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-0880التنبؤ باتجاه النشاط الاقتصادي في الجزائر للفترة  فيتهدف هذه الدراسة للتعرف على منحنى العائد واختبار قدرة ميله  ملخص :
أشهر و  2زينة احكوومية لدولة الجزائر بن ، وذلك باستخدام احصائيات سندات الخ ardlمن خلال بناء نموذج قياسي احصائي  ،0808

 سنوات. 08

وصلنا من خلال هذه الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة احصائية بن ميل منحنى العائد و النمو الاقتصادي احكقيقي تترجم كعلاقة 
والنشاط الاقتصادي احكقيقي تترجم   النقدية عوسية تتوافق مع النظرية الاقتصادية، ووجود علاقة ذات دلالة إحصائية بن متغيرات السياسة

كما استنتجنا أن ميل منحنى العائد . كعلاقة عوسية تشرح السياسة النقدية التوسعية التي يطبقها بنك الجزائر في حالة الركود والانوماش
  .يستمد قوته التنبؤية من متغيرات السياسة النقدية

 .نشاط اقتصاي حقيقي؛  الجزائر ؛ ميل؛  تنبؤ؛  منحنى العائد:  يةكلمات المفتاحال

 G12؛  JEL  :E43 تصنيف
Abstract: 

 This study aims to identify the yield curve and test its slope to predict the direction of 

economic activity in Algeria for the period 2001-2020, by building a statistical model ardl, 

using the statistics of Algeria's government treasury bonds between 3 months and 10 years.  

Through this study, we have reached a statistically significant correlation between the 

slope of yield curve and real economic growth that translates as an inverse relationship 

consistent with economic theory, and a statistically significant correlation between monetary 

policy variables and real economic activity that translates as an inverse relationship that 

explains the Bank of Algeria's expansionary monetary policy in the event of recession and 

downturn. We also concluded that the slope of yield curve derives its predictive strength from 

monetary policy variables. 

Keywords: yield curve ; prediction; slope ; algeria ; real economic growth.  

Jel Classification Codes : E43 ; G12 
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I-   : تمهيد 

توجد العديد من المتغيرات المؤثرة في تحديد أسعار الفائدة على الأصول ذات الدخل الثابت بما فيها السندات، ومن بن أهم 
وتسمى العلاقة التي تدرس  فهي عامل مهم في التأثير عليها حتى بتماثل العوامل الأخرى لهذه الأصول العوامل المحددة لها تواريخ الاستحقاق،

عوائد الأصول ذات الدخل الثابت التي لها نفس مستوى المخاطرة مع اختلاف تواريخ استحقاقها بمصطلح الهيول الزمني لأسعار الفائدة 
 ويطلق على هذه العلاقة بيانيا بمنحنى العائد.

ت التي قد توون مفيدة لول بعض المعلوما هيذكر منحنى العائد في سياق السياسة النقدية، لاسيما كمؤشر لتوقعات السوق لاحتواء
 Stambaugh( ومن بعده )(Fama 1986لهذا الموضوع  امن المشاركن في السوق والسلطة النقدية. ومن بن الأوائل الذين تطرقو 

 اأن هيول المصطلح يتنبأ بالنشاط الاقتصادي احكقيقي ولون دون دعم الدراسة بأي تحليل إحصائي مفصل. فقد قدمو  اوبينو ( 1988
 والركود على التوالي مًا بيانية توضح أن الارتفاع والانخفاض في المعدلات الآجلة يسبقان الانتعاش الاقتصاديرسو 

(Kanagasabapathy & goyal, may 2002, p. 04)أُجريت عدد من الدراسات لاختبار وجود علاقة . وبناءا على ذلك ،
درسوا موضوع  ،Shiller -Mishkin–Fama كبار الاقتصادين مثلحيث نجد  .بن انتشار الغلة والنشاط الاقتصادي احكقيقي

صاد القدرة التنبؤية لمنحى العائد  فيما يتعلق بالأهداف النهائية التقليدية للسياسة النقدية، وهي التضخم والنشاط احكقيقي الخاص بالاقت
 وروبي والأمريوي.الأ

 يموننا طرح السؤال الرئيسي :لتنبؤبة التي بينتها الدراسات السابقة في هذا المجال ولإبراز دور منحنى العائد في الجزائر من خلال قوته ا

 المستقبلي على المدى الطويل للجزائر؟. النشاط الاقتصادي الحقيقيهل يمكن لميل منحنى العائد التنبؤ باتجاهات 

 انطلاقا من الاشوالية المطروحة تبرز التساؤلات التالية: الأسئلة الفرعية:

 سعار الفائدة ؟؛هي النظريات التي تفسر الهيول الزمني لأما -
 كيف كانت نتائج اختبارات تنبؤ ميل منحنى العائد في اقتصاديات الدول المتقدمة ؟؛ -
 في الجزائر؟؛على المدى الطويل هل توجد علاقة بن القوة التنبوية لميل منحنى العائد والناتج المحلي احكقيقي  -
 يرات السياسة النقدية والناتج المحلي احكقيقي على المدى الطويل في الجزائر ؟؛هل توجد علاقة بن متغ -
 هل تؤثر متغيرات السياسة النقدية على القوة التنبؤية لميل منحنى العائد ؟. -

 الفرضيات: 

 من الاشوالية المطروحة والتساؤلات الفرعية يمون طرح الفرضيات التالية: انطلاقا

 حصائية بن القوة التنبؤية لميل منحنى العائد والناتج المحلي احكقيقي على المدى الطويل في الجزائر؛توجد علاقة ذات دلالة ا -
 توجد علاقة ذات دلالة احصائية بن متغيرات السياسة النقدية والناتج المحلي احكقيقي على المدى الطويل في الجزائر؛ -
 تغيرات السياسة النقدية. تزداد القدرة التنبؤية لميل منحنى العائد بارتباطها بم -

                                                           
  للاقتصاد  حول موضوع الهيول الزمني لأسعار الفائدة، باحثن مشاركن في الموتب الوطنيالاقتصادين الأمريوين  أهم الباحثنNBERتحصل كل من ؛fama  وshiller  

  .0802على جائزة نوبل للاقتصاد سنة 
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 هدف الدراسة:

نهدف من خلال هذا البحث التعريف بمنحنى العائد وأشواله وإبراز النظريات المفسرة له، كما نهدف لاظهار المعلومات التي يحتويها 
 أثبتت القوة التنبؤية لمنحنى العائد،  منحنى العائد التي تستخدم في التنبؤ بمختلف المتغيرات الاقتصادية، وإظهار نتائج الدراسات السابقة التي
 كما نحاول من خلال بناء نموذج قياسي معرفة اموانية تنبؤ منحنى العائد بالناتج المحلي احكقيقي في الجزائر.

 منهج الدراسة :

البيانات  وفقا لطبيعة الموضوع كان لزاما على الباحثن الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي الذي من خلاله تم تجميع
هج والمعلومات وتلخيص احكقائق المتعلقة بمنحنى العائد ونظرياته، هذا في الجانب النظري، أما في الجانب التطبيقي فتم الاعتماد على المن

 .الاستقرائي عن طريق استخدام الأدوات الاحصائية وأدوات الاقتصاد القياسي لتقدير القدرة التنبؤية لمنحنى العائد في الجزائر 
 
I.1-  الفائدة لأسعارالاطار النظري للهيكل الزمني: 

I. 1.1- :تعريف الهيكل الزمني لأسعار الفائدة 
العلاقة بن أسعار الفائدة على السندات ذات الخصائص الضريبية يمون تعريف مصطلح الهيول الزمني لأسعار الفائدة على أنه 

تحتوي هذه العلاقة على العديد من .(Mishkin, 2014, p. 116)  حقاقبشروط مختلفة حتى الاستو  والمخاطر والسيولة المماثلة،
-Irturk, 2006, pp. 02) هيول أسعار الفائدةالمحددات، مثل أسعار الفائدة ومنحنيات العائد، والتي تهتم دائمًا بالاقتصاد لتأسيس 

لعرض مصطلح طلح الهيول، هيول أسعار الفائدة.و الفائدة بمصطلحات عدة أهمها: هيول المدى، مص لأسعارونجد الهيول الزمني . (03
الهيول الزمني لأسعار الفائدة على نوع معن من الأوراق المالية وفي وقت معن، يستخدم الاقتصاديون رسم بياني يسمى منحنى العائد. 

 .(russell, 1992 , p. 36) ونتيجة لذلك، غالبًا ما توصف نظرية مصطلح الهيول بأنها نظرية منحنى العائد

I.2.1- :أهمية الهيكل الزمني لأسعار الفائدة 

 :(russell, 1992 , p. 36) يهتم الاقتصاديون بنظرية الهيول الزمني لأسعار الفائدة لعدد من الأسباب من بينها

 دقة التنبؤ بمختلف نظرياته وتقييمها نسبيا.  بالتالي تسهلسهل الملاحظة، و  -
التغيرات في أسعار الفائدة القصيرة الأجل )أسعار الفائدة على الأوراق المالية قصيرة الأجل  يساعد في تفسير الطرق التي تؤثر بها -

نسبياً على مستويات أسعار الفائدة الطويلة الأجل(. وتشير النظرية الاقتصادية إلى أن السياسة النقدية قد يوون لها تأثير مباشر 
لمباشر قليل، إن وجد على أسعار الفائدة الطويلة الأجل. كما تشير إلى أن على أسعار الفائدة القصيرة الأجل، ولون تأثيرها ا

وقد تساعد نظريات هيول المصطلح  أسعار الفائدة الطويلة الأجل تلعب دوراً بالغ الأهمية في عدد من القرارات الاقتصادية المهمة.
 .في تفسير الآلية التي تؤثر بها السياسة النقدية على هذه القرارات

يقدم معلومات عن توقعات المشاركن في الأسواق المالية. وتوتسي هذه التوقعات أهمية كبيرة بالنسبة للتنبؤات ومقرري قد 
إن معتقدات المشاركن في السوق بشأن ما قد يحدث في المستقبل تؤثر على قراراتهم احكالية؛ وتساعد هذه القرارات بدورها في  .السياسات

 المستقبل. وبالتالي فنن معرفة توقعات المشاركن أمر بالغ الأهمية للتنبؤ بالأحداث المقبلة أو تحديد التأثيرات المترتبة تحديد ما يحدث بالفعل في
 .على السياسات المختلفة

I. 3.1- أشكال منحنى العائد 
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ن أسعار الفائدة أالأجل(، أي غالبا ما نجد منحنى العائد متصاعد )أسعار الفائدة الطويلة الأجل أعلى من أسعار الفائدة القصيرة 
جال المتوسطة خرى يوون "محدب" ) توون أسعار فائدة  ذات الآـأحيانا ، و نجده أحيانا ينحدر إلى أسفل "مقلوب" ،لونترتفع مع الأجل

 . مستو"".كما نجده في مراجع أخرى مسطح أو (Robert J. Shiller, 1987, p. 01) أعلى(

 .ئدأشكال منحنى العا: (1) الشكل
 العائد  

 
 
 

 

 

 تواريخ الاستحقاق              

 المصدر: من إعداد الباحثين

I. 1.1- نظريات الهيكل الزمني لأسعار الفائدة 
لتفسير الهيول الزمني لأسعار الفائدة طرحت ثلاث نظريات، تفسر العلاقات بن أسعار الفائدة على السندات ذات مستويات الاستحقاق 

 .سنلخصها في الجدول الموالي ، ونظرية تفضيل  السيولة.تجزئة السوقفي أنماط منحنى العائد: نظرية التوقعات، نظرية  المختلفة والتي انعوست

 .Mishkin, 2014, p) احكقائق التجريبية الثلاثة المهمة التالية تفسر النظرية الجيدة لمصطلح هيول أسعار الفائدة أن على لابدو 
125): 

 ؛دات ذات الاستحقاق المختلفة تتحرك معا بمرور الوقتأسعار الفائدة على السن (1
عندما توون أسعار الفائدة قصيرة الأجل منخفضة، فنن منحنى العائد من المرجح أن يوون تصاعديا؛ وعندما توون أسعار  (2

 ؛الفائدة قصيرة الأجل مرتفعة، يرجح أن ينحدر منحني العائد إلى الانخفاض وينقلب
 .  توون متصاعدة منحنيات العائد غالبا ما (3

 :النظريات المفسرة للهيول الزمني لأسعار الفائدة(80)دول الج

 النظريات الفرضيات التنبؤات القوة التفسيرية للنظرية

منحنى العائد ولماذا تتحرك  ميلتشرح 
أسعار الفائدة على السندات قصيرة 

الأجل وطويلة الأجل معًا، لونها لا تفسر 
عادةً إلى منحنى العائد  تصاعدسبب 

يعادل سعر الفائدة على السندات 
طويلة الأجل متوسط أسعار 

الفائدة المتوقعة على سندات سنة 
 واحدة خلال هذه الفترة

للمستثمرين نفس الأهداف 
الاستثمارية، لفترة احتفاظ 
معينة، ينظر المستثمرون إلى 

السندات ذات آجال استحقاق 

 التوقعات
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مختلفة على أنها بدائل مثالية  الأعلى
 عضها البعضلب

منحنى العائد عادةً  تصاعدتشرح سبب 
إلى الأعلى ولونها لا تفسر سبب انحداره 
إلى أسفل أو سبب تحرك أسعار الفائدة 
على السندات ذات آجال الاستحقاق 

 المختلفة معًا

يتم تحديد أسعار الفائدة على 
السندات ذات آجال الاستحقاق 

 المختلفة في أسواق منفصلة

يتمتع المستثمرون في سوق لا 
السندات بنفس الأهداف، ولا 
يرى المستثمرون أن السندات 
ذات آجال استحقاق مختلفة 

 .هي بدائل لبعضها البعض

 تجزئة السوق

تشرح جميع احكقائق الثلاث المهمة حول 
 هيول المصطلح

 يساوي سعر الفائدة على سندات
N-year  متوسط أسعار

 n اتالفائدة المتوقعة على سند
لمدة عام واحد خلال هذه 

بالإضافة إلى قسط  n السنوات
 المدة

ينظر المستثمرون إلى السندات 
ذات آجال الاستحقاق 

المختلفة كبدائل لبعضها البعض 
 ولون ليس كبدائل مثالية -

 تفضيل السيولة

 (Glenn & O’Brien, 2012) ،(Mishkin, 2014) ،(Esselimani & Ilifi, 2022) :رالمصد

رية علاوة السيولة هي نظرية بنية المصطلح الأكثر استخدامًا لأنها تشرح جيدًا أهم احكقائق التجريبية حول بنية المصطلح. إنها نظ
تجمع بن سمات نظرية التوقعات ونظرية تقسيم السوق، مؤكدة أن سعر الفائدة طويل الأجل هو مجموع علاوة السيولة )على المدى( 

-Esselimani & Ilifi, 2022, pp. 217) قصيرة الأجل المتوقع حدوثها على مدى استحقاق السنداتومتوسط أسعار الفائدة 
233) . 

I. 5.1- :المحتوى المعلوماتي لمنحنى العائد 

 ئد السندات المختلفة تواريخ الإستحقاق ضمن ثلاثة عوامل :ايتم تحديد أغلب تحركات ع

جل وغالبا ما ئد يمثل الفرق بن عائدات السندات احكوومية الطويلة والقصيرة الأويعرف أيضا بهامش منحنى العاميل منحنى العائد:  -
 .(Camber, 1996, p. 163) أشهر، يتنبأ بول من التضخم والنشاط الاقتصادي احكقيقي 2سنوات و  08توون بن 

يشار لهذا  ،د ويتأثر بشدة بمعدل السيولةقتصايقيس مستوى منحنى العائد المستوى العام لأسعار الفائدة في الامستوى منحنى العائد:  -
يشير ضمنيا إلى تطور معدلات العائد  .(Bonds and the Yield Curve) .الاساس لمنحنى العائد بانهمعدل السيولة  الى

يرتبط هذا العامل بالتضخم المتوقع على المدى الطويل ، (Gbongue & Planchet, 2015, p. 145)ارتفاعا وانخفاضا 
 من احكركات المترجمة في العائد؛% 58ويشرح 

يمثل الجزء المتوسط المدى لمنحنى العائد، الذي يتصل اتصالا وثيقا بتقلبات التي تحدث في معدلات التضخم، الإنحاء أو التحدب:  -
 العائد، حيث  من حركات التباين في الانحناء )التحدب أو التقعر(، يعرف بأنه معدل التغير في ميل منحنى % 08ويبن هذا العامل 

 (de La Grandville, 2001, p. 155)كلما تغير ميله بسرعة أكبر في إتجاه واحد كلما زاد تحدب المنحنى 

I. 6.1-  :دراسات سابقة عن القوة التنبؤية لميل منحنى العائد 
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ر عدة نماذج احصائية لمنحنى أكدت العديد من الدراسات السابقة القوة التنبؤية لمنحنى العائد و قد تم دراسة ذلك من خلال تقدي
،  وذلك باستخدام المعلومات التي يحتويها و سنركز على بعض هذه الدراسات لأهم الخبراء الاقتصادين لمالعائد في مختلف بلدان العا

 المتخصصن في هذا الموضوع والمتعلقة بالتنبؤ بمعدل الناتج المحلي احكقيقي ومعرفة النتائج المتوصل اليها :

 : نتائج الدراسات السابقة عن القوة التنبؤية لمنحنى العائد(80) لدو الج

السنة والبيئة  النتيجة
 الاقتصادية

 المؤلف العنوان

لخصت ارتباط الميل المتصاعد لمنحى العائد بالزيادة المستقبلية في  -
وان لمنحنى العائد قوة تنبؤية كبيرة  النشاط الاقتصادي احكقيقي،

 ؛الرئيسيةعلى كل من  المؤشرات 
يوفر ميل منحنى العائد معلومات مفيدة للمستثمرين وصانعي  -

 ؛السياسات
ربع يتنبأ منحنى العائد بالتغيرات التراكمية في الناتج احكقيقي لأ -

سنوات في المستقبل والتغيرات الهامشية المتتالية في الناتج احكقيقي 
 & estrella) حتى عام ونصف في المستقبل.

Hardouvelis, 1991) 

0110 

United 

state 

The term structure 

as a predictor of 

real economic 

activity 

Arturo estrella and 

gikas a. 

Hardouvelis 

 ؛يحتوي الميل على معلومات مفيدة -
 ,dotsey) الميل مؤشر رئيسي مفيد للنشاط الاقتصادي  -

 ؛ (1998
 

8991 

United 

states 

The predictive 

content of the 

Interest rate term 

spread 

For future 

economic growth 

Michael dotsey 

 

يول الزمني لأسعار الفائدة يظهر ضعف القوة التنبؤية بالمتغيرات اله -
 ؛على المدى القريب وقوتها على المدى الطويل

ترتبط معلومات هيول المصطلح حول العائدات احكقيقية بدورة  -
 .(Fama, 1990) الأعمال

0101 

Chicago 

Term-structure 

forecasts of 

interest 

rates,inflation, 

and real returns 

Eugene fama 

السياسة النقدية محدد مهم لميل هيول المصطلح ، و هناك قوة تنبؤية   -
 ؛كبيرة للنشاط احكقيقي 

منحنى العائد مقياس دقيق يجب اعتباره جزءًا واحدًا من المعلومات  -
دة التي يمون استخدامها، للمساعدة في توجيه السياسة النقدية المفي

0115 

Europe 

and the 

united 

states 

Term structure of 

interest rates and 

itd role in 

monetry policy 

for the european 

central bank 

Arturo estrella, 

Frederic s. 

Mishkin 
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 .(mishkin & estrella, 1995) الأوروبية

يرتبط ميل منحنى العائد في الولايات المتحدة والمملوة المتحدة  -
ارتباطاً وثيقًا بالموونات المؤقتة وليس الدائمة للنشاط الاقتصادي 
احكقيقي، مما يشير إلى أن العائد يؤثر على النشاط الاقتصادي 

 ,Peel & Taylor) بشول أساسي من خلال جانب الطلب
1998). 

0110 

Us and uk 

The slope of the 

yield curve and 

real economic 

activity:tracing 

the transmission 

mechanism 

David a. Peel  

mark p. Taylor 

يتفوق منحنى العائد بشول كبير على المؤشرات المالية ومؤشرات  -
 الاقتصاد الولي الأخرى في التنبؤ بالركود مرتن إلى ستة أرباع

(Estrella & Mishkin, 1996) 

1996 

United 

states 

The yield curve as 

a predictor of u.s. 

Recessions 

Arturo estrella and 

frederic s. 

Mishkin 

 ؛يتنبأ منحنى العائد بحالات الركود المستقبلية في جميع البلدان -
الآجال المتوقعة من خلال ميل منحنى العائد لفترات الركود بما  -

 ؛القادمتن يصل إلى السنتن
ميل منحنى العائد الألماني والأمريوي وجدت غالبًا في التراجع  -

بالنسبة للبلدان الأخرى، والمعلومات المضافة محدودة باستثناء 
 ؛اليابان والمملوة المتحدة

تحتوي المؤشرات الرئيسية على معلومات تتجاوز ذلك في ميل  -
تنبؤ بحالات منحنيات العائد، فنن هذه المعلومات مفيدة فقط لل

الركود في المستقبل القريب. وتوفر هذه النتائج دليلا آخر على 
الفائدة المحتملة لميل منحنيات العائد كمؤشرات لأغراض السياسة 

 (Bernard & Gerlach, 1998) النقدية.

قدرة  0110
هيول المصطلح 

على التنبؤ بحالات 
الركود في ثمانية 

 :بلدان
 كندا،يلجيوا،

لايات يابان، الو ال
، مريويةالأ المتحدة

لمانيا، أفرنسا، 
المملوة 

المتحدةالبريطانية، 
 هولندا.

Does the term 

structure predict 

recessions? The 

international 

evidence 

henri bernard, 

stefan gerlach 

 

اختبار قدرة منحنى العائد على التنبؤ بالركود في  البلدان محل  -
الدراسة اظهرا  أن القدرة على التنبؤ بالركود كانت أعلى في حالة 

 estrella) ألمانيا تليها المملوة المتحدة ويطاإلياالولايات المتحدة و 
& Mishkin, 1998). 

 ،فرنسا1998
ا، إيطالي،ألمانيا

المملوة المتحدة 
 والولايات المتحدة.

Predicting u.s. 

Recessions: 

financial variables 

as leading 

indicators 

Arturo estrella and 

frederic s. Mishkin 

 

 العائد من خلال توقعاته وموونات علاوة تحليل ميل منحنى -
المخاطرة يساعد في فصل تقلبات أسعار الخزينة واحكالة المستقبلية 

 ؛للاقتصاد
تغيير ميل منحنى العائد بسبب تسيير السياسة النقدية. مقاسا  -

بمستوى سعر الفائدة احكقيقي احكالي ومساره المتوقع، يرتبط بزيادة 
 ؛ستقبل خلال العام المقبلفي احتمال حدوث ركود في الم

0800 

Chicago 

Why does the 

yield-curve slope 

Predict recessions? 

 

Luca benzoni, 

olena chyruk, and 

david kelley 

 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Bernard%2C+Henri
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Bernard%2C+Henri
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Gerlach%2C+Stefan
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يرتبط انخفاض علاوة المخاطر إما باحتمال ركود أعلى أو أقل،  -
 ؛اعتمادًا على مصدر الانخفاض

في السنوات الأخيرة، كان الانخفاض في علاوة مخاطر التضخم  -
مصحوبًا بزيادة مخاطر الركود، في حن أن انخفاض علاوة المخاطر 

تمالات الركود. هذا يعني أنه ليست  احكقيقية هو إشارة إلى تراجع اح
منحنى العائد أخباراً سيئة للاقتصاد،  ميلكل الانخفاضات في 

 ,Benzoni) .وليست كل حالات الانحدار أخباراً جيدة أيضًا

Chyruk, & Kelley, 2018) 
النماذج الأحادية لول متغير يتفوق عليها نموذج متعدد المتغيرات  -

للديناميات المشتركة لهذه المتغيرات الثلاثة، خاصة بالنسبة لأسعار 
 الفائدة الاسمية؛

يتنبأ النموذج بوجود صلة بن التعديلات في التوقعات الطويلة  -
 جل. في النماذج الهيولية،الأجل والأخطاء المتوقعة قصيرة الأ

الدراسة على المدى الطويل لها آثار تطبيقية ونظرية مهمة على  -
 & ,Crump, Eusepi) السياسة النقدية والمالية

Moench, 2021) 

0800 

New york 

The term structure 

of expectations 

 

Richard k. Crump, 

stefano eusepi, 

emanuel moench, 

and bruce preston 

 المصدر: من اعداد الباحثن
II -  التقدير الاحصائي للعلاقة بين معلومات منحنى العائد والنشاط الاقتصادي الحقيقي 

العلاقة بن متغيرات النموذج والمتمثلة في كل من: سلسلة التغير السنوي في الناتج الداخلي وسلسلة ميل منحنى العائد  حتى نختبر
(، سنعتمد على بيانات سنوية مأخوذة من النشرات المختلفة 0808-0880في الجزائر خلال فترة الدراسة ) ومعدل الاحتياطي القانوني

 التي يقدمها بنك الجزائر والمديرية العامة للخزينة العمومية على التوالي، ولتحقيق غرض الدراسة قمنا بما يلي:

II.1- غيرات الدراسة المستخدمة من خلال الجدول التالي:نلخص متتيراات الدراسة والنموج  المستخد:: التعريف بم 
التعريف بمتغيرات الدراسة (:82)دول الج  

 مضمون المتيرا  النوع المتيرا
Y التغير السنوي في الناتج المحليمعدل  تابع. 

X1 مستقل 

 

ميل منحنى العائد )الفرق بن عائد السندات لعشرة سنوات وعائد أذونات الخزينة لثلاثة 
 معدل الاحتياطي القانوني  مستقل X2 .أشهر(

من إعداد الباحثن. :المصدر  

  : وإذا افترضنا الصيغة الخطية للعلاقة الدالية بن هاته المتغيرات يمون كتابة النموذج القياسي المراد تقديره كما يلي

 tɛ+tx22β+tx11β+0βy = 
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I.2 -  :  تواجه العديد من الدراسات التي تعتمد طريقة المربعات الصغرى العادية مشاكل القياس الاقتصادي، التي تؤدي تقدير النموج
عادة إلى مشول التقدير الزائف، الذي يعود إلى احتواء السلاسل الزمنية على مركبات غير عشوائية تؤثر في سيرورتها، وبالتالي إموانية 

 على العلاقات الديناميوية بن مختلف المتغيرات الاقتصادية، ولتقدير النموذج المعبر عن دراستنا دون مشاكل القياس الاقتصادي التأثير
 نلجأ إلى الخطوات التالية:

-1.2. II توون سببا  دراسة استقراريه السلاسل الزمنية بالوشف عن المركبات التي تسمح عملية راسة استقراريه السلاسل الزمنية : د
، لون قبل استخدام PPو ADFفي ظهور مشاكل التقدير الزائف، ومن بن الاختبارات المستخدمة  في دراسة الاستقرارية نجد اختباري 

للسلاسل الزمنية  الاختبارين سنقوم بالتمثيل البياني للسلاسل لأخذ فورة مبدئية عن خصائصها، حيث يتضح من خلال التمثيل البياني
 ت الدراسة أن تطورها عبر الزمن لا يأخذ نسق مستقر، لهذا نفترض أن هذه السلاسل غير ساكنة.لمتغيرا

استقراريه السلاسل الزمنية (:2الشكل )  
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للتأكد من عدم سوون السلاسل الزمنية كما  PPو ADFه، سنلجأ هنا إلى اختباري وبالنظر إلى ما تم قراءته من الشول أعلا
 هو مبن في الجدول التالي:

: نتائج اختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية(80)دول الج  

 عند المستوى

منية
 الز
سل
سلا
 PPاختبار  ADFاختبار  ال

 مع وجود الثابت

 والاتجاه العا:

 مع وجود الثابت بدونهما وجود الثابت فقط

 والاتجاه العا:

ابدونهم وجود الثابت فقط  

b=0* λ=8* c=0* =8 λ λ=0 b=0 λ=0 c=0 λ=0 λ=0 

Y 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.15 8.80 8.80 8.80 8.80 
X1 8.00 8.01 8.80 8.08 8.05 8.00 8.00 8.80 8.80 8.00 
X2 8.20 8.20 8.80 8.05 8.00 8.20 8.22 8.80 8.00 8.08 

 بعد إجراء الفرق الأول 

X1 8.20 8.88 8.01 8.88 8.888 8.20 8.88 8.01 8.88 8.88 

X2 8.08 8.80 8.50 8.88 8.88 8.08 8.80 8.50 8.88 8.88 
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 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ي فولر للتأكد من وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية فننه من خلال مخرجات الجدول أعلاه وبالاعتماد على منهجية ديو
 يمون تلخيص نتائج استقراريه السلاسل الزمنية كما يلي:

 سلسلة معدل التغير السنوي للناتج المحلي غير مستقرة عند المستوى، لأنها تحتوي على مركبة الاتجاه العام. -

 ؛  x1→I(1):  ول، ونوتبسلسلة ميل منحنى العائد مستقرة عند الفرق الأ -

  معدل الاحتياطي القانوني مستقرة عند الفرق:سلسلة  -
 

I(2)→x2 ؛ 

 ،  PPو ADFاختباري ( وجدنا نفس النتائج 0وقد استخدمنا طريقة عماد الدين مصباح في دراسة الإستقرارية  )الملحق 

 ؛y → I(0) ناتج المحلي  مستقرة عند المستوى .ونوتب: سلسلة معدل التغير السنوي لل -

 ؛ x1→I(1) سلسلة ميل منحنى العائد مستقرة عند الفرق الأول، ونوتب: -

 ؛x2 →I(1) معدل الاحتياطي القانوني مستقرة عند الفرق:سلسلة  -

II .2.2-  :لسلاسل الزمنية غير مستقرة من نفس الدرجة فننه لا يمون اختبار وجود علاقة التوامل نظرا لأن ااختبار التكامل المشترك
 (2001 ,1996)و Pesaran and Shin(1995,1998)المشترك باستخدام اختبار جوهانسون، لذا نلجأ إلى التقنية التي طورها 

Pesaran et alنية فننه يمون تتبع التسلسل المنهجي لهذه الطريقة للتأكد ، وبما أن السلاسل المستخدمة تحقق الشرط الأساسي لهذه التق
، 0800)مويد و علاء،  من وجود تزامن للسلاسل الزمنية على المدى البعيد، ويمون تطبيق هذه التقنية من خلال الخطوات التالية

  :(050-050الصفحات 

 :Akaike (AIC، ضمن أقل قيمة لمعياري UECM المقيد اختيار فترة الإبطاء المثلى للفروق الأولى للمتغيرات في النموذج غير -
1973،)Schwarz (SC: 1978وعليه يوتب النموذج ،) :للمتغيرات المدرجة في النموذج وفقا للعلاقة التالية 

 

تيار النموذج الأمثل المناسب لأقل قيمة للمعيارين المذكورين، وذلك بعد تقدير هذا النموذج باعتماد درجات تأخير وهنا يتم اخ
نقدر مختلف هذه النماذج مع إعطاء القيم الخاصة بالمعيارين المذكورين ما يسهل  Eviews12وبالاستعانة بالبرنامج الإحصائي   مختلفة، 

 نتائج الشول في الصفحة الآتية.عملية الاختبار، كما تؤكده 

 نموج  مختار 20 الأمثل ضمن ARDLنموج   (:3الشكل )
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 .Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

، وبالتالي يمون نموذج  تتقاطع معقل عمود، والتي أهي التي تتوافق مع  akaikeيتضح من خلال الشول أن القيمة الأدنى لمعيار
 ( وفقا لدرجات التأخير كما يلي:80إعادة كتابة النموذج المبن في المعادلة )

 
ثم التأكد من وجود علاقة التوامل المتزامن  ( باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادي80تقدير النموذج الموضح في المعادلة رقم ) -

 ، وبعد إجراء هذا الاختبار على النموذج المذكور تحصلنا على النتائج التالية:Waldر باستعمال اختبا

 للتأكد من وجود علاقة التوامل المتزامن Waldنتائج اختبار (:85)دول الج

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  6.092223 10%   2.63 3.35 

K 2 5%   3.1 3.87 

  2.5%   3.55 4.38 

  1%   4.13 5 

 

 Eviews 12من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
أكبر من قيمة احكد  نلاحظ من الجدول أن القيمة الإحصائية لفيشر المحسوبة  مقارنة القيمة المحسوبة للاختبار مع القيمة الجدولية، حيث -

 الأعلى الجدولية عند جميع مستويات الثقة، وعليه نقول أن هناك تزامن بن السلاسل الزمنية في المدى البعيد، وهو ما يسمح لنا بمواصلة
 .تقدير نموذج تصحيح الخط بالإستناد إلى تقنية 

. II3.2 - تقدير معلمات الأجل الطويل ونموج  تصحيح الخطأ 
مل إثر التأكد من وجود علاقة التوامل المشترك بن السلاسل الزمنية محل الدراسة، يموننا تقدير معلمات الأجلن الطويل والقصير وكذا معا

 التصحيح أو التعديل وفق ما يلي:
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II .1.3.2- يموننا تلخيص نتائج تقدير المعلمات في الجدول التالي:لطويل: تقدير معلمات الأجل ا 
نتائج تقدير معلمات الأجل الطويل (:80)دول الج  

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر

تضح من خلال الجدول أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية سالبة بن التغير السنوي للناتج المحلي والميل)عند مستوى معنوية ي
وفي ذات الإطار نجد  وحدة ، 5.149179، أي عندما ينخفض الميل بوحدة واحدة سيؤدي إلى ارتفاع التغير السنوي للناتج المحلي بــــ5%

عند مستوى  2.393214 التغير السنوي للناتج المحلي بــ اطي القانوني بــ وحدة واحدة يؤدي ذلك إلى ارتفاع معدل الاحتيأن انخفاض 
 .5%معنوية 

II .2.3.2-  :تستخدم نماذج تصحيح الخطأ للتعرف على معامل التعديل المعبر تقدير معلمات الأجل القصرا ونموج  تصحيح الخطأ
لأجل الطويل في حالة حدوث اختلال في الأجل القصير، وكانت نتائج تقدير هذا المعامل كما يبينه الجدول عن قوة الإرجاع إلى التوازن في ا

 أسفله:
: نتائج تقدير معلمات الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ(80)دول الج  

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(Y)   

Selected Model: ARDL(1, 0, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/12/22   Time: 12:07   

Sample: 2001 2020   

Included observations: 19   

     
     

     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     X1 -5.149179 2.018792 -2.550624 0.0231 

X2 -2.393214 0.886239 -2.700415 0.0172 

C 45.75454 11.92163 3.837945 0.0018 

     
     EC = Y - (-5.1492*X1 -2.3932*X2 + 45.7545)  
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ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(X2) -0.614214 0.804011 -0.763938 0.4576 

CointEq(-1)* -1.011457 0.185938 -5.439743 0.0001 

     
     

 Eviews 12من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
لخطأ من الناحية الاقتصادية نظرا لإشارتها السالبة، والتي نستطيع من خلال نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ قبول معلمة تصحيح ا

لأنها تدل على أن اختلالات الفترة القصيرة يتم تصحيحها آليا على المدى البعيد، كما يمون قبول تأثير هذه المعلمة في بناء النموذج المقدر 
 .%5ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 II.1.2- تستخدم هذه الاختبارات للتأكد من جودة النموذج المقدر، حيث يتم التأكد من  :وج  المقدراختبارات التشخيص للنم
دينا تحقق الفرضيات الولاسيوية للنموذج القياسي وخلوه من المشاكل، وبالتالي إموانية استخدامه للتفسير أو التنبؤ، وفي هذا الصدد تتوفر ل

 ا في:هالعديد من الاختبارات نوجز أهم
II.1.1.2-  يعتبر إختبارلارتباط الذاتي للأخطاء: اإختبارbreusch-godfrey  من أحسن الاختبارات في هذا الصدد، وقد لخصت

 نتائج هذا الاختبار في الجدول الموالي:

 breusch-godfreyنتائج اختبار  (:80دول )الج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 2.156004 Prob. F(2,12) 0.1585 

Obs*R-squared 5.022567     Prob. Chi-Square(2) 0.0812 

     
 .Eviews 12من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:     

عند مستوى  أقل من القيمة الجدولية (F-statistic=0.1585)سوبة لإختبار فيشر نجد أن القيمة المح من خلال نتائج الجدول
 ، وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تترجم في عدم وجود ارتباط ذاتي بن بواقي التقدير.% 5معنوية 

II.2.1.2- يتم الاستعانة باختبار  :التوزيع الطبعي لبواقي التقديرJarque-Beraتشير إلى أن الأخطاء تتبع  ، حيث فرضية العدم
 التوزيع الطبيعي، وكانت نتائج هذا الاختبار ممثلة في الشول التالي:

 Jarque-Bera: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لـ (1شكل )ال
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Series: Residuals

Sample 2002 2020

Observations 19

Mean      -2.66e-15

Median   0.433566

Maximum  8.015394

Minimum -19.11174

Std. Dev.   7.023234

Skewness  -1.176098

Kurtosis   4.189290

Jarque-Bera  5.499896

Probability  0.063931

 

 .Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ل الشول أن الأعمدة البيانية الخاصة ببواقي التقدير تأخذ توزيعا مشابها لشول الجرس الخاص بالتوزيع الطبيعي، يتجلى لنا من خلا
 لذا نقبل فرضية العدم. 5%( أكبر من 83802120)تساوي  Jarque-Beraإضافة إلى ذلك نجد احتمالية اختبار 

II.3.1.2- :إختبار ة فرضية تجانس تباين الأخطاء نستخدم للتأكد من صح إختبار فرضية عد: تباين حد الخطأBreusch-
Pagan-Godfrey 

 Breusch-Pagan-Godfreyنتائج إختبار( :81)دول الج

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 0.380541     Prob. F(4,14) 0.8188 

Obs*R-squared 1.863215     Prob. Chi-Square(4) 0.7609 

Scaled explained SS 1.613154     Prob. Chi-Square(4) 0.8064 

          

 
 ..Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج 

وعليه نقبل الفرضية الصفرية التي  % 5المجدولة عند معنوية يتضح من الجدول أن القيمة المحسوبة لاختبار فيشر أقل من القيمة   
 تشير إلى ثبات أو تجانس تباين حد الخطأ للنموذج المقدر.

II.1.1.2-  إختبارRamsey Reset : يستخدم للتعرف على مدى ملائمة النموذج من حيث شوله الدالي للتعبير عن العلاقة بن
 الاختبار كما يلي: المتغيرات الاقتصادية وكانت نتائج هذا

 (:Ramsey testنتائج اختبار مدى ملائمة النموذج المقترح ) (:08)دول الج

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values  
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 .Eviews 12من إعداد الباحثن بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر

لذا يمون قبول الشول الدالي المقترح للتعبير  % 5توى المعنوية يتبن من الجدول أن القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر أكبر من مس 
 عن العلاقة بن المتغيرات الاقتصادية المدروسة.

II.2.2-   اختبار الاستقرار الهيكلي لنموجARDL يستعمل للتأكد من خلو البيانات المستخدمة من وجود أي تغيرات  :المقدر
يتضح من خلال وبعد إجراء الإختبار ، (Cusumتبار المجموع التراكمي للبواقي المتابعة )هيولية فيها عبر الزمن، ويتم باستخدام اخ

المستخدم مستقرة هيوليا عبر فترة الدراسة، مما يؤكد وجود استقرار بن متغيرات  ARDL( أن المعاملات المقدرة لنموذج 81الشول رقم )
المدى القصير والطويل، حيث وقع الشول لإحصاء لهذا الإختبار  داخل احكدود الدراسة وانسجام في النموذج بن نتائج تصحيح الخطأ في 

 .% 5 احكرجة عند مستوى معنوية

مجموع التراكمي للبواقي :(2)الشكل   

-12

-8

-4

0
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07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

CUSUM 5% Significance  

 .Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

II. اتواختبار الفرضي تحليل النتائج : 

لأن قيمة المؤشر المستخدم في التنبؤ أي توجد علاقة بن ميل منحنى العائد والناتج المحلي الاجمالي ولى قبول الفرضية الأالفرضية الأولى: 
، فعندما ينخفض الميل بوحدة واحدة % 5( ذو دلالة احصائية في النموذج المقدر عند مستوى معنوية X1بالناتج احكقيقي في الجزائر )

علاقة عوسية في المدى  X1و Yوحدة . وتعتبر العلاقة بن المتغيرين  5.149179يؤدي إلى ارتفاع التغير السنوي للناتج المحلي بــــس
 لاشتراك الدراسة بنفس البيئة الاقتصادية. (ilifi ,serir 2020 )  ما اتفق مع الدراسة الجزائرية  ل الطويل وهو

Specification: Y Y(-1) X1 X2 X2(-1) C  

     
      Value df Probability  

t-statistic  0.452219  13  0.6586  

F-statistic  0.204502 (1, 13)  0.6586  

Likelihood ratio  0.296560  1  0.5860  
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علاقة بن متغيرات السياسة النقدية  والناتج المحلي احكقيقي، لانه يمون قبول تاثير هذه  أي توجدالثانية قبول الفرضية  الفرضية الثانية:
علاقة عوسية  X2و  Y. وتعتبر العلاقة بن المتغيرين %5المعلمة في بناء النموذج المقدر لأنها ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

وبالتالي زيادة المعروض النقدي في  سهل من قدرة البنوك على منح الائتمان وخلق الودائع،يانوني حيث أن انخفاض معدل الاحتياطي الق
 لي احكقيقي( وتسمىالمجتمع، مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وزيادة الاستثمار ومن ثم زيادة مستوى الانتاج )اي الزيادة في الناتج المح

 .(30 صفحة ،2017-2016 حدادي،) بنك الجزائر في حالة الركود والانوماش بالسياسة النقدية التوسعية التي يطبقها
ميل منحنى العائد يستمد قوته التنبؤية من متغيرات أن نقبل الفرضية الثالثة، فيمون  الأولى والثانية  بالربط بن الفرضيتنالفرضية الثالثة:

 السياسة النقدية بما يتوافق والدراسات السابقة .
III.  الخلاصة:           

تتيح دراسة موضوع منحنى العائد من خلال دور هامش العائد في التنبو باتجاهات نمو الناتج احكقيقي في الجزائر إلى الوصول لبعض 
 النتائج أهمها مايلي:

 يستخدم الهيول الزمني لأسعار الفائدة السندات احكوومية لخلوها من المخاطر وسهولة استخدامها؛ -
 ني لأسعار الفائدة بيانياً يستخدم رسم بياني يسمى منحنى العائد؛لوصف الهيول الزم -
سعار الفائدة الطويلة ولدور أ بمختلف نظرياته وتقييمها نسبيا يهتم الاقتصاديون بنظرية منحنى العائد لسهولة ملاحظته ودقة تنبؤه -

 ؛ الأجل في اتخاذ القرارات الاقتصادية المهمة
يقدمه من معلومات عن التوقعات المستقبلية للمشاركن في سوق السندات حيث تولى أهمية هذه التوقعات  لمنحنى العائد أهمية بالغة لما -

 ؛ ومنخذي السياسات عند صناع القرار
يتخذ منحنى العائد أربعة أشوال )متصاعد ،متنازل،مستو،ومحدب( ويعد المنحنى المتصاعد الأكثر شيوعا ويسمى بالمنحنى الطبيعي  -

 )أسعار الفائدة الطويلة الأجل أعلى من أسعار الفائدة القصيرة الأجل(؛ حيث توون فيه
للهيول الزمني لأسعار الفائدة ثلاث نظريات تفسره، نظرية التوقعات، نظرية تجزئة السوق ونظرية السيولة، وتعد نظرية السيولة الأكثر  -

العائد حيث أنها استطاعت أن تجمع بن سمات نظرية التوقعات  استخداما لقدرتها على التفسير الجيد لأهم احكقائق التجريبية لمنحنى
 ونظرية تجزئة السوق؛

ل أكد أشهر الخبراء الاقتصادين المهتمن بدراسة منحنى العائد في دراساتهم السابقة على القدرة التنبؤية الوبيرة لمنحنى العائد من خلا -
 لناتج المحلي احكقيقي وذلك منذ التسعينات وفي مختلف البيئات الاقتصادية؛التقدير الاحصائي له على مختلف المتغيرات، وبالخصوص ا

ة يحتوي ميل منحنى العائد في الجزائر على معلومات تنبؤية مونته من التنبؤ باتجاهات نمو الناتج المحلي احكقيقي، والعلاقة بينهما علاق -
 عوسية على المدى الطويل ؛

 قدرته التنبؤية من متغيرات السياسة النقدية ؛ في الجزائر  يستمد ميل منحنى العائد -
بالرغم من ضعف المستوى الاقتصادي وضعف السوق المالي في الجزائر وعدم مرونة جهازها الانتاجي إلا ان الدراسة أثبتت أن  -

 معلومات منحنى العائد تتماشى مع متغيرات السياسة النقدية؛
 الدراسات السابقة نخلص أن لميل منحنى العائد قوة تنبؤية كبيرة مهما تغيرت البيئة بإضافة مخرجات هذه الدراسة الخاصة الجزائر إلى -

 الاقتصادية ودرجة قوة الاقتصاد .

 وننا تقديم بعض التوصيات :يملى النتائج السابقة إستنادا إو 

 ؛ في الجزائر لعائدخرى لزيادة القدرة التنبؤية لميل منحنى االاعتماد على متغيرات السياسة النقدية المهملة الأ -
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 الاهتمام بمنحنى العائد بشول أوسع لما ينطوي عليه من معلومات يحتويها تساعد على التنبؤات المستقبلية.  -

 ا تم تقديمه في النتائج والتوصيات ان نفتح المجال للقيام ببحوث مستقبلية تتعلق بالعنوان ضمن آفاق البحث التالية.مميموننا 

 منحنى العائد من خلال متغيرات السياسة النقدية في الجزائر؛القوة التنبؤية لميل  -
 .دور الهيول الزمني لأسعار الفائدة في التنبؤ بالتضخم في الجزائر  -

IV.   : ملاحق 
 (: نتائج الإستقرارية بإستخدا: طريقة عماد الدين مصباح1الملحق )

 

 

UNIT 
ROOT 
TEST 

TABLE (PP)     

 At Level       

  Y X1 X2    

With 
Constant t-Statistic -2.9207 -2.8051 -2.3401    

 Prob.  0.0615  0.0763  0.1705    

With 
Constant & 

Trend  t-Statistic -4.8608 -2.8010 -2.4792    

 Prob.  0.0053  0.2135  0.3330    

Without 
Constant & 

Trend  t-Statistic -2.0656  0.2277  0.4625    

 Prob.  0.0402  0.7414  0.8049    

  ** n0 n0    

 At First Difference      

  d(Y) d(X1) d(X2)    

With 
Constant t-Statistic -8.3873 -5.5490 -5.0205    

 Prob.  0.0000  0.0003  0.0009    

With 
Constant & 

Trend  t-Statistic -9.4866 -11.9785 -5.5532    
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 Prob.  0.0000  0.0000  0.0016    

Without 
Constant & 

Trend  t-Statistic -8.5286 -5.7552 -4.6706    

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0001    

  *** *** ***    

   UNIT ROOT TEST TABLE (ADF)   

        

 At Level       

  Y X1 X2    

With 
Constant t-Statistic -2.9207 -2.6213 -2.3842    

 Prob.  0.0615  0.1062  0.1588    

With 
Constant & 

Trend  t-Statistic -4.0589 -2.5681 -2.4878    

Without 
Constant & 

Trend  t-Statistic -2.0656  0.2588  0.0581    

 Prob.  0.0402  0.7504  0.6892    

  ** n0 n0    

 At First Difference      

  d(Y) d(X1) d(X2)    

With 
Constant t-Statistic -6.0858 -5.1753 -4.2924    

With 
Constant & 

Trend  t-Statistic -6.1576 -5.1013 -4.2268    

Without 
Constant & 

Trend  t-Statistic -6.2409 -5.3724 -4.3185    
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 Prob.  0.0000  0.0000  0.0002    

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.     

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By: 

Dr. Imadeddin AlMosabbeh       

College of Business and Economics      
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