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:ʝʳلʸال  Abstract :  

 صʛف سعʛ أثʛ تقلॼات ॽʀاس إلى الʙراسة هʚه تهʙف

 الʳʱارȑ خلال الʺʜʽان على الأمȞȄʛي مقابل الʙولار الʜʳائȑʛ  الʙیʻار

 الʱي مʛاحل الʨʢʱر مʱʵلف مع إʣهار )،2019 -1990( الفʛʱة

ʛف في بها مʛʸال ʛوسع ȑارʳʱان الʜʽʺاس الॽʀ ʦوت ،ʛائʜʳال  ʛأث

 الʜمॽʻة الʚاتي للفʨʳات الانʙʴار نʺʨذج Ǽاسʙʵʱام انعȞاس الʱقلॼات

 بʧʽ علاقة عॽʶȞة إلى وجʨد . وتʨصلʗ الʙراسةARDLالʺʨزعة 

 القʛʽʸ في الأجلʧʽ الʜʳائȑʛ  الʳʱارȑ  والʺʜʽان سعʛ الʛʸف

إلى عʙم وجʨد مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي وثॼات  إضافة .والȄʨʢل

 ʛʶفǽ ما ʧمʜال ʛʰرات عʙات الʺقॼاء، مع ثʢل الأخʶلʶʱل ʧایॼʱال

 اسʱقʛار معادلة الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ خلال فʛʱة الʙراسة. 

الʛʸف، الʺʜʽان الʳʱارȑ، الʙیʻار الʜʳائȑʛ،  سعʛالؒلʸات الʗالة : 

  تي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة.الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ، الانʙʴار الʚا

  JEL : B23 ،C01 ،C52 ،C87 ،F11 ،F31 ،Q43 اتتॻʹʶف

This study aims to measure the impact of 

exchange rate the fluctuations of the Algerian dinar 

against the US dollar on the trade balance during 

the period from 1990 to 2017, whit showing the 

different stages that passed by the exchange rate in 

Algeria. The impact of fluctuations was measured 

using Autoregressive-Distributed Lag Model 

ARDL. The study concluded that there was an 

inverse relationship between the exchange rate and 

the Algerian trade balance in the short and long 

term. Added to that, there are an auto-correlation 

between successive errors and estimators stability 

over time, something that explains the stability of 

the Algerian trade balance equation during the 

study period. 
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   : مقʗمة

تعʛʰʱ دراسة الآثار الʺʱʵلفة لʱقلॼات أسعار الʛʸف على مʱغʛʽات الاقʸʱاد الؔلي ʸǼفة عامة، وعلى 
 ʧفة خاصة، مʸǼ ȑارʳʱان الʜʽʺة الॽɻل وضʽلʴʱراسة والʙال ʧم ʛʽʰؗ رʙقǼ ىʤʴي تʱة الȄʛهʨʳعات الʨضʨʺال

مʛʡ ʧف صانعي الॽʶاسات الاقʸʱادǽة في الʙول الʺʱقʙمة والʻامॽة على حʙ سʨاء، وتأتي أهʺॽة ذلʥ مʧ خلال 
الآثار الاقʸʱادǽة الʱي ʙʴǽثها تغʛʽ سعʛ الʛʸف على الʺʕشʛات الؔلॽة ȞʷǼل عام، فالʙول الʻامॽة ومʧ بʻʽها 

الʜʳائʛ تعاني مʧ تأثʛʽ تغʛʽات سعʛ الʛʸف على مʜʽانها الʳʱارȑ، حʘʽ أن ارتفاع سعʛ الʛʸف الأجʰʻي  
یʕدȑ إلى ارتفاع أسعار صادراتها ॽʀاسا Ǽأسعار وارداتها مʧ الʶلع الأجॽʰʻة، ʚؗلʥ فإن ارتفاع سعʛ الʛʸف 

نʵفاض أسعار الʸادرات، وهʚا یʕدȑ الأجʰʻي مقابل العʺلة الʺʴلॽة یʕدȑ لارتفاع أسعار الʨاردات مقابل ا
لاخʱلال شʛوȋ الॼʱادل الʳʱارȑ وذلʖʰʶǼ ʥ اعʱʺاد واردات تلʥ الʙول خاصة على الʶلع الاسʱهلاكॽة والʺʨاد 
الʵام الʱي لا یʨʱفʛ بʙیل مʴلي لها، الأمʛ الȑʚ یʕدȑ إلى تॼاʕʡ الʨʺʻ في تلʥ الʙول. لʚا تعʛʰʱ سॽاسة 

ʱعǽ يʱالأدوات ال ʦأه ʧف مʛʸاد الʸʱة الاقǽع حʺاॽʢʱʶة ناجعة تॽنها آلʨؔل ،ȑادʸʱام الاقʤʻها الʽعل ʙʺ
الʺʴلي مʧ الʙʸمات الʺʨʱقعة، وعلॽه تقʨم معʦʤ الʙول بʻʰʱي الॽʶاسات الʺʱʵلفة الʱي مʧ شأنها أن تعʜز 
مȄʨʱʶات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ وتʛؔس نʖʶ الانʱعاش الʺʨʱقعة، وتعʙ سॽاسة تʠॽɿʵ سعʛ صʛف العʺلة الॽʻʡʨة 

.ȑارʳʱازن الʨʱات الॽآل Ȍॼوض Șʽقʴة على تʛاشॼها مʛأث ʝȞعʻي یʱاسات والॽʶه الʚه ʦأه ʙأح 
  بʻاءا على ما سȘʰ تʶعى هʚه الʨرقة الॽʲʴॼة إلى الإجاǼة على الانʷغال والإشȞالॽة الʱالॽة: إشȜالॻة الʗراسة: 

  )؟2019-1990مȎʗ أثʙ تغʙʻ سعʙ الʙʶف على الʚʻʸان الʱʯارȏ الʚʱائȏʙ خلال الفʙʯة ( ما
  للإجاǼة على الإشȞالॽة الʛئॽʶॽة، تʛʡ ʦح الأسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة:   أسʭلة الʗراسة:

 ما مȐʙ فعالॽة تॽʀ ʠॽɿʵʺة العʺلة على الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ؟ •

  ʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ والʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ؟ما ॽʰʡعة العلاقة الʺʨجʨدة بʧʽ سعʛ ص •

  هل تʨجʙ علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ سعʛ صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ والʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ؟ •
  نلʸʵها في الʻقاȋ الʱالॽة: فʙضॻات الʗارسة: 

- ʠॽɿʵت  .ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺال ʧʶʴإلى ت ȑدʕي یȞȄʛولار الأمʙمقابل ال ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛص ʛسع  
- .ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺولار والʙمقابل ال ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛʸال ʛات سعʛʽتغ ʧʽة بॽʶȞاك علاقة عʻه    
- ʱان الʜʽʺف والʛʸال ʛسع ʧʽلة الأجل بȄʨʡة وʛʽʸة قॽازنʨعلاقة ت ʙجʨة (تʛʱخلال الف ȑʛائʜʳال ȑارʳ1990-

2019.( 
تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في معʛفة علاقة سعʛ صʛف الʙیʻار مقابل الʙولار بʨʢʱر رصʙʽ الʺʜʽان  أهॻʸة الʗراسة:

 ،ȑارʳʱان الʜʽʺعلى ال ʛʽأثʱفي ال ȑʨف دور قʛʸال ʛعʶة شاملة مفادها أن لʛؔف ʧلاقا مʢان ȑʛائʜʳال ȑارʳʱال
  ت الاقʸʱاد الʺʴلي، ومʛʵجات سॽاسة سعʛ الʛʸف وȂجʛاءات الॽʶاسة الʳʱارȄة.في ʣل مقʨمات ومʺʜʽا
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 تʶعى الʙراسة لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʱالॽة:   أهʗاف الʗراسة:
 ؛ȑارʳʱان الʜʽʺالǼ فʛʸال ʛسع Ȍȃʛی ȑʚال ȑʛʤʻار الʡق للإʛʢʱال 
  ؛ȑارʳʱان الʜʽʺف والʛʸال ʛسع ʧʽهار العلاقة بʣإ 
  فʛʸال ʛات سعॼتقل ʛاس أثॽʀ) ةʛʱخلال الف ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺ2019-1990على ال .( 

)، والʙʴود الʺȞانॽة تʲʺʱل في الʙولة الʜʳائȄʛة 2019 -1990الʙʴود الʜمॽʻة تʲʺʱل في الفʛʱة ( حʗود الʗراسة:
 كʨنها مʴل الʙراسة.

ʖʲॺة الॻʱمʹه ʧع، مʨضʨʺعة الॽʰʢه لʱلي لʺلاءمʽلʴʱصفي الʨهج الʻʺة على الȄʛʤʻا الʻʱنا في دراسʙʺʱاع :
خلال وصف مʱغʛʽات الʙراسة وتʴلʽل أثار الʺʱغʛʽ الʺفʛʶ على الʺʱغʛʽ الʱاǼع مع تʴلʽل نʱائج الʙراسة، 

ॽة، وتʙʴیʙ الʨʺʻذج الأمʲل واعʙʺʱنا في دراسʻʱا الॽʁॽʰʢʱة على الأسلʨب الॽʁاسي مʧ أجل إجʛاء الʙراسة الॽʁاس
لʱفʛʽʶ الʺȞʷلة الʺʙروسة، وتʙʴیʙ علاقة واتʳاه تأثʛʽ سعʛ الʛʸف على الʺʜʽان الʳʱارȑ، وذلǼ ʥالاعʱʺاد على 

  . Eviews09الʛʰنامج الإحʸائي 
هʻاك العʙیʙ مʧ الʙراسات الʱي تʻاولʗ مʨضʨع أثʛ تقلॼات سعʛ الʛʸف على الʺʜʽان  الʗراسات الʴاǺقة:

 ȑارʳʱما یلي: ال ʛؗʚراسات نʙه الʚه ʦأه ʧلفة، ومʱʵة مॽاسॽʀ نʺاذج Șʽʰʢخلال ت ʧل مʽلʴʱصف والʨالǼ  
-  ،ʗʸاح ʃॻسارة وض ʛॻسʦها  ،2020دراسة بʛʽوتأث ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛص ʛسع ʠॽɿʵاسة تॽان: سʨʻعǼ

أثʛ تʠॽɿʵ سعʛ  )، هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʴلʽل2017- 2000على الʺʜʽان الʳʱارȑ، دراسة تʴلʽلॽة للفʛʱة(
).حʘʽ تʦ تʶلȌॽ الʹʨء على سعʛ 2017-2000صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ على الʺʜʽان الʳʱارȑ خلال الفʛʱة (

الʛʸف والʺʜʽان الʳʱارȑ في الإʡار الȑʛʤʻ، وتʴلʽل تʨʢر ؗل مʻهʺا في الʜʳائʛ خلال فʛʱة الʙراسة، وتʴلʽل 
لأمȞȄʛي على ؗل مʧ الʸادرات خارج الʺʛʴوقات أثʛ تʠॽɿʵ سعʛ صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ مقابل الʙولار ا

 ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨوت .ȑارʳʱان الʜʽʺعلى ال ʠॽɿʵʱا الʚه ʛا أثʻʳʱʻʱاردات، واسʨوال
تʠॽɿʵ سعʛ صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ أمام الʙولار الأمȞȄʛي وحʽʸلة الʸادرات خارج قʢاع الʺʛʴوقات وهʨ ما 

ʸʱة الاقȄʛʤʻال Șافʨم یʙراسة عʙت الʙه أوجॽاردات، وعلʨلة الʽʸود على حʙʴابي مʳǽا ʛاك أثʻا هʺʻʽة، بǽاد
Ȍفʻات أسعار الॼقلʱة لʻʽره ʨنʺا هȂف وʛʸال ʛسع ʠॽɿʵاسة تॽʶل ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽة رصॽɻॼت.  

ʽلॽة Ǽعʨʻان: الʺʜʽان الʳʱارȑ وتقلॼات أسعار الʛʸف في الʜʳائʛ دراسة تʴل ،2019دراسة بلقاسʤ رحالي،  -
)، هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى إبʛاز أثʛ تقلॼات سعʛ صʛف ؗل مʧ الأورو والʙولار ॽʀ2000 -2017اسॽة للفʛʱة (

مقابل الʙیʻار الʜʳائȑʛ على رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ، إلى جانʖ تʨضॽح العلاقة بʻʽهʺا، وذلǼ ʥالاعʱʺاد 
 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱة للفȄʨʻع سȃانات رॽات  .2017إلى 2000على بॼتقل ʛاس أثॽʁاسي لॽʀ ذجʨʺاغة نॽص ʦوت

ʧامʜʱʺؔامـل الʱـار الʰʱاخ Șʽʰʢʱب ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽف على رصʛʸأسعـار ال "Cointegration" ذجʨʺن ʛیʙوتق ،
الʙور الʛʽʰؔ الȑʚ تلعʰـه أسعار  وتʴلʽل الʙʸمات. وتʨصلʗ الʙراسة إلى أبʛاز VARشعاع الانʙʴار الʚاتي 

الʛʱʰول في تʙʴیʙ حʦʳ الʸادرات، وȃالʱالي رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ، إضافة إلى عʙم وجʨد علاقة تؔامل في 
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الʺȐʙ الȄʨʢل بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة، ؗʺا أن حʙوث أȑ صʙمـة للʱغʛʽ في سعʛ الʛʸف تʕثʛ مॼاشʛة على 
  .ȑʛ ولفʛʱة قʛʽʸةالʱغʛʽ في رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائ

Ǽعʨʻان: مʙʴدات الʺʜʽان الʳʱارȑ الأردني: نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي  ،2014دراسة خالʗ محمد الʦʴاعي،  -
 ȑارʳʱان الʜʽʺال ʧʽب Ȑʙʺلة الȄʨʢة والʛʽʸخلالها دراسة العلاقة الق ʧي حاول مʱزعة، والʨʺة الॽʻمʜات الʨʳللف

ʛد وسعʨقʻض الʛخل وعʙقي  والॽʁʴف الʛʸة (الʛʱاد الأردني خلال الفʸʱالة الاقʴ2013-1976ل ʧم ʥوذل ،(
خلال اسʙʵʱام مقارȃة الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة لʘʴॼ علاقات الʱؔامل الʺʛʱʷك وصॽاغة نʺʨذج 
تॽʴʸح الʢʵأ، وأشارت الʱʻائج إلى وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة ؗʺا أن عʛض الʻقʨد 

 یلॼɻان دورا قȄʨا في تʙʴیʙ سلʨك الʺʜʽان الʳʱارȑ الأردني، ؗʺا أن سعʛ الʛʸف ʶǽاهʦ في تʻʽʶʴه. والʙخل
-  ،ʙʷخ ʤॻلʲال ʗʮع ʙاد  ،2012دراسة زاهʸʱة للاقॽات الؔلʛشʕʺف على الʛʸال ʛسع ʛʽان: تأثʨʻعǼ

ʛات أسعʛ الʛʸف )، والʱي هʙفʗ إلى تʨضॽح الآثار الاقʸʱادǽة لʱغ2010ʽ-1994الفلʻʽʢʶي خلال الʺʙة (
)، Ǽاسʙʵʱام أسلʧʽȃʨ، الأول، تʴلʽل 2010-1994على الʺʕشʛات الؔلॽة للاقʸʱاد الفلʻʽʢʶي خلال الʺʙة (

جʛانʛʳ وجʨهانʨʶن، ومʧ ثʦ تقʙیʛ العلاقة -الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ خلال أسلʨب الʱؔامل الʺʛʱʷك لانʳل
لا مʧ الʻاتج الʺʴلي  بǼ (FMOLS) ʧʽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ الʺʴʴʸة ؗلॽاً  سعʛ الʛʸف وؗ

 ،Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴب الانʨل في أسلʲʺاني تʲب الʨوالأسل .ʦʵʹʱاردات، والʨادرات والʸقي، الॽʁʴالإجʺالي ال
لا مʧ الʻفقات العامة والإیʛادات  وذلǼ ʥالاسʱعانة Ǽʺعاملات الانʙʴار الʚاتي لʱقʙیʛ العلاقة بʧʽ سعʛ الʛʸف وؗ

لا مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي العامة، حʘʽ تʨؔنʗ م ʱغʛʽات الʙراسة مʧ سعʛ الʛʸف ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل، وؗ
وتʨصلʗ الʙراسة ، الॽʁʴقي، إجʺالي الʸادرات، وȂجʺالي الʨاردات، الʦʵʹʱ، الʻفقات والإیʛادات ؗʺʱغʛʽات تاǼعة

ل مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي والإیʛادات والʻف قات العامة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ سعʛ الʛʸف وؗ
  والʦʵʹʱ، ووجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ سعʛ الʛʸف وȂجʺالي الʸادرات والʨاردات.

Ǽعʨʻان: العلاقة قʛʽʸة الʺȐʙ بʧʽ سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي  ،Mehmet E.Yaya Xiaoxia Lu, ،2012دراسة  -
الفعال والʺʜʽان الʳʱارȑ في الʧʽʸ، والʱي حللʗ العلاقة في الʺȐʙ القʛʽʸ بʧʽ سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الفعال 

إلى أوت  1994ومʜʽان الʳʱارة في الǼ ʧʽʸالاعʱʺاد على بॽانات شهȄʛة تغʢي الفʛʱة الʺʺʙʱة مʧ جانفي 
ال نʺʨذج الʱؔامل الʺʛʱʷك واخॼʱارات الॽʰʰʶة لغʛانʛʳ، وأشارت نʱائج الاخॼʱارات إلى أنه في ،  وȃاسʱعʺ2009

  الʺȐʙ القʛʽʸ الʺʜʽان الʳʱارʖʰʶǽ ȑ تغʛʽات في سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الفعلي، ولʧؔ العʝȞ لʝॽ صॽʴح .
خॼʱار الʙʴود لʨʺʻذج Ǽعʨʻان: مʙʴدات الʺʜʽان الʳʱارȑ الʺالȑʜʽ، مقارȃة ا ،Jarita Duasa  ،2007دراسة -

والʱي تʻاولʗ العلاقة قʛʽʸة الʺȐʙ و Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ مʱغʛʽات  ARDLالانʙʴار الʚاتي للʺॼʱاʯʡات الʺʨزعة 
 -1974الʺʜʽان الʳʱارȑ وسعʛ الʛʸف الॽʁʴقي والʙخل وعʛض الʻقʨد في حالة دولة مالȄʜʽا خلال الفʛʱة (

2003ʽب Ȑʙʺلة الȄʨʡ د علاقةʨإلى وج ʗصلʨفي )، وت ʛیʙقʱاحل الʛلف مʱʵوره على مʛʺǼ راسةʙات الʛʽغʱم ʧ
هʚا الʨʺʻذج، وذلǼ ʥاخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات وصॽاغة نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ ثʦ وصʨلا إلى 
 ʧʽب Ȑʙʺلة الȄʨʡ د علاقاتʨجʨة بʴلالات واضʙʱم له اسʙما ق ʨة، وهॽɻفʙة الǼاʳʱودوال الاس ʧایॼʱل الʽلʴت
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ʳʱان الʜʽʺة الȄʨل دلالة قȞما ش ʨقي وهॽʁʴف الʛʸال ʛفي حالة سع ʗد، إلا أنها غابʨقʻض الʛخل  وعʙوال ȑار
لʛʽنʛ غʛʽ مʴقȘ في حالة الاقʸʱاد الʺالȑʜʽ، وعلॽه لابʙ مʧ إعادة الʛʤʻ في ॽɿॽؗة  –على أن شȋʛ مارشال 

  الʱعاʡي مع مʻهج الاسॽʱعاب والʺʻهج الʻقȑʙ لʺʜʽان الʺʙفʨعات.
مقابل  الʜʳائȑʛ  الʙیʻار صʛف سعʻʱ ʛا عʧ الʙراسات الʶاǼقة أنها حʙیʲة تʘʴॼ في اثʛ تقلॼاتوما ʜʽʺǽ دراس

 الانʙʴار )، معʙʺʱة في ذلʥ على نʺʨذج2019 -1990( الفʛʱة الʳʱارȑ خلال الʺʜʽان على الأمȞȄʛي الʙولار
في درسʗ العلاقة بʧʽ ، على عʝȞ الʙراسات الʶاǼقة الʱي اخʱلفARDL ʗالʺʨزعة  الʜمॽʻة الʚاتي للفʨʳات

الʳʱارȑ والʺʱغʛʽ الʺفʛʶ، ؗالʙراسة الʲالʲة والʙراسة الʶادسة الʱي اتʚʵت مʙʴدات الʺʜʽان  الʺʱغʛʽ تاǼع الʺʜʽان
الʳʱارȑ والʙراسة الʛاǼعة الʱي اتʚʵت تأثʛʽ سعʛ الʛʸف على الʺʕشʛات الؔلॽة للاقʸʱاد الفلʻʽʢʶي، أو في 

لاقة الʺʱغʛʽ الʱاǼع Ǽالʺʱغʛʽ الʺفʨʺʻؗ ،ʛʶذج الʱؔامل الʺʜʱامʧ أو نʺʨذج اسʙʵʱامها الʨʺʻذج الǽ ȑʚعʛʰ عʧ ع
VAR  ةʻت إلى سʙʱي امʱارسة الʙة الʛʱلاف في فʱة، أو الاخʶامʵراسة الʙة والॽانʲراسة الʙ2019في ال.  

  Ȝॻʀل الʗراسة:
 ارʡر الأول: الإʨʴʺ؛ الȑارʳʱان الʜʽʺف والʛʸال ʛعʶل ȑʛʤʻال  
 ر سʨʢاني: تʲر الʨʴʺة (الʛʱولار للفʙمقابل ال ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛص ʛ؛2019- 1990ع(  
 ) ةʛʱللف ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺر الʨʢت :ʘالʲر الʨʴʺ؛2019-1990ال(  
 ) ةʛʱللف ʛائʜʳالǼ ȑارʳʱان الʜʽʺف على الʛص ʛسع ʛاسي أثॽʀ :عǼاʛر الʨʴʺ2019 -1990ال.(  

 الʱʯارȏ الʹȏʙʢ لʴعʙ الʙʶف والʚʻʸان  الإʟارالʦʲʸر الأول: 
 ȑارʳʱان الʜʽʺف والʛʸال ʛعʶǼ علقةʱʺال ʦॽʂالʺفا ʠعǼ مʙر نقʨʴʺا الʚخلال ه ʧهʺا. مʻʽوالعلاقة ب  

نॼʶة مॼادلة عʺلة دولة Ǽعʺلة أخȐʛ أȑ عʙد الʨحʙات مʧ عʺلة معʻʽة  ǽعʛʰ عʧالفʙع الأول: سعʙ الʙʶ ف: 
 .Ȑʛعʺلة أخ ʧة مʙة واحʙل على وحʨʸʴدفعها لل ʖاجʨال 

ʙʻعʴف: أولاً: تʙʶال ʙالعʺلات سع ʛʽعʶʱل ʧʽʱقȄʛʡ اكʻش،  وهʛʢة 2005(لʴ96، صف( :  
1:ʙاشॺʸال ʙʻعʴʯة؛ . الॽلʴل على عʺلة مʨʸʴدفعها لل ʖʳǽ يʱة الॽʰʻالعʺلة الأج ʧات مʙحʨد الʙع ʨه  
2:ʙاشॺʸال ʙʻغ ʙʻعʴʯة،  . الॽʰʻل على عʺلة أجʨʸʴدفعها لل ʖʳǽ يʱة الॽلʴʺالعʺلة ال ʧات مʙحʨد الʙع ʨه

.ʛائʜʳها الʽا فʺǼ ةʛʽالأخ ʛʽعʶʱقة الȄʛʡ عʺلʱʶول تʙال ʦʤومع 
: صॻغ سعʙ الʙʶف:   وتʲʺʱل في ما یلي:ثانॻاً

خلال فʛʱة زمॽʻة : هॼɺ ʨارة عʧ مॽʁاس لॽʁʺة عʺلة أحʙ الʰلʙان مقارنة Ǽعʺلة بلʙ آخʛ . سعʙ الʙʶف الاسʸي1
ʧیʙلʰال ʧʽمات ما بʙسلع وخ ʧة مॽائʛʷة الʨار القॼʱالاع ʧʽعǼ ʚة دون الأخʻʽمع  ،ʦة 2003(بلقاسʴ02، صف( .

وʻȄقʦʶ سعʛ الʛʸف الاسʺي إلى سعʛ الʛʸفي الʛسʺي أȑ الʺعʺʨل Ǽه ॽɾʺا ʟʵǽ الʺॼادلات الʳارȄة 
 ʛʸال ʛة، وسعॽʺسʛة.الȄازʨʺاق الʨه في الأسǼ لʨʺالʺع ȑازʨʺف ال  
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: هʨ مʕشʛ مʛجح ʳǽʺع بʧʽ ؗل مʧ تقلॼات سعʛ الʛʸف الاسʺي وتॼایʧ معʙلات . سعʙ الʙʶف الॻɿʲقي2
ʦʵʹʱة 2018(ساوس،  الʴ10، صف(ʛاس اثॽʁǼ حʺʶǽ ʨا  . وهʚ أسعار الʛʸف على مʜʽان الʺʙفʨعات وؗ

ݍ       معʛفة مȐʨʱʶ القʙرة الʻʱافॽʶة لأسعار سلع الʙولة. وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʻه Ǽالعلاقة : = ୣ.୮∗

୮
   … . (01)  

:ʘʽح  q   قيॽʁʴف الʛʸال ʛسع :e   ف الإسʺيʛʸال ʛسع :P*  ةॽلʴʺالأسعار ال ʛشʕم :P .ةॽʰʻالأسعار الأج ʛشʕم :  
: وȄعʛʰ عʻه ॽʁǼاس مʨʱسȌ الʱغʛʽ في سعʛ صʛف عʺلة ما Ǽالॼʶʻة لعʙة عʺلات أخȐʛ الفعلي . سعʙ الʙʶف3

  :)11، صفʴة 2009(قانة،  في فʛʱة زمॽʻة ما، وعلʽها یʨʱاجʙ نʨعان مʧ سعʛ الʛʸف الفعلي
 ) ادراتʶف الفعلي للʙʶال ʙسعEERx( ات العʺلةʙد وحʙع ʨة دولارا : وهʺॽʀ لة مقابلʸʴʺة الॽلʴʺال

واحʙا مʧ الʸادرات، مع مʛاعاة ما یʛتȌॼ بهʚه الʸادرات مʧ رسʨم وجॼاǽة إضاॽɾة وأسعار صʛف خاصة 
 ودعʦ الʺʨʱʻجات الʙاخلة في الʸادرات وغʛʽ ذلʥ مʧ الʙʱابʛʽ الʺالॽة والʹॽʰȄʛة الʱي تʕثʛ في الʸادرات.

  ارداتʦف الفعلي للʙʶال ʙسع(EERm): ه دولارا هʱʺॽʀ فع مقابل ماʙي تʱة الॽلʴʺات العʺلة الʙد وحʙع ʨ
ॽة والʛسʨم والॼʳاǽة الإضاॽɾة والفائʙة على  ʛؗʺʳفات الȄʛعʱار الॼʱفي الاع ʚخʕاردات، على أن یʨال ʧا مʙواح

 ودائع الاسʛʽʱاد، وغʛʽها مʧ الʙʱابʛʽ الʱي تʕثʛ على سعʛ الʨاردات.
 : وʷȄʺلف. سعʙ الʙʶف الفعلي مʯعʗد الأʙʟا4
وهʨ مʨʱسȌ مʛجح لأسعار الʛʸف الاسʺॽة Ǽالॽʁاس إلى فʛʱة  :(neer)سعʙ الʙʶف الفعلي الاسʸي  -

ʧʽȄارʳʱاء ال ʛؗʷلاد الǼ ها فيʛائʤي إزاء نʻالʺع ʙلʰاهات الأسعار العامة في الʳان اتॼʶʴفي ال ʚأخǽ الأساس، ولا 
 ، وʧȞʺȄ حʶاǼه ǼالȞʷل الʱالي:)133، صفʴة 2020(یʨسف، 

(௫ା௠)ݎ݁݁݊ =
௫ݎ݁݁݊ + ௠ݎ݁݁݊

2
… … . . (02) 

    : ʘʽݔݎ݁݁݊ح = ∏ ݅ܧ
݊݅ݔݓ

݅=1   …  …   . . ݉ݎ݁݁݊و        (03) = ∏ ݅ܧ
݊݅݉ݓ

݅=1    … … . . (04) 
اءه الʳʱارʧʽȄ  :(reer)سعʙ الʙʶف الفعلي الॻɿʲقي  - ʛؗاه شʳات ʧʽمع ʙف بلʛص ʛسع ʛʽة تغॽʺؗ ʝॽʁǽ ʨوه

ات الأسعار  ʛؗء حʨف الفعلي الاسʺي على ضʛʸال ʛعʶل لʙمع ʛشʕم ʨة، وهʻʽة أساس معʛʱاس إلى فॽʁالǼ
مʨʱسȌ مʛجح لأسعار الʛʸف ، ومʧ الʺقایʝॽ الʷائعة لʶʴاǼه هي (Sterdyniak, 2005, p. 245) الॽʰʶʻة 

reer:          الʺʵʻفʹة للʥȄʛʷ الʳʱارȑ وفقا للʺعادلة الʱالॽة = ∏ ቂ ௜ܰ .
௉éೠ
௉௜

ቃ
௪௜

∑ و ݅ݓ = 1௡
௜ୀଵ

௡
௜ୀଵ 

 :ʘʽح Ni   ،ف الاسʺيʛʸال ʛسع ʛشʕم :Péu   ،هلاكʱأسعار الاس ʛشʕم :Wi ودʙʴǼ ʧʽʱدول ʧʽادلات بॼʺل الȞॽʂ ʝȞعǽ :n 

 مʱعامل اقʸʱادȑ رئʶॽي.

ǽعʛف على أنه الʶعʛ الʰʶʻي للʶلع القابلة للʙʱاول الʳʱارȑ مقابل الʶلع غʛʽ القابلة . سعʙ الʙʶف الʦʯازني: 5
للʙʱاول الʳʱارȑ، الȑʚ یʛʱتʖ علॽه تʙʴیʙ الʨʱازن الʙاخلي والʨʱازن الʵارجي. ومʧ أهʦ الʺʱغʛʽات الʱي لها دور 

 : )113، صفʴة 2017(زراقة،  الʨʱازني ما یليفي تʙʴیʙ سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي 
 :ȏارʱʯادل الॺʯال ȉوʙش  ʧʶʴʱال ȑدʕی ʘʽاردات، حʨال ʛسع ʛشʕادرات على مʸال ʛسع ʛشʕة مॼʶن

  ॽɾه إلى الʧʶʴʱ في الʺʜʽان الʳʱارȑ، ومʻه یʛʱتʖ علॽه ارتفاع في سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الʨʱازني؛
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 :ȏارʱʯاول الʗʯالقابلة لل ʙʻلع الغʴمي على الʦȜʲالإنفاق ال  ʧʶʴʱإلى ال ȑدʕا الإنفاق یʚادة في هȄʜال
  في الʺʜʽان الʳʱارǼ ،ȑالʱالي ارتفاع سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الʨʱازني؛

 :ةॻارجʳارة الʱʯد على الʦʻالق  ʦتفاق ʦث ʧاردات، ومʨادة الȄإلى ز ȑارʳʱان الʜʽʺمعاملات ال ʛȄʛʴت ȑدʕی
  العʜʳ في الʺʜʽان الʳʱارȑ، الأمʛ الȑʚ یʛʱتʖ علॽه انʵفاض في سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الʨʱازني؛

 :قʹيʯم الʗقʯازني. الʨʱقي الॽʁʴف الʛʸال ʛارتفاع سع ʦث ʧاد، ومʸʱة الاقॽاجʱاد في إنǽه ازدʻع ʖتʛʱی  
 ȏارʱʯان الʚʻʸاني: الʰع الʙالف  

Ȅعʛف على أنه الفʛق بॽʀ ʧʽʺة صادرات الʺʙفʨعات، و ǽعʛʰʱ الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳء الأساسي مʧ مʜʽان 
بلʙ ما خلال فʛʱة ما، وما بʧʽ وارداته في تلʥ الفʛʱة، وȄعʛʰʱ مʧ الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة الهامة، وتؔʺʱʺॽʀ ʧه في 

وȄعʛف رصʙʽ الʺʜʽان  ،تʴلʽل مʨȞناته ولʝॽ في ʱʺॽʀه الʺʢلقة، لهʚا لابʙ مʧ معʛفة ؗل مʨȞناته وȞॽʂلʱه
ȘȄʛʡ ʧ الفʛق بʦॽʀ ʧʽ الʸادرات والʨاردات مʧ الʶلع والʙʵمات، وعلॽه ʧȞʺǽ أن نʸʴل على الʳʱارȑ ع

الʴالʧʽʱ الʱالʧʽʱʽ عʙʻما ʨȞǽن الفʛق مʨجॼا، ǽعʻي أن الʙولة تʙʸر سلع وخʙمات أكʛʰ مʧ اسʛʽʱادها لها، وʶȄʺى 
لʶلع والʙʵمات أكʛʰ مʧ فائʠ تʳارȑ، أما عʙʻما ʨȞǽن الفʛق سالॼا، ǽعʻي أن ॽʀʺة صادرات الʙولة مʧ ا

 ȑارʳت ʜʳه عॽعل ȘلʢȄالي،  وارداتها، وॼة 2017(بلʴ125، صف(.  
 :ȏارʱʯان الʚʻʸام الʴاولاً: أقʧʽʺʶإلى ق ȑارʳʱان الʜʽʺال ʦʶقʻة 2000(مفلح،  یʴ221، صف(:  

-  ȏارʱʯان الʚʻʸلعي الʴال :(رةʦʢʹʸارة الʱʯان الʚʻم)  اǽلا مادȞش ʚʵʱي تʱمات الʙʵلع والʶؗافة ال ʦʹǽ
  ملʺʨسا.

ʦʹǽ ؗافة الʙʵمات الʺॼʱادلة بʧʽ الʙول (سॽاحة،  (مʚʻان الʱʯارة غʙʻ الʦʢʹʸرة): الʚʻʸان الʱʯارȏ الʗʳمي -
 نقل، تأمʧʽ، دخʨل العʺل و عʨائʙ رأس الʺال). 

 :ȏارʱʯان الʚʻʸة في الʙثʓʸة الǻادʶʯامل الاقʦع :     : )39، صفʴة 2018(حʨلॽة،  تʲʺʱل في ما یليثانॻاً
  :ʤʳʷʯال ʠفʵʻʱة، فॽʺالأسعار العال ʧا أعلى مॽʰʶح نॼʸي تʱة الॽلʴʺإلى ارتفاع الأسعار ال ȑدʕی

الʸادرات وتʜداد الʨاردات نʛʤا لان أسعار الʶلع الأجॽʰʻة تॼʸح أكʛʲ جاذبॽة مقارنة Ǽالʶلع الʺʴلॽة. 
لʨاردات، وعلى تʕدȑ الȄʜادة في دخل الʙولة الʺعॽʻة إلى زȄادة الʢلʖ على ا معʗل نʦʸ الʹاتج الʲʸلي:

 العʝȞ مʧ ذلʥ یʕدȑ انʵفاض الʙخل إلى انʵفاض الʢلʖ على الʨاردات.  
 :ةʗلاف في أسعار الفائʯاخل،  الاخʙال إلى الʨرؤوس الأم Șفʙاخل إلى تʙة في الʙالفائ ʛارتفاع سع ȑدʕی

ئʙة بهʙف اسʲʱʺارها في تʺلʥ سʙʻات ذات عائʙ مʛتفع، وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ یʕدȑ انʵفاض سعʛ الفا
في الʙاخل إلى تʙفȘ رؤوس الأمʨال إلى الʵارج، حʘʽ یʱʻقل رأس الʺال إلى الʺʛاكʜ الʺالॽة الʱي ارتفع 

  .ʧȄʛعʶال ʧʽق بʛالف ʧفادة مʱالعالʺي للاس Ȑʨʱʶʺال ʧها عʽة فʙالفائ ʛسع 
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  :فʙʶال ʙمات سعʙʵلع والʶة للॽʶافʻʱرة الʙالق ʠة للعʺلة إلى خفॽارجʵة الʺॽʁارتفاع ال ȑدʕة یʳʱʻʺال
مʴلॽا، وتॼʸح أسعار الʨاردات أكʛʲ جاذبॽة Ǽالॼʶʻة للʺʧʽʺॽʁ، ؗʺا یʕدȑ تʠॽɿʵ سعʛ الʛʸف إلى 

.ʧʽʺॽʁʺة للॼʶʻالǼ ةॽاردات أقل جاذبʨادرات، وجعل أسعار الʸة للॽʶافʻʱرة الʙادة القȄز 
 :ȏارʱʯان الʚʻʸالǺ فʙʶال ʙعلاقة سع :   نʨجʜها في ما یلي:ثالʰاً

ا مʨʱʻج یʦʱ الʙʶʱیǼ ʙالعʺلة الأجॽʰʻة للʰلʙ الʺʙʸر، والʰلʙ الʺʨʱʶرد ǽقʨم ʛʷǼاء العʺلة عʙʻما ʨʱʶǽرد بلʙ م
 ʛʽغʱإلى ال ȑدʕی ʛیʙʸاد  وتʛʽʱة اسǽادʸʱفي الʺعاملات الاق ʛʽʽتغ ȑالي أʱالȃة، وॽلʴʺه الʱع عʺلॽȃة وॽʰʻالأج

درات، الʢلʖ على العʺلة في سعʛ الʛʸف، في حالة عʜʳ في الʺʜʽان أॽʀ ȑʺة الʨاردات تفʨق ॽʀʺة الʸا
الأجॽʰʻة یʳʱاوز عʛض هʚه العʺلة، في هʚه الʴالة العʺلة الʺʴلॽة تʺʽل إلى الانʵفاض أو تقل ʱʺॽʀها Ǽالʺقارنة 

 ، وفي حالة الفائʠ فالʨاردات مʧ)211، صفʴة ȑʛȞǼ)2012،  مع العʺلات الأخȐʛ الʺʱʶعʺلة في الʺॼادلات
العʺلة الأجॽʰʻة اكʛʰ مʧ الʺʛʵجات، والʢلʖ على العʺلة مʛʡ ʧف غʛʽ مʧʽʺॽʁ أكʛʲ أهʺॽة مʧ الʢلʖ على 
الأجॽʰʻة مʛʡ ʧف الʺʧʽʺॽʁ، فالعʺلة الʺʴلॽة تʺʽل إلى الارتفاع أو ǽعاد تقॽʽʺها. ومع ذلʥ ضعف ॽʀʺة العʺلة 

ʙیʙ، وقʨة ॽʀʺة العʺلة الॽʻʡʨة تʶʺح للʰلʙ الॽʻʡʨة تʶʺح للʰلǼ ʙالʙʸʱیʛ أكʛʲ والعʺلة الأجॽʰʻة تʛتفع مʧ ج
ʽل،  Ǽالʙʸʱیʛ أقل والعʺلة الأجॽʰʻة  تʵʻفʠ مʧ جʙیʙ مʧ خلال ʣاهʛة معاكʶة ʨؗة 2006(الʴ4، صف( . 

على  ومʲلʺا لʱغʛʽات سعʛ الʛʸف أثʛا على الʺʜʽان الʳʱارȑ، فاخʱلال الʺʜʽان الʳʱارȑ له تأثʛʽا أǽʹا
 ʙلل لا بʵة الʳأجل معال ʧه مॽاردات، وعلʨة الʺॽʀ ʧم ʛʰادرات أكʸة الʺॽʀ ʠف، ففي حالة الفائʛʸال ʛسع
 ʧم ʙادرات، لابʸة الʺॽʀ ʧم ʛʰاردات أكʨة الʺॽʁف ʜʳة، أما في حالة العॽʻʡʨة العʺلة الʺॽʀ ʧفع مʛال ʧم

(مʨʺʳع مʛونة الʸادرات Ǽالॼʶʻة لʶعʛ  لʛʽنʛ –تॽʀ ʠॽɿʵʺة العʺلة الॽʻʡʨة، وهʚا ؗله وفȘ شȋʛ مارشال 
(ʙاحʨال ʧم ʛʰف أكʛʸال ʛعʶة لॼʶʻالǼ ارداتʨونة الʛف و مʛʸزاد،  الʨن)ة 2007ʴ7، صف(. 

  )2019-1990الʦʲʸر الʰاني: تʦʠر سعʙ صʙف الʗیʹار الʚʱائȏʙ مقابل الʗولار الأمȜȂʙي للفʙʯة (
إلى دخʨل الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ في أزمة حادة، حʘʽ تʜامʧ العʜʳ في  1986أدت الʙʸمة الʻفॽʢة لʻʶة 

 Șʽʰʢورة تʛإلى ض Ȑأد ȑʚيء الʷد، الʨ الʺʜʽانॽة العامة ومʜʽان الʺʙفʨعات مʺا أدخل الاقʸʱاد الʻʡʨي في رؗ
)ʦل رقȞʷي. والʻʡʨاد الʸʱاعات الاقʢلف قʱʵة على مȄرʚا01إصلاحات جʨʺال ( ʛر سعʨʢاحل تʛضح مʨلي ی

  ).2019-1990صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ مقابل الʙولار الأمȞȄʛي للفʛʱة (
)ʤل رقȜʵة (01الʙʯي للفȜȂʙولار الأمʗمقابل ال ȏʙائʚʱیʹار الʗف الʙص ʙر سعʦʠاحل تʙ2019-1990):م( 

  
     ʛ EVIEWS9نامجإعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على إحʸائॽات صʙʻوق الʻقʙ الʙولي ومʛʵجات ب مʧ الʗʶʸر:

)ʦل رقȞʷخلال ما جاء في ال ʧولار مʙار مقابل الʻیʙف الʛص ʛر سعʨʢاحل تʛم ʗلʲʺفي الآتي: 01ت (  
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حʘʽ سʳل الʙیʻار الʜʳائȑʛ انʵفاض أمام الʙولار الأمȞȄʛي، وانʱقل مʧ  ):1994-1987الʙʸحلة الأولى ( -
. وهʚا راجع إلى تǽ1991 ʠॽɿʵة سʻة $ في نها1دج/ 17.7653إلى  1987$ في نهاǽة سʻة 1دج/ 4.936

قامʗ الʶلʢات الʻقǽʙة  ॽʀ1992ʺة الʙیʻار ʸǼفة تʙرॽʳȄة ومʤʻʺة تʗʴ ما ʶǽʺى الانʜلاق الʙʱرʳȄي، وفي سʻة 
مقابل الʙولار الأمȞȄʛي، وذلʥ  %22مʺʲلة في مʳلʝ الʻقʙ والقʛض Ǽاتʵاذ قʛار ǽقʹي بʠॽɿʵʱ الʙیʻار بॼʶʻة 

، ثʦ اسǼ ʛʺʱعʙه الʠॽɿʵʱ الʹʨʺǼ1991 ʅॽɻجʖ الاتفاق الʲاني الʺʛʰم مع صʙʻوق الʻقʙ الʙولي في جʨان 
 ʧات مʨʻʶمع  1994إلى  1991خلال ال ʛاتفاق آخ ʖجʨʺȃوFMI  ـى  16/4/1994فيʹʱاق ȑʚالـــــ

  .)218، صفʴة 2008(بلعʜوز،  $1دج/ 36لʸॽل إلى %40.17بʵʱفــʠॽ آخـǼ ʛʺـقʙار 
انʵفاضا مʛʺʱʶا لॽʁʺة الʙیʻار مقابل الʙولار ابʙʱاءاً ): عʙفʕ هʘه الʙʸحلة 2002 -1995الʙʸحلة الʰانॻة ( -

سʖʰ ذالʥ یʛجع إلى اتʵاذ قʛار  2002$ سʻة 1دج/ 79.68$ إلى 1دج/ 47.60، فانʱقل مʧ 1995مʧ سʻة 
بʙاǽة  ''Fixing''، لॽعʨض بʤʻام جلʶات الʗʽʰʲʱ 1994ي عʧ نʤام الʶǼ Ȍȃʛلة عʺلات في أواخʛ سʛʰʺʱʰ الʵʱل
 ʧ1/10/1994م ʗي ؗانʱوال ʛائʜʳال ʥʻاف بʛإش ʗʴة تȄارʳʱارف الʸʺلي الʲʺم ʗʽʰʲʱات الʶجل ʦʹت ʘʽح ،

مʧ العʺلات الॼɻʸة معʛʰ تʦʤʻ أسॽɺʨʰا لʧؔ سʛعان ما أصʗʴॼ یʨمॽة، وʦʱȄ مʧ خلالها عʛض الʺʰلغ الʺʱاح 
عʻها Ǽالʙولار الأمȞȄʛي على أساس سعʛ صʛف أدنى ثʦ تقʨم الʺʸارف ʢǼلʖ الʺʰلغ الʺʛاد الʨʸʴل علॽه. 
وʦʱȄ تعʙیل سعʛ صʛف الʙیʻار تʙرॽʳȄا مʧ خلال عʛض بʥʻ الʜʳائʛ للعʺلات الॼɻʸة وʡلʖ الʺʸارف 

، 1995. وفي نهاǽة ʤʻ21/12/1995ام إلى غاǽة الʳʱارȄة علʽها عȘȄʛʡ ʧ الʺʻاقʸة. واسʛʺʱ العʺل بهʚا ال
 ȋʛʱاشFMI  ةǽاʙها مع بʡاʷت نʛاشǼ ʙارف وقʸʺال ʧʽف ما بʛق صــʨــــاء ســʷسع إنʨʺض الʛفي اتـفاق القـ
 عʺلا بʤʻام جʙیʙ وهʨ نʤام الʱعʦȄʨ الʺʙار. 1996

الارتفاع حʘʽ انʱقل سعʛ بʙأت ॽʀʺة الʙیʻار في  2003مع بʙاǽة سʻة  ):2008 -2003الʙʸحلة الʰالʰة ( -
 ʧي مȞȄʛولار الأمʙفه مقابل الʛإلى 73.68$ إلى 1دج/ 77.37ص ʦة  69.36دج/$، ثʻ2007دج/$ س ،

في الʱعʦȄʨ الʺʨجه لʹʺان اسʱقʛار صʛف العʺلة الॽʻʡʨة، وفي سʻة  2007حʘʽ اسʛʺʱ بʥʻ الʜʳائʛ سʻة 
 دج/$. 64.56ى ارتفاع ॽʀʺة الʙیʻار حʘʽ بلغ انʵفʹॽʀ ʗʺة الʙولار ʖʰʶǼ الأزمة العالʺॽة مʺا أدȐ إل 2008

في بʙاǽة هʚه الʺʛحلة سʳل الʙیʻار الʜʳائȑʛ انʵفاض أمام الʙولار  ):2013 -2009الʙʸحلة الʙاǺعة ( -
وʛȄجع ذالʥ إلى الإجʛاء الȑʚ قام Ǽه بʥʻ الʜʳائʛ والʺʲʺʱل في تʠॽɿʵ  ،2009دج/$ سʻة 72.64الأمȞȄʛي 

، والȑʚ تʦ تʛȄʛʰه ʴǼʺاǽة الاقʸʱاد الʻʡʨي مʧ 2008الʛئॽʶॽة في العالʦ في دॽʀ ʛʰʺʶǽʺة الʙیʻار أمام العʺلات 
 ʘــــــʽولار، حʙا مقابل الॽــʰʶارا نʛـقــʱار اسʻیʙف الʛحلة عʛʺه الʚخلال ه ʧؔة، لॽʺة العالॽآثار الأزمة الʺال ʠعǼ

 ʧʽاوح ما بʛــــʱح یॼة  77دج/$  و 72أصʻى سʱ2013دج/$، ح.  
عʛفʗ هʚه الʺʛحلة انʵفاض حاد للʙیʻار الʜʳائȑʛ أمام الʙولار  ):2019 -2014لʳامʴة (الʙʸحلة ا -

 ʧقل مʱان ʘʽي حȞȄʛة  80.57الأمʻة  119.35إلى  2014دج/$ سʻة  2019دج/$ سǽاʙا راجع إلى بʚوه
تعʦȄʨ  ، ومʨاصلة رحلة تعʦȄʨ الʙیʻار والʱي بʛرتها الʨȞʴمات الʜʳائȄʛة ʨȞǼن 2014الأزمة الʻفॽʢة مʸʱʻف 
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العʺلة ؗان جʜئॽا فقȌ، والهʙف مʻه امʸʱاص ارتʙادات الʙʸمة الʻفॽʢة الʱي أضʛت Ǽاقʸʱاد الॼلاد، Ǽالإضافة 
ات الʨȞʴمॽة والʵاصة والʛʷوع في تॽʁʴقات الفʶاد   ʛؗʷاجهها الʨي تʱات الȃʨعʸوال ʧاهʛاسي الॽʶضع الʨإلى ال

 ʨؗ ةʴي جائʷالإضافة إلى تفǼ ،ورجال أعʺال ʧʽولʕʶمع م ʨʺʻاجع الʛة وتॽلʴʺة الॽاجʱرنا وضعف الإن
انʗ الʨʱقعات لʻʶة 2014الاقʸʱادȑ مʚʻ سʻة  % لʻؔها على أرض الʨاقع 4تʛʽʷ إلى نॼʶة نʺʨ  2019، وؗ

مقارنة Ǽالʨʻʶات الʺاضॽة، فإن ॽʀʺة الʙیʻار  2018%. ورغʦ تʧʶʴ أسعار الʻفȌ في 1.8كانʗ في حʙود 
ت الʛئॽʶॽة، ولʦ تʶهʦ الإجʛاءات الʨȞʴمॽة الأخʛʽة في وقفه خاصة ॽɾʺا الʜʳائȑʛ واصلʗ تʛاجعها أمام العʺلا

ȑʜ في جȄʨلॽة ʛؗʺال ʛائʜʳال ʥʻار بʛقǼ Șولار  2017تعلʙالǼ مقارنة ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛة صʺॽʀ ʠॽɿʵʱب
 ʨʴʻي بȞȄʛاجع%20الأمʛاب تॼأس ʧʺض ʧة، وما   ، ؗʺا انه مॽالأوراق الʺال ʧم ʙȄʜع مॼʡ ȑʛائʜʳار الʻیʙال 

یʛʱتʖ علॽه مʧ فائʠ في الʱؔلة الʻقǽʙة في الأسʨاق مقابل إنʱاج Ȟǽاد ʨȞǽن مʻعʙم، وتʛاجع احॽʱاʡات الʛʸف 
الʜʳائȄʛة ما زاد مʧ عʙم اسʱقʛار العʺلة الॽʻʡʨة، وارتفاع سعʛ الʙولار والʨʽرو في الأسʨاق العالʺॽة، إضافة إلى 

  "%، وضعف الʨʻʱع الاقʸʱاد97ȑللʺʛʴوقات الʱي تفʨق  اعʱʺاد الʜʳائȞʷǼ ʛل شॼه ؗلي على الإیʛادات الʺالॽة
  )2019-1990الʦʲʸر الʰالʖ: تʦʠر الʚʻʸان الʱʯارȏ الʚʱائȏʙ للفʙʯة (

الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ خلال هʚه الفʛʱة عʙة تʨʢرات تʺʲلʗ في تʽʳʶل فائʠ أو عʜʳ، وʧȞʺȄ  عʛف
) ʦل رقȞʷخلال ال ʧة مȄʨʻʶرات الʨʢʱه الʚضح هʨالي.02أن نʨʺال (  

) ʤل رقȜʵة (02الʙʯللف ȏʙائʚʱال ȏارʱʯان الʚʻʸر الʦʠ2019- 1990):ت(  

  
     EVIEWS9 مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على إحʸائॽات بʥʻ الʜʳائʛ ومʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر:

)ʦل رقȞʷخلال ال ʧم Ȏة (02نلاحʛʱللف ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺر الʨʢة 2019-1990) تʙعǼ ʛم (
  مʛاحل تʺʲلʗ في:

لى وضع إʳǽابي : في ʣل هʚه الʺʛحلة حافȎ الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ ع)1995- 1990الʙʸحلة الأولى( -
 ʧم ʙʽصʛاجع في الʛʱال ʦة  4.18رغʻار دولار سॽة  2.42إلى  1990ملʻار دولار سॽة 1993ملʻفي س ʧؔل ،

 1995ملॽار دولار، وفي سʻة  0.26عʛف رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ انهॽار حاد حʘʽ سʳل عʜʳ بـ  1994
 الʺʕسʶات وعʜʳ %40.17بـ ʙیʻارال ॽʀʺة ملॽار دولار، سʖʰ ذالʥ راجع إلى تʠॽɿʵ 9.07وصل العʜʳ إلى

تʻاقʟ حʽʸلة الʸادرات الʜʳائȄʛة، حʘʽ اللازمة، و  تقʦǽʙ القʛوض عʧ الʨʻʰك امʻʱاع و الاسʛʽʱاد على الॽʻʡʨة
في الʸادرات غʛʽ الʻفॽʢة والʱي تعʛʰʱ  تʛاجعʗ الʸادرات الʻفॽʢة نʳॽʱة انʵفاض سعʛ الʛʰمʽل مع اسʱقʛر

 ʧʽما ب ʗاجعʛي تʱاردات الʨة الʺॽʀ على ʛʽادرات تأثʸال ʙائʨفاض في عʵا الانʚان له ʱʺॽʀها ضʽʯلة جʙا، وؗ
  ملॽار دولار.  9.2إلى  1994ثʦ عاودت الارتفاع سʻة  1993و 1990سʱʻي 
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ʰʶي للʺʜʽان الʳʱارȑ إذ انʱقل الʛصॽɾ ʙʽه ن عʛفʗ هʚه الʺʛحلة انʱعاش ):1999-1996الʙʸحلة الʰانॻة ( -
 مʧ الʜʳائʛ ، وهʚا لاسʱفادة1997ملॽار دولار سʻة  5.96إلى  1996ملॽار دولار سʻة  4.12مʧ فائʠ بـ 

ʦॽʀ سعʛ  وتʧʶʴ الʛʱʰول أسعار ارتفاع الʙولي،و ʚؗا الʻقʙ صʙʻوق  مع الʺʨسع القʛض اتفاق ʣل في قʛوض
ملॽار دولار مʱأثʛا بʛʱاجع أسعار  1.51تʛجع الفائʠ فʽها إلى  1998الʙولار الأمȞȄʛي. لʧؔ سʻة  صʛف

ملॽار، لʛʽتفع مʛة أخȐʛ  10.15دولار للʛʰمʽل وتʛاجع حʽʸلة الʸادرات إلى  12.94إلى  1998الʛʱʰول سʻة 
، وذالʥ راجع لارتفاع الʺʨʶʴس في الʸادرات الʻفॽʢة نʛʤا لارتفاع أسعار 1999ملॽار دولار سʻة  3.36إلى 

الʛʱʰول. وȃالʛغʦ مʧ الʶعي إلى تॽʳʷع الʸادرات خارج الʺʛʴوقات إلا أنها لʦ تعʛف نʺʨا مʨʶʴسا نʳॽʱة للॽʻʰة 
الهȞॽلॽة الاقʸʱادȑ الʜʳائȑʛ وصعȃʨة اقʴʱامه الأسʨاق الʵارجॽة، ولهʚا Ǽقʗʽ حʽʸلة الʸادرات مʨʱقفة على 

ʳॽʱة الʠॽɿʵʱ الȑʚ عʛفه الʙیʻار الʜʳائȑʛ، أسعار الʛʱʰول،. ؗʺا عʛفʗ هʚه الʺʛحلة تȞʴʺا في الʨاردات ن
الأمʛ الȑʚ انعʝȞ في صʨرة ارتفاع للأسعار الʙاخلॽة للʨاردات مʺا أدȐ إلى تʛجع الʢلʖ علʽها، وعʜز الاتʳاه 
نʨʴ هʚا الانʵفاض تʛاجع الʢلʖ على Ǽعʠ الʺʨاد الʻʸاॽɺة نʳॽʱة حل Ǽعʠ الʺʕسʶات العʺʨمॽة، وقʨʽد 

 ʺʕسʶات الأخǼ Ȑʛاعॼʱار الʨʻʰك أصʗʴॼ تʱعامل معها تعاملا تʳارȄا.الȄʨʺʱل الʺفʛوضة على ال
، حʘʽ 2000شهʙت تʧʶʴ مʛʺʱʶ لʨضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ مʚʻ سʻة ): 2013-2000الʙʸحلة الʰالʰة ( -

ملॽار دولار سʻة  25.96إلى  2000ملॽار دولار سʻة  12.30انʱقل رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ مʧ فائʠ بـ 
2011 ʧة مॽولʛʱʰادرات الʸلة الʽʸه ارتفاع حʻع ʛʳان ȑʚول الʛʱʰفي أسعار ال ʧʶʴʱد إلى الʨعǽ ʥوذل ،

ولʛʤʻ إلى  2009، لʧؔ في سʻة 2008ملॽار دولار سʻة  77.91إلى  2000ر سʻة ملॽار دولا 21.06
، وانʵفʠ 2008الʱقلʟ القȑʨ في إیʛادات الʺʛʴوقات، الǽ ȑʚعʨد إلى انʵفاض سعʛ الʛʱʰول مقارنة ʻʶǼِة 

الʛئॽʶॽة في  ॽʀʺة الʙولار ʖʰʶǼ الأزمة العالʺॽة وانʱقال أثʛها إلى الʜʳائʛ وتॽʀ ʠॽɿʵʺة الʙیʻار أمام العʺلات
 ʛʰʺʶǽفي د ʦإلى 2008العال ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽرص ʛار دولار مقارنة بـ  7.78، تقهقॽار دولار  40.52ملॽمل

إلى حʙ ما نʱائج الʛʽʽʶʱ الʚʴر أمام مȌॽʴ دولي  2010، وتʛʱجʦ وضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ لʻʶة 2008في سʻة 
 11.06ملॽار دولار، لʻؔه انʵفʠ إلى  25.96بلغ  فʻلاحȎ أن الفائʠ 2011لا یʜال مॼȄʛا. أما في سʻة 

، وهʚا إن دل على شيء فإنه یʙل على عʙم تʻافॽʶة الاقʸʱاد الʻʡʨي إضافة إلى 2013ملॽار دولار سʻة 
  الʹعف الʴاد في دیʻامॽȞॽة الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ في الʴقل الإنʱاجي خارج الʺʛʴوقات

 قʙر Ǽفائʠ 2014سʻة  في تʨازن  شॼه الʳʱارȑ مʧ لʺʜʽانا رصʙʽ انʱقال): 2019-2014الʙʸحلة الʙاǺعة ( -
انǼ ʗالفعل2015ملॽار دولار في سʻة  13.71عʜʳ بـ  إلى ملॽار دولار  4.32بـ  الʻفȌ جʙ  أسعار صʙمة ، وؗ

ʘʽʴǼ ل حادةʳس ʙʽرص  ȑارʳʱان الʜʽʺال ʜʳع ʙعǼ اتʨʻة سʙة، عॽالʱʱʺال ʠائʨالف ʧم ʛʺʱفاض واسʵان ʛسع 
الʶعʛ  مʨʱسȌ انʵفʘʽʴǼ ʠ ،2014مʧ سʻة  الʲاني في الʸʻف الȑʚ انʢلȘ الʙولॽة الʨʶق  في الʛʱʰول
 ȑʨʻʶل الʽمʛʰلل  ʧل دولار 100.23مʽمʛʰة  للʻل دولار 53.07إلى  2014في سʽمʛʰة  للʻ2015في س، ȑأ 

 وȂلغاء الʜʳائȑʛ، الʙیʻار ॽʀʺة تʠॽɿʵ مʻها إجʛاءات اتʵاذ إلى Ǽالʜʳائʛ أدȐ %، مʺا47.1قʙره  انʵفاض
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. ؗʺا سʳل الʺʜʽان الʳʱارȑ للʜʳائʛ )63، صفʴة 2016(بʥʻ،  الʨاردات فاتʨرة مʧ لʙʴ الاسʱهلاكॽة القʛوض
ملॽار دولار. ؗʺا سʳل الʺʜʽان  28.88وتʛاجعʗ الʸادرات إلى  2016ملॽار دولار خلال سʻة 17.84عʜʳا بـ 

، 2018ملॽار دولار سʻة  4.53مقابل عʜʳ بـ  2019ملॽار دولار خلال سʻة  6.11الʳʱارȑ للʜʳائʛ عʜʳا بــــ 
ملॽار دولار سʻة  41.79مقابل  2019ملॽار دولار  سʻة  35.82حʘʽ بلغʗ  وȄعʨد ذالʥ إلى تʛاجع الʸادرات

ملॽار دولار  46.33ملॽار دولار مقابل  41.93%. أما الʨاردات فقʙ بلغʗ 14.29أǼ ȑانʵفاض قʙره  2018
%، ونالʗ الʺʛʴوقات حʸة الأسʙ مʧ صادرات الॼلاد 9.49مʳʶلة بʚلʥ انʵفاضا نʱʰʶه  2018سʻة 

92.80ʴال ʧادرات% مʸالإجʺالي لل ʦʳ  ،ʥʻة 2019(بʴادرات خارج )28، صفʸالǼ Șعلʱا یʺॽɾو ،
ملॽار دولار، Ǽالإضافة إلى مʨاصلة تعʦȄʨ الʙیʻار لامʸʱاص  2.58الʺʛʴوقات فॼʱقى هامॽʷة حʘʽ لʦ تʳʱاوز 

والʨضع الॽʶاسي الʛاهʧ والʸعȃʨات الʱي تʨاجهها  ارتʙادات الʙʸمة الʻفॽʢة الʱي أضʛت Ǽاقʸʱاد الॼلاد،
ات الʨȞʴمॽة والʵاصة والʛʷوع في تॽʁʴقات الفʶاد مع مʕʶولʧʽ ورجال أعʺال، Ǽالإضافة إلى تفʷي  ʛؗʷال

.ȑادʸʱالاق ʨʺʻاجع الʛة وتॽلʴʺة الॽاجʱرنا وضعف الإنʨؗ ةʴجائ  
 ʚʱالǺ ȏارʱʯان الʚʻʸف على الʙص ʙسع ʙاسي أثॻɾ :عǺاʙر الʦʲʸة الʙʯللف ʙ2019 - 1990ائ  

لʴʱلʽل وॽʀاس أثʛ تقلॼات سعʛ صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ على وضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ خلال الفʛʱة 
)1990-2019 ʛائʜʳال ʥʻب ʧها مʽل علʨʸʴال ʦي تʱة، والʛʱه الفʚي هʢي تغʱة الȄʨʻʶانات الॽʰم الʙʵʱʶʻس ،(

ʛ على رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱا ّʰعȄولي. وʙال ʙقʻوق الʙʻوص) ȑرBC جʺاليȂادرات وʸإجʺالي ال ʧʽق بʛالفǼ (
ا Ǽالॼʶʻة للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل فهʨ سعʛ الʛʸف الاسʺي ( ل الʺʱغʛʽات TCالʨاردات وهʱʺؗ ʨغʛʽ تاǼع، أمّ )، وؗ

ln(BC)معʛوضة ॽʸǼغة اللʨغارʦʱȄ الȑʛʽʰʽʻ. وȃالʱالي ʸǽاغ الʨʺʻذج ʱؗالي:      = B଴ + Bଵln(TC) + e୲  

اعʙʺʱنا في هʚه الʙراسة على مʻهج الʙʴود للʱؔامل الʺʛʱʷك الʺʙʻʱʶة على نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي  كʺا
 Pesaran et alثPesaran and Shin )1995(  ʦالȑʚ وضعه وʨʡره ؗل مARDL  ʧللʺॼʱاʯʡات الʜمॽʻة الʺʨزعة 

)2001(  (Pesaran, 2001, p. 289)،  ʧȞʺǽ أنه ȑات أʛʽغʱʺها للʶدرجة تؔامل نف ȋʛʱʷǽ ذج لاʨʺʻا الʚأن ه ʘʽح
 Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʛقʱʶلاسل مʶال ʗعʺا إذا ؗان ʛʤʻال ʠغǼ اراتॼʱاء الاخʛإج(0)  ق الأولʛالف ʙʻة عʛقʱʶأو م

(1) ألا ȋʛʷǼ ،معا ʧʽʻالاث ʧج مȄʜاني  أو مʲؔاملة في الفارق الʱن مʨؔت(2).  
لابʙّ أن  ARDLقʰل اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك وفȘ مقارȃة الـ الʚمʹॻة:  دراسة اسʯقʙار الʴلاسلالفʙع الأول: 

نʛʰʱʵ درجة تؔامل الʶلاسل الʜمॽʻة للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد سلاسل مʱؔاملة مʧ الʙرجة الʲانॽة، ونʱʶعʺل اخॼʱار 
"Unit Root test ʛللʨي فȞǽار دॽʱعʺال اخʱاسǼ ʧʽʱʽʻمʜال ʧʽʱʶلʶلل " (Dickey. D. A, 1979, p. 38) ، ارॼʱواخ

ʝॼʽلʽون ( -فʛʽبPP((Phillips. P. C, 1988, p. 56) نʨʻʽماك ʦॽʀ على ʙʺʱارات نعॼʱوفي ؗل الاخ  ،
MacKinnon )1991((K, 2002, p. 256)ونةʙار مॼʱائج الاخʱون . )ʦول رقʙʳالي) ا01في الʱل:  
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)ʤول رقʗʱال)ʤول رقʗʱلاسل0101الʴار الʙقʯار اسॺʯلاسل): اخʴار الʙقʯار اسॺʯة  ): اخॻʹمʚةالॻʹمʚال  

  
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:

مʧ خلال الʙʳول الʶابʤǽ Șهʛ أن الʶلاسل الʜمॽʻة الʺʱعلقة Ǽالʺʜʽان الʳʱارȑ وسعʛ الʛʸف الاسʺي 
(lnBC, lnTC)  رجةʙال ʧؔاملة مʱأنها م ȑوق الأولى أʛفي الف ʥلʚؗ حॼʸها تʻؔول ،Ȑʨʱʶʺة في الʻساك ʗʶॽل

ʛʽات سالفة الʛؗʚ، واسʙʵʱام مʻهج ، ونʳॽʱة لʚلʧȞʺǽ  ʥ اخॼʱار وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʱغ)1الأولى (
  .ARDLالʙʴود للʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽالاعʱʺاد على نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للʺॼʱاʯʡات الʺʨزعة 

) الʺʨالي نʱائج تقʙیʛ الʨʺʻذج، وȄلاحȎ أن 02یلʟʵ الʙʳول رقARDL :)ʦالفʙع الʰاني: تقʗیʙ نʦʸذج 
حʙد فʛʱة إʢǼاء واحʙة للʺʱغʛʽ الʺعʙʺʱ رصʙʽ الʺʜʽان ، وهʚا ǽعʻي أن الʨʺʻذج ARDL(1,2)الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم 

 الʳʱارȑ  وواحʙ لʺʱغʛʽ سعʛ الʛʸف وفʛʱة واحʙة لʺʱغʛʽ أسعار الʛʱʰول.
) ʤول رقʗذج 02جʦʸن ʙیʗائج تقʯن :( ARDL  
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 EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:

)ʦول رقʙʳال ʧم Ȏلاحǽ02 اك علاقةʻأن ه ( ʛʽغʱʺوال ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽع رصǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧʽة بॽʶȞع
الʺʱʶقل سعʛ الʛʸف فارتفاع الॽʁʺة الʵارجॽة للعʺلة إلى خفʠ القʙرة الʻʱافॽʶة للʶلع والʙʵمات الʺʳʱʻة مʴلॽا 
وتॼʸح أسعار الʨاردات أكʛʲ جاذبॽة Ǽالॼʶʻة للʺʧʽʺॽʁ، وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ یʕدȑ تʠॽɿʵ سعʛ الʛʸف إلى 

 =Rة القʙرة الʻʱافॽʶة للʸادرات، وتʳعل أسعار الʨاردات أقل جاذبॽة Ǽالॼʶʻة للʺʧʽʺॽʁ، ؗʺا ǽلاحȎ أن ॽʀʺة (زȄاد
0.52(  ʛʶفǽ قلʱʶʺال ʛʽغʱʺأن ال ȑدة 52إʨʳǼ عʱʺʱذج یʨʺʻوان ال ،ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽات في رصʛʽغʱال ʧم %

ج لا ǽعاني مʧ ارتॼاȋ ذاتي ؗʺا یʱʹح مʧ )، وان الʨʺʻذF )0.001عالॽة ؗʺا یʧʽʰʱ مʧ احʱʺالॽة إحʸائॽة 
  ).Durbin-Watson  )2.12إحʸائॽة  

ʙ الʱؔامل الʺʛʱʷك أو : Bounds testالفʙع الʰالʖ: اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك Ǻاسʗʳʯام مʹهج الʗʲود  ʕؗلؔي ن
ॽائʸصل إلى إحʨʱود، ونʙʴهج الʻام مʙʵʱأ إلى اسʳراسة نلʙات الʛʽغʱم ʧʽلة الأجل بȄʨʡ ة (العلاقةF وتقارن (

) اكʛʰ مʧ الʙʴود العلॽا نʛفʠ فʛض العʙم ونقʰل F، فإذا ؗانʗ إحʸائॽة (Pesaranمع الʙʴود العلॽا والʙنॽا لـ 
 ʗراسة، أما إذا ؗانʙات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷلة الأجل أو تؔامل مȄʨʡ د علاقةʨعلى وج ʟʻی ȑʚیل الʙʰض الʛالف

لعʙم الȑʚ یʟʻ على عʙم وجʨد تؔامل مʛʱʷك أو علاقة Ȅʨʡلة ) اقل مʧ الʙʴود الʙنॽا نقʰل فʛض اFإحʸائॽة (
فالʱʻائج تʨؔن  Pesaran) تقع بʧʽ الʙʴود العلॽا والʙنॽا لـ Fالأجل بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة، وȂذا ؗانʗ إحʸائॽة (

)ʦول رقʙʳمة. والʨʶʴم ʛʽود.03غʙʴهج الʻار مॼʱائج اخʱل نʲʺǽ اليʨʺال (  
)ʤول رقʗار مʹهج03جॺʯائج اخʯود ): نʗʲال  

  
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:
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)ʦول رقʙʳضح الʨȄة 03وʺॽʀ أن ʧʽʰʱȄود وʙʴار الॼʱائج اخʱن ( F)11.57 ا لـॽود العلʙʴال ʧم ʛʰاك (
Pesaran  Ȑʙʺراسة في الʙات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷد علاقة تؔامل مʨوج ʙ ʕؗة، مʺا یȄʨʻات الʺعȄʨʱʶؗل م ʙʻع
  الȄʨʢل.

بʻاءا على نʱائج الʱؔامل الʺʛʱʷك الʺʸʴل علʽها ( وجʨد الفʙع الʙاǺع: تقʗیʙ العلاقات في الȎʗʸ الȂʦʠل: 
والʱʻائج  ARDL(1,2)علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات ) یʦʱ الآن تقʙیʛ العلاقة Ȅʨʡلة الأجل في الʨʺʻذج 

)ʦول رقʙʳوضة في الʛالي.04معʨʺال (  
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) ʤول رقʗʱل): 04الȂʦʠال Ȏʗʸالعلاقات في ال ʙیʗتق  

 
 EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:

إن الʱʻائج الʱي ʧȞʺǽ عʛضها في الʺعادلة أدناه ( معادلة الأجل الȄʨʢل ) تʛʽʷ إلى أن معامل العلاقة 
) ʙʻع ȑʨʻف معʛʸال ʛة سعʛʽغʱʺǼ اصʵلة الأجل الȄʨʡ10 ʛسع ʠفʵأن ان ʘʽة حॼا أن إشارته سالʺؗ ،(

صʛف العʺلة یʕدȑ إلى زȄادة الإॼʀال على صادرات الʙولة، ʨؗن الʜʳائʛ تʙʸر الʺʛʴوقات فقȌ وتॼاع Ǽالʙولار 
فان ارتفاع الʙولار یʕدȑ إلى الʱقلʽل مʧ اقʻʱاء الʛʱʰول وȃالعʝȞ إذا انʵفʠ یʕدȑ إلى الإॼʀال على اقʻʱاء 

  ln(BC) =  0.11 – 0.85 ln(TC)انʱعاش الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ.   الʛʱʰول وȃالʱالي 

Ǽعʙ الʱأكʙ مʧ وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات وتقʙیʛ معادلة الفʙع الʳامʛ: تقʗیʙ نʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ: 
ي للʺʜʽان الʳʱارȑ و الʱʻائج معʛوضة ف ECMالعلاقة Ȅʨʡلة الأجل نॽʢʱʶع الآن تقʙیʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ 

)ʦول رقʙʳالي.05الʨʺال (  
)ʤول رقʗأ 05جʠʳح الॻʲʶذج تʦʸن ʙیʗتق :(ECM  

 
 EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:

 ʙʻة عȄʨʻالʺعǼ عʱʺʱالʺعاملات ی ʠعǼ أن ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺأ للʢʵح الॽʴʸذج تʨʺائج نʱن ʛهʤت
%، ؗʺا أنها تʛتȌॼ سلॼا Ǽالʺʜʽان الʳʱارȑ (إشارة سالॼة) ، حʘʽ أن أȑ زȄادة في أسعار 5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

فهʢʵCointEq(-1)  ʨأ الʛʸف مʧ شأنها أن تʻعʝȞ سلॼا على رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ، أما حʙ تॽʴʸح ال
) وهʨ ما ǽعʛʰʱ مʕشʛا على قʨة العلاقة Ȅʨʡلة الأجل 0.0001سالʖ ومعȑʨʻ عʙʻ مʱʵلف الʺȄʨʱʶات (
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 ʟʵǽ اʺॽɾ على الأقل، أما ʙاه واحʳدة في اتʨجʨة مॽʰʰʶم أن العلاقة الʜʳال ʧȞʺǽ اليʱالȃها، وʱʽاقʙʸوم
الʨʱازن ( سʛعة الʱعʙیل في الʺȐʙ الȄʨʢل ) ونʱʰʶه ) فهǽ ʨعʻʽʢا فʛؔة عʧ معʙل الʱقارب إلى -0.92الʺعامل (

)، وهʨ ما ǽعʻي R=0.62مقʨʰلة إلى حʙ ما في هʚا الʨʺʻذج. أما ॽɾʺا ॽʀ ʟʵǽʺة معامل الʙʴʱیʙ فهي مʛتفعة (
، أما الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة فهي 62ارتفاع القʨة الʱفȄʛʽʶة للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل حʘʽ أنه ʲʺǽل الʺʱغʛʽ الʱاǼع بॼʶʻة 

Ǽ علقةʱذج.مʨʺʻإدراجها في ال ʦʱی ʦل Ȑʛات أخʛʽغʱʺ  
 الʨʰاقي أن مʧ الʱأكʖʳǽ ʙ نʳاعة لǽʙه الʨʺʻذج هل معʛفة أجل مʧالفʙع الʴادس: الاخॺʯارات الॻʶॻʳʵʯة: 

  الʨʺʻذج. اسʱقʛارȄة إلى إضافة الأخʢاء بʧʽ الॼʱایʧ في هʻاك ثॼات الॽʰʢعي، وأن القانʨن  تॼʱع
نʨضح نʱائج اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي : TEST DE NORMALITEالॻʮʠعي للʦʮاقي  الʦʯزȂع اولاً: اخॺʯار

  ) الʺʨالي.03في شȞل رقEVIEWS9 )ʦللʨʰاقي الʨʺʻذج الʺقʙر مʧ خلال مʛʵجات 
)ʤل رقȜر03شʗقʸذج الʦʸʹاقي الʦʮعي لॻʮʠع الȂزʦʯار الॺʯاخ :(  

  
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:

)ʦل رقȞخلال ش ʧم Ȏة 03نلاحॽائʸة إحʺॽʀ إن (Jarque-Bera  ة لـȄاوʶ1.95م ʧم ʛوهي اصغ ،
) أكʛʰ مprob )0.37 ʧ. ؗʺا أن 1% ودرجة حȄʛة تʶاوȑ 5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  2xإحʸائॽة  ؗاȑ مȃʛع

  %، ومʻه نقʨل إن الʨʰاقي للʨʺʻذج تॼʱع تʨزȄع ॽʰʡعي.5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
: اخॺʯار الإحʸائي  الʛʰنامج وȃاسʱعʺال Breuschلاخॼʱار  وفقاً الॺʯایʥ للʹʦʸذج:  تʱانʛ عʗم ثانॻاً
EVIEWS9 لʸʴʱار على نʙʴان ʙاعʶم ʨكʺا ه ʧʽʰفي م )ʦول رقʙالي. )06جʱال  

)ʤول رقʗار 06جॺʯائج اخʯن :(Breusch  

  
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:
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 ʧم ʦول رقʙإن 06(خلال ج Ȏنلاح (prob=0.24  ةȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰات 5أكॼل على ثʙمʺا ی ،%
 .ʧایॼʱال  

: اخॺʯار  مʧ ، حʨؗ)Breusch-Godfrey(ʘʽدفǼ-  ʛʽالاعʱʺاد على اخॼʱار بʛوشللأخʠاء:  الʘاتي الارتॺاȉ ثالʰاً
ع2x  ʙʻوॽʀʺة إحʸائॽة ؗاȑ مȃʛع LM=nR2تʶاوȑ  والʱي الʺȃʨʶʴة  ॽʀLMʺة بʧʽ نقارن  الاخॽʱار هʚا خلال

فإنʻا  LMاكʛʰ مʧ إحʸائॽة  2x، فإذا ؗانॽʀ ʗʺة إحʸائॽة ؗاȑ مȃʛعK=2% ودرجة حȄʛة 5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
اصغ2x  ʛنقʰل فʛضॽة العʙم، ونقʨل إنه لا یʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي للأخʢاء. أما إذا ؗانॽʀ ʗʺة إحʸائॽة ؗاȑ مȃʛع

فإنʻا نʛفʠ فʛضॽة العʙم، ونقʰل Ǽالفʛضॽة الʙʰیلة، ونقʨل إنه یʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي للأخʢاء.   LMمʧ إحʸائॽة 
)ʦول رقʙار.07وجॼʱائج الاخʱضح نʨالي یʨʺال ( 
)ʤول رقʗار 07جॺʯائج اخʯن :(Breusch-Godfrey  

 
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:
ʧم )ʦول رقʙار 07خلال جॼʱة اخॽائʸفان إح (LM Test)3.91عȃʛم ȑة ؗاॽائʸج إحʛʵʱʶ2)، نx  ʙʻع

فإنʻا نقʰل Ǽفʛضॽة العʙم،   LM)، وهي اكʛʰ م5.99ʧ. حʘʽ تʶاو2K=) ȑ% ودرجة حȄʛة 5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
الأخʢاء. ؗʺا ʧȞʺǽ إثॼات ذالʥ مʧ خلال  بʧʽ الارتॼاȋ الʚاتي مȞʷلة مʧ لا ǽعʻي وهʚا ǽعʻي إن الʨʺʻذج

prob=0.14  ةȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰذج5وهي اكʨʺʻل على إن الʙي لا %، مʺا یʻعǽ ʧلة مȞʷم ȋاॼاتي الارتʚال 
ʧʽاء. بʢالأخ  

: اخॺʯار مȎʗ صʲة الȜʵل الʗالي الʗʳʯʴʸم   Ramseyمʧ خلال نʱائج اخॼʱار  :Ramsey RESETراǺعاً

RESET  اʚالي لهʙل الȞʷع الʨن ʘʽح ʧذج مʨʺʻال ʦॽʺʸأو ت ʙیʙʴملائʺة ت Ȑʙف على مʛعʱالǼ اصʵال
) ʦول رقʙʳة في الʴضʨار مॼʱائج الاخʱذج، ونʨʺʻم في الʙʵʱʶʺالي الʙل الȞʷة الʴج صʱʻʱʶذج، نʨʺʻ08ال (

  الʺʨالي.
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)ʤول رقʗم 08جʗʳʯʴʸالي الʗل الȜʵة الʲص Ȏʗار مॺʯائج اخʯن :(Ramsey RESET 

 
  EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:
 ʧم )ʦول رقʙرة بـ 08خلال جʙة الʺقॽالʺʱة الاحʺॽʁة، لأن الʴॽʴذج صʨʺʻة للॽالʙاغة الॽʸأن ال ʧʽʰʱی (

  %.  5% هي اكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 49
: اخॺʯار الاسʯقʙار الهȜॻلي للʹʦʸذج   الʺقʙرة للʺعاملات الاسʱقʛار الهȞॽليلʱأكʙ مCUSUM Test : ʧخامʴاً

 CUSUM للʨʰاقي الʛʱاكʺي الʺʨʺʳع مʧ الʺʨزعة نʙʵʱʶم اخॼʱار ؗل للفʨʳات الʜمॽʻة الʚاتي لʨʺʻذج الانʙʴار

Test  اكʺيʛʱع الʨʺʳʺعات والȃʛʺاقي  لʨʰالCUSUM of Squares ʦل رقȞʷة في الʴضʨار مॼʱائج الاخʱون ،
 ) الʺʨالي.04(

) ʤل رقȜʵ04ال:(  ذجʦʸʹلي للȜॻار الهʙقʯار الاسॺʯاخ )CUSUM SQ-CUSUM( 

 EVIEWS9مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج   الʗʶʸر:
) ʦل رقȞʷخلال ال ʧاقي 04مʨʰاكʺي للʛʱع الʨʺʳʺار الॼʱح أن معاملات اخʹʱی (CUDUM  واقعة داخل
%، وهʚا ǽعʻي أن الʺعاملات الʺقʙرة لʨʺʻذج تॽʴʸح الʢʵأ الʺʙʵʱʶم مʱʶقʛة 5الʙʴود عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

Ȟॽʂلॽا عʛʰ الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الʙراسة، ʚؗلʥ نفʝ الأمǼ ʛالॼʶʻة لاخॼʱار الʺʨʺʳع الʛʱاكȑ ʦ لʺȃʛعات الʨʰاقي 
CUDUM SQ ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻود عʙʴداخل ال ʗ5، فهي وقعʱʶن ʧȄارॼʱالاخ ʧیʚه ʧالي مʱالȃأن %، و ʟلʵ

هʻاك اسʱقʛار في الʨʺʻذج بʧʽ نʱائج الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل، أȑ أن الʺقʙرات ثابʱة خلال الʜمǼ ʧʺعʻى أنه لا 
  تʨجʙ لʙیʻا أكʛʲ مʧ معادلة للʺʜʽان الʳʱارȑ خلال فʛʱة الʙراسة.  

  خاتʸة:
- 1990عʛف سعʛ الʛʸف الʙیʻار الʜʳائȑʛ مقابل الʙولار الأمȞȄʛي العʙیʙ مʧ الʨʴʱلات خلال الفʛʱة 

، فقامʗ خلالها الʶلʢات الʜʳائȄʛة Ǽعʙة تॽɿʵʹات لʙیʻار الʜʳائȑʛ، ومʧ خلال هʚه الʙراسة تʦ مʴاولة 2019
لها تʦ اخॼʱار صʴة الفʛضॽات ॽʀاس أثʛ تقلॼات سعʛ الʛʸف على الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ، والʱي مʧ خلا
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الʶاǼقة، فالفʛضॽة الأولى الʱي مفادها تʠॽɿʵ سعʛ صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ مقابل الʙولار الأمȞȄʛي یʕدȑ إلى 
تʧʶʴ الʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائʣ .ȑʛهʛ أنها غʛʽ صʴॽʴة، لأن الʜʳائʛ اتॼعʗ سॽاسة تʠॽɿʵ العʺلة مʧ أجل 

ȑ، لʻʻؔا نلاحȎ أنها لʦ تʴقȘ ذلʥ فاتʳاهات الʺʜʽان الʳʱارȑ اتʚʵت القʹاء على العʜʳ في الʺʜʽان الʳʱار 
ا، لʻؔه لا  ً́ مȐʛʳ معاكʝ لʺا ؗان مȌʢʵ له، ففي الʺʛاحل الأولى مʧ فʛʱة الʙراسة حقȘ الʺʜʽان الʳʱارȑ فائ

 ʧة مʛʽحلة الأخʛʺوقات، لأنه في الʛʴʺفعل ارتفاع أسعار الǼ نʺا ؗانȂو ȑʛائʜʳاد الʸʱالاق ʧʶʴت ʝȞعǽ ةʛʱف
) سʳل عʜʳ مʛʺʱʶ، وذالʥ راجع إلى اثʛ الأزمة الʻفॽʢة. أما الفʛضॽة الʲانॽة والʱي 2019 -2014الʙراسة (

 ȑارʳʱان الʜʽʺي والȞȄʛولار الأمʙمقابل ال ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛʸال ʛات سعʛʽتغ ʧʽة بॽʶȞاك علاقة عʻمفادها ه
لʛʽنʛ) تʨجʙ علاقة عॽʶȞة بʧʽ  -ات (مارشالالʜʳائȑʛ. غʛʽ صʴॽʴة، ففي  ʣل تʨفʛ شʛوȋ مقارȃة الʺʛون

سعʛ صʛف والʺʜʽان الʳʱارॼɾ ،ȑانʵفاض سعʛ الʛʸف یʧʶʴʱ الʺʜʽان الʳʱارȑ. لʧؔ بʧʽ سعʛ صʛف الʙیʻار 
الʜʳائȑʛ مقابل الʙولار الأمȞȄʛي والʺʜʽان الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ حʙث العʝȞ نʳॽʱة لʨجʨد إشارة سالॼة في معامل 

 ʛائʜʳار الʻیʙف الʛص ʛسع ʛʽʸي في الأجل القʰسل ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺف على الʛʸال ʛسع ʛʽأثʱف ،ȑ
 ،ȑʛائʜʳال ȑارʳʱان الʜʽʺاجع الʛʱل ȑدʕي یȞȄʛولار الأمʙة للॼʶʻالǼ ȑʛائʜʳار الʻیʙة الʺॽʀ فاضʵان ʘʽل، حȄʨʢوال

عʛ الʛʸف والʺʜʽان تʨجʙ علاقة تʨازنॽة قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل بʧʽ سوȃالॼʶʻة للفʛضॽة الʲالʲة والʱي مفادها 
قʛʽʸة وȄʨʡلة ʣهʛ أن الفʛضॽة صʴॽʴة بʨجʨد علاقة تʨازنॽة )، 2019- 1990الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ خلال الفʛʱة (

ومʧ خلال ما تARDL  .( ʦبʧʽ سعʛ الʛʸف والʺʜʽان الʳʱارȑ (علاقة تؔامل مʛʱʷك وفȘ نʺʨذج الأجل 
  عʛضه تʨصلʻا إلى الʱʻائج الʱالॽة:  

سعار صʛف الʙیʻار الʜʳائȑʛ لا تʶاهʦ في تʧʽʶʴ وضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ، وهʚا ارجع إلى أن الʱقلॼات في أ -
 ʛائʜʳار، لأن صادرات الʻیʙف الʛʸال ʛأ على سعʛʢت ʙي قʱات الॼقلʱنة للʛم ʛʽاردات غʨادرات والʸأن ال

مʧ الʶلع الأوروॽȃة والʺʶعʛة  غالʱʽʰها مʧ الʺʨاد الʢاقȄʨة والʺʶعʛة Ǽالʙولار، ووارداتها جلها مʧ الʺʨاد الأساسॽة
Ǽالأورو، وعلॽه أȑ ارتفاع في سعʛ هʚه العʺلة یʕثʛ تأثʛʽا سلॽʰا على الʺʜʽان الʳʱارȑ، وذلʥ مʧ خلال ارتفاع 
أسعار الʶلع الʺʨʱʶردة، الأمʛ الȑʚ یʙفع رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ إلى الانʵفاض. وانʵفاض سعʛ الʛʸف في 

الʳʱارȑ في الأجل الȄʨʢل، ʖʰʶǼ أن معʦʤ الʸادرات الʜʳائȄʛة هي مʧ  الʜʳائȑʛ لا یʕدȑ لʧʶʴʱ الʺʜʽان
  الʺʛʴوقات والʱي تʵʹع لعʨامل عالʺॽة خارجة عʧ نʢاق أثʛ تʠॽɿʵ الʙیʻار.  

مقابل الʙولار تأثʛʽا سلॽʰا على الʺʜʽان  ومʧ خلال الʙراسة الॽʁاسॽة وجʙنا أن لʱقلॼات سعʛ صʛف الʙیʻار -
 ʛا الأمʚوه ،ȑارʳʱان الʜʽʺال ʙʽفاض رصʵإلى ان ȑدʕا یʚف هʛʸال ʛأن ارتفاع سع ʘʽح ،ȑʛائʜʳال ȑارʳʱال
 ʧȞʺǽ أنه ȑولة، أʙدخل ال ʧع ʛʤʻال ʠغǼ ارداتʨلل ʛʺʱʶʺالارتفاع الǼ ʛʶفǽ ʛا الأمʚا، وهǽادʸʱل اقʨʰمق ʛʽغ

ॽلʴʺلع الʶل أن الʨاردات.القʨاد على الʺʱفع إلى الاعʙی ȑʚال ʛة، الأمॽʻʡʨق الʨʶات الॽة حاجॽʰع تلॽʢʱʶة لا ت  
الȑʚ اعʙʺʱتاه في الʙراسة مʲالي  ARDLوانʢلاقا مʧ جʺॽع الاخॼʱارات الʶاǼقة ʧȞʺǽ القʨل هʻا أن نʺʨذج  -

ʽلة الأجل بȄʨʡ علاقة ʙجʨلة في أنه تʲʺʱʺها والʽصل إلʨʱʺائج الʱʻال ʧلاقا مʢان ʛʽغʱʺاه الʳاتǼ ʛʶالʺف ʛʽغʱʺال ʧ
الʱاǼع، ؗʺا ʧȞʺǽ تॽʴʸح الأخʢاء في الأجل الȄʨʢل Ǽإضافة إلى أنه  لا تʨجʙ مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي لʶʱلʶل 



ʙات سعॺتقل ʙدراسة أث ȏʙائʚʱال ȏارʱʯان الʚʻʸیʹار على الʗف الʙة صॻاسॻɾ امʗʳʯاسǺ ذجʦʸار نʗʲات الانʦʱاتي للفʘة الॻʹمʚزعة  الʦʸال
)ARDL( ) ةʙʯ2019 -1990للف( 
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الأخʢاء ʚؗلʥ، ولا تʨجʙ مȞʷلة ثॼات تॼایʧ الʢʵأ وان تʶلʶل الأخʢاء تॼʱع تʨزȄع ॽʰʡعي، ؗʺا تʧʽʰ أن 
وأهʦ شيء أنه Ǽعʙ إجʛاء اخॼʱار اسʱقʛار الهȞॽلي لʺعادلة الʺʜʽان الʳʱارȑ  الॽʸاغة الʙالॽة للʨʺʻذج صʴॽʴة.

 ʧمʜة خلال الʱرات ثابʙأن الʺق ȑل، أȄʨʢوال ʛʽʸالق ʧʽائج الأجلʱن ʧʽذج بʨʺʻار في الʛقʱاك اسʻأن ه ʧʽʰت
  Ǽʺعʻى أنه لا تʨجʙ لʙیʻا أكʛʲ مʧ معادلة للʺʜʽان الʳʱارȑ خلال فʛʱة الʙراسة الʺقʙرات. 

  ى ضʨء ما سʧȞʺǽ Șʰ تقʦǽʙ الاقʛʱاحات والʨʱصॽات الʱالॽة:وعل
  عهاȄʨʻادرات وتʸع الॽʳʷورة تʛوقات وضʛʴʺعلة ال ʧر مʛʴʱي والʻʡʨاد الʸʱة للاقʙیʙج ʙاعʨإرساء ق

  خارج قʢاع الʺʛʴوقات لʺعالʳة اخʱلال الʺʜʽان الʳʱارȑ؛
 ة رؤوس ʛؗʴي لʳȄرʙʱال ʛȄʛʴʱوال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱع الاسॽʳʷمة  تʨʤʻʺالǼ امʺʱال، والاهʨالأم

  الʺالॽة Ǽإدراج إصلاحات تʨافȘ الʨقʗ الʛاهʧ مع تȌॽʷʻ الʨʶق الʺالي؛  
  ادʨʺال ʛʽعʶفي ت ʛʤʻعادة الȂارج، وʵة للॽʰʻالعʺلات الأج ʖȄʛوج وتهʛخ ʧم ʙʴة للǼقاʛال ʙیʙʷت

ʨن فقȌ إلى الʙولار الأمȞȄʛي وذلʥ لʺا ʷǽهʙه مʧ تقلॼات ʛؗم الʙة، وعȄʨاقʢة. الʛʺʱʶة ومȄدور 
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