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الدزاطة إلى مداولة هره تهدف ملخص:   

لس الصسف في ثفظحر ثددًد أرس ثللبات ط

الحغحرات التي ثددذ في ول مً محزان المدفوكات 

الحطخم والىمو الاكحصادي بالاكحماد كلى 

الىمرجة اللُاطُة مظحخدمحن كُىة أطالُب 

 . 2016طىة إلى  1970دزاطة ثمحد مً طىة 
 

مننننننننً اننننننننلٌ هننننننننرا البدنننننننن  ثو ننننننننلىا إلننننننننى أن طننننننننلس  

الصننسف ًدظنند أدار الننس ؽ بننحن الاكحصنناد المدلنني 

و نننننناصي الاكحصننننننادًاتا وأن الحغحننننننرات التنننننني ثدنننننندذ 

كلنننننى مظنننننحوف طنننننلس الصنننننسف ثننننن رس كلنننننى المحغحنننننرات 

الاكحصنادًة خاننسف و اوخصننوض الحطننخم ا همننا 

لنننننننة المننننننندف بنننننننحن المحغحنننننننرات  أهنننننننع ثوجننننننند كلكنننننننة ػوٍ

الدزاطننننننننننة المحم لننننننننننة فنننننننننني طننننننننننلس الصننننننننننسف همحغحننننننننننرر 

حطنننننننننننننننخم والصنننننننننننننننادزات همحغحننننننننننننننننرات اازجُنننننننننننننننة  وال

د أي ثنننن رحر لظننننلس الصننننسف بِىمننننا لا ًوجننننا داالُننننة 

كلننننننى الىمننننننو الاكحصننننننادي هن هننننننرا خاحننننننر ازثفاكننننننع 

 مسثبؽ بازثفاق الؼلب كلى المدسوكات.

 طلس الصسف الحطخم: الكلماث المفخاحُت 

 VARهموذج ECMهموذج ، المحزان الحدازي 

                                                         JEL: C5, G15, G21, E4زمىش هصيُف 

Abstract :The aim of the study is to try to 

determine the effect of exchange rate 

fluctuations in the interpretation of changes in 

the balance of payments inflation and 

economic growth based on standard modeling 

methods using a sample study from 1970 to 

2016. The exchange rate reflects the 

correlation between the local economy and 

the rest of the economies, and changes in the 

exchange rate affect other economic variables, 

particularly inflation. There is also a long-term 

relationship between the study variables, 

namely, the exchange rate as an external 

variable and inflation And exports as internal 

variables, while there is no impact on the 

exchange rate on economic growth because 

the latter rise is linked to high demand for fuel 

Keywords : Exchange rate Inflation Trade 

balance, VAR model  ECM model 

JEL Classifications : C5, G15, G21, E4 

 المقدمت :
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ٌلحبر طلس الصسف مً بحن أهم المحغحرات الاكحصادًة اليلُة في مفهومع الري ػهد     

ثؼوزا ثماػُا للحؼوز الاكحصادي في الفترر الساهىةا مً ووهع أدار خظاب ثلِع طلس كملة 

ً اللُمة وهلل  ملابل كملة أاسف إلى ػيل مً أػياٌ الثرورا إذا أ بذ ًلوم بوؿُفة ثخصٍ

 الؼسائُة مً اوخاطس هدو المظحلبل.اللدزر 

وكد أطهم ثؼوز الاكحصاد اوخدً  في فسوق الاكحصاد الدوليا المالُة الدولُةا الحدازر   

الدولُة والاكحصاد الىليا في خدوذ هرا الحدوٌ طمً مفهوم طلس الصسف ووؿُفحعا جؼيلع 

 والح رحرات المحبادلة.

ا    ت التي خاولد إكؼاء ثفظحر لهره الحللبات في وفي هرا الظُاق ؿهست اللدًد مً الىـسٍ

ؿل الترابؽ الورُم بحن الظُاطات الاكحصادًة الداالُة واوخازجُة لدوٌ اللالما وأؿهست 

الدزاطات وجود كدر ث رحرات محبادلة بحن جغحرات طلس الصسف ومحغحرات الاكحصاد الىليا 

خحزا هبحرا مً اهحمام  اوعي خُ  ٌلحبر الىمو الاكحصادي مً أهم المحغحرات التي أارت 

ادر الإهحاج الوػنيا  الظُاطات الاكحصادًة لما لع مً أرس وثؼوز وزفاهُة المدحمم مً الٌ شٍ

هما جلد مؼيلة ازثفاق ملدلات الحطخم مؼيلة كالمُة جلاوي منها جمُم دوٌ اللالم طواء 

لحبر المحلدمة أو الىامُةا فهي أبسش الحددًات التي ًواجهها  اولوا الظُ اطات الىلدًةا وَ

الازثفاق الملموض والمظحمس في المظحوف اللام للأطلاز لع كلكة وػُدر بالحغحرات في طلس اللملةا 

هما ًوجد كلكة بحن طلس الصسف ومحزان المدفوكات خُ  جلمل الحغحرات في طلس الصسف 

 كلى ثصخُذ الااحلٌ في محزان المدفوكات بصوزر ثللائُة.

ً في خطواق  إذ أن ثللبات   طلس الصسف ثفض ي كدزا مً المخاػس في جلاملت المصدزٍ

اوخازجُة وهرلً اوخاٌ باليظبة للمظحوزدًًا ومىر اوخسوج مً هـام طلس الصسف ال ابد 

واهحلاٌ اللدًد مً الدوٌ الىامُة والمحلدمة هدو هـام الصسف المسن واثداه اللدًد مً الدوٌ 

زات أ بذ الباخ ون الاكحصادًحن مهحمحن بمىاكؼة الللكة الىامُة هدو طُاطة جشجُم الصاد

 بحن جغحرات طلس الصسف والحدازر.

 إشكالُت البحث:

 ما مدي جأثير حغيراث طعس الصسف على أهم المخغيراث الكلُت للإقخصاد الجصائسي ؟
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وختى ًخظنى لىا الإلمام والإخاػة بالموطوق المدزوض مً ول جواهبع ًمىً الاطحلاهة 

 ئلة الفسكُة الحالُة:باهط

 ماذا هلصد بظلس الصسف؟ -      

 ما هي أهم المحغحرات الاكحصادًة المح رسر بحغحرات طلس الصسف؟ -      

 ماهو الىموذج الاكحصادي ؟ -     

ماهي أهم الؼسق المحبلة لحلدًس هموذج ٌظمذ بحددًد الللكة مابحن محغحرات الدزاطة  -     

 التي لدًىا ؟

 لبحث:فسضُاث ا

 وللإجابة كلى هره الخظاؤلات ًمىً ػسح الفسطُات الحالُة:

طلس الصسف هو كبازر كً كُمة اللملة الوػىُة ملابل كملة أاسف أجىبُةا أما طوق  -

الصسف فهو كبازر كً مداٌ ًحم فُع ثبادٌ اللملت خجىبُة خظب كاهون اللسض 

 والؼلب.

الىـام المسن أو هـام الصسف الملوم ًحددد طلس الصسف ثبلا لىـام الصسف ال ابد أو  -

 مً بلد إلى أاس.

 ً رس طلس الصسف كلى ول مً الىمو الاكحصادي والحطخم ومحزان المدفوكات. -

 أهمُت الدزاطت:

إن أهمُة دزاطخىا هره أنها جلؼُىا هـسر كامة كً مدف ث رحر طلس الصسف كلى أهم     

حصاد الوػني اوجصائسيا اا ة مً جاهب محغحرات الاكحصاد الىلي و الحالي كلى ثواشن الاك

الملاملت الاكحصادًة مم اللالم اوخازجي باكحباز أن طلس الصسف خللة الو ل في الللكات 

لىعا هرلً ملسفة مدف  الدولُة وهو ٌلىع الوطم الاكحصادي هي دولة داالُا واازجُا وَ

بالاطافة إلى ملسفة أهمُة طلمة خطع الاكحصادًة والظُاطات المالُة والىلدًة المحبلةا 

 الحلىُات الىمُة مً مخحلف الؼسق والىماذج اللُاطُة اا ة الدًىامُىُة منها .

 :أهداف البحث

 تهدف الدزاطة إلى:

ات المفظسر لع.  -  ػسح مفصل ليل مالع كلكة بظلس الصسف وهُفُة جؼيلع والىـسٍ
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اشهات اليلُة جظلُؽ الظوء والىؼف كً ػبُلة الللكة بحن طلس الصسف والحو   -

 للكحصاد.

 مداولة ثدلُل ثؼوز الم ػسات الاكحصادًة اليلُة المخحازر في اوجصائس.  -

مداولة ثددًد أرس ثللبات طلس الصسف في ثفظحر الحغحرات التي ثددذ في ول مً   -

 محزان المدفوكات الحطخم والىمو الاكحصادي.

 مىهج البحث:

لُع الىـسي كسض المفاهُم اللامة خوٌ ثماػِىا مم ػبُلة البد  الري ً ار في ػ    

طلس الصسف وهرلً الواكم المحللم ببلع المحغحرات الاكحصادًة اليلُةا ثم الاكحماد كلى 

المىهج الو في الحدلُلي للوكوف كلى أخداذ التي جست كلى الفُة طلس الصسفا هما ثم 

ما ًخص الحلامل مم اطحخدام أدوات الحدلُل الىمي المحم لة في هماذج الاهدداز اوخؼي فُ

 البُاهات لبىاء الىماذج اللُاطُة وثلُمها.

 هُكل البحث:

ثظمىد الدزاطة مدوزًٍ خوٌ هـسي وال اوي ثؼبُليا أًً ثؼسكىا إلى مفهوم وأهمُة    

طلس الصسف بالإطافة إلى أهواكع وأهم اللوامل الم رسر فُع مً الٌ المدوز خوٌ باليظبة 

لة للجصء الىـسيا أما اوجص ء الحؼبُلي اصصىاه للىمرجة اللُاطُة وذلً بحؼبُم ػسٍ

الحيامل المتزامً وهماذج ثصخُذ اوخؼ  كلى محغحرات الدزاطة بالاطافة إلى هموذج أػلة 

 .  VAR الاهدداز الراجي

 حدود البحث:

ثىاولد هره الدزاطة موطوق الللكة اوجدلُة ما بحن طلس الصسف ومدف ث رحره كلى   

يلُة للكحصاد الوػنيا فهو موطوق ًىدزج أطاطا في إػاز مىهج الاكحصاد الىلي الحواشهات ال

 والظُاطة الاكحصادًة المحصوزر مً ػسف الدولة لخظحر المحغحرات اليلُة.

ً مياوي وشماويا ففُما ًخص الإًؼاز الصماوي فلد خددت     وثم ثددًد في دزاطخىا إػازٍ

 الاكحصاد اوجصائسي.( لحدلُل وطلُة م ػسات 2016-1970فترر )

 المحىز الأول: مفاهُم عامت حىل طعس الصسف
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بهدف فهم وثددًد الملنى اوخلُلي لظلس الصسفا كمىا بدزاطة وثدلُل مخحلف    

ف المحلللة بعا لىحو ل في خاحر إلى أن طلس الصسف هو كبازر كً كملُة جظحلمل في  الحلازٍ

ة   مخحلف الللكات الدولُة الاكحصادًة .كدر مدالاتا وذلً ههمُتها الىبرف في جظوٍ

ف طعس الصسف وأهمُخه: -1  حعسٍ

ف طعس الصسف : -1-1  حعازٍ

ف  : ٌلسف ب هع اليظبة التي ًدصل كلى أطاطها مبادلة الىلد خجىبي بالىلد الوػنيا أو 01حعسٍ

هو ما ًدفم مً وخدات الىلد الوػني للو وٌ إلى وخدر أو كلى كدد ملحن مً وخدات الىلد 

 ( 1جىبي  )خ 

ف  مىىىا أن 02حعسٍ : "هو طلس وخدر مً اللملة خجىبُة بدلالة وخدات مً اللملة المدلُةا وٍ

ولىع الحلسٍف الظابم وخظاب وخدر واخدر مً اللملة المدلُة بدلالة وخدات مً اللملة 

 ( .2خجىبُة )

ف  ادلتها بوخدر واخدر : "هو كبازر كً كدد الوخدات مً اللملة الوػىُة التي ًمىً مب03حعسٍ

 (. 3مً اللملة خجىبُة ) 

ف  : "ٌلسف طلس الصسف كادر ب هع طلس اللملة خجىبُة ملوما بالوخدات مً اللملة 04حعسٍ

المدلُةا أي كدد الوخدات مً اللملة المدلُة اللشمة للخصوٌ كلى وخدر واخدر مً اللملة 

 ( .4خجىبي )

ف  أو هو وظبة مبادلة كملُححن فإخدف اللملححن جلحبر هو طلس كملة بلملة أاسفا : 05حعسٍ

طللة واللملة خاسف جلحبر رمىا لهاا فظلس الصسف كبازر كً كدد الوخدات التي ًدب دفلها 

 ( .5في كملة ملُىة للخصوٌ كلى وخدر مً كملة أاسف )

 أهمُت طعس الصسف : -1-2

مىً اب ساش ثلً خهمُة في مدموكة لظلس الصسف أهمُة بالغة كلى المظحوف الاكحصاديا وٍ

 مً الىلاغ الحالُة :

ًللب طلس الصسف دوزًا مهما في اليؼاػات الاكحصادًة اوخازجُة التي ًلوم بها أي بلد  -

 طواء وان ذلً اليؼاغ ثدازي أو اطخ مازي.
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ًدحل طلس الصسف مسهصا مدوزٍا في الظُاطة الىلدًة خُ  وان ٌظحخدم ههدف أو ه دار  -

  أو ببظاػة هم ػسا
ً
واطحخدام طلس  سف الىلد ثداه اللملت خاسف كد ًيون كامل

 لحخفُع الحطخم وهرا ما ًحلءم مم الصسف النهائي للظُاطة الىلدًة.

وون أن طلس الصسف ًم ل ثيالُف وخطلاز طواء داال البلد أو اازجعا فإهع ًمىً أن  -

 ( .6ات )ٌظحخدم هم ػس كلى ثىافظُة البلد و الحالي كلى محزان المدفوك

حنا خحن ًلم المظحوف خوٌ في إػاز أطلاز الصسف  - وثيحج أهمُة طلس الصسف كلى مظحوٍ

ة ال ىائُة بحن كملُححنا بُنها ًلم المظحوف ال اوي في إػاز أطلاز الصسف محلددر  الحدازٍ

خػسافا أي  سف كملة ملُىة ملابل مدموكة مً اللملت وهو ما ٌظمى طلس الصسف 

 ( .7الفللي )

 أهىاع طعس الصسف :  -2

 ًحمحز طلس الصسف بلدر أهواق طىوجصها ًماًلي :

هو ملُاض للُمة كملة للملة إخدف البلدان التي ًمىً ثبادلها طعس الصسف الاطمي:  -2-1

بلُمة كملة بلد أاسا ًحم ثبادٌ اللملت أو كملُات ػساء و ُم اللملت خظب أطلاز هره 

حم ث  ددًد طلس الصسف في وخـة شمىُة ما.اللملت بحن بلظها البلعا وٍ

ٌلبر طلس الصسف اوخلُلي كً وخدات مً الظلم خجىبُة اللشمة لؼساء وخدر واخدر مً   

الظلم المدلُةا و الحالي ًلِع اللدزر كلى المىافظة وهو ًلُد المحلاملحن الاكحصادًحن في اثخاذ 

يون طلس الصسف والحالي )  (:8كسازاتهم وٍ

Pdw

PusTCN

Pus

PdzTCN
TCR

*

/$1

/
  

 خُ :

TCR  طلس الصسف اوخلُلي   ا :TCN  :.طلس الصسف الاطمي 

Pus$1 ياا يي في أمسٍ  : م ػس خطلاز باوجصائس.Pdz: اللوف الؼسائُة للدولاز خمسٍ

PdzTCN* ٍيي في اوجصائسا: اللوف الؼسائُة للدولاز خمسPus يا  : م ػس خطلاز ب مسٍ

للُاض كور أو طلف اللملة المدلُة اليظبي كىدما ًيون لهره طعس الصسف الفعلي:  -2-2

حنا كلُىا أن هيون م ػسا ٌؼمل وشها ليل كملة ثبلا ههمُتها  الدولة اللدًد مً الؼسواء الحدازٍ

لمدلُةا ولحدىب مؼيلة الحدمُم التي ثحللم بدمم اللملت في الحدازر اوخازجُة للدولة ا
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لؼي م ػس طىة خطاض  المخحلفة ًحم ز ؽ طلس  سف ول كملة إلى طىة أطاض ملؼارا وَ

 كُمة كدزها :

eIi = 
ibase

i

e

e
    

 : خُ 

eIi( م ػس طلس  سف اللملة :i  ا )ei( طلس الصسف اوخلُلي لللملة :i.) 

Ei base( طلس  سف اللملة :i في طىة خطاض ) 

ة في خهمُة ًدب إكؼاء وشن للم ػس اللُاس ي ليل كملة    و م ن أطلاز الصسف لِظد مخظاوٍ

خُ :       Wi = (Mi+Xi) / M total + X total بؼيل مىاطب والوشن الؼائم هو:

 1iiwيون طلس ال ii صسف الفللي:        وٍ weliEER ** 

هىان ملاًِع رلذ لظلس الصسف وهو طلس الصسف طعس الصسف الفعلي الحقُقي:  -2-3

الري ًدظب طلس الصسف الفللي Real Effective Exchange Rate ( REERالفللي اوخلُلي )

 ( .9 الملحمد كلى أطلاز الصسف اوخلُلُة بدلا مً الإطمُة )

( ملدلا بالفسق المسجح ne( هو طلس الصسف الفللي الاطمي )reطلس الصسف الفللي اوخلُلي )  

لحبر هرا الم ػس ذو دلالة ملئمة كلى ثىافظُة البلد اثداه اوخازج.  للأطلاز خجىبُة والمدلُةا وَ

ىدما ًيون هو طلس الري ًم ل ثواشن مظحدًم لمحزان المدفوكات كطعس الصسف الخىاشوي:  -2-4

 ( .10الاكحصاد ًىمو بملدٌ ػبُعي. )

 العىامل المؤثسة في طعس الصسف: -3

ثحلسض أطلاز  سف كملت البلدان المخحلفة إلى ثللبات مظحمسر وهو الوطم الظائد في   

مىً الإػازر إلى أهم اللوامل السئِظُة التي ث دي إلى جغُحر طلس الصسف  الاكحصاد الدوليا وٍ

 والحالي:

ً دي الحطخم المدلي إلى اهخفاض في كُمة اللملة في طوق غُير معدلاث الخطخم: ح-3-1

الصسفا فاهطلاز المدلُة المسثفلة هخُدة الحطخم جظحلمل كلى ثللُل إطححراد خجاهب مً 

طلم ذلً البلد و الحالي ًلل الؼلب كلى كملة هرا البلد في طوق الصسف ملابل ثصاًد كسض 

 أن وخالة الحطخم أرس جغحر طلس الصسف اللملت المخحلفة.هره اللملةا مما ٌلني 
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فالبلدان التي ثحمحم بملدلات فائدر مسثفلة )خلُلُة( طوف الخغير في معدلاث الفائدة:  -3-2

 (11ثدرب زأض الماٌ خجىبي مما ً دي إلى ازثفاق كُمة اللملة في طوق  سف خجىبي )

بؼيل أطاس ي الحغحرات المهمة في همُة الىلود  إن خسوات خطلاز جلىعلمُت الىقىد:  -3-3

لوخدر واخدر مً الىاثج وخسوات خطلازا وما ًفظس صخة الللكة بحن همُة الىلود ليل وخدر 

 مً الىاثج وجغحرات خطلاز هو وجود كاملحن هما:

د اللامل خوٌ ًحم ل في جغحرات الإهحاج والتي جلد محغحرا مظحللا ففي خالة ربات الىلو  -

با وهو هبوغ  وثظاكف حجم الإهحاج فإن خطلاز طحمُل إلى الاهخفاض بملداز الىصف ثلسٍ

 همُة الىلود.

أما اللامل ال اوي فُحم ل في جغحرات همُة الىلود التي ًسغب خفساد الاخحفاؾ بها وظبة إلى  -

 داولهم والتي ثحوكف كلى مظحوف الدال للفسد وثيلفة الاخحفاؾ بالىلود.

وون طلس الصسف خللة و ل التي جلىع كلكة البلد باللالم زان المدفىعاث: مي -3-4

مىً اللوٌ بوجود ااحلٌ  اوخازجي اذا اهع ًحمدوز خوٌ الحواشن والااحلٌ الاكحصادي فُعا وٍ

في محزان المدفوكات في خالة ثباًً بحن المدفوكات والملبوطات البلد مم اللالم اوخازجي الٌ 

  (12ثلدز طىة كادر ) فترر شمىُة ملُىة

خُىما ثسثفم كُمة الصادزات وظبة إلى الوزدات الخغيراث في قُمت الصادزاث والىازداث:  -3-5

هخُدة ازثفاق كُمة اللملة هىخُدة لتزاًد ػلب خجاهب كلى هره اللملةا وطُلمل ذلً كلى 

 سف.جشجُم الاطححراد مً اوخازج مما ً دي إلى كودر خالة الحواشن إلى طلس الص

قت الخكامل المتزامً وهماذج جصحُح الخطأ على مخغيراث الدزاطت  المحىز الثاوي: جطبُق طسٍ

في خالة كدم اطحلساز مظحوف محغحرات الىموذج ًمىً اطحخدام الفسوق ختى هحفادف الللكة   

ات هره المحغحراتا ولىً خفظل هو الحدلم مً  ة مظحوٍ الصائفة المحولدر مً كدم اطحلسازٍ

الحيامل المؼترن فإذا ث هدها ب نها محياملة مً هفع الدزجة فهرا ٌلني ب ن الللكة  وجود

الفللُة بحن محغحرات الىموذج هي كلكة مً جصأًًا اوجصء خوٌ كلى المدف البلُد وال اوي كلى 

لة هماذج ثصخُذ اوخؼ .  المدف اللصحرا ومً أجل ثلدًس ثلً الللكة وظحخدم ػسٍ

 ٍت الظلاطل الصمىُت الخاصت بمخغيراث الدزاطتدزاطت إطخقساز   -1
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ة الظلطلا لرا    كبل البدء بحلدًس أي كلكة ما بحن المحغحرات وجب ملسفة مدف اطحلسازٍ

لحدلُل ثلً الظلطل الصمىُةا أًً ًلوم هرا البرهامج بدظاب  Eviewsطيظحلحن ببرهامج 

كُم
1̂

t  لة أوثوماثُىُةا هحائج  هرا الااحباز باليظبة للمحغحرات طىوضخها فُما ًلي:بؼسٍ

 :  LTC الظلظلت

ة الظلظلة   حم طلس الصسفا وظحلمل ااحباز اوجرز   LTCلدزاطة إطحلسازٍ والتي ثم ل لوغازٍ

بالاطحلاهة المىاطبة  Pا وهرا بلدما هحلسف كلى دزجة ث احر الظلظلة Dickey Fullerخخادي لن: 

لرلً طىلوم بحؼبُم ااحباز   P= 3لُا أًً ثدصلىا كلى دزجة الح احروذلً آ Eviewsببرهامج 

   ا والىحائج المحدصل كليها هي مدوهة في اوجدوٌ الموالي :ADF فولاز المؼوز -دًيي

 

 .LTC الظلظلت  على ADFفىلاز -:هخائج اخخباز دًكي 01حدول زقم 

 LTC  الظلظلة الىموذج

 الىمىذج الظادض

اللام اخحماٌ مسهبة الاثداه b 

t-stat 

0.03 

2.19 

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.03 

2.16 

 -2.47 (اوجرز خخادي )

 الىموذج اوخامع

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.25 

1.14 

 0.36- (اوجرز خخادي )

 1.48 (خادي )اوجرز خ  الىموذج السابم

 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

 LTCطخُودهد لمسهبة الاثداه اللام في الظلظلة  tاهؼلكا مً اوجدوٌ أكله هدد أن كُمة    

ة  ة كىد الملىوٍ  >  0.03سهبة الاثداه اللام هو:ا ) مم اخحماٌ م5%أهبر مً اللُمة الىـسٍ

( و الحالي هسفع فسطُة اللدم وهلبل بوجود مسهبة الاثداه اللاما وفُما ًخص ااحباز 0.05

ة  tفإن كُمة   LTCوجود ال ابد في الظلظلة طخُودهد لهرا خاحر هي أهبر مً اللُمة الىـسٍ
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ة  ة وهلبل بالفسطُة البدًلة والتي جؼحر ا وكلُع هسفع الفسطُة الصف5%كىد الملىوٍ سٍ

 إلى وجود ال ابد في الظلظلة. 

أما باليظبة للجرز خخاديا فملازهة  
1̂

t المدظو ة بنtabt كُم( المددولةMackinnon كىد )

ة  ا هدد ب ن :5%مظحوف الملىوٍ
1̂

t >tabt  باليظبة للىماذج ال لرة وهرا ما ٌؼحر

 ثدحوي كلى اوجرز خخادي . LTC ب ن الظلظلة

وال ة لحدلُلىا لىحائج ذلً الااحبازا وظحيحج ب ن الظلظلة التي بحن أًدًىا هي طلظلة غحر    

 مم مؼحلة.  DS-TSمظحلسر وهي مً الىوق 

لىحدصل كلى طلظلة  LTC ات مً الدزجة خولى كلى الظلظلةلرا طىدسي كملُة الفسوك   

 ا واوجدوٌ الموالي ًبحن هحائج هرا الااحباز: DLTCجدًدر والتي وظميها 

 .DLTC عل الظلظلت فىلاز -هخائج اخخباز دًكي :02حدول زقم 

 DLTCالظلظلة  الىموذج

 الىموذج الظادض

اخحماٌ مسهبة الاثداه اللام b 

t-stat 

0.62 

0.49- 

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.52 

0.64 

 -8.81 (اخحماٌ اوجرز خخادي )

 الىموذج اوخامع

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.64 

0.45 

 -8.89 (اوجرز خخادي )

 -8.96 (اوجرز خخادي ) الىموذج السابم

 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

طخُودهد لمسهبة الاثداه اللام أكل مً اللُمة  tمً الٌ اوجدوٌ أكله هدد أن كُمة    

ة  ة كىد الملىوٍ و الحالي ( 0.05<  0.62ا وهرا اخحماٌ مسهبة الاثداه اللام ) 5%الىـسٍ
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هلبل فسطُة اللدم وهسفع وجود مسهبة الاثداه اللاما وفُما ًخص ااحباز وجود ال ابدا فإن 

ة  tكُمة  ة كىد الملىوٍ ا وكلُع هلبل 5%طخُودهد لهرا خاحر أكل مً اللُمة الىـسٍ

 فسطُة اللدم أي كدم وجود ال ابد في الظلظلة. 

فملازهة خادياأما باليظبة للجرز خ   
1̂

tالمدظو ة بنtabt كُم( المددولةMackinnon )

ة  ا أًً هدد ب ن : 5%كىد مظحوف الملىوٍ
1̂

t  <
ta bt  باليظبة للىماذج ال لذا وهرا

هي  DLTCكلى اوجرز خخاديا وفي خاحر وظحيحج ب ن الظلظلة ما ٌؼحر ب ن الظلظلة لا ثدحوي 

 طلظلة مظحلسر . 

ة باصي الظلطل     حم  LINF,LX,LM LPIB,ولدزاطة إطحلسازٍ والتي ثم ل ول مً لوغازٍ

حم الىاثج الداالي  حم الحطخم و لوغازٍ حم الصادزات بالإطافة إلى لوغازٍ الوازدات ولوغازٍ

فولاز البظُؽ أو المؼوز كلى خظب دزجة -باز اوجرز خخادي لن دًيياوخاما وظحلمل دائما ااح

ا ًمىىىا أن هلخص أهم LTC و ىفع المىهجُة المحبلة فُما ًخص الظلظلة ث احر ول طلظلة

 في اوجدوٌ الموالي: Eviewsالىحائج المحدصل كليها بالاكحماد كلى بسهامج 

  LINF,LX,LM LPIB,الظلاطل  على ADFفىلاز -هخائج اخخباز دًكي :03الجدول زقم 

 LINF LM LX LPIB الىحائج الىموذج

الىمىذج 

 الظادض

 اخحماٌ مسهبة الاثداه اللام

t-stat 

0.27 

-1.10 

0.003 

3.13 

0.30 

1.04 

0.57 

0.56 

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.01 

2.58 

0.002 

3.33 

0.15 

1.43 

0.11 

1.62 

 3.14 -3.26 -1.32 -0.80- (اوجرز خخادي )

الىمىذج 

 الخامع

 (C) اخحماٌ ال ننابد

t-stat 

0.01 

2.63 

0.07 

1.85 

0.06 

1.86 

0.004 

3.86 

 2.93- -1.33 -1.55 -2.36 (اوجرز خخادي )

الىمىذج 

 السابع
 0.69 6.52 3.40 2.58 - (اوجرز خخادي )

 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز
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طخُودهد لمسهبة الاثداه اللام ليل مً الظلطل  tمً اوجدوٌ أكله وجدها ب ن كُمة   

(LINF,LX,LPIB)  ة ة لها كىد الملىوٍ و الحالي هلبل فسطُة  ا5%أكل مً اللُمة الىـسٍ

مسهبة الاثداه اللام بحلً الظلطلا أما طلظلة الوازدات فحدحوي كلى  اللدم أي كدم وجود

ا أما باليظبة للجرز 0.05هو أكل مً  للام هن اخحماٌ إخصائُة طخُودهدمسهبة الاثداه ا

خخاديا فملازهة
1̂

tالمدظو ة بنtabt  كُم( المددولةMackinnonكىد مظحوف الم ) ة لىوٍ

%5اٌؼحر إلى أن
1̂

t >tabt للىماذج ال لرةا وهرا ما ٌلني ب ن جمُم  باليظبة

 الظلطل ثدحوي كلى اوجرز خخادي.

غحر مظحلسثحن مً الىوق  LPIB وLX  و  LINFالظلطلوهخل ة لحلً الىحائجا وظحيحج ب ن   

DSالظلظلة  ا أماLM فهي مً الىوق  DS-TS . 

الظابلة  جة خولى في مداولة جلل الظلطلكملُة الفسوكات مً الدز لرا طىدسي       

ا و إكادر هفع DLINF  DLX,DLPIB, DLM,جظحلسا لىحدصل كلى طلطل جدًدر وظميها 

 ٌ هحائج  و لىا إلىأدهاه أًً ث 04زكم  اوخؼوات الظابلة ثدصلىا كلى الىحائج المبِىة في اوجدو

محمارلة فُما ًخص جمُم الظلطل وهرا باليظبة لمسهبة الاثداه اللام بالإطافة إلى اوجرز 

 tالوخدوي أًً ًحطح اولدامهما بيل طلظلة بلد إجساء الفسوكات مً الدزجة خولى )هن كُمة 

ة لها ) ( كىد مظحوف 02.2tabtطخُودهد لمسهبة الاثداه اللام هي أكل مً اللُمة الىـسٍ

ة  ا واولدام اوجرز خخادي  هن  5%الملىوٍ
1̂

t  ًالمدظو ة هي أكل مtabt  لدًيي

ة  الظابم(ا أما فُما ًخص مسهبة  51.3tabtفولاز المددولة  كىد هفع مظحوف الملىوٍ

مما ًدٌ كلى أن ول الظلطل  DLPIB و DLMصادًة فإنها موجودر بالظلظلححن الدوزات الاكح

 مظحلسر.

 

 

 

 

 .LINF,LX,LM LPI,على الظلاطل  ADFفىلاز -هخائج اخخباز دًكي :04الجدول زقم 

 DLINF DLM DLX DLPIB الىحائج الىموذج
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  الىمىذج 

 الظادض

 اخحماٌ مسهبة الاثداه اللام

t-stat 

 

 

0.64 

-0.45 

0.14 

-1.48 

0.14 

-1.49 

0.06 

-1.58 

 (Cاخحماٌ ال ننابد )

t-stat 

0.64 

0.46 

0.007 

3.65 

0.01 

2.69 

0.001 

4.32 

 9.54 -5.48 -5.94 -5.69- (اوجرز خخادي )

الىمىذج 

 الخامع

 (C) اخحماٌ ال ننابد

t-stat 

0.13 

0.89 

0.002 

4.06 

0.41 

0.83 

0.001 

4.26 

 9.62- -5.23 -2.17 -4.89 (رز خخادي )اوج

الىمىذج 

 السابع
 9.73 -2.65 -4.61 -1.99- (اوجرز خخادي )

 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

ا هي طلطل مظحلسر مً الدزجة وفي خاحر ثو لىا إلى أن ول الظلطل التي بحن أًدًى     

( ممىً TC,PIB,INF,M,Xخولىا و الحالي امياهُة وجود مظاز مؼترن بحن المحغحرات اوخمظة )

جداا ومىع وظحؼُم اوجصم بوجد اؼس الحيامل المتزامًا مما ًظمً وجود كلكة كلى المدف 

ل.  الؼوٍ

 أ: وجقدًس هماذج جصحُح الخط المتزامً الخكاملعلاقت  اخخباز  -2

طىداوٌ ثوطُذ ث رحر محغحرر طلس الصسف كلى مخحلف محغحرات الدزاطة التي ثم ااحُازها     

 ول كلى خدا. 

بلد أن كمىا بدزاطة  الظلظلححن وذلً جأثير طعس الصسف على الىاجج الداخلي الخام:  -2-1

ة وجدها أنهما محياملحان مً الدزجة خولىا لهرا وظحؼُم أ ن وظحيحج أهع مً هاخُة الإطحلسازٍ

لا هىان إمياهُة وجود مظاز مؼترن بحن المحغحرثحن في ولىح هد مً هرا طىلوم  المدف الؼوٍ

ولىً كبل ذلً ًدب ثددًد دزجة الح احر المىاطبة لهرا Johannsen بااحباز جوهاوظون 

 )هموذج أػلة الاهدداز الراجي ( لملسفة دزجة الح احر  VARالااحبازا لرا ولحمد كلى هموذج  

  .المىاطبة 

 ثدصلىا كلى الىحائج الاثُة:  EVIEWS بالاكحماد كلى بسهامج: VAR جحدًد دزحت جأخير المظاز -أ



   بً عِس ى عمسان

 جال عدالتد.الع
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 ( المثلىPمعاًير جحدًد دزحت الخأخير )  :05حدول زقم 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -109.373 NA   0.541  5.062  5.143  5.092 

1  71.441 336.97*    0.001 -2.974 2.73*-  2.884*-  

2  76.028  8.131 *10.00   3.001*-  -2.595 -2.851 

3  77.107  1.814  0.002 -2.868 -2.301 -2.657 

       
 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز       

الملاًحر الموضخة في اوجدوٌ هلخف أهع كىد دزجة الح احر زكم واخد هىالً  كلى بالاكحماد   

ة وهي ول مً  ً  , SCHWARZ  LRاHANNAN-QUINN رلذ ملاًحر ملىوٍ ملابل ملُازٍ

حن كىد دزجة ث احر   و الحالي فإن دزجة  FINALE PREDICTION ERROR , AKAIKE   2ملىوٍ

 .= P 1  هي الح احر الملبولة

قت حىهاوظً:  اخخباز  -ب  الخكامل المشترك وفق طسٍ

باليظبة للفسطُة  Johansen إخصائُةهلخف أن هما طجرف  06 زكممً الٌ اوجدوٌ       

(i)  ة ظكىد مأهبر مً اللُمة اوخسجة لها ا و الحالي هسفع  (15.73 15.49) %5حوف ملىوٍ

( هدد أن ii)ة ثيامل متزامًا و اليظبة للفسطُة فسطُة اللدم وهلبل بوجود كلى خكل كلك

ة ظكىد ممً اللُمة اوخسجة لها أكل   Johansenإخصائُة ا و الحالي هلبل  %5حوف ملىوٍ

 فسطُة اللدم أي وجود كلكة وخُدر  للحيامل المتزامً.    

 . (LPIB, LTC)للمخغيرجين  Johansen:هخائج اخخباز حىهاوظً 06حدول زقم 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  

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

None * 0.26705 15.7338 15.4947 0.046 

At most 1 0.045824 2.063923 3.841466 0.1508 
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Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 .Eviews9.0بسهامج  اتخسجممً إكداد الباخ حن بىاءا كلى  المصدز:

 :  ECMالخطأ جصحُح همىذج جقدًس -ج

 ًمىً و الحالي محياملححن مً الدزجة خولى( اتي الحيامل )متزامىالظلظلححن الظابلححن  إن   

 (ا خظبLPIB( والىاثج الداالي اوخام )LTCهموذج ثصخُذ اوخؼ  بحن طلس الصسف ) ثلدًس

لة جوهاوظً للمللولُة اللـمى كلى الىدو الآجي:  ػسٍ

 المعادلت الأولى: معادلت جأثير طعس الصسف على الىاجج الداخلي الخام 

 

 

 

 ظير الإحصائي:الخف

    
 

ة ملامل خد  كلى طوء هحائج هموذج ػلاق ثصخُذ اوخؼ  في الملادلة أكله هلخف ملىوٍ

ة  % مم اثخاذه للإػازر الظالبة ه خد ػسوغ صخة 5ثصخُذ اوخؼ  كىد مظحوف الملىوٍ

ؼحر ملامل  لة خجل للىموذجا وَ الللكة الظابلةا مما ً هد كلى وجود كلكة ثواشهُة ػوٍ

با مً الحغحرات التي  %6( إلى أن طلس الصسف ًفظس ما وظبحع - 0.059ذ اوخؼ  )ثصخُ ثلسٍ

اا وبلبازر أاسف  ثؼسأ كلى الىاثج الداالي اوخام كلى المظحوف البلُد وهي وظبة ملبولة هـسٍ

فإن الىاثج الداالي اوخام  ًحلدٌ هدو كُمحع الحواشهُة في ول فترر شمىُة مً ااحلٌ الحواشن 

% هرا مً جهةا ومً جهة أاسف فإن وظبة الحصخُذ هره  6مً الفترر الظابلة جلادٌ المحبلي 

با  ( باثداه كُمتها الحواشهُة بلد أرس 1/0.059أػهس ) 9طىة و  16جلىع طسكة جلدًل كدزها ثلسٍ

ول  دمة في الىموذجا بالإطافة إلى أن ملاملت ملادلة ثصخُذ اوخؼ  لها مدلولُة إخصائُة 

tabc)أي أن tt % ة  (. 1.96)اللُمة اوخسجة هي  5( وذلً كىد مظحوف ملىوٍ

D(LPIBt) = - 0.059 ×( LPIBt-1 – 1.17×LTCt-1 – 3.48 ) 

(-2.84)                  (-8.83) 

+ 0.07×D(LPIBt-1) + 0.13×D(LTCt-1) +  0.12 

(0.46)              (1.22)               (4.93) 

R2=22.93             F=4.06                    n=45 
 



   بً عِس ى عمسان

 جال عدالتد.الع
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ة    مىً الح هد مً ملىوٍ ة باطحثىاء ال ابد وٍ ب فهي غحر ملىوٍ أما ملاملت ملادلة المدف اللسٍ

والتي ثخحبر اولدام أرس طلس الصسف كلى الىاثج  waldثلً المللمات مً الٌ إخصائُة 

 الداالي اوخام أو أن ذلً خرس موجود أي لدًع دلالة إخصائُة.
 

ب07الجدول زقم   : معىىٍت معلماث معادلت المدي القسٍ

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C(1) -0.059461 0.020893 -2.845914 0.0056 

C(2) 0.073748 0.157732 0.467551 0.6413 

C(3) 0.134901 0.110193 1.224226 0.2244 

C(4) 0.125341 0.025393 4.936062 0.0000 

   Equation: D(LPIB) = C(1)*( LPIB(-1) - 1.17783444568*LTC(-1) - 

                    3.44599380803 ) + C(2)*D(LPIB(-1)) + C(3)*D(LTC(-1)) + 

C(4) 

 Eviews9.0 مخسجات بسهامج  بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

ب    ة لان  c3 اc2مً الٌ اوجدوٌ هلخف أن ملاملت ملادلة المدف اللسٍ غحر ملىوٍ

ة التي ثىص كلى اولدام أرس طلس الصسف  0.05الاخحماٌ أهبر مً  و الحالي هلبل الفسطُة الصفسٍ

ة  ب وهو ما كد ًفظس طلف اللدزر الحفظحرً كلى الىاثج الداالي اوخام كلى المدف اللسٍ

% وهي وظبة مىخفظة جداا   22.93( الري بلغ R2ذج هيل مً الٌ ملامل الحددًد )للىمو 

ة اليلُة للىموذج التي ثدٌ كليها إخصائُة فِؼس ) وهي كُمة  =F :)4.06Fcبِىما بلغد الملىوٍ

ة كىد مظحوف  ومىع فإن  ا( أي أن الىموذج هيل ملىوي   Fc= 4.06 > Ft = 2.45% )هن5ملىوٍ

 ولة مً الىاخُة الإخصائُة.هره الملادلة ملب

 الخفظير الاقخصادي:

إن الإػازر الموجبة للظلس الصسف للفترر الظابلة ثدٌ كلى الللكة الؼسدًة التي ثس ؽ    

ادر في طلس الصسف بوخدر واخدر  هرا المحغحر الاكحصادي بالىاثج الداالي اوخاما بدُ  أن الصٍ

وخدرا وهرا مىؼلي هن اوجصائس ووخد  0.13بن ث دي إلى ازثفاق ملدٌ الىاثج الداالي اوخام 

الظاكة جلحمد في مدااُلها كلى اوجباًة البترولُة لرا فإن ثلً المدااُل ثيون باللملة الصلبة 



   بً عِس ى عمسان

 جال عدالتد.الع
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فُلابل ازثفاق طلس الصسف ثدظً في كُمة الإًسادات مما ًىلىع إًدابا كلى حجم الىاثج 

زثع موجبة مما ٌلني أن هىان كوامل أاسف الداالي اوخام ا أما باليظبة لل ابد فجرف ب ن إػا

ب مً غحر طلس الصسف وهرا ما ثىص  اازجُة ث رس كلى الىاثج الداالي اوخام في المدف اللسٍ

ة الاكحصادًة.  كلُع فلل الىـسٍ

الىخُدة التي ًمىً اطحخل ها مً هره الملادلة هي أهىا لم هحمىً في ؿل الملؼُات التي   

س الصسف كلى الىاثج الداالي اوخام وون ملامل ثلً المحغحرر غحر بحن أًدًىا ثوطُذ أرس طل

ة للىموذج واهد طلُفة وهو ما ًحوافم ثماما مم الىخُدة المحدصل  ملىوي واللور الحفظحرً

كليها فُما ًخص ااحباز الظببُة الظابم أًً وجدها ب ن طلس الصسف لا ٌظبب الىاثج الداالي 

ىالً محغحرات أاسف ذات ث رحر أهبر كلى الىاثج الداالي مً اوخام ا وللل الظبب ًىمً في أن ه

با  ل ثلسٍ لة المدف وجدهاها ث ار وكد ػوٍ  17أرس طلس الصسف كلُعا هما أن كلكة الحواشن ػوٍ

طىة مً أجل السجوق إلى الحواشن بالسغم مً كبولها مً الىاخُة الإخصائُة هما ثم ثفظحرها 

 طابلا.  

 ى الخطخم: جأثير طعس الصسف عل -2-2

 ثدصلىا كلى الىحائج الاثُة: EVIEWS بالاكحماد كلى بسهامج:   VARالمظازجحدًد دزحت جأخير  -

 ( المثلىPمعاًير جحدًد دزحت الخأخير )  :08حدول زقم                   

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -126.09 NA   1.1583  5.8227  5.9038  5.8527 

1 -13.167 210.46*    0.0081  0.8712 1.1145*   0.9614*   

2 -8.6431  8.0211 0.0080*   0.8474*    1.2529  0.9977 

3 -7.3935  2.1015  0.0091  0.9724  1.5401  1.1829 

       
 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز       

 .= P 1  الح احر المىاطبة هي مً الٌ اوجدوٌ ًحطح ب ن دزجة  

قت حىهاوظً: -أ  اخخباز الخكامل المشترك وفق طسٍ



   بً عِس ى عمسان

 جال عدالتد.الع
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 إن هحائج ثؼبُم هرا الااحباز ًوضخها اوجدوٌ الموالي :      

 . (LINF, LTC)للمخغيرجين  Johansen:هخائج اخخباز حىهاوظً 09حدول زقم 

Series: LTC LINF 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  

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

None * 0.320407 17.86846 15.49471 0.0215 

At most 1 0.010757 0.486700 3.841466 0.4854 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

أهبر مً  (i)باليظبة للفسطُة   Johansenإخصائُةمً الٌ اوجدوٌ أكله هلخف أن   

ة ظكىد ماللُمة اوخسجة لها  ( ا و الحالي هسفع فسطُة اللدم 17.86 15.49) %5حوف ملىوٍ

( هدد أن ii)وهلبل بوجود كلى خكل كلكة ثيامل متزامًا و اليظبة للفسطُة 

ة ظكىد ممً اللُمة اوخسجة لها أكل   Johansenإخصائُة ا و الحالي هلبل  %5حوف ملىوٍ

 فسطُة اللدم أي وجود كلكة وخُدر  للحيامل المتزامً. 

طلس الصسف كلى الحطخم في  الري ًلدز ث رحر VECMثلدًس الىموذج والآن ًمىىىا     

 المدًحن اللسٍب والبلُد بللكة ثواشهُة واخدر وث احر واخد.

( LINF( و)LTCهما وضخىا طابلا ب ن الظلظلححن ): ECMالخطأ  جصحُح همىذج جقدًس -ب

الصسف والحطخم هموذج ثصخُذ اوخؼ  بحن طلس  ثلدًس ًمىً و الحالي امتزامىتي الحيامل

لة جوهاوظً للمللولُة اللـمى كلى الىدو الآجي: خظب   ػسٍ

 المعادلت الثاهُت: معادلت جأثير طعس الصسف على الخطخم 

D(LINFt) = - 0.51 ×( LINFt-1 + 0.36×LTCt-1 – 2.93 ) 

  (-3.70)                (3.20)                                                      

- 0.11×D(LINFt-1) + 1.52×D(LTCt-1) -  0.08 



   بً عِس ى عمسان

 جال عدالتد.الع
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(-0.86)                         (2.10)                           (-0.86)                                

R2=34.46                   F=7.18                  n=45 

 الخفظير الإحصائي:

ة مً الٌ الملادلة أكله هلخف مل    ة ملامل خد ثصخُذ اوخؼ  كىد مظحوف الملىوٍ  %5ىوٍ

ؼحر ملامل  لة خجلا وَ مم اثخاذه للإػازر الظالبة مما ً هد كلى وجود كلكة ثواشهُة ػوٍ

با مً الحغحرات التي  %51.2إلى أن طلس الصسف ًفظس ما وظبحع  (0.512-)ثصخُذ اوخؼ   ثلسٍ

ل وهي  وظبة مسثفلة جداا وبلبازر أاسف فإن ثؼسأ كلى مظحوف الحطخم كلى المدف الؼوٍ

با طىة و   (1/0.512)أػهس  9الحطخم ًحلدٌ هدو كُمحع الحواشهُة في ول فترر شمىُة كدزها ثلسٍ

باثداه كُمتها الحواشهُة بلد أرس ول  دمة في الىموذجا بالإطافة إلى أن ملاملت ملادلة 

tabcثصخُذ اوخؼ  لها مدلولُة إخصائُة ) أي أن tt  ة ( وذلً كىد مظحوف ملىوٍ

%5 ب فهو ملىوي ًخحلف كً الصفسا أما ا أما ملامل طلس الصسف لملادلة المدف اللسٍ

باليظبة لل ابد وملامل الحطخم للظىة الماطُة فهما غحر ملىوٍان وهرا ما ث هده هحائج 

 : waldاوجدوٌ الموالي بالاكحماد كلى إخصائُة 

 :معىىٍت معلماث معادلت المدي القسٍب10ول زقمالجد

C(5) -0.185303 0.050073 -3.700641 0.0004 

C(6) 1.524697 0.723484 2.107438 0.0381 

C(7) -0.119596 0.138633 -0.862681 0.3908 

C(8) -0.087124 0.101165 -0.861208 0.3916 

Equation: D(LINF) = C(5)*( LTC(-1) + 2.76569515201*LINF(-1) – 

8.12963816482 ) + C(6)*D(LTC(-1)) + C(7)*D(LINF(-1)) + C(8) 

 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

ب     ة لان الاخحماٌ c8 اc7مً الٌ اوجدوٌ وجدها ب ن ملاملت ملادلة المدف اللسٍ غحر ملىوٍ

ة أما ملامل طلس الصسف هو ملىويا وفُما و الحالي هلبل الفسطُ 0.05أهبر مً  ة الصفسٍ

ة للىموذج فهي طلُفة هوكا ما أًً بلغد  % ا بِىما بلغد  34.46ًخص اللور الحفظحرً

ة اليلُة للىموذج التي ثدٌ كليها إخصائُة فِؼس ) ة كىد  =F :)7.18Fcالملىوٍ وهي كُمة ملىوٍ
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ج ملىوا ومىع فإن هره الملادلة ملبولة ( أي أن الىموذ  Fc= 7.18 > Ft = 2.45% )هن5مظحوف 

 مً الىاخُة الإخصائُة.

 الخفظير الاقخصادي:

إن الإػازر الموجبة للظلس الصسف للفترر الظابلة ثدٌ كلى الللكة الؼسدًة التي ثس ؽ هرا   

ادر في طلس الصسف بوخدر واخدر ث دي إلى ازثفاق  المحغحر الاكحصادي بالحطخما بدُ  أن الصٍ

ة الاكحصادًة  إذ أن خطلاز جظحدُب  1.52طخم ملدٌ الح وخدرا وهرا ًوافم ثماما الىـسٍ

اا ة في اوجصائس وهما ولسف ب ن اغلب المىحوجات  لازثفاق ملدٌ طلس  الصسف إًدابا مباػسر

الاطتهلهُة  ًحم اطححرادها مً اوخازج و الحالي فان اهخفاض كُمة اللملة المدلُة أمام اللملت 

ُ دي ألُا إلى ازثفاق طلس المىحوج مدلُا مما ٌظاهم في زفم ملدٌ الحطخم هما أن خجىبُة ط

أغلب الصىاكات المدلُة جلحمد كلى مواد أولُة مظحوزدر ولو بيظب طئُلة مما ٌظحوجب زفم 

 خطلاز.

الىخُدة التي ًمىً اطحخل ها مً هره الملادلة هي أن أرس طلس الصسف واضح وبؼيل هبحر    

الحطخم وهرا ما ً هد ثلً الللكة مً الٌ ااحباز الظببُة الظابم ما بحن  كلى ملدٌ

ة للىموذج بان  مىً ثفظحر اللور الحفظحرً المحغحرثحن ) طلس الصسف ٌظبب الحطخم ( ا وٍ

مً الحغحرات التي ثددذ كلى مظحوف ملدٌ  % 36.46محغحرات الىموذج ثفظس ما وظبحع 

اكحباز الىموذج ًظم فلؽ محغحرثحنا و م ن الملادلة الحطخم وهي وظبة ملبولة هوكا ما ب

ملبولة إخصائُا واكحصادًا طىلوم بااحباز بواصي الملادلة ال اهُة للح هد مً صخة الىموذج 

  المحدصل كلُع.

ت بىاقي المعادلت الثاهُت ) دزاطت الجرز الأحادي(: -ج  دزاطت إطخقسازٍ

 etى الظلظلت علADF  فىلاز-هخائج اخخباز دًكي :11حدول زقم 

 etالظلظلة  الىموذج

 الىمىذج الثالث

 إخحماٌ مسهبة الاثداه اللام

t-stat 

0.91 

-0.11 

 -6.94 (اوجرز خخادي )

 -7.03 (اوجرز خخادي ) الىمىذج الثاوي
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 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز     

( b( لا ًدحوي كلى مسهبة الاثداه اللام ) 3هلخف مً الٌ اوجدوٌ ب ن الىموذج ال ال  )

وهرلً اولدام اوجرز خخادي    ًوٌ هما أن الىموذج ال اوي وخ  0.05هن اخحمالهما أهبر م

ا كلى اوجرز خخادي مما وظحيحج أن البواصي مظحلسر.  لا ًدحوٍ

 هحدصل كلى اوجدوٌ الموالي : EVIEWSمً الٌ بسهامج  اخخباز الخىشَع الطبُعي: 

 (: حدول الخىشَع الطبُعي لبىاقي الىمىذج12الجدول زقم )

Component Jarque-Bera Df Prob. 

1 80.35985 2 0.0000 

 Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حناد الباخ : مً إكدالمصدز

ة وهلبل بالفسطُة  0.05أكل مً   J-Bلدًىا اخحماٌ إخصائُة    و الحالي هسفع الفسطُة الصفسٍ

 البدًلة والتي ثىص كلى أن البواصي ثخبم الحوشَم الؼبُعي.

 اليهحائج الااحباز ًوضخها اوجدوٌ المو اخخباز الازجباط الراحي ما بين الأخطاء: 

 : اخخباز الازجباط الراحي مابين الأخطاء13الجدول زقم 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Lags LM-Stat Prob 

1 1.699065 0.7909 

2 4.709904 0.3184 

3 5.134675 0.2738 

4 2.433786 0.6565 

5 1.165925 0.8837 

6 4.847008 0.3034 

7 2.927615 0.5700 

8 1.375302 0.8485 

 -7.11 (اوجرز خخادي ) الىمىذج الأول 
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 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز                       

والىخُدة هي كدم وجود الازثباغ  0.05أهبر مً   LM TESTEاحباز لا هلخف ب ن ول الاخحمالات    

 الراجي ما بحن خاؼاء. 

م إخصائُة  ججاوع جباًً الأخطاء:   ARCH  Heteroskedasticity Testsًحم كً ػسٍ

 لدزاطت جباًً البىاقي . ARCH: هخائج اخخباز إحصائُت  14الجدول زقم 

Chi-sq Df Prob. 

14.60403 18 0.6890 

 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز  

 الحالي هلبل و  0.05مسبم أهبر مً -هلخف مً الٌ اوجدوٌ ب ن اخحماٌ إخصائُة واي  

ة أي أن ثباًً خاؼاء محداوع.  بالفسطُة الصفسٍ

 جأثير طعس الصسف على الىازداث : -2-3

مظحلسثحن مً هفع الدزجة هما وضخىا طابلاالرا لابد مً الح هد  LMو   LTCبم ن المحغحرثحن   

ري ًحفوق مً وجود كلكة الحيامل المتزامً مً كدمها وهرا بالاطحلاهة بااحباز جوهاوظون وال

كلى ااحباز اهدل غساهدس مً خُ  أهع ٌظمذ بحددًد خرس المحبادٌ مابحن المحغحرات موطم 

لة أهدل  غساهدسا وذلً ػبلا بلد ما كمىا -الدزاطة والتي ًفترض كلى أنها غائبة في مىهجُة ػسٍ

دوٌ بملسفة دزجة الح احر المىاطبة بالاكحماد كلى مدموكة مً الملاًِع هما هو موضح باوج

 الموالي:

 VAR: جحدًد دزحت الخأخير المىاطبت لىمىذج 15حدول زقم 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -200.7 NA 34.47 9.215 9.297 9.246 

1 -99.89 187.9 0.422 4.813 5.056* 4.903 

2 -94.10 10.25* 0.389* 4.732* 5.137 4.882* 

3 -90.89 5.405 0.405 4.767 5.335 4.978 

 9.0Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز
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 .p=2مً الٌ اوجدوٌ وجدها أن دزجة الح احر المىاطبة هي 

والمحدصل كلُع مً الٌ بسهامج  p=2أما اوجدوٌ الموالي فُوضح هحائج ااحباز جوهاوظون كىد 

Eviews: 

 ضح هخائج اخخباز حىهاوظىن : ًى 16الجدول زقم 

Series: LTC LM 

Hypothesized  Trace 0.05  

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

None 0.151130 7.510969 15.49471 0.5191 

At most 1 0.006831 0.301584 3.841466 0.5829 

0.05 levelat the  no cointegrationTrace test indicates  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 Eviews9.0مخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز  

ثيامل متزامً مابحن المحغحرثحن) كبوٌ  از جوهاوظون ًحطح كدم وجود كلكةمً الٌ ااحب 

 ً اللمل بع في هره اوخالةا فسطُة اللدم( ومىع فىموذج ثصخُذ اوخؼ  لا ًمى

في ثلدًس الللكة الظابلة  VARو الحالي وظحخدم أػلة الاهدداز الراجي والتي جلسف بىماذج 

 .P=2بدزجة ث احر 

 

  

  

 

 

 

إن هرا الىموذج المحدصل كلُع لا ًصلح مً الىاخُة الإخصائُة للدر اكحبازاتا فلُمة 

ة اليلُة للىموذج هن )والتي ثوضح كدم الملى F=0.93فِؼس  إخصائُة    <  93.0CALFوٍ

61.2tabF ا أما اللُمة المىخفظة جدا لملامل الحددًد)R2  ة فحبرش مدف طلف اللور الحفظحرً

LMt = 5.7 LTCt-1 –5.25 LTCt-2 - 4.64 LMt-1 – 2.02 LMt-1 + 0.11 

(1.17)             (-1.07)              (-0.97)         (-0.39) (0.05) 

R2= 8.56                  N=45                F=0.93 
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للمحغحرات اوخازجُة المدزجةاهما أن ول ملالم الىموذج لِع لها دلالة إخصائُة كىد مظحوف 

ة  مىً ثفظحر ذلً وز ؼع بالىخُدة الظابلة و الحالي فالىمو  %5ملىوٍ ذج مسفوض أطاطاا وٍ

كىد دزاطة الظببُة ما بحن المحغحرثحن والتي وجدهاها مىلدمة في الاثداهحنا أما مً الىاخُة 

الاكحصادًة فُمىً أن ثفظس الىحائج كلى أن حجم الوازدات في اوجصائس ًسجم أطاطا إلى ذلً 

ظلم خجىبُة مً خُ  الىما مما ًدفم بالوازدات هدو خكلى الاثداه المتزاًد في الؼلب كلى ال

هخُدة لظلف الإهحاجُة واللدزر الحىافظُة الداالُةا مما ًدلل المواػً ًفظل الظلم 

خجىبُة كلى ما هو مدلي ولا دال لحغحرات في طلس الصسف كلى اهخفاض أو ازثفاق كُمة 

 الوازدات مما ًبرز زفع الملادلة الظابلة .

 جقدًس همىذج جأثير طعس الصسف على الصادزاث -2-4

اوجدوٌ الموالي ًوضح هحائج ااحباز جوهاوظون مً أجل إًداد كدد الحياملت المؼترهة مابحن    

طلس الصسف والصادزات وهرا ػبلا بلدما ث هدها ب ن الظلظلححن مظحلسثحن كىد هفع 

 المظحوف.

 :ًىضح هخائج اخخباز حىهاوظىن 17حدول زقم 

Series: LTC LX 

Hypothesized  Trace 0.05  

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

None 0.264174 14.13342 15.49471 0.0793 

At most 1 0.007287 0.329131 3.841466 0.5662 

at the 0.05 level no cointegrationTrace test indicates  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 Eviewsمخسجات بسهامج   بىاءا كلى حن: مً إكداد الباخ المصدز

ًحطح مً اوجدوٌ أكله ب هع لا ثوجد أي كلكة ثيامل مؼترن مابحن المحغحرثحنا لرا طىلوم   

لة أػلة الاهدداز الراجي  بلد إًداد  VARبحلدًس الللكة مابحن طلس الصسف والصادزات بؼسٍ

 :P=1دزجة الح احر المىاطبة أًً واهد 

       
D(LXt) = 0.16  LTCt-1  +  0.87 LXt-1  +  2.81 

(1.86)           (16.77)       (2.47) 

R2= 98.65              N=45               F=1581.70 
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كلى أن الىموذج المحدصل كلُع ملىوي و يظبة كالُةا هما  F=1581.70ثدٌ إخصائُة فِؼس   

أن ال ابد و ملامل الصادزات ذات الح احر واخد لديهما دلالة إخصائُة وون كُمتي إخصائُة 

ة للىموذج فهي جد مسثفلة أًً طخُودهد ليل منهما لها دلالة إخصائُة ا أما اللور الحفظحرً

 %5إلا أن ملامل طلس الصسف للظىة الماطُة غحر ملىوي كىد  %98.65بلغد ثلً اللُمة 

لحوطُذ ث رحر هرا المحغحر كلى حجم  %90وكد ثىفي وظبة رلة  %10لىىع ملىوي كىد 

ا در في كُمة الصادزات بنننن الصادزاتا فازثفاق كُمة طلس الصسف بوخدر واخدر ً دي إلى شٍ

وخدر أي أن الللكة بحن المحغحرثحن هي كلكة ػسدًةا فمً الىاخُة الاكحصادًة ً دي  0.16

ادر طلس الصسف خجىبي إلى اهخفاض في كُمة الىلود مدلُا مما ًسفم زكم إًسادات الصادزات  شٍ

ؽ خمس فإن ثدصلىا كلى باللملة الوػىُة ختى وان لم ثسفم الصادزات مً خُ  الىم ا ولحبظُ

هفع المبلغ للظىة اوخالُة مم الظىة الماطُة باللملة خجىبُة وكد خدذ ازثفاق في هره اللملة 

فإن كُمة المحدصل كلُع بالىلد المدلي طحرثفم لهره الظىة كً اللام الماض يا بالسغم مً كدم 

 ازثفاق حجم الصادزات اللُني.

 خاجمت:

اللُاطنُة لـناهسر اكحصننادًة ملُىنة لنِع بناهمس الظنهلا ذلنً أهىننا إن كنسض وثلندًم الىمناذج    

ً كلنننى الإخاػنننة والإملنننان و الدكنننة والملخـنننة لاطنننحخساج الملادلنننة المسثبؼنننة بالموطنننوقا لنننرا  مدبنننرً

اغتها فننني همنننوذج كُاسننن ي اكحصننناديا باطنننحخدام  ة و نننُ اكحصنننست دزاطنننخىا كلنننى المحغحنننرات خطاطنننُ

وهنننننني همرجننننننة دًىامُىُننننننة جظننننننمذ باطننننننحلماٌ  (ECM)وخؼنننننن  الحيامننننننل المتننننننزامً وهمنننننناذج ثصننننننخُذ ا

ننننة  ات المننندف اللصنننحر وهننننرا الللكنننة فننني المنننندف البلُننند بنننحن المحغحننننرات وهننني محصنننلة بىـسٍ اصو نننُ

ات الصمىُنننة المظنننحلملة لاطنننحخساج  الحيامنننل المتنننزامًا والحيامنننل المتنننزامً يهنننحم بدزاطنننة اوخصو نننُ

 ٍل.كلكة دالُة بحن الظلطل الصمىُة في المدف الؼو 

هىننننان منننننً المننننندازض منننننً جلحبننننر أن طنننننلس الصنننننسف هنننننو اللىصننننس خطاسننننن ي فننننني ثفظنننننحر مخحلنننننف    

المحغحننرات الاكحصننادًة كلننى غننساز المدزطننة الىلدًننةا إذن فملنناوي الظننببُة ثخحلننف مننً مدزطننة إلننى 
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بحددًند ملُناز لملسفنة هنوق الظنببُة  Grangerأاسف ومً اكحصاد إلى آاسا وكلى هرا خطاض كام 

ا وزغننم feedbackغحنرات الاكحصننادًة وهني الظننببُة فني اثدناه واخنندا الظنببُة فنني اثدناهحن  بنحن المح

ؽ  ونل هننرا ًبلنن الىمننوذج هنو الحفظننحر الللمني للجاهننب الىـنسي للـننواهس الاكحصنادًة وذلننً لحبظننُ

 وخصس اوخلُلة المسثبؼة بهدف الدزاطة.

ة وا     للملُة هرهس منها:مً الٌ هرا البد  ثو لىا إلى جملة مً الىحائج الىـسٍ

إن طلس الصسف ًدظد أدار الس ؽ بحن الاكحصاد المدلي و اصي الاكحصادًاتا وثحم ل أهم  -

أهواق طلس الصسف في طلس الصسف اوخلُلي وطلس الصسف الفللي اوخلُلي وطلس الصسف 

ح رس طلس الصسف بلدر كوامل منها الحطخما محزان المدفوكات والىمو الاكحصادي.  الاطميا وٍ

إن الحغحرات التي ثددذ كلى طلس الصسف ث رس كلى المحغحرات الاكحصادًة خاسف و اوخصوض  -

 الحطخما مما ً رس كلى الاكحصاد اوجصائسي هيل.

لة المدف بحن المحغحرات الدزاطة المحم لة في طلس الصسف همحغحرر اازجُة  - ثوجد كلكة ػوٍ

 )م رسر( والحطخم والصادزات همحغحرات داالُة .

لا ًوجد ث رحر لظلس الصسف كلى الىمو الاكحصادي هن هرا خاحر ازثفاكع مسثبؽ بازثفاق  -

 الؼلب كلى المدسوكات.

جاهب الوازدات( في خالة  لا ثوجد كلكة طببُة بحن طلس الصسف وثؼوز المحزان الحدازي )مً -

ة الاكحصادًة اا ة باليظبة للبلداملؼُات  ن التي أغلب مىحداتها اوجصائس وهرا ماًىافي الىـسٍ

 مً اوخازج .
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ةا ض 1995( أخمد مدمد مىدوزا الاكحصاد الىليا م طظة ػباب اوجاملةا 4)  .128ا الاطىىدزٍ
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