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 □ملخّص  □

الشسؾذج  اعتساداً عمى 3131-3122الدؾرية خلال الفتخة يجف البحث إلى تحجيج سعخ الرخف التؾازني لميخة ي
، ولتحقيق ىحا اليجف تؼ استخجام نسؾذج الانحجار الحاتي للابظاء السؾزع (Frankel and Koske, 2004ل)الشقجي 
ARDL ؾازني ومتغيخات الشسؾذج الشقجي التالية: فخوق ستكذاف العلاقة عمى الأجل الظؾيل بيؽ سعخ الرخف التلا

شاتج السحمي الاجسالي، الفخوق في معجلات ، الفخوق في معجلات الفائجة، الفخوق في معجلات الM2الكتمة الشقجية 
 التزخؼ.  

وجؾد أثخ معشؾي لكل مؽ فخوق الشاتج السحمي الإجسالي وفخوق أسعار الفائجة في تحجيج سعخ أعيخت الشتائج 
الرخف التؾازني بيشسا لا تؤثخ فخوقات العخض الشقجي وفخوقات معجلات التزخؼ في تحجيج سعخ الرخف، كسا 

أن الستغيخات تقتخب مؽ بعزيا لتحقيق التؾازن في الأجل الظؾيل، ويسكؽ تفديخ  ترحيح الخظأذج أوضحت نتائج نسؾ 
الدمؽ )بيانات ربعية(، حجتيؽ مؽ % مؽ الأخظاء في الأجل القريخ يتؼ ترحيحيا في و 58الشتيجة عمى أنَ حؾالي 

 للانتقال إلى الؾضع التؾازني في الأجل الظؾيل.
 مقؾمة بأقل مؽ قيستيا، بيشساكانت ية ( أن الميخة الدؾر :312-3129-3126-3123)الفتخات  أعيخت

يبجو  3124أما في عام  وجؾد مبالغة في تقييؼ قيسة الميخة الدؾرية، (3131-3128-3127-3125)الفتخات أعيخت
 ن قخيباً مؽ مدتؾى تؾازنو السقجر.أن سعخ الرخف الخسسي كا

 .Ardlنسؾذج  – اختلال سعخ الرخف – الشسؾذج الشقجي – لتؾازنيسعخ الرخف االكلسات السفتاحية: 
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□ ABSTRACT □ 

The research aims to determine the equilibrium exchange rate of the Syrian 

pound during the period 2011-2020 using the monetary model of Frankel and Koske 

(2004). To achieve this goal, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model was 

used to explore the long-term relationship between the equilibrium exchange rate and 

the following monetary model variables: differences in M2 monetary aggregates, 

differences in interest rates, differences in GDP rates, and differences in inflation 

rates. 

The results showed a significant impact of both differences in GDP rates and 

interest rates in determining the equilibrium exchange rate, while differences in 

money supply and inflation rates did not affect the exchange rate determination. The 

results of the Error Correction Model also indicated that the variables converge 

towards each other to achieve equilibrium in the long run, and approximately 47% of 

the short-term errors are corrected within two quarters, leading to a transition 

towards long-term equilibrium. 

The study also revealed that during the periods of 2012, 2015, 2018, and 2019, 

the Syrian pound was undervalued, while in the periods of 2014, 2016, 2017, and 

2020, there was an overvaluation of the Syrian pound. In 2013, the official exchange 

rate seemed to be close to its estimated equilibrium level.  

Key word: Equilibrium Real Exchange Rate – Monetary Approach – misalignment –

ARDL model.  
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 السقدمة: 2-2
لمتخابط الستدايج لمشذاط الاقترادي  يعج تحجيج سعخ الرخف الحقيقي التؾازني أحج أىؼ القزايا في الإقتراد نغخاً 

( ضخوري لرياغة REERعبخ الحجود في عرخ العؾلسة السالية ىحا، فإن سمؾك سعخ الرخف الفعمي الحقيقي )
ويعخف سعخ الرخف التؾازني عمى أنو الدعخ الحي يحقق التؾازن  (.Herrea,Rivero.2023سياسة الاقتراد الكمي)

بالتؾازن الجاخمي الؾضع الحي يكؾن فيو الاقتراد في مدتؾى التؾعيف الكامل والتزخؼ الجاخمي والخارجي معاً، ويقرج 
السشخفض، أما التؾازن الخارجي فيقرج بو تؾازن كل مؽ الحداب الجاري وصافي الأصؾل الأجشبية، وبحلػ فإن سعخ 

 .(3127)اسساعيل.حي يعكذ التؾازن الاقترادي الكميالرخف التؾازني يسثل الدعخ ال
السذاكل عمى مدتؾى لأنو يتدبب في العجيج مؽ  ،لؾاضعي الدياسات ذو أىسيةسعخ الرخف  يعج انحخاف     
لعجم الاستقخار الاقترادي والأداء  دتسخة يسكؽ أن تكؾن الدبب الخئيذالكمي، نغخًا لحقيقة أن الانحخافات الس الاقتراد

 (Ebaidalla.2014الاقترادي الديئ لمعجيج مؽ البمجان والسشاطق.)
( وقيسة REERعمى أنو الفخق بيؽ أسعار الرخف الفعمية الحقيقية ) يتؼ حداب انحخاف سعخ الرخف    

ي القيسة التي تتؾافق مع أرصجة الاقتراد الكمي الجاخمية والخارجية عمى السجى الستؾسط إلى السجى الظؾيل، إ ،تؾازنيا
تفق عمييا لبشاء مثل ىحا مؤشخ الانحخاف ولا مشيجية موتججر الاشارة إلى أنو لا يؾجج اجساع أو تؾافق حؾل 

 :طخق رئيدية داب اختلال سعخ الرخف أىسيا أربعطخيقة مختمفة لح 25سكؽ تسييد (، اذ يHerrea.2022)السؤشخ
 Stein( الحي اقتخحو NATREX(، وسعخ الرخف الظبيعي )2:29) Casselتعادل القؾة الذخائية التي قجميا 

الحي  BEER ( و2::5) Williamson( الحي قجمو FEER)(، وسعخ صخف التؾازن الأساسي2::9) Allenو
 Clark & MacDonald (2::9( .)Driver,Westaway.2003)اقتخحو 

 أهسية البحث:-2-0
ارتباط أسعار الرخف الحقيقية وأساسيات الاقتراد الكمي في الأجل الظؾيل، يفدخ سبب اىتسام صانعي إن 
بسفيؾم أسعار الرخف الستؾازنة، حيث يُعتقج أن الانحخافات القؾية والسدتسخة عؽ مدتؾيات التؾازن ليا تأثيخ الدياسات 

كبيخ عمى آفاق الشسؾ وديشاميكيات الأسعار وحتى الاستقخار السالي. لحا يعتبخ تحجيج سعخ الرخف التؾازني أمخًا ميسًا 
رة الخارجية والتعاملات السالية الجولية، عمى التزخؼ والأسعار، لأنو يؤثخ عمى عجة جؾانب مؽ الاقتراد مثل التجا

ن تحجيج سعخ الرخف التؾازني يداعج عمى تعديد الاستقخار السباشخ.برؾرة عامة يسكؽ القؾل إ الاستثسار الأجشبي
 تخاذىا بعشاية.الاقترادي وتحديؽ الأداء الاقترادي بذكل عام، ولحلػ يعتبخ مؽ أىؼ القخارات الاقترادية التي يجب ا

 مذكلة البحث:-2-3
ولتأثيخه الكبيخ عمى كافة الستغيخات  ،نغخاً لتعخض سعخ الرخف مؤخخاً لتقمبات حادة في قيستو مؽ جية

فإن مذكمة الجراسة تكسؽ ب ما ىؾ سعخ الرخف التؾازني في سؾرية، وىل يشحخف سعخ  الاقترادية مؽ جية أخخى،
ىحه الجراسة لتحجيج مدتؾى سعخ الرخف الحقيقي التؾازني باستخجام الشسؾذج  تدعى الرخف عؽ ىحا السدتؾى، لحلػ 

 الشقجي، بيجف الإجابة عؽ الأسئمة التالية:
السستجة مؽ الخبع الأول مؽ  ف سعخ الرخف الفعمي عؽ مدتؾى تؾازنو خلال فتخة الجراسةانحخ ىل  -

 ؟(3131الخبع الثاني مؽ عام  -3122عام
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التؾازنية خلال الفتخة السجروسة)الخبع الأول مؽ  يؼ بأقل أم بأكثخ مؽ قيستوىل كان سعخ الرخف مق -
 (؟3131الخبع الثاني مؽ عام  -3122عام
 : البحث فرضيات -2-4

 .يؾجج انحخاف لدعخ الرخف السلاحع عؽ مدتؾاه التؾازني السقجر 
 سعخ الرخف الخسسي مبالغ في تقييسو.إن 

 مراجعة الدراسات الدابقة -2-5
 الدراسات العربية:-2-5-2
( بعشؾان: تحجيج سعخ الرخف الحقيقي التؾازني 3132دراسة )محفؾظ وبؽ معدو،   -2

(: مقاربة قياسية باستخجام نسؾذج الانحجار الحاتي للابظاء :312-2:97لمجيشار الجدائخي خلال الفتخة )
 .ARDLالسؾزع 

-2:97ىجفت ىحه الجراسة إلى تقجيخ سعخ الرخف الحقيقي التؾازني في الجدائخ خلال الفتخة     
، وإلى تحجيج ARDL، باستخجام طخيقة التكامل السذتخك وفق نسؾذج الانحجار الحاتي للإبظاء السؾزع :312

 وضع التؾازن.فتخات الاختلال التي مخ سعخ الرخف الفعمي الحقيقي والسجة اللازمة لترحيحو نحؾ 
( واستخجمت الستغيخات التالية: سعخ الرخف الحقيقي :2:9)Edwardsاستشجت الجراسة  إلى نسـؾذج 

(، وأضافت متغيخ Balassa-samuelson effectالفعمي، أسعار الشفط، الانفتاح التجاري، فخوق الانتاجية )
 ججيج ىؾ سعخ الرخف السؾازي.

ني  يتأثخ إيجابيا بتغيخ الفخوق الإنتاجية وسعخ الرخف أعيخت الشتائج أن سعخ الرخف التؾاز  
السؾازي، غيخ أنو يتأثخ سمبيا بأسعار الشفط ودرجة الانفتاح التجاري، السخونة الإيجابية لدعخ الرخف السؾازي 
تجل عمى أن سعخ الرخف الخسسي والسؾازي يتحخكان معا وفي نفذ الاتجاه في الأجل الظؾيل، وىحا يعكذ 

لدمظات الشقجية التي تدعى إلى تكييف سعخ الرخف الخسسي مع سعخه في الدؾق السؾازية مجى حخص ا
وتقميص الفجؾة بيشيسا، كسا أعيخت الشتائج أن ترحيح اختلال سعخ الرخف الفعمي الحقيقي لمجيشار الجدائخي 

الرخف الفعمي  بقي سعخ 3114يؾم، وأنو مشح نياية 2أشيخ و 5عؽ مدتؾاه التؾازني يكؾن خلال أجل أقراه 
 قخيب مؽ مدتؾاه التؾازني مع وجؾد انحخافات بديظة.

( بعشؾان: تحجيج سعخ الرخف الحقيقي التؾازني 3129دراسة )بشؾ جعفخ وبؽ زايخ،  -3
 (: 3126-2:91لمجيشار الجدائخي )

، 3126-2:91ىجفت ىحه الجراسة إلى تقجيخ سعخ الرخف الحقيقي التؾازني في الجدائخ خلال الفتخة 
باعتبار أن كل مؽ الستغيخات التالية دالة لمقيسة التؾازنية  Edwards(1989)ستخجام الشسؾذج السقتخح مؽ قبل با

لمجيشار الجدائخي: سعخ الرخف الحقيقي الفعمي، فخوق الانتاجية بيؽ قظاع الدمع القابمة لمترجيخ والدمع الغيخ 
اري، الدعخ الحقيقي لمشفط، الانفاق الحكؾمي، الأصؾل متجاوالة، معجلات التبادل التجاري، درجة الانفتاح التج

 السالية الأجشبية. 
تؼّ تحقيق ىجف الجراسة  باستخجام طخيقة التكامل السذتخك لسعخفة ما إذا كان ىشاك علاقة في الأجل  

 الظؾيل بيؽ سعخ الرخف الحقيقي التؾازني و الستغيخات السدتقمة. 
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قيسة معجلات التبادل التجاري، الانفتاح التجاري، الانفاق الحكؾمي  تؾصمت الجراسة إلى أنّ كل زيادة في
وصافي الأصؾل الأجشبية ستؤدي إلى انخفاض سعخ الرخف الحقيقي التؾازني، في حيؽ كل زيادة في قيسة فخوق 

 الانتاجية وسعخ البتخول الحقيقي ستؤدي إلى إرتفاع سعخ الرخف الحقيقي التؾازني. 
 شبية:الدراسات الأج-2-5-0

 The Variability Of The( بعشؾان " Hadhek , Sakli and Lassoued, 2019دراسة ) -2
Tunisian Real Exchange Rate 

 Edwards (1998) andحاولت ىحه الجراسة تقجيخ سعخ الرخف الحقيقي التؾازني باستخجام نسؾذج 
Elbadawi (2::5 وحداب الانحخاف بيؽ سعخ الرخف الفعمي والتؾازني، بحدب ىحه الجراسة كانت محجدات سعخ )

-2:91الرخف التؾازني ) شخط التجارة، الانفتاح التجاري، تجفقات رأس السال، رصيج الحداب الجاري( لمفتخة مؽ 
 ، استخجمت اختبار التكامل السذتخك ونسؾذج ترحيح الخظأ .3126

طؾيل الأجل في سعخ ، وارتفاع دخل الفخد يؤدي إلى ارتفاع إلى أن التحدؽ في شخوط التجارة الشتائجأشارت 
في السقابل تؤدي الديادة في درجة انفتاح الاقتراد التؾندي والعجد في الحداب الجاري إلى  الرخف الحقيقي،

 انخفاض سعخ الرخف الحقيقي.
 :بعشؾان (YAHIA,DJEDDI,LOUAFI, 2017)دراسة  -3

Estimating the Equilibrium Real Exchange Rate in Algeria during the period: 1980-
2015 

 
ىجفت ىحه الجراسة إلى تقجيخ مدار سعخ الرخف الحقيقي التؾازني وتقييؼ درجة إختلالو في الجدائخ، باستخجام 

التجاري والانفتاح التجاري وفخوق  أعيخت الشتائج أن متغيخات الاقتراد الكمي مثل شخوط التبادل VECMنسؾذج 
( والدعخ الحقيقي لمشفط والشفقات الحكؾمية، لعبت Balassa-Samuelsonالإنتاجية مع الذخكاء التجارييؽ )تأثيخ 

دورًا ميسًا في في تحجيج سعخ الرخف التؾازني لمجيشار الجدائخي، كسا كذفت الشتائج أيزًا أن الاقتراد الجدائخي عانى 
ي سعخ الرخف، حيث تبيؽ أنو كان أقل مؽ قيستو التؾازنية خلال ثلاث فتخات ومبالغ في قيستو لثلاث مؽ اختلال ف

 . 3126-3115فتخات مختفمة، بيشسا كان قخيباً مؽ مدتؾاه التؾاني السقجر خلال الفتخة 
 ( بعشؾان:Hosni.2015دراسة ) -4

An Assessment of the Real Exchange Misalignment in Egypt: A structural VAR 
Approach  

-2:85تحجيج سعخ الرخف الفعمي الحقيقي للاقتراد السرخي خلال الفتخة ) ىجفت ىحه الجراسة إلى    
(، استخجمت نسؾذج الانحجار الحاتي الييكيمي لتقييؼ الأىسية الشدبية لمعخض والظمب والرجمات الأسسية في 3123

 في مرخ. تفديخ تقمبات سعخ الرخف الفعمي الحقيقي
تغيخ الشتائج أن سعخ الرخف الفعمي الحقيقي قج انحخف عؽ مدتؾى التؾازن بجرجات مختمفة خلال فتخة 

سمؾك سعخ الرخف الفعمي الحقيقي وتمييا الرجمات وأن صجمات العخض والظمب الحقيقييؽ يديظخان عمى  الجراسة،
% مؽ صجمات الظمب  91الاسسية، حيث تأتي السداىسة الخئيدية في تقمبات سعخ الرخف الفعمي الحقيقي حؾالي 
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والعخض الحقيقييؽ، بيشسا تمعب الرجمات الاسسية دورًا أقل في تفديخ االتقمب في سعخ الرخف الفعمي الحقيقي 
 % فقط.33% و 27اسة حيث تتخاوح بيؽ خلال فتخة الجر 

 :شساذج تحديد سعر الررف التوازنيالاطار الشظري ل -0-2
  -2-0: اىؼ الشساذج التي تحجد أو تقجر سعخ الرخف التؾازني، والتي كان أوليايتؼ في ىحا القدؼ شخح 

الحقيقية لتفديخ سعخ خكدت ىحه الشغخية عمى العؾامل ت، Cassel 1918نغخية تعادل القؾة الذخائية ل 
وتعج تظبيقاً لقانؾن الدعخ الؾاحج الحي يشص عمى: " في سؾق مثالي خالي مؽ السعؾقات تباع الدمع  الرخف

الستجاندة بشفذ الدعخ في دول مختمفة بعج أخح سعخ الرخف بالاعتبار"، مشظمقاً مؽ أن فخص السخاجحة بيؽ 
قية لمدمع الستجاندة في ىحه الجول بذكل أسؾاق الجول السختمفة ستحافع عمى القيسة الحقي

(. تختمف نغخية تعادل القؾة الذخائية عؽ قانؾن الدعخ الؾاحج في أن الأخيخ يظبق Chen,He.2020دائؼ)
عمى سمعة واحجة محجدة بيشسا تظبق نغخية تعادل القؾة الذخائية عمى السدتؾى العام للأسعار، وتؾجج صيغتان 

ئية ىسا نغخية تعادل القؾة الذخائية السظمقة ونغخية تعادل القؾة الذخائية مؽ نغخية تعادل القؾة الذخا
 (.3127الشدبية)اسساعيل.

الساضية تظؾرت الأدبيات الاقترادية حؾل أسعار الرخف بظخيقة تجعل مؽ  اً مى مجى الثلاثيؽ عامع
ة لمعسمة عمى السجى الظؾيل السسكؽ تحجيج تأثيخ مجسؾعة محجودة مؽ الستغيخات التي تؤثخ عمى القيسة الحقيقي

(ىحه الستغيخات تدسى "الأساسيات" وتذسل Edwards ،1998؛ Williamson ،1994)عمى سبيل السثال 
العؾامل الخارجية )مثل شخوط التجارة الجولية( وكحلػ العؾامل الجاخمية )مثل الإنفاق 

نسؾذجو لدعخ الرخف  2:99عام  Sebastian Edwardsحيث قجم  sakkat.2016) 0-0الحكؾمي(.)
مؽ ضسشيا أن سعخ الرخف لشغخية تعادل القؾة الذخائية، و  التؾازني انظلاقاً مؽ جسمة الانتقادات السؾجية

يفتخض ىحا الشسؾذج أن الاقتراد يتذكل مؽ مدتيمكيؽ ومشتجيؽ، كسا  الحقيقي ثابت لا يتغيخ بسخور الدمؽ،
دتؾردة تخزع لتعخفة جسخكية، بيشسا يخزع الاقتخاض الخارجي لزخيبة يفتخض أن التؾقعات مثالية والدمع الس

(. وفقاُ ليحه الشسؾذج Edwards.1988غيخ باىغة، وبالخغؼ مؽ وجؾد استثسار فأن القؾى العاممة لا تدداد )ُ 
( بأنو الدعخ الشدبي لمدمع الستجاولة إلى الدمع ERERسعخ الرخف الحقيقي الستؾازن ) Edwardsعخف 
متجاولة الحي يؤدي إلى تحقيق التؾازن الجاخمي والخارجي  للاقتراد، ويقرج بالتؾازن الجاخمي أن العخض الغيخ 

والظمب متداويان في سؾق الدمع الغيخ متجاولة  وسيغلان كحلػ في السدتقبل، وأن عؾامل الإنتاج مثل العسالة 
لأجؾر مدتقخة والاقتراد يعسل بظاقة طبيعية، ورأس السال عشج مدتؾى التذغيل الكامل، وبالتالي فإن الأسعار وا

ويقرج بالتؾازن الخارجي أن أرصجة الحداب الجاري )الحالي والسدتقبمي( متؾافقة مع تجفقات رأس السال 
 (karim,touzani.2020) السدتجامة طؾيمة الأجل

عؽ سعخ الرخف التؾازني انظلاقاً  انسؾذجيس Allen &Steinقجم   6::2لاحقاً وفي عام  -0-3 
مؽ مذكمتيؽ أساسيتيؽ في الشساذج السؾجؾدة لتفديخ تحخكات أسعار الرخف، وىسا: أولًا، تخكد العجيج مؽ 

في تجاىل الستغيخات الحقيقية  لسجى في أسعار الرخف. ثانيًا،الشساذج الدابقة عمى نسحجة التحخكات قريخة ا
أن سعخ الرخف الحقيقي ثابت، كسا يؤخح عمى ىحه الشساذج  تفتخض اسعشى أنيتعادل القؾة الذخائية، ب فخضيات

أن  &Allen Steinيسكؽ قياس متغيخاتيا بذكل مؾضؾعي، كسا يخى أنيا تزع افتخاضات شجيجة التقييج ولا 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0203 (3) ( العدد7السجلد ) الاقترادية والقانونيةالعلوم   طرطوسمجلة جامعة 
 

911 
 
 

الأساسية التي تحجد الاقتراد الاجتساعي)الحي يذسل السجخخات الخاصة والعامة( وإنتاجية رأس السال مؽ أىؼ العؾامل 
سعخ صخف حقيقي  NATREX(، اذاً Stein,Allen.1995التحخكات طؾيمة السجى في سعخ الرخف الحقيقي )

متؾازن متحخك يسثل مدار التؾازن الستؾسط السجى إلى الظؾيل السجى، وقيسة التؾازن عمى السجى الستؾسط عبارة عؽ 
سحكؾريؽ أعلاه، بيشسا تسثل قيسة التؾازن عمى السجى الظؾيل ندبة معجل مدتجام يزسؽ التؾازن الجاخمي و الخارجي ال

، وأسعار الفائجة الحقيقية السحمية والأجشبية متداوية عمى السجى تج السحمي الإجساليصافي الجيؽ الخارجي إلى الشا
 (.Belloc,Federici.2010الظؾيل )
فيختكد عمى طخق  9::2عام  Clark  & MacDonaldأما بالشدبة لمشسؾذج السقتخح مؽ قبل  -0-4

الاقتراد القياسي لإنذاء رابط سمؾكي بيؽ سعخ الرخف الحقيقي والستغيخات الاقترادية ذات الرمة، جاء ىحا الشسؾذج 
( لتقييؼ القيسة الحالية لدعخ الرخف مؽ خلال استخجام FEERكبجيل عؽ نسؾذج سعخ الرخف التؾازني الأساسي)

معادلة نسؾذجية تقجيخية مختدلة تذخح سمؾك سعخ الرخف الفعمي الحقيقي خلال الفتخة السجروسة، وذلػ عمى اعتبار أن 
 مختبظة بتؾازن الاقتراد الكمي، في حيؽ FEERأسعار الرخف التؾازنية في نسؾذج سعخ الرخف التؾازني الأساسي 

ربط مفيؾم التؾازن بالقيؼ التي تقجميا  ، الحيBEERأن ىحا السفيؾم غائب في نسؾذج سعخ الرخف التؾازني الدمؾكي 
 (.Clark,MacDonald.1998مجسؾعة مشاسبة مؽ الستغيخات التفديخية. )

لػ ، و ذ:2:8عام  Frenkelفي ىحه الجراسة سشعتسج عمى الشسؾذج الشقجي لتقجيخ سعخ الرخف الحي طؾره 
 خح بعيؽ الاعتبار البيانات الستؾفخة فيسا يخص الاقتراد الدؾري.بعج الأ

يعج الشسؾذج الشقجي لتحجيج سعخ الرخف الامتجاد السباشخ لشغخية تعادل القؾة الذخائية، حيث حفد ضعف  
(PPPالإنتاجية  لفجؾات( وعجم قجرتيا عمى تحجيج العؾامل الأخخى السحجدة لدعخ الرخف )باستثشاء الأسعار الشدبية وا

يعتبخ الشسؾذج (، siregar.2011القابمة لمتجاول وغيخ القابمة لمتجاول( السديج مؽ الأبحاث في ىحا السجال ) لدمعبيؽ ا
الشقجي أن العخض والظمب عمى الشقؾد ىؾ الدبب الخئيدي لتقمب سعخ الرخف ويؾضح أن تؾازن سعخ الرخف يتحجد 

قي ومدتؾى العام للأسعار، وبشاء عمى ذلػ يتؼ تحجيج سعخ الرخف التؾازني مؽ مؽ خلال عخض الشقؾد والجخل الحقي
خلال كسية الشقؾد الستجاولة، الجخل الحقيقي، مدتؾى سعخ الفائجة وفخوق التزخؼ 

(Santosa,Nawatmi,Nusantara.2020). 
 مشهجية الدراسة: -3

متغيخات  (2يُغيخ الججول ) ،  3131-3122ل الفتخة الدمشية تؼ تظبيق الجراسة باستخجام بيانات ربعية خلا
( فإنّ Frankel and Koske, 2004انظلاقاً مؽ السشيج الشقجي لدعخ الرخف السقتخح مؽ قبل ) ،البحث وتخميدىا

سعخ الرخف التؾازني يحجد مؽ خلال مديج خظي مؽ الاختلافات بيؽ السعخوض مؽ الشقؾد السحمية والأجشبية، 
 ات الإنتاج، وأسعار الفائجة، ومعجلات التزخؼ. وبالتالي يسكؽ صياغتو مؽ خلال السعادلة التالية:ومدتؾي

 
       (    

)    (     )    (   )    (     ) 
 
 
 



 ،د.الناصر،سلوم                                                                تحديد سعر الررف التوازني في سورية

911 
 
 

 البيانات وطرائق البحث:-3-2
تؼ أخح الفخوق بيؽ سؾرية والؾلايات الستحجة الأمخيكية لكل مؽ معجل نسؾ الكتمة الشقجية، معجلات الشاتج 

 السحمي الاجسالي، معجلات الفائجة عمى الإقخاض، معجلات التزخؼ لتحجيج سعخ الرخف التؾازني.   
 ترميز متغيرات الدراسة: 2جدول 

 مرجر البيانات الخمد الستغيخ
بيؽ  العخض الشقجي معجلات نسؾ الفخق في

 سؾرية والؾلايات الستحجة الأمخيكية
DM2= M2syr-M2us  مرخف سؾرية السخكدي 

Economic Research2 
بيؽ سؾرية الفخق في الشسؾ الاقترادي 

 والؾلايات الستحجة الأمخيكية
DGDP=GDPsyr-GDPus  مرخف سؾرية السخكدي 

Economic Research 
بيؽ  عمى الإقخاضالفخق في معجل الفائجة 

 سؾرية والؾلايات الستحجة الأمخيكية
DI= Isyr-Ius  مرخف سؾرية السخكدي 

Economic Research 
بيؽ سؾرية  الفخق في معجل التزخؼ

 والؾلايات الستحجة الأمخيكية
DINF=INFsyr-INFus  مرخف سؾرية السخكدي 

Economic Research 
 مرخف سؾرية السخكدي  EXR لميخة الدؾريةسعخ الرخف الخسسي 

  S انحخاف سعخ الرخف
  EXE السقجرسعخ الرخف التؾازني 

 السردر: إعداد الباحثة.
 دراسة استقرارية الستغيرات: -3-0

يُعجُ اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية مؽ أىؼ مخاحل بشاء الشسؾذج القياسي، وذلػ بدبب أنّ وجؾد جحر 
بسا يتعمق بالخرائص التقاربية لمسقجرات أو حتى  غيخ سميسةالؾحجة في البيانات يسكؽ أن يؤدي إلى نتائج 

 يمي: جب أن يتحقق ماباعتبار الشسؾذج السقجر زائفاً، ولتكؾن الدمدمة الدمشية مدتقخة ي
(  ) الستؾسط ثابت ومدتقل عؽ الدمؽ مؽ أجل كل لحغة،  -2    . 
(  )    التبايؽ ثابت ومدتقل عؽ الدمؽ مؽ أجل كل لحغة،  -3    

 . 
(       )    التبايؽ السذتخك وعجم ارتباط السذاىجات الحالية والدابقة،  -4  

 ( ) 
، وججنا أنَ ليا اتجاه عام، أي تتظؾر عبخ الدمؽ فيي الدابقةمؽ خلال الذكل البياني لمستغيخات 

 Unit)متغيخات غيخ مدتقخة، ولمتأكج مؽ أنَيا غيخ مدتقخة ومعخفة درجة استقخارىا ندتخجم اختبار جحر الؾحجة 
Root Test) ومشيا اختبار ديكي فؾلخ السؾسع ،(Augmented Dickey Fuller) (A.D.F, 1981) حيث ،

 سان ديكي وفؾلمخ ثلاثة نساذج لتؾصيف الدمدمة الدمشية مؾضؾع البحث:اقتخح العال
 الحي يُعظى بالعلاقة: t)( وبجون اتجاه عام )Cالشسؾذج الأول ىؾ نسؾذج بجون ثابت )

          ∑  

 

   

                             ( ) 

 الحي يُعظى بالعلاقة: t)( وبجون اتجاه عام )Cالشسؾذج الثاني مع ثابت )
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    :https://fred.stlouisfed.org/ مولع  البيانات الخاصة بالالتصاد الامريكي 

https://fred.stlouisfed.org/
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            ∑  

 

   

                     ( ) 

 ويُعظى بالعلاقة: t)( ومع اتجاه عام )Cالشسؾذج الثالث مع ثابت )

               ∑  

 

   

           ( ) 

 : حج الخظأ العذؾائي.  ،   مدتؾى الفخق الأول لمستغيخ  (           )حيث  
: درجة إبظاء الستغيخ لمتخمص مؽ الارتباط الحاتي لحج الخظأ العذؾائي. ولتحجيجىا يتؼ عادةً استخجام معاييخ  

 (. ووفقاً لحلػ نختبخ الفخضية:3122)إسساعيل،  (Akaike, Schwarz)مثل 
 )الدمدة الدمشية غيخ مدتقخة(.       
 خة(.)الدمدة الدمشية مدتق       

(، ففي حال معشؾية القاطع والاتجاه العام نتخح 4تتمخص مشيجية استقخارية الدلاسل الدمشية بجءاً مؽ الشسؾذج )
(، وفي حال عجم معشؾية القاطع أو الاتجاه العام نشتقل إلى 4قخار الاستقخارية أو عجميا بالاعتساد عمى نسؾذج رقؼ )

(، وفي حال عجم معشؾية 3نتخح قخار الاستقخارية بالاعتساد عمى نسؾذج رقؼ )(، ففي حال معشؾية الثابت 3الشسؾذج رقؼ )
 (.2الثابت نعتسج في اتخاذ قخار الاستقخارية عمى نسؾذج رقؼ )
 (ARDL) (Auto Regressive Distributed Lag)نسوذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمشية السوزعة 

سل الدمشية لجراسة العلاقة بيؽ الستغيخات عمى مدتؾى الاقتراد مؽ أىؼ أدوات تحميل الدلا ARDLتُعجُ نساذج  
خاصة  Lagالكُمي، حيث يتؼ مؽ خلاليا دراسة العلاقة بيؽ الستغيخات ليذ فقط في الؾقت نفدو، بل عبخ قيؼ تاريخية 

ختبارات التكامل كتظؾيخ لا ARDLبكل متغيخ مؽ الستغيخات التفديخية، وقيؼ تاريخية لمستغيخ التابع. وقج جاءت نساذج 
، حيث تذتخط ىحه الاختبارات أن تكؾن الستغيخات Engle-Granger (1987) ،Johansen (1995)السذتخك ل 

 . لا تذتخط أن تكؾن الستغيخات مُدتقخة مؽ الجرجة نفديا ARDLمدتقخّة مؽ الجرجة نفديا، نساذج 
وفقاً لفتخات التباطؤ السثمى يتؼ التأكج مؽ جؾدة الشسؾذج باستعسال بعض الاختبارات  ARDLبعج اختيار نسؾذج 

ضافة إلى اختبار الإحرائية لبؾاقي الشسؾذج، أىسيا اختبار الارتباط الحاتي لمبؾاقي، اختبار تجانذ تبايؽ الخظأ، بالإ
عجم جؾدة الشسؾذج نقؾم بإعادة  حه الاختبارات إلى، وفي حال أشارت ى، وأخيخاً اختبار استقخارية الشسؾذجالتؾزيع الظبيعي

 (.Peasaran et al., 2001تؾصيف الشسؾذج مؽ ججيج )
باستخجام نسؾذج ترحيح  قريخعمى الاجل ال العلاقة تقجيخ إلى  بعج التأكج مؽ صحة الشسؾذج السدتخجم، نشتقل

 ل وترحيح الخظأ تأخح الريغة التالية:وبحلػ فإن العلاقة قريخة الأج Error Correction Model (ECM)الخظأ 

       ∑          

 

   

∑                  

 

   

    

ترحيح الخظأ الحي يقيذ  معامل  حج ترحيح الخظأ في الأجل القريخ، ويسثل        حيث يسثل      
في الأجل القريخ باتجاه التؾازن في الأجل  Disequilibriumسخعة التكيف لإعادة تعجيل الاختلال في التؾازن 

 قيسة سالبة ومعشؾية كذخط لقبؾل تقجيخات الشسؾذج في السجى القريخ.  الظؾيل، ومؽ السفخوض أن تكؾن 
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 مؽ خلال أسمؾب اختبار الحجود )  عمى الأجل الظؾيل ومؽ ثؼ نشتقل إلى اختبار التكامل السذتخك
Bounds Test بسشيجية ( الخاصARDL (Baranzini et al., 2013)حدب إجخاء )، وبPesaran et 

al., (2001:يتؼ اختبار التكامل السذتخك بيؽ الستغيخات الدابقة مؽ خلال اختبار الفخضية التالية ، 
H0                   0 =: عجم وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات H0: φ =  
H10 ≠غيخات                    : وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الست H1: φ ≠  

بالقيؼ  F-Statstic( بسقارنة القيسة السحدؾبة Fلاختبار الفخضية الدابقة نعتسج عمى إحرائية فيذخ)
أعمى مؽ  F. في حال كانت قيسة إحرائية 2Peasaranالججولية ضسؽ الحجود الحخجة السقتخحة مؽ قبل 

الحج أو القيسة الحخجة الأعمى، يتؼ رفض فخض العجم وقبؾل الفخضية البجيمة أي وجؾد علاقة تكامل مذتخك 
أقل مؽ الحج الأدنى يتؼ قبؾل فخض العجم  Fطؾيمة السجى بيؽ متغيخات الجراسة. أما إذا كانت قيسة اختبار 

 (Chandio,A et al.,2019متغيخات الجراسة. ) ورفض الفخضية البجيمة أي لا تؾجج علاقة تكامل مذتخك بيؽ
بعج التأكج مؽ وجؾد علاقة تكامل مذتخك عمى السجى الظؾيل نشتقل إلى تقجيخ معادلة الأجل الظؾيل 

∑      بالريغة التالية:          
 
   ∑          

 

   
   

 : حج الخظأ العذؾائي.   ،    عمى الأجل الظؾيل : معاملات الستغيخات    ,    حيث:
 

 الشتائج والسشاقذة:-3-3
 يأخح نسؾذج العلاقة الحي نيجف إلى تقجيخه الذكل التالي:

       (    
)    (     )    (   )    (     )      

 
                            

: c: معاملات التأثيخ بالستغيخ التابع،           : عجد السذاىجات، T: الفتخة الدمشية، tحيث إنَ: 
ىؾ مع وجؾد اتجاه وبجون ثابت، وتؼ ، ARDLوكان الشسؾذج السشاسب مؽ  : الخظأ العذؾائي.εالحج الثابت، 

التأكج مؽ صحة الشسؾذج بتظبيق ثلاث اختبارات عمى بؾاقي الشسؾذج والتي أعيخت بجورىا جؾدة الشسؾذج 
 .%6حتسالية للاختبارات الثلاث أكبخ مؽ ، حيث كانت القيؼ الا3السقجر

 
 : نتائج اختبار استقرارية الدلاسل الزمشية للستغيرات0جدول 

 (.Difference 2مدتقخة عشج الفخق الأول ) ( سعخ الرخف الخسسيEXRسمدمة )
 مدتقخة في مدتؾاىا الأصمي ( الفخق في نسؾ الكتمتيؽ الشقجية بيؽ البمجيؽDM2سمدمة )
 مدتقخة في مدتؾاىا الأصمي ( الفخق في معجل نسؾ الشاتج السحمي الاجسالي لمبمجيؽDGDPسمدمة )
 (.Difference 2مدتقخة عشج الفخق الأول ) ( الفخق في معجلات الفائجة عمى الاقخاض بيؽ البمجيؽDIسمدمة )
 مدتقخة في مدتؾاىا الأصمي ( الفخق في معجلات التزخؼ بيؽ البمجيؽDINFسمدمة )

                                                           
9
 -1. (LCB)، وهي تمثل الحد الحرج الأدنىI(0)تضم الميم الحرجة مجموعتين: مجموعة تفترض أن جميع المتغيرات مستمرة بالمستوى 

 .(UCB)وهي تمثل الحد الحرج الأعلى ،I(1) مجموعة تفترض أن جميع المتغيرات مستمرة بالفرق الأول
1
 ( نتائج اختبارات بوالي النموذج9يعرض الملحك )  
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 :لتقجيخ سعخ الرخف التؾازني ARDL( نتائج تقجيخ نسؾذج 4يغيخ الججول)

 
 

 .لستغيرات البحث ARDLنتائج تقدير نسوذج  :3جدول 

 
فتخات إبظاء  4و EXR, DM2, DINFفتخة إبظاء لكل مؽ متغيخات  5نلاحع مؽ الججول أنو تؼ اختيار

 Akaike Info Criterionوذلػ بسا يؤدي لتقجيخ أفزل نسؾذج )أقل خظأ( حدب معيار  DGDP, DIلستغيخي 

Dependent Variable: EXR

Method: ARDL

Date: 04/09/23   Time: 09:25

Sample (adjusted): 2012Q1 2020Q2

Included observations: 34 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DM2 DGDP DI DINF 

Fixed regressors: C @TREND

Number of models evalulated: 2500

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 3, 4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

EXR(-1) 0.754702 0.218270 3.457648 0.0061

EXR(-2) 0.234176 0.321160 0.729158 0.4826

EXR(-3) -0.165326 0.305187 -0.541719 0.5999

EXR(-4) -0.288484 0.193277 -1.492598 0.1664

DM2 -0.711972 0.987248 -0.721169 0.4873

DM2(-1) 1.770095 0.901893 1.962643 0.0781

DM2(-2) 0.134873 0.946690 0.142467 0.8895

DM2(-3) -0.182152 1.026988 -0.177365 0.8628

DM2(-4) 1.731614 1.137033 1.522923 0.1588

DGDP -8.385222 5.710308 -1.468436 0.1727

DGDP(-1) -28.62186 7.489043 -3.821832 0.0034

DGDP(-2) 14.75631 5.345664 2.760426 0.0201

DGDP(-3) -4.552783 3.750506 -1.213912 0.2527

DI -19.59621 7.422938 -2.639954 0.0247

DI(-1) 47.13382 16.72178 2.818709 0.0182

DI(-2) 33.45974 19.72972 1.695906 0.1208

DI(-3) -13.90170 13.34210 -1.041942 0.3220

DINF -0.430175 0.196704 -2.186919 0.0536

DINF(-1) -0.096283 0.252885 -0.380737 0.7114

DINF(-2) 0.045574 0.217200 0.209825 0.8380

DINF(-3) -0.519003 0.256836 -2.020759 0.0709

DINF(-4) -0.303341 0.229358 -1.322564 0.2154

C -722.0050 160.1245 -4.509022 0.0011

@TREND 14.80864 2.932998 5.048977 0.0005

R-squared 0.997449     Mean dependent var 310.6465

Adjusted R-squared 0.991583     S.D. dependent var 171.4209

S.E. of regression 15.72680     Akaike info criterion 8.536599

Sum squared resid 2473.322     Schwarz criterion 9.614030

Log likelihood -121.1222     Hannan-Quinn criter. 8.904034

F-statistic 170.0293     Durbin-Watson stat 2.631828

Prob(F-statistic) 0.000000
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(AIC)،  مؽ خلال نسؾذج وARDL  يتؼ أولًا استخخاج مكؾنات العلاقة قريخة الأجل مؽ خلال تقجيخ نسؾذج
نحرل عمى  ARDL، وباستخجام نسؾذج (Error correction regression)ترحيح الخظأ غيخ السُقيج 

 ؾذج التالي:الشس
 

 .ARDL(: تقدير نسوذج ترحيح الخطأ السقيد ضسن مشهجية 4جدول )

 
%،، 6وفق فتخات إبظاء مختمفة عشج مدتؾى دلالة  القريخ نلاحع مؽ الججول معشؾية معاملات الأجل

، كسا وججنا أنّ معامل مخونة ترحيح DEXR% مؽ التغيخات في متغيخ 93ووججنا أنّ الشسؾذج يفدخ حؾالي 
معشؾي وسالب، أي أنَ الستغيخات تقتخب مؽ بعزيا لتحقيق التؾازن في الأجل  (CointEq= -0.47)الخظأ 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(EXR)

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 3, 4)

Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend

Date: 04/09/23   Time: 09:30

Sample: 2011Q1 2020Q2

Included observations: 34

ECM Regression

Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -707.1964 101.5881 -6.961413 0.0000

D(EXR(-1)) 0.219633 0.132371 1.659222 0.1281

D(EXR(-2)) 0.453810 0.154358 2.939980 0.0148

D(EXR(-3)) 0.288484 0.127773 2.257796 0.0475

D(DM2) -0.711972 0.575849 -1.236387 0.2446

D(DM2(-1)) -1.684335 0.691959 -2.434153 0.0352

D(DM2(-2)) -1.549462 0.681507 -2.273583 0.0463

D(DM2(-3)) -1.731614 0.616168 -2.810296 0.0185

D(DGDP) -8.385222 3.916515 -2.140990 0.0579

D(DGDP(-1)) -10.20353 2.640336 -3.864480 0.0031

D(DGDP(-2)) 4.552783 2.405781 1.892434 0.0877

D(DI) -19.59621 4.959467 -3.951274 0.0027

D(DI(-1)) -19.55804 10.54005 -1.855593 0.0932

D(DI(-2)) 13.90170 8.126084 1.710750 0.1179

D(DINF) -0.430175 0.117557 -3.659303 0.0044

D(DINF(-1)) 0.776770 0.146054 5.318364 0.0003

D(DINF(-2)) 0.822344 0.136768 6.012681 0.0001

D(DINF(-3)) 0.303341 0.128370 2.363015 0.0397

CointEq(-1)* -0.464932 0.066234 -7.019516 0.0000

R-squared 0.932656     Mean dependent var 15.07147

Adjusted R-squared 0.851844     S.D. dependent var 33.36067

S.E. of regression 12.84088     Akaike info criterion 8.242481

Sum squared resid 2473.322     Schwarz criterion 9.095447

Log likelihood -121.1222     Hannan-Quinn criter. 8.533367

F-statistic 11.54100     Durbin-Watson stat 2.631828

Prob(F-statistic) 0.000009
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خلال وحجتيؽ مؽ % مؽ الأخظاء في الأجل القريخ، يتؼ ترحيحيا 47الظؾيل، ويسكؽ تفديخ الشتيجة عمى أنَ حؾالي 
 ل إلى الؾضع التؾازني في الأجل الظؾيل.الدمؽ )بيانات ربعية(، للانتقا

في  (DM2, DGDP, DINF,DI)جم وجؾد أثخ طؾيل الأجل لكل مؽ ؽ الشتائج الدابقة نختبخ فخضية عم
(DEXR)  وفق مشيجيةARDL  اختبار الحجود(Bounds Test):ونحرل عمى الشتائج التالية ، 

 .(Bounds Test)اختبار الحدود  -(: نتائج اختبار العلاقة طويلة الأجل 5جدول )

 
 .EViews10السردر: مخرجات برنامج                

( أكبخ مؽ الحج الأعمى لمقيؼ الحخجة F=5.47نلاحع مؽ الججول أنً القيسة الججولية لإحرائية الاختبار )
لاختبار الحجود، عشج جسيع مدتؾيات السعشؾية. وبالتالي ندتظيع أن نخفض الفخضية العجم، وندتشتج وجؾد أثخ طؾيل 
الأجل لمفخوق في تغيخ سعخ الرخف في سؾرية، بعج ذلػ يتؼ قياس التأثيخات الجيشاميكية طؾيمة الأجل ونحرل عمى 

 :       الشتائج التالية
 (: نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل.6جدول )

 
 .EViews10السردر: مخرجات برنامج           

 مؽ خلال الججول نحرل عمى الشسؾذج التالي:
          (    

)       (     )       (   )       (     )

                 
 ( مايمي:7الشتائج في الججول )تغيخ 

 (.EXR)( عمى سعخ الرخف DM2لايؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لفخوقات الكتمة الشقجية ) -
 ، حيث كمسا ازدادخ الرخفيؾجج أثخ سمبي ذو دلالة إحرائية لفخوقات الشاتج الإجسالي السحمي عمى سع -

 %(68.7%( سيؤدي إلى انخفاض سعخ الرخف بشدبة )2معامل فخوقات الشاتج السحمي الإجسالي بشدبة )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

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

F-statistic  5.474845 10%  2.68 3.53

k 4 5%  3.05 3.97

2.5%  3.4 4.36

1%  3.81 4.92

Levels Equation

Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DM2 5.898624 6.020594 0.979741 0.3503

DGDP -57.65054 11.43256 -5.042661 0.0005

DI 101.2959 20.86169 4.855591 0.0007

DINF -2.803052 1.758452 -1.594045 0.1420

@TREND 31.85122 3.454344 9.220628 0.0000

EC = EXR - (5.8986*DM2 -57.6505*DGDP + 101.2959*DI -2.8031*DINF +

        31.8512*@TREND)
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، حيث كمسا ( عمى سعخ الرخفDIقات أسعار الفائجة)يؾجج أثخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لفخو  -
 %(212.3%( سيؤدي إلى ارتفاع سعخ الرخف بشدبة )2ازدادت معامل فخوقات أسعار الفائجة بشدبة )

 (.EXR( عمى سعخ الرخف )DINF) معجل التزخؼلايؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لفخوقات  -
نلاحع مؽ الشسؾذج وجؾد تأثيخ طخدي طؾيل الأجل لفخوق الستغيخات الاقترادية السحمية والاجشبية كسا 

 ي.%، حيث يشتج  ىحا التأثيخ سعخ الرخف التؾازن6في تغيخ سعخ الرخف الخسسي عشج مدتؾى دلالة 
 (: سعر الررف الفعلي والتوازني.2الذكل )
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 انحرافات سعر الررف عن السدتوى التوازني السقدر(:0الذكل )
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( أن الميخة الدؾرية مقؾمة بأقل مؽ :312-3129-3126-3123تغيخ الفتخات )وفقًا لشسؾذج الشقجي 
 3124في عام أما ، مقيسة بأعمى مؽ قيستيا ( كانت3131-3128-3127-3125بيشسا في الفتخات) قيستيا، 

 .3124يبجو أن سعخ الرخف الخسسي كان قخيباً مؽ مدتؾى تؾازنو السقجر عام 
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  الخاتسة:  -4
وصل متغيخ اقترادي رئيدي يعكذ التغيخات في الأسعار الشدبية لمعسلات، كسا يسثل حمقة سعخ الرخف 

ميسة بيؽ الاقتراد السحمي وبقية العالؼ، وىحا ما يثيخ مخاوف بذأن أي خخوج محتسل لدعخ الرخف عؽ مدتؾى 
 تؾازنو، خاصة إذا كانت ىحه الانحخافات كبيخة و/ أو مدتسخة والسعخوفة باختلالات سعخ الرخف الحقيقي.

تحجيج فتخات انحخاف سعخ الرخف عؽ و ، لميخة الدؾرية لحا حاولت ىحه الجراسة تقجيخ سعخ الرخف التؾازني
ومؽ أجل ذلػ تؼ  (.3131إلى الخبع الثاني مؽ عام  3122خلال الفتخة ) الخبع الأول مؽ عام مدتؾاه التؾازني

الاستعانة بستغيخات الشسؾذج الشقجي) فخوقات السعخوض الشقجي، فخوق الشاتج السحمي الاجسالي، فخوق معجلات الفائجة، 
 .نسؾذج الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة ARDLتزخؼ(، وباستخجام نسؾذج فخوق معجلات ال

( لمتكامل السذتخك وجؾد أثخ معشؾي لكل مؽ فخوق الشاتج السحمي الإجسالي وفخوق Bound testأعيخ اختبار) 
 معجلات التزخؼ.ض الشقجي وفخوقات أسعار الفائجة في تحجيج سعخ الرخف التؾازني بيشسا لا تؤثخ فخوقات العخ 

ن الستغيخات تقتخب مؽ بعزيا لتحقيق التؾازن في الأجل الظؾيل، ويسكؽ تفديخ أ ECMنسؾذج أوضحت نتائج 
)بيانات ربعية(، للانتقال إلى  خلال ربعيؽ% مؽ الأخظاء في الأجل القريخ يتؼ ترحيحيا 58الشتيجة عمى أنَ حؾالي 

دليلًا عمى فتخات السبالغة في تقييؼ الميخة الدؾرية وفتخات كانت يقجم الشسؾذج الشقجي  الؾضع التؾازني في الأجل الظؾيل.
فإنو يؾفخ إشارة إلى عسمية اتخاذ القخار في حالة وجؾد أي ترحيحات لمسعجل  وبالتاليمقؾمة بأقل مؽ قيستيا، 

حقيق في الآثار الستختبة مديجًا مؽ التالسشحخف الحي يُشغخ إلييا عمى أنيا ضخورية للاقتراد الحقيقي، وىحا ما يتظمب 
 .ت )أنؾاعيا ومجاىا( عمى الاقتراد الدؾري عمى الانحخافا

إعادة تقجيخ سعخ الرخف التؾازني بالاعتساد عمى نساذج مختمفة مثل نسؾذج سعخ الرخف تؾصي الجراسة ب
 لتظبيق ىحه الشساذج.  التؾازني الأساسي أو الشسؾذج الدمؾكي عشج تؾافخ بيانات عؽ الستغيخات السظمؾبة

 اجع:السر 
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 لسلاحق:ا
 لتقجيخ سعخ الرخف التؾازني ARDL(: اختبارات بؾاقي نسؾذج 2السمحق)

 اختبار التؾزيع الظبيعي:-
 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي الشسوذج.2جدول )
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Series: Residuals

Sample 2012Q1 2020Q2

Observations 34

Mean      -1.53e-13

Median   0.522483

Maximum  17.78102

Minimum -19.63479

Std. Dev.   8.657318

Skewness  -0.089722

Kurtosis   2.841500

Jarque-Bera  0.081206

Probabil ity  0.960210


 .EViews10السردر: مخرجات برنامج  
 تخزع البواقي للتوزيع الطبيعي

 :اختبار الارتباط الحاتي-
 الذاتي لبواقي الشسوذج.(: نتائج اختبار الارتباط 0جدول )

 
 .EViews10السردر: مخرجات برنامج                 

 لا يوجد ارتباط ذاتي للبواقي
 :اختبار ثبات التبايؽ-

 (: نتائج اختبار تجانس التباين لبواقي الشسوذج.3جدول )

 
 .EViews10السردر: مخرجات برنامج            

 لا يوجد عدم ثبات في التباين

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.955798     Prob. F(2,8) 0.2035

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.204832     Prob. F(1,31) 0.6540

Obs*R-squared 0.216615     Prob. Chi-Square(1) 0.6416


