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	ا�8از6 	ا�&�ف 	أ�0اق 	=>�ر 	إ-< @A�%B	 	ا�&�ف >C�	 
	ا���$* 	ا�
ول ,E	 	ا�GHI$�ت 	�Jف K$	 
Lو�M8ا	 	و	ا�N*�د 
	ا��)�� "Pدي


	ذ�Q	0#�ي	R*ST	

	إ-<	. _# ^ن	E,	آن	وا\
	��دة	��%�د	]�Rة	�*XY �) رV0@	و$�ازي (  ��فو6'�ا%*`a�ا�	

ف	c2ه	ا��ر)Xd

	e$�T��	 	ا�' �د c�$	 
��f	 K6�#�ا�	 	�1ن 	ا��RMة 	ازدادت 	اh�Iا�g	إذ ,E	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 >C�	 	ا�8ازي اf'��ر	آ��ر	0#�	ا�&�ف

,C�*<ا�	j�
�0
	 )P.A.S(ا�'#	,E1994 .�	ت�T�*�	ام
k'0��	ة��M!�	
*�^Q11975 - Q22009		�3ء�n�	�oاcا�	ار
aTp	qr�$و

	 		ARDLا�8زع 	اf'��ري Q�ctوCUSUM		وCUSUMS	ا�&�ف	0#�	 	إد$�ج 	��3ح 	د� � �Xw!�	 j&a'8ا	 eg�'ا��	�<x"	 ،

 .ا�8ازي	�
z	K$	ا��#�	ا��@V0	E,	دا�
	ا�i!3	�C<	ا���Nد


*\�'M8ا	ت� !Gا: ا�	ا�&�ف	0#�	د،�Nا��	>C�	i!3ا�	ا�8زع	�3ء�n�	�oاcا�	ار
aTp	qrT	،@V0ا��	ا�&�ف	0#�	�8ازي،ARDL  

  

Abstract: 
The aim of this paper is to examine empirically the effects of black market exchange rate on the 
demand for money in Algeria where due to government restrictions and controls on foreign 
exchange, two exchange rates (official and black) coexist and operate simultaneously. The 
discrepancy between the two rates has intensified since the adoption of the (S.A.P) in 1994. 
Using quarterly data for the 1975Q1-2009Q2 and an ARDL approach combined with CUSUM 
and CUSUMSQ, our results provide further evidence in favor to the inclusion of black market 
exchange rate rather than official rate issue. 
Keywords: money demand, official exchange rate, Black market exchange rate, ARDL Bounds 
testing approach 
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1. 
$
N$ 

	
\	>C�	

	وا���$*$
N'8ا	ول
	���|�	,E	Bد�*�ت	�! 
	ا�~@	��T{	ا2' �$��f��ا�	�*Lا�8ا	K$	د�Nا��	>C�	i!3ا�	
#_

	. ا���اء i�\	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 

ا��	 
ا*%	 
ا�
a"	 
) Goldfeld )1994إنH��T	 
�
NT	 
0�*0	 c*M�'�	 	�Lور�6 . أ$�ا


دة	إ-<	"�%�	]��ة	إد$�ج	0a8ا	ا8'|�1ات	
\�t	د�Nا��	>C�	i!3ا�	
ر�.	أن	) Robert Mundell )1963#�	ا�&�ف	E,	دا�

Mundell	�*�6�R"	�2ر��'f��	.N�	.� .	�*�6�R"	��
	c2ا	ا��H�	ر��'fا	را�0ت

	$K	ا��

	�>C	j*�0	( و�!*�	\�و�{	ا�#RT

	 	Boughton 1979ا8`�ل ،Arrango		وNadiri  1981	 	 ،Domowitz	و Elbadawi 1987	 	 ،Arize  1989	،

Bahmani-Oskooee		 	Pourheydrian 1990و ،McNown		 	Wallace 1992و ،Hassan 1992	 ،Arize		و

shwiff 1993	،Chowdhury 1997	،Pozo		وWheeler 2000 .(  

̂\'�Mظ	�����Nد	 �	
�0��$	
M!G"	د�*�تB	,E	م��	jG��	�*!�	�M'$	�2	�$	�[و	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	j` �E,	ا�
ول	


ل	# �	�X��
	�M'\pظ	�����Nد	"'.	$�NرM!G"	]�ن	�3رة'$	

	��� �	E,	ا�
ول	ا���$*
	و�xTا	�#
م	"�ا%
	أ�0اق	$��*$
N'8ا

	ا8'�)� 	وا��!�. ا�'�5. 	ا���Nد 	�1ن 	��دة 
ودةa$	 
	ا���$* 	ا�
ول ,E	 	��Bل ,C$�HI	 
	ا8'�\ 	ا5I*�رات 	]�ن Qذ�	 >C�	 . ���ءا


	ا8*N�	jGا��	�M��
ه	و�
a"	.'�
ة	�>C	c2ه	ا��دا��	g�Mا�	ل
�� `S	��S0z` �ر	E,	ا��دا��	وا���
ات	ا����*
	\*�	أن	$#

	
!6�J	

	و���Mات	ز$�*�
Nا��	!�3ت�ا�	j�(	K$)wong 1977	،Hassan 1992.(  

	ا8' 	و	�MkTpض 
*��%B	 
ةg�Mا�	 	اf'��ر	أ��	$#
zت 
��	 ه̂ 	أ� .Xwإ�	ا��8ر	 	ا1M�P8ن K$	 	ا��#� 4!f	
! #!�	 �(�


	$K	c2ه	ا�
ول	�,	دول	�|�1ة	�

	$�Mد�2	أ�T	�8�J	أن	ا�#R*ST	>-إ	

	�C<	ا�i!3	ا,Ca8	�C<	ا���Nد	E,	ا�
ول	ا���$**!a8ا


*��%B	وا�# ^ت	
*!a8ا	�����ا�	,�	اد�[��	

،	]�ن	أ��t	ا��
اjg	ا8'�\\�'M$	ت��_�'�'e	K$	c2ا	أن	أ0#�ر	. ذات	ا)'&�د


	�����X	ا0'���ءا	و���	)��
ة	ا�&�ف	ا��0 * ,E	j` "	
\�'M8ا	ا�&|�1ة	ت��	��د�fل	�#0	,E .	p)'&�د إن	ا��3ح	ا�5Iص

	�!'k$	 }&!f	 	إذ 
*�6�R'ا�	 	ا�
را�0ت j�(	 K$	 	د� � �N!�	 .�	 
	ا���$* 	ا�
ول ,E	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 
	$#�د� ,E	 ا�&�ف


!�	j+	3*�ت# �	
3�"�$	
M!'k$	eg�'T	>-إ	را�0ت
� �K	أن	_. ا�	i!3ا�	

	$#�د��
a"	>-إ	
!&a8ا	eg�'ا��	,E	ا�'��رب	ىh#

��	أو	�^��1ن	$#�
N'ا�	
N6�3�	،@A�%B	ا�&�ف	�#��	j` 8ا	¡*H¢ا�	ا8'|�1	ا0'# �ل	م
#�		£J�f	jG��	د�Nا��	>C� .  


ى		�C<	ا�i!3	�C<	ا���Nد) ا�|�1	ا��V0@	أو	0#�	��ف	ا���ق	ا���داء( \�x	j*!a"	أ��	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	 !�

		j*¤L	2' �م��	�Xd^ �	,E	داء��ا�	ق��!�	�J���	ف�#o	@~ا�	

	+j	K$		( ا�j6�3	E,	ا�
ول	ا���$*RT	ا0'���ءاHassan		و

		 	1995أ�fون 	 ،Bahmani-Oskooee 1996	 	 ،Arize		وShwiff 1998a	،Arize		وShwiff 1998b	،Tabesh 

2000	،Hafez		وAfzal 2003	،Bahmani- Oskooee		وAltin Tanku 2006 .(  

	�#0	

	أ0#�ر	ا�&�ف	,E	j+	ا�
ول	ا���$*
	ذات	ا��)��
	�C<	ا�&�ف	@A�%B	E,	"�ا% xT¥	
t���8ا	
M&ا�	j` '"

@V0ر	ف��	0#�	إ-<	��%�	$�ازي	. ��ف	0#�	د
a�
	E,	\1ن	�
Nا��	!�3ت�ا�	ف�J	K$	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	
�
a"	.'�
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	ا���ق  	��Nى 	ا�8ازي 	آ. ا�&�ف 	ا��#�ان j #_	j�
#o	 	إ-< 	ا�
ول 	c2ه ,E	 	B]�اد ����	 Q�c�	 � XY*�	 ��ة'#$	 	]�Rة 	��%�د �*T


	c2ا	R�	،@A�%B	ا�&�ف	ل
#$	,E	�2را
�'�)#�ن	"	�$	
��	
*!a8ا	

	$ja	ا�# !*��%B	
$�a]¦	��واXd.	��\^ل	ا�# !

�j	�T�G$	��	E,	ا���ق	ا���داء
ا�'A6�R@	¥��	0#�	��ف	ا���ق	ا���داء	إن	2
]��	ا��@§¨�g	K$	c2ا	ا�# j	�2	fp'��ر	. ا�'#


ور	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي �	
��5Iوا	ا�8%�دة	د�*�تB	,E	0>�مn�	��$	
  .�C<	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	اh�Iا�g	ر��



	��0��ب	ا�'��*|���	
أو�>�	)!
	Bد�*�ت	: ��S¨§@	ا���a	E,	أ��	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	�C<	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	اh�Iا�g	أ2 *

\	.!�	
\	>C�	،��S�$	�1�	زالz	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	ل�R$	أن	�*T��	،ى�fأ	ول
�	
Tر�N$	�gاh�Iا	,E	د�Nا��	>C�	i!3ا�	ل�


ة	�
	ا�8©ا%�H��	ا�xT	،�`���	،�gاh�Iا	,E	د�Nا��	>C�	i!3ا�	>C�	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	أ��	ل�\	�a�	أي	���	.'�ا���\�	�.	


��f	

	$K	ا)'&�د	$�3k	إ-<	ا)'&�د	ا���ق،	�Q�c	]�ن		�
ا�
	i!J	�C<	ا���Nد	أ��t	د)*��N'Tا	
وأن	اh�Iا�g	o#�ف	$�\!

6
	$'1a©ة��
N"	8#�$^ت	��
	"�Mد* 2B	
���	,E	أ$�ا	د�Nا��	>C�	i!3ا�	

ا��	i0��8ا	ل
إن	���ع	ا��Nار	E,	أ$�	. اf'*�ر	ا#8


ا	\*�	_� ¡	ذ�Q	��0.	ا���
a"	��tأ	د�Nا��	>C�	i!J	

ا��	
%�HIا	1ن`\��!�	
��[	¡*S6و	
<%	K$	
 ĝ 
	ا8�
Nا��	
0�*

أ�1fا،	"���	�\&�g*�ت	\�ل	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	�K	و%�د	�0ق	�0داء	�!# ^ت	%
	. E,	$�ا�!
	ا���a	,E	c2ا	ا�R8ل


	ا���دا. ��3 	ا���ق ,E	 
x\̂ 	ا8 Q!"و	وا�*�رو	 ���ر	اh�Iا�gي
	ا� 	�&�ف @V0ا��	#��ا�	 	�1ن 	أو	ا��Mرق 	ا��RMة 	ازدادت	إن ء

  %.  50اo����	�*\	"�ª!	ا�*�م	

�gاh�Iا	,E	د�Nا��	>C�	i!3!�	
* 2B	
���	,E	د
a t	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	

	]�ن	��¬,	. $ �	0��،	x">�	أ2 *$
N8ا	هc2	
#�


	" {	�'!G*2	�C<	ا���a	ا�'�-,*`a�ا�	
�i!3	k$'!�	ا�
را�0ت	ا�~@	"��و�{	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	وا	2_#�ض	اh�Iء	: ا��ر)


م	اh�Iء	N�	،@A�%B	ا�&�ف	>C�	
*$�G\	

	ا���a	� �	�� �'"	K$		C�3<	ا���Nد	E,	ا�
ول	ا���$*
	ا�~@	o#�ف	ر)��*�r�$

eg�'�!�	ض��	م
k'�8ا	��
N'ا�	ذج� T	،ت�T�*�!�	. و��	ءh�Iا	45��
م	"M��1ا	ا)'&�د��	$�	�#�		4أ�1fا	N6و	eg�'ا��	أ2.

  .    ا�'��*�ت	�&��ع	ا��Nار


ا�
ر  .2N���ا�	ا�0ت 

	,E	 	ا���Nد >C�	 i!3وا�	 	ا�8ازي 	0#�	ا�&�ف 	�1ن 
	ا�#^) 	"��و�{ 	ا�~@ 
*�6�R'ا�	 	ا�
را�0ت 	اh�Iء 	c2ا ,E	 ��'#�ض


ر�.	)!
	ا�
را�0ت	ا�~@	���I{	أ��	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	�C<	ا�i!3	�C<	ا���Nد	إz	أن	$#�< x	f!&{	إ-<	. ا�
ول	ا���$*


	أ2 *
	c2ا	ا��#� tP"	ة

	وا\R*ST	د�Nا��	>C�	i!3!�	@§¨�gر	د
a t.  

		��'fاBlejer (1978 )		

	دول	$K	أ�G6�$	ا�^"*�*�^�	,E	د�Nا��	>C�	,Ca8ا	i!3ا�	>C�	�"�#(�"و	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	أ��

		,�Brazil	،Chile		وColombia		ة��Mا�	ل^f	@A�%B	ا�&�ف	>C�	
 -1950و�,	ا�
ول	ا�~@	��]{	�xT$�	��ر$�	�!�)��

1973 .	

ت	درا0tأBlejer 		د�Nا��	>C�	,Ca8ا	i!3ا�	ض�MkTا	,E	���0	+�ن	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	,E	�L�MkTا	أن	>C�

�j	,E	¦[�a$	B]�اد
#o	>-إ		Qذ�	يh�أ	�*\ .		eg�'��	�N[وBlejer	,E	
،	]�ن	إ��Mل	ا8'|�1	اj` 8	�'�)#�ت	ا�MkTض	ا�# !

	 
gزا	��
N"	 	إ-< ��Nد	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 
	���i	overestimation ((دا� Qوذ�	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 ,E	 
!��HIا	 �!'|�1ات
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	ا8'�)� ,Ca8ا	 	ا�'�5. 
ل#$	 ,E	 	. ا�'|�1ات 	 
�^fBlejer		 	ا�&�ف 	0#�ي 	�1ن 	]�رق 	و%�د 
��	 �Tوا�8ازي ( أ	 @V0ا�� (


دا	ر�g��*	�i!3!	ا,Ca8	�C<	ا���Nدa$	�(�'8ا	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	ن�G�� �K	أن	.  

	 
	ا�MkTض		Hassan (1992)و% ،
*��%B	 
ةg�Mا�	 
zت#$	 	ا��Nوض، >C�	 
Lو�M8ا	 	ا�N*�د K$	 j+	 
ور�	 �&a[	 
��

	

ل	ا�'�5.	اCa8,	و	ا���"e	ا,Ca8	E,	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	دو�#$	،

	ا�# ! *(Bangladesh		

$�	�*��Tت	�^�*k'�$


	�jG	K$	ا���"e	ا�N*NHI	و$#
ل		��M!�1974 – 1989ة	*g�&\إ	
�zد	>C�	i!3ا�	,E	
*��gر	دات
a t	�(�'8ا	ا�'�5.


	E,	ا�i!3	�C<	ا���Nد!��HIا	ا�'|�1ات	

	و		ا�MkTض	)* 
	ا�# !*��%B	ة
g�Mا�	تz
#$	��M"	.�	� ���	د�N. ا��	ا�|*�ب	إن


	\��ب	ا�MkTض	0#�	ا�&�ف	N6�J	>-إ	���0	�%���1�K	وا�i!3	�C<	ا���Nد	fB	K�$K	ا��M8ض		(ا�'�م	�!#^)
	�1ن	ا�1|'8

@V0ا��	ا�&�ف	0#�	K$	z

ام	$#
zت	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	�k'0��	
���M	ا��jG	أ��S{	). \��ب	ا�MkTض	)* 
	ا�# !

	K$	jG�	
*0�*Nا�	

		Suryadi (1993)و		Hassanا�
را0 *(	,E	�(�'8ا	ض�MkTp	،
*��%B	ة
g�Mا�	تz
\�ل	أ��	$#

	 	ا��Nوض >C�	 
Lو�M8ا	 	و	ا�N*�د 
	ا�# ! ,E	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 >C�Indonesia		ض�MkTا	 	�'�)#�ت 	ا8'|�1	ا�5Iص 
�zد



	ا�# ! *( .	,E	د�Nا��	>C�	i!3!�	�'0درا	
��Nigeria	��"ا	،Hassan (1995)		�3اتf	�MTBlejer (1978)		�*\

	 K$	 	ا$'
ت 
	درا0 	]��ة }! ®	 
*�^�	 	و�*��Tت j*!a'ا�	 ,E	 
ي*!N'ا�	ار
aTp	 
N6�J	 
مk'0. 1988 - 1976ا	أ��{

Hassan				eg�'TBlejer		>C�	,Ca8ا	i!3ا�	>C�	i��0	jG��	��P�وا�~@	�*�{	أن	ا�L�MkT	�#(�'$	E,	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	


		). ا�MkTض	E,	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	��Nد	إ-<	ا�MkTض	E,	ا�i!3	ا,Ca8	�C<	ا���Nد( ا���Nد	tأHassan		cfأ	ورة�L	>C�


E,	اHI���ن	��#�	ا�&�ف	ا�8از �
Nا��	
  .ي	$K	�Jف	ا��*�0

	 �X¯	 	)�م 	ا�~@ Q!"	 	ا���Nد >C�	 ,Ca8ا	 i!3ا�	 >C�	 	ا�8ازي 	أ��	0#�	ا�&�ف 	\�ل 	ا�
را�0ت 	أ2. K$	 j#�Bahmani-

Oskooee (1996)		,E	د�Nا��	>C�	i!3ا�	دات
a$	K�	�`a�	
��Iran		ة��M!�1959- 1990 .	� R8ا	>C�	i!3ا�	��
N'�


ي	N)ا��M2(	م
k'0ا	،Bahmani- Oskooee			ــ�	ء�&(p	رات��'fوا	K$ا�8©ا	j$�G'ا�	
*�N"Johansen		وJuselius 


ى	ا�j6�3	\�i		(M2)إن	ا�i!3	�C<	ا���Nد	.  !�Bahmani- Oskooee		.5�'ا�	ل
#$	،�N*NHIا	jf
"'� K	ا�

	. و0#�	ا�&�ف	ا�8ازي  	 	�ــ ��	\��'1ن
N"	."(M2)	&ا�	#���	ى�fBو	@V0ا��	ا�&�ف	#���	ا2 �
أ=>�ت	. �ف	ا�8ازي إ\

	
*T�`ا�	
��HIا	,E	ا
��	أداء	%*
N'ا�	eg�'T .	j��"Bahmani- Oskooee		�0داء	أ�0ا)�	ف�#o	@~ا�	ول
0z'�'�ج	أ�T	E,	ا�

@V0ا��	و���	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	د�Nا��	>C�	i!3ا�	
�'�%i	و�L	E,	دا�	�Xd^ #�.  

	�C<	ا�� i!3ا�	
	دا� 
�
a"	,E	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	دور	إن	
و		�NArizeد	E,	ا�
ول	ا���$*
	".	إ���"�	$�ة	أ�fى	E,	درا0

Shwiff (1998 b)		j*!a"	�MT	\`�ن��ا�	م
k'0ا	�*\Bahmani- Oskooee (1996)		i!3ا�	

ا��	2 ���
N"	
��

	 	�ــ 	ا���Nد >C�25	,E	 }!` "	 
*$�T	 
	India: دو� ،Korea	 ،Malaysia	 ،Myanmar	 ،Pakistan	 ،Philippines	،

Taiwan	 ،Thailand	 ،Egypt	 ،Ghana	 ،Morocco	 ،Tunisia	 ،Argentina	 ،Brazil	 ،Bolivia	 ،Chile	،

Colombia	 ،Costa Rica	 ،Ecuador	 ،El Salvador	 ،Mexico	 ،Paraguay	 ،Peru	 ،Uruguay		وVen- 

ezuela		K$	ت

	+j	K$	ا�
jf	ا�N*NHI	و	0#�	ا. ��M�1951 - 1990ة	درا0
	ا$'T$�و	أن	\`�ن��ا�	eg�'T	أ=>�ت	ف�&�
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	Bو-<��HI��	
��5Iا	Q!"	K$	��tأ	}T�+	
*T�`ا�	
��HIا	,E	@V0ا�8ازي ( ا��	ا�&�ف	�#��	
".	"M��1	c2ه	ا��'�eg	). وا8'� �


ل	i0��$	E,	دا�
	ا�i!3	�C<	ا���Nد	�>cه	ا�
ول # t	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	ام
k'0ا	
L	ر�� t.  

	j�(	K$	���
	أ*Tا���	
��HIا	
�I�#$	} "Tabesh (2000)		>C�	i!3ا�	>C�	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	"�)#�ت	¥��	درا0'�	,E


م	]�Xw	��T�*ت	6��0
	�!��Mة	k'0ا	وا�~@	د�N1994 -1959ا�� .	
*Tا���	
$�GHIا	}L�[	
*Tا��
	�!`�رة	�N���ا�	ة��Mا�	,E

	 	ا���Mة ,E	 	 	إ��ان �X�%� �	 }a�أ�	 

ر%�	 	ا�&�ف 	أ�0اق >C�	 
دة�$	 		1989 –1979)*�دا 
ة	. $|!�Nا)'&�دا®	 إن

	
*Lأر	ف��	�0ق	ة���	إ-<	دت�(	اكcTآ	}L�[	@~ا�	د�*Nا�)) �0داء	رأ0>�	>C�و	
*��gا��	ا�# ^ت	}T�+	K�3
	أ��	
%

@V0ا��	ق��ا�	,E	��	z� #$	$�+�ن	ف�#L��	ل
�S�o	�G6�$B	رzو

ت	eg�'T	c2ه	ا�
را0
	أ�T	f^ل	ا���Mة	. ا�t1959أ -


	إ-<	ذ�Q	]�ن	eg�'T	اf'��ر	ا�'j$�G	�N .د	��jG	t��1	�'�)#�ت	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي "���	ا�i!3	ا�,C#M	�C<	ا��	1994[�Lإ

	pر"�Mع 	"�)#�ت K$	 j+	 	��ن �#�N$	 	د�*^ }$
(	 K$/ ا�8©ا	ل
	و$# �N*NHIا	 jf
	ا� 	ا�8ازي، 	0#�	ا�&�ف ,E	 �MkTpض


	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	إ��ان�
a"	,E	دورا	}�#�	
# 'R$	.5�'ا�.  

	ا� 
	$#�د� 	إن 	�Jف K$	 
\��N8ا	 	ا���Nد >C�	 i!3Bahmani-Oskooee 		 j�(	 K$	 	ا0'# ��>� ."Hafez	وAfzal   

(2003)		 
��HI	 
������	 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 >C�	 	ا�8ازي 	اf'��ر	أ��	0#�	ا�&�ف ,EPakistan		 . ��M!�1972- 2000ة


ار	ا�cا�o	��3�nء	ا�8زعaTp	qrT	
��	,E	c2ه	ا�
را0
N'ا�	
*! �	}$
k'0ا ARDL		ري��'fا	K$	j+	�$CUSUM		و

CUSUMQ .	ي
Nا��	� R8ا	K$	j+	1ن�	ا$��©�$	^$�G"	zأو	

ل	ا�'�.5		M2أ=>�ت	eg�'T	ا�
را0#$	،jf

	و	ا�<%	K$

��
N'ا�	
(^�	,E	ارا�N'0ا	�*Tو��	ى�fأ	
<%	K$	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	و .  

	

	درا0#oBahmani- Oskooee		وAltin Tanku (2006)	
N"	\�ل	ــ�	د�Nا��	>C�	i!3ا�	
25��	$#�د�		
*$�T	
دو�

,E	 
!` $  :Algeria	 ،Argentina	 ،Brazil	 ،Chile	 ،Costa Rica		 	 ،Egypt	 ،Ethiopia		 ،India،Indonesia	،

Jordan	 ،Kenya	 ،Malaysia	 ،Malawi	 ،Mexico	 ،Morocco	 ،Nigeria	 ،Pakistan	 ،Paraguay	،

Philippine	 ،S-Africa	 ،SriLanka	 ،Suriname	 ،Syria	 ،Thailand	 	Turkeyو qrT	 	��0'# �ل ،ARDL	،

ا�
را0
	ا��\*
ة	ا�~@	�.	�'.	]�Xw	.* #o	�Jح	إد$�ج	E,	$#�د�
	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	ا��!
ان	ا�~@	o#�ف	ر)��
	�C<	ا�&�ف	

@V0ا��	ا�&�ف	0#�	K�	z
  . A�%B@	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي	�

3. 	�a�ا�	
*�r�$ 


	E,	ا�'j*!a	p)'&�دي��S¨§@	ا�i!3	�C<	ا���Nد	أ2 *|���	
 .	
*%	jG��	د�Nا��	>C�	i!3ا�	
�Q�c	]�ن	o#��6	دا�


 ĝ $	 
�
NT	 
0�*��	 	�Lور�6 	أ$�ا 
#_ .	
	دا� j �o	 	أن 	ا���Nد >C�	 i!3ا�	 	أد�*�ت ,E	 	��م jG��	 �*!�	 �M'$	�2	 �$	 إن


	ا��M!G'ا�	j*` '�	����	�1|'$و	د�&'(p	,E	ا8#�$^ت	ى�'�$	��N�	�1|'$	i!3دا��Nا��	j HI	
!�
�|�ض	أcf	,E	p�'��ر	. 


*!a8ا	د�N�!�	
���	
*��%B	د�N�!�	

	ا����*gا�#�ا	_#��	����	$'|�1	��0	$�	إ-<	ف���أ���	وt �	�2	. اMT'�ح	p)'&�د،	

	 
ةg�Mا�	 
ل#$	 
ال�S0ا	 .'�	 
	ا���$* 	ا�
ول ,E	 	$'�3رة 
*��$	 	أ�0اق 
ام#�z	 	و�xTا 	Bد�*�ت ,E	 	��م jG��	 
ل	$N��ل# �
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	$K	0B��ب	�2h%�T	. ا�'�5.�� R8	Qوذ�	د�Nا��	j HI	
!�

	ا��M!G'!�	��0��$	�0�*N$	�gاh�Iا	,E	.5�'ا�	ل
#$	j` �

,C�
	���Mة	ز$�*
	. أوz	ا�#
ام	أ�0اق	$��*
	$'�3رة: ]* �	'���	�X³�N�
	و�
Nا��	!�3ت�ا�	j�(	K$	ة
g�Mا�	ل
#$	
�
a"	�*T��


!6�J . ل��B	��'#o	�1اfأ		,E	ن��cXا	ا5I&�ص	�tcT	��ن	$#x.	اh�Iا16�gن	���ر 
	أ��t	%�ذ�*
	$K	��Bل	ا��8*
	و̄*N*NHIا

  .ا�#�Nر	أو	\~´	E,	أ�0اق	ا��!�	ا8# �ة

1.3. �gاh�Iا	,E	ت^ #!�	
  T�cة	�K	ا���ق	ا�8از6

	���0	@A�%B	ا�&�ف	>C�	
$��®�ا	�x>�ر	ا���ق	_�jG	�xTم	ا��)��
	وا�N*�د	ا�~@	"L�M>�	ا�GHI$�ت	E,	ا�
ول	ا���$*


�Xd	K$	f^ل	��e$�T	ا�'�**�	ا�>*�C,	اqr'�8	.ا���داء	�!# ^ت\	�*Mk"	.ر�	و	�gاh�Iا	,E	@A�%B	ا�&�ف	>C�	
إن	ا��)��

	c�$1994		ق��ا�	,E	.'"	@~ا�	ا8#�$^ت	م��µأ	ل^f	K$	¶·وا	jG��	Qذ�	�<x�إz	أن	آ��ر�2		z	h"ال	$�%�دة		\*�	

  .ا���داء

	�&$	 j` '"	
��[
	ا8 	�fBى 	وا�8¡ 
��N'ا�	 ¡�$	 ،
��f	 ����M�	 K6�%�<8ا	 	 ,E	 
$��	 
*��%B	 	�!# ^ت در	ا�#�ض

	
! #���	

	$K	B]�اد	ا��ا��1ن	E,	]'¡	\����ت	���*��f	i!3ا�	����
	وأ���	$K	اiT��I	ا��*�¸,	E,	\1ن	*��%B	
! #���


*�	ا�|� 
ول!�	 	ا�
�fل 	"�®�1ات 	اHI&�ل 	�|�ض 
*��%B .	ق��ا�	��#o	 	وا�~@ 
*��%B	 	���# ^ت 
�
Nا��	 
	ا��*�� "'�زع

,-�'��+	 �<H·�T	 	أ®�Gل 
�^�	 ,E	�gاh�Iا	 ,E	 
	: ا���داء*���	 	\����ت jG®	 ,E	 	ا����ك ,E	 .x'�$	 jG��	 
	"'�ا% 	أو-< 
&\


*�	Bورو 
�� R8ا	 	"�®�1ة >C�	 	اHI&�ل 	�|�ض 	إ�*� 	�®�رة } "	 �8	 �X��0	 	و�%�6 
*��%B	 
	c2ا		.���# ! 	]�ن K��	 � <$

	�2�[��	 	وا�~@ 
6�gاh�Iا	 
*��%B	 	$&�در	ا�# ^ت �#�	 	�'1�Nن �G��ا�	 	�!�3Nع ¡*S�	 �Tأ	 � �	 �*��R�	إ 	$x>�ا j` �	 jGا��


��M!�ن	)��ة	ا���ق	ا�8ازي	���i	ار"�Mع	�2�#0	�K	ا���Nة	ا��0 *	K�cوا�	ا8>�%�ون .	i2c"	.**N'ا�	
�#�	
*T��	
&\


	B$�	ا�cي	��Nي	و�L	ا��3Nع	�&�I¶	$�'�ردي	ا��!�	و M6h8ا	و	
5
$�ت	و�,	$R ���ت	"'#�$j	E,	"�ر6
	ا��!�	ا8 ���Iا

@V0ا��	�1� .	
M*`t	ر� `S0ا	 	=��2ة 	�1fBة 
T¹و	 ,E	 }x\��	 �*\	 	B$�ال 	��ؤوس ��	�2و j` "	و	 
	o|�در	ا��! 	 	أ�1fة 
&\

5
$�ت	و	ا�Iا	،
(
�Mا�	+��38�.،	ت�Jا����	�#�	,E	16ن�gاh������"و	�*T��0إ	����Mt	
*��%B	ان
  .����ت	E,	�#�	ا��!

�gاh�Iا	,E	!# ^ت�	داء��ا�	ق��ا�	ر6¼�"	,E	رز"1ن��	$�\!'1ن	1©* "	K� � .	
!\�$	K$	�1�t	ءh%و	#*��ت��!�	د�#oو	أو-<

	]#�ل �G��	 	���xم j$�+	 	و�*�ب 	ا�8اد j+	 ,E	 4NT	 ،
	��ر$ 
	و"' 1©	� �ا)� 	ا�X�Tج	. ا�` ����Tت �$	 
أت�	 
%�\	 
*T��	 
!\�$

	 
�0	 ,E	 ,C�*<ا�	 j�
	ا�'# e$�T��1994 .	
*!��(	�6�a"	 ,E	��	ا�'|�1	ا#8' ،@½Jا��	 	�6�a't	p)'&�د 
ة�
�Iا	 	�%�اءات إن


����ر	اh�Iا�gي	وا�~@	ا"�Xdck	اh�Iا�g	��رت	��¾�X	�Lور6
	�'Na*�	ا�'� *
	p)'&�د
!�	j6�a'ا� .	�Xwإ�	ا��8ر	
N*NH��	ا�xT

6
ا	$K	2p' �مh$	�a'�oو	ة
�

	ا"ckت	أ�#�د	%(	�gاh�Iا	,E	!# ^ت�	داء��ا�	ق��ا�	ن�[.  

 ا�� �ذج .2.3


م	c2ه	ا�
را0
	�MT	ا�� �ذج	ا��N8ح	$K	�Jف	k'�oBahmani- Oskooee (1996) DEF GEHIا KIدMNO PIQI ،

SIMTIا UVWIا QXYZ MرھM]TXا ^T_` STIد اabcIا:  
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j` "	�*\:   

Mt  K_b_bdIا KefbcIة اfhرiا jO KkaEHlIزات اM_dIا)M1 و M2 .( نaVTZM1  qrداaIاول واfTIا St دةaualIا KElNIا jO

  MOك أac]Iا St GEHIا xdZM2  jO نaVTTtM1 دabcIا y]z M{_Iإ MtM}O.  

Yt Sb_bdIا SIMluا� SEdlIا �ZMcIا)real GDP.(  

Pt ك�{T`ا� �N` �z�O.  

EXt  UkMbO ي�rا��Iر اMcefIا jO اتf�aIد اfNk ف�NO ،ف��Iا �N`1 SVe�Oدو�ر أ.  


	�3Lpاب	ا�#��ا��	\.  

��Nس	$#
ل	ا�'�5.	�ــ	   :-    =  

	

	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي ) 1(�'.	إ��fع	ا8#�د�*T�`وا�	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	�Xw[	م
k'�_	>-وB	،$�"1ن	ر��'f̂ ه̂	�   .أ�

	j$�# !�	ا��
N"	]�ن	و�!*�	�N*NHIا	jf

ة	�!�
،	ا�i!3	�C<	ا���Nد	دا�
	$�©ا�6
	p)'&�د�x�!�	�N[و		ن�G����Mض	أن	

$	j$�#$	ن�G6و	��$�%	ا�'�5.	ل
#	����0 .	j$�#8ا	��
N'�	�!#'�	� *[		�(�'�� �K	أن	��Gن	$�%��	أو	��0��	\*�	

 ).أ��	�\^ل	أو	أ��	ا���وة( �$B	�>C	��B	ا��Iري	

 ا��*��Tت .3.3


�
Nا��	 	اR8 #�ت ،@V0ا��	 	��#�	ا�&�ف 
��5Iا	 
	ا�`^�* 	ا��*�ت >C�	 	اHI&�ل ." M1 وM2z�O ، �N` �

Sb_bdIا SIMluا� SEdlIا �ZMcIك، ا�{T`ا�		ة��M!�1975Q1 - Q22009  K_IوfIا K_IMlIت اM_rMا��� jO(IFS)  وقfc�I

  . 1اfbcI اfIوSI أPEZ MO ا�N�k KhM�I ا��Iف اalIازي Z^ اa�dIل M�O jO M{_EFدر أ�Xى

4.3. 		��
N'!�	ا�8زع	�3ء�n�	�oاcا�	ار
aTp	
*�N"ARDL 

Iا �efbZ ^Te KIدMNl)1 ( SZاQIار اfd��I ودfdIر اM]TXا �{� St KE�lTlIك وا�TWlIا UOMVTIت اM_cbZ ىfام إ�f�T`Mk

 Pesaran (1997) ،PesaranواQIي �eaHZ ^Zه jO ط�ف ) MHk�I)ARDL bounds testing approachء اalIزع 

and Shin (1999) و ،Pesaran  ون�X(2001)و أ .KFal�lk Kbe�HIه اQھ �_lTZ  Kef_EbTIق ا�HIا jF تM_kM�eا� jO

) 1990( Juseliusو  Johansenو ) Granger )1987(  ،Johansen )1988و Kbe�H�Engle اUOMVTI ا�TWlIك Iــ 

SEe Ml_t Mھ�ua� : Kbeج ط�MTdZ � ،M{IأوARDL KuرfIا ��� jO KEOMVTO U`��Iن اaVZ 2أن  ) M{Oاf�T`ا jVle

G�e ا�Mzرة Q{kا اa��Iص إDI أن ھQه ). أو اUOMVTI ا��VIى/ jO KEOMVTlI اfIرKu اiوDI و أو ا/ �TlEI_�ات ا�bT�lIة و

¢MbO ،M_�Mر�MclIMk Kھ� اqTlTZ ،KEef]I ھQه . 2اKIM� St M{b_]HZ jVle � Kbe�HI ا�TlI_�ات ذات درUOMVZ Ku أ�[� أو M�Zوي 

£fم اbI_^ اM��i Ku�dIم اMc_NIت  Narayan  (2005)ن ���Q{k Uا اa��Iص أ. اMc_NEI KdIMh M{�Yk Kbe�HIت ا��I_�ة

 jO اوح�TZ STI30ا  DIة 80إfھMWO . ¥l�eو K�ET�O �XYZ تMuدر M{I نaVZ ات أن�_�TlEI �{cIا اQھ ¥l�e  ،M�IM¢

 K_rMا��� Kdh qO ة�_dTO �_¦ f_N]Iى اflEI Ke�efbZ ت�OMNO DEF لa�dIMkt  ات�_�TlIن اaVZ أن KIM� St DT�
                                                 

 
1 DEF لa�dIا ^Z  ة�T�EI ازيalIف ا��Iا �N�k KhM�Iت اM�M_]I1974اQ1 - 4Q2003 Oj  q£alIا   http://www.globalfinancialdata.com  .

 . jO M{N_l�Z ^Z fbt اKFM]I اSt j_EOMNTlI ا��Iف ا1Q4200- 22009Q  S]cuiأPEZ MO ا�T�IMk KhM�Iة 
2
  .ت درMuت TNZK�ET�O UOMVZ[� ھQه ا�KeM¦ St K_kM�e اiھfcF K_l اM]TXر ا�TlI_�ات ذا  

      
)1(  
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lIا K_EXات دا�_�TO Sة ھ���)Harris  وSollis 2003 .( مf�T�Z STIا Kef_EbTIك ا�TWlIا UOMVTIط�ق ا �VF DEF ،MNkرا

��T�O UVz St ةfوا� KIدMNO �{cIا اQم ھf�T�e ،Uuiا KEeaت طM£�NIا �efbTI د�تMNlIم اM§�.  

 UeaHIى اflIت اMو��O �efbZ St K`راfIه اQھ jO S�_r�Iف اf{Iا U�lTe ف��Iر اMN`و أ ^�}TIا ،UXfEI) Sl`�Iا

	K��Laidler (1993)	c2ا	_#
	��1	+�ف	\*�	_��1	. و	اf'��ر	$
ى	ا�N'0ار�X�6	M2و  MNl�lEIM1ت اKefbcI  ) أو اalIازي

�j	ا�N&�1	ا8
ى

	$K	ا1M�P8ن	K6�f¹	إ-<	أ2 *
	ا�'#�� R$	. و	را
&$	�1&Nا�	ى

	ا8%c T	ن�G"	أن	K� �و]�N	�zP<ء،	

	�N'0pار 
م#�	^ 'a$ .	 
	ا8#�د� ,E	�1&Nا�	 	ا8
ى 
*�*$���	د 	إد�fل 	]�ن 	��qr	) 1(و�!*� �35Iا	 ¡*H¢"	 	T �ذج 	إ-< ��Nد

	i�\	يcوا�	ا�8زع	�3ء�n�	�oاcا�	ار
aTpPesaran 		ون�f(2001)وآ	ا�'�-,	jGا��	cf��:  

  

)2(  

	j` "	�*\∆  ول وiق ا��Iاεt �35Iا	
HI	̂ ` $	�*�B	e*ا��� .	j+	$#*�ر	ام
k'0ا	".	�1|'$	jG�	�f�'ا�	د
�	
�
a'�

	K$Ackaik (AIC)  وSCHWARZ (SBC).  

	
*g�&\إ	>C�	ا���8ك	j$�G'!�	ود
HIا	ر��'fا	qrT	
�S�_F  K_rMأو إ��Wald . ــI MbtوPesaran  ون�Xوآ

اj_k Uui ا�TlI_�ات وھQا ¦_� £_K_®�t xdZ S`M اfNIم fNIم وauد M£�Fت ط­tF  KEeaن aZزMbO qeرب Iــ  (2001)

  ).I (1)أو  �k)I (0)¯ اM{]_Z�Z jF �§cI اSEOMVTI إذا �Mن 

  KIدMNlEI داMcT`2(ا (مfNIا K_®�t نaVZ :   KEef]Iا K_®��Iا Mlc_k ) تM£�F دauو

UOMVZ (Sم . : ھf£ ،رM]TXز ا�M���Pesaran  ون�X(2001)وآ  j_TFal�O

EF Ku�dIا ^_bIا jOM_ود� M_ . DIوiا KuرfIا jO KEOMVTO ات�_�TlIا U� نaVZ MOfcF DEFiا fdIم اf�T�eI(1)  °�e Mlc_k

U�lZ ھj_ZM اjO j_TFal�lI اbI_^ اU� SH�e MHe�z Ku�dI اM]_Z�TIت . I(0)اfdI اiد�KIM� D ا`�bTار �U ا�TlI_�ات 

 xdk UVWk x�M� اءاa` ات�_�TlEI KcVllIاI(0) ،I(1) دM]TO أوUOMVTIا KI . K_rMوزت إ��M�Z إذاF  ¯tر ^Te DEFiا fdIا

 K_rMع إ��a£و KIM� St ،ات�_�TlIا j_k UOMVZ تM£�F fuaZ ±_� K_OfNIا K_®��IاF  jefdIا j_k UOMVTIر اM]TXن اaVe

 ^`M� �_¦)�_�TO U� UOMVZ Kuدر Kt�NO KIMdIه اQھ St Meن ®�ورaVe( xE£ ا إذا�_Xأ ، K_rMإ��F  fdIا jF U]bZ Dد�iا

 fuaZ � PIQkم وfNIا K_®�t  

  .�TWO UOMVZ K£�Fك

5.3. �rMTcIا  


ار	ا�cا�o	��3�nء	ا�8زع	aT̂ 
ود	�HIا	ر��'fا	qrT	i!3'�)ARDL Bounds testing approach (	K �'"	أن

	K$	j(أ	j$�G"	

	. 2ا��^j0	در%$
k'�8ا	ا8'|�1ات	j$�G"	

	$K	أن	در%t�'ا�	ا���وري	K$	ن�G�. �2,	أ)j	K$	و�!*�	


ول	�Iا	م
N�)1 (
  .eg�'T	اf'��ر	�N'0pار6

 

  
����� ا����ر ا�����ار��: )1(ا	��ول 
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ول	�Iا	,E	eg�'�!�	�N[)1(و	و-<B	

	$K	ا�
ر%!$�G'$	ا8'|�1ات	j+	،)I (1) .(	ت�# R8ا	1ن�	j6�3ا�	ى

	ا8(^#�	
������

	 
�
Nا��)M1 وM2(	 	ا�'�5. 
ل#$	 ،jf
	ا� ،	 	ا�8ازي (وأ0#�ر	ا�&�ف 	و @V0) ا��	ر�*#$	 
امk'0ا	 ."Akaike  و

Schwarz  �efbTk ¥l�e يQIا �Oiا �_�TO UVI �XYTIات ا�Tt fefdTIARDL SIM�lIا . K_rMب إ��M�dk MھfNk مab�F  ^¢

 .�Neض ��rMT اM]TXر اUOMVTI) 2(اf�Iول . (2001)وآ�Xون  Mb�Pesaranر�}bIMk M_^ اI Ku�dIــ 

  

  

  

  

 
 

  


ول	�Iا	K$	�<x�
ي	) 2(Nا��	� R8ا	1ن�	ك���$	j$�G"	
(^�	
%�"	z	�TأM2  هQھ fuاaTZ Mlc_k ى�Xiات ا�_�TlIو ا

ھj_]ZM1  a ھQه ا�rMTcI أن اql�lI . وھQا �k¯ ا�N` �§cI ا��Iف اf�T�lIم M1اfcF K£�NI ا`f�Tام اql�lI اfbcIي 

�rا��Iا St KefbcIا K`M_�Iا K¦M_�I f_u ql�O.  


ول	�Iا	م
N�
ول	)3(�I4(وا (i�"ا���	>C�	j6�3وا�	�1&Nا�	1ن�
 !�	��
N'ا�	eg�'T	ه�T. أد	ول
�Iا	) 3(_#�ض	ت^$�#$


	$K	ا�
ر%
	Bو-<	,E	T �ذج	!$�G'8ا	ا8'|�1ات	,E	�f�'!�	��
N'ا�ARDL.  

  

  
  
  
  
  
  
  

  

 Log(GDP) Log(M1) Log(M2) Log(CPI) Log(OEX) Log(BEX) 

 2.7055 ا8�'�ى 
[0.9983] 

-3.0458 
[0.1242] 

-2.0767 
[0.5533] 

-0.8723 
[0.9550] 

-1.8749 
[0.6616] 

-1.2463 
[0.8959] 

 ا��Mق	Bول 
-22.5723* 
[0.0000]   
 

-10.6560* 
[0.0000] 
 

-9.9522* 
[0.0000] 
 

-11.6035* 
[0.0000] 
 

-8.0279*  
[0.0000] 
 

-9.9348*  
[0.0000] 
 

 OEX BEX 
M1 7.9698 8.534 
M2 0.7027 0.8034 

 U�lZ اj_`a£ j_k ^_bI ا��MlTت . رK_®�t ¯t اfNIم* 

����� ا����ر ): 2(ا	��ول F � �!�"	 

 f�2.62 أد�f�3.73  . D أDEF : اbI_^ اKu�dI (2001) وآ�Xون aT�O fcF  KeacNO10% .Pesaranى

 .����ات ا	)-� ,ت *( ا	)�ى ا	�&%� ): 3(ا	��ول 
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̂	د���$*�*�	�jG	ا8'|�1ات"x>�	$#�$^ت	ا8 �
#o	�1&Nا�	ى

ول	. �Iا	,E	eg�'ا��	�<x")3 (	0#�ي	K$	j+	�1&Nا�	ى
أ�T	E,	ا8

 .�> �	أ��	$#'��	�C<	ا�i!3	�C<	ا���Nد	E,	اh�Iا�g) ا��V0@	وا�8ازي (ا�&�ف	

 

  

 
  

  

  


ول �Iا	,E	

م	0#�	ا�&�ف	) 4(إن	ا��'�eg	ا8���k'�_	�$
��	
��f	¶·وا	jG��	
�6
	p)'&�د�xا��	�$
N"	�$	�[ا�"


	. ا�8ازي �zد	jf

	ا�T�8و	���	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	0'# �ل��	�Tأ	
RT)0.008(	.5�'ا�	ل
#$	
T$�و	و ) 0.04 - (،	,�


�zد	��	���	@V0ا��	ا�&�ف	0#�	j$�#$	أن	� t	
6�(	
�zد	ذات .	
�zد	��tأ	jf

	ا�T$�و	¡�"&	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	�$


*g�&\إ	
�zد	��	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	j$�#$	أن	� t	
�zد	دادh"	.5�'ا�	ل
#$	
T$�و	أن	� t .	�Xwإ�	ا��8ر	eg�'ا��	إن

 t	ا�8ازي	ا�&�ف	0#�	إد$�ج	ح�J	
tP"	داء��ا�	ق��ا�	���"	K�
	+�h�Iا�g	أ!�	,E	د�Nا��	>C�	i!3!�	د
a$	�fأ	�1|'


*��%B	ت^ #!�.  


م	اf'��ري		NT	�1اfأCUSUM		وCUSUMSQ	
��<x	���Lح	أن	$#�د�
	ا�i!3	�C<	ا���Nد	أ��t	ا�N'0ارا	��	�*\	،

 .ا0'# �ل	0#�	ا�&�ف	ا�8ازي 

 OEX 
 

BEX 

∆ Ln M1(-1) 0.303854 (0.037069) 0.3384 (0.04034) 
∆ Ln GDP 0.0119629 (0.003456) 0.014957 (0.003498) 
∆ Ln CPI -0.184606 (0.039247) -0.210622 (0.0415) 
∆ LnEX 0.005011 (0.02479) -0.065 (0.01615) 
∆ Ln EX(-1) 
 

0.011360 (0.024286) -0.125 (0.01604) 

 OEX BEX 
Constant 0.08119 (0.0227) 0.1125 (0.022904) 
Ln M1(-1) -0.710821 (0.03851) -0.675014 (0.04108) 
Ln GDP(-1) 0.008449 (0.009061) 0.014361 (0.008517) 
Ln CPI(-1) -0.038427 (0.021768) -0.039044 (0.01800) 
LN EX(-1) 0.02962 (0.01256) -0.03904 (0.0126674) 
EC (-1) -0.2623 (0.01225) -0.1831 (0.009544) 
R squared 0.719392 0.71939 
Adjusted R squared 0.719371 0.71938 

 

  -� ,ت ا	)�ى ا	�01�.����ات ): 4(ا	��ول
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4. 
 "�5Iا 

 ¥	�fأ	اh6h#o	

${	c2ه	ا�
را0(	
N�	

دا	أ�f	�i!3!	�C<	ا���Nد	E,	ا�
ول	ا���$*a t	ا�8ازي	ا�&�ف	�0ق	
* 2

إن	اh�Iا�g	و�C<	��ار	��¬,	ا�
ول	ا���$*
	ا�~@	o#�ف	ر)��
	��ر$
	�C<	. ا�~@	"���	¯�X	ا�0اق	ا�&�ف	ا���داء	�!# ^ت


3*��	

	p .  ا�&�ف	A�%B@	"' 1©	��%�د	�0ق	��ف	�0داء	�!# ^ت	%#�	�*!%	Qذ�	�<x�	�gاh���	ري�R'ا�	ح�'MT

	
*��%B	ا�# ^ت	>C�	i!3ا�	.�µ	K$	}M��L	ح�'MTp	

	. �C<	ا�5Iرج	\*�	أن	� !*!&a8ا	eg�'ا��	�$	�N[ا�"

	j` �ه̂،	 
	M1أ���#[	
�
NT	
�iR	أcfه	�#1ن	p�'��ر	��
	ر.0	0�*0	��
NT	�# R$.  
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