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 الملخص:

 هدف ولتحقيق. 5182-8691 الفترة خلال الأردني الاقتصاد في والتضخم النقد عرض بين العلاقة وتحليل اختبار إلى الدراسة هذه تهدف

 الموسع فولر-ديكي اختبار باستخدام الدراسة متغيرات استقرار اختبار تم حيث الزمنية، للسلاسل القياسي التحليل منهجية استخدام تم الدراسة

(ADF )لجرانجر السببية اختبار استخدام تم كما. طويلال المدى في التوازن علاقة لاختبار لجوهانسون المشترك التكامل منهجية تطبيق قبل 

 . الدراسة متغيرات بين الاقتصادية العلاقة لتقدير قياسي نموذج وضع تم وأخيرا،. القصير المدى على وجدت، إن السببية، العلاقة اتجاه لتحديد

 عند استقر قد التضخم فإن الأول، الفرق اخذ دبع واستقر المستوى، عند مستقر غير النقد عرض كان حين في أنه إلى الدراسة نتائج تشير

 نتائج أما. الطويل الأجل في للأسعار القياسي والرقم النقد عرض بين سببية علاقة وجود عدم إلى المشترك التكامل نتائج أشارت كما. المستوى

 في التضخم يسبب النقد عرض أن يعني وهذا ،الأسعار إلى النقد عرض من تتجه واحد باتجاه الأجل قصيرة سببية وجود فتظهر جرانجر سببية

 . الأسعار في التغير على معنوي بشكل يؤثر النقد عرض في التغير أن إلى القياسي النموذج تقدير نتائج تشير كما. العكس وليس الأردن

 بتطبيق أيضا وتوصي. الاقتصادي الاستقرار لتحقيق الأسعار ارتفاع من تحد بطريقة النقد عرض في التغيرات إدارة بضرورة الدراسة توصي

 من مزيد لإجراء ضرورة وهناك. الأسعار وسلوك المحلية السيولة على السيطرة في الدراسة، هذه نموذج ذلك في بما القياسي، الاقتصاد نماذج

 .الخصم ومعدل الفائدة رسع سيما ولا الأخرى، الكلي الاقتصاد مؤشرات على المتبادلة وآثاره النقد عرض أثر لتحليل المتخصصة البحوث
 

 كلمات مفتاحية:

 .الأردن السببية، المشترك، التكامل الوحدة، جذر التضخم، النقد، عرض
 

The Relationship Between Money Supply And Inflation: an Econometric Analysis of 

the Jordanian Economy 

Abstract 
This study aims to test and analyze the relationship between the supply of money and inflation in the Jordanian economy during 

1968-2015. In order to achieve the objective of the study, the methodology of econometric analysis of time series was used. The 

stability of the study variables was tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test before applying Johansson’s co-

integration methodology to test the long-term equilibrium relationship. The Granger’s causality test was used to determine the 

direction of the causal relationship, if exist, in the short term. Finally, an econometric model was formulated to estimate the 

economic relationship between the variables of the study . 

The results of the study indicate that while the money supply was unstable at the level and stabilized after taking the first 

difference, inflation has stabilized at the level. The results of cointegration also indicated that there was no causal link between the 

money supply and the price index, in the long-term. The results of Granger's causality show a unidirectional causality running from 

the money supply to inflation, which means that money supply causes inflation in Jordan, not vice versa. The results of the 

econometric model indicate that the change in the money supply has a significant impact on the change in prices. 

The study recommends the need to manage changes in the supply of money in a way that limits the rise in prices to achieve 

economic stability. It also recommends the application of econometric models, including the study model, in the control of local 

liquidity and price behavior to achieve economic stability. Further specialized research is needed to analyze the impact of money 

supply and its mutual effects on other macroeconomic indicators, especially the interest rate and discount rate. 
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 المقدمة: 
الالزظبدٞ ثشىً  إٌشبؽ ػٍٝ اٌزأص١ش فٟ فبػ١ٍزٙب إٌمذ٠خ ِٚذٜ اٌغ١بعخ ثزؾ١ًٍ الالزظبد٠خ إٌظش٠بد ا٘زّذ

اٌزٟ اصبسد  الالزظبد٠خ أثشص اٌّٛاػ١غ ٠ِٓؼزجش ِٛػٛع اٌزؼخُ ػبَ ٚػٍٝ اٌزؼخُ ثشىً خبص، ؽ١ش 

شىٍخ اٌّزغذدح، خبطخ ٚأْ آصبس اٌزؼخُ رطبي ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ، فزؼذدد رفغ١شارُٙ ٚٚعٙبد ٔظشُ٘ ؽٛي ٘زٖ اٌّ

إٌٝ رؼذد إٌظش٠بد اٌزٟ ؽبٌٚذ رفغ١ش ظب٘شح اٌزؼخُ، ففٟ  الالزظبد٠خ رش١ش الأدث١بدوبفخ ششائؼ اٌّغزّغ، إر 

ؽ١ٓ رذػُ ثؼغ إٌظش٠بد اٌّجذأ اٌمبئً ثأْ "اٌزؼخُ ظب٘شح ٔمذ٠خ ثؾزخ"، ثّؼٕٝ اْ اٌزؼخُ  ٠ٕزظ ػٓ اٌض٠بدح 

ّب فٟ إٌظش٠خ إٌمذ٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ٚإٌظش٠خ إٌمذ٠خ اٌؾذ٠ضخ، ؽ١ش ٠شٜ إٌمذ٠ْٛ ِضً فش٠ذِبْ اْ فٟ ػشع إٌمذ و

ػشع إٌمذ ِزغ١ش خبسعٟ ٠زؾذد خبسط إٌظبَ ٚلا ٠زأصش ثبٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ وبلأعؼبس ٚاعؼبس اٌفبئذح ٚإٌبرظ ٚأّب 

اٌض٠بدح فٟ ػشع إٌمٛد ثً رزؼٍك ٠ؤصش ف١ٙب. رشٜ ٔظش٠بد أخشٜ أْ اٌزؼخُ ٠ٕغُ ػٓ أعجبة أخشٜ غ١ش 

 ثبسرفبع اٌزىب١ٌف اٚ اسرفبع اٌذخً وّب فٟ ٔظش٠بد اٌؼشع ٚإٌظش٠بد ا١ٌٙى١ٍخ.
 ط

 OBJECTIVES AND IMPORTANCE OF THE STUDYأهمية البحث داف و أه
مخ ثٙزا اٌّزؼٍ الالزظبد٠خ الأثؾبس فٟ إٌمض عذاٌّغبّ٘خ فٟ الأدث١بد الالزظبد٠خ ٚ إٌٝ ٘زٖ اٌذساعخ رٙذف 

ػشع إٌمذ ِّٙب ِٓ خلاي رأص١شٖ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌزؼخُ، اٌزٞ ٠ّظ  ٚؽ١ش أْ اٌّٛػٛع فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ.

ْ ٘زٖ اٌذساعخ رغبُ٘ فٟ ادث١بد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ، فئع١ّغ فئبد اٌّغزّغ ٚخبطخ ششائؼ رٚٞ اٌذخً اٌّؾذٚد

 اٌّغبي.  ٘زا فٟ اٌذساعبد ٔذسح ػٓ إٌبرغخ اٌفغٛح اٌؼ١ٍّخ عذ فٟ ٠غبُ٘ثّب  الأسدْ
 

، ؽ١ش ٠ؼزجش ػشع إٌمذ ٚاٌزٞ رغ١طش ػٍٝ رٕبلشٗ اٌزٞ اٌّٛػٛعرٕجغ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أ١ّ٘خ 

بسرفبع الأعؼبس اٌزٞ ٠ّظ ع١ّغ اٌّزّضً ثاطذاسٖ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ِّٙب ِٓ خلاي رأص١شٖ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌزؼخُ، ٚ

ذٚد. ِٚٓ اٌّزٛلغ أ٠ؼب اْ رغبُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ رٛف١ش ّٔٛرط فئبد اٌّغزّغ ٚخبطخ ششائؼ رٚٞ اٌذخً اٌّؾ

٠ّىٓ اْ ٠غزف١ذ ٚاٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه وّم١بط ٌٍزؼخُ ل١بعٟ ٠ؾذد ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ 

 الأعؼبس. ٚعٍٛن اٌّؾ١ٍخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌشلبثخ فٟ إٌمذ٠خ اٌغٍطخ ِٕٗ طٕبع اٌمشاس الالزظبدٞ ٠ٚغبػذ
 

 THEORETICAL BACKGROUNDالنظرية  خلفيةال
رش١ش الأدث١بد الالزظبد٠خ إٌٝ ٚعٛد اخزلاف فٟ رفغ١ش ظب٘شح اٌزؼخُ، ففٟ ؽ١ٓ ٠شٜ اٌجؼغ أْ "اٌزؼخُ 

ظب٘شح ٔمذ٠خ ثؾزخ" ٚأْ أعجبثٗ الأ١ٌٚخ رشعغ إٌٝ ػٛاًِ ٔمذ٠خ، ٠شٜ آخشْٚ أْ ٕ٘بن أعجبة أخشٜ ؽم١م١خ أٚ 

ٕظش٠بد الالزظبد٠خ اٌزٟ رفغش ِظبدس اٌمٜٛ اٌزؼخ١ّخ اٌّؤد٠خ إٌٝ الاسرفبع ١٘ى١ٍخ، ٚ٘زا ِب ٠فغش رؼذد اٌ

ٔظش٠بد اٌطٍت، ٚٔظش٠بد اٌؼشع، 9 صلاس ٔظش٠بدٚأعفش رٌه ػٓ ٠غبد  (.5884ػٛع، ) اٌّغزّش ٌلأعؼبس



 الأردني الاقتصاد على قياسي تحليل: والتضخم النقد عرض بين العلاقة  خالد النيف؛ محمد شحاتيت؛ سعود الطيب
   

 

36 
 

IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

أْ ٘زٖ إٌظش٠بد غ١ش ِغزمٍخ أٚ ِزؼبسػخ ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ، ثً ٠غت الاػزّبد ػٍّب ثٚإٌظش٠بد ا١ٌٙى١ٍخ، 

 ِزىبًِ.ثشىً ١ٍٙب ػ

رشرىض ٔظش٠بد اٌطٍت فٟ رفغ١ش٘ب ٌٍزؼخُ ػٍٝ عبٔت اٌطٍت، ؽ١ش رفزشع أْ ٚعٛد فبئغ اٌطٍت 

Excess Demand  اٌغجت اٌشئ١غٟ ٌٍزؼخُ، ِٚٓ أٔظبس ٘زا الارغبٖ إٌظش٠خ إٌمذ٠خ )اٌىلاع١ى١خ ٛ٘

ٛد ػلالخ ٚص١مخ ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد ؽ١ش رشٜ إٌظش٠خ إٌمذ٠خ اٌىلاع١ى١خ ٚع خ،ٚاٌؾذ٠ضخ(، ٚإٌظش٠خ اٌى١ٕض٠

ٚاٌزؼخُ، ٚأْ اٌض٠بدح اٌّفشؽخ فٟ و١ّخ إٌمٛد ٟ٘ اٌغجت اٌشئ١غٟ ٚساء ؽذٚس ظب٘شح اٌزؼخُ، ٠ٚغّٝ ٘زا 

اٌؼلالخ ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد ٚاٌّغزٜٛ ٚلذ ػشػذ (، Dewett & Chand, 1993)اٌزفغ١ش ة "اٌزؼخُ إٌمذٞ" 

١شش"، اٌزٟ ؽٛسد ف١ّب ثؼذ ػٍٝ ٠ذ أٌفش٠ذ ِبسشبي فٟ طٛسح عذ٠ذح ثظٛسح "ط١غخ اٌّجبدلاد ٌف اٌؼبَ ٌلأعؼبس

 . "رغّٝ "ِؼبدٌخ وّجشدط

رؼذ ِؼبدٌخ ف١شش ِٓ ألذَ إٌظش٠بد اٌزٟ رٕبٌٚذ إٌمٛد ٚرفغ١ش رمٍجبرٙب، ٚرشٜ ٘زٖ إٌظش٠خ اسرجبؽ اٌزؼخُ 

 ٚلذ لبَ ف١شش ٌؼبَ ٌلأعؼبس،أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد ٚاٌّغزٜٛ اثظٛسح أعبع١خ ثؼشع إٌمٛد، ٚ

 ثظ١بغخ ِؼبدٌخ اٌزجبدي اٌزٟ ػشفذ ثبعّٗ ثبٌظٛسح اٌزب١ٌخ9

M*V=P*T                                                                               (1) 

 ؽ١ش9

M9 ِِٓزٛعؾ و١ّخ إٌمٛد خلاي فزشح ِٓ اٌض. 

V9 عشػخ دٚساْ إٌمٛد. 

P9 ٌَلأعؼبس اٌّغزٜٛ اٌؼب. 

T9 ؽغُ اٌّؼبِلاد. 

ٚ٘زٖ اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ِج١ٕخ ػٍٝ افزشاع ػذَ ٚعٛد اوزٕبص، ٚأْ اٌض٠بدح اٌزٟ رؾذس فٟ و١ّخ إٌمٛد رٛعٗ 

، ثّؼٕٝ أْ اٌزغ١شاد فٟ ٚؽغُ اٌّجبدلادِجبششح ٔؾٛ الإٔفبق، إػبفخ إٌٝ افزشاع صجبد عشػخ رذاٚي إٌمٛد 

ثّؼٕٝ أْ اعزمشاس الأعؼبس لبئُ ػٍٝ فىشح  .ِغ اٌزغ١ش فٟ و١ّزٙب ٕفظ إٌغجخٚثل١ّخ إٌمٛد رزٕبعت رٕبعجب ػىغ١ب 

إٌمٛد، ٚرفزشع ٔظش٠خ ف١شش أْ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ رغزط١غ أْ رؤصش فمؾ فٟ الأعً اٌمظ١ش  ٚعشػخ دٚساْالإٔفبق 

أِب  ،ظبْػٍٝ وً ِٓ ِغزٜٛ الاعؼبس ِٚغزٜٛ اٌذخً اٌٛؽٕٟ ػٓ ؽش٠ك رؾىّٙب فٟ و١ّخ إٌمٛد ص٠بدح أٚ ٔم

لاؽمب لبَ أٌفش٠ذ ِبسشبي ٚأػؼبء ِذسعخ  خ.فٟ الأعً اٌط٠ًٛ فٍٓ رزغ١ش إلا الأعؼبس ثؼ١ذا ػٓ ِغز٠ٛبرٙب اٌزٛاص١ٔ

وّجشدط ثزط٠ٛش ط١بغخ ِؼبدٌخ ف١شش، ٚرٌه ثئؽلاي فىشح اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ِىبْ عشػخ دٚسأٙب ٚاعزخذاَ 

 ِؼبدٌخ وّجشدط ٌزظجؼ ِؼبدٌخ اٌزجبدي وّب 9ٍٟ٠ ذلا ِٓ ؽغُ اٌّؼبِلاد، ٚأؽٍك ػ١ٍٙبثإٌبرظ اٌمِٟٛ 

M=K*P*Y                                                                     (2) 
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 ؽ١ش9

K9 ٔغجخ الأسطذح إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠شغت الأفشاد الاؽزفبظ ثٙب ِٓ دخٌُٛٙ إٌمذ٠خ لأغشاع اٌّؼبِلاد 

Y9 .ٟإٌبرظ اٌمِٟٛ اٌؾم١م 

 

ِؼبدٌخ وّجشدط ـ فٟ اٌفزشح اٌمظ١شح ـ ػٓ ِؼبدٌخ ف١شش، ف١ّب رفزشػٗ ِٓ رأص١ش رغ١ش و١ّخ إٌمٛد ػٍٝ ٌُ رخزٍف 

اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس، ففٟ ٘زٖ اٌفزشح رفزشع ِذسعخ وّجشدط صجبد ؽغُ إٌبرظ اٌمِٟٛ، ٚصجبد اٌطٍت ػٍٝ 

عؼبس لبئُ ػٍٝ أعجبة ٔفغ١خ ِزّضٍخ فٟ ، لأٔٗ ٠زؾذد ثؼٛاًِ رزغ١ش فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚأْ اعزمشاس الأK إٌمٛد

 ٔغجخ الأسطذح إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠شغت الأفشاد فٟ الاؽزفبظ ثٙب.

ِذ ثذساعخ ػلالزٗ بِب إٌظش٠خ اٌى١ٕض٠خ فئٔٙب ا٘زّذ ثبٌطٍت اٌّجبشش ػٍٝ إٌمٛد، أٞ اٌزفؼ١ً إٌمذٞ، ٚلأ

ٜ الإٔفبق اٌمِٟٛ ٚاٌذخً اٌمِٟٛ، ثذلا ثبلإٔفبق اٌمِٟٛ، ٚسوضد إٌظش٠خ عٙٛد٘ب ػٍٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛ

ِٓ اٌجؾش فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد ٚاٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس. ٠ٚشٜ اٌى١ٕض٠ْٛ أْ ػشع إٌمذ ٠زؾذد داخً 

 إٌظبَ أٞ أٗ )ِزغ١ش داخٍٟ( ؽ١ش ٠زأصش ثبٌٕبرظ ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚالأعؼبس.

 

ٔت اٌطٍت، ٚرغبٍ٘ذ اٌمٜٛ اٌزؼخ١ّخ إٌبرغخ ػٓ ثبخزظبس، ٠ّىٓ اٌمٛي ثأْ ٔظش٠بد اٌطٍت سوضد ػٍٝ عب

عبٔت اٌؼشع ِضً رىب١ٌف الإٔزبط اٌؼبِخ ٚرىب١ٌف الأعٛس ٚغ١ش٘ب. ٌزٌه ظٙشد ٔظش٠بد أخشٜ رفغش اٌزؼخُ 

اسرفبع  ٘ٛثٕبء ػٍٝ عبٔت اٌؼشع، ِٕٙب ٔظش٠خ رؼخُ اٌزىب١ٌف، اٌزٟ رشٜ أْ اٌغجت اٌشئ١غٟ ٌظب٘شح اٌزؼخُ 

مَٛ إٌّزغْٛ ثشفغ الأعؼبس ٌزؼ٠ٛغ اٌض٠بدح فٟ اٌزىب١ٌف إٌبرغخ ػٓ ص٠بدح الأعٛس أٚ رىب١ٌف الإٔزبط، ؽ١ش ٠

 .اسرفبع أعؼبس ِغزٍضِبد اٌؼ١ٍّخ الإٔزبع١خ ِؾ١ٍخ وبٔذ أٚ ِغزٛسدح

أخ١شا، فئْ اٌزؼخُ ٚفمب ٌٍٕظش٠بد ا١ٌٙى١ٍخ لا ٠ؼضٜ إٌٝ ػٛاًِ ٔمذ٠خ ثؾزخ أٚ ػٛاًِ اٌطٍت ٚاٌؼشع، ثً 

 ،١ٍخ رغبُ٘ فٟ ص٠بدح اٌزؼخُ، ٚرخزٍف ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ ػٕٙب فٟ اٌذٚي إٌبِٟأْ ٕ٘بن ػٛاًِ ١٘ى

ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ  :ؽ١ش رشٜ أْ اٌزؼخُ ا١ٌٙىٍٟ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٠ٕزظ لأعجبة ػذ٠ذح ِٕٙب

ٚرؼخُ الإٔزبع١خ ٚاٌزغ١ش ثّؼذلاد وج١شح ٚوزٌه ّٔٛ اٌٛؽذاد إٌّزغخ ٚرؾٌٛٙب إٌٝ ششوبد ػخّخ اؽزىبس٠خ؛ 

فٟ الأعؼبس إٌغج١خ ٌٍغٍغ ٔز١غخ رغ١ش ػلالبد إٌّٛ ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ فٟ الالزظبد اٌمِٟٛ، ؽ١ش ٠ؤدٞ 

 اسرفبع الأعؼبس إٌغج١خ فٟ ثؼغ الأعٛاق ٌجؼغ اٌغٍغ إٌٝ اسرفبع وج١ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس.

اسرفبع الأعؼبس إٌغج١خ  :ؼضٜ إٌٝ أعجبة ػذ٠ذح ِٕٙبرف١ّىٓ أْ  ،خأِب ثبٌٕغجخ لأعجبة اٌزؼخُ فٟ اٌذٚي إٌب١ِ

ٌٍّٕزغبد اٌضساػ١خ ٚاٌغزائ١خ؛ ػؼف اٌمذسح ػٍٝ الاعز١شاد ٔز١غخ أخفبع ؽظ١ٍخ اٌذٚي ِٓ إٌمذ الأعٕجٟ؛ ؽٛي 

عجبة فزشح اٌزفش٠خ ٌّششٚػبد اٌز١ّٕخ؛ اسرفبع ِؼذلاد الأعٛس ثّؼذلاد رفٛق ِؼذلاد ّٔٛ الإٔزبع١خ ٚرٌه لأ
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 ِٕؼ فٟ اٌّفشؽ ٔز١غخ ٌٍزٛعغ إٌبشئخ الالزظبد٠بد ِٓ وض١ش أطبة اٌزٞ اٌّظشفٟ ع١بع١خ ٚاعزّبػ١خ، اٌؼؼف

 .(Frankel,1998)اعزشعبػٙب  فٟ ٚاٌفشً اٌمشٚع

 

  REVIEW OF LITERATURE الدراسات السابقة
ظ أدي ػٍٝ رٌه ِٓ رؼذد ١ٌٚ الالزظبدٞ، الأدة فٟ ٚاػؼ ػشع إٌمذ ٚاٌزؼخُ ثب٘زّبَ ث١ٓ اٌؼلالخ ؽظ١ذ

ِٕٙب  ٔزوش ٚإٌب١ِخ ٚاٌزٟ رٛطٍذ إٌٝ ٔزبئظ ِزؼبسثخ، اٌّزمذِخ اٌذٚي ِٓ اٌؼذ٠ذ شٍّذ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌزٟ

(Crowder, 1998)دساعخ  ػٍٝ عج١ً اٌّضبي
 

ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػشع إٌمذ فٟ  خلاخزجبس اٌؼلال 

رٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ػشع ٚ، 5871-5868اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ فٟ اٌفزشح 

إٌمذ ٚاٌزؼخُ، ٚأْ ارغبٖ أٚ ِىٛٔبد ّٔٛ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه رؼضٜ ثبٌىبًِ إٌٝ ِىٛٔبد ّٔٛ اٌمبػذح 

 15( اٌؼلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚالأعؼبس اٌى١ٍخ فٟ (Pinga & Nelson, 2001دساعخ اخزجشد وّب إٌمذ٠خ. 

فٟ ِب١ٌض٠ب، ٚٚعذد أ٠ؼب أْ الأعؼبس ٌٚخ، ٚرٛطٍذ إٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ الأعؼبس ٚػشع إٌمذ د

دساعخ لبِذ  اٌى١ٍخ رغجت ػشع إٌمذ فٟ رش١ٍٟ ٚع١ش٠لأىب، ٚ٘زا ٠زفك ِغ ٚعٙٗ ٔظش إٌظش٠بد ا١ٌٙى١ٍخ.

(Benbouziane & Benamar, 2004 )س فٟ دٚي اٌّغشة اٌؼشثٟ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚالأعؼب خثبخزجبس اٌؼلال

ٚرٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ ػشع إٌمذ إٌٝ الأعؼبس فٟ  ،)رٛٔظ ٚاٌّغشة ٚاٌغضائش(

 دساعخأِب  اِب فٟ اٌغضائش فمذ اظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚالأعؼبس. ،رٛٔظ ٚاٌّغشة

(Hossain, 2005) ٚإٌّٛ  ،١ٓ ّٔٛ إٌمٛد ٚاٌزؼخُ ٚرخف١غ اٌؼٍّخ ِٓ عٙخاٌؼلالخ اٌغجج١خ ث اخزجشد فمذ

. ٚرٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد عجج١خ لظ١شح 1001إٌٝ  5843فٟ أذ١ٔٚغ١ب ٌٍٚفزشح ِٓ  ،الالزظبدٞ ِٓ عٙخ أخشٜ

ٌٚىٓ اٌغجج١خ ِٓ اٌزؼخُ إٌٝ ػشع إٌمذ  ،الأعً ٚثبرغب١٘ٓ ث١ٓ ّٔٛ ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك ٚاٌزؼخُ

 زغٙخ ِٓ ػشع إٌمذ إٌٝ اٌزؼخُ.ألٜٛ ِٓ رٍه اٌّوبٔذ 

ٚرٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد عجج١خ ِٓ ، 1003-5884( فٟ سٚع١ب فٟ اٌفزشح (Vymyatnina, 2006دساعخ 

 اٌزؼخُ إٌٝ ػشع إٌمذ.

( ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚاٌزؼخُ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ اٌظ١ٓ، ٚلذ (Yuan, 2007دساعخ 

 ػلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ ِٚؼذي اٌزؼخُ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ. رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ػذح ٔزبئظ ِٕٙب ٚعٛد

إٌٝ  5863( اٌزٟ رخزجش اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمٛد ٚالأعؼبس فٟ ِب١ٌض٠ب ٌٍفزشح ِٓ (Ghazali, et al., 2009خ دساع

. رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚالاعؼبس ٚثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ 1005

 ؾٛ الأعؼبس.ػشع إٌمذ ٔ

( لاخزجبس ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚأعؼبس (Browne & Cronin, 2010دساعخ 

  .رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ،اٌّغزٍٙه ٚأعؼبس اٌغٍغ
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شع إٌمٛد ٚ عؼش ( اٌزٟ ٘ذفذ إٌٝ ِؾبٌٚخ اٌزؼشف ػٍٝ أصش وً ِٓ ػ1050دساعخ داغش ٚاٌظ٠ٛؼٟ )

ٚاٌزٟ رٛطٍذ إٌٝ ػذح ٔزبئظ ِٓ  ،1007-5880اٌظشف ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الالزظبد ا١ٌٍجٟ خلاي اٌفزشح 

إٌٝ اٌشلُ اٌم١بعٟ  (MS2) ٚعٛد ػلالخ عجج١خ راد ارغبٖ ٚاؽذ ِٓ ػشع إٌمٛد ثّفِٙٛٗ اٌٛاعغ ،أثشص٘ب

،   (MS2) فٟ ّٔٛ ػشع إٌمٛد ثّفِٙٛٗ اٌٛاعغ ٚأْ اٌزغ١شاد ،ِّضلا ٌّؼذي اٌزؼخُ (CPI) لأعؼبس اٌّغزٍٙه

ٚوزٌه اٌزغ١شاد فٟ ّٔٛ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس ا١ٌٍجٟ ِمِٛب ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ )خفغ ل١ّزٗ( رغبػذ فٟ رفغ١ش 

 اٌزغ١شاد فٟ ّٔٛ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚ اٌط٠ًٛ. 

ْ ٕ٘بٌه ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزؼخُ أٚرٛطٍذ إٌٝ  ،( فٟ الالزظبد اٌغٛدا1052ٟٔ) ٚخ١شدساعخ اثشا١ُ٘ 

 .إٌمذ٠خ ٌٍغ١بعخوّزغ١ش  ٚػشع إٌمٛد

ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ  M2( اٌزٟ اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ ثّفِٙٛٗ اٌٛاعغ 1053دساعخ )ِشؼً ٚاثٛ دٌٛ، 

، 1050إٌٝ 5880ٚلذ غطذ اٌذساعخ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  ،ِٚغزٜٛ الأعؼبس فٟ الأسدْ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ

وّب ٚاظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد  ،ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ،إٌٝ ػذح ٔزبئظ ِٓ أّ٘ٙبٚرٛطٍذ 

ػلالخ رٛاص١ٔٗ أؽبد٠خ الارغبٖ رغشٞ ِٓ ػشع إٌمذ اٌؾم١مٟ إٌٝ الإٔزبط اٌؾم١مٟ، ٚٚعٛد ػلالخ صٕبئ١خ الارغبٖ 

 غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ عجج١خ ػلالخ زبئظ ٚعٛدث١ٕذ إٌوّب  ،ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ِٚغزٜٛ الأعؼبس

 .ػشع إٌمذ ٚالأعؼبسث١ٓ %5 ِؼ٠ٕٛخ ِغزٜٛ

  

 فٟ ٚاخزلاف ،اٌذساعبد ٘زٖ ٛعٛد رؼبسة فٟ ٔزبئظفبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ث ،اٌذساعبد اٌغبثمخثؼذ اعزؼشاع 

رّزذ  ،ؽ٠ٍٛخ ٚؽذ٠ضخ علاعً ص١ِٕخ لذ لبِذ ثبعزخذاٌَزٌه فبْ ٘زٖ اٌذساعخ رز١ّض ثبٔٙب  ث١ٕٙب، اٌّزجؼخ إٌّٙغ١خ

فٟ اٌزؾ١ًٍ  ؾذ٠ضخاٌِذ الأعب١ٌت ٚاعزخذ ،1054إٌٝ  5857ؽ١ش غطذ اٌذساعخ اٌفزشح ِٓ  ػمٛد،إٌٝ خّظ 

 ٚ٘ٛ اٌّزغ١ش  (M1)ػشع إٌمذ ثّفِٙٛٗ اٌؼ١ك اعزخذِذ ثخلاف اٌذساعبد اٌّؾ١ٍخ،  ٙب، وّب ٚأٔالاؽظبئٟ

 أِب اٌفٛسٞ، الإٔفبق فٟ رغزخذَ اٌزٟ اٌطٍت رؾذ ٚاٌٛدائغ زذاٚيإٌمذ اٌّ ٠شًّ لأٔٗ إٌمذ، ػشعّض١ً ٌز إٌّبعت

 ِمجٌٛخ ١ٌغذ أٔٙب ثغجت ،إٌمذ ػشع ِٓ عضء ١ٌغذ فٟٙ اٌغّٙٛس لجً ِٓ ٚاٌزٛف١ش اٌٍّّٛوخ لأعً اٌٛدائغ

 .عبس٠خ ٚدائغ أٚ ػٍّخ إٌٝ ثؼذ رؾ٠ٍٛٙب إلا ٌٍذفغ

 

 METHODOLOGYمنهجية ال
 (M1)ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك 9 ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ع٠ٕٛخ خص١ِٕ علاعً ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ ٘زٖ رؼزّذ

ػبَ  إٌٝ 5857 ػبَ ِٓ خّغخ ػمٛد ؽ١ش رّزذ رغطٟ ،فٟ الأسدْ (CPI)عؼبس اٌّغزٍٙه اٌشلُ اٌم١بعٟ لأٚ

 .اٌزمبس٠ش اٌظبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ ػٍٝ٘زٖ اٌذساعخ ث١بٔبد اػزّذد ، ٚلذ 1054
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 ساعزمشافبْ اٌخطٛح الأٌٚٝ ٟ٘ اٌزأوذ ِٓ  ،ث١ٓ ػشع إٌمٛد ِٚؼذي اٌزؼخُلخ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ٌٍؼلاٌغشع 

ثبعزخذاَ اخزجبس  ،ٚاٌزأوذ ِٓ دسعخ رىبٍِٙب فٟ اٌّغزٜٛ ٚػٕذ اخز اٌفشٚق ،اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

 ٘زٖ ذخذِزعوّب ا  Dickey & Fuller ٚ.Dickey & Fuller (1981)   (1997)د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعغ

 (Granger, 1969)اخزجبس عشأغش ٚ   (Johansen & Juselius, 1990)اٌّشزشن  اٌزىبًِاخزجبس اٌذساعخ 

وّب رُ ثٕبء ّٔٛرط الزظبدٞ ل١بعٟ  .ٌٍؼلالخ اٌغجج١خ ٌزؾذ٠ذ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ِؾً اٌذساعخ

 اٌّزغ١شاد. ٌزمذ٠ش اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚرفغ١ش الأصش ث١ٓ ٘زٖ

 

  VARIABLES OF THE STUDY متغيرات الدراسة
ِّضلا  ػشع إٌمذ، ٚعؼبس اٌّغزٍٙهّٕٛ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأثرزٕبٚي ٘زٖ اٌذساعخ ِزغ١ش٠ٓ ّ٘ب اٌزؼخُ، اٌزٞ ٠مبط 

 ،إٌمذ اٌّزذاٚي خبسط اٌّظبسف )أٞ ِٓ اٌغ١ٌٛخ اٌّزذاٌٚخ ث١ٓ الأفشاد(اٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ  M1ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك 

 .إٌٝ اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت ػبفخثبلإ

ٚ٘ٛ اوجش ِٓ  ،%7.50ثٍغ    (M1)ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١كّٕٛ ٌأْ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  (1) اٌغذٚي٠ج١ٓ 

% 3.8%، 8.3فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ اٌٛع١ؾ  ،%5.3 غ ٔؾٛاٌجبٌ  (CPI)ّٔٛ اٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعؼبسِٚزٛعؾ 

 ٕمذ ٚاٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعؼبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.ٌّزغ١شٞ ّٔٛ ػشع اٌ

 

 1054-5857، الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ 19عذٚي 

 المتغيز
عدد 

 المشاهداث

الوسط 

 الحسابٌ
 الوسيط

الانحزاف 

 المعيارً

 M1 35 0.108 0.0944 0.0924ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك ّٔٛ 

 CPI   35 0.0636 0.487 0.0563 عؼبس اٌّغزٍٙهلأّٔٛ اٌشلُ اٌم١بعٟ 

 ْ.ػّب الاؽظبئٟ اٌشٙشٞ، ػذح أػذاد،اٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ. اٌزمش٠ش ِؾزغجخ 9ِٓ 

أِب ِٓ ؽ١ش عٍٛن ِزغ١شاد اٌذساعخ خلاي فزشح اٌذساعخ، فمذ رُ رمغ١ُ فزشح اٌذساعخ إٌٝ خّظ فزشاد، وّب 

ِزٛعؾ ٔغت ّٔٛ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ وً فزشح، ؽ١ش ٠ظٙش اٌغذٚي أْ ِزٛعؾ ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ، (2)الجدول فٟ 

(، ٟٚ٘ 1997إٌٝ  1988فٟ ع١ّغ اٌفزشاد، ثبعزضٕبء اٌفزشح اٌضبٌضخ )ِٓ (CPI)أػٍٝ ِٓ ِزٛعؾ  (M1)ٔغجخ 

،  %25إٌٝ  (CPI)، ؽ١ش ٚطً 1989اٌفزشح اٌزٟ ػبٔٝ ِٕٙب الالزظبد الأسدٟٔ ِٓ أصِبد الزظبد٠خ ثذأد ػبَ 

 . 1997ػبَ  %29صُ رضا٠ذد إٌغجخ ثغجت ؽشة اٌخ١ٍظ ؽزٝ ٚطٍذ إٌٝ 
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ٟٚ٘ ِٓ  ،% ػٍٝ اٌزٛا16.3% ٚ9.3ٌٟ (CPI)ٚ (M1)ثٍغ ِزٛعؾ  (1968-1977)فٟ اٌفزشح الاٌٚٝ 

اعزخذَ خلا٘ب اٌجٕه اٌّشوضٞ ص٠بدح  ،صِبدأٚاٌزٟ شٙذد ػذح ؽشٚة ٚ ،اٌفزشاد اٌظؼجخ فٟ ربس٠خ الأسدْ

 . (1978-1987) فٟ اٌفزشح اٌضب١ٔخ   %5.9، %11.8صُ أخفؼذ إٌٝ  ،ٌٕمٛد ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌز١ّٕخػشع ا

ِب فٟ اٌفزشح أ ، CPI 7.9% فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ٔغجخ ، 5.6% (M1)ثٍغ ِزٛعؾ (1988-1997)اٌضبٌضخ فٟ اٌفزشح 

 .%4.7إٌٝ  CPIٚأخفغ  ،%12.4الاسرفبع ؽ١ش ثٍغذ  M1فمذ ٚاطٍذ ٔغجخ  (1998-2007)اٌشاثؼخ 

ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٟٚ٘ اٌفزشح اٌزٟ  M1ٚCPI  9.3%  ٚ4.99%ثٍغذ ل١ّخ  (2008-2015)خ١شح فٟ اٌفزشح الأ

 رأصشد ثٙب الزظبداد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي ثزجؼبد الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِٓ اسرفبع ثؼغض اٌّٛاصٔخ ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ.
 

 ساعخ ِغضأح إٌٝ خّظ فزشادِزٛعؾ ّٔٛ ِزغ١شاد اٌذ 29عذٚي 

 2008-2015 1998-2007 1988-1997 1978-1987 1968-1977 المتغيز

M1 16.28 11.8 5.6 12.4 9.3 

CPI 9.34 5.9 7.9 4.7 5.0 

 ْ.ػّب الاؽظبئٟ اٌشٙشٞ، ػذح أػذاد،اٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ. اٌزمش٠ش ِؾزغجخ 9ِٓ 

 1968-2015د، الأسعار وعزض النق نسبت التغيز فٌ(: 1) شكل
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ثؼذ ػبَ ِب فٟ اٌفزشح خبطخ ( أْ عٍٛن ّٔٛ ػشع إٌمذ أوضش رزثزثب ِٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٠5ج١ٓ اٌشىً )

 صِخ اٌّب١ٌخ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ الالزظبد الأسدٟٔ.ٚلذ ٠فغش رٌه ثظشٚف الأ، 1000

 

 Unit root test جذر الوحدةاختبار  

 

اٌّؾغٛثخ ٌّزغ١ش ّٔٛ ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك (ADF) فٌٛش  -اخزجبس د٠ىٝ أْ ل١ّخ (2) ٌغذٚيا٠ظٙش 

(M1)  أطغش ِٓ اٌم١ُ اٌّطٍمخ ٌم١ُ  ،(2.667-)لذ ثٍغذ ٟ٘ٚMacKinnon(1990) ٌاٌّٛافمخ ٌٙب ػٕذ  ؾشعخا

ٚثزٌه ٔمجً اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ،  0.076ّب١ٌخ وزٌه فبْ ل١ّخ الاؽز، (2.927-)ٚاٌجبٌغخ  0.05ِؼ٠ٕٛخ ٜ ِغزٛ

ٌٚٝ ٌٙزٖ خز اٌفشٚق الأأِب ثؼذ أػٕذ اٌّغزٜٛ، ( غ١ش ِغزمشح (M1ثٛعٛد عزس ٚؽذح، اٞ أْ اٌغٍغٍخ اٌمبئٍخ 

، ٟٚ٘ أوجش ِٓ اٌم١ُ (6.35-)لذ ثٍغذ  (M1)اٌّؾغٛثخ ٌّزغ١ش (ADF) فٌٛش  -اخزجبس د٠ىْٝ ل١ّخ ئف ،اٌغٍغٍخ

ٚل١ّخ  (2.928-)ٚاٌجبٌغخ  0.05ِؼ٠ٕٛخ ٜ اٌّٛافمخ ٌٙب ػٕذ ِغزٛ ؾشعخاٌ MacKinnon(1990)اٌّطٍمخ ٌم١ُ 

 ػٕذ اٌفشٚق الاٌٚٝ.ثٛعٛد عزس ٚؽذح ٚثزٌه لا ٔغزط١غ لجٛي اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ اٌمبئٍخ ( ، 0.00) الاؽزّب١ٌخ

ٕٙب ِغزمشح ػٕذ ٌٚى ،ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌّزغ١ش ّٔٛ ػشع إٌمذ غ١ش ِغزمشح فٟ ِغزٛا٘ب

 .I(1)ٌٚٝ ٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأأٚ ،خز اٌفشٚق الأٌٚٝأ

وجش ِٓ أٟٚ٘   ،(4.324-)اٌّؾغٛثخ (ADF) فٌٛش  -ل١ّخ اخزجبس د٠ىٝفمذ ثٍغذ  (CPI)أِب ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش 

 ،(2.925-)ٚاٌجبٌغخ  0.05ِؼ٠ٕٛخ ٜ اٌّٛافمخ ٌٙب ػٕذ ِغزٛ ؾشعخاٌ MacKinnon(1990)اٌم١ُ اٌّطٍمخ ٌم١ُ 

ٚعٛد عزس ٚؽذح )ػذَ ٕٔب لا ٔغزط١غ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ اٌمبئٍخ أ٠ٚؼٕٟ رٌه  ،0.002ٚثٍغذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ 

ٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ أأْ اٌغٍغخ ِغزمشح ػٕذ اٌّغزٜٛ ٚٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه  ،ػٕذ اٌّغزٜٛاعزمشاس اٌغٍغٍخ( 

 ٓ ثٕفظ اٌذسعخ.. ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه أْ اٌغٍغٍز١ٓ غ١ش ِزىبٍِز١  I(0)طفش

غٍت اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ أِغ إٌظش٠خ اٌم١بع١خ اٌزٟ رفزشع أْ ( M1ٚرٕغغُ ٘زٖ إٌزبئظ عضئ١ب )ِزغ١ش 

ٌٚىٕٙب رظجؼ عبوٕخ فٟ اٌفشق الأٚي أٚ اٌضبٟٔ، ٚلا رزفك ِغ ِب رٛطٍذ  ،اٌى١ٍخ رىْٛ غ١ش عبوٕخ فٟ اٌّغزٜٛ

 ؽ١ش اعزمشد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فٟ اٌفشق اٌضبٌش. ،١ٌٍجٟفٟ الالزظبد ا (1050ا١ٌٗ دساعخ )داغش ٚاٌظ٠ٛؼٟ، 
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 لاعزمشاس ِزغ١شاد اٌذساعخ  (ADF) ٌش اٌّٛعغٛف –ٔزبئظ اخزجبس د٠ىٟ  39عذٚي 

 المتغيز

1الفزوق الأولي ) (Level)المستوى 
st
 difference) 

القيمت 

 المحسوبت

الاحتماليت 

Prob.))* 
 القزار

القيمت 

 لمحسوبتا

الاحتماليت 

Prob.))* 
 القزار

M1 -2.667 0.09  غ١ش

 ِغزمش

 ِغزمش 0.00 6.350-

CPI -4.124 0.00 ِغزمش 0.00 8.737- ِغزمش 

 2.927- 0.04اٌم١ّخ اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

* MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  Co-integration test اختبار التكامل المشتزك

 

ظٙشد أْ اٌغٍغٍز١ٓ غ١ش ِزىبٍِز١ٓ ثٕفظ أٔزبئظ اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ِغ أْ 

ّٔٛ اٌذسعخ، فمذ رُ اعشاء اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّشزشن لاخزجبس ٚرم١١ُ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ 

ذد اٌّزغٙبد ٚؽج١ؼخ ػلالخ ِٚؼشفخ ػ ،(CPI)ِٚؤشش أعؼبس اٌّغزٍٙه (M1)ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك 

 ٚاخزجبس اٌم١ّخ اٌىبِٕخ اٌؼظّٝ، Traceاعزٕبدا إٌٝ اخزجبس الأصش  ،اٌزٛاصْ ث١ّٕٙب فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ

eigenvalue Maximal ٓلاخزجبس فشػ١خ اٌؼذَ اٌمبئٍخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ رىب١ٍِخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ث١

صُ اخزجبس فشػ١خ اٌؼذَ اٌمبئٍخ ثٛعٛد ػلالخ ٚاؽذح  ،لااٌّزغ١شاد )ػذَ ٚعٛد ِزغٙبد ٌٍزىبًِ اٌّشزشن( أٚ

 صُ ٚعٛد ِزغ١ٙٓ ٚ٘ىزا.  ،)ِزغٗ ٚاؽذ(

رج١ٓ ػذَ اِىب١ٔخ اٌزٟ  (CPI)ٚ (M1)اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن )عٛ٘بٔغْٛ( ث١ٓ  ٔزبئظ (4)الجدول ٠ظٙش 

ر ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ إ ،ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ اٌمبئٍخ ثؼذَ ٚعٛد ِزغٗ رىبًِ

( ١ٌٚغذ راد ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً 15.49ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ) ألًٟٚ٘  ،(12.851لاخزجبس الأصش )

ألً ِٓ اٌم١ّخ  ،(9.26) ٟٚ٘ ٠ظٙش أ٠ؼب أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاخزجبس اٌم١ُ ا١ٌّّضح اٌؼظّٝ ، وّب5%ِٓ 

١ٌغذ راد ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ٟ٘ أ٠ؼب ٚ ،(14.26ٚاٌجبٌغخ )  0.05ٜٛ ِؼ٠ٕٛخاٌؾشعخ ػٕذ ِغز

ٔغزٕزظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ثزٌه ٚ ،ٚرؤ٠ذ ٘زٖ إٌز١غخ ِب رٛطٍذ ٌٗ ٔزبئظ اخزجبس الأصش ،5%

 ِزغ١شاد اٌذساعخ.

ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ فٟ ٠ّٚىٓ أْ ٠ؼضٞ رٌه إٌٝ أْ رأص١ش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ألٜٛ ِٓ رأص١

اٌشفبػٟ ٚاٌٛصٟٔ، )ٚدساعخ ( 5884ؽغت ِب اشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً دساعخ )ػٛع،  ،الأسدْ

اٌزٟ اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ ػشع إٌمذ ٚاٌزؼخُ فٟ ١ٔغ١ش٠ب،  (Sola & Peter, 2013)دساعخ  .(5886

 ؽذ ِٓ ػشع إٌمذ ٔؾٛ اٌزؼخُ.ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد عجج١خ ثبرغبٖ ٚا
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ٚاٌزٟ غطذ اٌفزشح  ،( فٟ الأسد1053ْدساعخ )ِشؼً ٚاثٛ دٌٛ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ 

5880-1050. 

 ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن 49عذٚي 

 إٌز١غخ

 

 الاؽزّب١ٌخ

Prob.val. 
*

 

اٌم١ّخ اٌؾشعخ ػٕذ 

 %4ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌم١ُ الاؽظبئ١خ 

ٌلاخزجبس
 

 فشػ١بد

 ػذد ِزغٙبد اٌزىبًِ

 Trace statistic  نتائج اختبار الأثز  

ِشددزشن لا ٠ٛعددذ ِزغددٗ رىددبٍِٟ  12.851 15.4947 0.12 لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ

 ِزغ١شاد اٌذساعخ ث١ٓ

 ٠ٛعذ ِزغٗ رىبٍِٟ ٚؽ١ذ 3.591 3.84146 0.06 لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ

Maximum Eigen value statistic العظمي  المميزةاختبار القيم 

ِشددزشن لا ٠ٛعددذ ِزغددٗ رىددبٍِٟ  9.260 14.2646 0.27  لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ

 ِزغ١شاد اٌذساعخ ث١ٓ

 ٠ٛعذ ِزغٗ رىبٍِٟ ٚؽ١ذ 3.591 3.84147 0.06  لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ

*
 MacKinnon-Haug - Michelis (1999) p-values

 . 

(Crowder,1998)دساعخ رٛطٍذ ا١ٌٗ  ٚلا رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب
 

فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ  

  .((Browne & Cronin, 2010دساعخ ٚ ( فٟ ِب١ٌض٠ب (Ghazali, 2008ٚدساعخ

 

 Causality test اختبار السببيت 
 

١خ لأٞ ػلالخ رىبٍِ رىبٍِٟ ِزغٗ أًػذَ ٚعٛد ٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن )عٛ٘بٔغْٛ( ثؼذ أْ اظٙشد 

 فٟ الأعً اٌمظ١ش ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ّٕٙبرمذ٠ش ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، فئْ اٌّطٍٛة ا٢ْ ؽ٠ٍٛخ الأعً 

 (.5اٌزٞ رظٙش ٔزبئغٗ ثبٌغذٚي ) Granger’s Causality testثبعزخذاَ اخزجبس عجج١خ عشأغش 

لاخزجبس فشػ١خ اٌؼذَ الاٌٚٝ  (F)شأغش رش١ش إٌٝ أْ ل١ّخ ٔزبئظ اخزجبس عجج١خ ع أْ (5الجدول )٠زؼؼ ِٓ 

ٚثزٌه  0.05ٟٚ٘ راد ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ألً ِٓ ، 4.329ثٍغذ ( ٠CPIغجت )( لا M1اٌمبئٍخ ثأْ )

 (CPI)إٌٝ  (M1)ٛعٛد ػلالخ عجج١خ رزغٗ ِٓ ٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٚٔشفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ الأٌٚٝ 

فبْ  ،(MI)لا ٠غجت CPI) اٌمبئٍخ ثأْ )ِب ثبٌٕغجخ لاخزجبس عجج١خ عشأغش ٌٍفشػ١خ اٌضب١ٔخ أ اٌمظ١ش.فٟ الأعً 
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ٌزٌه   ،0.05ٟٚ٘ ١ٌغذ راد ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ألً ِٓ  0.517ثٍغذ  (F)ل١ّخ إٌزبئظ رش١ش إٌٝ أْ 

 .(MI)لا ٠غجت CPI) لا ٔغزط١غ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ اٌمبئٍخ ثأْ )

إٌٝ  M1زظ ِٓ رٌه ٚعٛد ػلالخ عجج١خ راد ارغبٖ ٚاؽذ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ الأعً اٌمظ١ش رزغٗ ِٓ ٔغزٕ

CPIٌّزغ١ش ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن لذسح  ، ٚ٘زا(M1)  فٟ ػٍٝ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس(CPI) .١ٌٚظ اٌؼىظ 
 

 Granger’s Causality test عشأغش  خاخزجبس عجج١ٔزبئظ  59عذٚي 

 ل١ّخ  الاؽزّبي إٌز١غخ

   F 

ػذد 

 اٌّشب٘ذاد

 فشػ١خ اٌؼذَ

0.010 سفغ فشػ١خ اٌؼذَ
*

 3.329 35  M1   لا ٠غجت CPI 

M1 does not Granger Cause CPI 

 M1لا ٠غجت  CPI   35 0.517 0.514 لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ

CPI does not Granger Cause M1 

 .%4ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ *

 

دساعخ داغش ٚاٌظ٠ٛؼٟ  ِضًٛلذ اٌزٞ رزفك ف١ٗ ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ اٌ

فٟ رٛٔظ ٚاٌّغشة. فئٔٙب لا  Benbouziane & Benamar, 2004)ٚدساعخ )ا١ٌٍجٟ فٟ الالزظبد  1050)

ث١ٓ ػشع إٌمذ  رزفك ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ٔفظ اٌذساعخ فٟ اٌغضائش اٌزٟ اظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ

 ٚالأعؼبس.

فٟ أذ١ٔٚغ١ب اٌزٟ  (Hossain, 2005) دساعخٚلا رزفك ا٠ؼب ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِٕٙب 

اٌزٟ  ،فٟ سٚع١ب Vymyatnina, 2006)ٚدساعخ ) ،رٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد عجج١خ لظ١شح الأعً ٚثبرغب١٘ٓ

اٌزٟ  ،فٟ الأسدْ (1053خ )ِشؼً ٚاثٛ دٌٛ، ٚدساع ،رٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد عجج١خ ِٓ اٌزؼخُ إٌٝ ػشع إٌمذ

 & Pinga ٚدساعخ  ،ػشع إٌمذ ٚالأعؼبسث١ٓ %5 ِؼ٠ٕٛخ ِغزٜٛ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ عجج١خ ػلالخ ث١ٕذ ٚعٛد

Nelson , 2001  ٟدٌٚخ، اٌزٟ رٛطٍذ إٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ الأعؼبس ٚػشع إٌمذ  15ف(M1  ٚ

(M2 ٚ ،ٌى١ٍخ رغجت ػشع إٌمذ فٟ رش١ٍٟ ٚع١ش٠لأىب.أْ الأعؼبس اإٌٝ فٟ ِب١ٌض٠ب 

 

  THE MODELنموذج ال
ّٕٛرط اٌم١بعٟ اٌاٌذساعخ ثّب ٠ٕغغُ ِغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠ٚزىْٛ  ّٔٛرطرُ اخز١بس 

 ِٓ اٌّؼبدلاد اٌزب١ٌخ9اٌّمزشػ 

ΔCPIt= α0 + i ΔCPIt-i + i ΔM1t-I + εt                                          (3) 

ΔM1t= 0 + i ΔM1t-i + i ΔCPIt-I + υt                                             (4) 
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 ؽ١ش9 

CPI 9عؼبس اٌّغزٍٙهاٌشلُ اٌم١بعٟ لأ 

M19 ػشع إٌمذ ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك 

γ, δ α, β,ٍٛة رمذ٠ش٘ب9 ِؤششاد ِط 

n 9ِٟٕػذد فزشاد اٌزجبؽؤ اٌض 

t 9ِٓاٌض 

ε  ،υ 9 اٌخطأؽذ. 

 

أْ إٌّٛرط الأوضش ِلاءِخ ٌج١بٔبد الأسدْ، ل١ذ اٌجؾش، ٘ٛ إٌّٛرط  ،(2)ٌخ ٔلاؽع ِٓ ٔزبئظ رمذ٠ش اٌّؼبد

غ١شاد فٟ إٌّٛرط ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ع١ّغ اٌّز ، أْ(3الجدول )، ِٓ . وّب ٔلاؽع أ٠ؼب3bاٌّؼبدٌخ اٌّىْٛ ِٓ 

اٌزغ١ش فٟ ػشع إٌمذ صاد اٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ  صاد%، ٚأْ اٌزأص١ش إ٠غبثٟ )ؽشدٞ( فىٍّب 4ِغزٜٛ 

 ثفزشح إثطبء ٚاؽذح. ٌلأعؼبس،

  (2ّٔٛرط ِؼبدٌخ اٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه )خلاطخ ٔزبئظ رمذ٠ش  69عذٚي 

       
Dependent Variable: ΔCPI 

Method: Least Squares (NLS and ARMA) 

       
       Model Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   Result 

       
3a       C 1.645490 0.473976 3.471674 0.0012 Do not reject H0 

ΔCPI(-1) 0.286084 0.144962 1.973508 0.0546  

      
       3b C 1.751586 0.403213 4.344072 0.0001 Reject H0 

 ΔM1 0.002474 0.001137 2.175879 0.0347  

       
       3c C 2.108089 0.421996 4.995518 0.0000 Do not reject H0 

 ΔM1(-1) 0.001008 0.001200 0.839979 0.4054  

       
3d C 1.392053 0.491744 2.830849 0.0070 Do not reject H0 

 ΔCPI(-1) 0.218526 0.148530 1.471259 0.1483  

 ΔM1 0.001905 0.001184 1.608780 0.1148  

       
       3e C 1.618928 0.496933 3.257841 0.0022 Do not reject H0 

 ΔCPI(-1) 0.275295 0.156017 1.764526 0.0846  

 ΔM1(-1) 0.000252 0.001249 0.201398 0.8413  

       
3f C 1.819421 0.438416 4.149987 0.0001 Do not reject H0 
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 ΔM1 0.002502 0.001332 1.878795 0.0669  

 ΔM1(-1) -0.000215 0.001337 -0.160563 0.8732  

       
3g C 1.428186 0.500296 2.854683 0.0066 Do not reject H0 

 ΔCPI(-1) 0.238922 0.154472 1.546705 0.1293  

 ΔM1 0.002214 0.001324 1.671349 0.1019  

 ΔM1(-1) -0.000730 0.001358 -0.537824 0.5935  

       
       H0: αi=βi=0 for any i 

H1: At least one parameter does not equal 0.  

 شاد رجبؽؤ أػٍٝ صُ رُ ؽزفٙب ٌؼذَ ِؼ٠ٕٛخ ِؤششارٙب.ِلاؽظخ9 رُ رمذ٠ش ط١غ أخشٜ ثفز

 

ثؼذح ط١غ رزؼٍك ثطٛي رّذ  ، ٚاٌزٟ(6الجدول )فٟ اٌّج١ٕخ  ،(3)ٌخ ٔلاؽع ِٓ ٔزبئظ رمذ٠ش اٌّؼبدوّب 

اٌزٞ لا ٠ؾٛٞ  4aع١ّغ إٌّبرط اٌّمزشؽخ ِشفٛػخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌم١بع١خ، ثبعزضٕبء أْ اد الإثطبء اٌّخزٍفخ، شفز

ٚ٘ىزا ٠جذٚ ٚاػؾب أْ  .%4ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  رأص١ش اٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ ػٍٝ اٌزغ١ش فٟ ػشع إٌمذ، ػٕذ

اٌزغ١ش فٟ ػشع إٌمذ لا ٠زأصش ثبٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه، عٛاء رُ اعزخذاَ فزشاد الإثطبء أٚ 

 %.4ؼبدلاد اٌّفزشػخ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثذٚٔٙب، فبٌزأص١ش غ١ش ِؼٕٛٞ فٟ ع١ّغ ط١غ اٌّ

  (3ّٔٛرط ِؼبدٌخ اٌزغ١ش فٟ ػشع إٌمذ )خلاطخ ٔزبئظ رمذ٠ش  79عذٚي 

       
Dependent Variable: ΔM1 

Method: Least Squares (NLS and ARMA) 

       
       Model Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   Result 

       
4a       C 115.3614 45.95864 2.510114 0.0157 Reject H0 

ΔM1(-1) 0.488748 0.130731 3.738589 0.0005  

      
       4b C 125.9203 56.13883 2.243016 0.0298 Do not reject H0 

 ΔCPI 30.72285 17.33683 1.772114 0.1147  

       
       4c C 133.0033 58.62819 2.268589 0.0281 Do not reject H0 

 ΔCPI(-1) 35.45421 17.93098 1.977260 0.0542  

       
4d C 52.79464 55.75629 0.946882 0.3489 Do not reject H0 

 ΔM1(-1) 0.458822 0.128197 3.579037 0.0009  

 ΔCPI 29.67938 15.79703 1.878795 0.0669  

       
       4e C 86.16571 55.44338 1.554121 0.1273 Do not reject H0 

 ΔM1(-1) 0.443582 0.139361 3.182977 0.0027  

 ΔCPI(-1) 16.43109 17.40696 0.943938 0.3504  

       
4f C 85.02948 64.87928 1.310580 0.1968 Do not reject H0 

 ΔCPI 29.15472 18.12225 1.608780 0.1148  
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 ΔCPI(-1) 27.11352 18.36950 1.476008 0.1471  

       
4g C 41.55438 60.54780 0.686307 0.4962 Do not reject H0 

 ΔM1(-1) 0.436650 0.136668 3.194979 0.0026  

 ΔCPI 27.55609 16.48734 1.671349 0.1019  

 ΔCPI(-1) 8.845029 17.65608 0.500962 0.6190  

       
       H0: γi=δi=0 for any i 

H1: At least one parameter does not equal 0.  

 ِلاؽظخ9 رُ رمذ٠ش ط١غ أخشٜ ثفزشاد رجبؽؤ أػٍٝ صُ رُ ؽزفٙب ٌؼذَ ِؼ٠ٕٛخ ِؤششارٙب.

 

  CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONSج والتوصيات النتائ

 ٕزبئظ ثّب ٠أر9ٟا٠ٌّىٓ رٍخ١ض أُ٘ 

فٟ ؽ١ٓ أْ  ،ٌٚىٕٙب ِغزمشح فٟ اٌفشق الأٚي ،غ١ش ِغزمشح فٟ ِغزٛا٘بؼشع إٌمذ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ أْ .5

ِغزمشح ػٕذ اٌّغزٜٛ. ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه أْ اٌغٍغٍز١ٓ ٌٍشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 

 .غ١ش ِزىبٍِز١ٓ ثٕفظ اٌذسعخ

ػذَ ٚعٛد  ٚٔغزٕزظ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه اٌشلُٚ ػذَ ٚعٛد اٞ ِزغٗ رىبٍِٟ ث١ٓ ػشع إٌمذ .1

 ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ. 

 .ػشع إٌمذ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه إٌِٝٓ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ لظ١شح الأعً رزغٗ  ػذَ .2

عؼبس رزغٗ ِٓ ػشع إٌمذ إٌٝ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأ ،فٟ الأعً اٌمظ١ش، ٚعٛد ػلالخ عجج١خ راد ارغبٖ ٚاؽذ .3

اٌشلُ اٌم١بعٟ فٟ ػٍٝ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس  ؼشع إٌمذ٠ٌؼٕٟ أْ ٕ٘بن لذسح  ، ٚ٘زااٌّغزٍٙه

 ١ٌٚظ اٌؼىظ. لأعؼبس اٌّغزٍٙه

 :٠ٍٟ ثّب اٌذساعخ رٛطٟ اٌغبثمخ إٌزبئظ ػٍٝ ثٕبء

ٝ لأ١ّ٘زٗ فٟ اٌزأص١ش ػٍإٌمذ  ػشعاٌغ١طشح ػٍٝ ػشٚسح اػزّبد اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ثشىً أوضش ػٍٝ  -5

ِضً عؼش  ،خشٜ ٌؼجؾ الأعؼبسادٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ الأإّ٘بي  حالأعؼبس. ٚ٘زا لا ٠ؼٕٟ ثبٌؼشٚس

 اٌفبئذح ٚػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ. 

الأعؼبس ثّب  ٚعٍٛن اٌّؾ١ٍخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ فٟ اٌشلبثخ ،ِٕٚٙب ّٔٛرط اٌذساعخ ،اعزخذاَ إٌّبرط اٌم١بع١خ -1

 ٠ؾمك الاعزمشاس الالزظبدٞ.

ث١ٓ ث١ٕٗ ٚ إٌمذ ٚرؾ١ًٍ الاصبس اٌّزجبدٌخ عثأصش ػشذ ِٓ الاثؾبس اٌّزخظظخ اٌّزؼٍمخ اٌم١بَ ثّض٠ -2

 .، ٚخبطخ ِؼذي اٌفبئذح ٚعؼش اٌخظُِؤششاد الالزظبد اٌىٍٟ
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