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تأث معرفة إ الدراسة ذه زائردف ا النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار ةصدمات الف خلال

نموذج2022- 1985 بإستخدام ذا و ي شعاع، الذا  .VARنحدار

إ الدراسة ذه من ا عل المتحصل النتائج ش علاقةو نوجود ومتغصدمات ب النفط السأسعار ياسةات

تأث النقدية، ووجود ة، ج من ذا م والت قيقية ا الفائدة أسعار ع سل تأث وجود إ توصلنا عموجبحيث

قيقي ا الصرف أخرى  سعر ة ج ذ،من يو ما زائري نا ا قتصاد ع النق عكس السلطات ع التا بو ت أن دية

س أجل من المناسبة مختلفالسياسات النفطيةتعاب   . الصدمات

المفتاحية لمات النفط : ال النقدية ؛أسعار زائر؛ VAR نموذج؛النفطيةاتالصدم ؛ السياسة  .ا

يف   .JEL: E52;E32 ; C52 اتتص

Abstract :  
                This study aims to determine the impact of oil price shocks on monetary policy variables in Algeria 

during the period 1985-2022, using the VAR model 

          The results obtained from this study indicate that there is a relationship between oil price shocks and 

monetary policy variables, as we found that there is a negative impact on real interest rates and inflation on the 

one hand, and a positive impact on the real exchange rate on the other hand, and this is reflected in the Algerian 

economy. Therefore, monetary authorities must adopt appropriate policies in order to absorb various oil shocks. 
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 : مقدمة .1

التطـور مـع شـطة مختلـف ـ العـالم دول عليـھ عتمـد ـ ال أساسـية ومادة الطبيعية الموارد م أ من عت النفط إن

،التك والصـنا المنتجــةنولـو الـدول ـخاصـة ع عتمـد ـ النفطيـةال ـموتمثـلالعوائــد إقتصــادــاإيراداأ سـ ـ االماليـة

إلا قتصــادية، التنميــة ودعـــم ــ المح النــاتج ن ـــو لت ســيا رئ مصــدرا الماضــيةأبإعتبــاره الســـنوات خــلال دت شــ ـــتقلبــاتـــا

عــرف مــا النفطيــب ســعار ســـارعةالصــدمات الم تــؤثرة ــ ف أبصــفة، ــمباشــر ع مباشـــر ــ غ أودولــةالو لكة مســـ انــت ســواءا

ـذه ل النفطيــةاالمــو منتجـة فالصـدمات ـ رد، شـلعت كفيلــة العـااليـوم بدرجـةقتصــاد عتمــد ـ ال الــدول ـأخص و ــلم، و

النفط قطاع ف،ع النقديةوعليھ تتأثالسياسة ال السياسات النفطأبرز أسعار التقلبات ذه   .ر

ف ــذا ــمول أ مـــن ــ عت النقديـــة تأثالسياســة يجــة ن وذلـــك قتصــادية نظمـــةالسياســـات ــ ع ـــةقتصــاديـــا ف ،

قتصادية ات المتغ بمختلف ليةتتأثر النفطال أسعار تقلبات ا أبرز زائرف،ومن للنفطا المصدرة الدول من ا فكغ

ــــددة العالميــــةاليــــوم م ســــواق ــــ نخفــــاض أو بالإرتفــــاع انــــت ســــواءا الــــنفط أســــعار التقلبــــات يجــــة ن ارجيــــة ا للصــــدمات

  .النفطية

تطرق وعليھ أثرس دراسة ع البحث زائر ذا ا النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات

طرح من لنا بادر ت المنطلق التذا البحث الية   :  اليةإش

زائرما                              ا النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات ةأثر الف   .؟)2022- 1985(خلال

التالية الفرعية سئلة صياغة يمكن سية الرئ الية ش ذه ضوء   :وع

 النقديةما والسياسة العال النفط أسعار وم  .؟مف

 ب العلاقة النقدية؟نما السياسة وأدوات العال النفط أسعار  .صدمات

الدراسة .1.1 التاليـة: فرضية الفرضـية ـ ع عتمـاد تم سـ الدراسـة الية اشـ ـ ع العـالميإن :للإجابـة الـنفط أسـعار صـدمات

ع مباشرا تأث النقديةتأثر السياسة   . أدوات

الدراســـــة. 2.1 ميــــة ميــــة: أ أ ســـــ ـــــتك وال الدراســـــة أـــــذه موضـــــوع نــــاول العـــــالثـــــرت الـــــنفط أســــعار ـــــصـــــدمات أدواتع

النقدية   :ي ماالسياسة

 ا قطاع مية النفطيلنفطأ ا للإيرادا ول المصدر ا بإعتبار زائر ا؛ا إقتصاد ا عل عتمد وال   ة

 ـم ـ المحطـات أ الــنفط شــديدة صــدمات عرفــت ال اسـاتو لأســعار ع السإ ـا تواج ــ ــددال ــ وال النقديـة ياســة

اص ا ل للبلادش والنقدية قتصادية   .الظروف

الدراســة. 3.1 ــداف محاولــة: أ ــ إ الدراســة ــذه ب التعــرف ــدف المتعلقــة يم المفــا والسياســـةبــبعض العــال الــنفط أســعار

ـــــ ،النقديــــة إ ــــ الوقــــوفبالإضــــافة وأع العـــــال الــــنفط أســــعار أدواتصـــــدمات ــــ ع النقديــــةالسثــــره ـــــ اقياســــو ياســـــة

زائر   .ا

الدراسة. 4.1 عتماد : من تم اللقد الوصـفي المـن ـ اع ا يم المفـا مختلـف لعـرض ـ المتعلقـةةصـتحلي بالإطـاروالعامـة

النقديةالنظري والسياسة العال النفط الدراسـة ،أسعار خـلال مـن ـ الك المـن أمـا الدراسـة، محـل رة الظـا لوصـف

زائــــر ياســــيةالق ا ــــ النقديــــة السياســــة ات ــــ متغ ــــ ع الــــنفط أســــعار صــــدمات ةأثــــر ــــ الف وذلــــك)2022-1985(خــــلال ،

ي شعاع  نموذجباستخدام الذا برنامج VARنحدار ع     .Eviews13بالإعتماد
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السابقة. 5.1   الدراسات

 الـــــدين( دراســـــة صـــــلاح ط شـــــر مليكـــــة، تقلبـــــ:عنـــــوان) 2020،نجـــــا ــــاـس ع السياســـــةا أداء ـــــ ع الـــــنفط أســـــعار ات

ة ــــ الف خــــلال زائــــر ا ــــ الــــنفط ،2020-2017النقديـــة أســــعار تقلبــــات رة ظــــا ــــ ع الضــــوء ســــليط ـــ إ الدراســــة ــــدف

ا اســا ع زائــروإ ا ــ النقديــة السياســة ــ الدراســة،ع ــذه توصــلت زائــر  أنحيــث ا ــ النقديــة اتالسياســة تــأث ــا ل

والمتعلقـــة ة ـــ التفطيـــةكب الســـوق ـــ الـــنفط أســـعار وأســـعاربتقلبـــات النفطيـــة يـــرادات ـــات بإتجا ـــا لإرتباط راجـــع ـــذا و ،

إيجا علاقــة نــاك ـ إ أيضــا وتوصــلت ــذالـنفط، و م، ـ والت الــنفط أســعار ن بــ المــدفوعاتبيـة ان ــ م ــ إ سـبة بال أيضــا ا

البطالة  .ومعدل

 طي جبـار بيـداء (دراسـة ـ العالميـة الـنفط أسـعار ـ الصـدمات أثـر :عنـوان) 2021،حميـد عـدنان خديجـة،شـو  ع

م ـ ـ الت الدراسـة،(2003-2016)للمـدة العـراق حالـة دراسـة قتصـادية والسياسـات المح ــدف  ثـار تحليـل إ

م  العالمية النفط أسعار  التقلبات عالمح الت عتماد وتم يح، طأ ت ي ارنحـد متجـھ نمـوذجو (EC) ا  الـذا

(VAR)الدراسـة ـذه توصـلت حيـث لايوجـد، لـة علاقـةأنـھ ن المـدى طو مو العالميـة الـنفط أسـعار بـ ـ ـ الت ممــاالمح ،

أن فـاظقتصـادية السياسـات نجـاحيؤدي با مرتبطـا العـراق ــ م معـدلات ع ـ ـالت ـل المـدى ع ـتالطو بي حيـث ،

ون  العالمية النفط أسعارالصدمات ا سي إ موجوب ثرا ل سبة م بال  .القص المدى ع وواالت

 زائـرا ـ الـنفط أسـعار لتقلبـات النقديـة السياسـة اسـتجابة: عنـوان) 2022،محمـد عـزة بـن،وفـاء حمـومي(دراسـة 

ة قياســـية دراســـة ـــ الضـــوء،2020-1990  للف ســـليط ـــ إ الدراســـة اســـتجابةـــدف ومـــدى النقديـــة السياســـة تقيـــيم

وذلــــكلصــــدمات زائـــــر، ا ــــ الـــــنفط ـــــذهأســــعار توصــــلت حيـــــث ســــية، الرئ النقـــــدي ســــتقرار المؤشـــــرات ــــ يجـــــةتأث ن

ـة،و  ج مـن ـذا زائـري ا قتصـاد ـ ع الـنفط أسـعار صـدمات ن ب تأث ناك أن نالدراسة بـ مباشـرة ـ غ علاقـة وجـود

و  النقدية النفطالسياسة زائربأسعار  .ا

 ام(دراسة يم الله عبد ر ول أسـعار صـدمات أثـر: عنوان )2023،بدر ابرا ـ ـ العالميـة الب ات عـض ع ـ  قتصـاد متغ

ـ مصـر الك الضـوء الدراسـة ـذهـدف ،ـ سـليط ـ اتإ ـ ـ قتصـاد متغ معـدل الك ـ النـاتجوالمتمثلـة جمـا المح

م الت قيقي، الصرف وسعر مصر ومعدل م ومعدل ا ـزأسع  الت وال ن لك ـ ـ ارالمس سـبة التجـاري   انالم  ك

ـ النـاتج مـن صـدماتجمـا المح ـ ع ـا تأث ول أسـعارومـدى ـ أشـارتالعالميـة الب ولقـد خـلالالمتحصـل النتـائج، مـن

لايوحد أنھ الدراسة ةذه ول أسـعار صـدمات تـأث معنو ـ ـ العالميـة الب ات مختلـف ع ـ ـ قتصـاد متغ ـالك  ومعـدلو

م ـ وسـعر اسـعار ـ الت ن لك قيقـي الصـرف المسـ نـاكا أن ضـعيف، ـ تأث وليـة المنتجـات ع سـبة الب  إجمـا مـن ك

ومية النفقات   .ا

العالمي -2 النفط أسعار وم النقديةمف   والسياسة

العالمي -2-1  النفط أسعار وم   مف

عن عبارة الطاتتعاملالسوقو مصـادر مـن ـم م أنـھبمصدر عـرف و ول، ـ الب ـو و ـان"قـة المعلـومالم ـ غرا ـا ع

ل ميـــةصـــورةالشـــ أو و وزمـــنأوفعليـــة ســـعر ـــ النفطيـــة الســـلعة ـــونتبـــادل ني ـــذا"معلـــوم يتحـــرك حيـــث بقـــانون، الســـوق

و  السياســـــيبالإضـــــلعـــــرضاالطلـــــب قتصـــــادية ـــــا م خـــــرى عوامـــــل ـــــ إ المناخيـــــةافة ة العكســـــر تحكـــــم،ة ـــــم ل ـــــ الســـــوقوال

ن ب المصا ن وتضارب العالميةو  المنتج النفطية ات والشر ن لك الدين،( المس صلاح ط شر مليكة،   .)2020نجا
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العالميةم -2-2 النفطية سعار   حددات

ول سعر يتأثر  السـوق  طبيعـة عـن فضـلا اقتصـاديةو  سياسـيةو  مناخيـة عوامـل تتحـدد وال والطلب العرض عوامل الب

ةخلال ةالسـائد ـ الف ـذلك ،تلـك ول أسـعار ـ المـؤثرة العوامـل اعتبـار يمكـن و ـ والمعروضـةكميـةال ـ تتمثـل الب ـة وللل المطلو ـ  ب

ق عن ن لـدى المتـوفرة المعلومـات نوعيةطر سـوق  المتعـامل ول ـ ـ وذلـكالب ـا السـوق، ـ الثقـة درجـة حيـث مـن ، ـموغ أ ومـن

و  أسعارمحددات ات ول محر مايالميةلعا الب بدر،( تتمثل يم ابرا الله عبد ام   : )2023ر

 و :العالمي الطلب ـ الطلبب بتعلقف ول ع ـ ، قتصـاد شـاط نمـوو  ـم بمعـدل الب ـادة عـنفضـلا العـال انية، الز  السـ

ل شـ اضـغطا ممـا ـ ـ كب ول، أسـعار ع ـ تجھ حيـث الب ول أسـعار سـ ـ ا الب ـ ـادةإ تلـك تلبيـةل العـرض سـتطع لـم إن لز

ادة ةطالمالكمية  الز  .لو

 ـو:العـالمي العـرض ن، قبـل مـن المعروضـة الكميـات إجمـا عـن عبـارة و ـ المنتجـ ـم تتـأثر وال ثما ب  مجـال ـ راتسـ

ول، حتياطي بالإضافة الب و من العال و   المنتجة، الدول  سياساتو لالب

 ـروب ـروبو الصـراعات تـؤثر: قليميـة والصـراعات ا ـ ا ول أسـعار ع ـ ـذا العالميـة، الب ـ تـؤدي و ـادة إ ـ الطلـب ز  ع

الـلازم ول ـ ة ركـة الب ة، سـ ـادة ثـم ومـن العسـكر ـزداد سـعار، ز لـدىسـوءا مـر و ول المنتجـة الـدول خاصـة ـ للب

د ش روب تلكال  . قليمية الصراعات أو ا

 ن ،رضـية الكـرة نصـف ـ عاصـ وموسـم السـنة فصـول  بتقلبـات مرتبطـة لعوامـ ـ :المناخيـة العوامـل بـ  ـذه ومـن

ات ادة المناخية التغ ز  .عصار قوة المفاجئة

 ـإن:النقديـة العوامـل ـك "منظمـة لـدول  للـدولار الشـرائية القـوة مـن يقلـل الـدولار سـعر إنخفـاض  التعـاون  ومجلـس "أو

لي م يجعل مما،ا رت لقد نتاج، ادةز عن ت ليج منطقة  الدولار انخفاض آثار ظ الشـراء  ا ادة  السـوق  مـن ز

كية ية قاسو   من أرخص أصبحت حيث مر   .ور

النقدية-2-3   السياسة

عـن عبـارة ـ جـراءات مجمـوعـ ا ال البنـك ممثلـةقتصـادية ـداف لتحقيـق النقديـة السـلطات تتخـذ  ـ

البنك حيث ، النقدية الكتلة م سي أجل نم المركزي  من عرض  التأث ع المركزي  عمل أدوات النقود  خـلال

ـ للوصـول  النقديـة السياسـة ـا إ منـدور،( قتصـادية غاي محمـد ص2004-2003أحمـد الـبعض.)224، ـا عرف كـذلك

تمكــــن ــــ ال اللازمــــة جــــراءات ــــا ا ـــ وحاع ــــ ليتما النقـــدي أوالتوســــع ن قتصــــادي ن المتعــــامل مــــنالجــــة النقديــــة ســــلطات

النقود عرض المركزيضبط البنك دف و ا، أجل النقـود،من ع القـروضلرقابة شـروط ـ الفائـدةوع حمـومي(معـدلات

محمد، عزة بن  .)2022وفاء،

داف-2-4   النقدية السياسة أ

و النقدية السياسة إليھ س ال داف ن ب ا،من تـدارك أن يمكـن ـ ال قتصـادية السياسـة ـداف أ نفـس

ي فيما ي،(والمثمتلة نا ا جميل ص2014يل ،268( :  

 الوطنية العملة قيمة إستقرار اجل من ئتمان بمراقبة وذلك سعرالعملة إستقرار ع  .المحافظة

 المراقبة خلال من وذلك سعار مستوى إستقرار ع المصرالمحافظة ئتمان قبل  .من
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 ليـة ال حتياطـات ـم ـ ع ات ـ التغ إحـداث مـن المركـزي البنـك بمساعدة وذلك قتصادي، النمو يع ع العمل

المصر ئتمان م ع تأاث ع ا قدر أخرى ة ج ومن ة، ج من  .ذا

 ســـــاعد ممـــــا الفائـــــدة ســـــعر ـــــادة ز ـــــق طر عـــــن المـــــدفوعات ان ـــــ م ن مـــــنتحســـــ ـــــد وا يـــــة جن مـــــوال رؤوس جـــــذب ـــــ ع

الصادرات ادة وز   .الواردات

النقدية-2-5 السياسية ات واتجا   أدوات

البنــوك لـدى والســيولة مـا، لقطـاع ئتمــان ـم ـ ع لتــأث سـتخدم ـ ف المباشــرة، ـ وغ المباشـرة ن قســم ـ إ ينقسـن

م وذلك داف، لتحقيق المركزي البنك س وتتمثلحيث دوات ذه خلال عـامري( ن مصـطفى، رديف ان، بوز عيفة

  : )2022رضوان،

 نوعية ا): مباشرة(أدوات أدوا م ادو  القيامأ ست أجل من المشروطة ع الودا المصرفية، العمليات ببعض   .التأث

 كميـة مباشـرة(أدوات ـ ك):غ المفتوحـة السـوق فالسياسـة صـم، ا معـدل ـ السياسـةتتمثـل ـذه اسـتخدام يـتم مـا ا ـ ث

المتقدمــة، الــدول عــنــ نــاتج ــذا شــرطاو عــد والــذي الماليــة ســواق سياســةأساســياتطــور المفتــوح،لتطبيــق الســوق  ــ

السياسة لتطبيق النقدية السياسة أوتتجھ التاوذلك ،التوسعيةنكماشية قتصادية الة ا   :حسب

 قتصـادي ــود الر ــلعـلاج إ ســيؤدي الـذي النقــود عــرض ـد تز بحيــث توسـعية، نقديــة سياســة بتطبيـق الدولــة تقــوم

؛ الك الطلب د يز التا و ثمار س ادة ز إ يؤدي مما الفائدة، سعر  إنخفاض

 إرتفـــاع ـــ إ ســـيؤدي النقـــود عـــرض إنخفـــاض بحيـــث إنكماشـــية، نقديـــة سياســـة بتطبيـــق الدولـــة تقـــوم م ـــ الت لعـــلاج

الفائد ثمارسعر س إنخفاض إ يؤدي مما  .ة،

ن -3 ب النقديةاأدواتالعلاقة النفطو  لسياسة أسعار   صدمات

النفطية-3-1 الصدمة وم   مف

إمـا"ع عرف والصـدمة المختلفـة، قتصـادية ات ـ والمتغ قتصـاد ـ ء ومفـا كب غ عنھ تج ي الذي دث ا ا أ

ـــون أوت فالصــــدمســــالبة تحســــنااتموجبــــة، ــــ إ تــــؤدي ر لموجبــــة قتصــــادي،وتطــــو ــــ المتغ قيمــــة الصــــدمبــــ تــــؤدي اتنمــــا

ور تــد ـــ إ قتصـــاديةـــالســالبة بالأزمـــات ســ مـــا ــذا و قتصـــادي، ّ ـــ المتغ عــرف"قيمــة و ـــ" كـــذلك، ء المفـــا خــتلال

محددات اختلال عن والناتجة النفطية تؤدالعرضأوالطلبالسوق وال حادة، تقلبات حدوث إ النفطيـةـ ي سـعار

ادةإما ايالز وفاء،( "لتقصانأو   .)2022حمومي

م-3-2 النفط شديدة صدمات عرفت ال المحطات أ   لأسعار

ن بـ ـممـن ـ المحطــات أ الـنفط شـديدة صـدمات عرفـت ال ــ لأسـعار ــالعـال المسـتوى  ع ھ ـ تو يمكـن مـا ـذا و

التا دول ك( :ا وري،أبو م الطيب حنصال،   :)2022ر

دول النفط شديدة صدمات عرفت ال المحطات: 1ا   لأسعار

1986  
الســـنة ــذه ــ دت شــ المنتجـــة،لقــد الــدول ــ ع أثــر ممــا ول ـــ الب أســعار ــ حــاد تــأث إنخفــاض عــن نــتج امــا اقتصـــادا

مما ة، كب الدوليجببصفة من الكث الدولع الدوليةستدانةوخاصة يئات ال   .من

1998  
نكمـــا مـــع ول ـــ الب أســـعار إنخفـــاض أزمـــة ســـنةعـــادت ســـيوي قتصـــادي و 1997ش أعضـــاء، لـــبعض ـــ الكب اجـــع ال

ا بي من ك و نتاجدولةمنظمة صص لا و عف سلب عكس إ ما ذا و ولل، الب سعار ات   .مستو

2008  

وللقـــد ـــ الب أســـعار ت ـــ ســـعيناتم ال ـــاايـــة مجـــدداباعود النفطيـــة لإرتفـــاع الصـــدمة الســـنةحيـــث،عـــد بدايـــة انـــت

ب2008 قــدرت عتبــة ســعار وصــلت80تجــاوزت أن ــ إ ميــل، لل ــدولار إ مــارس ر شــ ــ و تثــمدولار،100للمــرة ــ  تم

ليةبإستمرار الإرتفاعب جو ر ش ا ا مستو أع ب ،2008إ ميل147.27وقدرت لل   ..دولار



زائر ا النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات   أثر

باستخدام قياسية ي  شعاعنموذج دراسة الذا ةVARنحدار الف  1985-2022خلال
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2015  

ـالسنةذهعرفت إ وصـلت حيث ول الب أسعار كب إنخفاض ولية الب سـم37الصدمة د ـ ممـا2015دولار ،

ـذا و للـنفط، المصـدرة الـدول من عديد موارد ع بأثر السـعوديةسـ ـرفـض حصـة،نتـاج تخفـيض دخـول وكـذلك

لتح نظــرا للســوق ديــدة ا الدوليــة،إيــران ــات العقو مــن ــا أنرر ــحيــث إ ســعار يــار إ ــ إ أدت ســباب دولار30ــذه

مي رللل  .2016جانفي ش

2019  
شــار إ ،نـــاو ور جائحــةن ــا ع نـــتج العالميةومــا غلاقــات ــو إ الــنفطبالإضـــافة ســعر بلـــغ 2019ســـنة تراجـــع دولار68 الــذي

حيت ميل، ب 2020سنةلل ميلدولار  9 قدر   .لل

كر: المصدر الطيب أبو العلاقة حنصال، وري، ن التبادلية م ا العالمية سواق  النفط أسعار صدمات ب  العامة الموازنة ع وارتدادا

زائر ة خلال ا والدراسات، تحليلية دراسة) 2020-1973(الف للبحوث ا إيل مجلة العدد07المجلدقياسية،   .286ص،01،2022،

النقدية -3-3 السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات   أثر

ع -3-3-1 النفط سعر الصرف أثر   سعر

النقصان،من أو ادة بالز انت سواءا ا ع تب ي وما النفط أسعار تقلبات ادةفمثلاخلال الز ون ت ـاعندما ع تـب ي

ومـا النفطيـة، يـرادات حصيلة ادة مـنز ـا ع ـتج اتـدفي قتصـاد داخـل ـ إ يـة جن للعمـلات ،ق بصـورةـو لـوط نعكس

خـــرى، بـــالعملات مقارنـــة المحليـــة العملـــة قيمـــة إرتفـــاع ـــ ـــحيـــثمباشـــرة دراســـةتبي معنـــوي )Fakhri,2010( ـــ تـــأث بوجـــود

ل قيقــي ا الصــرف ســعر ومعــدل الـــنفط ســعر ن بــ العلاقــة إختبــار خــلال مـــن الصــرف ســعر معــدلات ــ ع المصـــدرةقــوي للــدول

ن للعملتــــ ســـــ ال الســـــعر يمثـــــل قيقـــــي ا الصـــــرف ســـــعر فمعـــــدل يـــــةللــــنفط، ـــــذاالمحليـــــة،و جن الـــــنفطلمـــــاول ســـــعر يـــــزداد

التبـــا شـــروط تحســـن التجـــاري س ـــةدل ج مـــن أخـــرىـــذا ـــة ج ومـــن ـــوميبيـــزداد، ا نفـــاق يـــةتوســـع جن صـــول وصـــا

دورا يلعــب الصــرف ســعر معــدل فــإن الــنفطوعليــھ ســعار بتقلبــات يتــأثر ــو ف قتصــادية شــطة ــ ع مــا محمــد(م فــوزي

لسنة ، ع س إدر محمد    .)2019-2018لياس،

ع -3-3-2 النفط سعر مأثر   الت

لفة تراجعو  إنحفاضإ النفط أسعار بوط ؤديت ـر قـدو  نتـاج، ت ن ـ آثـاره تظ لك ـ يؤديممـا ،المسـ ـادة إ  الـدخل ز

ن قيقيا لك م، انخفاض عن ثم ومنللمس اجـع يؤدي قد كما الت لفـة ـ ال ـ الـنفط أسـعار بـوط جـراء نتـاج ت ـادة إ  ز

ثمار ـتج مـا ، الطلـب جانـب مـن سـ ـادة عنـھ ي لاك معـدل ـ ز نمـا،سـ ـد ـ ـ الـنفط اسـعار ارتفـاع يـؤثر ب  مـن المز

ثمارات ذري  التحسن و النفط قطاع  س ئة ا امنة للقدرات الداعمة قتصادية للب اص للقطاع ال ادة ا متھ وز  مسا

ـ النـاتج ـ ـادة المح ـومي نفـاق وز ـزء وتوجيـھ ا ـ ا يـة بنـاء نحـو منـھ ك ـؤدي ،التحتيـة الب ـ الـنفط أسـعار انخفـاض و  إ

اسـات ع ة ا ـ ـو  نفـاق وانخفـاض النفطيـة العوائـد ـ تراجـع كب ـل قتصـادي النمـو تبـاطؤ ثـم ومـن ميا جبـار( ك بيـداء

ول  اـنون حميـد، عـدنان خديجـة طي، ن مـن العديـد أكـدولقـد،)2021شـو م مسـتوى  ارتفـاع أن اـديمي ـ  أن يمكـن الت

ـون  يجـة ي زائرفـ الـنفط، أســعارلارتفـاع ن دتا اتشــ ــ ات مــن ف لمســتو م،مختلفــة ـ تقليــل ومازالــت لت ـ ع  عمــل

م تقلبـات اتوطضـغ ـ ـة مـن الت ـ ج غ أخــرى اتو ـة ج مــن النفطــة ــ( أســعار عطو منــال ــي، كرزا دنيـا ي، دحمــا محمــد

ناء ،)2022 اتوصلت ذلك ع و بي من دراسات ل عدة  صدمات أن إFarzanegan, M. R., & Markwardt, G., 2009 دراسة

ـ أدت قـد ، السـالبة أو الموجبـة انتسـواء  الـنفط أسـعار ـادة إ م معـدلات ز ـ ةـ إيـران ـ الت ن مـا الزمنيـةالف  – 1975  بـ

كمـا2004 ـ الموجبـة الصـدمات أدت ، قيقـي الصـرف سـعر وتحسـن الصـنا نتـاج نمـو إ ا ـ ـ الفع ـ شـ ف  احتمـال إ

ولندي المرض لمتلازمة قتصاد عرض ال عبدالرزاق،( قتصادي   .)2023مدوري
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س -3-3-3 الفائدةأثر سعر ع النفط   عر

ا ــم أ مــن الفائــدة أســعار تؤثر عــد ــ ال ات ــ مباشــرةلمتغ العــامــصــفة ل شــ قتصــاد ــ اضو الطلــب ــ ق لفــة ت

ثمار ســ شــاط الوال ــعوعوائــد أن،ودا نقــول فائــدةوعليــھ الــنفطتتــأثر أســعار الفائــدةبأســعار أســعار رفــع تــأث لايــزال حيــث ،

لـ ا دول ن للـنفطبـ المصـدرة ـدوره ،2022 سـنةيج الـنفطو أسـعار إرتفـاع ب سـ محـدود النفطـي ـ غ القطـاع نمـو ـ ع ه تـأث

ثقــة عــزز و الســيولة تــدعم ــ نال لك يــةو المســ العر للــدول ســبة بال أمــا ن، ثمر زائــرالمســ ا ــا بي الــدخلومــن المتوســطذات

فيتوقــع ســـلبيةوالمــنخفض، أثــار أجــلنــاك الفائــدةرفــعمــن المرتفــعأســـعار الـــدخل ذات بالــدول النقـــد( مقارنــة صــندوق ــر تقر

ي، العر قتصاد آفاق ي،   .) 15-14،ص2023العر

التا ل الش إليھ تطرقنا ما يص ت يمكن   : وعليھ

ل النقدية: 1الش السياسة ات متغ ع النفط أسعار تقلبات   أثر

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  
ا: المصدر إعداد سابقامن ذكره ماتم ع إعتمادا   .لباحثة

لأثر -4 قياسية النقديةدراسة السياسة ات متغ ع أسعار زائرصدمات   ا

ـ ع عتمـاد تـم يـةلقـد ي شـعاعنمـوذجمن الـذا ة VARنحـدار ـ الف مـنخـلال العلـم1985-2022الزمنيـة مـع ،

الوا اطلاعنا وفق ا تحديد تم ات المتغ م أ التاليةأن طوات ا خلال من وذلك المجال، ذا الدراسات م ا ع   :سع

النماذجوصف-4-1 المستعملة ات   المتغ

OIL النفط يسعر مر للدولار ة ار ا  .بالأسعار

ER    رس صرف ة سعر الف متوسط ي، مر الدولار مقابل المحلية   .بالعملة

  INF المح الناتج إجما ش تكم معامل م، ا(% الت   )سنو

IR   قيقي ا الفائدة   .(%)سعر

 

النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات  أثر

الصرف سعر ع النفط سعر   :أثر

النفطية، - يرادات حصيلة ادة ز ا ع تب ي ادة الز

نفاق يتوسع زداد و التجاري، التبادل شروط تحسن وس

صول  وصا ومي ية،ا مباشرة مماجن بصورة ينعكس

خرى  بالعملات مقارنة المحلية العملة قيمة   .إرتفاع

ع النفط سعر مأثر الت   :ع

لفة تراجع إ النفط أسعار بوط ؤديت -  ثم ومن نتاج ت

م انخفاض عن و الت ر قد، ن  آثاره تظ لك مما ،المس

منيز  قيقي الدخلد ن ا لك   .للمس

م مستوى  ارتفاع أن- ون  أن يمكن الت يجة ي لارتفاع ن

 .النفط أسعار

ع النفط سعر الفائدةأثر   :سعر

الطلب - مباشرة صفة تؤثر ال ات المتغ م أ من الفائدة أسعار عد

شاط وال اض ق لفة وت العام ل ش وعوائدقتصاد ثمار س

النفط أسعار إرتفاع ب س ب س مما النفط بأسعار تتأثر ف ع الودا

ن ثمر والمس ن لك المس ثقة عزز و السيولة تدعم   .ال
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الدراسة -4-2 بيانات   مصادر

ا تحصيل تم القياسية الدراسة ذه المستعملة ات المتغ بيانات مـن مصادر ة سـنو زمنيـة سلاسل عن عبارة ال

بيانات الدوقاعدة البنك للنفطWDI) ( 2022من المصدرة الدول ومنظمة ،)UNCTADstat(  

توضيع ي اوفيما وتطور الدراسة ات لمتغ ي  :بيا

ل الدراسة:2الش ات للمتغ السلسلة   التذبدبات
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الزمنيةإختبار -4-3 للسلاسل ة  ستقرار

فـــولر ـــي دي اختبـــار بإســـتخدام ،وذلـــك الزمنيــة السلاســـل ة اســـتقرار إختبـــار ـــ ع عتمـــاد تـــم فليـــب) ADF(لقــد وإختبـــار

ون ن)PP(ب التال ن دول ا مو و   :كما

دول  الموسل :2ا فولر ي دي ة استقرار اختبار الدراسةAugmented Dickey –Fuller(ADF) (نتائج ات   )لمتغ

ات   المتغ
المستوى  ول   عند الفرق   عند

CV ADF Test  Résulte  CV ADF Test  Résulte  

OIL -2.945842 -5.854474 مستقرة  -  -  -  

ER -2.945842 0.067509 مستقرة   مستقرة 4.155644- 2.945842-  غ

INF -2.943427 -3.514818 مستقرة  - - - 

IR -2.943427 -3.295813 مستقرة  - - - 

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة إعداد   Eviews 13من

نتائج من التأكد أجل الدراسةمن ات لمتغ ة ستقرار اختبار اختبار إ وننتوجھ ب س   )pp(فيل
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دول ة :3ا استقرار اختبار الدلم Phillips Perron (PP (نتائج ات  )راسةتغ

ات   المتغ
المستوى  ول   عند الفرق   عند

CV PP Test  Résulte  CV PP Test  Résulte  

OIL -2.943427 -3.351937 مستقرة  -  -  -  

ER -2.943427 0.329532 مستقرة   مستقرة 4.081084- 2.945842-  غ

INF -2.943427 -3.462393 مستقرة  -  -  -  

IR -2.943427   -3.295813 مستقرة  - - - 

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة إعداد   Eviews 13من

نتــائج خــلال نلاحــظPPو ADFختبــارإ مـن الدرجــة، نفــس مــن املــة مت ســت ل الدراســة ات ــ متغ أن ــ أن،إ نجــد حيــث

ات نماOIL،IR، INFالمتغ ب المستوى، عند مستقرة ات الدرجةER تغالممتغ من مستقرة    .ومتغ

الزم -4-4 بطاء ات ف تحديد   نتائج

معـاي ـ ع عتمـاد تم سـ ـ الزم التبـاطؤ ات ـ ف عـدد خطـأSC) (وAIC)  ( لتحديـد ي معيـار ـا ال بـؤ  ،ومعيـار (FPE) الت

(HQ)الم ختيــار معيــار ــ إ إضــافة المؤشــرات، ــذه ل قيــيم أقــل ــا ف ــون ت ــ ال ة ــ الف المعــاي ــذه وتختــار ــان، م ســبة ل عــدل

)LR (بإســتخدام إحصــائيا مفســرة ــ غ مجتمعــة التبــاطؤ ة ــ ف معلمــات فرضــية أن ــ يخت ات2ݔالــذي ــ ف عــدد ــ أك مــن بدايــة

التوقـــف يـــتم مفســـرة ــا معلما ـــون ت ـــ ال ة ـــ الف وعنـــد ، ـــ الزم ـــ. بطــاء إ أشـــارت ختبــار ـــذا ـــ ونتـــائج ف للتبـــاطؤتإختيـــار ن

كماالزم التا، دول ا مو   :و

الزم  بطاء ات ف تحديد نتائج : دول  4ا  
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -718.2360 NA   9.86e+12  41.27063  41.44838  41.33199 

1 -636.0331   140.9193*   2.26e+11*   37.48760*   38.37637*   37.79441* 
2 -622.5063  20.09685  2.71e+11  37.62893  39.22872  38.18118 
3 -614.8073  9.678739  4.82e+11  38.10328  40.41408  38.90097 
       
       

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة إعداد   Eviews 13من

ذا ا عل المتحصل التأخرات عدد فإن المنطلق ذا   .نتف ) 2(النموذجومن

نموذج-4-5   : VARتقدير

برنامج باستخدام النموذج تقدير مو،Eviews 13تم و الكما   :التاش

OIL = 0.836345040372*OIL(-1) - 1.00242602603*OIL(-2) + 10.8576137723*ER(-1) + 11.5039360092*ER(-2) - 

10.3760787968*INF(-1) - 15.688060883*INF(-2) - 13.0438167156*IR(-1) - 52.3772285326*IR(-2) - 

960.664151865 

ER = 0.000579288579956*OIL(-1) - 0.000211960233124*OIL(-2) + 1.28298498278*ER(-1) - 

0.296584464182*ER(-2) + 0.0453948004731*INF(-1) - 0.0388127063127*INF(-2) + 0.0473754016299*IR(-1) 

- 0.00734642726638*IR(-2) + 3.33805580679 

INF = 0.00294369480125*OIL(-1) - 0.000306433857775*OIL(-2) + 0.0400599200886*ER(-1) - 

0.283773970301*ER(-2) + 0.299133430988*INF(-1) - 0.147110285968*INF(-2) - 0.0126001721683*IR(-1) + 

0.153050278702*IR(-2) + 23.7939179811 
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IR =  - 0.00275262652845*OIL(-1) + 3.04864014057e-05*OIL(-2) - 0.00434104020413*ER(-1) + 

0.224162977182*ER(-2) + 0.0161294416683*INF(-1) + 0.131315785588*INF(-2) + 0.214592403485*IR(-1) - 

0.0582032630163*IR(-2) - 15.5277283472 

النموذج-4-6  إختبار

النموذج -1-6-4 ة   استقرار

أن المعـــاملاتنلاحـــظ مـــنـــجميـــع تقـــعالواحـــدقيمـــةأصـــغر ـــذور ا وجميـــع الواحـــدةضـــمن، الـــدائرة ـــداخـــل كمـــا

ل الش ة ستقرار مو شروط يحقق النموذج فإن ذلك ع بناءا و ھ، تو يمكن ذا و ل،   : التاالش

ل ال:3الش نموذج ة إستقرار   دراسةنتائج
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متغ ــون ت أن بــد لا مســتقرا النمــوذج ــون ي ــ ــح كث جــذور ــون ت أن يجــب لــذا مســتقرا، ديناميكيــا نظامــا ل شــ اتــھ

النمـــوذ أن أي الواحـــد، مـــن أصـــغر المعـــاملات جميـــع أن معنـــاه فيمـــا الـــدائرة، داخـــل تقـــع ة ـــ المم ـــدود لةا مشـــ مـــن ي عـــا لا ج

التباين ثبات عدم لة مش أو خطاء،   .ارتباط

الطبي-4-6-2 ع التوز   اختبار

نلاحـــظ التـــا ـــدول ا خـــلال ـــومـــن التقـــدير عمليـــة بـــوا معنـــوي0.0000احتمـــال مســـتوى مـــن أن%5أقـــل نقـــول ،

الطبي ع التوز بع ت لا التقدير عملية   .بوا

ال    ع التوز : طبياختبار دول  4ا  

 
برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة إعداد   Eviews 13من

ستجابة-4 -7 دوال   :تحليل

ــــإن الدافعيــــة ســـتجابة مــــةأداةدوال دقيقــــةلم نتــــائج ــــ ع عــــنصــــول الكشــــف اتــــ ــــ لمتغ ســــتجابة مقــــدار

النفط أسعار تحدث ال التقلبات إ لنظر   .الدراسة

  



نادية   غوال
 

المجلدمجلة« عمال، و المال جانفي02: العدد،08: إقتصاد ص2024، زائر»895-908: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،. 905  
 

لال الدفعية: 4ش ستجابة دوال تقدير   نتائج
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التالية النتائج    تو

 بـــ تقـدر صـدمة حـدوث بـ1%  إن رسـ صـرف ســعر ـ ع موجـب أثـر حـدوث ـ إ يـؤدي الــنفط أسـعار الســنة 9.97 %ــ ـ

إو يرتفع ما سرعان ة 15.84 %   غايةلكنھ خ  .السنة

 ـــ بـ تقــدر صــدمة حــدوث بــــ 1%إن م ــ الت معامــل ــ ع موجــب أثــر حــدوث ــ إ يــؤدي الــنفط أســعار الســنة % 1.15  ــ ــ

غاية و إ نخفض ةا41.57%– و خ  .لسنة

 بــ تقدر صدمة حدوث موجـبـ1% إن أثـر حـدوث ـ إ يـؤدي الـنفط سـأسـعار ـ بع يقـدر قيقـي ا الفائـدة 2.04%   عر

غايــة ــ إ رتفــاع ــ ســتمر و ــ و الســنة الســنة 35.44 %  ــ ةــ ــ أيخ مية، ــ ت فجــوات ــإحــداث ماجــاء ــذا و

ة   .قتصاديةالنظر

  التباينتجزئة-4-8

مــن التاكــد أجــل بتحليــمــن نقــوم ــا عل المتحصــل لنــاالنتــائج ــ يو بــدوره التبــاين صــدماتل الــنفطثــار ــأســعار ال

ـا تج ــت متغ ــ الدراســةع محــل النقديــة السياســة أنات إذ ومــا، الــنفط أســعار أن لنــا ــر يظ التبــاين التحليــل ــذا خـلال مــن نــا

نخفــاض و رتفـاع د شــ تقلبـات مــن قتصــاد،عرفـة ــ ع عكـس مــا ـذا و النقديــة، السياسـة ات ــ متغ ـ ع يــؤثر مــا ـذا و

زائــري  ــا و بالدرجــة عتمــد التــابإعتبــاره ل الشــ ــ ــ مو ــو كمــا ــذا و الــنفط، ــ مــنلأ  ع ــا عل المتحصــل النتــائج ــم

التباين تحليل   .خلال

ل التباين :5الش   تحليل
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برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة إعداد   Eviews 13من



زائر ا النقدية السياسة ات متغ ع النفط أسعار صدمات   أثر

باستخدام قياسية ي  شعاعنموذج دراسة الذا ةVARنحدار الف  1985-2022خلال
 

المجلدمجلة«  906 عمال، و المال جانفي02: العدد،08: إقتصاد ص2024، زائر»895-908: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،.  
 

  :خاتمة.5

أن القــــول يمكــــن ــــ خ ــــ الــــنو أســــعار ــــصــــدمات ع تــــؤثر مافط زائــــري ا بقطــــاعإقتصــــاد دامــــاقتصــــاد متعلــــق ا

ساســـــية،المحروقـــــات الواحـــــدة الســـــلعة التصـــــدير ـــــ ع ـــــا بإعتماد وذلـــــك ا، صـــــادرا ـــــ تنوعـــــا قـــــل البلـــــدان مـــــن ـــــ ـــــف و

تفو  سبة ب زائر، 97قالمحروقات ا أن ونإذ العالبتقلباتةمر النفط ـاةرضـومعأسعار ـ،لمخاطر بالف درجـةعتمـد

النفطيــة المــداخيل ــ ع ـ ــ،و ــ غ ــ إ حتمــا ســيؤدي الـنفط أســعار ــ ــ غ حــدوث اتفــأي ــ النقديــة،متغ ــذاالسياســة ول

ـ ع النقديــةيجـب مثـالسياسـة ـل ا والعمــلإيجـاد ـة ج مـن التقلبــات بتقليـل وذلـك الـنفط، أســعار تقلبـات مـع للتفاعــل ل

أخرى الت ة ج من قتصادي ع   .نو

وتثمتل النتائج من مجموعة إ توصلنا   : فقد

 سياسية ومناخية، إفتصادية، عوامل يؤثران ما ف والطلب العرض وفق يحدد النفط سعر   إ....إن
 تقلبــــات الــــنفط،صــــدمات ــــ ع عتمــــد ــــ ال الــــدول إقتصــــاديات ــــ ع أثــــار ــــا ل العــــال الــــنفط انــــت أســــعار الــــدولســــواءا

ا إنخفاض إو ا إيرادا ادة بالز إما المستوردة أو  .المصدرة
 ـــا مع ارتفعـــت الـــنفط أســـعار ارتفعـــت لمـــا ف الـــنفط، وأســـعار زائـــري ا الـــدينار الصـــرف أســـعار ن بـــ طرديـــة علاقـــة نـــاك

الوطنية  .العملة

 ن بـ طرديـة علاقـة النقديـة، نـاك السياسـة ات ـ ومتغ الـنفط أسـعار ار  صـدمات ـاحيـث مع ارتفعـت الـنفط أسـعار تفعـت

معـــدلات ارتفـــاع ـــ ع البنـــوك ســـاعد ممـــا الســـيولة، ترتفـــع التـــا و النفطيـــة عوائـــد إرتفـــاع يجـــة ن ـــذا و الفائـــدة، معـــدلات

يرتفــع أخـرى ــة ج مـن مالفائـدة، ـ أيالت مية، ـ ت فجـوات ــإحــداث ماجـاء ــذا ـةو ســعر. قتصــاديةالنظر رتفـع و

قيقي ا ذاالصرف الفرضيةو ة يؤكد  .ما

 الدرجـــة نفـــس مــن املـــة مت ســـت ل الدراســـة ات ــ ات،متغ ـــ المتغ أن نجــد عنـــدOIL،IR، INFحيـــث مســـتقرة ات ـــ متغ ـــ

المتغ نما ب وER المستوى، الدرجة من مستقرة    .متغ

 ــإختبــار نتــائج إ أشــارت ــ الزم بطــاء ات ــ ف ــ وجــودتحديــد ــتف الزم للتبــاطؤ أين ــ، ــا عل المتحصــل التــأخرات عــدد

ف  النموذج  .نتذا

 الدراسـةالنمـوذج أمسـتقرامحـل جميـعأي مسـتقرا،متغن ديناميكيـا نظامــا ل شـ مــنحيـثاتـھ أصـغر المعـاملات جميـع

التباين ثبات عدم لة مش أو خطاء، ارتباط لة مش من ي عا لا النموذج أن أي   .الواحد،

نت خلال طرحمن يمكن الدراسة التائج النقاط احات ق من   :اليةجملة

 خارجيـــة صــدمات تخفيــف أي الــنفط أســعار تقلبــات عواقــب تقليــل أجــل مــن النقديــة السياســة مصــداقية ن تحســ يجــب

زائري  ا قتصاد   .ع

 تتصف المحروقات قطاع خارج بديلة حلول ةإيجاد الزوالبالإستمرار   .وعدم

 ـ ع أجـل زائـرا يجـب مـن زائـري، ا قتصـاد ـ م سـا ـ ال القطاعـات مختلـف ـ ا اقتصـاد ـ ـع التنو نحـو التوجـھ

النفط أسعار الصدمات حدة من  .التخفيف

  

 



نادية   غوال
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  :لاحقالم. 7

ق    VARنموذجتقدير: 1الم

Vector Autoregression Estimates   
Date: 08/27/23   Time: 22:11   
Sample (adjusted): 1985 2022   

Included observations: 36 after adjustments  
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
     
 OIL ER INF IR 
     
     

OIL(-1)  0.836345  0.000579  0.002944 -0.002753 
  (0.18820)  (0.00087)  (0.00162)  (0.00128) 
 [ 4.44384] [ 0.66727] [ 1.81571] [-2.15144] 
     

OIL(-2) -1.002426 -0.000212 -0.000306  3.05E-05 
  (0.26184)  (0.00121)  (0.00226)  (0.00178) 
 [-3.82846] [-0.17549] [-0.13586] [ 0.01713] 
     

ER(-1)  10.85761  1.282985  0.040060 -0.004341 
  (46.7647)  (0.21572)  (0.40284)  (0.31791) 
 [ 0.23218] [ 5.94754] [ 0.09944] [-0.01365] 
     

ER(-2)  11.50394 -0.296584 -0.283774  0.224163 
  (45.4353)  (0.20959)  (0.39139)  (0.30888) 
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ق نتائج: 2الم

الدراسة نموذج ة  إستقرار
Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: OIL ER INF IR  

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 2 

Date: 08/27/23   Time: 22:51 

  
       Root Modulus 

  
   0.996159  0.996159 

 0.337797 - 0.886758i  0.948919 

 0.337797 + 0.886758i  0.948919 

 0.210796 - 0.493779i  0.536891 

 0.210796 + 0.493779i  0.536891 

 0.414494  0.414494 

 0.249397  0.249397 

-0.124180  0.124180 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 

 

 [ 0.25319] [-1.41510] [-0.72504] [ 0.72574] 
     

INF(-1) -10.37608  0.045395  0.299133  0.016129 
  (34.9086)  (0.16103)  (0.30071)  (0.23731) 
 [-0.29724] [ 0.28191] [ 0.99475] [ 0.06797] 
     

INF(-2) -15.68806 -0.038813 -0.147110  0.131316 
  (30.2467)  (0.13952)  (0.26055)  (0.20562) 
 [-0.51867] [-0.27818] [-0.56461] [ 0.63863] 
     

IR(-1) -13.04382  0.047375 -0.012600  0.214592 
  (47.6821)  (0.21995)  (0.41075)  (0.32415) 
 [-0.27356] [ 0.21539] [-0.03068] [ 0.66202] 
     

IR(-2) -52.37723 -0.007346  0.153050 -0.058203 
  (42.5137)  (0.19611)  (0.36623)  (0.28901) 
 [-1.23201] [-0.03746] [ 0.41791] [-0.20139] 
     

C -960.6642  3.338056  23.79392 -15.52773 
  (755.318)  (3.48415)  (6.50652)  (5.13475) 
 [-1.27187] [ 0.95807] [ 3.65693] [-3.02405] 
     
     

R-squared  0.574018  0.981680  0.468636  0.524668 
Adj. R-squared  0.447801  0.976252  0.311195  0.383828 
Sum sq. resids  39846500  847.8583  2956.845  1841.492 
S.E. equation  1214.824  5.603763  10.46484  8.258535 
F-statistic  4.547868  180.8548  2.976580  3.725293 
Log likelihood -301.5883 -107.9473 -130.4323 -121.9084 
Akaike AIC  17.25490  6.497072  7.746236  7.272689 
Schwarz SC  17.65078  6.892951  8.142116  7.668569 
Mean dependent  438.6264  69.43696  11.40751 -1.763835 
S.D. dependent  1634.803  36.36392  12.60911  10.52088 

     
     

Determinant resid covariance (dof adj.)  1.01E+11   
Determinant resid covariance  3.19E+10   
Log likelihood -639.6935   
Akaike information criterion  37.53853   
Schwarz criterion  39.12205   
Number of coefficients  36   

     
     


