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 ملخص

اهدضاف غػض الصضف الحهُهي غً 

مػخىاه الخىاطوي ٌػخبر مً أهم الأغباب االإإرًت 

ئلى قهزان الهزصة الخىاقػُت للزولت، واخخلاُ 

جىاطن الانخصار الٌلي، ولشلَ أصبذ مىطىع 

جدزًز وخػاب الهُمت الخىاطهُت لػػض الصضف 

مىطىع مهم في الانخصار الٌلي، ووحه الػزًز 

رًين رصاغاتهم هدى هماسج غػض مً الانخصا

الصضف الخىاطوي التي جدزر بىطىح مدزراث 

 غػض الصضف.

وتهزف هشه الزصاغت ئلى جدزًز أهم 

االإخؿيراث االإكػضة لػػض صضف الزًىاص الجظائضي 

ئلى ؾاًت  0871غلى ػىُ قترة جمخز مً غىت 

، اغخمارا غلى همىسج جصحُذ الخؼأ 1100

جأزير ًل  الشي غاغز غلى الخىصل ئلى مزي

مخؿير غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهي في ًل 

ل.  مً االإزي الهصير واالإزي الؼىٍ

غػض الصضف، الاهدضاف غً الكلماث الدالت: 

االإػخىي الخىاطوي، همىسج جصحُذ 

 الخؼأ،الزًىاص الجظائضي.

 

Abstract  

Real exchange rate deviations from its 

equilibrium rate are considered one of the most 

important reasons for loss of competitiveness of a 

country and macroeconomic imbalances. A 

number of economists had turned their attentions 

to the equilibrium models of tau currency in which 

the exchange rate determinants explicitly 

determined. 

The purpose of this study is to identify 

the most important predictor’s exchange rate of 

the Algerian dinar for a period extending from 

1980 to 2011. We have used the error correction 

model, which has allowed reach the magnitude of 

the effect of each variable on the real effective 

exchange rates, as the long term short term. 
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 مقدمت

جهىم ًل رولت بمػاملاث انخصارًت مؼ الػالم الخاصجي، ًترجب غً هشه االإػاملاث 

مػخدهاث مالُت جلتزم بها الزولت اججاه االإخػاملين مػها، واهؼلانا مً وانؼ أن ًل رولت جىكضر 

دلُت الخاصت بها، ههضث طضوصة اغخدزام الػملاث غلى اخخلاقها لدػهُل هشه بالػملت االإ

ل الػملت ئلى  خم جدهُو سلَ راخل أغىام الصضف خُث ًصبذ مً االإمًٌ جدىٍ االإػاملاث، وٍ

ػضف بأهه غزر الىخزاث مً غملت ما اللاطمت لؿضاء  أي غملت أخضي باغخػماُ غػض الصضف، وَ

شلَ ٌػخبر غػض الصضف مً أهم الأغػاص في الانخصار، وله روص وخزة واخزة مً غملت أخضي، ول

ت وجزقهاث  اًقت حىاهبه مً جبارلاث ججاصٍ يبير وجأزير نىي غلى اليؿاغ الانخصاري خُث ًمؼ 

اث الىمى  مالُت مً وئلى راخل الانخصار، يما أهه ٌػٌؼ مزي يكاءجه مً خلاُ مػخىٍ

 ر في حػاملاجه مؼ الخاصج.والاغدثماصاث االإدههت غلى مػخىي هشا الانخصا

والػزًز مً الزوُ الىامُت حػعى ئلى االإداقظت غلى غػض صضف غملتها، بهزف ججىب 

الخهلباث الحارة التي جمض بها الػملاث مً قترة لأخضي، قالزوُ الىامُت هي الأؾز جأزضا بخهلباث 

ائض بلز هامي غاوى أغػاص الصضف، مما ًىػٌؼ غلى اغخهضاصها الزاخلي والخاصجي، وباغخباص الجظ 

انخصارها الػزًز مً الأطماث الحارة أرث ئلى اخخلالاث يبيرة في الخىاطن الٌلي، أهمها أطمت 

الىمى الانخصاري وعجظ ميزان  جباغء، التي هخج غنها 0875جزهىص أغػاص البتروُ غىت 

ت، وغلُه االإزقىغاث، خاصت وأن البتروُ ٌػز مىصر الجظائض الأغاس ي والثابذ للػملت الأحىبُ

ػمذ  الجظائض حػاوي مً اؾٍالُت جدزًز غػض صضف ًمٌنها مً الصمىر أمام مثل هشه الأطماث وَ

 .لها بخدهُو الخىاطن الٌلي الزاخلي والخاصجي

ما هي أهم الػىامل االإكػضة لػػض الصضف  خىُ الدػاؤُ الضئِس ي الزصاغتوجخمدىص 

ى قضطُتي أن أغػاص الىكؽ حػخبر مً أهم وجهىم الزصاغت غل الكػلي الحهُهي للزًىاص الجظائضي؟

الػىامل االإكػضة لػػض صضف الزًىاص الجظائضي، خُث جإزض قُه بؿٍل مباؾض وبؿٍل ؾير 

مباؾض، وأهه ًصػب جدزًز االإػخىي الخىاطوي لػػض الصضف الكػلي الحهُهي للزًىاص الجظائضي 

الػىامل جهزًض مزي جأزير ى اهؼلانا مً بػع الػىامل االإكػضة له، والزصاغت تهزف بالأغاع ئل
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كي الجظائض بمػاغزة بػع االإخؿيراث الٍلُت، ومػضقت غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهُاالإكػضة 

 مزي اهدضاقه غً مػخىاه الخىاطوي.

 العوامل المفظسة لظعس الصسف: الاطاز الىظسي  -1

دث غً الاهدضاف االإلاخظ في غػض الصضف الحهُهي الخىاطوي رقؼ الانخصارًين ئلى الب

مدزراث االإػخىي الخىاطوي لػػض الصضف الحهُهي، وسلَ مً أحل مػضقت آلُاث جدزًزه 

ت حػارُ الهىة  وبالخالي الخىصل ئلى ئمٍاهُت الخدٌم في مجالاث جهلباجه الٌبيرة، وحػخبر هظضٍ

ت االإضحػُت الإػظم االإهاصباث والىماسج التي جزصع مدزراث غػض الصضف  الؿضائُت الىظضٍ

اث والىماسج جدخلل في يُكُت الخدلُل.الخىاطوي،   جلتها الػزًز مً الىظضٍ

 هظسيت حعادل القوة الشسائيت -1.1

ت غلى قٌضة أن الػلؼ االإخجاوػت االإخبارلت غلى االإػخىي الػالمي ًجب أن  جهىم الىظضٍ

تو،(0)جهُُمها بىكؼ الػملت ٍىن لها هكؼ الػػض في حمُؼ الزولػىزً حػارُ الهىة  جأحي هظضٍ

 ي صىصجين9الؿضائُت ف

 هظسيت حعادل القوة الشسائيت المطلقت -1.1.1

ىص  ت حػارُ الهىة الؿضائُت االإؼلهت جخدهو بخؼبُو ناهىن الػػض الىاخز، وٍ هظضٍ

هشا الهاهىن غلى أن الػلؼ االإخجاوػت التي ًخم الاججاص بها في الأغىام االإخىاقػت وبين الزوُ 

قاسا  ،(1)ر غً سلَ الػػض بىكؼ الػملتاالإدخلكت ًجب أن جباع بىكؼ الػػض، غىز الخػبي

بالػملت االإدلُت في الػىم االإدلي، و iًمثل غػض الػلػت ipاًن

ip  ًمثل غػض

ل غػض الصضف بين الػملت االإدلُت ًمث eبالػملت الأحىبُت في الػىم الأحىبي، وiالػلػت

 والػملت الأحىبُت قان ناهىن غػض الىاخز جخم صُاؾخه مً الؿٍل9


 ii epp 

ت حػارُ الهىة الؿضائُت االإؼلهت هي جؼبُو ناهىن الػػض الىاخز االإخػلو بػلػت  وهظضٍ

ت االإىخجاث واخزة غلى مػخىي الانخصار الٌلي، أي غلى غلت مىخجاث بؿضغ أن جٍىن غل

 االإدلُت جخٍىن مً هكؼ الػلؼ التي جخٍىن منها غلت االإىخجاث الأحىبُت9

 ePP 
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 .(2)االإػخىي الػام للأغػاص الأحىبي Pًمثل االإػخىي الػام للأغػاص االإدلي، و Pخُث 

 يظبيتهظسيت حعادل القوة الشسائيت ال -1.1.1

ت حػارُ الهىة الؿضائُت اليػبُت جأخش بػين الاغخباص الىطػُت التي لا جٍىن قيها  هظضٍ

الأغػاص الأحىبُت مػارلت للأغػاص االإدلُت )غىز الخػبير غنها بىكؼ الػملت(، ولًٌ جٍىن مضجبؼت 

اًن وأغػاص الػلؼ الأحىبُت، ٌػبر ًمثل الكضم بين أغػاص الػلؼ االإدلُت  kبػلانت مػخهضة، قاسا 

 غً جلَ الػلانت بــ9

 PekP .. 

ت غلى أن ًل حؿير في الأغػاص الأحىبُت )جطخم أحىبي وجىص الىظضٍ

p وفي الأغػاص )

االإدلُت )جطخم مدلي


P ًجب أن ًضاقهه حؿير في غػض الصضف ،)(


e )9 
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ت حػارُ الهىة الؿضائُت اليػبُت جخدهو غىزما حػمذ حؿيراث الأغػاص وغػض  قىظضٍ

الؿضائُت للػملت االإدلُت مؼ الهىة الؿضائُت للػملت  الصضف باالإداقظت غلى حػارُ الهىة

 .(3)الأحىبُت

 الىموذج الىقدي -1.1

الهزف مً هشه االإهاصبت هى جىطُذ أن ميزان االإزقىغاث غباصة غً هاهضة ههزًت في 

هىم  الانخصار الػالمي الىهزي، وبالخالي ًصبذ غػض الصضف هى الآخض هاهضة ههزًت بدثت، وٍ

خظمً زلار أغىام9  الىمىسج غلى قضطُت أن الأوصام االإالُت االإدلُت والأحىبُت بزائل جامت، وٍ

غىم الػملت االإدلُت وغىم الػملت الأحىبُت وغىم الأوصام االإالُت )االإدلُت والأحىبُت(، وأن 

جىاطن غىقي الػملت االإدلُت والػملت الأحىبُت ًظمً جىاطن غىم الأوصام االإالُت، وغلُه ًصبذ 

في الأغىام الىهزًت بهىي الػضض والؼلب، ولِؼ في أغىام الأوصام  غػض الصضف ًخدزر

 ، والىمىسج الىهزي ًأحي في صىصجين9(4)االإالُت
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 الىموذج الىقدي في ظل مسوهت الأطعاز -1.1.1

الػام واالإػخىي  yًضجبؽ بالزخل الحهُهي smباغخباص أن الؼلب غلى الىهىر االإدلي

مإؾض جمثل مإؾض مضوهت الؼلب غلى الىهىر للزخل و، وأنrومػزُ الكائزة Pللأغػاص

خمػزامػزلالكائزة،  مضوهت الؼلب غلى الىهىر الإػزُ الكائزة، وخُث أن االإخؿيراجمػبرغنهاباللىؾاصٍ

 ان الخىاطن الىهزي االإدلي والأحىبي ًٌخب مً الؿٍل9ق

rYPms   


 rYPms  

خدهو الخىاطن في غىم الػلؼ الهابلت  غىزما جخػارُ الأغػاص االإػبر غنها بىكؼ  للإججاص وٍ

 الػملت، أي غىزما ًخدهو مبزأ حػارُ الهىة الؿضائُت9

 PPe 
ي الػام للأغػاص الأحىبي ٌػخبر مخؿير خاصجي باليػبت للانخصار االإدلي، لأهه االإػخى 

ًخدزر بػضض الىهىر الأحىبي، أما االإػخىي الػام للأغػاص االإدلي ًخدزر بػضض الىهىر االإدلي، 

 9(5)وغلُه غػض الصضف ًخدزر بػضض الىهىر االإدلي والأحىبي

)()()(
*   rrYYmme ss  

الإػارلت الىهزًت الأغاغُت لخدزًز غػض الصضف، وجكترض أن وحػمى هشه االإػارلت با

خين  .مضوهت الؼلب غلى الىهىر للزخل والإػزُ الكائزة االإدلُت والأحىبُت مدػاوٍ

 الىموذج الىقدي في ظل ثباث الأطعاز: هموذج الخعدًل الصائد -1.1.1

 ومكهىم ًهىم الىمىسج غلى أغاع أهمُت الخهلباث الٌبيرة لأغػاص الصضف الحهُهُت،

 الؼىٍل الخىاطوي للمزي مػخىاها جىدضف غً االإخؿيراث بػع قٌضة أن ًهىم غلى الخػزًل الظائز

ع أحل مً  .(6)ؾيراجأخضًداصتأغػاصالػلؼ ث بؽء اغخجابم حػىٍ

ً في أغىام الصضف الأحىبُت ًخىنػىن وػبت غىائز جهزص بـ  اًن االإظاصبين االإػدثمضٍ ئسا 

*rخُث ،*r جمثل غػض الكائزة الأحىبي و  ،الخدػً االإخىنؼ في نُمت الػملت الأحىبُت

 ومؼ الحضيت الخامت لضؤوع الأمىاُ ًخدهو جىاطن خػاب صؤوع الأمىاُ غىز9

 *rr 
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اًن غػض الصضف الحهُهي أنل مً غػض الصضف الخىاطوي في  لئسا  ، قان eاالإزي الؼىٍ

ل، أي أن  الأقضار ًخىنػىن أن غػض الصضف الحهُهي غُتزاًز باججاه غػض صضف االإزي الؼىٍ

ًلمً ، و هى مػامل الخػزًلغػض الصضف االإدلي غِخزهىص في االإػخهبل، خُث أن

eوeخمم  9ػبرغنهاباللىؾاصٍ



 

10

)(



 ee
 

 والخىاطن في الػىم الىهزي ٌػبر غىه9

rYPms   

ل قهؽ، ٌػبر غً  ت حػارُ الهىة الؿضائُت مدههت في االإزي الؼىٍ وباقتراض أن هظضٍ

واالإػخىي الػام  Pاالإدلي ، واالإػخىي الػام للأغػاص eحػارُ الهىة الؿضائُت بهُم غػض الصضف

لP 9*للأغػاص الأحىبي  في االإزي الؼىٍ
*PPe  

خدزر بالكائع في الؼلب الٌلي، باغخباص  حػزًل الأغػاص في غىم الػلؼ ًٍىن بؼيء وٍ

 الؿٍل9 غلىي، والتي جٌخب أن االإػخىي الػام للأغػاص مخؿير مً مخؿيراث رالت الؼلب الٌل

rYPPeD
.32

*

10 )(   

)(خُث ًمثل *

1 PPe  ،أزض غػض الصضف الحهُهي غلى االإيزان الخجاصي

rرالت الاغتهلاى وأزض الاهكام غلى الىاصراث، وY2و
3.

0غلانت الاغدثماص، و مجمىع

اًلإهكام الحٍىمي، وبما أن الانخصار في خالت الدؿؿُل الخام قان الأغػاص جخػزُ غ ىامل الؼلب 

 ببؽء لخدهُو الخىاطن9

 YrYPPeYDP 


.2

*

10 )()(  

 .(7)غضغت الخػزًلالزخل غىزالدؿؿُل الخام، وYخُث ًمثل

 هموذج جواشن المدفظت -1.1

 ت في صىصجين9ظىسج جىاطن االإدكًأحي هم

 هموذج جواشن المدفظت في المدى الطويل -1.1.1
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ل هي الترييز غلى جكاغل االإدظوهاث والخزقهاجمً  أهم ميزة ًخميز بها همىسج االإزي الؼىٍ

خؿيراث مدظون الثروة االإالُت وفي هكؼ الىنذ حؿيراث ، قأحل جدلُل رًىامٌُُت غػض الصضف

ت االإس  .جلت في االإيزان الجاصي جدزر جأزيراث مخبارلت غلى الصضفالخزقهاث الخجاصٍ

باقتراض أن االإػخىي الػام للأغػاص الأحىبي مخؿير خاصجي وزابذ، وأن االإيزان الجاصي 

اًلخالي9 ل   مػبر غىه بالػملت الأحىبُت، ًمًٌ صُاؾت الؿٍل الأيثر بػاػت لىمىسج االإزي الؼىٍ

FrpeBCCC *)/(  

الأصىُ الأحىبُت االإمخلٌت Fاالإيزان الخجاصي وBCاالإيزان الجاصي و CCخُث ًمثل

 .(8)مً ػضف االإهُمين االإدلُين

وخػب االإػارلت صصُز االإيزان الجاصي ٌػاوي صصُز االإيزان الخجاصي مظاف ئلُه 

جبؽ بػلانت غٌػُت مؼ غػض الصضف الحهُهي مؼ الكىائز غلى الأصىُ الأحىبُت، والشي ًض 

لضهض الشي ًىص غلى أن جزهىص الػملت أي اصجكاع غػض الصضف غُإري  -جدهو ؾضغ ماصؾاُ

 ئلى جدػً االإيزان الخجاصي غىز9

1mx ee  

، مضوهت الػػض للؼلب الزاخلي meجمثل مضوهت الػػض للؼلب الخاصجي، وxeخُث أن 

ل ٌػضف بالىطػُت التي ًٍىن قيها االإدظون الصافي مً الأصىُ الأحىبُت  والخىاطن في االإزي الؼىٍ

، أي جدهو الخىاطن في االإيزان الجاصي وفي هكؼ 0CCالتي بدىطة االإهُمين االإدلُين زابذ

ي حؿير في هشه الىطػُت ٌػني حؿير مدظون الأصىُ الىنذ الخىاطن في خػاب الػملُاث االإالُت، وأ

الأحىبُت التي بدىطة االإهُمين االإدلُين، وبالخالي حؿير في غػض الصضف الشي ًإزض بزوصه غلى صصُز 

 االإيزان الجاصي.

قاهدكاض خاصجي في غػض الصضف غً خالخه الخىاطهُت، الىاجج غً جدػً الاهخاحُت 

خجاصي وبالخالي قائع في االإيزان الجاصي، ًهابل هشا الكائع ًإري ئلى خزور قائع في االإيزان ال

ت(، أي اصجكاع الزًىن الخاصحُت، وئغارة  خضوج صؤوع الأمىاُ )عجظ في خػاب الػملُاث الجاصٍ

الخىاطن ئلى االإدكظت ًخؼلب جدػً في نُمت الػملت والشي بزوصه ًدكع مً الكائع في االإيزان 

خدهو الخىاطن، هشه الآلُت حػمذ بضبؽ حؿيراث غػض الصضف الخجاصي، وحػخمض الػملُت ئلى أن ً

 .(01)مؼ صصُز االإيزان الجاصي 
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 هموذج جواشن المدفظت في المدى القصير -1.1.1

ًهىم همىسج جىاطن االإدكظت في االإزي الهصير غلى قٌضة الخىطَؼ الأمثل للمدكظت بين 

 .(00)تالىهىر والأوصام االإالُت االإدلُت والأوصام االإالُت الأحىبُ

، الىهىر ، الأوصام Mالثروة االإالُت الصاقُت للهؼاع الخاص جخٍىن مً زلار أصىُ

وجخمثل  Fوجخمثل في الأوصام االإالُت للزًً الحٍىمي، والأوصام االإالُت الأحىبُتBاالإالُت االإدلُت

جضجبؽ بؿٍل وزُو باالإيزان الجاصي،  Fن الصاقُت للمهُمين، ومىهفي مػخدهاث ؾير االإهُمي

ع سلَ الكائع، أي  قالكائع في االإيزان الجاصي ًهابله عجظ في صصُز الػملُاث االإالُت لخػىٍ

 لى الظمً.غ Fاصجكاع الزًً الصافي الأحىبي، وبالخالي االإيزان الجاصي ًدزر مػزُ جضايم

 جٌخب خػب االإػارلت الخالُتW 9مٍىهاث الثروة الٍلُت

eFBMW  
والؼلب غلى الىهىر في االإدكظت مً ػضف الأغىان الانخصارًين ًضجبؽ بػلانت غٌػُت 

ٌخب مً الؿٍل9  مؼ غػض الكائزة االإدلي ومؼ غػض الكائزة الأحىبي، وٍ

WrrMM ),( * 

والؼلب غلى الأوصام االإالُت االإدلُت ًضجبؽ بػلانت ػضرًت مؼ غػض الكائزة االإدلي 

ٌخب مً الؿٍل9  وبػلانت غٌػُت مؼ غػض الكائزة الأحىبي، وٍ

WrrBB ),( * 

والؼلب غلى الأوصام االإالُت الأحىبُت ًضجبؽ بػلانت غٌػُت مؼ غػض الكائزة االإدلي 

ٌخب مً الؿٍل الخالي9وبػلانت ػضرًت مؼ غ  ػض الكائزة الأحىبي، وٍ

WrrFeF ),( * 

وروص غػض الصضف في همىسج جىاطن االإدكظت ًخمثل في طمان الخىاطن بين ػلب وغضض 

، قاصجكاع غػض الصضف ًإري ئلى اصجكاع نُمت الأوصام االإالُت الأحىبُت االإػبر غنها  Fالأصىُ

، والشي بزوصه ًإري ئلى اصجكاع الؼلب Wدلُت، وهشا ًدزر اصجكاع في الثروة الٍلُتبالػملت االإ

 وجظهض هدُجخين9 مً أحل ئغارة الخىاطن ئلى االإدكظت، Bوالأوصام االإالُت االإدلُت Mغلى الىهىر
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مً أحل جدهُو جىاطن في غىم الىهىر، لأن الؼلب غلى  rاصجكاع غػض الكائزة -

ًجب أن ًضجكؼ )ًىدكع( غػض  eالىهىر اصجكؼ، قػىز اصجكاع )اهدكاض( غػض الصضف

 ، مً أحل طمان جىاطن غىم الىهىر؛rالكائزة

مً أحل جدهُو الخىاطن في غىم الأمىاُ االإالُت االإدلُت، rاهدكاض غػض الكائزة -

هشا الاهدكاض ًلُه اصجكاع الؼلب غلى الأوصام االإالُت االإدلُت، قػىزما اصجكاع 

مً أحل طمان  rًجب أن ًىدكع )ًضجكؼ( غػض الكائزة e)اهدكاض( غػض الصضف

 الُت االإدلُت؛جىاطن غىم الأوصام االإ

والخؿير في غػض الكائزة ًإزض غلى الأوصام االإالُت االإدلُت بؿٍل أيبر مً الأوصام االإالُت 

 .(01)الأحىبُت، لأنها حػخبر بزائل ؾير جامت

 هظسيت حعادل أطعاز الفائدة -1.1

في غىم الأصىُ التي ًهىم بها (02)مكهىم حػارُ أغػاص الكائزة ًضجبؽ بػملُت الخدٌُم

ت الاخخُاص بين امخلاى أصىُ االإخػا ملىن، خُث ًكترض أن االإخػامل في غىم الصضف له خضٍ

مدلُت أو أصىُ أحىبُت، وؾضوغ هشا الاخخُاص جضجبؽ بثلار غىامل، جخمثل في مػزُ االإضرورًت 

بين الػملخين االإدلُت والأحىبُت،  (03)االإدلُت، مػزُ االإضرورًت الأحىبُت، وغػض الصضف الػاحل

اب مػزُ مضرورًت الأصىُ الأحىبُت اغخمارا غلى غػض الصضف الػاحل وسلَ مً خُث ًخم خػ

، وبالخالي الكٌضة أحل الهزصة غلى مهاصهتها بمضرورًت الأصىُ االإدلُت االإػبر غنها بالػملت االإدلُت

ت حػارُ أغػاص الكائزة هي أن جىاطن غىم الصضف ًخدهو غىز  الػامت التي جهىم غليها هظضٍ

ت حػارُ أغػاص الكائزة غلى ؾٍلين9(04)رورًت الػملاث االإدخلكتحػاوي مػزُ مض   ، وجأحي هظضٍ

 هظسيتحعادل أطعاز الفائدة المغطاة -1.1.1

ت مؿخهت مً ومً غملُاث الخؿؼُت الآحلت، قاالإخػامل في غىم الصضف  (05)هشه الىظضٍ

، له الاخخُاص nلُت ولكترة طمىُت جهزص بـمػبر غىه بالػملت االإد Yالشي ًمخلَ صأع ماُ ًهزص بـ

ل صأع االإاُ هشا ئلى أصىُ مدلُت أو أصىُ أحىبُت، في الحالت الأولى، غُدصل بػز  بين جدىٍ

nغلىnالكترة

trY )1( ُت ، وفي الحالت الثاهُت نُمت صأع ماله االإػبر غنها بالػملت االإدل

)1()/(جصبذ , tntt

n
t eerY 

. 
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ntteغػض الصضف الػاحل االإػخهبلي االإخىنؼ , ًمًٌ للمخػامل طمان الصضف ، مجهىُ

)(الجاصي مً أحل الحشص مً جزهىص الػملت , tntt ee  ،وخػب مىؼو غملُت الخدٌُم ،

بُػها آحلا )غىزteقاالإخػامل ٌؿتري غاحلا الػملت )غىز n( وٍ

tF أي غىز غػض الصضف )

، وللخبػُؽ ًخم اقتراض أن الكترة حػارُ الػىت، قاالإخػامل ًهىم بمهاصهت nللكترة (06)الآحل

بػز  االإضرورًت بالػملت االإدلُت بين الاغدثماص في الأصىُ  االإدلُت والاغدثماص في الأصىُ الأحىبُت

ت في الحصىُ غلى الأصىُ االإدلُت أو الأحىبُت  الهُام بػملُت الخدٌُم الآحلت، واالإخػامل له الحضٍ

ت9 تها غخصبذ مدػاوٍ  لأن مضروٍ

e

F
rYrY tt )1()1(  

ػبر غً غػض الصضف الآحل باالإػارلت الخالُت9  وَ

e

F

r

r

t

t 



*1

1
 

 يما ًمًٌ الخػبير غىه باالإػارلت الخالُت9

e

eF
rr tt


 * 

وهشه االإػارلت جمثل ؾضغ جىاطن غىم الصضف وجىضح غلانت الػػض الىاخز الهائمت غلى 

مًٌ جىطُذ هشه الػلانت مً خلاُ ههؼخين9  أغاع غملُاث جدٌُم االإخػاملين، وٍ

اًهذ للػملت االإدلُت مـػزلاث قائزة أيبر مً مػزلاث قائزة  - وحىر غلانت غٌػُت9 قاسا 

)0(حىـــبُتالػملت الأ  * rr ،)0( 
e

eF 
، قهشا ٌػني أن الػملت الأحىبُت غخٍىن في خالت 

غلاوة مهابل الػملت االإدلُت أي أن غػضالصضقالآحلأغلىميػػضالصضقالػاحل، والػـٌؼ، ئسا 

)0(اًن * rr ،)0( 
e

eF 
ُت غخٍىن في خالت خصم ، قهشا ٌػني أن الػملت الأحىب

 مهابل الػملت االإدلُت أي أن غػضالصضقالآحلأنلميػػضالصضقالػاحل؛

وبخدهو الػلانت لا ٌػز هىاى قضص للهُام بىهل صؤوع الأمىاُ مً مٍان لآخض بؿضض  -

اًن غػضقائزة الػملت االإدلُت أنل مً غػض قائزة الػملت الأحىبُت، قان  جدهُو أصباح، قاسا ئسا 

غُهىمىن ببُؼ الػملت االإدلُت مً أحل الحصىُ غلى الػملت الأحىبُت ساث االإضرورًت  االإخػاملين

اًث غخإري ئلى اصجكاع غػض الكائزة االإدلي الشي ٌػضف خضوج صؤوع الأمىاُ  الأغلى، وهشه الحض
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واهدكاطه في الخاصج، وئلى جزهىص الػملت االإدلُت، وحػخمض هشه الػملُت ئلى أن ًخدهو جىاطن 

 .(07)الخالي ًٍىن غىم الصضف في خالت الخىاطن بخدهو حػارُ أغػاص الكائزة االإؿؼاةالػىم، وب

 هظسيت حعادل أطعاز الفائدة غير المغطاة -1.1.1.1

ت حػارُ أغػاص الكائزة ؾير االإؿؼاة، ًخم اقتراض أن االإخػامل ًخىنؼ جدػً  في هظضٍ

لً ًهىم باغارة بُػها، وبالخالي غملت ما مهابل غملخه، وأهه بػز أن ٌؿتري غاحلا جلَ الػملت 

ًهىم باالإداقظت غلى وطػُت صضف مكخىخت، وجٌخب مػارلت حػارُ أغػاص الكائزة ؾير االإؿؼاة 

 باههاص نُمت غػض الصضف االإخىنػت9

t

t

t

e

ntt

r

r

e

e
*

,

1

1






 

مًٌ يخابتها أًظا مً الؿٍل9  وٍ

tt

t

t

e

ntt
rr

e

ee
*,


 

هىم بها، ًهاصن االإخػامل االإضرورًت الصاقُت مً أحل جهزًض مضرورًت االإػاملت التي ً

التي ًظُل ئليها مػزُ جدػً الػملت الأحىبُت r*للأصىُ الأحىبُت بمػضقت مضرورًتها

االإخىنؼ
t

t

e

ntt

e

ee ,أو باالإجمىع ،
t

t

e

ntt

e

ee
r




,*مؼ مضرورًت الأصىُ االإدلُت ،r ئسا ، أي

*5%اًن rاًن 4%و
,




t

t

e

ntt

e

ee
 .1r%، قان

 

مًٌ جىطُذ حػارُ أغػاص الكائزة ؾير االإؿؼاة بالىهؼخين الخالُخين9  وٍ

اًن قضم أغػاص الكائزة مىحب، أي أن الػملت االإدلُت  - وحىر غلانت غٌػُت للػلانت9 قاسا 

ض قائزة الػملت الأحىبُت، قُخىنؼ جدػً الػملت الأحىبُت، والػٌؼ، لها غػض قائزة أيبر مً غػ

اًن غػض قائزة الػملت االإدلُت أنل مً غػض قائزة الػملت  ًخم جىنؼ جزهىص الػملت الأحىبُت ئسا 

 الأحىبُت؛

غلى مػخىي مٍاهين غلى الأنل، االإضرورًت الصاقُت االإػضوقت للأصىُ االإخػارلت ًجب أن  -

ت  .(08)جٍىن مدػاوٍ
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 (1111-1981مددداث طعس صسف الدًىاز الجصائسي: دزاطت قياطيت ) -1

لزصاغت أهم الػىامل االإإزضة غلى غػض صضف الزًىاص الجظائضي، جم الاغخمار غلى 

اث االإكػضة  مجمىغت مً االإخؿيراث، خزرث اهؼلانا مً الزصاغاث الػابهت والىماسج والىظضٍ

اًن مصزصها االإضيظ الىػني للإخصاء، 1100لى ئ 0871لػػض الصضف، ولكترة امخزث مً غىت   ،

ض الانخصاري الػضبي االإىخز، ولخهزًض مزي جأزير جلَ  بىَ الجظائض، البىَ الػالمي، الخهضٍ

االإخؿيراث غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهي جم اغخمار همىسج جصحُذ الخؼأ، باغخباصه 

ُهي الخىاطوي، وغزم ئمٍاهُت الىمىسج الأيثر ملائمت غىز رصاغت مدزراث غػض الصضف الحه

اًقت مخؿيراث الىمىسج مػا  ت، بػبب صػىبت الحصىُ غلى  الخؼبُو الهُاس ي للمهاصباث الىظضٍ

اًقُت، ئطاقت ئلى غزم ئمٍاهُت جؼبُو الىماسج الهُاغُت بػبب الاخخلاف بين  وبػلاغل طمىُت 

لػىن غىز ئههاصه ػبُػت الانخصارًاث االإؼبهت غليها جلَ الىماسج، وهشا ما أزبخه بالا  غا غامىٍ

صػىبت جهزًض غػض الصضف بين الزوُ ساث مػزلاث الىمى االإضجكػت ومػزلاث الىمى االإىدكظت، 

وئرواصر غىز ئبضاطه الكضم الىاضح بين انخصارًاث الزوُ االإخهزمت والزوُ الىامُت، وطضوصة 

رها، ًكخذ االإجاُ الاخخُاص االإىاغب للمخؿيراث االإكػضة لػػض الصضف ًل خػب مميزاجه انخصا

أمام الباخث لخدزًز مخؿيراث همىسحه بما ًدىاغب مؼ ػبُػت الانخصار الشي جخم غلى مػخىاه 

اًقُت ومخىاقهت مؼ مميزاث سلَ الانخصار.  الزصاغت، وبما ًخىقض لزًه مً غلاغل طمىُت 

 الدزاطاث الظابقت -1.1

ُهي الخىاطوي اهخمذ الػزًز مً الزصاغاث والأبدار بمىطىع غػض الصضف الحه

 ومً بين أهم جلَ الزصاغاث9 ،والػىامل االإدزرة له

  :بزصاغت مدزراث غػض الصضف  0878نام ارواصر غىت دزاطت طيباطديان ادوازد

الحهُهي ونام بصُاؾت الىمىسج بما ًدىاغب مؼ الانخصار الىامي باغخباصه انخصار 

خميز بىظام صضف مظروج )صغمي ومىاطي(، واغخ هت صؿير ومكخىح وٍ مز غلى ػضٍ

ًل مً الخبارلاث االإضبػاث الصؿضي في جهزًض الىمىسج، وجىصلذ الزصاغت ئلى أن 

ت كاث الجمضيُت، الحٍىمي مً الىاجج االإدلي الخام، وػبت الاغتهلاًالخجاصٍ ، الخػضٍ

 .(11)أهم مدزراث غػض الصضف الحهُهي، وجزقو صؤوع الأمىاُ مػزُ الىمى
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  اهدضاف غػض الصضف الكػلي  0886ي غىت رصع البزو :دزاطت إبساهيم البدوي

الحهُهي غً مػخىاه الخىاطوي، ومجمىغت الػىامل االإإزضة غلى سلَ، جدذ غىىان 

ل"، وجىصل الباخث ئلى أن غػض  "جهزًض غػض الصضف الحهُهي الخىاوي في االإزي الؼىٍ

ت، وبزصحت الاهكخاح الانخصاري، وبخزقو صؤو  الصضف ع ًخأزض بمػزُ الخبارلاث الخجاصٍ

 .(10)، وبيػبت الؤهكام الحٍىمي مً الىاجج االإدلي الخامالأمىاُ

 نام الباخثىن في ئػاص رصاغت :دزاطت بول كاشين، ولويع طيظبادض، وزاجىا طاهاي

صبؽ بخدزًز أهم الػىامل االإكػضة لػػض الصضف، و 1110لصىزوم الىهز الزولي غىت 

بػػض الصضف، ورصغىا مزي  الباخثىن الػلػت الأولى في الانخصار االإىحهت للخصزًض 

الزصاغت أزبدذ أن غلىى و جأزير أغػاص جلَ الػلػت غلى اهدضاقه غً مػخىاه الخىاطوي، 

 .(11)غػض الصضف ًخأزض بؿٍل يبير بالصزماث الحهُهُت التي ًخػضض لها الانخصار

  في ئػاص الأبدار التي ًهىم بها صىزوم الىهز :1118دزاطت صىدوق الىقد الدولي طىت

لجظائضي وأهم الػىامل ي، جم الهُام بزصاغت نُاغُت لػػض صضف الزًىاص االزول

، واهؼلهذ الزصاغت مً ػبُػت الانخصار الجظائضي باغخباصه انخصار هامي، االإدزرة له

ل وؿاػه،  وجىصلذ صؿير ومكخىح، ٌػخمز بالزصحت الأولى غلى صارصاث الىكؽ لخمىٍ

أن غػض صضف الزًىاص الجظائضي  الزصاغت اغخمارا غلى همىسج جصحُذ الخؼأ ئلى

 .(12)الؤهكام الحٍىميوقضوم الؤهخاحُت، و أغػاص الىكؽ الػاالإُت، ًخأزضب

 عسض مخغيراث الىموذج -1.1

جم اخخُاص مجمىغت االإخؿيراث االإػخػملت في همىسج الزصاغت اغخمارا غلى الزصاغاث 

، وجخمثل (1100-0871) قترة الزصاغتالػابهت، ولخىقض غلاغل طمىُت لجمُؼ االإخؿيراث طمً 

 هشه االإخؿيراث في9

  :ًمثل غػض الصضف الكػلي الحهُهي طعس الصسف الفعلي الحقيقي)(TCER  االإخؿير

 الخابؼ في همىسج الزصاغت.

  :اًؾين )أطعاز الىفط ( غػض الػلػت الأولى االإىحهت للخصزًض جإزض 1111خػب همىسج 

الكػلي الحهُهي، وباغخباص أن الىكؽ هى الػلػت بؿٍل يبير وػضري غلى غػض الصضف 
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يمخؿير  PP)(الأولى االإىحهت للخصزًض في الانخصار الجظائضي، جم ئرصاج أغػاصه 

 أغاس ي في الىمىسج.

  :ٌػٌؼ الؤهكام الحٍىمي الػُاغت االإالُت االإخبػت مً ػضف الاهفاق الحكومي

هىاى غلانت ػضرًت بين الؤهكام الحٍىمي ( 0886الػلؼاث، وخػب همىسج البزوي )

يمخؿير  DG)(وغػض الصضف الكػلي الحهُهي، وغلُه جم ئرصاج الؤهكام الحٍىمي 

 مإزض غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهي.

  :الاهكخاح الخجاصي الاهفخاح الخجازي)(OUV  هى خاصل نػمت مجمىع الصارصاث

ت ومزي والىاصراث غ لى الىاجج االإدلي الخام، وهشا االإخؿير ٌػٌؼ الػُاغت الخجاصٍ

 .اهكخاح الانخصار االإدلي غلى الانخصار الػالمي

 :حػخبر الٌخلت الىهزًت  الكخلت الىقدًتMM  مخؿير مهم مإزض في مػخىي غػض الصضف

 الكػلي الحهُهي، وهي حػٌؼ الػُاغت الىهزًت.

  هصِب الكضر مً الىاجج االإدلي الخام مً الىاجج المدلي الخام:هصيب الفسدPIBC 

مخؿير بزًل غً الخىاقػُت، التي حػبر غً قضوم الاهخاحُت بين الانخصار االإدلي وأهم 

ين. اًء الخجاصٍ  الؿض

 هموذج الدزاطت -1.1

ًخم الاغخمار غلى لزصاغت جأزير االإخؿيراث االإدزرة غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهي 

ت الػلاغل الظمىُت، اخخباص  همىسج جصحُذ الخؼأ ومجمىغت مً الاخخباصاث )اخخباص اغخهضاصٍ

 الخٍامل االإؿترى(.

 اخخباز اطخقسازيت الظلاطل الصمىيت: اخخباز دًكي فولس الموطع -1.1.1

ت الػلاغل الظمىُت أخز الؿضوغ االإهمت غىز جهزًض أي همىسج،  رصاغت اغخهضاصٍ

جب أن وؾُا بها ٌػبب غزة مؿاًل نُاغُت، أهمها الخىصل ئلى همىسج طائل وهخائج مظللت، وٍ

جٍىن الػلاغل الظمىُت لجمُؼ مخؿيراث الىمىسج مػخهضة مً هكؼ الزصحت، وئلا لً ًٍىن هىاى 

ل، ومً أهم الاخخباصاث التي  جٍامل بُنها، وبالخالي لً جٍىن هىاى غلانت بُنها في االإزي الؼىٍ

ػخمز اخخباص (13)ي اخخباص غٍىن الػلاغل الظمىُت، اخخباص رًٍي الكىلض االإىغؼحػخػمل ف ، وَ

هت االإضبػاث الصؿضي باغخدزام زلار صُـ9  رًٍي قىلض االإىغؼ غلى ػضٍ
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)1(خُث أن   p  وجمثل رصحت الخأخير وجدزر باغخػماُ مػُاصchwortz ومػُاص

akaikeزر مباؾضة غىز اغخػماُ بضهامج ، وجدeviews9وخُث أن ، 

 (9 لا جدخىي غلى اججاه طمني، ولا غلى خز زابذ؛0الصُؿت )-

 (9 لا جدخىي غلى اججاه طمني، ولًٌ جدخىي غلى خز زابذ؛1الصُؿت )-

 (9 جدخىي غلى اججاه طمني، وأًظا غلى خز زابذ.2الصُؿت )-

ض خػب الصُـ الثلار غلى الخىالي جٍىن والكضوض التي ًهىم غليها اخخباص رًٍي قىل
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ونبىُ قضطُت الػزم ٌػني أن الػلػلت الظمىُت ؾير مػخهضة في االإػخىي الأصلي، وفي 

اًهذ ؾير مػخهضة  هشه الحالت ًخم اخخباص الكضطُت مً حزًز غىز مػخىي الكضوم الأولى، قاسا 

ىي الكضوم الثاهُت، أما صقع قضطُت الػزم ونبىُ الكضطُت ًخم اخخباصها مً حزًز غىز مػخ

 البزًلت ٌػني أن الػلػلت الظمىُت مػخهضة في مػخىاها الأصلي.

، والهُم jtوالهضاص الاخصائي ًخم اجداسه اغخمارا غلى الهُم االإدػىبت 

اًنtabt9الجزولُت  ، قاسا 
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 tabj tt  90 جهبل قضطُت الػزمH أي أن الػلػلت الظمىُت ؾير مػخهضة، لىحىر حشص ،

 أخاري؛

 tabj tt  90 جضقع قضطُت الػزمH  وههبل الكضطُت البزًلت، أي أن الػلػلت الظمىُت

 .(14)مػخهضة، وسلَ لػزم وحىر حشص أخاري

جم الخىصل ئلى أن حمُؼ مخؿيراث الىمىسج ؾير مػخهضة  Eviewsلى بضهامجواغخمارا غ

وبجمُؼ الصُـ، ومىه جم الاهخهاُ ئلى الاخخباص  %4في مػخىاها الأصلي، غىز مػخىي الزلالت 

غىز مػخىي الكضوم الأولى، خُث أن حمُؼ مخؿيراث الىمىسج مػخهضة غىز مػخىي الكضوم 

املت مً الزصحت الأولى، وغلُه ًمًٌ الاهخهاُ ئلى الاخخباص االإىالي، الأولى، أي أن ًل االإخؿيراث مخٍ

 واالإخمثل في اخخباص الخٍامل االإؿترى والتي حػز الاغخهضاًت أوُ ؾضوػه.

 اخخباز الخكامل المشترك -1.1.1

ت  الخٍامل االإؿترى ًهىم غلى قٌضة أن االإخؿيراث الانخصارًت التي جكترض الىظضٍ

ل، ًمًٌ أن جدباغز غً الخىاطن في االإزي  الانخصارًت وحىر غلانت جىاطهُت بُنها في االإزي الؼىٍ

صحح هشا الخباغز غً الخىاطن بهىي انخصارًت جهىم باغارة هشه االإخؿيراث هدى  الهصير، وٍ

ل، ومً بين الاخخباصاث التي جٌؿل غً وحىر الخٍامل االإؿترى بين الخىاطن في الأ  حل الؼىٍ

هت اخخباص أهجل وؾضاهجض، خُث  هت أوغؼ مً ػضٍ االإخؿيراث، اخخباص حىهاوػً الشي نزم ػضٍ

ًمًٌ جهزًض االإخؿيراث التي جضبؽ بُنها غلانت جٍامل مؿترى، وجمثُلها بىمىسج جصحُذ الخؼأ، 

ًولخدزًز غزر مخجهاث الخٍ  9(15)امل االإؿترى انترح حىهاوػً احضاء اخخباصٍ

 :خُث ًخم اخخباص قضطُت أن هىاى غلى الأيثر  اخخباز الأثسq  مً مخجهاث الخٍامل

qrاالإؿترى مهابل الىمىسج الػام ؾير االإهُز   وجدػب اخصائُت هشا الاخخباص بالػلانت ،

 الخالُت9





p

ri

iTrace Tr
1

)ˆ1ln()(  

أصؿض نُم  غزر مخجهاث الخٍامل االإؿترى، و rجمثل حجم الػُىت، و Tخُث أن 

rpاالإخجهاث الشاجُت   0، وجىص قضطُت الػزمH  غلى وحىر غزر مً مخجهاث

، قاسا طارث الهُمت االإدػىبت غً الهُمت الجزولُت بمػخىي rامل ٌػاوي غلى الأيثر الخٍ
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ت مػين، ًخم صقع قضطُت الػزم، أي أهه لا ًىحز أي مخجه للخٍامل االإؿترى، وئسا  مػىىٍ

اًهذ أنل جهبل قضطُت الػزم التي جىص غلى وحىر مخجه واخز غلى الأنل للخٍامل 

 االإؿترى.

 :وجدػب اخصائُت هشا الاخخباص وقو الػلانت الخالُت9 اخخباز القيمت الراجيت القصوى 

)ˆ1ln()1,( 1 rMax Trr  

مً مخجهاث الخٍامل االإؿترى، وجىص الكضطُت  rوجىص قضطُت الػزم غلى وحىر 

، قاسا طارث الهُمت االإدػىبت مً مخجهاث الخٍامل االإؿترى 1rالبزًلت غلى وحىر 

ت مػين، ًخم صقع قضطُت الػزم  ليػبت الامٍاهُت غً الهُمت الجزولُت بمػخىي مػىىٍ

اًهذ أنل لا ًمًٌ صقع قضطُت  التي حؿير ئلى غزم وحىر أي مخجه للخٍامل االإؿترى، وئسا 

 الػزم التي جىص غلى وحىر مخجه واخز غلى الأنل للخٍامل االإؿترى.

جم الهُام باخخباص الخٍامل االإؿترى لجىهاوػً غلى  Eviewsبضهامج  واغخمارا غلى

( Iمخؿيراث الىمىسج مدل الزصاغت، وجم الخىصل ئلى أن االإخؿيراث مخٍاملت مً هكؼ الزصحت )

ت  أن ، خػب ًل مً اخخباص الأزض واخخباص الهُمت الشاجُت الهصىي، خُث %4غىز مػخىي مػىىٍ

، وغلُه ًىحز 83.04أيبر مً الهُمت الجزولُت االإهزصة بـ وهي 035.42مهزصة بـ الهُمت االإدػىبت 

خػب الهُمت االإدػىبت ، يما أن جٍامل مؿترى بين مخؿيراث الىمىسج خػب اخخباص الأزض

، وغلُه ًىحز 28.26أيبر مً الهُمت الجزولُت االإهزصة بـ و 45.20مهزصة بـ اخخباص الهُمت الهصىي 

 .جٍامل مؿترى بين مخؿيراث الىمىسج

 جقدًس هموذج جصحيذ الخطأ -1.1.1

ت االإخؿيراث في مػخىاها الأصلي، والخأيز مً جٍاملها مً  بػز الخأيز مً غزم اغخهضاصٍ

هكؼ الزصحت، ًخم الاهخهاُ ئلى همىسج جصحُذ الخؼأ، وسلَ لخكاري الخهزًض الظائل، لأهه في 

اًهذ نُمت مػامل الخدزًز  أصؿض مً نُمت رصبً  2Rخالت اغخمار همىسج الاهدزاص االإخػزر و

، قهشا ٌػني أن الىمىسج االإهزص طائل، ولخكاري هشا ًخم جصمُم همىسج جصحُذ DWواحػً

ل االإػخدزمت  الخؼأ باطاقت خز جصحُذ الخؼأ، الشي ًمثل بىاقي الاهدزاص الإػارلت الأحل الؼىٍ

، (16)مىسج الكضوناث، وهى ما ٌػضف بمػارلت الأحل الهصيرفي الزصاغت بكجىة طمىُت مخباػئت لى
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خم جهزًض همىسج جصحُذ الخؼأ في خالت وحىر  مخؿير ووحىر ؾػاع واخز للخٍامل االإتزامً  kوٍ

خم سلَ في مضخلخين9 هت أهجل وؾضاهجض، وٍ  باغخػماُ ػضٍ

ل باغخػماُ المسخلت الأولى: هت االإضبػاث الصؿضي، وخػاب  جهزًض غلانت االإزي الؼىٍ ػضٍ

 البىاقي9

ktkttt xxye  ˆ...ˆˆ
110  

هت االإضبػاث  المسخلت الثاهيت: يً )االإزي الهصير( باغخػماُ ػضٍ جهزًض غلانت الىمىسج الحض

 الصؿضي9

ttktkttt exxxy   112211 ... 

جب  1خُث أن  أن ًٍىن غالب ًمثل مػامل الخػزًل وغضغت الضحىع هدى الخىاطن، وٍ

 .(17)ومػىىي 

 

 ومػارلت همىسج هشه الزصاغت جم صُاؾتها مً الؿٍل9

ttt

tttt

LPIBCLMM

LOUVLDGLPPLTCER









)()(

)()()(

54

3210 

غػض الىكؽ الحهُهي،  PPجمثل غػض الصضف الكػلي الحهُهي، و TCERخُث أن 

الٌخلت  MMرصحت الاهكخاح الانخصاري، و OUVالاهكام الحٍىمي الحهُهي، و DGو

جزُ غلى أن  Lهصِب الكضر مً الىاجج االإدلي الخام الحهُهي، و PIBCالىهزًت الحهُهُت، و

خم، وجم ئطاقت مخؿير صىصي  ئلى الىمىسج ٌػٌؼ  DUMMYاالإخؿيراث مػبر غنها باللىؾاصٍ

ػبُػت هظام الصضف االإخبؼ مً ػضف الػلؼاث الىهزًت خلاُ قترة الزصاغت، وسلَ لأهمُت 

 هظام الصضف وجأزيره الٌبير غلى غػض الصضف.

جم جهزًض مػارلت همىسج الزصاغت باغخػماُ هخائج همىسج  Eviewsواغخمارا غلى بضهامج 

هت ا  الإضبػاث الصؿضي، وغلُه جم الحصىُ غلى9جصحُذ الخؼأ االإهزصة بؼضٍ

ل9  مػارلت االإزي الؼىٍ
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)152,16097,2775,0

814,0295,0708,0(*816.0)(





LPIBCLMM

LOUVLDGLPPLTCERLTCERD

 

 مػارلت االإزي الهصير9

095,0103,0)(033,1)(376,0

)(08,0)(065,0)(267,0)(328,0)(





DUMLPIBCDLMMD

LOUVDLDGDLPPDLTCERDLTCERD

 

ل ومضوهاث االإزي الهصير9  ومً خلاُ االإػارلخين ًخم الحصىُ غلى مضوهاث االإزي الؼىٍ

ل(: 1الجدول )  مضوهاث االإزي الهصير ومضوهاث االإزي الؼىٍ

 الإخؿيراثا
 االإضوهاث

ل  االإزي الهصير االإزي الؼىٍ

LPP 1.617 1.156 

LDG 1.184 1.154 

LOUV 1.703 1.17 

LMM 1.664- 1.265- 

LPIBC 1.186 0.122 

 اغخمارا غلى هخائج الخهزًض. باخثينمً ئغزار ال المصدز:

ل ًمًٌ خػاب غػض الصضف الحهُهي الخىاطوي  وباغخػماُ مػاملاث االإزي الؼىٍ

TCRE ومػزُ اهدضاف غػض الصضف الكػلي الحهُهي ،TCER  غً االإػخىي الخىاطوي، خُث

 ًخم خػاب الاهدضاف خػب الصُؿت الخالُت9

%100*
TCRE

TCRETCER 
الاهدضاف 
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مًٌ جىطُذ هخائج  (09)بالؿٍل  حػاب الاهدضافوٍ

 الخىاطوي الحهُهي الصضف غػض  غً الحهُهي ػليالك الصضف غػض  اهدضاف (:1) الشكل

4.4

4.8

5.2

5.6

6.0

6.4

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

LTCRE LTCER

 

 .Eviewsبضهامج  مدضحاثالمصدز:

 حشخيص الىموذج -1.1.1

ًخم حشخُص الىمىسج بالهُام بمجمىغت مً الاخخباصاث غلى البىاقي، الإػضقت مزي 

اخخباص الاصجباغ الشاحي بين البىاقي، اخخباص ججاوؼ الخباًً، واخخباص الخىطَؼ )صلاخُت الىمىسج 

 (الؼبُعي

 اخخباز الازجباط الراحي-1.1.1.1

اًهذ البىاقي جدبؼ السحابت البُظاء،  حػمذ اخخباصاث الاصجباغ الشاحي بالخدهو مما ئسا 

ومً بين الاخخباصاث التي ًخم الاغخمار غليها في سلَ، اخخباص رصبً واحػً، اخخباص بضوؽ 

رقضاي للهُام باخخباص وحىر ؾىرقضاي، اخخباص بىيؼ بُاع، وجم اغخػماُ اخخباص بضوؽ ؾى 

اصجباغ ساحي أم لا بين بىاقي همىسج الزصاغت، لأهه ًأخش بػين الاغخباص بػع الىهاغ التي أهملها 

اخخباص رصبً واحػً، أهمها أن االإخؿير الخابؼ ًمًٌ أن ًظهض في الىمىسج يمخؿير مكػض مخأخض، 
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اجُت ًمًٌ أن جٍىن أيبر مً رصحت وهشا ما ًخميز به همىسج جصحُذ الخؼأ، وأن الاصجباػاث الش

خم صُاؾت قضطُاث هشا الىمىسج مً الؿٍل09الخأخض )  (، وٍ

 0H:لا ًىحز اصجباغ ساحي بين البىاقي

 1H:ًـــــىحز اصجباغ ساحي بين البىاقي

مًٌ الهُام بهشا الاخخباص مباؾضة باغخػماُ بضهامج  خم Eviewsوٍ ملاخظت الهُمت ، وٍ

اًهذ أيبر مً  ًخم نبىُ قضطُت  1.14الاخخمالُت االإىاقهت لهُمت مػامل الخدزًز االإلاخظت، قاسا 

اًهذ أنل مً  ًخم صقع قضطُت  1.14الػزم وبالخالي لا ًىحز اصجباغ ساحي بين البىاقي، أما ئسا 

 .(18)الػزم ونبىُ الكضطُت البزًلت، أي ًىحز اصجباغ ساحي بين البىاقي

أن  بُيذغلى همىسج الزصاغت، خخباص لا هخائج الاخخباص االإدصل غليها غىز الهُام باو 

، وبالخالي الىمىسج لا ٌػاوي مً مؿٍلت 1.14وهي أيبر مً  1.712الهُمت الاخخمالُت حػاوي 

 الاصجباغ الشاحي.

 اخخباز ججاوع الخباًً -1.1.1.1

ي ججاوؼ الخباًً، أي أن مً أهم الاقتراطاث التي جهىم غليها الىماسج الخؼُت ه

البىاقي ًٍىن لها هكؼ الخباًً، قاسا جباًً ًل خؼأ غؿىائي ؾير زابذ، أي أهه ًخؿير مؼ الظمً 

بخؿير االإلاخظاث، قان البىاقي جٍىن لها جباًىاث مدخلكت، مما ًزخل مؿٍلت غزم الخجاوؼ غلى 

الخباًً االإلاخظ، وغىز الىمىسج، ووحىر ججاوؼ الخباًً ٌػني أن مخؿيراث الىمىسج لا جكػض 

 اخخباص ججاوؼ الخباًً، ًخم اخخباص الكضطُاث الخالُت9











222

2

2

11

222

2

2
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...:

...:





k

k

H
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ولاخخباص الكضطُاث جىحز الػزًز مً الاخخباصاث مً بُنها اخخباص واًذ، اخخباص بضوؽ 

غخمار باؾان، اخخباص هاصقاي، اخخباص أزض أصؽ، ولاخخباص ججاوؼ الخباًً في همىسج الزصاغت جم الا 

غلى اخخباص واًذ لأهه ٌػخبر همىسج غام لاخخباص الخجاوؼ، ًهىم غلى وحىر غلانت بين مضبؼ 

اًن غزر مخؿيراث الىمىسج،  اًفي للهُام بالاخخباص مهما  ػخبر  البىاقي ومخؿير أو غزة مخؿيراث، وَ

االإىاقهت لٍل  ًخم ملاخظت الهُم الاخخمالُت Eviewsوغىز الهُام بالاخخباص اغخمارا غلى بضهامج 
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اًهذ الهُمت الاخخمالُت أيبر مً  ًخم  1.14مً مػامل الخدزًز االإلاخظ واخصائُت قِؿض، قاسا 

اًهذ الهُمت  نبىُ قضطُت الػزم، وبالخالي الىمىسج لا ٌػاوي مً مؿٍلت ججاوؼ الخباًً، أما ئسا 

أن الىمىسج ًخم صقع قضطُت الػزم ونبىُ الكضطُت البزًلت، أي  1.14الاخخمالُت أنل مً 

 .(21)ٌػاوي مً مؿٍلت ججاوؼ الخباًً

أن  بُيذهخائج الاخخباص االإدصل غليها غىز الهُام باخخباص واًذ غلى همىسج الزصاغت، و 

، يما أن الهُمت 1.14وهي أيبر مً  1.73الهُمت الاخخمالُت االإىاقهت لإخصائُت قِؿض حػاوي 

، وبالخالي الىمىسج 1.14وهي أيبر مً  1.712ي الاخخمالُت االإىاقهت الإػامل الخدزًز االإلاخظ حػاو 

 لا ٌػاوي مً مؿٍلت الاصجباغ الشاحي.

 اخخباز الخوشيع الطبيعي -1.1.1.1

ٌػمذ الخىطَؼ الؼبُعي بالٌؿل غً مزي حىرة الىمىسج، قهى ؾضغ أغاس ي ًجب 

ت الجظئُت للىمىسج، والخهُز بهش ت الٍلُت واالإػىىٍ ا الؿضغ جىقضه نبل الهُام باخخباص االإػىىٍ

ا غىز الػُىاث الصؿيرة، أما في خالت  مضجبؽ بحجم غُىت الزصاغت، ئس ٌػخبر ؾضػا طضوصٍ

ت، الخىطَػاث الاخخمالُت  ت الحز االإضيظٍ الػُىاث الٌبيرة قُمًٌ الخدلي غىه، لأهه وقها لىظضٍ

ز غزرها غً  لتي مؿاهزة، والكضطُاث ا 21جإوُ ئلى الخىطَؼ الؼبُعي في خالت الػُىاث التي ًظٍ

 ًخم اخخباصها جصاؽ مً الؿٍل9

 

 0H:البىاقي جخــــبؼ الخىطَؼ الؼبُعي

 1H:البىاقي لا جدبؼ الخىطَؼ الؼبُعي

ٌػمذ بالهُام بهشا الاخخباص، خُث ًخم ملاخظت الهُمت الاخخمالُت،  Eviewsوبضهامج

اًهذ أيبر مً  اًهذ جهبل قضطُت الػز 1.14قاسا  م، أي أن البىاقي جدبؼ الخىطَؼ الؼبُعي، أما ئسا 

جضقع قضطُت الػزم وجهبل الكضطُت البزًلت، أي أن البىاقي لا  1.14الهُمت الاخخمالُت أنل مً 

اًهذ البىاقي جدبؼ  جدبؼ الخىطَؼ الؼبُعي، ومً بين أهم الاخخباصاث التي حػمذ بمػضقت ما ئسا 

هخائج  وخػب، (20)غٍىوؼ، اخخباص ًىصجىغيز، اخخباص حاصى بيراالخىطَؼ الؼبُعي أم لا، اخخباص 
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، وبالخالي بىاقي 1.14وهي أيبر مً  1.167الهُمت الاخخمالُت حػاوي  اًهذاخخباص حاصى بيرا، 

 الىمىسج جدبؼ الخىطَؼ الؼبُعي.

 اخخباز اطخقسازيت الىموذج -5.1.1

خه، أي الخأيز مً أن بػز الهُام بخهزًض الىمىسج وحشخُص حىرجه، ًجب الخأيز  مً اغخهضاصٍ

حمُؼ مػاملاث الىمىسج االإهزص زابخت غلى ػىُ قترة الزصاغت، ومً بين أهم الاخخباصاث التي 

الشي جصاؽ  CUSUMحػمذ بالٌؿل غً الاغخهضاص الهٌُلي للىمىسج االإهزص، اخخباص

 الؿٍل9 غلىقضطُاجه 

ـــــهض ــ  0H:الىمىسج مػخـ

 1H:الىمىسج ؾير مػخهض

خم نضاءة هخائج الاخخباص مباؾضة مً  والاخخباص ٌػدىز غلى االإجمؼ الصاغز للبىاقي، وٍ

ومً الؿٍل  ًلاخظ أن همىسج  ،Eviews(21)الخمثُل البُاوي االإدصل غلُه باغخػماُ بضهامج 

 الزصاغت االإهزص مػخهض غلى ػىُ قترة الزصاغت.

 الىمىسج اغخهضاص  اخخباص  هخائج (:1) شكلال

-12

-8

-4

0

4
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1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

CUSUM 5% Significance

 

 .Eviewsاغخمارا غلى بضهامج  مً ئغزار الباخثين المصدز:
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 جدليل هخائج الخقدًس -3.1.1

جهزًض غػض الصضف الكػلي الحهُهي باغخػماُ همىسج جصحُذ الخؼأ هخج غىه مػامل 

كػلي الحهُهي ًكػض مً الخؿير في غػض الصضف ال %41، وهشا ٌػني أن وػبت 1.41جدزًز بلـ 

باالإخؿيراث التي اغخػملذ في الىمىسج، وهشا صاحؼ ئلى حػزر االإخؿيراث الهارصة غلى الخأزير في غػض 

الصضف أهمها جزقهاث صؤوع الأمىاُ مً وئلى الزاخل، واخخُاػاث الصضف باغخباصها أراة 

جزصج في الىمىسج  هامت في حػُير الصضف في هل هظام الصضف الػائم االإزاص االإخبؼ، والتي لم

، والشي -1.705لػزم جىقض غلاغل طمىُت حؿؼي ًل قترة الزصاغت، وبلـ مػامل جصحُذ الخؼأ 

ًمثل الػضغت التي ًخم بها جصحُذ )امخصاص( اخخلاُ الخىاطن بين االإػخىي الكػلي لػػض 

زُ الصضف واالإػخىي الخىاطوي له في الكترة الخالُت لأي صزمت، أي أن اخخلاُ الخىاطن ًخػ

 .%70.5بػضغت 

ل وبؿٍل  ومخؿيراث الىمىسج جإزض غلى غػض الصضف الكػلي الحهُهي في االإزي الؼىٍ

مػىىي خػب الىدُجت االإخىصل ئليها في همىسج جصحُذ الخؼأ، خُث نزصث الهُمت الاخخمالُت 

، وهشا ٌػني أن مخؿيراث الىمىسج بؿٍل غام حػبب غػض 1.111الإػامل جصحُذ الخؼأ 

مىكضر أيز الاخخباص أن ًل مً أغػاص البتروُ والٌخلت الىهزًت ورصحت الاهكخاح الصضف، وبؿٍل 

وهصِب الكضر مً الىاجج االإدلي الخام حػبب غػض الصضف ما غزا الؤهكام الحٍىمي، قالخؿير في 

في هكؼ الاججاه، وهشا ًخىاقو مؼ  %1.6ًإري ئلى الخؿير في غػض الصضف بـ  %0أغػاص البتروُ بـ 

ت الا نخصارًت التي جكترض وحىر غلانت ػضرًت بين غػض الصضف والػلػت الأولى االإىحهت الىظضٍ

ًضاقهه جدػً في غػض الصضف الكػلي الحهُهي  %0للخصزًض، واصجكاع الؤهكام الحٍىمي بيػبت 

وهشا ٌػٌؼ الػلانت الؼضرًت بُنهما، بِىما بُيذ الىخائج أن اصجكاع رصحت  %1.2بما ًهاصب وػبت 

، وأن الاصجكاع في هصِب الكضر مً الىاجج %1.7ًضاقهه اصجكاع في غػض الصضف بـ  %0الاهكخاح بـ 

ارة في %1.0ًإري ئلى اصجكاع غػض الصضف الحهُهي بـدىالي  %0االإدلي الخام بـ  ، في خين أن الظٍ

ت  %1.66ًصاخبها جزهىص في غػض الصضف بـ  %0الٌخلت الىهزًت بيػبت  وهشا ًىانع الىظضٍ

 الانخصارًت.

ما باليػبت للمزي الهصير وخػب هخائج الخهزًض، أغػاص البتروُ جإزض غلى غػض أ

ًإري ئلى جدػً غػض  %0الصضف بؿٍل ئًجابي ومػىىي، خُث أن اصجكاع أغػاص البتروُ بـ 
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ًضاقهه اصجكاع غػض الصضف الحهُهي بـ %0، واصجكاع الؤهكام الحٍىمي بـ %1.15الصضف بيػبت 

ارة في هص1.15% جإري ئلى جدػً غػض  %0ِب الكضر مً الىاجج االإدلي الخام بيػبت ، أما الظٍ

، في خين ًبهى جأزير ًل مً الاهكخاح الخجاصي والٌخلت الىهزًت ؾير %0.12الصضف بيػبت 

مػىىي، واالإخؿير الصىصي الشي جم ئرصاحه في الىمىسج ٌػٌؼ ػبُػت هظام الصضف االإخبؼ في 

، والىمىسج لا ٌػاوي مً %1.0ؿٍل مػىىي وبيػبت الجظائض ًإزض غلى غػض الصضف الحهُهي ب

مؿاًل الاصجباغ الشاحي وججاوؼ الخباًً للبىاقي التي جدبؼ الخىطَؼ الؼبُعي، وهشا ٌػني أن 

 الىمىسج مهبىُ مً الىاخُت الهُاغُت.

ت االإخىصل ئليها لخهزًض غػض الصضف  وبىاء غلُه جم اغخػماُ مػاملاث الىمىسج االإػىىٍ

وي، وبػز خػاب الاهدضاف جبين أن غػض الصضف الكػلي الحهُهي ًخؿير طمً الحهُهي الخىاط 

خزور صؿيرة خىُ مػخىاه الخىاطوي، خُث مض الزًىاص الجظائضي بكتراث مؿالاة في جهُُم الػملت، 

 وقتراث جهُُم أنل مً نُمخه الحهُهُت االخىاطهُت.

 خاجمت

ً ئؾٍالُت الزصاغت لأهه جم الاغخمار غلى همىسج جصحُذ الخؼأ مداولت للإحابت غ

ل، وجم الخىصل ئلى  زصحها في جصحُذ الاخخلاُ غلى االإزي الؼىٍ ًضاعي حؿيراث االإزي الهصير وٍ

أن أغػاص البتروُ مً أهم الػىامل االإكػضة لػػض الصضف باغخباصها الػلػت الأولى االإىحهت 

، واالإيزاهُت الػامت للزولت للخصزًض، وباغخباص أن الىكؽ االإػاهم الأغاس ي في الىاجج االإدلي الخام

أي ٌػخبر أًظا مصزص مهم لخؿؼُت للإهكام الحٍىمي هشا مً حهت، ومً حهت أخضي الىدُجت 

االإخىصل ئليها في الزصاغت الهُاغُت وهي الخأزير االإػىىي لٍل مً هصِب الكضر مً الىاجج االإدلي 

امل االإكػضة لػػض الصضف الخام والؤهكام الحٍىمي، جإيز أن أغػاص الىكؽ حػخبر مً أهم الػى 

الكػلي الحهُهي للزًىاص الجظائضي، وجإزض قُه بؿٍل مباؾض وؾير مباؾض، يما أن الزصاغت 

الهُاغُت أزبدذ أهه مً الصػب جدزًز غػض الصضف الحهُهي الخىاطوي بؿٍل رنُو اهؼلانا 

خؿيراث التي جإزض مً االإخؿيراث التي جم جدزًزها واغخمارها في الزصاغت، وسلَ صاحؼ ئلى حػزر االإ

اث والىماسج االإكػضة لػػض الصضف وغزم جىاقهها  في جدزًز غػض الصضف، هظضا لخػزر الىظضٍ

ت الإخؿيراث  وئحماغها غلى مخؿيراث زابخت ومؿتريت بُنها، وبالضؾم مً صؿض اليػبت الخكػيرً

ي مؿاًل الزصاغت لػػض الصضف الكػلي الحهُهي للزًىاص الجظائضي، ئلا أن خلى الىمىسج مً أ
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ت في جهزًض االإػخىي الخىاطوي لػػض الصضف  نُاغُت ٌػني ئمٍاهُت الاغخمار غلى هخائجه االإػىىٍ

بت مً مػخىاه الخىاطوي، مما  الكػلي الحهُهي، وجم الخىصل ئلى أهه مػخهض طمً خزور حؿير نضٍ

ٌػني أن الػلؼاث الىهزًت هجحذ بالكػل في االإداقظت غلى اغخهضا غػض الصضف الكػلي 

لحهُهي طمً خزور جىاطهُت، بالضؾم مً أن هشا الىجاح ًبهى مضبىغ بزصحت يبيرة بأغػاص ا

الىكؽ، وأًظا بمزي يكاءة حػُير غُاغت الصضف التي حػخػمل قيها اخخُاػاث الصضف يأراة 

اث االإضؾىب قيها لػػض الصضف.  أغاغُت للمداقظت غلى االإػخىٍ

راح بػع الخىصُاث، خُث أهه مً واهؼلانا مً الىخائج االإخىصل ئليها ًمًٌ انت

الظضوصي حشجُؼ الصارصاث خاصج نؼاغاث االإدضوناث، قصارصاث الىكؽ جدص مارة ؾير 

جىاقػُت جدظؼ لحصص الأوبَ، وبالخالي لا ش يء ًخدهو لصالح الانخصار االإدلي غلى غلم 

ي الخىاقػُت بػبب طػل الصارصاث خاصج نؼاع االإدضوناث، وغىز الاغخيرار الػػض االإخزو

لػػض صضف الػملت االإدلُت ًإري ئلى اهخهاُ الخٍالُل ئلى الأغػاص مما ًظؼض الحٍىمت ئلى 

و  م الأغػاص، مما ٌػخزعي ئغارة الىظض غىز جهُُم رغجدمل حظء مً هشه الخٍالُل غً ػضٍ

الػملت وجكاري جهُُمها بأنل مً نُمتها، اغخؿلاُ حظء مهم مً الؤهكام الحٍىمي لإخزار 

ؼ اغدثما ؼ الصارصاث بؿٍل ًمًٌ مً صقؼ مؿاصَ ت جمًٌ مً جدػين الؤهخاحُت، وبالخالي جىىَ صٍ

رصحت الخىاقػُت والاهكخاح الخجاصي، والتي أزبدذ الزصاغت جأزيرهما الٌبير واالإػىىي غلى غػض 

 الصضف.
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الهُمت 

 الجزولُت
 الهضاص

LTCER -4.168 -2.962 مػخهضة 1.952- 3.9022- مػخهضة 3.567- 4.1399- مػخهضة 

LPP -5.812 -2.962 مػخهضة 1.952- 5.9134- مػخهضة 3.567- 6.9715- مػخهضة 

 االإخؿيراث

 بدز زابذ واججاه طمني بدز زابذ
بزون خز زابذ وبزون 

 اججاه طمني

الهُمت 

 االإدػىبت

الهُمت 

 الجزولُت
 الهضاص

الهُمت 

 االإدػىبت

الهُمت 

 الجزولُت
 الهضاص

الهُمت 

 االإدػىبت

لهُمت ا

 الجزولُت
 الهضاص

LTCER -0.799 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-1.3289 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
-1.6737 -1.952 

 ؾير

 مػخهضة

LPP -1.177 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-1.5075 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
-0.0336 -1.952 

 ؾير

 مػخهضة

LDG 0.7965 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-0.8365 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
 مػخهضة 1.952- 3.23802

LOUV -1.418 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-2.5517 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
-0.0280 -1.952 

 ؾير

 مػخهضة

LMM 1.1583 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-0.3714 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
 مػخهضة 1.952- 3.22279

LPIBC 0.1731 -2.959 
 ؾير

 مػخهضة
-1.7812 -3.561 

 ؾير

 مػخهضة
1.46003 -1.952 

 ؾير

 مػخهضة
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LDG -4.903 -2.962 مػخهضة 1.952- 3.9463- مػخهضة 3.567- 5.1914- مػخهضة 

LOUV -3.735 -2.962 مػخهضة 1.952- 3.8018- مػخهضة 3.567- 3.7634- مػخهضة 

LMM -2.893 -2.962 
 ؾير

 مػخهضة
-3.0554 -3.567 

ؾير 

 مػخهضة
 مػخهضة 1.952- 2.3504-

LPIBC -5.402 -2.962 مػخهضة 1.952- 5.1207- مػخهضة 3.567- 5.6559- مػخهضة 

 .Eviewsمً ئغزار الباخثين اغخمارا غلى بضهامج  المصدز:

 

 هخائج اخخباص الخٍامل االإؿترى )اخخباص الأزض((: 1الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هخائج اخخباص الخٍامل االإؿترى )اخخباص الهُمت الشاجُت الهصىي((: 1جدول )

UnrestrictedCointegration Rank Test 

       

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical 

Value 

  

       

None ** 0.846985 146.5382 94.15 103.18   

Atmost 1 ** 0.703014 90.22170 68.52 76.07   

Atmost 2 * 0.644335 53.79958 47.21 54.46   

Atmost 3 0.399661 22.78658 29.68 35.65   

Atmost 4 0.219479 7.478731 15.41 20.04   

Atmost 5 0.001497 0.044940 3.76 6.65   

   

 

    

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

Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 
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  هخائج اخخباص الاصجباغ الشاحي(: 5الجدول )

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.041555 Probability 0.840530 

Obs*R-squared 0.062204 Probability 0.803047 

     

 ائج اخخباص ججاوؼ الخباًًهخ(: 3الجدول )

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.041555 Probability 0.840530 

Obs*R-squared 0.062204 Probability 0.803047 

     

 الؼبُعي الخىطَؼ اخخباص  هخائج (:1) الشكل

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

       

None **  0.846985  56.31650  39.37  45.10   

Atmost 1 *  0.703014  36.42212  33.46  38.77   

Atmost 2 *  0.644335  31.01301  27.07  32.24   

Atmost 3  0.399661  15.30784  20.97  25.52   

Atmost 4  0.219479  7.433791  14.07  18.63   

Atmost 5  0.001497  0.044940   3.76   6.65   

       

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

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 
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Series: Residuals

Sample 1982 2011

Observations 30

Mean      -3.82E-17

Median   0.009520

Maximum  0.164895

Minimum -0.221744

Std. Dev.   0.074089

Skewness  -0.700932

Kurtosis   4.452398

Jarque-Bera  5.093353

Probability  0.078342
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