفبك ىف١ف.

ئؽبسح ِْبًِ عْش اٌقشف عبٌجخ ٠زٛافك إٌَش٠خ الإلزقبد٠خ، اسرفبُ عْش فشف اٌذٚلاس ٠إدٞ ٌنْف   -

١خ ٠ْٕٟ اسرفبُ أعْبس اٌّغزٛسداد الأعٕج١خ ار ٠ًّْ اٌمذسح ٍّٝ الاعز١شاد. رخف١ل ل١ّخ اٌٍّْخ اٌٛىٕ

 ( ثْذ الأصِخ.  0.01اٌّغزٛسدْٚ ٍّٝ دفِ ِجبٌغ أوجش، أخفل ربص١ش  عْش اٌقشف ٍّٝ الاعز١شاد ثّمذاس )

          ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٛعجخ رذي ٍّٝ الأصش اٌّٛعت ٌّب ثْذ الأصِخ. -

  اٚيرم١١ُ ِْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذ .5

 

DMrYMAfter

rYMBefor

*053.0*079.0*956.0:

*095.0*958.0:




 

ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ ِٛعجخ، رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ. ئرا رغ١ش اٌذخً ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ  -

 ( ِِ ثمبء اٌْٛاًِ الاخشٞ صبثزخ.  0.958or0.956ٌزغ١ش و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي ثّمذاس)

٠ْٕٟٚ رٌه ّٕذ ص٠بدح ِْذي عْش اٌفبئذح ثٛؽذح  ئؽبسح ِْبًِ عْش اٌفبئذح ِٛافمخ ٌٍَٕش٠خ الالزقبد٠خ ، -

( 0.079) لجً الاصِخ ٚثْذ الأصِخ ثّمذاس (0.0949ٚاؽذح ٠إدٞ لأخفبك و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي ثّمذاس)

 ثْذ ؽذٚس الأصِخ.  0.066أخفل رأص١ش عْش اٌفبئذح ٍّٝ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي ثّمذاس 

 جخ رذي ٍّٝ الأصش اٌّٛعت ٌّب ثْذ الأصِخ.ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٛع    -
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 رم١١ُ ِْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد .6

DMexrYbpAfter

exrYbpBefor

*430.0*45.15*530.0*468.2:

*49.15*444.0*463.2:




 

ئؽبسح ِْبًِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ رزٛافك ِِ إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ٚرذي ٍّٝ أْ أصش رغ١ش إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٠إصش ٍّٝ    -

 % ثْذ الأصِخ. 2.47% لجً الأصِخ ٚصادد إٌغجخ اٌٝ ١ِ2.46ضاْ اٌّذفّٛبد ثّمذاس 

ئؽبسح ِْبًِ عْش اٌفبئذح عبٌجٗ ِخبٌفخ ٌٍَٕش٠خ الالزقبد٠خ، ٚ٘زا ٠ْٕٟ أْ ص٠بدح ِْذي عْش اٌفبئذح  -

)ارا وبْ ِْذي عْش اٌفبئذح ثبٌذاخً ألً ِٓ اٌخبسط(.  ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ ٌخفل رذفك الأِٛاي ئٌٝ اٌذاخً

 اٌمٛٞ ثبٌّٕٛ ِقؾٛثب ٠ىْٛ ِب غبٌجب اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد فٟ اٌفبئذح عْش اسرفبُ أْ أعْبس ئٌٝ رأص١ش ٠ٚشعِ ّذَ

إٌَبَ  فٟ ع١ٌٛخ فبئل ٚعٛد ٘ٛ اٌجذ٠ً اٌزفغ١ش ٠ىْٛ ٚلذ  .عٍجٟ رأص١ش ٠ٛاص أٞ لذ ِّب إٌفو، ٚاسرفبُ أعْبس

 اٌفبئذح. أعْبس ٌقذِبد إٌمذ٠خ ا٢صبس أزمبي ِٓ ٠نْف لذ ِّب اٌّقشفٟ،

ك إٌَش٠خ الإلزقبد٠خ، رخف١ل ل١ّخ اٌٍّْخ اٌٛى١ٕخ ٠ْٕٟ اسرفبُ ئؽبسح ِْبًِ عْش اٌقشف عبٌجخ رزٛاف -

أعْبس اٌّغزٛسداد الأعٕج١خ ار ٠ًّْ اٌّغزٛسدْٚ ٍّٝ دفِ ِجبٌغ أوجش وّب رإدٞ اٌٝ رؾف١ض اٌقبدساد، ثْذ 

 . اٌّذفّٛبدالاصِخ أخفل رأص١ش  عْش اٌقشف ٍّٝ ١ِضاْ 

 ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ثبلأصِخ. ئؽبسح ِْبًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ عبٌجخ رذي ٍّٝ رأصش -

 اٌزم١١ُ ٚفمبً ١ٌٍّْبس الإؽقبئٟ

اٌّْب١٠ش الاؽقبئ١خ رؾذد٘ب َٔش٠خ الاؽقبء، رٙذف ٘زٖ اٌّْب١٠ش ئٌٝ رم١١ُ دسعخ اّزّبد رمذ٠ش ِْبِلاد 

.2Rِٓ أوضش اٌّْب١٠ش اٌّغزخذِخ: ِْبًِ الأؾشاف ا١ٌّْبسٞ، ٚ إٌّٛرط. ٚ

 ف١ك إٌّٛرط:اخزجبس عٛدح  رٛ 
٠مبط ثٗ اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط، ٚ٘ٛ ّجبسح ّٓ سلُ اؽقبئٟ ٠ؾغت ِٓ ث١بٔبد  ا١ٌْٕخ ٠ٚٛمؼ 

 إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍزجب٠ٓ اٌىٍٟ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٟ رشعِ ئٌٝ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

اد ّذد اٌّزغ١شاد اٌخبسع١خ لٍذ (. ٚرْزّذ ٍّٝ ّذد اٌّزغ١شاد اٌخبسع١خ فىٍّب ص31، ؿ1997وٛرض٠بٔظ)

ل١ّخ

2

i
u


 ، ٌزٌه ل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ رشرفِ.

 { ٠ٛمؼ ل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌّْبدلاد إٌّٛرط 9عذٚي سلُ} 

BP M E IM I Ct ّْبدٌخٌا  

 الاخزجبس                              

0.8656 0.9620 0.9656 0.9385 0.9382 0.95892 Adjusted R-squared(1997-2007) 

0.8893 0.9770 0.9874 0.9821 0.9875 0.9516 Adjusted R-squared(1997-2014) 

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ الإعزٙلان رٕغت اٌٝ اٌزغ١شاد فٟ إٌبرظ 96{ اْ ٔغجخ 9لجً الاصِخ: ٠ؾ١ش اٌغذٚي} -

 ّٕٛرط. %( رْضٜ ٌّزغ١شاد أُخشٜ غ١ش ِنّٕخ فٟ ا4ٌاٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚاٌجم١خ )

 % ِّب ٠ذي ٍّٝ الاصش اٌيف١ف ٌلأصِخ ٍّٝ داٌخ الاعزٙلان.95ثْذ الأصِخ أخفنذ ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ -

ّْ ٔغجخ 0.94) ل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّْذي ٌّْبدٌخ الإعزضّبس لجً الأصِخ رغبٚٞ - % ِٓ 94( ِّب ٠ذي ٍّٝ أ

ثبٌّْبدٌخ ٚاٌجم١خ رْضٜ ٌّزغ١شاد غ١ش ِنّٕخ اٌزغ١شاد فٟ الإعزضّبس رْضٜ ٌٍزغ١ش فٟ  اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ 

 فٟ اٌّْبدٌخ. 

ِّب ٠ذي ٍّٝ رْبٍُ أصش اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٍّٝ داٌخ  0.05ثْذ الأصِخ ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اسرفِ ثّمذاس  -

 الاعزضّبس.

ّْ ٔغجخ  0.94 ل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّْذي ٌّْبدٌخ الإعز١شاد لجً الأصِخ رغبٚٞ - ٓ % 94ِِّب ٠ذي ٍّٝ أ

 اٌزغ١شاد فٟ الإعز١شاد رفغش ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٚاٌجم١خ رْضٜ ٌّزغ١شاد غ١ش ِنّٕخ فٟ اٌّْبدٌخ. 

ِّب ٠ذي ٍّٝ رْبٍُ أصش اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٍّٝ داٌخ  0.04ثْذ الأصِخ اسرفْذ ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠مذس ثـــ  -

 الاعز١شاد.

ّْ ٔغجخ  0.97 صِخ رغبٚٞل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّْذي ٌّْبدٌخ اٌقبدساد لجً الأ - % ِٓ 97ِّب ٠ذي ٍّٝ أ

 اٌزغ١شاد فٟ اٌقبدساد رفغش ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٚاٌجم١خ رْضٜ ٌّزغ١شاد غ١ش ِنّٕخ فٟ اٌّْبدٌخ. 
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ِّب ٠ذي ٍّٝ رْبٍُ أصش اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٍّٝ داٌخ  0.02ثْذ الأصِخ اسرفْذ ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠مذس ثـــ  -

 اٌقبدساد.

ّْ  (0.96) اٌزؾذ٠ذ اٌّْذي ٌّْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي لجً الأصِخ رغبٚٞل١ّخ ِْبًِ  - ِّب ٠ذي ٍّٝ أ

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي رفغش ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٚاٌجم١خ رْضٜ ٌٍّزغ١شاد 96ٔغجخ 

 غ١ش اٌّنّٕخ فٟ إٌّٛرط. 

 ي ٍّٝ رْبٍُ أصش اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٍّٝ اٌذاٌخ .% ِّب ٠ذ98ثْذ الأصِخ اسرفْذ  ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ -

ّْ ٔغجخ  (0.87) ل١ّخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّْذي ٌّْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد لجً الأصِخ رغبٚٞ - ِّب ٠ذي ٍّٝ أ

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد رفغش ثبٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٚاٌجم١خ رْضٜ ٌٍّزغ١شاد غ١ش اٌّنّٕخ 87

 فٟ اٌّْبدٌخ. 

 % ِّب ٠ذي ٍّٝ رْبٍُ أصش اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ ٍّٝ اٌذاٌخ. 89صِخ اسرفْذ ٔغجخ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝثْذ الأ -

 اّزّبد اٌّمذساد اؽقبئ١بً )٠ِْٕٛخ اٌّمذساد(

ٌفؾـ اٌٍّّْبد ولًا ٍّٝ ؽذح.  ئرا رُ اّزّبد اٌٍّّْخ ئؽقبئ١بً فاْ اٌّزغ١ش اٌّقبؽت ٌٙب  ٠Tغزخذَ اخزجبسٞ 

 زغ١ش اٌزبثِ ٌزٌه ٠ؾزفٌ ثٗ فٟ اٌّْبدٌخ.٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش ٍّٝ اٌّ

 t{ خبؿ ثبخزجبساد  10عذٚي سلُ}                                                 

Prob. 
t-   Statistic 

 ثْذ الاصِخ
Prob. 

t-Statistic 

 لجً الاصِخ
 

 ِْبدٌخ الاعزٙلان    

0.0000 6.168520 0.0000 11.93404 C 

0.0000 6.026951 0.0001 9.307839 LOG (Y) 

0.0012 3.963254   D 

 ِْبدٌخ الاعزضّبس    

0.0000 247.4164 0.0000 131.0489   LOG (Y) 

0.4336 -0.804640 0.6940 -0.407923 LOG (r) 

0.0000 6.544096  - D 

 ِْبدٌخ اٌقبدساد    

0.0000 47.12353 0.0000 38.02100 LOG (Y) 

0.0000 -8.418009 0.0002 -6.670598 LOG (ex) 

0.1002 1.751747   D 

 ِْبدٌخ الاعز١شاد    

0.0000 38.89227 0.0000 34.97991 LOG (Y) 

0.1055 -1.722458 0.1497 -1.593415 LOG (EX) 

0.0000 7.032687   D 

 ِْبدٌخ و١ّخ إٌمٛد    

0.0000 222.5215 0.0000 201.5759 LOG (Y) 

0.0418 -2.225140 0.0516 -2.285422 LOG (r) 

0.3515 0.961564   D 

    
ِْبدٌخ ١ِضاْ 

 اٌّذفّٛبد

0.0000 12.16398 0.0001 8.524380 LOG (Y) 

0.0872 -1.850022 0.5587 -0.618973 LOG (r) 

0.0000 -8.009625 0.0024 -5.042172 LOG (EX) 

0.0506 -0.968310   D 

 اٌزم١١ُ لجً ٚثْذ الاصِخ
% 10ّٕذ اؽزّبي خيأ t { وً اٌم١ُ  اٌّمذسح ِْزّذح ئؽقبئ١بً ثّٛعت فؾـ 10}  اٌغذٚي سلُِٓ خلاي 

ّْ اٌّزغ١شاد اٌّنّٕخ فٟ اٌّْبدلاد وً ٍّٝ ؽذٖ ٌٙب أصش ؽم١مٟ ٍّٝ اٌّزغ١ش اٌزبثِ فٟ وً ِْبدٌخ.  ٚ ٘زا ٠ْٕٟ أ

ّٕذ اؽزّبي خيأ ِشرفِ ٌزا رُ  ّذا اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍؾذ اٌضبثذ فٟ ثْل اٌّْبدلاد ٠ّىٓ اّزّبد٘ب اؽقبئ١بً

 ِٓ اٌّْبدلاد. ؽزفٙب
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أعْبس  رأص١ش ِْبًِ عْش اٌفبئذح فٟ ِْبدٌخ الإعزضّبس ٠ّىٓ أْ ٠ْزّذ ّٕذ اؽزّبي خيأ ِشرفِ  ٚ ٠شعِ ّذَ -

 ٚاسرفبُ أعْبس اٌمٛٞ ثبٌّٕٛ ِقؾٛثبً ٠ىْٛ ِب غبٌجب اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد فٟ اٌفبئذح عْش اسرفبُ أْ اٌفبئذح ئٌٝ

 ِّب إٌَبَ اٌّقشفٟ، فٟ ع١ٌٛخ فبئل ٚعٛد ٘ٛ اٌجذ٠ً اٌزفغ١ش ٠ىْٛ ٚلذ .عٍجٟ رأص١ش ٠ٛاص أٞ لذ ِّب إٌفو،

 .2009رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِِ ٔز١غخ فلاػ اٌج١شِبٟٔ اٌفبئذح، أعْبس ٌقذِبد إٌمذ٠خ ا٢صبس أزمبي ِٓ ٠نْف لذ

 ٌشثو عْش فشف اٌش٠بي اٌذٚلاس.  ِْبًِ عْش اٌقشف فٟ ِْبدٌخ الاعز١شاد غ١ش داي اؽقبئ١بً ٠ٚشعِ رٌه -

 اٌزم١١ُ ٚفمًبً ١ٌّْبس َٔش٠خ الالزقبد اٌم١بعٟ
٠غزخذَ ١ِْبس َٔش٠خ الالزقبد اٌم١بعٟ ٌٍزأوذ ِٓ أْ اٌّمذساد رزٛفش ف١ٙب اٌخقبئـ اٌّشغٛثخ ِٓ ّذَ 

مذ اٌّمذساد اٌزؾ١ض، الارغبق ٚ اٌىفب٠خ، فارا ٌُ رغزٛف اٌّمذساد فشٚك َٔش٠خ الإلزقبد اٌم١بعٟ ئِب أْ رف

 (. 102َ، ؿ1997الاؽقبئ١خ غ١ش فبٌؾخ لاّزّبد إٌزبئظ )وٛرض٠بٔظخقبئقٙب اٌّشغٛثخ أٚ أْ رقجؼ  اٌّْب١٠ش 

ِٓ خلاي اٌزمذ٠ش الاعزىؾبفٟ، اٌّْبدلاد لا رْبٟٔ ِٓ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ ٚ ِؾىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ فمو ٕ٘بن 

ٟ ٚعْش اٌفبئذح  ٚرُ اٌزمبمٟ ّٕٙب ٔغجخ لأ١ّ٘خ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ ِؾىٍخ اسرجبه خيٟ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌ

 . IS-LM-BPّٔٛرط 

 النتائج والتىصيات

 أولاً: النتائج

 :الارٟرأصَّشد ثْل ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٟ فٟ اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ثأصِخ اٌّبي اٌْب١ٌّخ ٍّٝ اٌٛعٗ 

 % ثْذ الاصِخ.45ئٌٝ % لجً الأصِخ 40اسرفبُ  ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ِٓ  .1

 .0.88ٌُ ٠زأصش اٌّْغً ثبلأصِخ، ؽ١ش رغ١ش اٌذخً ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ ٌزغ١ش الإعزضّبس ثــــ  .2

 عْش اٌفبئذح غ١ش ِإصش ٍّٝ لشاساد الإعضزّبس. .3

 ( فٟ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌٍزقذ٠ش.0.004ص٠بدح ىف١فخ ) .4

 ٌُ ٠زبصش ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلأعز١شاد ثبلأصِخ . .5

 ( ٍّٝ الاعز١شاد.0.01ْش اٌقشف )أخفبك ىف١ف فٟ رأص١ش ع  .6

 أخفبك ىف١ف فٟ أصش عْش اٌفبئذح ٍّٝ و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌزذاٚي. .7

 عٍجٟ ٍّٝ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد.  رأص١شعْش اٌفبئذح  ٌخ  .8

 أخفبك ىف١ف فٟ أصش عْش اٌقشف ٍّٝ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ثْذ الأصِخ.  .9

 ش ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ثبلأصِخ.سفذح ٍِّْخ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ فٟ ِْبدٌخ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد رأص .10

 صب١ٔبً: اٌزٛف١بد
 رٛفٟ اٌذساعخ ثّب ٠ٍٟ :  

 أفبر ع١بعبد رفنٟ ٌزؾغ١ٓ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ٚرم١ًٍ اصش اٌقذِبد فٟ الزقبد اٌٍّّىخ. .1

اًٌّْ ٍّٝ خفل ِْذلاد اٌزنخُ ّجش اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ اٌّلائّخ ٚرٌه ٌزف١ًْ أصش ِإؽش رىٍفخ  .2

 س الاعّبٌٟ.اٌز٠ًّٛ ٍّٝ الاعزضّب

 اعزٕجبه ّٔبرط ِلائّخ ٌٍزٛاصْ اٌْبَ رٕبعت اٌذٚي راد اٌمبّذح اٌقٕب١ّخ اٌّزٛعيخ. .3

 المراجع
 اٌىزت:

َ(، ِٕٙغ١خ الافلاػ الالزقبدٞ فٟ اٌغٛداْ داعخ رؾ١ٍٍخ ٌٍزيٛساد الالزقبد٠خ 2012ّضّبْ، ّجذ اٌٛ٘بة) .1

، اٌغضء اٌضبٟٔ، اٌّىزجخ اٌٛى١ٕخ ٌٍٕؾش، َ ٚرقٛس ٌٍشؤ٠خ اٌّغزمج١ٍخ2011-2001فٟ اٌغٛداْ خلاي اٌفزشح 

 .97ؿ

 -اٌذاس اٌغب١ِْخ الالزقبد٠خ، ٌٍْلالبد ٚالاؽقبئٟ اٌم١بعٟ ، اٌزؾ١ًٍ.)2009َ (اٌغ١ِّ ّجذ ِؾّذ ّٕبٟٔ، .2

 .24،595الاعىٕذس٠خ، ؿ

بد، (، الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚأْىبعبرٙب ٍّٝ أعوٛاق اٌّوبي ٚالالزقو   2009الله، خبٌذ أ١ِٓ؛ فمش ، ِؾّذ أؽّذ ) ّجذ .3

 ِشوض دساعبد اٌؾشق الأٚعو، اٌيجْخ الأٌٚٝ، ّّبْ.
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 اٌؾّذأٟ ؽٙبة ٚ سفبٖ ا١ٌّْٕٟ اٌْبي ّجذ ِؾّذ رشعّخ اٌم١بعٟ، الالزقبد َٔش٠خ َ(،1997وٛرض٠بٔظ) .4

 .31اٌغبِْخ اٌّغزٕقش٠خ، ؿ  -اٌٍّْٟ ٚاٌجؾش اٌْبٌٟ اٌز١ٍُْ ٚصاسح اٌٍي١ف، ّجذ ٚوْٕبْ

 اٌزمبس٠ش: 

، ii، ِإعغخ إٌمذ اٌْشثٟ اٌغْٛدٞ، اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ، ؿ2015 ٌٟاٌّب الاعزمشاس رمش٠ش .1

9،11،14. 

 ٚو١ٓ خبٔذٌٛاي، ٚثبداِغب ٚر١ُ وب١ٌٓ، اٌغْذْٚ، ٚٔب٠ف اٌمؾيبٟٔ، ٚلجلاْ أٌفٟ، ٚأ٠ّٓ ، عبق، ؽغ١ٓ أثٛ .2

اٌغْٛد٠خ لنب٠ب َ( ، اٌٍّّىخ اٌْشث١خ 2015ؽج١ىبد) ٚغبصٞ ٚثٓ ثب٠فٓ، ثبٔذ، ١ٍِٚىخ ٠ِٛش، ٚد٠شن ١ِبع١ّب،

 . 8، اٌقبدس ِٓ فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ، ؿ 286/15ِخزبسٖ، اٌزمش٠ش اٌميشٞ سلُ

 الأٚساق إٌّؾٛسح:
 فٟ اٌْب١ٌّخ اٌّب١ٌخ الأصِخ أصشد ً٘ ، َ(2015اٌذؽ١لاْ، عٍّبْ) ىب٘ش، ؽغٓ، ثؾ١ش،  فش٠ذ غقبْ،  .1

 .11، ؿ2اٌْذد ، 71 ئعلا١ِخ ، اٌّغٍذ الزقبد٠خ اٌغْٛدٞ؟،  ِغٍخ دساعبد الالزقبد

 ِٓ اٌْشاق اٌْبَ لالزقبد اٌزٛاصْ ٚرؾ١ًٍ ٌم١بط س٠بمٟ ّٔٛرط ، ثٕبء )َ(2011 ِٙذٞ اٌج١شِبٟٔ، فلاػ .2

 62 الافذاسح اٌْشاق، – ٚالاداس٠خ  الالزقبد٠خ اٌٍَْٛ ِغٍخ فٟ ِٕؾٛسح ٚسلخ ، IS-LM-BP ّٔٛرط خلاي

 27 .اٌْذد

 اٌّإرّشاد
اٌّب١ٌخ: ِفِٙٛٙب، اعجبثٙب، ٚأْىبعبرٙب ٍّٝ اٌجٍذاْ اٌْشث١خ،  ، الأصِخ2009وٛسرً، فش٠ذ؛ ٚصس٠ك،وّبي.1

ثؾش ِمذَ اٌٝ اٌّإرّش اٌٍّْٟ اٌضبٌش ٌى١ٍخ اٌٍَْٛ الإداس٠خ ٚاٌّب١ٌخ، عبِٙخ الإعشاء اٌخبفخ ثْٕٛاْ الاصِخ 

 (.29/4/2009-28اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ ٚأْىبعبرٙب ٍّٝ الزقبد٠بد اٌذٚي)اٌزؾذ٠بد ٚا٢فبق اٌّغزمج١ٍ١خ 

(،  الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ اٌشإ٘ٗ ٚأصش٘ب فٟ الالزقبد٠بد اٌْشث١خ : اٌزؾذ٠بد ٚعجً 2009اٌخضسعٟ، صش٠ب ) .2

اٌّٛاعٙخ" ، ثؾش ِمذَ ئٌٝ اٌّإرّش اٌٍّْٟ اٌضبٌش ٌى١ٍخ اٌٍَْٛ الإداس٠خ ٚاٌّب١ٌخ، عبِْخ الإعشاء اٌخبفخ 

-28بد اٌذٚي ) اٌزؾذ٠بد ٚا٢فبق اٌّغزمج١ٍخثْٕٛاْ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ ٚأْىبعبرٙب ٍّٝ الزقبد٠

29/4/2009  .) 
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Measure the Impact of global financial crisis on some indicators of the Saudi 
Arabia's economy using the Mendel-Fleming model for period  

(1997-2015)  
ABSTRACT  
         The main objective of this study is to measure the Impact of global financial 

crisis on some indicators of the Saudi Arabia's economy using the Mendel-

Fleming model, the importance of the study applied by focusing on the theme of 

general equilibrium in the face of fluctuations in the global economy. Study used 

a descriptive approach and the methodology of econometrics to construct the 

model. Study used Eviews Program for data analysis. The Data was collected 

from the Saudi Arabian Monetary Agency, for the period (1997-2014).Stationery 

of the variables was checked by Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips 

Perron (PP) unit roots tests. And also the co-integration’s test was done for the 

variables and found that the variables were integrated in the long run. Using 

OLS Method to estimate the model. The findings are as follows: influenced by 

macroeconomic indicators in Saudi Arabia's global financial crisis. High 

Marginal Propensity to consume. Low in the exchange rate effect on the Import 

and Balance of Payments. Dummy variable showed the negative impact of the 

financial crisis on the balance of payments, The Interest rate a Macroeconomic 

indicator is influential on the decision to invest in Saudi Arabia. 

 
Key Words / Keynes,  Exports, Interest rate, Consumption.                                    

    


