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 ملخّص  

 

تيجف ىحه الجراسة لكياس درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ في سػرية في الأجميغ الصػيل 
نسػذج الانحجار الحاتي ذو . لتحقيق ىجف البحث، تع تصبيق الحخب عمى سػريةوالقريخ مع الأخح بالاعتبار لأثخ 

باستخجام بيانات شيخية لكل مغ سعخ الرخف في الدػق السػازية، مؤشخ أسعار  ARDLفتخات الابصاء السػزع 
، 9159حتى حديخان  5991السدتيمظ، العخض الشقجي وسعخ الشفط العالسي خلال الفتخة السستجة مغ كانػن الثاني 

 . الحخب عمى سػريةبالإضافة إلى استخجام متغيخ وىسي يعبخ عغ 
قةة تكامل مذتخك بيغ متغيخات الجراسة، حيث أضيخت معادلة التػازن أن لدعخ أضيخت نتائج الاختبار وجػد علا

لمحخب الرخف السػازي أثخ إيجابي عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ في الأجميغ الصػيل والقريخ. كسا بيشت الشتائج أن 
 في الأجل الصػيل.  سػرية أثخ سمبي عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ في الأجميغ الصػيل والقريخ ولكشو غيخ معشػي عمى 

 .ARDLنسػذج خف السػازي، مؤشخ أسعار السدتيمظ، انتقال أثخ سعخ الرخف، سعخ الر الكلسات السفتاحية:
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  ABSTRACT    

 

The purpose of this study is to measure the degree of exchange rate pass through to 

the consumer price index in Syria in the long and short-run, taking into account the impact 

of the Syrian crisis. To achieve the purpose of the study, an Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) model was applied, using monthly data of parallel exchange rate, consumer price 

index, money supply, oil prices, and a dummy variable of the crisis, for the period (January 

1995- June 2019).  

The results of ARDL model revealed the existence of a cointegration relationship 

between the variables under study, and that the parallel exchange rate has a positive impact 

on the consumer price index in the long and short-run. Moreover, the crisis variable 

appears to exercise a negative impact on the consumer price index in the long and short-

run but not significant in the long-run. 

 

Keywords :  Exchange Rate Pass Through, Parallel Exchange Rate, Consumer Price Index, 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 
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 مقجّمة  -1
ىام مغ مؤشخات الاقةتراد القػمي لسا لو مغ آثار عمى الفئات الاجتساعية كافة لحلظ يعتبخ التزخع مؤشخ 

 يحاول واضعػا الدياسات

الاقةترادية دائساً التحكع بدمػك التزخع لمحج مغ تمظ الآثار. وباعتبار سعخ صخف العسمة مغ العػامل السؤثخة  
مغ قةبل الحكػمة أو الغيخ مجعػمة، السدتػردة أو السرشعة في الأسعار السحمية، إذ تتأثخ أسعار الدمع سػاء السجعػمة 

(، فإن أحج وسائل Masha and Park, 2012محمياً، أسعار الاستيلاك أو الجسمة كميا بتغيخ سعخ الرخف )
 صانعي الدياسات لمتحكع بالتزخع يكػن مغ خلال ضسان استقخار سعخ الرخف.

مؤشخ الأسعار السحمية حيداً ىاماً مغ اىتسام الباحثيغ وخاصة فيسا  لقج أخحت دراسة أثخ سعخ الرخف في
يتعمق باقةتراديات الجول الشامية وفي شػر الشسػ ذات درجة الانفتاح التجاري الكبيخ، حيث يمعب تغيخ سعخ الرخف 

 الأسعار السحمية. في السيدان التجاري وبالتالي فيفييا تأثيخاً ىاماً 
ي شػر الشسػ التي تتسيد بارتفاع ندبة التجارة الخارجية إلى الشاتج السحمي الإجسالي تعتبخ سػرية مغ الجول ف

سياسية واقةترادية شيجت خلاليا انخفاضاً كبيخاً في قيسة العسمة بحخب عدكخية و  9155فييا، كسا أنيا تسخ مشح عام 
لسدتيمظ فييا بتغيخات سعخ الرخف، وىػ وارتفاعاً في معجل التزخع مسا يذكل دافعاً قةػياً لجراسة درجة تأثخ أسعار ا

ما ييجف إليو ىحا البحث. إذ سيتع قياس درجة انتقال سعخ الرخف السػازي لميخة الدػرية مقابل الجولار الأمخيكي إلى 
التي  الحخب(، مع الأخح بالاعتبار لأثخ 9159-5991خلال الفتخة )والقريخ  الصػيل يغالأجمأسعار السدتيمظ عمى 

  .9155م بجأت في عا
 الجراسات الدابقة  2-

لقج أخحت دراسة أثخ سعخ الرخف في مؤشخ الأسعار السحمية حيداً ىاماً مغ اىتسام الباحثيغ وخاصة فيسا 
يتعمق باقةتراديات الجول الشامية وفي شػر الشسػ. في سػرية، تشاولت عجيج مغ الجراسات ىحا السػضػع، ومشيا دراسة 

التي ىجفت إلى إيزاح  سعخ الرخف في تحقيق الاستقخار الاقةترادي في سػرية(دور بعشػان )  (9151)حبيب، 
الآثار الاقةترادية لتغيخات سعخ الرخف الاسسي عمى السؤشخات الاقةترادية الكمية للاقةتراد الدػري خلال الفتخة 

لعلاقةة بيغ (. وفي ىحا الإشار، شبق الباحث نسػذج الانحجار البديط ومعامل الارتباط لكياس ا5991-9151)
التغيخات في سعخ الرخف الاسسي والستغيخات الاقةترادية الكمية )الشاتج السحمي الإجسالي، إجسالي الرادرات، معجل 
التزخع، معجل البصالة، ومؤشخ الاستقخار الاقةترادي(. تػصمت الجراسة إلى وجػد علاقةة عكدية بيغ تغيخات سعخ 

سالي الرادرات ومعجل التزخع ومؤشخ الاستقخار الاقةترادي. في حيغ الرخف الاسسي والشاتج السحمي الإجسالي وإج
 تػصمت الجراسة لػجػد علاقةة شخدية بيغ تغيخات سعخ الرخف الاسسي ومعجل البصالة. 

( في انتقال أثخ أسعار الرخف إلى أسعار الدمع والخجمات في Al Samara, 2013بجورىا بحثت دراسة )
وذلظ بالاعتساد عمى الستغيخات  9119وحتى الخبع الخابع  5991ستجة مغ الخبع الأول الاقةتراد الدػري في الفتخة الس

، أسعار الشفط العالسية. ولتحقيق ىجف M2التالية: مؤشخ أسعار السدتيمظ، تكمفة الدمع السدتػردة، العخض الشقجي 
رت الشتائج الى وجػد انتقال كبيخ (. وقةج أشاARDLالبحث، قةام الباحث باختبار نسػذج متجو الانحجار الحاتي السػزع )

 وسخيع لتكمفة الدمع السدتػردة إلى الأسعار السحمية، بالإضافة لحداسية شجيجة للأسعار الجولية.
( إلى اختبار أثخ سعخ الرخف السػازي الميخة الدػرية في مؤشخ أسعار 9152كسا ىجفت دراسة )عمي، 

(. شبقت الجراسة اختبار جحر الػحجة لاختبار 9151-9155الفتخة )السدتيمظ في سػرية باستخجام بيانات شيخية خلال 
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استقخارية الدلاسل الدمشية. كسا استخجمت اختبار الدببية وتحميل مكػنات التبايغ وتحميل دوال الاستجابة لخدة الفعل. 
جروسة. وقةج أضيخ أضيخت الشتائج وجػد أثخ كبيخ لدعخ الرخف عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ في سػرية خلال الفتخة الس

% مغ التغيخات في مؤشخ أسعار السدتيمظ تٌعدى إلى سعخ الرخف. أما تحميل دوال 51تحميل مكػنات التبايغ أن 
 استجابة فقج بيغ أن مؤشخ أسعار السدتيمظ يدتجيب إيجاباً لدعخ الرخف. 

التي شُبقت عمى اقةتراديات إلى جانب الجراسات التي شُبّقت عمى الاقةتراد الدػري، ىشالظ عجيج مغ الجراسات 
( التي اختبخت درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى الأسعار السحمية Jiranyakul, 2018الجول الشامية، ومشيا دراسة )

. وقةج شبقت الجراسة 9152حتى الخبع الخابع لعام  9111في تايلانج باستخجام بيانات ربع سشػية مشح الخبع الأول لعام 
باستخجام  VAR( لكياس درجة الانتقال ونسػذج متجو الانحجار الحاتيJohansenامل السذتخك )اختبار جػىاندغ لمتك

الستغيخات الآتية: مؤشخ أسعار السدتيمظ، مؤشخ أسعار الجسمة، مؤشخ أسعار الػاردات، مؤشخ سعخ الرخف الاسسي 
مت الجراسة لػجػد علاقةة تكامل مذتخك الفعال، العخض الشقجي بالسفيػم الزيق، الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي. تػص

بيغ الستغيخات السجروسة، كسا تػصمت لكػن درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى الأسعار السحمية في تايلانج يختمف 
بحدب مؤشخ الأسعار السدتخجم. إذ إن درجة انتقال أثخ سعخ الرخف في الأجل الصػيل ىػ أكبخ عمى مؤشخ أسعار 

أسعار السدتيمظ ومؤشخ أسعار الػاردات. كسا أن درجة الانتقال أكبخ إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ  الجسمة مقارنةً بسؤشخ
 مقارنة بسؤشخ أسعار الػاردات. 
( إلى اختبار درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى مؤشخ Alhabib and Said, 2019بجورىا ىجفت دراسة )

(. 9152كانػن الأول  -5991خلال الفتخة )كانػن الثاني  أسعار السدتيمظ في إنجونيديا باستخجام بيانات شيخية
شبقت الجراسة العجيج مغ الاختبارات: اختبارات جحر الػحجة، واختبار جػىاندغ لمتكامل السذتخك، ونسػذج متجو 

( لاختبار العلاقةة شػيمة وقةريخ الأجل بيغ Vector Error Correction Model- VECMترحيح الخصأ )
. وقةج استخجمت الجراسة أربعة متغيخات: مؤشخ أسعار السدتيمظ كستغيخ تابع، وسعخ الرخف الاسسي متغيخات الجراسة

مقابل الجولار الأمخيكي، ومؤشخ الإنتاج الرشاعي، وقيع السدتػردات. أضيخت نتائج الجراسة وجػد علاقةة تكامل في 
بي في الأجل الصػيل عمى معجل التزخع الأجل الصػيل بيغ متغيخات الجراسة، وأن لدعخ الرخف أثخ معشػي وإيجا

% يؤدي إلى تغيخ في نفذ 5مسا يذيخ لكػن التغيخ في سعخ الرخف بشدبة  1.19السحمي، حيث بمغت قيسة السعمسة 
 %. 9الاتجاه في مؤشخ أسعار السدتيمظ بشدبة 

حمية مسا يبيغ نلاحع اختلاف نتائج الجراسات الدابقة بخرػص انتقال أثخ أسعار الرخف إلى الأسعار الس
عجم وجػد علاقةة ثابتة ومحجدة بيغ الستغيخيغ. ويسكغ تفديخ اختلاف الشتائج باختلاف شبيعة الاقةتراديات السجروسة 
وأنطسة الرخف فييا، بالإضافة إلى اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة، الستغيخات الزابصة التي تع أخحىا بالاعتبار 

 والاختبارات الإحرائية السصبقة. 
يكسغ الاختلاف والتسيد الخئيدي لمجراسة الحالية عغ الجراسات الدابقة في كػنيا تتشاول دراسة انتقال أثخ سعخ 

(. إذ تتسيد الجراسة الحالية عغ دراسة 9159 – 5991الرخف السػازي إلى أسعار السدتيمظ في سػرية خلال الفتخة )
التي  الحخب عمى سػريةنيا تذسل فتخة زمشية أشػل، وتأخح أثخ ( التي تشاولت الاقةتراد الدػري أيزاً بكػ 9152)عمي، 

بالاعتبار )متغيخ وىسي(، كسا أنيا تأخح بالاعتبار أثخ العخض الشقجي وسعخ الشفط العالسي  9155بجأت في عام 
 ,Al Samaraلكياس درجة الانتقال. وتتسيد عغ دراسة ) ARDLكستغيخات ضابصة، بالإضافة لكػنيا تصبق نسػذج 

 .الحخب عمى سػرية( بكػن فتخة الجراسة أشػل وتأخح بالاعتبار تأثيخ 2013
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  وىجفو مذكلة البحث -3
 :مذكمة الجراسة مغ خلال التداؤليغ التالييغ يسكغ تمخيز

على ىل يهجج انتقال لأثخ سعخ صخف الليخة الدهرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيلك في سهرية 
 درجتو؟ ؟ وما ىيالأجل الطهيل

ىل يهجج انتقال لأثخ سعخ صخف الليخة الدهرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيلك في سهرية على 
 الأجل القريخ؟ وما ىي درجتو؟

درجة انتقال أثخ سعخ الرخف السػازي إلى  الإجابة عمى ىحيغ التداؤليغ مغ خلال اختبارييجف البحث إلى 
-5991خلال الفتخة ) ARDLالأجميغ الصػيل والقريخ باستخجام نسػذج  مؤشخ أسعار السدتيمظ في سػرية في

فإنو مغ الزخوري الأخح  9155سػرية التي بجأت في عام الحخب عمى وباعتبار أن فتخة الجراسة تتزسغ  .(9159
 .أسعار السدتيمظ في ىاودراسة تأثيخ  الحخبليحه بالاعتبار 

 أىسية البحث  -4
إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ في  السػازي  في اختبار درجة انتقال أثخ سعخ الرخفالشطخية تكسغ أىسية البحث 

وىػ  ،وتأثيخىا الحخب عمى سػريةالأخح بالاعتبار مع  (9159-5991خلال الفتخة ) ARDLباستخجام نسػذج سػرية 
ػن معخفة درجة ـانتقال سعخ أما الأىسية التصبيكية لمبحث فتتجمى في كدػرية. الستعمقة بمالع تتشاولو الجراسات الدابقة 

الرخف إلى أسعار السدتيمظ يسكَغ مغ تقجيع تػصيات ومقتخحات لمقائسيغ عمى الدياسة الاقةترادية والشقجية في سػرية 
ارتفاع الأسعار الشاتج عغ انخفاض قيسة في إشار التشبؤ بدمػك التزخع ووضع الدياسة الشقجية السشاسبة لسػاجية 

 .العسمة
 فخضيات البحث  5-

يػجج انتقال لأثخ سعخ صخف الميخة الدػرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ عمى الفخضية الأولى: 
 . (9159-5991الأجل الصػيل خلال الفتخة )

يػجج انتقال لأثخ سعخ صخف الميخة الدػرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ عمى الفخضية الثانية: 
 (. 9159-5991القريخ خلال الفتخة ) الأجل
 البحث مشيجية 6- 

 يعتسج البحث عمى السشيج التحميمي وأساليب الاقةتراد الكياسي لشفي أو إثبات فخوض البحث.
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 الإطار الشظخي 7- 
 سعخ الرخف الى أسعار السدتيلكأثخ الإطار الشظخي لانتقال 1-7- 

 
عمى امتجاد العقػد السشرخمة، كان ىشالظ اىتسام متدايج في تحميل أثخ التغيخات في سعخ الرخف في الأسعار 
السحمية لمجول، والقخارات التي يجب اتخاذىا مغ قةبل الدمصات الشقجية في ىحا الخرػص. ويعػد ىحا الاىتسام لحكيقة 

خرػصاً ية والتي كانت سبباً في قةمق مرارفيا السخكدية، وجػد مدتػيات مختفعة مغ التزخع في عجيج مغ الجول الشام
وأن مغ أىع العػامل السؤثخة في التزخع ىػ التغيخات في سعخ الرخف ودرجة حداسية الأسعار السحمية ليحه التغيخات 

(Mnjama, 2011 .) 
يا إلى الجرجة التي تؤدي ب Exchange Rate Pass-Through (ERPT)يذيخ انتقال أثخ سعخ الرخف 

التغيخات في سعخ الرخف إلى تغيخات في الأسعار الشدبية. ويُدتخجم ىحا السرصمح عادةً للإشارة إلى أثخ التغيخات في 
ة. يتع ( حجع التجار 3( أسعار السدتيمظ؛ )9( أسعار الػاردات والرادرات؛ )5سعخ الرخف في أحج الستغيخات الآتية: )

 سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ.الجراسة التخكيد عمى انتقال أثخ في ىحه 
 Law of One Price (LOOP)يعػد الأساس الشطخي لانتقال أثخ سعخ الرخف إلى قةانػن الدعخ الػاحج 

. يشزّ قةانػن الدعخ الػاحج عمى أنو في حال Purchasing Power Parity (PPP)ونطخية تعادل القػة الذخائية 
اتيغ الدمعتيغ بشفذ الدعخ في مختمف الجول عشج قياسيا بعسمة مػحجة وجػد سمعتيغ متساثمتيغ فإنو يجب أن تباع ى

(. أما نطخية تعادل القػة الذخائية، والتي Copeland, 2005; Wang, 2009وفي ضل غياب تكاليف الرفقات )
الشقػد عشجما أصجر كتاباً بعشػان " 5999يعػد أصميا إلى الاقةترادي الدػيجي جػستاف كاسل الحي قةام برياغتيا عام 

وأسعار الرخف الأجشبي"، فتذيخ إلى أن التغيخات التي تحجث في مدتػى أسعار الرخف بيغ عسمتي دولتيغ تعكذ 
التبايغ في الأسعار الشدبية لياتيغ الجولتيغ، بحيث يكػن سعخ التػازن الحي يدتقخ عشجه سعخ الرخف في زمغ معيغ 

 يغ.ىػ الدعخ الحي تتداوى عشجه القػة الذخائية لمعسمت
في حال كانت نطخية تعادل القػة الذخائية محققة، سيكػن ىشالظ انتقال كامل لأثخ سعخ الرخف إلى الأسعار 

 ,Sanusi, 2010; Masha and Parkالسحمية. ولكغ الكثيخ مغ الجراسات التجخيبية حػل ىحا السػضػع، مثل )
2012; Adeyemi and Samuel, 2013) يكػن كامل ولا فػري، وقةج أرجعت ، وججت أن الانتقال غالباً لا

الجراسات ىحا الانتقال غيخ التام إلى مجسػعة مغ العػامل الاقةترادية الجدئية والكمية السؤثخة في انتقال أثخ سعخ 
الرخف، نحكخ مشيا التدعيخ بحدب الدػق، درجة تجانذ الدمع، مخونة الصمب الدعخية، السشافدة والحرة الدػقية، 

السحمية محل الدمع الأجشبية، ليكل وحرة الػاردات، البيئة التزخسية، مجة واستسخارية صجمات  قةابمية إحلال الدمع
 سعخ الرخف، حجع واتجاه التغيخات في سعخ الرخف، نطام سعخ الرخف، حجع الاقةتراد، مػثػقية الدياسة الشقجية.

 .Boug et alتكاليف. يسيد تججر الإشارة إلى وجػد عجة قةشػات لانتقال أثخ سعخ الرخف إلى الأسعار وال
بيغ أسعار الرخف،  pricing-to-marketخسدة قةشػات: القشاة الأولى تختبط بالتدعيخ حدب الدػق  (2013)

التكاليف الحجية وأسعار السدتػردات، والتي بجورىا تؤثخ في الأسعار السحمية مغ خلال الدمع الاستيلاكية الجاىدة 
تشاول تأثيخ أسعار الػاردات في أسعار الرادرات والأسعار السحمية مغ خلال سمػك السدتػردة. أما القشاة الثانية فت

سياسات التدعيخ لمذخكات السحمية في الأسػاق في ضل عجم وجػد تشافدة تامة. تتعمق القشاة الثالثة بتأثيخ أسعار 
اول القشاة الخابعة تأثيخ حرز الػاردات في الدمع والخجمات الػسيصة السدتخجمة في إنتاج الدمع الاستيلاكية، وتتش
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الػاردات والتغيخات في ىحه الحرز في درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ وأسعار السػاد الأولية 
الجاخمة في عسمية الإنتاج. أما القشاة الخامدة فتتسثل في انتقال أثخ سعخ الرخف إلى تكاليف الإنتاج مغ خلال عسمية 

 تؤثخ بذكل قةػي في أسعار السشتجيغ. وضع الأجػر التي 
 

 في سهريةلأسعار وأنظسة الرخف طار الشظخي الإ -2-7
مخّ الاقةتراد الدػري مشح تػقيع اتفاقية بخيتػن وودز وحتى اليػم بثلاثة أنطسة لدعخ الرخف وذلظ بحدب 

- 9/9/5992( لأنطسة الرخف في سػرية، وىي: نطام الخبط بالجولار الأمخيكي )De Jureالترشيف الخسسي )
(، وتحخيخ سعخ الرخف مع 59/5/9159-51/1/9112(، نطام الخبط بػحجة حقػق الدحب الخاصة )51/1/9112

 (. 59/5/9159التجخل في سػق الرخف )مشح 
، فإن نطام الرخف في 5الشقج الجولي ( الحي ترجره تقاريخ صشجوق De Factoأما بحدب الترشيف الفعمي )

 Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Exchangeسػرية قةج مخّ بالسخاحل الآتية )
Restrictions, 2017 :) 
  (: الخبط التقميجي بالجولار الأمخيكي 9112حتى أيمػل  5991السخحمة الأولى )مغ عام

 )تتػافق مع الترشيف القانػني(. 
  (: نطام أسعار الرخف السخبػشة 9119حتى نيدان  9112السخحمة الثانية )مغ أيمػل

ضسغ نصاقةات تقمب أفكية )تتػافق مع الترشيف القانػني، إذ كان مرخف سػرية السخكدي يخبط الميخة 
 %(. 9الدػرية بػحجة حقػق الدحب الخاصة مع ىامر تحبحب 

  9(: نطام تختيب صخف مدتقخّ 9155حتى نيدان  9119السخحمة الثالثة )مغ نيدان . 
  3حتى الآن(: تختيبات مجارة أخخى  9155السخحمة الخابعة )مغ نيدان . 

 9155في عام الحخب عمى سػرية تع الاعتساد عمى سعخ الرخف في فتخة ما قةبل  تججر الإشارة إلى أنو
كيجف وسيط لمدياسة الشقجية بسا يحقق الحفاظ عمى معجل تزخع مشخفس ومدتقخ، والحفاظ عمى تشافدية الاقةتراد 

 الحخبالدػري. بخر مرخف سػرية السخكدي اختيار سعخ الرخف كيجف وسيط لمدياسة الشقجية في فتخة ما قةبل 
دتػى الأسعار في سػرية )انتقال كبيخ لأثخ سعخ الرخف إلى انصلاقةاً مغ فعالية وقةػة قةشاة سعخ الرخف وأثخىا في م

إلغاء سياسة تعجد سعخ إلى  بيجف زيادة فعالية استيجاف سعخ الرخف السرخف السخكدي  وقةج عسجالأسعار السحمية(. 
الستزسغ تػحيج أسعار الرخف  91/59/9115تاريخ  1212. حيث صجر القخار رقةع 5915الرخف الستبعة مشح عام 

 واحج )سعخ صخف العسلات الأجشبية(.بدعخ 

                                                           
 . 5991يػجج ترشيفات فعمية لرشجوق الشقج الجولي مشح العام  5
% لسجّة ستة أشيخ 9±مقابل عسمة أو سمة مغ العسلات ضسغ نصاق لا يتجاوز ىامر  بخ ىحا الترشيف عغ وجػد تقمب في سعخ الرخفيع 9

ن أو أكثخ )باستثشاء عجد معيّغ مغ التجاوزات أو الخصػات الترحيحية(، وبحيث يبقى سعخ الرخف مدتقخاً كشتيجة لمتجخّل الخسسي. ولا يجب أ
مغ عسمة الخبط أو الدمّة التي تجّعي الجولة بأنّيا تثبّت عسمتيا السحمية بيا باستخجام  يكػن نطام الرخف الستّبع ىػ التعػيع. يتع التحقق أو التأكج

 تقشيات إحرائية. لا يتصمب ىحا التختيب التدام مغ قةبل الدمصة الشقجية لمجولة. 
3

طسة الرخف في الجول التي يرشف نطام الرخف ضسغ ىحه الفئة عشجما لا يصابق معاييخ أي مغ التختيبات الأخخى. يسكغ أيزاً ترشيف أن 
 تذيج تغييخات متكخرة في الدياسات ضسغ ىحا التختيب.
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أعمغ مرخف سػرية السخكدي عغ تبشّيو لشطام سعخ صخف يزسغ إدارة فعّالة لدعخ صخف  9112في عام 
فظ ربط الميخة الدػرية بالجولار الأمخيكي  51/1/9112الرادر بتاريخ  3999حكيقي ومدتقخ، إذ تع بسػجب القخار رقةع 

اثل في أوزانيا وحجة حقػق الدحب الخاصة )دراسة حػل ربط الميخة الدػرية بػحجة مقابل ربصيا بدمة مغ العسلات تس
(. ومغ أىع الجػانب الإيجابية السدتيجفة ليحا الانتقال ىػ: تقميل تقمبات سعخ صخف 9112حقػق الدحب الخاصة، 

فاظ عمى ربحيتيع ويخفّس مغ الميخة الدػرية اتجاه عسلات الذخكاء التجارييغ الخئيدييغ مسا يداعج السرجريغ عمى الح
الزغػط عمى الأسعار السحمية لا سيسا وأن الجولار الأمخيكي شيج تأرجحاً كبيخاً اتجاه العسلات الخئيدية في تمظ الفتخة، 
بالإضافة إلى تخفيس التزخع مغ خلال تخفيس تكمفة السدتػردات وخرػصاً مغ دول الاتحاد الأوروبي الحي كان 

 (.9112ي الخئيذ لدػرية )دراسة حػل ربط الميخة الدػرية بػحجة حقػق الدحب الخاصة، يعتبخ الذخيظ التجار 
والعقػبات الاقةترادية إلى أزمة في سعخ صخف الميخة الدػرية التي  الحخب عمى سػرية، أدت 9155مشح عام 

 العامة التػجيات ععد الدمصة الشقجية الدػرية إلى ، عسجتالحخب ىحه مع بجايةو انخفزت قيستيا مع مخور الػقةت. 
الأمخ  الخاىشة، الطخوف عغ الشاجسة لسعالجة الاختلالات الصارئة الحكػمية الخصط تشفيح في خلال السداىسة مغ لمجولة
 صخف سعخ إلى استيجاف والانتقال الأسعار باستقخار والستسثل لمدياسة الشقجية الشيائي اليجف عغ الخخوج تصمب الحي
 تزخع لسدتػى  السرخف السخكدي  استيجاف السخحمة. إذ تتجنى فعالية ىحه خلال العسلات الأجشبية مقابل الدػرية الميخة

 ارتفاع الشقجية، في السؤثخات تديع، إلى جانب التي السؤثخات مغ عجيج نطخاً لػجػد الحخبضل  في ومدتقخ مشخفس
السالية )التقخيخ الدشػي  والدياسة الإدارية للاقةتراد والأسعار الحكيقي بالجانب تتعمق بعػامل وتتسثل التزخع، معجل

 (.9159عسال مرخف سػرية السخكدي، لأ
 البحث  البيانات وطخائق 8-

 البيانات ونسهذج الجراسة -8-1
تع تقجيخ نسػذج الانحجار سيلكياس انتقال أثخ سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ في سػرية خلال فتخة الجراسة، 

 الستعجد الآتي: 
                                                   

: المػغاريتع الصبيعي لدعخ       ،: المػغاريتع الصبيعي لسؤشخ أسعار السدتيمظ في سػرية     حيث: 
: المػغاريتع     ،التدعيخ السباشخة وفق شخيقة 9الرخف الاسسي الثشائي مقابل الجولار الأمخيكي في الدػق السػازية

: متغيخ        ،: المػغاريتع الصبيعي لأسعار الشفط العالسيةLNOIL ،الصبيعي لمسعخوض الشقجي بالسفيػم الػاسع
 5، ويأخح الكيسة 9155حتى شباط  5991مشح كانػن الثاني  1، حيث يأخح الكيسة الحخب عمى سػريةوىسي يعبخ عغ 

 : حج الخصأ العذػائي.   ،: ميل معادلة الانحجار  ،: ثابت معادلة الانحجار  ،9159حتى حديخان  9155مشح آذار 
، حيث تع مخاعاة تػفخ 9159حتى حديخان  5991تع استخجام بيانات شيخية خلال الفتخة مغ كانػن الثاني 

ا. تججر يخات نسػذج الجراسة وشخق قياسي( متغ5البيانات محل الجراسة في اختيار الفتخة الدمشية. يعخض الججول )
 ,Sanusi) ستغيخات إلى عجة دراسات سابقةالقياس اختيار الستغيخات الزابصة و تع الاستشاد في  الإشارة إلى أنو

2010; Masha and Park, 2012; Adeyemi and Samuel, 2013; Al Samara, 2013 .) 
 

                                                           
مقارنة بدعخ الرخف  الحخبتع أخح سعخ الرخف في الدػق السػازية باعتباره أكثخ تعبيخاً عغ التغيخات في سعخ الرخف خلال فتخة  9

 الخسسي. 
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 (: متغيخات الجراسة2الججول )
 مرجر البيانات شخيقة الكياس الستغيخ تخميد الستغيخات

 الستغيخ التابع:
 سعخ الرخف

LNPEX  المػغاريتع الصبيعي لدعخ الرخف الاسسي
الثشائي لميخة الدػرية مقابل الجولار 

 الأمخيكي في الدػق السػازية

 مرخف سػرية السخكدي 

 الستغيخ السدتقل:
 أسعار السدتيمظ

LNCPI  أسعار المػغاريتع الصبيعي لسؤشخ
 (9111السدتيمظ في سػرية )سشة أساس 

 مرخف سػرية السخكدي 

 الستغيخات الزابطة:
المػغاريتع الصبيعي لمسعخوض الشقجي  LNM2 العخض الشقجي

 M2بالسفيػم الػاسع 
 مرخف سػرية السخكدي 

الشقج قةاعجة بيانات صشجوق  المػغاريتع الصبيعي لأسعار الشفط العالسية LNOIL سعخ الشفط العالسي
 الجولي

 الحخب عمى سػرية
 )متغيخ وىسي(

CRISIS  مشح كانػن  1متغيخ وىسي يأخح الكيسة
، ويأخح 9155حتى شباط  5991الثاني 
حتى حديخان  9155مشح آذار  5الكيسة 

9159 

 

 جاد الباحثينإعالسرجر: من 
 طخائق البحث -8-2
لكياس  ARDLاختبار  متغيخات الجراسة، إلى جانب يةتصبيق اختبار جحر الػحجة لكياس درجة استقخار تع سي

 انتقال أثخ سعخ الرخف إلى الأسعار السحمية في سػرية. 
 اختبار جحر الهحجة  -8-2-1

التعامل مع الدلاسل الدمشية لا بج مغ إجخاء اختبار جحر الػحجة لسعخفة درجة تكامل الدمدمة الدمشية. عشج 
-Phillipsو اختبار فيميبذ بيخون  Augmented Dickey-Fuller (1979)فػلخ السػسّع -يعتبخ اختبار ديكي

Perron   ،ًويعتبخ اختبار فيميبذ بيخون ترحيحاً غيخ معمسياً لاختبار مغ أكثخ اختبارات جحر الػحجة استخجاماADF 
( تعسيساً لصخيقة 5911) Phillips & Perronفي حال وجػد ارتباط ذاتي في الشسػذج السدتخجم للانحجار. إذ شػر 

Dickey Fuller تدسح بػجػد ارتباط ذاتي في حج الخصأ. وعميو، فإن اختبارPP   ىػ تعجيل لاختبارDF  ليأخح في
(، وىػ الاختبار الحي سيتع تصبيقو في ىحه Phillips and Perron,1988الاعتبار قةيػد أقةل عمى حج الخصأ )

 الجراسة.
 ARDLاختبار  -8-2-2

 ; Pesaran and Smith, 1998 ; Pesaran and Pesaran, 1997الأبحاث التي قةام بيا )بعج 
Pesaran and Shin, 1997 ; Pesaran etal., 2001  تعّ تصػيخ نسػذج )ARDL  الحي يسدج بيغ نساذج

دابقة لمستغيخ التابع، يتعّ تفديخ الستغيخ التابع مغ خلال الكيع ال الانحجار الحاتي ونساذج فتخات الإبصاء السػزعة، حيث
حلّ لسعزمة وجػد مغ ىحه السشيجية  تسكَغ (.Pahlavani etal., 2005والكيع الحالية والدابقة لمستغيخات السدتقمة )
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علاقةة بالسدتػى بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة، وعشجما لا يكػن مؤكّجاً ما إذا كانت ىحه الستغيخات ذات اتجاه 
( لمتكامل السذتخك Bounds Testخق الأول. إذ يسكغ مغ خلال ىحه السشيجية تصبيق اختبار الحجود )أو مدتقخة بالف

أو مديجاً  I(1)أو مدتقخة عشج الفخق الأول  I(0)بغسّ الشطخ عسّا إذا كانت الستغيخات السجروسة مدتقخة عشج السدتػى 
 (.9151 )الدػاعي، I(2)ات مدتقخة عشج الفخق الثاني مغ الاثشيغ، والذخط الػحيج للاستقخارية ىػ ألّا تكػن الستغيخ 

إن ميدة ىحه الصخيقة ىي إمكانية إدخال فتخات تباشؤ لمستغيخات بذكلٍّ محجّد أو بذكلٍّ تمقائي مغ قةبل الاختبار 
بحيث يسكغ إدخال فتخات إبصاء مختمفة لكل متغيخ، كسا لا يذتخط بالزخورة تداوي فتخات التباشؤ السجخمة لجسيع 
الستغيخات مسا يداعج عمى التخمز مغ مذكمة الارتباط الحاتي بيغ الستغيخات واعصاء أفزل تسثيل لمعلاقةة مغ 

 (9153 ،)عمي الانحجار البديط فيسا إذا كانت الستغيخات مدتقخة بالسدتػى، وتتدع ىحه الصخيقة بعجم التحيد والكفاءة
لسذتخك بخلاف الصخق الأخخى التي تقجّم أكثخ مغ عمى تقجيخ معادلة واحجة لمتكامل ا ARDLيعتسج نسػذج 

 (.Pahlavani etal., 2005بتقجيخ العلاقةة عمى الأجميغ الصػيل والقريخ معاً ) ARDLمعادلة، كسا يدسح نسػذج 
بالاستشاد خسدة نساذج لتقجيخ العلاقةة بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة  Pesaran etal (2001)قةجّم 

 ة التالية:السعادل إلى
𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝛼3𝑦𝑡−1 + 𝛼𝑘𝑦𝑡−𝑘 +  0𝑥𝑡 +  1𝑥𝑡−1 +  𝑞𝑥𝑡−𝑞 +  𝑡 

 𝛼0 = 𝛼1 = 0السعادلة الأولى: في حال عجم وجػد ثابت أو اتجاه 
 𝛼0 = −(𝛼𝑘,  𝑞)μالسعادلة الثانية: وجػد ثابت مقيج واتجاه 

 𝛼0 ≠ 0 , 𝛼1 = 0السعادلة الثالثة: وجػد ثابت مقيج وعجم وجػد اتجاه  
  𝛼0 ≠ 0 ,  𝛼1 = −(𝛼𝑘,  𝑞)μالسعادلة الخابعة: وجػد ثابت غيخ مقيج واتجاه مقيج 

 𝛼0 ≠ 0 , 𝛼1 ≠ 0السعادلة الخامدة: وجػد ثابت غيخ مقيج واتجاه غيخ مقيج 
 يغلتقجيخ العلاقةة عمى الأجم ARDLضسغ مشيجية  Bounds Testيدتخجم ىحا البحث اختبار الحجود 

مجسػعتيغ مغ الكيع الحخجة  ARDLالقريخ والصػيل بيغ مؤشخ أسعار السدتيمظ وسعخ الرخف السػازي حيث يقجم 
(Nkoro and Uko, 2016:) 

 وىػ يتسثّل بالحجّ الحخج الأدنى. ،I(0)مجسػعة تفتخض أنّ جسيع الستغيخات مدتقخة بالسدتػى  -
 وىػ يتسثّل بالحجّ الحخج الأعمى. ،I(1)مجسػعة تفتخض أنّ جسيع الستغيخات مدتقخة بالفخق الأول  -

يتع اختبار العلاقةة عمى الأجل الصػيل باستخجام اختبار الحجود، مغ خلال مقارنة  ARDLبتصبيق نسػذج 
ة السحدػبة تقع خارج حجود الكيع . في حال كانت الكيسPesaranمع قيع حخجة شػرىا  F-Statisticالكيسة السحدػية 

عشج أي مدتػى معشػية وأكبخ مغ الحج الأعمى تكػن الستغيخات متكاممة تكاملًا مذتخكاً، وفي حال  Boundالحخجة 
كانت الكيسة السحدػبة أقةلّ مغ الحجّ الأدنى لمكيع الحخجة يسكغ الحكع بعجم وجػد علاقةة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات، 

ت الكيسة السحدػبة تقع ضسغ نصاق الحجّ الأعمى والأدنى لا يسكغ وجػد حكع حاسع بػجػد علاقةة أما في حال كان
 (. Nkoro and Uko, 2016)تكامل مذتخك 

في حال وجػد علاقةة عمى الأجل الصػيل مغ خلال اختبار الحجود يتعّ اختبار العلاقةة عمى الأجل القريخ مغ 
 ( والتي تُقجّر وفق السعادلة التالية:Error Correction Model ECMخلال نسػذج ترحيح الخصأ )
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 .الأول الفخق  Δيسثّل 
 معاملات الأجل القريخ. 𝜃 و 𝜇معاملات الأجل الصػيل، وتسثّل  𝜌𝑖و  𝑖∅تسثّل  كسا

 𝜑يجب أن تكػن  اشتقاقةو مغ العلاقةة شػيل الأجل. إلى معامل ترحيح الخصأ، والحي تعّ  𝑡-1   يذيخ 
سالبة ومعشػية لمجلالة عمى العلاقةة شػيمة الأجل، حيث تذيخ إلى مقجار التغيخ في الستغيخ التابع نتيجة انحخاف الستغيخ 

 السدتقل في السجى القريخ عغ قيستو التػازنية.
 الشتائج والسشاقذة  -9

 اختبار جحر الػحجةحراءات الػصفية لستغيخات البحث بالإضافة إلى نتائج نتائج الإيتع فيسا يمي استعخاض 
 . ARDL1ونسػذج 

 الإحراءات الهصفية -9-1
يُلاحع مغ قيسة الاحتسال لسؤشخ اختبار  ػصيف الإحرائي لستغيخات الجراسة.( الت9يعخض الججول )

Jarque-Bera ليذ مغ الزخوري أن تكػن . تججر الإشارة إلى أنيو أن متغيخات الجراسة لا تخزع لمتػزيع الصبيعي
 خ.وخرػصاً عشجما يكػن عجد السذاىجات كبي ARDLالبيانات تتبع لمتػزيع الصبيعي لتصبيق نسػذج 
 (: الإحراءات الهصفية للستغيخات السجروسة0الججول )

  
لهغاريتم مؤشخ أسعار 

 السدتيلك
LNCPI 

لهغاريتم سعخ الرخف 
 السهازي 

LNPEX 

لهغاريتم العخض 
 الشقجي
LNM2 

لهغاريتم سعخ الشفط 
 العالسي
LNOIL 

 3.219129 14.03417 4.430635 5.349911  الستػسط الحدابي
 3.951159 14.09731 3.953266 4.925077  الػسيط

 9.191391 15.78882 6.385419 7.296170  أعمى قيسة
 9.399252 12.57820 3.818704 4.493344  أدنى قيسة

 1.519599 0.867989 0.862320 0.922970  الانحخاف السعياري 
 51.13913 10.49047 83.66120 57.75321  قيسة مؤشخ اختبار

 1.111199 0.005273 0.000000 0.000000  الاحتسال
 999 294 294 294  عجد السذاىجات

 EViews 10باستخجام بخنامج  يغالسرجر: إعجاد الباحث
الخسػمات البيانية لستغيخات الجراسة. حيث نلاحع تحخك سعخ الرخف السػازي ومؤشخ ( 5يتزسغ الذكل )

أسعار السدتيمظ في سػرية بذكل متػافق خلال فتخة الجراسة )ارتفاع سعخ الرخف يذيخ الى انخفاض قيسة العسمة 
 (.السحمية

                                                           
ستعجد بيغ متغيخات الجراسة. وقةج أضيخت مرفػفة الارتباط وجػد ارتباط قةػي إجخاء اختبار الارتباط الخصي التججر الإشارة إلى أنو تع  5

 Variance Inflationججاً وشخدي بيغ مؤشخ أسعار السدتيمظ وسعخ الرخف في الدػق السػازية. وبالاستشاد لكيع معامل تزخع التبايغ 
Factors (VIF) الستغيخات السدتقمة إذ إن قيع عامل تزخع التبايغ لمستغيخات ، تع التأكج مغ عجم وجػد مذكمة ارتباط خصي متعجد بيغ

 . تػجج نتائج الاختبارات لجى الباحثيغ عشج الصمب.51السدتقمة كميا دون الـ 



 إسساعيل , شخيقي .                                  (0229-2991دراسة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى مؤشخ أسعار السدتيلك في سهرية خلال الفتخة )
 

961 
 

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

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

LNCPI

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

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

LNEX

12

13

14

15

16

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

LNM2

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

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

LNOIL

 
 الجراسة(: التسثيل البياني لستغيخات 2الذكل )

 EViews 10باستخجام بخنامج  ينالسرجر: إعجاد الباحث
 
 اختبار جحر الهحجةنتائج  -9-2

حيث تشز الفخضية العجم عمى وجػد جحر ، 5لجحر الػحجة PPنتائج اختبار فيميبذ بيخون ( 3يعخض الججول )
وحجة في الدمدمة الدمشية، بسعشى أن الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة. مغ أجل رفس الفخضية العجم لا بج مغ أن تكػن 

 %. 1أصغخ مغ مدتػى الجلالة  P.Valueقيسة الاحتسال 
الشدبة لمسعادلات الثلاثة )ثابت الججول أن جسيع متغيخات الجراسة غيخ مدتقخة عشج السدتػى وذلظ ب مغيتزح 

واتجاه، وثابت فقط، وبجون ثابت واتجاه(. في حيغ أن جسيع الستغيخات أصبحت مدتقخة بعج أخح الفخق الأول ليا. 
لجراسة العلاقةة في  ARDLتصبيق اختبار . وعميو، يسكغ I (1وعميو، فإن متغيخات الجراسة متكاممة مغ الجرجة الأولى )

 الأجل الصػيل. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
6

 تع أيزاً إجخاء اختبار ديكي فػلخ السػسع والحرػل عمى ذات الشتائج. 
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 PPبيخون  -اختبار فيليبس: نتائج (2)الججول 

 الستغيخات
 عشج الفخق الأول عشج السدتهى 

 ثابت فقط ثابت واتجاه
بجون ثابت 

 ثابت فقط ثابت واتجاه وميل
بجون ثابت 

 وميل
لهغاريتم 

مؤشخ أسعار 
 السدتيلك
LNCPI 

-
1.991991 
(0.9478) 

2.152632 
(0.9999) 

4.064217 
(1.0000) 

-53.19219 
(0.0000)**

* 

-53.92559 
(0.0000)**

* 

-53.51131 
(0.0000)**

* 

لهغاريتم سعخ 
الرخف 
 السهازي 

LNPEX 

-
0.647781 
(0.9751) 

1.552035 
(0.9994) 

2.639651 
(0.9981) 

-11.65785 
(0.0000)*** 

-11.38862 
(0.0000)*** 

-10.99202 
(0.0000)*** 

لهغاريتم 
العخض 
 الشقجي
LNM2 

-
0.653792 
(0.9747) 

1.458838 
(0.9992) 

8.896080 
(1.0000) 

-16.12064 
(0.0000)*** 

-16.04349 
(0.0000)*** 

-14.84368 
(0.0000)*** 

لهغاريتم سعخ 
 الشفط العالسي

LNOIL 

-
5.192219 
(0.6889) 

-
5.551119 
(0.4733) 

0.492007 
(0.8210) 

-59.21392 
(0.0000)**

* 

-59.21192 
(0.0000)**

* 

-59.21952 
(0.0000)**

* 
. p.value؛ وتذيخ الكيع بيغ أقةػاس )( إلى قيع الاحتسال t-statisticsتذيخ الكيع داخل الججول إلى قيع الـ  ملاحطة:

 % عمى التختيب.5% ومدتػى 1** و*** إلى استقخارية الستغيخ عشج مدتػى  تذيخ
 EViews 10باستخجام بخنامج  ينالسرجر: إعجاد الباحث

 Bounds testاختبار نتائج و  ARDLنسهذج  -9-3
بالاستشاد  VARاختيار عجد فتخات التباشؤ السثمى مغ نسػذج متجو الانحجار الحاتي تع ، ARDLتصبيق اختبار ل

 Schwarz Information Criterion و Hannan & Quinn Information Criterion (HQ) إلى معياري 
(SC) ، (.9السثمى ىي )ن فتخة التباشؤ أالمحيغ أضيخا 

ىػ  ARDLعمساً أن الشسػذج السشاسب مغ  ARDL( نتائج تقجيخ اختبار الحجود مغ نسػذج 9يعخض الججول )
 ( لكل مغ الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع.9مغ دون ثابت واتجاه، وقةج تع اختيار الحجّ الأقةرى لفتخات التباشؤ )

وبالتالي يسكششا  I(1)السحدػبة ىي أكبخ مغ جسيع قيع الحج الأعمى  Fنلاحع مغ خلال الججول أن قيسة 
 %. 5الإقةخار بػجػد علاقةة تكامل مذتخك بيغ متغيخات الجراسة في الأجل الصػيل عشج مدتػى دلالة 
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 ARDL(: نتائج تقجيخ اختبار الحجود من نسهذج 1الججول )

ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(LNCPI)  

Selected Model: ARDL(1, 2, 0, 1, 0)  
Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 06/09/21   Time: 16:04  
Sample: 1995M01 2019M06   
Included observations: 292   

          Conditional Error Correction Regression 
          

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 
          

LNCPI(-1)* 
-

0.047529 0.012414 
-

3.828578 0.0002 
LNEX(-1) 0.042794 0.011342 3.773024 0.0002 
LNM2** 0.002189 0.002306 0.949421 0.3432 

LNOIL(-1) 0.017416 0.004586 3.797204 0.0002 
CRISIS** 0.011052 0.006545 1.688432 0.0924 
D(LNEX) 0.151703 0.034349 4.416534 0.0000 

D(LNEX(-1)) 0.154302 0.034665 4.451222 0.0000 

D(LNOIL) 
-

0.012646 0.015203 
-

0.831857 0.4062 
          * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z). 
     
          Levels Equation 

Case 1: No Constant and No Trend 
          

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 
          LNEX 0.900383 0.084124 10.70306 0.0000 
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LNM2 0.046062 0.043611 1.056216 0.2918 
LNOIL 0.366424 0.090334 4.056315 0.0001 
CRISIS 0.232521 0.133016 1.748065 0.0815 

          EC = LNCPI - (0.9004*LNEX + 0.0461*LNM2 + 
0.3664*LNOIL + 0.2325 

*CRISIS )   
               

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

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

Asymptotic
: n=1000  

F-statistic 11.12990 10% 1.9 3.01 
k 4 5% 2.26 3.48 
  2.5% 2.62 3.9 
  1% 3.07 4.44 
     

Actual Sample Size 292  

Finite 
Sample: 

n=80  
  10% -1 -1 
  5% -1 -1 
  1% -1 -1 
               

t-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

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

t-statistic 
-

3.828578 10% -1.62 -3.26 
  5% -1.95 -3.6 
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  2.5% -2.24 -3.89 
  1% -2.58 -4.23 
           

 EViews 10باستخجام بخنامج  ينإعجاد الباحثالسرجر:               
 

نعخض أدناه معادلة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ في سػرية في الأجل الصػيل وفقاً لشتائج 
 :ARDL اختبار 

LNCPI = 0.9004*LNEX + 0.0461*LNM2 + 0.3664*LNOIL + 0.2325*CRISIS 
                   (0.0000)            (0.2918)            (0.0001)                (0.0815) 

 تذيخ الأرقةام بيغ قةػسيغ إلى قيسة الاحتسال. 
نلاحع مغ السعادلة أن لدعخ الرخف السػازي أثخ إيجابي في مؤشخ أسعار السدتيمظ في الأجل الصػيل، 

لأجشبي لمجولار مقابل الميخة الدػرية )انخفاض قيسة الميخة( في وتذيخ قيسة السعمسة لكػن الارتفاع في سعخ الرخف ا
بالتالي يػجج ، و % في الأجل الصػيل0.9% يؤدي إلى ارتفاع مؤشخ أسعار السدتيمظ بشدبة 5الدػق السػازية بشدبة 

مى لدعخ الرخف إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ. تػصمت دراسات أخخى لػجػد أثخ إيجابي لدعخ الرخف عىام انتقال 
 ,Makka( عمى الاقةتراد الشيجيخي ودراسة )Adyemi and Samuel, 2013مؤشخ أسعار السدتيمظ، كجراسة )

 ,Alhabib and Said، ودراسة )( عمى الاقةتراد الدػري 9152 عمي،( عمى الاقةتراد الغاني ودراسة )2013
 ( عمى الاقةتراد الانجونيدي.2019

وقةج . غيخ معشػي ولكشو عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ نلاحع أن لو أثخ إيجابي فيسا يتعمق بالعخض الشقجي، 
 . ( السصبقة عمى سػريةAl Samara, 2013ضيخت نتيجة مساثمة بالشدبة لمعخض الشقجي في دراسة )

عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ، حيث تذيخ  معشػي  شلاحع أن ليا أثخ إيجابيفبالشدبة لأسعار الشفط العالسية، أما 
 % في مؤشخ أسعار السدتيمظ.0.37% في أسعار الشفط تؤدي إلى ارتفاع قةجره 5قيسة السعمسة لكػن الديادة بشدبة 

، فشلاحع أن ليا أثخ إيجابي أيزاً عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ ولكشو غيخ بالحخب عمى سػريةفيسا يتعمق 
ليذ مغ الزخوري أن يكػن  الحخبيسكغ تبخيخ ذلظ بأن الاختلال والأثخ الحي سببتو %. 1معشػي عشج مدتػى دلالة 

عمى فكخة أن تحجيج زمغ بل مغ السسكغ أن يكػن قةج استغخق فتخة مغ الدمغ. يؤكج ىحا الأمخ  الحخبقةج بجأ مع بجاية 
يؤدي لشتائج خاشئة بحيث لا الاختلال خارجياً بالاستشاد لسعخفة أو فحز مدبق لمبيانات يسكغ أن يكػن مزملًا و 

 .السجروسة يتصابق زمغ الاختلال السحجد مع الاختلال الفعمي في الدمدمة
يػجج انتقال لأثخ سعخ صخف والتي تشز عمى أنو:  لفخضية الأولى لمجراسةنقبل ابالاستشاد إلى الشتائج الدابقة 

 .(9159-5991الأجل الصػيل خلال الفتخة )الميخة الدػرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ عمى 
 والعلاقة قريخة الأجل  ARDLنسهذج في  معادلة ترحيح الخطأنتائج تقجيخ  -9-4

أن السصبق سابقاً. يتبيغ مغ الشتائج  ARDL( نتائج تقجيخ معادلة ترحيح الخصأ في نسػذج 1يعخض الججول )
وبالتالي يسكششا الإقةخار بػجػد علاقةة قةريخة  I(1)كبخ مغ جسيع قيع الحج الأعمى ىي أ 5.919السحدػبة  Fقيسة 

باحتسال قةجره  %4.7-%. كسا أن قيسة معامل ترحيح الخصأ ىي 5الأجل بيغ متغيخات الجراسة عشج مدتػى دلالة 
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يث أنو في كل شيخ علاقةة قةريخة الأجل بيغ الستغيخات حػجػد وبسا أنو سالب ومعشػي فشدتصيع أن نقبل ب 1.1111
 بالسئة مغ أخصاء التقجيخ وبالتالي فإن الشسػذج يعسل عمى العػدة إلى وضع التػازن. 9.2يتع ترحيح 

نلاحع مغ الججول أن لدعخ الرخف السػازي أثخ إيجابي في مؤشخ أسعار السدتيمظ في الأجل القريخ، 
لار مقابل الميخة الدػرية )انخفاض قيسة الميخة( في وتذيخ قيسة السعمسة لكػن الارتفاع في سعخ الرخف الأجشبي لمجو 

 % في الأجل القريخ. 0.15% يؤدي إلى ارتفاع مؤشخ أسعار السدتيمظ بشدبة 5الدػق السػازية بشدبة 
الحخب عمى ن أأثخه كان ايجابياً وذو دلالة احرائية أي أن  الحخب عل سػريةبالشدبة لستغيخ كسا نلاحع 

  ارتفاع مدتػى الأسعار في سػرية.ساىست في زيادة سػرية 
يػجج انتقال لأثخ سعخ صخف والتي تشز عمى أنو:  نقبل الفخضية الثانية لمجراسةتائج الدابقة بالاستشاد إلى الش

 (.9159-5991الميخة الدػرية مقابل الجولار إلى مؤشخ أسعار السدتيمظ عمى الأجل القريخ خلال الفتخة )
 

 ARDL(: نتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل في نسهذج 1الججول )
          ECM Regression 

Case 1: No Constant and No Trend 
          

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 
          D(LNEX) 0.151703 0.033525 4.525008 0.0000 

D(LNEX(-1)) 0.154302 0.033977 4.541400 0.0000 

D(LNOIL) 
-

0.012646 0.014992 
-

0.843540 0.3996 
CRISIS 0.011052 0.002386 4.632235 0.0000 

CointEq(-1)* 
-

0.047529 0.009284 
-

5.119587 0.0000 
          

R-squared 0.323349 Mean dependent var 
0.00949

0 

Adjusted R-squared 0.313918 S.D. dependent var 
0.02591

3 

S.E. of regression 0.021464 Akaike info criterion 

-
4.82789

2 

Sum squared resid 0.132223 Schwarz criterion 
-

4.76493
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4 

Log likelihood 709.8722 Hannan-Quinn criter. 

-
4.80267

3 
Durbin-Watson stat 1.973703    

          * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
     
     

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 
          Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
          F-statistic 6.484049 10% 2.01 3.1 
k 3 5% 2.45 3.63 
  2.5% 2.87 4.16 
  1% 3.42 4.84 
 EViews 10باستخجام بخنامج  ينالسرجر: إعجاد الباحث          

    الاستشتاجات والتهصيات  -10
 الصػيل يغتيجف ىحه الجراسة لكياس درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى أسعار السدتيمظ في سػرية في الأجم

. تع استخجام بيانات شيخية لكل مغ 9155 التي بجأت في عام الحخب عمى سػريةثخ لأ مع الأخح بالاعتبار والقريخ
سعخ الرخف في الدػق السػازية، ومؤشخ أسعار السدتيمظ في سػرية، والعخض الشقجي، وسعخ الشفط العالسي خلال 

لتحقيق . الحخب عمى سػريةإلى جانب متغيخ وىسي يعبخ عغ  ،9159حتى حديخان  5991نػن الثاني الفتخة مشح كا
 . ARDLلاختبار استقخارية متغيخات الجراسة، ثع تقجيخ نسػذج  فيميب بيخون اختبار  تصبيقىجف البحث، تع بجاية 

أن جسيع الستغيخات السجروسة مدتقخة بعج أخح الفخق الأول ليا، مسا يذيخ  بيخون  ذفيميبأضيخت نتائج اختبار 
وجػد علاقةة تكامل مذتخك بيغ  ARDLأضيخت نتائج اختبار و  .I(1لكػن متغيخات الجراسة متكاممة مغ الجرجة الأولى )

أن لدعخ الرخف السػازي أثخ إيجابي في مؤشخ أسعار السدتيمظ في  وقةج تبيغمتغيخات الجراسة في الأجل الصػيل. 
سا يتعمق بالعخض الشقجي وسعخ الشفط، فقج كان ليع أثخ إيجابي أيزاً عمى مؤشخ . أما فيوالقريخ الصػيل يغالأجم

مع الإشارة إلى أن أثخ العخض الشقجي غيخ معشػي. أضيخت  أثخىع أقةل مغ سعخ الرخف أسعار السدتيمظ وإن كان
  في الأجل القريخ.أثخ سمبي عمى مؤشخ أسعار السدتيمظ  لمحخب عمى سػريةأن أيزاً نتائج الشسػذج 

 بالآتي:  انبشاءً عمى الشتائج التي تع التػصل ليا، يػصي الباحث
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لى مؤشخ أسعار السدتيمظ في سػرية وخرػصاً في فتخة لانتقال أثخ سعخ الرخف إنطخاً  .5
الشقجية في سػرية عمى الحج مغ التقمبات الكبيخة وتعديد  ، مغ الأىسية بسكان أن تعسل الدمصةالحخب

 استقخار سعخ الرخف مغ أجل الحفاظ عمى مدتػى مدتقخ ندبياً للأسعار السحمية. 
ضخورة الاىتسام بتحجيج قةشػات انتقال أثخ سعخ الرخف إلى الأسعار السحمية في سػرية  .9

وفي ىحا الإشار يجب العسل ومحاولة الديصخة عمى ىحه القشػات بالذكل الحي يخفف مغ درجة الانتقال. 
مغ لحج مع محمية بجيمة لمدمع السدتػردة واالحج مغ درجة انتقال أثخ سعخ الرخف مغ خلال إيجاد س عمى

ي عسميات استيخاد السػاد الكسالية، بالذكل الحي يقمّل مغ الصمب عمى القصع الأجشبي مغ جية ويشسّ 
 الرشاعة السحمية مغ جية أخخى. 

إن سعخ صخف الميخة الدػرية مقابل العسلات الأجشبية إنسا يعكذ الػضع الاقةترادي في  .3
ج والتشسية الاقةترادية بيجف تحقيق استقخار في سػرية، لحلظ لا بج مغ قيام الحكػمة بجفع عجمة الإنتا
تذجيع الاستثسارات وتػجيييا ويتع ذلظ مغ خلال سعخ الرخف وبالتالي في مؤشخ أسعار السدتيمظ، 
مق بيئة مؤاتية وخ سشتجة لا سيسا الرشاعة والدراعةبحدب الحاجة مع التخكيد عمى القصاعات الحيػية ال

 ية. لديادة تجفقات رأس السال إلى سػر 
بإجخاء بحػث أخخى لسعخفة درجة انتقال أثخ سعخ الرخف إلى  الباحثانػصي كسا ي .9

ار الجسمة، مخفس الشاتج، مختمف مؤشخات الأسعار في سػرية )مؤشخ أسعار الػاردات، مؤشخ أسع
وغيخىا(، والاعتساد عمى اختبارات الاختلالات الييكمية الجاخمية لتحجيج مػقةع الاختلال في الدلاسل 

 السجروسة بعيجاً عغ الحكع السدبق. 
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