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 الطلخص

الفتخة ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة أىؼ العؾامل السحجدة لسعجلات الفائجة في السسمكة العخبية الدعؾدية خلال 

 استقخاريو، تؼ إجخاء اختبار ARDLالسؾزع (، عؽ طخيق نسؾذج حجود الارتباط الحاتي الستباطئ 5763-4152)

الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة باستخجام اختبارات جحور الؾحجة ديكي فؾلمخ وفيميبذ بيخون، وتؼ التؾصل 

ساكشو عشج  الأخخى والستغيخات  I(0)عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع( عشج السدتؾى الستغيخات )إلى سكؾن بعض 

. وبالتالي يسكؽ تظبيق مشيجية التكامل I(2)يؾجج متغيخات متكاممة مؽ السختبة الثانية  ولا I(1)الفخق الأول 

 .ARDLالسذتخك باستعسال نسؾذج 

لمستغيخات  ARDLبار التكامل السذتخك طبقا لسشيج وتؾصمت الجراسة مؽ خلال الشسؾذج الكياسي وبعج إجخاء اخت

علاقة تؾازنية( عمى السجى بيشيا )بالخغؼ مؽ عجم سكؾن جسيع الستغيخات عشج السدتؾى إلى وجؾد تكامل مذتخك 

القريخ(. ويتزح وجؾد علاقة بيؽ  الأجلالبعيج، وبالتالي تؼ التؾصل إلى تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ )نسؾذج 

 عمى محجداتليا تأثيخ  التي الرخف، سعخ الفائجة الأمخيكي لايبؾر مثل سعخ الخارجية الستغيخاتسعخ الفائجة و 

أسعار السدتيمػ  ومؤشخ، ومتغيخ مؤشخ سؾق الأسيؼ معجلات الفائجة في السسمكة في كلا الأجميؽ الظؾيل والقريخ

التؾصل إلى أن ليذ لو تأثيخ  الشفط تؼوأسعار  . وبالشدبة لستغيخ عخض الشقؾدالقريخ فقط الأجلليسا تأثيخ في 

، وبحلػ تؼ قبؾل الظؾيل والقريخ في السسمكة العخبية الدعؾدية الأجميؽعمى معجلات الفائجة عمى الؾدائع في 

مؽ أىؼ العؾامل التي تحجد  فخضية الجراسة التالية "يعج سعخ الفائجة الأمخيكي لايبؾر والتزخؼ وأسعار الرخف

 سسمكة العخبية الدعؾدية".أسعار الفائجة في ال

 .الشقجية الدياسة(، ARDLأسعار الفائجة، الانحجار الحاتي السؾزع )



 

3 
 

Abstract 
This comprehensive research was conducted with the primary goal of shedding light on the intricate 

factors influencing interest rates within the Kingdom of Saudi Arabia during an extensive span from 

1985 to 2014. It's crucial to understand these determining factors, given the Kingdom's prominent 

role in global economic affairs. 

To achieve accurate and meaningful insights, we employed the advanced and globally recognized 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach. This methodology provides 

robust analytical tools to delve deep into time series data. Consequently, two renowned tests, the 

Dickey-Fuller and Phillips-Perron unit root tests, were utilized to ascertain the stability of our 

selected study variables over time. 

Our findings were intriguing. Some variables, notably the encompassing concept of the money 

supply, maintained a stationary status at level I (0). Contrastingly, other identified variables were 

found stationary at the initial difference, I (1). It's noteworthy to mention that none of the variables 

exhibited a second order, I (2), stability. 

Diving deeper, the ARDL methodology's cointegration tests revealed a significant long-term 

equilibrium correlation amongst these variables. This pivotal discovery guided the research to 

formulate an error correction model, primarily focusing on the short-term dynamics. Analyzing the 

relationships further, a tangible linkage emerged between the interest rate and external elements, 

notably the exchange rate and the globally watched American interest rate, known as LIBOR. 

Interestingly, while both the stock market index and the consumer price index predominantly 

impacted the short-term, variables like the money supply and oil prices didn't significantly sway 

deposit interest rates, neither in the long nor in the short term. 

Drawing a conclusion from the amassed data and analysis, our study firmly endorses the 

hypothesis: The US LIBOR rate, prevailing inflation trends, and fluctuating exchange rates stand as 

pivotal determinants for interest rates within Saudi Arabia. 
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 الطقدمة 

الدياسة الشقجية مجسؾعة مؽ التجابيخ التي يقؾم بيا البشػ السخكدي مؽ خلال الخقابة عمى الشقج تعج 

مؽ الأدوات وىي سعخ الفائجة  الشقجية مجسؾعة وتدتخجم الدياسة لتحقيق أىجاف سياسية واقترادية.

لحلػ يعج سعخ الفائجة أحج أىؼ أدوات الدياسة الشقجية في  .الأوراق الشقجية الاحتياطي وبيع وندبة

أفخاد السجتسع ومؤسداتو  ويدسى بدعخ الفائجة إذا كشا نتحجث عؽ سعخ اقتخاضالاقتراد السعاصخ. 

يسكؽ لمبشػ السخكدي )مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي( إجخاء تعجيلات عمى  .مؽ البشؾك التجارية

عض الجول الخميجية حيث العسمة مخبؾطة بالجولار فإن الدياسية الشقجية أما بالشدبة لب معجل الفائجة،

وسعخ الفائجة يتؼ تحجيجىؼ مؽ قبل البشػ السخكدي الأمخيكي بسا يشاسب الاقتراد الأمخيكي، وقج 

. ونغخاً تتعارض ىحه الدياسة في بعض الأوقات مع الأىجاف الاقترادية لمسسمكة العخبية الدعؾدية

خف الخيال الدعؾدي بالجولار الأمخيكي فإن الخيارات أمام مؽ يزع الدياسات لارتباط سعخ ص

يحجدىا الشقجية الدعؾدية محجودة، لأن أسعار الفائجة السحمية تتأثخ بذكل ممحؾظ بأسعار الفائجة التي 

ة الاحتياطي الفجرالي الأمخيكي. ولحلػ يلاحع ارتفاع أسعار الفائجة بذكل متؾازي مع سعخ فائج البشػ

(، 4115-4112(، وأيزا خلال عامي )4115-5776عامي )بيؽ  البشػ الاحتياطي الأمخيكي ما

%(، وتؼ اتخاذ ىحا الإجخاء مؽ قبل البشػ السخكدي 3.3حيث ارتفعت أسعار الفائجة لترل إلى )

الدعؾدية تتأثخ أسعار الفائجة السحمية و  (.4153مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي، التزخؼ )بدبب 

فائجة البشػ الاحتياطي الفيجرالي  ( بدعخSIBORالستسثمة بدعخ الفائجة بيؽ السرارف الدعؾدية )



 

4 
 

(، لحلػ LIBORالأمخيكي بالإضافة إلى الظمب السحمي عمى الائتسان )وسعخ الفائجة بيؽ البشؾك لشجن 

قتراد ومؽ خلال ما سبق وججنا أن سعخ الفائجة مؽ أىؼ الأدوات التي تحافع عمى استقخار الا

وتداعج في الشسؾ الاقترادي، تذكل ىحه الأىسية دافعاً لجراسة معجلات الفائجة ومحجداتيا وأىؼ 

يسيد ىحه الجراسة ىؾ محاولة معخفة  أىؼ ما (.2، 4153القحظاني، فييا )الشغخيات التي جاءت 

تتسثل مذكمة  لأىؼ العؾامل التي تؤثخ عمى معجلات الفائجة في السسمكة العخبية الدعؾدية. وتحجيج

الجراسة في التغيخات السدتسخة لأسعار الفائجة السحمية التي يتؼ تحجيجىا محمياً مؽ قبل الدمظات 

 السحمية، ومؽالشقجية، ولقج شيج اقتراد السسمكة مؾجات وتقمبات وعجم ثبات لأسعار الفائجة 

بشػ الفجرالي الأمخيكي، لحلػ السعخوف أن معجلات الفائجة السحمية تتأثخ بسعجل الفائجة الحي يحجده ال

تأتي ىحه الجراسة لتؾضح ما ىي أىؼ محجدات أسعار الفائجة وما ىي الأسباب التي تؤدي إلى تقمبات 

ما الحي يحجد سعخ الفائجة في السسمكة العخبية  معجلات الفائجة في السسمكة العخبية الدعؾدية؟

تقؾم الجراسة عمى اختبار الفخضية  الفائجة؟جل ىؾ حجؼ ونؾع تأثيخ العؾامل السحجدة لسع ما الدعؾدية؟

يبؾر والتزخؼ وأسعار الرخف مؽ أىؼ العؾامل التي تحجد  سعخ الفائجة الأمخيكي لا "يعج التالية8

طخيق نسؾذج حجود  الكياسي عؽسيتؼ عسل التقجيخ  و.أسعار الفائجة في السسمكة العخبية الدعؾدية"

 .باستخجام بيانات سشؾية (ARDLالارتباط الحاتي الستباطئ السؾزع )

 الإطار الظـظـري  

يسثل سعخ الفائجة دوراً كبيخاً في الاقتراد حيث يعتبخ أحج أىؼ السؤشخات التي تدتخجم لتحميل 

 .الاقتراد الكمي بحيث يتؼ استخجامو كأداة لمتأثيخ في الشذاط الاقترادي عؽ طخيق الدياسة الشقجية
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إن مؾضؾع تحجيج سعخ الفائجة كان مشح زمؽ ولا يدال نقظة اختلاف وججل فيسا بيؽ الاقترادييؽ 

لمتعامل بدعخ الفائجة  الاقتراديةعمى اختلاف محاىبيؼ ومجارسيؼ، سؾاء فيسا تعمق بالأسباب العمسية 

يترل بحلػ مؽ تحجيج مفيؾميا وطخق تحجيجىا بالإضافة إلى أىسيتيا وتأثيخىا في الشذاط  وما

أخخى أو فيسا  مؽ جية الاقتراديةالاقترادي مؽ جية وأىسيتيا ودورىا في بشاء مختمف الشغخيات 

 (.47، 4154، )كاعؼ، الاقتراديةيتعمق بجورىا الأساسي في بشاء الدياسات 

 الفائدة: الظظريات الطفدرة لدعر

ذىب معغؼ الاقترادييؽ الكلاسيػ والكيشدييؽ إلى اعتبار سعخ الفائجة مؽ الأساسيات التي لا تقبل 

يسكؽ تكؾيؽ رأس السال في الاقتراد بجونيا فلا يسكؽ أن يربح رأس السال  الججال بحجة أنو لا

ار الفائجة دور إيجابي يؾجج بجيل يحل محل سعخ الفائجة ويخون أنو لأسع بجون ثسؽ، كسا يخون أنو لا

في تحقيق الشسؾ وتحقيق كفاءة الاستثسار. ويخى فخيق آخخ مؽ الاقترادييؽ كفخيجمان والشقجييؽ أن 

سعخ الفائجة أداة ضعيفة في التأثيخ عمى الشذاط الاقترادي ونادوا إلى التقميل مؽ أىسيتيا في بشاء 

الاتفاق عمى مبخر عمسي لمتعامل بدعخ . إن ىحه الاختلافات تشتج مؽ عجم الاقتراديةالدياسات 

، الاقتراديةالفائجة وىحا التبايؽ والاختلاف يعج مؽ أىؼ أسباب الاختلافات بيؽ السجارس والسحاىب 

جاء في مؾضؾع سعخ  استعخاض أىؼ ما إلى القدؼيجف ىحا يبشاءً عمى ما سبق  (.4154)كاعؼ، 

 .نظرٌاثالفائجة مؽ 

رأى التجارييؽ أن سعخ الفائجة السختفع يعتبخ عكبة في طخيق  التجارية:سعر الفائدة في الطدرسة 

الشسؾ والثخوة وبيشؾا أن سعخ الفائجة يتؾقف عمى التفزيل الشقجي وكسية الشقؾد، أدرك التجاريؾن 
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أضخار زيادة التفزيل الشقجي عؽ الحج اللازم وأوضحؾا أن الحافد عمى دعؾتيؼ لديادة كسية الشقؾد 

في سعخ فائجة مشخفض،  في حيؽ ذىب رواد مجرسة التجارييؽ إلى معارضة تقييج الفائجة ىؾ رغبتيؼ 

باعتبار أن الفائجة ىي ريع الشقؾد تساماً كسا للأرض عائج ىؾ ريع الأرض، ومؽ رواد ىحه السجرسة 

"John Locke حيث يعج أول مؽ أوضح العلاقة بيؽ سعخ الفائجة وبيؽ كسية الشقؾد فقج عارض "

"أن الشقؾد ليا قيستيؽ John Lockeخاح الحي كان يجعؾا إلى فخض حج أدنى لدعخ الفائجة، ويخى "الاقت

قيسة في الاستعسال والتي تحجد سعخ الفائجة وىي في ىحا تذبو الأرض، فجخل الأرض  كالتالي8

ى مجى قيسة في التبادل مثل الدمع وقيستيا تتؾقف عم يظمق عميو ريع ودخل الشقؾد يظمق عميو فائجة.

 (.43، 4154نجرتيا أو وفختيا، )جسال، 

يعج مارشال مؤسذ التحميل الاقترادي الجدئي السعاصخ، ذىب  سعر الفائدة في نظرية مارشال:

مارشال في تحميمو لجانب العخض إلا أنو في السجى الظؾيل تكؾن التكمفة السحجد الأساسي لمدعخ أما 

في ذلػ،  ومؽ ناحية تؾزيع الجخل عمى عشاصخ  في السجى القريخ يكؾن لمظمب الجور الأساسي

الإنتاج قج نغخ إلى دخؾل ىحه العشاصخ باعتبارىا ثسؽ لعشاصخ الإنتاج تتحجد وفق عخوف العخض 

والظمب، سعخ الفائجة يتحجد بتقاطع الظمب)الإنتاجية الحجية لخأس السال( والعخض)الأرصجة الستؾفخة 

أىسية الفائجة عمى رأس السال السقتخض في تحقيق التؾازن للإقخاض(، وقج دافع مارشال عؽ ضخورة و 

الاقترادي،  فيقؾل أن تكؾن الأصؾل الخأسسالية تتظمب الاستثسار وتأجيل الاستيلاك لغخض 

 (.65، 4154الحرؾل عمى دخل أكبخ في السدتقبل، )جسال، 
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بعخض مفيؾم وطبيعة سعخ الفائجة مؽ معادلة الظمب عمى الشقؾد  مسشقؾ  الحديثة:الظظرية الظقدية 

 .(Rbالدشجات )سعخ الفائجة عمى  الفائجة8عشج "فخيجمان". نجج أنيا تذسل عمى ثلاثة أنؾاع مؽ سعخ 

تسيد فخيجمان عؽ غيخه في طخيقة  (.Rسعخ الفائجة العام) (.Reالأسيؼ )سعخ الفائجة)العائج( عمى 

حيث أستخجم نغخية رأس السال كأساس لتحجيج سعخ الفائجة، كحلػ يخى فخيجمان تحجيج سعخ الفائجة 

وأتباعو مؽ الشقجييؽ أن تشغيؼ كسية الشقؾد ىؾ وحجه الحي يسكؽ أن يؤثخ كمياً عمى الاقتراد، في 

يشتج عشيا سؾى إعادة تؾزيع السجاخيل بيؽ  لا الاقتراديةحيؽ أن الأدوات الأخخى التقميجية لمدياسة 

يسكشيا العسل عمى تثبيت سعخ الفائجة.  مختمف القظاعات ولحلػ يخى فخيجمان أن الدياسة الشقجية لا

 (518، 4117وتؼ تؾجيو عجد مؽ الانتقادات لمشغخية الشقجية الحجيثة وىي كالتالي، )فزيل ،

لمتغيخ في السلاحغة الأساسية عمى دالة الظمب لفخيجمان تتعمق بالثخوة حيث اعتبخىا السرجر الخئيذ 

بالشدبة لظبيعة ودور سعخ الفائجة في ، دالة الظمب عمى الشقؾد وأىسل الستغيخات الأخخى كدعخ الفائجة

التحميل الشقجي بالخغؼ أن فخيجمان قج تؾسع في مفيؾميا حيث ربظيا في معادلتو بالعائج السحقق مؽ 

مب عمى الشقؾد قميل السخونة لستغيخ صؾر الثخوة السختمفة إلا أنو متغيخ محجود الأثخ بالتالي فإن الظ

بالشدبة لكيفية تحجيج سعخ الفائجة التؾازني فقج اعتسجت الشغخية الشقجية الحجيثة نفذ ، سعخ الفائجة

أسمؾب الشغخيات الشقجية الدابقة حيث يتؼ تحجيج سعخ الفائجة بتقاطع مشحشى عخض وطمب رأس 

 السال.

يزاً بشغخية ) الكشدييؽ السحجثيؽ في سعخ الفائجة (، ويعج تعخف أ الظظرية الحديثة في سعر الفائدة:

)ليكذ، ىانذ( مؽ أبخز روادىا، حيث أستخجم ليكذ طخيقة تحميل كيشد في صياغة نغخية محجدة 
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لدعخ الفائجة وأخح بعيؽ الاعتبار العؾامل الشقجية والحكيكية التالية8 )تفزيل الديؾلة، الادخار، 

أعتقج أن ىحه العؾامل تذتخك معاً في تحجيج سعخ الفائجة  وتحقق حالة و  الاستثسار، كسية الشقؾد(،

التؾازن، وذلػ عشجما يكؾن مقجار الأرصجة الشقجية التي يخغب الأفخاد الاحتفاظ بيا في السجتسع 

تداوي كسية الشقؾد مؽ جانب،  وأن الكفاية الحجية لخأس السال متداوية مع سعخ الفائجة وأن حجؼ 

 وتفديخ بشاءً عمى ذلػ فإن تحجيج اوياً مع حجؼ الادخار السخغؾب فيو مؽ جانب آخخ.الاستثسار متد

سعخ الفائجة ليحه الشغخية يعتسج أساساً عمى التؾازن بيؽ الستغيخات الشقجية والحكيكية، فيي بحلػ 

نغخية تجسع بيؽ القظاع الحكيقي والقظاع الشقجي مؽ جانب، وبيؽ الأرصجة السعجة للإقخاض 

أخخ، ويتحجد سعخ الفائجة بسؾجب ىحه الشغخية في نقظة التقاطع التي  ل الديؾلة مؽ جانبوتفزي

 والظمب عمى الشقؾد والعخض ليا. الاستثسار والادخارتعبخ عؽ حالة التؾازن بيؽ 

 الدراسات الدابقة

تؾجج العجيج مؽ الجراسات التي تشاولت سعخ الفائجة بذكل عام، إلا أن ىشاك عجداً قميلًا مؽ  

الجراسات الحجيثة التي تتحجث عؽ محجدات سعخ الفائجة في دول الخميج وخرؾصاً بالسسمكة العخبية 

  السحجدات8الدعؾدية وفيسا يمي أىؼ الجراسات التي تعخضت ليحه 

ارتفاع أسعار الفائدة سيكون محدوداً مع (8 بجراسة عشؾانيا، "Andrea, b. &David, f, 2014قام )

". حيث تؼ التظخق إلى عجة جؾانب كان أىسيا أوضاع اتجاه الاقتصاد العالطي إلى مظوالو الطبيعي

الجراسة عجد  العالسي، وذكختالفائجة في الؾقت الحالي والتؾقعات السدتقبمية ليا في الاقتراد  أسعار

 زادت معجلات انخفاضيا وىي كالتالي8 مؽ العؾامل التي تؤثخ عمى أسعار الفائجة الحكيكية وأدت إلى
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إلى أنو زاد  الفائجة، بالإضافةانخفاض أسعار  ( مسا أدى إلى4151-4115الادخار بيؽ عامي )

ار تخاجع مشح حجوث إما بالشدبة للاستثس مقابل الأسيؼ. والدشجاتالظمب عمى الأصؾل)السحافع( 

الأزمة السالية العالسية، بالتالي انخفزت أسعار الفائجة بجسيع أنحاء العالؼ مؽ أوائل الثسانيشات مؽ 

(. وتؼ التؾصل إلى أن أىؼ سببيؽ 4154-4116%( بيؽ عامي )1.11وصمت ) %( حتى3.3)

يات الأسؾاق الراعجة أدت لتخاجع أسعار الفائجة ىي كالتالي8 تخسة السجخخات الشاشئة عؽ اقتراد

 بالأخص الريؽ، وتحؾل السدتثسخيؽ إلى الأصؾل ذات الجخل الثابت كالدشجات بجلًا مؽ الأسيؼ.

". محددات معدلات الفائدة بدولة الكويت(8 بتقجيؼ دراسة عشؾانيا، "4151قام )عسخ، وآخخون ،

تأثيخ، حيث تيجف إلى الستغيخات التي تؤثخ عمى معجلات الفائجة واتجاه ىحا ال فييا أىؼتؾضح 

تؾضيح كيفية استخجام دالة الاستجابة لكي تتلاءم مع احتياجات الدياسة الشقجية في دولة الكؾيت. 

أما فيسا يتعمق بالجانب الكياسي تؼ استخجام أسمؾب التكامل السذتخك واختبار جخانجخ لمدببية، 

فائجة في كل مؽ السجى القريخ وتؾصمت الجراسة إلى عجة نتائج مؽ أىسيا معخفة سمؾك معجلات ال

 إن وأن ىشاك جدءاً كبيخاً مؽ التزخؼ لا يسكؽ التحكؼ فيو بجولة الكؾيت، وتؼ التؾصل إلى والظؾيل،

كلًا مؽ عخض الشقؾد، سعخ الرخف، أسعار الشفط، أسعار الأصؾل العقارية، أسعار الأصؾل السالية 

محددات (8 في دراستو بعشؾان "4114)العسخ،تشاول  تعتبخ مؽ السحجدات الأساسية لسعجل الفائجة.

". حيث عسل عمى تؾضيح أىؼ العؾامل السحمية التي تؤثخ عمى  سلوك أسعار الفائدة بدولة الكويت

 الجولار،سعخ الفائجة عمى ودائع الجيشار، سعخ الفائجة عمى ودائع  السحمية، وىيسمؾك أسعار الفائجة 

اسة الشقجية، أرصجة البشؾك لجى البشػ السخكدي لتعكذ سيؾلة سعخ الخرؼ ليكؾن الأداة الخئيدية لمدي
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سعخ صخف الجيشار مقابل الجولار. ومؽ خلال ىحه الجراسة التي عسمت عمى تؾضح أىؼ  البشؾك،

عام العؾامل التي تحجد سمؾك أسعار الفائجة في دولة الكؾيت باستخجام بيانات ربع سشؾية مؽ 

تؾصمت  .VARوذلػ بإتباع أسمؾب الانحجار الحاتي  (، وخسدة متغيخات محمية5771-4114)

% في سمؾك 43%و27الجراسة إلى عجة نتائج مؽ أىسيا أن العؾامل السحمية تديؼ بشدبة تتخاوح بيؽ 

أسعار الفائجة السحمية عمى ودائع الجولار والجيشار عمى التؾالي، وأن سعخ الخرؼ يأتي في مقجمة ىحه 

البشػ السخكدي، وأخيخاً سعخ صخف الجيشار مقابل الجولار، بالإضافة العؾامل ثؼ أرصجة البشؾك لجى 

إلى أن أسعار الفائجة السحمية تتأثخ طخدياً بدعخ الخرؼ وعكدياً بكل مؽ أرصجة البشؾك لجى البشػ 

السخكدي وسعخ صخف الجيشار، وىحا يذيخ إلى وجؾد مجال لمدياسة الشقجية في التأثيخ عمى 

 الاقتراد الكؾيتي. الخغؼ مؽ انفتاح الستغيخات السحمية عمى

". ارتفاع سعر الفائدة على الاقتصاد الدعودي إثر(8 في دراستو بعشؾان "4153تشاول )القحظاني،

ارتفاع سعخ الفائجة عمى الاقتراد الدعؾدي. ويتؼ ذلػ عؽ  إثخ ىحه الجراسة لاختبار حيث تيجف

(، وتؼ استخجام عجد مؽ الستغيخات مثل 4151-4113طخيق استخجام بيانات ربع سشؾية لمفتخة مؽ )

السحمي الإجسالي غيخ الشفظي، بالإضافة إلى الائتسان لجسيع  والشاتجالشاتج السحمي الإجسالي، 

 القظاعات.

. وتؾصمت الجراسة إلى عجد مؽ VARتدتخجم الجراسة مؾاصفات مختمفة لستجو الانحجار الحاتي 

السحمي  والشاتجارتفاع سعخ الفائجة سمبي عمى الشاتج السحمي الإجسالي،  إثخالشتائج مؽ أىسيا أن 

ويسكؽ تمخيص الجراسات الدابقة  الإجسالي غيخ الشفظي، بالإضافة إلى الائتسان لجسيع القظاعات.
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بذكل مؾجد نجج أنو تشؾعت طخق الكياس السدتخجمة في الجراسات بيؽ اختبارات التكامل السذتخك 

حجار الحاتي والسخبعات الرغخى العادية. كسا نلاحع أن ىشاك تشؾع في الستغيخات واختبارات الان

السدتخجمة في الجراسات، ومؽ السلاحع وجؾد تكخار لبعض الستغيخات نغخاً لتأثيخىا الكبيخ عمى 

بيشسا ركدت دراستيؽ عمى محجدات  عخض الشقؾد. ومتغيخأسعار الفائجة مثل متغيخ سعخ الرخف 

جة في دولة الكؾيت، ودراسة تحجثت عمى محجدات معجلات الفائجة في الأردن، في ىحه معجلات الفائ

ولكؽ في السسمكة العخبية الدعؾدية  الفائجة،الجراسة سؾف يتؼ التخكيد عمى محجدات معجلات 

 زمشية مختمفة ومتغيخات مختمفة. بيانات لفتخةبالإضافة إلى استخجام 

 لططلكة العربية الدعوديةتحليل محددات معدلات الفائدة في ا

يعج الشغام الاقترادي الإسلامي مدتقلًا عؽ باقي الأنغسة الؾضعية لحلػ يتسيد بشغخه مختمفة تجاه 

معجلات الفائجة ومذخوعيتيا، لحلػ تؼ التفخيق بيؽ مفيؾميؽ أساسييؽ وىسا معجل الفائجة والخبح ويكؾن 

يؾجج فيو  عؽ عائج مزسؾن لا عبارةئجة فيي التفخيق بيشيسا بعامل السخاطخة، أما بالشدبة لمفا

إلى تياريؽ في مؾقفيؼ مؽ الفائجة وىل ىي ربا أم لا، يؾجج  انقدسؾ ا ، لحلػ نلاحع أن العمساءةمخاطخ 

تيار مزيق لسفيؾم الخبا وىؾ تيار يحرخ الخبا في مفيؾم ضيق وتيار آخخ يدسح بالتؾسع في 

أدت التظؾرات الاقترادية العالسية في وقتشا  (".524، 4154السعاملات السرخفية الحجيثة ")جسال، 

لكي تحج مؽ تجاعيات الدياسات التي  ،اسات محمية للاقتراد الكميالحالي إلى أىسية البحث عؽ سي

خيال الدعؾدي بالجولار الأمخيكي لارتباط سعخ صخف الونغخاً ، تعتسجىا اقتراديات الجول الستقجمة

أسعار الفائجة السحمية يلاحع أن  .فإن الخيارات أمام مؽ يزع الدياسات الشقجية الدعؾدية محجودة
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إن سعخ الفائجة  .الفجرالي الأمخيكي لأسعار الفائجة الاحتياطيبعج تغييخ البشػ  تتأثخ بذكل ممحؾظ

والتجاري في السسمكة  الاستيلاكي الاقتخاضىؾ السعيار لكياس سعخ فائجة  الدعؾديةبيؽ السرارف 

العخبية الدعؾدية، ويتأثخ بدعخ الفائجة الحي تحجده مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي وىؾ سعخ الفائجة 

سعخ الفائجة  إلىويتؼ تحجيج سعخ الفائجة ىحا بالخجؾع  .إعادة الذخاء السعاكذ اتفاقياتعمى 

الدعؾدي والجولار  الخيالبيؽ  الارتباطالفيجرالي الأمخيكي وذلػ بدبب  الاحتياطيالسدتيجف لمبشػ 

ويؾضح الذكل التالي سعخ الفائجة السحجد مؽ قبل مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي مقابل  . الأمخيكي

بيانات ربع  و( باستخذا4151-5776عامي )بيؽ الفيجرالي الأمخيكي  الاحتياطيسعخ الفائجة لمبشػ 

 سشؾية.

 
 إعادة الذخاء السعاكذ اتفاقياتالفيجرالي الأمخيكي مقابل سعخ فائجة  الاحتياطي(8 سعخ فائجة البشػ 5-2شكل )

أسعار الفائجة التي تحجدىا مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي بذكل  ارتفاعمؽ الذكل الدابق نلاحع 

وبعج ذلػ (، 4115-5776ي )بيؽ عام الأمخيكي ما الاحتياطيمتدايج ومتؾازي مع سعخ فائجة البشػ 

دي العالسي الحي أدى إلى الخكؾد الاقترا إلىكبيخ ججاً ويعؾد الدبب في ذلػ  نلاحع انخفاض

عمى ىحا  وأستسخ% 5بذكل أكبخ إلى  أنخفض% ثؼ 5.7وصؾل معجل الفائجة الأمخيكي إلى 
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بدبب الخكؾد الاقترادي  .وتبعو سعخ الفائجة السحمي بسعجل قخيب ججاً  4112السعجل إلى عام 

ؾفيخ الديؾلة السالية الأمخيكي سياسة خفض متؾاصمة لمفائجة وذلػ لسحاولة ت الاحتياطيانتيج البشػ 

مؽ حالة الخكؾد التي تسخ بيا، ولكؽ تعتبخ ىحه الدياسة مفيجة  الاقترادلمذخكات والأفخاد لتحفيد 

حجوث تزخؼ وزيادة مدتسخة في  إلىوليا بعض الأضخار في نفذ الؾقت فتؾفخ الديؾلة يؤدي 

الفائجة لترل  أسعار ارتفاعنلاحع  (4115-4112عامي )خلال  وأيزاالدمع والخجمات،  أسعار

ومؽ أىؼ الأسباب التي  ،ىحا الإجخاء مؽ قبل البشػ السخكدي بدبب التزخؼ اتخاذوتؼ  .%3.3إلى 

وبالتالي انخفض سعخ الخيال سعخ الجولار،  انخفاضحجوث التزخؼ في ذلػ الؾقت  إلىأدت 

حي حرل في أسعار ال الارتفاعبدبب  وأيزا ،قؾتو الذخائية لمدمع السدتؾردة تالسختبط بو وضعف

عشجما تختفع أسعار الشفط تختفع الأسعار عمى السشتجيؽ ثؼ تختفع عمى السدتيمكيؽ وبحلػ لأنو  ،الشفط

كسا نلاحع أن العؾامل الجاخمية في الدؾق  (.2، 4153القحظاني، التزخؼ )يؤدي إلى حجوث 

الخيال يتستع بتثبيت شبو الشقجية ليا تأثيخ محجود عمى حخكة سعخ الفائجة عمى الخيال، وذلػ لأن 

مظمق لدعخ الرخف بالشدبة لمجولار، لحلػ فإن التغيخات في سعخ الفائجة عمى الجولار تؤثخ بذكل 

تؼ التأكج مشو مؽ خلال الخسؼ  قؾي عمى التغيخات في سعخ الفائجة عمى الخيال الدعؾدي وذلػ ما

دعؾدية أنؾاع مختمفة مؽ سعخ الفائجة تحتؾي الدؾق الشقجية في السسمكة العخبية ال البياني الدابق.

 (8 وىؾأسعار فائجة لشجن عمى الؾدائع بيؽ البشؾك )لايبؾر (78، 4113البدام، كالتالي )ويسكؽ ذكخىا 

سعخ الفائجة عمى ودائع الجولار بيؽ البشؾك خارج الؾلايات الستحجة الأمخيكية، وىحه الفائجة تتفاوت 

أسعار الفائجة عمى الؾدائع بيؽ البشؾك  لفتخات قريخة الأمج.تكؾن  حدب فتخات الإيجاع وغالباً ما
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الدعؾدية )سايبؾر(8 يسثل سعخ الفائجة عمى ودائع الخيال بيؽ البشؾك السحمية وتختمف الفائجة بشاء 

أسعار الفائجة عمى ودائع لأجل8 ىؾ سعخ الفائجة  عمى الفتخة الدمشية وغالباً تكؾن لفتخات قريخة الأمج.

الأجل لمخيال الدعؾدي الحي تؾدع فيو مؽ قبل الأفخاد والسؤسدات السحمية، وتختمف عمى ودائع 

الخيبؾ8 ىؾ سعخ الفائجة الحي تقخضو مؤسدة الشقج  بحدب الفتخة الدمشية التي يتؼ فييا ربط الؾدائع.

يبؾ8 ريفيخز ر  العخبي الدعؾدي عشجما تقتخض البشؾك التجارية السحمية مشيا لتغظية حاجتيا لمديؾلة.

ىؾ سعخ الفائجة الحي تجفعو مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدي عشجما تخبط البشؾك التجارية السحمية ودائع 

 قريخة الأمج لجييا.

 تحليل اتجاىات سعر الفائدة على الودائع الطصرفية في الططلكة:  

حدب تسثيميا فتخات وذلػ  ثلاثيسكؽ تقديؼ الفتخات التي مخت بيا أسعار الفائجة في السسمكة إلى 

 بيانيا8ً

 
 الفائجة عمى الؾدائع السرخفية خ(8 سع4-2)الذكل 

 بجأتفي مشترف الثسانيشات، ثؼ  انخفاضشيجت أسعار الفائجة  :8991-8915الفترة الأولى 

م حجث 1990(، لكؽ في بجاية التدعيشيات في عام 5767-5766تختفع بذكل متدايج بيؽ عامي )
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 -أسعار الفائجة وذلػ بدبب حخب الخميج الثانية )حخب الكؾيت انخفاض بديط قؾي في مدتؾى 

جم شيجت أسعار الفائجة خلال ىحه الفتخة تقمبات كبيخه، وع :4001-8955الفترة الثانية  العخاق(.

(، ويعؾد الدبب في 4111-4111بيؽ عامي ) في سعخ الفائجة، وانخفزت بذكل حاد ما استقخار

حافغت أسعار الفائجة عمى الاتجاه ، و الفتخةلسي خلال ىحه العاذلػ إلى الخكؾد الاقترادي 

 الأسؾاقاندجاماً مع الاتجاه العام لارتفاع أسعار الفائجة في 4112 التراعجي ابتجاء مؽ عام 

نلاحع الاتجاه  :4081-4005الفترة الثالثة (. 4114، 21التقخيخ الدشؾي والجولية. )السالية 

نتيجة لانزسام السسمكة لسشغسة التجارة (، 4117-4113بيؽ عامي ) التراعجي لأسعار الفائجة ما

حيث أصبحت العجيج مؽ أسؾاق انفتاحاً، أصبح الاقتراد الدعؾدي أكثخ  4113العالسية في عام 

وقظاعات الاقتراد مفتؾحة أمام السشافدة والاستثسار الأجشبي، تأثخ الاقتراد الدعؾدي بذكل كبيخ 

انخفزت  4117ة، لحلػ نلاحع انخفاض قؾي لسعجلات الفائجة في عام بالأزمة السالية العالسي

وكان ، 4151لانخفاض بذكل مدتسخ حتى عام ثؼ بجأت با %.4% إلى 3معجلات الفائجة مؽ 

الدبب وراء ىحا الانخفاض الخكؾد الاقترادي في الؾلايات الستحجة الأمخيكية والعجد الستدايج في 

ىحا التأثيخ  انعكذي أدى إلى انخفاض سعخ صخف الجولار وبالتالي الح ،السيدان التجاري الأمخيكي

وبالتأكيج سعخ صخف الخيال كأحج الستزخريؽ الأمخ الحي أدى إلى  ،عمى معغؼ العسلات الخئيدية

ويلاحع أن معجل الشسؾ الثابت الدشؾي لدعخ  .استسخار الزغؾط التزخسية في الاقتراد الدعؾدي

عبخ الدمؽ  الجراسة تشخفض السرخفية بالخيال الدعؾدي خلال فتخة الؾدائعالفائجة عمى 

 %.1.151لبسعج
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 الظطوذج والتقدير القياسي

في الجراسة، والتؾصل لأىؼ العؾامل التي  استخجامياإلى تحميل الستغيخات التي تؼ  القدؼييجف ىحا 

مؤشخات معيشة مثل سعخ الرخف وأسعار البتخول ومؤشخ الخقؼ  باستخجامتحجد معجل الفائجة، 

عمى بعض مؽ الجراسات التي  استشاداوذلػ  الكياسي العام وعخض الشقؾد ومؤشخ سؾق الأسيؼ،

بعض مؽ تمػ السؤشخات في قياس العلاقة.  وسؾف يتؼ تؾصيف ىحه الستغيخات وتحميميا  استخجمت

سعخ الفائجة عمى الؾدائع والججول التالي يؾضح معاملات الارتباط بيؽ . في السسمكة العخبية الدعؾدية

 والعؾامل السؤثخة عميو. السرخفية 

 الارتباط البديط بيؽ سعخ الفائجة عمى الؾدائع السرخفية والستغيخات السدتقمة (8 معاملات5-3ججول )

  I ER M3 OILP CPI SMI LIBOR 

I  1.000000  0.384549 -0.782597 -0.567247 -0.777401 -0.597199  0.823948 

ER  0.384549  1.000000 -0.332850 -0.101155 -0.338959 -0.244653  0.180900 

M3 -0.782597 -0.332850  1.000000  0.880431  0.970633  0.641439 -0.784363 

OILP -0.567247 -0.101155  0.880431  1.000000  0.823858  0.614255 -0.671545 

CPI -0.777401 -0.338959  0.970633  0.823858  1.000000  0.524740 -0.789094 

SMI -0.597199 -0.244653  0.641439  0.614255  0.524740  1.000000 -0.500300 

LIBOR  0.823948  0.180900 -0.784363 -0.671545 -0.789094 -0.500300  1.000000 

( مع عخض الشقؾد Iالارتباط أن العلاقة عكدية بيؽ سعخ الفائجة عمى الؾدائع )يلاحع مؽ مرفؾفة 

(M3( وأسعار الشفط )OILP( ومؤشخ الخقؼ الكياسي لأسعار السدتيمكيؽ )CPI ومؤشخ سؾق الأسيؼ )

(SMI،) ( بيشسا العلاقة طخدية بيؽ سعخ الفائجة عمى الؾدائع مع سعخ الرخف الحكيقي الفعًالER)  و
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 ، ويختبط سعخ الرخف بعلاقة عكدية مع جسيع الستغيخات(LIBOR)الأيرٌكً سعخ الفائجة لايبؾر 

. كسا يلاحع أن ماعجا سعخ الفائجة لايبؾر الأمخيكي وسعخ الفائجة عمى الؾدائع كسا ذكخ سابقاً 

وبشاء عمى  الستغيخات السدتقمة الأخخى تخبظيا علاقات عكدية وطخدية مع بعزيا البعض.

عخض الشقؾد مؤشخ وجؾد ارتباط وثيق بيؽ  الستغيخات، يلاحعلات مرفؾفة الارتباط بيؽ معام

( بحيث أن معامل الارتباط الخظي CPI)الخقؼ الكياسي لأسعار السدتيمكيؽ و  (m3)الؾاسع بالسفيؾم

وىي ندبة كبيخة تقتخب إلى  1.75حيث نلاحع أن معامل الارتباط الخظي بيشيؼ يبمغ، 5قخيب مؽ 

5. 

 أسعار الظفط: 5-8

العالؼ مؽ  احتياجاتتعج السسمكة مؽ أكبخ وأىؼ الجول في إنتاج الشفط حيث يغحي إنتاجيا ربع 

ويتزح ذلػ مؽ خلال  فتختيؽويسكؽ تقديؼ الفتخات التي مخت بيا أسعار الشفط إلى  مرادر الظاقة،

 الذكل البياني8

 
 ( أسعار الشفط5-3)انشكم 
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أسعار الشفط، فقج انخفزت  استقخارعمى ىحه الفتخة عجم  يلاحع :4005-8915الفترة الأولى 

أسعار الشفط في بجاية الثسانيشات بدبب حخب الخميج الأولى. واستسخ الؾضع عمى ذلػ إلى أن 

ارتفعت الأسعار وذلػ  5771وفي عام .5766حرل اليبؾط الكبيخ في أسعار الشفط في عام 

دائؼ  انخفاضج، ثؼ بعج ذلػ دخمت أسعار الشفط في فتخة بدبب الإنتاج السشخفض وبدبب حخب الخمي

عادت الأسعار  5774حيث وصمت إلى أدنى مدتؾى ليا، ونلاحع أنو في عام  5772حتى عام 

 11حجث ارتفاع كبيخ في أسعار الشفط بدبب أحجاث  4115عام  وفيوضعيا الظبيعي.  إلى

أسعار الشفط ويعؾد الدبب إلى ممحؾظ في  ارتفاع ( حجث4113-4111سبتسبخ. وبيؽ عامي )

 4113وفي عام . الدياسية في بعض مؽ الجول العخبية التي تشتج الشفط مثل ليبيا لأوضاع اضظخاباً 

دولار لمبخميل وذلػ بدبب ضعف الجولار الأمخيكي بالإضافة إلى الشسؾ 56الأسعار إلى  ارتفعت

نلاحع أن الأسعار : 4081-4002نيةالثاالفترة  واستيلاكيا لمشفط. الآسيؾيةالدخيع للاقتراديات 

وذلػ بدبب تخاجع سعخ صخف الجولار، ثؼ نلاحع  4116وصمت إلى أعمى مدتؾى في عام 

دولار ويعؾد ذلػ إلى وفخة الإنتاج 21حتى وصل سعخ البخميل إلى  4117الإنخفاض القؾي في عام 

ض وذلػ بدبب قخار أوبػ بجأت أسعار الشفط تشخف 4152وزيادة السعخوض مؽ الشفط أما في عام 

أن معجل الشسؾ الثابت  ويلاحع السعخوض.لمسحافغة عمى مدتؾى الإنتاج وذلػ لسؾاجية الؾفخة في 

 %.1.124الدشؾي لأسعار الشفط تختفع عبخ الدمؽ بسعجل 
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 :  M3عرض الظقود 5-4

مؽ الشقج الستجاول خارج السرارف والؾدائع تحت الظمب بسفيؾمو الؾاسع يتكؾن عخض الشقؾد  

 ويسكؽ تقديسو عمى فتختيؽ مؽ خلال الذكل البياني التالي8 ، والادخاريةبالإضافة إلى الؾدائع الدمشية 

 
 M3( عخض الشقؾد 4-3الذكل )

 ارتفاععخض الشقؾد نؾعاً ما، وحجوث  باستقخارتسيدت ىحه الفتخة  :4002-8915الفترة الأولى 

مقارنة  4114في عام  بالسائة 53.4بشدبة تدايجعخض الشقؾد بذكل م أرتفعبذكل بديط ججاً، وقج 

، ويعؾد الدبب في ذلػ إلى قيام السرارف التجارية بديادة 4115في  % 3.1بسعجل ندبتو 

الديادة ونلاحع 8 4081-4001الفترة الثانية لجعؼ الشذاط الاقترادي. الائتسانيةتدييلاتيا 

السدتسخة في نسؾ عخض الشقؾد ويعؾد ذلػ بدبب التزخؼ لأنو يختبط بعلاقة طخدية مع عخض الشقؾد 

زيادة عخض الشقؾد، سجل عخض الشقؾد  إلى 4115أيزاً أدى زيادة الإنفاق الحكؾمي مشح عام 

، مع تظؾر الأوضاع السالية في السسمكة 4115في  57.1مقابل  4116في  57.4بشدبة  ارتفاعا

حقق عخض الشقؾد نسؾ و ، 4152إلى  4151خلال الفتخة مؽ  6.2القاعجة الشقجية بشدبة تؾسعت

بالإضافة  ،خلال نفذ الفتخة الدابقة ويعؾد الدبب في ذلػ إلى سخعة نسؾ الإنفاق العام 51.5بشدبة 
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أن  ويلاحع .أسعار الفائجة وذلػ تساشياً مع الدياسة التؾسعية التي تبشتيا مؤسدة الشقج انخفاضإلى 

 % خلال فتخة الجراسة.1.162معجل الشسؾ الثابت الدشؾي لأسعار الشفط تختفع عبخ الدمؽ بسعجل 

 سعر الصرف: 5-2

والعذخيؽ اندجاماً مع قخار السجمذ الأعمى لسجمذ التعاون لجول الخميج العخبية في الجورة الحادية 

وتثبيت أسعار صخفيا  4111مؽ  ابتجاءالجولار الأمخيكي مثبتاً لعسلاتيا  اعتسادتؼ  4111عام  في

السحافغة  4116الأحؾال الاقترادية في السشظقة، واصمت مؤسدة الشقج في عام  تتظمبووذلػ لسا 

التقخيخ الدشؾي الخامذ والأربعؾن، ) 1.53عمى ربط سعخ صخف الخيال مع الجولار الأمخيكي عشج 

تقديؼ سعخ صخف الخيال مقابل الجولار إلى فتختيؽ زمشية حدب الذكل البياني  ؽ(. ويسك34، 4117

 التالي8

 
 ( الخقؼ الكياسي لدعخ الرخف 1-3الذكل )

حجث خلال ىحه الفتخة انخفاض في سعخ صخف الخيال مقابل : 4000-8915الفترة الأولى 

، ويعؾد ذلػ إلى 5764-5763الجولار، ووصل سعخ الرخف إلى أدنى مدتؾى لو بيؽ عامي 

 انخفاض 5771وتذيج الفتخة مؽ عمى سعخ الرخف بالانخفاض.  أثخانخفاض أسعار الشفط مسا 
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الخميج الثانية التي أدت إلى  إلى حجوث حخب الانخفاضواضح في سعخ الرخف، يخجع ىحا 

سعخ صخف  انخفاضأسعار الشفط وذلػ بدبب الإنتاج السشخفض  مسا أدى بالتالي إلى ارتفاع

إلى  5775دائؼ حتى مؽ عام  انخفاضفي فتخة  الخيال سعخ الرخفأن  أيزاً  ويتزحالخيال. 

سعخ  انخفاضنلاحع :4081-4008الفترة الثانية  .حيث وصمت إلى أدنى مدتؾى ليا 5773

عمى تحدؽ الؾضع التشافدي  الانخفاضوقج يجل ىحا  4112الرخف الفعمي الحكيقي لمخيال في عام 

وذلػ بدبب  4114سعخ الرخف مؽ عام  استسخار انخفاضلمسسمكة مقابل شخكائيا التجارييؽ، 

ريالًا  1.53بجأ سعخ الرخف يدتقخ حؾل سعخ صخفو الخسسي  4117التزخؼ ولكؽ خلال عام 

 4151نقظو في عام  515.15% مؽ 4.2سعخ الرخف الفعمي الحكيقي بشدبة  وأرتفعل دولار، لك

ويلاحع أن معجل الشسؾ (.4153)التقخيخ الحادي والخسدؾن،  4152نقظة في عام  513.13إلى 

الجراسة. % خلال فتخة 1.111تشخفض عبخ الدمؽ بسعجل  الثابت الدشؾي لأسعار صخف الخيال

 تؾضيح معجلات الشسؾ لأىؼ الستغيخات8 ايسكشش

 

 ( معجلات الشسؾ الدشؾية لمستغيخات خلال فتخة الجراسة4-3ججول )  

يعذل اننًى انسنىي حسب انصٍغت  انًتغٍر

 اَسٍت

يعذل اننًى كىسط حسابً نًعذلاث اننًى 

 انسنىٌت

 0.512- 0.073- سعر انفائذة عهى انىدائع انًصرفٍت

انًستههكٍن انرقى انقٍاسً لأسعار  0.015 0.164 

 0.331 0.084 عرض اننقىد

 0.252 0.003- انرقى انقٍاسً نسعر انصرف
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اننفطأسعار   0.046 1.440 

 0.022- 0.096 انًؤشر انعاو نسىق الأسهى

لاٌبىر الأيرٌكًسعر انفائذة   -0.083 -0.849 

 

 اختبارات جذور الوحدة:5-1

في التأكج مؽ درجة سكؾن الدلاسل الدمشية لكل متغيخ، ومؽ خلال نتائج  الاختباراتتفيجنا ىحه  

خ عشج أقل الججول أن نتائج اختبار ديكي فؾليلاحع مؽ  جحور الؾحجة في الججاول التالية، اختبارات

، سعخ الأسيؼسعخ الفائجة، سعخ الفائجة لايبؾر، مؤشخ سؾق  لمستغيخات Akaik (AIC)قيسة لسعيار 

ومؤشخ أسعار  بجون قاطع ومتجو زمشيI ~ (1)"ساكشة" في الفخوق الأولى  جاءتالرخف، 

جاءت ساكشو في  أما بالشدبة لمستغيخ عخض الشقؾد، بؾجؾد قاطع الأولىالسدتيمكيؽ في الفخوق 

اختلاف في درجات التكامل لمستغيخات فإنو  ، ونغخاً لؾجؾدبجون قاطع ومتجو زمشي (0) ~ السدتؾى 

 في تقجيخ الشسؾذج الكياسي. ARDLسيتؼ تظبيق اختبار 

ديكي فيمخ  اختبار نتائج(8 1-3)جذول   

  قاطع قاطع ومتجو زمظي بدون قاطع وبدون متجو زمظي

  الطدتوى  الفروق الأولى الطدتوى  الفروق الأولى الطدتوى  الفروق الأولى

 %5القيطة الحرجة  2.9677- 2.9718- 3.5742- 3.5806- 1.9529- 1.9533-

-3.2274 -1.6712 -5.0212 -1.9713 -4.4270 -0.9345 LI 

-0.6620 3.0431 -4.4484 -1.0174 -3.0781 3.0431 Lm3 
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-3.5919 2.26927 -4.4484 -1.0174 -4.5312 3.7784 Llibor 

-3.9950 -1.1720 -4.5206 -3.0006 -4.5435 -2.9493 LER 

-4.1951 -0.0650 -4.4675 -4.4639 -4.3118 -1.2195 LOILP 

-3.0420 1.1785 -6.3762 -2.5025 -6.4664 -1.2106 LSMI 

-1.2038 1.9528 -2.8907 -1.0653 -3.1859 0.1838 LCPI 

 

 طريقة الاختبار والتقدير: 5-5

تيجف ، حيث في تقجيخ الشسؾذج الكياسي ARDLاختبار  ستبحث ىحه الجراسة العلاقة باستخجام 

ىحه الجراسة إلى التؾصل لأىؼ العؾامل التي تحجد معجل الفائجة، باستخجام مؤشخات معيشة مثل 

سعخ الرخف وأسعار البتخول ومؤشخ الخقؼ الكياسي العام وعخض الشقؾد ومؤشخ سؾق الأسيؼ، 

تمػ السؤشخات في قياس وذلػ استشادا عمى بعض مؽ الجراسات التي استخجمت بعض مؽ 

 جالعلاقة، ومؽ أجل دراسة حالة السسمكة العخبية الدعؾدية وتقييؼ مجى صحة الفخضية التالية "يع

والتزخؼ وأسعار الرخف مؽ أىؼ العؾامل التي تحجد أسعار  يبؾر سعخ الفائجة الأمخيكي لا

لاستعانة ببيانات مؽ الفتخة الفائجة في السسمكة العخبية الدعؾدية"، تؼ استخجام الشسؾذج الآتي با

 م.4152إلى  5763

 وفقاً لمسعادلة التالية8

     
 
  

 
                                              

 
 
        5.1 
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 (I) .السدتقمةوتتسثل الستغيخات  الستغيخ التابع، سعخ الفائجة عمى الؾدائع السرخفية بالخيال الدعؾدي 

 أسعار الشفط (،ER) الكياسي لدعخ الرخف الخقؼ (،M3)عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع 8فيسا يمي

(OilP)، سؾق الأسيؼ مؤشخ (SMI ،)الخقؼ الكياسي لأسعار السدتيمكيؽ (Cpi،)  سعخ الفائجة

 .(     ) لايبؾر مخيكيالأ

 : ARDLاختبار  5-2

نسؾذج حجود الارتباط الحاتي الستباطئ  باستخجامنقؾم الدلاسل الدمشية،  سكؾن بعج إجخاء اختبارات 

يسيد ىحا الاختبار أنو لا يذتخط أن تكؾن الدلاسل الدمشية لمستغيخات  ومؽ أىؼ ما، ARDLالسؾزع 

متكاممة مؽ نفذ الجرجة، فيسكؽ أن نظبقو في حالة أن تكؾن الدلاسل الدمشية خميط مؽ درجات 

 Iالسدتؾى وساكشة في  I (1)مؽ الجرجة الأولى  متكاممةالتكامل أي أنيا ساكشة في الفخوق الأولى أو 

ة اختبار بيداران وبيداران عمى تقجيخ معادلة ترحيح الخظأ الذخطي لشسؾذج حجود . تعتسج طخيق(0)

 الارتباط الحاتي الستباطئ السؾزع كالتالي8

                                                               

            ∑   

 

   

        ∑   

 

   

        

 ∑   

 

   

           ∑   

 

   

         ∑   

 

   

           

 ∑   

 

   

                                        



 

15 
 

   قاطع، و إلى ال   وتذيخإلى الفخوق الأولى لمستغيخ،  حيث يذيخ الخمد 5.2 معادلة مؽ خلال 

أن معجل الفائجة عمى الؾدائع السرخفية يسكؽ شخحو عؽ ARDLيؾضح نسؾذج  .العذؾائيإلى الخظأ 

أدخمت لتكيذ تكيف معجلات الفائجة لمتغيخات التي تحجث  التابع التيلستغيخ امتباطئة  ةطخيق قيس

مؽ  داعجنايARDL، وبالتالي فإن نسؾذج ؼ الستباطئة لمستغيخات السدتقمةوالكي السدتقمة،في الستغيخات 

حجود الارتباط الحاتي الستباطئ السؾزع  اختبار يعتسجالظؾيل.  والأجلتأثيخات الأجل القريخ  معخفة

ARDL بيؽ الستغيخات، وفي حيؽ وججت ىحه العلاقة  الأجلاختبار وجؾد علاقة طؾيمة 8 مخحمتيؽعمى

تقجيخ معمسات تؾازن الأجل الظؾيل ومعمسات  يتؼ الانتقال لمخظؾة الثانية التي ندتظيع مؽ خلاليا

بيؽ الستغيخات  الأجليتؼ اختبار وجؾد علاقة تؾازن طؾيمة  الأجل القريخ لشسؾذج ترحيح الخظأ.

مدتؾيات الستباطئة ( وفخضية العجم أن معمسات (fالأولى اختبار  إحرائيتيؽمؽ السيؼ حداب 

ىشاك علاقة  إن، والفخضية البجيمة تقؾل الأجليؾجج علاقة طؾيمة  أي أنو لا تداوي جسيعيا صفخ

ويعتسج ىحا الاختبار عمى قيساَ تداوي الرفخ.  وىحا يعشي أن السعمسات لا الأجلطؾيمة  تؾازنيو

( السحدؾبة أكبخ مؽ (Fحخجة لحجود اختبار التكامل السذتخك، فشأخح بالاعتبار أنو إذا كانت قيسة 

في أما طؾيمة الأجل.  تؾازنيووجؾد علاقة الحج الأعمى لمكيؼ الحخجة فإنشا نخفض فخضية العجم بعجم 

أما  فخضية العجم. نقبلفإنشا ى لمكيؼ الحخجة ( السحدؾبة أقل مؽ الحج الأدن(Fكانت قيسة حال 

( الحي يقؾم عمى اختبار فخضية العجم بأن معمسة tبالشدبة للاختبار الثاني فيؾ حداب إحرائية )

ويتؼ تؾضيح نتائج طؾيمة الأجل.  تؾازنيوالستغيخ التابع الستباطئ تداوي الرفخ، أي لا يؾجج علاقة 

 الاختبار عؽ طخيق الججول التالي8
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 (8 اختبارات الحجود4-3ججول )

t-statistic F-statistic 

3.905 13.374 

 

 

 %3الكيؼ الحخجة عشج 

 الحج الدفمي

2.27 

 الحج العمؾي 

3.28 

الججولية ( السحدؾبة أكبخ مؽ الحج العمؾي لمكيؼ (Fإحرائيةأن قيسة  يلاحع مؽ الججول الدابق

 تؾازنيو%، لحلػ تخفض فخضية العجم التي تقؾل بعجم وجؾد علاقة 5مدتؾى معشؾية  عشج (3.28)

بعج ذلػ  طؾيمة الأجل. تؾازنيو( معشؾي وىحا يؤكج وجؾد علاقة tطؾيمة الأجل. كسا أن اختبار )

 4تداوي  التباطؤ، تؼ اختيار فتخات ARDLلمحرؾل عمى مقجرات معمسات الأجل الظؾيل لشسؾذج 

 وتؼ الاختيار حدب معيار شؾارتد.

 (8 مقجرات معمسات الأجل الظؾيل5-3ججول )

Prob t-statistic SE Coefficient Variable 

0.000 4.999 0.182 0.911 llibor 

0.024 2.649 1.007 2.669 ler 

التي تؤثخ عمى معجلات الفائجة في السسمكة العخبية  تالستغيخا الدابق أىؼيدتشتج مؽ الججول 

لمتغيخ في وجؾد اثخ سالب غيخ معشؾي  تفديخ الشتائج كالتالي8 انطىٌم، وًٌكن الأجلفي  الدعؾدية

الظؾيل، حيث بمغت السخونة  الأجلسعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع في 

 الأجل(  في 0.833-الجدئية لعخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع بالشدبة لدعخ الفائجة عمى الؾدائع )
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% سؾف تؤدي إلى 1.6الظؾيل ، وىحا يعشي أن الديادة في عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع بشدبة 

بديط تأثيخ ا يذيخ إلى وجؾد وىحالظؾيل،  الأجل% في 5سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة  انخفاض

ويحتاج وقت أطؾل لمدياسة الشقجية في التأثيخ عمى متغيخ سعخ الفائجة عمى الخغؼ مؽ انفتاح 

اثخ مؾجب ومعشؾي لمتغيخ في  يؾجج (.4114)الفخحان،وىحا يتفق مع دراسة  الدعؾدي. الاقتراد

الظؾيل، حيث بمغت السخونة  جلالأسعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ سعخ الفائجة الأمخيكي لايبؾر في 

الظؾيل ، وىحا  الأجل(  في 0.911الجدئية لدعخ الفائجة لايبؾر بالشدبة لدعخ الفائجة عمى الؾدائع )

% سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة عمى 1.7يعشي أن الديادة في سعخ الفائجة لايبؾر بشدبة 

الفائجة لايبؾر يديؼ بذكل  أسعارارتفاع الظؾيل،  مسا يجل عمى أن  الأجل% في 5الؾدائع بشدبة 

يعج مؽ الستغيخات  الفائجة الأمخيكيوبسا أن سعخ ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى الؾدائع. 

الخارجية يتزح أن معجل الفائجة السحمي يتأثخ بالستغيخات الاقترادية الخارجية وىؾ أمخ يعكذ 

 مفتؾحاً.الدعؾدي الحي يعتبخ اقتراداً  حكيقة الاقتراد

السدتيمػ  أسعارمؤشخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ غيخ وجؾد اثخ مؾجب و 

بالشدبة لدعخ السدتيمػ  أسعارلسؤشخ  الظؾيل، حيث بمغت السخونة الجدئية الأجلفي  )التزخؼ(

السدتيمػ  رأسعامؤشخ الظؾيل ، وىحا يعشي أن الديادة في  الأجل(  في 3.389الفائجة عمى الؾدائع )

وىحا الظؾيل،   الأجل% في 5% سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة 1.1بشدبة 

الدمع والخجمات  أسعارمتؾافق مع الشغخية الاقترادية أن الديادة في سعخ الفائجة يؤدي إلى ارتفاع 

لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع  عاليةيؾجج اثخ مؾجب ومعشؾي بجرجو  وبالتالي حجوث التزخؼ.
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الظؾيل، حيث بمغت السخونة الجدئية لدعخ صخف الجولار بالشدبة  الأجلمؽ سعخ صخف الجولار في 

الظؾيل ، وىحا يعشي أن الديادة في سعخ صخف  الأجل(  في 2.669لدعخ الفائجة عمى الؾدائع )

الظؾيل،   الأجل% في 5مى الؾدائع بشدبة % سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة ع4.4الجولار بشدبة 

مسا يجل عمى أن ارتفاع سعخ صخف الجولار يديؼ بذكل ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى 

وبسا أن سعخ الرخف يعج مؽ الستغيخات الخارجية يتزح أن معجل الفائجة السحمي يتأثخ  الؾدائع.

الدعؾدي الحي يعتبخ اقتراداً  الاقترادبالستغيخات الاقترادية الخارجية وىؾ أمخ يعكذ حكيقة 

بالشدبة لمستغيخيؽ مؤشخ سؾق  أما (.4114ىحه الشتيجة تتفق مع دراسة )الفخحان، وأيزا مفتؾحاً.

اثخ )ضعيف ججا( سالب غيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى  ؾججالشفط ي وأسعارالأسيؼ 

لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى  واثخ ضعيف مؾجب غيخ معشؾي  الؾدائع مؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ 

ويخجع سبب ذلػ إلى قمة عجد الدشؾات السدتخجمة في الظؾيل.  الأجلالشفط في  أسعارالؾدائع مؽ 

 .الجراسة

 الظؾيل كالتالي8 الأجلمعادلة  يسكؽ صياغةو    
 

                                                               

                           5.3 

 نطوذج تصحيح الخطأ: 5-7
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 (8 نسؾذج ترحيح الخظأ6-3ججول )

Prob t-statistic SE Coefficient Variable 

0.000 5.408 0.060 0.326 DLI(-1) 

0.000 5.399 0.365 1.972 DLM3(-1) 

0.023 2.660 0.055 0.148 DLLIBOR 

0.000 7.964 0.895 7.133 DLCPI 

0.036 2.417 0.056 0.136 DLSMI 

0.000 4.857 0.058 0.281 DLSMI(-1) 

0.000 -13.486 0.056 -0.764 ECM(-1) 

الستغيخات التي تؤثخ عمى معجلات الفائجة في السسمكة العخبية  الدابق أىؼيدتشتج مؽ الججول 

نلاحعَ  أن حج ترحيح الخظأ أو  تفديخ الشتائج كالتالي8 القريخ، ويسكؽ الأجلالدعؾدية في 

وجؾد اثخ سالب غيخ معشؾي  .ومعشؾي 5قج عيخ بإشارة سالبة وأقل مؽ  ECM (-1)معامل التكيف 

القريخ، حيث  الأجلائع مؽ عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع في لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾد

(  0.516-بمغت السخونة الجدئية لعخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع بالشدبة لدعخ الفائجة عمى الؾدائع )

% سؾف 1.3، وىحا يعشي أن الديادة في عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع بشدبة  القريخ الأجلفي 

بيؽ  وتعج نتيجة متقاربةلقريخ. ا الأجل% في 5تؤدي إلى انخفاض سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة 

يؾجج اثخ مؾجب ومعشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ سعخ  الظؾيل والقريخ. الأجل

ة لايبؾر بالشدبة ، حيث بمغت السخونة الجدئية لدعخ الفائجقريخال الأجلالفائجة الأمخيكي لايبؾر في 

، وىحا يعشي أن الديادة في سعخ الفائجة  قريخال الأجل(  في 0.148لدعخ الفائجة عمى الؾدائع )

،  خالقري الأجل% في 5% سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة 1.5لايبؾر بشدبة 
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الفائجة لايبؾر يديؼ بذكل ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى  أسعارمسا يجل عمى أن ارتفاع 

السدتيمػ  أسعاروجؾد اثخ مؾجب ومعشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ مؤشخ الؾدائع. 

السدتيمػ بالشدبة لدعخ  أسعارالقريخ، حيث بمغت السخونة الجدئية لسؤشخ  الأجل)التزخؼ( في 

السدتيمػ  أسعارالقريخ ، وىحا يعشي أن الديادة في مؤشخ  الأجل(  في 7.133الفائجة عمى الؾدائع )

،  مسا القريخ الأجل% في 5% سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة 5.5بشدبة 

السدتيمػ يديؼ بذكل ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى الؾدائع  أسعاريجل عمى أن ارتفاع مؤشخ 

الظؾيل حيث  الأجلعمى عكذ وىحا يعشي أن لو تأثيخ في الأجل القريخ  القريخ، الأجلفي 

معشؾي بجرجو لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى غيخ يؾجج اثخ مؾجب و  غيخ معشؾية. الشتيجةجاءت 

، حيث بمغت السخونة الجدئية لدعخ صخف الجولار القريخ الأجلالؾدائع مؽ سعخ صخف الجولار في 

، وىحا يعشي أن الديادة في سعخ  القريخ الأجل(  في 0.215الؾدائع ) بالشدبة لدعخ الفائجة عمى

 الأجل% في 5% سؾف تؤدي إلى زيادة سعخ الفائجة عمى الؾدائع بشدبة 1.4صخف الجولار بشدبة 

في  سعخ الفائجة عمى الؾدائع يؤثخ عمى لا،  مسا يجل عمى أن ارتفاع سعخ صخف الجولار القريخ

 أما .الظؾيل الأجلوذلػ بعكذ أن ليذ لو تأثيخ في الأجل القريخ  وىحا يعشيالقريخ  الأجل

معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة  ؾمؾجبج اثخ ؾجالشفط ي وأسعاربالشدبة لمستغيخيؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ 

مسا يجل عمى أن ارتفاع مؤشخ سؾق الأسيؼ يؤثخ عمى سعخ  عمى الؾدائع مؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ

 الشتيجةوىحا بعكذ  يعشي أن لو تأثيخ في الأجل القريخمسا  القريخ الأجلفي  الفائجة عمى الؾدائع
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الشفط  أسعارغيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ  سالب وواثخ   ،الظؾيل  الأجلفي 

 .وىحا يعشي أن ليذ لو تأثيخ في الأجل القريخ.القريخ الأجلفي 

 اختبارات فحص الظطوذج: 5-1

ولفحص جؾدة )صحة( الشسؾذج، تؼ إجخاء اختبارات التؾزيع الظبيعي وبخوش بيجان وكانت الشتائج  

 كالتالي8

 (8 نسؾذج ترحيح الخظأ7-3ججول )

 القرار فرضية العدم الاحتطالية اختبارات فحص الظطوذج

 نقبل فخضية العجم تتؾزع تؾزيعا طبيعيا 0.681 التؾزيع الظبيعي 

 نقبل فخضية العجم يؾجج اختلاف تبايؽ لا 0.637 بخوش بيجان

 .يؾجج اختلاف تبايؽ جاءت الكيؼ مؾزعة تؾزيعاً طبيعياً ولا الشسؾذج جيج حيث إذن

والتوصياتج ـالظتائ -2  

الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة باستخجام اختبارات جحور الؾحجة ديكي  تؼ إجخاء اختبار استقخاريو

عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع( عشج الستغيخات )، وتؼ التؾصل إلى سكؾن بعض فؾلمخ وفيميبذ بيخون 

يؾجج متغيخات متكاممة مؽ  ولا I(1)ساكشو عشج الفخق الأول  الأخخى والستغيخات  I(0)السدتؾى 

بعج  .ARDL. وبالتالي يسكؽ تظبيق مشيجية التكامل السذتخك باستعسال نسؾذج I(2)السختبة الثانية 

لمستغيخات بالخغؼ مؽ عجم سكؾن جسيع  ARDLإجخاء اختبار التكامل السذتخك طبقا لسشيج 

الستغيخات عشج السدتؾى أو متكاممة مؽ رتبة واحجة تبيؽ وجؾد تكامل مذتخك بيشيا)علاقة تؾازنية( 
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 في تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ )نسؾذج ARDLعمى السجى البعيج، وبالتالي يسكؽ إكسال مشيجية 

قج عيخ  ECM(-1)أن حج ترحيح الخظأ أو معامل التكيف وتؼ التؾصل إلى  القريخ(. الأجل

وجؾد اثخ سالب غيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع  ومعشؾي. 5بإشارة سالبة وأقل مؽ 

يسكؽ تفديخىا مؽ  الشتيجةوىحه  ،القريخ الظؾيل الأجميؽمؽ عخض الشقؾد بسفيؾمو السؾسع في 

وجية الشغخ التي تخى أن الدياسة الشقجية غيخ مؤثخة في الاقتراد الدعؾدي وذلػ بدبب ربط الخيال 

لو تأثيخ عمى سعخ الفائجة عمى ليذ عخض الشقؾد  نتؾصل إلى أن  الشتيجةومؽ ىحه ، بالجولار

ى الؾدائع مؽ سعخ الفائجة يؾجج اثخ مؾجب ومعشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عم الؾدائع في السسمكة.

الفائجة لايبؾر يديؼ  أسعار، مسا يجل عمى أن ارتفاع والقريخ الظؾيل الأجميؽالأمخيكي لايبؾر في 

الفائجة وبسا أن سعخ . الظؾيل والقريخ الأجلفي  بذكل ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى الؾدائع

يعج مؽ الستغيخات الخارجية يتزح أن معجل الفائجة السحمي يتأثخ بالستغيخات الاقترادية  الأمخيكي

وجؾد اثخ مؾجب  الدعؾدي الحي يعتبخ اقتراداً مفتؾحاً. الخارجية وىؾ أمخ يعكذ حكيقة الاقتراد

 الأجلالسدتيمػ )التزخؼ( في  أسعاروغيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ مؤشخ 

السدتيمػ يديؼ  أسعارمسا يجل عمى أن ارتفاع مؤشخ ، القريخ الأجلولكشو معشؾي في  الظؾيل

وىحا يعشي أن لو تأثيخ القريخ فقط،  الأجلبذكل ايجابي في ارتفاع سعخ الفائجة عمى الؾدائع في 

يؾجج اثخ مؾجب  غيخ معشؾية. الشتيجةالظؾيل حيث جاءت  الأجلعمى عكذ في الأجل القريخ 

 الظؾيل الأجللمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ سعخ صخف الجولار في  عاليةشؾي بجرجو ومع

مسا يجل عمى أن ارتفاع سعخ صخف الجولار يديؼ بذكل ايجابي القريخ،  الأجلوغيخ معشؾي في 
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وبسا أن سعخ الرخف يعج مؽ  .الظؾيل فقط الأجلفي  في ارتفاع سعخ الفائجة عمى الؾدائع

بالشدبة  أما الستغيخات الخارجية يتزح أن معجل الفائجة السحمي يتأثخ بالستغيخات الاقترادية.

ج اثخ )ضعيف ججا( سالب غيخ معشؾي لمتغيخ في ؾجالشفط ي وأسعارلمستغيخيؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ 

غيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ  سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ  واثخ ضعيف مؾجب

ويخجع سبب ذلػ إلى قمة عجد الدشؾات الظؾيل.  الأجلالشفط في  أسعارالفائجة عمى الؾدائع مؽ 

و معشؾي لمتغيخ  مؾجباثخ يؾجج  القريخ لشفذ الستغيخيؽ للأجل بالشدبة اأي انذراست.السدتخجمة في 

مسا يجل عمى أن ارتفاع مؤشخ سؾق الأسيؼ  ،في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ مؤشخ سؾق الأسيؼ

الظؾيل ،   الأجلفي  الشتيجةوىحا بعكذ  ،القريخ الأجليؤثخ عمى سعخ الفائجة عمى الؾدائع في 

 القريخ. الأجلالشفط في  أسعارواثخ سالب و غيخ معشؾي لمتغيخ في سعخ الفائجة عمى الؾدائع مؽ 

 .القريخل الظؾي يؽوىحا يعشي أن ليذ لو تأثيخ في الأجم

 الطراجع 

(. دور سعخ الفائجة في إحجاث الأزمات. رسالة ماجدتيخ، كمية العمؾم الاقترادية والتجارية، 4154جسال، بؾزيجي. )

 .جامعة بؾمخداس

(. سعخ الفائجة مؽ وجية الشغخ التقميجية والإسلامية. السجمة العخاقية لمعمؾم الاقترادية, 4154كاعؼ، عسار. )

51(14،) 42-515. 

(. تفديخ سعخ الفائجة والعؾامل السحجدة لو في ضؾء الفكخ الاقترادي الحجيث. معيج العمؾم 4117فزيل، فارس. )

 .الاقترادية، الجدائخ
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 الطلاحق

  :Ardlاختبار  -8

 

 اختبار التوزيع الطبيعي:، اختبارات فحص الظطوذج -4

 

  اختبار بروش بيجان: -

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: LI

Selected Model: ARDL(2, 2, 1, 1, 2, 2, 1)

Date: 12/11/15   Time: 19:40

Sample: 1985 2014

Included observations: 28

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LI(-1)) 0.326122 0.060302 5.408179 0.0003

D(LM3) -0.516851 0.342736 -1.508016 0.1625

D(LM3(-1)) 1.972927 0.365397 5.399413 0.0003

D(LLIBOR) 0.148662 0.055871 2.660823 0.0239

D(LCPI) 7.133544 0.895672 7.964457 0.0000

D(LER) 0.215632 0.417883 0.516011 0.6171

D(LER(-1)) 0.622665 0.302798 2.056373 0.0668

D(LSMI) 0.136463 0.056443 2.417725 0.0362

D(LSMI(-1)) 0.281957 0.058051 4.857094 0.0007

D(LOILP) -0.126287 0.084632 -1.492191 0.1665

CointEq(-1) -0.764624 0.056694 -13.486857 0.0000

    Cointeq = LI - (-0.8330*LM3 + 0.9112*LLIBOR + 3.3894*LCPI + 2.6693*LER...

        -0.0021*LSMI + 0.0775*LOILP  -18.0244 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LM3 -0.833034 0.673518 -1.236841 0.2444

LLIBOR 0.911236 0.182260 4.999646 0.0005

LCPI 3.389354 2.059447 1.645759 0.1308

LER 2.669297 1.007494 2.649444 0.0243

LSMI -0.002116 0.219086 -0.009659 0.9925

LOILP 0.077463 0.299849 0.258338 0.8014

C -18.02442... 8.553612 -2.107230 0.0613
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Series: Residuals

Sample 1985 2014

Observations 30

Mean       2.54e-15

Median  -0.002015

Maximum  0.470545

Minimum -0.532540

Std. Dev.   0.272837

Skewness  -0.221418

Kurtosis   2.354456

Jarque-Bera  0.766038

Probability  0.681800
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.639299     Prob. F(6,23) 0.6978

Obs*R-squared 4.288070     Prob. Chi-Square(6) 0.6378

Scaled explained SS 1.706907     Prob. Chi-Square(6) 0.9446


