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 المستخهص
اىكاك الآزٌبى ثٌٖػٖع ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام كظبٓوح اقزظابكٛخ هٌاب هٔاب ًاَ ُزابثظ ٕاصابه ٕه الهرٔب  اٚ     

م اهزأصٜو ػو٘ اهزٖاىٍ الاقزظبكٙ ٕػو٘  بػوٜخ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ، ام رَؼ٘ عٌٜغ اهلٕم اه٘ عنة هؤًٕ الاًاٖا

ٕالاٍزفبكح ًِٔب ًضن كػي ػٌوٜخ اهزٌِٜخ الاقزظبكٛخ ٕاهزقظٜض الاًضن هوٌٖاهك الاقزظبكٛخ ٕ ؽن ًشالوخ  غاٖح 

اهزٌٖٛن اهزٚ رؼبُٚ ًِٔب اغوت اهلٕم ٕغٜوٓب، الا اٍ ٓنّ اهؾوكخ  رقوق  ٚ ثؼغ الاؽٜبٍ رؾلٛبد اًبى طابُؼٚ 

 اهَٜبٍخ اهِ لٛخ  ٚ رؾ ٜق آلا ٔب اهٌوًٍٖخ.

اُفزبػ ٕرؾوه اقزظبكٙ ػو٘ ػلٌ اهَِٖاد اهَابث خ اهزاٚ شألد  2003زظبك اهؼواقٚ ثؼل ٍِخ شٔل الاق   

اُؼيام ػَ اهؼبهي اهقبهعٚ ثَجت اهؾظبه الاقزظبكٙ اهنٙ كبٍ ًفوٕع، ِٕٓب هكي اهجؾش ػو٘ ثٜبٍ اصو ؽوكخ 

خ )ػاوع اهِ ال ، هؤًٕ الاًٖام ًزٌضوْ ثبهؾَبة اهوأٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌابهٚ ػوا٘ ًزرٜاواد اهَٜبٍاخ اهِ لٛا

ل  ِزٜغاخ هوزؾاوه اهٌابهٚ اهانٙ شألّ اهؼاوات اىكاد ؽوكاخ 2005-2016ٍؼو اهظاو  ، ٍاؼو اهفبثالحل هوفزاوح )

خل هانهق   ال ؽ اق اهؾَابة  هؤًٕ الاًٖام ًزأصوح ثؼٖاًن ُ لٛاخ ٕػٖاًان افاوٗ )كبلإػابع الاًِٜاخ ٕاهَٜبٍاٜ

ٖاد )اهٌبهٚ ػغي لاغوت ٍِٖاد اهلهاٍخ، اًب اهؾَابة اهواٍاٌبهٚ   ل ًزاأصو 2014-2016 ال ؽ اق ػغاي هوَاِ

ثزلٖٓه الإػبع الاًِٜخ ، رٖطن اهجؾش اه٘ ػلى ٕعٖك ػلاقخ ثَٜ اهؾَبة اهوأٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌبهٚ ٍٕاؼو 

َ اهؾَابة اهٌابهٚ ٕػاوع اهِ ال ، ٕٕعاٖك ػلاقاخ  اهظو  اهٌٖاىٙ ٍٕؼو اهفبثلح ٕاٛؼاب  ػالى ٕعاٖك ػلاقاخ ثاٜ

 ٚ ٕػوع اهِ ل .ؽٖٛوخ الاعن ثَٜ اهؾَبة اهوأٌٍبه

 

اهَٜبٍخ اهِ لٛخ ، ػوع اهِ ل ، ٍؼو اهظو  ، ٍؼو اهفبثلح ، اهؾَبة   /ح نهثحث المصطهحاخ انرئيس

 اهواٌٍبهٚ ، اهؾَبة اهٌبهٚ.
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 المقذمـح :
٘ طؼٜل اهلٕم كلن ٍٖاء أكب       ُذ ًز لًخ إٔ ُبًٜخ ٕهٌب رؾظ٘ ؽوٛخ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ثأٌٜٓخ ٕاٍؼخ ػو

هٔاب ًاَ اصابه ُٕزابثظ ػوا٘ اهٖاقاغ الاقزظاابكٙ ٕالاعزٌابػٚ ٕاهَٜبٍاٚ ٕ رزٌضان ٓانّ اهؾوكاخ  اٚ اُز اابم هؤًٕ 

الاًٖام ًَ ثول اه٘ افو ػو٘ شلن اٍزضٌبهاد اعِجٜخ ًجبشوح إ غٜاو ًجبشاوح ٕكانهق ثشالن قاوٕع ًٕؼُٖابد 

اهواٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌبهٚل ٕرؼزجو الاٍزضٌبهاد الاعِجٜاخ  ًِٕؼ اعِجٜخ )ٕٓنّ اهؾوكخ ٌٛلَ اعٌبهٔب ثبهؾَبة

أؽل اثوى اشلبم الاُز بم ٕاهزٚ رَؼ٘ اهلٕم اه٘ رٖ ٜو اهٌِبؿ اهٌلاثي هغنة الاٍزضٌبهاد هٌب هْ ًَ اصبه اٛغبثٜخ 

  ؽٖٛوخ الاعن. 

ؽو ابد ًزلبًواخ روؼات  رؼزجو اهَٜبٍخ اهِ لٛخ ًَ آي امهع اهَٜبٍخ الاقزظبكٛخ ٕرشلن ًغ ثبقٚ اهَٜبٍبد     

َ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام الا أُٔب  ٚ ثؼغ  ٚ رِغي ػ َ اهٌياٛب اهز ٘ اهوغي ً كٕها  ٓبًب   ٚ اهِشبؽ الاقزظبكٙ،  ؼو

الاؽٜاابٍ رقوااق رؾاالٛبد اًاابى طاابُؼٚ اهَٜبٍااخ اهِ لٛااخ  ااٚ رؾ ٜااق الآاالا  اهٌوٍااًٖخ ،   اال شاأل اهزاابهٛـ 

ٍ ٕهاءٓاب ؽوكابد هؤًٕ الاًاٖام كٌاب ؽالس  اٚ اىًاخ اهٌِاٖه الاقزظبكٙ اهؼلٛل ًاَ الاىًابد اهٌبهٜاخ اهزاٚ كاب

ٕاهزٚ ثلأد ًَ ربٛوِل ػو٘ اصو ؽلٕس ػٌوٜبد ًؼبهثخ ٕفاوٕط كٌٜابد كجٜاوح ًاَ اهؼٌواخ  1997الاٍٜٖٛخ ٍِخ 

ب ، ٕكٖٛاب اهغِٖثٜاخ ًٕبهٜيٛاب  الاعِجٜخ اه٘ اهقبهط ًَٕ صي اُز وذ رلاػٜبد الاىًخ اها٘ كٕم افاوٗ ًضان )اُلٍُٖاٜ

 اهلٕمل. ٕغٜوٓب ًَ

ؽظ٘ الاقزظبك اهؼواقٚ ثؾوٛخ كفٖم ٕفوٕط هؤًٕ الاًٖام ثؼل رؾٖم اهِظبى الاقزظبك اهؼواقاٚ ًاَ اقزظابك     

ٍ اهجِق اهٌوكيٙ اهؼواقٚ اهٌوقي  ٘ ػٖاًن اهَٖت ثؼل طٖه قبُٖ ٘ اقزظبك ٛؼزٌل ػو  2004هَِخ  56اهٌقطؾ اه

ُظٖص اهٌبكح اهضبًِخ ًَ ارفبقْٜ طِلٕت اهِ ل اهلٕهٚ ٕاهزياى اهؼوات ثبلارفبقٜبد اهلٕهٜخ اهٌبهٜخ ٕثشلن فبص 

اهزٚ رويى اهلٕم الاػؼبء ثبػزٌبك ؽوٛخ اهزؾٖٛن اهقبهعٚ ٕه اغ اه ٜاٖك اًابى ؽوكاخ اًاٖام اهٌاٖاؽَِٜ كٍٕ قٜال 

 ٛنكو ثبٍزضِبء ًب ٛزؼوق ثبهٌقبهفبد اه بُُٖٜخ اهِبعٌخ ػَ غَٜن الاًٖام. 

 مشكهح انثحث:

ًَ ػغي  ٚ اهؾَبة اهٌبهٚ ٕػغي  ٚ اهؾَبة اهواٌٍبهٚ  ٚ ثؼغ اهَِٖاد  ٛؼبُٚ الاقزظبك اهؼواقٚ  

ٕٖٓ ُبعي ػَ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام اه٘ فبهط اهؼوات ًٌب ِٛؼلٌ اصوّ ػو٘ الاٍز واه الاقزظبكٙ ٕػو٘ 

  بػوٜخ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ. 

 فرضيه انثحث :

هٚ ػو٘  بػوٜخ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ ًَ رإصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ًزٌضن ثبهؾَبة اهوأٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌب   

 فلام رأصٜوٓب ػو٘ ًزرٜوارٔب ) ػوع اهِ ل ، ٍؼو اهظو  ، ٍؼو اهفبثلحل.

 أهذاف انثحث :

 ثٜبٍ ًلٗ رأصٜو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ػو٘  بػوٜخ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ. -

ل ، ٍؼو رؾوٜن ًٕزبثؼخ أصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام  ٚ اهؼوات ػو٘ ثؼغ اهٌزرٜواد اهِ لٛخ )ػوع اهِ  -

 ل .2005-2016اهظو  ، ٍؼو اهفبثلحل هوفزوح )

 مفهىو حركح رؤوش الامىال وميسان المذفىعاخ /المحىر الاول 
 The concept of capital movementاولاً: مفهىو حركح رؤوش الامىال:  

ا واك إ  ٛ ظل ثؾوكخ هؤًٕ الاًٖام اُز بم الاًٖام إ اهؾ ٖت اهٌزورجخ ػؤٜب ًَ  وك إ ًغٌٖػخ     

ًإٍَخ آوٜخ إ ؽلًٖٜخ ًَ كٕهخ ًب اه٘ افوٗ، ُٕؼِٚ ثنهق اُز بم اه ٖح اهشواثٜخ ًَ ثول اه٘ افو ًٕب ٛزورت 

  .iػؤٜب رلَٖٛ ًٖعٖكاد  ٚ اهجول الافو ثٔل  رؾ ٜق ًوكٕك ًبهٚ إ هروع الاٍزٔلاك

ٙ ثَٜ اهلٕم ؽٜش ِٛز ن ًَ ٛؼل هاً اهٌبم اؽل ػٖاًن الاُزبط اهٌٌٔخ، ٕٖٓ ًٖىع رٖىٛغ غٜو ًزَبٕ   

ٍ اهطوت اهفؼوٚ ػو٘ هؤًٕ  ْ ٕ ٛورفغ اهؼبثل  ٜٔب ٕاٛؼب   ب ٚ ثؾبعْ اهٜ ٍ اهز ٘ اهجولا اهجول ماد اهفبثغ اهَِجٚ اه

الاًٖام ٛقزوف ًَ كٕهخ اه٘ افوٗ رجؼب  هلهعخ رطٖه اهجول ٕقلهرْ الاُزبعٜخ، ٕقل ٍٔوذ ٍٕبثن الارظبم اهؾلٛضخ 

 ٌوٜخ اُز بم هؤًٕ الاًٖام ًَ ثول اه٘ افو.ٕرطٖه اُظٌخ اهٌل ٖػبد ػ
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: مفهىو ميسان المذفىعاخ    The concept of balance of paymentsثانياً
ٛؼو  ًٜياٍ اهٌل ٖػبد ثبُْ ٍغن ًؾبٍجٚ ًِزظي رلهط  ْٜ كن اهٌؼبًلاد الاقزظبكٛخ اهزٚ رزي ثَٜ     

َ  ٚ كٕهخ ًؼِٜخ ٕاهؼبهي اهقبهعٚ،  ٌَ فلاهْ ٌٛلَ ا هزؼو  ػو٘ ًَزٖٗ اهزلافن ثَٜ الاقزظبك اهٌؾوٚ اهٌ ٌٜٜ

iٕاهؼبهي اهقبهعٚ iٕر َي اهٌؼبًلاد اهلٕهٜخ اه٘ صلاصخ اقَبى ٛزي رَغٜؤب  ٚ ًٜياٍ اهٌل ٖػبد ،i i i: 

اهؾَبة اهغبهٙ ر ٜٜل ثْ اهٌؼبًلاد اهزٚ رِشأ ًَ رظلٛو إٔ اٍزٜواك اهَوغ إٔ اهقلًبد ٕ ًؼبًلاد اهلفن  .1

 ٖٛلاد ًَ عبُت ٕاؽل اهزٚ رزي ثَٜ اهجول ٕاهؼبهي اهقبهعٚ.ٕاٛؼب  ٛزؼٌَ اهٔجبد ٕاهزؾ

اهؾَبة اهواٌٍبهٚ ر ٜٜل ثْ عٌٜغ الاُشطخ اهِبرغخ ػَ ػٌوٜبد ُ ن اهضوٕح ثَٜ اهجولاٍ، اهزٚ رِزظ ًَ  .2

أُشطخ غٜو ٍٖقٜخ إٔ رٌضن اقزِبء إٔ اهزقوض ًَ الأطٖم غٜو اهٌِزغخ ٕغٜو اهٌبهٜخ ٕهثٌب غٜو اهٌوٌٍٖخ 

ِشو ٕاهؼلاًبد اهزغبهٛخل ٕ  وح الاػفبء ًَ اهلٍٖٛ،  ٌضلا  ئما قبًذ اهؾلًٖخ الأًوٛلٜخ ثاػفبء )ًضن ؽ ٖت اه

كَٛ ًوٜبه كٕلاه ًَ اهلٍٖٛ اهٌَزؾ خ هٔب ػو٘ ؽلًٖخ ثبكَزبٍ،  اٍ اهضوٕح الأًوٛلٜخ رزواعغ ثٌ لاه ًوٜبه 

 كٕلاه ٕثشلن ػبى  ٖٔ ؽَبة طرٜو ً بهُخ ثبهؾَبثبد الافوٗ.

َ شواء إٔ ثٜغ الأطٖم اهٌبهٜخ، ٕالأطن ٖٓ أؽل اهؾَبة اهٌبه .3 ٚ رِشأ ً الأشلبم ٚ ٛزلٍٖ ًَ اهٌؼبًلاد اهز

ٕ اهٌظبُغ إٔ اهلٍٖٛ اهؾلًٖٜخ. َٛغن اهؾَبة اهٌبهٚ  َ الاؽزفبظ ثٔب ثبهضوٕح، ًضن الاًٖام إٔ الأٍٔي أ اهزٚ ٌٛل

 هٌٜياٍ اهٌل ٖػبد عٌٜغ الأٍٔي اهلٕهٜخ إٔ ًجٜؼبد الأطٖم اهٌبهٜخ. 

ٚ ٕعٖك رل ق هأٌٍبهٚ طب ٚ اه٘ اهقبهط اٍ طب ٚ ًشزوٛبد الاطٖم  ٚ فبهط اهجول ًَ قجن ًٖاؽِٚ ٕٛؼِ

اهلٕهخ ٛفٖت ًشزوٛبد الاعبُت هلاطٖم اهؾوٜخ، ٕاهؼلٌ  ٚ ؽبهخ ٕعٖك طب ٚ رل ق هاٌٍبهٚ اه٘ اهلافن ٛؼِٚ 

 .ivالاطٖم الاعِجٜخاٍ طب ٚ ًشزوٛبد الاعبُت ًَ الاطٖم اهٌؾوٜخ ٛفٖت ًشزوٛبد ًٖاؽِٚ اهلٕهخ ًَ 

 مفهىو انسياسح اننقذيح وادواتها ومتغيراتها /المحىر انثاني 
 اولاً : مفهىو انسياسح اننقذيح

رؼزجو اهَٜبٍخ اهِ لٛخ ًَ أٓي اهَٜبٍبد الاقزظبكٛخ ٕروؼت كٕها  ٓبًب   ٚ اهِشبؽ الاقزظبكٙ ٕٓٚ ًَ أٓي       

ثأُٔب أكاهح اهزٍٖغ ٕالاُلٌبُ  ٚ ػوع اهِ ل لٛخ اهَٜبٍخ اهِ   kentٕظبثف اهجِق اهٌوكيٙ، ٕقل ػو 

 بما كبُذ اهَوطخ اهِ لٛخ روغت  ٚ ىٛبكح اهطوت اهلوٚ هزؾ ٜق ًَزٖٗ ػبهٚ ًَ  vهروع رؾ ٜق ٓل  ًؼَٜ

اهزشرٜن ٕالاعٖه  أُٔب ريٛل ًَ ػوع اهِ ل )ٍٜبٍخ ُ لٛخ رٍٖؼٜخل ٕاهؼلٌ  ٚ ؽبهخ هغجزٔب  ٚ ر وٜض 

 ٍٜبٍخ هز وض ػوع اهِ ل ٍٜبٍخ اُلٌبشٜخ . اهطوت اهلوٚ  أُٔب رزجغ 

كب خ اهزلاثٜو اهزٚ رزقنٓب اهَوطبد اهِ لٛخ لإؽلاس رأصٜو ًزؼٌل ػو٘ ؽجٜؼخ ٕؽغي ٕ رؼو  اٛؼب  ػو٘ أُب 

، viالأًٖام هزؾ ٜق أٓلا  اهَٜبٍخ اهِ لٛخ ،ػَ ؽوٛق اهزؾلي  ٚ رٖا و ٕرلوفخ ٕاٍزقلاى الاًٖام ٕالاثزٌبٍ

 اهزٚ ٛزقنٓب اهجِق اهٌوكيٙ ٕثبٍزقلاى اكٕارْ لاؽلاس اهزرٜو اهٌطوٖة ػو٘ اهِشبؽ.أٙ كب خ الاعواءاد 

 ثانياً : ادواخ انسياسح اننقذيح
رَزقلى اهَوطخ اهِ لٛخ  ٚ رؾ ٜق آلا ٔب ًغٌٖػخ ًَ الاكٕاد ٕاهزٚ ر َي اه٘ اكٕاد اهوقبثخ اهلٌٜخ   

(quantitative control tools(ل ٕاكٕاد اهوقبثخ اهِٖػٜخQuality control tools ٘ل، ٍٜزي اهزطوت اه

 الاكٕاد اهلٌٜخ ه لهرٔب  ٚ اهزأصٜو ػو٘ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام.

  discount priceٍؼو اهقظي   -1

ٕٖٓ ٍؼو اهفبثلح اهنٙ ٛز بػبّ اهجِق اهٌوكيٙ ًَ اهجِٖك اهزغبهٛخ ُظٜو اػبكح فظي ًب رٌزولْ ًَ إهات    

يٙ ًَ قوٕع ٍٕوف هوجِٖك اهزغبهٛخ ًؼٌُْٖ ثبلإٔهات اهزغبهٛخ ٕاهٌبهٜخ ًبهٜخ إ ه بء ًب ٛ لًْ اهجِق اهٌوك

،  ٚ ؽبهخ رٌزغ اهجول ثؾوٛخ ؽوكخ هؤًٕ الأًٖام  اٍ اهزرٜٜو  ٚ ٍؼو اهجِق ٍٜلٍٖ viiاهزٚ ثؾٖىح اهٌظبه 

هٔب رأصٜو ػو٘ رل ق هؤًٕ الاًٖام  ؼِلًب ٛزي ه غ ٍؼو اهقظي عٌٜغ أٍؼبه اهفبثلح  ٚ اهَٖت ٍٖ  رورفغ 

ٕئٍ اهرفبع ًؼللاد اهفبثلح ػو٘ اهٖكاثغ ٕٛإكٙ اه٘ اعزناة هؤًٕ الاًٖام الاعِجٜخ قظٜوح الاعن هلاٍزفبكح 

ًَ ًؼللاد اهفبثلح اهٌورفؼخ ٕفبطخ اما كبُذ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ماد ؽَبٍٜخ ػبهٜخ هوزرٜواد  ٚ أٍؼبه 

 .viiiاهفبثلح
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َ أٓي اكٕاد اهَٜبٍخ اهِ لٛخ  ٚ كضٜو ًَ اهلٕم ٕفظٖطب  اهٌز لًخ ًِٔب ٕرزٌضن ػٌوٜبد اهَٖت      رؼزجو ً

اهٌفزٖؽخ ثٌؼِبٓب اهؼٜق  ٚ قٜبى اهجِٖك اهٌوكيٛخ ثجٜغ ٕشواء اهَِلاد اهؾلًٖٜخ ٕامُٕبد اهقيِٛخ أًب ثٌؼِبٓب 

د الاعِجٜخ ٕثبلإػب خ اه٘ شواء ٕثٜغ اهَِلاد اهٖاٍغ  بُٔب رؼِٚ شواء ٕثٜغ الإهات اهٌبهٜخ ٕاهنٓت ٕاهؼٌلا

، رَزقلى ٍٜبٍخ اهَٖت اهٌفزٖؽخ ٕثبهزؼبٍٕ ًغ ٍٜبٍخ ٍؼو اهقظي  ٚ اهَٜطوح ػو٘ ؽوكخ ixاهؾلًٖٜخ

هؤًٕ الاًٖام  بما ارجؼذ اهَوطخ اهِ لٛخ ٍٜبٍخ ُ لٛخ اُلٌبشٜخ ػَ ؽوٛق ه غ ٍؼو اهقظي اهنٙ ٛإكٙ اه٘ 

الاعواء ِٛطٖٙ ػو٘ اصبه رشغٜؼٜخ هؾوكخ هؤًٕ الاًٖام الاعِجٜخ  بٍ كفٖهٔب ه غ ٍؼو اهفبثلح ٕثٌب اٍ ٓنا 

اه٘ اه طو ٍٜرنٙ الاؽزٜبؽٜبد اهِ لٛخ هوجِٖك اهزغبهٛخ ًٌب ٛإكٙ اه٘ ىٛبكح  ٚ ؽغي ٍٕبثن اهل غ ٌٕٛلَ 

َٖت هوَوطخ اهِ لٛخ هزؾ ٜق أٓلا ٔب اٍزقلاى ٍٜبٍخ اهَٖت اهٌفزٖؽخ هٌَبُلّ ٍؼو اهقظي  لفٖهْ اه٘ اه

اهِ لٛخ كجبثغ هلإٔهات اهٌبهٜخ ٍٜإكٙ اه٘ اًزظبص اهَٜٖهخ ٕكٌب اٍ اُقفبع اٍؼبه الإهات اهٌبهٜخ اهِبشئخ 

ٍٜؼطٚ كا ؼب  هوجِٖك لاٍزقلاى ًبهلٛٔب ًَ ٍٜٖهخ  ٚ شواء الإهات ٕرفؼٜؤب ػو٘ الاثزٌبٍ ثَجت ػبثل ٓنّ 

ٜق ؽبهخ ًَ الاٍز واه  ٚ الاٍؼبه ٕاهزٖاىٍ  ٚ الإهات ٕٓلنا ٛإكٙ الاٍزقلاى اهٌزياًَ هلأكارَٜ اه٘ رؾ 

 . xًٜياٍ اهٌل ٖػبد

 Legal reserve ratio  َُجخ الاؽزٜبؽٚ اه بُُٖٚ-3

ٕٓٚ اهَِجخ اهٌئٖٛخ اهزٚ رفوػٔب اهجِٖك اهٌوكيٛخ ػو٘ كن ٕكٛؼخ رلفن اه٘ اهجِٖك اهزغبهٛخ، ٕٛإكٙ  

رٜو اهٌؼبػف اهِ لٙ  ؼِلًب ريكاك ٓنّ اهَِجخ ر ن اهزرٜٜو  ٚ ٓنّ اهَِجخ اه٘ ررٜو  ٚ ػوع اهِ ل ًَ فلام ر

 .xiقٌٜخ اهٌؼبػف اهِ لٙ ٕٛ ن ؽغي اهٖكاثغ اهزٚ ٌٛلَ ًِؾٔب ٕثبهزبهٚ ِٛقفغ ػوع اهِ ل

                ًؼبػف اهٌؼوٕع اهِ لٙ = 

اهزغبهٛخ اهِبعٌخ ػَ ؽوكخ َٛزطٜغ اهجِق اهٌوكيٙ اٍزقلاى ٓنّ اهَِجخ  ٚ اهزأصٜو ػو٘ اؽزٜبؽٜبد اهجِٖك      

هؤًٕ الاًٖام الاعِجٜخ اه٘ كافن اهجول  و غ ٓنّ اهَِجخ ٛإكٙ اه٘ رغٌٜل قله اكجو ًَ الاؽزٜبؽٜبد اهزٚ 

 .xiiؽظوذ ػؤٜب اهجِٖك ًَ اهقبهط ٕثبهزبهٚ ٛؾل ًَ قلهرٔب ػو٘ ًِؼ الاثزٌبٍ

 Monetary policy variablesثانثاً : متغيراخ انسياسح اننقذيح  
 money supplyاهِ ل   ػوع  -1

ل  ٚ ثول ًب فلام  زوح ىًِٜخ ًؼِٜخ، اٙ اُْ ٛؼي عٌٜغ ..M1,M2,M3ٕٖٓ ًغٌٖػخ ٍٕبثن اهل غ اهٌزلإهخ )   

  -ٍٕبثن اهل غ اهٌزبؽخ هوزلإم  ؼلا  ٕاهزٚ ٛؾزفع ثٔب الا واك ٕاهٌشوٕػبد ٕالاكاهاد اهؼبًخ ٕٛ َي اه٘:

 ؼٌوخ  ٚ اهزلإم ٕ اهٖكاثغ اهغبهٛخ رؾذ اهطوت.: ٌٕٛضن اه M1ػوع اهِ ل ثبهٌفٖٔى اهؼٜق  - أ

اػب خ اه٘ ٕكاثغ اهزٖ ٜو  M1: ٕٛشٌن ػوع اهِ ل ثبهٌؼِ٘ اهؼٜق  M2ػوع اهِ ل ثبهٌؼِ٘ اهٖاٍغ  - ة

 ٕاهٖكاثغ اهيًِٜخ.

٘ الإٍغ  - د ٘ اهٖاٍغ  M3ػوع اهِ ل ثبهٌؼِ ٘ الاكفبهاد اهٌٖكػخ  M2: ٛزؼٌَ ػوع اهِ ل ثبهٌؼِ اػب خ اه

زغبهٛخ هلٗ ًإٍَبد ٕطِبكٛق الاكفبه ٕعٌؼٜبد الاكفبه ٕالاقواع ٕاهٌإٍَبد اهٌبهٜخ فبهط اهجِٖك اه

 . xiiiاهٍٖٜطخ

رإصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ػو٘ ػوع اهِ ل اماٍ ىٛبكح رل  بد هؤًٕ الاًٖام اه٘ كافن اهجول رإكٙ اه٘      

اه٘ اُقفبع  ٚ ػوع اهِ ل اهرفبع  ٚ ًؼللاد ػوع اهِ ل، ٕثبهٌ بثن  بٍ اهزل  بد اه٘ فبهط اهجول رإكٙ 

٘ ٍٜبٍخ اهزؼ ٜي  ٙ ػو ٕاهرفبع  ٚ قٌٜخ اهؼٌوخ ٕاهرفبع  ٚ ٍؼو طو ٔب هٌٖاعٔخ ٓنّ الاصبه ٛؼزٌل اهجِق اهٌوكي

اٙ رلفن اهجِق اهٌوكيٙ هزؼ ٜي اصو ٓنّ اهؾوكخ ػَ ؽوٛق ًٖاعْٔ اهزأصٜواد اهِ لٛخ  اهِ لٙ  فٚ ؽبهخ اهزؼ ٜي

 .xivاه٘ ػيم اهٖػغ اهِ لٙ اهٌؾوٚ ػَ اهزرٜواد  ٚ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام هزل  بد هؤًٕ الاًٖام ًٌب ٛإكٙ
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ٕٖٓ اؽل اهٌزرٜواد اهِ لٛخ اهٔبًخ اهزٚ رإصو ػو٘ ػوع اهِ ل ٍٕؼو اهظو  ٕالاٍزضٌبه ٕاهلفٖم  ٖٔ       

و  ٍؼو اهفبثلح ػو٘ اُْ صٌَ اهزقوٚ ػَ إٍغ اهٌزرٜواد اهِ لٛخ رأصٜوا  ػو٘ ًزرٜواد الاقزظبكٙ اهلوٚ، ٕٛؼ

اهِ ٖك فلام  زوح ىًِٜخ ًؼِٜخ ٕٛزؾلك اٍزِبكا  هوؼوع ٕاهطوت ػو٘ اهِ ٖك ًَٕزٖٗ اهوثؾٜخ ٕٛؼزجو ٍؼو 

اهفبثلح اهٌلَٛ ٖٓ اهفبثلح اهزٚ ٛل ؼٔب ًظو  إ ًإٍَخ ًبهٜخ اه٘ ػٌلاثْ )اهٌلفوَٛل ً بثن اٍزقلاى 

َ عْٔ افوٗ ٛؼزجو ٍؼ َ اًٖاهٔي. ًٕ َ ٖٓ اهفٖاثل اهزٚ ٛز بػبٓب اهٌظو  إ اهٌإٍَخ اهٌبهٜخً  و اهفبثلح اهلاث

 .   xvػٌلاثْ اهٌ زوػٍٖ ه بء اٍزقلأًي اًٖاهْ

 ٚ ظن ؽوٛخ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام  بٍ ػوع الاًٖام اه بثوخ هلاقواع ٕاهطوت ػؤٜب ٛؾلكاٍ ٍؼو 

اهؼبثل ٍؼو اهفبثلح )اهٌلَٛل، اما كوٌب اهرفغ ٍؼو اهفبثلح،  ِٔبك ػلاقخ ؽوكٛخ ًب ثَٜ اهلٌٜخ اهٌؼوٕػخ ًٕؼلم 

اهفبثلح اهٌلَٛ ُغل اٍ كوفخ اهفوطخ اهجلٛوخ هؾٜبىح اهضوٕح  ٚ شلن اطٖم لارؼطٚ ػبثل ٍٖ  رورفغ ٕٓنا ٛشغغ 

الا واك ػو٘ ىٛبكح اكفبهارٔي، اػب خ اه٘ اٍ ِٓبك اهؼلٛل ًَ اهؼٖاًن اهزٚ رإصو ػو٘ اٍؼبه اهفبثلح ًِٕٔب 

هقبهعٜخ  ؼِل ؽلٕس ررٜو  ٚ اٍؼبه اهفبثلح  ٚ كٕهخ ًب  ٚ ظن ؽوٛخ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ٍٖ  اهؼٖاًن ا

رزل ق الاًٖام اهٌؼوٕػخ  ٚ كافن اهجول اه٘ اهلٕهخ اهزٚ اهرفغ  ٜٔب ًؼلم اهؼبثل ًَججْ اُقفبع  ٚ كٌٜخ 

اهفبثلح )اهلاثَل  ل ٕٓنا الاُقفبع ٍٖ  ٛإكٙ اه٘ اهرفبع  ٚ اٍؼبه1الاًٖام اهٌؼوٕػخ كٌب  ٚ اهشلن)

ٕثَجت اهؼلاقخ اهؼلَٜخ ثَٜ كٌٜخ الاًٖام اهٌطوٖثخ ٕثَٜ ٍؼو اهفبثلح  بٍ الاهرفبع  ٚ ٍؼو اهفبثلح ػو٘ 

 .xviاه وٕع ٛإكٙ اه٘ اُقفبع  ٚ الاٍزضٌبه ٕ ٚ اهؼٌبهخ ٕالاعٖه ٕرواعغ  ٚ اهِشبؽ الاقزظبكٙ

 اصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام  ٚ رؾلٛل اٍؼبه اهفبثلح ل1شلن )

ٌظله : عٖىٛف كاُٜبهي، كٛفٜل  بُٖٔى، اقزظبكٛبد اهِ ٖك ٕاهزٌٖٛن اهلٕهٚ ، رؼوٛت ًؾٌٖك ؽََ ؽَِٚ، اه

 .152،ص2010ٌُٕٜ  وط ػجل اهؼبم، كاه اهٌوٛـ، اهَؼٖكٛخ ،

ل ًِْ ٍؼو اهفبثلح  ٚ ؽبهخ رٖاىٍ ًَ فلام ر بؽغ ػوع الاًٖام اهٌؼلح Aل  ٚ اهغيء )1ٛجَٜ اهشلن )   

و٘ الاًٖام،  ؼِل اهرفبع ٍؼو اهفبثلح فبهط اهجول ٛإكٙ اه٘ رل ق هلأًٖام اه بثوخ هلاقواع هلاقزواع اهطوت ػ

ٕاهرفبع  ٚ ٍؼو   Q2اه٘ Q1)الاكفبهادل اه٘ فبهط اهجول ًَججب  اُقفبع  ٚ كٌٜخ الاًٖام اهٌؼوٕػخ ًَ 

 .R2اهفبثلح اه٘ 

ط  ٚ ظن ؽوٛخ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ًَ غٜو ٕثنهق ٛزأصو ًؼلم اهفبثلح ثٌؼللاد اهفبثلح اهَبثلح  ٚ اهقبه    

اهٌٌلَ لأٙ ثول اٍ ٛؾلك ًَزٖٗ ًؼللاد اهفبثلح ًَ كٍٕ الافن  ٚ الاػزجبه ًَزٖٗ ًؼللاد اهفبثلح  ٚ اهلٕم 

الافوٗ  بهرفبع ًؼللاد اهفبثلح رإكٙ اه٘ اعزناة هؤًٕ الاًٖام ٕاُقفبع اٍؼبه اهفبثلح رإكٙ اه٘ رل ق 

جول ٕٓنّ الاػزجبهاد هٔب أٌٜٓخ كجٜوح ثبهَِجخ هوجولاٍ اهزٚ رَؼ٘ لاٍز واه ٍؼو هؤًٕ الاًٖام اه٘ فبهط اه

 .xviiطو  ػٌوزٔب
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ٕٖٓ ػلك ٕؽلاد ًَ اهؼٌوخ اهٌؾوٜخ اهلاىًخ هوؾظٖم ػو٘ ٕؽلح ٕاؽلح ًَ ػٌوخ اعِجٜخ، ٕٛزؾلك ٍؼو    

، ٕٛؼزجو ٍؼو اهظو  xviiiبكم عٌٜغ اُٖاع اهؼٌلاداهظو   ٚ ٍٖت اهظو  الاعِجٚ ؽٜش رزي  ْٜ ػٌوٜخ رج

اكاح روثؾ الاقزظبك اهٌؾوٚ ثبهؼبهي اهقبهعٚ ٕٛوؼت كٕها  ثبهىا   ٚ قلهح اهجول اهزِب َٜخ ٕثبهزبهٚ ٕػغ ًٜياٍ 

 .xixاهٌل ٖػبد ٕرإصو اٍؼبه اهظو  ػو٘ اهزؼقي ٕاهٌِٖ الاقزظبكٙ

م،  بهرفبع ٍؼو اهفبثلح ٛغنة رل  بد هؤًٕ رٖعل ػلاقخ روثؾ ثَٜ ٍؼو اهظو  ٕرل  بد هؤًٕ الاًٖا   

الاًٖام اه٘ كافن اهجول ًٌب ٛيٛل ًَ ػوع اهِ ل الاعِجٚ َُجخ اه٘ ػوع اهِ ل اهٌؾوٚ ًَٕ صي ريكاك قٌٜخ 

اهؼٌوخ ٕاهرفبع  ٚ ٍؼو طو ٔب ُزٜغخ هيٛبكح اهطوت ػؤٜب، ٕاُقفبع  ٚ أٍؼبه طو  اهؼٌلاد الاعِجٜخ ُزٜغخ 

بٍ رل  بد هاً اهٌبم رإصو ػو٘ ٍؼو اهظو  ًَ فلام ػوع اهِ ل، ٕاٛؼب   بٍ هيٛبكح ػوػٔب، ٕثٔنا  

ر وجبد ٍؼو اهظو  اهٌفوؽخ رقوق ًقبؽو ػبهٜخ رل غ ثٌبهلٚ هؤًٕ الاًٖام اه٘ رغِت الاٍزضٌبه  ٚ اهلٕم 

اهزٚ رؼبُٚ ًَ ررٜواد ًفوؽخ  ٚ اٍؼبه اهظو  ِٕٓب ٍٖ  رزـأصو رل  بد هؤًٕ الاًٖام ٍٕؼو اهفبثلح 

 .xxزرٜواد ٍؼو اهظو ث

رَزطٜغ اهَوطخ اهِ لٛخ اٍزقلاى ٍؼو اهظو  كأكاح هوزأصٜو ػو٘ اهِشبؽ الاقزظبكٙ ًَ فلام اهزلفن      

اهٌجبشو  ٚ ٍٖت اهظو  الاعِجٚ  ٚ ػٌوٜبد اهجٜغ ٕاهشواء اهٌجبشو هوؼٌوخ اهٌؾوٜخ ثبهؼٌوخ الاعِجٜخ هروع 

٘ اهٌَز ٘  ٍؼو اهظو   ٕٓنا ِٛؼلٌ ػو ٗ اهؼبى هلأٍؼبه ٕ رقفٜف اهز وجبد اهلافوٜخ. ٕأٛؼبَ رزطوت اهزأصٜو ػو ٖ

اهٌؾب ظخ ػو٘ ٍؼو طو  ًَز و رؼلٛلاد  ٚ ًؼلم اهفبثلح ًَ فلام رؼلٛن اهفبهت  ٚ ٍؼو اهفبثلح اهٌؾوٚ ًغ 

 اهؼبهي اهقبهعٚ.

سح قياش وتحهيم انعلاقح تين الحساب انراسمالي والحساب المالي ومتغيراخ انسيا/ المحىر انثانث 
 (2005-2016, سعر انصرف المىازي , سعر انفائذج( في انعراق نهفترج )Ms2اننقذيح )عرض اننقذ 

ٛٔل  اصجبد اهفوػٜخ إ ُفٜٔب ٍٖ  ٛزي ثٔنا اهٌؾٖه قٜبً اهؼلاقخ ثَٜ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ًزٌضوخ     
ٜبٍخ اهِ لٛخ )ػوع اهِ ل ثبهؾَبة اهوأٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌبهٚ هٌٜياٍ اهٌل ٖػبد اهؼواقٚ ػو٘ ًزرٜواد اهَ

 . ARDLاهٖاٍغ ، ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙ ، ٍؼو اهفبثلحل ٕثبٍزقلاى الاٍوٖة اه ٜبٍٚ اٌُٖمط 
 ُظوا  هٖعٖك صلاصخ ًزرٜواد ربثؼخ ٍٖ  ٛزي اهزؼبًن ًغ صلاصخ ٌُبمط قٜبٍٜخ 

 ل       )ػوع اهِ ل اهٖاٍغ الاٌُٖمط الإم
 ثبهظٜرخ اهزبهٜخ  ARDLًؼبكهخ اٌُٖمط  ل ُ له1ًَٕ اهٌؼبكهخ هقي )

 
 

 ل          الاٌُٖمط اهضبُٚ)ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙ
 ثبهظٜرخ اهزبهٜخ  ARDLل ُ له ًؼبكهخ اٌُٖمط 3ًَٕ اهٌؼبكهخ هقي )

 
 

                           الاٌُٖمط اهضبهش )ٍؼو اهفبثلحل
 ثبهظٜرخ اهزبهٜخ  ARDL له ًؼبكهخ اٌُٖمط ل 5ًَُٕ اهٌؼبكهخ هقي )
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 اولاً : اختثار انسكىن :
ل اما ٛزؼؼ اٍ اهؾَبة ADF ٖهو اهٌٍٖغ هغنه اهٖؽلح ) –ل ُزبثظ افزجبه كٛلٚ 1ٛجَٜ اهغلٕم )     

ًؼِٖٛخ اقن ًَ  probؽٜش اٍ قٌٜخ  Iل0ل ٍبكِخ ػِل اهٌَزٖٗ)Faل ٕاهؾَبة اهٌبهٚ )Caاهوأٌٍبهٚ )
ل هي R، ٍؼو اهفبثلح  Ex، ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙ  MS2زرٜواد الافوٗ )ػوع اهِ ل اهٖاٍغ%ل اًب اه5ٌ)

 رؾ ق ؽبهخ اهَلٍٖ  ٚ اهٌَزٖٗ، ٕهلِٔب ؽ  ذ اهَلٍٖ  ٚ اهفوت الإم هجٜبُبد اهَلاٍن اهيًِٜخ.

 ل1علٕم )

 لADF ٖهو اهٌٍٖغ هغنه اهٖؽلح ) –ُزبثظ افزجبه كٛلٚ 
I(1) )0I( 

None Trend and 
intercept 

Intercept None Trend and 
intercept 

intercept Variables 

Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 
   0.0003


 0.0017


 0.0003


 Ca 

   0.027


 0.054


 0.008


 Fa 

0.007


 0.000


 0.000


 0.999 0.981 0.739 Ms2 
0.00


 0.000


 0.088 0.291 0.801 0.239 EX 

0.009


 0.057


 0.010


 0.45 0.13 0.78 R 

 .Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽش ثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )

( ٖٗل. 5ًؼِٖٛخ ػِل ًَز% 
 Caل هغنه اهٖؽلح  ٜلاؽع ٍلٍٖ ًزرٜو اهؾَبة اهوأٌٍبهٚ PPثٜوٍٕ ) –اًب ثبهَِجخ هِزبثظ افزجبه  ٜوجٌ     

ل  ؾ  ذ اهَلٍٖ ، ػِل اهفوت الإم ٕثِبءا  Fa,Ms2,Ex,R، اًب ثبقٚ اهٌزرٜواد ) Iل0  ؾ  ٚ اهٌَزٖٗ )
ل لاُْ ٛز جن اهٌزرٜواد اهزٚ رؾ ق ٍلُٖٔب ARDLػوْٜ ٛزؾزي افزٜبه اٌُٖمط الاُؾلاه اهنارٚ هلإثطبء اهٌٖىع )

 ػِل اهٌَزٖٗ ٕاهفوت الإم. 

 ل2علٕم )

 ل هغنه اهٖؽلحPPثٜوٍٕ ) –ُزبثظ افزجبه  ٜوجٌ 
I(1) I(0) 

None Trend and 
intercept 

Intercept None 
 

Trend and 
intercept 

Intercept Variables 

Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 Prob


 
   0.0001


 0.546 0.009


 Ca 

0.004


 0.138 0.055


 0.095 0.520 0.184 Fa 

0.000


 0.000


 0.000


 0.997 0.981 0.744 Ms2 

0.000


 0.0009


 0.0002


 0.331 0.884 0.240 EX 
0.0008


 0.051


 0.013


 0.342 0.456 0.516 R 

  Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽش ثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )
( ٖٗل.5ًؼِٖٛخ ػِل ًَز% 

: قياش وتحهيم انعلاقح تين الحساب انرأسمالي   ms2و عرض اننقذ  Faوالحساب المالي  Caثانياً
 لARDLافزجبه اهؾلٕك هوزلبًن اهٌشزوك  ٚ أؽبه اٌُٖمط )  -1

ل ثورذ f- statisticل ؽٜش ٛزؼؼ اٍ قٌٜخ )Bounds testاهؾلٕك )Fل ُزبثظ افزجبه3َ اهغلٕم )ثٜ    

ل ٕاػو٘ ًَ %5ل ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )3.1ل ٕاهؾل الاكُ٘ )3.87ل ٕٓٚ أكجو ًَ اهؾل الاػو٘ )7.702349)

ٚ رِض ػو٘ ػلى ل اهزH0%ل، ٕٓنا ٛؼِٚ ه غ  وػٜخ اهؼلى )10اهؾلٕك اهؼوٜب ٕاهلُٜب ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ل اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك رلبًن ًشزوك ثَٜ H1ٕعٖك رلبًن ًشزوك ثَٜ اهٌزرٜواد ٕقجٖم اهفوػٜخ اهجلٛوخ )

 ًزرٜواد الاٌُٖمط.
 ل هوزلبًن اهٌشزوكBounds testاهؾلٕك ) Fافزجبه  ل3علٕم )

 اه ٜي اهؾوعخ (0)1اهؾل الاكُ٘  (1)1اهؾل الاػو٘  اهٌؾزَجخ Fقٌٜخ 
 

7.702349 
 

3.35 2.63 10% 
3.87 3.1 5% 
4.38 3.55 2.5% 

5 4.13 1% 
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 ARDLر لٛو اهؼلاقبد اه ظٜوح ٕاهطٖٛوخ الاعن ٕ ق ٌُٖمط  -2

لا ٛورجؾ ثؼلاقخ قظٜوح الاعن ًغ اهٌزرٜواد  MS2غ ل اٍ اهٌزرٜو اهزبثغ ػوع اهِ ل اهٖا4ٍٖٛػؼ اهغلٕم )  

ٍ اهؼلاقخ غٜو ًؼِٖٛخ ثَٜ اهٌزرٜواد ٕٓنا ٛؼٖك اه٘ ؽجٜؼخ  ٚ ؽٜش ا ٚ ٕاهؾَبة اهوأٌٍبه اهٌَز وخ اهؾَبة اهٌبه

 هٛؼٜخ الاقزظبك اهؼواقٚ ٕالاػزٌبك اهلجٜو ػو٘ اٛواكاد اهِفؾ.  

ِ ل اهٖاٍغ ٕاهؾَبة اهٌبهٚ، ٕاًب اهؾَبة اهواٌٍبهٚ  بٍ أًب  ٚ الاعن اهطٖٛن لا رٖعل ػلاقخ ثَٜ ػوع اه   

اهؼلاقخ ًؼِٖٛخ اؽظبثٜخ ػو٘ الاًل اهطٖٛن ٕماد رأصٜو ٍبهت ٕٓنا ٛؼٖك اه٘ اٍ اهؾَبة اهواٌٍبهٚ ٛزأصو 

 ثبهزرٜواد اهَٜبٍٜخ ٕالاًِٜخ اهزٚ رؾظن  ٚ اهجول. 

مط ٛزغْ ُؾٖ رؾ ٜق اهزٖاىٍ  ٚ الاعن  ٔٚ رشٜو اه٘ اٍ الاٌُٖ ECTأًب ثبهَِجخ ه ٌٜخ ًؼبًن اهزظؾٜؼ 

ل ٛزٖا و ثٔب اهشوٕؽ اهؼوٕهٛخ هزؾ ٜق رٖاىٍ لأٌُٖمط  ٚ الاعن اهطٖٛن (Coefficientاهطٖٛن ؽٜش اٍ قٌٜخ 

ل ٕٛؼزجو اهزظؾٜؼ  ٚ لاٌُٖمط َٜٛو ثَوػخ 0.0000ل ًؼِٖٙ )Probل ٕقٌٜخ )0.044018- ٔٚ ٍبهجخ )

 %ل. 4ػؼٜفخ )

 ARDLه ظٜوح ٕاهطٖٛوخ الاعن ٕ ق ٌُٖمط ر لٛو اهؼلاقبد ا ل4علٕم)
 اهؼلاقخ  ٚ الاعن اه ظٜو

Prob Coefficient Variables 
0.2780 0.056680 D (FA) 
0.1981 1.467018 D (CA) 
0.0000 -0.044018 Cointe q(-1) 

Cointeq=ms2 = (0.7299*Fa -11.5678*Ca +116521530.3246 
 اهؼلاقخ  ٚ الاعن اهطٖٛن

0.2910 0.729938 FA 
0.0290 -11.567842 CA 

    Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽضَٜ ٕثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )

 افزجبهاد عٖكح ٕالافزجبهاد اه ٜبٍٜخ لاٌُٖمط ػوع اهِ ل -3

ٌخ اهٌزرٜواد %ل ٕٓٚ رشٜو اه٘ اصو ًَب0.99ٓثورذ ) R-Squaredل اٍ قٌٜخ 5ٛجَٜ ًَ اهغلٕم )   

 Adjusted R-Squaredاهٌَز وخ  ٚ ٍوٖكٜخ اهٌزرٜو اهزبثغ ٕثورذ قٌٜخ ًؼبًن اهزؾلٛل اهٌوعؼ 

 %ل ًٌب ٛؼطٚ قٖح  ٚ رفَٜو اهِزبثظ.0.99)

ل لاٌٛلَ الاػزٌبك ػؤٜب لأُب رؼل ًؼووْ  ٚ ٌُبمط Durbin Watson Statistic (2.16ثورذ قٌٜخ      

ٕٓٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب  ػِل   Durbins h- Watsonٛزي الاػزٌبك ػو٘ ُزبثظالاُؾلاه اهنارٚ، ٕثبهزبهٚ 

±ل 3ثَٜ اهؾلَٛ ) Durbins h- Watson وػٜخ اهؼلى اٙ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، اما كبُذ قٌٜخ 

%ل ٕاهؼلٌ  ٚ اهفوػٜخ اهجلٛوخ 5ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 1.96%ل إٔ ثَٜ اهؾلَٛ )1ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ل  ٔٚ 2.471714ثورذ ) Durbins h- Watsonل اٍ قٌٜخ 5اٙ رٖعل ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، ٛجَٜ اهغلٕم )

%ل ٕٛؼِٚ قجٖم  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى 1ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 3ر غ ػٌَ اهؾلٕك اهؾوعخ )

 ٕعٖك ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ  ٚ ؽل اهقطأ.

 ل5علٕم)

 افزجبهاد اهغٖكح ٕالافزجبهاد اه ٜبٍٜخ الاٌُٖمط ػوع اهِ ل

    Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽضَٜ ٕثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )

                                                 

 
 

 حسة المعادلة  Durbins h- Watson تم حساب قيمة 

 الافزجبهاد اه ٌٜخ
0.993912 R-Squared 
0.993332 Adjusted R-Squared 
0.00000 Prob (F-statistic) 

2.165716 Durbin Watson Statistic 
2.471714 Durbins h- Watson 

Prob Chic Square= 0.7745 Serial Correlation LM test الاهرجبؽ اهنارٚل( 
Prob Chic Square= 0.4720 Heteroskedasticity (ARCH)ػلى صجبد رغبٌُ اهزجبَٛل( 
Prob Chic Square= 0.970 Normality اهزٖىٛغ اهطجٜؼٚل( 
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 =Chic Squareؽٜش ثورذ قٌٜخ  LMل فوٖ الاٌُٖمط ًَ ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ 5ٕاٛؼب  ٛجَٜ اهغلٕم )     

ٕثِبءا  ػوٜخ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ  %ل5هلُٖٔب أكجو ًَ ) (0.774)

وخ اهرجبؽ مارٚ، ٕاٛؼب  فوٖ ثَٜ اهٌزج ٜبد اهؼشٖاثٜخ ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشل

%ل 5ٕٓٚ اكجو ًَ ) Chic Square= 0.656الاٌُٖمط ًَ ًشلوخ ػلى صجبد رغبٌُ اهزجبَٛ ام ثورذ قٌٜخ 

ٕثِبءا  ػوْٜ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ًشلوخ صجبد رغبٌُ اهزجبَٛ ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ 

 ٌٖمط ًَ ًشلوخ اهزٖىٛغ اهطجٜؼٚ هوجٖاقٚ ام ثورذ قٌٜخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ، ٕاٛؼب  فوٖ الاُ

Probability = 0.970   ٕثِبءا  ٕػوٜخ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ اٍ اهجٖاقٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب

 ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ  ٚ رٖىٛغ اهجٖاقٚ. 

: قياش وتحهيم انعلاقح تين الحساب ان  وسعر انصرف في انسىق  Faوالحساب المالي  Caرأسمالي ثانثاً
                                        EXالمىازي 

 لARDLافزجبه اهؾلٕك هوزلبًن اهٌشزوك  ٚ أؽبه اٌُٖمط ) -1

ل ثورذ f- statisticل ؽٜش ٛزؼؼ اٍ قٌٜخ )Bounds testاهؾلٕك )Fل ُزبثظ افزجبه6ثَٜ اهغلٕم )   

ل ٕكنهق اقن %5ل ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )3.1ل ٕاهؾل الاكُ٘ )3.87ل ٕٓٚ اقن ًَ اهؾل الاػو٘ )1.531360)

ل اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك H0ل، ٕٓنا ٛؼِٚ ُ جن  وػٜخ اهؼلى )%10ًَ اهؾلٕك ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ًشزوك ثَٜ ًزرٜواد  ل اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك رلبًنH1رلبًن ًشزوك ثَٜ اهٌزرٜواد ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ )

الاٌُٖمط ٕٓنا ٛؼٖك هلٕه اهجِق اهٌوكيٙ  ٚ ػيم اهز وجبد  ٚ اهؾَبة اهواٌٍبهٚ ٕاهؾَبة اهٌبهٚ ػَ ٍؼو 

اهظو  اهٌٖاىٙ ًَ فلام اهزلفن اهٌَزٌو ٕاهٌِزظي  ٚ ٍٖت اهظو  ًَ فلام اهٜخ ًياك اهؼٌوخ )ُب نح 

 اهؼٌوخل.

 زلبًن اهٌشزوك لاٌُٖمط ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙل هوBounds testاهؾلٕك ) Fافزجبه  ل6علٕم )
 اه ٜي اهؾوعخ (0)1اهؾل الاكُ٘  (1)1اهؾل الاػو٘  اهٌؾزَجخ Fقٌٜخ 

 
1.531360 

 

3.35 2.63 10% 
3.87 3.1 5% 
4.38 3.55 2.5% 

5 4.13 1% 
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 افزجبهاد عٖكح اهِزبثظ اٌُٖمط ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙ -2

%ل ٕٓٚ رشٜو اه٘ اصو ًَبٌٓخ اهٌزرٜواد 0.94ثورذ ) R-Squaredل اٍ قٌٜخ 7ٛجَٜ ًَ اهغلٕم )   

 Adjusted R-Squaredاهٌَز وخ  ٚ ٍوٖكٜخ اهٌزرٜو اهزبثغ ٕثورذ قٌٜخ ًؼبًن اهزؾلٛل اهٌوعؼ 

 فَٜو اهِزبثظ.%ل ًٌب ٛؼطٚ قٖح  ٚ ر0.93)

ل لاٌٛلَ الاػزٌبك ػؤٜب لأُب رؼل ًؼووْ  ٚ ٌُبمط Durbin Watson Statistic (1.74ثورذ قٌٜخ 

ٕٓٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب  ػِل  Durbins h- Watsonالاُؾلاه اهنارٚ، ٕثبهزبهٚ ٛزي الاػزٌبك ػو٘ ُزبثظ 

±ل 3ثَٜ اهؾلَٛ ) Durbins h- Watson  وػٜخ اهؼلى اٙ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، اما كبُذ قٌٜخ

%ل ٕاهؼلٌ  ٚ اهفوػٜخ اهجلٛوخ 5ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 1.96%ل إٔ ثَٜ اهؾلَٛ )1ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ل  ٔٚ ر غ ػٌَ اهؾلٕك 1.35ثورذ ) Durbins h- Watsonاٙ رٖعل ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، اٍ قٌٜخ 

ٛؼِٚ قجٖم  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ٕٓنا ,%ل 5ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 1.96اهؾوعخ )

 ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ  ٚ ؽل اهقطأ.

 افزجبهاد عٖكح الاٌُٖمط اه ٜبٍٚ ل7علٕم )

    Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1ضَٜ ٕثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽ

 الافزجبهاد اه ٌٜخ
0.942503 R-Squared 
0.937027 Adjusted R-Squared 
0.00000 Prob (F-statistic) 

1.743116 Durbin Watson Statistic 
1.350074 Durbin s h- Watson 

Prob Chic Square= 0.319 Serial Correlation LM test الاهرجبؽ اهنارٚل( 
Prob Chic Square= 0.1212  Heteroskedasticity (ARCH)ػلى صجبد رغبٌُ اهزجبَٛل( 
Prob Chic Square= 0.0851  Normality اهزٖىٛغ اهطجٜؼٚل(  
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 =Chic Squareؽٜش ثورذ قٌٜخ  LMٕاٛؼب  ٛجَٜ فوٖ الاٌُٖمط ًَ ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ 

ػوٜخ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ ثَٜ اهٌزج ٜبد اهؼشٖاثٜخ  (0.319)

اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، ٕثبهَِجخ هٌشلوخ صجبد رغبٌُ اهزجبَٛ  ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ

ٕػوْٜ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك  Chic Square= 0.1212ؽٜش ٛججَ اهغلٕم اٍ قٌٜخ 

ًشلوخ صجبد رغبٌُ اهزجبَٛ ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ، ٕٛجَٜ افزجبه اهزٖىٛغ 

ػلى ٕعٖك ًشلوخ رٖىٛغ ؽجٜؼٚ ٕػوٜخ ُ جن  Probability = 0.0851 هطجٜؼٚ هوجٖاقٚ ؽٜش ثورذ قٌٜخ ا

 وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ اٍ اهجٖاقٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب  ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك 

 ًشلوخ  ٚ رٖىٛغ اهجٖاقٚ. 

: قياش وتحهيم انعلاقح تين الحساب انرأسم و سعر انفائذج                                                                Faوالحساب المالي  Caالي راتعاً
 

 لARDLافزجبه اهؾلٕك هوزلبًن اهٌشزوك  ٚ أؽبه اٌُٖمط ) -1

ل ثورذ f- statisticل ؽٜش ٛزؼؼ اٍ قٌٜخ )Bounds testاهؾلٕك ) Fل ُزبثظ افزجبه 8) ثَٜ اهغلٕم   

ل ٕاقن ًَ %5ل ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )3.1ل ٕاهؾل الاكُ٘ )3.87ل ٕٓٚ اقن ًَ اهؾل الاػو٘ )2.086815)

ل اهزٚ رِض ػو٘ ػلى H0ل، ٕٓنا ٛؼِٚ ُ جن  وػٜخ اهؼلى )%10اهؾلٕك اهؼوٜب ٕاهلُٜب ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ِض ػو٘ ٕعٖك رلبًن ًشزوك ثَٜ ل اهزٚ رH1ٕعٖك رلبًن ًشزوك ثَٜ اهٌزرٜواد ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ )

ًزرٜواد الاٌُٖمط ٕٓنا ٛؼٖك اه٘ ًؾلٕكٛخ كٕه ٍؼو اهفبثلح ػو٘ اهوغي ًَ ًؾبٕلاد اهَوطخ اهِ لٛخ اعواء 

 اطلاؽبد  ٚ اهِظبى اهٌظو ٚ ٕىٛبكح الاػزٌبك ػو٘ ٍؼو اهفبثلح .

 ل8علٕم )

 ثلحل هوزلبًن اهٌشزوك لاٌُٖمط ٍؼو اهفبBounds testاهؾلٕك ) Fافزجبه 
 اه ٜي اهؾوعخ (0)1اهؾل الاكُ٘  (1)1اهؾل الاػو٘  اهٌؾزَجخ Fقٌٜخ 

 
2.086815 

3.35 2.63 10% 
3.87 3.1 5% 
4.38 3.55 2.5% 

5 4.13 1% 

    Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽضَٜ ٕثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )

 ٖمط ٍؼو اهفبثلحافزجبهاد عٖكح اهِزبثظ اٌُ-2 

%ل ٕثورذ قٌٜخ ًؼبًن اهزؾلٛل اهٌوعؼ 0.96ثورذ ) R-Squaredل اٍ قٌٜخ 9ٛجَٜ ًَ اهغلٕم )   

Adjusted R-Squared (0.96.ل ًٌب ٛؼطٚ قٖح  ٚ رفَٜو اهِزبثظ% 

ل لاٌٛلَ الاػزٌبك ػؤٜب لأُب رؼل ًؼووْ  ٚ ٌُبمط Durbin Watson Statistic (1.74ثورذ قٌٜخ 

ٕٓٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب  ػِل  Durbins h- Watsonاهنارٚ، ٕثبهزبهٚ ٛزي الاػزٌبك ػو٘ ُزبثظ الاُؾلاه 

±ل 3ثَٜ اهؾلَٛ ) Durbins h- Watson وػٜخ اهؼلى اٙ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، اما كبُذ قٌٜخ 

اهفوػٜخ اهجلٛوخ  %ل ٕاهؼلٌ  5ٚػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 1.96%ل إٔ ثَٜ اهؾلَٛ )1ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )

ل  ٔٚ ر غ ػٌَ اهؾلٕك 0.026ثورذ ) Durbins h- Watsonاٙ رٖعل ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ، اٍ قٌٜخ 

ٕٓنا ٛؼِٚ قجٖم  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ,%ل 5ػِل ًَزٖٗ ًؼِٖٛخ )±ل 1.96اهؾوعخ )

 ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ  ٚ ؽل اهقطأ.

 اه ٜبٍٚ افزجبهاد عٖكح الاٌُٖمط ل9علٕم )

    Eviews9ل ًٕقوعبد ثوُبًظ 1اهٌظله : ري اػلاكّ ًَ قجن اهجبؽضَٜ ٕثبلاػزٌبك ػو٘ ثٜبُبد ًوؾق )

 الافزجبهاد اه ٌٜخ
0.969604 R-Squared 
0.964005 Adjusted R-Squared 
0.00000 Prob (F-statistic) 

1.743828 Durbin Watson Statistic 
0.026071 Durbins h- Watson 

0.071 Serial Correlation LM test الاهرجبؽ اهنارٚل( 
0.1212  Heteroskedasticity (ARCH)ى صجبد رغبٌُ اهزجبَٛل)ػل 
0.2143  Normality اهزٖىٛغ اهطجٜؼٚل(  
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 Chic Square= (0.071)ؽٜش ثورذ قٌٜخ  LMٛجَٜ فوٖ الاٌُٖمط ًَ ًشلوخ الاهرجبؽ اهنارٚ   

ٕثِبءا  ػوٜخ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ ثَٜ  ل%5ٕٓٚ ثنهق أكجو ًَ )

اهٌزج ٜبد اهؼشٖاثٜخ ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ اهرجبؽ مارٚ. ٕاٛؼب  فوٖ اهٌِٖمط 

%ل 5ٕٓٚ اكجو ًَ )Chic Square= 0.1212  Probًَ ًشلوخ ػلى اهزغبٌُ ، ٛججَ اهغلٕم اٍ قٌٜخ 

ٕثِبءا  ػوْٜ ُ جن  وػٜخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ ػلى ٕعٖك ًشلوخ صجبد رغبٌُ اهزجبَٛ ُٕو غ اهفوػٜخ اهجلٛوخ 

اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ، ٕاٛؼب  فوٖ الاٌُٖمط ًَ ًشلوخ اهزٖىٛغ اهطجٜؼٚ هوجٖاقٚ ٕػوٜخ ُ جن  وػٜخ 

هفوػٜخ اهجلٛوخ اهزٚ رِض ػو٘ ٕعٖك ًشلوخ اهؼلى اهزٚ رِض ػو٘ اٍ اهجٖاقٚ رزٖىع رٖىٛؼب  ؽجٜؼٜب  ُٕو غ ا

  ٚ رٖىٛغ اهجٖاقٚ.

 الاستنتاجاخ وانتىصياخ /المحىر انراتع 
 الاستـنـتـاجـاخ

 الاستنتاجاخ انعامح 
رإصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ػو٘ ػوع اهِ ل،  يٛبكح ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام اه٘ كافن اهجول رَجت اهرفبع  -1

 د الاعِجٜخ َُجخ اه٘ اهؼٌوخ اهٌؾوٜخ .  ٚ ػوع اهِ ل ًَ فلام ىٛبكح ػوع اهؼٌلا

رإصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ػو٘ ٍؼو اهظو  اما كبٍ ًوٍ إ صبثذ،  بٍ اٍؼبه اهظو  اهٌوُخ رزِبٍت  -2

اكضو ًغ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام  ٔٚ رؼٌَ  بػوٜخ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ  ٚ رؾ ٜق آلا ٔب ٕفبطخ ًغ ٕعٖك عٔبى 

اهجول اه٘ اٍزٜواكارْل، اًب اٍؼبه اهظو  اهضبثزخ  ٔٚ رشلن اهزياى  اُزبعٚ ًزطٖه )اٙ اهرفبع َُجخ طبكهاد

 ػو٘ اهجِق اهٌوكيٙ هوؾفبظ ػو٘ اٍز واهٓب ًَ فلام اٍزقلاى اؽزٜبؽٜبرْ.

رإصو ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام ػو٘ رؾلٛل اٍؼبه اهفبثلح كافن اهجول،  بهرفبع اٍؼبه اهفبثلح  ٚ اهلٕم الافوٗ   -3

اهٌؾوٜخ اه٘ اهقبهط ًَججب  ُ ض  ٚ الاًٖام اهٌؼوٕػخ ٕاهرفبع  ٚ ٍؼو ٛإكٙ اه٘ رل ق هؤًٕ الاًٖام 

 اهفبثلح،  لا ٌٛلَ لاٙ ثول رؾلٛل اٍؼبهّ ًَ كٍٕ الافن ثِظو الاػزجبه اٍؼبه اهفبثلح  ٚ اهلٕم الافوٗ.

 استنتاجاخ الجانة انقياسي 

رٖطوِب اه٘ اٍ اهٌزرٜواد  ثؼل اعواء افزجبه اهَلٍٖ هوٌزرٜواد اهٌلهٍٕخ ٕثبٍزقلاى افزجبه كٛلٚ  ٖهو -4

َ ػِل اهٌَزٖٗ  Faٕاهؾَبة اهٌبهٚ Caاهؾَبة اهواٌٍبهٚ ، MS2ٕاهٌزرٜواد ػوع اهِ ل اهٖاٍغ  I(0)ٍبك

هي رؾ ق اهَلٍٖ ػِل اهٌَزٖٗ ٕرظجؼ ٍبكِْ ثؼل أفن اهفوت  R، ٍٕؼو اهفبثلح EXٍٕؼو اهظو  اهٌٖاىٙ 

اعواء افزجبه اهَلٍٖ هوٌزرٜواد اهٌلهٍٕخ ٕثبٍزقلاى  ٕاٛؼب  ري I(1)الإم اٙ أُب ٍبكِخ  ٚ اهفوت الإم 

ٕاهٌزرٜواد  I(0)ٍبكَ ػِل اهٌَزٖٗ Caل رٖطوِب اه٘ اٍ اهؾَبة اهواٌٍبهPPٚثٜوٍٕ ) -افزجبه  ٜوٜجٌ

هي رؾ ق  R، ٍٕؼو اهفبثلح  EX، ٍٕؼو اهظو  اهٌٖاىٙ MS2ٕػوع اهِ ل اهٖاٍغ  Faٕاهؾَبة اهٌبهٚ

 .I(1)ِْ ثؼل أفن اهفوت الإم اٙ أُب ٍبكِخ  ٚ اهفوت الإم اهَلٍٖ ػِل اهٌَزٖٗ ٕرظجؼ ٍبك

ػلى ٕعٖك ػلاقخ )ػو٘ الاًل اهطٖٛن  ARDLاصجزذ ُزبثظ اهزؾوٜن اه ٜبٍٚ ًَ فلام اٍزقلاى اٌُٖمط  -5

، ًغ ٕعٖك ػلاقخ ربصٜو ٍبهت ػو٘ اهٌلٗ اهطٖٛن  MS2ٕاه ظٜول ثَٜ اهؾَبة اهٌبهٚ ٕػوع اهِ ل اهٖاٍغ 

هواٌٍبهٚ ٕػوع اهِ ل، ٕثبهَِجخ الاٌُٖمط ٍؼو اهظو  اهٌٖاىٙ لارٖعل ػلاقخ رلبًن   ؾ ثَٜ اهؾَبة ا

ًشزوك ثَٜ اهؾَبثَٜ ٍٕؼو اهظو  اهٌٖاىٙ، ٕ ثبهَِجخ هَؼو اهفبثلح  ٖٔ الافو لارٖعل ػلاقخ رلبًن ًشزوك 

 ثَٜ ًزرٜواد الاٌُٖمط. 
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 انتىصياخ
بد الاٍزضٌبهاد الاعِجٜخ ًَ فلام ٕرَٜٔن اعواءاد ػوٕهح اهؼٌن ػو٘ رٖ ٜو ثٜئخ اٍزضٌبهٛخ عبمثخ هزل   .1

ًِؼ اهزوافٜض ٕػٌبٍ اًَ اهٌإٍَبد ٕاهٌشوٕػبد ٕرٖ ٜو اهجِ٘ اهزؾزٜخ ٕر لٛي اهزَٜٔلاد اهؼوٛجٜخ 

 ٕغٜوٓب ًَ اهزَٜٔلاد، لآٌٜخ اهزٚ ٛشلؤب الاٍزضٌبه الاعِجٚ  ٚ ؽوكخ هؤًٕ الاًٖام. 

جٜخ ثبهزوٕٛظ ٕاهزَٖٛق ثبهفوص الاٍزضٌبهٛخ اهٌزبؽخ ٕاهؼٖاًن قٜبى اهغٔبد اهٌقزظخ ثبلاٍزضٌبهاد الاعِ .2

اهغبمثخ هلاٍزضٌبه ًَ رٖ و ًٖاك إهٜخ ٕكٖاكه ثشوٛخ ٕرَٜٔلاد ٕغٜوٓب، ًَ فلام ػ ل اهو بءاد ٕاهٌإرٌواد 

 ًغ ًٌضوٚ اهشوكبد الاعِجٜخ.

وكبد  هؤًٕ الاًٖام ػوٕهح اهزأكٜل ػو٘ ػٌن قبٍُٖ ًلب ؾخ غَٜن الاًٖام ًِٕؾخ كٕه اكجو هوؾل ًَ ؽ .3

 اهرٜو شوػٜخ اهزٚ رِشؾ  ٚ الاقزظبك اهنٙ ٛزٌزغ ثؾوٛخ ؽوكخ هؤًٕ. 

ْ اهَٜبٍخ اهِ لٛخ  ٚ اهِشبؽ الاقزظبكٙ ٕاٍ اٙ افزلام  ٚ ػٌؤب  .4 ثبهِظو هولٕه اهٌٔي ٕاهوثَٜٚ اهنٙ روؼج

َٜبٍخ اهِ لٛخ ثؾوٛخ ربًخ ِٛؼلٌ ػو٘ ًغٌن اهؾٜبح الاقزظبكٛخ ٕثِبءا  ػوٜخ ٛزٖؽت رٖ ٜو ًِبؿ ًلاثي هؼٌن اه

 ٕاؽزواى اٍز لاهٜزٔب.  

َ اهِزبثظ الاٛغبثٜخ اهزٚ ؽ  زٔب اهَٜبٍخ اهِ لٛخ اهٌزٌضوخ ثبٍز واه ٍؼو اهظو  ٕرلُٚ ًؼللاد  .5 ٍٝزفبكح ً

اهزؼقي ٕػوٕهح رِبٍق اهَٜبٍبد الاقزظبكٛخ الافوٗ ًؼٔب هزؾوٛق اه طبػبد الاُزبعٜخ هيٛبكح الاُزبط ٕاهؾل 

اهؼٌوخ الاعِجٜخ هوقبهط هزوجٜخ اهطوت ػو٘ اهَوغ الاٍزٔلاكٜخ أػب خ اه٘ اهؾل ًَ ظبٓوح اهجطبهخ ًَ رل  بد 

 ٕرِشٜؾ الاقزظبك.

ػوٕهح اُشبء طِلٕت صوٕح ٍٜبكٛخ ٛلٍٖ ًظلهٓب  ٖاثغ ًٜياٍ اهٌل ٖػبد ٕكٌب ًؼوٕ   بٍ  .6

ٍٜخ لأغوت اهلٕم، ٕثٔنّ اهفٖاثغ  ٚ ًٜياٍ اهٌل ٖػبد رؼزجو ًظله ًَ ًظبكه اهزٌٖٛن اهوثَٜٜخ ٕالاٍب

اهؾبهخ ٛزي رؾ ٜق الاٍز واه الاقزظبكٙ ٕاٍزرلام  ٖاثغ اهٌبهٜخ ٕرغِت ٓلهٓب ، ِٕٓبك ػلك ًَ اهلٕم ؽج ذ 

 اُشبء طِبكٛق صوٕح ٍٜبكٛخ ًضن )اهِوٕط ٕاهلٖٛذ ٕاهَؼٖكٛخ ٕامهثٜغبٍل. 

 اهٌظبكه 

                                                 
i  اهٖهك ،اثوآٜي ، قٜبً ٕرؾوٜن اصو اهزل  بد اهٌبهٜخ اهلٕهٜخ  ٚ اهزٌِٜخ الاقزظبكٛخ  ٚ ثولاٍ ُبًٜخ ًقزبهح

 .6، ص  2009وٖى الاقزظبكٛخ ، اهؼلك اهزبٍغ ػشو ،ًغوخ كوٜخ ثرلاك هوؼ 1990فلام اهٌلح 
i i  ٚ183،ص2007، كاه اهفلو، كًشق،1ؽ -اهِظوٛخ ٕاهزطجٜق–اًَٜ ،ٓغٜو ػلُبٍ ، الاقزظبك اهلٕه 

i i i . Pual R. Krugman, Maurice obstfeld, International Economics theory & policy 

,op. ,cit, P:302 
iv ،ى، اقزظبكٛبد اهِ ٖك ٕاهزٌٖٛن اهلٕهٚ ، رؼوٛت ًؾٌٖك ؽََ ؽَِٚ ،ٌُٕٜ كٛفٜل  بُٖٔ عٖىٛف كاُٜبهي

 41ص  وط ػجل اهؼبم، كاه اهٌوٛـ، اهَؼٖكٛخ ،ًظله ٍبثق،
v كاه اهؼٜبء 1اه وٛشٚ ،ػوٚ ؽبري ،اهَٜبٍخ اهِ لٛخ  ٚ اهؼوات ثَٜ ػقبًخ اهلٕه ًٕؾلٕكٛخ الاكٕاد ،ؽ ،

 .16، ص2316،اهِغف،  هوطجبػخ
vi  R.Cauvery and other, Monetary economics, s-chand and company Ltd , New 

Delhi,2009,p:234.   
vii كاه اهزؼوٜي اهغبًؼخ ، ًظو 1ٍٖٛف ،ٍٖٛف ؽََ ، اهجِٖك اهٌوكيٛخ ٕكٕهٓب  ٚ اقزظبكٛبد اهلٕم ،ؽ ،

 .93،ص2014،
viii H.L.Ahuja,Economic environment of business macroeconomic analysis, s -

chand and company Ltd , New Delhi,2009,p:300   
ix  َٛوا، ٚ  .204، اهجِٖك اهٌوكيٛخ ٕاهَٜبٍبد اهِ لٛخ ،  ًظله ٍبثق ، صاهلٕهٙ ،ىكوٛب ، ٕ، اهَبًواث
x  َٛوا ، اهجِٖك اهٌوكيٛخ ٕاهَٜبٍبد اهِ لٛخ  ، ًظله ٍبثق، ص، ٚ  .206اهلٕهٙ ،ىكوٛب ، ٕ، اهَبًواث

xi  ٙ167ٕاهجِٖك ، ًظله ٍبثق ، ص كٛت قبٍي ،اهِ ٖك،اشِل. 
xii 276اهغِبثٚ ،ٜٓن ػغٌٚ عٌٜن ، اهِ ٖك ٕاهٌظبه  ٕاهِظوٛخ اهِ لٛخ ، ًظله ٍبثق ، ص . 
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xiii 115-105اهلهٌٜٚ ،ػٖع  بػن ، اهِ ٖك ٕاهجِٖك ، ًظله ٍبثق ،ص. 

  اهزل  بد اهِ لٛخ اهزؼ ٜي اهِ لٙ ٖٓ أعواء ُ لٙ ٛؼٌن اهجِق اهٌوكيٙ ًَ اٍزقلاًْ اهؼٌن ػو٘ اهؾل ًَ رأصٜو

 ل ػو٘ اهٌؼوٕع اهِ لInflows and outflowsٙاهلافوخ ٕاهقبهعخ )
xiv Pual R. Krugman, Maurice obstfeld, International Economics theory&policy, 

seconde edition, Addison wesly,united states of America,2009,P:466.      
xv  465، ص 2012، كاه اهٌِٔن ،هجِبٍ ، 1ٕاهَٜبٍخ اهِ لٛخ ، ؽكِؼبٍ ،ػوٚ ، اهِ ٖك ٕاهظٜو خ. 

xvi ،كٛفٜل  بُٖٔى، اقزظبكٛبد اهِ ٖك ٕاهزٌٖٛن اهلٕهٚ ، رؼوٛت ًؾٌٖك ؽََ ؽَِٚ ،ٌُٕٜ  عٖىٛف كاُٜبهي

 .1511-150،ص2010 وط ػجل اهؼبم، كاه اهٌوٛـ، اهَؼٖكٛخ ،
xvii 200ه ٍبثق، صًلاك ،ٍٕبى ، اهِ ٖك ٕاهَٜبٍبد اهِ لٛخ اهلافوٜخ ، ًظل. 

xviii 639،ص2006، ًلزجخ هجِبٍ ُبشوٍٕ ، هجِبٍ ، 1ٍبًوٖٛوٍَٖ ، ُٖهكٓبًٕ، ػوي الاقزظبك، ؽ. 
xix  ػو٘ رٖ ٜق ٕافوٍٕ ، ٍٜبٍبد ٕاكاهح اٍؼبه اهظو   ٚ اهجولاٍ اهؼوثٜخ ، طِلٕت اهِ ل اهؼوثٚ ًؼٔل

 .15، ص1997اهَٜبٍبد الاقزظبكٛخ ، ٍوَوخ ثؾٖس ًِٕبقشبد ، اهؼلك اهضبهش ، اثٖظجٚ ،
xx   ٍؼو اهظو ٘ َ كٕم شوت اٍٜب ثبهزوكٜي ػو  وؽبٍ ،ٍؼلٍٕ ؽََٜ ، رل  بد هاً اهٌبم اهقبص  ٚ ػلك ً

 .14-13، ص2010، ٍِخ 97، ػلك32،ًغوخ رٌِٜخ اهوا لَٛ ، ًغول 
 ل1ًوؾق هقي )

ٚ ٕاهؾَبة اهوأٌٍبهٚ ٍٕؼو اهظو  اهٌٖاىٙ ٍٕؼو اهفبثلح ٕػوع اهِ ل  اهجٜبُبد اهوثغ ٍِٖٛخ اهؾَبة اهٌبه
 اهٖاٍغ

الحساب المالي  Fa الفصل السنة 
 )مليون دينار( 

Ca  الحساب الرأسمالي )مليون
 دينار(

EX R MS2  عرض النقد
 الواسع )مليون دينار(

2005 Q1 -2478248.31 5988684.09 1469 6 13650000 
 Q2 -7319601.68 5868989.15 1468 6 13792000 
 Q3 -11487344.68 5651624.53 1481 7 13138000 
 Q4 -14981477.31 5336590.21 1478 7 14684000 

2006 Q1 -17801999.56 4923886.21 1480 7 16701000 
 Q2 -19948911.43 4413512.53 1485 8 17486000 
 Q3 -21422212.93 3805469.15 1488 12 19145000 
 Q4 -22221904.06 3099756.09 1396 16 21080000 

2007 Q1 -20194823.87 1600429.43 1290 20 18677529 
 Q2 -20508558.62 977754.56 1269 20 18791275 
 Q3 -21009947.37 535787.56 1249 20 22524744 
 Q4 -21698990.12 274528.43 1214 20 26956076 

2008 Q1 -28722731.87 675592.96 1222 17 25910917 
 Q2 -27328264.62 583103.28 1205 17 28481094 
 Q3 -23662633.37 478675.15 1188 16 32536077 
 Q4 -17725838.12 362308.59 1180 15 34919675 

2009 Q1 2349952.53 121224.68 1178 11 36973388 
 Q2 8081943.21 26092.81 1180 7 37811325 
 Q3 11337965.34 -35865.93 1183 7 42982641 
 Q4 12118018.90 -64651.56 1185 7 45437918 

2010 Q1 7631580.93 27970.31 1185 7 49264741 
 Q2 4575906.56 30237.18 1185 6 55851298 
 Q3 160472.81 30383.43 1185 6 56213464 
 Q4 -5614720.31 28409.06 1185 6 60386086 

2011 Q1 -20170935.31 17370.93 1185 6 58452768 
 Q2 -25697142.18 13932.56 1197 6 62321706 
 Q3 -29614603.43 11150.81 1200 6 65110706 
 Q4 -31923319.06 9025.68 1217 6 72177651 
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2012 Q1 -32669356.56 5730.31 1240 6 72033527 

 Q2 -31742153.93 5649.18 1240 6 71196848 
 Q3 -29187778.68 6955.43 1228 6 72331986 
 Q4 -25006230.81 9649.06 1222 6 75466360 

2013 Q1 -9631572.50 25063.49 1255 6 78464563 
 Q2 -6022054.50 25998.5 1236 6 84175204 
 Q3 -4611739.00 23787.5 1211 6 84670382 
 Q4 -5400626.00 18430.50 1222 6 87679504 

2014 Q1 -14044027.06 -4736.56 1222 6 86822445 
 Q2 -16969194.43 -10519.93 1213 6 86582775 
 Q3 -19831439.68 -13583.68 1204 6 87462640 
 Q4 -22630762.81 -13927.81 1206 6 90727801 

2015 Q1 -30984516.93 -3361.53 1270 6 88943832 
 Q2 -31411054.56 -1542.71 1306 6 89629895 
 Q3 -29527728.81 -280.59 1222 6 85176288 
 Q4 -25334539.68 424.84 1216 6 82595493 

2016 Q1 -18831487.18 573.59 1261 4 85394451 
 Q2 -10018571.31 165.65 1266 4 86742141 
 Q3 1104207.93 -798.96 1289 4 88418153 
 Q4 14536850.56 -2320.28 1303 4 88081993 

 (.2005-2016لإحصاء والابحاث، النشرات الاحصائية )المصدر : البنك المركزي العراقي، المديرية العامة ل
تم تحويل الحساب الراسمالي والحساب المالي من الدولار الامريكي الى الدينار العراقي باعتماد عمى سعر الصرف في 

 نفس السنة
 ل2ًوؾق )

 ل2005-2016طب ٚ اهؾَبثَٜ اهوأٌٍبهٚ ٕاهٌبهٚ  ٚ ًٜياٍ اهٌل ٖػبد اهؼواقٚ هوفزوح )
 كٕلاه ًوٍٜٖ

   المالي الحساب الحساب الرأسمالي السنة
2005 3888.9 -6172.2 
2006 2768.7 -13871.2 
2007 675.1 -16616.4 
2008 440.8 -20419.1 
2009 10.2 7241.3 
2010 25.3 1443.2 
2011 11.1  -22950.3 
2012 6.6 -25430.7 
2013 20.3 -5503.6 
2014 -9.5 -15462.7 
2015 -1.5 -16363.4 
2016 -0.5 -2775.2 

-2016المصدر : البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والابحاث، النشرات الاحصائية، ميزان المدفوعات لمسنوات )
2005.) 
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Freedom of movement of capital and its impact on the effectiveness of 
monetary policy In Iraq (2005-2016) 

Abstract: 
The interest in the issue of capital movement as an economic phenomenon 

has increased because of its effects and effects and its ability to influence the 

economic balance and the effectiveness of monetary policy. All countries seek to 

attract capital and benefit from it because of its effects and results such as 

supporting economic development process and optimal allocation of economic 

resources. The problem of the financing gap that most countries suffer from, and 

others, but sometimes the movement of capital creates challenges for monetary 

policy makers in achieving their goals. 

   After 2003, the Iraqi economy witnessed an openness and economic 

liberalization unlike previous years, which witnessed isolation from the outside 

world because of the economic blockade imposed. The research focused on the 

impact of the movement of capital represented by the capital accounts and the 

financial account on the variables of monetary policy (exchange rate, , The 

interest rate) for the period (2016-2005). As a result of the financial liberalization 

witnessed by Iraq, capital inflows were influenced by monetary factors and other 

factors (such as security and political conditions). Therefore, the financial 

account deficit for most of the study years, 2014) affected by The lack of a 

relationship between the capital account, the financial account and the parallel 

exchange rate, the absence of a relationship between the capital account, the 

financial account and the interest rate, and the absence of a relationship between 

the financial account and the money supply. 

 
Key terms of research : Monetary policy , Money Supply, exchange rate, interest 

rate, capital account, financial account. 

 

 


