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 ملخص

اهدشاف ظػش الصشف الحهُهي غً 

ىاه الخىاصوي ٌػخبر مً أهم الأظباب االإإدًت معخ

ئلى قهذان الهذسة الخىاقعُت للذولت، واخخلاُ 

جىاصن الانخصاد الٌلي، ولزلَ أصبذ مىطىع 

جدذًذ وخعاب الهُمت الخىاصهُت لعػش الصشف 

مىطىع مهم في الانخصاد الٌلي، ووحه الػذًذ 

مً الانخصادًين دساظاتهم هدى همارج ظػش 

ي التي جدذد بىطىح مدذداث الصشف الخىاصو

 ظػش الصشف.

وتهذف هزه الذساظت ئلى جدذًذ أهم 

االإخؿيراث االإكعشة لعػش صشف الذًىاس الجضائشي 

ئلى ؾاًت  0871غلى ػىُ قترة جمخذ مً ظىت 

، اغخمادا غلى همىرج جصحُذ الخؼأ 1100

الزي ظاغذ غلى الخىصل ئلى مذي جأزير ًل 

ُهي في ًل مخؿير غلى ظػش الصشف الكػلي الحه

ل.  مً االإذي الهصير واالإذي الؼىٍ

ظػش الصشف، الاهدشاف غً الكلماث الدالت: 

ج جصحُذ االإعخىي الخىاصوي، همىر

 الخؼأ،الذًىاس الجضائشي.

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 دولت بمػاملاث انخصادًت مؼ الػالم الخاسجي، ًترجب غً هزه االإػاملاث 

معخدهاث مالُت جلتزم بها الذولت اججاه االإخػاملين مػها، واهؼلانا مً وانؼ أن ًل دولت جىكشد 

لاث غلى اخخلاقها لدعهُل هزه بالػملت االإدلُت الخاصت بها، ظهشث طشوسة اظخخذام الػم

ل الػملت ئلى  خم جدهُو رلَ داخل أظىام الصشف خُث ًصبذ مً االإمًٌ جدىٍ االإػاملاث، وٍ

ػشف بأهه غذد الىخذاث مً غملت ما اللاصمت لؽشاء  أي غملت أخشي باظخػماُ ظػش الصشف، وَ

نخصاد، وله دوس وخذة واخذة مً غملت أخشي، ولزلَ ٌػخبر ظػش الصشف مً أهم الأظػاس في الا

ت وجذقهاث  اًقت حىاهبه مً جبادلاث ججاسٍ يبير وجأزير نىي غلى اليؽاغ الانخصادي خُث ًمغ 

مالُت مً وئلى داخل الانخصاد، يما أهه ٌػٌغ مذي يكاءجه مً خلاُ معخىٍاث الىمى 

 والاظدثماساث االإدههت غلى معخىي هزا الانخصاد في حػاملاجه مؼ الخاسج.

 ُ الىامُت حععى ئلى االإداقظت غلى ظػش صشف غملتها، بهذف ججىب  والػذًذ مً الذو

الخهلباث الحادة التي جمش بها الػملاث مً قترة لأخشي، قالذوُ الىامُت هي الأؼذ جأزشا بخهلباث 

أظػاس الصشف، مما ًىػٌغ غلى اظخهشاسها الذاخلي والخاسجي، وباغخباس الجضائش بلذ هامي غاوى 

ماث الحادة أدث ئلى اخخلالاث يبيرة في الخىاصن الٌلي، أهمها أصمت انخصادها الػذًذ مً الأص 

الىمى الانخصادي وعجض ميزان  جباغء، التي هخج غنها 0875جذهىس أظػاس البتروُ ظىت 

االإذقىغاث، خاصت وأن البتروُ ٌػذ مىسد الجضائش الأظاس ي والثابذ للػملت الأحىبُت، وغلُه 

عمذ الجضائش حػاوي مً اؼٍالُت جدذًذ ظ ػش صشف ًمٌنها مً الصمىد أمام مثل هزه الأصماث وَ

 .لها بخدهُو الخىاصن الٌلي الذاخلي والخاسجي

ما هي أهم الػىامل االإكعشة لعػش الصشف  خىُ الدعاؤُ الشئِس ي الذساظتوجخمدىس 

وجهىم الذساظت غلى قشطُتي أن أظػاس الىكؽ حػخبر مً أهم  الكػلي الحهُهي للذًىاس الجضائشي؟

امل االإكعشة لعػش صشف الذًىاس الجضائشي، خُث جإزش قُه بؽٍل مباؼش وبؽٍل ؾير الػى 

مباؼش، وأهه ًصػب جدذًذ االإعخىي الخىاصوي لعػش الصشف الكػلي الحهُهي للذًىاس الجضائشي 

الػىامل جهذًش مذي جأزير اهؼلانا مً بػع الػىامل االإكعشة له، والذساظت تهذف بالأظاط ئلى 
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كي الجضائش بمعاغذة بػع االإخؿيراث الٍلُت، ومػشقت الصشف الكػلي الحهُهُغلى ظػش االإكعشة 

 مذي اهدشاقه غً معخىاه الخىاصوي.

 العوامل المفظسة لظعس الصسف: الاطاز الىظسي  -1

الاهدشاف االإلاخظ في ظػش الصشف الحهُهي الخىاصوي دقؼ الانخصادًين ئلى البدث غً 

الحهُهي، ورلَ مً أحل مػشقت آلُاث جدذًذه مدذداث االإعخىي الخىاصوي لعػش الصشف 

ت حػادُ الهىة  وبالخالي الخىصل ئلى ئمٍاهُت الخدٌم في مجالاث جهلباجه الٌبيرة، وحػخبر هظشٍ

ت االإشحػُت الإػظم االإهاسباث والىمارج التي جذسط مدذداث ظػش الصشف  الؽشائُت الىظشٍ

اث والىمارج جخخلل ف  ي يُكُت الخدلُل.الخىاصوي، جلتها الػذًذ مً الىظشٍ

 هظسيت حعادل القوة الشسائيت -1.1

ت غلى قٌشة أن العلؼ االإخجاوعت االإخبادلت غلى االإعخىي الػالمي ًجب أن  جهىم الىظشٍ

تو،(0)جهُُمها بىكغ الػملت ٍىن لها هكغ العػش في حمُؼ الذولػىذً حػادُ الهىة  جأحي هظشٍ

 الؽشائُت في صىسجين9

 يت المطلقتهظسيت حعادل القوة الشسائ -1.1.1

ىص  ت حػادُ الهىة الؽشائُت االإؼلهت جخدهو بخؼبُو ناهىن العػش الىاخذ، وٍ هظشٍ

هزا الهاهىن غلى أن العلؼ االإخجاوعت التي ًخم الاججاس بها في الأظىام االإخىاقعت وبين الذوُ 

قارا  ،(1)االإخخلكت ًجب أن جباع بىكغ العػش، غىذ الخػبير غً رلَ العػش بىكغ الػملت

بالػملت االإدلُت في العىم االإدلي، و iًمثل ظػش العلػت ipاًن

ip  ًمثل ظػش

ًمثل ظػش الصشف بين الػملت االإدلُت  eبالػملت الأحىبُت في العىم الأحىبي، وiالعلػت

 حىبُت قان ناهىن ظػش الىاخذ جخم صُاؾخه مً الؽٍل9والػملت الأ 


 ii epp 

ت حػادُ الهىة الؽشائُت االإؼلهت هي جؼبُو ناهىن العػش الىاخذ االإخػلو بعلػت  وهظشٍ

واخذة غلى معخىي الانخصاد الٌلي، أي غلى ظلت مىخجاث بؽشغ أن جٍىن ظلت االإىخجاث 

 ي جخٍىن منها ظلت االإىخجاث الأحىبُت9االإدلُت جخٍىن مً هكغ العلؼ الت

 ePP 
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 .(2)االإعخىي الػام للأظػاس الأحىبي Pًمثل االإعخىي الػام للأظػاس االإدلي، و Pخُث 

 هظسيت حعادل القوة الشسائيت اليظبيت -1.1.1

ت حػادُ الهىة الؽشائُت اليعبُت  جأخز بػين الاغخباس الىطػُت التي لا جٍىن قيها هظشٍ

الأظػاس الأحىبُت مػادلت للأظػاس االإدلُت )غىذ الخػبير غنها بىكغ الػملت(، ولًٌ جٍىن مشجبؼت 

اًن ًمثل الكشم بين أظػاس العلؼ االإدلُت وأظػاس العلؼ الأحىبُت، ٌػبر  kبػلانت معخهشة، قارا 

 ت بــ9غً جلَ الػلان

 PekP .. 

ت غلى أن ًل حؿير في الأظػاس الأحىبُت )جطخم أحىبي وجىص الىظشٍ

p وفي الأظػاس )

االإدلُت )جطخم مدلي


P ًجب أن ًشاقهه حؿير في ظػش الصشف ،)(


e )9 
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ت حػادُ الهىة الؽشائُت اليعبُت جخدهو غىذما حعمذ حؿيراث الأظػاس وظػش  قىظشٍ

ت للػملت الصشف باالإداقظت غلى حػادُ الهىة الؽشائُت للػملت االإدلُت مؼ الهىة الؽشائُ

 .(3)الأحىبُت

 الىموذج الىقدي -1.1

الهذف مً هزه االإهاسبت هى جىطُذ أن ميزان االإذقىغاث غباسة غً ظاهشة ههذًت في 

هىم  الانخصاد الػالمي الىهذي، وبالخالي ًصبذ ظػش الصشف هى الآخش ظاهشة ههذًت بدثت، وٍ

خظمً زلار أظىام9 الىمىرج غلى قشطُت أن الأوسام االإالُت االإدلُت والأحىبُت بذا ئل جامت، وٍ

ظىم الػملت االإدلُت وظىم الػملت الأحىبُت وظىم الأوسام االإالُت )االإدلُت والأحىبُت(، وأن 

جىاصن ظىقي الػملت االإدلُت والػملت الأحىبُت ًظمً جىاصن ظىم الأوسام االإالُت، وغلُه ًصبذ 

ِغ في أظىام الأوسام ظػش الصشف ًخدذد في الأظىام الىهذًت بهىي الػشض والؼلب، ول

 ، والىمىرج الىهذي ًأحي في صىسجين9(4)االإالُت
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 الىموذج الىقدي في ظل مسوهت الأطعاز -1.1.1

واالإعخىي الػام  yًشجبؽ بالذخل الحهُهي smباغخباس أن الؼلب غلى الىهىد االإدلي

مإؼش جمثل مإؼش مشوهت الؼلب غلى الىهىد للذخل و، وأنrالكائذة ومػذُ Pللأظػاس

خمػذامػذلالكائذة،  مشوهت الؼلب غلى الىهىد الإػذُ الكائذة، وخُث أن االإخؿيراجمػبرغنهاباللىؾاسٍ

 الؽٍل9 قان الخىاصن الىهذي االإدلي والأحىبي ًٌخب مً

rYPms   


 rYPms  

خدهو الخىاصن في ظىم العلؼ الهابلت  غىذما جخػادُ الأظػاس االإػبر غنها بىكغ  للإججاس وٍ

 الػملت، أي غىذما ًخدهو مبذأ حػادُ الهىة الؽشائُت9

 PPe 
باليعبت للانخصاد االإدلي، لأهه  االإعخىي الػام للأظػاس الأحىبي ٌػخبر مخؿير خاسجي

ًخدذد بػشض الىهىد الأحىبي، أما االإعخىي الػام للأظػاس االإدلي ًخدذد بػشض الىهىد االإدلي، 

 9(5)وغلُه ظػش الصشف ًخدذد بػشض الىهىد االإدلي والأحىبي

)()()(
*   rrYYmme ss  

، وجكترض أن وحعمى هزه االإػادلت باالإػادلت الىهذًت الأظاظُت لخدذًذ ظػش الصشف

خين  .مشوهت الؼلب غلى الىهىد للذخل والإػذُ الكائذة االإدلُت والأحىبُت مدعاوٍ

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

 ًهىم الىمىرج غلى أظاط أهمُت الخهلباث الٌبيرة لأظػاس الصشف الحهُهُت، ومكهىم

ل الخىاصوي للمذي معخىاها جىدشف غً االإخؿيراث ػعب قٌشة أن ًهىم غلى الخػذًل الضائذ  الؼىٍ

 .(6)ؾيراجأخشًخاصتأظػاسالعلؼ ث بؽء اظخجابم حػىٍع أحل مً

ً في أظىام الصشف الأحىبُت ًخىنػىن وعبت غىائذ جهذس بـ  اًن االإظاسبين االإعدثمشٍ ئرا 

*rخُث ،*r  حىبي وجمثل ظػش الكائذة الأ  ،الخدعً االإخىنؼ في نُمت الػملت الأحىبُت

 ومؼ الحشيت الخامت لشؤوط الأمىاُ ًخدهو جىاصن خعاب سؤوط الأمىاُ غىذ9

 *rr 
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ل اًن ظػش الصشف الحهُهي أنل مً ظػش الصشف الخىاصوي في االإذي الؼىٍ ، قان eئرا 

ل، أي أن الأ  قشاد ًخىنػىن أن ظػش الصشف الحهُهي ظُتزاًذ باججاه ظػش صشف االإذي الؼىٍ

ًلمً ، و هى مػامل الخػذًلظػش الصشف االإدلي ظِخذهىس في االإعخهبل، خُث أن

eوeخم  9مػبرغنهاباللىؾاسٍ



 

10

)(



 ee
 

 والخىاصن في العىم الىهذي ٌػبر غىه9

rYPms   

ل قهؽ، ٌػبر غً  ت حػادُ الهىة الؽشائُت مدههت في االإذي الؼىٍ وباقتراض أن هظشٍ

ػام واالإعخىي ال P، واالإعخىي الػام للأظػاس االإدليeحػادُ الهىة الؽشائُت بهُم ظػش الصشف

لP 9*للأظػاس الأحىبي  في االإذي الؼىٍ
*PPe  

خدذد بالكائع في الؼلب الٌلي، باغخباس  حػذًل الأظػاس في ظىم العلؼ ًٍىن بؼيء وٍ

 الؽٍل9 غلىأن االإعخىي الػام للأظػاس مخؿير مً مخؿيراث دالت الؼلب الٌلي، والتي جٌخب 

rYPPeD
.32

*

10 )(   

)(خُث ًمثل *

1 PPe  ،أزش ظػش الصشف الحهُهي غلى االإيزان الخجاسي

rدالت الاظتهلاى وأزش الاهكام غلى الىاسداث، وY2و
3.

0غلانت الاظدثماس، و مجمىع

اًلإهكام الحٍىمي، وبما أن الان خصاد في خالت الدؽؿُل الخام قان الأظػاس جخػذُ غىامل الؼلب 

 ببؽء لخدهُو الخىاصن9

 YrYPPeYDP 


.2

*

10 )()(  

 .(7)ظشغت الخػذًلالذخل غىذالدؽؿُل الخام، وYخُث ًمثل

 هموذج جواشن المدفظت -1.1

 ت في صىسجين9ظًأحي همىرج جىاصن االإدك

 جواشن المدفظت في المدى الطويل هموذج -1.1.1
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ل هي الترييز غلى جكاغل االإخضوهاث والخذقهاجمً  أهم ميزة ًخميز بها همىرج االإذي الؼىٍ

خؿيراث مخضون الثروة االإالُت وفي هكغ الىنذ حؿيراث ، قأحل جدلُل دًىامٌُُت ظػش الصشف

ت االإسجلت في االإيزان الجاسي جدذر جأزيراث مخبادل  .ت غلى الصشفالخذقهاث الخجاسٍ

باقتراض أن االإعخىي الػام للأظػاس الأحىبي مخؿير خاسجي وزابذ، وأن االإيزان الجاسي 

اًلخالي9 ل   مػبر غىه بالػملت الأحىبُت، ًمًٌ صُاؾت الؽٍل الأيثر بعاػت لىمىرج االإذي الؼىٍ

FrpeBCCC *)/(  

الأصىُ الأحىبُت االإمخلٌت Fاالإيزان الخجاسي وBCاالإيزان الجاسي و CCخُث ًمثل

 .(8)مً ػشف االإهُمين االإدلُين

وخعب االإػادلت سصُذ االإيزان الجاسي ٌعاوي سصُذ االإيزان الخجاسي مظاف ئلُه 

الكىائذ غلى الأصىُ الأحىبُت، والزي ًشجبؽ بػلانت غٌعُت مؼ ظػش الصشف الحهُهي مؼ 

لشهش الزي ًىص غلى أن جذهىس الػملت أي اسجكاع ظػش الصشف ظُإدي  -جدهو ؼشغ ماسؼاُ

 ئلى جدعً االإيزان الخجاسي غىذ9

1mx ee  

، مشوهت العػش للؼلب الذاخلي meجمثل مشوهت العػش للؼلب الخاسجي، وxeخُث أن 

ل ٌػشف بالىطػُت التي ًٍىن قيها االإخضون الصافي مً الأصىُ الأحىبُت والخىاصن في االإ ذي الؼىٍ

، أي جدهو الخىاصن في االإيزان الجاسي وفي هكغ 0CCالتي بدىصة االإهُمين االإدلُين زابذ

صىُ الىنذ الخىاصن في خعاب الػملُاث االإالُت، وأي حؿير في هزه الىطػُت ٌػني حؿير مخضون الأ 

الأحىبُت التي بدىصة االإهُمين االإدلُين، وبالخالي حؿير في ظػش الصشف الزي ًإزش بذوسه غلى سصُذ 

 االإيزان الجاسي.

قاهخكاض خاسجي في ظػش الصشف غً خالخه الخىاصهُت، الىاجج غً جدعً الاهخاحُت 

ابل هزا الكائع ًإدي ئلى خذور قائع في االإيزان الخجاسي وبالخالي قائع في االإيزان الجاسي، ًه

ت(، أي اسجكاع الذًىن الخاسحُت، وئغادة  خشوج سؤوط الأمىاُ )عجض في خعاب الػملُاث الجاسٍ

الخىاصن ئلى االإدكظت ًخؼلب جدعً في نُمت الػملت والزي بذوسه ًخكع مً الكائع في االإيزان 

ظػش الصشف  الخجاسي، وحعخمش الػملُت ئلى أن ًخدهو الخىاصن، هزه الآلُت حعمذ بشبؽ حؿيراث

 .(01)مؼ سصُذ االإيزان الجاسي 
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 هموذج جواشن المدفظت في المدى القصير -1.1.1

ًهىم همىرج جىاصن االإدكظت في االإذي الهصير غلى قٌشة الخىصَؼ الأمثل للمدكظت بين 

 .(00)الىهىد والأوسام االإالُت االإدلُت والأوسام االإالُت الأحىبُت

، الىهىدالثروة االإالُت الصاقُت للهؼاع الخا ، الأوسام Mص جخٍىن مً زلار أصىُ

وجخمثل  Fوجخمثل في الأوسام االإالُت للذًً الحٍىمي، والأوسام االإالُت الأحىبُتBاالإالُت االإدلُت

جشجبؽ بؽٍل وزُو باالإيزان الجاسي،  Fفي معخدهاث ؾير االإهُمين الصاقُت للمهُمين، ومىه

ع رلَ الكائع، أي  قالكائع في االإيزان الجاسي ًهابله عجض في سصُذ الػملُاث االإالُت لخػىٍ

 غلى الضمً. Fاسجكاع الذًً الصافي الأحىبي، وبالخالي االإيزان الجاسي ًدذد مػذُ جشايم

 جٌخب خعب االإػادلت الخالُتW 9مٍىهاث الثروة الٍلُت

eFBMW  
والؼلب غلى الىهىد في االإدكظت مً ػشف الأغىان الانخصادًين ًشجبؽ بػلانت غٌعُت 

ٌخب مً الؽٍل9  مؼ ظػش الكائذة االإدلي ومؼ ظػش الكائذة الأحىبي، وٍ

WrrMM ),( * 

ت ًشجبؽ بػلانت ػشدًت مؼ ظػش الكائذة االإدلي والؼلب غلى الأوسام االإالُت االإدلُ

ٌخب مً الؽٍل9  وبػلانت غٌعُت مؼ ظػش الكائذة الأحىبي، وٍ

WrrBB ),( * 

والؼلب غلى الأوسام االإالُت الأحىبُت ًشجبؽ بػلانت غٌعُت مؼ ظػش الكائذة االإدلي 

ٌخب مً الؽٍل الخالي  9وبػلانت ػشدًت مؼ ظػش الكائذة الأحىبي، وٍ

WrrFeF ),( * 

ودوس ظػش الصشف في همىرج جىاصن االإدكظت ًخمثل في طمان الخىاصن بين ػلب وغشض 

، قاسجكاع ظػش الصشف ًإدي ئلى اسجكاع نُمت الأوسام االإالُت الأحىبُت االإػبر غنها  Fالأصىُ

، والزي بذوسه ًإدي ئلى اسجكاع الؼلب Wبالػملت االإدلُت، وهزا ًدذر اسجكاع في الثروة الٍلُت

 وجظهش هدُجخين9 مً أحل ئغادة الخىاصن ئلى االإدكظت، Bوالأوسام االإالُت االإدلُت Mغلى الىهىد
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ىهىد، لأن الؼلب غلى مً أحل جدهُو جىاصن في ظىم ال rاسجكاع ظػش الكائذة -

ًجب أن ًشجكؼ )ًىخكع( ظػش  eالىهىد اسجكؼ، قػىذ اسجكاع )اهخكاض( ظػش الصشف

 ، مً أحل طمان جىاصن ظىم الىهىد؛rالكائذة

ُت االإدلُت، مً أحل جدهُو الخىاصن في ظىم الأمىاُ االإالrاهخكاض ظػش الكائذة -

هزا الاهخكاض ًلُه اسجكاع الؼلب غلى الأوسام االإالُت االإدلُت، قػىذما اسجكاع 

مً أحل طمان  rًجب أن ًىخكع )ًشجكؼ( ظػش الكائذة e)اهخكاض( ظػش الصشف

 جىاصن ظىم الأوسام االإالُت االإدلُت؛

غلى الأوسام االإالُت االإدلُت بؽٍل أيبر مً الأوسام االإالُت  والخؿير في ظػش الكائذة ًإزش 

 .(01)الأحىبُت، لأنها حػخبر بذائل ؾير جامت

 هظسيت حعادل أطعاز الفائدة -1.1

في ظىم الأصىُ التي ًهىم بها (02)مكهىم حػادُ أظػاس الكائذة ًشجبؽ بػملُت الخدٌُم

ت الاخخُاس بين امخلاى أصىُ االإخػاملىن، خُث ًكترض أن االإخػامل في ظىم الصشف  له خشٍ

مدلُت أو أصىُ أحىبُت، وؼشوغ هزا الاخخُاس جشجبؽ بثلار غىامل، جخمثل في مػذُ االإشدودًت 

بين الػملخين االإدلُت والأحىبُت،  (03)االإدلُت، مػذُ االإشدودًت الأحىبُت، وظػش الصشف الػاحل

لى ظػش الصشف الػاحل ورلَ مً خُث ًخم خعاب مػذُ مشدودًت الأصىُ الأحىبُت اغخمادا غ

، وبالخالي الكٌشة أحل الهذسة غلى مهاسهتها بمشدودًت الأصىُ االإدلُت االإػبر غنها بالػملت االإدلُت

ت حػادُ أظػاس الكائذة هي أن جىاصن ظىم الصشف ًخدهو غىذ  الػامت التي جهىم غليها هظشٍ

ت ح(04)حعاوي مػذُ مشدودًت الػملاث االإخخلكت  ػادُ أظػاس الكائذة غلى ؼٍلين9، وجأحي هظشٍ

 هظسيتحعادل أطعاز الفائدة المغطاة -1.1.1

ت مؽخهت مً ومً غملُاث الخؿؼُت الآحلت، قاالإخػامل في ظىم الصشف  (05)هزه الىظشٍ

، له الاخخُاس nمػبر غىه بالػملت االإدلُت ولكترة صمىُت جهذس بـ Yالزي ًمخلَ سأط ماُ ًهذس بـ

ل سأط االإاُ هزا ئلى أصىُ مدلُت أو أصىُ أحىبُت، في الحالت الأولى، ظُدصل بػذ  بين جدىٍ

nغلىnالكترة

trY )1(  وفي الحالت الثاهُت نُمت سأط ماله االإػبر غنها بالػملت االإدلُت ،

)1()/(جصبذ , tntt

n
t eerY 

. 
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ntteالػاحل االإعخهبلي االإخىنؼظػش الصشف  ,
، ًمًٌ للمخػامل طمان الصشف  مجهىُ

)(الجاسي مً أحل الحزس مً جذهىس الػملت , tntt ee  ،وخعب مىؼو غملُت الخدٌُم ،

بُػها آحلا )غىذteقاالإخػامل ٌؽتري غاحلا الػملت )غىذ n( وٍ

tF أي غىذ ظػش الصشف )

، وللخبعُؽ ًخم اقتراض أن الكترة حػادُ العىت، قاالإخػامل ًهىم بمهاسهت nللكترة (06)الآحل

االإشدودًت بالػملت االإدلُت بين الاظدثماس في الأصىُ  االإدلُت والاظدثماس في الأصىُ الأحىبُت بػذ 

ت في الحصىُ غلى الأصىُ االإدلُت أو الأحىبُت الهُام بػملُت الخدٌُم الآحلت، واالإخػ امل له الحشٍ

ت9 تها ظخصبذ مدعاوٍ  لأن مشدوٍ

e

F
rYrY tt )1()1(  

ػبر غً ظػش الصشف الآحل باالإػادلت الخالُت9  وَ

e

F

r

r

t

t 



*1

1
 

 يما ًمًٌ الخػبير غىه باالإػادلت الخالُت9

e

eF
rr tt


 * 

شغ جىاصن ظىم الصشف وجىضح غلانت العػش الىاخذ الهائمت غلى وهزه االإػادلت جمثل ؼ

مًٌ جىطُذ هزه الػلانت مً خلاُ ههؼخين9  أظاط غملُاث جدٌُم االإخػاملين، وٍ

اًهذ للػملت االإدلُت مـػذلاث قائذة أيبر مً مػذلاث قائذة  - وحىد غلانت غٌعُت9 قارا 

)0(الػملت الأحىـــبُت * rr ،)0( 
e

eF 
، قهزا ٌػني أن الػملت الأحىبُت ظخٍىن في خالت 

غلاوة مهابل الػملت االإدلُت أي أن ظػشالصشقالآحلأغلىميعػشالصشقالػاحل، والػـٌغ، ئرا 

)0(اًن * rr ،)0( 
e

eF 
، قهزا ٌػني أن الػملت الأحىبُت ظخٍىن في خالت خصم 

 أي أن ظػشالصشقالآحلأنلميعػشالصشقالػاحل؛ مهابل الػملت االإدلُت

وبخدهو الػلانت لا ٌػذ هىاى قشص للهُام بىهل سؤوط الأمىاُ مً مٍان لآخش بؿشض  -

اًن ظػشقائذة الػملت االإدلُت أنل مً ظػش قائذة الػملت الأحىبُت، قان  جدهُو أسباح، قارا ئرا 

ُ غلى الػملت الأحىبُت راث االإشدودًت االإخػاملين ظُهىمىن ببُؼ الػملت االإدلُت مً أحل الحصى 

اًث ظخإدي ئلى اسجكاع ظػش الكائذة االإدلي الزي ٌػشف خشوج سؤوط الأمىاُ  الأغلى، وهزه الحش
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واهخكاطه في الخاسج، وئلى جذهىس الػملت االإدلُت، وحعخمش هزه الػملُت ئلى أن ًخدهو جىاصن 

 .(07)هو حػادُ أظػاس الكائذة االإؿؼاةالعىم، وبالخالي ًٍىن ظىم الصشف في خالت الخىاصن بخد

 هظسيت حعادل أطعاز الفائدة غير المغطاة -1.1.1.1

ت حػادُ أظػاس الكائذة ؾير االإؿؼاة، ًخم اقتراض أن االإخػامل ًخىنؼ جدعً  في هظشٍ

غملت ما مهابل غملخه، وأهه بػذ أن ٌؽتري غاحلا جلَ الػملت لً ًهىم باغادة بُػها، وبالخالي 

اقظت غلى وطػُت صشف مكخىخت، وجٌخب مػادلت حػادُ أظػاس الكائذة ؾير االإؿؼاة ًهىم باالإد

 باظهاس نُمت ظػش الصشف االإخىنػت9

t

t

t

e

ntt

r

r

e

e
*

,

1

1






 

مًٌ يخابتها أًظا مً الؽٍل9  وٍ

tt

t

t

e

ntt
rr

e

ee
*,


 

 مً أحل جهذًش مشدودًت االإػاملت التي ًهىم بها، ًهاسن االإخػامل االإشدودًت الصاقُت

التي ًظُل ئليها مػذُ جدعً الػملت الأحىبُت r*للأصىُ الأحىبُت بمػشقت مشدودًتها

االإخىنؼ
t

t

e

ntt

e

ee ,أو باالإجمىع ،
t

t

e

ntt

e

ee
r




,*مؼ مشدودًت الأصىُ االإدلُت ،r أي ئرا ،

*5%اًن rاًن 4%و
,




t

t

e

ntt

e

ee
 .1r%، قان

 

مًٌ جىطُذ حػادُ أظػاس الكائذة ؾير االإؿؼاة بالىهؼخين الخالُخين9  وٍ

اًن قشم أظػاس الكائذة مىحب، أي أن الػملت االإدلُت  - وحىد غلانت غٌعُت للػلانت9 قارا 

لت الأحىبُت، والػٌغ، لها ظػش قائذة أيبر مً ظػش قائذة الػملت الأحىبُت، قُخىنؼ جدعً الػم

اًن ظػش قائذة الػملت االإدلُت أنل مً ظػش قائذة الػملت  ًخم جىنؼ جذهىس الػملت الأحىبُت ئرا 

 الأحىبُت؛
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غلى معخىي مٍاهين غلى الأنل، االإشدودًت الصاقُت االإػشوقت للأصىُ االإخػادلت ًجب أن  -

ت  .(08)جٍىن مدعاوٍ

 (1111-1981اطت قياطيت )مددداث طعس صسف الدًىاز الجصائسي: دز  -1

لذساظت أهم الػىامل االإإزشة غلى ظػش صشف الذًىاس الجضائشي، جم الاغخماد غلى 

اث االإكعشة  مجمىغت مً االإخؿيراث، خذدث اهؼلانا مً الذساظاث العابهت والىمارج والىظشٍ

اًن مصذسها االإشيض الىػني للإخصاء1100ئلى  0871لعػش الصشف، ولكترة امخذث مً ظىت   ، ،

ش الانخصادي الػشبي االإىخذ، ولخهذًش مذي جأزير جلَ  بىَ الجضائش، البىَ الػالمي، الخهشٍ

االإخؿيراث غلى ظػش الصشف الكػلي الحهُهي جم اغخماد همىرج جصحُذ الخؼأ، باغخباسه 

الىمىرج الأيثر ملائمت غىذ دساظت مدذداث ظػش الصشف الحهُهي الخىاصوي، وغذم ئمٍاهُت 

اًقت مخؿيراث الىمىرج مػا الخؼبُو الهُاس  ت، بعبب صػىبت الحصىُ غلى  ي للمهاسباث الىظشٍ

اًقُت، ئطاقت ئلى غذم ئمٍاهُت جؼبُو الىمارج الهُاظُت بعبب الاخخلاف بين  وبعلاظل صمىُت 

لعىن غىذ ئظهاسه  ػبُػت الانخصادًاث االإؼبهت غليها جلَ الىمارج، وهزا ما أزبخه بالاظا ظامىٍ

لصشف بين الذوُ راث مػذلاث الىمى االإشجكػت ومػذلاث الىمى االإىخكظت، صػىبت جهذًش ظػش ا

وئدواسد غىذ ئبشاصه الكشم الىاضح بين انخصادًاث الذوُ االإخهذمت والذوُ الىامُت، وطشوسة 

الاخخُاس االإىاظب للمخؿيراث االإكعشة لعػش الصشف ًل خعب مميزاجه انخصادها، ًكخذ االإجاُ 

اث همىرحه بما ًدىاظب مؼ ػبُػت الانخصاد الزي جخم غلى معخىاه أمام الباخث لخدذًذ مخؿير 

اًقُت ومخىاقهت مؼ مميزاث رلَ الانخصاد.  الذساظت، وبما ًخىقش لذًه مً ظلاظل صمىُت 

 الدزاطاث الظابقت -1.1

اهخمذ الػذًذ مً الذساظاث والأبدار بمىطىع ظػش الصشف الحهُهي الخىاصوي 

 أهم جلَ الذساظاث9 ومً بين ،والػىامل االإدذدة له

  :بذساظت مدذداث ظػش الصشف  0878نام ادواسد ظىت دزاطت طيباطديان ادوازد

الحهُهي ونام بصُاؾت الىمىرج بما ًدىاظب مؼ الانخصاد الىامي باغخباسه انخصاد 

هت  خميز بىظام صشف مضدوج )سظمي ومىاصي(، واغخمذ غلى ػشٍ صؿير ومكخىح وٍ

ًل مً الخبادلاث مىرج، وجىصلذ الذساظت ئلى أن االإشبػاث الصؿشي في جهذًش الى
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ت كاث الجمشيُت، الحٍىمي مً الىاجج االإدلي الخام، وعبت الاظتهلاًالخجاسٍ ، الخػشٍ

 .(11)أهم مدذداث ظػش الصشف الحهُهي، وجذقو سؤوط الأمىاُ مػذُ الىمى

  اهدشاف ظػش الصشف الكػلي  0886دسط البذوي ظىت :دزاطت إبساهيم البدوي

ي غً معخىاه الخىاصوي، ومجمىغت الػىامل االإإزشة غلى رلَ، جدذ غىىان الحهُه

ل"، وجىصل الباخث ئلى أن ظػش  "جهذًش ظػش الصشف الحهُهي الخىاوي في االإذي الؼىٍ

ت، وبذسحت الاهكخاح الانخصادي، وبخذقو سؤوط  الصشف ًخأزش بمػذُ الخبادلاث الخجاسٍ

 .(10)جج االإدلي الخام، وبيعبت الؤهكام الحٍىمي مً الىاالأمىاُ

 نام الباخثىن في ئػاس دساظت :دزاطت بول كاشين، ولويع طيظبادض، وزاجىا طاهاي

سبؽ بخدذًذ أهم الػىامل االإكعشة لعػش الصشف، و 1110لصىذوم الىهذ الذولي ظىت 

الباخثىن العلػت الأولى في الانخصاد االإىحهت للخصذًش بعػش الصشف، ودسظىا مذي 

الذساظت أزبدذ أن ظلىى و لعلػت غلى اهدشاقه غً معخىاه الخىاصوي، جأزير أظػاس جلَ ا

 .(11)ظػش الصشف ًخأزش بؽٍل يبير بالصذماث الحهُهُت التي ًخػشض لها الانخصاد

  في ئػاس الأبدار التي ًهىم بها صىذوم الىهذ :1118دزاطت صىدوق الىقد الدولي طىت

لجضائشي وأهم الػىامل اس االذولي، جم الهُام بذساظت نُاظُت لعػش صشف الذًى

، واهؼلهذ الذساظت مً ػبُػت الانخصاد الجضائشي باغخباسه انخصاد هامي، االإدذدة له

ل وؽاػه،  وجىصلذ صؿير ومكخىح، ٌػخمذ بالذسحت الأولى غلى صادساث الىكؽ لخمىٍ

الذساظت اغخمادا غلى همىرج جصحُذ الخؼأ ئلى أن ظػش صشف الذًىاس الجضائشي 

 .(12)الؤهكام الحٍىميوقشوم الؤهخاحُت، و الىكؽ الػاالإُت، أظػاس ًخأزشب

 عسض مخغيراث الىموذج -1.1

جم اخخُاس مجمىغت االإخؿيراث االإعخػملت في همىرج الذساظت اغخمادا غلى الذساظاث 

، وجخمثل (1100-0871قترة الذساظت )العابهت، ولخىقش ظلاظل صمىُت لجمُؼ االإخؿيراث طمً 

 هزه االإخؿيراث في9

 ًمثل ظػش الصشف الكػلي الحهُهي س الصسف الفعلي الحقيقي: طع)(TCER  االإخؿير

 الخابؼ في همىرج الذساظت.
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  :اًؼين )أطعاز الىفط ( ظػش العلػت الأولى االإىحهت للخصذًش جإزش 1111خعب همىرج 

ػت بؽٍل يبير وػشدي غلى ظػش الصشف الكػلي الحهُهي، وباغخباس أن الىكؽ هى العل

يمخؿير  PP)(الأولى االإىحهت للخصذًش في الانخصاد الجضائشي، جم ئدساج أظػاسه 

 أظاس ي في الىمىرج.

  :ٌػٌغ الؤهكام الحٍىمي العُاظت االإالُت االإخبػت مً ػشف الاهفاق الحكومي

( هىاى غلانت ػشدًت بين الؤهكام الحٍىمي 0886العلؼاث، وخعب همىرج البذوي )

يمخؿير  DG)(الصشف الكػلي الحهُهي، وغلُه جم ئدساج الؤهكام الحٍىمي  وظػش 

 مإزش غلى ظػش الصشف الكػلي الحهُهي.

  :الاهكخاح الخجاسي الاهفخاح الخجازي)(OUV  هى خاصل نعمت مجمىع الصادساث

ت ومذي  والىاسداث غلى الىاجج االإدلي الخام، وهزا االإخؿير ٌػٌغ العُاظت الخجاسٍ

 .اهكخاح الانخصاد االإدلي غلى الانخصاد الػالمي

 :حػخبر الٌخلت الىهذًت  الكخلت الىقدًتMM  مخؿير مهم مإزش في معخىي ظػش الصشف

 الكػلي الحهُهي، وهي حػٌغ العُاظت الىهذًت.

 :جج االإدلي الخام هصِب الكشد مً الىاهصيب الفسد مً الىاجج المدلي الخامPIBC 

مخؿير بذًل غً الخىاقعُت، التي حػبر غً قشوم الاهخاحُت بين الانخصاد االإدلي وأهم 

ين. اًء الخجاسٍ  الؽش

 هموذج الدزاطت -1.1

لذساظت جأزير االإخؿيراث االإدذدة غلى ظػش الصشف الكػلي الحهُهي ًخم الاغخماد غلى 

ت العلاظل الضمىُت، اخخباس همىرج جصحُذ الخؼأ ومجمىغ ت مً الاخخباساث )اخخباس اظخهشاسٍ

 الخٍامل االإؽترى(.

 اخخباز اطخقسازيت الظلاطل الصمىيت: اخخباز دًكي فولس الموطع -1.1.1

ت العلاظل الضمىُت أخذ الؽشوغ االإهمت غىذ جهذًش أي همىرج،  دساظت اظخهشاسٍ

جب أن وؾُابها ٌعبب غذة مؽاًل نُاظُت، أهمها الخىصل ئ لى همىرج صائل وهخائج مظللت، وٍ

جٍىن العلاظل الضمىُت لجمُؼ مخؿيراث الىمىرج معخهشة مً هكغ الذسحت، وئلا لً ًٍىن هىاى 
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ل، ومً أهم الاخخباساث التي  جٍامل بُنها، وبالخالي لً جٍىن هىاى غلانت بُنها في االإذي الؼىٍ

ػخمذ اخخباس (13)ي الكىلش االإىظؼحعخػمل في اخخباس ظٍىن العلاظل الضمىُت، اخخباس دًٍ ، وَ

هت االإشبػاث الصؿشي باظخخذام زلار صُـ9  دًٍي قىلش االإىظؼ غلى ػشٍ
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)1(خُث أن   p  وجمثل دسحت الخأخير وجدذد باظخػماُ مػُاسchwortz ومػُاس

akaike وجدذد مباؼشة غىذ اظخػماُ بشهامج ،eviewsأن9 ، وخُث 

 (9 لا جدخىي غلى اججاه صمني، ولا غلى خذ زابذ؛0الصُؿت )-

 (9 لا جدخىي غلى اججاه صمني، ولًٌ جدخىي غلى خذ زابذ؛1الصُؿت )-

 (9 جدخىي غلى اججاه صمني، وأًظا غلى خذ زابذ.2الصُؿت )-

والكشوض التي ًهىم غليها اخخباس دًٍي قىلش خعب الصُـ الثلار غلى الخىالي جٍىن 
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ونبىُ قشطُت الػذم ٌػني أن العلعلت الضمىُت ؾير معخهشة في االإعخىي الأصلي، وفي 

اًهذ ؾير معخهشة  هزه الحالت ًخم اخخباس الكشطُت مً حذًذ غىذ معخىي الكشوم الأولى، قارا 

بىُ الكشطُت ًخم اخخباسها مً حذًذ غىذ معخىي الكشوم الثاهُت، أما سقع قشطُت الػذم ون

 البذًلت ٌػني أن العلعلت الضمىُت معخهشة في معخىاها الأصلي.
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، والهُم jtوالهشاس الاخصائي ًخم اجخاره اغخمادا غلى الهُم االإدعىبت 

اًنtabt9الجذولُت  ، قارا 

 tabj tt  90 جهبل قشطُت الػذمH أي أن العلعلت الضمىُت ؾير معخهشة، لىحىد حزس ،

 أخادي؛

 tabj tt  90 جشقع قشطُت الػذمH  وههبل الكشطُت البذًلت، أي أن العلعلت الضمىُت

 .(14)معخهشة، ورلَ لػذم وحىد حزس أخادي

يراث الىمىرج ؾير معخهشة جم الخىصل ئلى أن حمُؼ مخؿ Eviewsواغخمادا غلى بشهامج

وبجمُؼ الصُـ، ومىه جم الاهخهاُ ئلى الاخخباس  %4في معخىاها الأصلي، غىذ معخىي الذلالت 

غىذ معخىي الكشوم الأولى، خُث أن حمُؼ مخؿيراث الىمىرج معخهشة غىذ معخىي الكشوم 

املت مً الذسحت الأولى، وغلُه ًمًٌ الاهخهاُ ئلى الاخخباس االإىالي، الأولى، أي أن ًل االإخؿيراث مخٍ

 واالإخمثل في اخخباس الخٍامل االإؽترى والتي حػذ الاظخهشاًت أوُ ؼشوػه.

 اخخباز الخكامل المشترك -1.1.1

ت  الخٍامل االإؽترى ًهىم غلى قٌشة أن االإخؿيراث الانخصادًت التي جكترض الىظشٍ

ل، ًمًٌ أن جدباغذ غً الخىاصن في االإذي  الانخصادًت وحىد غلانت جىاصهُت بُنها في االإذي الؼىٍ

صحح هزا الخباغذ غً الخىاصن بهىي انخصادًت جهىم باغادة هزه االإخؿيراث هدى  الهصير، وٍ

ل، ومً بين الاخخباساث التي جٌؽل غً وحىد الخٍامل االإؽترى بين  الخىاصن في الأحل الؼىٍ

هت اخخباس أهجل وؾشاهجش، خُث االإخؿيراث، اخخباس حىهاوعً  هت أوظؼ مً ػشٍ الزي نذم ػشٍ

ًمًٌ جهذًش االإخؿيراث التي جشبؽ بُنها غلانت جٍامل مؽترى، وجمثُلها بىمىرج جصحُذ الخؼأ، 

ً  9(15)ولخدذًذ غذد مخجهاث الخٍامل االإؽترى انترح حىهاوعً احشاء اخخباسٍ

 :يثر خُث ًخم اخخباس قشطُت أن هىاى غلى الأ اخخباز الأثسq  مً مخجهاث الخٍامل

qrاالإؽترى مهابل الىمىرج الػام ؾير االإهُذ   وجدعب اخصائُت هزا الاخخباس بالػلانت ،

 الخالُت9





p

ri

iTrace Tr
1

)ˆ1ln()(  
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أصؿش نُم  هاث الخٍامل االإؽترى، وغذد مخج rجمثل حجم الػُىت، و Tخُث أن 

rpاالإخجهاث الزاجُت   وجىص قشطُت الػذم ،
0H  غلى وحىد غذد مً مخجهاث

ىي ، قارا صادث الهُمت االإدعىبت غً الهُمت الجذولُت بمعخrالخٍامل ٌعاوي غلى الأيثر 

ت مػين، ًخم سقع قشطُت الػذم، أي أهه لا ًىحذ أي مخجه للخٍامل االإؽترى، وئرا  مػىىٍ

اًهذ أنل جهبل قشطُت الػذم التي جىص غلى وحىد مخجه واخذ غلى الأنل للخٍامل 

 االإؽترى.

 :وجدعب اخصائُت هزا الاخخباس وقو الػلانت الخالُت9 اخخباز القيمت الراجيت القصوى 

)ˆ1ln()1,( 1 rMax Trr  

مً مخجهاث الخٍامل االإؽترى، وجىص الكشطُت  rوجىص قشطُت الػذم غلى وحىد 

مً مخجهاث الخٍامل االإؽترى، قارا صادث الهُمت االإدعىبت  1rالبذًلت غلى وحىد 

ت مػين، ًخم سقع قشط ُت الػذم ليعبت الامٍاهُت غً الهُمت الجذولُت بمعخىي مػىىٍ

اًهذ أنل لا ًمًٌ سقع قشطُت  التي حؽير ئلى غذم وحىد أي مخجه للخٍامل االإؽترى، وئرا 

 الػذم التي جىص غلى وحىد مخجه واخذ غلى الأنل للخٍامل االإؽترى.

جم الهُام باخخباس الخٍامل االإؽترى لجىهاوعً غلى  Eviewsواغخمادا غلى بشهامج 

( Iالخىصل ئلى أن االإخؿيراث مخٍاملت مً هكغ الذسحت ) مخؿيراث الىمىرج مدل الذساظت، وجم

ت  أن ، خعب ًل مً اخخباس الأزش واخخباس الهُمت الزاجُت الهصىي، خُث %4غىذ معخىي مػىىٍ

، وغلُه ًىحذ 83.04أيبر مً الهُمت الجذولُت االإهذسة بـ وهي 035.42مهذسة بـ الهُمت االإدعىبت 

خعب الهُمت االإدعىبت ، يما أن اخخباس الأزش جٍامل مؽترى بين مخؿيراث الىمىرج خعب

، وغلُه ًىحذ 28.26أيبر مً الهُمت الجذولُت االإهذسة بـ و 45.20مهذسة بـ اخخباس الهُمت الهصىي 

 جٍامل مؽترى بين مخؿيراث الىمىرج.

 جقدًس هموذج جصحيذ الخطأ -1.1.1

ت االإخؿيراث في معخىاها الأصلي، والخ أيذ مً جٍاملها مً بػذ الخأيذ مً غذم اظخهشاسٍ

هكغ الذسحت، ًخم الاهخهاُ ئلى همىرج جصحُذ الخؼأ، ورلَ لخكادي الخهذًش الضائل، لأهه في 

اًهذ نُمت مػامل الخدذًذ  أصؿش مً نُمت دسبً  2Rخالت اغخماد همىرج الاهدذاس االإخػذد و
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هذس صائل، ولخكادي هزا ًخم جصمُم همىرج جصحُذ ، قهزا ٌػني أن الىمىرج االإDWواحعً

ل االإعخخذمت  الخؼأ باطاقت خذ جصحُذ الخؼأ، الزي ًمثل بىاقي الاهدذاس الإػادلت الأحل الؼىٍ

، (16)في الذساظت بكجىة صمىُت مخباػئت لىمىرج الكشوناث، وهى ما ٌػشف بمػادلت الأحل الهصير

خم جهذًش همىرج جصحُذ الخؼأ في خالت وحىد مخؿير ووحىد ؼػاع واخذ للخٍامل االإتزامً  k وٍ

خم رلَ في مشخلخين9 هت أهجل وؾشاهجش، وٍ  باظخػماُ ػشٍ

هت االإشبػاث الصؿشي، وخعاب  المسخلت الأولى: ل باظخػماُ ػشٍ جهذًش غلانت االإذي الؼىٍ

 البىاقي9

ktkttt xxye  ˆ...ˆˆ
110  

هت االإشبػاث جهذًش غلانت الى المسخلت الثاهيت: ي )االإذي الهصير( باظخػماُ ػشٍ مىرج الحشً

 الصؿشي9

ttktkttt exxxy   112211 ... 

جب أن ًٍىن ظالب  1خُث أن  ًمثل مػامل الخػذًل وظشغت الشحىع هدى الخىاصن، وٍ

 .(17)ومػىىي 

 

 ومػادلت همىرج هزه الذساظت جم صُاؾتها مً الؽٍل9

ttt

tttt

LPIBCLMM

LOUVLDGLPPLTCER









)()(

)()()(

54

3210 

ظػش الىكؽ الحهُهي،  PPجمثل ظػش الصشف الكػلي الحهُهي، و TCERخُث أن 

الٌخلت  MMدسحت الاهكخاح الانخصادي، و OUVالاهكام الحٍىمي الحهُهي، و DGو

جذُ غلى أن  Lهصِب الكشد مً الىاجج االإدلي الخام الحهُهي، و PIBCالىهذًت الحهُهُت، و

خم، وجم ئطاقت مخؿير صىسي  ئلى الىمىرج ٌػٌغ  DUMMYاالإخؿيراث مػبر غنها باللىؾاسٍ

ت، ورلَ لأهمُت ػبُػت هظام الصشف االإخبؼ مً ػشف العلؼاث الىهذًت خلاُ قترة الذساظ

 هظام الصشف وجأزيره الٌبير غلى ظػش الصشف.
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جم جهذًش مػادلت همىرج الذساظت باظخػماُ هخائج همىرج  Eviewsواغخمادا غلى بشهامج 

هت االإشبػاث الصؿشي، وغلُه جم الحصىُ غلى9  جصحُذ الخؼأ االإهذسة بؼشٍ

ل9  مػادلت االإذي الؼىٍ

)152,16097,2775,0

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





LPIBCLMM

LOUVLDGLPPLTCERLTCERD

 

 الهصير9مػادلت االإذي 

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

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





DUMLPIBCDLMMD

LOUVDLDGDLPPDLTCERDLTCERD

 

ل ومشوهاث االإذي الهصير9  ومً خلاُ االإػادلخين ًخم الحصىُ غلى مشوهاث االإذي الؼىٍ

ل(: 1الجدول )  مشوهاث االإذي الهصير ومشوهاث االإذي الؼىٍ

 االإخؿيراث
 االإشوهاث

ل  االإذي الهصير االإذي 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 

 اغخمادا غلى هخائج الخهذًش. باخثينمً ئغذاد ال المصدز:

ل ًمًٌ خعاب ظػش الصشف الحهُهي الخىاصوي  وباظخػماُ مػاملاث االإذي الؼىٍ

TCRE ومػذُ اهدشاف ظػش الصشف الكػلي الحهُهي ،TCER ىي الخىاصوي، خُث غً االإعخ

 ًخم خعاب الاهدشاف خعب الصُؿت الخالُت9

%100*
TCRE

TCRETCER 
الاهدشاف 
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مًٌ جىطُذ هخائج  (09)بالؽٍل  حعاب الاهدشافوٍ

 الخىاصوي الحهُهي الصشف ظػش  غً الحهُهي الكػلي الصشف ظػش  اهدشاف (:1) الشكل

4.4

4.8

5.2

5.6

6.0

6.4

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

LTCRE LTCER

 

 .Eviewsبشهامج  مخشحاثالمصدز:

 حشخيص الىموذج -1.1.1

ًخم حشخُص الىمىرج بالهُام بمجمىغت مً الاخخباساث غلى البىاقي، الإػشقت مذي 

اخخباس الاسجباغ الزاحي بين البىاقي، اخخباس ججاوغ الخباًً، واخخباس الخىصَؼ )صلاخُت الىمىرج 

 (الؼبُعي

 اخخباز الازجباط الراحي-1.1.1.1

اًهذ الب ىاقي جدبؼ السحابت البُظاء، حعمذ اخخباساث الاسجباغ الزاحي بالخدهو مما ئرا 

ومً بين الاخخباساث التي ًخم الاغخماد غليها في رلَ، اخخباس دسبً واحعً، اخخباس بشوػ 

ؾىدقشاي، اخخباس بىيغ بُاط، وجم اظخػماُ اخخباس بشوػ ؾىدقشاي للهُام باخخباس وحىد 
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ػع الىهاغ التي أهملها اسجباغ راحي أم لا بين بىاقي همىرج الذساظت، لأهه ًأخز بػين الاغخباس ب

اخخباس دسبً واحعً، أهمها أن االإخؿير الخابؼ ًمًٌ أن ًظهش في الىمىرج يمخؿير مكعش مخأخش، 

وهزا ما ًخميز به همىرج جصحُذ الخؼأ، وأن الاسجباػاث الزاجُت ًمًٌ أن جٍىن أيبر مً دسحت 

خم صُاؾت قشطُاث هزا الىمىرج مً الؽٍل09الخأخش )  (، وٍ

 0H:باغ راحي بين البىاقيلا ًىحذ اسج

ــــىحذ اسجباغ راحي بين البىاقي  1H:ًـ

مًٌ الهُام بهزا الاخخباس مباؼشة باظخػماُ بشهامج  خم ملاخظت الهُمت Eviewsوٍ ، وٍ

اًهذ أيبر مً  ُ قشطُت ًخم نبى  1.14الاخخمالُت االإىاقهت لهُمت مػامل الخدذًذ االإلاخظت، قارا 

اًهذ أنل مً  ًخم سقع قشطُت  1.14الػذم وبالخالي لا ًىحذ اسجباغ راحي بين البىاقي، أما ئرا 

 .(18)الػذم ونبىُ الكشطُت البذًلت، أي ًىحذ اسجباغ راحي بين البىاقي

أن  بُيذغلى همىرج الذساظت، خخباس لا هخائج الاخخباس االإدصل غليها غىذ الهُام باو 

، وبالخالي الىمىرج لا ٌػاوي مً مؽٍلت 1.14وهي أيبر مً  1.712حعاوي الهُمت الاخخمالُت 

 الاسجباغ الزاحي.

 اخخباز ججاوع الخباًً -1.1.1.1

مً أهم الاقتراطاث التي جهىم غليها الىمارج الخؼُت هي ججاوغ الخباًً، أي أن 

ًخؿير مؼ الضمً  البىاقي ًٍىن لها هكغ الخباًً، قارا جباًً ًل خؼأ غؽىائي ؾير زابذ، أي أهه

بخؿير االإلاخظاث، قان البىاقي جٍىن لها جباًىاث مخخلكت، مما ًذخل مؽٍلت غذم الخجاوغ غلى 

الىمىرج، ووحىد ججاوغ الخباًً ٌػني أن مخؿيراث الىمىرج لا جكعش الخباًً االإلاخظ، وغىذ 

 اخخباس ججاوغ الخباًً، ًخم اخخباس الكشطُاث الخالُت9











222

2

2

11

222

2

2

10

...:

...:





k

k

H

H
 

ولاخخباس الكشطُاث جىحذ الػذًذ مً الاخخباساث مً بُنها اخخباس واًذ، اخخباس بشوػ 

باؾان، اخخباس هاسقاي، اخخباس أزش أسػ، ولاخخباس ججاوغ الخباًً في همىرج الذساظت جم الاغخماد 

غلى اخخباس واًذ لأهه ٌػخبر همىرج غام لاخخباس الخجاوغ، ًهىم غلى وحىد غلانت بين مشبؼ 
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اًن غذد مخؿيراث الىمىرج، الب اًفي للهُام بالاخخباس مهما  ػخبر  ىاقي ومخؿير أو غذة مخؿيراث، وَ

ًخم ملاخظت الهُم الاخخمالُت االإىاقهت لٍل  Eviewsوغىذ الهُام بالاخخباس اغخمادا غلى بشهامج 

اًهذ الهُمت الاخخمالُت أيبر مً  ًخم  1.14مً مػامل الخدذًذ االإلاخظ واخصائُت قِؽش، قارا 

اًهذ الهُمت  نبىُ قشطُت الػذم، وبالخالي الىمىرج لا ٌػاوي مً مؽٍلت ججاوغ الخباًً، أما ئرا 

ًخم سقع قشطُت الػذم ونبىُ الكشطُت البذًلت، أي أن الىمىرج  1.14الاخخمالُت أنل مً 

 .(21)ٌػاوي مً مؽٍلت ججاوغ الخباًً

أن  بُيذاًذ غلى همىرج الذساظت، هخائج الاخخباس االإدصل غليها غىذ الهُام باخخباس و و 

، يما أن الهُمت 1.14وهي أيبر مً  1.73الهُمت الاخخمالُت االإىاقهت لإخصائُت قِؽش حعاوي 

، وبالخالي الىمىرج 1.14وهي أيبر مً  1.712الاخخمالُت االإىاقهت الإػامل الخدذًذ االإلاخظ حعاوي 

 لا ٌػاوي مً مؽٍلت الاسجباغ الزاحي.

 الخوشيع الطبيعياخخباز  -1.1.1.1

ٌعمذ الخىصَؼ الؼبُعي بالٌؽل غً مذي حىدة الىمىرج، قهى ؼشغ أظاس ي ًجب 

ت الٍلُت واالإػىىٍت الجضئُت للىمىرج، والخهُذ بهزا الؽشغ  جىقشه نبل الهُام باخخباس االإػىىٍ

ا غىذ الػُىاث الصؿيرة، أما في خالت  مشجبؽ بحجم غُىت الذساظت، ئر ٌػخبر ؼشػا طشوسٍ

ت، الخىصَػاث الاخخمالُت  الػُىاث ت الحذ االإشيضٍ الٌبيرة قُمًٌ الخخلي غىه، لأهه وقها لىظشٍ

ذ غذدها غً  مؽاهذة، والكشطُاث التي  21جإوُ ئلى الخىصَؼ الؼبُعي في خالت الػُىاث التي ًضٍ

 ًخم اخخباسها جصاؽ مً الؽٍل9

 

 0H:البىاقي جخــــبؼ الخىصَؼ الؼبُعي

 1H:ي لا جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعيالبىاق

ٌعمذ بالهُام بهزا الاخخباس، خُث ًخم ملاخظت الهُمت الاخخمالُت،  Eviewsوبشهامج

اًهذ أيبر مً  اًهذ  1.14قارا  جهبل قشطُت الػذم، أي أن البىاقي جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعي، أما ئرا 

لػذم وجهبل الكشطُت البذًلت، أي أن البىاقي لا جشقع قشطُت ا 1.14الهُمت الاخخمالُت أنل مً 

اًهذ البىاقي جدبؼ  جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعي، ومً بين أهم الاخخباساث التي حعمذ بمػشقت ما ئرا 



 د.عخو الشازف   

      أ.جواحي خدًجت    

 جدليل العوامل المفظسة لظعس الصسف الخواشوي

 -جصائسي دزاطت قياطيت لظعس صسف الدًىاز ال -

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies N° 07/2018 مجلت الدزاطاث الاقخصادًت المعمقت زقم 

356 

هخائج  وخعب، (20)الخىصَؼ الؼبُعي أم لا، اخخباس ظٍىوغ، اخخباس ًىسجىظيز، اخخباس حاسى بيرا

، وبالخالي بىاقي 1.14وهي أيبر مً  1.167لُت حعاوي الهُمت الاخخما اًهذاخخباس حاسى بيرا، 

 الىمىرج جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعي.

 اخخباز اطخقسازيت الىموذج -5.1.1

خه، أي الخأيذ مً أن  بػذ الهُام بخهذًش الىمىرج وحشخُص حىدجه، ًجب الخأيذ مً اظخهشاسٍ

أهم الاخخباساث التي  حمُؼ مػاملاث الىمىرج االإهذس زابخت غلى ػىُ قترة الذساظت، ومً بين

الزي جصاؽ  CUSUMحعمذ بالٌؽل غً الاظخهشاس الهٌُلي للىمىرج االإهذس، اخخباس

 الؽٍل9 غلىقشطُاجه 

ـــهش ــ  0H:الىمىرج معخـــ

 1H:الىمىرج ؾير معخهش

ٍخم نشاءة هخائج الاخخباس مباؼشة مً والاخخباس ٌعدىذ غلى االإجمؼ الصاغذ للبىاقي، و 

ومً الؽٍل  ًلاخظ أن همىرج  ،Eviews(21)الخمثُل البُاوي االإدصل غلُه باظخػماُ بشهامج 

 الذساظت االإهذس معخهش غلى ػىُ قترة الذساظت.

 الىمىرج اظخهشاس  اخخباس  هخائج (:1) الشكل

-12

-8

-4

0

4

8

12

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

CUSUM 5% Significance

 

 .Eviewsاغخمادا غلى بشهامج  مً ئغذاد الباخثين المصدز:
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 جدليل هخائج الخقدًس -3.1.1

جهذًش ظػش الصشف الكػلي الحهُهي باظخػماُ همىرج جصحُذ الخؼأ هخج غىه مػامل 

مً الخؿير في ظػش الصشف الكػلي الحهُهي ًكعش  %41، وهزا ٌػني أن وعبت 1.41جدذًذ بلـ 

الخأزير في ظػش  باالإخؿيراث التي اظخػملذ في الىمىرج، وهزا ساحؼ ئلى حػذد االإخؿيراث الهادسة غلى

الصشف أهمها جذقهاث سؤوط الأمىاُ مً وئلى الذاخل، واخخُاػاث الصشف باغخباسها أداة 

هامت في حعُير الصشف في ظل هظام الصشف الػائم االإذاس االإخبؼ، والتي لم جذسج في الىمىرج 

لزي ، وا-1.705لػذم جىقش ظلاظل صمىُت حؿؼي ًل قترة الذساظت، وبلـ مػامل جصحُذ الخؼأ 

ًمثل العشغت التي ًخم بها جصحُذ )امخصاص( اخخلاُ الخىاصن بين االإعخىي الكػلي لعػش 

الصشف واالإعخىي الخىاصوي له في الكترة الخالُت لأي صذمت، أي أن اخخلاُ الخىاصن ًخػذُ 

 .%70.5بعشغت 

ل وبؽٍل  ومخؿيراث الىمىرج جإزش غلى ظػش الصشف الكػلي الحهُهي في االإذي الؼىٍ

خعب الىدُجت االإخىصل ئليها في همىرج جصحُذ الخؼأ، خُث نذسث الهُمت الاخخمالُت  مػىىي 

، وهزا ٌػني أن مخؿيراث الىمىرج بؽٍل غام حعبب ظػش 1.111الإػامل جصحُذ الخؼأ 

الصشف، وبؽٍل مىكشد أيذ الاخخباس أن ًل مً أظػاس البتروُ والٌخلت الىهذًت ودسحت الاهكخاح 

االإدلي الخام حعبب ظػش الصشف ما غذا الؤهكام الحٍىمي، قالخؿير في  وهصِب الكشد مً الىاجج

في هكغ الاججاه، وهزا ًخىاقو مؼ  %1.6ًإدي ئلى الخؿير في ظػش الصشف بـ  %0أظػاس البتروُ بـ 

ت الانخصادًت التي جكترض وحىد غلانت ػشدًت بين ظػش الصشف والعلػت الأولى االإىحهت  الىظشٍ

ًشاقهه جدعً في ظػش الصشف الكػلي الحهُهي  %0هكام الحٍىمي بيعبت للخصذًش، واسجكاع الؤ 

وهزا ٌػٌغ الػلانت الؼشدًت بُنهما، بِىما بُيذ الىخائج أن اسجكاع دسحت  %1.2بما ًهاسب وعبت 

، وأن الاسجكاع في هصِب الكشد مً الىاجج %1.7ًشاقهه اسجكاع في ظػش الصشف بـ  %0الاهكخاح بـ 

ادة في %1.0ًإدي ئلى اسجكاع ظػش الصشف الحهُهي بـدىالي  %0االإدلي الخام بـ  ، في خين أن الضٍ

ت  %1.66ًصاخبها جذهىس في ظػش الصشف بـ  %0الٌخلت الىهذًت بيعبت  وهزا ًىانع الىظشٍ

 الانخصادًت.
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أما باليعبت للمذي الهصير وخعب هخائج الخهذًش، أظػاس البتروُ جإزش غلى ظػش 

ًإدي ئلى جدعً ظػش  %0ي، خُث أن اسجكاع أظػاس البتروُ بـ الصشف بؽٍل ئًجابي ومػىى 

ًشاقهه اسجكاع ظػش الصشف الحهُهي بـ %0، واسجكاع الؤهكام الحٍىمي بـ %1.15الصشف بيعبت 

ادة في هصِب الكشد مً الىاجج االإدلي الخام بيعبت 1.15% جإدي ئلى جدعً ظػش  %0، أما الضٍ

ر ًل مً الاهكخاح الخجاسي والٌخلت الىهذًت ؾير ، في خين ًبهى جأزي%0.12الصشف بيعبت 

مػىىي، واالإخؿير الصىسي الزي جم ئدساحه في الىمىرج ٌػٌغ ػبُػت هظام الصشف االإخبؼ في 

، والىمىرج لا ٌػاوي مً %1.0الجضائش ًإزش غلى ظػش الصشف الحهُهي بؽٍل مػىىي وبيعبت 

جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعي، وهزا ٌػني أن مؽاًل الاسجباغ الزاحي وججاوغ الخباًً للبىاقي التي 

 الىمىرج مهبىُ مً الىاخُت الهُاظُت.

ت االإخىصل ئليها لخهذًش ظػش الصشف  وبىاء غلُه جم اظخػماُ مػاملاث الىمىرج االإػىىٍ

الحهُهي الخىاصوي، وبػذ خعاب الاهدشاف جبين أن ظػش الصشف الكػلي الحهُهي ًخؿير طمً 

وي، خُث مش الذًىاس الجضائشي بكتراث مؿالاة في جهُُم الػملت، خذود صؿيرة خىُ معخىاه الخىاص 

 وقتراث جهُُم أنل مً نُمخه الحهُهُت االخىاصهُت.

 خاجمت

جم الاغخماد غلى همىرج جصحُذ الخؼأ مداولت للإحابت غً ئؼٍالُت الذساظت لأهه 

ل، و  ذسحها في جصحُذ الاخخلاُ غلى االإذي الؼىٍ جم الخىصل ئلى ًشاعي حؿيراث االإذي الهصير وٍ

أن أظػاس البتروُ مً أهم الػىامل االإكعشة لعػش الصشف باغخباسها العلػت الأولى االإىحهت 

للخصذًش، وباغخباس أن الىكؽ االإعاهم الأظاس ي في الىاجج االإدلي الخام، واالإيزاهُت الػامت للذولت 

خشي الىدُجت أي ٌػخبر أًظا مصذس مهم لخؿؼُت للإهكام الحٍىمي هزا مً حهت، ومً حهت أ

االإخىصل ئليها في الذساظت الهُاظُت وهي الخأزير االإػىىي لٍل مً هصِب الكشد مً الىاجج االإدلي 

الخام والؤهكام الحٍىمي، جإيذ أن أظػاس الىكؽ حػخبر مً أهم الػىامل االإكعشة لعػش الصشف 

ن الذساظت الكػلي الحهُهي للذًىاس الجضائشي، وجإزش قُه بؽٍل مباؼش وؾير مباؼش، يما أ

الهُاظُت أزبدذ أهه مً الصػب جدذًذ ظػش الصشف الحهُهي الخىاصوي بؽٍل دنُو اهؼلانا 

مً االإخؿيراث التي جم جدذًذها واغخمادها في الذساظت، ورلَ ساحؼ ئلى حػذد االإخؿيراث التي جإزش 

اث والىمارج االإكعشة لعػش الصشف وغذم جىاق هها في جدذًذ ظػش الصشف، هظشا لخػذد الىظشٍ
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ت الإخؿيراث  وئحماغها غلى مخؿيراث زابخت ومؽتريت بُنها، وبالشؾم مً صؿش اليعبت الخكعيرً

الذساظت لعػش الصشف الكػلي الحهُهي للذًىاس الجضائشي، ئلا أن خلى الىمىرج مً أي مؽاًل 

ت في جهذًش االإعخىي الخىاصوي لعػش الصشف  نُاظُت ٌػني ئمٍاهُت الاغخماد غلى هخائجه االإػىىٍ

بت مً معخىاه الخىاصوي، مما  الكػلي الحهُهي، وجم الخىصل ئلى أهه معخهش طمً خذود حؿير نشٍ

ٌػني أن العلؼاث الىهذًت هجحذ بالكػل في االإداقظت غلى اظخهشا ظػش الصشف الكػلي 

الحهُهي طمً خذود جىاصهُت، بالشؾم مً أن هزا الىجاح ًبهى مشبىغ بذسحت يبيرة بأظػاس 

ذي يكاءة حعُير ظُاظت الصشف التي حعخػمل قيها اخخُاػاث الصشف يأداة الىكؽ، وأًظا بم

 أظاظُت للمداقظت غلى االإعخىٍاث االإشؾىب قيها لعػش الصشف.

واهؼلانا مً الىخائج االإخىصل ئليها ًمًٌ انتراح بػع الخىصُاث، خُث أهه مً 

ادة ؾير الظشوسي حشجُؼ الصادساث خاسج نؼاغاث االإدشوناث، قصادساث الىكؽ جخص م

جىاقعُت جخظؼ لحصص الأوبَ، وبالخالي لا ش يء ًخدهو لصالح الانخصاد االإدلي غلى ظلم 

الخىاقعُت بعبب طػل الصادساث خاسج نؼاع االإدشوناث، وغىذ الاظخيراد العػش االإخذوي 

لعػش صشف الػملت االإدلُت ًإدي ئلى اهخهاُ الخٍالُل ئلى الأظػاس مما ًظؼش الحٍىمت ئلى 

و جدمل حضء م م الأظػاس، مما ٌعخذعي ئغادة الىظش غىذ جهُُم دغً هزه الخٍالُل غً ػشٍ

الػملت وجكادي جهُُمها بأنل مً نُمتها، اظخؿلاُ حضء مهم مً الؤهكام الحٍىمي لإخذار 

ؼ الصادساث بؽٍل ًمًٌ مً سقؼ  ت جمًٌ مً جدعين الؤهخاحُت، وبالخالي جىىَ ؼ اظدثماسٍ مؽاسَ

الخجاسي، والتي أزبدذ الذساظت جأزيرهما الٌبير واالإػىىي غلى ظػش  دسحت الخىاقعُت والاهكخاح

 الصشف.
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 ؾير

 معخهشة
-0.3714 -3.561 

 ؾير

 معخهشة
 معخهشة 1.952- 3.22279

LPIBC 0.1731 -2.959 
 ؾير

 معخهشة
-1.7812 -3.561 

 ؾير

 معخهشة
1.46003 -1.952 

 ؾير

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

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

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

LMM -2.893 -2.962 
 ؾير

 معخهشة
-3.0554 -3.567 

ؾير 

 معخهشة
 معخهشة 1.952- 2.3504-

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

 .Eviewsمً ئغذاد الباخثين اغخمادا غلى بشهامج  المصدز:

 

 ل االإؽترى )اخخباس الأزش(هخائج اخخباس الخٍام(: 1الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هخائج اخخباس الخٍامل االإؽترى )اخخباس الهُمت الزاجُت 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 

       



 د.عخو الشازف   

      أ.جواحي خدًجت    

 جدليل العوامل المفظسة لظعس الصسف الخواشوي

 -جصائسي دزاطت قياطيت لظعس صسف الدًىاز ال -

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies N° 07/2018 مجلت الدزاطاث الاقخصادًت المعمقت زقم 

365 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

  لزاحيهخائج اخخباس الاسجباغ ا(: 5الجدول )

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.041555 Probability 0.840530 

Obs*R-squared 0.062204 Probability 0.803047 

     

 هخائج اخخباس ججاوغ الخباًً(: 3الجدول )

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.041555 Probability 0.840530 

Obs*R-squared 0.062204 Probability 0.803047 

     

 الؼبُعي الخىصَؼ اخخباس  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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-0.2 -0.1 0.0 0.1

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

 
 Eviewsمخشحاث بشهامج المصدز:




