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 الملخص

الجؼاثغ مً زلا٘ اؾخٕشاي عص  االإحزاهُت فيجداو٘ هظه الضعاؾت ًدص اؾخضامت الؿُاؾت      

اصة جغآم الضًً اللام مً زلا٘ جِضًغ صالت الٌلل االإالي باؾخسضام همىطج  ًلل الخٖىمت كلى ػٍ

حشحر الىخاثج التي جىصلىا بليها بلى ؤن  (ARDL) .الاهدضاع الظاحي للٌجىاث الؼمىُت االإىػكت االإخباػئت

خت ، ولًٕ ًبضو ؤن الخلضًل االإالي في الغصُض  الؿلىْ االإالي للخٖىمت ًخماش ى مم ُُىص االإحزاهُت االإاُ

اصة في الضًً اللام.   الأولي للمحزاهُت مىسٌع حضا باالإِاعهت مم الؼٍ

 ُض االإىاػهت بحن الأػمىت.ُ، صالت الٌلل االإالي، الاؾخضامت االإالُتالكلماث المفخاحيت: 

 ; JEL:E62 .H61 ;H10جصييف 

Abstract : 

     This study examines the sustainability of budgeting policy in Algeria 

by exploring government’s reaction to rising public debt accumulation via the 

estimation of a fiscal reaction function using The Autoregressive Distributed 

Lag Model (ARDL. Our findings suggest that government’s fiscal behavior is 

consistent with the intertemporal budget constraint, but the fiscal adjustment in 

primary balance debt appears to be very low Compared to the increase in public  

Keywords: Fiscal sustainability, Fiscal Reaction Function, Intertemporal 

Budget Constraint. 

JEL classification codes: E62 ;H10 ; H61 
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 ملذمت

شهضث اللِىص الثلار الأزحرة اهخماما متزاًضا باللضًض مً الِظاًا خى٘ ؾُاؾاث االإىاػهت 

االإالي للضولت، واخخلذ ُظُت الاؾخضامت االإالُت الخٖىمُت، وجدلُل هخاثجها وجُُِم آزاعها كلى الىطم 

غحم طلٗ بلى الاعجباغ الشضًض بحن كىاصغ  مٖاهت مهمت في الٕثحر مً الضعاؾاث الاُخصاصًت واالإالُت، وٍ

. ًالاعجٌاق  االإالُت اللامت وؤصاء الاُخصاص الٕلي، بالإطاًت بلى  الازخلا٘ الشضًض في الأوطاق االإالُت للضو٘

ضًً اللمىمي بلى الىاجج االإدلي الخام وػٍاصة العجىػاث في االإىاػهاث اللامت للضو٘ االإٌغغ ليؿب ال

الىامُت واالإخِضمت كلى خض ؾىاء بالإطاًت بلى الازخلا٘ الخاصل بحن همى الىٌِاث والؤًغاصاث، حلل  

لىٌِاث أًت الضو٘ حؿعى  بلى جدُِّ الاؾخضامت االإالُت كبر طمان الِضعة كلى الاؾخمغاع في ؾُاؾاث ا

ل، صون زٌع االإلاءة االإالُت ؤو الخلغض الإساػغ الؤًلاؽ ؤو كضم  والؤًغاصاث اللامت كلى االإضي الؼىٍ

اء بالالتزاماث االإالُت االإؿخِبلُت بن مؿإلت اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت  ٌلخبر ؤمغا مهما حضا . الىً

ؼغح جدضي ٓبحرا الإضي لاُخصاص الجؼاثغ الظي  ًدؿم بالخبلُت شبه االإؼلِت للاثضاث االإدغو  ُاث، وٍ

ل هٌِاث الدؿُحر االإخللِت زاصت بدىامي ؤحىع الىؿٍُ اللمىمي وصكم االإىاص  بمٖاهُت الاؾخمغاع في جمىٍ

ٌُُت طمان  الأؾاؾُت وؤًظا الىٌِاث الغؤؾمالُت االإخللِت ببرامج الخىمُت الاُخصاصًت اللمىمُت، وٓ

مؿخضامت كلى االإضي الِصحر ولٕنها جىاحه جدضًاث  اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت  التي ًمًٕ ؤن جٖىن 

ل،  ًصبذ مً الظغوعي الخٌٕحر في وطم بػاع محزاوي مىاثم وكلُه ٓبحرة كلى االإضي االإخىؾؽ والؼىٍ

لها بسلاي  لخمض كلى ػغَ حضًضة لخمىٍ ٌؿمذ بدماًت االإحزاهُت مً جِلباث الضوعة الاُخصاصًت وَ

داًفلى  الخىاػهاث االإالُت الجباًت البترولُت مما ٌؿمذ بالخٌاؾ ك كلى ملاءة الضولت وكلى الثروة   وٍ

 زاصت للأحُا٘ الِاصمت.

٘  بدثىا بشٖالُت ؾدىظىي  الذساظت:إشكاليت .1  الؿُاؾت االإىاػهُت   اؾخضامت ُابلُت مضي خى

لت، االإؿخِبلُت والؿُاؾاث االإالُت  .الضولت ملاءة و الأػمىت بحن ما االإالي الخىاػن  كلى ًداًف بشٖل االإخىُ

 الخالي: الىدى كلى بدثىا بشٖالُت صُاهت ًمٕىىا بزغ طلٗ، وكلى

 ؟2020-1980ما مضي اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت في الجؼاثغ  زلا٘ الٌترة 

حؿعععععى الضعاؾععععت بلععععى ازخبععععاع ًغطععععُت ؤن هىععععاْ كلاُععععت ػغصًععععت بععععحن الغصععععُض الأولععععي  .فشضييييياث الذساظييييت:2

 بشٖل بًجابي كلى اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت في الجؼاثغ.للمحزاهُت والضًً اللام وهى ما ًازغ 

 مً للضولت للخىاػهاث االإالُت والٌىُت الخِىُت الأؾـ جدلُل بلى هظه الضعاؾت  تهضي . أهذاف الذساظت:3

اؾخضامت الؿُاؾت  مضي بمٖاهُت صعاؾت زلا٘ مً طلٗ و االإالي، الاُخضاع ؤو االإالُت الؿلامت جُُِم زلا٘

 .للجؼاثغاالإحزاهُت 
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حؿخمض الضعاؾت ؤهمُتها مً ٔىنها جخصضي لخدلُل وجُُِم اؾخضامت الؿُاؾت  .أهميت الذساظت:4

ت ؤهم اللىاصغ االإالُت ومخوحراتها التي جازغ كلى االإالُت اللامت للضولت  االإحزاهُت  في الجؼاثغ، وهظا الإلغً

اء بالتزاماتها االإال2020-1980زلا٘ الٌترة  ت كلى الىً ظلٗ جدضًض ُضعة الخٖىمت الجؼاثغٍ بذ ، وٓ ُت، وٓ

حماح جؼاًض الضًً اللام ، لأهه في خا٘ اؾخمغاع عجؼ االإحزاهُت وجٌاُم ؤكباء زضمت الضًً اللام ؾخبرػ 

جدضًاث حمت ؤمام الخٖىمت، كلاوة ؤهه ًثحر مساوي مخلضصة كلى حمُم الأصلضة الاحخماكُت 

 والاُخصاصًت والؿُاؾُت خالُا ومؿخِبلا.

االإىهج الىصٌي واالإىهج الخدلُلي، ؤًً  حؿخسضم الضعاؾت مت:. المىهج المخبع والأدواث المعخخذ5

،  بِىما اؾخسضم الثاوي لخدلُل مخوحراث الؿُاؾت احلت الأصبُاث والضعاؾاث الؿابِتاؾخسضم الأو٘ الإغ 

االإحزاهُت  في الجؼاثغ مً زلا٘ حمم البُاهاث والؤخصاثُاث وجدلُلها، ٓما جم اؾخلما٘ بلع الأؾالُب 

ؽ االإخوحراث والللاُاث طاث الصلت لخدضًض اللىامل الأٓثر جإزحرا كلى ؾلىْ مخوحراث الُِاؾُت في ُُا

 .الؿُاؾت االإحزاهُت  ومضي اؾخضامتها وطلٗ بخِضًغ  صالت الٌلل االإالي

جدىاو٘ الضعاؾت هظا االإىطىق مً زلا٘ زمـ مداوع وزاجمت، جؼغَ االإدىع الأو٘  . هيكل الذساظت:6

الثاوي مضازل ُُاؽ وجُُِم الاؾخضامت االإالُت، ؤما  االإدىع  بلى الؤػاع الىـغي للاؾخضامت واؾخلغض

ابم االإدىع الثالث ًخمدىع خى٘ الخدلُل الىـغي الإخوحراث الؿُاؾت االإحزاهُت في الجؼاثغ، وفي االإدىع الغ 

ًخم جِضًغ صالت الٌلل االإالي، ؤما في الخامـ ًخم ًيها جُُِم اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت في الجؼاثغ، 

 .ُتراخاثت بساجمت جخظمً الىخاثج والؤواهتهذ الضعاؾ

I-  الماليت للاظخذامتطااس الىرش  ال 

ُظُت الاؾخضامت االإالُت مٖاهت مهمت في الٕثحر مً الضعاؾاث الاُخصاصًت واالإالُت الأمغ  اخخلذ

أًت الضو٘ حؿعى بلى جدُِّ الاؾخضامت االإالُت كبر طمان الِضعة كلى الاؾخمغاع في ؾُاؾت  الظي حلل 

ل.  الىٌِاث والؤًغاصاث اللامت كلى االإضي الؼىٍ

 يتحعشيف الذيً العام والاظخذامت المال. 1

   حعشيف الذيً العام 1.1

كغي صىضوَ الىِض الضولي الضًً اللام بإهه ؤحمالي الخصىم التي جخؼلب ؤصاء الأصل والٌاثضة، 

خٖىن مً حمُم الالتزاماث االإخمثلت في ؤصواث لضًً وهي: ؾىضاث الضًً،   ش مدضصة، وٍ ش ؤو جىاعٍ في جاعٍ

العخإمحن وملاشاث الخِاكض والظماهاث الِغوض، خِىَ السخب الخاصت، اللملت والىصاجم، هـم 

 (75-74، الصٌداث 2016)االإجُض، االإىخضة، الخؿاباث مؿخدِت الضًم.

 

 



 2022-1980المالي خلال الفترة جلييم اظخذامت العياظت الميزاهيت في الجضائش بخلذيش دالت الفعل 

 

 
481 

 حعشيف الاظخذامت الماليت  2.1

للاؾخضامت مٌاهُم مخلضصة اؾدىضث بلظها بلى الغبؽ بحن مٌهىم الاؾخضامت وملاءة الضولت، 

لت الأحل بحن الضًً والىمى والاُخصاصي، جماشُا  مم ًٕغة ؤن الخٖىماث ًجب ؤن حؿخىفي بللاُت ػىٍ

ُض االإىػاهت بِىما اؾدىضث بحن الأػمىت، وهي الٌٕغة  البلع الأزغي بلى الغبؽ بحن  مٌهىم الاؾخضامت وُ

ا لُِمت ًاثع االإحزاهُت اللامت في االإؿخِبل.  التي جخللّ بسُاع الخٌاؾ كلى الضًً اللام مؿاوٍ

( الظي اهخم بإػمت Keynesجغحم االإداولاث الأولى لخدلُل اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت بلى ُٓجز )

تها ًغوؿا آهظاْ، خُث هصح الخٖىمت الٌغوؿُت بىطم ؾُاؾت مالُت  الضًً اللمىمي التي كغً

مؿخضامت والتي جدِّ الُِض االإىاػوي، وبحن الِضعة كلى اؾخضامت الضًً اللام جـهغ ابخضاءا مً بلىن 

، في خحن اشترغ (2013)شُبي ق.، وؿبت الضًً اللام مً الىخاج االإدلي الؤحمالي ُُما مٌغػت

ؾخضامت االإالُت ؤن ًٖىن ملض٘ الىمى الاُخصاصي ؤٓبر مً ملض٘ الٌاثضة ( لخدُِّ الا Domar) صوماع

كلى الضًً اللام لظمان الؿُؼغة كلى حجم الضًً في االإؿخِبل ًٌي خالت كض جدُِّ طلٗ ؾخلجإ 

 ,Domar, 1944) الخٖىمت للاؾخضاهت مً ؤحل ؾضاص مضًىكاث الضًً وؾِؿخمغ حجم الضًً بالاعجٌاق

pp. 798-799) 

اء بالضًىن خا٘   Timothy Geithenerكغي  الاؾخضامت االإالُت بإنها ُضعة الُٕان كلى الىً

ض كً  أهذ الُِمت الخالُت االإسصىمت للإهٌاَ الخالي واالإؿخِبلي لا جؼٍ خدِّ طلٗ بطا  اؾخدِاُها، وٍ

، وفي هٌـ الؿُاَ كغي  (Geithener, 2002, p. 5)الُِمت الخالُت الاججاه الضزل الجاعي واالإؿخِبلي

(Afonso, 2000, p. 2)  أهذ الىٌِاث الاؾخضامت االإالُت خُث ٌشحر بلى ؤن الاؾخضامت االإالي جخدِّ بطا 

االإؿخِبل، ًهى ًٌترض  اؾخمغاع الؿُاؾت االإالُت  اللامت والؤًغاصاث اللامت ُاصعجحن كلى الاؾخمغاع في

كغي الاؾخضامت االإالُت كلى انها الؿُاؾت التي  blanchardالخالُت االإخبلت في االإؿِبل،ؤما  بلاوشاعص

خُث عبؽ بحن ، (Blanchard & others, 1990, p. 11)جظمً زباث وؿبت الضًً  اللام بلى الىاجج الِىمي

ُض االإحزاهُت وكلُه ًخدِّ وطم الاؾخضامت االإالُت، كىضما جـل وؿبت الضًً اللام  الاؾخضامت االإالُت وُ

شترغ مً احل جدُِّ طلٗ ؤن  للىاجج زابخت بدُث حلىص بلى مؿخىٍاتها الأصلُت في خالت خضور ػاعت وَ

أًُت لخوؼُت ؤكباء الضًً االإؿ مغة ؤزغي  خِبلُت، صون الخاحت للاُتراضجٖىن االإىاعص االإالُت الخٖىمُت 

 .ؤو بكاصة حضولت الضًىن 

واكخمض صىضوَ الىِض الضولي في حلغٍٍ الاؾخضامت االإالُت كلى جثبُذ وؿبت الضًً اللام بلى 

الىاجج االإدلي الؤحمالي كىض مؿخىي ملحن، ؤو جدضًض وؿبت ملُىت اؾتهضاًها، بلا اهه جغْ الباب مٌخدا 

م االإؿخِبل في ؿل ؾُاؾاث ًخ ى ؤؾاؾُا ًبني كلُه جىُ لخبر هظا ؾِىاعٍ ىاًّ كليها الإضة لهظه اليؿبت، وَ

ملُىت، كاصة ما جٖىن زمـ ؾىىاث. وفي هظه الخا٘ ٌلخبر الصىضوَ الؿُاؾاث االإالُت مؿخضامت بطا 
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، صٌدت 2016)االإجُض، اؾخؼاكذ جدُِّ الاؾخِغاع في وؿبت الضًً اللام بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي

183). 

ٌا للاؾخضامت االإالُت زاص Alegre( وؤلاهغ)Gurtnerاعججر) (، هsturmؤما ؾخاعم) ( ًإكؼى حلغٍ

وصٌى لٖي جٖىن الؿُاؾت االإالُت مؿخضامت في الضو٘  االإصضعة للىٌؽ هى ؤن  بالضو٘ االإصضعة للىٌؽ و

أن   جظمً هظه الأزحرة  في ًترة ما بلض الىٌؽ  هٌـ الٕمُت مً  الؿلم اللامت  ؤو الؤهٌاَ اللام ٓما 

ل االإحزاهُت بالعجؼالخا ىا بحن الاؾخضامت االإالُت واللضالت  .٘ في ػمً الىٌؽ، صون اللجىء بلى جمىٍ ض ًغُ وُ

بُت، هظا ًظمً الاؾخضامت االإالُت  ع بًغاصاث الىٌؼُت بالإًغاصاث الظغٍ ما بحن الأحُا٘، ًةطا جم حلىٍ

 .(Aslanli, 2015, p. 115)ولِـ بالظغوعة اللضالت مابحن الأحُا٘.

  ظخذامت الماليت في الف ش الاكخصاد . الا 2

 ف ش ال لاظيكيال 1.2

اء بالتزاماتها،  جِىم هـغة الٌٕغ الٕلاؾُٖي  للاؾخضامت االإالُت كلى ؤنها ُضعة الخٖىمت كلى الىً

ه مً الؤًغاصاث في الٌتراث ًةصضاع الضًً مً ػغي الخٖىمت في ًترة ملُىت  لابض ؤن ًِابله ما ٌؿاوٍ

ٌهم للاؾخضامت االإالُت بلى كضص مً االإدضصاث الأؾاؾُت  االإؿخِبلُت لؿضاص الضًً، واؾدىضوا في حلغٍ

 :(8، صٌدت 2009)خؿحن، 

 واالإخمثل في ُُض الضزل الظي ًىاحه. كيذ المواصهت الح وميت: -

ل الضًً في مخطابلت سيكاسدو - : التي كؼي جٌؿحرا اُخصاصًا لُِض االإىاػهت الخٖىمُت خُث جدصغ جمىٍ

ل الخاعجي. ل الضًً ؤو الخمىٍ بُت، ًلا جٌترض اللجىء بلى الؤصضاع الىِضي في جمىٍ  الؤًغاصاث الظغٍ

خُاجه  : ًاالإؿتهلٗ الغشُض ًداو٘ حلـُم مىٌلخه ػىا٘ صوعةهرشيت حعريم ظلوك المعتهلك -

 الاُخصاصًت في ؿل ُُض االإىاػهت.

 الف ش الىيوكلاظيكي 2.2

لاؾُٗ مٌهىم الاؾخضامت االإبني كلى ُُض االإىاػهت الخٖىمُت والظي ًغحم ؤؾاؾه بلى  اهخِض الىُىٓ

ٖاعصو، واؾخسضمىا للىصى٘ بلى مٌهىم الاؾخضامت االإالُت همىطج الخضازل بحن الأحُا٘ ، لٖل  مخؼابِت عٍ

ل في ؿل  (،Diamondلضًمىهض ) ًسخبر الىمىطج جإزحر الضًً اللام كلى الخىاػن الخىاًس ي في الأحل الؼىٍ

اُخصاص ٌؿىصه الخضازل بحن الأحُا٘. وجىصل الىمىطج بلى ؤن الاؾخضامت االإالُت حلني في الأحل الِصحر 

ضما جٖىن ؤن ًخدِّ الخىاػن االإاُذ في ؾلىْ الاًغاص واالإيشأث وفي ؾلىْ الخٖىمت، والظي ًخدِّ كى

الؤهخاحُت الخضًت للمجخمم ُاصعة كلى ؾضاص الضًً، ًُدضر الخىاػن في ؾلىْ الأًغاص كىضما جٖىن 

الظغاثب ؤُل مً مضزغاتهم والخىاػن في ؾلىْ االإيشأث كىضما ًٖىن الاؾدثماع في الؤهخاج الغؤؾمالي 

. ٓما جىصل الىمىطج مىحب، والخىاػن في ؾلىْ الخٖىمت كىضما حؿخؼُم الظغاثب ؾضاص ؤكباء الضًً
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ل والتي حلني جدُِّ الخىاػن اللام، والظي ًخدِّ مً الاؾخمغاع في  بلى مٌهىم الاؾخضامت في الأحل الؼىٍ

 .(24)خؿحن، صٌدت جدُِّ جىاػهاث ماُخت ؤي كىضما ٌؿاوي الضًً الؤهخاحُت الخضًت لغؤؽ االإا٘

 ال ينز  الف ش  3.2

حن كلى الاؾخضامت االإالُت  في ًترة  الاُخصاص اللالمي ؤػمت اُخصاصًت  شهضلِض بىِذ  ؤًٖاع الُٕجزً

ٓبحرة، ًهم ًامىىن بإهمُت جضزل الضولت في الاُخصاص كٕـ الٕلاؾُٗ، وؤن الخٖىمت عشُضة ًهي 

ىت التي جصضعها وجلتزم بؿضاصها،  جىحه الضًً بلى اؾخسضاماث مىخجت ٓما جظم خضوص لدجم االإضًىٍ

حزة اؾخسضمها    solowو  Blinderواؾدىض  في   Alberto Bagnaiبلى هظه االإباصت وؤوشإ همىطححن مثلا عٓ

 (292، صٌدت 2013)شُبي و شٖىعي، الخىصل بلى الشغغ الظغوعي لخدِّ الاؾخضامت االإالُت

II- الاظخذامت مذاخل كياط وجلييم 

، هظٓغ منها  جىحض مجمىكت مً االإضازل واالإِاعباث لخدضًض وجُُِم الاؾخضامت االإالُت للضو٘

االإِاعبت االإداؾبُت التي حلخمض كلى خؿاب بلع االإاشغاث، واالإِاعبت الُِاؾُت والتي جىؼلّ مً ُُض 

 االإىاػهت الخٖىمي مابحن الأػمىت.

حلخمض االإِاعبت االإداؾبُت كلى ماشغاث الاؾخضامت االإالُت التي جِاعن ًُه مابحن الأوطاق الخالُت 

خم جِضًغ الٌجىة بحن ٔل مً الىطلُحن  والأوطاق االإؿخِبلُت التي جخدِّ كىضها الاؾخضامت االإالُت، وٍ

بازخباع ؾلىْ  واحؿاق الٌجىة ٌلخبر ماشغ للبلض كً الاؾخضامت،ؤما االإِاعبت الُِاؾُت ًاهخمذ

 .الؿلاؾل الؼمىُت لُِض االإىاػهت الخٖىمي مابحن الأػمىت

 ذاخل اللياظيت لخلييم الاظخذامت الماليت. الم1

ٌلغض الأصب الاُخصاصي الُِاس ي زلار مىهجُاث لخُُِم الاؾخضامت االإالُت ، ؤًً حؿخسضم 

الأػمىت، خُث حلخمض االإىهجُت ؾلاؾل ػمىُت ماطُت للمخوحراث االإٖىهت لُِض االإىاػهت الخٖىمي مابحن 

الأولى كلى زاصُت الؿٖىن وازخباعاث حظع الىخضة، ؤما االإىهجُت الثاهُت ًِض ؤطاًذ ازخباعاث 

 الخٖامل االإشترْ وهضا للخدِّ مً شغغ اللغطُت ومضي اخترام ُُض االإىاػهت الخٖىمي مابحن الأػمىت.

التي شٕٕذ في ُضعة االإىهجحن  االإظٔىعة ؤكلاه ؤما االإىهجُت الثالثت ًهي جِضًغ صالت الٌلل االإالي، و 

ع وحىص حظع الىخضة في  bohnكلى جُُِم الاؾخضامت بشٖل حُض،  ؤًً  اكخبر ؤهه مً الصلب حضا عً

ؾلؿلت الضًً اللام، ٓما اهه ًمًٕ ؤن ًخدِّ ُُض االإىػاهت صون ؤن ًٖىن هىاْ جٖامل مشترْ بحن 

ض ؤطاي (Bohn H. , 2007, p. 1838)مخوحراجه ؤن االإىهجحن الأولان ًخؼلبان ؾلؿلت  Cuddington، وُ

لت  وهى مؼلب ُض ًٖىن هحر واُعي في اللضًض مً الضو٘ الىامُت هـغا لأن البُاهاث طلٌُت  ػمىُت ػىٍ

 .(Cuddington, 2007, p. 125)وؿبُا ًُما ًخللّ بالٌترة الؼمىُت والضُت
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 كيذ الميزاهيت ما بين الأصمىت 1.1

(مً ؤٓثر الازخباعاث  intertemporal budget constraintٌلخبر ُُض الأػمىت مابحن الأػمىت )

االإؿخسضمت في جدلُل الاؾخضامت كىض الٕلاؾُٗ خُث جٌغض ُُىص كلى ُضعة الخٖىمت كلى الاُتراض 

ّ الاشتراغ بإوي صافي الضًىن الأولُت مظاي بليها الُِمت الخالُت بشٖل هحر مدضص،  وطلٗ كً ػغٍ

ا ؤو ؤُل مً الُِمت الخالُت لإًغاصاث الخٖىمت  م في االإؿخِبل ًجب ؤن ًٖىن مؿاوٍ للإهٌاَ االإخىُ

لبر كنها باالإلاصلت الخالُت للٌترة الؼمىُت ) لت، وَ  t)(Nzarmba, 2015, p. 9)االإؿخِبلُت االإخىُ

Bt+1= (1+r) Bt+Gt-Tt= (1+r) Bt-St……………(01) 

 : بًغاصاث الظغاثبT: الٌاثع الأولي        Sالؤهٌاَ اللمىمي                        Gخُث زمثل :

B                              الضًً اللام الخٖىمي :rملض٘ الٌاثضة كلى الضًً اللمىمي :    

ىحض ُُض ممازل للٌترة  tلٌترة ػمىُت كً ُُض االإحزاهُت مابحن الأػمىت ( 01وحلبر االإلاصلت )  …t+1,t+2,t+3وٍ

ت )  ( في الؼمً ٌلؼي لىا ماًلي:Forward substitutionsوبدل االإلاصلت باؾخسضام كملُاث جٕغاعٍ

Bt= (1+r)-1 St+1+(1+r)-1Bt+1…………………(02) 

Bt= (1+r)-2 St+2+(1+r)-1 St+1+ (1+r)-2Bt+2...............(03) 

 مً الٌتراث واالإلبر كنها باالإلاصلت الخالُت: nو ؾىدصل كلى ُُض االإىاػهت ما بحن الأػمىت مً زلا٘ 

Bt=∑   
    (1+r)-i St+i+ (1+r)-nBt+n................... (04) 

 : ًلي ؾىدصل كلى ما∞ بلى ما لانهاًت  nوكىما جاو٘ 

Bt=∑   
    (1+r)-i St+i+   

   
Et (1+r)-nBt+n............... (05) 

لت للضًً اللام كىضما جاو٘  بن الشغغ الأؾاس ي والٖافي للإؾخضامت االإالُت  هى ؤن جائو٘ الُِمت االإخىُ

n (بلى مالا نهاًت حؿاوي الصٌغ،  وهى ما ٌلغي بشغغ اللغطُتtransversality condition ًٕم (، وٍ

 بالصُوت:الخلبحر  كً هظا الشغغ 

   
   

Et (1+r)-nBt+n=0……………………………(06) 

ل البىهؼي  شحر شغغ اللغطُت بلى كضم الؿماح بالخمىٍ ( ؤي no ponzi games are allowed) Ponziوَ

كضم بصضاع صًىن حضًضة الإِابلت مضًىكاث ًىاثض الضًً وؤُؿاػه، ٌلني هظا الشغغ ؤن الضًً الجاعي 

لت االإسصىمت  للغصُض الىالي للمحزاهُت ، وهظا ما هي مخلاصلت مم الٌىاثع الخالُت  واالإؿخِبلُت االإخىُ

 ٌشحر طمىُا بلى ؤن ُُض مىاػهت الخٖىمت ًصبذ في مضي الُِمت الخالُت باالإلاصلت الخالُت:

Bt=∑   
    (1+r)-i St+i…………………………(07) 
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الُِاؾُت في جُُِم الاؾخضامت االإالُت التي اكخمضث كلى ُُض االإحزاهُت   حلغض  الأصبُاث الاُخصاصًت

ل البىهؼي    .مابحن الأػمىت، زلار مىهجُاث  في ازخباع شغغ اللغطُت ؤو ما ٌلغي بلضم  الخمىٍ

 والضًً اللام    Stؤن اؾخِغاع ؾلؿلت  الغصُض الأولي للمحزاهُت  Hamiltonو Flavinاكخبر ٔل مً 

Bt أف ل بىهؼي هى شغغ   ,Hmilton & Flavin)ي لخدُِّ الاؾخضامت االإالُت، وبالخالي لً ًٖىن هىاْ جمىٍ

1986) 

ؤن الشغغ الظغوعي والٖافي لخدُِّ الاؾخضامت االإالُت هى وحىص جٖامل  Trehan and Walshًغي 

 ,Trehan & Walsh)ُّ شغغ اللغطُتمشترْ بحن العجؼ  الأولي للمحزاهُت والضًً اللام ، ؤي جدِ

م )(1991  ( ومم اًتراض ؤن ؾلغ الٌاثضة زابخا كبر الؼمً ًمًٕ صُاهت ماًلي:1. ومً زلا٘ االإلاصلت عُ

Bt+1= +Gt-Tt+ Bt +…….…………………(08) 

 وهظا ٌلني ؤن:

Bt+1- Bt = Gt-Tt=St………………………(09) 

خم بزخباع الاؾخضامت  االإالُت لُِض االإىاػهت ماًً الاػمىت مً  زلا٘ ملاصلت الاهدضاع الخٖامل االإتزامً وٍ

 :(Nzarmba, 2015, p. 10)الخالُت

St= αBt-1+ ɛt…………………………(10) 

 α  <0خُث ؤن:

،  اًترطىا ؤن ٔل مً  الىٌِاث والؤًغاصاث هي مخوحراث ؾآىت   haugو Hakiko and rushؤما ٔل مً  

مً الضعحت الأولى، ٓما ؤن وحىص جٖامل متزامً مابحن ٔل مً الؤًغاصاث والىٌِاث اللامت مم ملامل 

هى شغغ ؤؾاس ي   b≤1 >0بالإطاًت بلى ؤن: (Hakiko & Rush, 1991)( b-,1جٖامل مشترْ مً الشٖل )

 .(Haug, 1991)لخدُِّ شغغ اللغطُت وبالخالي جدُِّ  الاؾخضامت االإالُت

م )  ( وبإزض الٌغوَ الأولى للملاصلت هجض ماًلي:05مً زلا٘ االإلاصلت عُ

∆Bt =∑   
    [(1+r)-1(∆Rt+j+1- ∆Gt+j+1)] +   

   
Et (1+r)-n(-1)

∆Bn+1.. (11) 

 : جمثل الىٌِاث اللمىمُت Gtجمثب الؤًغاصاث الخٖىمُت             Rt: ؤنخُث 

 Et=Gt+(rt-r)Bt-1خُث ؤن:  باًتراض زباث ؾلغ الٌاثضة خى٘ مخىؾؼها، وباؾخلما٘ مخوحراث مؿاكضة

م )GGt=Gt+rtBt-1ٓما ؤن  ل البىهؼي في االإلاصلت عُ ( مدِِت ًمًٕ 11، وباًتراض ؤن كضم وحىص الخمىٍ

 ماًلي:صُاهت 

GGt- Rt=∑   
    [(1+r)-1(∆Rt+j+1- ∆Et+j+1)]… …….(12) 
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خم اؾخسضام االإلاصلت الخالُت  لازخباع شغغ  الاؾخضامت لُِض االإحزاهُت مابحن الأػمىت  ,Nzarmba)وٍ

2015, p. 11): 

Rt=α+b GGt+ ɛt…………………………..(13) 

ضاؾخسضم ٔل مً   م )  martin  و  Quintosوُ ض محز  21االإلاصلت عُ ( لازخباع شغغ  الاؾخضامت االإالُت وُ

ألخالي يخىؽ بحن هىكحن مً الاؾخضامت االإالُت وهي   :(Quintos, 1995)ٔىٍ

ت ) - ( بطا وحض جٖامل مشترْ بحن ٔل مً الىٌِاث والؤًغاصاث مً strong sustainabileاؾخضامت ُىٍ

ٖىن ملامل االإلاصلت b-,1الشٖل  ) م) b( وٍ  .b=1( ٌؿاوي الىاخض  13عُ

ٖىن  ( بطا وحض جٖامل مشترْ بحن الؤًغاصاث والىٌِاثweakly sustainabileاؾخضامت طلٌُت ) وٍ

أن االإلامل  b<1 >0مدصىع بحن الىاخض والصٌغ bاالإلامل  ًهظا ٌلني كضم   b=0االإلامل  b، اما بطا 

 ُت.وحىص اؾخضامت مال

  دالت الفعل المالي 2.1

م والخدظحر لغص الٌلل بطا  بن صالت الٌلل االإالي هي ُاكضة ؤو وؾُلت حؿاكض الخٖىماث كلى الخىُ

خضزذ هىاْ حوُحراث واطؼغاباث في مخوحراث الاُخصاص الٕلي، ًامخلاْ صالت ًلل مالي صخُدت  ما

 ومؿخِغة. وؾلُمت ًجلل ٔل مً الؿُاؾت االإالُت واالإالُت اللامت مدٕمت

اجٌّ الباخثىن كلى ؤن هضي  الؿُاؾت االإالُت هى ملالجت الخِلباث الضوعٍت لاُخصاص ما ؤو  

الخٌاؾ كلى اؾخضامت االإالُت اللامت، وهظا مً زلا٘ صالت الٌلل االإالي التي صممذ مً ؤحل وصى٘ 

 .(Vdovychenko, 2016, p. 6)الؿُاؾت االإالُت لأهضاًها

ِت التي حلض٘ بها  بن ؤهم ًغطُت ؾِخم ازخباعها بلض جِضًغ صالت الٌلل االإالي، جخللّ بالؼغٍ

الخٖىمت الغصُض الأولي للمحزاهُت اؾخجابت للخوحراث التي جدضر في مؿخىي الضًً اللام، خُث جىحض 

أهذ الخٖىماث ُض  ُامذ بها مً ؤحل الامخثا٘  مجمىكت مً الؤحغاءاث الخصخُدُت التي جبحن ما بطا 

وجدُِّ ُُض االإىاػهت الخٖىمي  مابحن الأػمىت الخاص بها، مً زلا٘ جدلُل الللاُت بحن الغصُض الأولي 

ٌترض  ؤن الغصُض الأولي للمحزاهُت ًخجاوب بًجابُا مم الضًً اللمىمي  للمحزاهُت والضًً اللمىمي،  وٍ

ت للىصى٘ بلى جدُِّ  وهظا ما ًمًٕ ؤن ٌلؼي بشاعة ؤن الخٖىماث ُض اجسظث الؤحغاءاث الظغوعٍ

ُت الضًً اللام كبر الؼمً.   الاؾخضامت االإالُت للمالُت اللامت  وطمان اؾخضامت خغٓ

بن ؤصل صالت الٌلل االإالي لِـ ملِضا ٓإصل صالت الٌلل الىِضي، ًملـم صوا٘ الٌلل االإالي  

 مشخِت مً ُُض االإىػاهت الخٖىمي بحن الأػمىت:

Bt=  (1+r) Bt-1-St……………(14) 
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: ملض٘ الٌاثضة كلى r: الضًً اللام الخٖىمي           B: الغصُض  الأولي للمحزاهُت       Sخُث ؤن   

    الضًً اللمىمي

هىاْ مِاعبخحن لضعاؾت الؿُاؾت االإالُت اهؼلاُا مً ُُض االإىاػهت الخٖىمي، في االإِاعبت الأولى ًخم          

زلا٘ صالت الٌلل االإالي اكخماصا كلى همىطج ًخم الخىصل بلُه مً زلا٘ جىصٍُ الؿلىْ االإالي مً 

أة مخٕغعة التي جازغ كلى الؿلىْ االإالي واخخمالاث الخوحر في هظه االإخوحراث وفي الىاُم ًةن ملـم . مدا

ُِت، وفي هظه  الباخثحن كلى صالت الٌلل االإالي ًدبلىن االإِاعبت الثاهُت والتي حلخمض كلى الضعاؾاث الأمبرً

ت اؾخلمل الباخثىن الؼغَ الُِاؾُت لضعاؾت بحن االإخوحراث الخابلت  والتي كاصة جٖىن ًاثع ؤو االإِاعٍ

عجؼ االإحزاهُت الأولي واالإخوحراث االإؿخِلت والتي جمثل  ؤهم مخوحراث الاُخصاص الٕلي ؤو االإإزىطة مً ُُض 

اجُت.في هظه االإِاعبت، صالت الٌلل االإالي ، بالإطاًت بلى مخوحراث ؤزغي ؾُاؾُت وماؾؿاالإىاػهت الخٖىمي

اشخِذ مً ُُض االإىاػهت الخٖىمي ما بحن الأػمىت ٓما ًخم بطاًت مخوحراث ؤزغي بلى صالت الٌلل االإالي مم 

غ وجٌؿحر ؾبب الؤطاًت  (Ngyen, 2013, p. 4) .جبرً

في جدلُله للغصُض الأولي وعصة ًلله في الخوحر في الضًً (Bohn, 1998, pp. 950-956)اكخمض  

الؿُاصي الىاجج كً الصضماث الاُخصاصًت، واكخبر ؤن الؿُاؾت االإالُت جٖىن مؿخضامت بطا ما جٌاكلذ 

ل االإالي بهؼلاُا مً صالت الٌلBohnبشٖل منهجي خى٘ الخوحر في الضًً اللام  بخلضًل الغصُض الأولي. بنى 

بي لباعو) (، وؤطاي لُِض االإىاػهت الخٖىمي مخوحران وهما الؤهٌاَ Barroًغطُاث ؾلاؾت اللبء الظغٍ

ذ أهذ صالت الٌلل االإالي ٘ (YVAR)وماشغ مىار الأكما٘(GVAR)الخٖىمي االإاُ كلى الشٖل  Bhon، و

 الخالي:

t……………………(15) ɛ+ y YVARt α+ GGVARt α+0α + 𝜌dt=st 

 وؿبت الٌاثع الأولي للىاجج االإدليstوؿبت الضًً للىاجج االإدلي                    dtخُث ؤن 

ًِض ؤطاي اللامل الىِضي ٓمخوحر بالإطاًت بلى الغصُض (DeMello, 2008, pp. 271-284)ؤما  

الأولي والضًً اللمىمي في ُُض االإىاػهت الخٖىمي  للخصى٘ كلى صالت الٌلل االإالي وعبؼها بضوع الىِىص 

 Deوؤزغها كلى االإخوحراث الأزغي زاصت الضًً اللمىمي و الٌاثع ؤو العجؼ االإىػاوي، وؤزظث صالت)

mello:الشٖل الخالي) 

Pbt+(rt-ƞt)dt-1=  dt+ mt+(πt +ƞt)mt……………(16) 

 وؿبت الضًً للىاجج االإدليdtوؿبت الغصُض الأولي للىاجج االإدلي              Pbtخُث ؤن 

rt :ملض٘ الٌاثضة الخُِِيmtوؿبت الِاكضة الىِضًت للىاجج االإدلي :ƞtملض٘ الىمى : 
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ًِض ؤطاًىا مخوحر بصضاع الىِىص  (Budina & Wijnbergen, 2008, pp. 119-140)ؤما  ٔل مً

خُث اًترطا ؤن الٌغَ بحن ُُمت بصضاع الىِىص وجٖلٌت ػباكتها هى مصضع صزل للخٖىماث وبالخالي 

ألآحي: أن شٖلها   ؤطاًىها لُِض االإىاػهت الخٖىمي للخصى٘ كلى صالت ًلل مالي و

bt=bt-1(1+i)-(pst+set)…………………(17) 

ًمثلىن كلى الخىالي ٔل مً مؿخىي الضًً، الٌاثع الأولي، عؾىم ؾٗ iو bt ،pst ،setخُث ؤن: 

 اللملاث وملض٘ الٌاثضة.

م ) م )14واهؼلاُا مً االإلاصلت عُ ( للخلبحر كً مؿخىي االإضًىهُت ٓيؿبت 18( ًمًٕ اشخِاَ االإلاصلت عُ

ذ مً االإلالم   الإىم الٌىض ى: rو gمً الىاجج االإدلي الؤحمالي، خُث ًخم بهٌا٘ الىُ

Δ(B/Y)t = ((r - g)/(1 + g))(B/Y)t-1 - (S/Y)t…………(18) 

( ًمًٕ اؾخسغاج الصُوت االإلغوًت للغصُض الأولي الظي ًبِي وؿبت الضًً 18مً زلا٘ االإلاصلت )

حؿاوي ُُمت الضًً للٌترة  tالخٖىمي للىاجج الؤحمالي االإدلي صون حوُحر ؤن الٌاثع الأولي للٌترة الؼمىُت

 :t-1الؼمىُت

(S/Y)t = ((r - g)/(1 + g))(B/Y)t-1………..(19) 

م) ( ِٓاكضة 19وبطا اهؼلِىا مً وطم ولخبر ًُه مؿخىٍاث الضًً مِبىلت، ًمًٕ اكخباع االإلاصلت عُ

جدضص هظه الِاكضة وؿبت الغصُض الأولي للىاجج االإدلي االإؼلىب للخٌاؾ كلى وؿبت الضًً مالُت، خُث 

ًبحن ؤهمُت كامل الغصُض الاولي للمحزاهُت في جسٌُع الضًً اللام،  للىاجج الؤحمالي االإؿتهضي، وهظا ما

أن ُُمت الغصُض الأولي طلٌُت ًالضًً اللام في الٌترة االإِبلت ؾُٖىن ؤٓبر وهظا ما ًيخج كىه  ًةطا 

ل بطا لم ًخم حؿضًضه مً زلا٘ الغصُض الأولي،   جغآم للضًىن ووُىق في ؤػمت صًىن كامت في االإضي الؼىٍ

 ولضعاؾت الؿلىْ االإالي للخٖىمت ًمًٕ جِضًغ صالت الٌلل االإالي كلى الشٖل الخالي:

(S/Y)t = α(B/Y) t-1
 +ɛt………….(20) 

 خوحراث االإلاصلت.هي مللمت التي جدضص الللاُت بحن مαخُث :

بلى الجاهب الأًمً ؤًظا للملاصلت ٓمخوحر جدٕم  Ŷٓما ًمًٕ بطاًت ًجىة الىاجج االإدلي الؤحمالي 

 ,Burger, Ian)للؿماح باخخما٘ ؤن حؿعى الخٖىمت بلى جدُِّ اؾخِغاع الؼلب كلى االإضي الِصحر

Jooste, & Cuevas, 2011, p. 7):وبالخالي جصبذ صالت الٌلل االإالي ٓماًلي ، 

(S/Y)t = α1+ +α2(B/Y)t-1
 +α3(ŷ)t+ ɛ………(21) 

ؤن ؤهم مشٖلت جىاحه صعاؾت الاؾخضامت االإالُت في الضو٘ الىامُت، هى (Kia, 2008, p. 958)لاخف)

بُت في هظه البلضان هالبا ما جٖىن هحر مخؼىعة وكلاوة كلى طلٗ ًةن بًغاصاث الظغاثب  ؤن الىـم الظغٍ
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لِؿذ االإصضع الىخُض للضزل، وهظا ماًىؼبّ كلى البلضان االإىخجت للواػ والىٌؽ وبالخالي ًةن مجغص 

ض ؤطاي مخوحر الؤًغاصاث الىٌؼُت)ًدص الللا ( ENRGُت بحن الؤًغاصاث والظغاثب ُض ًٖىن مظللا، وُ

 ًلي: في صعاؾخه لضالت الٌلل االإالي لإًغان، وبالخالي ؾخصبذ صالت الٌلل االإالي  الأؾاؾُت ٓما

(S/Y)t = α1+α2 (B/Y)t-1
 +α3(ŷ)t+ α4(ENRG/Y)t+ ɛ………(22) 

م ) مًٕ بكاصة ٓخابت االإلاصلت عُ  ًلي: (  ٓما22وٍ

St= α1+ α2 t-1+ α3ŷt+ α4energt+ ɛ………………(23) 

 خُث ؤن:

Stالغصُض الأولي للمحزاهُت ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الخام : 

b t-1            الضًً اللام ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الخام :ŷt  ًجىة الىاجج االإدلي الؤحمالي : 

energtج االإدلي الخام       : الؤًغاصاث الىٌؼُت ٓيؿبت مً الىاج 

( مجمىكت مً االإلاخـاث االإهمت  التي حؿاكض كلى جٌؿحر الىخاثج االإخدصل كليها Amir Kiaوطم)  

م) ت التي ًخم البدث 23بلض جِضًغ همىطج صالت الٌلل االإالي للضو٘ الىٌؼُت عُ (، واالإللىماث الجىهغٍ

 ,Hui)والاًغاصاث الىٌؼُت ٓما هى مبحن ًُما ًليًُما جخصل باالإلاملاث  االإِضعة لٖل مً الضًً اللام 

2013, p. 11) : 

حن بخصاثُا، هظا ٌشحر كلى ؤن  - أهذ ملاملي الضًً اللام والؤًغاصاث الىٌؼُت مىحبحن وملىىٍ بطا 

 االإالُت اللامت مؿخضامت؛

وملامل الؤًغاصاث الىٌؼُت هحر ملىىي، هظا ٌلني ؤن أن ملامل  الضًً اللام مىحب وملىىي  بطا -

االإالُت اللامت مؿخضامت، خُث ؤن الغصُض الأولي للمحزاهُت جغجٌم اؾخجابت لاعجٌاق في مؿخىي الضًً 

 اللام عهم ؤن الؤًغاصاث الىٌؼُت لم جىحه لخسٌُع الضًً اللام؛

أن ملامل الضًً اللام مىحب وملىىي، بِىما ملامل  الؤً- غاصاث الىٌؼُت ؾالب وملىىي بطا 

بخصاثُا، ًمًٕ الِى٘ ؤن االإالُت اللامت مؿخضامت، بما ؤن الغصُض الأولي للمحزاهُت اللامت ًغجٌم 

 اؾخجابت لاعجٌاق الضًً؛

أن ملامل الؤًغاصاث الىٌؼُت مىحب وملىىي بخصاثُا،  - أن ملامل الضًً اللام هحر ملىىي، و بطا 

ت اللامت عهم اعجٌاق مؿخىي الضًً اللام لٕىه لِـ له جإزحر ملخىؾ كلى هظا ٌشحر بلى اؾخضامت االإالُ

م  ظه مً زلا٘ عً الغصُض الأولي للمحزاهُت، وعبما ًاصي بلى اعجٌاق ٓبحر في الضًً اللام، لًٕ ًمًٕ حلىٍ

 الؤًغاصاث االإخإجُت مً جصضًغ الىٌؽ والواػ؛
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أن ملامل الضًً اللام هحر ملىىي بخص - أن ملامل الؤًغاصاث الىٌؼُت ؾالب في خالت بطا ما  اثُا و

وملىىي، هظا ًاشغ كلى كضم وحىص اؾخضامت للمالُت اللامت، ًالغصُض الأولي للمحزاهُت لا ٌؿخجُب 

لاعجٌاق مؿخىي الضًً اللام ٓما ؤن اعجٌاق الؤًغاصاث الىٌؼُت جاصي بلى جسٌُع الغصُض الأولي 

 للمحزاهُت ؤًظا؛

أن ملام - حن بخصاثُا، ًاشغ طلٗ كلى في خالت ما بطا  لي الضًً اللام والؤًغاصاث الىٌؼُت هحر ملىىٍ

كضم وحىص اؾخضامت مالُت، ًالغصُض الأولي لا ٌؿخجُب بلى الخوحر في الضًً اللام والؤًغاصاث الىٌؼُت 

 لِؿذ مىحهت لخسٌُع الضًً اللام؛

أن ملامل الضًً اللام ؾالب وملىىي بخصاثُا بِىما ملامل الؤ  - ًغاصاث الىٌؼُت هحر ملىىي بطا 

غحم طلٗ ؤن الغصُض الأولي ًشل في  بخصاثُا، هظا ًض٘ كلى كضم وحىص اؾخضامت للمالُت اللامت، وٍ

ؼ الىطلُت االإالُت للغصُض  الاؾخجابت لاعجٌاق الضًً اللام ًُما ؤن الؤًغاصاث الىٌؼُت ًشلذ في حلؼٍ

 الأولي للمحزاهُت؛

أن ملامل الضًً - اللام ؾالب وملىىي بخصاثُا بِىما ملامل الؤًغاصاث الىٌؼُت  في خالت ما بطا 

مىحب وملىىي بخصاثُا ًهظا ًض٘ كلى وحىص اؾخضامت للمالُت اللامت، وهظا عهم جضهىع الغصُض 

ع هظا بالإًغاصاث الىٌؼُت؛  الأولي للمحزاهُت في اؾخجابخه لاعجٌاق الضًً اللام، لًٕ ًخم حلىٍ

أن ملامل الؤًغاصاث الىٌؼُت هحر ملىىي  بطا - أن ملامل الضًً اللام ؾالب وملىىي بخصاثُا و

بخصاثُا ًهظا ًض٘ كلى كضم وحىص اؾخضامت مالُت، ؤي ؤن اعجٌاق الضًً اللام لا ًِابله اعجٌاق في 

ظه بالإًغاصاث الىٌؼُت.  الغصُض الأولي ولا ًمًٕ حلىٍ

III-  لميزاهيت في الجضائشالخحليل الىرش  لمخغيراث العياظت ا 

  اليشاداث الىفطيت .1

بُت في الجؼاثغ بشٖل ٓبحر كلى   عثِؿُا مىعصا البترولُت بط حشٖل  الجباًتاكخمضث الؿُاؾت الظغٍ

ىت بي، الىـام ًلالُت في ٌؿاهم لا الىطم هظا ؤن بلا الضولت، لخؼٍ  لا االإىعص هظا جِضًغاث ؤن بدُث الظغٍ

 جسظم التي االإدغوُاث ؤؾلاع في ؤؾاؾا جخمثل زاعحُت عهُىت كىامل هي بل صازلُت كىامل كلى جغجٕؼ

ت للخِلباث ٖي الضولاع اؾخِغاع الضولُت، الأؾىاَ في الؿلغٍ ت ٓإصاة االإؿخسضم الأمغٍ الِؼاق.   طلٗ في حؿىٍ

 27بلى  1987، زم اهسٌظذ ؾىت 1980باالإئت ؾىت   65.11بلوذ وؿبت مؿاهمتها  في الؤًغاصاث الٖلُت 

بي الهُٖل في هُمىتزم كاوصث ال باالإئت   الؤًغاصاث بحمالي مًباالإئت  64.03 مً اهخِلذ ؤنها بط الظغٍ

اصة ؤي ، 2007 ؾىت االإجمىق هظا مً باالإئت  77.91 بلى 1992 ؾىت الجباثُت  باالإئت. 14 خىالي ُضعها بؼٍ

ذ ؾىت  في الخصُلت االإالُت للجباًت البترولُت والتي بلوذ بيؿبت مؿاهمت  اهسٌاطا خاصا 2009وكغً

وهظا بؿبب الأػمت االإالُت والاُخصاصًت اللاالإُت التي طغبذ ؤهم الاُخصاصًاث   %65.33ُضعث بع 
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اللاالإُت، بلض طلٗ كاوصث وؿبت مؿاهمت الجباًت البترولُت في الاعجٌاق خُث بلوذ بيؿبت مؿاهمتها ب 

بؿبب  2014و  2013، بلضها اهسٌظذ وؿبت مؿاهمتها ؾىىاث (261، صٌدت 2015)ؤما٘،  66.01%

جدؿً بًغاصاث الجباًت اللاصًت والؤًغاصاث هحر الجباثُت بالإطاًت بلى اهسٌاض ؤؾلاع الىٌؽ مىخصٍ 

ظلٗ اهسٌاض بهخاج الجؼاثغ مً الىٌؽ والواػ، وهظا بؿبب كؼ  2014 ً كً الاؾدثماع وٓ وي االإؿدثمغٍ

م  -13في الجؼاثغ مما ؤزغ كلى ُضعاث الجؼاثغ الؤهخاحُت مما صًلها بلى بصضاع ُاهىن مدغوُاث حضًض عُ

خمم الِاهىن  01 الظي ًدخىي كلى جدٌحزاث حباثُت بالإطاًت بلى الؤػاع الِاهىوي   07-05ٌلض٘ وٍ

ن ٌؿهم في بكاصة بلث الاؾدثماع في ُؼاق االإدغوُاث،  لاؾخولا٘ االإدغوُاث الوحر الخِلُضًت، ؤملا منها  ؤ

أهذ  07-05وهظا بلض ًشل االإىاُصاث في بػاع ُاهىن  أث الأحىبُت، والتي  في اؾخِؼاب اهخمام الشغ

أن ًسلى مً جدٌحزاث حباثُت، ؤًً ًخم  07-05جسص ى مً مساػغ الاؾخٕشاي لاؾُما ؤن ُاهىن 

م الأكما٘، كلى كٕـ الِاهىن الجضًض الظي ًدؿبها كلى ؤؾاؽ  خؿاب الجباًت كلى ؤؾاؽ عُ

م وحجم وؤهمُت الخِى٘ االإؿخولت، وهظا ما حلل بًغاصاتها جىسٌع ؾىت  بلى   2016مغصوصًت االإشاعَ

بلوذ مؿاهمتها في الاًغصاث الٖلُت  2019، وفي ؾىت 2017زم كاوصث الاعجٌاق ُلُلا ؾىت  %35.32ع

 .2020ئت ؾىت باالإ 31باالإئت للتراحم بيؿت  46وؿبت 

 الذيً العام .2

ذ الجؼاثغ ًترة مً الهشاشت االإخصلت بالضًً اللام  اكخباعا مً ؾىت  اث   1986كغً وبلى مؿخىٍ

 45بط اهخِلذ وؿبت الضًً اللام بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي مً  1995خاصة هحر ُابلت للاخخما٘ ؾىت 

وهضا ما ؤحبر الجؼاثغ بلى   1995ئت ؾىت باالإ 130زم بلى  1990باالإئت ؾىت  80بلى  1986باالإئت ؾىت 

اللجىء بلى بكاصة حضولت صًىنها الخاعحُت لضي هاصي باعَـ ولىضن، ومم بضاًت الألٌُت الجضًضة  واعجٌاق 

 8.66زم بلى  2007باالإئت ؾىت  25.7بلى  2001باالإئت ؾىت  61.5ؤؾلاع البترو٘ اهسٌع الضًً اللام مً 

 IMF, Staff report and statement by the executive director for algeria,IMF) 2013باالإئت ؾىت  

Country Report N017/141, 2017, p. 242) وهضا  بلض ُُام الجؼاثغ بالضًم االإؿبّ للضًىن ،

للام الاعجٌاق ؤًً وصل بلى كاوص الضًً ا 2014الخاعحُت. ومم اهسٌاض ؤؾلاع الىٌؽ مىخصٍ ؾىت 

وهضا  بلضما كغي ُاثم الضًً الضازلي جؼىعا ٓبحرا في بيُت ٔل مً صًىن  2017باالإئت ؾىت  28.21

ت والظي كغي  ل حؼء مً صًىن الخؼهحر بلى صًىن حاعٍ ت، وواصلذ الضولت جدىٍ الخؼهحر والضًىن الجاعٍ

ىت كلى  هظا الأزحر بعجٌاكا ٓبحرا خُث ؤصبذ في هٌـ مؿخىي  صًىن  الخؼهحر بؿبب اعجٌاق ؾىضاث الخؼٍ

ىت  بالإطاًت بلى بصضاع ؾىت  ت  بمسخلٍ ؤصىاًها كلى مؿخىي ؾىَ ُُم الخؼٍ شٖل خؿاباث حاعٍ

 569.1ؾىضاث كلى شٖل صُى ؾمُذ بؿىضاث الِغض الىػني للىمى الاُخصاصي بمبلى ُضعه  2016

ل ه 2020-2017ملُاع صج ٓما شهضث الٌترة  حر الخِلُضي شغاء مباشغ للبىٗ وفي بػاع الخمىٍ
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ؼي،ػبم خىالي  باالإئت  56.2زم بلى  2019باالإئت ؾىت 46.30ملُاع صًىاع لحرجٌم الضًً اللمىمي بلى   56االإغٓ

 .2020ؾىت 

 الشصيذ الأولي للميزاهيت .3

ٌلبر العجؼ االإىاػوي كً جلٗ الىطلُت التي جٖىن ًيها الىٌِاث اللامت ؤٓبر مً الؤًغاصاث اللامت، 

ض ًٖىن العجؼ هدُجت بعاصة  وهى  ها ملـم الضو٘ ؾىاء االإخِضمت منها ؤو الىامُت، وُ ؾمت جٖاص حلغً

ض ًٖىن هحر مِصىص  اصة الؤهٌاَ اللمىمي و/ؤو جسٌُع الؤًغاصاث اللمىمُت، وُ كمىمُت تهضي بلى ػٍ

، وبالغحىق .(201، صٌدت 2005)ُضي، وبهما ُصىع الضولت في جدصُلها للإًغاصاث هى الؿبب في طلٗ

ًمًٕ ملاخـت ؤن مالُت الضولت ُض  2017-1990بلى جؼىع بىىص االإىاػهت اللامت في الجؼاثغ زلا٘ الٌترة 

اصة في ُاكضة  جٕبضث عجؼا مؼمىا  ًغحم ؤؾاؾا بلى جىؾم الؤهٌاَ بىجحرة ؤؾغق جٌىَ ملض٘ ؾغكت الؼٍ

للاُخصاص هظا مً حهت، ومً حهت ؤزغي ًةن جىاػن االإحزاهُت اللامت في الجؼاثغ ُض  الؤًغاصاث الجباثُت

ض كً   %50جخإزغ بضعحت ٓبحرة في جِلباث الجباًت البترولُت التي ؾاهمذ في بًغاصاث اللامت بيؿبت جؼٍ

ل ال ض ػاصث جبلُت االإحزاهُت اللامت للجباًت البترولُت مً خضة مشٖل جمىٍ خىمُت، زلا٘ هظه الٌترة، وُ

ض عاًّ طلٗ حؿُحر هحر كِلاوي للىٌِاث اللمىمُت.   وبشباق الخاحاث الاحخماكُت زاصت وُ

أن ًبلى  باالإئت مً الىاجج االإدلي  6.20-كغي الغصُض الاولي للمحزاهُت للجؼاثغ جظبظبا خُث 

ذ ؾىىاث الألٌُت الجضًضة  1993الؤحمالي ؾىت  ؤي ؤهه لا جىحض ُضعة كلى جدمل الضًً اللام، زم كغً

الإئت مً با 8.7واهسٌع بلى  2005ؾىت  12.20م بلى  2000ُباالإئت ؾىت  3.3عصُضا مىحبا ؤًً بلى  

، وهضا ما ًىحي كلى وحىص ُضعة وؿبُت كلى جدمل الضًً اللام، زم 2008الىاجج االإدلي الؤحمالي ؾىت 

-وسجلذ وؿب ؾالبت ؤًً بلوذ  2009كاوصث وؿبت الغصُض الأولي للمحزاهُت اهسٌاطا بضاًت مً ؾىت 

م ُضعة الغصُض الأولي مما ًىحي بلض 2017باالإئت ؾىت  8.00 –واهسٌظذ بلى   2015باالإئت ؾىت  15.46

، وبلى الغصُض الأولي  (IMF, IMF country report N17/141, 2017, p. 28)كلى جدمل ًىاثض الضًً اللام

 .2020باالإئت ؾىت  7.47-باالإئت زم  6.18- 2019ؾىت 

ولي للمضاهيت، فجوة الىاجج، الذيً العام،اليشاداث (: الشكل البياوي لمخغيراث الشصيذ الأ 01شكل سكم )

 2020-1980الىفطيت للفترة 
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IV- جلذيش دالت الفعل المالي للجضائش 

ؾىدىاو٘ في هظا االإؼلب بلى ازخباع الاؾخضامت االإالُت للمحزاهُت اللامت بخِضًغ صالت الٌلل االإالي، 

ّ مىـىع   مً زلا٘ جِضًغ  االإلاصلت الخالُت:  ٓما هى مبحن ؾابِا Amir Kiaوهظا وً

St= α1+ α2b t-1+ α3energt+ α4yt+ ɛt 

 خُث ؤن:

St ًالىاجج االإدلي الخام: الغصُض الاولي للمحزاهُت ٓيؿبت م 

b t-1                              الضًً اللام ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الخام :ŷt  ًجىة الىاجج االإدلي الؤحمالي : 

energt                              الؤًغاصاث الىٌؼُت ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الخام : 

مًٕ جلخُص الخؼىاث  التي اجبلىاها في   هظا االإؼلب ٓما ًلي:وٍ

الخدِّ  مً مضي ؾٖىن الؿلاؾل الؼمىُت لٖل مً الؤًغاصاث والىٌِاث باؾخسضام ازخباع حظع  -

 ؛phllips- Perron(PPالىخضة )

للخدِّ مضي وحىص (  Johansenجوهاوعون)جم اؾخسضام ازخباع الخٖامل االإشترْ باجباق ازخباع  -

ل؛كلاُت بحن الؤًغاصاث الىٌِاث في الأمض   الؼىٍ

 (ARDLجِضًغ صالت الٌلل االإالي باؾخلما٘ همىطج الاهدضاع الظاحي للٌجىاث الؼمىُت االإىػكت االإخباػئت ) -

 . وصف جحليلي لمخغيراث الذساظت1

وجمثل االإلؼُاث  2020-1980في هظه الضعاؾت جم اؾخسضام بُاهاث ؾلاؾل ػمىُت للٌترة 

 االإؿخسضمت ًُماًلي:

 للميزاهيتالشصيذ الأولي  1.1

لض االإخوحر الخابم وهغمؼ له بالغمؼ  ض Sوَ ، خُث جم الخلبحر كىه ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي وُ

جم الخصى٘ كلى ُاكضة البُاهاث لهظا االإخوحر مً االإلؼُاث الصاصعة كً الهُئاث الضولُت والىػىُت 

ؼي الجؼاثغي، وػاعة االإ الُت، وبلع االإىاُم الأزغي( وهظا الغؾمُت ) صىضوَ الىِض الضولي، البىٗ االإغٓ

ًِض جم خؿاب الغصُض الأولي للمحزاهُت اكخماصا كلى  1992-1980ؤما الٌترة  2020-1993للٌترة 

 االإلؼُاث االإخدصل كليها مً الضًىان الىػني للإخصاء.

 فجوة الىاجج 2.1

ض جم خؿابه مً ػغي الباخث yوهى االإخوحر االإؿخِل والظي هغمؼ له بالغمؼ  باؾخلما٘ مغشح ، وُ

ؿٖىث ) ٗ بغَ (  جم الخلبحر كىه ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي وهظا Hodric-Prescoutهىصعٍ

بالاكخماص كلى االإلؼُاث االإخدصل كليها مً االإلؼُاث الصاصعة كً الهُئاث الضولُت والىػىُت الغؾمُت 
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ؼي الجؼاثغي، الضًىان الىػني للإ  خصاء، وػاعة االإالُت، وبلع ) صىضوَ الىِض الضولي، البىٗ االإغٓ

 االإىاُم الأزغي (.

 الذيً العام 3.1

) صىضوَ  جم الخلبحر كىه ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي  bهى االإخوحر االإؿخِل وهغمؼ له بالغمؼ 

ؼي الجؼاثغي، الضًىان الىػني للإخصاء، وػاعة االإالُت، البىٗ اللالمي، ،  الىِض الضولي، البىٗ االإغٓ

 االإىاُم الأزغي (.وبلع 

 اليشاداث الىفطيت 4.1

جم الخلبحر كىه ٓيؿبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي وهي  enrgوهى االإخوحر االإؿخِل وهغمؼ له بالغمؼ 

ض جم الخصى٘ كلى ُاكضة البُاهاث لهظا االإخوحر مً االإلؼُاث الصاصعة كً  جمثل الجباًت البترولُت  وُ

ؼي الجؼاثغي، الضًىان الىػني الهُئاث الضولُت والىػىُت الغؾمُ ت ) صىضوَ الىِض الضولي، البىٗ االإغٓ

 للإخصاء، وػاعة االإالُت، وبلع االإىاُم الأزغي (.

 . مشاحل وهخائج الذساظت الخطبيليت2

 اخخباس اظخلشاس العلاظل الضمىيت 1.2

الؿلاؾل الؼمىُت، ؾيبضؤ بازخباع اؾخِغاع الؿلاؾل الؼمىُت  ٓما صعحذ اللاصة كىض اؾخسضام

. ؤوضخذ هخاثج ازخباع اؾخِغاع الؿلاؾل الؼمىُت ppاالإشمىلت بالخدلُل وطلٗ باؾخسضام ازخباع 

 ً هحر مؿخِغجحن كىض االإؿخىي ؤي ؤن   enrgوbالخاصت بمخوحراث الضعاؾت، ؤن ؾلؿلتي ٔل مً االإخوحرً

في الىماطج الثلار كىض مؿخىي   ppمً الُِمت الؤخصاثُت االإؼلِت لازخباع  ؤٓبر  tالُِمت الجضولُت ٘ 

ت   ، لظا جم ؤزظ الٌغوَ الأولى لها وجبحن ؤنها اؾخِغث وهظا ما جبِىه الُِم االإؼلِت للإخصاثُت %5ملىىٍ

ت   t  أهذ ؤٓبر مً الُِم الجضولُت لع  ppازخباع  ً ، بِىما وحضها ؾلؿلتي االإخ%5كىض مؿخىي ملىىٍ وحرً

sوy  مؿخِغجحن في االإؿخىي، وهظا كىض مِاعهت ُُمتt ( مم ُُمت ازخباع 1.95-الجضولُت )pp   بضون

ت   (،2.70-( و )2.78-) ُاػم واججاه كام والتي حؿاوي كلى الخىالي  ض  %5وهضا كىض مؿخىي ملىىٍ وُ

 أهذ هخاثج الازخباع كلى هدى ما ًىضح الجضو٘ الخالي:

 (PPاخخباس اظخلشاسيت المخغيراث باظخخذام)(:هخائج 01جذول سكم )

 PP الاحصائيت الاخخباس في  المخغير

 دسجت الخكامل بذون كاطاع واججاه كاطاع فلط كاطاع واججاه

 

 

S 

  t-Stat -2.90 -2.67 -2.76 المعخوى 

I(0) **P-value 0.17 0.08 0.00 

 

b 

  t-Stat -1.54 -1.18 -0.81 المعخوى 

I(1) **P-value 0.79 0.67 0.35 



 2022-1980المالي خلال الفترة جلييم اظخذامت العياظت الميزاهيت في الجضائش بخلذيش دالت الفعل 

 

 
495 

الفشق 

 الأول 

t-Stat -7.38 -7.47 -7.55  

**P-value 0.00 0.00 0.00 

enrg  المعخوى t-Stat -1.88 -1.93 -1.04  

I(1) 

 

 

**P-value 0.64 0.32 0.26 

الفشق 

 الأول 

t-Stat -6.96 -6. 99 -7.04 

**P-value 0.00 0.00 0.00 

y  االإؿخىي t-Stat -2.70 -2.83 -2.99  

I(0) **P-value 0.24 0.06 0.00 

 EVIEWSمً بكضا الباخثحن بالاكخماص كلى بغهامج  المصذس:

ت كىض مؿخىي   (Mackinnon :1996( الجضولُت لع ) adj.t-statisticخؿب ُُم ) %5** ملىىٍ

 اخخباس الىمورج الملائم 2.2

ت الؿلاؾل الؼمىُت الإخوحراث الضعاؾت، مً زلا٘ ازخباع حظع الىخضة  بلض بحغاء  ازخباع اؾخِغاعٍ

ّ همىطج الاهدضاع ppًُلُب بحرون ) (، ؤصبذ مً الظغوعي اؾخسضام مىهجُت الخٖامل االإشترْ وً

ل، وطلٗ (، وجِضًغ الللاُت الخىاػهُت في الأحل اARDLالظاحي للٌجىاث الؼمىُت االإىػكت االإخباػئت ) لؼىٍ

ت كىض صعحاث مسخلٌت مً االإؿخىي  لأن الؿلاؾل الؼمىُت للمخوحراث مدل الضعاؾت جخصٍ بالاؾخِغاعٍ

، ؤي ؤنها مخٖاملت مً الغجبت تI(1)وI(0)والٌغَ الأو٘  .%5، وهظا  كىض مؿخىي ملىىٍ

 :(Pesaran & Shin, 2001)الخالي ARDL وؾيؿخلحن بىمىطج 

st=1+2st-1+3bt-1+4yt-1+5energt-1+∑    
    1st-i+∑    

    2bt-i+∑    
     3yt-i+∑    

    4energt-i+ ɛt 

 خُث ؤن:

 : ٌشحر بلى الٌغوَ مً الضعحت الأولى؛

 q:الخض الأكلى لٌتراث الؤبؼاء الؼمني للمخوحراث؛  

1،2،3 ،4(؛: ملاملاث الللاُت ُصحرة الأحل)همىطج جصخُذ الخؼإ 

1،2،3،4،5.لت الأحل  : ملاملاث الللاُت ػىٍ

 جحذيذ فترة البطاء المىاظب 3.2

أًٗاكخمضها في ازخُاع ًترة الؤبؼاء كلى ملُاع االإللىماث  ض ُمىا بخدضًض AIC)ؤ ًتراث ٓدض  4( وُ

أًُت، ووحضها ؤن  ت  ؤُص ى لٌتراث الؤبؼاء لأن كُىت الضعاؾت صوحرة مما ٌلني كضم وحىص صعحاث خغٍ

أًٗ هى   ARDL(1,2,1,2)الىمىطج الأمثل الظي بلؼي ؤُل ُُمت الإلُاع ؤ

 ARDLلىمورج  Bound tsetاخخباس الحذود  4.2

لت الأ  ( بحن الغصُض الأولي للمحزاهُت لازخباع مضي وحىص كلاُت ػىٍ حل )وحىص جٖامل مشترْ

ت، جم خؿاب بخصاثُت )  ( مً ازخباع الخضوص ٓما هى مىضح في الجضو٘ الأحي:Fواالإخوحراث الخٌؿحرً
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 لوجود علاكت طاويلت الأجل ARDL(: اخخباس الحذود لىمورج 02جذول سكم )

ARDL Bounds Test 

Sample: 1980 2017 Included observations: 37 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

K Value Test Statistic 

3 5.94 F-statistic 

Critical Value Bounds 

Upper Bound Lower Bound Significance 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 EVIEWS بالاكخماص كلى بغهامج مً بكضاص الباخثحن المصذس:

م )  5.94( ؤن ُُمت بخصاثُت ًِشغ لازخباع الخضوص االإدؿىبت، بلوذ 02ًلاخف مً الجضو٘ عُ

ت  ع  %5وهي ؤٓبر مً الُِمت الخغحت للخض الأصوى والأكلى للىمىطج كىض مؿخىي ملىىٍ مما ٌلني عً

بى٘ الٌغطُت البضًلت ؤي  وحىص كلاُت جٖامل مشترْ بحن مخوحراث الىمىطج  ًغطُت اللضم، وُ

لت الأحل  .االإؿخسضم، وبالخالي  وحىص كلاُت ػىٍ

 همورج جصحيح الخطأ والعلاكت كصيرة الأجل وشكل العلاكت طاويلت الأجل 5.2

م) لت( كلى الخىالي الللاُت 04( و)03ًىضح الجضولان عُ الأحل في همىطج)( والللاُت ُصحرة  ػىٍ

 الأحل ٓما ًلي:

 ARDL(: العلاكت طاويلت الأجل في همورج 03جذول سكم)

prob t-stastic Std.error coefficient variable 

0.0428 2.118208 0.029892 0.0633318 b 

0.1109 1.644290 0.254130 0.417863 energ 

0.05886 1.968637 0.068424 0.134703 y 

0.0765 -1.837172 0.063377 -0.116431 c 

S=-0.116+ 0.063b+0.417energ+0.134y 

 EVIEWSمً بكضا الباخثحن بالاكخماص كلى بغهامج  المصذس:

لت الأحل ؤن  ، ٓما ؤن %5كىض مؿخىي صلالت  الضًً ملىىي ًخطح مً زلا٘ جِضًغ كلاُت ػىٍ

تهحر الؤًغاصاث الىٌؼُت و ًجىة الىاجج ًهي    .ملىىٍ

 :ARDL(:العلاكت كصيرة الأجل في همورج 04جذول سكم)

prob t-stastic Std.error coefficient variable 

0.7930 -1.819000 0.039599 0.072031- D(b)) 

0.1634 -1.430124 0.046352 0.066290- D(b(-1)) 

0.0000 9.902720 0.099664 0.986948 D(energ) 
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0.6981 -0.391790 0.060980 0.023891 D(y) 

0.0701 -1.880973 0.0553123 0.09924 D(y(-1)) 

0.0000 -5.813703 0.090938 -0.528687 cointEq(-1) 

 EVIEWSمً بكضاص الباخثحن بالاكخماص كلى بغهامج  المصذس:

، هجض ؤن خض مللمت جصخُذ الخؼإ ARDLكلى طىء هخاثج ملاصلت ُصحرة الأحل لىمىطج 

cointEq(-1 حاءث ملىىٍت كىض مؿخىي ))لت وحلخبر هظه الىدُجت ٓضكم 1 %  مم الؤشاعة الؿالبت االإخىُ

لت الأحل بحن االإخوحراث وحلٕـ هظه االإللمت ؾغكت جٍُٕ الىمىطج للاهخِا٘ مً  كلى وحىص كلاُت ػىٍ

( بلى 0.52-ازخلالاث الأحل الِصغ الأحل بلى الخىاػن الأحل، خُث حشحر ملامل جصخُذ الخؼإ والبالوت )

ؤن الغصُض الأولي ًخلض٘ هدى ُُمخه الخىاػهُت في ٔل ًترة ػمىُت بيؿبت مً ازخلا٘ الخىاػن االإخبِي مً 

 t-1%  ؤي ؤهه كىضما ًىدغي الغصُض الأو٘ للمحزاهُت زلا٘ الٌترة الِصحرة 52والتي حلاص٘   t-1الٌترة  

، ٓظلٗ  tً هظا الؤهدغاي في الٌترة % م52كً ُُمه الخىػاهُت في االإضي البلُض ًةهه ًخم جصخُذ 

 .شهغ للخلضًل  22ًمًٕ الِى٘ ؤن الغصُض الأولي للمحزاهُت ٌؿخوغَ ما ًِاعب 

 اخخباس اظخلشاس الىمورج 6.2

 مً لابض ًيها هُٖلُت حوحراث ؤي وحىص مً الضعاؾت في االإؿخسضمت البُاهاث زلى مً هخإٓض لٖي

 واالإجمىق (cusum)االإلاوصة للبىاقي الترآمي مجمىق  :مثل لظلٗ االإىاؾبت الازخباعاث  ؤخض اؾخسضام

لض (cusum of square)االإلاوصة ىاقيبال الإغبلاث الترآمي  هظا في عاثالازخبا ؤهم مً الازخباعان هظان وَ

 واوسجام اؾخِغاع ومضي البُاهاث في هُٕلي حوحر ؤي وحىص جبُان  هما مهمحن ؤمغًٍ ًىضخان لأنهما االإجا٘

لت االإللماث  الازخباعاث هظه مثل ؤن الضعاؾاث مً الٕثحر وؤؿهغث ، الأحل، ُصحرة االإللماث مم الأمض ػىٍ

خدِّ الاؾخِغاع ARDLالإىهجُت  مصاخبت صاثما هجضها  جصخُذ لصُوت االإِضعة للمللماث الهُٕلي، وٍ

م بطا االإىػق، للإبؼاء الظاحي الاهدضاع لىمىطج الخؼإ لازخباعاث  الخغحت الخضوص صازل البُاوي الشٖل وُ

cusum وcusum of square   ت وهظا ٌلني ؤن االإللماث  %5صازل الخضوص الخغحت كىض مؿخىي ملىىٍ

ت الىمىطج هدلل الشٖل البُاوي الخالي:  مؿخِغة ػى٘ ًترة الضعاؾت، ولٖي هسخبر اؾخِغاعٍ

 البواقي ومشبعاث البواقي مً لكل المعاودة التراكمي المجموع اخخباس (:01شكل سكم )
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باليؿبت لهظا  cusumمً زلا٘ الغؾم البُاوي هلاخف ان ازخباع االإجمىق الترآمي للبىاقي االإلاوصة 

الىمىطج، هى كباعة كً زؽ وؾؼي صازل خضوص االإىؼِت الخغحت مشحرا بلى اؾخِغاع الىمىطج كىض 

ت  لذ صازل  cusum of square، ٓما ؤن االإجمىق الترآمي الإغبلاث البىاقي االإلاوصة %5خضوص ملىىٍ وُ

ت  ً ؤن هى%5الخضوص  الخغحت كىض مؿخىي ملىىٍ ؿخض٘ مً هظًً الازخباعٍ اْ اؾخِغاعا واوسجاما ، وَ

لت  .في الىمىطج بحن هخاثج الأمض الِصغ وهخاثج الٌترة الؼىٍ

 إحصائياجلييم الىمورج  7.2

للخإٓض مً حىصة الىمىطج االإؿخسضم في ُُاؽ وجدلُل الاؾخضامت االإالُت في الجؼاثغ وزلىه مً 

 االإشأل الُِاؾُت، ٌؿخلؼم بحغاء الازخباعاث الدصخُصُت الآجُت:

خم باؾخلما٘ ازخباع مظاكٍ لاهغوهج للاعجباغ : (autocorrelation)اخخباس الاسجباط الزاحي - وٍ

م )  (Breush-gofrey derial correlation LM test)الدؿلؿلي ( ؤن ُُمت 05ًلاخف مً الجضو٘ عُ

ظا اخخما0.05٘ؤٓبر مً  0.89والتي حؿاوي   (F)لإخصاثُت ًِشغ   P-Valueالاخخما٘   P-Value ، وٓ

أي مغبم  ، وكلُه هِبل ًغطُت اللضم الِاثل بسلى 0.05ؤي ؤٓبر مً  0.85والتي حؿاوي  (x2)لإخصاثُت 

 الىمىطج  مً الاعجباغ الظاحي بحن الأزؼاء.

 ARDLلىمورج  LM)(:اخخباس مضاعف لاغشوهج)05جذول سكم)

Breush-gofrey derial correlation LM test 

 

0.8954 
 

 

Prob.F(2,24)  

 

0.110946  

 

F-statistic  

 

0.8530 
 

 

Prob.Chi-Square(2) 

 

0.8530  

 

Obs*R-squared  

 EVIEWSمً بكضاص الباخثحن بالاكخماص كلى بغهامج المصذس: 

ًلاخف مً زلا٘ : Heteroscdasticity test :Breusch-Pagan-godfrey:اخخباس ثباث الخبايً -

م) ( بلوذ Fلإخصاثُت ًِشغ ) P-Value( هخاثج الازخباع، والتي جـهغ ؤن ُُمت الاخخما٘ 06الجضو٘ عُ

ظا اخخما٘  0.05وهي ؤٓبر  0.61 أي مغبم ) P-Valueوٓ وهي ؤٓبر مً  0.55( والتي حؿاوي X2لإخصاثُت 

 وكلُه هِبل الٌغض اللضمي الِاثل بثباث الخباًً. 0.05

 ARDLلىمورج  Breush-Pagan-gofrey  Heteroscdasticity test (:06جذول سكم)

Breush-Pagan-gofrey  Heteroscdasticity test 

 

 

0.6196  

 

Prob.F(2,24) 
 

0.799696  F-statistic 

 

 

0.5591  

Prob.Chi-Square(2) 

 

7.754547  

 Obs*R-squared 

 EVIEWSمً بكضاص الباخث بالاكخماص كلى بغهامج  المصذس:
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م ) (:JBالخوصيع الطبيعي للأخطاء العشوائيت) اخخباس  - (، بمٖاهُت ُبى٘ ًغطُت 02ًخطح مً الشٖل عُ

 0.42( JBاللضم الِاثلت بإن الأزؼاء اللشىاثُت جخىػق جىػَلا ػبُلُا في الىمىطج االإِضع، بط بلوذ ُُمت)

 .0.807ُُمت اخخمالُت 

 ARDL( لىمورجJB(: اخخباس جاك بيرا)02شكل سكم)

0
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Series: Residuals

Sample 1982 2020

Observations 39

Mean      -1.29e-17

Median  -0.003549

Maximum  0.045679

Minimum -0.050032

Std. Dev.   0.024266

Skewness   0.188327

Kurtosis   2.650984

Jarque-Bera  0.428480

Probability  0.807155


 
 EVIEWSمً بكضاص الباخثحن بالاكخماص كلى بغهامج  المصذس:

V- جلييم الاظخذامت في الجضائش 

، %5جبحن لىا بلض جِضًغ صالت الٌلل االإالي، ؤن ملامل الضًً اللام مىحب وملىىي كىض مؿخىي 

ل، ؤي ؤن  مما ٌلني وخىص كلاُت بًجابُت بحن الضًً اللام والغصُض الأولي للمحزاهُت كلى االإضي الؼىٍ

م مً  الغصُض الأولي للمحزاهُت، ًدُىما ًغجٌم  الخٖىمت حؿخجُب للخوحر في عصُض الضًً اللمىمي بالغً

بحن وهي وؿبت طلٌُت وجض٘ كلى طلٍ الللاُت  %0.063ًغجٌم الغصُض الأولي بع   %1الضًً اللام ب

 الضًً اللام والغصُض الأولي في االإضي البلُض.

مًٕ الِى٘ ؤن الجؼاثغ ُض هٌظث بؾتراجُجُت للاؾخضامت االإالُت للخلامل بشٖل صخُذ مم  وٍ

الضًً اللام، وهي كلامت بًجابُت كلى ؤن الخٖىمت جِىم بجهىص لخىلُض ًىاثع في الغصُض الأولي 

ىاثضها، ؤما ًُما ًسص ملامل الجباًت البترولُت ًهى هحر  للمحزاهُت مً ؤحل حؿضًض ؤُؿاغ الضًىن وً

غاصاث الىٌؼُت لا جىحه بلى جسٌُع الضًً اللام ولا جىحه ، ًةن الؤً Amir Kiaملىىي وبًجابي وخؿب 

ُما ًسص ملامل ًجىة الىاجج ًهى مىحب وهحر ملىىي   للاؾدثماع، وً

لت الأحل مللمت جصخُذ الخؼإ في الللاُت ُصحرة الأحل للىمىطج  ض هخاثج الللاُت ػىٍ وما ًآ

ت كىض مؿخىي  أهذ ؾالبت وملىىٍ لت ،  مما ًؼ0.52ٍ -وبلوذ  %1والتي  ض مً صُت وصخت الللاُت ػىٍ

الأحل وؤن آلُت جصخُذ الخؼإ مىحضة في الىمىطج وجِِـ االإللمت ؾغكت اللىصة بلى وطم الخىاػن في 

ل.   الأحل الؼىٍ

مًٕ الِى٘ ؤن الؿُاؾت االإالُت في الجؼاثغ مؿخضامت لخض ما وهحر مؿاولت ًُما ًسص الجباًت  وٍ

 البترولُت.
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VI-  خاجمتال 

ت مضي اؾخضامت الؿُاؾت االإحزاهُت في الجؼاثغ،  ومً ؤحل الُِام  خاولذ هظه الضعاؾت ملغً

بظلٗ ُضمذ الضعاؾت جدلُلا الإخوحراث الؿُاؾت االإحزاهُت  واؾخسضمذ جدلُلا ُُاؾُا  بخِضًغ صالت 

الٌلل االإالي، واهؼلاُا مً الؤشٖالُت  االإؼغوخت في مِضمت هظه الضعاؾت وبلض جدلُلىا للمىطىق 

 مً الىصى٘ بلى حملت مً الىخاثج هىعصها في الىِاغ الخالُت:  جمٕىا ومىاُشخه

بن  جِضًغ صالت الٌلل االإالي للجؼاثغ بُيذ ؤن الغصُض الأولي للمحزاهُت اللامت ٌؿخجُب للخوحر في عصُض  -

%وهي وؿبت اؾخجابت 0.063%ًغجٌم الغصُض الأولي بع 1الضًً اللام، ًدُىما ًغجٌم الضًً اللام ب

ًثبذ صخت ًغطُت  ى طلٍ الللاُت بحن الضًً اللام والغصُض الأولي للمحزاهُت وهى ماطلٌُت جض٘ كل

الضعاؾت، خُث ؤن الؿلؼاث االإالُت  جخٌاكل بشٖل منهجي مم وؿب الضًً اللام االإتزاًضة مً زلا٘ 

اصة في هظا الأزحر باالإ ِاعهت جىلُض ًىاثع مؿخِبلُت ؤي جدؿً الغصُض الأولي للمحزاهُت عهم ؤن وؿبت الؼٍ

اصة في وؿبت الضًً صوحرة ؤي ؤن الخلضًل مىسٌع حضا.  مم الؼٍ

بن هُٖل الضًً اللام وبالخصىص الضًً الضازلي ٌشٖل تهضًضا مؿخِبلُا للؿُاؾت االإىاػهُت خُث  -

جب الؿعي هدى مغاحلت هظا  ؤن ًىاثض الضًً وؤُؿاػه جمثل ؤخض الظوىغ كلى االإحزاهُت اللامت، وٍ

 ه الضًً وؤؾالُب بصاعج

بن الؿُاؾت االإالُت االإخبلت في الجؼاثغ لإصاعة بًغاصاث الىٌؽ والواػ هحر مؿاولت وهحر مىظبؼت خُث  -

ل محزاهُت الدؿُحر، كىض اُخصاعها في  ؤن الؿلؼاث اللمىمُت اؾخسضمذ الؤًغاصاث الىٌؼُت في جمىٍ

ل محزاهُت الخجهحز وهظا ما ًمثل ز  ؼغ كلى الاُخضاع االإالي للجؼاثغ.جمىٍ

اصة ٓبحرة في وؿبت  ا ظالضًً اللام زاصت الضازلي مىه وهجىاحه الجؼاثغ في الؿىىاث الأزحرة ػٍ

، 2014ؤؾلاع الىٌؽ  مىخصٍ ؾىت  بؿبب اهسٌاض في بًغاصاث الجباًت البترولُت، وهظا بلض اهسٌاض

ا ًُما وهظا ما ٌؿخضعي مً الجؼاثغ الُِام بمجمىكت مً الؤصلاخاث والؿُاؾاث التي ًمًٕ ؤن ولغطه

 ًلي:

ابُت وملاًحر جُُِم ؤصاء بغامج الؤهٌاَ،  - ابت كلى الىٌِاث اللامت واالإاؾؿاث الغُ جٌلُل ؤصواث الغُ

 وبكاصة اللمل بِاهىن طبؽ االإحزاهُت؛

بُت  - بُت، وجصمُم هـم طغٍ اصة مً مغص وصًت الجباًت اللاصًت مً زلا٘ ؤصلاح الؤصاعة الظغٍ طغوعة ػٍ

بي، وهظا ما ًٕغؽ كضم ؤٓثر هجاكت في الخدصُل ا بي وػٍاصة الٌلالُت في مٖاًدت التهغب الظغٍ لظغٍ

 الاكخماص الٕلي كلى الؤًغاصاث الىٌؼُت؛

بصضاع ُاهىن للضًً اللام وبصاعجه مً احل وطم الؤػاع اللام لؿُاؾاث واؾتراجُجُاث بصاعة الضًً  -

ىق في ؤػمت االإضًىهُت وجغشُض ُغاعاث الاُتراض،  اللام لخٌاصي الىُ
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لالُت  لظمان جلبُت  - غ ؾىَ الؿىضاث الخٖىمُت وحللها ؤٓثر ٌٓاءة وً طغوعة بصلاح وجؼىٍ

اء بالتزاماتها بإُل جٖلٌت ممًٕ. لُت والىً  الاخخُاحاث الخمىٍ

VII- المشاجع 

 المشاجع باللغت العشبيت

 ( .جُُِم الاؾخضامت االإالُت في االإملٕت اللغبُت الؿلىصًت. 2016باهاًم وخُض، كلي كبض االإجُض .) ،مجلت بدىر اُخصاصًت كغبُت

ؼ صعاؾاث الىخضة اللغبُت  .202-178، الصٌداث  مغٓ

 ( .بُت لازؼُت باؾخسضام همىطج2013شُبي، و شٖىعي جُُِم آزاع ،.  STAR(. اؾخضامت جدمل عجؼ االإىاػهت بالجؼاثغ خِاثّ ججغٍ

)الصٌداث  2014-2001بغامج الاؾدثماعاث اللامت واهلٖاؾاتها كلى الدشوُل والاؾدثماع والىمى الاُخصاصي زلا٘ الٌترة 

 .01(. ؾؼٍُ: ٔلُت الللىم الاُخصاصًت والدؿُحر حاملت ؾؼ286-302ٍُ

 ( .الآزاع الٖلُت للؿُاؾت االإالُت والِضعة كلى ا2013كبض الغخُم شُبي .) ؾخضامت جدمل العجؼ االإىاػوي والضًً اللام؛ خالت

 . ٔلُت الللىم الاُخصاصًت والدؿُحر، الجؼاثغ: حاملت جلمؿان. ؤػغوخت صٓخىعاه هحر ميشىعةالجؼاثغ. 

 ( .2005كبض االإجُض ُضي .).الجؼاثغ: صًىان االإؼبىكاث الجاملُت. االإضزل بلى الؿُاؾاث الاُخصاصًت الٖلُت 

 ( .ت والخؼبُّ. 2009كبحر مدمض زغوث خؿحن . الِاهغة، ٔلُت  عؾالت ماحِؿخحر هحر ميشىعة،(. الاؾخضامتاالإالُت بحن الىـغٍ
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