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 يهخض

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ دساعخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الالزظبد 

إٌظش٠خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف وّب رٕبٚي ػشع رؾ١ٍٍٝ اٌّظشٜ فزٕبٚي ػشع اٌؼلالخ 

ئٌٝ دساعخ الأصش اٌّزجبدي ث١ٓ  بًف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ ٚ٘ذفذ أ٠ؼٌغؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظش

عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الألزظبد اٌّظشٜ ِٚٓ أعً رخظ١ض رٌه فمبِذ اٌذساعخ ػٍٝ 

ػذح فشٚع ٘ٝ أٔٗ رٛعذ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الألزظبد ، ٚرٛعذ 

عؼش اٌفبئذح ٚعؼش ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف ، وّب رٛعذ ػلالخ عجج١خ ث١ٓ 

اٌظشف ِٚٓ أعً رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشٚع اٌغبثمخ فمذ اعزخذِذ اٌذساعخ إٌّٙظ الاعزمشائٝ 

ٌؼشع اٌغٛأت إٌظش٠خ  ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الألزظبد اٌّظشٜ وّب رُ رـج١ك 

اٌفبئذح ػٍٝ ٌزمذ٠شاد عؼش   E-viewsأدٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚرٌه ِب اعزخذاَ اٌؾضِخ الأؽظبئ١خ 

عؼش اٌظشف فمذ رُ اعزخذاَ رم١ٕخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ِغ اٌىغٛس ا١ٌٙى١ٍخ ثغت رؼشع عؼش 

اٌظشف ػٍٝ الألً  لأسثغ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ خلاي فزشح  اٌذساعخ  ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس 

١مٝ ػٍٝ عؼش اٌخـٝ اٌّزؼذدح ، ٚرُ رمذ٠ش ػلالبد اٌذساعخ  ؽ١ش رُ رمذ٠ش أصش عؼش اٌفبئذح اٌؾم

رمذ٠ش أصش عؼش اٌظشف اٌشعّٝ ػٍٝ اٌفبئذح اٌؾم١مٝ ، ٚرُ اخزجبس  ٠ؼبًأاٌظشف اٌشعّٝ ، ٚرُ 

اٌؼلالبد اٌغج١جخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف ٚرٛطٍذ إٌزبئظ ئٌٝ أٔٗ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ عؼش 

وّب  % ،4خ ؽظبئ١خ ٌٍّٕٛرط اٌّغزخذَ ػٕذ اٌّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛئاٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف ،ٚعٛد دلاٌٗ 

أٚػؾذ ٔزبئظ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف ٚ٘زا ٠ؼٕٝ 

رغب١٘ٓ داٌخ ١ش عبءد الاخز١بساد الأؽظبئ١خ ٌلاأْ عؼش اٌفبئذح ٠غجت عؼش اٌظشف ثبٌؼىظ، ؽ

 .%54%،4ػٕذ ِغزٜٛ  ؽظبئ١بًئ

 ُ.عؼش اٌفبئذح، عؼش اٌظشف، اٌزؼخ انكهًاث انذانت8
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  انًمذيت 

٘ذاف لأ ٠ؼزجش عؼش اٌظشف ٘ذفبً ٚع١ـبً ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ٠ٚغزخذَ وّؾٛس اسرىبص اعّٟ

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ؽ١ش ٠زُ رضج١ذ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ، ثشثـٙب ثّزغ١ش ِؼ١ٓ ٌٗ أ١ّ٘خ 

٠ٚزؾذد عؼش اٌظشف ثٕبء ػٍٝ ػذح ِزغ١شاد  .ٚاػؾخ، ٘زا اٌّزغ١ش ٘ٛ عؼش اٌظشف الإعّٟ

الزظبد٠خ، أّ٘ٙب الأداء الالزظبدٞ، ٚرٕبفغ١خ اٌذٌٚخ، ِٚؼذي اٌزؼخُ، ٚفشق ِؼذي اٌزؼخُ ث١ٓ 

اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ، ٚششٚؽ اٌزغبسح، ٚػغض ا١ٌّضاْ اٌغبسٞ ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ. ٚرؼذ اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس 

اعبد الالزظبد٠خ عٛاء ػٍٝ ِغزٛٞ إٌظش٠خ أٚ اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف ِؾٛساً سئ١غ١بً ٌٍذس

اٌزـج١ك، ٚراد أ١ّ٘خ وج١شح ١ٌظ فمؾ ٌلأوبد١١ّ٠ٓ، ٌٚىٓ أ٠ؼبً ٌٛاػؼٟ اٌغ١بعبد، ؽ١ش ٠ؼزجش 

عؼش اٌفبئذح، عضءاً ِّٙبً ِٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٍزؼبًِ ِغ رمٍجبد عؼش اٌظشف. ٚػٍٝ 

فشٚق أعؼبس اٌفبئذح ِٕز فزشح ؿ٠ٍٛخ، ٌُ /بس اٌفبئذحاٌشغُ ِٓ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس اٌظشف ٚأعؼ

ؽ١ش رزٕجأ ِؼظُ إٌّبرط إٌظش٠خ  ،ساء ث١ٓ اٌؼٍّبء ٚطبٔؼٟ اٌغ١بعبد٠زُ اٌزٛطً ئٌٝ رٛافك فٟ الا

٘ٛ فشق عؼش اٌفبئذح ث١ٓ اٌذاخً  الأعظلزظبد٠خ، ٚأؽذ رٍه الا الأعظثأْ أعؼبس اٌظشف رؾذد٘ب 

لخ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف لاعبد اٌزٟ فؾظذ اٌؼأْ ٕ٘بن ثؼغ اٌذسا سط. ئلاٚاٌخب

ئٌٝ ٔزبئظ ِخزٍـخ أٚ ِزؼبسثخ، ٠ٚش١ش اٌجؼغ ئٌٝ ػذَ ٚطٛي اٌذساعبد اٌزـج١م١خ ئٌٝ  أزٙذ

  .ٔزبئظ ؽبعّخ ثشأْ رٍه اٌؼبٌمخ

اٌذاخً  رُؾذد أعؼبس اٌظشف ِٓ خلاي اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ٠ٚؼزجش فشق عؼش اٌفبئذح ث١ٓ

أؽذ أُ٘ رٍه اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رإصش ػٍٝ عؼش اٌظشف ِٚٓ اٌّإششاد  ٚاٌخبسط

الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌّؼجشح ػٓ ِزبٔخ الالزظبد لأ٠خ دٌٚخ عٛاء أوبٔذ ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ أٚ اٌذٚي 

إٌب١ِخ، ٚرؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚفشق عؼش اٌفبئذح عبٌجخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚئ٠غبث١خ 

اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ، فؼٕذِب ٠ىْٛ اٌزؼخُ صبثذ فٟ الأعً اٌمظ١ش فاْ اسرفبع عؼش اٌفبئذح ٠إدٞ ئٌٝ ػٍٝ 

خفغ عؼش اٌظشف سفغ ل١ّخ اٌؼٍّخ، وّب أْ اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ ثبٌٕغجخ ئٌٝ 

ؾ ػٍٝ اٌغؼش الأعٕجٟ عزإدٞ ئٌٝ رذفمبد سأط اٌّبي اٌّبٌٟ ئٌٝ اٌجٍذ الأَ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ اٌؼغ

ػٍّخ رٍه اٌجٍذ ٌلاسرفبع . ٠ّٚىٓ رفغ١ش اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ؿ٠ٍٛخ اٌّذٜ ِٓ خلاي أْ ص٠بدح عؼش 

اٌفبئذح فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ ثبٌٕغجخ ئٌٝ الأعٕجٟ ٠ؼىظ فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ ص٠بدح فٟ ظشٚف اٌزؼخُ 

ٍٝ ػٍّخ اٌذٌٚخ الأػٍٝ فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ ِمبسٔخ ثبٌجٍذ الأعٕجٟ، ِّب ٠إدٞ أ٠ؼًب ئٌٝ اٌؼغؾ ػ

ٚرخف١ؼٙب. رٍؼت اعؼبس اٌفبئذح دٚس ؽ١ٛٞ فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ خبطخ ثؼذ رضا٠ذ ؽشوخ رذفك 
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سؤٚط الأِٛاي ث١ٓ دٚي اٌؼبٌُ ٚرؼبظُ ٔشبؽ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ثغبٔت ص٠بدح دٚس عٛق 

اٌذٚي إٌب١ِخ خبطخ  الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ر٠ًّٛ الأٔشـخ الالزظبد٠خ. ٚرضداد أ١ّ٘خ أعؼبس اٌفبئذح فٟ

ثؼذ أْ أدسوذ ٘زٖ اٌذٚي أ١ّ٘خ عزة سؤٚط الأِٛاي ئ١ٌٙب ٚرٌه ٌٍم١بَ ثذٚس سئ١غٟ فٟ ر٠ًّٛ 

 خـؾ اٌز١ّٕخ ثٙب ِٓ خلاي الاعزضّبساد الاعٕج١خ اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح.

II - 9 ِشىٍخ اٌذساعخ 

ـذٚق إٌمـذ اٌذٌٚـٟ ٚاٌجٕـه ثذػـُ ِـٓ طٕ 5885ثـذأد ِظـش ثــشاِظ الاطـلاػ الالزظـبدٞ ػـبَ  

اٌذٌٚـٟ ٚرٌه ثٙـذف رؾم١ـك اٌزـٛاصْ اٌخبسعـٟ ٚاٌذاخٍـٟ ٚوبْ ِٓ اُ٘ ٘زٖ ثشاِظ ٘ٛ رؾش٠ش 

عؼشطشف اٌغ١ٕخ، رـُ اعـزخذاَ عـؼش اٌظـشف أعٕجـٟ وّشعـبح اعـ١ّخ ٌزؾم١ـك الاعـزمشاس 

رؼ٠ٛـُ اٌغ١ٕـخ اٌّظـشٞ ٚرـشن  رـُ 3002الالزظـبدٞ ٚدػـُ إٌّـٛ الالزظـبدٞ ، ٚفـٟ ثذا٠ـخ ػـبَ 

اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ رزُ ٚلفب  ٌٍؼـشع ٚاٌـٍـت ؽ١ٕٙـب ٚطً عؼش اٌظشف اٌغ١ٕخ ِمبثً اٌذٚلاس 

ع١ٕٙبد ٚوبْ ِجشساد ٘زا اٌمشاس ٘ٛ خفغ اٌؼغض فٝ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٜ ٚرؾغ١ٓ ٚػغ  5ؽٛاٌٝ 

رُ الارفبق ػٍٝ رؼ٠ُٛ  3055ا١ٌّضاْ اٌّذفٛػبد ٚرؾم١ـك رـٛصاْ فـٟ اٌغـٛق إٌمـذٞ.ٚفٝ ػبَ 

ع١ٕخ ِمبثً اٌذٚلاسالاِش٠ىٝ ٚظً  58اٌغ١ٕخ اٌّظشٜ فمذ رغبٚص عؼشطشف ٌٍغ١ٕخ اٌّظشٜ 

رمش٠جب ،ِٚغ ٘زٖ الاعشاءاد  54,50ؽٛاٌٝ 3035رزثزة عؼش اٌظشف اٌٝ أٗ ٚطً فٝ ٔٙب٠خ 

فبع اٌزؼخُ ٚرزثزة اٌزٝ رُ ارخبر٘ب الاأٗ ٠ٛعذ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشىلاد الالزظبد٠خ اّ٘ٙب اسر

ٚرزثزة عؼش اٌفبئذح ِب ث١ٓ  3035اٌٝ  3055% ِٓ 23عؼش اٌفبئذح فمذ ثٍغ ِؼذي اٌزؼخُ ؽٛاٌٝ 

 % خلاي ٔفظ اٌفزشح .54%اٌٝ 50

 ٔبانتانٗ ٚكٌٕ انتساؤل انخاص بانذساست 8ْٕ

 ً٘ رٛعذ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ ؟

 حذث كًا ٚهٗ 8نٗ الأئلذو تى تُأل انذساساث انسابمت يٍ الأٚ 8انسابمتانذساساث 

 Özen & Grima (2020)8دساست 

  "The relationship between the exchange rate, interest rate, and 

inflation: the case of Turkey” 

اٌغشع ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ ل١بط آصبس اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌظشف ٚأعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌزؼخُ 

ٚرؾذ٠ذ أعؼبس اٌظشف أٚ أعؼبس اٌفبئذح اٌزٟ ٌٙب رأص١ش أوجش ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ ثؼذ ِؾبٌٚخ 

فٟ رشو١ب. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؿ٠ٍٛخ الأِذ ث١ٓ ِؼذلاد  3055الأملاة ػبَ 
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ؼش اٌظشف ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚأْ رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ ِإشش أعؼبس إٌّزغ١ٓ أوجش اٌزؼخُ ٚع

ِٓ رأص١ش أعؼبس اٌفبئذح. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، ٔزٛلغ أْ ٔغذ ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ الارغبٖ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح 

، ٚاٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِٚإشش أعؼبس اٌـ٠ًٛػٍٝ ائزّبْ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ، ٚعؼش اٌفبئذح ػٍٝ ِذٜ 

 ٌّٕزغ١ٓ، ٌٚىٓ ١ٌظ ث١ٓ ِإششاد اٌغبثمخ ٚأعؼبس اٌّغزٍٙه.ا

 Hashchyshyn (2020):دساست 

“How does the interest rate influence the exchange rate?” 

دٌٚخ  20اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ ِؼشفخ ٘زا اٌزأص١ش ثبعزخذاَ اٌذساعبد اٌؾب١ٌخ اٌزٟ أعش٠ذ فٟ 

(، رش١ش إٌزبئظ ئٌٝ أْ اٌزأص١ش لظ١ش اٌّذٜ meta-analysis) ٚرمذ٠شاد ِغّؼخ ٚاعزخذاَ ِٕٙظ

ٌزغ١شاد أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف ئ٠غبثٟ ٚدلاٌخ ئؽظبئ١خ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ػؼف الأ١ّ٘خ 

الالزظبد٠خ، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ أْ اٌؼلالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً غ١ش راد أ١ّ٘خ. لا رىشف اٌذساعبد اٌزٟ رُ 

إٌشش، ِّب ٠غبُ٘ فٟ طؾخ إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ. خٍظذ إٌزبئظ اٌزٟ رؾ١ٍٍٙب ػٓ أٞ د١ًٌ ػٍٝ رؾ١ض 

اعزغبثخ ٌض٠بدح  (hryvniaرُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ئٌٝ أٔٗ لذ ٠ىْٛ ٕ٘بن اسرفبع لظ١ش الأعً فٟ ل١ّخ )

 ِؼذي اٌغ١بعخ اٌشئ١غٟ فٟ أٚوشا١ٔب.

  Dzupire:(0202دساست )

“Modeling the co-movement of Inflation and exchange rate.” 

ٚرٙذف ٘زٖ اٌٛسلخ ئٌٝ اٌزؾم١ك فٟ رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ اعؼبس اٌّغزٍٙه خبطخ ػٍٝ اٌٛاسداد 

ٚاٌظبدساد فٟ ع١بق د٠ٕب١ِىٟ. ٠ؾبٚي اٌىشف ػٓ و١ف١خ رأص١ش اٌزغ١١شاد فٟ أعؼبس اٌظشف 

 ٚاٌظشف ػٍٝ ا٢خش ِٓ خلاي اػزّبد ٔٙظ الالزظبد اٌم١بعٟ ٚاٌّمبسثبد. وً ِٓ ث١بٔبد أعؼبس

-ARMA اٌظشف ٚث١بٔبد أعؼبس اٌظشف ػشػخ ٌزىزً اٌزمٍجبد، رُ اعزخذاَ ّٔبرط ثبعزخذاَ

GARCH  لاٌزمبؽ أُ٘ اٌغّبد إٌّـ١خ فٟ أعؼبس اٌظشف. صُ ٠زُ ثٕبء ّٔٛرط صٕبئٟ اٌّزغ١ش

(. رُظٙش إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ ِٓ ث١بٔبد أعؼبس the survival Clayton copulaثبعزخذاَ ِغّٛػخ )

اٌزٞ ٠إوذ أْ  Kendall ٙش٠خ ٚاٌظشف اسرجبؿًب ئ٠غبث١ًب ث١ٓ الاص١ٕٓ ثٕبءً ػٍٝ اخزجبساٌظشف اٌش

 .اٌزغ١١ش فٟ إٌظبَ ٠إدٞ ئٌٝ رغ١١ش أعؼبس اٌظشف ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن ؽشوخ ِشزشوخ

ػلاٚح ػٍٝ رٌه، ِٓ خلاي اخزجبس عجج١خ عشأغش، رغجت اسرفبػبد أعؼبس اٌظشف رغ١شاد فٟ 

 ذح. ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٙب آصبس ػٍٝ رظ١ُّ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ.ِؼذلاد اٌفبئ
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 Joof & Jallow8 ( 2020دساست )

“The impact of interest rate and inflation on the exchange rate of the 

Gambia” 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ دساعخ أصش  عؼش اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ػٍٝ عؼش اٌظشف فٝ عبِج١ب ، ثبعزخذاَ 

( 3057-3006، ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ) (CRR)ٚوزٌه  (DOLS)، ّٚٔٛرط (FMOLS)ّٔٛرط

، رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ ؽ١ش أٔٗ فٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ ثٛعٛد اسرجبؽ ئ٠غبثٝ ث١ٓ ٚعؼش 

اٌظشف، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌؾشوخ اٌظؼٛد٠خ فٝ ِؼذي اٌزؼخُ عزإدٜ ئٌٝ اسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ 

% عزشفغ عؼش اٌظشف 5بثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ . ٚثبٌزبٌٝ فاْ ص٠بدح اٌزؼخُ ثٕغجخ اٌٛؿ١ٕخ ِم

% . ِٚغ رٌه ، ٠شرجؾ عؼش اٌفبئذح ثشىً عٍجٝ ِغ عؼش اٌظشف ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌض٠بدح 0.28ثٕغجخ 

% افزشاع رؾ١ًٍ 0.06فٝ عؼش اٌفبئذح عزإدٜ ئٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؿ١ٕخ ٌٍذٌٚخ ثٕغجخ 

اسرجبؽ عججٝ أؽبدٜ الارغبٖ ثٕزمً ِٓ اٌزؼخُ ئٌٝ عؼش اٌظشف ٚسثؾ سدٚد اٌفؼً اٌغجج١خ ٚعٛد 

 ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف .

 Ahmed & Mazlan (2021):دساست 

“The Impact of Interest Rate on Exchange Rate within ASEAN 

Countries: Evidence from Linear and Nonlinear ARDL Frameworks” 

٘زٖ اٌذساعخ فٟ ا٢صبس اٌّزّبصٍخ أٚ غ١ش اٌّزىبفئخ ٌٍزغ١شاد فٟ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش  رجؾش

اٌظشف فٟ دٚي ا٢ع١بْ. ٠ٚٙذف وزٌه ئٌٝ ِمبسٔخ ٘زٖ اٌشٚاثؾ ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ث١بٔبد رزىْٛ 

، ٌجٍذاْ ساثـخ أُِ 3056-3003ػٕظش ث١بٔبد سثغ عٕٛٞ، رزشاٚػ خلاي اٌفزشح  37-57ِٓ 

(، رش١ش إٌزبئظ ئٌٝ أْ ٘زٖ ١ARDL( ٚ )NARDLب. ثبعزخذاَ وً ِٓ ٔٙظ )عٕٛة ششق آع

ا٢صبس رخزٍف ِٓ ثٍذ ئٌٝ آخش. ٔلاؽظ أْ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح ٌٙب رأص١شاد ِزّبصٍخ لظ١شح 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ فٟ خّظ دٚي ِٓ ا٢ع١بْ،  بًٍٝ أعؼبس اٌظشف، ٚاٌزٟ رظّذ أ٠ؼاٌّذٜ ػ

ٚرب٠لأذ، ٚف١زٕبَ، ٚعٕغبفٛسح. ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، فاْ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس  ٟٚ٘ وّجٛد٠ب ِٚب١ٌض٠ب،

اٌفبئذح ٌٙب رأص١شاد عٍج١خ ػٍٝ أعؼبس اٌظشف، ٚاٌزٟ رغزّش أ٠ؼًب ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ فٟ عجغ دٚي 

 ِٓ ا٢ع١بْ، ٟٚ٘ وّجٛد٠ب ٚئٔذ١ٔٚغ١ب ِٚب١ٌض٠ب ٚاٌفٍج١ٓ، ٚعٕغبفٛسح، ٚرب٠لأذ، ٚف١زٕبَ.
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 "تأحٛش سعش انفائذة عهٗ سعش طشف انجُّٛ انًظش٘" (02028انُمٛب )

 ّٔٛرط ثبعزخذاَ رٌه ٚرُ اٌّظشٞ، اٌغ١ٕٗ ل١ّخ ػٍٝ اٌفبئذح عؼش رأص١ش اخزجبس ئٌٝ اٌذساعخ رٙذف

 (. ٚلذ ر3030ُ-5885(اٌفزشح  خلاي ٌّظش اٌغ٠ٕٛخ ، ٚاٌج١بٔبد (VAR)ٌٍّزغٙبد اٌزارٟ الأؾذاس

 اٌّؾ١ٍخ اٌفبئذح ٚعؼش الاعّٟ عؼش اٌظشف ِزغ١شاد ٠ؼُ الأٚي ّٔٛرع١ٓ، خلاي ِٓ الأصش ل١بط

أِب  ِظش، فٟ اٌٛدائغ ئعّبٌٟ ئٌٝ الأعٕج١خ اٌٛدائغ ٚٔغجخ الأعٕج١خ اٌٛدائغ ػٍٝ اٌفبئذح ٚعؼش

 ئعّبٌٟ ئٌٝ الأعٕج١خ اٌٛدائغ ٚٔغجخ الاعّٟ، اٌظشف عؼش ِزغ١شاد اعزخذاَ فزُ اٌضبٟٔ إٌّٛرط

 اٌٛدائغ ػٍٝ اٌفبئذح عؼش - اٌّظشٞ اٌغ١ٕٗ ػٍٝ اٌفبئذح اٌفبئذح عؼش عؼش ٚفشق ِظش، فٟ اٌٛدائغ

 الأعٕج١خ( اٚ اٌّؾ١ٍخ اٌفبئذح )ػٍٝ اٌؼٍّخ عؼش ث١ٓ اٌؼلالخ اْ اٌٟ إٌّٛرع١ٓ ٚرٛطً. الأعٕج١خ

 ػٍٝ اٌّؾ١ٍخ اٌفبئذح عؼش ٌغٍٛن رأص١ش ٠ٛعذ لا ؽ١ش ِغزمٍخ، ػلالخ اٌّظشٞ اٌغ١ٕخ طشف ٚعؼش

 عؼش ػٍٝ اٌفبئذح أعؼبس فشٚق اٚ الأعٕج١خ ثبٌؼٍّخ اٌٛدائغ ػٍٝ اٌفٛائذ اٚ اٌّظشٞ اٌٛدائغ ثبٌغ١ٕٗ

 اٌفبئذح أعؼبس فشٚق اٚ اٌّؾٍٟ اٌفبئذح عؼش ِٓ عجج١خ رٛعذ ػلالخ لا وّب .اٌّظشٞ اٌغ١ٕخ اٌظشف

 .اٌظشف عؼش ئٌٝ

نذساست انعلالت بٍٛ سعش   8VECM " تطبٛك ًَٕرد أشعت تظحٛح انخطأ (0202بٕساق )

 ("2762-0202انظشف انفعهٗ الاسًٗ ٔانتضخى انشٓشٖ فٗ انجشائش خلال انفتشة )

٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌفؼٍٝ الاعّٝ ِٚؼذي اٌزؼخُ خلاي اٌفزشح 

   اٌٛؽذح، اعزخذِذ اٌذٌٚخ إٌّٙظ اٌٛطفٝ ٚاٌزؾ١ٍٍٝ ٚاعزخذاَ عزس3030ئٌٝ  5870اٌّّزذح ِٓ 

 (ADF  ٚاخزجبسPP ٚلذ رٛطٍذ إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ فٝ ارغبح ٚاؽذ رغشٜ ِٓ عؼش ،)

اٌظشف اٌفؼٍٝ الاعّٝ ٔؾٛ ِؼذي اٌزؼخُ ، وّب ث١ٕذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔٗ ؿ٠ٍٛخ الأعً 

ثذ ِٓ . لذ أٚطذ اٌذساعخ لاVECMث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ِّب ٠غّؼ ثزـج١ك ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـأ 

رؾم١ك الاعزمشاسفٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٟ ٚاٌزؾىُ ف١ٙب،دساعخ ع١ّغ اٌّزغ١شاد ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح 

فٝ اٌزؼخُ ، خبطخ اٌزٝ ٠ّىٓ ئداسعٙب فٝ إٌّبرط اٌغجج١خ ٚاعزخذاَ ٘زٖ إٌّبرط ٌذساعخ ظب٘شح 

 اٌزؼخُ.

انظشف ٔيعذلاث انفائذة "انتأحٛش انًتبادل ٔانعلالت انسببٛت بٍٛ تغٛشاث سعش  (02008ْٔذاٌ )

 فٙ ظم جائحت اَتشاس فٛشٔس كٕسَٔا دساست تطبٛمٛت عهٗ انذٔل انعشبٛت"

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ ثؾش رأص١ش عبئؾخ أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب ػٍٝ اٌزأص١ش اٌّزجبدي ثزغ١شاد 

 عؼش اٌظشف ِٚؼذلاد اٌفبئذح فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ )اٌجؾش٠ٓ، ِظش، اٌّغشة، الأسدْ ٚلـش( خلاي
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، ٚرّضً اٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ػذد الإطبثبد ثف١شٚط وٛسٚٔب ٚأعؼبس 3030 -3058ػبِٟ 

اٌفبئذح، ٚرغ١شاد عؼش طشف اٌؼّلاد اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٌٍذٚي ِؾً اٌذساعخ. ٚلذ 

لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ؽ١ش رُ اخزجبس اٌفشٚع لجً ٚثؼذ أزشبس عبئؾخ وٛسٚٔب، ٚرٌه 

ٚاخزجبس اٌغجج١خ ٌغشأغش ٚأشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ  Regression Techniqueثبعزخذاَ أعٍٛة 

ٕ٘بن رأص١ش ِزجبدي ث١ٓ وً ِٓ عؼش اٌفبئذح ٚرغ١شاد عؼش اٌظشف لجً ٚثؼذ أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب 

، وزٌه ألا أْ اخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ أشبس ٌزغ١ش رجؼ١خ ٘زا اٌزأص١ش فٟ أػمبة أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب

ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌغبئؾخ أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب ػٍٝ ِؼذلاد اٌفبئذح فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ ث١ّٕب لا 

 ٠ٛعذ رأص١ش ٌٙب ػٍٝ أعؼبس اٌظشف.

دساست لٛاسٛت حانت  -"أحش تغٛشاث أسعاس انظشف ٔأسعاس انفائذة عهٗ انتضخى (02008عًٛش )

 ("0202-2773انجزائش خلال انفتشة )

 ِؼذلاد ػٍٝ اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف أعؼبس ِٓ أصش رغ١شاد وً ئثشاص ئٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ ٘ذفذ

 رُ اٌزٟ ؽذ٠ضخ رم١ٕخ ثبعزؼّبي ،3030 غب٠خ ئٌٝ 5884ِٓ  اٌّّزذح ٌٍفزشح اٌغضائش فٟ اٌزؼخُ

 ٌلإثـبء اٌزارٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ ٚاٌّزّضٍخ 3005 عٕخ ٚآخشْٚ Pesaran لجً ِٓ ػشػٙب

-Todaعجج١خ  اخزجبس ٚوزا اٌؾذٚد ِٕٙغ١خ اعزخذاَ رُ ، وّب ARDLاٌّٛصع اٌضِٕٟ

Yamamotoٚؿ١ٌٛخ لظ١شح ػلالخ ٚعٛد ئٌٝ اٌذساعخ ٚرٛطٍذ . اٌذساعخ فشػ١بد ، لاخزجبس 

 أظٙشد وّب ِٚؼذلاد اٌزؼخُ، إٌمذٞ اٌؼشع اٌفبئذح، أعؼبس اٌظشف، أعؼبس ِٓ وً ث١ٓ اٌّذٜ

 اٌؼشع ث١ٓ اٌّذٜ ؿ٠ٍٛخ صٕبئ١خ عج١جخ ػلالخ ٚعٛد Toda-Yamamoto عجج١خ اخزجبس ٔزبئظ

 .اٌّزغ١شاد ثبلٟ ث١ٓ عج١جخ ػلالخ رٛعذ لا ؽ١ٓ فٟ اٌزؼخُ إٌمذٞ ِٚؼذلاد

  Okot 8(0200دساست )

“Determinants of the exchange rate, its volatility and currency crash 

risk in Africa’s low and lower middle-income countries” 

رجؾش ٘زٖ اٌٛسلخ فٟ ِؾذداد أعؼبس اٌظشف الاع١ّخ، ٚرمٍجٙب، ِٚخبؿش الا١ٙٔبس فٟ اٌجٍذاْ 

دٌٚخ أفش٠م١خ  54إٌّخفؼخ ٚاٌّزٛعـخ اٌذخً فٟ أفش٠م١ب. فٙٛ ٠غّغ ث١ٓ رمذ٠شاد اٌٍغٕخ اٌى١ٍخ ٌـ 

ِمبثٍخ شجٗ  52ِٕخفؼخ ِٚزٛعـخ اٌذخً ِغ أعؼبس طشف ِذاسح ثشىً خف١ف، ِغ سؤٜ ِٓ 

دٚي ِٛػغ اٌذساعخ. ٠ٚظٙش اٌذٚس اٌٙبَ  5ِشبسوًب فٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٟ فٟ  56غ ِٕظّخ ِ
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١ٌٍٙىً الإٔزبعٟ ٚاٌزظذ٠شٞ اٌّز١ّض ٌٍجٍذاْ الأفش٠م١خ ِٕخفؼخ ِٚزٛعـخ اٌذخً، ٚاٌزٞ ٠زشوض فٟ 

ػذد ل١ًٍ ِٓ اٌغٍغ اٌضساػ١خ ٚاٌّؼبدْ، ٚاٌزىبًِ اٌّبٌٟ الأخ١ش ٌزؾذ٠ذ عؼش اٌظشف. ػٍٝ ٚعٗ 

، فٟ ؽ١ٓ ٚعذ أْ اٌؼٛاًِ الإٔزبع١خ ِضً ششٚؽ اٌزغبسح، ٚرشو١ض اٌظبدساد، ٚأعؼبس اٌخظٛص

اٌزظذ٠ش ٌٙب رأص١ش وج١ش ػٍٝ ِغزٜٛ عؼش اٌظشف ٚرمٍجٗ، فاْ اٌؼٛاًِ اٌّب١ٌخ ثّب فٟ رٌه فشق 

عؼش اٌفبئذح، ٚظشٚف اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ، ٚاٌؼٛاًِ اٌّب١ٌخ لظ١شح الأعً اٌزذفمبد، ٚ٘ٛ أِش ُِٙ 

 ؽزّبي رؼشع اٌؼّلاد ٌزؾشوبد أعؼبس اٌظشف اٌّفبعئخ ٚاٌىج١شح.ثبٌٕغجخ لا

 8أْذاف انذساست 

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٝ دساعخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف 

 9 فٝ الالزظبد اٌّظشٜ، ٚ ٠زفشع ِٓ ٘زا اٌٙذف ػذا ِٓ الا٘ذاف اٌفشػ١ٗ ٚ اٌزٝ رزّضً ف١ّب ٠ٍٝ

  .اٌؼلالٗ إٌظش٠ٗ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚ عؼش اٌظشفػشع  -5

  .ػشع رؾ١ٍٍٝ عؼش اٌفبئذح ٚ عؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ -2

 .ئعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذٖ ػٍٝ عؼش اٌظشف -3

 8فشٔع انبحج 

 رٙذف اٌذساعخ ئٌٝ ئخزجبس اٌفشػ١ٓ اٌزب9ٓ١١ٌ  

 .رٛعذ ػلالٗ عٍج١ٗ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ  -1

 .رٛعذ ػلالٗ ئ٠غبث١ٗ ث١ٓ عؼش اٌفبئذٖ ٚ عؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ -2

 .رٛعذ ػلالخ عجج١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚ عؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ  -3

 8يُٓجٛت انذساست 

ؼشع اٌغٛأت إٌظش٠ٗ ٌٍؼلالٗ ث١ٓ عؼش اٌفبئذٖ ٚ اعزخذَ اٌذساعٗ إٌّٙظ الاعزمشائٝ ٌ

عؼش اٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ، وزٌه عٛف ٠زُ رـج١ك ادٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚرٌه 

ٌزمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف خلاي E-views ثبعزخذاَ اٌؾضِخ الاؽظبئ١خ 

 . 3033-5880اٌفزشح 
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  اٌّجذئٝ اٌزبٌٝ 9ٚعٛف رغزخذَ اٌذساعخ إٌّٛرط 

UXBXBXBBY 3322110  

 ئٌٝ عؼش اٌظشف   Yرش١ش 

 ئٌٝ اٌزؼخُ   X1رش١ش

 ئٌٝ عؼش اٌفبئذٖ  X2رش١ش 

 ئٌٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد الاخشٜ اٌؾبوّٗ اٌزٝ ٠غت ئػبفزٙب ئٌٝ إٌّٛرط  X3رش١ش

 ٔسٕف ٚتى جًع ْزِ انبٛاَاث يٍ 8

 ثبٌّظبدس اٌزب١ٌخ 9ع١زُ اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ ثبلاعزؼبٔخ 

 اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌج١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ ، ٚطٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ . -أ 

 اٌشجىخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّؼٍِٛبد )الأزشٔذ(. -ة

 حذٔد انزيُٛت انذساست: 

  3033-5880اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ  9 اٌفزشح اٌّّزذح  - 

 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ 9 رغـٝ اٌذاسعخ الالزظبد اٌّظشٜ -

 الإطاس انفكشٖ نعلالت سعش انفائذة سعش انظشف8أٔلًا8 

رُؾذد أعؼبس اٌظشف ِٓ خلاي اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ٠ٚؼزجش فشق عؼش اٌفبئذح ث١ٓ اٌذاخً 

ٚاٌخبسط أؽذ أُ٘ رٍه اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رإصش ػٍٝ عؼش اٌظشف، ٚرؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ 

مظ١ش ٚئ٠غبث١خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ، فؼٕذِب عؼش اٌظشف ٚفشق عؼش اٌفبئذح عبٌجخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌ

٠ىْٛ اٌزؼخُ صبثذ فٟ الأعً اٌمظ١ش فاْ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح ٠إدٞ ئٌٝ خفغ عؼش اٌظشف )سفغ 

ل١ّخ اٌؼٍّخ(، وّب أْ اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ ثبٌٕغجخ ئٌٝ اٌغؼش الأعٕجٟ عزإدٞ 

َ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ اٌؼغؾ ػٍٝ ػٍّخ رٍه اٌجٍذ ٌلاسرفبع . ئٌٝ رذفمبد سأط اٌّبي اٌّبٌٟ ئٌٝ اٌجٍذ الأ

٠ّٚىٓ رفغ١ش اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ؿ٠ٍٛخ اٌّذٜ ِٓ خلاي أْ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ 

ثبٌٕغجخ ئٌٝ الأعٕجٟ ٠ؼىظ فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ ص٠بدح فٟ ظشٚف اٌزؼخُ الأػٍٝ فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ 

 ,Hacke et alدٞ أ٠ؼًب ئٌٝ اٌؼغؾ ػٍٝ ػٍّخ اٌذٌٚخ ٚرخف١ؼٙب )ِمبسٔخ ثبٌجٍذ الأعٕجٟ، ِّب ٠إ

2010 ) 
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ٕٚ٘بن ّٔبرط ِخزٍفخ رششػ الاسرجبؿبد اٌّخزٍفخ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف ٚرش١ش إٌظش٠خ 

اٌى١ٕض٠خ ئٌٝ أٔٗ فٟ ظً طلاؽ١خ الأعؼبس اٌضبثزخ )اٌزؼخُ(، فاْ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ فٟ اٌغٛق 

رشذ٠ذ ئعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رخٍك ث١ئخ عزاثخ ٌزذفمبد سأط اٌّبي ئٌٝ اٌجٍذ اٌّؼ١ف.  إٌبرغخ ػٓ

ٚرٌه لأْ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ص٠بدح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، رإدٞ ئٌٝ سفغ عؼش 

ْ ٕ٘بن اٌفبئذح اٌؾم١مٟ اٌزٞ ٠ّضً ػبئذًا ؽم١م١ًب ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٌلأعبٔت. ٔز١غخ ٌزٌه، ع١ىٛ

اسرفبع فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثغجت ص٠بدح اٌـٍت. اٞ رزؾشن أعؼبس اٌظشف ثشىً ػىغٟ ِغ 

أعؼبس اٌفبئذح فٟ ظً افزشاع الأعؼبس اٌضبثزخ. وّب أْ رـ٠ٛش إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ ٠غبُ٘ فٟ 

إٌّخفغ ظٙٛس ِضً ٘زٖ ا١ٌ٢خ رُّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ الالزشاع ِٓ ؽ١ش اٌؼٍّخ راد عؼش اٌفبئذح 

( ٚرش١ش ّٔبرط ِٛاصٔخ Şen et al, 2019ٚالإلشاع ِٓ ؽ١ش اٌؼٍّخ اٌزٟ رذفغ فبئذح أػٍٝ.  )

اٌّؾفظخ ئٌٝ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح، ؽ١ش عزؾذد اٌزغ١١شاد فٟ عؼش اٌفبئذح 

ٟ ؽبٌخ ػ١ٍّبد ئػبدح رخظ١ض اٌّؾفظخ، ٚرظجؼ الأطٛي اٌّذسح ٌٍفبئذح فٟ ثٍذِب أوضش عبرث١خ ف

ص٠بدح أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ، ِّب ٠ؾفض اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اِزلان اٌّض٠ذ ِٓ الأطٛي فٟ رٍه اٌذٌٚخ، 

 .ٚع١إدٞ رٌه ئٌٝ اسرفبع ل١ّخ ػٍّخ رٌه اٌجٍذ 

، اٌزٞ ٠زؼّٓ افزشاػ١ٓ أعبع١١ٓ ّٚ٘ب ؽش٠خ اٌؾشوخ ٌشأط  ٠ٚMundell-Flemingش١ش ّٔٛرط 

أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ رإدٞ ئٌٝ ص٠بدح اٌـٍت ػٍٝ الأطٛي اٌّبي ٚأعؼبس ِؾ١ٍخ صبثزخ، ئٌٝ أْ 

 Fleming et al, 1962; Mundell etاٌّؾ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ رإدٞ ئٌٝ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

al, 1963 ٍٝؽ١ش ٠زٕجأ ٘زا إٌّٛرط ثٛعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف . ٚػ . )

(  ،اٌزٞ ٠فزشع أْ Frenkel et al, 1979ٕمذٞ اٌّشْ اٌغؼش) إٌم١غ ِٓ رٌه، فاْ إٌّٛرط اٌ

ًِب، ٠ٌٛذ ػلالخ ئ٠غبث١خ رإدٞ ئٌٝ أخفبع فٟ اٌـٍت ػٍٝ إٌمٛد ٚص٠بدح فٟ  أعؼبس اٌغٍغ ِشٔخ رّب

اٌـٍت ػٍٝ الاعزٙلان ثغجت اسرفبع اٌزؼخُ اٌّزٛلغ، ثبٌٕظش ئٌٝ ص٠بدح خبسع١خ فٟ أعؼبس اٌفبئذح  

(Si, Deng-Kui et al ,2019( ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ رأص١ش ف١شش اٌذ١ٌٚخ. )IFE  فاْ ػٍّخ أٞ ثٍذ راد )

ِؼذي فبئذح أػٍٝ ٔغج١ًب عزٕخفغ لأْ أعؼبس اٌفبئذح الاع١ّخ اٌّشرفؼخ رؼىظ اٌزؼخُ اٌّزٛلغ  

(Shalishali et al, 2002 ٚرإوذ فشػ١خ ف١شش ، )) ػٍٝ أْ أٞ ص٠بدح فٝ  اٌزؼخُ ) 5820 ،

ص٠بدح فٟ عؼش اٌفبئذح الاعّٟ. وّب أْ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌجٍذ الأطٍٟ ٠شرفغ  اٌّزٛلغ ٠غت أْ رمبثٍٙب

ثشىً خبسعٟ، ١ٌٚظ ثغجت اػـشاثبد عٛق اٌّبي. ٠ّٚىٓ أْ ٠إدٞ اسرفبع ِغز٠ٛبد 

الأعؼبسثغجت أخفبع اٌـٍت ػٍٝ إٌمٛد ئٌٝ اسرفبع عؼش اٌظشف. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثفشق عؼش 
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اٌمظ١ش ث١ٓ فشق عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف. ٚفٟ اٌّذٞ اٌفبئذح، رٛعذ ػلالخ عٍج١خ فٟ اٌّذٜ 

اٌـ٠ًٛ فاْ اٌظذِبد إٌمذ٠خ ١ٌظ ٌٙب أٞ رأص١ش ػٍٝ فشق عؼش اٌفبئذح، ٌزا لا ٠ّىٕٙب ئؽذاس أٞ 

 ػلالخ ؿ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ فشق عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف فٟ رٌه إٌـبق اٌضِٕٟ.

لخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼشاٌظشف ، ( ٚعٛد ػلاPPPٚرزٛلغ ٔظش٠خ رؼبدي اٌمٛح اٌششائ١خ )

 Dornbuschؽ١ش ٠ؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ ِشٚٔخ اٌغؼش ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ. أِب إٌّٛرط اٌزٞ )

et al, 1976 ٟفٙٛ ِض٠ظ ِٓ إٌّٛرع١ٓ اٌّؼبوغ١ٓ اٌّزـشف١ٓ. ؽ١ش ٠زؼّٓ صجبد الأعؼبس ف )

 -ٔؾٛ رٛاصٔٗ اٌغذ٠ذ –ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ أعٛاق إٌّزغبد و١ّضح لظ١شح اٌّذٜ. ٠ٚؼذ رؼذ٠ً اٌغؼش 

عّخ ِٓ عّبد إٌّٛرط إٌمذٞ ٌٍّؼذي اٌّشْ. ٠ٚشرجؾ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف اسرجبؿًب عٍج١ًب 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٔز١غخ ٌٍظذِبد إٌمذ٠خ، ث١ّٕب ٠شرجـبْ اسرجبؿًب ئ٠غبث١ًب ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ ِّب 

 Hacker R., et al, 2014)٠زـٍت رغ١١ش الأعؼبس )

( ٔٙغ١ٓ أعبع١١ٓ فٟ ششػ اٌشٚاثؾ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس  ٠ٚFrankel et al, 2007مذَ ) 

اٌظشف 9 أؽذّ٘ب ٘ٛ ٔٙظ عٛق اٌغٍغ اٌذ١ٌٚخ، ٚا٢خش ٘ٛ ٔٙظ عٛق الأطٛي. ٚفمًب ٌزٌه، ٠ّىٓ 

لذ  سثؾ أعؼبس اٌفبئذح ثأعؼبس اٌظشف ِٓ خلاي عٛق الأطٛي. لأْ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف

رإصش ػٍٝ أعؼبس الأطٛي اٌؼب١ٌّخ ث١ّٕب لا ٠شرجؾ عٛق اٌغٍغ اٌذ١ٌٚخ ِجبششح ثأعؼبس اٌفبئذح. ف١ّب 

٠زؼٍك ثٕٙظ عٛق الأطٛي، ٚرشٜ ِذسعخ ش١ىبغٛ أٔٗ فٟ ظً الأعؼبس اٌّشٔخ رّبِبً، ٠زُ رؾذ٠ذ 

ِب ئرا وبٔذ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق ثشىً أعبعٟ ِٓ خلاي ِؼذي اٌزؼخُ اٌّزٛلغ. ا

أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ ر١ًّ ئٌٝ اٌض٠بدح ِمبسٔخ ثجم١خ اٌؼبٌُ، فّٓ اٌّؼزمذ أْ اٌّشبسو١ٓ فٟ اٌغٛق لذ 

لبِٛا ثبٌفؼً ثزغؼ١ش اٌض٠بداد فٟ ِؼذي اٌزؼخُ اٌّزٛلغ. فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، وّب أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رفمذ 

ٌزٌه، ٠شرفغ عؼش اٌظشف ِٓ ؽ١ش  اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ل١ّزٙب ثغجت رأص١ش أخفبع ل١ّخ اٌزؼخُ.

اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ )أخفبع(ٔظ سًا لأخفبع اٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. ٚثبٌزبٌٟ، فاْ ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ 

أْ أعؼبس اٌظشف رزؾشن فٟ ٔفظ الارغبٖ ِغ أعؼبس اٌفبئذح الاع١ّخ. ٚلذ رإدٞ ع١بعخ عؼش اٌفبئذح 

ٜٛ الأعؼبس لأْ اٌض٠بدح فٟ عؼشاٌفبئذح رؼٕٟ اٌّشرفغ ئٌٝ أخفبع اٌـٍت ػٍٝ إٌمٛد ٚص٠بدح ِغز

ص٠بدح فٟ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌزٞ ع١زُ ر٠ٍّٛٗ ػٓ ؿش٠ك ؿجبػخ إٌمٛد. ٚٔز١غخ ٌزٌه ع١ىْٛ ٕ٘بن 

أخفبع فٟ عؼش اٌظشف. ٚثبٌّضً، فاْ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح لذ رإصش عٍجًب ػٍٝ أداء اٌظبداسد فٟ 

١بؿ١بد إٌمذ الأعٕجٟ ٚثبٌزبٌٟ ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌّغزمجً ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌزذفك اٌّغزمجٍٟ لاؽز

 (.Sargent et al, 1981اٌؼٍّخ )
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( ثأْ ٕ٘بن لٕبر١ٓ ِّٙز١ٓ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رزأصشأعؼبس اٌظشف ٠ٚFurman et al, 1998غبدي )

ِٓ خلاٌّٙب ثض٠بدح أعؼبس اٌفبئذح  . الأٌٚٝ ٟ٘ ِخبؿش اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد ٚالأخشٜ ٟ٘ ػلاٚح 

. ٔظشًا لأْ ٔظش٠خ رؼبدي اٌفبئذح غ١ش اٌّىشٛفخ لا رفزشع أٞ دٚس ٌىً ِٓ ٘بر١ٓ اٌمٕبر١ٓ، اٌّخبؿشح

فاْ عؼش اٌفبئذح ٠ّضً اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ، أٞ أْ اٌفبئذح اٌفؼ١ٍخ رغبٚٞ اٌفبئذح 

ً اؽزّب١ٌخ اٌّٛػٛدح. ٌٚىٓ فٟ ؽبٌخ ِب ثؼذ الأصِخ، لذ رإدٞ ع١بعخ عؼش اٌفبئذح اٌّشرفغ ئٌٝ رم١ٍ

اٌغذاد ٚص٠بدح ػلاٚح اٌّخبؿشح ػٍٝ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ ثغجت رأص١ش٘ب اٌغٍجٟ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ 

اٌّؾٍٟ ِٓ خلاي رم١ًٍ سثؾ١خ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ٚص٠بدح رىب١ٌف الالزشاع. ٌزٌه لذ رإدٞ اٌض٠بدح فٟ 

ٛػغ اٌّبٌٟ ٌٍششوبد عؼش اٌفبئذح ئٌٝ أخفبع عؼش اٌظشف. ٚلذ ٠ىْٛ ٘زا ألٜٛ ػٕذِب ٠ىْٛ اٌ

ٚاٌجٕٛن. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌشأ١٠ٓ اٌّزوٛس٠ٓ أػلاٖ ف١ّب ٠زؼٍك ثزأص١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش 

اٌظشف ٠زؼبسػبْ ِغ ثؼؼّٙب اٌجؼغ، فاْ اٌزأص١ش اٌفؼٍٟ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف ٠ؼزّذ 

 .ػٍٝ ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼًّ ِٓ خلاٌٙب آ١ٌخ الأزمبي

ىبفإ اٌفبئذح اٌّىشٛفخ اٌزٟ ث١ُٕذ ػ١ٍٙب إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ٌزؾذ٠ذ عؼش اٌظشف ٚرفزشع ٔظش٠خ ر

رؾشوًبً وبِلًا ٌشأط اٌّبي، ٚؽ١بد٠خ اٌّخبؿشح،ٚرٛلؼبد ِٕـم١خ. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ الافزشاػبد 

ئذح ١ٌغذ طؾ١ؾخ فٟ اٌؾ١بح اٌٛالؼ١خ، ئلا أْ اٌؼٛائذ اٌّشرفؼخ اٌخبطخ ثبٌجٍذ ثغجت اسرفبع أعؼبس اٌفب

لذ لا رغٛد ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ لأْ عؼشاٌظشف ٠ٕخفغ ثجؾء ٌّٛاصٔخ اٌؼٛائذ اٌّؾ١ٍخ ِغ اٌؼبئذاد 

الأعٕج١خ. ٌٚىٓ ِغ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ ؽٛي أعبع١بد الالزظبد، ٠ّىٓ أْ رإدٞ 

عزغؼً  اٌض٠بدح اٌّإلزخ فٟ عؼش اٌفبئذح ئٌٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف ٚأخفبع اٌزؼخُ، لأٔٙب

اٌّغزضّش٠ٓ ٠ؼزمذْٚ أٔٗ ع١ىْٛ ٕ٘بن اسرفبع ِزٛلغ فٟ عؼش اٌظشف، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ لاؽمًب ٠إدٞ 

. ١بعخ عؼش اٌفبئذح اٌّشرفغ لاؽمًبئٌٝ رغ١١ش فٟ رمذ٠ش عؼش اٌظشف اٌفٛسٞ ؽزٝ ٌٛ رُ عؾت ع

(Drazen et al , 2001) ٚرش١ش ٔظش٠خ رؼبدي اٌفبئذح اٌّىشٛفخ ئٌٝ أْ عؼش اٌفبئذح اٌّؾ ٛ٘ ٍٟ

ِغّٛع عؼش اٌفبئذح اٌؼبٌّٟ، ٚالأخفبع اٌّزٛلغ ٌم١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ثّؼٕٝ آخش، فشق عؼش 

اٌفبئذح ث١ٓ اٌجٍذ اٌّؾٍٟ ٚثم١خ اٌؼبٌُ ٠غبٚٞ اٌزغ١١ش اٌّزٛلغ فٟ عؼش اٌظشف اٌّؾٍٟ. ثبفزشاع أْ 

بئذح اٌّؾٍٟ ٚعؼش عؼش اٌفبئذح اٌؼبٌّٟ )ئرا( ع١زُ رؾذ٠ذٖ ِٓ اٌخبسط، فاْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌف

 Dash et) اٌظشف رؼزّذ ػٍٝ و١ف١خ اعزغبثخ عؼش اٌظشف اٌّزٛلغ ٌٍزغ١شاد فٟ أعؼبس اٌفبئذح 

al, 2010). 
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( ، فاْ لٕبح الإشبسح  ٌض٠بدح عؼش اٌفبئذح ٌٍذفبع ػٓ اٌؼٍّخ، Bensaid et al ,1997ٌٚىٓ ٚفمًب ي )

عٍجٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف. ِٚغ رٌه، ػٍٝ ػٕذِب ٠ىْٛ الالزظبد اٌّؾٍٟ ػؼ١فًب، لذ ٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش 

ِذٜ فزشح ِٓ اٌضِٓ، لذ رٕؼىظ رىٍفخ اٌذفبع ػٓ عؼش اٌفبئذح فٟ ظً اٌٙشبشخ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن 

ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ، ٚرؾذ٠ذ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾىِٛخ، ٚأخفبع ؽظخ رظذ٠ش اٌذخً اٌمِٟٛ، ئٌٝ 

خ ثشأْ سفغ عؼش اٌظشف ِمٕؼخ، فاْ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ. ٌزٌه، ؽزٝ ٌٛ وبٔذ ا٢اسء اٌزم١ٍذ٠

( Peyavali et al, 2014اٌزأص١ش اٌغٍجٟ لأعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ لذ ٠فٛق فبئذح سفغ عؼش اٌظشف )

. 

انعلالت بٍٛ سعش انفائذة ٔسعش انظشف ْٙ علالت يتبادنت ٔيعمذة تهعب دٔساً حاَٛا8ً 

 :كبٛشاً فٙ الألتظاد انًظشٖ

 انظشفتأحٛش سعش انفائذة عهٗ سعش 

 اسرفبع عؼش اٌفبئذح9 -5

  ص٠بدح عبرث١خ  الاعزضّبس9 ػٕذِب ٠شفغ اٌجٕه اٌّشوضٞ عؼش اٌفبئذح، رظجؼ الأطٛي اٌّب١ٌخ

 اٌّؾ١ٍخ )ِضً اٌغٕذاد( أوضش عبرث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌذ١١ٌٚٓ ثغجت اٌؼٛائذ اٌّشرفؼخ.

 ّشْٚ الأعبٔت ئٌٝ ص٠بدح اٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ9 ٌغزة اٌؼٛائذ اٌّشرفؼخ، ٠ؾزبط اٌّغزض

 ششاء اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّزٙب ِمبسٔخ ثبٌؼّلاد الأخشٜ.

  اسرفبع عؼش اٌظشف9 ص٠بدح اٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠إدٞ ئٌٝ اسرفبع ل١ّزٙب أٚ اسرفبع عؼش

 طشفٙب ِمبثً اٌؼّلاد الأخشٜ.

 أخفبع عؼش اٌفبئذح9 -3

  اٌجٕه اٌّشوضٞ عؼش اٌفبئذح، رظجؼ الأطٛي اٌّب١ٌخ أخفبع عبرث١خ الاعزضّبس9 ػٕذِب ٠خفغ

  .اٌّؾ١ٍخ

 جٕاَب التظادٚت نهعلالت انتبادنٛت بٍٛ سعش انفائذة ٔسعش انظشف فٙ الالتظاد انًظش٘ 8

 سعش انفائذة8 -2

  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 9 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ ٠غزخذَ عؼش اٌفبئذح وأداح سئ١غ١خ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ

 اٌزؼخُ، دػُ إٌّٛ الالزظبدٞ، ٚرؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ.ٌٍزؾىُ فٟ 
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  ًرذفمبد سؤٚط  الأِٛاي 9 سفغ عؼش اٌفبئذح ٠ّىٓ أْ ٠غزة سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ئٌٝ اٌذاخ

ِٓ خلاي الاعزضّبساد فٟ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ، ِضً اٌغٕذاد، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اٌـٍت ػٍٝ اٌغ١ٕٗ 

 اٌّظشٞ ٠ٚشفغ ل١ّزٗ.

 -سعش انظشف8 -0

 ٌؼشع ٚاٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ 9 عؼش اٌظشف ٠زؾذد ثٕبءً ػٍٝ اٌؼشع ٚاٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ ا

الأعٕج١خ ِمبثً اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. اٌؼٛاًِ اٌّإصشح رشًّ اٌزجبدي اٌزغبسٞ، رذفمبد سؤٚط الأِٛاي، 

 ٚاٌزؾ٠ٛلاد اٌّب١ٌخ.

 ٍّخ اٌّؾ١ٍخ أوضش اٌزؼخُ 9 اسرفبع عؼش اٌفبئذح ػبدح ِب ٠إدٞ ئٌٝ خفغ اٌزؼخُ، ِّب ٠غؼً اٌؼ

 عبرث١خ ٠ٚؼضص ل١ّزٙب.

 انعلالت انتبادنٛت8 -1

  رأص١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف9 ص٠بدح عؼش اٌفبئذح ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح رذفمبد سؤٚط

الأِٛاي الأعٕج١خ ئٌٝ اٌذاخً، ِّب ٠ؼضص ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ )اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ(. ٚػٍٝ اٌؼىظ، 

 ٝ خشٚط سؤٚط الأِٛاي، ِّب ٠ؼؼف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ.رخف١غ عؼش اٌفبئذح ٠ّىٓ أْ ٠إدٞ ئٌ

  رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ عؼش اٌفبئذح9 فٟ ؽبٌخ رشاعغ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثشىً وج١ش، لذ ٠ٍغأ

 اٌجٕه اٌّشوضٞ ئٌٝ سفغ عؼش اٌفبئذح ٌغزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ ٚوجؼ اٌزؼخُ.

 انعٕايم الأخشٖ انًإحشة8 -2

  صمخ ٚاٌغ١بع١خ9 اعزمشاس الأٚػبع الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٠إصش ػٍٝالأٚػبع الالزظبد٠خ 

 اٌّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠إصش ثذٚسٖ ػٍٝ رذفمبد سؤٚط الأِٛاي ٚعؼش اٌظشف.

  ،اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌؾى١ِٛخ9 رشًّ الإطلاؽبد الالزظبد٠خ، اٌزٛعٙبد اٌزغبس٠خ

بشش ػٍٝ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش ٚاٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رإصش ثشىً ِجبشش أٚ غ١ش ِج

 اٌظشف.

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، فٟ الأػٛاَ الأخ١شح، شٙذد ِظش رمٍجبد فٟ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف ٔز١غخ 

ٌزغ١شاد فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، الإطلاؽبد الالزظبد٠خ، ٚاٌزؾذ٠بد الالزظبد٠خ اٌؼب١ٌّخ، ِّب أصش 

 ؤٚط الأِٛاي ٚالاعزضّبساد.ػٍٝ اٌزٛاصْ الالزظبدٞ ٚأدٜ ئٌٝ رغ١١شاد فٟ رذفمبد س
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 حانخًا8 يُٓجٛت انتمذٚش

ٔظشاً لأْ وبفخ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ عبوٕخ ِغ ٚعٛد ِزغ١شاد وض١شح ثٙب وغٛس ١٘ى١ٍخ ٔز١غخ 

ٌٍزغ١شاد فٟ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌّزجؼخ خلاي فزشح اٌذساعخ، ٚخبطخ ِإشش عؼش اٌظشف 

١٘ى١ٍخ خلاي اٌفزشح. ٚثبٌزبٌٟ ٌٓ ٠ىْٛ ِٓ إٌّبعت ٚاٌزٞ رؼشع ػٍٝ الألً لأسثغ رغ١شاد 

 Ordinary Leastاعزخذاَ رم١ٕبد الأؾذاس اٌخـٟ اٌّؼ١بس٠خ، وزم١ٕخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ )

Squares لأٔٙب رفزشع أْ ِؼبِلاد أؾذاس إٌّٛرط لا رخزٍف ػجش اٌّشب٘ذاد. ٌٚىٓ ٕ٘ب ٠ٍؼت )

ٔؾذاس فٟ رٛاس٠خ فزشح اٌؼ١ٕخ(  دٚساً وج١شاُ فٟ اٌزؾ١ًٍ. ٚػ١ٍٗ اٌزغ١ش ا١ٌٙىٍٟ )أٞ رغ١ش ِؼبِلاد الا

 Least Squaresع١ىْٛ ِٓ الأٔغت اعزخذاَ رم١ٕخ "اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ِغ اٌىغٛس ا١ٌٙى١ٍخ" )

with Breakpoints ِٓ اٌّمزشػ )Hansen (2001) ٚPerron (2006) ػبِش . 

ٚوغٛس  𝑇ؼذد اٌّؼ١بسٞ ِغ فزشاد ٚف١ٗ ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخـٟ اٌّز

𝑚)٘زا ٠ٕزظ  𝑚ِؾزٍّخ  + 𝑗 ،𝑇𝑗ِٓ الأٔظّخ(. ثبٌٕغجخ ٌٍّشب٘ذاد  1 + 1 ،... ،𝑇𝑗+1 − فٟ  1

 عٕؾظً ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزبٌٟ 𝑗 9إٌظبَ 

(3) 𝑦𝑡 = Χ𝑡
, 𝛽 + Ζ𝑡

, 𝛿𝑗 + 𝜖𝑡 

 رمذ٠ش أصش عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ( 0) 
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Table (4-6): The effect of Real interest rate on Exchange rate: 

Econometric results 

Dependent variable: Exchange rate 

Method: Least Squares with Breaks (White robust standard errors) 

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks.    

Breaks: 1988, 2016 

Variable 
Unstandardized 

Coefficient 

Standardized 

Coefficient 
Std. Error t-Statistic Prob. 

Elasticity 

at Means 

 Breaking Variables  

 1976 – 1987 (12 Obs.)  

Real interest rate -0.1899 -0.1253 0.1283 -1.4800 0.148 -0.0095 

Constant  14.285  1.2102 2.5263  5.6543 0.000***  0.6996 

 1988 – 2015 (28 Obs.)  

Real interest rate -0.3020 -0.3020 0.1267 -2.3836 0.023** -0.1393 

Constant 17.573  17.573 3.0217 5.8155 0.000***  2.0082 

 2016 – 2022 (7 Obs.)  

Real interest rate -0.7911 -0.7911 0.3274 -2.4161 0.021** -0.0239 

Constant 29.192  29.192 3.0693 9.5108 0.000***  0.8339 

 Non-Breaking Variables  

External balance  0.1391  0.1391 0.0624  2.2303 0.032** -0.2164 

FDI, net inflow  0.1030  0.1029 0.0639  1.6121 0.116  0.0468 

Inflation, GDP deflator -0.2275 -0.2275 0.1196 -1.9027 0.065* -0.4858 

GDP per capita growth -0.1713 -0.1713 0.0631 -2.7146 0.010** -0.0971 

GFCF -0.1327 -0.1327 0.0775 -1.7117 0.096* -0.5499 

Industrial value added -0.3531 -0.3531 0.1505 -2.3458 0.025** -1.0667 

 

R-squared 97.3% Akaike info criterion  3.01809 

Adjusted R-squared 96.4% Schwarz criterion  3.49047 

DW stat. 1.5985 Hannan-Quinn criterion  3.19585 

Fisher test (F-stat.)       [114.109]*** Log likelihood -58.9252 

Note: - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

         - Selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 
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(، أْ رأص١ش عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ لذ 6-4ٕٚ٘ب ٠زؼؼ ِٓ عذٚي إٌزبئظ )

 9ِش ثضلاس أٔظّخ )فزشاد( ِخزٍفخ، ٟٚ٘

 ( )ِٙشب٘ذح ع٠ٕٛخ، ٚفٟ ٘زٖ اٌفزشح ٌُ  12ثاعّبٌٟ  (؛1987-1976انُظاو الأٔل )انفتشة الأٔن

٠ىٓ ٌغؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ أٞ رأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف )ثشغُ الإشبسح اٌغٍج١خ(. ٚلذ ٠شعغ رٌه 

ٌٍزٛعٙبد الاشزشاو١خ خلاي ٘زٖ اٌفزشح، ٚاٌزٟ وبْ ف١ٙب عؼش اٌظشف ٠ؾذد ئداس٠بً ِٓ لجً 

غٍـبد إٌمذ٠خ، ثٕبء ػٍٝ اٌخـخ الالزظبد٠خ اٌّـٍٛة رؾم١مٙب. ٚثبٌزبٌٟ ٌُ ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ اٌ

أ١ٌبد اٌغٛق أٚ أ١ٌبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف ٚاٌزٟ ِٓ ٘زٖ الأ١ٌبد 

 عؼش اٌفبئذح. 
 

 ( )ِشب٘ذح ع٠ٕٛخ، ٕٚ٘ب ٔظشاً ٌزغ١ش  28ثاعّبٌٟ  (؛2015-1988انُظاو انخاَٙ )انفتشة انخاَٛت

رٛعٙبد اٌذٌٚخ ِٓ إٌظبَ الاشزشاوٟ ئٌٝ ع١ش٘ب ٔؾٛ ارجبع إٌظبَ اٌشأعّبٌٟ، ِٚب أػمجٗ ِٓ 

، ِٚب اعززجؼٗ ِٓ ػشٚسح اٌزخٍٟ 1991ئرجبع ِظش ٌجشٔبِظ اطلاػ الزظبدٞ ١٘ٚىٍٟ ػبَ 

ٌؼشع ٚاٌـٍت ٌٚٛ ػٓ اٌزؾذ٠ذ الإداسٞ ٌغؼش اٌظشف، ٚعؼً عؼشٖ ٠زؾذد ثٕبء ػٍٝ أ١ٌٗ ا

عضئ١بً )ف١ّب ٠غّٟ ثغ١بعخ عؼش اٌظشف اٌّذاس(. وً رٌه أػـٟ أ١ّ٘خ لأ١ٌخ عؼش اٌفبئذح وأؽذ 

أ١ٌبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف، ٚ٘ٛ ِب ٠ظٙش ع١ٍبً ِٓ ٔزبئظ ٘زٖ اٌفزشح، 

ػٕذ ِغزٛٞ ٚاٌزٟ ٔشٞ ف١ٙب رأص١ش عٍجٟ ٌغؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ 

ئٌٝ  %1. فـجمبً ٌّؼبًِ الأؾذاس، ٠إدٞ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ثٕغجخ %5دلاٌخ ئؽظبئ١خ 

 لشػ. 0.30أخفبع عؼش اٌظشف اٌشعّٟ )اسرفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ( ثّمذاس 
 

 ( )ِشب٘ذاد ع٠ٕٛخ، ٕٚ٘ب ٔز١غخ  7ثاعّبٌٟ  (؛2022-2016انُظاو انخانج )انفتشة انخانخت

ظ ئطلاػ الزظبدٞ صبٟٔ ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ، ِٚب اعززجؼٗ ِٓ طذِخ لإرجبع ِظش ٌجشٔبِ

رؾش٠ش عؼش اٌظشف ثشىً وبًِ، ِغ اٌزخٍٟ ػٓ ع١بعخ عؼش اٌظشف اٌّذس، ٚرشن عؼش 

اٌظشف ٠زؾذد و١ٍبً ِٓ خلاي أ١ٌخ اٌؼشع ٚاٌـٍت. ٕٚ٘ب رضداد أ١ّ٘خ أ١ٌخ عؼش اٌفبئذح فٟ 

١ش٘ب، ٚ٘ٛ ِب ٔشب٘ذٖ ِٓ ٔزبئظ اٌفزشح اٌضبٌضخ، اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف ٠ٚضداد أ٠ؼبً رأص

أ٠ؼبً، فزإدٞ  %5ثٛعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ عؼش اٌفبئذح ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 

 0.80فٟ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ئٌٟ ص٠بدح عؼش اٌظشف اٌشعّٟ ثّمذاس  %1اٌض٠بدح ثٕغجخ 

 لشػ رمش٠جبً فٟ اٌّزٛعؾ.
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ٚ اٌفزشاد اٌضلاصخ، أٔٗ ِغ ص٠بدح رؾش٠ش عؼش اٌظشف ٚثبٌزبٌٟ ٔىزشف ثّمبسٔخ الأٔظّخ أ

ٚرشوٗ ٠زؾذد ثٕبء ػٍٝ أ١ٌبد اٌؼشع ٚاٌـٍت دْٚ اٌزذخً اٌؾىِٟٛ عٛاء ثشىً ِجبشش اٚ غ١ش 

ِجبشش، رضداد أ١ّ٘خ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ وأؽذ أ١ٌبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف. 

اٌظشف فٟ ِظش ِغ إٌظش٠خ اٌى١ٕض٠خ، ّٚٔبرط ِٛاصٔخ  وّب ٠زفك رأص١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش

 اٌّؾفظخ.

فأعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ فٟ اٌغٛق إٌبرغخ ػٓ رشذ٠ذ ئعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رخٍك ث١ئخ 

عزاثخ ٌزذفمبد أسط اٌّبي ئٌٝ اٌجٍذ اٌّؼ١ف. ٚرٌه لأْ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد 

إدٞ ئٌٝ سفغ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ اٌزٞ ٠ّضً ػبئذاً ؽم١م١بً ػٍٝ اٌؼٍّخ ص٠بدح فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، ر

اٌّؾ١ٍخ ٌلأعبٔت ٔز١غخ ٌزٌه، ع١ىْٛ ٕ٘بن اسرفبع فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثغجت ص٠بدح اٌـٍت. اٞ 

رزؾشن أعؼبس اٌظشف ثشىً ػىغٟ ِغ أعؼبس اٌفبئذح فٟ ظً افزشاع الأعؼبس اٌضبثزخ. وّب أْ 

بٌٟ اٌؼبٌّٟ ٠غبُ٘ فٟ ظٙٛس ِضً ٘زٖ الأ١ٌخ اٌزٟ رُّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ الالزشاع رـ٠ٛش إٌظبَ اٌّ

ِٓ ؽ١ش اٌؼٍّخ راد عؼش اٌفبئذح إٌّخفغ ٚالإلشاع ِٓ ؽ١ش اٌؼٍّخ اٌزٟ رذفغ فبئذح أػٍٝ. وّب 

ؽ١ش عزؾذد اٌزغ١١شاد فٟ عؼش اٌفبئذح ػ١ٍّبد ئػبدح رخظ١ض اٌّؾفظخ، ٚرظجؼ الأطٛي اٌّذسح 

ثٍذ ِب أوضش عبرث١خ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ، ِّب ٠ؾفض اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ٌٍفبئذح فٟ 

 اِزلان اٌّض٠ذ ِٓ الأطٛي فٟ رٍه اٌذٌٚخ، ٚع١إدٞ رٌه ئٌٝ اسرفبع ل١ّخ ػٍّخ رٌه اٌجٍذ.

فٕغذ رأص١ش ئ٠غبث١ب ٌؼغض  غٛش انخاضعت نهتغٛشاث انٓٛكهٛت؛ ٔبانُسبت نهًتغٛشاث انضابطت

 %1سعٟ ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ػٍٝ عؼش اٌظشف، فض٠بدح ػغض ٘زا ا١ٌّضاْ ثٕغجخ ا١ٌّضاْ اٌخب

 0.14ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ عزإدٞ ئٌٝ اسرفبع عؼش اٌظشف )أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ( ثّمذاس 

لشػ فٟ اٌّزٛعؾ. ٚ٘ٛ أِش ِزٛلغ لأْ ص٠بدح اٌؼغض اٌزغبسٞ ٠إدٞ ٌض٠بدح اٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ 

ػشع اٌؼٍّخ، ِّب ٠إدٞ ثبٌزجؼ١خ ئٌٝ اسرفبع عؼش اٌظشف، وّب أْ الأعٕج١خ ِغ أخفبع 

الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ٌُ رؼٛع ٘زا إٌمض فٟ ػشع اٌؼٍّخ إٌبرظ ػٓ اٌؼغض اٌزغبسٞ، 

ؽ١ش ٌُ ٠ىٓ ٌٙزٖ الاعزضّبساد الأعٕج١خ أٞ رأص١ش ػٍٝ عؼش اٌظشف خلاي اٌفزشح، ٚرٌه ٔز١غخ 

ي ٔب١ِخ أخشٞ ٚرمٍجٙب ثؾ١ش لا ٠ّىٓ اٌزؼ٠ًٛ ػ١ٍٙب فٟ عذ إٌمض فٟ لأخفبع ِغزٛا٘ب ِمبسٔخ ثذٚ

 ػشع اٌؼٍّخ الأعٕج١خ.
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ٚفٟ اٌّمبثً ٔغذ رأص١ش عٍجٟ ٌىلًا ِٓ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ اٌظٕبػ١خ، ٚئعّبٌٟ اٌزى٠ٛٓ اٌشأعّبٌٟ 

اٌضبثذ، ّٚٔٛ دخً اٌفشد اٌؾم١مٟ، ِٚؼذي اٌزؼخُ ٚرٌه ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ. ٚ٘زٖ إٌزبئظ 

رزفك ِغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ٚالإشبساد اٌّزٛلؼخ. فض٠بدح اٌزى٠ٛٓ اٌشأعّبٌٟ اٌضبثذ ٚئٔزبع١خ اٌمـبع 

اٌظٕبػٟ ع١ؼًّ ػٍٝ عذ اٌفغٛح فٟ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ عٛاء ِٓ خلاي ص٠بدح اٌمذساد اٌزظذ٠ش٠خ أٚ 

اٌذخً اٌؾم١مٟ  ِٓ خلاي عذ اؽز١بعبد اٌغٛق اٌّؾٍٟ ٚرم١ًٍ فبرٛسح الاعز١شاد. وّب أْ ص٠بدح ّٔٛ

ٌلأفشاد ٠زؼّٓ ص٠بدح إٌبرظ اٌؾم١مٟ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌمذساد اٌزظذ٠ش٠خ. أِب ثبٌٕغجخ ٌّؼذي اٌزؼخُ 

 ف١إوذ رأص١ش٘ب اٌغٍجٟ اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌغؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ.

(  ̅ ذ اٌّؼذي )ٚأخ١شاً ثبٌٕغجخ ٌلإؽظبءاد اٌؼبِخ ٚاٌزٟ رٛػؼ اسرفبع ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠

، ِّب ٠ُش١ش لاسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط. أٞ أْ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٚثبلٟ %96.4ٚاٌزٟ رؼبدي 

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ،  %96.4اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ رُفغش ِغزّؼخ 

أِب ثبلٟ إٌغجخ فزشعغ ئٌٝ اٌخـأ اٌؼشٛائٟ، اٌزٞ ٠شعغ ئٌٝ أخـبء اٌم١بط ِٚزغ١شاد أخشٞ ٌُ ٠زُ 

( ئٌٝ سفغ اٌفشع اٌؼذِٟ ٚلجٛي اٌفشع Fisherئدساعٙب ثبٌّٕٛرط. وّب ٠ش١ش اخزجبس ف١شش )

فٟ اٌّمبثً عبءد ل١ّخ  .%1ذَ وىً ػٕذ ِغزٜٛ اٌجذ٠ً ثٛعٛد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٍّٕٛرط اٌّغزخ

( اٌغذ١ٌٚخ، ٚ٘ٛ ِب ٠إوذ ٚعٛد DW( اٌّؾغٛثخ ألً ِٓ ل١ّخ )DW-statٚاؿغْٛ )-اخزجبس دسثٓ

اسرجبؽ رغٍغٍٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٟٚ ث١ٓ اٌجٛالٟ، ٚ٘ٛ ِب رُ اعزٕزبعٗ ِٓ الاخزجبساد اٌزأو١ذ٠خ 

 (.White robust standard errorsٛح )(. ٚ٘ٛ ِب اعزذػٟ اٌزمذ٠ش ثأِش اٌم5-4ثبٌغذٚي )
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 رمذ٠ش أصش عؼش اٌظشف اٌشعّٝ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١م2-2ٝ-

Table (4-7): The effect of Exchange rate on Real interest rate: 

Econometric results 

Dependent variable: Real interest rate 

Method: Least Squares with Breaks (White robust standard errors) 

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks. 

Breaks: 1994, 2002, 2010 

Variable 
Unstandardized 

Coefficient 

Standardized 

Coefficient 
Std. Error t-Statistic Prob. 

Elasticity 

at Means 

 Breaking Variables 

 1976 – 1993 (18 Obs.) 

Exchange rate  2.7919  0.4311 0.3250  8.5906 0.000***  0.4296 

Constant -40.982 -3.7412 4.1912 -9.7781 0.000*** -5.5632 

 1994 – 2001 (8 Obs.) 

Exchange rate  4.1901  1.0290 0.9315  4.4984 0.000***  0.8780 

Constant -47.848 -3.3769 6.2022 -7.7147 0.000*** -2.8868 

 2002 – 2009 (8 Obs.) 

Exchange rate  0.0540  0.0214 0.3357  0.1608 0.873  0.0182 

Constant -32.260 -2.2768 4.7630 -6.7731 0.000*** -1.9463 

 2010 – 2022 (13 Obs.) 

Exchange rate  0.7890  0.8756 0.0667  11.832 0.000***  0.9054 

Constant -38.557 -3.2389 3.6405 -10.591 0.000*** -3.7801 

 Non-Breaking Variables  

External balance  0.0797  0.0569 0.0620  1.2850 0.208 -0.2292 

FDI, net inflow  0.0098  0.0037 0.0668  0.1464 0.885  0.0082 

Inflation, GDP deflator -0.8886 -1.0368 0.0562 -15.824 0.000*** -3.5063 

M2 to total reserves  0.2352  0.1007 0.0803  2.9297 0.006***  0.2465 

GDP per capita growth  0.1961  0.2168 0.0806  2.4339 0.021**  1.5023 

GFCF  0.4835  0.1430 0.1463  3.3048 0.002***  2.6986 

Industrial value added  16.300  0.9345 1.9688  8.2793 0.000***  12.928 

Population growth -0.2348 -0.2186 0.0646 -3.6346 0.001*** -0.7024 

 

R-squared 98.1% Akaike info criterion  2.90821 

Adjusted R-squared 97.2% Schwarz criterion  3.53804 

DW stat. 1.8833 Hannan-Quinn criterion  3.14522 

Fisher test (F-stat.)       [105.84]*** Log likelihood -52.3428 

Note: - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

         - Selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 

(، أْ رأص١ش عؼش اٌظشف اٌشعّٟ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح 7-4ِٓ عذٚي إٌزبئظ )ٕٚ٘ب ٠زؼؼ 

 اٌؾم١مٟ لذ ِش ثأسثغ أٔظّخ )فزشاد( ِخزٍفخ، ٟٚ٘؛

 ( )ِٙشب٘ذح ع٠ٕٛخ، ٕٚ٘ب ٔغذ فٟ  18ثاعّبٌٟ  (؛1993-1976انُظاو الأٔل )انفتشة الأٔن

ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ  ٘زٖ اٌفزشح رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌغؼش اٌظشف اٌشعّٟ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ
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. فض٠بدح عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أِبَ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ثغ١ٕٗ ٚاؽذ عٛف %1ئؽظبئ١خ 

 فٟ اٌّزٛعؾ. %٠2.8إدٞ ئٌٝ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ثّمذاس 
 

 ( )ِشب٘ذاد ع٠ٕٛخ، ٚف١ٙب اعزّش  8ثاعّبٌٟ  (؛2001-1994انُظاو انخاَٙ )انفتشة انخاَٛت

 %1اٌزأص١ش الإ٠غبثٟ ٌغؼش اٌظشف اٌشعّٟ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 

أ٠ؼبً، ٌٚىٓ رضا٠ذ ؽغُ اٌزأص١ش )ِؼبًِ الأؾذاس(، فخلاي ٘زٖ اٌفزشح وبٔذ اٌض٠بدح ثّمذاس 

 اٌّزٛعؾ.فٟ  %4.2ٚاؽذ ع١ٕٗ فٟ عؼش اٌظشف رإدٞ ئٌٝ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح ثّمذاس 
 

 ( )ِشب٘ذاد ع٠ٕٛخ، ٚفٟ ٘زٖ اٌفزشح  8ثاعّبٌٟ  (؛2009-2002انُظاو انخانج )انفتشة انخانخت

اخزفٟ اٌزأص١ش الإ٠غبثٟ ٌغؼش اٌظشف اٌشعّٟ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ. ٚرزغُ ٘زٖ اٌفزشح 

ّب ثبسرفبع لذسح اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ ػٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌـٍت ػٍٝ إٌمذ الأعٕجٟ، ِ

أدٞ لاعزمشاس عؼش اٌظشف ؽ١ٕٙب. ِٚٓ صُ ػٍّذ اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ ػٍٝ اعزخذاَ أ١ٌٗ 

 عؼش اٌفبئذح ػٍٝ عزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ ػٓ اعزخذاِٙب وأ١ٌخ لإداسح عؼش اٌظشف. 
 

 ( )ِشب٘ذح ع٠ٕٛخ، ٚف١ٙب ػبد  13ثاعّبٌٟ  (؛2022-2010انُظاو انشابع )انفتشة انشابعت

أ٠ؼبً،  %1اٌزأص١ش الإ٠غبثٟ ٌغؼش اٌظشف اٌشعّٟ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ػٕذ ِغزٛٞ 

ٌٚىٓ أخفغ ثشذح ؽغُ اٌزأص١ش، فـجمبً ٌّؼبًِ الأؾذاس، فاْ اٌض٠بدح ثغ١ٕٗ ٚاؽذ فٟ عؼش 

غ رٌه فٟ اٌّزٛعؾ. ٠ٚشع %0.8اٌظشف عٛف ٠إدٞ ٌض٠بدح عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

ٌٛطٛي عؼش اٌفبئذح فٟ ِظش ئٌٝ ِغز٠ٛبد ل١بع١خ ثؾ١ش ٠ظؼت ثؼذ٘ب اعزخذاَ أ١ٌٗ عؼش 

 اٌفبئذح ثفؼب١ٌخ ٌزخف١غ عؼش اٌظشف.

ٕٚ٘ب ٔلاؽظ ِٓ ٔزبئظ اٌغذ١ٌٚٓ أْ ص٠بدح عؼش اٌظشف ٔز١غخ فغٛح ػشع اٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

اٌـٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ )ٚ٘ٛ  ٠إدٞ ثبٌؼشٚسح ئٌٝ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثشفغ عؼش اٌفبئذح ٌزم١ًٍ

ِب ٠ُفغش اٌزأص١ش الإ٠غبثٟ ٌغؼش اٌظشف ػٍٝ عؼش اٌفبئذح(. وّب أْ ص٠بدح عؼش اٌظشف ع١إدٞ 

ثبٌزجؼ١خ ئٌٝ أخفبع عؼش اٌظشف )ٚ٘ٛ ِب ٠ُفغش اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ عؼش اٌظشف(. 

صْ ٚالاعزمشاس ث١ٓ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٠ؼًّ ٘ز٠ٓ اٌزأص١ش٠ٓ اٌّزؼبد٠ٓ ػٍٝ رؾم١ك ٔٛع ِٓ اٌزٛا

 ٚعؼش اٌظشف اٌشعّٟ فٟ ِظش.

فٍُ ٠ىٓ ٌؼغض ا١ٌّضاْ  غٛش انخاضعت نهتغٛشاث انٓٛكهٛت؛ ٔبانُسبت نهًتغٛشاث انضابطت

اٌخبسعٟ ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش أٞ رأص١ش ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ 

( اٌغبثك، وبْ رأص١ش ولًا ِٓ اٌم١ّخ 6-4عؼش اٌظشف ثبٌغذٚي )خلاي اٌفزشح. ٕٚ٘ب ػٍٝ ػىظ 
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اٌّؼبفخ اٌظٕبػ١خ، ٚئعّبٌٟ اٌزى٠ٛٓ اٌشأعّبٌٟ اٌضبثذ، ّٚٔٛ دخً اٌفشد اٌؾم١مٟ ئ٠غبث١بً ٚرٌه ػٍٝ 

عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ. أِب ثبٌٕغجخ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، فٕغذ رأص١ش عٍجٟ ٌّؼذي اٌزؼخُ، 

ؼشٚع إٌمذٞ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ ِٓ الاؽز١بؿ١بد. وّب ٔغذ رأص١ش عٍجٟ ٌّؼذي إٌّٛ ٚئ٠غبثٟ ٌٕغجخ اٌّ

 اٌغىبٟٔ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح.

(  ̅ ٚأخ١شاً ثبٌٕغجخ ٌلإؽظبءاد اٌؼبِخ ٚاٌزٟ رٛػؼ اسرفبع ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي )

ئذح اٌؾم١مٟ ٚثبلٟ ، ِّب ٠ُش١ش لاسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط. أٞ أْ عؼش اٌفب%97.2ٚاٌزٟ رؼبدي 

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ،  %97.2اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ رُفغش ِغزّؼخ 

( اٌغذ١ٌٚخ، DW( اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ ل١ّخ )DW-statٚاؿغْٛ )-وزٌه عبءد ل١ّخ اخزجبس دسثٓ

اخزجبس ف١شش ٚ٘ٛ ِب ٠إوذ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رغٍغٍٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٟٚ ث١ٓ اٌجٛالٟ. وّب ٠ش١ش 

(Fisher ئٌٝ سفغ اٌفشع اٌؼذِٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثٛعٛد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٍّٕٛرط )

  .%1اٌّغزخذَ وىً ػٕذ ِغزٜٛ 

 :اخزجبس اٌؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف 2-3

ٌجؾش اٌؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ  Grangerٕٚ٘ب ع١زُ اعزخذاَ صلاس رم١ٕبد ِخزٍفخ ِٓ عجج١خ 

عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٚعؼش اٌظشف اٌشعّٟ. ٚٔظشاً ٌٛعٛد وغٛس ١٘ى١ٍخ فٟ ِزغ١ش عؼش اٌظشف، 

ٚثبٌزبٌٟ عزخزٍف اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ثٕبء ػٍٝ اٌفزشح اٌّجؾٛس. ٌّٕٚغ اٌزؾ١ض فٟ اٌزمذ٠ش، فغ١زُ 

 ظٍٙب ػٓ ثؼؼٙب خّظ عٕٛاد.ثؾش اٌؼلالبد اٌغجج١خ خلاي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفزشاد اٌزٟ رف

 :اٌزم١ٍذٞ ٌٍغجج١خ Granger اخزجبس اٌؾم١مٝ 4-2)

 Grangerئْ اٌـش٠مخ الأوضش ش١ٛػب لاخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ ٟ٘ ػلالخ 

. ٚ٘ٛ عًٙ اٌم١بَ ثٗ ِٚـجك فٟ اٌىض١ش ِٓ Granger (1969)ٌٍغجج١خ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ الزشؽٙب 

ٌٍغجج١خ  Granger(. ِٚغ رٌه، ٠ظً اخزجبس 8-٠ٚ4زؼؼ ٔزبئغٗ ثبٌغذٚي )اٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ، 

 اٌزم١ٍذٞ ٌٗ ؽذٚد.

ٌٍغجج١خ اٌزم١ٍذ٠خ ٠زؼّٓ ِزغ١ش٠ٓ فمؾ دْٚ إٌظش فٟ رأص١ش ثبلٟ اٌّزغ١شاد  Grangerاخزجبس  (5

، فاْ اخزجبس Gujarati (1995)الأخشٜ ِّب لذ ٠إدٜ ئٌٝ رؾ١ض اٌّٛاطفبد. ٚوّب أشبس 

ٌّٛاطفبد إٌّٛرط ٚػذد اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّجـبٖ. ِٚٓ شأْ رٌه أْ ٠ىشف  اٌغجج١خ ؽغبط
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ػٓ ٔزبئظ ِخزٍفخ ئرا وبٔذ راد طٍخ ٌُٚ رذسط فٟ إٌّٛرط. ٌٚزٌه، فاْ الأدٌخ اٌزغش٠ج١خ 

 ػٍٝ ئص١ٕٓ ِٓ اٌّزغ١شاد رظً ٘شخ ثغجت ٘زٖ اٌّشىٍخ. Grangerٌغجج١خ 

 

. ٠ّٚىٓ أْ رّضً ٘زٖ Maddala (2001)عبوٕخ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غبٌجب ِب رىْٛ غ١ش  (3

أٔٗ ػٕذِب ٠زُ دِظ Gujarati (2006) اٌؾبٌخ ِضبلًا ػٍٝ الأؾذاس اٌّض٠ف. وّب روش 

غ١ش طؾ١ؼ، ؽ١ش ئْ ئؽظبءاد الاخزجبس لا رزٛافش ٌٙب  Fاٌّزغ١شاد، فاْ ئعشاء اخزجبس 

ٍٝ اخزجبس أ١ّ٘خ رٛص٠ؼبد ِؼ١بس٠خ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌجبؽض١ٓ لا ٠ضاٌْٛ لبدس٠ٓ ػ

لاخزجبس  F، لذ لا رىْٛ لبدسح ػٍٝ اعزخذاَ ئؽظبئ١خ Tاٌّؼبِلاد اٌفشد٠خ ِغ ئؽظبئ١خ 

Granger ٌٍغجج١خ. ٚلذ أصجذEnders (2004)  َأٔٗ فٟ ثؼغ اٌؾبلاد اٌّؾذدح، فاْ اعزخذا

F  لاخزجبس اٌفشق الأٚي ٌٍم١ّخVAR  ْٛثشىً ِشزشن ٠ىْٛ ِغّٛػ ثٗ، ػٕذِب ٠ىVAR 

رٚ ِزغ١ش٠ٓ راد فزشر١ٓ ئثـبء، ف١ُٙ ِزغ١ش ٚاؽذ فمؾ غ١ش عبوٓ. ٚلذ ٔٛلشذ أٚعٗ اٌمظٛس 

 .Toda &  Phillips (1994)الأخشٜ فٟ ٘زٖ الاخزجبساد فٟ 

Table (4-8): Pairwise Granger Causality tests (Lags: 2) 

(2015-

2022) 

(2010-

2022) 

(2005-

2022) 

(2000-

2022) 

(1995-

2022) 

(1990-

2022) 

(1985-

2022) 

(1980-

2022) 

(1976-

2022) Periods 

6 Obs. 11 Obs. 16 Obs. 21 Obs. 26 Obs. 31 Obs. 36 Obs. 41 Obs. 45 Obs. 

8.2749 3.5798
c
 3.9092

c
 2.0750 1.5515 1.6262 1.5984 0.8765 0.9462 

Real interest rate does 

not Granger Cause 
Exchange rate  

49.520 1.6674 2.9822
c
 1.2193 1.2384 1.7087 1.5440 1.7475 1.1159 

Exchange rate does 

not Granger Cause 

Interest rate 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

ٌٍغجج١خ فٟ الأعً اٌمظ١ش ػذَ ٚعٛد  Pairwise Grangerٕٚ٘ب ٠زؼؼ ِٓ عذٚي اخزجبس 

ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ أٚ ؽزٝ أؽبد٠خ الارغبٖ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٚعؼش اٌظشف اٌشعّٟ خلاي 

 اٌفزشاد اٌّغزخذِخ، ٚرٌه ثبعزضٕبء الارٟ؛

 ( فمؾ، 2022-2005ٚعٛد ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف خلاي اٌفزشح )

. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ عؼش %10ٌلارغب١٘ٓ داٌخ ئؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ  Fؽ١ش عبءد ئؽظبئ١خ 

 اٌفبئذح ٠ُغجت عؼش اٌظشف ٚاٌؼىظ.
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  ٚعٛد ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ الارغبٖ، رزغٗ ِٓ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ئٌٟ عؼش اٌظشف خلاي

ؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ٌٙزا الارغبٖ داي ئ F( فمؾ. ؽ١ش عبءد ئؽظبئ١خ 2022-2010اٌفزشح )

 . ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ عؼش اٌفبئذح ٠ُغجت عؼش اٌظشف خلاي ٘زٖ اٌفزشح ١ٌٚظ اٌؼىظ.10%
 

 (VARنهسببٛت فٙ ئطاس ًَٕرد يتجّ الاَحذاس انزاتٙ ) Granger( اختباس 4/ 2 / 3 / 2)/

رأرٝ ٘زٖ اٌخـٛح ثؼذ اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد ػلالخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ؽ١ش رٕـٛٞ ٘زٖ 

ٌٚىٓ ٚعٛد ٘زٖ اٌؼلالخ لا ٠ؾذد ارغبٖ  ،اٌؼلالخ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ػٍٝ الألً فٟ عبٔت ٚاؽذ

فٟ الأعً اٌـ٠ًٛ، ٚرٌه فٟ ئؿبس ِزغٗ  ١Grangerزُ اعزخذاَ عجج١خ ٌزٌه ع اٌؼلالخ اٌغجج١خ،

ؽ١ش ٚػؼ  ( ٌزؾذ٠ذ ارغبٖ اٌغجج١خ،VAR) Vector Autoregressive Modelالأؾذاس اٌزارٟ 

(Engle-Granger, 1987( ٚ )Granger, 1988 و١ف ٠ّىٓ ئدخبي ؿش٠مخ )Granger  ٞاٌزم١ٍذ

 ( إٌزبئظ.9-4لاخزجبس اٌغجج١خ فٟ ّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٟ. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )

Table (4-9): VAR Granger Causality/Block Exogeneity  

Wald Tests (Lags: 2) 

(2010-

2022) 

(2005-

2022) 

(2000-

2022) 

(1995-

2022) 

(1990-

2022) 

(1985-

2022) 

(1980-

2022) 

(1976-

2022) Periods 

12 Obs. 16 Obs. 21 Obs. 26 Obs. 31 Obs. 36 Obs. 41 Obs. 45 Obs. 

4.8253
b
 12.535

a
 8.3746

b
 2.6572 3.9588 2.1063 0.2798 0.2974 Real interest rate  Exchange rate  

1.4843 1.1951 5.0362
c
 4.7296

c
 5.2831

c
 5.9710

c
 3.3892 2.0173  Real interest rate  Exchange rate 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

( اٌخبص ثجؾش اٌؼلالبد اٌغجج١خ فٟ الأعً اٌـ٠ًٛ فٟ ئؿبس 9-4ٚثبلأزمبي ٌٍغذٚي )

 الارٟ؛ T(، فٕىزشف ِٕٗ ثٕبء ػٍٝ ئؽظبئ١خ VARّٔٛرط )

 ( 2022-2000ٚعٛد ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف خلاي اٌفزشح )

 . %10، %5ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ ئؽظبئ١خ 

  ٚعٛد ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ الارغبٖ، رزغٗ ِٓ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ ئٌٝ عؼش اٌفبئذح

(، ٚرٌه ػٕذ 2022-1995(، )2022-1990(، )3033-1985اٌؾم١مٟ خلاي اٌفزشاد )

 . %10ِغزٛٞ دلاٌخ 
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  ٚعٛد ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ الارغبٖ، رزغٗ ِٓ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ئٌٝ عؼش اٌظشف

. ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌفزشح %1(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 3033-2005اٌشعّٟ خلاي اٌفزشح )

 . %5(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ 2010-2022)

 Toda-Yamamotoنهسببٛت نــ  Granger( اختباس (3/3/2/4

  Toda & Yamamoto (1995)اٌزم١ٍذٞ ٌٍغجج١خ ٠مزشػ Grangerٔظشاً ٌّشبوً اخزجبس 

اٌّٛعؼخ اٌزٟ رؼّٓ اٌزٛص٠غ اٌّزٕبظش  VARئعشاء ِض١ش ٌلا٘زّبَ ٌٚىٓ ثغ١ـب ٠زـٍت رمذ٠ش 

عشاء الاخزجبس ٠ىْٛ لٜٛ فٟ ِؼبٌغخ ِمبسة(، ؽ١ش أْ ئ χ2اٌّؼذي )ٚ٘ٛ رٛص٠غ   Waldلإؽظبء

وّب الزشؽٙب  Grangerاٌّؼذٌخ لاخزجبس عجج١خ   Waldخظبئض اٌزىبًِ اٌّشزشن. ٠ٚزغٕت ئؽظبء

Toda & Yamamoto  اٌّشبوً اٌّشرجـخ ثبخزجبس اٌغجج١خ اٌزم١ٍذٞ ٌــGranger  ً٘ٚاٌزٞ ٠زغب(

جج١خ(. ٚػ١ٍٗ ئرا رُ اعزخذاَ اخزجبس ػذَ اٌغىْٛ ٚاٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌغلاعً أصٕبء اخزجبس اٌغ

، ٚاٌج١بٔبد غ١ش عبوٕخ VARاٌّؼذٌخ لاخزجبس اٌم١ٛد اٌخـ١خ ػٍٝ ِؼٍّبد ّٔٛرط   Waldئؽظبء

 chi-squareاٌّؼذي لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌّؼزبد   Wald)ٚ٘ٛ الأسعؼ(، فاْ ئؽظبئ١خ اخزجبس ئؽظبء

 (.Toda and Yamamoto, 1995رؾذ فشػ١خ اٌؼذَ )

 Toda andفاْ أُ٘ ١ِضح ِٓ اعزخذاَ ئعشاء  Zapata & Rambaldi (1997)ٚٚفمبً ٌــ 

Yamamoto ئِىب١ٔخ ئعشاء اخزجبس عجج١خ ٛ٘Granger   فٟ ئؿبس ّٔٛرطVAR ثذْٚ اٌؾبعخ ،

ئٌٝ ئعشاء الاخزجبساد اٌمج١ٍخ ٌٍّزغ١شاد ٚاٌّزّضٍخ فٟ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن، أٚ ؽزٝ رؾ٠ًٛ 

. وّب أٔٗ لا ٠ؾزبط ئٌٝ اْ رىْٛ ع١ّغ اٌّزغ١شاد ECMٛرط رظؾ١ؼ اٌخـأ ئٌٝ ّٔ VARّٔٛرط 

عبوٕخ ػٕذ ٔفظ اٌشرجخ عٛاء ػٕذ اٌّغزٜٛ أٚ اٌفشق الأٚي؛ ؽ١ش أٔٗ ٠غّؼ ثؼًّ اخزجبس اٌغجج١خ 

. ٚعٛاء وبْ ٕ٘بن رىبًِ ِشزشن أـٛ ػذَ I(2)أٚ ؽزٝ  I(1)أٚ  I(0)عٛاء اٌّزغ١شاد وبٔذ ػٕذ 

 اٌغذ٠ذ فٟ اٌّؼبدٌز١ٓ اٌزب١ٌزVAR 9ٓ١ٚعٛدح. ٠ٚؼشع ّٔٛرط 

 𝑡 =  + ∑   

 

  1
 𝑡  + ∑  𝑗

 + 

   +1
 𝑡 𝑗 + ∑ 𝛽𝑗

 

𝑗 1
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 + 
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 𝑡 𝑗 +  1𝑡      

 𝑡 = 𝛽 + ∑   

 

  1
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   +1
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  1
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Table (4-10): Toda-Yamamoto Causality (Lags: 2) 

(2005-

2022) 

(2000-

2022) 

(1995-

2022) 

(1990-

2022) 

(1985-

2022) 

(1980-

2022) 

(1976-

2022) Periods 

16 Obs. 21 Obs. 26 Obs. 31 Obs. 36 Obs. 41 Obs. 45 Obs. 

6.7533
b
 5.8989

c
 1.6414 3.4608 2.1341 0.0583 0.0996 Real interest rate  Exchange rate  

0.6705 0.6316 2.2574 3.6706 2.4668 2.3668 1.3379  Real interest rate  Exchange rate 

Note:  a, b, c indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively 
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 انًشاجع

 أٔلًا8 انًشاجع بانهغت انعشبٛت8 

(. رأص١ش عؼشا ٌفبئذح ػٍٝ عؼش طشف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ. 3035)إٌم١ت، أٔٛس ِؾّٛد ػجذ اٌؼبي 

 .64-554. 3، ع32ِغٍخ اٌز١ّٕخ ٚاٌغ١بعبد الالزظبد٠خ، ِظ 

ٌذساعخ  VECM(. رـج١ك ّٔٛرط أشؼخ رظؾ١ؼ اٌخـأ 3035ثٛعبق، ػجذ اٌّغ١ذ & ثشاسح، فش٠ذ )

ٌفزشح اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف اٌفؼٍٟ الاعّٟ ٚاٌزؼخُ اٌشٙشٞ فٟ اٌغضائش خلاي ا

 .243-222ص– 5ع– 54اٌّغٍذ  -. ِغٍخ أثؾبس الزظبد٠خ ٚئداس٠خ 3030- 5870

(. اٌزأص١ش اٌّزجبدي ٚاٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ رغ١شاد عؼش اٌظشف ِٚؼذلاد 3033ٚ٘ذاْ، ِؾّذ ِؾّذ )

. ص 2اٌفبئذح فٟ ظً عبئؾخ أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب دساعخ رـج١م١خ ػٍٝ اٌذٚي اٌؼشث١خ. ع

582 – 340. 

دساعخ  -(. أصش رغ١شاد أعؼبس اٌظشف ٚأعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌزؼخ3033ُفبؿ١ّخ اٌض٘شاء ) ػ١ّش،

و١ٍخ اٌؼٍَٛ  -(. سعبٌخ ِبعغز١ش3030-5884ل١بع١خ ؽبٌخ اٌغضائش خلاي اٌفزشح )

 عبِؼخ غشدا٠خ -الالزظبد٠خ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش
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Abstract:  

This study aimed to study the reciprocal relationship between the interest rate 

and the exchange rate in the Egyptian economy. It presented the theoretical 

relationship between the interest rate and the exchange rate. It also dealt with an 

analytical presentation of the interest rate and the exchange rate in the Egyptian 

economy. It also aimed to study the reciprocal impact between the interest rate 

and the exchange rate in the Egyptian economy. In order to specify this, the study 

was based on several hypotheses, which are that there is a negative relationship 

between the interest rate and the exchange rate in the economy, and there is a 

positive relationship between the interest rate and the exchange rate, and there is 

also a causal relationship between the interest rate and the exchange rate. In order 

to achieve the objectives of the previous hypotheses, the study used the inductive 

approach. To present the theoretical aspects between the interest rate and the 

exchange rate in the Egyptian economy, econometric analysis tools were also 

applied, including the use of the E-views statistical package to estimate the 

interest rate on the exchange rate. The least squares technique was used with 

structural fractions because the exchange rate was exposed to at least four 

structural changes during The study period was based on a multiple linear 

regression model The study relations were estimated where the effect of the real 

interest rate was estimated on the official exchange rate, and the effect of the 

official exchange rate on the real interest was also estimated, and the relations of 

the interests were tested between the interest rate and the exchange rate, and the 

results concluded that there is a relationship between the interest rate and the 

exchange rate, the existence of its significance Statistical for the model used at 

the moral level 5%, as the results of the causal relationship showed the existence 

of a reasoning relationship between the interest rate and the exchange rate, and 

this means that the interest rate causes the exchange rate on the contrary, as the 

statistical choices for the two directions came statistically at the level of 5%, 

15%. 

Keywords: interest rate, exchange rate, inflation. 


