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جدىاوٌ هزه الىسكت دساظت ظلىن ظػش ملخص:  

جضائش في مداولت الصشف الحلُلي الخىاصوي في ال

للذوٌ الىاشئت  Virginie Coudertلخؼبُم همىرج 

. ولللُام بهزا اظخخذمىا 2015-1980خلاٌ الفترة 

لت الخيامل االإتزامً مً أحل مػشفت ما ئرا  ػشٍ

ل بين ظػش  واهذ هىان غلاكت في الأحل الؼىٍ

الصشف الحلُلي الخىاصوي ومدذداجه، وكذ 

االإذي  أوضحذ الىخائج غذم وحىد غلاكت في

ل بين مخغيراث الىمىرج، مما ٌػني غذم  الؼىٍ

( أي VECMئمياهُت جلذًش همىرج جصحُذ الخؼأ )

غذم ئمياهُت جىُُف ظلىن االإخغير في الأحل 

ل.  اللصير مؼ ظلىهه في الأحل الؼىٍ

اليلماث االإفخاخُت: ظػش الصشف الحلُلي، ظػش 
، V.Coudertالصشف الحلُلي الخىاصوي، همىرج 

 (.VECMتزامً، همىرج جصحُذ الخؼأ)الخيامل االإ

ظػش الصشف الحلُلي، ظػش الكلمات المفحاحية 

، V.Coudert الصشف الحلُلي الخىاصوي، همىرج

 (.VECM)الخيامل االإتزامً، همىرج جصحُذ الخؼأ

 JEL :F31 نصنيف زمىش 

Abstract:      This paper examines the real 

exchange rate behavior of Algeria in an 

attempt to apply the Virginie Coudert's 

model in emerging countries during the 

period 1980-2015. To do this, we first used 

the method of cointegration to determine 

whether there was a long-term relationship 

between the real equilibrium exchange rate 

and its determinants. The results showed 

that there was no long-term relationship 

between the model's variables. Which 

means that the VECM cannot be estimated, 

so the short-term behavior of the variable 

cannot be adapted to its long-term behavior? 

Keywords: Real exchange rate, equilibrium 

real exchange rate, V.Coudert's model, 

Cointegration, Error correction model 

(VECM). 
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 ملدمة:

ت ظىت ئن  ومخلفاتها أظهشث بشيل واضح مصلحت الحيىمت في كُاط  1997الأصمت الآظُىٍ

غير  PPA لاغذة حػادٌ اللىي الششائُت، فذء الهجماث االإظاسبُتكبل بوئغادة جلُُم الػملت 

ت  وافُت للذوٌ الىاشئت التي لها أظػاس هثيرة وطػُفت ملابل الذوٌ االإخلذمت لزا ًجب مً الأولىٍ

الزي ًبين الإارا  Balassaوهزا ما ٌعمى بأزش بلاظا  PPAجصحُذ ظػش الصشف خعب كاغذة اٌ 

هزا الخأزير مشجبؽ باخخلاف ، واالإخلذمت الذوٌ الىاشئت غير مشاكبت بين PPAفشطُاث اٌ 

الؤهخاحُت بين اللؼاع االإػشوض واللؼاع الخابؼ، وكذ سهضث الػذًذ مً الذساظاث غلى جلذًش 

الأظاط في هزا االإجاٌ،  Williamson 1985، وكذ واهذ أغماٌ لُلي الخىاصويظػش الصشف الح

الزي ًمىً  FEERلصشف الخىاصوي الأظاس ي فلذ غشف ظػش الصشف الخىاصوي غلى أهه ظػش ا

لىً ، ما ًيىن الخىاصن الذاخلي مدللاالحعاب الجاسي مً الىصىٌ ئلى كُمت مػُىت غىذ

ذ همارج اكخصادًت غير واملت اظخػمل FEERالػذًذ مً الذساظاث التي اغخمذث غلى ملاسبت 

هخدصل غلى غلاكت مجشد مػادلاث للخجاسة الخاسحُت، لىً مً خلاٌ غىغ هزه االإػادلاث و 

 NIESRبين ظػش الصشف الحلُلي، الحعاب الجاسي والفجىة في الؤهخاحُت وهزا هى همىرج 

االإلترح مً ػشف االإػهذ الىػني للاكخصاد والبدث الاحخماعي للىذن، والزي ًفترض أن ظػش 

اسة وبما أن االإػؼُاث خىٌ الخج، شوهاث االإلذسة للخجاسة الخاسحُتالصشف الخىاصوي ًدعب باالإ

ل للذوٌ الىاشئت، فمػظم الذساظاث جمدىسث  الخاسحُت غلى الػمىم غير مخىفشة في االإذي الؼىٍ

وهىان الللُل مً الذساظاث التي اهخمذ بالذوٌ الىاشئت هزهش منها دساظت ، G7خىٌ دوٌ 

Gagnon 1996 بالإطافت ئلى دلُل ،Goldman Sachs  الزي ًلترح باهخظام ظػش صشف جىاصوي

ت، هزا العػش ٌعمى مً أحل جىح ً في اخخُاساتهم للمدافظ الاظدثماسٍ ُه االإعدثمشٍ

GSDEEMER ٌ ظػش الصشف الخىاصوي الذًىامُيي في الأظىاق الىاشئت( Goldman Sach وهى ،)

ل جشبؽ بين ظػش الصشف واالإخغيراث الأظاظُت االإخخاسة  ًخؼلب جلذًشاث غلى االإذي الؼىٍ

لت  ، هزه الخلذًشاث جلام ليل دولت غلى خذي، أما ad hoc (Aldes,1998)باظخخذام ػشٍ

بُت االإخدصل  االإخغيراث فلا جظهش في ول الذوٌ هما لها غلاماث مخخلفت، مما ًجػل الىخائج الخجشٍ

غليها لا ًمىً جشحمتها او جفعيرها ولا حػؼُىا مػلىماث وافُت خىٌ آلُاث الػمل في االإخغيراث 

 الأظاظُت لعػش الصشف.
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ً مهمين لعػش الصشف الحلُلي للذوٌ الىاشئت:  ئرن وان لابذ مً همىرج آخش ًذمج بين أزشٍ

 للاججاس،مً حهت جؼىس الأظػاس اليعبُت للعلؼ اللابلت للاججاس باالإلاسهت مؼ العلؼ غير اللابلت 

 ومً حهت أخشي اظخذامت الذًً الخاسجي االإشجبؽ بذفؼ الفىائذ.

ظىداوٌ مً خلاٌ هزه الىسكت جؼبُله غلى  والزي V.coudert (1999)هزا الىمىرج هى ملترح 

 الاكخصاد الجضائشي.

 الإطاز النظسي للدزاطة المحىز الأول:

I. :عمىميات حىل طعس الصسف الحليلي الحىاشني 

هثير مً الباخثين كامىا باغؼاء ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي معمُاث مخخلفت فلذ أػلم 

ف الحلُلي الخىاصوي ( اصؼلاح "ظػش الصش Williamsonغلُه ولُامعىن )

 Allen( وأػلم غلُه ألان وشخاًً )fundamental equilibrium real exchange rateالأظاس ي")

and stein( اظم ظػش الصشف الحلُلي الؼبُعي )Natural real exchange rate ًوبػُذا غ ،)

الحلُلي جفاصُل الخلذًش اللُاس ي فىلا الاصؼلاخين ٌػبر غً هفغ الش يء أي أن ظػش الصشف 

دلم  الخىاصوي ًخدذد غىذ االإعخىي الزي ًدلم الخىاصن الذاخلي والخاسجي في هفغ الىكذ وٍ

الخخصُص الأمثل للمىاسد الاكخصادًت  بين كؼاعي العلؼ اللابلت للاججاس والعلؼ غير اللابلت 

 .iللاججاس

I.1 .االإدعم مؼ هىان مً ٌػشف ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي غلى أهه ظػش الصشف  :جعسيفه

الصشف الخىاصوي ًمثل جىاصن معخذًم الإيزان االإذفىغاث  الخىاصن الاكخصادي الىلي، أي أن ظػش

ًىمى بمػذٌ ػبُعي. وهى بالخالي ظػش الصشف الزي ٌعىد في بِئت  غىذما ًيىن الاكخصاد

 اكخصادًت غير مخخلت. 

ي وجبػذه غً معخىاه االإإكخت جإزش غلى ظػش الصشف الحلُل )الىلذًت( ئن الصذماث الاظمُت

الخىاصوي، بالإطافت ئلى أن الصذماث الحلُلُت جإزش غلى االإعخىي الخىاصوي. ولهزا فاهه مً 

 الظشوسي جدذًذ هزا االإعخىي الخىاصوي ومً زم جفعير مجشاه.

ػخمذ جدذًذ ظػش الصشف الخىاصوي غلى مػشفت هُفُت حغير ظػش الصشف الحش مؼ حغيراث   وَ

ظاظُاث(، وبالخالي جدذًذ هُفُت جأزير هزه الأظاظُاث غلى ظػش الصشف الىطؼ الاكخصادي )الأ 

 .iiومىه جيىن مإششاث لعػش الصشف الخىاصوي
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فعػش الصشف الخىاصوي هى وعبت لعػش العلؼ الذاخلت في الخجاسة ئلى  Edwardsأما خعب 

ل لبػع العلؼ غير الذاخلت في الخجاسة، بدُث أهه بدالت وحىد كُم جىاصهُت مثلى في االإذ ي الؼىٍ

االإخغيراث مثل الأظػاس الذولُت، الظشائب، جذفلاث سؤوط الأمىاٌ أو الخىىىلىحُا فان رلً 

خؼلب الخىاصن الذاخلي جىاصن ول ، ىاصن داخلي وخاسجي في هفغ الىكذظُإدي ئلى خذور ج وٍ

ل والزي ًفترض جىاحذه جدلُم  مً العىق العلػُت وظىق الػمل في الأحلين اللصير والؼىٍ

مػذٌ البؼالت غير االإإدي ئلى حعاسع الخطخم، بِىما ًخؼلب الخىاصن الخاسجي جىافم اللُمت 

االإخصىمت للحعاب الجاسي الحالي واالإعخلبلي مؼ جذفلاث سؤوط الأمىاٌ االإخىكػت في الأحل 

ل واللابل للاظخمشاس  .iiiالؼىٍ

I.2.شف مً خلاٌ الخػشٍف ًمىً اظخيخاج مجمىغت مً خصائص ظػش الص: خصائصه

 الحلُلي الخىاصوي جخمثل في:

 ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي لِغ غذدا أو كُمت زابخت، فػىذما ًيىن هىان ولاأ ،

حغير في كُمت االإخغيراث التي جإزش غلى الخىاصن الذاخلي والخاسجي للاكخصاد، فهزا 

ظُإدي ئلى ئخذار حغير في كُمت ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي، فمثلا ظػش الصشف 

حلُلي اللاصم لخدلُم الخىاصن لً ًيىن هفعه في خالت اهخفاض الأظػاس الػاالإُت ال

 للعلؼ غىه في خالت اسجفاغها.

ومىه ًمىً اللىٌ أن ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي هفعه هى غباسة غً مجمىغت مً 

لُت، االإخغيراث )الشظىم الجمشهُت غلى الىاسداث، الظشائب غلى الصادساث، أظػاس الفائذة الحلُ

الشكابت غلى سؤوط الأمىاٌ...(، هزه االإخغيراث حػشف بأظاظُاث ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي 

(The real exchange ''fundamentals''.) 

 ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي لً ًخأزش فلؽ باللُم الحالُت للأظاظُاث بل ثانيا ،

 .ivأًظا بلُمها االإعخلبلُت

 ،ي جىاصوي واخذ بل بالأخشي هى غباسة غً معاس لِغ هىان ظػش صشف خلُل ثالثا

ًخؼىس غلى مش الضمً، ففي غُاب صذماث ظػش الصشف، ظػش الصشف الحلُلي ًخجه 

 .v هدى كُمخه الخىاصهُت
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فىخب أن ظػش الصشف الخىاصوي ما هى ئلا فىشة خُالُت، خُث  (Robinson 1947)أما سوبيعىن 

ئذة، معخىي الؼلب الفػاٌ أو معخىي الأحىس لا ًمىً جدذًذ أًا مً ظػش الصشف، ظػش الفا

إزش في الآخش  .viبمىأي غً الآخش خُث ًخفاغل ول مً هزه االإخغيراث وٍ

II. :طسق ثحدًد طعس الصسف الحليلي الحىاشني 

مً بين االإىاهج االإدذدة لعػش الصشف الخىاصوي وأهثرها شػبُت مفهىم حػادٌ اللىي الششائُت 

(PPA) ذي ''غىظخاف واظل'' ظىت التي جم جدلُلها مً كبل الا بػذ  (1923)كخصادي العىٍ

الحشب الػاالإُت الأولى ، وجىص هزه الأخيرة فىشة أن ظػش الخػادٌ بين غملخين ًخدذد غىذما 

جخػادٌ اللىة الششائُت لػملت ول دولت في ظىكها الذاخلُت مؼ كىتها الششائُت في ظىق دولت 

لها ئلى غملت هزه الأخير  ة وفلا لعػش الصشف الزي ًدلم هزا الخػادٌ، أخشي ورلً بػذ جدىٍ

ا  PPPومؼ رلً، فان أهمُت  ل لعػش الصشف كذ طػفذ هظشٍ هلُمت جىاصهُت غلى االإذي الؼىٍ

بُا بػذ أغماٌ )  Balassa(1964)بشيل هبير بػذ ظهىس أفياس   Dickey et Fuller (1981وججشٍ

 غلى الخيامل االإشترن. Engel et Grange( 1987غلى اخخباساث حزوس الىخذة وأغماٌ )

وغلى الػمىم فان دساظت ظلىن ظػش الصشف الخىاصوي غشفذ نهظت حذًذة بػذ الخخلي غً 

بُت  ت منها أو الخجشٍ خىن وودص، فخلاٌ هزه الفترة الػذًذ مً الذساظاث ظىاء الىظشٍ هظام بشٍ

بدث مً بذأث جزاع غلى هؼاق واظؼ في الأدبُاث الاكخصادًت الذولُت وكذ جؼىسث خلىٌ ال

 دساظت أظػاس الصشف الاظمُت ئلى جدلُل أظػاس الصشف الحلُلُت.

ت سهضث أظاظا غلى ئًجاد  1970فمىز ظىت  وئلى غاًت مىخصف الثماهِىاث، الذساظاث الىظشٍ

مدذداث أظػاس الصشف الاظمُت، فمً هاخُت اهخم الباخثىن بعلىن ظػش الصشف في الأحل 

ل وغلى هزا االإعخىي لم ًىً هىا ن أي جلذم خلُلي، ومً حهت أخشي، خاوٌ الباخثىن الؼىٍ

همزحت ظلىن ظػش الصشف في االإذي اللصير اظدىادا غلى الىمارج الىلذًت التي جىص غلى 

ت حػادٌ اللىي  ت جيافإ أظػاس الفائذة )غير االإغؼاة( وأخُاها غلى هظشٍ الخيامل االإالي مثل هظشٍ

لىمارج واهذ لها ميزة الخأهُذ غلى جأزير جدشواث الششائُت مؼ االإشوس بىمارج االإدفظت، وول هزه ا

سؤوط الأمىاٌ لغشض االإظاسبت وبالخالي دوس الخىكػاث لخللباث مػذلاث الصشف في االإذي 

 اللصير.
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 Williamson( 1994ومىز الدعػُىاث، ظهش الػذًذ مً الىمارج واالإلاسباث لػل أهمها: ملاسبت )

حػشف الصشف الخىاصوي الأظاس ي غلى أهه ظػش التي  FEERلعػش الصشف الخىاصوي الأظاس ي 

الصشف االإدعم مؼ الخىاصن الذاخلي والخاسجي، خُث ًخدلم الخىاصن الذاخلي غىذما ًيىن 

الاكخصاد ٌػمل بمعخىي اهخاج ًخميز بالػمالت الياملت )الدشغُل اليامل( وبمػذٌ جطخم 

، الحعاب الجاسي معخذًمت يها وطػُتمىخفع، أما الخىاصن الخاسجي فهي الحالت التي جيىن ف

زم MacDonald  (1997) بىاظؼت BEERبالإطافت ئلى ملاسبت ظػش الصشف الخىاصوي العلىوي 

(1999 ) Clark et MacDonald  والتي جلترح همزحت غامت جىمً في ئغادة همزحت مجمىغت

ل )خذود  االإخغيراث الأظاظُت التي حعخؼُؼ الخأزير غلى ظػش الصشف الحلُلي في االإذي الؼىٍ

الخبادٌ، ئهخاحُت الػمل، أظػاس البتروٌ، مخضون الأصىٌ الخاسجي الصافي، مػذٌ البؼالت...( زم 

واالإخغيراث  RER( بين ظػش الصشف Cointègrationالبدث غً غلاكت الخيامل االإشترن )

 .الأظاظُت

ظػش  فلذ غشفذ J. Stein (1994) بىاظؼت NATREXأما ملاسبت ظػش الصشف الحلُلي الؼبُعي 

الصشف الحلُلي الؼبُعي غلى أهه ظػش الصشف الحلُلي الزي ًظمً جىاصن ميزان االإذفىغاث 

ير في غُاب الػىامل الذوسٍت )الؤهخاج اليامل( والخذفلاث في سؤوط الأمىاٌ في الأحل اللص

أن ظػش الصشف الحلُلي  Elbadawiأزبذ  1994وفي ظىت ، والخغيراث في اخخُاػاث الصشف

ل غير زابذ مؼ مشوس الىكذ، أي أن حػشٍف ظػش الصشف الحلُلي  الخىاصوي في االإذي الؼىٍ

وبالخالي ،  الخؼىس االإخىكؼ الإبذأ الأظاظُاثلا ًىضح جأزير  Edwardsالخىاصوي االإلترح مً ػشف 

ٌعمذ بمػشفت االإعاس الضمني الحلُلي لأظػاس الصشف الحالُت وجلذًشها  Elbadawiفان همىرج 

ل ٌ ػخمذ غلى جصحُذ دًىامُىُت حػذًل ظػش الصشف الحلُلي هدى ظػش في االإذي الؼىٍ

 الصشف الخىاصوي.

غلى أزش بلاظا والذًىن لخدذًذ ظػش الصشف الخىاصوي في  Coudertاغخمذث  1999وفي ظىت 

ش ظػش صشف جىاصوي غلى االإذي  2003ظىت  ففي Cashin and al الذوٌ الىاشئت، أما كامىا بخؼىٍ

ل باليعبت للبلذ ان االإصذسة للعلؼ الأظاظُت، ووحذوا أن الأظػاس الحلُلُت للعلؼ وظػش الؼىٍ

ل.  الصشف الحلُلي ًخدشوان مػا غلى االإذي الؼىٍ

III.  نمىذجVIRGINIE COUDERT :للدول الناشئة 
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ًشجبؽ ظلبُا مؼ ظػش الصشف الحلُلي للعلؼ اللابلت  (BC)ًفترض الىمىرج أن االإيزان الخجاسي 

 مدللت: Marshall-L( ومىه فششوغ qTللخبادٌ )

BC =- αqT…(01) 

 خُث:

 C: االإيزان الخجاسي.

ل. : مػامل مىحب ًلترض زباجه غلى االإذي الؼىٍ α 

 qt: ظػش الصشف الحلُلي للعلؼ الخبادلُت.

ػشف ظػش الحلُلي للعلؼ الخبادلُت والخالي:  وَ

qT =pT + e - pusT ….(02) 

م بالػملت الأحىبُت وللخبعُؽ ظىػخبر أهه ملُم وباغخباس أهىا في دولت هاشئت، فالذًً الخاسجي ًلُ

ذ مً الفىائذ االإذفىغت  Dt بالذولاس، ففي ول ظىت الذًً الخاسجي االإلىم بالذولاس )هشمض له ب ( ًضٍ

خفع مً سصُذ الحعاب الجاسي خاسج الفائذة.i)بمػذٌ   ( وٍ

 هزا الأخير ًمىً الخػبير غىه بأهه معاوي للميزان الخجاسي للخبعُؽ:

Dt =(1+i)Dt-1 – BCOt Et …(03) 

 هى ظػش الصشف الاظمي. Etخُث 

Dt-1 الذًىن الخاسحُت للفترة :(t-1) 

االإلىم بالذولاس، ًمىً هخابتها غلى  PIBبخلعُم االإػادلت العابلت غلى الىاجج الذاخلي الخام 

 الشيل الخالي:

dt =  …(04) 

 : مػذٌ الىمى الاظمي للاكخصادyخُث 

d   وbco ٌحػبر غلى الخىالي غً الذًىن الخاسحُت و سصُذ االإيزان الخجاسي هيعبت مً ا :PIB ،

ع  04وػُذ هخابت االإػادلت ، فُمثل مػذٌ همى ظػش الصشف  ėأما بلُمخه االإخدصل  ėبخػىٍ

( ومً زم هداوٌ جلشٍب 01وكُمتها االإخدصل غليها مً االإػادلت ) bco(، و 02غلُه مً االإػادلت )

 ، فىخدصل غلى االإػادلت الخالُت:y=0و  eئلى خذود  
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=(r-g- T+ T+ usT ) d+αqT ….(05) 

 خُث:

r ظػش الفائذة الحلُلي باليعبت للملترض للذولت الىاشئت :(r = i -  ) 

g مػذٌ الىمى الحلُلي للاكخصاد :(g = y- ) 

 أما ظػش الصشف الحلُلي للعلؼ الخبادلُت فُفترض أن ٌػذٌ لُبلغ معخىاه الخىاصوي:

T= -β (qT - T) ….(06) 

 هخدصل غلى الحل الخالي: (06( و )05بالاغخماد غلى االإػادلخين )

T= -  ….(07) 

ع بلُمخه االإخد  هخدصل غلى: 06صل غليها مً االإػادلت وبخػىٍ

= (r-g+ T- usT) d+(α+β ) qT -𝛽 T  ….(08) 

 معخلش وهى: 08و  06لىً لابذ مً جىفش ششغ مهم ختى ًيىن الىظام االإدلم مً االإػادلخين  

β> r-g+ T- usT)  

ًمىً الخػبير غً ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي بالػلاكت  07و 02وبالشحىع ئلى االإػادلخين 

 الخالُت:

=- ](PT –P)-(PusT - Pus)[ -( )]( r-g+( T- usT)[d ….(09) 

ىاصوي ًشجبؽ بػلاكت ظلبُت مؼ أظػاس العلؼ ومىه ًمىىىا اللىٌ أن ظػش الصشف الحلُلي الخ

ىُت، هما ًشجبؽ بػلاكت ظلبُت مؼ  الخبادلُت مً مجمىع الؼلب الخاص بالىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

الذًً الخاسجي لىً مؼ افتراض أن ظػش الفائذة الحلُلي االإذفىع مً ػشف الذوٌ الىاشئت غلى 

)الذًً الخاسجي أغلى مً مػذٌ الىمى وأن  T- usT) زابذ أو مىحبvii. 

غلى االإػادلت الخالُت مً أحل جلذًش ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي Coudert وكذ اغخمذث 

 الإجمىع الذوٌ الىاشئت االإذسوظت:

 = -α[( -p)-( - )]- b dette + c …(10) 

 مؼ: 

a >0 , b > 0 
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ئن البُاهاث خىٌ العػش اليعبي أو ئهخاحُت كؼاع العلؼ االإخاحش بها وكؼاع العلؼ غير اللابلت 

غير مخىفشة باليعبت للذوٌ الىاشئت، ومىه لابذ مً  Balassaللاججاس االإخػللت بلُاط أزش 

لخان لزلً:  اظخػماٌ مخغير آخش وهُل، وهىان ػشٍ

اللابلت للاججاس في اظدبذالها بأظػاس الجملت  للُاط أظػاس كؼاع العلؼ الطسيلة الأولىجخمثل 

(wholesales priceفأظػاس الجملت جخػلم في مجملها بلؼاع العلؼ اللابلت للا ،) ججاس أي كؼاعي

اث  الطسيلة الثانيةأما ، الصىاغت والضساغت فخخمثل في اظخػماٌ مإشش ًلِغ لىا معخىٍ

اض غىذما جشجفؼ لاججاس جمُل ئلى الاهخفاالإػِشت، فالأظػاس اليعبُت للؼاع العلؼ اللابلت ل

اث االإػِشت ػخبر الىاجج الذاخلي الخام للفشد للذولت مدل الذساظت باالإلاسهت مؼ ، معخىٍ وَ

ىُت أهم مإشش وهُ لتالىلاًاث االإخدذة الأمشٍ أما ظػش الصشف ، ل ًمىً اظخػماله في هزه الؼشٍ

فين وكذ اظخػملذ هلاهم Coudertالحلُلي فلذ أغؼخه   ا في غملُت الخلذًش:حػشٍ

ت حػادٌ اللىي الششائُت اليعبُت  طعس الصسف الحليلي كمؤشس: وهى االإعخػمل في هظشٍ

ػؼى بالػلاكت الخالُت:  وَ

q = e + p - pus 

ًمثلان غلى الترجِب مإشش الأظػاس في الذولت مدل الذساظت والىلاًاث االإخدذة  puو  pخُث أن 

ىُت، أما   ظمي االإإهذ.فُمثل ظػش الصشف الا  eالأمشٍ

عمى بعػش صشف اٌ  طعس الصسف الحليلي كمظحىي: ػؼى هيعبت بين الىاجج  PPAوَ وَ

للذولت مدل الذساظت باليعبت لىفغ  PPAالذاخلي الخام بالذولاس والىاجج الذاخلي الخام ب 

ىُت أي:  اليعبت للىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

Q = log [(PIB en $ /PIB en PPA)/(PIBus en $ / PIBus en PPA)] 

لِغ لىا ظػش الصشف الحلُلي هزا الفاسق االإىحىد بين ظػش الصشف االإلاخظ وظػش الصشف  وٍ

PPAب  ومىه فلذ اظخػملذ ،  Coudert :لذًش ظػش الصشف الحلُلي الخىاصويأسبؼ مػادلاث لخ   

q = α1 [(pT - p )- (PusT - pus)] +β1d+ c1 

Q = α2 [(pT - p )-(pusT - pus) + β2d + c2 

q = α3 (y - yus )+ β3d + c3 

Q = α4 (y - yus )+ β4d + c4 
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 خُث:

 (pT - p )و(pusT - pus)  وعبت أظػاس الجملت ئلى أظػاس االإعتهلً في الذولت مدل الذساظت :

ىُت غلى الترجِب.  والىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

y    وyus  الىاجج الذاخلي الخام للفشد ب :PPA ىلاًاث االإخدذة في الذولت مدل الذساظت وال

ىُت غلى الترجِب.  الأمشٍ

: q ظػش الصشف الحلُلي همإشش 

Q .ظػش الصشف الحلُلي همعخىي : 

:d وعبت الذًىن الخاسحُت ئلى الىاجج الذاخلي الخامviii. 

 الإطاز الحطبيلي للدزاطة المحىز الثاني:

ف الحلُلي في همىرحها لخدذًذ ظػش الصش  Coudertمً االإػادلاث الأسبػت التي اظخػملتها 

 اٌالخىاصوي في الذوٌ الىاشئت ظىؼبم االإػادلت الشابػت التي حػخمذ غلى مفهىم ظػش الصشف 

PPA والىاجج الذاخلي الخام للفشد للذولت مدل الذساظت باالإلاسهت مؼ البلذ الأحىبي همإشش ،

اث االإػِشت همخغير وهُل ٌػبر غً العػش اليعبي للعلؼ االإخاحش بها وا لعلؼ غير ًلِغ لىا معخىٍ

 .Balassaاللابلت للاججاس االإخػللت بلُاط أزش 

 ومىه:

Log (Q)= β0 + β1 Ecart +β2 log (Debt) 

 خُث جخمثل مخغيراث الىمىرج في:

Q  : ٌػشف بعػش الصشف ا دعب بالىُفُت  PPAظػش الصشف الحلُلي وَ  : الخالُتوٍ

Q = log [(PIB en $ /PIB en PPA)/(PIBus en $ / PIBus en PPA)] 

Ecart  اث االإػِشت للبلذ مدل الذساظت وهى الجضائش والبلذ الأحىبي أي الىلاًاث : جمثل فاسق معخىٍ

ىُت ًلاط بالفاسق بين الىاجج الذاخلي الخام للفشد ب  خم(  PPAاالإخدذة الأمشٍ للبلذًً )باللىغاسٍ

 : غلى الىدى الخالي

Ecart = PIBPPAalg – PIBPPAusa 

Debt  جم الحصىٌ غلى بُاهاجه بالاغخماد  الخاسحُت ئلى الىاجج الذاخلي الخام، : جمثل وعبت الذًىن

دعب بالػلاكت الخالُت  : غلى اخصائُاث البىً الذولي، وٍ



   بياض مصطفى

 بنىجعفس عائشة

لححدًد طعس الصسف الحليلي الحىاشني في  VIRGINIE COUDERTنمىذج 

 (5102-0891الدول الناشئة )حالة الجصائس 

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 09/2019 مجلة الدزاطات الاكحصادًة المعملة زكم 

88 

 

Debt =  

I. :)اخحباز اطحلسازية الظلاطل الصمنية )الجرز الأحادي 

ل الضمىُت االإخخبرة ئن الششغ الظشوسي لإحشاء اخخباس الخيامل االإتزامً هى أن جيىن العلاظ

 .معخلشة، أي غذم وحىد حزس أخادي بهزه العلاظل

وبما أن مػظم العلاظل الضمىُت للمخغيراث الاكخصادًت جخصف بخاصُت غذم الاظخلشاس فعىف 

 Dickeyهلىم أولا باخخباس هزه العلاظل وجدذًذ دسحت اظخلشاسها وهزا باظخخذام اخخباس) 

Fuller Augmented).  

بين الجذو  لجمُؼ العلاظل الضمىُت للمخغيراث االإعخػملت في  ADF( هخائج اخخباس2ٌ سكم )وٍ

خم، وواهذ الىخائج غلى الىدى الخالي:  الىمىرج مؼ ادخاٌ اللىغاسٍ

 نحائج اخحباز جرز الىحدة لمحغيرات النمىذج (:5الجدول زكم )

مظحىي  عند الفسق الأول  عند المظحىي  المحغيرة

الليم  المعنىية

ة المحظىب

لاخحباز 

(ADF) 

الليم 

 المجدولة

الليم 

المحظىبة 

لاخحباز 

(ADF) 

الليم 

 المجدولة

LQ -

1.569724 

-

4.243644 

-

3.544284 

-

3.204699  

-

5.128591 

-

4.252879 

-

3.548490 

-

3.207094  

%1 

%8 

%99 

ECART -

0.148299 

-

4.243644 

-

3.544284 

-

3.204699  

-

4.058227 

-

2.634731 

-

1.951000 

-

1.610907  

%1 

%8 

%99 

LDEBT -

0.797391 

-

4.243644 

-

-

4.633602 

-

4.252879 

-

%1 

%8 

%99 
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3.544284 

-

3.204699  

3.548490 

-

3.207094  
 Eviews 6مً ئغذاد الباخثين بالاغخماد غلى مخشحاث  المصدز:

عىبت أهبر مً اللُم الحشحت الجذولُت ( االإدjtهلاخظ مً خلاٌ الجذوٌ أغلاه أن كُم )

ت )جمُؼ مخغيراث الذساظت باليعبت ل اث االإػىىٍ مما  (%10( و)%05(، )%01غىذ حمُؼ االإعخىٍ

ت وبالخالي غذم اظخلشاس العلاظل H0ٌػني كبىٌ الفشطُت الػذمُت ) ( أي وحىد حزوس وخذوٍ

 الضمىُت غىذ االإعخىي ولابذ مً أخز الفشوق مً الذسحت الأولى.

بػذ االإفاطلت أصبدذ العلاظل للمخغيراث الأخشي معخلشة مً الذسحت الأولى خُث هلاخظ أن و 

( االإدعىبت أصغش مً اللُم الحشحت الجذولُت باليعبت لجمُؼ مخغيراث الذساظت jtكُم )

ت   س ( أي غذم وحىد حزو H0مما ٌػني سفع الفشطُت الػذمُت )، % 05غىذ معخىي مػىىٍ

ت أي أن العلاظل معخلشة مً الذسحت الأولى.  وخذوٍ

لت الأحل  وهزا ما ًمىىىا مً الاهخلاٌ لللُام باخخباس الخيامل االإتزامً لاخخباس وحىد غلاكت ػىٍ

 للمخغيراث.

II. :عدد الحأخسات في النمىذج 

هزه الفترة جلاط فترة الخباػإ الضمني بالفترة التي ًظهش منها أزش مخغير ما غلى مخغير آخش وجخدذد 

 بالإحابت غً العإاٌ الخالي:

 كم ًحأخس ظهىز أثس محغير ما على محغير آخس؟

وحػذ مشخلت اخخُاس غذد فتراث الؤبؼاء مً أهم االإشاخل لأنها جإزش بالذسحت الأولى غلى هخائج 

الخلذًشاث، هزا مً حهت، ومً حهت أخشي ٌعخدعً جدذًذ غذد فتراث الؤبؼاء ئلى أكل ما 

 .ixت غُىاث صغيرة هذساظدىا هزهًمىً في خال

 (:3) وهخائج اخخباس غذد الخأخشاث مىضحت في الجذوٌ سكم
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 اخحباز ثحدًد عدد فترات الحباطؤ الصمني (:3الجدول زكم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LQ LDEBT ECART     

Exogenous variables: C      

Date: 05/02/17   Time: 16:03     

Sample: 1980 2015      

Included observations: 33     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  32.62296 NA   3.33e-05 -1.795331 -1.659285 -1.749555 

1  142.7648   193.5825*   7.28e-08*  -7.925137*  -7.380952*  -7.742035* 

2  147.5325  7.512848  9.56e-08 -7.668638 -6.716315 -7.348210 

3  151.0880  4.956135  1.38e-07 -7.338667 -5.978206 -6.880913 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 Eviews 6مً ئغذاد الباخثين بالاغخماد غلى مخشحاث  المصدز:

ئلى أن غذد الخأخشاث التي ًجب أن ًخظمنها الىمىرج هي فترة ابؼاء واخذة  وحشير هخائج الاخخباس 

(1.) 

III. خ

 :Johansonثباز الحكامل المتزامن ل 

بما أن العلاظل الضمىُت الإخغيراث الذساظت مخياملت مً الذسحت الأولى، فاهه ًمىً اخخباس وحىد 

ل وهزا مً خلاٌ اخخباس  ،  Johansonالخيامل االإتزامً ٌ غلاكت ما بين االإخغيراث في االإذي الؼىٍ

ل وهزا مً  هزا الاخخباس ًمىً مً الخدلم مً وحىد غلاكت ما بين االإخغيراث في االإذي الؼىٍ

وهزا الاخخباس أوظؼ مً االإىهجُت االإؼبلت مً ػشف  Johansonخلاٌ اخخباس الخيامل االإتزامً ٌ 

ل بين غذة فهى ٌعمذ بخدذًذ غذد غلاكاث الخىاصن  Engelو Granger اخخباس في االإذي الؼىٍ

غلى اللُم الزاجُت  Johansonمخغيراث مخياملت مً هفغ الذسحت، خُث حػخمذ مىهجُت 

 (،والزي جظهش هخائجه في الجذوٌ الخالي:les valeurs propresللمصفىفت )
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 Traceنحائج اخحباز الأثس  للحكامل المتزامن Johansonنحائج اخحباز  (:10الجدول زكم )

Date: 05/02/17   Time: 16:04   

Sample (adjusted): 1982 2015   

Included observations: 34 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LQ LDEBT ECART    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

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

     
     None  0.377166  21.11131  29.79707  0.3507 

At most 1  0.134336  5.013133  15.49471  0.8074 

At most 2  0.003182  0.108347  3.841466  0.7420 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 Eviews 6مً ئغذاد الباخثين بالاغخماد غلى مخشحاث  المصدز:

مً اللُمت الحشحت غىذ  أكل Trace Statistic خظ أن اللُمت االإدعىبتمً خلاٌ الجذوٌ هلا 

ت   أن:أي  % 5معخىي مػىىٍ

trace
 < Critical Value 

والتي جفُذ بػذم وحىد غلاكت جيامل متزامً بين ظػش  H0الفشطُت الػذمُت  لبلوبالخالي ه

أي أن ظػش الصشف الحلُلي لِغ  %05الصشف الحلُلي الفػلي ومدذداجه بمعخىي دلالت 

ل  مخياملا جياملا متزامىا مؼ باقي االإخغيراث، الأمش الزي ًإهذ غذم وحىد غلاكت في االإذي الؼىٍ

 بين االإخغيراث الذاخلت في الىمىرج.
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IV. ثلدًس نمىذج ثصحيح الخطأ المىجه (VECM): 

في الأحل وىظُلت لخىُُف ظلىن االإخغير ( VECM) ٌعخخذم همىرج جصحُذ الخؼأ االإىحه

ل، خُث حعخخشج الفشوكاث )الأخؼاء( بين اللُم االإلذسة  اللصير مؼ ظلىهه في الأحل الؼىٍ

واللُم الفػلُت للمخغير الخابؼ في الىمىرج الخياملي زم ٌػاد الخلذًش للىمىرج بادخاٌ الفشق الأوٌ 

 للأخؼاء همخغير معخلل حذًذ وفلا للمػادلت:

  = 

مثل  βواالإػاملاث  مخجه االإخغيراث االإشاد اخخباسها، Z ُث ًمثلبد جمثل مشوهاث الأحل اللصير وٍ

الخىُُف بين الأحل اللصير، خُث ًيىن هزا االإخغير معخلشا ئرا واهذ  λمػامل الفشوكاث 

 اللُمت االإؼللت له أكل مً واخذ وئشاسجه ظالبت.

غيراث الىمىرج فلا ًمىً جلذًش همىرج ولىً هظشا لػذم وحىد غلاكت جيامل متزامً بين مخ

 .(VECM) جصحُذ الخؼأ االإىحه

ٌػخبر مىطىع جدذًذ ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي مً االإىاطُؼ التي جدظى باهخمام  الخاثمة:

هبير، خاصت في العىىاث الأخيرة هظشا لأهمُخه غلى معخىي اليشاغ الاكخصادي وهزا باليعبت 

ًت، فعػش الصشف الحلُلي له جأزيراث مباششة غلى اللذسة للىثير مً اللشاساث الاكخصاد

 الخىافعُت غلى االإعخىي الذولي وجخصُص االإىاسد غلى االإعخىي الىػني.

وكذ أخز هزا االإخغير خيزا هبيرا مً أبدار ودساظاث الباخثين الاكخصادًين، ئر جىالذ الػذًذ 

لت الاجج اث والىمارج الخاصت بصُاغت الحشواث ػىٍ اه لعػش الصشف الحلُلي مً الىظشٍ

وبذساظت االإيىهاث واالإدذداث الأظاظُت لهزا العػش، وسغم اخخلاف هزه االإلاسباث في مظمىنها 

وفشطُاتها واالإخغيراث التي اغخمذث غليها، ئلا أنها اجفلذ حمُػها في سبؽ جدشواث ظػش الصشف 

 ير.الحلُلي بمخغيراث الاكخصاد الىلي سغم اخخلاف ول منها في هىع االإخغ

للذ خاولىا مً خلاٌ هزه الىسكت جؼبُم أخذ أهم الىمارج االإدذدة لعػش الصشف الحلُلي 

ظػُا مىا لخدذًذ االإعخىي الخىاصوي للذًىاس  VIRGINIE COUDERTالخىاصوي في الذوٌ الىاشئت 

يي بالىظش ئلى الىخائج االإخدصل غليها مً اخخباس غلاكاث االإذي ، الجضائشي ملابل الذولاس الأمشٍ

ل بين ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي ومدذداجه خعب همىرج  والتي  Virgenie Coudertالؼىٍ

ت لا  زبذ غذم وحىدها ًمىً جفعيرها ئلى الاخصائُاث االإعخخذمت في الذساظت والتي واهذ ظىىٍ
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حػبر بذكت غً خشهت وحغيراث ظػش الصشف الحلُلي وغلاكخه باالإذًىهُت الخاسحُت  واهدشاف 

ىُت هظشا لػذم جمىىىا مً االإعخىي االإ ػِش ي في الجضائش غً هظيره في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ت أو فصلُت، لزا فاهه لا ًمىً الجضم بخػمُم الىخائج والىصىٌ ئلى  الحصىٌ غلى مخغيراث شهشٍ

هدُجت خخمُت بػذم وحىد بػلاكت جيامل متزامً بين مخغيراث الىمىرج، خاصت وأن الػذًذ مً 

ػبلذ الىمىرج أزبدذ وحىد غلاكت بين ظػش الصشف الحلُلي ومدذداجه ، هما الذساظاث التي 

أظهشث أن الىمىرج ٌػخبر مً أخعً الىمارج واالإلاسباث االإدذدة واالإفعشة لعػش الصشف 

 الحلُلي الخىاصوي في الذوٌ الىامُت والىاشئت.

في الىخائج االإخىصل هما أن ػبُػت الاكخصاد الجضائشي وهظام الصشف في الجضائش له دوس هبير  

اث االإػِشت االإػبر غنها بأزش  ، فىظشا لىصن الاكخصاد  Balassaئليها، فباليعبت للاهدشاف في معخىٍ

يي باليعبت للاكخصاد الػالمي ، ومػذلاث همىه الىبيرة وضخامت هاججه الذاخلي الؤحمالي  الأمشٍ

مً الؼبُعي أن ًيىن هبيرا،  فالاهدشاف في االإعخىي االإػِش ي باالإلاسهت مؼ الاكخصاد الجضائشي 

ومىه فأصل اهدشافاث ظػش الصشف الحلُلي للذًىاس الجضائشي لم جيشأ ئلا مً حشاء كشاساث 

العُاظت الذاخلُت وغذم جؼابم ظُاظت الصشف مؼ االإعخىي اليعبي للخؼىس في الجضائش ملاسهت 

ىُت.  بالىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ت أما باليعبت الإخغير وعبت االإذًىهُت ال خاسحُت ئلى الىاجج الذاخلي الخام، فمً االإػشوف أن الىظشٍ

الاكخصادًت حشير ئلى ان الػلاكت بين االإذًىهُت وكُمت الػملت هي غلاكت غىعُت، وأن جدعً 

الىاجج االإدلي الؤحمالي والصادساث مً العلؼ والخذماث، ظخإدي ئلى جشاحؼ وعبت ئحمالي الذًىن 

حمالي واهخفاض وعبت خذمت هزا الذًً أًظا ئلى الصادساث مً الخاسحُت ئلى الىاجج االإدلي الؤ 

العلؼ والخذماث مما ًإدي ئلى جدعً كُمت الػملت واهخفاض ظػش الصشف الحلُلي. وهزا ما 

خذر في الجضائش فخدعً مذاخُلها مً صادساث االإدشوكاث مىنها مً حعذًذ دًنها الخاسجي ئلا 

ت جبىتها العلؼاث أن كُمت الػملت لم جخدعً بل اظخمشث في الا  هخفاض وهزا هاجج للشاساث ئداسٍ

 الىلذًت وفلا الإا واهذ جشاه مىاظبا للظشوف الاكخصادًت.
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