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:ʝʳلʸال  Abstract :  

       ʗفʙات هʛʽغʱʺال ʧم ʠعǼ ʛʽتأث Ȑʙفة مʛراسة إلى معʙه الʚه

 ʧة مॽف،الؔلʛʸال ʛها سعʻʽة بʙل الفائʙعلى ومع مع ʦʵʹʱل الʙ

، و قʗʺʶ هʚه 2018- 1980في الʜʳائʛ خلال  الʺʜʽان الʺʙفʨعات

الʙراسة إلى جانʧʽʰ جانʖ نȑʛʤ یǼ ʧʺʹʱعʠ الأساسॽات الȄʛʤʻة 

لؔل مʧ سعʛ الʛʸف، سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ  ومʜʽان 

ʨذج الانʙʴار نʺالʺʙفʨعات، أما الʳانʖ الॽʰʢʱقي ॼɾعʙ إخॽʱار 

 eviews.10وذلǼ ʥإسʙʵʱام  Ardlالʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة 

ʗصلʨائج إلى  ،تʱʻال ʛسع ʧʽلة الأجل بȄʨʡ ةॽازنʨد علاقة تʨوج

وعلاقة  في الʜʳائʛ، الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ ومʜʽان الʺʙفʨعات

ʛسع ʧʽة الأجل بʛʽʸعات. قʨفʙʺان الʜʽف ومʛʸال 

مʜʽان  معʙل الʦʵʹʱ؛ سعʛ الفائʙة؛ الʛʸف؛سعʛ  :الؒلʸات الʗالة

 .الʺʙفʨعات

  .F30 ؛E42 ؛E31 ؛JEL : E43 اتتॻʹʶف

This study aimed to find out the extent of the 

impact of some of the macro variables, including 

the)exchange rate, interest rate and inflation rate on 

the balance payments in Algeria during the period 

1980-2018, this study was divided into two 

theoretical aspects that include some theoretical 

fundamentals of both exchange rate, interest rate, 

inflation rate and balance of payments, and the 

applied aspect after choosing the self-regression 

model for the time gaps distributed Ardl using 

eviews.10, the results showed a long-term balance 

of the term. Interest, inflation rate and balance of 

payments in Algeria, short-term relationship 

between exchange rate and balance of payments.  

Keywords :  Exchange rate ; interest rate ; inflation 

rate; balance payments. 
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   : مقʗمة

إن مʧ أهʦ العʻاصʛ الأساسॽة في الإقʸʱاد الʺالي الʙولي آلॽة سعʛ الʛʸف نʛʤا لʺا تॼʶʱؔه هʚه         
الॼالغة الʱي تʲʺʱل في تȄʨʶة وتعʙیل مʜʽان الʺʙفʨعات وتعʛʰʱ الʺʛجع الأساسي في مॼادلة الأخʛʽة مʧ الأهʺॽة 

العʺلة الأجॽʰʻة Ǽالعʺلة الॽʻʡʨة، لʚا تʶعى الʙولة لʴʺاǽة الإقʸʱاد الʺʴلي مʧ تقلॼات أسعار الʛʸف والʺʴافʤة 
ار الفائʙة أو بʨʱفʛʽها وذلʵǼ ʥفʠ إسʱقʛاره، فʙʱʱخل الʙولة إما Ǽإمʸʱاص الʨʽʶلة الʻقǽʙة وذلʥ بʛفع أسع على

تعʙ الʙراسة الʴالॽة مʴاولة للʨقʨف على أهʦ الʺʱغʛʽات و  ʺا یʕدȑ إلى إرتفاع معʙل الʦʵʹʱسعʛ الفائʙة م
  شȞالॽة الʱالॽة :لإالؔلॽة الʱي تʕثʛ في مʜʽان الʺʙفʨعات  في الʜʳائʛ، و إنʢلاقا مʧ هʚا ʛʡ ʧȞʺǽح ا

مʧ سعʛ الʛʸف، سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ على مʜʽان الʺʙفʨعات في ما أثʛ ؗل  الʙئॻʴॻة: الإشȜالॻة -
) ʧʽة ما بʙʱʺʺة الʛʱفي الف ʛائʜʳ؟.2018-1980ال ( 

  الفʙضॻات الʚʱئॻة: -
  یʕثʛ سعʛ الʛʸف على مʜʽان الʺʙفʨعات في الʺȐʙ القʛʽʸ؛ .1
 یʕثʛ سعʛ الفائʙة على مʜʽان الʺʙفʨعات في الʺȐʙ الȄʨʢل تأثʛʽا سلॽʰا؛ .2
 تأثʛʽا عॽʶȞا في الʺȐʙ الȄʨʢل؛   مʜʽان الʺʙفʨعات الʦʵʹʱ على  یʕثʛ معʙل .3
:  تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في اهʺॽة مʨضʨع مʜʽان الʺʙفʨعات  الǽ ȑʚعʛʰʱ مʧ الʺʨاضॽع الʙʳ  أهॻʸة الʗراسة -

  مهʺة في الॽʴاة الإقʸʱادǽة و ʧȞʺǽ تʨضॽح أهʺʱʽه ॽɾʺایلي:
  ؛لإقʸʱادȑ لأȑ دولةلعاكʶة للʨضع اǽعʛʰʱ مʜʽان الʺʙفʨعات الʺʛآة ا -
  ؛لʴفاȍ على تʨازن مʜʽان الʺʙفʨعاتتʶعى جʺॽع الʙول ل -
 الأثار الʛʽʰؔة الʱي تʵلفها الʱقلॼات الʴاصلة في سعʛ الʛʸف وما لها مʧ أثʛ على مʜʽان الʺʙفʨعات. -
سʻعʙʺʱ في إعʙاد هʚه الʙراسة على الʺʻهج الʨصفي في الʳانʖ الȑʛʤʻ مʧ خلال الʛʢʱق  مʹهॻʱة الʗراسة: -

 ʖانʳعات   وفي الʨفʙʺان الʜʽة ومʙالفائ ʛسع، ʦʵʹʱل الʙف ،معʛʸال ʛسع ʧل مȞǼ علقةʱʺال ʦॽʂإلى الʺفا
الॽʰʢʱقي سʦʱʽ إتॼاع الʺʻهج الʰȄʛʳʱي لإخॼʱار العلاقات وتأثʛʽ ؗل مʧ سعʛ الʛʸف، سعʛ الفائʙة ومعʙل 

ʖʽ الإحʸائॽة والȑʚ سʶॽاعʙ في الʦʵʹʱ على مʜʽان الʺʙفʨعات في الʜʳائʛ و هʚا إعʱʺادا على أحʙ الأسال
ʨراسة ألا وهʙات الʛʽغʱم ʧʽالعلاقة ب ʧف عʷؔة  الʯʡاॼʱʺزعة الʨʺة الॽʻمʜات الʨʳاتي للفʚار الʙʴالإنARDL  ،

  . Ǽ10.0Eviewsالإعʱʺاد على الʛʰنامج الإحʸائي
 : الʗراسات الʴاǺقة -
 (Nawaz, Rizwan raheem, khoso, Rana Imroze, & Unaib, 2014, pp. 32-42)دراسة  -

   أثʙ سعʙ الʙʶف على مʚʻان الʗʸفʦعات في الإقʶʯاد الॺاكʯʴاني
تهʙف هʚه الʙراسة إلى تʙʴیʙ اثʛ سعʛ الʛʸف على مʜʽان الʺʙفʨعات وذلʥ في اقʸʱاد الॼاكʱʶاني ومʧ أجل 

و  2013إلى غاǽة أكʛȃʨʱ 2007سʨʻات أȑ مʧ جانفي  ذلʥ فلقʙ تʦ الإسʱعانة بॽʰانات فʛʱة الʜمॽʻة مʙتها سॼع
ʚلʥ تȘʽʰʢ مʻهॽʳة غʛانʛʳ و  Ǽardlعʙ دراسة إسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ خلال إجʛاء إخॼʱار جʚر الʨحʙة وؗ
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فقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ سعʛ الʛʸف ومʜʽان الʺʙفʨعات في الʺȐʙ الȄʨʢل ؗʺا 
 ʧراسة أن مʙال ʗʸلʵان تʜʽم ʧʽʶʴوره على تʙعʺل بǽ ȑʚار الʺʲʱع الإسॽʳʷت ʨف هʛʸار أسعار الʛقʱإس ʦأه

 الʺʙفʨعات.
   (Thanah Tung, Van Anh, & Hoang Dinh, 2020, pp. 1051-1060)دراسة  -

The impact of exchange rate on inflation and economic growth in Vietnam  
هʚه الʙراسة وذلʥ لʙراسة أثʛ الॼʱادل بʧʽ معʙلات الʦʵʹʱ والʨʺʻ الإقʸʱادȑ في الفʻʱʽام varتʦ إسʙʵʱام نʺʨذج 

سعʛ الʛʸف الॽʁʴقي،  وقʙ تʦ الإسʱعانة ʱʶǼة مʱغʛʽات داخلॽة تʲʺʱل في 2018- 2005خلال الفʛʱة 
الʺʱʶهلʥ والʺʱغʧȄʛʽ الʵارجʧʽʽ  أسعار مʕشʛالʸادرات، العʛض الʻقȑʙ، الʨاردات، الʱʻاج الʺʴلي الإجʺالي، 

یʲʺʱلان في الʶعʛ الʙولي وسعʛ الفائʙة الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي الأمȞȄʛي حǽ ʘʽعالج الॼاحʲان مʧ خلال هʚه الʨرقة 
الاعॼʱار رد فعل الʦʵʹʱ والʨʺʻ الإقʸʱادȑ  تأثʛʽ أسعار الʛʸف على الʺʱغʛʽات الʙاخلॽة في الʨʺʻذج وȄأخʚ في

الʺʱʵلفة وʻȃاءا على هʚه الʙراسة تʦ الʨʱصل إلى Ǽعʠ الʱʻائج تʲʺʱل أساسا في تʧʽʶʴ مʜʽان  في الʙʸمات
ʨʺʻال ʦودع ʦʵʹʱة على الʛʢॽʶعات والʨفʙʺال  ʖاسʻʱا یʺǼ اد ؗليʸʱار إقʛقʱإس Șʽقʴف تʙبه ʥوذل ȑادʸʱالإق

ʧʽʶʴوت ȑادʸʱؔامل الإقʱة . مع الॽʻʡʨة الॽʶافʻʱال 
 The effect of changes in monetary policy and :(Martin Murththi, 2015)دراسة  -

balance of payment on exchange rates in kenya 
 ʧا ومॽʻʽؗ ف فيʛʸال ʛعات على سعʨفʙʺان الʜʽة ومǽʙقʻاسة الॽʶال ʛʽتأث Ȑʙراسة إلى دراسة مʙه الʚف هʙته

وذلʥ خلال الفʛʱة  spssاجل الʨصʨل غلى هʚا الهʙف فقʙ تʦ الإسʱعانة بʨʺʻذج الإنʙʴار الʺʱعʙد Ǽاسʱعʺال 
 ʧʽة بʙʱʺʺال  2014-2005ال ʧراسة إلى أن ؗل مʙائج الʱن ʗصلʨت ʙاسة وقॽʶة، الʙالفائ ʛارجي ،سعʵال ʧیʙ

 ʖجʨن مʨسʛʽب ȋاॼإلى أن معامل إرت ʗصلʨة ؗʺا تॽائʸلها دلالة إح ʦʵʹʱل الʙعات ومعʨفʙʺان الʜʽة، مǽʙقʻال
وقȑʨ ومʧ خلال هʚه الʙراسة قام الॼاحॽʸǼ ʘاغة مʨʺʳعة مʧ الʨʱصॽات أهʺها الǼ ʦȞʴʱالȞʷل الʺʻاسʖ في 

ǽʙة وذلʥ بهʙف الʴفاȍ على سعʛ الʛʸف ؗʺا تʨصي الʙراسة اǽʹا ʛʺǼاॼʀة مʜʽان الʺʙفʨعات والॽʶاسات الʻق
ǽ ʙي قʱف والʛʸال ʛذج سعʨʺمة في نʙوث صʙح ʖʻʳʱام لʤʱإنǼ ʦʵʹʱل الʙة ومعʙالفائ ʛسع ʛʽن له تأثʨȞ

 سلʰي على الإقʸʱاد.
 

 الإʟار الʹȏʙʢ للʗراسة:الأولالʦʲʸر 
  سعʙ الʙʶفالفʙع الأول: 

ǽقʶǼ ʙʸعʛ الʛʸف نॼʶة الॼʱادل بʧʽ وحʙة الʻقʙ الأجॽʰʻة ووحʙة الʻقʙ الॽʻʡʨة، تعʃȂʙ سعʙ الʙʶف: . 1 
 Ȑʛعʺلة أخ ʧة مʙة واحʙع عʺلة ما مقابل وحॽاء أو بʛه شǼ ʦʱی ȑʚال ʛعʶال ʨف هʛʸال ʛى أدق فإن سعʻعʺǼ . 

 ،ȑاوʜʺʴة 2004(الʴ17، صف(.  

  سعʙ الʙʶف أشȜال. 2 
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هʨ مॽʁاس لॽʁʺة عʺلة إحȐʙ الʰلʙان الʱي ʧȞʺǽ تॼادلها ॽʁǼʺة عʺلة بلʙ آخʛ  یʦʱ أ. سعʙ الʙʶف الاسʸي: 
 ʙیʙʴت ʦʱȄو ، ʠعॼعʹها الǼ ʧʽه العʺلات بʚأسعار ه ʖʶع العʺلات حॽȃاء وʛات شॽادل العʺلات أو عʺلॼت

ʤʴة زمॽʻة ما ولهʚا ʧȞʺǽ سعʛ الʛʸف الاسʺي لعʺلة ما تॼعا للʢلʖ والعʛض علʽها في سʨق الʛʸف في ل
 . ʙلʰفي ال ʙʺʱف الʺعʛʸام الʤلالة نʙȃض وʛوالع ʖلʢال ʛʽغʱعا لॼت ʛʽغʱف أن یʛʸال ʛعʶل ،ȑʙ2017(ق ،

  .)105صفʴة 

وهǽ ʨعʛʰ عʧ عʙد الʨحʙات مʧ الʶلع الأجॽʰʻة في مقابل وحʙة واحʙة مʧ الʶلع  :ب. سعʙ الʙʶف الॻɿʲقي
   ʨȞǽن سعʛ الʛʸف ؗالʱالي نʖʱؔ  الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة والʜʳائʛبلʙیʧ الʺʴلॽة. فلʨ أخʚنا 

   

 :ʘʽح TCR قي؛ॽʁʴف الʛʸال ʛسع :  

         TCNف الإسʺي؛ʛʸال ʛسع :  

             Pusا؛ȞȄʛأمǼ الأسعار ʛشʕم :  

             Pdz.ʛائʜʳالǼ الأسعار ʛشʕم :  ،ȑʙة 2017(قʴ104، صف(.  

ǽعʛʰ سعʛ الʛʸف الفعلي عʧ الʺʕشʛ الʝॽʁǽ ȑʚ مʨʱسȌ الʱغʛʽ في سعʛ صʛف ج. سعʙ الʙʶف الفعلي: 
عʺلة ما Ǽالॼʶʻة لعʙة عʺلات أخȐʛ في فʛʱة زمॽʻة ما وȃالʱالي مʕشʛ سعʛ الʛʸف الفعلي ʶǽاوȑ مʨʱسȌ عʙة 
 Ȑʛالعʺلات الأخ ʧعة مʨʺʳʺة لॼʶʻالǼ ما ʙر عʺلة بلʨʢأو ت ʧʶʴت Ȑʙل على مʙی ʨة وهॽائʻف ثʛأسعار ص

Ȅز وʛʽʰلاس ʛشʕام مʙʵʱإسǼ اسهॽʀ ʧȞʺ« La speres » .ةॽاسॽʁللأرقام ال  
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 :ʘʽح(eer)0(eer)t :اليʨʱاس والأساس على الॽʁي الʱʻة في سॽلʴʺالعʺلة الǼ ؛ʙلʰف عʺلة الʛص ʛسع  

 INERpr ة الأساس؛ॼʶʻاس مقارنة بॽʁة الʻائي الإسʺي في سʻʲف الʛʸال ʛسع ʛشʕم  

  ep
t  وep

  ؛أو سʻة الأساس  tسعʛ صʛف عʺلة الʰلʙ مقارنة Ǽالʙولار في سʻة الॽʁاس  0

 er
t  وer

  أو سʻة الأساس؛ tسعʛ صʛف العʺلة الʺʴلॽة مقʨمة Ǽالʙولار في سʻة الॽʁاس  0

 Xp
في  Pفي سʻة الأساس ومقʨمة Ǽعʺلʱها وهي تʙʵʱʶم ʨؗزن ثابʗ للʙولة  ॽʀPʺة الʸادرات إلى الʙولة  0

 مقʨمة لعʺلة هʚه الأخʛʽة. rمʧ إجʺالي صادرات الʙولة الʺعॽʻة  Pحʸة الʙولة  Zp حʶاب مʕشʛ لاسʛʽʰز،
 ،ȑʙة 2017(قʴ104، صف(.  
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الʨاقع أن سعʛ الʛʸف الفعلي هʨ سعʛ إسʺي لأنه ॼɺارة عʧ مʨʱسȌ لعʙة د. سعʙ الʙʶف الفعلي الॻɿʲقي: 
ʙلʰة الॽʶافʻذا دلالة ملائʺة على ت ʛشʕʺا الʚن هʨȞǽ لأجل أن ʧة ومॽائʻف ثʛأن  أسعار ص ʙارج، لابʵاه الʳت

  ʵǽʹع هʚا الʺعʙل الإسʺي إلى الॽʴʸʱح Ǽإزالة أثʛ تغʛʽات الأسعار الॽʰʶʻة.

  وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʺعʙل مʧ خلال العلاقة الʱالॽة:
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: مʕشʛ سعIRERpr ʛ: مʕشʛ الأسعار الʺʴلॽة في سʱʻي الॽʁاس والأساس على الʨʱالي،0
الʛʸف الʻʲائي الॽʁʴقي، وȄعʝȞ سعʛ الʛʸف عʺلة الʥȄʛʷ الʳʱارǼ ȑالعʺلة الʺʴلॽة، مع الأخǼ ʚعʧʽ الإعॼʱار 

  .)104، صفʴة 2017(قȑʙ،  .تʨʢر مʕشʛ أسعاره مقارنة ʕʺǼشʛ الأسعار الʺʴلॽة 

 سعʙ الفائʗة الفʙع الʰاني: 

1. ʙسع ʃȂʙةتعʗدالفائʙʴʱة : وتʺॽʀ ʛة سعʙفاعل الفائʱض بʛال عʨأم ʧȄʛخʙʺال ʖلʢها والʽعل ʧل مʰق 
،ʧʽضʛʱالʺق ʥلʚȃار وॼʱإع ʧȞʺǽ ʛة سعʙالفائ ʧʺʲك.  ،ʝॽفل ʧة 2014(بʴ04، صف(.  

  نʛؗʚ أهʺها: الفائʙة إلى عʙة تॽʻʸفات  ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ سعʛالفائʗة:  سعʙ تॻʹʶفات  .2
  نʺʜʽ هʻا بʧʽ سعʛ  ثابʗ وسعʛ  قابل لʱعʙیل وسعʛ مʱغʛʽ. أ. تʃॻʹʶ حʔʴ الإسʲʯقاق

  .یʙخل هʻا عامل الʺʙة بʧʽ الأجال الȄʨʢلة والأجال القʛʽʸة ب. تʃॻʹʶ حʔʴ الʗʸة
هʨ ذلʥ الʺعʙل الȑʛʶǽ ȑʚ على الʙیʨن القʛʽʸة الأجل مʲل القʛوض قʛʽʸة  :فائʗة القʙʻʶ الأجل تمعʗلاج. 

  الأجل . الأجل وأوراق الʙیʨن قʛʽʸة الأجل ؗالʙʻʶات قʛʽʸة
 6سʨʻات إلى 5عادة تʙʴد الʺقابل الȑʚ على الʺقʛʱض سʙاده نʛʽʤ لʺʙة  و د. سعʙ الفائʗة مʦʯسʠة الأجل

  سʨʻات تʳاه الʺقʛض.
ʠة الʗلات الفائʗل الأجله. معȂʦ : ʧیʙلة الأجل و أوراق الȄʨʡ وضʛل القʲلة الأجل مȄʨʢن الʨیʙعلى ال ȑʛʶǽ

Ȅʨʡلة الأجل ؗالʙʻʶات Ȅʨʡلة الأجل ،وعادة ما تʨؔن معʙلات الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل أعلى مʧ معʙلات الفائʙة 
ʨد الاقʸʱادȑ حʘʽ تʨʶد تʨقعات  ʛؗث في الʙʴة تॽائʻʲʱة الأجل إلا في حالات اسʛʽʸفاض قʵانǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال

(الʶॽɻى  معʙلات الفائʙة في الʺʱʶقʰل لʚا تॼʸح معʙلات الفائʙة قʛʽʸة الأجل أعلى مʧ معʙلات Ȅʨʡلة الأجل.
  . )298، صفʴة 2004و نʜار ، 
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الإسʺي مʛʢو ح مʻه هʨ سعʛ الفائʙة الʺʴʸح Ǽعʙ أثʛ الʦʵʹʱ، أȑ سعʛ الفائʙة  و. سعʙ الفائʗة الॻɿʲقي
معʙل الʦʵʹʱ وȃالʱالي فإن سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي هʨ الʝॽʁǽ ȑʚ الʱؔلفة الॽʁॽʁʴة لإقʛاض ولهʚا فهʙʴǽ ʨد القʨة 

ʺॽة الإسʲʱʺار. معʙل (حʺامي،  (F) الॽʁʴقي الفائʙة سعʛ (R) = الإسʺي الفائʙة سعʛ (I)– الʦʵʹʱ الʛʷائॽة وؗ
 .)20صفʴة  ،2012

هʨ سعʛ الفائʙة الʺعلʧ علॽه، أȑ سعʛ الفائʙة الȑʚ یʙفعه الʺʛʺʲʱʶون عʙʻ إقʛʱاض  ز. سعʙ الفائʗة الإسʸي:
 .)60، صفʴة 2013(علي،  .الأمʨال، أو الȑʚ یʙفعه الʥʻʰ على الإیʙاعات

ȑʜ الʳهة الʺʕʶولة عʧ تʙʴیʙ أسعار الفائʙة الʺʛʸفي  ح. أسعار الفائʗة الʗائʹة والʗʸیʹة: ʛؗʺال ʥʻʰال ʙعǽ
 ȑة وودائع ادخار أʱابʲدائع الʨفع على الʙي تʱافآت الȞʺة على انها الʻائʙة الʙف أسعار الفائʛة، وتعʻیʙʺة والʻائʙال

ل مʙة زمॽʻة معʻʽة بʻʽʺا ʲʺǼاǼة العʨائʙ الʻقǽʙة الʱي ʸʴǽل علʽها الʺʨدعʨن لقاء تʵلʽهʦ عʧ الʨʽʶلة الʻقǽʙة خلا
تعʛف أسعار الفائʙة الʺʙیʻة Ǽأنها الؔلفة الʱي یʴʱʺلها الʺقʛʱض عʙʻ إقʛʱاضه هʚه الأمʨال مʧ الʨʻʰك وتعʙʺʱ في 
 (ʧȄʛخʙʺال) ال الفائʹةʨالأم ȑذو ʧال مʨل على الأمʨʸʴك للʨʻʰال ʧفع مʙي تʱة الʻائʙة الʙها أسعار الفائʙیʙʴت

ʵإعادة ال ʛعلى سع ʥلʚ ȑʜ وؗ ʛؗʺال ʥʻʰلل ʦʸ.  ،ʝॽفل ʧة 2014(بʴ10، صف(.  
 :ʖالʰع الʙالفʤʳʷʯل الʗمع  

1.  :ʤʳʷʯال ʃȂʙالعام تع Ȑʨʱʶʺفي ال ʛʺʱʶʺل في الإرتفاع الʲʺʱی ʦʵʹʱعاً  أن الʨʽش ʛʲالأك ʅȄعارʱال ʧوم
 ȑʨʢʻی ʦʵʹʱالي فالʱȃو ʧمʜال ʛʰمات عʙʵلع والʶالعام لأسعار ال Ȑʨʱʶʺهʺا إرتفاع ال ʧʽأساس ʧȄʛʸʻعلى ع

  .)07، صفʴة 2008(شȞॼة،  . , وȂرتفاع مʛʺʱʶ في الأسعاررللأسعا

2. ʤʳʷʯاسات علاج الॻة. :سǻʗاسة الʹقॻʴة أو الॻالʸاسة الॻʴال الʸعʯاسǺ إما ʤʳʷʯعالج الǻ   

الॽʶاسة الʻقǽʙة Ǽأنها العʺل الʙʵʱʶǽ ȑʚم لʺʛاॼʀة عʛض الʻقʨد مʧ الʥʻʰ تعʛف  الॻʴاسة الʹقǻʗة وأدواتها: -
ȑʜ، وذلʥ لʴʱقȘʽ أهʙاف الॽʶاسة الإقʸʱادǽة. ʛؗʺات،  الǼة 2015(دʴ87، صف( .  

   : ومʧ بʧʽ أهʦ أدواتها

ʸǼفة إجॼارȄة بॼʶʻة معʻʽة مʧ إجʺالي ودائعها في : تلʜʱم الʨʻʰك الʳʱارȄة Ǽالإحʱفاȍ نॺʴة الاحॻʯاȉ القانʦني. أ
 ʥʻʰك للʛʱȄو ȑارॼني أو الإجʨالقان ȋاॽʱة الإحॼʶن ʦها اسʽعل Șلʢǽ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙسائل ل ʙʽل رصȞش

ȑʜ حȘ تʙʴیʙ هʚه الॼʶʻة. ʛؗʺهات،  الʱة 2006(هʴ72، صف(.  

ȑʜ للʨʶق الʺالॽة ʸǼفة Ǽائعا أو مȄʛʱʷا للأوراق الʺالॽة  :عʸلॻة الʦʴق الʸفʦʯحة. ب ʛؗʺال ʥʻʰل الʨوهي دخ
والأذونات الʻȄʜʵة والأوراق الʳʱارȄة في الʨʶق الʻقǽʙة لʶʴاǼه الʵاص، وʧȞʺȄ أن ʨȞǽن أʛʡاف الʱعامل بʨʻؗا أو 

الǽ ʦʵʹʱقʨم الʥʻʰ  مʕسʶات أو أفʛاد، وهʚا بهʙف الʦȞʴʱ في حʦʳ الʨʽʶلة الʺʙʱاولة في الʺʱʳʺع ففي حالة
ȑʜ بॽع هʚه الأوراق للʨʸʴل على ʱʺॽʀها، مʺا یʕدȑ إلى نقॽʺؗ ʟة الʻقʙ الʺʙʱاولة، فʵʻʱفʠ سʨʽلة  ʛؗʺال
 ʧم ʙʴǽ ة مʺاȄارʳʱك الʨʻʰال ʧالغ الʺقابلة لها مॼʺال ʖʴي سʻعǽ ه الأوراقʚاد لهʛاء الأفʛة لأن شȄارʳʱك الʨʻʰال

الॽʶاسة مȃʨʴʸة ॽʶǼاسة سعʛ إعادة الʦʸʵ وفي نفʝ الإتʳاه حʱى  قʙرتها على مʻح الإئʱʺان، وتʙʵʱʶم هʚه
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ȑʜ للʨʸʴل على  ʛؗʺال ʥʻʰم إلى الʙقʱالǼ ةǽʙقʻتها الʙأرص ʟة ونقॽائها للأوراق الʺالʛك في حالة شʨʻʰم الʨلا تق
  .)176، صفʴة 2007(بʧ دعاس،  مʨارد نقǽʙة تعʨضها.

ǽقॽʶǼ ʙʸاسة الʺالॽة الॽʶاسة الʱي تعʻى بʙراسة الʷʻاȋ الʺالي للاقʸʱاد، بʨحʙاته الॻʴاسة الʸالॻة وأدواتها:  -
الʺʱʵلفة ذات الॼʢعة الإقʸʱادǽة والإدارȄة ومایॼʱع هʚا الʷʻاȋ مʧ آثار Ǽالॼʶʻة لʺʱʵلف قʢاعات الإقʸʱاد 

  .)58-56، الʸفʴات 2018(شلʨفي، الأخȐʛ وأهʦ أدواتها هي : 

تعʛʰʱ الʹʛائʱʵʺǼ ʖلف أنʨاعها أداة مهʺة في ضȌॼ حالات الʦʵʹʱ أو الإنؔʺاش في أ. الʙقاǺة الॻʮȂʙʷة :
الإقʸʱاد، ففي حالات الʦʵʹʱ تلʳأ الʨȞʴمة إلى رفع حʦʳ الʹʛائʖ تʸاعǽʙا سʨاء الʹʛائʖ الʺॼاشʛة 

تʠॽɿʵ الإسʱهلاك ʖʰʶǼ تʛاجع القʙرة الʛʷائॽة لȐʙ الأفʛاد، أو مʧ خلال كالʹॼȄʛة على الʙخل تʕدȑ إلى 
 ʖلʢقل الȄلع وʶه الʚتفع أسعار هʛʱهائي فʻال ʥهلʱʶʺلها الʺʴʱȄلع وʶض على الʛي تفʱة الʛاشॼʺال ʛʽغ ʖائʛʹال

ʠ معʙلات علʽها وفي ؗلʱا الʴالʧʽʱ یʱقلʟ حʦʳ الʢلʖ الؔلي وʴʱȄقȘ الʨʱازن بʻʽه وʧʽȃ العʛض الؔلي وتʵʻف
الǼ ʦʵʹʱعʨدة الأسعار إلى حالة الʨʱازن و الإسʱقʛار هʚا مʧ جهة، ومʧ جهة أخȐʛ تʜداد مʨارد خʻȄʜة الʙولة 

.ʖائʛʹال ʧم  

إلى جانʖ الʛقاǼة على الʹॼȄʛة تʶاهʦ رقاǼة الʙیʧ العام في إدارة الȄʨʴʱلات ب. الʙقاǺة على الʗیʥ العام: 
ʱاجي بʱه الإنفاق الانॽجʨة، وتॽها على الʺالʱة في رقابॽاسة الʺالॽʶاق، فالʨة في الأسʙائʜة الॽائʛʷة الʨالق ʙʽʺʳ

 ʧة مʙائʜة الॽائʛʷة الʨة أو القॽارد الʺالʨʺل الȄʨʴʱم بʨل، فهي تقȄʨʺʱع الǼاʻفي م ʜʳالع ʙالعام تعʺل على س ʧیʙال
 ʙʻالؔلي الفعال ع ʖلʢار للʛقʱالإس ʗʽʰʲʱر الؔافي لʙالقȃاص للعام، وʵاع الʢا القॼالؔامل، فغال ʅॽʣʨʱال Ȑʨʱʶم

تلʳأ الʶلʢات الʨȞʴمॽة في مʨاجهة الʦʵʹʱ إلى عقʙ القʛوض وʛʡح الأسهʦ والʙʻʶات للإكʱʱاب مʧ قʰل 
الʳʺهʨر، تعʹʙʽا لʨسائل الʛقاǼة الʺالॽة الأخȐʛ ؗإسʻʱفاذ الʹॼȄʛة لʢاقʱها ، فهي تهʙف إلى إمʸʱاص الʨʽʶلة 

دیʧʽ وتȄʨʴلها إلى الʻȄʜʵة العʺʨمॽة لإعادة الʨʱازن بʧʽ العʛض الؔلي الʻقǽʙة الفائʹة لȐʙ الأعʨان الإقʸʱا
والʢلʖ الؔلي للʶلع والʙʵمات مʺا ʶǽʺح بʛʱاجع الʺȐʨʱʶ العام للأسعار إلى مȐʨʱʶ الʨʱازن الॽʰʢعي، وتʨʱقف 

الॽة، فعالॽة هʚه الأداة مʲلها مʲل سॽاسة الʨʶق الʺفʨʱحة في الॽʶاسة الʻقǽʙة على مȐʙ تʨʢر الʨʶق الʺ
  وتفʹॽلات الأفʛاد لإسʲʱʺار أصʨلهʦ الʺالॽة في قʛوض حʨȞمॽة.

الإنفاق الʨȞʴمي أو الإنفاق العام ʲʺǽل أداة الॽʶاسة الʺالॽة الʱي تلʳأ إلʽها ج. الʙقاǺة على الإنفاق الʦȜʲمي :
لʺʻفعة الʨȞʴمة لإحʙاث فʛق على الʨضع الإقʸʱادȑ والإجʱʺاعي لʴʱقȘʽ خʢʢها وʛȃامʳها الȄʨʺʻʱة ذات ا

 .)58-56، الʸفʴات 2018(شلʨفي،  العامة مʧ خلال إنفاق مॼالغ مالॽة مʧ خʻȄʜة الʙولة.

  مʚʻان الʗʸفʦعاتالفʙع الʙاǺع: 

ǽعʛف مʜʽان الʺʙفʨعات لʙواة ما Ǽأنه سʳل مʦʤʻ أو بॽان حʶابي شامل لؔل  تعʃȂʙ مʚʻان الʗʸفʦعات: .1 
الʺعاملات الإقʸʱادǽة الʱي تʦʱ بʧʽ الʺʧʽʺॽʁ في الʙولة والʺʧʽʺॽʁ في الʙول الȐʛʵ خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة عادة 

  .)398(قʸȄʛة و یʨنʝ ، صفʴة ما تʨؔن سʻة 
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  مʚʻان الʗʸفʦعات  مʦȜنات .2 

 ȏارʱاب الʴʲل على أ. الʺʱʷǽ ȑʚمات والʙʵلع والʶاب الʶالأول ح ʧʽئʜج ʧم ȑارʳاب الʶʴن الʨؔʱی :
.ʙواح ʖجان ʧلات مȄʨʴʱاب الʶاني حʲمات والʙʵلع والʶال ʧل م ( رمʹان و مʙʻور،  الʸادرات والʨاردات وؗ

  )513، صفʴة 1990

ات رؤوس الʺʨال بʧʽ الʰلʙ و ॽʁǼة دول العالʦ، یʻقʦʶ إلى مʨʺʳعة أخȐʛ مʧ  حʴاب رأس الʸالب.  ʛؗل حʳʶǽ:
  الʺʨازʧȄ ؗالʱالي: 

 ل الأجلȂʦʟ الʸاب رأس الʴي  : حʱوال ʝȞارج والعʵولة إلى الʙال ʧال مʨات رؤوس الأم ʛؗبها ح ʙʸقȄو

  في القʛوض الʙولॽة  تʙȄʜ عʧ سʻة مʧ أمʲلة ذلʥ الإسʲʱʺارات الأحॽʰʻة الʺॼاشʛة

 الأجل ʙʻʶال قʸاب رأس الʴي  : حʱال ʝȞارج والعʵولة إلى الʙال ʧال مʨات رؤوس الأم ʛؗبها ح ʙʸقȄو

 ʧب مʛهʱها الʻاض مʛة أغʙلع ʥة و ذلॽفة تلقائʸǼ ة الأجلʛʽʸال قʨات رؤوس الأم ʛؗʴت ʦʱة، تʻس ʧتقل ع

  .)04، صفʴة 2017(بȄʛʡ ʧة ،  الʛʤوف غʛʽ الʺلائʺة ،تʴقȘʽ رȃح أكʛʰ ،الʺʹارȃة .

  :ج. حʴاب عʸلॻات الȂʦʴʯة: صافي الʴهʦ و الʠʳأ

یʦʱ تʙارك الفارق بʧʽ الʙائʧ والʺʙیʧ مʧ أجل تʴقȘʽ الʨʱازن الʺʴاسʰي للʺʜʽان بʨاسʢة بʢǽ ʙʻلȘ علॽه صافي 
  .الʶهʨ والʢʵأ، الȑʚ یʨضع Ǽإشارة الʳانʖ الأقل ॽʀʺة

  العلاقة بʥʻ سعʙ الʙʶف ومعʗل الفائʗة ومعʗل الʤʳʷʯ ومʚʻان الʗʸفʦعات  الʳامʛ: الفʙع

ʲʺǽل الʢلʖ على العʺلة الأجॽʰʻة عʛض الʺʨاʧʽʻʡ للعʺلة الॽʻʡʨة الȑʚ سعʙ الʙʶف ومʚʻان الʗʸفʦعات:  .1

ʙʺʱʶǽ مʙʸره مʧ مʱʵلف الʺعاملات الʱي تʤهʛ في الʳانʖ الʺʙیʧ لʺʜʽان الʺʙفʨعات، وعلॽه فان الʨʱازن في 

ʛʽات سʨق الʛʸف الʛʴ إنʺا یʛتȌॼ بʨʱازن مʜʽان الʺʙفʨعات، وفقا لʺا ǽعʛف Ǽالʨʱازن الʨʶقي، حʘʽ تعʺل الʱغ

في سعʛ الʛʸف على تॽʴʸح الاخʱلال في مʜʽان الʺʙفʨعات ʨʸǼرة تلقائॽة دون الʴاجة للاحʱفاǼ ȍالأرصʙة 

الʙولॽة، حʲʺǽ ʘʽل العʜʳ فائʠ عʛض العʺلة الʺʴلॽة في سʨق الʛʸف، مʺا ǽعʺل على انʵفاض الॽʁʺة 

لॽة، الʱي تॼʸح أرخʟ نॽʰʶا ʳʷॽɾع الʵارجॽة لها و ǽعʢي بʙوره مʜʽة تʻافॽʶة للʶلع و الʙʵمات و الأصʨل الʺا

حʱى ʱʵǽفي  ذلʥ على الʸادرات و ǽقلل الʨاردات، وȄفʛʱض اسʛʺʱار انʵفاض الॽʁʺة الʵارجॽة للعʺلة الॽʻʡʨة 

ʠفي حالة الفائ ʝȞو الع ʜʳد،  .العʨʰة 2017(عʴ180، صف(  .  

ة رؤوس الأمʨال وʕȄدȑ إلى سعʙ الفائʗة ومʚʻان الʗʸفʦعات:  .2 ʛؗا على حʛة أثʙالفائ ʛفي سع ʛʽغʱال ȑʙʰی
إرتفاع أسعار الفائʙة في الʙاخل، إلى تʙفȘ رؤوس الأمʨال إلى الʰلʙ، بهʙف إسʲʱʺارها في إمʱلاك سʙʻات ذات 

ʶد الʨعȄولة ،وʙال ʧال مʨوج رؤوس الأمʛʵة لʙالفائ ʛفاض سعʵإن ȑدʕی ʥذل ʧم ʝȞتفع وعلى العʛم ʙعائ ʖʰ
في ذلʥ أن الʺʛاكʜ الʺالॽة العالʺॽة الأخȐʛ ،تॼʸح أكʛʲ جاذبॽة Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ حʘʽ یʱʻقل رأس الʺال إلى 



 2018-1980خلال الفʙʯة  ARDLمعʗل الʤʳʷʯ وسعʙ الʙʶف على مʚʻان الʗʸفʦعات في الʚʱائǺ ʙإسʯعʸال نʦʸذج  أثʙ سعʙ الفائʗة،
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 ʜاكʛʺقل رأس الʺال إلى الʱʻی ʘʽح ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ةॽجاذب ʛʲح أكॼʸت ،Ȑʛة الأخॽʺة العالॽالʺال ʜاكʛʺال
، 2016-2015( حاجي و مفʱاح،  .ادة للفʛق بʧʽ الʶعʧȄʛ الʺالॽة الʱي یʛفع فʽها سعʛ الفائʙة العام، للإسʱف

  .)313-312الʸفʴات 

نʙʳ ان الʖʰʶǽ ʦʵʹʱ إخʱلال في مʜʽان الʺʙفʨعات، وذلʥ بȄʜادة الʢلʖ على  :الʤʳʷʯ ومʚʻان الʗʸفʦعات. 3 
، قǽʙة یʛʱتʖ علʽها زȄادة في الʢلʖوارتفاع الʺʙاخʽل الʻالإسʛʽʱاد، وانʵفاض حʦʳ الʸادرات، فالȄʜادة الॽʺʵʹʱة 

 ʧء مʜاص جʸʱالى ام ȑدʕا ما یʚا، وهʹǽردة اʨʱʶʺلع  الʶا ، وانʺا على الॽلʴة مʳʱʻʺلع الʶعلى ال Ȍفق ʝॽل
 ىال مʨارد الʙولة مʧ الʻقʙ الأجʰʻي ، اما في حالة تغʛʽʽ الإسʛʽʱاد، ǽقل ما ʧȞʺǽ تȃʛʶه مʧ فائʠ القʨة الʛʷائॽة

 الʵارج، وʙȄʜȄ مʧ الʱأثʛʽ على الʨʶق الʺʴلॽة، ǼالȄʜادة في الʢلʖ على الʶلع الʺʴلॽة، ʙʱʷॽɾ ارتفاع الأسعار ،
ʶال ʧʽادل بॼʱلات الʙمع ʥلʚل بʱʴة ، وتॽʰʻالعʺلات الأجǼ اساॽʀ هʱʺॽʀ ʧم ʜا ما یهʚةهॽʰʻة والأجॽʻʡʨلع ال  )

  .)313-312، الʸفʴات 2016-2015حاجي و مفʱاح، 

  ومʹاقʵة الʹʯائج  تʲلʻلالʦʲʸر الʰاني: 

  جʸع وتلʝॻʳ الʸعॻʠات الفʙع الأول:
تʲʺʱل  Ǽغʛض تʻفʚʽ أهʙاف الʙراسة، و إخॼʱار فʛضॽاتها تʦ جʺع الʺعॽʢات اللازمة لها ȞʷǼل الʱالي:      

 سʻة ) . 39 (الʺعॽʢات اللازمة للʙراسة في الʜʳائʛ خلال فʛʱة الʙراسة 

قʰل عʛض ومʻاقʷة الʱʻائج سʙʴʻد أولا تʨʢر الʺʱغʛʽ الʱاǼع (مʜʽان الʺʙفʨعات ) وتʨʢر الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  -

  . 2018-1980(سعʛ الʛʸف، سعʛ الفائʙة ، معʙل الʦʵʹʱ ) خلال الفʛʱة 

  :  2018 -1980دراسة مʚʻان الʗʸفʦعات في الʚʱائʙ خلال الفʙʯة  .1

) ʤل رقȜʵة () :درا1الʙʯخلال الف ʙائʚʱعات في الʦفʗʸان الʚʻات مʙʻ2018-1980سة تغ:( 
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ʗʶʸنامج  ر:الʛʰادا على الʺʱاع ʧʽʲاحॼاد الʙإع ʧ10.0م. Eviews  

أدȐ الʙʱهʨر الʺʛʺʱʶ لأسعار الʻفȌ والȑʚ إشʙʱ حʙته سʻة :)1990- 1980فʙʯة ماقʮل الإصلاح الهȜॻلي ( 
دفع الʨȞʴمة الʜʳائȄʛة نʨʴ الإقʛʱاض وȂعʱʺادها في تʛʽʽʶ حاجॽاتها على الʺʙیʨنॽة الʵارجॽة  إلى 13 1986



 ) ʙȂʦʟ أمال، مʯʳارȏ عʗʮ الॺʱار( 
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، Ǽالإضافة إلى ذلʥ فقʙ شهʙت هاته الفʛʱة ضعف وهʷاشة  1986ملॽار دولار سʻة  20.63حʘʽ بلغʱʺॽʀ ʗها 
 ʗʴॼاد الʺʱالي الإعʱالǼ ةॽʰʻارات الأجʺʲʱام الإسʙلإنع ʥة وذلॽاجʱاقة االإنʢاب الॼه الأسʚاردات ؗل هʨعلى ال

 ʧʽʶʴازن وتʨʱإلى حالة ال ʛʽا الأخʚإعادة ه ʙʸه وقʜʳوع ȑʛائʜʳعات الʨفʙʺان الʜʽلال مʱفي إخ ʗʺساه
الʺȐʨʱʶ الاقʸʱادȑ جعل الʙولة تعʙʽ الʱفʛʽؔ في نʺȌ تʛʽʽʶ الاقʸʱاد والʨʱجه إلى إقʸʱاد مʨسع وذلʥ سʻة 

  ʱʵ1990لف القʢاعات وذلʥ إبʙʱاء مʧ سʻة ؗʺا جعلها تقʨم Ǽعʙة إصلاحات مʗʶ م 1988

 ʜائʛ خلال هاته الفʛʱة مʨʺʳعة مʧلقʙ عʛفʗ الʳ : )1999- 1991( فʙʯة فʙʯة الإصلاحات الهȜॻلॻة
الإصلاحات مʗʶ مʱʵلف القʢاعات الاقʸʱادǽة تʲʺʱل أساسا في وضع إسʛʱاتॽʳॽات لʚʳب الإسʲʱʺارات 

قʢاع الʺʛʴوقات وذلʥ لʴʱقȘʽ الʨʱازنات الʙاخلॽة والʵارجॽة   الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة وȃالʱالي تॽʀʛة الʸادرات خارج
وعʙم الإعʱʺاد على القʢاع الʨاحʙ فʻلاحȎ أن هʚه الإصلاحات ساهʺʗ في تʧʽʶʴ مʜʽان الʺʙفʨعات خʨʸصا 

عʝȞ الʨʻʶات الʲلاث الأولى مʧ هʚه الʺʛحلة الʱي عʛفʗ عʜʳا في مʜʽان مʙفʨعاتها نʳॽʱة  Ǽ1995عʙ سʻة 
  قات في تʺȄʨل الʛʰامج الإصلاحॽة .لȄʜادة الʻف

نلاحȎ الʨʢʱر الإʳǽابي والʺʛʺʱʶ  2005- 2000خلال الفʛʱة   ):2018-2000الفʙʯة ما Ǻعʗ الإصلاح (

إقʸʱادȑ وذلʖʰʶǼ ʥ الʵʱلʟ مʧ ئʛ خلال هʚه الفʛʱة مʧ إسʱقʛار لʺʜʽان الʺʙفʨعات وهʚا لʺا شهʙته الʜʳا

ته أسعار الʻفȌ مʺا أدȐ إلى اسʛʺʱار تʛاكʦ احॽʱاʡات الʛʽʰؔ الȑʚ شهʙج إضافة لارتفاع أغلॽʰة الʙیʨن Ǽالʵار 

وهʚا راجع للأزمة الʺالॽة العالʺॽة الʱي تʗʰʰʶ في إنʵفاض  2009-2008الʛʸف، لॽعاود الإنʵفاض خلال 

وȄعȑʜ تفاقʦ هʚا 2015وʵʻȄفʠ إلى أقʸى مȄʨʱʶاته خلال الفʛʱة  Ǽعʙ ذلʥالʸادرات الʻفॽʢة لॽعʛف تʜایʙا 

وذلʥ لȘʽʰʢʱ الʜʳائʛ لॽʶاسʱي مʛة أخȐʛ  الإرتفاعلॽعاود ر الʻفȌ اʜʳ إلى الإنʵفاض الʴاد في مȄʨʱʶات أسعالع

 الʙʴ مʧ الʸادرات والʱقʷف مʧ أجل تʧʽʶʴ إحॽʱاȋ الʛʸف.

   :2018- 1980الʚʱائʙ خلال الفʙʯة  الʤʳʷʯ دراسة تʦʠر .2
) ʤل رقȜʵات 2الʙʻدراسة تغ :( ʙائʚʱفي ال ʤʳʷʯل الʗة معʙʯ2018-1980خلال الف 



 2018-1980خلال الفʙʯة  ARDLمعʗل الʤʳʷʯ وسعʙ الʙʶف على مʚʻان الʗʸفʦعات في الʚʱائǺ ʙإسʯعʸال نʦʸذج  أثʙ سعʙ الفائʗة،
 

11 
 

0

4

8

12

16

20

24

28

32

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

INF

 
 Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

رغʦ تȘʽʰʢ الʜʳائʛ في هاته الفʛʱة لॽʶاسة تȄʨʺʻة مʧ خلال : )1990-8019فʙʯة ما قʮل الإصلاح الهȜॻلي (
ʚلʥ مȌʢʵ الʵʺاسي الʲاني سʻة( 1984- 1980إنʱهاجها للʺȌʢʵ الʵʺاسي الأول سʻة ( -1985)، وؗ

الإصʙارات الʻقǽʙة ) إلا أن هاته الفʛʱة شهʙت معʙلات تʹʦʵ مʛتفعة تعʨد Ǽالأساس إلى عʺلॽة 1989
ʚلʥ الإرتفاع الʺʛʺʱʶ الʱي الʺʛؔʱرة(ॼʡاعة الʻقʨد)  قامʗ بها الʨȞʴمة أنʚاك مʧ أجل تʺȄʨل العʺلॽات الȄʨʺʻʱة وؗ

 1986للأسعار Ǽالʛغʦ مʧ مʛاॼʀة الʨȞʴمة لʚلʥ، ؗʺا أثʛ الʙʱهʨر الʺلȍʨʴ في أسعار الʻفȌ خʨʸصا مʻه سʻة 
   دولار للʛʰمʽل سلॼا على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ وȃالʱالي تفاقʣ ʦاهʛة الʦʵʹʱ.13حʘʽ بلغ 

 ʙʯة(فॻلȜॻ1999-1991ة الإصلاحات اله( : ȍʨʴإرتفاع مل ʧحلة مʛʺة هاته الǽاʙفي ب ȑʛائʜʳاد الʸʱف الإقʛع
وʛȄجع هʚا الإرتفاع إلى تʠॽɿʵ الʙولة لॽʁʺة  ℅31.66إلى 1992في معʙلات الʦʵʹʱ حʘʽ وصل سʻة  

 ʅॽات الأسعار وارتفاع تؔالȄʨʱʶʺل ʛʺʱʶʺإلى الإرتفاع ال Ȑة مʺا أدॽʻʡʨاد العʺلة الʨʺها الʻʺض ʧاردات  مʨال
ʛائʜʳت الʙعʺة .كʺا شهʙʺة الॽائʚاد  الغʸʱالإق ʧم ʛائʜʳقال الʱفي إن ʗلʲʺة تॽقالʱة إنʛʱحلة فʛʺفي هاته ال

الʺȌʢʵ إلى إقʸʱاد الʨʶق وȃالʱالي تʛȄʛʴ الʳʱارة الʵارجॽة وتʛȄʛʴ الأسعار أȑ رفع الʛقاǼة على الأسعار ؗل 
معʙلات نلاحȎ إنʵفاض في  1993لʧؔ مع بʙاǽة سʻة ، الفʛʱة هʚا ساهʦ في إرتفاع الʦʵʹʱ خلال بʙاǽة هاته 

 ʧعة مʨʺʳالأساس إلى مǼ فʙي تهʱاك والʚأن ʛائʜʳبها ال ʗي قامʱة الॽلȞॽة الإصلاحات الهʳॽʱن ʦʵʹʱال
 ʜʳي ،القʹاء على عʻʡʨة الإدخار الॽʺʻل ،تʨʰمق Ȑʨʱʶوجعله في م ʦʵʹʱفي ال ʦȞʴʱل في الʲʺʱاف تʙاله

ه الإصلاحات ثʺارها حʘʽ وصل معʙل مʻح إسʱقلالॽة أكʛʲ للʨʻʰك الʳʱارȄة ...إلخ وقʙ اعʗʢ هʚ الʺʜʽانॽة،
  .1999سʻة  ℅2.64الʦʵʹʱ  إلى.

شهʙت بʙاǽة هاته الفʛʱة انʵفاض ʛʽʰؗ في معʙلات الʦʵʹʱ وصل  ):2018-2000فʙʯة ما Ǻعʗ الإصلاح (
ʚلʥ یʛجع هʚا الإنʵفاض  ǽأتي بʙأ الهȞॽلي الإصلاح بʛنامج أن ǽعʻي مʺا 2000سʻة  0.66℅-إلى  بʲʺاره، وؗ

إلى الإسʱقʛار الʰʶʻي في الأسعار العالʺॽة للʺʳʱʻات الʺʨʱʶردة، لʱعʛف معʙلات الʦʵʹʱ حالة تʚبʚب Ǽعʙها إلى 
إلى غاǽة  2015لʷॽهʙ إرتفاعا في أرȃع الʨʻʶات الأخʛʽة أȑ مʧ ، ℅ 2.91حʘʽ بلغ ʱʺॽʀه 2014غاǽة سʻة 



 ) ʙȂʦʟ أمال، مʯʳارȏ عʗʮ الॺʱار( 
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2018 ʦʵʹʱة الॼʶجع إرتفاع نʛȄرات  وʙادة قȄون زʙة بʛʽات الأخʨʻʶمة في نفقاتها خلال الʨȞʴالغة الॼإلى م
   الإسॽʱعاب الॽʻʡʨة.

  :2018-1980خلال الفʙʯة  سعʙ الفائʗة في الʚʱائʙدراسة تʦʠر  .3
) ʤل رقȜʵات 3الʙʻة ): دراسة تغʙʯخلال الف ʙائʚʱة في الʗالفائ ʙ2018-1980سع  
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كانʗ أسعار الفائʙة أنʚاك تʙʴد ȄʛʢǼقة تʶʺح للʺʕسʶات : )1990-8019فʙʯة ما قʮل الإصلاح الهȜॻلي (
 ʧم Ȏا نلاحʚة  لǽادʸʱة الاقॽʺʻʱة الॽعʺل ʚʽفʻة تॽɽǼ ةʙأقل أسعار فائǼ وضʛل على القʨʸʴال ʧة مॽمʨʺالع

 Șابʶل الȞʷة خلال الʛʱة خلال الفॼسال ʗؗان ʛائʜʳة في الʙة  1996- 1980أسعار الفائʻا سʙ1982ماع  ʘʽح
 ʗ1.04بلغ℅ʻ1985ة وس  ʗ0.85بلغ℅.  

 وقʨانʧʽ بȄʛʷʱعات جاء الȑʚمع صʙور قانʨن الʻقʙ والقʛض : )1999-1991فʙʯة الإصلاحات الهȜॻلॻة(
ʗʺام في ساهʤʻرة الʨفي بلʛʸʺال  ȑʛائʜʳال  ʛʽا الأخʚقام ه ʘʽامة حʱة الॽقلالʱالإس ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰى للʢا أعʺؗ

ʚا تعʙیل أسعار الفائʙة  ʨʺʳʺǼعة مʧ الإصلاحات نقǽʙة ومالॽة تʲʺʱل أساسا في ضȌॼ سعʛ إعادة الʦʸʵ وؗ
. ʦʵʹʱلات الʙمع ʧل مʽقلʱادة الإدخار والȄف زʙبه  

ʛاء عʙة إصلاحات على الʺʨʤʻمة الʺॽɾʛʸة في هاته الفʛʱة تʦ إج ):2018- 2000فʙʯة ما Ǻعʗ الإصلاح (
تهʙف Ǽالأساس للʨʸʴل على نʤام مʛʸفي یʱʺاشى مع معॽʢات العʨلʺة الاقʸʱادǽة فʻلاحȎ في هاته الفʛʱة 

في بʙاǽة  Ǽ -10.33عʙما ؗان   21.56ب  2009تʽʳʶل سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي لأعلى مȄʨʱʶاته حʘʽ قʙر سʻة 
 6.98- الʧʽʱʺॽʁ  2011-2010نॼʶة الʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة بʧʽ سʱʻي  بلغʗؗʺا  2000هاته الفʛʱة أȑ سʻة 

ʗ أسعار الفائʙة بʻʽʺا بلغ0.50شهʙت إرتفاعا ॽɿʡفا ǽقʙر ب  2012على الʛʱتʖʽ أما في سʻة  8.95-و
  ، لʷॽهǼ ʙعʙ ذلʥ إنʵفاضا في الʨʻʶات الʲلاث الأخʛʽة. 2014بʙʱاءا مʧ سʻة إارتفاعا ملʣʨʴا 

   :2018-1980خلال الفʙʯة  في الʚʱائʙ (الفعلي الॻɿʲقي)الʙʶفسعʙ دراسة تʦʠر  .4
) ʤل رقȜʵات 4الʙʻف) دراسة تغʙʶال ʙسع (قيॻɿʲالفعلي ال)  ةʙʯخلال الف ʙائʚʱ2018-1980في ال  
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ʚا تʹʦʵ مʨاعʙʽ  1986 أدȐ تʙهʨر سعʛ الʛʱʰول لقʙ :)1990- 8019الهȜॻلي (فʙʯة ما قʮل الإصلاح  وؗ
 اصلاحات في الʙخʨل الʜʳائʛ على الإسʴʱقاق للʙیʨن الʵارجॽة إلى أزمة حادة في الإقʸʱاد الʜʳائȑʛ ففʛض

 و الʻقʙ قانʨن  بʻʽها مʧ واسع، اصلاحي بʛنامج تȘʽʰʢ الʜʳائʛ في شʛعʗ 1988 سʻة في و شاملة، إقʸʱادǽة
 اعلʗʻ وقʙ الʜʳائȑʛ، الʺʛʸفي بلʨرة الʤʻام في ساهʺʗ قʨانʧʽ و بȄʛʷʱعات جاء الȑʚ 1990 سʻة في القʛض

 للعʺلات الʙیʻار Ǽالॼʶʻة تȄʨʴل قابلॽة الى الʨʱصل في رغʱʰها عʧ 1990 سʻة مʸʱʻف مʧ الʻقǽʙة الʶلʢات
  .الʳارȄة

 إتʵاذ تʦحʘʽ  الى 1991 سʻة في اسʱقʛار الʛʸف سعʛ عʛف: )1999-1991فʙʯة الإصلاحات الهȜॻلॻة(
 هʚه حʨل إسʱقʛ و FMI الʙولي الʻقʙ صʙʻوق  لإتفاॽʀة فقا و  1991/09/30خ% بʱار44Ȅ بॼʶʻة الʠॽɿʵʱ قʛار

 .)13- 12، الʸفʴات 2010(عʜشي،  .1994 غاǽة الى الॽʁʺة

  و; قامʗ الʜʳائʛ بʠॽɿʵʱ العʺلة للʺʛة الʲانॽة بهʙف الʛʴʱر الʜʳئي للʳʱارة الʵارجॽة 1994 وخلال سʻة

قامʗ الʜʳائʛ بȘʽʰʢʱ سॽاسة الʛȄʛʴʱ الʜʳئي للʙیʻار الʜʳائȑʛ حʘʽ سعʗ جاهʙة إلى  1995ابʙʱاء مʧ سʻة 
Ǽ ȑʜعʺلॽة تʙʴیʙ س ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ خلال ʧا مʚف وهʛʸالǼ علقةʱʺد الʨʽإزالة الق ʦرغ ʧؔا ولॽɺʨʰف أسʛʸال ʛع

  .2000ذلʥ فقʙ سʳلॽʀ ʗʺة الʙیʻار الʜʳائʛ إنʵفاضا ʛʽʰؗا إسʛʺʱ إلى غاǽة سʻة 

ȑʜ  قام 2003 سʻة  في ):2018-2000فʙʯة ما Ǻعʗ الإصلاح ( ʛؗʺال ʥʻʰال ʠॽɿʵʱة بʺॽʀ ارʻیʙة الॼʶʻب 
 الأمȞȄʛي للʙولار Ǽالॼʶʻة الʜʳائॽʀ  ȑʛʺة الʙیʻار ارتفعʗ 2003 ودʛʰʺʶǽ جʨان وʧʽȃ 5% و  2% بʧʽ ما تʛʱاوح

 في ʅॽɿʡ إرتفاع فقʙ شهʙت 2004سʻة اما % 7.5 ب الفعلي الॽʁʴقي الʛʸف سعʛ % وارتفع ʨʴǼ11الي
  .2008إلى غاǽة سʻة   الʜʳائȑʛ  الʙیʻار ॽʀʺة

أما ، ارتفاع وانʵفاض ॽɿʡفʧʽ حʘʽ سʳل2014 إلى غاǽة سʻة 2010 مʧ سʻة الʛʸف اسعار تʚبʚب إسʛʺʱ و
تʛاجعاً رهॼʽاً فقʙ عʛف سعʛ الʙیʻار الʜʳائȑʛ  2018إلى غاǽة  2014في أرȃع الʨʻʶات الأخʛʽة أȑ مʧ سʻة 

مقارنة Ǽالʨʻʶات الʺاضॽة، فإن ॽʀʺة الʙیʻار الʜʳائȑʛ  2018الʻفȌ في ورغʦ تʧʶʴ أسعار الʙولار الأمȞȄʛي أمام 
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 ʛالإج ʦاهʶت ʦة، ولॽʶॽئʛاجعها أمام العʺلات الʛت ʗها واصلʻم Șا تعلʺॽɾ ة في وقفه خاصةʛʽة الأخॽمʨȞʴاءات ال
 ȑʜ ʛؗʺال ʛائʜʳال ʥʻار بʛقǼ2017  ʨʴʻي بȞȄʛولار الأمʙالǼ مقارنة ȑʛائʜʳار الʻیʙف الʛة صʺॽʀ ʠॽɿʵ20ت%.  

  و مʹاقʯʵها الʹʯائجالفʙع الʰاني: 

في ما یلي مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها وتʴلʽلʽها ومʻاقʱʷها مʧ أجل الʨصʨل إلى  سʻʱʻاول       
 ʥة وذلॽهائʻة الʳॽʱʻال ʧم ʙعǽ ذج، إذʨʺʻاضي للȄʛل الȞʷال ʙیʙʴت ʦʱی ʛʽغʱل مȞǼ اصةʵانات الॽʰع الॽʺʳت ʙعǼ

  أول مʛاحل بʻاء الʨʺʻذج الॽʁاسي وأهʺها.

 bp=ƒ(X)حʘʽ یʲʺʱل شȞل الʙالة ॽɾʺا یلي:    

bp=β0+ β1tc+ β2int β3inf +Tapez une équation ici.  

  bp : عات ؛ʨفʙʺان الʜʽمtc  :فʛʸال ʛسع(قيॻɿʲالفعلي ال)  ؛int   ʦʵʹʱل الʙة ؛معʙالفائ ʛسع inf 

   الʜمi.  ʧ :إʽʶǼلʨ)الʢʵأ ؛ (حʙ:  ࢏ࢿ 

  إخॼʱار فلʝॼʽ بʛʽون  وإخॼʱار دȞǽي فʨلʛ  مʧ خلالدراسة إسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة:  .1

  نʱائج ؗل مʧ الإخॼʱارʧȄ مʨضʴة في الʙʳول الʱالي:

 ) : نʯائج إخॺʯار دȜǻي فʦلʙ وفلʛॺʻ بʙʻون عʹʗ الȎʦʯʴʸ 1الʗʱول( 

 ADF  PP   ارʛالق  
 Ȑʨʱʶʺال ʙʻع  t prob t prob  

bp -2.4779 0.0146 -2.5565 0.0120 I(0) 
tc -1.7304 0.0791 -1.474 0.129  
int -4.040 0.0002 -4.0399 0.000 I(0) 
inf -1.3431 0.1630 -1.394 0.149  

  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

        ʙʻون عʛʽب ʝॼʽوفل ʛلʨي فȞǽار دॼʱعʺال اخʱاسǼ Ȑʙات على حʛʽغʱʺة لؔل الʙحʨر الʚار جॼʱا إخʻȄʛأج
 Ȑʨʱʶʺائج أنا   الʱʻال ʗʻʽʰت ʘʽح  ʦॽʀ لأن ʥة وذلʙحʨر الʚعلى ج ȑʨʱʴت  ʦʵʹʱل الʙف ومعʛʸال ʛسع ʧؗل م

    وعلॽه فهي غʛʽ مʱʶقʛة .  ℅5الإحʸائॽات اكʛʰ مʧ الʦॽʁ الʛʴجة عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة 

  نʯائج إخॺʯار دȜǻي فʦلʙ وفلʛॺʻ بʙʻون عʹʗ الفʙوقات الأولى ) :2الʗʱول( 

 ADF  PP   ارʛالق  
ʙʻوقات الأولى  عʛالف t prob t prob  
tc -2.115 0.0348 -3.446 0.001 I(1) 
inf -5.676 0.0000 -5.672 0.000 I(1) 

  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر
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      ʦॽʁأن ال ʘʽة حʛقʱʶلاسل مʶنا الʙرجة الأولى وجʙال ʧوقات مʛلة الفʶار على سلॼʱالإخ ʝاء نفʛإج ʙعȃو
أȑ أن الʶلاسل مʱʶقʛة مʧ ℅5الإخॼʱار أقل مʧ الʦॽʁ الʛʴجة الʺʨافقة لها عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  لإحʸائॽات 

  .  I(1)الʙرجة الأولى 

 أن، یPP  ʧʽʰʱ و اخॼʱار ADFنʱائج اخॼʱارات جʚر الʨحʙة والʺʲʺʱلة في ؗل مʧ اخॼʱار لال مʧ خ:  نʱॻʯة
سلʶلʱي مʜʽان الʺʙفʨعات ومعʙل الفائʙة مʱʶقʛة عʙʻ الʺȐʨʱʶ، أما سلʶلʱي سعʛ الʛʸف ومعʙل الʦʵʹʱ مʱʶقʛة 

  .ARDL(لا تʨجʙ سلʶلة مʱʶقʛة عʙʻ الفʛق الʲاني) مʺا ʶǽʺح لʻا بȘʽʰʢʱ مʻهॽʳة  عʙʻ الفʛق الأول

  إخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك Ǻإسʯعʸال مʹهج الʗʲود: .2

الʺʸʴل علʽها تʧʽʰ عʙم وجʨد سلʶلة مʱؔاملة مʧ الʙرجة الʲانॽة الأمʛ الȑʚ یʙفعʻا إلى مʧ خلال الʱʻائج      
الإسʛʺʱار في تقʙیʛ الʨʺʻذج في إʡار إجʛاء إخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج وفقا لʺʻهج الʙʴود 

 الʱأخʛʽ الʺʲلى :،ولʧؔ قʰل ذلʖʳǽ ʥ أولا تʙʴیʙ درجة الʱأخʛʽ الʺʲلى والȞʷل الʱالي یʨضح درجة 

  ): درجة الʯأخʙʻ الʰʸلى5الȜʵل(
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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 .  ARDL)3.1.0.0مʧ خلال الȞʷل یʱʹح أن فʛʱة الإʢǼاء الʺʲلى للʨʺʻذج هي (

  الʙʴود مʻʽʰة في الʙʳول الʱالي:نʱائج إخॼʱار مʻهج نʯائج إخॺʯار مʹهج الʗʲود:  .3

  مʹهج الʗʲود): نʯائج إخॺʯار 3الʗʱول( 

 Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

  الʺȃʨʶʴة ॽʀFʺة  مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

5℅ 10.03  

  

Asymptotic: n=1000
F-statis tic  10.03874 10%  2.37 3.2
k 3 5%  2.79 3.67

2.5%  3.15 4.08
1%  3.65 4.66

Actual Sample Size 36 Finite Sample: n=40
10%  2.592 3.454

5%  3.1 4.088
1%  4.31 5.544

Finite Sample: n=35
10%  2.618 3.532

5%  3.164 4.194
1%  4.428 5.816
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ǽعʻي ʻʻȞʺǽا رفʠ العʙم وقʨʰل الفʛض الʙʰیل Ǽأن سعʛ الʛʸف ومعʙل الʦʵʹʱ وسعʛ الفائʙة ومʜʽان      
وذلʥ ؗʺا تʧʽʰ مʧ الʙʳول ʚؗلʥ أن ॽʀʺة الʺʙفʨعات  هي مʱغʛʽات مʱؔاملة أȑ یʨجʙ تؔامل مʛʱʷك بʻʽهʺا، 

  . " test boundsالʺȃʨʶʴة جاءت أكʛʰ مॽʀ ʧʺة الʙʴ الأقʸى للʙʴود " F إحʸائॽة

  ARDLتقʗیʙ نʦʸذج الإنʗʲار الʘاتي للفʦʱات الʚمʹॻة الʦʸزعة الॺʯʸاʭʟة  .4

 ): نʯائج الʯقʗیʙ مʦضʲة في الʗʱول الʯالي4الʗʱول( 

  
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

تʛʽʷ نʱائج الإخॼʱارات الإحʸائॽة لʺعادلة الإنʙʴار الʺʨضʴة في الʙʳول إلى الʨʳدة الʺʛتفعة للʨʺʻذج      
ʙیʙʴʱخلال معامل ال ʧر مʙ0.76الʺق =R2 ʛʶفǽ ذجʨʺʻضح أن الʨ76وت ʽغʱʺال ʧان % مʜʽاصلة في مʴات الʛ

ة معʙل الʦʵʹʱ ومʜʽان الʺʙفʨعات  ، ؗʺا تʛʽʷ الʱʻائج إلى أن العلاقة بʧʽ سعʛ الʛʸف ،سعʛ الفائʙالʺʙفʨعات
ܹܦدرʧȃ واʨʶʡن ॽʀʺة  لʗʶॽ زائفة وذلʥ لأن = 1.64  ʙیʙʴʱمعامل ال ʧم ʛʰܴأكଶ = أȑ أن    0.76

  نʙʴار الʜائف.لإǽعاني مʧ مȞʷلة ا الʨʺʻذج لا

  الȂʦʠل: في الȎʗʸ تقʗیʙ الʹʦʸذج .5
  نʯائج تقʗیʙ الʹʦʸذج في الȎʗʸ الȂʦʠل ):6الȜʵل(

 

 
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

Dependent Variable: BP
Method: ARDL
Date: 01/02/21   Time: 02:25
Sample (adjusted): 1983 2018
Included observations: 36 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): TC INT INF  
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 500
Selected Model: ARDL(3, 1, 0, 0)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

BP(-1) 0.798704 0.146913 5.436562 0.0000
BP(-2) 0.032135 0.192248 0.167156 0.8684
BP(-3) -0.381566 0.166980 -2.285103 0.0301

TC 0.102802 0.053783 1.911425 0.0662
TC(-1) -0.124246 0.053115 -2.339181 0.0267

INT -0.912286 0.159619 -5.715406 0.0000
INF -0.705779 0.168410 -4.190841 0.0003
C 11.69434 2.826331 4.137639 0.0003

R-squared 0.768165     Mean dependent var 2.865833
Adjusted R-squared 0.710207     S.D. dependent var 12.95916
S.E. of regression 6.976239     Akaike info criterion 6.916027
Sum squared resid 1362.701     Schwarz criterion 7.267920
Log likelihood -116.4885     Hannan-Quinn criter. 7.038847
F-statistic 13.25367     Durbin-Watson stat 1.644788
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TC -0.038937 0.020616 -1.888664 0.0693
INT -1.656511 0.438522 -3.777486 0.0008
INF -1.281540 0.366997 -3.491961 0.0016
C 21.23436 5.372430 3.952468 0.0005

EC = BP - (-0.0389*TC  -1.6565*INT  -1.2815*INF + 21.2344 )
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مʺا یʙل على عʙم ؗفاءة سعʛ الʛʸف في  نلاحȎ أن ؗل معلʺات مقʙرة معȄʨʻة ماعʙا سعʛ الʛʸف،     
تفʛʽʶ مʜʽان الʺʙفʨعات في الʺȐʙ الȄʨʢل  في الʜʳائʛ وذلʥ لإعʱʺاد الاقʸʱاد الʻʡʨي Ǽالʙرجة الأولى على 

فʺʲلا  تʠॽɿʵ العʺلة الȑʚ لʳأت إلॽة الʜʳائʛ أنʚاك مʧ أجل الʴفاȍ على تʨازن مʜʽان قʢاع الʺʛʴوقات 
  الʺʙفʨعات لȑʙʳǽ ʦ أȑ نفع.

Ǽالʺʯة بʻʽʺا زȄادة معʙل Ǽ1.65الʺʯة إلى إنʵفاض مʜʽان الʺʙفʨعات ب  1تʕدȑ  زȄادة معʙل الفائʙة ب  
مʧ مʜʽان الʺʙفʨعات أȑ وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ سعʛ الفائʙة ومʜʽان  Ǽ1.28الʺʯة إنʵفاض 1الʦʵʹʱ ب 

وما یʕʮʰ صʲة قع الإقʸʱادȑ الʺʙفʨعات وعلاقة عॽʶȞة بʧʽ معʙل الʦʵʹʱ ومʜʽان الʺʙفʨعات وهʨ ماǽفʛʶ الʨا
  الفʙضॻة الʰانॻة والʰالʰة.

 Ȑʙʺعات في الʨفʙʺان الʜʽعلى م ʛثʕت ʦʵʹʱل الʙة ومعʙالفائ ʛسع ʧج أن ؗل مʱʻʱʶن Șʰخلال ما س ʧم
  الȄʨʢل.

6.  Ȏʗʸذج في الʦʸʹال ʙیʗأتقʠʳح الॻʲʶت ʗة حʸومعل ʙʻʶالق 

Ǽإشارة سالॼة ومعȑʨʻ ونʱائʳه مʻʽʰة  CointEq(-1) في هʚا الاخॼʱار ʖʳǽ أن یʴʱقȘ شʧʽʡʛ هʺا أن ʨȞǽن 
  كالʱالي:

  مʦضʲة في الʗʱول الʯالي: ومعلʸة حʗ تॻʲʶح الʠʳأ ): نʯائج الʯقʗی5ʙالʗʱول(  

 
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

         ȑاوʶǽ أʢʵح الॽʴʸول أن معامل تʙʳائج الʱن ʧم Ȏ0.55– نلاح  ȑأ ȑʨʻة ومعॼإشارة سالǼ عةʛس
مʧ خلال نʱائج الʨاحʙة.  ʻʶةفي ال℅55العʨدة إلى وضع الʨʱازن في الأجل الȄʨʢل حʘʽ بلغʗ هʚه الʛʶعة 

أقل  0.0274الʱقʙیʛ ونʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ في الأجل القʛʽʸ نʙʳ أن معلʺة سعʛ الʛʸف معȄʨʻة وذلʥ لأن 
 ʧ5م ℅ ʸال ʛعات وسعʨفʙʺان الʜʽم ȑإلى أ ʥذل ʛʽʶجع تفʛو ی ʛʽʸالق Ȑʙʺا في الǽدʛʡ اʡاॼإرت Ȍॼتʛف یʛ

أن إرتفاع في سعʛ الʛʸف ǽعʻي إنʵفاض لॽʁʺة العʺلة الॽʻʡʨة مقارنة Ǽالʙولار الأمȞȄʛي مʺا ʻʺǽح مʜʽة تʻافॽʶة 
العʺلة للʶلع والʙʵمات وهʚا ما ʳǽعلها أرخʟ وȃالʱالي تॽʳʷع الʸادرات وتقلʽل الʨاردات وذلʥ لإنʵفاض ॽʀʺة 

ولʧؔ لؔي یʧȞʺʱ سعʛ الʛʸف مʧ إعادة الʨʱازن لʺʜʽان  ،تغॽʢة العʜʳ في مʜʽان الʺʙفʨعات ما ǽعʺل على

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(BP)
Selected Model: ARDL(3, 1, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 01/02/21   Time: 02:30
Sample: 1980 2018
Included observations: 36

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(BP(-1)) 0.349431 0.142983 2.443868 0.0211
D(BP(-2)) 0.381566 0.149605 2.550496 0.0165

D(TC) 0.102802 0.044168 2.327509 0.0274
CointEq(-1)* -0.550727 0.072714 -7.573917 0.0000

R-squared 0.645500     Mean dependent var 0.469167
Adjusted R-squared 0.612266     S.D. dependent var 10.47993
S.E. of regression 6.525674     Akaike info criterion 6.693805
Sum squared resid 1362.701     Schwarz criterion 6.869751
Log likelihood -116.4885     Hannan-Quinn criter. 6.755215
Durbin-Watson stat 1.644788

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.



 ) ʙȂʦʟ أمال، مʯʳارȏ عʗʮ الॺʱار( 
 

18 
 

تʱغʛʽ أسعار الʸادرات Ǽالعʺلة الʺʴلॽة لأن ذلʥ سʕʽدȑ حʱʺا إلى عʜوف الأجانʖ مʧ  الʺʙفʨعات ʖʳǽ أن لا
  .إسʛʽʱادها

  . وهʘا ما یʕʮʰ صʲة الفʙضॻة الأولى 

: للʱأكʙ مʧ جʨدة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم في ॽʀاس أثʛ ؗل مʧ سعʛ الʛʸف، سعʛ تقʤॻʻ الʹʦʸذج الʸقʗر ॻɾاسॻا .7
  الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ و خلʨه مʧ الʺʷاكل الॽʁاسॽة، ʱʶǽلʜم الإخॼʱارات الॽʸॽʵʷʱة :

   لʱالي:: و نʱائج هʚا الإخॼʱار مʨضʴة في الʙʳول ا إخॺʯار وجʦد مȜʵلة الإرتॺاȉ الʘاتي للأخʠاء -

 إخॺʯار وجʦد مȜʵلة الإرتॺاȉ الʘاتي للأخʠاء): 6جʗول (

 
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

        ʧم ʛʰة أكॽالʺʱة الإحʺॽʁأن ال Ȏنلاح Șابʶول الʙʳخلال ال ʧ5م ℅  ʟʻي تʱم الʙة العॽضʛل فʰه نقʻوم
  على عʙم وجʨد إرتॼاȋ ذاتي بʧʽ الأخʢاء .

- :(ʥایॺʯال ʛانʱت) انॻʮʯات الॺار ثॺʯإخ ʙʺʱعॽوس ʧایॼʱال ʝانʳلة تȞʷاف مʷʱارات لإكॼʱالإخ ʧم ʙیʙالع ʙجʨی

لʥ الǽ ȑʚعʙʺʱ على العلاقة بʧʽ مȃʛعات الʨʰاقي وجʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و ARACHʚؗعلى إخॼʱار 

            .مȃʛعاتها

 ): إخॺʯار ثॺات الॻʮʯان (تʱانʛ الॺʯایʥ)7جʗول (

  
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر
        ʧم ʛʰة أكॽالʺʱة الإحʺॽʀ ول أنʙʳخلال ال ʧم Ȏات ℅ 5نلاحॼʲم القائل بʙض العʛل الفʨʰي قʻعǽ اʚوه

 الʨʺʻذج الʺقʙر . تॽʰان حʙ الʢʵأ العʨʷائي في
  إخॺʯار الʜȂʦʵʯ الأبʞॻ إسʯقʙارȂة الʦʮاقي  -

 ): نʯائج إخॺʯار الʜȂʦʵʯ الأبʞॻ إسʯقʙارȂة الʦʮاقي7الȜʵل (

  
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج الʗʶʸر

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.899186     Prob. F(2,26) 0.4192
Obs*R-squared 2.328963     Prob. Chi-Square(2) 0.3121

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.009392     Prob. F(1,33) 0.9234
Obs*R-squared 0.009958     Prob. Chi-Square(1) 0.9205

Date: 01/02/21   Time: 02:35
Sample: 1980 2018
Included observations: 36

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob*

1 0.008 0.008 0.0027 0.959
2 -0.073 -0.073 0.2147 0.898
3 0.201 0.203 1.8841 0.597
4 -0.041 -0.055 1.9543 0.744
5 -0.017 0.016 1.9667 0.854
6 -0.060 -0.114 2.1320 0.907
7 0.051 0.082 2.2562 0.944
8 0.253 0.248 5.3888 0.715
9 -0.029 0.001 5.4315 0.795

10 0.027 0.031 5.4695 0.858
11 0.326 0.250 11.284 0.420
12 -0.064 -0.054 11.519 0.485
13 -0.067 -0.025 11.785 0.545
14 -0.049 -0.154 11.937 0.611
15 -0.101 -0.100 12.606 0.633
16 -0.044 -0.104 12.739 0.692

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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نقʰل فʛضॽة العʙ أȑ أن جʺॽع الʺعاملات الإرتॼاȋ  ℅ 5أكʛʰ مʧ 0.692نلاحȎ أن الॽʁʺة الإحʱʺالॽة       
.ʠॽأب ʞȄʨʷت ʧارة عॼɺ ة وهيʛقʱʶاقي مʨʰلة الʶإذن سل ʛفʸال ȑاوʶاتي تʚال 

 :JBإخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي وذلʣ مʥ خلال إسʯعʸال إخॺʯار  -

 JBإخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي وذلʣ مʥ خلال إسʯعʸال إخॺʯار  ) :6الȜʵل (
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Series: Residuals
Sample 1983 2018
Observations 36

Mean      -5.92e-15
Median  -2.002551
Maximum  17.79554
Minimum -9.592702
Std. Dev.   6.239738
Skewness   0.825634
Kurtosis   3.353425

Jarque-Bera  4.277391
Probability   0.117808  

 Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا على الʛʰنامج  الʗʶʸر

 ʧم ʛʰة أكॽالʺʱة إحʺॽʁأن ال Ȏا . ℅5نلاحॽɻॽʰʡ عاȄزʨزع تʨʱانات تॽʰي ان الʻعǽ اʚفه  
للʱأكʙ مʧ خلʨ الॽʰانات الʺʙʵʱʶمة في هʚه الʙراسة مʧ وجʨد أȑ تغʛʽات Ȟॽʂلॽة إخॺʯار إسʯقʙار الʹʦʸذج : -

فʽها عʛʰ الʜمʧ نʱʶعʺل إخॼʱار الʺʨʺʳع الʛʱاكʺي للʨʰاقي ،ونʱائج الإخॼʱار مʨضʴة في الȞʷل الʱالي :                       

  الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي للʦʮاقي ) :7الȜʵل (

  
  Eviews .10.0: مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ إعʱʺادا  على الʛʰنامج  الʗʶʸر
ॼɺارة عʧ خȌ وسʢي ǽقع داخل  cusumمʧ خلال الȞʷل أعلاه نلاحȎ أن مʨʺʳع الʛʱاكʺي للʨʰاقي       

. ʛʽʸل والأجل القȄʨʢائج الأجل الʱن ʧʽلي بȞॽار الهʛقʱإلى الإس ʛʽʷǽ جة مʺاʛʴقة الʢʻʺود الʙح  
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  :  خاتʸة

      ʙألق ʛیʙراسة تقʙه الʚخلال ه ʧا مʻفحاولʛʸال ʛسع ʛة، ثʙالفائ ʛل ،سعʙان  معʜʽعلى م ʦʵʹʱال
وȃعʙ تʴلʽل ومʻاقʷة الʺعॽʢات الإحʸائॽة الʵاصة Ǽالʙراسة  2018-1980الʜʳائʛ خلال الفʛʱة الʺʙفʨعات في 

  :  تʨصلʻا إلى الʱʻائج الʱالॽة

ʛʡدǽا في الʺȐʙ القʛʽʸ و یʛجع تفʛʽʶ ذلʥ إلى أن مʜʽان الʺʙفʨعات وسعʛ الʛʸف یʛتʢॼان إرتॼاʡا  -
إرتفاع في سعʛ الʛʸف ǽعʻي إنʵفاض لॽʁʺة العʺلة الॽʻʡʨة مقارنة Ǽالʙولار الأمȞȄʛي مʺا ʻʺǽح مʜʽة تʻافॽʶة 
للʶلع والʙʵمات وهʚا ما ʳǽعلها أرخʟ وȃالʱالي تॽʳʷع الʸادرات وتقلʽل الʨاردات وذلʥ لإنʵفاض ॽʀʺة العʺلة 

  ى تغॽʢة العʜʳ في مʜʽان الʺʙفʨعات.ما ǽعʺل عل

-  ȑاوʶǽ أʢʵح الॽʴʸ0.55–معامل ت  ȑأ ȑʨʻة ومعॼإشارة سالǼ ازن في الأجلʨʱدة إلى وضع الʨعة العʛس
  الʨاحʙة أȑ تقॼȄʛا نʸف سʻة . ʻʶةفي ال℅55الȄʨʢل حʘʽ بلغʗ هʚه الʛʶعة 

ى مʜʽان الʺʙفʨعات  في الʜʳائʛ وجʨد علاقة تʨازنॽة تʳʱه مʧ سعʛ الʛʸف ،سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ إل -
  . 2018- 1980خلال الفʛʱة 

وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʦʵʹʱ، ومʜʽان الʺʙفʨعات في الʺȐʙ الȄʨʢل وهʚا ما تفʛʶه الȄʛʤʻة الإقʸʱادǽة  -
 ʦʵʹʱل الʙادة معȄإلى ز Ȑمʺا أد ʛʽʰؗ لȞʷǼ عاتʨفʙʺان الʜʽات على مʻʽعʶʱالأسعار في ال ʛȄʛʴت ʛأث ʘʽح

Ȟا ما إنعʚعات .وهʨفʙʺان الʜʽعلى م ʝ  

وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ سعʛ الفائʙة ومʜʽان الʺʙفʨعات في الʜʳائʛ وهʚا لأن العʺلة الॽʻʡʨة مʡʨȃʛة Ǽالʙولار  -
Ȅʜة  ʛؗʺك الʨʻʰع الॼʱما ت ʖا لأن غالʚي وهȞȄʛة الأمʙالفائ ʛانا مع رفع سعॽار أحʻیʙة الʺॽʀ تفعʛت ʘʽي، حȞȄʛالأم

ʺا ǽعʺل على إنʵفاض أسعار الʛʱʰول وغʛʽها مʧ الʺعادن الʺقʨمة Ǽالʙولار وȃالʱالي بʛفع الفائʙة Ǽقʙر مʺاثل م
زȄادة ؗلفة الإسʛʽʱاد وȂنʵفاض الʻʱافॽʶة للʸادرات خʨʸصا وأن صادرات الʜʳائʛ تعʙʺʱ على الʺʛʴوقات 

.ʜʳحالة ع ȑعات أʨفʙʺان الʜʽلال في مʱلإخ ȑدʕا ما یʚرجة الاولى وهʙالǼ  

 ة ونʱائʳها قʺʻا Ǽإسʵʱلاص مʨʺʳعة مʧ الʨʱصॽات تʲʺʱل ॽɾʺا یلي:مʧ خلال هʚه الʙراس

 الʨʱصॽات أهʦ تلʧȞʺǽ ʟॽʵ فانه الʙراسة، هʚه في نʱائج مʧ إلॽه الʨʱصل تʦ ما على بʻاء مقʙʯحات وتʦصॻات:
  مʻها: الاسʱفادة وʧȞʺȄ ضʛورȄة أنها نȐʛ  الʱي

الʦʵʹʱ مʺا یʕثʛ سلॼا على  معʙلات في الȄʜادةالأزمة تʕدȑ  أوقات في العʺلة تʠॽɿʵ قʛارات  عʧ الابʱعاد -

  مʜʽان الʺʙفʨعات ؛

 ضʛورة بʻاء نʺاذج اقʸʱادǽة وذلǼ ʥالإعʱʺاد على الإقʸʱاد الॽʁاسي بهʙف بʻاء إقʸʱاد مʧʽʱ؛  -

-  Ȑʛادر أخʸم ʧع ʘʴॼورة الʛامضʺʱوقات ؗالإهʛʴʺاع الʢاحي   خارج قॽʶاع الʢالقǼ  اء والفلاحيʢعȂو

وما ʶǽʺى Ǽالʴاضʻات الʻاشʯة مʧ أجل وذلʥ مʧ خلال تعʜȄʜ الʺʕسʶات الإقʸʱادǽة أهʺॽة للقʢاع الʵاص 
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تʦॽɺʙ عʺلॽة تʧȄʨؔ إحॽʱاʡي الʻقʙ الأجʰʻي الʱي تعʺل على الʺʴافʤة على ȃالʱالي جلʖ العʺلة الॼɻʸة و 

 ؛إسʱقʛار سعʛ الʛʸف وȃالʱالي إسʱقʛار في مʜʽان الʺʙفʨعات

للʦʵʹʱ وȂعادة تفعʽل أدوات الॽʶاسة الʺالॽة والʻقǽʙة وذلʥ ؗي لایʕثʛ إعادة الʛʤʻ في الॽʶاسات الʺعالʳة  -

 ȞʷǼل واضح على مʜʽان الʺʙفʨعات؛

العʺل على زȄادة تʙفقات الإسʲʱʺارات الأجॽʰʻة وذلʥ مʧ خلال مʻح تʶهॽلات وȂمॽʱازات بهʙف إسʱقʢاب  -

 رؤوس الأمʨال وȃالʱالي تʴقȘʽ إسʱقʛار في مʜʽان الʺʙفʨعات.

إنʵفاضها سʕʱدȑ  فعʙʻدورا مهʺا في تॽʴʸح الإخʱلالات الʨاقعة في مʜʽان الʺʙفʨعات  الفائʙة تلعʖ أسعار  -

تॽʳʷع الإسʲʱʺارات مʺا تعʺل على زȄادة  حʦʳ الإنʱاج الأمʛ الȑʚ یʙȄʜ مʧ حʦʳ الʸادرات ونقʟ في  إلى

ر ॼة لإرتفاع أسعامʺا یʕدȑ إلى حʙوث إخʱلال في مʜʽان الʺʙفʨعات والعʚؗ ʝȞلʥ صॽʴح Ǽالʶʻ ،الʨاردات

ʱاج ʵفاض في حʦʳ الإنإندخار وȃالʱالي إنʵفاض في الإسʲʱʺار مʺا یʕدȑ على الفائʙة الʱي تعʺل على زȄادة الإ

یʕدॽʰʢǼ ȑعة الʴال إلى إخʱلال في مʜʽان الʺʙفʨعات  وهʚا ما الʸادراتنقʟ في وȃالʱالي زȄادة في الʨاردات و 

 ʖʳǽ للʵا الʚه ȑفادʱالول ʛء إلى سعʨʳالإسلام الل ʅॽʻʴا الʻʻا أوصانا دیʺؗ ʥوذل ȑʛفʸة الʙفائ. 

ضʛورة الإهʱʺام Ǽإدارة أسعار الʛʸف حʘʽ تعʙ أحʙ العʨامل الʺʕثʛة في مʜʽان الʙفʨعات فʙʴʱیʙ سعʛ صʛف  -
عʺلة بلʙ ما أقل مʺا ʖʳǽ أن تʨؔن علॽه فʕʽʶدȑ ذلʥ حʱʺا للʢلʖ الʵارجي على سلع هʚا الʰلʙ وȃالʱالي زȄادة 

تقلʟॽ وارداته والعʚؗ ʝȞلʥ صॽʴح Ǽالॼʶʻة لارتفاع سعʛ صʛف عʺلة بلʙ ما یʕدȑ إلى تقلʟॽ صادراته و 
 ʙʽʳال ʦȞʴʱال ʖʳǽ اʚل ʧʽʱالʴا الʱعات في ؗلʨفʙʺان الʜʽلال في مʱوث إخʙالي حʱالȃادة صادراته وȄوارداته وز

  هʱʺام Ǽإدراة وتʙʴیʙ سعʛ الʛʸف لʴʱقȘʽ الʨʱازن في مʜʽان الʺʙفʨعات.لإوا
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