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  الملخص:

لت مخجهاث  ىالهذف مً الذساظت ه جدذًذ ظلىن ظػش الصشف الحلُلي في دوٌ االإغشب الػشبي باظخػماٌ ػشٍ

، خعاب اخخلاله الزي ًمثل الفشق بحن ظػش (0101-0771) للفترة VARP الباهل لبُاهاثالذًىامُىُت الاهدذاس الزاحي 

ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي زم جدذًذ ؤزش هزا الاخخلاٌ غلى الأداء الاكخصادي. و الصشف الحلُلي الجاسي 

هما  ،الحاطشظػش الصشف الحلُلي  ىجىصلذ الذساظت بلى ؤن ؤفظل جيبا بعلىن ظػش الصشف الحلُلي الأحل ه

مخىظؽ اسجذادي جمثلذ كُمت  وؤن ظلىن ظػش الصشف الحلُلي في دوٌ االإغشب الػشبي لا ًدبؼ معاس غشىاجي بل ر

هما جىصلذ الذساظت بلى وحىد غلاكت اًجابُت بحن اخخلاٌ ظػش الصشف  .هصفو هصف غمشه في ؤسبؼ ظىىاث 

الادخاس في خحن واهذ هىان غلاكت وافي الصادساث ص ،هصِب الفشد مً الىاجج ،الاكخصادي ىول مً الىمو الحلُلي 

 .غىعُت بِىه وبحن صافي الاظدثماس الأحىبي االإباشش

 .لبُاهاث الباهل الزاحي الأداء الاكخصادي، مخجهاث الاهدذاس ،الاخخلاٌ ،ظػش الصشف الحلُليالكلماث المفخاحيت: 

  ; JEL:F39 ;F31 . C 23 ; P27جصييف 
Abstract: 

The aim of the study was to determine the real exchange rate behavior in the Maghreb 

countries by the dynamic auto regressive vector method of panel datafor the périod 

(1990-2020),then calculate their misalignment and determine the effect of this 

misalignment on economic performance. The study found that the best predictor of 

forward real exchange rate behavior is the current real exchange rate , also the 

behavior of  the Maghrebien real exchange rate does not follow a random walk , 

rather it revolves around a constant average and the time of its half-life adjustment is 

four and half years. The study also found a positive relationship between 

misalignment and both economic growth , net export and saving. while there was an 

inverse relationship  between this misalignment and net foreign direct investesment. 

Keywords: Real exchange rate, Misalignment, undervaluation , economic 

performance , dynamic auto regressive vector. 

JEL classification codes: F31 ; F39 ; P27 ; C 23. 
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 ملذمت

م الىمى ه سشُذة جدىاظم مؼ  ،حععى مخخلف الذوٌ العاثشة في ػشٍ بلى بًجاد هُاول ظػشٍ

ٌػخبر ظػش الحلُلي ؤخذ هزه الأظػاس  .الاهذماج في الاكخصاد الذوليواظتراجُجُاتها الشامُت بلى الخيامل 

اج العلؼ اللابلت باغخباسه ماشش حذ فػاٌ للخخصُص الأمثل للمىاسد الاكخصادًت غلى بهخ ،اليعبُت

وبحن الخىاصن الاكخصادي الىلي الذاخلي  ،الخذماث غحر اللابلت للخذاوٌ مً حهتو العلؼ و للخذاوٌ 

 .الخاسجي مً حهت ؤخشي و 

خُث  ،حعمُاث جىذسج طمً الىمارج الهُيلُت ،هىان غذة حعمُاث لعػش الصشف الحلُلي الخىاصوي

الخىاصوي العلىوي، الزي ٌػشف اخخصاسا بعػش الصشف الحلُلي  0776ظىت   Macdonaldغشفه 

 Beerب

« Behaavioural equilibrium exchange rate ».  ت لعػش الصشف  ىالزي هو غباسة غً كُمت هظشٍ

هما ًجػل صافي الىطػُت الخاسحُت  ،ٌعمذ بخدلُم معخىي معتهذف للمحزان الجاسي  ،الحلُلي

ل الأحل ًخم مً خلاٌ جلذًشاث كُاظBeerُخعاب  معخلشة، هما ؤن ت وجدذًذ غلاكاث جيامل ػىٍ

 .لأهم مدذداجه الأظاظُت

 Feerبعػش الصشف الحلُلي الخىاصوي الأظاس ي 0761ظىت  Williamsonهما غشفه

 »Fundamentalequilibrium exchange rate «   واالإشخم مً كاهىن Marshall-lerner  والزي ٌعمذ

حعمُت ظػش الصشف  0772ظىتSteinم غلُه هما ؤػل .الخاسجيو الآوي الذاخلي  بخدلُم الخىاصن 

والزي غشفه غلى ؤهه رلً  «Natrex، « Naturel Real Exchange Rate الحلُلي الخىاصوي الؼبُعي

العػش الزي ٌػادٌ بحن سصُذ الحعاب الجاسي االإخىافم مؼ مػذٌ الخىظُف الخام وبحن الفشق بحن 

 الاظدثماس والادخاس.

لى الخلذًش االإباشش لعػش الصشف الحلُلي الخىاصوي هذالت لأهم هما ؤن هىان ػشق ؤخشي حػخمذ غ

ش الخجاسي، الخيامل االإالي، صافي الىطػُت الخاسحُت الىفلاث  ،االإخغحراث الأظاظُت والخدشٍ

لت مخجهاث الاهدذاس الزاحي  ،الحيىمُت...الخ مخجه الاهدذاس و  SVARالهُيلُت مً بحن هزه الؼشق ػشٍ

، والتي اظخػملذ في بػاس دساظدىا لخلذًش ظػش الصشف الحلُلي PVARالباهلالزاحي باظخػماٌ بُاهاث 

 الخىاصوي. 

ٌعمى الفشق بحن ظػش الصشف الحلُلي الجاسي وظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي باخخلاٌ ظػش     

الصشف الحلُلي، والزي ًخخلف في مفهىمه غً جزبزباث ظػش الصشف التي جيىن خاصت بعػش 

ن ؤن الأظػاس غحر مشهت في الأحل اللصحر بالإطافت بلى غذم اظخلشاس ؤظىاق الصشف الصشف الاظمي، وى 

 خلاٌ هزا الأفم الضمني )اللصحر(.
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ل الأحل، فةرا وان  ٌػشف الاخخلاٌ غلى ؤهه اهدشاف ظػش الصشف الحلُلي غً معخىاه الخىاصوي ػىٍ

ىحب لعػش الصشف جلُُم ظػش الصشف الاظمي بالدعػحرة غحر االإباششة ٌعمى الاهدشاف االإ

اسجفاع  « appreciaiton »اهخفاض خلُلي للػملت، وبرا وان ظالب ٌعمى « depreciation »الحلُلي

غذم  خلُلي للػملت الىػىُت.همحز بحن هىغحن مً الاخخلاٌ لعػش الصشف الحلُلي، اخخلاٌ هاحم غً

تهذاف معخىي مػحن الخىاظم بحن العُاظاث الاكخصادًت واخخُاس هظام ظػش الصشف الأمثل، فاظ

لعػش الصشف الحلُلي ٌػادٌ كُام الحيىمت بمداولت جثبُذ الأظػاس والزي ظىف ًادي بلى ؤزاس حاهبُت 

م جخفُع في ظػش  غحر مشغىبت، فخثبُذ ظػش الصشف الحلُلي فىق االإعخىي الخىاصوي له غً ػشٍ

ي بلى اسجفاع الصشف الاظمي بمػذٌ ؤظشع مً مػذٌ الخطخم بهذف جيشُؽ الصادساث ظىف ًاد

ؼ الخطخم(، في خحن ؤن ظُاظت جخفُع ظػش الصشف الاظمي بمػذٌ ؤكل مػذٌ  مً الأظػاس )حعشَ

الخطخم ظىف ًادي خذور ؤصمت صشف ؤحىبي بعبب اهخفاض اخخُاػي الصشف، هما ؤن جثبُذ ظػش 

ذ الىلذي الصشف الاظمي ًادي بلى اخخلالاث  هبحرة في محزان االإذفىغاث مما ًادي بلى حغحراث الشصُ

 الذاخلي الزي بذوسه ظىف ًازش غلى االإعخىي الػام للأظػاس.

ٌػشف الىىع الثاوي مً الاخخلاٌ، بالاخخلاٌ الهُىلي والزي ًدذر غىذما لا جىػىغ الخغحراث التي    

ش  لت الأحل واالإدذدة لعػش الصشف الحلُلي الخىاصوي مثل مػذٌ الخدشٍ جدذر في اللُم االإعخذامت ػىٍ

 هفاق الحيىمي، فشوق الؤهخاحُت.....الخ،بلى حغحراث في ظػش الصشف الحلُلي.الخجاسي، الؤ 

ٌػخبر اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي ؤداة حذ فػالت لفهم وجدلُل الأداء الاكخصادي، فيلما ابخػذ    

ظػش الصشف الحلُلي غً معخىاه الخىاصوي وان الأزش هبحرا غلى الاكخصاد، خذور بؼالت في خالت 

 .« Dépréciation »وجطخم في خالت اهخفاض كُمت الػملت  « Surévaluation »ُمت الػملت اسجفاع ك

ت، فةن بجباع ظُاظت جىظػُت لخخفُع كُمت الػملت   ت الىُجزً  Expansionary »فدعب الىظشٍ

d’évaluation » م االإىخفع للػملت ٌعاغذ ، ًدفض دالت الصادساث، الذخل والػمالت، هما ؤن الخلىٍ

ظؼ الاكخصاد في معاس بهماجي ؤهثر اظخذامت. وغلى الىلُع مً غلى ججى ب والخيبا بالأصماث االإالُت، وٍ

م االإشجفؼ للػملت ًازش ظلبُا غلى دالت الادخاس، هما ؤن ؤغلب ؤصماث محزان االإذفىغاث  رلً فةن الخلىٍ

م االإفشغ لعػش الصشف الحلُلي مثلما ؤشاسث الُه دساظاث ول مً   Goldfajnهاحمت غً الخلىٍ

1996 , Palma 2003).) 

 ،جخظاسب الأدبُاث الاكخصادًت بخصىص اًجابُت وظلبُت جإزحر الاخخلاٌ غلى الأداء الاكخصادي   

الاكخصادي لذوٌ الخدىٌ  ىؤبدار جشي بإن هىان غلاكت ظلبُت بحن اخخلاٌ الصشف الحلُلي والىم

مثل « Overvalued »شف الحلُلي الاكخصادي، خصىصا برا وان الاخخلاٌ في صىسة اسجفاع ظػش الص
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شه الى  Dornbusch. فمثلا ؤشاس 0775ظىت RAZINدساظت و   0110ظىت  Fajnzylberدساظاث  في جلشٍ

ؼاهُت و لجىت الخضاهت   ،ان جىفُز ظُاظت ظػش الصشف الحلُلي االإشجفؼ" 8يما ًلالخذماث االإذهُت البرً

 ،اهخفاض الاهخاحُت ،االإيشأث الصىاغُتاغلاق  ،جللُل الاظدثماس ،ظىف ًادي الى جىكف الصىاغت

 جذهىس الىطؼ الخجاسي للذولت ".و فلذان الأظىاق 

م االإىخفع لعػش الصشف الحلُلي  دساظاث ؤخشي ؤزبدذ وحىد ؤزش اًجابي بحن الخلىٍ

« Undervalued » مثل دساظت ىوالىمpopov  وpolterovich  فمً غمم هزا الجذٌ واهذ 0112ظىت.

 الخالي8 ىى الىدبشيالُت دساظدىا غل

إلى أي مذي ًؤزش اخخلال سعش الصشف الحليلي على الأداء الاكخصادي في دول مىطلت المغشب 

 العشبي؟

في ظبُل الاحابت غلى اشيالُت الذساظت كمىا بخلعُم الذساظت الى كعمحن كعم هظشي ًخػشض الى 

ه بخلذًش ظػش الصشف كعم جؼبُلي كمىا مً خلالو ؤهم االإفاهُم االإخػللت بعػش الصشف الحلُلي 

خعاب اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي في دوٌ االإىؼلت  ،الحلُلي الخىاصوي في دوٌ مىؼلت االإغشب الػشبي

زم خعاب ؤزش هزا الاخخلاٌ غلى ؤهم ماششاث الأداء الاكخصادي في االإىؼلت والتي جمثلذ في دساظدىا 

 خاس.الادوالاظدثماس  ،هصِب الفشد مً الىاجج ،الىاجج االإدلي ىهم

I-                                                                                                 الجاهب الىظشي 

 سعش الصشف الحليلي .حعشيف1

 ً خلال الخىاصن الاكخصادي الكليم.1.1

ػً مً 01ػً مً الخمش الجضاثشي مؼ  0العػش اليعبي للعلؼ والخذماث بحن دولخحن هإن هبادٌ  ىه

م، البؼاػا الىىذًت  .(0116)الىشٍ

غذد الىخذاث مً العلؼ الأحىبُت اللاصمت لششاء وخذة واخذة مً العلؼ االإدلُت،  ىبػباسة ؤخشي ه وؤ

مىً  ىهما ٌػخبر هملُاط لللذسة الخىافعُت للبلذ وه ًفُذ االإخػاملحن الاكخصادًحن في اجخار كشاساتهم.وٍ

الخػبحر غىه بالػلاكت الخالُت8
*eP

TCR
P

(Mankiw, 2012) 8خُث ، 

e8 ظػش الصشف الاظمي غحر االإباشش(Cotation à l’incertain) . 

*P.8 مخىظؽ ظػش العلؼ الأحىبُت 

P8 مخىظؽ ظػش العلؼ االإدلُت 
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مً الػلاكت
*eP

TCR
P

 ًمىً اغخباس ؤن ظػش الصشف الحلُم مدعىب هماشش ؤظػاس، ولزا فةن

مػنى رلً ؤن ظػش الصشف الحلُلي و معخىاه لِغ له جفعحر ػبُعي وفي ظىت الأظاط ٌعاوي الىاخذ 

هىان ملاًِغ ؤخشي ًمىً و غباسة غً ظػش الصشف الاظمي مشجحا بمعخىٍاث الأظػاس اليعبُت )  ىه

اث الأحىس اليعبُت ( اظخخذامها م . لزلً برا وان مػذٌ (3، صفدت 0111)الغضالي، ً بُنها معخىٍ

فُيبغي ؤن ًشجفؼ ظػش الصشف الاظمي مً  ،الخطخم في الذولت االإػىُت ؤظشع مً هظحره في دولت ؤخشي 

 )جدعىا خلُلُاحػخبر  TCRالجذًش بالزهش ؤن ؤي اهخفاض فيو ؤحل جثبُذ ظػش الصشف الحلُلي 

appréciation)ًىافم الاسجفاع في ى، ؤما الخخفُع الحلُلي فهTCR  ػني اهخفاض ؤظػاس العلؼ وَ

 .(Michael Burda, 2002)االإدلُت ملاسهت بإظػاس العلؼ الأحىبُت

 خلال الخىاصن الاكخصادي الجضئي مً.2.1

ػاس العلؼ غحر اللابلت للإججاس وؤظػاس العلؼ اللابلت ٌػخبر ظػش الصشف الحلُلي ؤًظا هيعبت لأظ

ٌػؼى ظػش الصشف EPوالعلؼ اللابلت للإججاس بـNPللإججاس، برا سمضها للعلؼ غحر اللابلت للإججاس بـ

الحلُلي بالػلاكت الخالُت8
N

E

P
TCR

P
االإىافعت الذولُت خُث ؤهه جدذ طغؽ(Michael Burda, 

ظىف ًلترب مً العػش الأحىبي للعلؼ اللابلت EP، العػش االإدلي للعلؼ اللابلت للإججاس(2002

E*مػبر غىه بىفغ الػملت ؤيEP 8*للإججاس EP ePػش. ففي وهزا ما ًىص غلُه كاهىن وخذة الع

همخغحر لحعاب ظػش EP*دولت صغحرة لِغ لاكخصادها جإزحر غلى الأظػاس الػاالإُت خُث ًمىنها ؤن جإخز

بالػلاكت الخالُتTCR 8الصشف الحلُلي. مما ٌعمذ بخمثُل 
*

. N

E

E P
TCR

P
 جمثل.

Eاليعبت

N

P
TCR

P

 
 

 
ؤظػاس هىغحن مً العلؼ االإىخجت مدلُا. خُث هلِغ همُت العلؼ اللابلت 

للإججاس التي ًجب ؤن هبادلها بىخذة مً العلؼ غحر اللابلت للإججاس، في هزه الحالت وعخؼُؼ اللىٌ ؤهه 

ادة في ؤظػاس العلؼ غحر اللابلت للإججاس باليعبت للعلؼ اللابلت للإججاس، فةن ظػش   برا واهذ هىان صٍ

 .(Montiel, 1999) ًشجفؼالصشف الحلُلي ظىف 

 العلاكت بين المفهىمين.3.1

وعبت  هىان اخخلاف بحن االإفهىمحن لعػش الصشف الحلُلي، لىً ًمىً الشبؽ بُنهما فةرا واهذ 

العلؼ اللابلت للخذاوٌ في ظلت العلؼ الىػىُت، فإن معخىي العػش االإدلي ٌػؼى هما 

ي8ًل
1.E NP P P (Bénassy-Quéré, 2014). 
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Nٌػؼى خُيئز العػش اليعبي للعلؼ غحر اللابلت للخذاوٌ هما ًلي8

E

P
N

P
8ؤما باليعبت للذوٌ الأحىبُت 

* * *1.E NP P P  و
*

*

N

E

P
N

P


 

 8فُصبذ ظػش الصشف الحلُلي
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( ) . .

.( )
.

( )

N
E E

E

N
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P
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P
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P
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N P

  

  





 

 









 
الػالم و فةرا افترطىا ؤن ؤظػاس العلؼ اللابلت للخذاوٌ هي هفعها باليعبت للذولت مدل الاهخمام 

.*الخاسجي ) كاهىن وخذة العػش(فةن8 E EE P Pخُيئز ًصبذ
*

1( )
N

TCR
N

فػىذ ،*N مػؼاة، فان

ادة لأظػا %0لخىً مثلاو س العلؼ غحر اللابلت للخذاوٌ في الذولت االإدلُت ؤي صٍ ( 1%)
N

d
N
  ظىف ًادي

1)بملذاس في ظػش الصشف الحلُلي appréciationبلى اسجفاع خلُلي )%. 

 .محذداث سعش الصشف الحليلي2

الػىامل االإازش غلى الؼلب وغشض الػملت بن الػىامل االإازش غلى ظػش الصشف الحلُلي هي هفغ 

صافي و الصشف الحلُلي ًخإزش بالػىامل التي جخإزش بها ول مً دالت الادخاس، الاظدثماس  وغلُه فةن ظػش

 الصادساث وهلخصها هما ًلي8 

  السياست الماليت الذاخليت:.1.2

وغلُه فةن ؤي حغحر في  الظشاثب وبن الادخاس ًخإزش بالعُاظت االإالُت فُخإزش بالىفلاث الػامت ؤ

ً ًىلل مىدنى الػشض بلى وطؼ حذًذ فالخخفُع مً الىفلاث الػامت ًشفؼ مً الادخاس  هزًً االإلذاسٍ

ترجب غلى رلً اهخفاض ظػش الصشف وصٍادة  الىػني ومً زم ًيخلل مىدنى غشض الػملت بلى الُمحن وٍ

 (Mankiw G. , 2011)هما ما ًبِىه الشيل الخالي8 صافي الصادساث )الؼلب غلى الػملت(

 

 

 

* 1 **

1

.( ) ..

( ) .

N E

N E

E p PE P
TCR

P P P
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 : السياست الماليت وجىاصن السىق (01)الضكل سكم

 

 

 

 

 

 .132ص  ،مشجع سبم ركشه ،الاكخصاد الكلي محاضشاث وجطبيلاث ،البضير عبذ الكشيم :المصذس

 السياست الماليت الخاسجيت وأزشها على مىحنى الاسدثماس.2.2

المي وهزا الأخحر ًخىكف غلى العُاظاث االإالُت بن الاظدثماس الذاخلي ًخىكف غلى ظػش الفاثذة الػ

ادة الظشاثب لإخذي  وللذوٌ الىبري، فةرا صاد الادخاس الػالمي هدُجت جخفُع الىفلاث الػامت ؤ صٍ

ادة  ترجب غلى رلً صٍ ىُت فةن ظػش الفاثذة الػالمي ًخللص وٍ الذوٌ الىبري والىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

اث ظػش الصشف ومً زم اهخلاٌ مىدنى غشض الػملت بلى  الاظدثماس االإدلي غً ول معخىي مً معخىٍ

ادي رلً بلى اسجفاع ظػش الصشف الحلُلي واهخفاض صافي الصادساث ؤ الؼلب غلى  والِعاس وٍ

م، الػملت  (0116)الىشٍ

 :(Li, 2003)السياساث الخجاسيت وأزشها على صافي الصادساث.3.2

ت ه لى ول مً معخىي الصادساث والىاسداث وغادة الخإزحر غ ىبن الهذف مً العُاظاث الخجاسٍ

يىن رلً بما بفشض سظىم  ما جخخز هزه الؤحشاءاث لحماًت االإاظعاث الىػىُت مً االإىافعت الأحىبُت وٍ

جدذًذ الىمُاث مً العلؼ والخذماث االإعخىسدة )جلىحن العلؼ  وحمشهُت غلى العلؼ الأحىبُت ؤ

اٌ سظىما حمشهُت غالُت مثلا غلى العلؼ االإعخىسدة فشطذ الحيىمت غلى ظبُل االإث ىاالإعخىسدة( فل

ترجب غلى رلً اهخلاٌ مىدنى صافي  فةن الىاسداث جىخفع ومً زم ًشجفؼ معخىي صافي الصادساث وٍ

الصادساث بلى الُمحن مما ًادي بلى اسجفاع ظػش الصشف، وغلى الشغم مً اسجفاع هزا الأخحر فةن معخىي 

الأحاهب جبلى غلى ما هي غلُه لأن ظػش الصشف لا ًازش لا غلى الػملت الىػىُت االإؼلىبت مً ػشف 

الادخاس ولا غلى معخىي الاظدثماس وبالخالي لا ًازش غلى معخىي غشض الػملت التي جخإزش هما كلىا 

 بالعُاظت االإالُت الذاخلُت والخاسحُت والشيل الخالي ًىضح رلً.

 

  

 

Nx 

S1-I S2-I 

tcr 

Tcr1 

TCR2 

Nx 
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 العملتجىاصن سىق و : السياست الخجاسيت (02)الضكل سكم 

 

 

 

 

 133البضير عبذ الكشيم، مشجع سبم ركشه، ص  المصذس:

ًمىً اظخيخاج مً خلاٌ الػىامل االإازشة في ظػش الصشف الحلُلي،الػىامل التي جازش في ظػش 

الصشف الاظمي بىخابت غلاكت ظػش الصشف الاظمي بذلالت ظػش الصشف 

الحلُلي8
*eP P

TCR e TCR
P P

    

 ًمثل8 غذد وخذاث الػملت الأحىبُت ملابل وخذة مً الػملت االإدلُت.eؤن خُث

بالإطافت بلى TCRًخىكف غلى ظػش الصشف الحلُليeمً الػلاكت ؤغلاه ًدبحن ؤن ظػش الصشف الاظمي

( وخاسحُاPالػام للأظػاس مدلُا ) االإعخىي  P ًازش فيفُماTCR( ًازش فيe ومً بحن هزه االإازشاث )

ت.  العُاظت االإالُت الذاخلُت، العُاظت االإالُت الخاسحُت والعُاظت الخجاسٍ

 . الىظشياث المفسشة لسعش الصشف الحليلي3

*مً خلاٌ كاهىن حػادٌ ظػش الفاثذة غحر االإغؼاة8 معذل الفائذة الحليلي:  .1.3

. 1

a

t t t t ti i e e  
 

خُث
*,t ti i الأحىبُتومػذٌ الػاثذ الاظمي غلى الأصىٌ االإدلُت(Copeland, 2005). 

. 1

a

t te 81 ظػش الصشف الاظمي االإخىكؼ للعىتt    في العىتt. 

ٌ ظػش الفاثذة غحر االإغؼاة ًمىً هخابت ظػش الصشف الاظمي8 مػادلت حػاد مً خلاٌ

*

. 1 ( )............(*)a

t t t t te e i i  
 

فةرا وان االإخػاملىن في ظىق الصشف روي جىكػاث سشُذة ؤي ٌػشفىن مػذٌ الفاثذة غحر االإغؼاة، 

*في خعاب جىكػاتهم خُيئز ظىف ٌعخػملىهه

. 1 . 2 . 1 . 1( )a a a a

t t t t t t t te e i i      خُث
. 1

a

t ti 
ًمثل ظػش الفاثذة 

1tالاظمي االإخىكؼ للعىت   في العىتt بالخػىٍع االإعخمش في و .مً خلاٌ االإػادلت الأخحرة

*هجذ(*)االإػادلت *

. . . .

1

( ) ( )a a a

t t t t t s t t s t t

s

e e i i i i


  



     

خم غلى ظػش الصشف الحلُلي هج tcr*8ذبةدخاٌ اللىغاسٍ e p p   فةرا واهذ الخغحراث االإخىكػت.

*8لعػش الصشف الحلُلي هي *

*

( ) ( ) ( )

a a

a a a a

a a a a

tcr tcr tcr

tcr e e p p p p

tcr e p p

  

      

     

 

Nx1 

S-I 
TCR 

TCR2 

TCR1 Nx2 

Nx 
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*8مً خلاٌ كاهىن حػادٌ الفاثذة غحر االإغؼاة a

t t ti i e 8هجذ 
* * *

* *

( ) ( )

( ) ( )

a a a a a

a a a

i p i p e p p

i p i p tcr

     

   
 

*فةرا وان ظػش الفاثذة الحلُلي ٌػؼى بالػلاكت الخالُت8  * *,a ar i p r i p    فعىف جخدصل

*غلى كاهىن حػادٌ ظػش الفاثذة الحلُلي غحر االإغؼاة8 ar r tcr  وبةجباع هفغ الخؼىاث االإخبػت

 ؤغلاه جخدصل غلى مػادلت لعػش الصشف8

* *

. . .( ) ( )a a a

t t t t t s t t s t t

t s

tcr tcr r r r r


  



     

جابؼ لفشوق ؤظػاس الفاثذة الحلُلُت االإخىكػت بحن الذولخحن tفُيىن ظػش الصشف الحلُلي في العىت     

 .(Agnés Bénassy-Q, 2010)ظػش الصشف الحلُلي االإخىكؼ ؤن ٌعىد في االإذي البػُذو 

 هظشيت حعادل اللىة الضشائيت2.3

 ٌػخبر مفهىم حػادٌ اللىة الششاثُت ؤظاظا هاما غىذ دساظت وجىكؼ جدشواث مػذٌ الصشف، وبن واهذ

ت  ت حػادٌ اللىة الششاثُت حػىد بلى اللشن العادط غشش، فةن فظل صُاغت هزه الىظشٍ حزوس هظشٍ

ذي اليعبُت( ًشحؼ بلى -بصىسجيها )االإؼللت يُاث مً  Gustav Cassel الاكخصادي العىٍ في بذاًت الػششٍ

ًاللشن   .(0114الىهُل، ) الػششٍ

 PPP(AbsoluteHypothesis:)(Lipeey ،0110)المطللت لىظشيت  الصياغت.1.2.3

ت  الزي ٌعاوي بحن اللىة  ىػبلا لهزه الصُاغت ؤن مػذٌ الصشف الخىاصوي هPPPجلشس هظشٍ

الششاثُت لػملخحن مخخلفخحن، بمػنى ؤن مػذٌ الصشف ًخدذ باليامل باليعبت بحن الأظػاس االإدلُت 

 والأظػاس الأحىبُت.

حشحر بلى معخىي *Pخىي الأظػاس االإدلُت، حشحر بلى معPحشحر بلى مػذٌ الصشف، Eفةرا افترطىا ؤن 

ت حػادٌ اللىة الششاثُت  جإخز الشيل PPPالأظػاس الأحىبُت، فةن الخػبحر غً الصُاغت االإؼللت لىظشٍ

 الخالي8

*.P E P وبصىسة ؤخشي*

P
E

P


 

 :PPPاليسبيت لىظشيت  بالصياغت .2.2.3

تحػذدث ؤشياٌ الخػبح في صىستها االإؼللت، والتي لم حػذ صالحت للاظخخذام هظشا PPP ر غً هظشٍ

ت حػادٌ اللىة الششاثُت ًمثل الأظاط  للػُىب الىثحرة التي حشىبها، وجؼشح الصُاغت اليعبُت لىظشٍ
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مػذٌ الصشف الخىاصوي برا حػشض الاكخصاد الىػني بلى جطخم  ىالىظشي لها، والدعائٌ هى8 ما ه

 مفشغ؟

 غً هزا الدعائٌ جخلخص فُما ًلي8 والؤحابت

خعاب  اخخُاس ظىت غادًت لحعاب االإعخىي الػام للأظػاس ومػذٌ الصشف باغخباسها ظىت ؤظاط.

 االإعخىي الػام للأظػاس العاثذة في ظىت االإلاسهت.

لخدذًذ مػذٌ الصشف الخىاصوي الجذًذ ًجب حغُحر مػذٌ الصشف غً ظىت الأظاط بىفغ مػذٌ 

ي الػام للأظػاس )مػذٌ الخطخم( وبالخالي ًمىً صُاغت مػادلت مػذٌ الصشف هما الخغحر في االإعخى 

*ًلي8
%%

%
PE

P
 

 

خم الؼبُعي غلى هزه االإػادلت هخدصل غلى8 وبةدخاٌ اللىغاسٍ
*E P P   . مىً صُاغت الػلاكت وٍ

، والزي TCRالصشف مً خلاٌ ما ٌػشف بمػذٌ الصشف الحلُلي  بحن مػذٌ الخطخم وحغحر مػذٌ

م بغادة صُاغت االإػادلت ًمىً الحصىٌ غلُه غً ػشٍ
*

E

E

P
E

P
8ًلي هما

*. E

E

E P
TCR

P
.(MacDonald, 

2007) 

 بةمػان الىظش في هزه االإػادلت هجذ ؤن مػذٌ الصشف الحلُلي ٌػىغ ملذاس ما ًدصل غلُه

الاكخصاد الىػني )الىاسداث( ملابل ما ًلىم بخصذًشه مً العلؼ الىػىُت، بمػنى ؤهه ًلِغ اللىة 

بلا مللىب مػذٌ الخبادٌ الذولي للاكخصاد الىػني  ىالششاثُت للعلؼ الىػىُت، وبالخالي فما ه

*.
E

E

P

E P
ٍمىً جدذًذ آلُت و بي. ٌػىغ مػذٌ الخبادٌ الذولي للاكخصاد الأحى ىوبصىسة ؤخشي فه

 الػلاكت بحن مػذٌ الخطخم، ومؼ مػذٌ الصشف الاظمي هما ًلي8

بافتراض ؤن مػذٌ الخطخم في الاكخصاد الىػني ًفىق مثُله في الاكخصاد الأحىبي، فةن العػش 

بلى العلؼ الىػىُت اليعبي للعلؼ الأحىبُت
*P

P
ه ظىف ًىخفع غً ري كبل، وػبلا لهز

االإػادلت8
*.E P

TCR
P

 لً ًظل(TCR) زابخا بلا برا جم سفؼ مػذٌ الصشف الاظمي( )E بىفغ ملذاس

الاهخفاض في
*P

P
زباث مػذٌ  ىومً زم فةن مػُاس اهؼباق االإىهج الىلذي لخدذًذ مػذٌ الصشف ه.

حغحراث مػذٌ الصشف الخغحراث في مػذلاث الخطخم الإخخلف الذوٌ الصشف الحلُلي، خُث حػىغ 

  غبر الضمً.
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   :Blassa-samuelsonالإهخاجيتهظشيت فشوق .3.3

هىان مشيلت جبرص غىذ جؼبُم حػادٌ اللىة الششاثُت لحعاب ظػش الصشف بحن دولت مخلذمت 

وحػشف هزه االإشيلت  فهىان صشف اهدشاف مىخظم بحن ؤظػاس الصشف الحلُلُت. 8وؤخشي مخخلفت

. وهي حػخمذ غلى افتراض ؤن ؤظػاس العلؼ اللابلت للإججاس هي التي سامىيلسىن -بلاساباظم فشطُت 

*8الخىاصوي)ؤي ؤن جدذد ظػش الصشف

E EEP P ) وؤن هلا مً الذولت االإخلذمت والذولت االإخخلفت، جيخجان

جاس، وؤن الأحىس جخػادٌ بحن اللؼاغاث االإخخلفت بعبب كذسة ظلػا كابلت للإججاس وؤخشي غحر كابلت للإج

في غام  » بلاظا«لأخشي(، ومً ملاخظت  غىصش الػمل غلى الاهخلاٌ مً كؼاع لآخش )ولىً لِغ مً دولت

التي حشحر بلى ؤن الؤهخاحُت في كؼاع العلؼ اللابلت للاججاس جيىن ؤغلى في الذوٌ االإخلذمت ملاسهت 0742

اث الؤهخاحُت مخمازلت بحن مجمىغتي الذوٌ في كؼاغاث العلؼ الغحر  بالذوٌ االإخخلفت بِىما جيىن معخىٍ

 (0115)ماهذوهالذ، كابلت للإججاس.

*8 برا واهذ *( , )N N E    (,N E 8 الؤهخاحُت في كؼاع العلؼ اللابلت للإججاس وغحر اللابلت

 .(للاججاس

االإخلذمت، ًيىن ظػش الصشف الاظمي ؤطػف مً ظػش الصشف الحلُلي، ومً وحهت هظش الذوٌ 

بمػنى ؤن ًشجفؼ ظػش الصشف الحلُلي باليعبت لعػش الصشف الاظمي. وجيىن غملت هزه الذولت راث 

كىة ششاثُت ؤهبر لعلت واظػت مً ظلؼ الذولت االإخخلفت، ورلً باللُاط لأي ظلت جدخىي غلى العلؼ 

ؼ افتراض وحىد فشوق في الؤهخاحُت، فةن هزه الىدُجت جإحي مً وحىد معخىي مو اللابلت للإججاس فلؽ. 

 (duval, 2001) االإخخلفت.ؤحىس مىخفظت بشيل غام لذي الذولت 

ت بحن كؼاع العلؼ اللابلت للإججاس وغحر اللابلت للإججاس فةن  8برا افترطىا ؤن الأظػاس الاظمُت مدعاوٍ

*
* * * *

*

, .

, .

N E EN

N E E

N

W
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 TCR8بذ ظػش الصشف الحلُليالشكم اللُاس ي للأظػاس(. خُيئز ًص
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 ، هلاخظ ؤن ظػش الصشف الحلُلي ًخإزش مباششة بمعخىي الؤهخاحُت في كؼاع العلؼ اللابلت للخذاوٌ

حن ظىف ًخجه ذ بهخاحُت هزا اللؼاع فيها غً هظشائها الخجاسٍ ظػش صشفها الحلُلي بلى  فإي دولت جضٍ

ادة خلُلُت  .(TCRاهخفاض اللُمت(appréciationصٍ

-II الجاهب الخطبيلي 

 مخغيراث الذساست و مىهجيت الذساست، البياهاث .1

باظخخذام مػؼُاث  VARPحػخبر مىهجُت همارج مخجهاث الاهدذاس الزاحي  :مىهجيت الذساست.1.1

بػت في هزه الذساظت مً ؤهم الؼشق اللُاظُت االإعخػملت خذًثا في جدذًذ ػبُػت االإخو  ،PANELالباهل

دون فشض ؤي كُىد غلى همىرج الذساظت  الخلاغ الأزش الذًىامُيي بحن غذة مخغحراث اكخصادًتو الػلاكت 

ي جدذًذ االإػادلاث الآهُت. بالإطافت بلى معاهمتها فو ملاسهت بالىمارج اللُاظُت الأخشي والىمارج الهُيلُت 

 دواٌ الاظخجابت الإخغحراث الذساظت. 

ؤهم الأدبُاث الاكخصادًت التي جىاولذ همارج مخجهاث الاهدذاس الزاحي باظخخذام مػؼُاث باهل هزهش 

 DiMauro، Pesaranهزهش هزلً ؤبدار ،0766ظىت  Holtzeakinو 0761ظىت  Simsمنها ؤغماٌ 

 Benetrixو Laneبالاطافت بلى0117ظىت  Ciccarelliو Carstensen،Canovaهزلً  .0115ظىت Smithو

مً ؤحل جدلُل ؤزش الصذماث غلى PANELغلى مػؼُاثVARاللزًً اظخخذما همارج 0101ظىت 

 .الىفلاث الحيىمُت

ًلىم غلى هفغ االإبادت  PVARفان جلذًش همىرج  0101ظىت  Ciccarelliو Canovaاظدىادا لأبدار  

للعلاظل الضمىُت لىنها ؤكىي منها في جفعحر الظىاهش الاكخصادًت  الػادًت VARالتي حعدىذ غليها همارج 

ت لخلذًش مػالم الىمىرج  ادة غذد دسحاث الحشٍ  .(Duguet, 2010)باغخباس صٍ

 8لابذ مً جىفش بػع الششوغ PVARكبل جلذًش همارج 

 ؤي هل ًصح ججمُؼ االإػؼُاث ليل مخغحر في خضمت  ،الخإهذ مً مذي ججاوغ مػؼُاث باهل

ٌ  واخذة ظىف هىشف غىه مً خلاٌ  هزا ما .ًخم جلذًش همىرج خاص بيل دولت وؤ ،حشمل غذة دو

 .Hsiao(Bourbonnais, 2015)اخخباس الخجاوغ ٌ      
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   ٌت مخغحراث الذساظت اغخمادا غلى مخخلف اخخباساث الجُل الأو الجُل الثاوي التي و اظخلشاسٍ

 .Fisher-Adf,Shin, Hadri,LLcظبم الخؼشق بليها مثل اخخباس 

  غذم وحىد غلاكت جيامل متزامً بحن مخغحراث الذساظت واخخباس وحىد ؤ. 

   جدذًذ دسحت الؤبؼاء االإثلى التي حػؼي اللُم الذهُا الإػُاسيAkaike وSchawrz. 

   جلذًش همىرجPVAR.زم الخإهذ مً مذي ملاثمخه 

  :مصادس البياهاثو العيىت  2.1

 ،(ALGشملذ غُىت الذساظت مجمىغت الذوٌ االإغاسبُت االإخمثلت في الجضاثش) :العيىت.1.2.1

 .(MOR(، مىسٍخاهُا)LIBلُبُا ) ،(TUNجىوغ) ،(MARاالإغشب)

لُت وغشبُت في آن واخذ ت  ،ؤما ظبب اخخُاس الػُىت وىنها دوٌ افشٍ فهي حػخبر امخذاد للحذود الجضاثشٍ

 ،ًخػلم بالإهخاج فُماؼ اكخصادي واخذ هىغا ما حىىبا بالإطافت بلى ؤنها راث ػابو غشبا  ،ششكا

حن للجضاثش .الخصذًشو الاظخحراد  ،الاظتهلان باليعبت  .هما ؤن هزه الذوٌ حػخبر مً ؤهم الششواء الخجاسٍ

خُث ٌػىد ظبب اخخُاس فترة الذساظت لخجىب  .0101بلى الفترة  0771مً الفترة  لفترة الذساظت فياهذ

رلً لػذم جىفش بػع دوٌ غُىت الذساظت غلى بُاهاث ماششاتها و هاث الاهلؼاع الهُىلي في البُا

ش الاكخصادي  0771. هما حػخبر ظىت 0771الاكخصادًت للفترة ما كبل ظىت  الاججاه وبذاًت فترة الخدشٍ

 .اكخصاد العىق  ىهد

 Bankجم ججمُؼ بُاهاث الذساظت مً خلاٌ بُاهاث البىً الذولي  :مصادس البياهاث.2.2.1

mondiale  بالاغخماد غلى بُاهاث صىذوق الىلذ الذولي وIMF،  ٌمصذس البُاهاث الخاصت بالذو

لُت بلى كاغذة البُاهاث الاكخصادًت الؤخصاثُت لصىذوق الىلذ  بالإطافت Africaoppen dataالؤفشٍ

 .ArabMonetaryFundالػشبي 

لتي حعاهم في جفعحر ظلىن ؤدسحىا في دساظدىا ؤهم االإخغحراث الاكخصادًت ا 8مخغيراث الذساست.3.2.1

ت الاكخصادًت ومخخلفظ  8ًلي الذساظاث العابلت والتي واهذ هما ػش الصشف الحلُلي خعب الىظشٍ

 سمضها له بالشمض :سعش الصشف الحليلي( )Yت التي خعب غلى ؤظاظها  ظػش  ؤما الصُغت الجبرً

الخالي ىلُلي فياهذ غلى الىدالصشف الح
*.S P

Y
P

 ادجه حػني خذور اهخفاض خلُلي في خُث ؤن صٍ

الشيل الخالي ًىضح جؼىساث ظلعلت ظػش الصشف و  .خحن اهخفاطه ًمثل خذور اسجفاع خلُلي

 مىسٍخاهُا خلاٌ فترة الذساظت و لُبُا  ،االإغشب ،جىوغ ،الحلُلي في ول مً دوٌ الجضاثش
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  الفشد مً الىاجج المحليفشوق الاهخاجيت لبلاسا المعبر عنها بىصيب
1( )X : بعبب غذم جىفش

البُاهاث غً فشوق الاهخاحُت في دوٌ االإغشب الػشبي فلذ غىض هزا االإخغحر بىصِب الفشد مً الىاجج 

في خحن سمضها له بالشمض .االإدلي
1( )Xلعىن ؤن الاهخاحُت االإشجفػت ًصاخبها خذور اسجفاع  ، ؤزبذ ظامىٍ

 .خلُلي في ظػش الصشف الحلُلي

  2الخحشيش الخجاسي( )X:وجم خعاب هزه العلعلت اهؼلاكا اهؼلاكا مً االإلذاس ؤ 

)اليعبت )t

X M
ouv

pib


 خُث ؤزبدذ الذساظاث  ،الىاسداث هيعبت مً الىاججو ، ؤي مجمىع الصادساث

ؤن اسجفاع هزه اليعبت ًادي الى خذور اهخفاض خلُلي في 0777ظىتFaso،Baffesالعابلت مثل دساظت

 . (Dépreciation)ظػش الصشف الحلُلي

 3الىفلاث الحكىميت( )X:ؤزبذ 0767 في دساظت له ظىت Edwars  ؤن ؤزش الىفلاث الػمىمُت

 غحر اللابلتو للابلت للإججاس غلى ظػش الصشف الحلُلي ٌػخمذ غلى جشهُبت الؼلب الىلي مً العلؼ ا

هزه  العلؼ غحر اللابلت للاججاس فان ظػش للإججاس. فارا وان الاظتهلان الػمىمي مثلا حغلب جشهُبخه

 .(Appreciation)الاخحرة ظىف ًضداد مادًا الى خذور اسجفاع خلُلي في ظػش الصشف الحلُلي

 4صافي الأصىل الخاسجيت( )X:ل مًاغخبر و Milesiو Ferretti ؤن صافي الأصىٌ  0114 ظىت

في الاحل اللصحر  .الاهخمامالخاسحُت مً ؤهم ماششاث كُاط دسحت الخيامل االإالي الذولي للذولت مدل 

 ٌ ادة ؤظػاس العلؼ غحر اللابلت للخذاو ادة الثروة( ًادي الى صٍ ادة صافي الاصىٌ الخاسحُت ) صٍ الزي  ،صٍ

ادة Appreciation)صشف الحلُلي الى الاهخفاض ) ظػش ال ًذفؼ بذوسه ًذفؼ ل ًادي صٍ . في الأحل الؼىٍ

الؼلب غلى العلؼ اللابلت للأججاس الى اهخفاض ؤظػاس العلؼ اللابلت للاججاس مما ًمىىىا مً اللىٌ ؤن 

 .ؤزش هزا االإخغحر غل ظػش الصشف الحلُلي ًبلى غحر واضح

غذم الخجاوغ للىمىرج ششػا  واس بيُت الخجاوغ الخام ؤٌػخبر اخخُ :Hsiao(1986).اخخباس الخجاوس  2

 Hsiaoلللُام بزلً ظىف وعخػحن بمخؼؽ اخخباس  ،في غاًت الأهمُت لخدذًذ هُيل همارج الباهل

 الدعلعلي.

'وان الىمىرج االإشاد جلذًشه غلى الشيل الخالي  برا

0it i it ity a a x    فان اخخباس الفشطُاث ظىف ًبنى

 8خعب اللُذ االإفشوض غلى مشوهاث الىمىرج هما ًلي  Fisherصاثُت مً خلاٌ بخ

' 8et اخخباس فشطُت بيُت الخجاوغ الخام الحالت الأولى 'ia a  : 1

0 0 0: iH a a  لاخخباس هزه الفشطُت

 8التي حػؼى هما ًلي Fisherظىف هلىم بدعاب بخصاثُت 

1
1

( ) / ( 1)( 1)

/ * ( 1)

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

  


 
 

'لخاليا 8pooled model مجمىع مشبػاث البىاقي للىمىرج الخجمُعي81cSCRخُث

0it i it ity a a x    
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SCRخُث ٌعاوي مجمىع مشبػاث البىاقي ليل  ،االإلُذ غحر 8 مجمىع مشبػاث البىاقي للىمىرج

دولت
N

i

i

SCR SCR، 1ؤما االإلادًش ( 1)( 1)n N K  ت للفشق بحن غذد دسحاث  فُمثل دسحاث الحشٍ

ت للملذاس ت للملذاس 1cSCRالحشٍ . ؤما SCRمؼشوح مىه غذد دسحاث الحشٍ

2 * ( 1)n N T N k  ت للملذاس  .1cSCRفخمثل غذد دسحاث الحشٍ

برا واهذ كُمت
1 2,n nF F  خُث

1 2,n nF  االإلشوءة مً حذاوٌ الؤخصاثُت كُمتFisher  ت كذسها بمػىىٍ

%،   1فةهىا هلبل الفشطُت

0H، ن ؤما برا وا .ؤي هىان ججاوغ جام في همىرج باهل

1 21 ,n nF F1هشفع

0H وهيخلل بلى الخؼىة الثاهُت. 

2اخخباس الفشطُت :الحالت الثاهيت '

0 : ' iH a a ًلىم اخخباس هزه الفشطُت غلى خعاب بخصاثُتFisher 

 8االإػشفت هما ًلي

2
2

( ) / ( 1)( )

/ * ( 1)

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

 


 
 

82 مجمىع مشبػاث البىاقي للىمىرج االإلُذ جدذ الفشطُت2cSCRخُث 

0H ؤي جلذًش همىرج الأزش الفشدي

ت البعؽ  .للىمىرج الثابذ ت فخيىن دسحت خشٍ ؤما باليعبت لذسحاث الحشٍ

83هي * ( ) * *( 1) *n N T K N N T N K N K K       . برا واهذ كُمت
3 22 ,n nF F  خُث

3 2,n nF 

ت كذسها  Fisherاالإلشوءة مً حذاوٌ  خصاثُتكُمت الا  2فةهىا هلبل الفشطُت   ،%بمػىىٍ

0H،  ؤما برا

وان 
1 2,n nF F2هشفع

0H .وهيخلل بلى الخؼىة الثالثت 

3اخخباس الفشطُتثالثت: الحالت ال

0 0 0: iH a a ًلىم اخخباس هزه الفشطُت غلى خعاب بخصاثُتFisher 

 8االإػشفت هما ًلي

1 2
3

2

( ) / ( 1)

/ * ( 1)

c c

c

SCR SCR N
F

SCR N T N K

 


 
 

ت البعؽ هي 4دسحت خشٍ * ( 1) ( * ( )) 1n N T K N T K N N       ، برا واهذ كُمت
3 23 ,n nF F 

خُث 
4 2,n nF  ٌكُمت الؤخصاثُت  االإلشوءة مً حذاوFisher  ت كذسها فةهىا هلبل الفشطُت   ،%بمػىىٍ

3

0H،  ؤي الىمىرج مخجاوغ ولُا ؤما برا وان
1 2,n nF F2هشفع

0H  ؤزش فشدي  وبالخالي فان الىمىرج رو

 االإلذس مً خلاٌ للىمىرج االإلُذ1cSCRباليعبت لذساظدىا فػىذ خعاب مجمىع مشبػاث البىاقي  .زابذ

لت االإشبػاث الصغشي الػادًت  ( (pooled dataججمُؼ ول البُاهاث  باظخػماٌ ػشٍ

81هجذ 91756.42cSCR  
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ؤما باليعبت الإجمىع مشبػاث البىاقي
N

i

i

SCR SCR غىذ حمؼ مشبػاث البىاقي ليل و للىمىرج غحر االإلُذ

 8دولت هما ًىضحه الجذوٌ الخالي هجذ

 مجمىع مشبعاث البىاقي للىمىرج غير المليذ :(01)الجذول 

 البلذ SCRiمجمىع مشبعاث البىاقي 

 الجضاثش 40453,03

 االإغشب 2157,942

 جىوغ 3428,882

 لُبُا 3167,814

 مىسٍخاهُا 4,297204

SCR=49211,9652 االإجمىع 

 الباحثانالمصذس: مً إعذاد 

81بالخالي ظىف جيىن و 
1

( ) / ( 1)( 1) (91756.42 49211.9) / 20
1.13

/ * ( 1) 49211.958 /120

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

   
  

 
 

بما ؤنو 
1 (20,120)( 1.13) 1.92F F    فةهىا هلبل فشطُت الػذم' 'ia a 81و

0 0 0: iH a a بالخالي هىان  و

 .ُاث الباهل ججاوغ جام في بيُت مػؼ

  .اخخباس اسخلشاسيت مخغيراث الذساست3

تخخباساث الجُل الأوٌ والثاوي للا ؤفظذ هخاثج ا  ؤن حمُؼ العلاظل غحر معخلشة الإجمىع  ظخلشاسٍ

خُث جؼابلذ حمُؼ الاخخباساث باليعبت لجمُؼ العلاظل  .ؤفشاد باهل لىنها مخياملت مً الذسحت الأولى

ه ال ت الاكخصادًت التي جفترض ؤن  هزا ما ،علاظل في االإعخىي فُما ًخػلم بػذم اظخلشاسٍ ًىافم الىظشٍ

ما ٌشحر الى امياهُت وحىد جيامل  ،ؤغلب االإخغحراث الاكخصادًت جيىن معخلشة بػذ احشاء الفشوق الأولى

ت مىضحت في االإلاخم( .متزامً بحن مخغحراث الذساظت  )هخاثج دساظت الاظخلشاسٍ

  :زامً. دساست علاكت الخكامل المت4

خُث واهذ ولها مخياملت مً الذسحت  ،بػذ الخإهذ مً دسحت جيامل مخخلف مخغحراث الذساظت

)الأولى  (1))X I لت الأحل بحن مخغحراث ، مما ًلىدها الى جىكؼ اخخماٌ وحىد غلاكت جىاصهُت ػىٍ

مً غذمه مً خلاٌ  الى هشف وحىد غلاكت جيامل متزامً KaoوPedroniيهذف اخخباس  .الذساظت

( وعدىج غُاب غلاكت جيامل 0مً خلاٌ الىخاثج االإبِىت االإلحم سكم ) .اخخباس حزس الىخذة للبىاقي االإلذسة

ش  ،االإخمثلت في ظػش الصشف الحلُليو االإتزامً بحن مخغحراث الذساظت االإخياملت مً الذسحت الأولى  الخدشٍ

ما هلاخظه مً خلاٌ  الخاسحُت هزاي الأصىٌ صافو الىفلاث الحيىمُت  ،فشوق الاهخاحُت ،الخجاسي 

ت بػذم وحىد جيامل متزامً و  . ADFبخصاثُتو RHO،Vاخصاثُت  التي جم فيها كبىٌ الفشطُت الصفشٍ
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بحن مخغحراث الذساظت في البػذ داخل الأفشاد. وهفغ الش ئ باليعبت للبػذ بحن الأفشاد ؤًً جم كبىٌ 

ت لجمُؼ الاخصاثُاث االإعخػم  .Pedroniلت في اخخباس الفشطُت الصفشٍ

 :جلذًش الىمىرج .5

ت مخغحراث الذساظت التي واهذ ولها مخياملت مً الذسحت الأولى ؤي ؤنها  ،بػذ دساظت اظخلشاسٍ

جدذًذ و بػذ جإهذها مً غُاب غلاكت جيامل متزامً بحن مخغحراث الذساظت و  .معخلشة مً الذسحت الأولى

في هزه الحالت جصبذ همارج مخجهاث  .سحت جإخحر واخذةدسحت الؤبؼاء االإثلى التي واهذ غباسة غً د

لهزا ظىف ًيىن  .مً ؤوعب الىمارج لخلذًش همىرج الذساظت PVAR الاهدذاس الزاحي غلى مػؼُاث باهل

  8الىمىرج االإلذس مً الشيل
1

0 11 1 12 1 1 13 2 1 14 3 1 15 4 1 1 1 1

2

1 0 21 1 22 1 1 23 2 1 24 3 1 25 4 1 2 2 2

3

2 0 31 1 32 1 1 33 2 1 34 3 1 35 4 1 3

it it it it it it i t it

it it it it it it i t it

it it it it it it i

y y x x x x u v

x y x x x x u v

x y x x x x u

      

      

     

    

    

    

        

        

       3 3

4

3 0 41 1 42 1 1 43 2 1 44 3 1 45 4 1 4 4 4

5

4 0 51 1 52 1 1 53 2 1 54 3 1 55 4 1 5 5 5

t it

it it it it it it i t it

it it it it it it i t it

v

x y x x x x u v

x y x x x x u v



      

      

    

    

 

        

        

 

4i...1مؼ الأخز بػحن الاغخباس ؤن  ،1...28t  ،
jiu8 الأزش الخاص بيل دولت، 

jtv و8 الأزش الضمني
jit 8

5j...1 8خذ الخؼإ الػشىاجي مؼ الػلم ؤن وD جمثل الفشوق الأولى. 

دساظدىا جخػلم بخلذًش ظػش الصشف الحلُلي ظىف  )بدىم 8ذًش االإػادلت الخالُتؤغؼذ هخاثج الخل

 الجملت ؤغلاه. وهىخفي بزهش االإػادلت الأولى مً الىمىرج ؤ

1 1 1 2 1 3 1 4 1
(0.1074)(0.0000) (0.1202) (0.7848) (0.1325) (0.8464)

_
2 2

0.86 0.001 0.009 0.09 0.01 5.36 .........(*)

0.974 0.973 1010 4 28 132

it it it it it ity y x x x x

R R F N T NT

         

     

 

  :الخفسير الإحصائي للىمىرج.1.5

خم ظػ االإدعىبت tلإخصاثُتا P-valueأن  الىمىرج االإلذس ًبحن  ش الصشف باليعبت للىغاسٍ

ت (0.000)الحلُلي بذسحت جإخحر واخذة حعاوي  تو  %3ؤكل مً معخىي االإػىىٍ مػلمت هزا  بالخالي مػىىٍ

ت مػلمت هصِب الفشد مً الىاجج  0.1202)الأخحر. في خحن غذم مػىىٍ 0.05) ش الخجاسي ، الخدشٍ

(0.7848 0.05)، 0.1325)ُت الىفلاث الحيىم 0.05)  ٌت ؤًظا مػلمت صافي الأصى وغذم مػىىٍ

0.8464)الخاسحُت  0.05)ت الثابذ مما ًمىىىا اللىٌ ؤن فلؽ ظػش الصشف  .بالإطافت بلى غذم مػىىٍ

الحلُلي بذسحت جإخحر واخذة وخذه ٌعاهم في جفعحر ظػش الصشف الحلُلي الجاسي في خحن ؤن 

والزي 2Rبالىظش بلى مػامل الخدذًذ  .لا جملً ؤي كذسة غلى جفعحر ظػش الصشف الحلُلي االإخغحراث

)2ٌػبر غً وعبت الخغحراث االإفعشة بلى الخغحراث اليلُت فلُمخه مشجفػت حذا  97%)R  مً %97ؤي ؤن
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الصشف الحلُلي الجاسي ًمىً جفعحرها مً خلاٌ ظػش الصشف الحلُلي الخغحراث الحاصلت في ظػش 

هما ؤن  .حػىد الى غىامل خاسج الىمىرج%3في خحن ؤن ما وعبخه  ،هفعه االإبؼئ بذسحت جإخحر واخذة

مما ًىحي %5االإجذولت غىذ معخىي مػىىٍت  Fفِشش االإدعىبت ؤهبر بىثحر مً بخصاثُت Fبخصاثُت

 .بجىدة الىمىرج

 الخفسير الاكخصادي.2.5

خم الؼبُعي فان االإػلماث االإلذسة هي غباسة غً   بما ؤن ول االإخغحراث ادخل غليها اللىغاسٍ

ت مخغحراث فشوق الؤهخاحُت الىفلاث الػامت  ،ٍش الخجاسي الخدش  ،مشوهاث اكخصادًت وبعبب غذم مػىىٍ

صافي الأصىٌ الخاسحُت فإن ظػش الصشف الحلُلي الجاسي  ًفعشه فلؽ ظػش الصشف الحلُلي و 

ادة ظػش الصشف الحلُلي في اللحظت  )االإبؼئ بذسحت جإخحر واخذة، خُث ؤن صٍ 1)t  فان %0بيعبت

)ظػش الصشف الحلُلي في اللحظت  )t ؤي ؤن ظػش الصشف الحلُلي لا ًدبؼ معاس  .0.86%ًضداد بيعبت

)ؤفظل جيبا لعػش الصشف الحلُلي في اللحظت و غشىاجي بل ًذوس خىٌ مخىظؽ مػحن   1)t ظػش  ىه

)الصشف الحلُلي في اللحظت  )tت الأظىاق الىفء لخػا دٌ اللىة الششاثُت مً ؤهم . خُث حػخبر هظشٍ

اث التي فعشث غشىاثُت ظػش الصشف الحلُلي خُث وا افتراض ن جفعحرها للػشىاثُت هما ًلي )الىظشٍ

 8بلُه في الجضء الىظشي( ؤششهاالأخشي ؤحىبُت هما ودولت مدلُت  ،وحىد دولخحن

*جدلم كاهىن حػادٌ الفاثذة غحر االإغؼاة 

1 ......(1)e

t t tS i i   

81ىن فِششجدلم كاه

* * *

1

.........(2)

........(3)

e

t t

e

t t

i r p

i r p





   


  

 

ع االإػادلاث   8هجذ(1)في االإػادلت  (3)و(2)بخػىٍ

* *

1 1 1( ) ( ).....(4)e e e

t t tS r r p p        

 هما ًلي  (4)ؤحىبُا جصبذ االإػادلت و بافتراض حعاوي  مػذٌ الفاثذة الحلُلي مدلُا 

*

1 1 1( ).....(5)e e e

t t tS p p      

للىصىٌ بلى هظشة الأظىاق الىفء لخػادٌ اللىة الششاثُت هفترض بن الخىكػاث جخم غلى ؤظاط سشُذ 

اث الأظػاس و   8ظػش الصشف الاظمي هما ًليو بالخالي جيىن الخغحراث في معخىٍ

1 1 1........(6)e

t t tS S       

* * '

1 1 1........(7)e

t t tS S       

''

1 1 1......(8)e

t t tP P       

* * '''

1 1 1......(9)e

t t tP P       
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خُث  '' '''( , ', , )    ع االإػادلاث و ؤخؼاء غشىاثُت  بخػىٍ (9) ، (8) و (6) في االإػادلت (5)                8هجذ

       * ' ''

1 1 1 1 1 1........................(10)t t t t t tS P P              0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

alg mar tun

mrt lib

 

'8ؤي ؤن ''

1 1 1 1 1( ) ...........(11)t t t t tq             

1لُيخج                          1............(12)t t tq q    

q*خُث  s p p  ؤهه في هزه  ىما ًمىً اظخيخاحه مً هزا الخفعحر هو  ،ظػش الصشف الحلُلي

فمً الػلاكت )*( هجذ ؤن ظػش  .ؤي حغُحر في ظػش الصشف الحلُلي ظىف لً ًيىن معخذًما الذساظت، 

810.86الصشف الحلُلي ظىف ًىخب هما ًلي ..........(**)it it ty y   

في  %01برا افترطىا ؤن ظػش الصشف الحلُلي ظىف ًخػشض لصذمت مىحبت الإشة واخذة  ملذاسها 

)اللحظت  0)t  0ؤي( 10%)   خُث( 0)t  ليل( 0)t  وبافتراض ؤًظا ؤن( 0)ty  ليل

( 0)t 8لُيخج 
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 لُلي8ًصبذ ظػش الصشف الحTوهىزا ختى اللحظت 

0(0.86) .10% (0.86) . ......(***)T T

iT iy y  

)هلاخظ ؤهه ولما اصدادث كُمت  )T   T وفي الأحل  .1فان ظػش الصشف الحلُلي ظىف ًاوٌ بلى

ل  ان حػادٌ اللىة الششاثُت فان ظػش الصشف الحلُلي ظىف ٌعاوي الىاخذ و الؼىٍ بافتراض ظشٍ

0( 1)i iTy y ىم بدعاب ظشغت حػذًل ظػش الصشف الحلُلي مً خلاٌ جدذًذ مذة لهزا ظىف هل

 8مً خلاٌ الػلاكتTهدعب  .هصف الػمش ؤي الضمً الزي ٌعخغشكه هصف غمش فترة الخػذًل

1
(0.86)

2

T   خم الؼبُعي جخدصلو ln(2)                                 8بةدخاٌ اللىغاسٍ
4.6

ln(0.86)
T    

كُمخه و ؤهه ًجب اهخظاس ؤسبؼ ظىىاث وهصف ختى جضوٌ هصف الفجىة بحن ظػش الصشف الحلُلي ؤي 

الخىاصهُت ما ٌػني ؤهه ؤرا وان ظػش الصشف مىخفع غً كُمخه الخىاصهُت باليعبت لخػادٌ اللىة 

 T=4.6)هصف )و في لحظت صمىُت مػُىت فبػذ مشوس ؤسبؼ ظىىاث  %01بيعبت  (sous-évaluer)الششاثُت 

 .5%ظػش الصشف مىخفع غً اللُمت الخىاصهُت لخػادٌ اللىة الششاثُت بيعبت  بلىظِ

 حساب اخخلال سعش الصشف الحليلي 6.

هدعب كُمت اخخلاٌ ظػش  ،بػذ جلذًشها الإػادلت ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي في االإػادلت سكم )*(

ت لعػش الصشف الصشف الحلُلي مً خلاٌ ػشح كُم ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي مً ال لُم الجاسٍ



 ؛ باسيك مشادبلحشش عائضت

 

 454 

( مً خلاٌ الػلاكت tالحلُلي الجاسي للعىت )
10,86.it it itmes y y  هفعه كُم  ى. هزا الاخخلاٌ ه

االإىدنى البُاوي الخالي ٌػؼُىا صىسة غً جؼىس ظلعلت اخخلاٌ ظػش الصشف و  ،البىاقي للمػادلت سكم )*(

 .الحلُلي

 

 ليلياخخلال سعش الصشف الح :(03الضكل سكم )
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 Eviews بالاغخماد غلى مخشحاث لباخثانمً اغذاد ا 8المصذس

صػىدا خُث و مً البُان ؤغلاه هلاخظ ؤن اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي ًذوس خىٌ مخىظؼه هضولا 

حلُلُت جمثل اللُم االإىحبت كُمت الاهخفاض الحلُلي في كُم الػملت ؤما اللُم العالبت فخمثل اللُم ال

  .لاسجفاغها

 :.أزش اخخلال سعش الصشف الحليلي على الأداء الاكخصادي7

هداوٌ جدذًذ  ،خعاب اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُليو بػذ جلذًش ظػش الصشف الحلُلي الخىاصوي 

ظلىن بػع االإخغحراث الاكخصادًت التي حػخبر مً ماششاث الأداء و ػبُػت الػلاكت بحن هزا الأخحر 

 .VARPورلً باظخػماٌ هفغ االإىهجُت  ،عخىي الاكخصاد الىليالاكخصادي غلى م

هصِب الفشد مً الىاجج االإدلي  8ًلي اكخصشث ماششاث الأداء الاكخصادي في هزه الذساظت غلى ما

االإشيل في  .الاظدثماس الأحىبي االإباشش ،جؼىس الىاجج االإدلي ،صافي الصادساث ،الادخاس الخام ،الخام

( ًمثل اهخفاض خلُلي tن مذي مػشفت هل الاخخلاٌ في الفترة )جدذًذ ػبُػت الػلاكت وا

(Dépréciationؤ )و ( ؤهه غباسة غً اسجفاع خلُلي في ظػش الصشف الحلُليAppréciation)،  كمىا

 .1و 0ًإخز اللُم  ،بمػالجت هزا االإشيل بةطافت مخغحر ؤصم ٌػىض اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي

جمثل  1ؤما اللُم  ،حلُلي ؤي الفتراث التي ًيىن فيها الاخخلاٌ مىحبفتراث الاهخفاض ال 0جمثل اللُم 

كبل جدذًذ ػبُػت هزه الػلاكت وان لابذ مً جدذًذ  .فتراث الاسجفاع غىذما ًيىن الاخخلاٌ ظالب

 .بحن ماششاث الأداء الاكخصاديو الػلاكت العببُت بحن اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي 

 داءمؤصشاث الأ  جلذًش همىرج أزش الاخخلال على.8

ع اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي باالإخغحر الصىسي الزي ًإخز الشكم  الزي ٌػبر غً و  0بػذ حػىٍ

ظىف هداوٌ جلذًش همىرج مخجه  ،التي حػبر غً الاسجفاع الحلُلي 1اللُمت و الاهخفاض الحلُلي 
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صىسي غلى باقي الزي ٌػؼُىا صىسة واضحت غً مذي جإزحر االإخغحر الو  VARPالاهدذاس الزاحي لباهل

 .التي اغخبرهاها هماششاث كُاط الأداء الاكخصادي في دوٌ مىؼلت االإغشب الػشبيو االإخغحراث 

 أزش المخغير الصىسي على مخغيراث الذساست :(02الجذول سكم )

 

NFA NX EPAR CROX1 Crpib 

Benair   

 3,318 3,2511 2,12 4,2 0,99- المشوهت

t-student -2,8923 2,5298 2,19 1,51 2,708 

p-value )0,0105( )0,0116( )0,028( )0,0107( )0,0217( 

 Eviewsمً إعذاد الطالب بالاعخماد على مخشجاث  المصذس:

مً الجذوٌ ؤغلاه هلاخظ ؤن اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي ًازش جإزحر ظلبي غلى الاظدثماس الأحىبي 

جؼىس هصِب الفشد مً الىاجج  ،الادخاس ،صادساثفي خحن ؤهه ًازش اًجابُا غلى ول مً صافي ال ،االإباشش

 مػذٌ جؼىس الىاجج. و االإدلي هبذًل الإخغحر الؤهخاحُت 

-IIIخاجمت 

 ىفه ،جدلُل الأداء الاكخصاديو ٌػخبر اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي مً بحن ؤهم الأدواث في فهم     

 .ؤظػاس الصشف الاظمُتو حىبُت الأ  ،ٌػؼُىا صىسة غً الدشىهاث التي جدذر في معخىي الأظػاس االإدلُت

 .هما جفترض ؤغلب الذساظاث الأدبُت جإزش االإخغحراث الاكخصادًت الحلُلُت بذسحت هزا الاخخلاٌ

بُت االإخػللت بعػش الصشف الحلُلي جخظمً مدذداث هزا الأخحر،  جدذًذ و ؤغلب الذساظاث الخجشٍ

ت بلى في خحن  ،الخىاصوي(االإعخىي الخىاصوي له )ظػش الصشف الحلُلي  جفخلش ختى الذساظاث الىظشٍ

الىثحر مً  .معخىي الخىمُتو الاكخصادي  ىاللىىاث التي ًازش مً خلالها ظػش الصشف الحلُلي غلى الىم

بُت جىصلذ بلى وحىد غلاكت ػشدًت بحن اهخفاض ظػش الصشف الحلُلي  معخىي و الذساظاث الخجشٍ

 .ع ظػش الصشف الحلُلياسجفاو غلاكت غىعُت بحن هزا الأخحر و  ،الاكخصادي ىالىم

ادة الىم ادة  ،الاكخصادي ىفي دساظدىا جىصلىا الى ؤن اهخفاض ظػش الصشف الحلُلي ًادي بلى صٍ صٍ

ادة الادخاس  ،صافي الصادساث ادة الؤهخاحُت االإػبر غنها بىصِب الفشد مً الىاجج بالإطافت بلى صٍ صٍ

بلى بؼئ الخػذًل في الأحىس الاظمُت الزي ًشحؼ ؤظاظا و الاظدثماس في دوٌ مىؼلت االإغشب الػشبي و

مما ًادي في مشخلت ما بلى  ،ملاسهت مؼ اسجفاع الأظػاس الىاحم غً اسجفاع ؤظػاس العلؼ اللابلت للإججاس

 ٌ اهخفاض اظتهلان العلؼ اللابلت للإججاس مؼ افتراض زباث هزا  ،اهخفاض الأحش الحلُلي في هزه الذو

ادة هام  الشبذ هدُجت اهخفاض الأحىس الأخحر في كؼاع العلؼ غحر اللابلت للإ ججاس بالإطافت بلى صٍ

الاظدثماس. هما ًادي الاهخفاض الحلُلي لعػش والحلُلُت ظىف ًادي بلى اسجفاع دالت الادخاس 
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ادة صافي الصادساث لخيىن  ادة اللذسة الخىافعُت للعلؼ االإدلُت مما ًادي بلى صٍ الصشف الحلُلي لضٍ

ادة الىماالإدصلت النهاثُت لهزا الا  ادة الؼلب الىلي الزي ظىف ًادي بلى صٍ صادي في الاكخ ىهخفاض صٍ

 8، ًمىً اكتراح بػع الخىصُاثبليها . بىاءا غلى الىخاثج االإخىصلدوٌ مىؼلت االإغشب الػشبي

 ش الأظػاس  ،اكخصاد العىق  ىؤي الخىحه هد ،الخىحه العىقي للماظعاث بالخالي بلغاء الذغم و جدشٍ

الأظىاق التي جفخلش بلى الىفاءة وجخخفي خلفه الػذًذ مً االإاظعاث  ،احخماعيالزي ٌػخبر هعُاج 

 ،والفػالُت

  ش  ،غحر اللابلت للاججاسو مخىاصها بحن كؼاع العلؼ اللابلت للاججاس و  الأظػاس شاملاًجب ؤن ًيىن جدشٍ

 ختى جيىن هىان مىافعت مشغىب فيها.

 هلذي ًخمخؼ بذسحت غالُت و لاٌ جىفحر ظىق مالي جدلُم الاهظباغ االإالي في دوٌ االإغشب الػشبي مً خ

بي فػاٌو  ،الشفافُتو مً الىفاءة   .هظام طشٍ

  ؼ الاكخصاد غذم الاغخماد غلى هىع مػحن مً العلؼ مثل الجضاثش الزي ًلىم اكخصادها ولُا و جىىَ

با غلى كؼاع االإدشوكاث  ،هما ًجب ؤن ٌعىد اخخلاٌ ظػش الصشف الحلُلي في غالم فني ملاثم .جلشٍ

هما ًجب ؤن جيىن الؤصلاخاث الاكخصادًت في  ،جدىمه ؤػش كاهىهُت فػالت ومشهت في هفغ الىكذ

مىهجُت وبلا ظىف ًيىن لهزا الاخخلاٌ ؤزاس ظلبُت غلى و هزه الذوٌ جخابػُه وهابػت مً ؤصىٌ غلمُت 
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