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لى  دساظت وجهُُم قػالُت نىاة الؤنشاع االإطشفي يألُت لىهل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى ًل مً الىمى : يهذف هزا البدث إملخص

(، ومً خلاُ حشٌُل همىرج ؤظاس ي مٍىن مً الٌخلت الىهذًت، الىاجج 0202-0222الؤنخطادي والخطخم في الجضائش خلاُ الكترة )

ت، ومؤشش ؤظػاس  يمؤششاث غً العُاظت الىهذًت، الىمى الؤنخطادي، والخطخم غلى الخىالي،  ىالاظتهلاالذاخلي الخام بالأظػاس الجاسٍ

 الاهدذاس همىرج شػاع  وباظخخذاميمؤشش غً نىاة الؤنشاع االإطشفي،  للانخطادوهمىرج نىاة الاهخهاُ مٍىن مً الهشوع االإهذمت 

لعُاظت الىهذًت إلى ًل مً الىمى الؤنخطادي جىضلذ الذساظت إلى غذم  قػالُت نىاة الانشاع االإطشفي في ههل ؤزش ا VARالزاحي 

 والخطخم.

  VAR نموذج المصرفي؛ الإقراض النقدية؛ قناة السياسة قنوات : المفتاحية الكلمات

 C32 ؛E51 ؛ JEL E52 :ثصنيف

Abstract: This study aimed to evaluate the effectiveness of the bank lending channel as a 

mechanism for transferring the impact of monetary policy to both economic growth and 

inflation in Algeria for the period  (2000-2018). By forming a basic model of monetary mass, 

current GDP at current prices, and CPI as indicators of monetary policy, economic growth, 

and inflation, respectively and  The model of the transition channel which consists of loans to 

the economy as an indicator of the bank lending channel and Using the VAR model The study 

concluded that the bank lending channel is ineffective in transferring the impact of monetary 

policy to both economic growth and inflation. 
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I-  : ثمهيد  

. بىجاح إداستها جمذ ما إرا الخهُهي الؤنخطاد معاس غلى بهىة جؤزش ؤن ًمًٌ هامت ؤداة الىهذًت العُاظت حػخبر     
 غلى العُاظت هزه جإزير لخىنُذ دنُو وجهذًش اًقُت دساًت غلى الىهذًت العلؿاث جٍىن  ؤن ًجب رلَ ولخدهُو
 ظػش في الخؿيراث ؤو الىهذي الػشع في الخؿيراث قُه جترحم الزي االإعاس إن .1الأظاظُت الٍلُت الؤنخطادًت االإخؿيراث

 إبلاؽ نىىاث ؤو الىهذي الأزش إهخهاُ آلُت غلُه ًؿلو ما هى والخطخم والأظػاس والػمالت الىاجج في حؿيراث إلى الكائذة
ت لِعذ الهىىاث هزه ؤن خين قكي .2الىهذًت العُاظت  نىاة لٍل اليعبُت الأهمُت جخخلل قهذ مخبادُ، بشٍل خطشٍ

 الىهذًت للعُاظت االإخاخت والأدواث االإالُت الأظىام في الىمى ووغؼ الهٍُلُت الخطائظ رلَ في بما غذة لػىاملجبػا 
بت العىىاث في لًٌ .3الؤنخطاد إهكخاح ودسحت الذولي واالإىنل  ؤخشي  نىاة غلى إهدباههم الؤنخطادًين مً غذد سيض الهشٍ

ُ  في متزاًذ جشايم غلى االإدشوناث إًشاداث إسجكاع ظاغذ 0222 ظىت ومىز .4الؤئخمان نىاة وهي للجذُ إزاسة ؤيثر  الأضى
 غلى رلَ وإوػٌغ الىهذي الىغؼ غلى بالؿا جإزيرا ؤزشث قهذ الىهذًت الٌخلت مهابلاث ؤهم مً ولٍىنها الجضائش بىَ لذي

   .5الىهذي االإجاُ في البىَ ونشاساث ظُاظت

 :الخالُت الؤشٍالُت ؾشح ًمًٌ العابو، االإذخل ؤظاط غلى  :البدث ليةإشكا

 في والخطخم الؤنخطادي الىمى مً ًل إلى الىهذًت العُاظت ؤزش لىهل يألُت االإطشفي الؤنشاع نىاة قػالُت مذي ما    

 .   ؟0202 ظىت إلى  0222 ظىت مً االإمخذة الكترة خلاُ الجضائش

 :الخالُت الكشغُاث بئخخباس الذساظت جهىم االإؿشوخت الؤشٍالُت مً إهؿلانا  :البدث فسضيات

 الؤنخطادي. الىمى إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في وعبُت قػالُت لها االإطشفي الؤنشاع نىاة -

 .الخطخم إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في قػالت ؾير االإطشفي الؤنشاع نىاة -

ُ  هاؤن   في الذساظت ؤهمُت جٌمً  :البدث أهداف ي الآلُت غلى الخػشف جداو  العُاظت ؤزش إهخهاُ خلالها مً ًخم   الت 

 االإمخذة الكترة خلاُ الجضائش في االإطشفي الؤنشاع نىاة وانؼ وجدلُل والخطخم، الؤنخطادي الىمى مً ًل إلى الىهذًت

 في الخهُهي الهؿاع إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في الهىاة هاجه قػالُت جهُُم مؼ ،0202 ظىت إلى 0222 ظىت مً

هت الجضائش  . نُاظُت بؿشٍ

 خلاُ مً الىضكي االإىهج غلى الؤغخماد جم الذساظت هزه في االإؿشوخت الؤشٍالُت غلى للإحابت  :البدث في االإحبع االإنهج

 ؼوان جدلُل خلاُ مً الخدلُلي االإىهج وغلى الخهُهي، الهؿاع إلى الىهذًت العُاظت ؤزش إهخهاُ نىىاث مخخلل غشع

بي االإىهج وغلى 0202 ظىت إلى 0222 ظىت مً االإمخذة الكترة خلاُ الجضائش في االإطشفي الؤنشاع نىاة  لخهُُم الخجشٍ

 خلاُ الجضائش في والخطخم الؤنخطادي الىمى مً ًل إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في االإطشفي الؤنشاع نىاة قػالُت

و غً ورلَ الذساظت، قترة  .االإمٌىت الؤنخطادي طالهُا وظائل جؿبُو ؾشٍ

 ي جىاولذ هزا االإىغىع:الت مً بين ؤهم الذساظاث الػشبُت :االإوضوع في السابلة الدزاسات

. جدذ غىىان" دوس الهؿاع االإطشفي في ههل العُاظت الىهذًت في ظىسٍت"بذساظت  "معلم غبذ ؾالاط"نام الباخث  -

، الانشاع االإطشفي( في ههل العُاظت الىهذًت في ظىسٍتدوس نىاة الائخمان الػُو )ظػذ الذساظت للخػشف غلى  خُث

توبُاهاث  همىرج الاهدذاس الخؿي ولهزا الؿشع إظخػملذ الذساظت  وحشير  هخائج   .0222إلى  0991حؿؿي االإذة مً  ظىىٍ

  .6ظىسٍتفي  الىهذي الىهل جيشُـ في الذساظت بشٍل غام إلى وحىد نىاة الانشاع االإطشفي

جشي و" انالباخث انام - الائخمان االإطشفي ودوسه بذساظت جدذ غىىان" و " خعين دًٍان دسوَش"  "ؿم غباط غبُذ الخىٍ

إلى جدذًذ ظػذ الذساظت  خُث". (0201-0222في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى اليشاؽ الانخطادي في الػشام للمذة )

، (0201-0222نخطادي في الػشام في االإذة )ونُاط دوس الائخمان االإطشفي في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى اليشاؽ الا

ت حؿؿي االإذة مً  البعُـ الذساظت همىرج الاهدذاس الخؿي اظخػملذولهزا الؿشع  .  0201إلى  0222وبُاهاث ظىىٍ

إلى معاهمت هٍُل الائخمان االإطشفي وخعب الهؿاغاث في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت وجكػُل وحشير  هخائج الذساظت 

 . 7شاس اليشاؽ الانخطادي في الػشام مً خلاُ اظخخذامها لأدواتها )الٌمُت والىىغُت(دوسها في اظخه
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إلى  النقديةبذساظت نىاة الؤئخمان االإطشفي يألُت لىهل ؤزش العُاظت  "غبذ سبه الخمشي خير الذًً"يما نام الباخث  -

ت االإطشفي  للائخمانالؤنخطاد اللُبي. خُث جشيض الذساظت غلى مذي وحىد نىاة  في لُبُا وقو ششوؽ وإقتراغاث هظشٍ

الؤئخمان حػخمذ غليها العُاظت الىهذًت وحعخخذمها في الخإزير غلى اليشاؽ الؤنخطادي في لُبُا خلاُ الكترة مً غام 

لت االإخى0221إلى غام  0922 اًهذ في الكترة الؿىٍ  الانخطادي شملذ حؿيُراث يبيرة في اولت، والت. وخطىضُت البدث 

ي جخخبر  اللُبي، وفي ؤزش العُاظت الىهذًت مً  اهخهاُمىايبتها للىهج الخالي لٌثير مً البدىر والذساظاث الخذًثت الت 

الزاحي  الاسجباؽاالإطشفي يبذًل لهىاة مػذُ ؤظػاس الكائذة، ورلَ بخطمُم همىرج مً ضُـ مخجه  الائخمانخلاُ نىاة 

VAR.   ت االإطشفي حػمل مً  الائخمان، وجبين وحىد نىاة ئخمانالا ونذ ؤظهشث هخائج البدث جدهو قشوع وششوؽ هظشٍ

 .8خلالها العُاظت الىهذًت لىهل ؤزشها إلى اليشاؽ الؤنخطادي في لُبُا

دوس نىاة الهشع " غىىان جدذ بذساظت و" بىسنػت ظىىس ي " "بهبو لُلى ؤظمهان" الباخثان اا في الجضائش قهذ نامؤم -

 خُث". (0202-0992)دساظت نُاظُت  -خالت الجضائش–ي انخطادًاث الاظخذاهت االإطشفي في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت ف

 اظخػملذ الؿشع ولهزا ،دوس نىاة الائخمان في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت في الجضائش إلى مداولت إبشاص  الذساظت ظػذ

ؤن  الذساظت هخائج  يروحش.  0202 إلى 0992 مً االإذة حؿؿي زلازُت وبُاهاث VARالزاحي  الاهدذاس همىرج الذساظت

الهىاة الىهذًت ونىاة الهشع االإطشفي هي الهىىاث الأيثر ملائمت في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى الانخطاد الخهُهي في 

  .9الجضائش

 مً التي للؿشم  شُىغا الأيثر الخػبير هي الىهذًت العُاظت ؤزش إهخهاُ آلُت إن :النلدًة السياسة إبلاغ كنوات .1
 .10والأظػاس الىاجج غلى الىهىد يمُت في الخؿير قيها بما االإشيضي  للبىَ الىهذًت العُاظت في الخؿيراث ؤزشج خلالها

 السعسية:  النلدًة السياسة إبلاغ كنوات  -1.1
ادة  إجباع ظُاظت ههذًت جىظعي ػش الكائذة غلى الكشع الهائل بإنجهىم نىاة ظ : كناة أسعاز الفائدة -1.1.1 ًؤدي إلى صٍ

ا ًذقؼ ؤظػاس الكائذة الخهُهُت ) ؤدي رلَ بذوسه إلى جخكُؼ الاهخكاع( في ظىم الىهذ إلى irاالإػشوع الىهذي، مم  . وٍ
ادة الؤهكام الؤظدثماسي ) ا ًيخج غىه صٍ ادة الؿلب الٌلي والىاجج )Iجٍلكت سؤط االإاُ، مم  عخمش الخاُ Y) 11(، ومً زم  صٍ . وَ

 اوػذامد إلى مشخلت الدشؿُل الٍامل؛ بػذها ًطل الجهاص الؤهخاجي إلى مشخلت غلى هزا االإىىاُ إلى ؤن ًطل الؤنخطا
ذ الأظػاس ادة خُث لا جٍىن هىاى ؤي  مىاسد غاؾلت وبالخالي جضٍ خىنل الؤهخاج غً الضٍ يما ًخطح رلَ في .  12االإشوهت، وٍ

 :13اًلخالي الاججاهاثمػادلت 
M     ir     I   

……………….……………………….……...…………………………….……(1) 

ر هزه الهىاة غً وحهت هظش ؤهطاس االإذسظت الىهذًت في جدلُل ؤزش العُاظت الىهذًت حػب :كناة أسعاز السندات -2.1.1
 هما: .14سئِعخينغلى الانخطاد، ورلَ لأنهم ٌػخبرون ؤن جإزير العُاظت الىهذًت غلى الانخطاد ًيخهل غبر نىاجين 

ت هظ ابخٌش : للاسخثماز Tobinكناة  - حششح  .15 0999ظىت  مً حامػت "بُل" Tobinالكائض بجائضة هىبل  q للاظدثماسشٍ
ت يُكُت جإزير العُاظت الىهذًت في  . خُث ًؤدي 16 (qمً خلاُ جإزيرها في جهُُم الأظهم )ؤو  الانخطادهزه الىظشٍ

ادة وعبت الأوسام االإالُت وجهلُل وعبت الأسضذة الىهذًتMغشع الىهىد ) اهخكاع تباالإدكظت  ( إلى صٍ لذي  الاظدثماسٍ
ا ًؤدي إلى  ا ًذقؼ االإخػاملين إلى الخخلظ مً الأوسام االإالُت  اهخكاعالجمهىس مم  الؤهكام الخاص غلى الأوسام االإالُت مم 

ا ًؤدي إلى هبىؽ الأظػاس) ( ومىه I) الاظدثماس( وبالخالي ًىخكؼ حجم q) Tobin( قُىخكؼ مؤشش PAالضائذة ببُػها مم 
مًٌ جىغُذ رلَ في مػادلت 17 (Yاجج االإدلي الخام )ًتراحؼ الى  :18اًلخالي الاججاهاث. وٍ

M     PA    q     I    
Y…………………………......……………………........……….…….(2) 

ي وغػها الؤنخطادي : للاستهلان Modiglianiكناة  - ت الت   ظتهلاىالا  جؤيذ ؤن 0992ظىت  Modiglianiهزه الىظشٍ
باًمثل وعبت زابخ ي ًمًٌ ؤن جٍىن مهعمت إلى زلار مشاخل سئِعُت:  امخذادمً دخل الأظش غلى  ت جهشٍ مذة خُاتها، الت 

 :19ؤن جٌخب Modiglianiاالإهترخت مً  الاظتهلاىخُاة اللاوشاؽ خُاة اليشاؽ، الخهاغذ. ًمًٌ لذالت 
C= a (W/p) + b 
Y…………………………..…......…………………………………………….…..(3) 
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 الذخل الجاسي. Yمػذُ الأظػاس؛  pلثروة الخهُهُت؛ ا W / p : خُث
شمل هزا الذخل سؤط االإاُ الخهُهي والبششي،  بىاءا الاظتهلاىًخدذد معخىي       غلى معخىي الذخل الذائم للكشد. وَ

ي جمثل الأظهم ؤخذ ؤيبر مٍىهاتها. وبالخالي قئن   هدُجت ظُاظت  –( PA)ؤظػاس الأظهم  اسجكاعإلى حاهب الثروة االإالُت، والت 
ذ مً نُمت الثروة ) اث Rههذًت جىظػُت ًضٍ ادة معخىٍ ا ًدكض غلى صٍ  (Y(، والؿلب الٌلي، والىاجج )C) الاظتهلاى(، مم 

اًلخالي20 خطح رلَ مً مػادلت الؤججاهاث   :21. وٍ
M    PA   R    C   Y 

……………………………………………………………….…...…(4) 

( irؤظػاس الكائذة ) اهخكاع ُ جإزيراث ؤظػاس الكائذة، خُث ؤنمل هزه الهىاة مً خلاحػ كناة سعس الصسف:  -3.1.1
هاسهت مؼ نُمت الػملت االإدلُت باالإ اهخكاعظىف جخكؼ مً حجم الىدائؼ الأحىبُت في البلذ االإػني، وظُؤدي رلَ إلى 

 في ظىم الطشف. ٌػبر غً رلَ في الػملاث الأحىبُت والت
ً
(، Eنُمت الػملت االإدلُت ) خكاعاهي ؤضبدذ هادسة وعبُا

ا ًؤدي إلى  . 22 (NXضافي الطادساث ) اسجكاعوهزا ًجػل مً العلؼ االإدلُت سخُطت باليعبت لعلؼ الذوُ الأحىبُت. مم 
ادة الىاجج الٌلي االإدلي ) ومً زم (. ًخطح جإزيراث العُاظت الىهذًت الخىظػُت مً خلاُ نىاة ضافي الطادساث في Yصٍ
 :23الآجُت ثالاججاهامػادلت 

M    ir    E    NX 
………….............................................................................................……(5)      

 الكمية:  النلدًة السياسة إبلاغ كنوات  -2.1

ذ مً إن  :كناة الؤكساض االإصسفي -1.2.1 والىدائؼ لذي البىىى  الاخخُاؾُاثحجم  إجباع ظُاظت ههذًت جىظػُت ًضٍ
(Dbمم )( ادة الؤنشاع االإطشفي ادة الؤهكام Pbا ٌعمذ بضٍ يخج غً رلَ صٍ يًما (، وسبI) الاظدثماسي (. وٍ  ؤًػا الاظتهلا

ذ الىاجج االإدلي ي غادة ما لا ًخىقش Y) وبالخالي ًضٍ ٍىن الأزش الأيبر في هزه الخالت غلى االإششوغاث الطؿيرة الت  ت (. وٍ  ً لها ؤ
ل بخلاف  الانشاع ًخطح جإزيراث العُاظت الىهذًت الخىظػُت مً خلاُ نىاة  .24االإطشفي الائخمانمطادس ؤخشي للخمىٍ

 :25في مػادلت الؤججاهاث الآجُت االإطشفي
M    Db   Pb    I  Y 

………………………....................……………………………….…(6) 

ا. االإهترغين مً للػذًذ العىم  ايخماُ غذم هى ؤخذهما. مطذسان لذيها انالائخم نىاة  :كناة االإيزاهية -2.2.1  االإطذس ؤم 
 ًمًٌ وغلُه. 26االإدخملين للمهترغين الائخماهُت الهذسة غلى الىهذًت العُاظت ؤزش غلى ًشيض الائخمان لهىاة الآخش

 .27االإخخلكت دًتالانخطا للىخذاث االإالُت االإشايض غلى الأزش خلاُ مً جيخهل ؤن الىهذًت للعُاظت
 إنًمًٌ للعُاظت الىهذًت ؤن جؤزش في االإيزاهُت الػمىمُت للمششوغاث يماًلي:  كناة االإيزاهية العمومية للمنشآت: -

ؤدي هزا إلى PAؤظػاس الأظهم ) اسجكاعظخؤدي إلى  ظُاظت ههذًت جىظػُت الهُمت العىنُت للمششوغاث  اسجكاع(، وٍ
(Rn ادة الؤ ادة الىاجج الٌلي )I) الاظدثماسي هكام (، ومً زم  إلى صٍ ي ظُؤدي إلى صٍ

 
ادة الؿلب الٌلي، والز (، Y(. ومً زم  صٍ

ادة الؤنشاع )Rm( والخؿش االإػىىي )Asالعيئ ) الاخخُاس دسحت االإخاؾشة ) اهخكاعبعبب  . يما P)28((، وبالخالي صٍ
 :29اًلخالي الاججاهًخطح مً مػادلاث 

M   PA   Rn   As et Rm   P   I  Y 
…...……………………...……………………..…(7) 

سؾبت  قمً حهت جإزيراث العُىلت غلى االإيزاهُت الػامت قهي حػمل مً خلاُ جإزيرها غلى  كناة ميزاهية اللطاع العائلي: -
ل ؤخشي للعُاظت الى االإعتهلٌين للإهكام، بذلا ػىد هزا إلى آلُت جدىٍ هذًت غً سؾبت االإهشغين لإنشاع ؤمىالهم. وَ

مًٌ جىغُذ رلَ بمػادلت 30حػمل مً خلاُ الخلهت بين الىهىد وؤظػاس الأظهم  :31اًلخالي الاججاهاث. وٍ
M     PA     Vaf     Pdf    Dbcdl    Y 

……..………………………………..…………..(8) 

ػاس الأضىُ االإالُت ؤظ قاسجكاع(، PAمعخىي الأظػاس االإخىنؼ ) اسجكاعإجباع ظُاظت ههذًت جىظػُت ظخؤدي إلى  ؤن     
(Vaf) اًسزت مالُت ) اخخماُ اهخكاعا ًؤدي إلى مم ؤدي رلَ إلى  Pdfمىاحهت  الؤهكام غلى العلؼ االإػمشة  اسجكاع(، وٍ

ا ًؤدي إلى Dbcdlودوس العًٌ )  .32 (Yالذخل الهىمي ) اسجكاع(. مم 
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 غلى الهىاة هزه وجشيض. الخىنػاث بإزش خاضتال وهي الىهذًت العُاظت آزاس لاهخهاُ حذًذة نىاة إغاقت مؤخشا وجم       
. الأخشي  الٍلُت الانخطادًت واالإخؿيراث الخطخم مػذلاث في االإعخهبلُت الخؿيراث بشإن الػامت الخىنػاث دوس  ؤهمُت

 مً -الىهذًت العُاظت لخؿيراث الٍلُت الانخطادًت االإخؿيراث اظخجابت غً الانخطادًين الكاغلين جىنػاث قاخخلاف
 .33 منها الخذ ؤو الخؿيراث هزه آزاس في االإبالؿت إلى ًؤدي نذ -العابهت هىىاثال خلاُ

 في -الانخطاد إلى نشوع بُنها ومً -الذاخلُت الهشوع اسجكاع حعبب  :واكع كناة الؤكساض االإصسفي في الجصائس .2
 هزا ٌػخبر. 34الهشع ةنىا مٍُاهيزم ؤداء خعً ؤمام غشنلت ًمثل الزي الشيئ ، 0222 مىز العُىلت معخىي  اسجكاع
ض هىغُت جضاُ لا خُث االإطشفي، الىظام غلى حششف يالت الىهذًت العُاظت يكاءة غػل ؤظباب مً الخلل  وحػضٍ

با االإطشفي الجهاص لذي االإجمػت قاالإىاسد. للمؤظعاث سئِس ي نلو مطذس حشٍل االإطشقُت الىظاؾت  الػػل حػادُ جهشٍ
ػبر العىىاث ؤؾلب في  اظخؿلاُ غذم غلى ٌػبر الاظخخذاماث حاهب ؤن يما العُىلت، في الٌبير الؤقشاؽ غلى رلَ وَ

ي الهشوع وهىع حجم مخابػت إن. االإىاسد هزه  وجدلُل مخابػت ؤن   خُث االإشٍلت حجم ًىضح االإطشفي الىظام ًهذمها الت 
 .35للانخطاد الخهُهي الجاهب وانؼ مػشقت مً ًمًٌ الأخيرة هزه وغػُت

  ًمًٌ جىغُدها مً خلاُ الشٍل الخالي: كحصاح خسا اللطاتات:ثوشيع اللسوض إلى الؤ -1.2
 2018-2000 الفترة خلال اللطاتات خسا اللسوض ثوشيع(: 1) زكم الشكل

 

 
 Excel بشهامج ومعخخشحاث( 0) سنم االإلخو مػؿُاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

 ظلذ خُث الانخطاد غلى االإىصغت الهشوع ؤؾلب غلى اظخدىر نذ الػام الهؿاع ؤن( 0) سنم الشٍل مً ًدبين    

 0222و0222 بين ما االإمخذة الكترة ؾىاُ االإخىظـ في 90.20  جكىم ( SPU) الػام للهؿاع االإىحهت الهشوع وعبت

( 12.20) 0221 ىتظ مً وابخذاء. 0200 ظىت 22.12  إلى وضلذ اهخكاغا اليعبت هزه غشقذ 0222 ظىت بػذ لًٌ
 خُث. الػام للهؿاع االإىحهت الهشوع خطت لخخجاوص  ؤيثر( SPR) الخاص للهؿاع االإىحهت الهشوع خطت اسجكػذ

 بــــ 0201و 0202 وظىتي. 0202 ظىت 29 إلى لخىخكؼ. 36 0200 ظىت 10.20 إلى 0229 ظىت11.22 إلى وضلذ

22.9929.20و  الترجِب غلى . 
ل وحهذ الكترة هزه في الهشوع ؤؾلبُت ؤن إلى هخكاعالا  هزا إسحاع ًمًٌ      الػمىمُت) الٌبيرة االإؤظعاث لخمىٍ

 ؤظػاس اهخكاع هدُجت وناث الخش نؿاع ودائؼ جهلظ بكػل البىىى ؾشف مً االإجمػت االإىاسد جشاحؼ ظل في( واالإخخلؿت

 .21.09و 22.02 بـــ 0202و 0202 ظىتي مجذدا جىخكؼ زم ،12.22 إلى 0209 ظىت للاسجكاع لخػىد. 37البتروُ
  :الخالي الشٍل خلاُ مً جىغُدها ًمًٌ :الآحال خسا الاكحصاح إلى اللسوض ثوشيع  -2.2

 2018-2000 الفترة خلال الآحال خسا اللسوض ثوشيع(: 2) زكم الشكل
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 Excel بشهامج ومعخخشحاث (0) سنم االإلخو مػؿُاث غلى بالإغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

 االإخىظؿت الهشوع بدطت مهاسهت نلُلا( CCT) الأحل الهطيرة الهشوع وعبت اهخكػذ 0222 ظىت مً ابخذاء       

لت  االإمخذة الكترة خلاُ الاسجكاع غاودث هالٌن ،22.22 بيعبت( 0) سنم الشٍل مً ًخطح يما( CMLT) الأحل والؿىٍ

لت االإخىظؿت الهشوع بدطت مهاسهت ؤخشي  مشةنلُلا  اهخكػذ زم 12.92 بمخىظـ 0221و 0222 مابين  الأحل والؿىٍ

  .22.29 إلى لخطل 0202 ظىت ؾاًت إلى اهخكاغها لِعخمش .20.92 بيعبت 38 0202 ظىت ؾاًت إلى

لت مخىظؿت الهشوع مثلذ ،0222 نهاًت في        29.12 مهابل الهشوع نائم إحمالي مً 12.22 الأحل وؾىٍ
خػلو. الأحل نطيرة للهشوع  الهشوع في الهام الخؿىس  إلى ؤظاظا ظببه ٌػىد ،0229 في بذؤ حذًذ باججاه هىا الأمش وٍ

لت ل الأحل ؾىٍ   ولًٌ واالإُاه الؿانت نؿاع في الاظدثماساث لخمىٍ
ً
 ؾشف مً الأخشي  االإػمشة والعلؼ العًٌ ششاء ؤًػا

 .39الأظش
لت االإخىظؿت لهشوعقا الىغػُت، في الٌبير الخلل ًظهش هىا مً       نشوع هي الؿالب في حػخبر يالت الأحل وؾىٍ

ادة ؤن يما الهشوع إحمالي مً 19.29 وعبت 0202-0222 الكترة في جخجاوص  لم الؤهخاحُت الاظدثماساث  الهشوع هزه صٍ
ل) للأظش الاظتهلايُت الهشوع في وؤًػا الشهُىت الهشوع ًمثل  لجاهب ٍلجمى  هىاى ؤن   بمػنى( الذائمت العلؼ جمىٍ

 إلى العىىاث بػؼ في وضلذ الأحل نطيرة الهشوع قئن   ؤخشي  حهت مً. الػشع حاهب ولِغ الانخطاد في الؿلب

19.21 لخىصَؼ نىىاث ابخٍاس غً الىهذًت العُاظت في غػل غً ٌػبر ما وهزا الهشوع إحمالي مً 0222 ظىت 
هت الانخطاد نؿاغاث ًل غلى االإخاخت االإىاسد  .40مىخجت وبؿشٍ

 
II -  : الطسيلة والأحوات  

بهذف نُاط قػالُت نىاة الؤنشاع االإطشفي في ههل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى  :ثوصيف االإحغيرات مدل الدزاسة .1
ت لأسبؼ مخؿيراث جم الخطىُ غلى  الاغخماد( جم 0202-0222الهؿاع الخهُهي في الجضائش خلاُ الكترة ) غلى بُاهاث ظىىٍ

 (:0االإلخو سنم ) ضائش والذًىان الىؾني للإخطائُاث ووصاسة االإالُتبُاهاتها مً نبل بىَ الج
ـــ )  محغيرات النموذج الأساس ي: - شمض لها بــ ن دج( يمؤشش غلى العُاظت ( ووخذة نُاظها )ملُى M2الٌخلت الىهذًت وٍ

شمض له بـــــ ) الىهذًت ت وٍ دج( يمؤشش غلى الىمى  ( ووخذة نُاظه )ملُىن PIBالىاجج الذاخلي الخام بالأظػاس الجاسٍ

شمض له بـــ ) الاظتهلاىالؤنخطادي؛ مؤشش ؤظػاس   ( يمؤشش غلى الخطخم.ووخذة نُاظه )  (CPIوٍ
شمض لها بـــ ) للانخطادالهشوع االإهذمت   :الاهحلالمحغيرة كناة  - ( ووخذة نُاظها )ملُىن دج( يمؤشش غلى نىاة CEوٍ

 الؤنشاع االإطشفي.
( االإىضخت في االإلخو سنم ADFحزس الىخذة ) اخخباسحشير هخائج  : ية االإحغيرات مدل الدزاسةإسحلساز  اخحباز هحائج  .2
اًهذ نُمت )LM2( ؤن حمُؼ االإخؿيراث معخهشة غىذ الكشم الأوُ ما غذا الٌخلت الىهذًت )2) ( االإدعىبت لجمُؼ t(، إر 

في الكشوناث مً الذسحت الأولى غىذ معخىي ( االإجذولت في العلعلت الأضلُت وؤضؿش منها tاالإخؿيراث ؤيبر مً نُمت )

ت )  (، ؤي ؤنها مخٍاملت مً الشجبت واخذ صخُذ.1مػىىٍ

ت )LM2في خين جدههذ ضكت العٍىن غىذ االإعخىي الأضلي لعلعت الٌخلت الىهذًت )       (، 1( غىذ معخىي مػىىٍ

اًهذ نُمت ) تt( االإدعىبت ؤضؿش مً نُمت )tإر   (، مما ٌػني نبىُ الكشغُت البذًلت1) ( االإجذولت غىذ معخىي مػىىٍ
 (H1  B.الهائلت بػذم وحىد حزس الىخذة ؤي ؤنها مخٍاملت مً الشجبت ضكش ) 
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ت االإخؿيراث مدل الذساظت قئن ًل العلاظل معخهشة إما غىذ االإعخىي ؤو غىذ  اخخباس بىاءا غلى هخائج        إظخهشاسٍ
. وهى ما ًدىُ دون  ( في هاجه الذساظت. وهزا ٌعخذعي VECMشػاع جصخُذ الخؿإ )همىرج  اظخػماُالكشم الأوُ

ي لا ٌشترؽ وحىد جٍامل مشترى بين العلاظل.VARالزاحي ) الاهدذاس همىرج شػاع  اظخخذام
 
وغلُه ظِخم  ( الز

دساظت قػالُت نىاة الؤنشاع االإطشفي لىهل ؤزش العُاظت الىهذًت إلى الهؿاع الخهُهي يظاهشة نطيرة االإذي ولعىا 
لت الأحل لعلىى بطذ   .41الانخطادد البدث غً غلانت جىاصن ؾىٍ

الزاحي بمخؿيراث داخلُت الىمىرج الأظاس ي  الاهدذاس في دساظدىا هزه ًمثل همىرج شػاع   :ثوصيف هموذج الدزاسة .3 
 :42االإىظؼ بئغاقت مخؿيرة نىاة الؤنشاع االإطشفي يمخؿيرة داخلُت، يما ًلي

.(9)...............................................................................................

 

شػاع  الزاحي؛    الاهدذاس مطكىقت مػاملاث   شػاع الثىابذ؛   cشػاع االإخؿيراث الذاخلُت؛    ytخُث:  

 قي راث ظيروسة الصخب الأبُؼ.شػاع البىا االإخؿيراث الذاخلُت االإبؿئت؛ 

اًلخالي:    ًٍىن الىمىرج الػام 
y = (LM2, LCE, LCPI, LPIB)……... 
…………………………………………………...………...(10) 

( قهي االإخؿيراث التي LM2, LCPI, LPIBجمثل مخؿيرة نىاة الؤنشاع االإطشفي. ؤما االإخؿيراث االإخبهُت  )  LCEخُث:  
 .ًدخىي غليها الىمىرج الأظاس ي

الزاحي بمخؿيرة خاسحُت قُدخىي غلى الىمىرج الأظاس ي مػاقا إلُه مخؿيرة نىاة الؤنشاع  الاهدذاس ؤما همىرج شػاع   
 :43االإطشفي يمخؿيرة خاسحُت. يماًلي

(11)................................................................................

 
 خؿيراث الخاسحُت وفي هاجه الذساظت جمثل مخؿيرة نىاة الؤنشاع االإطشفي.شػاع االإ  xtخُث:  

 حجم غلى الخػشف خلاُ مً االإطشفي الانشاع نىاة قػالُت لخهُُم :ياالإصسف الاكساض كناة فعالية منهجية ثلييم .4
 ؤظػاس ومؤشش الخام خليالذا الىاجج مً ًل غلى الىهذي باالإجمؼ االإمثلت الىهذًت العُاظت في الخؿيراث جإزير وؾبُػت

الزي ٌشمل غلى هزه الأظاس ي ظِخم جهذًش الىمىرج  ،االإطشفي الانشاع نىاة حػؿُل ؤو جكػُل ظل في الؤظتهلاى
 نبل( LCPI) الاظتهلاى ؤظػاس مؤشش بترجِب الأخشي  الىمارج وبهُت الأظاس ي الىمىرج جهذًش ظِخم) االإخؿيراث الذاخلُت

في االإشخلت الأولى. وفي االإشخلت  44 (الىاجج جإزش نبل جخإزش غادة الأظػاس ؤن   إلى ساحؼ وهزا ،(LPIB) الخام الذاخلي الىاجج
 يمخؿيرة االإطشفي الانشاع نىاة لها مػاقا الأظاس ي الىمىرج مخؿيراث غلى ٌشمل الزي الىمىرج جهذًش ًخمالثاهُت 
 مخؿيراث غلى ٌشمل الزي الىمىرج جهذًش ًخم لثت الثا االإشخلت في ؤما.  االإطشفي الانشاع نىاة جكػُل خالت في ؤي داخلُت

 . االإطشفي الانشاع نىاة حػؿُل خالت في ؤي خاسحُت يمخؿيرة االإطشفي الانشاع نىاة لها مػاقا الأظاس ي الىمىرج
 (Log-Lik، LR، FPE ،HQ ) بالإغاقت إلى مػاًير ؤخشي  Akaike (AIC)و Schwarz (SC)غلى مػُاسي  وبالاغخماد     

 باليعبت  للىمارج الثلار: الىمىرج (P = 1)وهي هكعها   جم جدذًذ دسحت الخإخير  Pلػذة نُم لذسحت الخإخير  . وهزا
]االإلخو سنم  خاسحُت يمخؿيرة االإطشفي الانشاع نىاة همىرجو  داخلُت يمخؿيرة االإطشفي الانشاع نىاة همىرجو  الأظاس ي

تح همارج ي([. وه2)  خاسحُت يمخؿيرة االإطشفي الانشاع نىاة همىرج غذا ما ،([. 1) سنم االإلخو] عخىفي ششؽ الؤظخهشاسٍ
ت ششؽ ٌعخىفي لا قهى   ([. 1) سنم االإلخو] الؤظخهشاسٍ

 
III-  ومناكشتها : النحائج - 

  :النحائج الحطبيلية للنموذج الأساس ي .1
اظت الىهذًت غلى الأهذاف للخػشف غلى  ؾبُػت جإزير الخؿيراث في العُ: حوال الؤسحجابة في النموذج الأساس ي -1.1

 الاظتهلاىللىاجج الذاخلي الخام ومؤشش ؤظػاس  الاظخجابتالنهائُت الذاخلُت في إؾاس الىمىرج الأظاس ي. ًخم جدلُل دواُ 
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الإخخلل  الاظخجابتمػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي. ونذ بُيذ الىخائج الخاضت بذواُ  اهدشافلطذمت بمهذاس 
هت جشجِب االإخؿيراث ]االإلخو سنم ) الاظخجابتير جشجِب االإخؿيراث، ؤن دالت الىمارج االإهذسة بػذ حؿُ  ([. 2ؾير خعاظت لؿشٍ

للىاجج الذاخلي الخام لطذمت  الاظخجابتحػؿى دالت   :زح فعل الناثج الداخلي الخام لصدمة العسض النلدي -1.1.1
ي حششح LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافبمهذاس  سد الكػل الذًىامٍُي الإعخىي الىاجج الذاخلي  (، والت 

ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي )LPIB) الخام  (.LM2( خلاُ ظذ ظىىاث الت 
 

 يما في الشٍل الخالي:
 الناثج الداخلي الخام للصدمة النلدًة في النموذج الأساس ي اسحجابة :(3الشكل زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :صدزاالإ

 الخالُت العذ العىىاث خلاُ غٌس ي( ؤن الىاجج الذاخلي الخام له سد قػل 2ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )       
ًخىاقو لا ما وهزا  له. نُمت ؤدوى إلى وضل ؤًً العادظت العىت ؾاًت إلى معخمشا اهخكاغا غشف خُث الىهذًت للطذمت

ادة يمُت الىهىد جؤدي إلى  ت الىهذًت خُث ؤن صٍ لٍل قترة  الاظخجابتالىاجج. وغىذ ملاخظت مػاغل  اسجكاعمؼ الىظشٍ
ت هزه 9مً الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم ) خلاُ العىىاث الثلار الأولى، وؾير  إخطائُا الاظخجابت([ ًبين مػىىٍ

ت خلاُ العىىاث الثلار الأخيرة )و  t   Student’t لاخخباس الؤخطائُت الهُمت بدعاب رلَمػىىٍ
 مً خلاُ نعمت 

  t لاخخباس االإجذولت ؤو الخشحت الهُمت مؼ ومهاسهتها الكترة، لزاث االإػُاسي  الاهدشاف غلى قترة لٍل الاظخجابت مػاغل

ت الاظخجابت وجٍىن  . 5 الثهت مجاُ غىذ والتي  االإجذولت تالهُم مً ؤيبر االإدعىبت الهُمت ًىن  خالت في مػىىٍ

 (.5 الثهت مجاُ غىذ( ttab = 2.093)حعاوي 
 الاظتهلاىالإؤشش ؤظػاس  الاظخجابتحػؿى دالت   :لصدمة العسض النلدي الاستهلانزح فعل مؤشس أسعاز   -2.1.1

ي حششح  سد الكػل الذًىامٍُي الإعخىي مؤشش LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافلطذمت بمهذاس   ( والت 
ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي LCPI) الاظتهلاىؤظػاس  ( خلاُ ظذ ظىىاث الت 

(LM2:يما في الشٍل الخالي .) 
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 للصدمة النلدًة في النموذج الأساس ي الاستهلانمؤشس أسعاز  اسحجابة :(4الشكل زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

له سد قػل ؾشدي خلاُ العىىاث العذ الخالُت  الاظتهلاى( ؤن مؤشش ؤظػاس 2ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )     
معخمشا إلى ؾاًت العىت العادظت ؤًً وضل إلى ؤنص ى نُمت له. وهزا ًخىاقو مؼ  اسجكاغاللطذمت الىهذًت خُث غشف 

ادة يم ت الىهذًت خُث ؤن صٍ لٍل قترة مً  الاظخجابتالأظػاس. وغىذ ملاخظت مػاغل  اسجكاعُت الىهىد جؤدي إلى الىظشٍ
ت هزه غذم ([ ًبين 9الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم )  .إخطائُا الاظخجابتمػىىٍ

يهذف ججضئت ؤو جكٌَُ جباًً خؿإ الخيبؤ إلى خعاب مذي معاهمت ًل :  ثجصئة الحباًن للنموذج الأساس ي -2.1
للخػشف غلى وغلُه  ؤي للخػشف غلى حجم جإزير ًل مخؿير في الىمىرج في االإخؿيراث الأخشي. .45زا الخباًًفي هججذًذة 

حجم جإزير ًل مخؿير في الىمىرج الأظاس ي غلى الأهذاف النهائُت الذاخلُت. ًخم  خعاب وججضئت جشيُب جبُان خؿإ الخيبؤ 
 . الاظتهلاىللىاجج الذاخلي الخام ومؤشش ؤظػاس 

للخػشف غلى حجم جإزير ًل مخؿير في الىمىرج الأظاس ي  :ثجصئة ثسهيا ثباًن خطؤ الحنبؤ للناثج الداخلي الخام -1.2.1
غلى الىاجج الذاخلي الخام. ورلَ بهذف إغؿاء هظشة غلى الخهلباث الخاضلت في الىاجج الذاخلي الخام والىاججت غً 

يما هى مىضح . خؿإ الخيبؤ للىاجج الذاخلي الخامجبُان  ضذماث مخؿيراث الىمىرج الأظاس ي. ًخم خعاب وججضئت جشيُب
 في الجذوُ الخالي:

 ثجصئة ثباًن الناثج الداخلي الخام في النموذج الأساس ي :(1الجدول زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

مً جهلباث  69.06ٌعهم في رسوجه بدىالي  (LM2ىهذي )االإجمؼ ال ( ؤن ضذماث0ًلاخظ مً خلاُ الجذوُ سنم )      
( في جهلباث الىاجج الذاخلي LM2الىمى االإتزاًذ الإعاهمت االإجمؼ الىهذي ) (. يما ًلاخظLPIBالىاجج الذاخلي الخام )

دظت. وهزا ما ًلاخظ في العىت العا 69.06في العىت الأولى إلى  48.99مً  اهخهلذالخام مً ظىت إلى ؤخشي. خُث 

مً جهلباث الىاجج.  1.77( الزي ٌعهم في رسوجه بدىالي LCPI) الاظتهلاىؤًػا قُما ًخظ ضذماث مؤشش ؤظػاس 

في العىت   1.77في العىت الأولى إلى  0.39مً  اهخهلذويزا الىمى االإتزاًذ  الإعاهمخه في جهلباث الىاجج. خُث 
 هي ؤيبر بٌثير  LM2في جهلباث الىاجج. خُث معاهمت  LCPIو LM2مت العادظت. ؾير ؤن هىاى جكاوث بين معاه

في جهلباث الىاجج. ؤما قُما ًخظ معاهمت الىاجج الذاخلي الخام في جباًىه غشقذ جىانظ  LCPIمهاسهت بمعاهمت  

 في العىت العادظت.  29.17في العىت الأولى إلى  50.62مً  اهخكػذمعخمش خُث 
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 ؤظػاس بمؤششمهاسهت مً االإجمؼ الىهذي  الذاخلي الخام مكعشة بيعبت ؤيبر ن جهلباث الىاججوحشير هزه الىخائج ؤ   
 .الاظتهلاى

للخػشف غلى حجم جإزير ًل مخؿير في الىمىرج   :الاستهلانثجصئة ثسهيا ثباًن خطؤ الحنبؤ الإؤشس أسعاز   -2.2.1
 الاظتهلاىلخهلباث الخاضلت في مؤشش ؤظػاس . ورلَ بهذف إغؿاء هظشة غلى االاظتهلاىالأظاس ي غلى مؤشش ؤظػاس 

. الاظتهلاىوالىاججت غً ضذماث مخؿيراث الىمىرج الأظاس ي. ًخم خعاب وججضئت جشيُب جبُان خؿإ الخيبؤ الإؤشش ؤظػاس 
 يما هى مىضح في الجذوُ الخالي:

 في النموذج الأساس ي الاستهلانثجصئة ثباًن مؤشس أسعاز  :(2الجدول زكم )

 
 Eviews10على مستخرجات برنامج  بالاعتمادإعداد الباحث من  المصدر:

مً جهلباث  4.13(  ٌعهم في رسوجه بدىالي LM2االإجمؼ الىهذي ) ( ؤن ضذماث0ًلاخظ مً خلاُ الجذوُ سنم )     
 ؤظػاس( في جهلباث مؤشش LM2(. يما ًلاخظ  الىمى االإتزاًذ الإعاهمت االإجمؼ الىهذي )LCPI) الاظتهلاى ؤظػاسمؤشش 

في العىت العادظت. في خين غشقذ  4.13في العىت الأولى إلى  2.52مً  اهخهلذمً ظىت إلى ؤخشي. خُث  الاظتهلاى
 ( جزبزباث وبيعب غػُكت حذاLCPI) الاظتهلاى ؤظػاس( في جهلباث مؤشش LPIBمعاهمت الىاجج الذاخلي الخام )

اًهذ مىػذمت في LM2مهاسهت بمعاهمت االإجمؼ الىهذي )   في العىت الثاهُت 0.30العىت الأولى لترجكؼ إلى (. خُث 

غلى الترجِب. لترجكؼ  0.24و 0.27بدىالي  والخامعت الشابػتخلاُ العيخين  اهخكػذزم  في العىت الثالثت 2.20و

 .0.29لعادظت بدىالي العىت امجذدا خلاُ 
بيعب خلاُ العىىاث الثلار الأولى و معخمش  اسجكاعفي جباًىه غشقذ  الاظتهلاىؤما قُما ًخظ معاهمت مؤشش ؤظػاس    

لخػشف قُما بػذ اهخكاع معخمش خلاُ العىىاث الثلار حذا مهاسهت بمعاهمت الىاجج الذاخلي الخام في جباًىه.  يبيرة

 في العىت العادظت. 95.58إلى  الثالثتفي العىت  98.24مً  اهخكػذخُث الأخيرة. 
مكعشة بيعبت ؤيبر مً االإجمؼ الىهذي مهاسهت بالىاجج الذاخلي  الاظتهلاىش ؤظػاس وحشير هزه الىخائج ؤن جهلباث مؤش    

ادة يمُت الىهىد جؤدي إلى  ت الىهذًت خُث ؤن صٍ  الأظػاس. اسجكاعالخام. وهزا ما ًخىاقو مؼ الىظشٍ
 :همحغيرة حاخلية الاكساض االإصسفيالنحائج الحطبيلية لنموذج كناة  .2

للخػشف غلى ؾبُػت جإزير الخؿيراث في  :همحغيرة حاخلية الاكساض االإصسفيوذج كناة في هم الاسحجابةحوال  .1.2
يمخؿيرة داخلُت. ًخم جدلُل  الانشاع االإطشفيالعُاظت الىهذًت غلى الأهذاف النهائُت الذاخلُت في إؾاس همىرج نىاة 

مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ  دشافاهلطذمت بمهذاس  الاظتهلاىللىاجج الذاخلي الخام ومؤشش ؤظػاس  الاظخجابتدواُ 
 الىهذي. 

الىاجج الذاخلي الخام لطذمت  الاظخجابتحػؿى دالت  :زح فعل الناثج الداخلي الخام لصدمة العسض النلدي -1.1.2
ؤي في ظل وحىد نىاة  الانشاع االإطشفي( في ظل جكػُل نىاة LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافبمهذاس 

( خلاُ ظذ LPIB) يمخؿيرة داخلُت، والتي حششح سد الكػل الذًىامٍُي الإعخىي الىاجج الذاخلي الخام الانشاع االإطشفي
( في ظل وحىد هزه الهىاة. يما LM2ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي )ظىىاث الت

 في الشٍل الخالي:
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 همحغيرة حاخلية الاكساض االإصسفيالخام للصدمة النلدًة في هموذج كناة الناثج الداخلي  اسحجابة :(5الشكل زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

الخالُت للطذمت  العىت الثاهُت( ؤن الىاجج الذاخلي الخام له سد قػل ؾشدي خلاُ 1ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )      
نُمت له.  ؤدوىإلى ؾاًت العىت العادظت ؤًً وضل إلى )سد قػل غٌس ي( معخمشا  اهخكاغا ا بػذ. لُػشف قُمالىهذًت

ت هزه 9لٍل قترة مً الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم ) الاظخجابتوغىذ ملاخظت مػاغل   الاظخجابت([ ًبين مػىىٍ
ت.خلاُ العىت الأولى والثاهُت قهـ. ؤما خلاُ العىىاث الأسبؼ الخالُت  إخطائُا  قالاظخجابت هي ؾير مػىىٍ

الىاجج الذاخلي الخام للطذمت الىهذًت في  اظخجابت( ًخطح ؤن 1( و)2وغىذ إحشاء االإهاسهت بين الشٍلُين سنم )      
لىكغ الطذمت في الىمىرج الأظاس ي. يما  مؼ اظخجابخههىغا ما  جدشابهيمخؿيرة داخلُت  الانشاع االإطشفيهمىرج نىاة 

ت هزه غذم قتراث االإشاهذة لٌلا الىمىرحُين ًبين  لأؾلب الاظخجابتؤن مػاغل  وهزا  .إخطائُا الاظخجابتمػىىٍ
 في ههل آزاس العُاظت الىهذًت إلى الىاجج الذاخلي الخام. الانشاعقػالُت نىاة غذم مؤشش غلى 

لطذمت  ظتهلاىالا مؤشش ؤظػاس  اظخجابتحػؿى دالت  :لصدمة العسض النلدي الاستهلانزح فعل مؤشس أسعاز  -2.1.2
ؤي في ظل وحىد نىاة  الانشاع االإطشفي( في ظل جكػُل نىاة LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافبمهذاس 

ي حششح  سد الكػل الذًىامٍُي الإؤشش ؤظػاس  الانشاع االإطشفي ( خلاُ ظذ LCPI) الاظتهلاىيمخؿيرة داخلُت، والت 
ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في  ( في ظل وحىد هزه الهىاة. يما LM2العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي )ظىىاث الت 

 في الشٍل الخالي:
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همحغيرة  الاكساض االإصسفيللصدمة النلدًة في هموذج كناة  الاستهلانمؤشس أسعاز  اسحجابة :(6الشكل زكم )
 حاخلية

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

له سد قػل ؾشدي خلاُ العىىاث العذ الخالُت  الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  ( ؤن9ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )     
معخمشا إلى ؾاًت العىت العادظت ؤًً وضل إلى ؤنص ى نُمت له. وغىذ ملاخظت  اسجكاغاللطذمت الىهذًت خُث غشف 

ت هزه غذم ([ ًبين 9)لٍل قترة مً الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم  الاظخجابتمػاغل   إخطائُا.  الاظخجابتمػىىٍ
للطذمت الىهذًت  الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  اظخجابت( ًخطح ؤن 9( وسنم )2وغىذ إحشاء االإهاسهت بين الشٍلُين سنم )     

لىكغ الطذمت في الىمىرج الأظاس ي. يما ؤن  لاظخجابخهيمخؿيرة داخلُت هي مشابهت  الانشاع االإطشفيفي همىرج نىاة 
ت هزه غذم االإشاهذة لٌلا الىمىرحُين ًبين  لَ قترة مً قتراث الاظخجابتمػاغل  وهزا . إخطائُا الاظخجابتمػىىٍ

 .الاظتهلاىفي ههل آزاس العُاظت الىهذًت إلى مؤشش ؤظػاس  للانخطادمؤشش غلى غذم قػالُت نىاة الهشوع 
الانشاع حجم جإزير ًل مخؿير في همىرج نىاة  للخػشف غلى  الاكساض االإصسفي:ثجصئة الحباًن لنموذج كناة  -2.2

يمخؿيرة داخلُت غلى الأهذاف النهائُت الذاخلُت. ًخم خعاب وججضئت جشيُب جبُان خؿإ الخيبؤ للىاجج الذاخلي  االإطشفي
 .الاظتهلاىالخام ومؤشش ؤظػاس 

الخهلباث الخاضلت في الىاجج  بهذف إغؿاء هظشة غلى :ثجصئة ثسهيا ثباًن خطؤ الحنبؤ للناثج الداخلي الخام -1.2.2
خعاب وججضئت جشيُب  جميمخؿيرة داخلُت الانشاع االإطشفي الذاخلي الخام والىاججت غً ضذماث مخؿيراث همىرج نىاة 

 . خؿإ الخيبؤ للىاجج الذاخلي الخامجبُان 
 
 

 يما هى مىضح في الجذوُ الخالي:
 الاكساض االإصسفيموذج كناة ثجصئة ثباًن الناثج الداخلي الخام في ه :(3الجدول زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز
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مً جهلباث  6.62(  ٌعهم في رسوجه بدىالي LM2( ؤن ضذماث االإجمؼ الىهذي )2ًلاخظ مً خلاُ الجذوُ سنم )      
( في جهلباث الىاجج الذاخلي LM2االإجمؼ الىهذي )(. يما ًلاخظ  الىمى االإتزاًذ الإعاهمت LPIBالىاجج الذاخلي الخام )

 الأولىفي العىت  1.44مً  اهخهلذ. خُث 0.02ما غذا العىت الثالثت ؤًً اهخكؼ إلى  الخام مً ظىت إلى ؤخشي 

في العىت الثالثت. لخػىد للاسجكاع وبشٍل معخمش إلى ؾاًت العىت   0.02في العىت الثاهُت لخىخكؼ إلى   0.22إلى

لاخظ الػٌغ .6.62 ت بــــــالعادظ با قُما ًخظ ضذماث الهشوع وٍ  إر غشقذ معاهمتها في (LCE) للانخطاد جهشٍ
 الىاجج جهلباث في LCE معاهمت اهخكػذ الخام همى مخىانظ مً ظىت إلى ؤخشي. خُث الذاخلي الىاجج جهلباث

 . العادظت العىت في 0.22 إلى الأولى العىت في 9.02 مً الخام الذاخلي
الخام اسجكاع  الذاخلي الىاجج جهلباث غشقذ معاهمخه في (LCPI) الاظتهلاىقُما ًخظ ضذماث مؤشش ؤظػاس  ؤما     

في العىت الثالثت. لخىخكؼ   91.29في العىت الأولى إلى  90.29مً  اهخهلذمعخمش خلاُ زلار العىىاث الأولى خُث 

في العىت العادظت. لًٌ  92.20في العىت الشابػت إلى  91.20وبشٍل معخمش خلاُ العىىاث الثلار الأخيرة مً 
اًهذ بيعب يبيرة حذا مهاسهت بمعاهمت يلا مً   الذاخلي الىاجج في جهلباث (LCPI)معاهمت   . LCEو  LM2الخام 

ا قُما ًخظ معاهمت الىاجج الذاخلي الخام في جباًىه غشقذ        ىت في الع 0.63إلى  اسجكػذمعخمش خُث  اسجكاعؤم 
اًهذ مىػذمت في العىت الأولى.  العادظت  بػذما 

باالإجمؼ مهاسهت   مؤشش ؤظػاس الاظتهلاىوحشير هزه الىخائج ؤن جهلباث الىاجج الذاخلي الخام مكعشة بيعبت ؤيبر مً   
 والهشوع للانخطاد. الىهذي

لى الخهلباث الخاضلت في مؤشش بهذف إغؿاء هظشة غ :الاستهلانثجصئة ثسهيا ثباًن خطؤ الحنبؤ الإؤشس أسعاز  -2.2.2
خعاب وججضئت  جم يمخؿيرة داخلُت الانشاع االإطشفيوالىاججت غً ضذماث مخؿيراث همىرج نىاة  الاظتهلاىؤظػاس 

 يما هى مىضح في الجذوُ الخالي:. الاظتهلاىجشيُب جبُان خؿإ الخيبؤ الإؤشش ؤظػاس 
 الاكساض االإصسفيموذج كناة في ه الاستهلانثجصئة ثباًن مؤشس أسعاز : (4الجدول زكم )

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

مً جهلباث  68.31(  ٌعهم في رسوجه بدىالي LM2االإجمؼ الىهذي ) ( ؤن ضذماث2ًلاخظ مً خلاُ الجذوُ سنم )    
 ؤظػاس( في جهلباث مؤشش LM2الإجمؼ الىهذي )(. يما ًلاخظ  الىمى االإتزاًذ الإعاهمت اLCPI) الاظتهلاىاس ػمؤشش ؤظ

لاخظفي العىت العادظت.  68.31في العىت الأولى إلى  47.66مً  اهخهلذمً ظىت إلى ؤخشي. خُث  الاظتهلاى  وٍ
 همى الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  جهلباث في معاهمتها غشقذ إر (LPIB) الىاجج الذاخلي الخام ضذماث ًخظ قُما الػٌغ

 في 22.22 مً الاظتهلاى ؤظػاس مؤشش جهلباث في LPIB معاهمت اهخكػذ خُث. ؤخشي  لىإ ظىت مً مخىانظ

 بيعب اًهذ الاظتهلاى ؤظػاس مؤشش جهلباث في( LPIB) معاهمت لًٌ. العادظت العىت في 09.10 إلى الأولى العىت
 .LM2 بمعاهمت مهاسهت حذا غئُلت

اس ػمً جهلباث مؤشش ؤظ 02.12ٌعهم في رسوجه بدىالي   (LCE) للانخطاديما ًلاخظ ؤًػا ؤن ضذماث  الهشوع    
اس ػ( في جهلباث مؤشش ؤظLCE) للانخطاداالإعخمش الإعاهمت الهشوع  الاسجكاع(. يما ًلاخظ  LCPI) الاظتهلاى

. لخػشف الشابػتفي العىت  02.12في العىت الأولى إلى  02.22مً  اسجكػذخُث خلاُ الأسبؼ ظىىاث الأولى. الاظتهلاى

 في( LCE) معاهمت لًٌ ( غلى الخىالي.02.11و) (02.12) العىت الخامعت والعادظت بــــــغئُل خلاُ  هخكاغاا
 .LPIB و LM2  مً يلا بمعاهمت مهاسهت حذا غئُلت بيعب اًهذ الاظتهلاى ؤظػاس جهلباث مؤشش

العىىاث الخالُت للطذمت  العذفي جباًىه غشقذ جىانظ معخمش خلاُ  الاظتهلاىوقُما ًخظ معاهمت مؤشش ؤظػاس    

 . العادظتفي العىت  2.90في العىت الأولى إلى  0.92مً  اهخكػذخُث 
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مكعشة بيعبت ؤيبر مً  االإجمؼ الىهذي  مهاسهت بالهشوع  الاظتهلاىوحشير هزه الىخائج ؤن  جهلباث مؤشش ؤظػاس     
 والىاجج الذاخلي الخام. للانخطاد

 :همحغيرة خازحية للاكحصاحج كناة اللسوض النحائج الحطبيلية لنموذ .3
الىاجج الذاخلي الخام لطذمت  الاظخجابتحػؿى دالت  :زح فعل الناثج الداخلي الخام لصدمة العسض النلدي -1.3

ؤي في ظل وحىد نىاة  الانشاع االإطشفي( في ظل حػؿُل نىاة LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافبمهذاس 
ي حششح  سد الكػل الذًىامٍُي الإعخىي الىاجج الذاخلي الخام الانشاع االإطشفي ( خلاُ LPIB) يمخؿيرة خاسحُت، والت 
( في ظل وحىد هزه LM2ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي )ظذ ظىىاث الت

 الهىاة. يما في الشٍل الخالي:
همحغيرة  الاكساض االإصسفيي الخام للصدمة النلدًة في هموذج كناة الناثج الداخل اسحجابة :(7الشكل زكم )

 خازحية

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد الباخث إغذاد مً :االإصدز

الخالُت للطذمت  العذ( ؤن الىاجج الذاخلي الخام له سد قػل ؾشدي خلاُ العىىاث 2ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )   
وغىذ ملاخظت مػاغل . ؤًً وضل إلى ؤنص ى نُمت له العادظتمعخمشا إلى ؾاًت العىت  اغااسجكالىهذًت خُث غشف 

ت هزه 9لٍل قترة مً الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم ) الاظخجابت خلاُ العىت الأولى  إخطائُا الاظخجابت([ ًبين مػىىٍ
ت  اخطائُا. والثاهُت قهـ. ؤما خلاُ العىىاث الأسبؼ الأخيرة قالاظخجابت هي ؾير مػىىٍ

الىاجج الذاخلي الخام للطذمت الىهذًت في ظل  اظخجابت( ًخطح ؤن 2( و)1وغىذ إحشاء االإهاسهت بين الشٍلين سنم )     
الىاجج الذاخلي لىكغ الطذمت في ظل  اظخجابتيمخؿير داخلي( جخخلل غً  اظخػمالها) الانشاع االإطشفيجكػُل نىاة 
االإشاهذة  قتراث لأؾلب الاظخجابتًلاخظ ؤن مػاغل  لًٌيمخؿير خاسجي(.  ااظخػماله) الانشاع االإطشفيحػؿُل نىاة 

ت هزه غذم لٌلا الىمىرحُين ًبين  قػالت ؾير   الانشاع االإطشفيومىه ًمًٌ إغخباس نىاة  .إخطائُا الاظخجابتمػىىٍ
 الىمى الؤنخطادي والبؿالت.  اظتهذاففي  وعبُا

لطذمت  الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  اظخجابتحػؿى دالت  :عسض النلديلصدمة ال الاستهلانزح فعل مؤشس أسعاز  -2.3

ؤي في ظل وحىد نىاة  الانشاع االإطشفي( في ظل حػؿُل نىاة LM2مػُاسي واخذ غلى االإجمؼ الىهذي ) اهدشافبمهذاس 

ظذ  ( خلاLCPIُ) الاظتهلاىيمخؿيرة خاسحُت، والتي حششح  سد الكػل الذًىامٍُي الإؤشش ؤظػاس  الانشاع االإطشفي

( في ظل وحىد هزه الهىاة. يما LM2ي حػهب الخؿير ؾير االإخىنؼ في العُاظت الىهذًت االإمثلت باالإجمؼ الىهذي )ظىىاث الت

 في الشٍل الخالي:
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همحغيرة  الاكساض االإصسفيللصدمة النلدًة في هموذج كناة  الاستهلانمؤشس أسعاز  اسحجابة :(8الشكل زكم )

 خازحية

 
 Eviews10 بشهامج معخخشحاث غلى بالاغخماد باخثال إغذاد مً :االإصدز

له سد قػل ؾشدي خلاُ العىىاث العذ الخالُت للطذمت  الاظتهلاى( ؤن مؤشش ؤظػاس 2ًلاخظ مً خلاُ الشٍل سنم )  
إلى ؾاًت العىت العادظت ؤًً وضل إلى ؤنص ى نُمت له. وغىذ ملاخظت مػاغل  معخمشا اسجكاغاالىهذًت خُث غشف 

ت هزه غذم ([ ًبين 9ل قترة مً الكتراث االإشاهذة ]االإلخو سنم )لٍ الاظخجابت  .إخطائُا الاظخجابتمػىىٍ

للطذمت الىهذًت  الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  اظخجابت( ًخطح ؤن 2( وسنم )9وغىذ إحشاء االإهاسهت بين الشٍلين سنم )      

لىكغ  الاظتهلاىمؤشش ؤظػاس  لاظخجابتت يمخؿير داخلي( هي مشابه اظخػمالها) الانشاع االإطشفيفي ظل جكػُل نىاة 

 لأؾلب الاظخجابتيمخؿير خاسجي(. يما ًلاخظ ؤن مػاغل  اظخػمالها) للانخطادالطذمت في ظل حػؿُل نىاة الهشوع 

ت هزه غذم قتراث االإشاهذة لٌلا الىمىرحُين ًبين   الانشاع االإطشفينىاة  اغخباس إخطائُا. ومىه ًمًٌ  الاظخجابتمػىىٍ

 الخطخم.  اظتهذاففي ؾير قػالت 

 
IV-  :الخلاصة 

 مً ًل في بالجضائش الىهذًت العُاظت ؤزش لىهل يألُت االإطشفي الؤنشاع نىاة قػالُت جهُُم الذساظت هاجه خاولذ      
 الؤهدذاس شػاع همىرج جهىُت إظخخذام جم الؿشع ولهزا. 0202 ظىت إلى 0222 ظىت مً والخطخم الؤنخطادي الىمى
 :إلى الذساظت وجىضلذ(. VAR) الزاحي

 .الؤنخطادي الىمى إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في وعبُا قػالت ؾير االإطشفي الؤنشاع نىاة -

 .الخطخم إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في قػالت ؾير االإطشفي الؤنشاع نىاة -

 االإطشقُت الهشوع بمىذ ؤيثر هخمامالؤ  االإشيضي  البىَ في االإمثلت الىهذًت العلؿاث غلى لابذ الىخائج هاجه غىء غلى     

 جدهُو وبالخالي الخهُهي الهؿاع إلى الىهذًت العُاظت ؤزش ههل في االإطشفي الانشاع نىاة جكػُل ؤحل مً ورلَ

 .الىهذًت للعُاظت النهائُت الأهذاف
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  :ملاخم   -
 الوحدة )مليون دج( 2018-2000 فترةال خلال القطاعات وحسب الآجال حسب (CE) للاقتصاد القروض توزيع (:1) رقم الملحق

 CE السنوات

 

 الآجال حسب القروض توزيع القطاعات حسب القروض توزيع

SPU SPR AL CCT      CMLT 

2000 993100 701800 291200 100 467000 526100 
2001 1078400 740300 337900 200 513300 565100 
2002 1266800 715500 551000 300 628000 638800 
2003 1380200 791400 588500 300 773600 606600 
2004 1534800 859300 675400 100 828300 706500 
2005 1779800 882400 897300 100 923300 856500 
2006 1905400 847000 1057000 1400 915700 989700 
2007 2205200 988900 1216000 300 1026100 1179100 
2008 2615500 1201900 1413300 300 1189400 1426100 
2009 3086600 1485200 1600600 800 1319700 1766900 
2010 3268100 1460600 1806700 800 1311000 1957100 
2011 3726600 1742400 1983500 700 1363000 2363600 
2012 4287600 2040200 2247000 400 1361700 2925900 
2013 5156300 2276500 2187500 450 1425658 3038792 
2014 6504600 3382300 3121700 600 1608700 4895900 
2015 7277200 3688200 3588300 700 1710600 5566600 
2016 7909900 3952200 3957100 600 1914200 5995700 
2017 8880000 4311300 4568300 500 2298000 6582000 
2018 9792600 4927300 4864800 500 2780800 7012000 

 (./https://www.bank-of-algeria.dzبنك الجزائر ) :المصدر
 

 ؛جلالأ القصيرة القروض  CCT ؛للادارة المحلية الموجهة القروض AL  ؛الخاص للقطاع الموجهة القروض SPR؛ العام للقطاع الموجهة القروض SPU حيث:
CMLT الأجل والطويلة المتوسطة القروض. 

 
 الوحدة )مليون دج( 2018-2000متغيرات الدراسة خلال الفترة  (:2) رقم الملحق

 
 Eviews10 برنامج مستخرجاتو  معطيات بنك الجزائر على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 
 الناتج الداخلي الخام بالأسعار الجارية. PIB؛ () ر الاستهلاكمؤشر أسعا CPIالقروض للاقتصاد؛  CEالكتلة النقدية؛  M2حيث:

 
 

https://www.bank-of-algeria.dz/
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 ( لمتغيرات محل الدراسةADFجذر الوحدة ) اختبار(: نتائج 3الملحق رقم )
 ADF اختبار

t-Statistic 
( * ) Significant at the 5 

 القرار At Level At First Difference المتغيرات محل الدراسة
With Constant 
 Trend 

With Constant Without 
Constant   

Trend 

With Constant 
 Trend 

With 
Constant 

Without 
Constant   

Trend 
LM2 -0.93 -3.04* 7.82 -4.33 -2.90 -1.20 I(0) 
LPIB -0.99 -1.38 4.52 -4.13 -3.63* -1.94 I(1) 
LCPI -1.47 1.75 10.70 -4.02 -3.32* 0.07 I(1) 
LCE -2.27 0.30 11.82 -3.36 -3.79* -0.89 I(1) 

 Eviews10على مستخرجات برنامج  بالاعتمادمن إعداد الباحث المصدر: 
 

 النماذج تأخير درجة تحديد(: 4) رقم الملحق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 النماذج إستقرارية(: 5) رقم الملحق
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 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 

 ستجابةالإ مضاعف(: 6) رقم الملحق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 

 حساسية دوال الاستجابة(: 7) رقم الملحق
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 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews10 برنامج مستخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
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