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 وكدوة
تُعد ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ َٔ أسدخ ايٓعسٜات ا٫قتؿاد١ٜ ايتي ظٗست عًـ٢ ضـاس١   

ا٫قتؿــادٟ في قاٚيــ١ يتشًٝـٌ ايٓعسٜــ١ ا٫قتؿــاد١ٜ ايهًٝــ١ ٚؾكـاً لمــٓٗر ايتــٛاشٕ ايعــاّ   ايؿهـس  
َطتٓد٠ ع٢ً َباد٥ٗا ايتي تسنص بايػهٌ ا٭ضاضٞ ع٢ً ز١ٜ٩ َطتكب١ًٝ يًشاقس ٖٚـٛ   ،ايدٜٓاَٝهٞ

َا أعطاٖا بعدا سٜٝٛاً ٚممٝصاً ػ٢ً في اضتدداَٗا يُٓاذز َتطـٛز٠ تطـع٢ َـٔ خ٬لهـا إلى تؿطـير      
   .ٖس ا٫قتؿاد١ٜ ؾك٬ً عٔ ؼكٝل ا٫ضتكساز ا٫قتؿادٟايعٛا

يكد ْايت أؾهاز ٚطسٚسات ٖرٙ ايٓعس١ٜ اضتكطاب ٚاٖتُـاّ ايؿهـس ايػسبـٞ َٚٓـر شَـٔ      
عًـ٢ ٜـد    1961ٚؼدٜداً عـاّ   ،إ٫ إٕ ايػهٛى سٛلها قا١ُ٥ ست٢ بدا١ٜ ايطتٝٓات ،يٝظ بايكسٜب

(Muth     ايرٟ ٜعٛد ي٘ ايؿكـٌ في تطٜٛسٖـا َـٔ فـسد )      ؾهـس٠ إلى َؿٗـّٛ ٜأخـر بٓعـس ا٫عتبـاز
ٚيهٔ تطٛز تًو المؿاِٖٝ نإ عطب ا٭طس ايـتي ٜعُـٌ بٗـا     .الم٪ثسات ايتي قد تطسأ في المطتكبٌ

 ،ؾايتشًٌٝ ايهٝٓصٟ اعتُد ع٢ً َؿّٗٛ ايتٛقعات ايطـان١ٓ  ،نٌ تٝاز َٔ تٝازات ايؿهس ا٫قتؿادٟ
بُٝٓا تعاٌَ  .ًٌٝ إ٫ اْ٘ اعتبرٖا غ٤ٞ َعط٢ٚبايسغِ َٔ إٕ ايتٛقعات لم ٜتِ ػاًٖٗا في ٖرا ايتش

َٓعسٚ ايٓعس١ٜ ايٓكد١ٜ َع ايتٛقعات با٫ضتٓاد إلى ايتازٜذ الماقـٞ يًُـتػير ايـرٟ وتـاز ايتٛقـع      
بكُٝت٘ المطتكب١ًٝ َؿترقين إٕ المطتكبٌ ٫ ىتًـ نجيراً عٔ الماقٞ ممـا هعـٌ َـٔ أَـس اْعهـاع      

 .الماقٞ ع٢ً ايكِٝ المطتكب١ًٝ ٚاقشاً
 بدا١ٜ ايطبعٝٓات َٔ ايكـسٕ الماقـٞ ٚؼـت قـػٛط ا٭شَـات ا٫قتؿـاد١ٜ ٚآثازٖـا        ٚفي

ايطًب١ٝ ع٢ً ا٫قتؿاد تٓا٢َ دٚز ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ يتشتـٌ َهاْـ١ ؾسٜـد٠ بـين ؾـسٚع ايٓعسٜـ١        
ٚتصاٜدت أُٖٝتٗا بػهٌ َتطازع يع٬ز تًو أ٫شَات ايتي أؾـابت اؾٗـاش    ،ا٫قتؿاد١ٜ اؿدٜج١

ْٕ عذصت ايطسٚسـات ايطـابك١ عـٔ تؿطـيرٖا بـٌ تعدتـ٘ إلى ؼكٝـل ايتـٛاشٕ         بعد أ ،ا٫قتؿادٟ
 ،ؾك٬ً عُا طسست٘ ٖرٙ ايٓعس١ٜ َٔ َؿاِٖٝ ْايت اٖتُاّ ايعدٜـد َـٔ ا٫قتؿـادٜين    ،ا٫قتؿادٟ

ٚقاَت َٔ خ٬لها ع٢ً اْتكـاد ا٭ؾهـاز ايكد ـ١ ٫ٚ ضـُٝا في فـاٍ ؼًٝـٌ ضٝاضـات ا٫قتؿـاد         
إٕ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ تكـّٛ عًـ٢ ْؿـظ ؾـسٚض ايٓعسٜـ١        َٚٔ اؾدٜس بايرنس    .ايهًٞ

ٚتسنص ع٢ً َبدأ اؿس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ َٚٓع تـدخٌ ايدٚيـ١ في ايؿعايٝـات ا٫قتؿـاد١ٜ      ،ايه٬ضٝه١ٝ
ٚقد اضتٓدت ع٢ً داْب ايعسض بـد٫ً َـٔ داْـب     ،ٚإعطا٤ ا٭١ُٖٝ في ٖرا إلى ايكطاع اـاف

ٚتعصشت المٓٗذ١ٝ المٓطك١ٝ ايـتي تكـّٛ    .ل ا٭ٖداف المسد٠ٛايطًب ايرٟ اعتبرت٘ غير ؾعاٍ في ؼكٝ
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عًٝٗا اؾتراقات ٖرٙ ايٓعس١ٜ ضٛا٤ في فاٍ ايتشًٌٝ أٚ ايتطبٝل ع٢ً َبدأ ٖاّ ٖٚٛ يهـٞ تهـٕٛ   
ْٕ ٫ تهـٕٛ ايتٛقعـات َستبطـ١ َـع         ايتعد٬ٜت ٫ ؽتًـ عٔ ايٛاقع١ٝ ٚايٓتـا٥ر ايؿعًٝـ١ ٜٓبػـٞ أ

زتباطٗا ظُٝع المـتػيرات ايتازىٝـ١ ٫ٕ ا٭ؾـساد ٜطـتددَٕٛ     ا٭خطا٤ المتطًط١ً ؾك٬ً عٔ عدّ ا
 ،ٜكاف إلى ذيو اـبر٠ ايع١ًُٝ ٚايبؿير٠ ايـتي  ًهٗـا أؾـشاب ايكـساز     ،ناؾ١ المعًَٛات المتاس١

ؾاضتدداّ المعًَٛات بايػهٌ ايهؿ٪ أٚ ا٫َجٌ هعٌ ا٭خطا٤ تٓػأ ؾكط َٔ أغٝا٤ يٝظ با٫َهإ 
  .ايتٓب٪ بٗا

ْتادا يتطٛز ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ايهًٝـ١ بـد٤اً َـٔ ايٓعسٜـ١     تؿاد١ٜ اؿدٜج١ إ ايٓعس١ٜ ا٫ق
ا٫قتؿاد١ٜ ايتكًٝد١ٜ َٚسٚزا بايٓعس١ٜ ايعا١َ يهٝٓص، ٚٚؾ٫ٛ إلى طسٚسـات ايٓكـٛدٜين َٚٓعـسٟ    
ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬،  ٖٞ ْتاز اْؿٗاز أؾهاز ايٓكٛدٜين َع ؾسقٝات ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬، ٚاتؿـل  

إ  بمٛدب ٖرٙ ايٓعس١ٜ ع٢ً ا٭ضظ ايعا١َ ٖٚٞ إٔ ايٓكٛد تبك٢ سٝاد١ٜ في ا٭دٌ ٖرإ ا٫ػاٖ
ايطٌٜٛ، أٟ أْٗا ٫ ت٪ثس ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ ٚإنما ٜهٕٛ تأثيرٖا ع٢ً المتػيرات ايٓكد١ٜ ؾكـط،  
ٚيهٔ في ا٭دٌ ايكؿير اْػطست ٖرٙ ايٓعس١ٜ إلى اػاٖين َتكادٜٔ، ؾا٫ػاٙ ا٭ٍٚ  جٌ َٓعسٟ 

تٛقعات ايعك١ْٝ٬ الم٪ٜدٜٔ ٭ؾهاز ايٓكٛدٜين، َهـْٛين َـا ٜطًـل عًٝـ٘ بٓعسٜـ١ دٚز٠ ا٭عُـاٍ       اي
ايٓكد١ٜ، ٚايرٜٔ ٜ٪َٓـٕٛ بـايسأٟ ايكا٥ـٌ بـإٔ المطـبب يًؿـدَات في ا٫قتؿـاد ٖـٛ ايٓكـٛد ٚإ          
ايتكًبات ايتي ؼدخ في ا٭دٌ ايكؿير ٖٞ ؾدَات ْكد١ٜ ْاػ١ عٔ ايتػيرات في عـسض ايٓكـٛد.   

ػاٙ ايجاْٞ ؾٝتُجٌ ببعض َٔ َٓعسٟ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايرٜٔ اٜدٚا بعض ا٭ؾهـاز  أَا ا٫
ايهٝٓص١ٜ في ا٭دٌ ايكؿير، َع ايعًِ اِْٗ انجس تػـددا َـٔ ايه٬ضـٝهٝين اؾـدد )ايٓكـدٜٕٛ( في      
طسٚساتِٗ ايؿهس١ٜ ؾُٝا ٜتعًل با٭دٌ ايطٌٜٛ، َهْٛين َـا ٜطًـل عًٝـ٘ بٓعسٜـ١ دٚز٠ ا٭عُـاٍ      

ك١ٝ، ٜٚس٣ ٖرا ا٫ػاٙ إ ايتكًبات ايتي ؼدخ في ا٭دٌ ايكؿير ٖٞ ؾدَات سكٝك١ٝ ْاػـ١  اؿكٝ
 .عٔ ايتػير في ايٓاتر

    ٘ ٚ لم ٜطـبل   ،ٚتهُٔ أ١ُٖٝ ٖرا اانتاب في اختٝازٙ َٛقٛع ْـدز٠ ايهتابـات  ايعسبٝـ١ ؾٝـ
ؾكـ٬ً عـٔ نْٛـ٘ زنـص عًـ٢ ايٓعسٜـ١        ،٭سد ايٛيٛز في تؿاؾًٝ٘ إ٫ َـٔ سٝـح ا٭طـس ايعاَـ١    

ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ بػهٌ دقٝل ٫ ضـُٝا في داْـب ؼًٝـٌ ايطسٚسـات ايـتي دـا٤ت بٗـا ْعسٜـ١         
ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚايتي ضعت إلى إعاد٠ ؼًٌٝ ا٫قتؿاد ايهًٞ ٚؾكاً لمباد٨ تبعـدٙ عـٔ اؾُـٛد    

 .أٚ ساي١ ايطهٕٛ ٚعدّ ايتػير
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اب َؿـدز َٗـِ يًٓعسٜـ١ ا٫قتؿـاد١ٜ ايهًٝـ١ اؿدٜجـ١       ٚبٓا٤ ع٢ً َاتكدّ ٜعد ٖـرا ايهت ـ 
ٚيًباسجين ٚالمٗتُين ٚطًب١ ايدزاضات ايعًٝـا َادطـتير ٚدنتـٛزاٙ في عًـّٛ ا٫قتؿـاد ٚايٓكدٜـ١       

 .ٚالماي١ٝ
نُا تـأتٞ أُٖٝـ١ ايهتـاب في داْبـ٘ ايتطبٝكـٞ ايـرٟ اعتُـد عًـ٢ ايُٓـاذز اٱسؿـا١ٝ٥           

ٚايتي تت٥٬ِ َـع طبٝعـ١ المٛقـٛع     ،ا٫سؿا١ٝ٥ المتكد١َٚايكٝاض١ٝ  اؿدٜج١  ٚاضتدداّ ايبرافٝات 
 .ؾك٬ً عٔ تعدد ا٫ختبازات ايتي شمًت أنجس َٔ بسْاَر  اسؿا٥ٞ
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 الأوه الباب

 التصهين ونماذج الفرضيات ،المفّوً :التوقعات
(Expectations: Concept, Hypothesis and Formation Models)   

 تمّيد 
بػ١ٝ ايتُهٔ َٔ بٝإ ايدٚز اؿكٝكٞ يًتٛقعات بػهٌ عاّ ٚايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ بػـهٌ    

في فاٍ ؼًٌٝ ا٫قتؿاد ايهًٞ ٫ بد َٔ عسض اٱطـاز ايٓعـسٟ لهـرا المؿٗـّٛ ٚالمبـاد٨       ،خاف
ايعا١َ يؿٝاغ١ ٚتػهٌٝ ٚإعداد ايتٛقعات ٚتطٛزٖا َٔ فـسد ؾهـس٠ إلى ؾسقـ١ٝ يتؿـبض اـطـ٠ٛ      
ا٭خير٠ في َطاز طٌٜٛ ٚيتٓبجل َٓٗا ثٛز٠ دٜٓاَٝه١ٝ في ايتشًٌٝ ا٫قتؿادٟ ايهًـٞ أطًـل عًٝٗـا    

 .ٛقعات ايعك١ْٝ٬ْعس١ٜ ايت
ٖٚرا َا ضٝتِ ايتعسف عًٝ٘ َٔ خ٬ٍ ايؿؿٌ ا٭ٍٚ َتكُٓاً اٱطـاز المؿـاُٖٝٞ ٚالمعـسفي    

ثـِ ا٫ْتكـاٍ إلى ايتطًطـٌ المٓطكـٞ ٚايتـازىٞ       .لمؿَٗٛٗا ٚأُٖٝتٗا في َدازع ايؿهس ا٫قتؿادٟ
   .يًؿسقٝات ايتي ؾطست ايتٛقعات ٚأِٖ ا٫ْتكادات المٛد١ٗ يهٌ ؾسق١ٝ

ايجاْٞ ؾكد شمٌ نمـاذز تػـهٌٝ ايتٛقعـات ْٚبـدأ بايُٓـاذز ايطـان١ٓ ٚنمـاذز        أَا ايؿؿٌ 
ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ  ٚأِٖ ايدزاضات ايتطبٝك١ٝ المطـتدد١َ لهـرا ايُٓـٛذز َٚـٔ ثـِ عـسض أٖـِ        
ا٫ْتكادات المٛد١ٗ يًُٓاذز ايتكًٝد١ٜ ايتي ناْت ايداؾع ا٭ضاضـٞ يتطـٜٛس ايُٓـاذز ايدٜٓاَٝهٝـ١     

 .اضات ايتطبٝك١ٝ في ٖرا المجاٍٚاِٖ خؿا٥ؿٗا ثِ ايدز
أَا ايؿؿٌ ايجايح  تكُٔ ايطُات ايعا١َ يٓعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ َٚبرزات ظٗٛزٖـا  
ٚؼدٜد ضتراتٝذٝتٗا َٔ خ٬ٍ المطتٜٛين ايكعٝـ ٚايكٟٛ َٚا ٜعسقإ َٔ قٛاعد أضاض١ٝ تمٗـد  

    .شًٌٝيًدخٍٛ في ا٭ضظ ٚالمكترسات ايع١ًُٝ ايتي تسنص عًٝٗا ايٓعس١ٜ في ايت
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  الأوه الفصن

 والفهري ألمفاِيىي الإطار

  الاقتصادية التوقعات وفّوً :أولا
The Economics Expectations Concept 

تػــير ايتٛقعــات في ا٫قتؿــاد إلى ٚدٗــات ْعــس أٚ آزا٤ ؾــٓاع ايكــساز ســٍٛ َطــتكبٌ  
ٍ  ،َجـٌ ا٭ضـعاز   ،المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ايكـسا٥ب ٚغيرٖـا َـٔ المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ       ،ايـدخٛ

أذ تٛدد ايعدٜد َٔ ايع٬قات ا٫قتؿاد١ٜ تعتُـد عًـ٢ ايـدٚز اؿٝـٟٛ ايـرٟ تمازضـ٘        .ايس٥ٝط١ٝ
تٛقعات ا٭ؾساد في ايتأثير ع٢ً ضًٛى تًـو المـتػيرات ايـتي ٫  هـٔ َعسؾتٗـا بػـهٌ َ٪نـد في        

ْٕ تهٕٛ ايكسازات المؿٓٛع١ بػأْٗا    .تطتٓد ع٢ً ايتٛقعات المطتكبٌ يرا هب أ
تعدّ ايتٛقعات َٔ بين أِٖ المطا٥ٌ المسنص١ٜ في ا٫قتؿاد ايهًٞ نْٛٗـا أسـدثت تطـٛزات    

ٚبٗـرا تعـسض ا٫قتؿـاد     ،ٖا١َ تمجًت في ْكٌ ايتشًٌٝ َٔ اؿاي١ ايطان١ٓ إلى اؿايـ١ ايدٜٓاَٝهٝـ١  
   ٗ ذٝـ١ ٚانتُـٌ ٖـرا    ايهًٞ إلى ؼٍٛ دزاَٞ في ايطٓٛات ا٭خـير٠ ٫ٚ ضـُٝا في المؿـطًشات المٓ
   .ايتشٍٛ في بدا١ٜ ايطبعٝٓات إلى َا ٜطًل عًٝ٘ بمٓٗر ايتٛاشٕ ايعاّ ايدٜٓاَٝهٞ

ّٕ ايدخٍٛ إلى َٛقٛع ايتٛقعات ٜعني ايتطًع إلى المطتكبٌ بهٌ َا وتٜٛ٘ َٔ عدّ ايٝكين  إ
المطـتكبٌ ٚيهـٔ   ٚا٫ستُاي١ٝ ٚايترابط ايٛسٝد بين ٖرٙ المؿاِٖٝ ايج٬ث١ ٖٛ إْٗا جمٝعاً تبشح عـٔ  

ٚزغـِ إٕ ايـبعض ٜـداخٌ بـين ٖـرٙ المؿـاِٖٝ إ٫ اْـ٘ َـٔ          ،يهٌ َٓٗا َٓٗذ٘ ٚأضًٛب٘ اــاف 
، iإذ  جٌ عدّ ايٝكين سدخ ٫  هٔ استطاب استُايٝت٘  ،ايٛاقض إٕ ٖٓاى اخت٬ؾات في َا بٝٓٗا

٘      ،نْٛ٘  جٌ ظاٖس٠ ذات١ٝ ٚيٝطت َٛقٛع١ٝ أَـا   .ٜٚتؿـ بعـدّ ٚدـٛد المعًَٛـات ايهاًَـ١ عٓـ
ّٕ ايؿعٛب١  .(1)ا٫ستُاي١ٝ ؾٗٞ إَها١ْٝ ٚقٛع اؿدخ ايرٟ تتراٚح قُٝت٘ َا بين ايؿؿس ٚايٛاسد إ

ايتي ؼٝط بايتٛقعات في المجاٍ ا٫قتؿادٟ ٖٞ أْٗا ٚزغِ ؼدٜـدٖا يًطـًٛى اؿـايٞ ٫  هـٔ إٔ     
ضـِٗ  ؾكد ٜهٕٛ ازتؿاع أضعاز ا٭ .ت٬سغ بػهٌ َباغس ٖٚرا هعٌ َٔ أَس اختٝازٖا ؾعب دداً

ؾتٛقعات المػترٜٔ ضـاعدت   ،َعكٛباً بصٜاد٠ في ايه١ُٝ المطًٛب١ ٚايطبب ٜبرش َٔ خ٬ٍ ايتٛقعات
                                                           

أطسٚس١ دنتٛزاٙ  ،ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ َع ايترنٝص ع٢ً ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ،ٖاتـ احمد قُد ْٛزٟ( 1)
 . 10ف  ،1991 ،داَع١ بػداد ،َكد١َ إلى فًظ ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿاد ،غير َٓػٛز٠
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َٚٔ ثـِ   .ع٢ً ازتؿاع ايطعس إذ إِْٗ ٜؿهسٕٚ ببٝع ٖرٙ ا٭ضِٗ بعد غسا٥ٗا بٗدف ؼكٝل ا٭زباح
ايتؿطـير  ؾإذا لم ْطتطع َعسؾ١ ٚسؿس سكٝك١ تٛقعات المػترٜٔ ؾإْٓا ئ ْهٕٛ قادزٜٔ ع٢ً إعطـا٤  

ٖٚرا ٜػير قُٓاً إلى أ١ُٖٝ ايتٛقعات في اؽاذ ايكساز باعتبازٖا دص٤اً  أضاضٝاً َٚهُـ٬ً   ،ايؿشٝض
ي٘ ٖٚرا َا ٜتؿل عًٝ٘ جمٝع ا٫قتؿادٜٕٛ عًـ٢ إٕ تٛقعـات ا٭ؾـساد سـٍٛ المطـتكبٌ تـ٪ثس عًـ٢        

ٚ َٓػـتت أٚ  ٚؾُٝـع المتعـاًَين في ا٫قتؿـاد ضـٛا٤ نـاْٛا قطـاع عـا٥ًٞ أ        .(1)قسازاتِٗ اؿايٝـ١ 
 ،اٱْتـاز  ،ٚنريو في جمٝـع المجـا٫ت ضـٛا٤ نـإ فـاٍ ا٫ضـت٬ٗى       .اؿه١َٛ أٚ ايعالم اـازدٞ

عًـ٢ ضـبٌٝ المجـاٍ     .ا٫ضتجُاز بٌ ست٢ في فاٍ ايطٝاضـات اؿهَٛٝـ١ المايٝـ١ ٚايٓكدٜـ١     ،ا٫دخاز
أؾشاب ايعُـٌ ٚالمٛظؿـٕٛ ٜتؿاٚقـٕٛ بعكـٛد ا٭دـس سـٍٛ َـا ضـٝشدخ يتهـايٝـ المعٝػـ١           

المطتًٗهٕٛ ٜكسزٕٚ َػـترٜاتِٗ سطـب تٛقعـاتِٗ يدخًـِٗ      .َٚعد٫ت ا٭دس خ٬ٍ َد٠ ايعكد
  ٌ ٚبالمجـٌ زدـاٍ ا٭عُـاٍ ٜكـسزٕٚ ا٫ضـتجُاز في       ،ٚؾسف ايعٌُ ٚايٓؿكات ايٓكدٜـ١ في المطـتكب

دٜد٠ سطـب تٛقعـاتِٗ لمبٝعـاتِٗ في المطـتكبٌ ؾكـ٬ً عـٔ تهـايٝـ اٱْتـاز ا٭خـس٣          َؿاْع د
   .(2)َٚعد٫ت ايكسٜب١ المتٛقع١

إٕ ايطبٝع١ ايرات١ٝ يًتٛقعات َا شايت قاط١ بايػُٛض بايٓطب١ ي٬قتؿاد ٚظٗٛزٖـا عًـ٢   
 ضاس١ ايتشًٌٝ ا٫قتؿادٟ نإ بػهٌ بط٧ ٚيهٔ بطسٜل ٚاقض دٕٚ ايدخٍٛ بأثس زدعٞ عًـ٢ 

ؾك٬ً عٔ اْ٘ لم وض با٫ٖتُـاّ ايهاَـٌ في ا٭دبٝـات ا٫قتؿـاد١ٜ إ٫      .تازٜذ ايؿهس ا٫قتؿادٟ
إذ إٕ أغًب ايدزاضات ايتي ؼدثت عٓٗا تسبطٗا بػهٌ َباغس أٚ غير َباغـس   .بعد عكد ايطتٝٓات

ؾايتٛقعــات  .( As given) (3)بــبعض المــتػيرات ا٫قتؿــاد١ٜ ٚتعــاًَٛا َعٗــا نُؿٗــّٛ َعطــ٢
( تمجٌ َٛاقــ أٚ قٓاعـات تؿـٌ سـد ا٭ ـإ أٚ سـا٫ت        Baxter ؿاد١ٜ َٔ ٚد١ٗ ْعس )ا٫قت

ايرٖٔ عٔ طبٝع١ ايعسٚف ٚالمتػيرات المطتكب١ًٝ ٚغايباً َا تهٕٛ قدد٠ بػهٌ غـب٘ تـاّ يًطـًٛى    

                                                           
(

1
) Anderson  Paul , Rational Expectation Forecast From Non Rational Model،  Studies in 

the Quantity Theory of Money ,  Chicago : University of  Chicago Press , 1992 , P 16 . 

((
 : اْعس في ذيو 2

- Camus Almond , The Expectation of Macroeconomic Analysis , Journal of monetary 

Econmics , 1998 , pp 161– 162 . 

داز اؿاَد يًٓػـس   ،، ايطبع١ ا٭ٚلى ايٓكٛد ٚالمؿازف ٚأضٛام الماٍ ،د. عبد المٓعِ ايطٝد عًٞ ، د . ْصاز ضعد ايدٜٔ ايعٝط٢ -
 .  319ف   ،2004  ،عُإ –ا٭زدٕ  ،ٚايتٛشٜع

( 
3
 )  Steven  M. Sheffrin , Rational Expectaion , Cambridge University press , Cambridge , 

London , 1993 , P15 .  
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 . (1)ا٫قتؿادٟ
ؾكــد أغــاز يًتٛقعــات بأْٗــا أدٚات تطــاعد عًــ٢ ايتٓبــ٪  (2)( Paul Samualsonأَــا ) 

ت ايتي ضتطسأ ع٢ً ا٫قتؿاد ٚنُا تك٧ َؿابٝض ايطٝاز٠ ايطسٜل أَاَٗا ؾإ ايتٓب٪ اؾٝـد  بايتػيرا
ٜك٧ ضاس١ ا٫قتؿاد أَآَا ٜٚطاعد ؾاْعٞ ايكـساز عًـ٢ إٔ ٜهٝؿـٛا أعُـالهِ ٚؾكـاً يٮٚقـاع       

 .ا٫قتؿاد١ٜ
بٓا٤اً ع٢ً َا تكدّ  هٔ ايكٍٛ إٕ اؿٝـا٠ ا٫قتؿـاد١ٜ ؼهُٗـا ايتٛقعـات ٚإ ايٓذـاح أٚ      

يؿػٌ في أٟ َطاز يًعٌُ غايباً َا ٜعتُد ع٢ً ايكدز٠ ٚايكاب١ًٝ ع٢ً تٛقع اؿدخ ضـٛا٤ نـإ لم   ا
 .ودخ بعد أٚ سدخ يهٓ٘ غير َعسٚف ؿد أ٫ٕ

 الاقتصادي الفهر في التوقعات :ثاٌياً
 The Expectation in the Economic Thought 

اضــتدداّ ايتٛقعــات في ايٓعسٜــ١ ا٫قتؿــاد١ٜ لم ٜهــٔ ؾهــس٠ سدٜجــ١ ايعٗــد ؾكــد عّسؾٗــا  
(Iflatoon)      ٌٚأغـاز لهـا ايؿ٬ضـؿ١ اٱغسٜـل      .(3)قبٌ أيؿٞ ض١ٓ بأْٗـا َعتكـدات سـٍٛ المطـتكب

ٚايبابًٕٝٛ في ؾٝاغتِٗ ايٓعسٜـ١ في ايعدٜـد َـٔ ايعـٛاٖس َـع ْػـ٤ٛ عًـِ ا٫قتؿـاد ايطٝاضـٞ          
يبٝع ٚايػـسا٤ ٚايتذـاز٠ ايـتي تبٓـ٢ في نـجير َـٔ ا٭سٝـإ عًـ٢ اٱزبـاح          ٚبايرات في عًُٝات ا

ايـرٟ ذنسٖـا    1802( في عـاّ   Henry Thorntonَٚٔ اٱغازات المبهـس٠ ناْـت يــ)     .المتٛقع١
 .  (4)قُٓاً في ؼًٌٝ ايعٛاٖس ا٫قتؿاد١ٜ ناٱْتاز ٚالمباد٫ت ايداخ١ًٝ ٚاـازد١ٝ ٚا٫ضتجُاز

َٚع بداٜات المدزض١ ايتذاز١ٜ ٚتبًٛز ايبشح عٔ ايجس٠ٚ عٔ طسٜل ايتذاز٠ ايداخًٝـ١       
ٚاـازد١ٝ ظٗس َؿّٗٛ ا٭زباح المتٛقع١ َٔ خ٬ٍ ايتذاز٠ ٚنإ عاٌَ ايتٛقعـات قؿـصاً يًشسنـ١    

أَا ايطبٝعٕٝٛ َٚـٔ خـ٬ٍ تأنٝـدِٖ عًـ٢ إٔ ايعاَـٌ الاـسى ي٬قتؿـاد         .ا٫قتؿاد١ٜ ٚداؾعاًًً لها

                                                           
( 

1
 )  Hanson Jordi , Dictionary of Economic and commerce , Macdonald and Evans Ltp , 3 

Edition، London , 1999,  p 470 .  

2
ا٭ًٖٝـ١ يًٓػـس    ،ايطبعـ١ اـاَطـ١ عػـس     ،تسجم١ ٖػاّ عبـد ال   ،ا٫قتؿاد  ،(  بٍٛ أ . ضاًَٜٛطٕٛ ًٜٚٝاّ  د . ْٛزٖاٚع (

 . 591ف  ،2001 ،عُإ  –المًُه١ ا٭زد١ْٝ الهاشم١ٝ  ،ٚايتٛشٜع

(
3
) Hansen  A., The Rational Expectation  Revolution in Macroeconomic ,  Journal of 

Monetary Economic , Vol. 71  , 1987 , p 5 .  

(
4
) Cooper  R. ,  Complementarities and Macroeconomic , Mc Graw – Hill , Book 

Company , INC , New York ,  1999 , PP 37 - 38 .   



       -  23       - 

  .(1)دـ في ؾهستٞ المٓؿع١ ايػدؿ١ٝ ٚالمٓاؾط١ ؾكد أندٚا بػهٌ قُني ع٢ً ايتٛقعاتٜتً
ــ١     ــع المدزض ــاد١ٜ َ ــات ا٫قتؿ ــ٪ثس في ايع٬ق ــتػير َ ــس٠ نُ ــات ٭ٍٚ َ ــست ايتٛقع ظٗ

( أٍٚ   Millنـإ )  .( Mill   ( ٚ )Marshallايه٬ضٝه١ٝ ٚػًـ٢ دٚزٖـا ٚاقـشاً في نتابـات )    
ا٫قتؿادٜين ايه٬ضٝو ايًـرٜٔ أغـازٚا يًتٛقعـات بػـهٌ ؾـسٜض في نتابـ٘ َبـاد٨ ا٫قتؿـاد         

ٚبـين أْـ٘ ْتٝذـ١     ،(2)ٚأعط٢ ؾٝـ٘ ايعـ٬ز المٓاضـب يًهطـاد     1848ايطٝاضٞ ايرٟ ْػسٙ في عاّ 
يصٜاد٠ المػترٜات ْٚتٝذ١ ٫ْهُاؽ ا٥٫تُإ ٜٚهُٔ ايع٬ز في ايجكـ١ با٫قتؿـاد ايـتي تـأتٞ َـٔ      

   .قعات المتؿا١ً٥ يٮؾساد عٔ المطتكبٌايتٛ
( ٚذيو في نتاب٘ َباد٨ عًِ ا٫قتؿـاد   Mill( ؾكد أند ع٢ً َا طسس٘ )  Marshallأَا ) 

ٚبّٝٔ إٔ ايعاٌَ ايس٥ٝطٞ يًهطاد ٜهُٔ في غٝاب ايجك١ ؾعٓدَا تٗتص ايجكـ١   1890ايرٟ ْػسٙ عاّ 
ٚفي نتاب٘ ايجاْٞ ايٓكٛد ٚايتذـاز٠   .است٢ ايؿسد ايرٟ  تًو ايك٣ٛ ايبػس١ٜ ضٝؿكٌ عدّ اضتعُاله

ّٕ تٛقعـات ا٭زبـاح ٚتٛقعـات ايـتػير في قُٝـ١        1925ٚا٥٫تُإ ايرٟ ْػسٙ في يٓدٕ عاّ  بـّٝٔ أ
 .(3) ايٓكٛد نًُٝٗا ضبب في زد ؾعٌ َعدٍ ايؿا٥د٠ ايطٛقٞ يًتػيرات في ن١ُٝ ايٓكٛد

ّٕ ايتكًبات  1927ٙ عاّ ( في نتاب٘ عٔ ايتكًبات في ايؿٓاع١ ايرٟ ْػس pigouٚبّٝٔ )     أ
تٓبعح أضاضاً َٔ ا٫قطساب في ا٥٫تُإ ٚايجك١ ٚنًُٝٗا ٜعتُدإ بػـهٌ ناَـٌ َٚباغـس عًـ٢     

ٚفي َا ًٜٞ ضٓتطسم ٭ِٖ المـدازع ا٫قتؿـاد١ٜ ايـتي تٓاٚيـت َٛقـٛع       .(4)ايتٛقعات المطتكب١ًٝ 
   :ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 ايطويدية المدزضة -0

اتطُت ايتٛقعات بأُٖٝتٗا في ٖرٙ المدزض١ ٫ٚ ضـُٝا في ايتشًٝـٌ ايٓكـدٟ ٚا٫قتؿـادٟ     
ايرٟ قاّ ب٘ أؾشاب ٖرا ايؿهس ٚايرٜٔ أعطٛا َطاُٖات نـبير٠ في عًـِ ا٫قتؿـاد ايـدٜٓاَٝهٞ     
ٚا٫قتؿاد ايهًٞ َٔ خ٬ٍ تكد ِٗ يًُباد٨ ا٭ضاض١ٝ يًتشًٝـٌ ايـدٜٓاَٝهٞ َتُجًـ١ في عًُٝـ١     

يرات ا٫قتؿاد١ٜ نُا ٖٞ قا١ُ٥ َٚا َتٛقع لها في المطـتكبٌ ٫ٚ ضـُٝا بايٓطـب١ إلى    زبط بعض المتػ

                                                           
((

 .  32.،  ..........................َؿدز ضابل . ف ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ،د. ٖاتـ احمد قُد ْٛزٟ - 1

(
2
) Hanson   J. , Dictionary of Economics ........................... OP.Cit , p 72 

(
3
) Ibid , p 73 .   

 (( 
ف  ،.....................................، .َؿـدز ضـابل   ايتٛقعـات في ايٓعسٜـ١ ا٫قتؿـاد١ٜ   د. ٖاتـ احمد ْـٛزٟ .     4
37   . 
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( ايـرٟ عـسض في ؼًًٝـ٘     E.Lindal. َٚٔ زٚاد ٖرٙ المدزض١ ) (1)ايدخٌ ٚا٫دخاز ٚا٫ضتجُاز
ٚؾـ ايترابط بين ايكِٝ المتٛقعـ١ أٚ   ،)*(( G.Myrdalٚ)  .1929ايصَٔ اـاف بايتٛقعات عاّ 

( يـبعض المـتػيرات ٚبايـرات َـا ىــ       ex – post( ٚايكـِٝ ايؿعًٝـ١ )    ex – antالمسغٛبـ١ )  
(  Landbryٚ) )**( ( Ohlin. أَـا )  (2)ع٬قتُٗا بايتطاٟٚ بين ا٫دخاز ايهًٞ ٚا٫ضتجُاز ايهًٞ

 ،اضتددَا َبدأ ايُٓاذز المتطًط١ً أٚ المتتابع١ ايتي تطُض بمتابع١ تطٛز ا٫قتؿاد َٔ ٚقـع ٭خـس  
ْٕ ٜـستبط ا٫ضـتجُاز    ايُٓٛذز ايرٟ عسقاٙ ٜطُض بم٬سع١ ٚتٛقٝض اْ٘ ٚعطب ايؿترات  هٔ إ

 . (3)أَا بايطًب أٚ بٛؾس٠ ا٫دخاز
ٚبين أؾشاب ٖرٙ المدزضـ١ إٔ قـسازات زدـاٍ ا٭عُـاٍ تعتُـد بػـهٌ أضاضـٞ عًـ٢         

ًب َٚعدٍ ايؿا٥ـد٠  إذ ٜتٛقع ٖ٪٤٫ ضعساً َعٝٓاً يٝطٛد في المطتكبٌ ٜٚتٛقعٕٛ ساي١ ايط ،ايتٛقعات
ٚنًـ اٱْتاز في المطتكبٌ ٚغيرٖـا َـٔ اـطـط المطـتكب١ًٝ ايـتي عًـ٢ أضاضـٗا ٜكـعٕٛ َكـداز          

نُا بٝٓٛا إٔ قسازات ا٫ضتجُاز ايـتي ٜتدـرٖا ا٭ؾـساد دٚاؾعٗـا ي٬دخـاز       .ا٫ضتجُاز في المطتكبٌ
اض بمطـاٚا٠  ؽتًـ عٔ دٚاؾعٗا ي٬ضتجُاز ٚع٢ً ٖرا ا٭ضاع يٝظ ٖٓاى َـا ٜـدعٛا إلى ا٫ؾـتر   

أَا ا٫ضتجُاز الاكل ؾٗٛ ٫ بد إٔ  .ا٫ضتجُاز المسغٛب ؾٝ٘ َع ا٫دخاز الاكل إ٫ في ساي١ ايتٛاشٕ
إٕ ايتٛقعات تٗتِ بايتطٛز ايدٜٓاَٝهٞ يًع٬ق١ بين  :َٚٔ ٖٓا  هٔ ايكٍٛ .ٜطاٟٚ ا٫دخاز الاكل

هًٞ ٚايعسض ايهًـٞ ؾٗـٞ ٫   نريو ايتٛقعات تكسز ايع٬ق١ بين ايطًب اي .ا٫دخاز ٚا٫ضتجُاز
تتٛقـ ع٢ً َطت٣ٛ ايدخٌ ؾشطب إنما ع٢ً َطت٣ٛ اٱْؿام ايكـَٛٞ المسغـٛب ؾٝـ٘ َـٔ دٗـ١      

بمع٢ٓ أخس تتٛقــ ايع٬قـ١ بـين ايطًـب ايهًـٞ       ،ٚع٢ً اٱْتاز المسغٛب ؼكٝك٘ َٔ د١ٗ أخس٣

                                                           
( 

1
 ) Pesaran , M.H. The Limits to Rational Expectations . Blak Well  , oxford , U.K. 

1987 .P32  

 .  1974) * (   ساؾٌ ع٢ً دا٥ص٠ ْٛبٌ ي٬قتؿاد عاّ 
  ( اْعس في ذيو : 2) 

- Heilrn  R. L , Macro Dynamiqe Paris Economic.  2section  . INC , New York ,  1981 , PP 

26 - 28  

 ،ضـٛزٜا  ،داز ايسقا يًٓػس .ضًطـ١ً ايسقـا يًُعًَٛـات    ،تؿاد١َٜطا١ُٖ في غسح ٚتٛقٝض ايٓعس١ٜ ا٫قد.عاَس يطؿٞ .  -
 .  53ف  ،2002 ،دَػل

 .  1977)**(   ساؾٌ ع٢ً دا٥ص٠ ْٛبٌ ي٬قتؿاد عاّ 

 ( 
 .  54ف  ،(    المؿدز ْؿط٘ 3
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. نُـا  (1)ٚايعسض ايهًٞ يًطًع ٚاـدَات ع٢ً ايدخٌ ٚع٢ً ا٫ضتجُاز ٚا٫دخاز المسغٛب ؾٝ٘
أقاؾت ٖرٙ المدزض١ َا ٜعسف بؿذ٠ٛ ايتٛقعات ايتي ؼدخ في ضٛم ايعُـٌ ٚاــدَات ٚضـٛم    

ؾإذا نإ ايطًب ايهًٞ  ،المٛازد بين ايك١ُٝ المتٛقع١ يًطًب ايهًٞ ٚايك١ُٝ المتٛقع١ يًعسض ايهًٞ
انبر َٔ ايعسض ايهًٞ ؼدخ ؾذ٠ٛ تكد١ُٝ بُٝٓـا ؼـدخ ايؿذـ٠ٛ ا٫ْهُاغـ١ٝ عٓـدَا ٜهـٕٛ       

   .سض ايهًٞ انبر َٔ ايطًب ايهًٞايع

  ايهيٓصية ايٓعسية -7

      ٞ (    (John M. Keynesفي ايج٬ثٝٓٝات َـٔ ايكـسٕ الماقـٞ ٚقـع ا٫قتؿـادٟ ايبرٜطـاْ
ايتٛقعات في طًٝع١ المٓاقػات ايؿهس١ٜ َ٪نداً ع٢ً دٚزٖا الاٛزٟ في ايعدٜد َـٔ َ٪يؿاتـ٘ َٚٓٗـا    
نتابـ٘ ) دزاضــ١ في ا٫ستُــا٫ت ( أٚقـض ؾٝــ٘ إٕ ا٫ستُــا٫ت يـٝظ باَهاْٗــا إٔ تمجــٌ ايعــالم    

 إٕ ايك١ُٝ المكـسز٠ المتٛقعـ١ بػـهٌ ذاتـٞ  هـٔ إٔ تعـسف       :َعترقاً ع٢ً ايسأٟ ايكا٥ٌ ،اؿكٝكٞ
بػهٌ قدد يهٕٛ ا٭ؾساد ٫  ًهٕٛ عٔ المطتكبٌ ايرٟ ٜتؿـ بعدّ ايٝكين أ٫ َعًَٛـات قًًٝـ١   

  .(2)ٚبايتايٞ ٜؿعب سطاب ا٭زباح المتٛقع١ َٔ خ٬ٍ ْعس١ٜ ا٫ستُا٫ت
ٚفي نتاب٘ ) دزاضات في ايٓكٛد ( بّٝٔ إٕ ايعاٌَ ايس٥ٝطٞ يًتػير في ا٭ضـعاز ٖـٛ اـطـاز٠    

 َ ػـيراً إلى إٕ قاٚيـ١ ايتٛقعـات عـٔ أسـداخ المطـتكبٌ تهـاد تطػـٞ عًـ٢          أٚ ا٭زباح المتٛقعـ١ 
اؿطابات المستكب١ ٚست٢ تهٕٛ تًـو ايتٛقعـات دقٝكـ١ تتطًـب َعًَٛـات أنجـس بهـجير ممـا ٖـٛ          

  .(3)َتٛؾس
أَا في نتاب٘ ايػٗير ) ايٓعس١ٜ ايعا١َ في ايدخٌ ٚا٫ضتدداّ ٚايؿا٥ـد٠ ( ايـرٟ ْػـسٙ عـاّ     

ٚأنـد   .ٚاقشاً في ؼًًٝ٘ عٓد ؼدٜد ا٫ضتجُاز ٚاٱْتاز ٚايعُايـ١  نإ َٛقٛع ايتٛقعات 1936
إٔ خبرا٤ ا٫قتؿاد ٜطترغدٕٚ بعٛاٌَ ذات١ٝ َجٌ ايتكايٝد َٚتطًبات ايب١٦ٝ ٚضٝهٛيٛدٝا ايطـًٛى  

 ِ  Waves ofٚقـد زبـط ايتٛقعـات بؿهـس٠ َٛدـات ايتؿـا٩ٍ ٚايتػـا٩ّ )         .في تػهٌٝ تٛقعـاتٗ

Optimism and Pessimism ٗرا تػاب٘ َع تؿطـير ا٫قتؿـادٜين ايٓؿطـٝين ٚايطـًٛنٝين     ( ٖٚٛ ب

                                                           
1
ٌ    ،، َدٜس١ٜ داز ايهتب يًطباع١ ٚايٓػس ايٓكٛد ٚ المؿازف ،(  د. ْاظِ قُد ْٛزٟ أيػُسٟ (  .ف  ،1988 ،داَعـ١ المٛؾـ

256 . 

( 
2
 )  William  Hutt  and Stonier  A. , Economic Theory , 4 

th
 Edition , Longman Group 

Limited، London , 1979 , p 78 . 

( 
3
 )   Ibid , pp 92   -93 .  
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يًتٛقعات ا٫دتُاع١ٝ ٚايٓؿط١ٝ ايتي تتأثس بايعٛاٌَ ايطٝاض١ٝ ٚا٫دتُاع١ٝ عٝـح تـدعِ ايٓػـاط    
  ّ ٚستـ٢ ايهـٛازخ    ،ا٫قتؿادٟ إذا ناْت َتؿا١ً٥ ٚبايعهظ تٓشدز ضًباً عٓدَا تمٝـٌ إلى ايتػـا٩

د١ٜ إ٫ أْٗا تػـٌُ َـٔ ٚدٗـ١ ْعـسِٖ عًـ٢ قـِٝ أضاضـ١ٝ        ٚايعٛاٌَ ايب١ٝ٦ٝ زغِ أْٗا غير اقتؿا
( ٖرا ايٓٛع َـٔ   Keynesعدّ ) ،(1)ٚسا٫ت ٚأٚقاع كتًؿ١ يًتؿهير ٚايعكٌ ت٪ثس ع٢ً تٛقعاتِٗ

سٝح إٔ داي١ ا٫ضت٬ٗى ايهًٞ تُشدد  ،ايتٛقعات ) ا٫دتُاع١ٝ ٚايٓؿط١ٝ ( ت٪ثس ع٢ً ا٫ضت٬ٗى
 .بج٬ث١ عٛاٌَ ٖٞ سذِ ايدخٌ ٚعٛاٌَ َٛقٛع١ٝ ٚعٛاٌَ ذات١ٝ ) غدؿ١ٝ (

في فاٍ ايعٛاٌَ المٛقٛع١ٝ بّٝٔ اسد ٖرٙ ايعٛاٌَ ٖٛ ايتػيرات في َعدٍ َبادي١ ا٭َـٛاٍ  
ايٓكٛد نريو تػـيرات  اؿاقس٠ با٭َٛاٍ المطتكب١ًٝ ايتي تتأثس بػهٌ َباغس بايتػير المتٛقع في ق١ُٝ 

ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ تٛقع ازتؿاع ايكسا٥ب أٚ تٛقع انؿاقـٗا ضـٝ٪ثس َباغـس٠ً عًـ٢     .ايطٝاض١ الماي١ٝ
 .  (2)ا٫ضت٬ٗى

( سٍٛ ايكاب١ًٝ ايسع١ٝ ي٬ضتجُاز ايـتي ؼؿـص َـٔ     (Keynesبًػت ايتٛقعات أُٖٝتٗا عٓد 
لى تؿـا٩ٍ المطـتجُس ٚايسغبـ١ في    ) ٖٚٛ َؿطًض ٜػير إ ،(Animal Spiritsخ٬ٍ زٚح المداطس٠ )

ؾك٬ً عٔ تٛقعـات المطـتجُسٜٔ بايٓطـب١ يًٓػـاط      ،المػازن١ بع١ًُٝ المداطس٠ لمػازٜع ا٫ضتجُاز (
ا٫قتؿادٟ َٔ سٝح ايتؿا٩ٍ ٚايتػا٩ّ تمازع دٚز ٖاّ في ايتأثير ع٢ً قـسازات ا٫ضـتجُاز ايـتي    

عس ايؿا٥د٠ ايطا٥د في ايطٛم ( ٚبين تب٢ٓ ع٢ً أضاع المكاز١ْ بين نًؿ١ اؿؿٍٛ ع٢ً ا٭َٛاٍ ) ض
َعدٍ ايعا٥د المتٛقع َٔ زأع الماٍ المطتجُس ) ايهؿا١ٜ اؿد١ٜ يسأع الماٍ ( ٚنًُٝٗـا ٜعتُـد عًـ٢    

إذ إٕ َعدٍ ايؿا٥د٠ ٜتشدد بعسض ٚطًب ايطٝٛي١ ايٓكد١ٜ ٚإ ايطًب عًـ٢ ايطـٝٛي١    ،ايتٛقعات
ب١ ٖٚـرا ا٭خـير ٜعتُـد عًـ٢ ايتٛقعـات      ٜتشدد بداؾع المعا٬َت ٚداؾع ا٫ستٝاط ٚداؾع المكـاز 
عًـ٢ ضـبٌٝ المجـاٍ إذا تٛقـع ا٭ؾـساد       .(3)ٚعًٝ٘ ؾإٔ تػهٌٝ َعدٍ ايؿا٥د٠ ٫ ىًٛ َٔ ايتٛقعـات 

انؿــاض أضــعاز ا٭ٚزام المايٝــ١ ) أٟ ازتؿــاع َعــدٍ ايؿا٥ــد٠ ( في المطــتكبٌ ؾــإِْٗ ضٝؿكــًٕٛ 
ٚوـدخ ايعهـظ تماَـاً عٓـد تٛقـع       .ا٫ستؿاظ بايطٝٛي١ ايٓكد١ٜ ٚبٝع َا يدِٜٗ َـٔ أٚزام َايٝـ١  

 .ازتؿاع أضعاز ا٭ٚزام الماي١ٝ في المطتكبٌ
                                                           

( 
1
 )   Steven  M. Sheffrin , Rational Expectation  , …………………….…..….. , Op.Cit .p 

24 . 

( 
2
 )   William  Hutt , Theory of the Consumption Function , Journal of Economic , 1975 , 

p56 .  

( 
3
 ) Gagan Phillip , The Monetary Dynamics of Hyperinflation in Milton Freidman , 

Journal of monetary Economics, 27, 1985 , PP 25 – 27 .  
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( ، ٖٚــٞ عٓؿــس أضاضــٞ وــدد اؾــد٣ٚ َــٔ MECأَــا ايهؿاٜــ١ اؿدٜــ١ يــسأع المــاٍ )
ٜتِ سطاب َعدلها ع٢ً أضاع ايعا٥دات ايؿاؾ١ٝ المتٛقع١ َٔ اٱْؿام عًـ٢ ا٭ؾـٍٛ    ،ا٫ضتجُاز

٠ قا١ُ٥ عًـ٢ ز٩ٜـا َطـتكب١ًٝ ٫ٚ ؽًـٛ ٖـٞ ا٭خـس٣ َـٔ        ايسأسماي١ٝ اٱقاؾ١ٝ ٖٚٞ بريو ؾهس
ٚتًو ايعا٥دات تعتُد ع٢ً عٛاٌَ عدٜد٠ َٓٗـا   .ايتٛقعات المتعًك١ بأٚقاع المطتكبٌ ا٫قتؿادٟ

ايعُس اٱْتادٞ يًُػسٚع ٚايتهـايٝـ ٚايتطـٛزات اـاؾـ١ بأضـايٝب ؾٓٝـ١ في اٱْتـاز ٚأسـٛاٍ        
َٔ ايعٛاٌَ ايتي قد ٜؿعب ايتأند َٓٗا خاؾـ١ إذا  ايطٛم ٚخاؾ١ بايٓطب١ يًطًع المٓتذ١ ٚغيرٖا 

بٓا٤ًً ع٢ً ٖرا عٓدَا ٜطٛد ايػعٛز بايتػا٩ّ بايٓطب١ يًُطـتكبٌ يـد٣    .ناْت ايؿتر٠ ايص١َٝٓ ط١ًٜٛ
المطتجُسٜٔ ؾكد لد ست٢ عٓدَا ٜهٕٛ ضعس ايؿا٥د٠ َج٬ً اقٌ َٔ َعدٍ ايهؿا١ٜ اؿد١ٜ ي٬ضـتجُاز  

ٕٛ عـٔ ايكٝـاّ با٫ضـتجُاز ٚايعهـظ ؾـشٝض في سايـ١       ؾٗرا ايتػـا٩ّ هعـٌ المطـتجُسٜٔ وذُ ـ   
 .(1ٖرٙ ا٭ٚقاع ٜٛقشٗا ايػهٌ ) .(1)ايتؿا٩ٍ

  

                                                           
 (( 

 ،ايطــعٛد١ٜ ،ايٛطٓٝــ١ يًٓػــس ،ايطبعــ١ ايسابعــ١ ،َبــاد٨ ا٫قتؿــاد ايهًــٞ ،بٝــبد. ؾــاٜص بــٔ إبــساِٖٝ اؿ 1
 .  299ف ،2000.،ايسٜاض
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 (1غهٌ )
 اْتكاٍ َٓش٢ٓ ايهؿا١ٜ اؿد١ٜ يسأع الماٍ ٚع١ًُٝ ايترانِ ايسأسمايٞ

 

 

  
 

 Source: Edward Shapiro. Macroeconomic Analysis ,3dth ,INC ,  New 

York ,1974 ,  P 25 .  

 
(عًـ٢   r( َٚعـدٍ ايعا٥ـد )    iٜهٕٛ سذِ ا٫ضتجُاز ع٢ً الاٛز ا٭ؾكٞ ٚضعس ايؿا٥د٠ ) 

( ؾـإٔ المطـتجُسٜٔ   6الاٛز ايسأضٞ ؾإذا نإ ضعس ايؿا٥د٠ ٜطـاٟٚ َعـدٍ ايعا٥ـد عٓـد المطـت٣ٛ )     
( ضٝعٝد زداٍ ا٭عُـاٍ ايٓعـس في   4( ٚانؿاض ضعس ايؿا٥د٠ إلى المطت٣ٛ ) 600ىتازٚا اؿذِ )

َـٔ   تٛقعاتِٗ بؿٛز٠ َتؿا١ً٥ ت٪دٟ إلى اْتكاٍ َٓشٓـ٢ ايهؿاٜـ١ اؿدٜـ١ إلى ا٭عًـ٢ مـٛ ايـُٝين      
(MEC°   MEC1   ( ٖرا بدٚزٙ ىًل ساؾصاً ع٢ً شٜاد٠ اٱْؿام ا٫ضتجُازٟ بمكـداز ،)100  )

إٕ ايع٬ق١ بين ضعس ايؿا٥د٠ ٚا٫ضـتجُاز تطـُض بتٛقـع     .ٜؿشب٘ شٜاد٠ في سذِ اٱْتاز ٚايعُاي١

MECo 

MEC1 

عر
س

 
ئدة

الفا
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400            500         600        الرأسمالي التكوين  
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ٜتٛقـع المطـتجُسٕٚ انؿـاض    . ؾإذا شاد عسض ايٓكـد  (1)اثس أدا٠ ٖا١َ يًطٝطس٠ ع٢ً عسض ايٓكد 
َعد٫ت ايؿا٥د٠ ٜٚستؿع ا٫ضتجُاز َٚٔ خ٬ٍ اثس المكاعـ ٜصداد ايدخٌ قككاً شٜـاد٠ في ايٓـاتر   

ٚيهٔ أتباع ايؿهس ايهٝٓصٟ بٝٓٛا لاح ٖرٙ ايطٝاض١ يتػذٝع ا٫ضـتجُاز ؾكـط    .اؿكٝكٞ ٚبايعهظ
ٟ شٜـاد٠ في عـسض ايٓكـد يـٔ     َج٬ً في ظٌ ظسٚف ايهطاد ا٫قتؿادٟ ؾإٔ أ ،في ايعسٚف ايعاد١ٜ

ت٪دٟ إلى خؿض ضعس ايؿا٥د٠ ٚبايتايٞ تٛيد ساي١ َٔ ايتػا٩ّ تعذص َعٗا ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ عًـ٢   
 .شٜاد٠ ايطًب ايهًٞ

تـتًدـ ؾهستـ٘ في إٕ    ،( يًتٛقعات بعداً سكٝكٝاً في ايطًب ع٢ً ايٓكـٛد   (Keynesأعط٢
عاز ايطـٓدات ) أٟ ازتؿـاع في َعـدٍ    ا٭ؾساد اؿا٥صٜٔ ع٢ً ايٓكـٛد إذا َـا تٛقعـٛا انؿـاض أض ـ    

ايؿا٥د٠ ( ؾأِْٗ ٜطتٓتذٕٛ تبعاً يريو أِْٗ ضٝدطسٕٚ َٔ اَـت٬نِٗ يًطـٓدات لهـرا ضـٝبٝعْٛٗا     
 ،ٚوتؿعٕٛ بمٛدٛدِٖ ايطا٥ٌ نا٬ًَ بػهٌ ْكٛد أٚ بػـهٌ ضـٓدات ٚيـٝظ نـ٬ً َـٔ ايٓـٛعٝين      

با٫ستؿـاظ ظـص٤ َـٔ    ( سذتـ٘ آ٫تٝـ١ ) إٕ ا٭ؾـساد ٜسغبـٕٛ     Keynesٚع٢ً ٖرا ا٭ضاع طٛز )
ٕ  ،ثسٚتِٗ ع٢ً غهٌ ْكٛد ايتي ٖٞ اسد ا٫ؾٍٛ يهٓٗـا ٫ ؼكـل أٟ عا٥ـد     in:ٚبـاؾتراض أ

ٞ   i ،َعدٍ ايؿا٥د٠ ايطبٝعٞ n ،َعدٍ ايؿا٥ـد٠ ايؿعًـ

B    ايطـعس ايطبٝعـٞ يًطـٓد، B
 

ؾإذا نإ َعدٍ ايؿا٥د٠ ايؿعًٞ انبر َٔ َعدٍ ايؿا٥د٠ ايطبٝعـٞ   .ايؿعًٞ يًطٓدايطعس  ini  
ٜترتب ع٢ً ذيو  n

BB       ٞتٛقعات ا٭ؾساد بازتؿـاع ضـعس ايطـٓد ايؿعًـ    ٜٚترتـب
أَـا إذا نـإ َعـدٍ     .ايٓكـٛد  عًٝ٘ تٛقع َهاضب زأسماي١ٝ ٖرا ضٝ٪دٟ إلى غـسا٤ ايطـٓدات َـع   

ايؿا٥د٠ ايؿعًٞ أؾػس َٔ َعدٍ ايؿا٥د٠ ايطبٝعٞ  ini   ٕٛفي ٖرٙ اؿاي١ ضـٝه n

  
مما ضٝذعٌ ا٭ؾساد ٜتٛقعـٕٛ خطـا٥س زأسمايٝـ١     ،ايطعس ايؿعًٞ يًطٓد انبر َٔ ايطعس ايطبٝعٞ ي٘

 .(2)مما هعًِٗ ٜبٝعٕٛ ايطٓدات ٚوتؿعٕٛ بايٓكٛد
إٕ َعد٫ت ايؿا٥د٠ تتٓاضب عهطٝاً َع ايطًب ع٢ً ايٓكـٛد   :ايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ لهرا ايتشًٌٝ

ٚيًتٛقعات دٚز َِٗ في ؼدٜد زغب١ ا٭ؾساد في ايتشٍٛ َٔ ْكٛد إلى ضـٓدات ٚبـايعهظ اضـتٓاداً    

                                                           
 (( 

المًُهـ١ ايعسبٝـ١    ،داز المـسٜذ يًٓػـس   ،ا٫ختٝـاز ايعـاّ ٚاــاف     ،ا٫قتؿاد ايهًٞ ،جمٝظ دٛاز تٝني ٚ ز هاد اضترٚب  1
 .  254، ف 1988 ،ايطعٛد١ٜ

((
 ،أيكٝت ع٢ً طًب١ المادطـتير في نًٝـ١ اٱداز٠ ٚا٫قتؿـاد    ،قاظسات في َاد٠ ايٓعس١ٜ ايٓكد١ٜ ،د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ  2

 ( .  2007-2006داَع١ ايكادض١ٝ ايؿؿٌ ايدزاضٞ ا٭ٍٚ ) 
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( إعـاد٠   Tobinسـاٍٚ )   1958ٚفي عاّ  .ع٢ً تٛقعاتِٗ سٍٛ ازتؿاع أٚ انؿاض َعدٍ ايؿا٥د٠
٠ ) تؿكٌٝ ايطٝٛي١ نطًٛى يًدطس ( َسنـصاً عًـ٢ داؾـع    ؾٝاغ١ تؿكٌٝ ايطٝٛي١ في َكايت٘ ايػٗير

المكازب١ ايهٝٓصٟ َبٝٓاً إٔ ايؿسد قد ٜتذ٘ أَا ي٬ستؿاظ بايٓكٛد أٚ ي٬ستؿـاظ بايطـٓدات ٚبايتـايٞ    
(  Tobinٖٚٓا ٜكٝـ )  .ؾإٔ ايتٛقعات المدتًؿ١ ضتكٛد إلى خًل طًب إجمايٞ ضًظ ع٢ً ايٓكٛد

د وتؿعٕٛ بـا٫ثٓين ايٓكـٛد ٚايطـٓدات ٫ٕ ايؿـسد ) المطـتجُس(      اْ٘ في ساي١ عدّ ايٝكين ؾإٔ ا٭ؾسا
 .هب إٔ ٜهٕٛ يدٜ٘ تٛشٜع استُايٞ يًعٛا٥د المتٛقع١ بايٓطب١ يهـٌ أؾـٌ َـٔ ا٭ؾـٍٛ اـطـس٠     

ّٕ استؿاظ ا٭ؾساد بايٓكٛد ٚايطٓدات ٜصداد نًُا ناْـت ايعٛا٥ـد َـٔ ايطـٓدات غـير       نريو بّٝٔ أ
شاٌَ ايطٓد ضـٝتٛقع عٛا٥ـد عًـ٢ ضـٓدٙ َـٔ َؿـدزٜٔ       ؾ ،َك١ُْٛ أٚ ؼٌُ خطس َتٛقع عايٞ

ٞ  .أٜساد ايطٓد ْؿط٘ أٟ دؾعات ايؿا٥ـد٠ ايـتي ٜتطـًُٗا    :ا٭ٍٚ َُٓٗا ٜتُجـٌ في ا٭زبـاح    :ٚايجـاْ
ؾإذا استؿغ المطتجُس بهـٌ ثسٚتـ٘    .(1)ايسأسماي١ٝ أٟ شٜاد٠ ضعس ايطٓد َا بين ؾترتٞ ايػسا٤ ٚايبٝع

أَـا إذا   ،ٚنريو ايعا٥د َـٔ ايٓكـٛد َكـدازٙ ؾـؿس    ع٢ً غهٌ ْكٛد ؾطٝٛاد٘ خطس ٜطاٟٚ ؾؿس 
استؿغ ظص٤ َٔ ثسٚت٘ بػهٌ ضٓدات ؾأْ٘ ضٝٛاد٘ خطس يرا ضٝشتاز إلى تعـٜٛض بػـهٌ عا٥ـد    

أٟ واٍٚ المصز بين َا ٜهطب٘ َٔ المٓؿع١ َٔ ايعٛا٥ـد ايعايٝـ١ ٚبـين َـا ٜؿكـدٙ َـٔ        ،َتٛقع عايٞ
ضـٓدات ٜتٛقـع المطـتجُس أعًـ٢ عا٥ـد      إَا إذا استؿغ بهـٌ ثسٚتـ٘ بػـهٌ     .اضتدداَ٘ خطس انبر

ٖٚهرا ؾإٔ تٛقعات ا٭ؾساد سٍٛ ايعا٥د المتٛقـع ٖـٞ ايـتي ؼـدد َـد٣ استؿـاظ ا٭ؾـساد         .قتٌُ
سا٫ٚ ؾٝٗا تٛضٝع داي١  (2)( Tobin  ( ٚ )Bumalٚفي دزاض١ ٫سك١ يـ )  .بايطٝٛي١ أّ بايطٓدات

ا٫ؾـتراض   ،ايٓعـسٟ يًُدـصٕٚ (  ايطًب ايٓكدٟ بداؾع المعـا٬َت ٚؾكـاً لمـا ٜعـسف ) بالمـدخٌ      
ايس٥ٝطٞ لهرٙ ايدزاضـ١ ٖـٛ إٔ جمٝـع المعًَٛـات تهـٕٛ في سايـ١ ايـٝكين ) ايتأنـد ( ؾايٛسـدات          
ا٫قتؿاد١ٜ ضٛا٤ ناْٛا أؾساد أٚ َٓػتت ٜٛادٕٗٛ َكاٜك١ بـين ْـٛعين َـٔ ا٫ؾـٍٛ ) ضـٓدات      

 .إذا استؿعٛا بايٓكٛد ؾكط ٜترتب عًٝٗا عُٛي١ سمطس٠ َٚعـدٍ ايؿا٥ـد٠ ٜطـاٟٚ ؾـؿس     ،ْٚكٛد (
ٖـرا ايتؿطـير    .( في نـٌ َـس٠   rبُٝٓا  هٔ ا٫ضتجُاز بايطٓدات ٚوؿًٕٛ عًـ٢ َعـدٍ ؾا٥ـد٠ )    

( أزتبط بؿسقـ١ٝ ايتٛقعـات غـير الم٪نـد٠ ايـتي َؿادٖـا ) إٔ        Keynesيًدزاضات ايتي ؿكت بـ )
ٚايـتي اعتـبرت أنجـس ٚاقعٝـ١ َـٔ       ،١ ٭ضعاز ايؿا٥د٠ غير ناؾ١ٝ لمٛاد١ٗ المداطسالمطتٜٛات المتشكك

                                                           
 ( 

 . 61ضابل ، ف  ...................... َؿدز  ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ،(  د. ٖاتـ احمد قُد ْٛز1ٟ

 ................................. َؿدز ضابل . قاظسات في َاد٠ ايٓعس١ٜ ايٓكد١ٜ ،(  د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ 2) 
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ايدزاضات ايتي ازتهصت في تؿطيرٖا ع٢ً ؾسقـ١ٝ ايتٛقعـات الم٪نـد٠ ايـتي ازتهـص عًٝٗـا ؼًٝـٌ        
ايطًب ع٢ً ايٓكٛد ٭غساض المكازب١ ٚايتي َؿادٖا إٕ َععِ تٛقعـات ا٭ؾـساد عٓـد المطـتٜٛات     

( تؿطــيراً يًــدٚز٠  Keynes.  أعطــ٢ )(1)%(2 -1يؿا٥ــد٠ تــتراٚح بــين)المٓدؿكــ١ َــٔ أضــعاز ا
في ايتٛقعات َبٝٓاً إٕ سدٚخ ايتكًبات ٜعـٛد إلى إٔ ٖٓـاى قـ٣ٛ تـدؾع َطـتٜٛات       )*(ا٫قتؿاد١ٜ

ايتػػٌٝ ٚاٱْتاز في اػاٙ ايؿعٛد تؿكد قٛتٗا تدزهٝاً ٚفي ْكط١ َعٝٓـ١ ؼـٌ قًـٗا قـ٣ٛ أخـس٣      
٫ػاٙ ايٓاشٍ ٚتؿكد قٛتٗا تدزهٝاً يتأتٞ ق٣ٛ أخس٣ تدؾع َطتٜٛات تعٌُ في اػاٙ َعانظ ٖٚٛ ا

ٚلهرٙ ايتكًبات دزد١ َٔ ا٫ْتعاّ َٔ سٝح ايـصَٔ   .ايتػػٌٝ ٚاٱْتاز ايكَٛٞ في ا٫ػاٙ ايؿاعد
ٚأغاز إلى سسن١ ايدٚز٠ ا٫قتؿاد١ٜ مٛ ايهطاد تتصاٜد  .(2)ٚد ١َٛ اؿسنات ايتؿاعد١ٜ ٚايتٓاشي١ٝ

نُا بين ايطبب ايس٥ٝظ ي٬شَات ٫ ٜهُـٔ في ازتؿـاع َعـدٍ ايؿا٥ـد٠      ،ايتٛقعاتٚتتطازع بؿعٌ 
بؿعٌ شٜاد٠ ايطًب ع٢ً ايٓكٛد ٚيهٔ بطب ايتدٖٛز المؿاد٧ يًهؿا١ٜ اؿد١ٜ يسأع الماٍ ٚايطبب 

ٚلما ناْت ايتٛقعـات عـد ذاتٗـا تـ٪ثس في ايكـساز ا٫ضـتجُازٟ ٚإ        .(3)بؿعٌ ايتػير في ايتٛقعات 
ايرٟ ٜطبب ايتكًبـات في ايـدٚز٠ ا٫قتؿـاد١ٜ إذٕ يًتٛقعـات دٚز َـ٪ثس في خًـل        ا٫ضتجُاز ٖٛ

 .ايدٚز٠ ا٫قتؿاد١ٜ
( تعاٌَ َع ايتٛقعـات   Keynesٜتكض مما ذنس اْؿاً اْ٘ يٝظ ٖٓاى َا ٜدعٛ يًػو في إٔ )

نأدا٠ َجاي١ٝ يتشكٝل غسط ايتٛاشٕ اؿايٞ ٚفي تؿطير ايعدٜد َـٔ ايع٬قـات ٚخؿٛؾـاً ايهؿاٜـ١     
إ٫ أْـ٘ تعاَـٌ َـع     .ٚقسازات ا٫ضتجُاز ٚاٱزباح ايتي ٜتٛقع المٓعِ اضت٬َٗا ،١ٜ يسأع الماٍاؿد

ايتٛقعات نُتػيرات خازد١ٝ ٚنأْٗا غ٧ َعط٢ ٖٚٞ عَُٛاً ثابت١ َٚ٪قت١ ٫ٚ  هٔ إٔ تؿـشض  
ٞ    ،أٚ تبدٍ أٚ ٜعاد في تػهًٝٗا  ٚبايتايٞ ٜؿبض ا٫ضت٬ٗى ٜعتُد نًٝاً تكسٜباً عًـ٢ ايـدخٌ اؿـاي

                                                           
 (( 

 المؿدز ْؿط٘ .     1
ٚايعُاي١ ايتي تدّٚ عاد٠ً لمد٠ تمتد َـٔ ضـٓتين إلى عػـس ضـٓٛات ٚتتؿــ       ،ٚايدخٌ ،) * ( ايتكًبات في فُٛع ايٓاتر ايكَٛٞ

ٜكـاٍ إ ايـدٚزات    ،بتٛضعات أٚ تكًؿـات ٚاضـع١ َٚتصآَـ١ في قطاعـات اقتؿـاد١ٜ عدٜـد٠ في ا٫قتؿـاد ايهًـٞ اؿـدٜح          
ُهـٔ ) تٛضـع ( أٚ ٜٗـبط َكازْـ١     ا٫قتؿاد١ٜ ؼدخ سين ٜستؿع ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ ايؿعًٞ َكاز١ْ بايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ الم

.  ا٫قتؿـاد بٍٛ أ . ضاًَٜٛطٕٛ ًٜٚٝاّ د . ْٛزٖـاٚع .   -بايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ المُهٔ ) تكًـ اٚ زنٛد ( ، يًُصٜد اْعس   
 . 769ف   ،َؿدز ضابل

 

ٞ   ،(  ٖٛغٝاز َعسٚف2) ٕ  ،ايطبعـ١ ا٭ٚلى ، داز ايؿـؿا يًٓػـس ٚايتٛشٜـع     ،ؼًٌٝ ا٫قتؿـاد ايهًـ ف   ،2005 ،زدٕا٭ ،عُـا
133  . 

(
3
)  William  Hutt  and Stonier A. , Economic Theory , ……………..…..Op.Cit ,  p 104 .  
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ٚا٫ضتجُاز ٜعتُد ع٢ً َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿايٞ ٚايطًب ع٢ً ايٓكٛد َٔ أدٌ المكازب١ ٜعتُد عًـ٢  
   .مما دعٌ بٓا٤ٙ َكب٫ًٛ َٚتٓاضكاً داخًٝاً ،َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿايٞ

( ع٢ً ايطبٝع١ غير ايتأنٝدٜـ١ ٚايـتي تٛادـ٘    Keynesٖرا َٔ ْاس١ٝ َٚٔ ْاس١ٝ ثا١ْٝ زنص )
المجدٟ ٚقع ْعسٜـ١ سـٍٛ إَهاْٝـ١ تؿـشٝض ٖـرٙ ايـتػيرات في       ايكطاع اـاف دعًت َٔ غير 

ايكسازات المطتكب١ًٝ لهرا ايكطاع عهِ نٕٛ تٛقعاتِٗ َب١ٝٓ ع٢ً َعًَٛات ْاقؿ١ ؾٗٞ أَا ؼه١ُٝ 
. َـج٬ً في ضـٛم ا٭ضـِٗ ٚايطـٓدات ْؿـض      (1)أٚ ٖٛا١ٝ٥ ٚإَا إٔ تهٕٛ ٖدؾاً ٱعاد٠ ايٓعس ؾٝٗـا 

ؾساد اٯخسٕٚ سٍٛ َا ضٝشصزْٚ٘ ِٖ َـٔ أدـٌ ؼدٜـد ضـعس     ا٭ؾساد إٔ وصزٚا َا ضٝشصزٚٙ ا٭
ايطِٗ ٖٚرا ٜعني ٖٛا١ٝ٥ ٚؼه١ُٝ ايتٛقعـات ٚعـدّ ايكابًٝـ١ ٚايكـدز٠ عًـ٢ ٬َسعـ١ َـا ٜؿكـد         

   .بٛقٛح
( أعط٢ دٚز ؾػير دداً يًُطتكبٌ " أْٓا جمٝعاً أَٛات في ا٭َد Keynesمما دعا يًكٍٛ إٕ )

طٞ ايؿهس٠ ايها١ًَ ٚالمطًٛبـ١ عـٔ دٜٓاَٝهٝـ١ ايتٛقعـات ٫ٚ     ايبعٝد " نُا إٔ ْعسٜت٘ ضان١ٓ ٫ٚ تع
   .عٔ نٝؿ١ٝ تػهٌٝ ايتٛقعات

ؾشين ْكٍٛ إٕ ايرٟ وؿص المٓعِ ع٢ً اٱْتاز ٚا٫ضـتجُاز ٖـٛ يـٝظ ا٭ضـعاز ٚايهًــ      
ٚا٭زباح بٌ ا٭ضعاز المطتكب١ًٝ ٚايهًـ المطتكب١ًٝ ٚا٭زباح المطـتكب١ًٝ ؾأْٓـا بٗـرا لم ْعـط ضـبباً      

عَُٛا َا هب ذنسٙ ٖٛ إٔ ايٓعس١ٜ ايعا١َ  .دَٓا لم ْتطسم إلى نٝؿ١ٝ ؼدٜد ٖرٙ ايتٛقعاتٜرنس َا 
   .لم تٌُٗ دٚز ايتٛقعات ٚيهٓٗا قاَت بتبطٝطٗا بػهٌ نبير دداً َا هعًٗا ؾسق١ٝ تٛقع١ٝ قدٚد٠

  Keynes  بـ لحكت ايتي ايدزاضات -4

ٚايـتي أعطـت إلى سـد بعٝـد      ٖٓاى عدد َٔ ايدزاضات ايتي تطسقت إلى َؿّٗٛ ايتٛقعـات 
 بعداً دٜٓاَٝهٝاً َٚٓٗا:

أغاز ؾٝـ٘ إلى   1939في نتاب٘ ) ايك١ُٝ ٚزأع الماٍ ( ايرٟ ْػسٙ عاّ  (2)( Hicksدزاض١ ) 
نُـا اْـ٘    .ٚقدداً اثس ايطعس ايؿعًٞ ع٢ً تٛقعات ا٭ضعاز ،إٔ ايتٛاشٕ ايٛقتي قهَٛاً بايتٛقعات

َٝص بين أثاز ا٭ضعاز اؿاي١ٝ َٔ داْب ٚأثاز ا٭ضعاز الماق١ٝ َٔ داْب أخـس َـٔ خـ٬ٍ َـا إذا     

                                                           
(

1
) Evans G. W. , Learning and Expectation Macroeconomic , Journal of monetary 

Economics. 810 , 2001 , P25 .  

(
2
) Sijben , Pool , M. , Rational Expectation and Monetary Policy , Journal of monetary 

Economics. December , 81, 1999 , P144 - 145    .  



       -  33       - 

ناْت أثاز ا٭ضعاز الماق١ٝ المتاس١ ) المعطا٠ ( ٖـٞ ايطـا٥د٠ ؾـإٔ تٛقعـات ا٭ضـعاز ٫  هـٔ إٔ       
اً إلى قٛاعـد  نُا أقاف إٔ ايتٛقعات  هٔ إٔ تكدز ٚتعالج إضـتٓاد  .تعاٌَ ٚنأْٗا بٝاْات َعطا٠

َٚٔ إضٗاَات٘ ايتي دا٤ بٗـا َؿٗـّٛ    .كتًؿ١ بٛاضط١ اـبر٠ ايؿع١ًٝ المطتُد٠ َٔ ايتذازب ايطابك١
َس١ْٚ ايتٛقعات ايتي عسؾٗا ) بأْٗا ا٫زتؿاع ايٓطبي في ا٭ضـعاز المطـتكب١ًٝ المتٛقعـ١ إلى ا٫زتؿـاع     

ٚ هـٔ إٔ   ،( 1tتأخـر ايؿـتر٠ )    عًُاً إٕ ٖرٙ ا٭ضعاز اؿاي١ٝ (1).ايٓطبي في ا٭ضعاز  اؿاي١ٝ
تهٕٛ ٖرٙ المس١ْٚ أساد١ٜ إذا نإ ايتػير في ا٭ضعاز اؿاي١ٝ ضٝػير ا٭ضعاز المتٛقع١ بـٓؿظ ايٓطـب١   

 .ٚبٓؿظ ا٫ػاٙ
بعٓٛإ ) طبٝع١ ٚتٛاشٕ دٚز٠ المدـصٕٚ ( ايـتي ْػـسٖا في عـاّ      (2)( Metzlerأَا دزاض١ ) 

ٚايتي سدد ؾٝٗا المبٝعات المتٛقع١ َطتشدثاً َعاَـٌ أطًـل عًٝـ٘ اضـِ َعاَـٌ ايتٛقعـات        1941
ٚؾطس إٔ المبٝعات المتٛقع١ تعتُد ع٢ً المبٝعات الماق١ٝ  ،تهٕٛ قُٝت٘ اؾػس َٔ أٚ َطاٟٚ يًؿؿس

اعتُاداً ع٢ً ايتػيرات ايطابك١ ؾإذا نـإ ٖـرا ايـٛشٕ ٜطـاٟٚ      َٔ خ٬ٍ تمجٌٝ ٚشٕ وددٙ المٓعِ
ؾؿس ؾٗرا ٜعني إٔ المبٝعات المتٛقع١ تطاٟٚ المبٝعات في الماقٞ أَـا إذا نـإ ايـٛشٕ قُٝـ١ ضـايب١      
ؾٗرا ٜعني ٚدٛد إغازات َتعانط١ بين ايؿترتين أٟ إذا ناْت المبٝعات َتصاٜد٠ في ايطابل ؾإْٗا قد 

 .ي١ٝ ٚبايعهظ أٟ إٔ ايتٛقعات تعتُد ع٢ً تػير اػاٙ المبٝعاتتٓدؿض في ايؿتر٠ اؿا

   ايٓكوديون ْعس وجوة. 3

ــ١ )  ــِٝٗ َدزض ــل عً ــسشِٖ Chicagoأٚ ٜطً  Simonies،)(Milton Friedman )( ٚأب
Henry )،(N. Hake) ِٖبإ اقتؿادا تٓاؾطٝا َتشسزا َٔ تدخٌ اؿه١َٛ ضـٝعطٞ   .ٚغير َٕٛٓ٪ٜ

أنجس ايعًُٝات نؿا٠٤ في ا٫قتؿاد َٚ٪ندٜٔ ع٢ً أ١ُٖٝ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ في اضـتكساز ا٫قتؿـاد     
إٔ ايٓكٛد ٖٞ الادد ا٭ٍٚ يًٓاتر الاًـٞ اٱجمـايٞ    :ايػاٌَ ٜٚطتٓدٕٚ ع٢ً َبد٥ين َُٗين ا٭ٍٚ

إٔ ت٪ثس ع٢ً المدسدات ٚا٭ضعاز عًـ٢ المـد٣ ايكؿـير أَـا عًـ٢       ا٫سمٞ ٚبريو  هٔ يًٓكٛد
المد٣ ايطٌٜٛ ؾا٫قتؿاد  ٌٝ إلى ايعٌُ بمطت٣ٛ ا٫ضتدداّ ايهاَـٌ يًُـٛازد ؾـإ تـأثير ايٓكـٛد      

أٟ ٫ فـاٍ   ،ٜعٗس ع٢ً ا٭ضعاز ؾكط ٚاضتبعدٚا دٚز ايطٝاض١ الماي١ٝ ع٢ً المدسدات ٚا٭ضـعاز 
ٌ يًكسٜب١ أٚ اٱْؿام اؿهَٛٞ أ ٞ   .ٕ ؼدخ آثازا ع٢ً المدٜين ايكؿير ٚايطٜٛـ ٖـٛ   :ٚالمبـدأ ايجـاْ

                                                           
( 

1
 )   Ibid  p 209 .  

( 
2
 )  A., Metzler ,G., The Economic Analysis  and Expectation , University of Chicago 

Press,  Chicago , 1983، pp 18 - 20 .   



       -  34       - 

(  في ْعسٜت٘ ايطًب ع٢ً ايٓكـٛد ايـتي    Friedmanٚقد اقترح ) .المس١ْٚ ايٓطب١ٝ يٮضعاز ٚا٭دٛز
yv( ٚايتي تٓـ عًـ٢ إٔ )   Fisherتعٛد درٚزٖا إلى َعادي١ ايتبادٍ يـ )    إٔ ايطًـب )

ع٢ً ايٓكٛد نأٟ طًب ع٢ً ا٭ؾٍٛ ا٭خس٣ ٜعتُد ع٢ً المٛازد المتاسـ١ يًُطـتجُس ٚايـتي تمجـٌ     
 (1)َٚٔ المعادي١ آ٫ت١ٝ  ،ٚع٢ً ايعٛا٥د المتٛقع١ ع٢ً ا٭ؾٍٛ ا٭خس٣ ،عاد٠ً بايجس٠ٚ ايؿسد١ٜ

        rmprmrermrbypf
p

md
 

      

سٝح إٕ )
p

md):- ع٢ً ا٭زؾد٠ اؿكٝك١  جٌ ايطًب. 

 (py):-     ٌايدخٌ ايدا٥ِ ٜٚهٕٛ َطتكس خ٬ٍ ايدٚز٠ ا٫قتؿاد١ٜ َكازْـ١ َـع ايـدخ (
بعبـاز٠ أخـس٣ ٖـٛ ايكُٝـ١      ،( ٜٚكؿد ب٘ ايك١ُٝ المدؿ١َٛ بهٌ ايدخٌ المطتكبًٞ المتٛقعyاؾازٟ

ٖٚٛ بدٌٜ عٔ ايجس٠ٚ ايؿسد١ٜ ايتي تتػير أٚ تترانِ َـٔ خـ٬ٍ    .اؿاي١ٝ يًدخٌ المتٛقع في المطتكبٌ
    .إٟ اْ٘ ٜتٓاضب َع ايطًب ع٢ً ايٓكٛد بع٬ق١ طسد١ٜ ،ايتػيرات ايتي ؼؿٌ في ايدخٌ

 rmrb ايعا٥د المتٛقع ع٢ً ايٓكٛد. 
 rmre ايعا٥د المتٛقع ع٢ً ايطٓدات.   
 rmp  ِٗايعا٥د المتٛقع ع٢ً ا٭ض. 

   .ٚجمٝعٗا تتٓاضب عهطٝاً َع ايطًب ع٢ً ايٓكٛد
( داي١ ايطًب عًـ٢ ايٓكـٛد دايـ١ َطـتكس٠ ٫ٚ ؽكـع يًـتػيرات       Friedmanٚبريو عدّ )

ايعػٛا١ٝ٥ ٚإ ا٭ؾساد ٜطتذٝبٕٛ في طًبِٗ عًـ٢ ايٓكـٛد عًـ٢ تٛقعـاتِٗ سـٍٛ دخًـِٗ ايـدا٥ِ        
عًُـاً إٔ   .خًِٗ ايدا٥ِ ٚعٓدَا ٜهٕٛ ثابت أٚ ذٚ َعدٍ نمٛ َتٛقـع ؾٝصداد ايطًب عٓدَا ٜستؿع د

(v َطتكس٠ ٚ هٔ ايتٛقع بٗا ).   

                                                           
((

 في ذيو :اْعس    1
 ،..............................  ،أيكٝت ع٢ً طًبـ١ ايدزاضـات ايعًٝـا    قاظسات َاد٠ ايٓعس١ٜ ايٓكد١ٜ ،د. ْبٌٝ َٗدٟ اؾٓابٞ -

 َؿدز ضابل  
َؿـدز   ،........................... ،ايٓكـٛد ٚايبٓـٛى ٚالمؿـازف   د.ْـصاز ضـعد ايـدٜٔ ايعٝطـ٢ .     ،د. عبد المٓعِ ايطٝد عًٞ -

 .  257ف ضابل ، 
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  لمتوقعات المفسرة الفرضيات -:ثالجاً
ؾكـ٬ً   ،ؼع٢ ايتٛقعات بأ١ُٖٝ بايػ١ نْٛٗا تؿطس ضًٛى المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ في المطتكبٌ

ٚبػـهٌ عـاّ ٜكـع ٚنـ٤٬ ا٫قتؿـاد       .عٔ دٚزٖا في ؼدٜد طبٝع١ ايع٬ق١ بـين تًـو المـتػيرات   
 :تٛقعاتِٗ اضتٓاداً إلى أسد٣ ايؿسقٝات آ٫ت١ٝ

 Adaptive Expectations Hypothesis    ايتهيفية ايتوقعات فسضية. 0

اداً إلى َـا سـدخ   ٚتعني إٕ ا٭ؾساد ٜػهًٕٛ تٛقعاتِٗ سٍٛ َا ضٝشدخ في المطتكبٌ اضـتٓ 
ٚإ ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ ؼاٍٚ تعدٌٜ تٛقعاتٗا في أٟ َد٠ ش١َٝٓ في قـ٤ٛ ا٭خطـا٤    ،في الماقٞ

ايتي ؼدخ في ايطابل ٚقاٚي١ عدّ تهساز ايٛقٛع في ْؿظ اـطأ يرا ٜطًل عًٝٗـا أسٝاْـا بؿسقـ١ٝ    
ٖٚـٞ   .ات المعديـ١ ( ٚأسٝاْا تط٢ُ بؿسق١ٝ ايتٛقع ـ Error Learning Hypothesisتعًِ اـطأ ) 

 بريو تتؿـ با٫تٞ:
ايعاًَين بمٓطل ٖرٙ ايؿسق١ٝ ٜعتكدٕٚ إٕ َا سدخ في الماقٞ ٫  :ْعستٗا إلى اـًـ -

ٜهٕٛ َطتكٌ عٔ اؿاقس إقاؾ١ إلى إٕ ْٛاتر ايّٝٛ  هٔ إٔ تهٕٛ َتػاب١ٗ بػـهٌ  
كبٌ أٟ أِْٗ ٜعترؾٕٛ بدٚز الماقٞ ٫ٚ وطبٕٛ نًٝاً تأثير المطـت  .تاّ َع ْٛاتر أَظ

 .ع٢ً قسازاتِٗ
   .في ٖرا ايٓعاّ ٜهٕٛ تٛقع ايعسٚف غير تاّ :ايعٌُ بٓعاّ ا٭خطا٤ -

ايك١ُٝ المطتكب١ًٝ ؼطب ع٢ً أضاع ايك١ُٝ ايطابك١ ٖٚاَؼ خطأٖـا ٚبطبٝعتـ٘ ؾأْـ٘     -
  .ٜكٌ أٚ ٜصٜد في تكدٜس تػير المتػيرات بػهٌ ثابت

في دزاض١ ايع٬ق١ َا بـين   1911أٍٚ َٔ اضتددّ ٖرا المبدأ عاّ  (Irving Fisher)ٜٚعتبر 
ٚبـدأ   .(1)َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ ٚا٫سمٞ َٔ داْب َٚعدٍ ايتكدِ المتٛقـع َـٔ داْـب آخـس    

ؼًًٝ٘ َٔ اؾتراض ٚدٛد أدـٛا٤ تكـد١ُٝ ؼـٝط بايٛسـدات ا٫قتؿـاد١ٜ ٚإ ٖـرٙ ايٛسـدات        
دٟ يتذاٚش اـطا٥س ٚتتعًِ في قـ٤ٛ ػازبٗـا   تتهٝـ َع ظاٖس٠ ايتكدِ ٚتعدٍ ضًٛنٗا ا٫قتؿا
ؾإذا نإ ايتكـدِ َستؿعـاً في الماقـٞ ؾـإ      .ايتازى١ٝ ايطابك١ لمعسؾ١ المعد٫ت المطتكب١ًٝ يًتكدِ

ايٛسـدات ا٫قتؿــاد١ٜ ضــتتٛقع إٔ ٜهــٕٛ َستؿعــاً في المطــتكبٌ ٚتعتُــد عًٝــ٘ في ؼدٜــد طًبٗــا  

                                                           
(

1
) Aretha  Cooray , The Fisher Effect : A Review of the Literature , Applied Economics 

Litter , 4 , 1997 , p 43 .    
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ِ ؾـشٝشاً في ايٛاقـع ؾًـٔ ٜهـٕٛ ٖٓـاى أٜـ١       ؾإذا نإ المعدٍ المتٛقع يًتكـد  .ٚعسقٗا يٮدٛز
تعد٬ٜت أٚ تٓكٝض ع٢ً ايطًب ع٢ً ا٭دٛز أٚ عسقٗا ٜٚؿبض ا٫قتؿاد عٓد المعـدٍ ايطبٝعـٞ   

أَا إذا نإ َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ دٕٚ المعدٍ المتٛقع ؾإ ايطًب ع٢ً ا٭دٛز َٚعـدٍ   ،يًبطاي١
عدٍ المتٛقع إذا َا ظٗس في ايٛاقـع  نريو ضٝتِ زؾع ا٭دٛز ٚالم ،ايتكدِ المتٛقع ضٝتِ خؿكُٗا

 .إٕ َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ ٖٛ أنجس َٔ المتٛقع
ٱعطا٤ تعسٜـ لهـرا ايٓـٛع َـٔ     (1)( Gaganدا٤ت قاٚي١ ا٫قتؿادٟ )  1956ٚفي عاّ 

ٚبّٝٔ إٔ ايتٛقعات المطتكب١ًٝ تعدٍ ْطـبٝاً َـع ا٭خطـا٤     ،ايتٛقعات في ق٤ٛ المعًَٛات المطتشدث١
ا٭خير٠ المطذ١ً ٚالى ايدزد١ ايتي تهٕٛ ؾٝٗا تٛقعات ايؿتر٠ اؿاي١ٝ ايكا١ُ٥ ؽتًـ عٔ ايتٛقعات 
في ايؿتر٠ ايطابك١ ٚذيو با٫عتُاد ع٢ً سد اـطأ َا بين المعدٍ المتٛقع ٚالمعدٍ ايؿعًٞ ي٘ خـ٬ٍ  

ــابك١ ــتر٠ ايط ــدٖ .ايؿ ــٔ )  ٚبع ــٌ َ ــاّ ن ــاّ  Parkin  (ٚ )Carson )(2)ا ق ــاز  1972في ع باختب
َٝهاْٝه١ٝ أنجس تعكٝداً يتأخر في اؿطبإ نٌ َٔ المعدٍ اؿايٞ يًُتػير َٚعدٍ تػيرٙ ٖٚـرا ٜعـني   

ٚإ ايـتػير في   ،إٕ ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ ضتتٓاضب َع سذِ أخطا٩ٖا يًؿترتـين ايطـابكتين أ٫ٚ  
ـطأ ا٭خير ٚع٢ً ايـتػير في اـطـأ ايتكـدٜسٟ ا٭خـير ؾايٛسـدات      ايتٛقعات ٜعتُد ع٢ً سذِ ا

   .ضتطتددّ المعًَٛات عٔ ا٭خطا٤ ايكد ١ َٔ ادٌ تٓكٝض تٛقعاتٗا اؿاي١ٝ
ٚتػير ايدزاضات إلى إٔ ٖرا المبدأ انتطب قدز َٔ ا٭١ُٖٝ في ثماْٝٓات ايكسٕ الماقـٞ في  

ت ا٭ش١َ ا٫قتؿاد١ٜ ايتي َـس بٗـا ايػـسب    عدد َٔ ايبًدإ المتكد١َ يٓذاس٘ في تؿطير بعض سما
  (3).بعد ؾد١َ أضعاز ايٓؿط في ايطبعٝٓات ٚبا٭خـ في بسٜطاْٝا

 Approach     Adaptive Expectations َٓٗر ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ - أ
    ٞ  ،ايتٛقعات يًُتػير ا٫قتؿادٟ قُٔ ٖرا المٓٗر تأتٞ َٔ ايتٛشٜـع المتـأخس يكـِٝ الماقـ

اـبير ا٫قتؿادٟ ىُٔ ايتكدِ في ايط١ٓ ايكاد١َ َٔ خ٬ٍ ٚقع أٚشإ ع٢ً ازتؿـاع ايتكـدِ   
عٝح إٕ ايطٓٛات ا٭خير٠ تعطٞ ٚشٕ أنبر يًتكدِ ع٢ً عهظ ايطٓٛات  ،في ايطٓٛات ايطابك١

                                                           
(

1
) Gagan , Phillips, The Monetary Dynamics of Hyperinflation ,…………….., Opcit.  , p 

22-23 .  

(
2
)  W. Gibson , Interest Rates and Inflation Expectation Journal of Monetary Economics , 

Vol. 8 , 1986 , P 92 .    

((
 ،ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ ٚايتٛقعات  في أضـٛام أضـِٗ ْاغـ١٦ كتـاز٠     ،د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ  3

 .  74،  ف  2006 ،داَع١ ايكادض١ٝ ،ؿادغير َٓػٛز٠  ، َكد١َ إلى فًظ ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قت  ،أطسٚس١ دنتٛزاٙ
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ٚع٢ً ٖرا ا٭ضـاع ؾـإٔ ؾهـس٠ تطبٝـل ٖـرا المـٓٗر تهـٕٛ ضـ١ًٗ          .(1)ايكسٜب١ تعطٞ ٚشٕ اؾػس
طبٝكٗا ع٢ً ا٫قتؿاد ضٛف ٜعذـٌ ) ٜطـسع ( ايتكـدِ ٚايٓتٝذـ١ ٚاقـش١ في      َٚٓاضب١ ٚيهٔ ت

  .(2ايػهٌ )
 (2غهٌ )

 (AEايتكدِ المتٛقع في ظٌ ؾسق١ٝ ) 

 
SOURCE ;-Cornell W.B. , Essays on The Relational Between Interest Rate and Inflationary 

Expectation ,University Microfilms International.Landon. 1980 , P20.    

ايتكدِ المتٛقع ٜتبع اثـس ايتكـدِ ايؿعًـٞ ٚأخطـا٤ ايتٓبـ٪ات تتبـع نمـط ٚاقـض ٖٚـٞ          
ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ تكـدِ دؾـع ايهًؿـ١ ٚتكـدِ ضـشب ايطًـب        .ا٫ضتُساز١ٜ  ايطًب١ٝ ٚايصٜاد٠

  (2)ُٖٚا
ؾدَات قؿير٠ ا٭دٌ زبما تكٛد ا٭ؾـساد إلى إٔ ٜؿترقـٛا إٔ ايتكـدِ ٖـٛ ؾـؿ١       -

    .دا١ُٝ٥ في ا٫قتؿاد
 .ٖرٙ ايؿدَات تكٛد المٓػتت إلى دؾع أضعازٖا با٫زتؿاع -

   .ٖرا ٜٓدَر َع سًص١ْٝٚ ا٭دٛز / ا٭ضعاز يبٓا٤ تكدِ َباغس في ا٫قتؿاد -

                                                           
(

1
)  W. Gibson , Interest Rates and Inflation Expectation . ……………… Op.Cit p 132 . 

(
2
)  Havva ,  Canibek  , Macroeconomic Expectation , International Economic Review , 44 , 

1988 , P39 
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با٫عتُاد ع٢ً ٖـرٙ ايتؿطـيرات ٜكـع ا٭ؾـساد تٛقعـاتِٗ اؿايٝـ١ ٚتهـٕٛ َستؿعـ١ ) أٚ         
  .ايؿعًٞ ٚايتٛقعات ايطابك١َٓدؿك١ ( طبكاً إلى ايؿذ٠ٛ بين ايتكدِ 

 :ٚيهٞ ْؿِٗ أنجس ٖرا المبدأ ْٓعس إلى ايؿٝػ١ ايتاي١ٝ

 10,)(1    e

tt

e

t

e

t   
   :سٝح إٔ

e

t 1  ( َعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ايؿتر٠ =t+1 ٚايرٟ ٜتٛقع خ٬ٍ ايؿتر٠ )t.  
e

t     ( َعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ايؿتر٠ = t ٚايرٟ ٜتٛقع خ٬ٍ ايؿتر٠ )  . t-1  
t      َعدٍ ايتكدِ المتشكل ) ايؿعًٞ ( في ايؿتر٠ =t.   
) أٟ إٔ ا٭خطا٤ تمٌٝ  ،ايرٟ ٜكٌ نًُا ابتعدْا عٔ الماقٞ .= َعاٌَ ايتهٝـ ) ايتٛقع

أَا  ،ؾإٔ ايك١ُٝ المتٛقع١ تطاٟٚ ايك١ُٝ ايؿع١ًٝ  =1ؾإذا ناْت  .إلى ا٫نؿاض َع َسٚز ايٛقت
= ؾؿس ؾإٔ ٖرا ٜعني إٕ ايٛسـدات ا٫قتؿـاد١ٜ ٫ تكـّٛ بمسادعـ١ تٛقعاتٗـا عًـ٢        إذا ناْت 
   .اٱط٬م

اع ايتكدِ في الماقٞ ٜ٪دٟ إلى ازتؿـاع ايتكـدِ في المطـتكبٌ ٚايتٛقعـات     ٚبايٓتٝذ١ ازتؿ
أذٕ َعـدٍ   .اؿاي١ٝ ) اؾاز١ٜ ( يًتكدِ في المطتكبٌ تعهظ ايتٛقعات الماق١ٝ ٚسد تعدٌٜ اـطأ
 ايتكدِ المتٛقع ٜعهظ َتٛضط ا٭ٚشإ ايطابك١ ٚنُا ٖٛ َٛقض في المعادي١ ايتاي١ٝ 

jt

i

j

e

t 





   *

0

1 )1(      

ايتي تسنب بدٕٚ أ١ٜ إغـاز٠ إلى َعًَٛـات المطـتكبٌ بطـبب ػاٖـٌ خـبرا٤ ا٫قتؿـاد إلى        
ٖٚرا َا دعٌ ؾسقـ١ٝ ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١     ،المعًَٛات ايتي  هٔ إٔ تطاعدِٖ في إتكإ تٓب٪اتِٗ

  .دٕٚ َطت٣ٛ ا٫َج١ًٝ

  ايتهيفية ايتوقعات يفسضية الموجوة الاْتكادات -ب

 .(1)ٝؿ١ٝ َٔ بعض اؾٛاْب ايطًب١ٝ َٓٗاتعاْٞ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايته

                                                           
 اْعس في ذيو :    1))

-Begg  D. The Rational Expectations in Macroeconomic . The Complot press ,UP , 

Brition , London ,  1987 ,  pp 13-26  
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 .إٕ ايؿسق١ٝ عد ذاتٗا ذات ْعس٠ خًؿ١ٝ -1
تط١ٜٛ ايتٛقعات بمٛدب ٖرٙ ايؿسق١ٝ بط٦ٝـ١ دـداً ممـا هعـٌ ا٭ؾـساد ٜكعـٕٛ في أخطـا٤         -2

 .َٓتع١ُ ؽـ تٓب٪اتِٗ ٚيؿتر٠ ط١ًٜٛ

ايـتي  َٔ غير المعكٍٛ عدّ قٝاّ ايٛسدات بأٟ زد ؾعٌ َٔ أدٌ تكِٜٛ ٚتؿـًٝض ايكٛاعـد    -3
   .أقاَٛا أضطِٗ ايتٓب٪١ٜ ايتي ع٢ً أضاضٗا تٛؾًٛا يٓتا٥ر تٛقعاتِٗ

٫ ٜصاٍ ايكؿٛز قا٥ُاً في َجٌ ٖرا ايٓٛع َٔ ايتٛقعـات ٚايـرٟ ٜكـٍٛ إٔ المـتػير ايٛسٝـد       -4
ايرٟ هب إٔ ٜ٪خر بٓعس ا٫عتباز ٖٛ ايكُٝـ١ الماقـ١ٝ يًُـتػير ٚايـتي تػـهٌ تٛقعـاتِٗ       

ٌ ٖرا ايتشًٌٝ أيتٛاشْٞ اؾص٥ـٞ ٫ ٜٓطـذِ تماَـاً َـع     نُا إٕ َج .بعًٗا َٔ ادٌ ايتٛاشٕ
   .تكايٝد ا٫قتؿاد ايهًٞ ٚايرٟ ٜهٕٛ ؾٝ٘ يًتٛاشٕ ايعاّ أ١ُٖٝ نبير٠

إٕ ناؾ١ اٯيٝات ذات ايٓعس٠ اـًؿٝـ١ تطـُض يٮخطـا٤ ايتٓب٪ٜـ١ با٫ْتكـاٍ عـبر ايكٓـٛات         -5
ٖـرٙ المعًَٛـات َـع     ؾاضتدداّ المعًَٛات المتٛؾس٠ ٫ هعٌ َٔ ايطٗٛي١ تٓعِٝ ،المت٬سك١

   .ؾهس٠ ا٫َج١ًٝ ٚايتي ٖٞ ا٭ضاع في اغًب ؼ٬ًٝت ا٫قتؿاد

ــتًٗهين     -6 ــسدٜين ) َط ــادٜين ايؿ ــبرا٤ ا٫قتؿ ــبرٚا اـ ــ١ٝ اعت ــرٙ ايؿسق ــدٜٔ ٯزا٤ ٖ المٓتك
َٚٓتذين ( المطتددَين يًكٛاعد ايبطٝط١ ٚالمعًَٛات اؾص١ٝ٥ يتٛدٝ٘ قـسازاتِٗ ناــاًَين   

ٌ    ٚبريو ٫  هِٓٗ إٔ ٜـسٚا  ٖـرا ايتػـدٝـ دـا٤ َـٔ قبـٌ       .ايؿـٛز٠ بايػـهٌ ايهاَـ
 (Robert Lucas )(1).   ٌايرٟ غدد ع٢ً قسٚز٠ إٔ ٜبشح اـبرا٤ ا٫قتؿادٜين في أؾكـ

   .ايٓتا٥ر المُه١ٓ ٚإٔ ٜهْٛٛا ْػطا٤ في قاٚي١ ٫ضتبام َا ىؿٝ٘ المطتكبٌ

 Rational Expectations Hypothesisايعكلاْية ايتوقعات فسضية. 7

(2)َؿّٗٛ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ في ا٫قتؿـاد َٓـر إٔ تبٓـ٢ )      ظٗس
(Adam Smith   ٘ٚٚزثتـ

َٓٗر المجاي١ٝ ٚايطًٛى ايسغٝد يًؿسد أٚ المٓػات اْط٬قاً َـٔ َبـاد٨ تتعًـل بايعك٬ْٝـ١ أ٫ اْـ٘ لم      
ٜتٓاٚلها بايػهٌ ٚبايطسٜك١ ذاتٗا نْٛٗا تتعًل بهٝؿ١ٝ اختٝـاز ٚاضـتدداّ المـٛازد ايٓـادز٠ بأؾكـٌ      

                                                           
 .  26ف  ،...................... َؿدز ضابل ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜد.ٖاتـ احمد قُد ْٛزٟ .  -

(
1
) Robert Lucas .  Rational Expectations . Econometric policy Evaluation . Journal of 

Monetary Economics . Supplement Series . 1976 . P 135 .   

(
2
)  Edward Shapiro . Macroeconomic Analysis ,3dth ,INC ,  New York ,1974 ,  P54 .  
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بمع٢ٓ آخس زنصت ع٢ً تكًٝـ ايٓؿكـات   ،ٌ ممهٔ َٔ ادٌ ؼكٝل غا١ٜ أٚ ايٛؾٍٛ إلى ٖدفغه
   .يًشد ا٭د٢ْ يًٛؾٍٛ إلى أع٢ً دزد١ إغباع

  ٘ إ٫ إٔ غـَٛبٝتر   .ٖرٙ ايؿهس٠ ْؿطٗا ظٗست عٓد َازنظ َٚٔ تبع٘ ٚغَٛبٝتر َٚـٔ تبعـ
لميراخ/ايهًــ ( ٖٚـٛ   عح عٔ َعاٜير تتعًل باـٝازات اؾُاعٝـ١ ٚبايتشًٝـٌ ايكـا٥ِ عًـ٢ ) ا    

  .(1)بريو ٜعبر َٔ ايعك١ْٝ٬ الادٚد٠ إلى ايعك١ْٝ٬ اؾُاع١ٝ 
ظـٌ ٖـرا المؿٗـّٛ قـُٔ      .ٚيهٞ تتشكل ايػا١ٜ َٓٗا ؾإٔ المجاٍ ايٛسٝد ٖٛ المٓاؾط١ ايتاَـ١ 

ــا٤ت َطــا١ُٖ )   ــٞ ي٬قتؿــاد إلى إٔ د ــٌ اؾص٥ ــ١ John F. Muthايتشًٝ ــتاذ في داَع ( ا٭ض
(Indiana   ّعـا )في دزاضـت٘ )  1961Rational Expectations and The Theory of Price 

Movement )،      ٚايرٟ ٜعٛد ي٘ ايؿكٌ في ؾٝاغ١ ايؿسق١ٝ بػـهًٗا المعـسٚف ايـتي اضـتعًُٗا في
 ،ٚؾـ ايعدٜد َٔ ايدزاضات ا٫قتؿاد١ٜ نايٓاتر المعتُد دص٥ٝاً ع٢ً تٛقعـات ا٭ؾـساد يًشـدخ   

تعتُد ع٢ً عدد الههتازات المتٛقع شزاعتٗا ٚع٢ً ايطعس المتٛقع يًٓاتر  ٚأضعاز ايبكا٥ع ايصزاع١ٝ
   .بعد اؿؿاد
 

دا٤ت ٖرٙ ايؿسق١ٝ ْتٝذ١ اؿاد١ يتذاٚش ْكاط ايكعـ المػاز أيٝٗا في ؾسق١ٝ ايتٛقعات 
 :(2)ايتهٝؿ١ٝ ٚتكّٛ ع٢ً ؾهستين أضاض١ٝ

ًَٛـات المتاسـ١ َٚتكـ١ُٓ    إٕ ا٭ؾساد ٫ ٜعًُٕٛ بٓعاّ اـطأ َطتددَين ناؾ١ المع :ا٭ٚلى
نُا أْٗـِ يٝطـٛا دا٥ُـاً ا٭ؾـض في تػـهٌٝ تٛقعـاتِٗ        ،تٛقعاتِٗ اـاط١٦ ايطابك١

ٚيهِٓٗ ضٛف ٜٓعُٕٛ اْعداّ ايهؿا١ٜ يطسم عًُِٗ في تػهٌٝ تٛقعاتِٗ إذا نـإ  
  .ؼدٜد ا٭خطا٤ ع٢ً ايػهٌ ايؿشٝض

اضتدداّ المعًَٛات هب إٔ ٜهٕٛ بطسٜك١ َجاي١ٝ عٝح تهـٕٛ ايتٛقعـات َطابكـ١     :ايجا١ْٝ
باضـتدداّ نـٌ َـا َتـاح َـٔ       ،٭ؾكٌ ؽُين عـٔ المطـتكبٌ ) ايتٛقـع ا٫َجـٌ (    

  .المعًَٛات يتذٓب ايٛقٛع في ا٭خطا٤ المهًؿ١ ) غاي١ٝ ايجُٔ (
ٓاداً عًـ٢ َبـاد٨ ٖـرٙ    ؾإذا ناْت ٖٓاى قاٚي١ يتشدٜد ايتكدِ المتٛقـع في المطـتكبٌ اضـت   

                                                           
(

1
) Grossman ,H. , Rational Expectations and Business Cycles . Real Government 

Behavior , Study of  Economic Theory ,  1980  , P 15 .   

(
2
) L. Svensson , Open – Economy Inflation Targeting , Journal of International 

Economics , Vol. 50 , No.1 , 2000 , pp 15 -19 .    
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( ٚتهٕٛ ؾٝٗا ا٭خطا٤ ايعػـٛا١ٝ٥ غـير َترابطـ١ بػـهٌ      3ايؿسق١ٝ ؾايٓتٝذ١ ٜٛقشٗا ايػهٌ ) 
   .َتطًطٌ

 
 ( 4)  غهٌ

 ايعك١ْٝ٬ ايتٛقعات ؾسق١ٝ ظٌ في المتٛقع يًتكدِ ا٭خطا٤ ؼدٜد

 
 

SOURCE ;-Cornell W.B. , Essays on The Relational Between Interest Rate 

and Inflationary Expectation , Study of University Microfilms 

International.Landon. 1980 , P 70.    

إٔ ايتٛقعات ؽتًـ عبر ا٭ؾساد ٚيهٔ ٖـرٙ ا٫خت٬ؾـات ضـتهٕٛ غـير      Muth)٫سغ  )
إٔ ايكٓاعـ١   . تهٔ في ع٬ق١ تبادي١ٝ َع ا٭خـس٣ المػـترن١ بـين ايكطاعـات    ١َُٗ بػهٌ عاّ َا لم

ا٫قتؿاد١ٜ تؿترض إٕ َتدرٟ ايكسازات ٜؿكًٕٛ عاد٠ إٔ تهٕٛ قسازاتِٗ ممتد٠ عـبر ايـصَٔ إلى   
إ٫ إٔ اؿٝـا٠ ايعًُٝـ١    .شَٔ أطٍٛ أٟ بمع٢ٓ آخس أِْٗ َٗتُين تماَاً بالمطتكبٌ ٜٚعًُٕٛ َٔ ادً٘
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ؾٗٓاى ْكـ ٚاقض في المعًَٛات إقاؾ١ إلى نًؿتٗا ايعاي١ٝ ٖٚرا ٜـ٪ثس   ،ٔ ايٛاقع١ٝؽتًـ تماَاً  ع
نُا إٔ عـدّ ايـٝكين الاـٝط باٱسـداخ ايكادَـ١ ٜؿـعب َـع ايعٛاَـٌ          .في زؾع نًـ المعا٬َت

ايطابك١ يٝكٝد ا٭ضٛام المطتكب١ًٝ ٚعًُٝاتٗا ٚبك٤ٛ ذيو ٜؿـبض َـٔ ايكـسٚزٟ اؽـاذ قـسازات      
ٚبما إٔ ايكسازات اؾاز١ٜ المتدر٠ َـٔ قبـٌ ايٛسـدات     .تر٠ اؿاي١ٝ إلى المطتكبٌَٓاضب١ تمتد عبر ايؿ

ا٫قتؿاد١ٜ تعتُـد عًـ٢ تكٝـُِٝٗ اؾـازٟ يًُطـتكبٌ ؾـإٔ ٖـرا ا٫عتبـاز ٫ بـد إٔ ٜـ٪ثس عًـ٢            
اٱجمايٝات ا٫قتؿاد١ٜ ٚايتي تمجٌ ايعُٛد ايؿكسٟ ي٬قتؿاد ايهًٞ ٚيعٌ ابطط ا٭َج١ً ايـتي تـبين   

لمطتكبٌ ٖٛ َٛقٛع عكٛد ايعٌُ ٚايتي عٓد ٚقعٗا عاد٠ً َا تهٕٛ بايػهٌ ا٫سمـٞ  اؿاد١ إلى ا
تكّٛ ايػسنات ٚايعُاٍ ) ٚايرٜٔ ٫ ٜهْٕٛٛ َتأثسٜٔ باـداع ايٓكدٟ ( با٫ٖتُـاّ بـا٭دٛز    ،لها

اؿكٝك١ٝ ؾكط ٚبايتايٞ ضـٝهٕٛ َـٔ ايكـسٚزٟ بايٓطـب١ يًُطـاَٚين عًـ٢ ا٭دـٛز إٔ ٜػـهًٛا         
ٚذيـو   .يتكدِ المطتكبًٞ ٚقُٔ ايؿتر٠ ايتي تتكُٓٗا عكـٛد ايعُـٌ ٖـرٙ   تٛقعاتِٗ عٔ َعدٍ ا

   .َٔ ادٌ تكدٜس ايك١ُٝ اؿكٝك١ٝ المتٛقع١ يًتط١ٜٛ ا٫سم١ٝ
َٔ داْب آخس تبرش أ١ُٖٝ ايتٛقعات المطتكب١ًٝ يًعسٚف ا٫قتؿـاد١ٜ في فـاٍ ايػـسنات     

َـع   ،تٛقع يٮغٗس ايكاد١َايتي ت٪ضظ قسازات ا٫ضتدداّ يٮغٗس اؿاي١ٝ ع٢ً غسٚط ايطًب الم
٬َسع١ إٔ ٖرٙ ايتٛقعات تتػير َٔ غٗس ٯخس َٚٔ ض١ٓ ٭خـس٣ تبعـاً يـتػير غـسٚط ايتذـاز٠      

ٚيعٌ  َٔ المِٗ إٔ ْـبين إٕ ٖـرا ٜعـني إٕ يٲؾـساد  ٚيًػـسنات       .(1)ايعا١َ ٚتػير ساي١ ا٫قتؿاد
ايكدز٠ ايتا١َ أٚ ايبؿير٠ ايجاقب١ في اضتذ٤٬ المطتكبٌ ٫ٚ ٜعني تبعـاً إٔ تٛقعـاتِٗ ؾـشٝش١ تماَـاً     
ٚدا٥ُاً ٚيهِٓٗ عٓد ايكسٚز٠ ٜكَٛـٕٛ بتؿـشٝض ضـًٛنِٗ ايتـٛقعٞ َـٔ ادـٌ اضـتبعاد ٚقـٛع         

ع ا٭خطـا٤ ايتٛقعٝـ١ ٖٚـرا هعـٌ ا٭خطـا٤ غـير َترابطـ١ َـع         ا٭خطا٤ ايٓعا١َٝ ايتي تتراؾـل َ ـ 
  .المعًَٛات المتٛؾس٠ ٚا٭خطا٤ ْؿطٗا يٝظ لها ازتباطات َتطًط١ً

إٔ أضاع ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٖٛ المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ايتي تٛيدت عبر ايعًُٝات 
ٖٞ َساسٌ ؼدٜد المـتػيرات  أٚ المساسٌ تهٕٛ خاقع١ يًٓعاّ ، ٚإ خبرا٤ ا٫قتؿاد ٜتعًُٕٛ َا 

ٜٚطتددَْٛٗا يًتٜٓٛ٘ إلى تٛقعاتِٗ يتًو المتػيرات ) ٜتعًِ ا٭ؾساد عًُٝات تٛيٝد المتػيرات عـٔ  
      ِ ايتٛشٜـع   ،طسٜل اضتدداّ المعًَٛات المتاس١ ( ٚبايٓتٝذـ١ تهـٕٛ تٛقعـات المٓػـأ٠ ) بػـهٌ اعـ

                                                           
(

1
) Fisher , S. ,M. Long – Term Contract , Rational Expectation and Optimal Money Supply 

Rule , Journal of Economics , 37 (2) , 1996 , P 48 
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ت ايؿسقــ١ٝ ) ايتٛشٜــع ا٫ستُــايٞ ايػدؿــٞ يًٓتــا٥ر ( تمٝــٌ إلى إٔ تهــٕٛ َٛشعــ١ َــع تٓبــ٪ا
 . (1)ا٫ستُايٞ المٛقٛعٞ (

َٚا داّ ضًٛى ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ ) ا٭ؾساد ٚالمٓػتت (  هٔ إٔ ٜؿـ تععِٝ ايٓٛاتر 
) ؼدٜد ايطًٛى ا٫َجٌ ( ؾإٔ ايتٛقعات تهٕٛ َطابك١ يًٓعاّ بػهٌ َتبـادٍ ) أٟ ٖٓـاى تٓاضـل    

ٚايطـبب ايٛسٝـد    ،كـ١ يًكـسازات المتدـر٠ (   بين ايتٛقعات ٚاؽاذ ايكسازات هعٌ ايتٛقعات َطاب
ايرٟ هعٌ ايكِٝ ايؿع١ًٝ ؽتًـ عـٔ ايكـِٝ المتٛقعـ١ ٖـٛ ٚدـٛد عـدّ ايـٝكين أٚ ٚدـٛد بعـض          
المتػيرات غير ايكاب١ً يًتٓب٪ ؾإذا اختؿ٢ عدّ ايٝكين ٚاختؿت المتػيرات غير ايكابًـ١ يًتٓبـ٪ عٓـدٖا    

كِٝ ايؿع١ًٝ ٚضـٝهٕٛ ٖٓـاى بؿـير٠ تاَـ١ في     ايتٛقعات تؿبض عك١ْٝ٬ ٭ْٗا ستُاً ضتتطابل َع اي
   .ايعٛاقب المطتكب١ًٝ

 ؼدٜد المتػيرات في ظٌ  ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬  - أ

إٕ اؾاْب المِٗ يؿسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٖٛ اؾتراض طسٜك١ عٌُ ا٭ؾساد ٚتؿٛزاتِٗ 
يدٜ٘ تؿـٛز   ع٢ً اؾتراض إٔ غدـ .٫عتكاداتِٗ سٍٛ المطتكبٌ تطتذٝب يًُعًَٛات اؾدٜد٠

ضابل سٍٛ تٛشٜع إجمايٞ َطت٣ٛ ايطعس عـٔ طسٜـل ايٓعـس إلى َطـتٜٛات ا٭ضـعاز اٱجمايٝـ١ في       
عٓد٥ر ايتٛقعات ايطابك١ لمطت٣ٛ ايطعس َتطـا١ٜٚ المعـدٍ    ، هٓ٘ ؼدٜد ايؿسم في ايتٛشٜع ،الماقٞ

ٔ   ،َٚع ذيو ْؿترض أْ٘ ٫ ٜعسف المطت٣ٛ ايعاّ يٮضـعاز  ،(2)) المتٛضط (  ٬َسعتـ٘   ؾأْـ٘  هـ
َباغس٠ً َٔ بعض ا٭ضعاز في ا٫قتؿاد ثِ ٜطتددّ المعًَٛـات  يتشـدٜح ايتؿـٛز عـٔ الماقـٞ      

   .ٜٚػهٌ ايتٛشٜع اؾدٜد المتأخس لمطت٣ٛ ايطعس ايهًٞ
 هـٔ إٔ ْكـع ٚشٕ    ،ع٢ً اؾتراض إٔ ا٭ضعاز  هٔ ٬َسعتٗـا عًـ٢ مـٛ غـير َتٛقـع     

نـٌ ا٭ضـعاز في ا٫قتؿـاد يـدٜٗا      ،استُايٞ لمطت٣ٛ ا٭ضعاز ايعاّ ) سطب المٓطل ايًٛغازتُٝٞ
َتٛضط ضابل   )،        تطتٓد ع٢ً ٬َسعات الماقـٞ ٚبعـض ايتبـأٜ ) اٚايؿـسم ( ثـِ تكـدز

                                                           
1
 : اْعس في ذيو  ( ( 

- Robert Lucas .  Rational Expectations . Econometric policy Evaluation . ………., Op 

Cit ,p 154 - 156.  

ٕ    ،( 1995 -1990ايتطبٝكات اؿدٜج١ يؿسق١ٝ ايتٛقعات ايسغٝد٠ )  ،د. قُد إبساِٖٝ ط٘ ايطكا - نًٝـ١   ،فًـ١ داَعـ١ سًـٛا
 .  4ف  , 1996 ،سًٛإ ،ايتذاز٠ ٚإداز٠ ا٭عُاٍ

(
2
) Blumel ,D., Easley Learning and Rational Expectation of Economic Theory , Journal of 

Monetary Economics ,vol , 26, 1982  , p 39 .     
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ًـ٢ ايطـعس الم٬سـغ    ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ) المتأخس٠ ( ٜٚتٛقـع َطـت٣ٛ ايطـعس المػـسٚط ع     i 
 . (1)ٜٚعط٢ بـ

 
      

   







1i

ii
   

( ٜعتُد ع٢ً ايتبأٜ ) ايؿسم ايهأَ في تٛشٜعات ايطعس ، ؾإٔ اؿدع سٝح إٕ اؿد )
ٚزا٤ ذيو ٖٛ ببطاط١ اْ٘ إذا ٫سعت ايطـعس ؾـٛم المتٛقـع      i     ٜٓبػـٞ بعك٬ْٝـ١ بٓـا٤

استُاٍ شٜاد٠ َطت٣ٛ ايطعس ايٓطبي عٔ ايتٛقعات ايطابك١ ، َٚع ذيو عًٝٓا إٔ ٫ ْعٝد ايٓعـس في  
ايتٛقعات يًُد٣ ايهًٞ   i،  ٭ْ٘ َٔ المُهٔ ٖبٛط ا٭ضعاز ا٭خس٣ ٜٚبك٢ َتٛضط

ّٕ ٖرا اؿد ٜتٛقـ ع٢ً َد٣ ازتباط   ،شٜادات ا٭ضعاز عـبر ا٭ضـٛام   ايطعس ايؿعًٞ ؾك٬ً عٔ أ
َـج٬ً إذا ناْـت أضـعاز     .ٚنٝـ تتبأٜ ا٭ضعاز ؾُٝع ايطًع بايٓطب١ إلى َتٛضط َطت٣ٛ ايطـعس 

( ضـٛف  ٝـٌ إلى إٔ ٜهـٕٛ َـٓدؿض بطـبب      ايطًع ايؿسد١ٜ َتبآٜـ١ ) َـتػير٠ ( ؾـإٔ اؿـد )    
  .( 4 ايصٜادات في ا٭ضعاز ٚايؿهس٠ َٛقش١ في ايػهٌ)

                                                           
(

1
)  Fredric , M. , Mish kin , The Economics of Money , Banking and Financial , 7

th
Edition . 

Person Addison –Wesley , New York , 2004 , pp 51- 57 .   
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 ( 3)  غهٌ

 ايعك١ْٝ٬ ايتٛقعات ظٌ في المتػيرات تكدٜس

 
 
 
 
 

 ( 5َٚٔ نمٛذز ايطٛم اؿس ٚالمٛقض في ايػهٌ ) 
 

Source- Fredric , M. , Mish kin , The Economics of Money , Banking and Financial , 

7thEdition , Person Addison –Wesley , New York , 2004,  pp 51 
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 ( 5)  غهٌ
 اؿكٝك١ٝ المتػيرات ع٢ً ايعك١ْٝ٬ ايتٛقعات اثس

 
 - A -  - B -  

Scours :- Rudiger, Dornbusch and Stanley , Fischer , Macroeconomics , Six Edition 

McGraw , Hill , INC , New York , 1994,  P242 .   
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ٜعـسض سايـ١ ا٫ضـتدداّ ايهاَـٌ عٓـد       Aايػهٌ 
*      عًـ٢ الاـٛز ا٭ؾكـٞ َٚطـت٣ٛ

( ٜعسض عسض ايعٌُ  Bايػهٌ )  .( عدِٜ المس١ْٚ ASا٭ضعاز ع٢ً الاٛز ايعُٛدٟ َٚٓش٢ ) 
المٓػتت تعُـٌ في سايـ١ َٓاؾطـ١     ،()( p/Wٚايطًب عًٝ٘ ٚن٬ُٖا ٜعتُد ع٢ً ا٭دس اؿكٝكٞ )

تا١َ ) ٫ تٛدد أزباح غير اعتٝاد١ٜ ( ٚ٭دٌ إٔ تٛضع المٓػتت عًُٗا ؾٗٞ تدؾع با٭دس اؿكٝكٞ 
تًو خصٜٔ زأع َاٍ ثابت في ا٭دٌ ايكؿير يريو ٖرٙ المٓػتت تم ،يٝطاٟٚ ق١ُٝ اٱْتاز اؿدٟ

ايٓاتر اؿدٟ يًعٌُ ٜٓدؿض بصٜاد٠ ايعٌُ ٜٚتٛضع في طًب المصٜد َٔ ا٫ضتدداّ ) ايتٛظٝـ ( 
   .إلى ايٓكط١ ايتي ٜتطا٣ٚ ؾٝٗا ايعٌُ َع ا٭دس اؿكٝكٞ

(  *( عٓد َطـت٣ٛ ايٓـاتر )   N*باؾتراض ساي١ ا٫ضتدداّ ايهاٌَ لمطت٣ٛ ايعُاي١ )
    ٍ المـٛاد   ،ا٭زض ،ذيو المطت٣ٛ مؿٌ عًٝ٘ بإقاؾ١ َكداز ايكـ٣ٛ ا٭خـس٣ ) خـصٜٔ زأع المـا

( تٛاشٕ ايٓاتر في نمٛذز ايطـٛم اؿـس ٫ ٜعتُـد عًـ٢ َطـت٣ٛ ايطـعس       ()ا٭ٚي١ٝ ، ٚايتهًٓٛدٝا
 P1إلى  *Pازتؿـاع ايطـعس َـٔ    .ه٬ضـٝه١ٝ يريو َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ ايعُٛدٟ ٜعهظ اؿاي١ اي

ٚبـاؾتراض   .( ٜصٜد ا٭دس ا٫سمٞ ٚبايصٜاد٠ ْؿطٗا بُٝٓا ضٛم ايعٌُ ٜطتُس بايتٛاشٕ A) غهٌ 
نٝـ ٜؿٛؽ ايعُـاٍ قـسازاتِٗ    ،ePإٔ ايعُاٍ ٚالمٓػتت ن٬ُٖا تٛقعٛا َطت٣ٛ ايطعس ضٝهٕٛ 

eP ( )eP( انبر َٔ ايطـعس المتٛقـع )  Pإذا نإ ايطعس ايؿعًٞ ) ،بػإٔ عسض ايعٌُ
 

< P   )
ePؾإٔ ايعُاٍ ٜكعٕٛ أدٛزِٖ عٓد َطت٣ٛ ايطـعس ) 

( أٟ ضـٝكبًٕٛ بـأدس اقـٌ ممـا هـب إٔ       
ٜهٕٛ   ]// 0

e

O WW 
( إلى ا٭عًـ٢ ٜٚستؿـع    NDٜٓتر عـٔ ذيـو اْتكـاٍ َٓشٓـ٢ )       

إذٕ  .( N1( إلى ) *Nٚفي ْؿظ ايٛقت ٜستؿع َطت٣ٛ ايعُاي١ َٔ ) ،( (W1( إلى  *Wا٭دس َٔ ) 
ايصٜاد٠ في َطت٣ٛ ايطعس أدت إلى شٜاد٠ في َطـت٣ٛ ايعُايـ١ ٚاٱْتـاز ٚبايٓتٝذـ١ تـصداد ايكابًٝـ١       

يهٔ ٖـرا ايٛقـع ٫ ٜهـٕٛ َتشكـل يٮبـد ٫ٕ       .ايسع١ٝ يًُٓػتت ٚتٓتر ْاتر أنجس ٚعٌُ أنجس
                                                           

(  )1- ( ْطب١ َعدٍ ا٭دس ٖٛw  ( إلى َطت٣ٛ ايطعس )p . ) 

 ٖٛ ن١ُٝ أٚ َكداز ايطًع ايتي  هٔ إٔ تػتر٣ خ٬ٍ ضاع١ عٌُ .   -2       
تٛؾـ ايتهًٓٛدٝا ٚاـصٜٔ ايسأسمايٞ بأْٗا َعطا٠ ٚيهٔ ممهٔ إٔ تتػير َٔ خـ٬ٍ ايٛقـت ٚبايٓتٝذـ١ تـتػير سايـ١        -)**(

 ْعس : يًٓاتر  . يًُصٜد ا ا٫ضتدداّ ايهاٌَ لمطت٣ٛ ايٓاتر أٟ شٜادتُٗا تسؾع ساي١ ا٫ضتدداّ ايهاٌَ 
- Rudiger, Dornbusch and Stanley , Fischer , Macroeconomics ,Six edition McGraw , Hill , 

INC , New York , 1994 , p 244 . 

أيكٝـت عًـ٢ طًبـ١ المادطـتير في نًٝـ١ اٱداز٠       ،قاظسات في َاد٠ ايٓعس١ٜ ا٫قتؿـاد١ٜ ايهًٝـ١   ،د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ -
 ( .  2007-2006ايؿؿٌ ايدزاضٞ ايجاْٞ )  ،٫قتؿاد داَع١ ايكادض١ٝٚا٫قتؿاد قطِ ا
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ًبـٕٛ  ايعُاٍ بأَهاِْٗ إٔ ٜطتددَٛا ناؾ١ المعًَٛات المتاس١ يٝعديٛا تٛقعاتِٗ عٔ ا٭ضـعاز ٜٚط 
إٔ ا٭دٛز ٚ ا٭ضعاز َتٓاضب١ َع ايتٛقعات اؾدٜد٠ ٚضٝهٕٛ ا٭دس اؿكٝكـٞ ثابتـاً    .أدٛز أع٢ً

  .نُا إٕ َعدٍ ايبطاي١ ضٝبك٢ ْؿط٘
تس٣ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ إٔ َجٌ ٖرٙ ايتط١ٜٛ ايطسٜع١ قد تهٕٛ ٖٞ اؿاي١ ايكا١ُ٥ 

ٌ في عكٛد ا٭دس ٚعكٛد غسا٤ ايطـًع  في بعض ا٭سٝإ ٚزغِ ٚدٛد َعٛقات لهرٙ ايتط١ٜٛ تتُج
ٖٚهـرا ؾـإٔ ا٭ضـظ المعتُـد٠      ،المطتكب١ًٝ نُا إٔ نًـ المعًَٛات قد ت٪ثس ع٢ً ٖرٙ ايتطـٜٛات 

 .ٱقساز َا ضٝشدخ يًُتػير تهٕٛ َكٝد٠ بمعسؾ١ ضبب ٚدٛد ايتٛقعات سـٍٛ تػـيرات ا٭ضـعاز   
قٛاعــد آيٝــ١ ايتٛقعــات ٚبــريو تؿــبض ايع٬قــات ا٫قتؿــاد١ٜ المستبطــ١ بالمطــتكبٌ ٖــٞ بــراتٗا 

 (Mechanis of Expectation بايٓطب١ يٲؾساد )،   ٕبمع٢ٓ أ 
 ،اضتجُازات ايكطاع اـاف تعتُد ع٢ً المكدز٠ ايسع١ٝ في المطتكبٌ ) غـسط ايطـٛم (   -

   .َعد٫ت ايؿا٥د٠ في المطتكبٌ
قــسازات ا٫ضــت٬ٗى يًكطــاع اـــاف تعتُــد عًــ٢ َطــتٜٛات ايــدخٌ في المطــتكبٌ  -

 ) ٚايطٝاض١ الماي١ٝ في المطتكبٌ ( 

ايطًب ع٢ً ايسؾـٝد ايٓكـدٟ اؿكٝكـٞ ٜعتُـد عًـ٢ َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠ في المطـتكبٌ          -
 .) ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في المطتكبٌ (

 .المطتكبٌ َٚعد٫ت ايُٓٛ قسازات المٝصا١ْٝ اؿه١َٝٛ تعتُد ع٢ً َطتٜٛات ايٓاتر في -
ؾإذا اضتٛعبت ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ ناؾ١ المعًَٛات اؾدٜد٠ بدق١ ٚتطـتددَٗا بايػـهٌ   
ايؿشٝض في اؽاذ ايكسازات ضٝتِ ٬َسع١ َؿدز ا٭خطا٤ ايعا١َ ٚا٭خطا٤ ايتٛقعٝـ١ ٜٚـتِ بعـد    

مٛ ايتٛاشٕ َـا   ٖرا ٜعني إٔ ا٫قتؿاد ضٝتذ٘ .ذيو تعدًٜٗا ٚتؿشٝشٗا مما ٜعطٞ أؾكٌ ايٓتا٥ر
   .لم تكع  ساي١ غير قاب١ً يًتذاٚش نايؿدَات المؿاد١٦ 

 ا٫ْتكادات المٛد١ٗ يؿسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬  - ب

ؾُٝا ًٜٞ ْعسض ا٫ْتكادات المٛد١ٗ يؿسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚزدٚد ايؿعٌ ػـاٙ ٖـرٙ   
   .ا٫ْتكادات

( اْتكادٙ ا٭تٞ ) ٜتطًب َٔ خبرا٤ ا٫قتؿاد إٔ ٜهْٛٛا  1978( عاّ )  Arrowٚد٘ )  -
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. ٖـرا  (1)إسؿا٥ٝين بدزد١ عاي١ٝ َٚتُهٓين َٔ ؼًٌٝ َطتكبٌ ايتٛاشْـات ايعاَـ١ في ا٫قتؿـاد (   
( با٫َهـإ إٔ ٜطـتددّ   Muthا٫ْتكاد ٜٓػأ َٔ إضا٠٤ ؾِٗ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ، إذ ذنس )

 .لهِ اضتدداَٗا عٔ طسٜل عًُا٤ ا٫قتؿاد اـبرا٤ نماذز ػٝص
ٚفي اؿكٝك١ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ػادٍ المتـدزبين ٚخـبرا٤ ا٫قتؿـاد تكـدِٜ ْؿـظ      
ايتٛقعات ٚيهٔ ٫ ػادلهِ بايتٛؾٌ إلى ْؿظ ا٫ضتٓتاز عـٔ طسٜـل اضـتدداّ ا٭ضـًٛب ْؿطـ٘      

تددّ في قــ٤ٛ الم٬سعــ١ بايكـبط ، ٚاؿكٝكــ١ ا٭خــس٣ يؿسقـ١ٝ ايتٛقعــات ايعك٬ْٝــ١ أْٗـا تط ــ  
إٕ  .ٚايتذسب١ الماق١ٝ َٚا  ًهٕٛ َٔ بعض ػازبِٗ اؿٝات١ٝ يتُهِٓٗ َٔ تكدِٜ تٓبـ٪ات َعكٛيـ١  

خبرا٤ ا٫قتؿاد عاد١ إلى إٔ ٜهْٛٛا َ٪ًٖين لهرٙ ايؿسق١ٝ ٚآ٫ ئ تهٕٛ قادز٠ ع٢ً ا٫ضـتُساز  
١ْٝ ٖٞ عـد ذاتٗـا غـير قابًـ١     ٚئ تؿُد أَاّ ايتُشٝـ مما دؾع ايٓكاد إلى ايكٍٛ إٕ ؾهس٠ ايعك٬

ؾٗـٞ ٫   ،. َس٠ أخس٣ ٖرا ا٫ْتكاد ٜطتٓد عًـ٢ ايؿٗـِ اــاط٧ بمـا تكٛيـ٘ ايؿسقـ١ٝ      (2)يًتؿدٜل 
تؿترض إٓ جمٝع ؾاْعٞ ايكساز ِٖ أذنٝا٤ بما ؾٝ٘ ايهؿا١ٜ َٚٔ ْاس١ٝ أخس٣ ؾٗـٞ ٫ تٓطبـل عًـ٢    

ٜػـهًٕٛ تٛقعـات غـير عك٬ْٝـ١     ٚلهرا زبما تس٣ إٕ بعض اـبرا٤ زبمـا   ،نٌ ا٭ؾساد في ا٫قتؿاد
نريو هب إٔ ْرنس إٕ ايؿسقـ١ٝ ٫ تكتكـٞ َـٔ نـٌ خـبير ٚسٝـد في        .ٚايبعض قد ٫ ٜتٓب٪ٕٚ

ؾؿٞ نجير َٔ اؿا٫ت ٜـدع   ،ايطٛم إٔ هُع المعًَٛات ) ايبٝاْات ( بٓؿط٘ ٜٚكع تٛقعات٘ يٓؿط٘
ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ تٛقعـات ايٓـاع عـٔ ايتكـدِ غايبـاً       ،ا٭ؾساد أْاع آخسٕٚ يتػهٌٝ تٛقعاتِٗ

تطتٓد ع٢ً تٛقعات تػهٌ بعٓا١ٜ َٔ قبٌ خبرا٤ ا٫قتؿاد في ايبٓـو المسنـصٟ َٚعٗـد ايبشـٛخ     
(ESRIأٚ ٚشاز٠ الماي١ٝ )،          ٕٛٚبايطبع ٖـرٙ ايتٛقعـات تطـتٓد عًـ٢ المعًَٛـات ايتاَـ١ يـرا ضـته

ِ  ٖٚٓاى ساي١ أخس٣ تطُض يٲؾساد اٯخسٜٔ .عك١ْٝ٬ ٚنُـا في   ،في تػهٌٝ ايتٛقعات بايٓطب١ لهـ
ٖٓا اـبرا٤ ع٢ً اضتعداد تاّ ع٢ً اضتدداّ قٛاعد ؼًٌٝ ايُٓاذز لهِ َـٔ المٓـتذين    .ضٛم ايعٌُ

أٚ المعٓٝين ٚممجًٞ ْكابات ايعُاٍ ايرٜٔ ٜكَٕٛٛ في ايٛاقع بؿٝاغ١ ايُٓٛذز ٚنـجيراً َـا تطـتددّ    
ٖٚهـرا ايتٛقعـات  هـٔ إٔ     .(3)ختؿاؾٝين لمطاعدتِٗايُٓاذز الماي١ٝ ٚاـبرا٤ ا٫ضتػازٜين ٚا٫

                                                           
(

1
) Arrow , K.، The Future and Present in Economic Life , Journal of Money , Credit and 

Banking ,  1987, PP 59- 60 .  

(
2
)  Steven , M. , Sheffrin , Rational 

Expectation , …………………………………………..Op Cit. p 88 .  

(
3
)  Blumel ,D. Easley , Learning and Rational Expectation of Economic Theory , ……..…, 

Op.Cit.p 67 . 
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تهٕٛ عك١ْٝ٬ دٕٚ إٔ ػعٌ َٔ المطتبعد دداً اؾتراض إٔ نٌ ؾسد ٚاسد ٜؿـٛؽ تٛقعاتـ٘ بمؿـسدٙ    
   .عٔ ا٭ضٛام

إٕ ايؿهس٠ في ذيو ٖـٞ   ،اْتكادات ايؿسق١ٝ ع٢ً أضاع ايعك١ْٝ٬ ٜكٛض أضظ ا٫قتؿاد
ايؿسف المتاس١ ٚالمؿتٛس١ أَاَِٗ ٖٚٛ َػترى ٚاسـد   إٔ ٜهٕٛ ا٭ؾساد قادزٜٔ ع٢ً ؼكٝل أؾكٌ

   ِ إٔ  ،في ا٫قتؿاد ٚلهرا ٜدعٞ اـبرا٤ غير ايعك٬ْٝين عٓدَا ٜكدَٕٛ تٓبـ٪اتِٗ َهاؾ٦ـ١ ٫دعـا٤اتٗ
  .تٛقعات ؾاْعٞ ايكساز غير ؾشٝش١

َٔ ا٫ْتكادات ا٭خس٣ يًؿسق١ٝ ٖٞ إٔ المعًَٛات اي٬ش١َ يتهٜٛٔ ايتٛقعات يٝطـت    -
ؾـشٝض إٔ ا٭ؾـساد ٫    .(1)ٚعٓدَا تهٕٛ نريو قد تهٕٛ َهًؿ١ دداً ٫ضـتدداَٗا  ،اًَتاس١ دا٥ُ

 هِٓٗ إٔ ٜعسؾٛا تًكا٥ٝاًًً المتػيرات الم١ُٗ في عًُٝـ١ تٛيٝـد أٚ َعسؾـ١ سذـِ المعـا٬َت في تًـو       
ٚيهٔ ؾشٝض أٜكا إٔ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ ٫ تـدعٞ أْٗـا تمجـٌ ذيـو نُـا إٔ        .ايع١ًُٝ

اد ضٛف ٜتعًُٕٛ َٔ ػازب الماقٞ َاٖٝـ١ ايعًُٝـ١ ٚضـٛف ػُـع ٖـرٙ المعسؾـ١       ع٤٬ُ ا٫قتؿ
ٖٚرا ٖـٛ ايطـبب في نـٕٛ ؾسقـ١ٝ      .المتكد١َ َع المعًَٛات المتاس١ ) اؾاز١ٜ ( يتػهٌٝ تٛقعاتِٗ

ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٖٞ أؾكٌ َا ٜٓعس إيٝٗا باعتبازٖا سذ١ ع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ ٖٚٞ تطتٓد عًـ٢  
تطتػسم ٚقتاً ط٬ًٜٛ ٚيهٔ بعد إٔ تطـتتب المعسؾـ١ المهتطـب١ في عًُٝـ١ ؼدٜـد       ع١ًُٝ ايتعًِ ايتي

   .َتػير ضٝعسف
ع٢ً ايـسغِ َـٔ ٖـرا     ،اؾاْب ا٭خس المِٗ في ٖرا ا٫ْتكاد ) تهًؿ١ اضتدداّ المعًَٛات (

ا٫ْتكاد ٫ ٜأخر باػاٙ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايـرٟ ٜػـير إلى خـبرا٤ ا٫قتؿـاد ٜطـتددَٕٛ      
جمٝع المعًَٛات المتاس١ ع٢ً مٛ ٜتطِ بايهؿا٠٤ ايعك١ْٝ٬ ايؿسد١ٜ ٚضـٛف هـسٟ ؼًٝـٌ يًتهًؿـ١     

ؿكٝكـ١ ايكٝـٛد المؿسٚقـ١    ٖٚهرا في ا .ٚايؿا٥د٠ ع٢ً المعًَٛات َطتددَين ؾكط ؾافي المٓاؾع لهِ
ٖٚٓاى أٜكـا ؾـش١ ٖـٞ با٫َهـإ اؿؿـٍٛ عًـ٢        .ع٢ً المعًَٛات َتصا١َٓ َع نؿا٠٤ ايؿسق١ٝ

ٖٚـرا ٜكـُٔ يًدـبرا٤     ،(2)ؼؿٌ عًٝٗا ٚػٗصِٖ بٗا بػهٌ عاّ ،المعًَٛات َٔ خ٬ٍ اؿه١َٛ
  .اؿؿٍٛ ع٢ً المعًَٛات ٚبايتايٞ ٖٞ ٫ تصاٍ بايػهٌ ايعك٬ْٞ

نُا اْـ٘ يـٝظ    ،ت ا٭خس٣ المٛد١ٗ يًؿسق١ٝ ٖٞ قابًٝتٗا يًتطبٝل قدٚد٠َٚٔ ا٫ْتكادا -

                                                           
(

1
)  Arrow , K. ,  The Future and Present in Economic Life . .Op.Cit , p 72 . 

(
2
)  Blumel D. Easley Learning and Rational Expectation of Economic Theory ,.Op.Cit , p 

93 . 
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َٔ ايطٌٗ دا٥ُاً ؼدٜد ايع١ًُٝ عٔ طسٜل َتػيرات َتٛيد٠ أٚ زبما يٝظ دا٥ُاً تهٕٛ ؾٝاغ١ عًـ٢  
( ـؿٛا دؾاعِٗ عٔ ٖـرا ا٫ْتكـاد اْـ٘ با٫َهـإ تػـهٌٝ      Duck  ٚDemery) .(1)غهٌ عك٬ْٞ

 ،تعسف ع٢ً ٚد٘ ايدق١ ايع١ًُٝ في ايٛاقع َٔ تكِٝٝ ايعـسٚف بـرنا٤   ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ دٕٚ إٔ
لهرا ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬  هٔ ؾٝاغتٗا عٓدَا تهٕٛ المتػيرات المتٛيـد٠ ؾسٜـد٠ َـٔ ْٛعٗـا ٚغـير      

   .اعتٝاد١ٜ، ٫ٕ اـبير ا٫قتؿادٟ ضٝهٕٛ يدٜ٘ َا ٜهؿٞ َٔ المعًَٛات ؾعٌ ع١ًُٝ ايتكدٜس ذن١ٝ
بـدٜٗٞ ايـسد    .(2)اؿذ١ ايكا١ً٥ بإٔ ايؿسق١ٝ يٝطت قاب١ً ع٢ً ا٫ختبازا٫ْتكاد ا٭خير ٖٛ 

ايطسٜع ع٢ً ٖرا ا٫ْتكاد اْ٘ زغِ إٔ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بطبٝعتٗا ٫ ؼؿ٢ ٚنإ ٖٓاى قا٫ٚت 
ٖٚرا هعٌ جمٝـع   ،عدٜد٠ يدفٗا في نماذز ا٫قتؿاد ايكٝاضٞ ٫ٚختباز ؾ٬سٝتٗا في ٖرٙ ايُٓاذز

ايٛضا٥ٌ المكترس١ يتػهٌٝ ايتٛقعات ) ضٛا٤ ناْت ايتهٝؿٝـ١ أٚ ايعك٬ْٝـ١ ( ٚزغـِ إٔ الاـا٫ٚت     
  .يٝطت َجاي١ٝ إ٫ أْٗا يٝطت أض٪ مما ٖٞ عًٝ٘ بايٓطب١ ٭ٟ ؾسق١ٝ أخس٣

      Learning Hypothesis    .  ؾسق١ٝ ايتع3ًِ
ايتي َٔ غأْٗا إٔ تطٓد ؾسقـ١ٝ ايتٛقعـات   ساٍٚ بعض ا٫قتؿادٜين اقتراح بعض ايؿٝؼ 

ٚتأخـر بٓعـس ا٫عتبـاز المعًَٛـات الاـدٚد٠       .ايعك١ْٝ٬ ٚتٓكرٖا َٔ ا٫ْتكادات ايتي ٚدٗـت لهـا  
تمجًت ٖرٙ الااٚي١ في إدخاٍ ؾسق١ٝ ايتعًِ نُشاٚي١ ٱعاد٠ ؾٝاغ١ ؾسقـ١ٝ   ،ٚتهًؿ١ اضتدداَٗا

ٖرٙ ايؿسق١ٝ إٔ ٚن٤٬ ا٫قتؿاد ٜتؿسؾٕٛ  َٓٗر .ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بؿٛز٠ تتكازب َع ايٛاقع
َجٌ ضًٛى اٱسؿا٥ٝين أٚ المدتؿين با٫قتؿاد ايكٝاضٞ عٓـدَا ٜتٓبـ٪ٕٚ المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ     

نُا أْٗا تؿترض إٔ اـبير ٜبدأ َٔ ايتكـدٜس ا٭ٚيـٞ ) ا٫بتـدا٥ٞ (     .(3)اي٬ش١َ يتػهٌٝ تٛقعاتِٗ
يًشدٚد في ايعًُٝـات ايعػـٛا١ٝ٥ ٭ٟ َـتػير ٜٚعٝـد ايٓعـس في ايتكـدٜس َطـتٓداً عًـ٢ إدـسا٤ات          
ا٫قتؿاد ايكٝاضٞ ٖرا بايتشدٜد ايٓعاّ ايدٜٓاَٝهٞ ايرٟ ُٜعسض في سًٍٛ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ في 

  .ا٭دٌ ايطٌٜٛ
شاب ٖرٙ ايؿسق١ٝ إٔ اـبير ا٫قتؿادٟ وتاز إلى ْػسات دٚز١ٜ يتعًِ المساسـٌ  ٜرنس أؾ

) ايعًُٝات ( ايعػٛا١ٝ٥ يًُتػيرات ذات ايؿـ١ً يهـٕٛ ا٫قتؿـاد ٜتعـسض إلى اْتكـاٍ ) تػـير (       

                                                           
(

1
)  Robert  Lucas ,  Rational Expectations . Econometric policy Evaluation , ..   Op.Cit , p 

78 . 

(
2
)  Havva   Canibek  , Macroeconomic Expectation  ,…. Op.Cit , p 333 . 

(
3
) Robert , L. , T. , Sargent , Rational Expectation of Government Policy : An Application 

of Newcomb's Problem ,  Journal of Money , Credit and Banking , 1997, p 59  .  
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إقاؾ١ إلى إٕ اـبير ٜعسف ايتشدٜد اـاط٧ يًُٓٛذز مما هعًـ٘ في سايـ١    ،ٖٝهًٞ َٔ ٚقت ٭خس
   .َتهسز بطسٜك١ ت٪دٟ إلى إٕ تهٕٛ دٜٓاَٝه١ٝ ايتعًِ بػهٌ َطتُساْتكاٍ ) تػير ( 

ٚاؾدٜس بالم٬سع١ إٕ َٓٗر ؾسق١ٝ ايـتعًِ يـ٘ دٚز سٝـٟٛ ٜعٗـس في ايُٓـاذز اي٬خطٝـ١       
  :(1)ٚايتي تأخر ايػهٌ ايعاّ ا٭تٞ

 e

tt yFy 1  

 (  6ٚايرٟ  هٔ تٛقٝش٘ بايػهٌ ) 
  

 ( 6)  غهٌ
  ايتعًِ ؾسق١ٝ ظٌ في ايتٛاشٕ

 

 
Source:- J. B. Taylor , Macroeconomic Policy in a World Economy: ISSN 

34 , New York , 1993. p 31.     

ساي١ ايتٛاشٕ المتعدد ) *yFy   ( ؼدخ عٓد تكاطع المدطط ايبٝاْٞ َع خـط )45  )
 :سٝح إٕ

y:- ٚانؿاض ساي١ ايتٛاشٕ تمجٌ ايؿػٌ في ايتٓطٝل ،تػير إلى ايٓاتر.   
في اؿكٝك١ ٫ بد َٔ اٱغاز٠ إلى أْٓـا لم لـد عـٔ ٖـرٙ ايؿسقـ١ٝ ايهـجير َـٔ ايدزاضـات         

                                                           
(

1
) J. B. Taylor , Macroeconomic Policy in a World Economy : ISSN 34 , New York , 

1993 . p 28    
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ايٓعس١ٜ ٫ػاٙ المٗتُين بٗا بػهٌ خاف ٚايدزاضات اؿدٜج١ بػهٌ عاّ إلى ايترنٝص عًـ٢ ا٫ػـاٙ   
   .نْٛٗا تطتددّ ا٫ػاٙ أيٛؾؿٞايهُٞ باضتدداّ نماذز قٝاض١ٝ يًتشًٌٝ أنجس َٔ 

      Irrational Expectations    . ايتٛقعات اي٬عك4١ْٝ٬

إذا نإ ايتٛقع ايؿسدٟ غير َطاٟٚ يًتٛقع المجايٞ ؾإٔ ايتٓب٪ات تطـتٓد إلى إٔ تهـٕٛ غـير    
ٚفي اؿكٝك١ تٛدد أضـباب ٱخؿـام ايتٛقعـات في إٔ تهـٕٛ ٫ عك٬ْٝـ١ َٚـٔ        ،دقٝك١ دداً دا٥ُاً

 :(1)أُٖٗا
عٓدَا ٜهٕٛ ا٭ؾساد َدزنين يهٌ المعًَٛات المتٛؾس٠ ٚيهٔ تًو المعًَٛات ؼتـاز   -

   .تكدٜساتٗا إلى دٗد نبير ؾعٌ تٛقعاتِٗ أؾكٌ تكدٜس قتٌُ
ضـتهٕٛ   ،ايع٬ق١ ٚالمتـٛؾس٠ عٓدَا ٜهٕٛ ا٭ؾساد غاؾًين عٔ بعض المعًَٛات ذات  -

   .تكدٜساتِٗ ايؿك٢ً يًُطتكبٌ غير دقٝك١

  :َٚٔ ْاس١ٝ ثا١ْٝ ٜط٢ُ ايتٛقع غير عك٬ْٞ إذا تمت ؾٝاغت٘ ؼت أٟ َٔ المجُٛعتين أدْاٙ
إذا ناْت ايتٛقعات سٍٛ ايك١ُٝ المطتكب١ًٝ لمتػير َا تعتُد ع٢ً ايكِٝ الماق١ٝ يـ٘   -:ا٭ٚلى

   .ؾكط
ايتٛقعات تعتُد عًـ٢ ايكـِٝ ايتازىٝـ١ يًُـتػير باٱقـاؾ١ إلى المػـاٖدات عـٔ         -:ايجا١ْٝ

   .المتػيرات ا٭خس٣
 ،في ايكطاع اـاف ( Keynes ) تػير ايدزاضات إلى ظٗٛز ؾهس٠ ايطًٛى اي٬عك٬ْٞ عٓد 

 :(2)سٝح تؿٛز َا ًٜٞ
 

    .إٔ ايعُاٍ ٫  ٝصٕٚ بين ا٭دٛز اؿكٝك١ٝ ٚا٭دٛز ا٫سم١ٝ -
الم٪ضطات ايعا١ًَ في ا٭ضٛام الماي١ٝ يٝطت أنجس َٔ َ٪ضطات ػازٜـ١ ع٬ُقـ١ تكـّٛ    إٔ  -

 .ع٢ً ايسٖإ

 .إٔ قسازات ا٫ضتجُاز غايباً قه١َٛ با٭ٖٚاّ ٚايٓصٚات بٛاضط١ عٛاٌَ اقتؿاد١ٜ ثابت١ -

ٟ   ،اْتكد أؾـشاب ْعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ ٖـرٙ ايؿهـس٠        George)ٚقـدّ ا٫قتؿـاد

                                                           
 ((

 .  10ف  ،َؿدز ضابل  ،. بين تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ ٚ ايتكدِ ٚايتٛقعاتايع٬ق١  ،د.ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ 1

((
 .    72..، َؿدز ضابل ، ف ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ. ،د.ٖاتـ احمد قُد ْٛزٟ 2
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Akeroblof)  ــٛإ )  في َك ــ١ بعٓ ــرا   The Market For Lemonsاي ــٍٛ ٖ ــتين س ( ٬َسع
   .(1)المٛقٛع
 إٔ تٛقعات ايبػس أَا إٔ تهٕٛ قسٜب١ يًعك١ْٝ٬ ) أٟ يٝطت عك١ْٝ٬ بػهٌ تاّ (. -:ا٭ٚلى
  .أٚ إٔ تهٕٛ تٛقعاتِٗ عك١ْٝ٬ تماَاً أٚ َكازب١ يًعك١ْٝ٬ ايتا١َ -:ايجا١ْٝ

باؾتراض إٔ اسد المصازعين ٜبٝـع ايكُـض في    .َجايين ٚيتٛقٝض ٖاتين الم٬سعتين ؾكد ؾاؽ
بمـا   .ٚقًٌ المصازعٕٛ اٯخسٜٔ ايطعس غُـظ ضـٓتات   ،ايطٛم ٚغعس إٔ ٖٓاى انؿاض في ايطًب

 ،إٔ ايكُض ٖٛ قؿٍٛ َتذاْظ ٜعني اْ٘ يٝظ ٖٓاى أٟ َٝص٠ يًُػترٟ يػسا٤ ايكُض بطعس أعًـ٢ 
زبما المـصازع ٫ ٜسٜـد ؽؿـٝض     ،ؾٛم المٓاؾط١( )*(Nickelيريو ضٝهٕٛ َٔ ايػبا٤ يًُصازع أبكا٤ )

ايطعس ٚيهٔ ظـسٚف ايعـسض ٚايطًـب في ايطـٛم ػـبرٙ عًـ٢ ذيـو عٓـدٖا  هـٔ ايكـٍٛ إٔ           
ٚيهٔ َاذا يٛ نـإ المٓـتر غـير َتذـاْظ      ،ايكسازات تهٕٛ عك١ْٝ٬ عٓدَا ٜهٕٛ ايٓاتر َتذاْظ

ٍ  ،) ٜػٌُ ايطـٝازات  في ٖـرٙ اؿايـ١ ٖٓـاى     ،ٚستـ٢ ايطًـب عًـ٢ ايعُـٌ في ايطـٛم (      ،المٓـاش
ْؿـترض انؿـض ايطـعس عٓـدٖا وتـاز ا٭ؾـساد إلى نُٝـ١ َـٔ          ،َتػيرات ت٪ثس في ايطعس ايٓٗا٥ٞ

٭دـٌ   ،المعًَٛات ايدقٝك١ ٚايكاب١ًٝ ع٢ً اؿطاب ٚبايتايٞ تهًؿ١ ٖرٙ اؿطابات تؿـٛم ؾٛا٥ـدٖا  
ذيو واٚيٕٛ ٚقع أؾكٌ ؽُين ٚبريو تهٕٛ ايكسازات قسٜب١ َٔ ايعك٬ْٝـ١ ٚيٝطـت عك٬ْٝـ١    

   .بػهٌ تاّ عٓدَا ايٓاتر غير َتذاْظ

  

                                                           
(

1
) Allen , Beth , Approximate Equilibia In Macroeconomic Rational Expectation Model , 

Journal of Economic Theory , 26 , 2000 , PP 244-251 .   

 ( ضٓتات .   5)*( ع١ًُ َعد١ْٝ أَسٜه١ٝ قُٝتٗا ) 
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  الجاٌي الفصن

   التوقعات تصهين نماذج
Expectations Formation Models 

ٝــع تعتـبر إيٝـ١ تػـهٌٝ ايتٛقعـات دـص٤ أضاضـٞ َٚهُـٌ يعًُٝـ١ ؾـٓع ايكـساز ٚفي جم           
إٕ نمـاذز تػـهٌٝ ايتٛقعـات تعتُـد عًـ٢       .ضٛا٤ نإ ايكطـاع ايعـا٥ًٞ أٚ المٓػـتت    ،ايكطاعات

ع١ًُٝ ؼٌٜٛ ايبٝاْات إلى  :ٚايجاْٞ (information inputs)َدخ٬ت المعًَٛات  :عٓؿسٜٔ ا٭ٍٚ
  .ٚا٫قتؿاد ايهًٞ ٜٛظـ ٖرٙ ايُٓاذز بٛؾؿٗا أدٚات ز٥ٝط١ٝ يًتشًٌٝ ايهُٞ (1)تٛقعات

ؾإٔ نماذز ايكٝـاع   ،ايُٓاذز تػب٘ الاساز ايرٟ ٜكٝظ دزد١ اؿساز٠ في بعض المٛاقعٖٚرٙ 
ْٚطتدٍ َٔ خ٬لها ع٢ً بعض ؾؿات أٚ ممٝـصات ا٫قتؿـاد    ،تكٝظ اثس ايتٛقعات ع٢ً ا٫قتؿاد

   .في ظٌ ايتٛقعات
إٕ نماذز ايتٛقعات ا٫قتؿاد١ٜ بػهٌ عاّ ٖٞ تؿٛز َٓٗذـٞ يًعـٛاٖس ا٫قتؿـاد١ٜ َـٔ     

ٖٚـٞ تطـاعد عًـ٢ أعطـا٤ تؿـٛز عُـا وـدخ في         .اش ايع٬قات ا٭ضاض١ٝ المتبادي١ بٝٓٗاادٌ أبس
   .ا٫قتؿاد ٚايتٓب٪ بتطٜٛسٙ ٚتعًٌٝ ايطٝاض١ ا٫قتؿاد١ٜ

 ،تتكُٔ ٖرٙ ايُٓاذز َتػيرات داخًٝـ١ تتشـدد َكادٜسٖـا َـٔ سـٌ َعـاد٫ت ايُٓـٛذز       
ات ٖرٙ ايُٓاذز إ تهـٕٛ  َٚٔ َٛاؾؿ .َٚتػيرات خازد١ٝ تتشدد َكادٜسٖا َٔ خازز ايُٓٛذز

َٓطك١ٝ أٚ ذات زضّٛ تٛقٝش١ٝ ٚ هٔ إٔ تهٕٛ قؿـير٠ أٚ طًٜٛـ١ ا٭دـٌ أٚ نمـاذز َػًكـ١ أٚ      
. َٚٔ ادٌ إ ٫ تهٕٛ ايُٓاذز ا٫قتؿاد١ٜ َك١ًً ؾأْٗا هب إ تهـٕٛ َتٛاؾكـ١ َـع    (2)َؿتٛس١

ايُٓـاذز ايهُٝـ١    ضًٛى تٛقعٞ ٫ ٜهٕٛ عد ذات٘ َػٛباً با٭خطا٤ ٖٚرا َا ٖٛ َطًٛب ؾعـ٬ً في 
    .ٚالمتك١ُٓ ع٢ً عٛخ قٝاض١ٝ َعكد٠

إ ناؾ١ ايُٓاذز ايكٝاضـ١ٝ المطـتع١ًُ يًتٓبـ٪ أٚ ؾـٓع ايطٝاضـ١ ا٫قتؿـاد١ٜ تعتُـد عًـ٢         
ؾكـد تهـٕٛ َعتُـد٠ عًـ٢      ،ايتكدٜس المطبل يًطًٛى ايتٛاؾكٞ في ٖرٙ ايُٓاذز ٚ٭ٟ َٔ المتػيرات

   .ٍ ايصَٔ أٚ قد تعتُد ع٢ً ايتطًع إلى أَاّضًٛى الماقٞ ؾكط يهْٛٗا تؿترض عدّ تػيرٙ خ٬

                                                           
(

1
) Richard Curtin , Inflation Expectation : Theoretical Model and Empirical , Journal of 

Monetary Economics , 6 , 1989 , p 492 - 493 .   

(
2
)  J. D. Hamilton , Time Series Analysis , Princeton University Press , Princeton , New 

Jersey , 1994 .p 44 .  
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يكد زنصت ا٭دبٝات المدتًؿ١ ع٢ً أ١ُٖٝ نماذز تػهٌٝ ايتٛقعات في بٓـا٤ ٚتطـٜٛس نمـاذز    
نُا زنصت ع٢ً ؼ٬ًٝت َػه١ً ايتكـدِ ٚايـتي ناْـت تمجـٌ المػـه١ً       .المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز

المطتعؿ١ٝ ٭نجس ايبًدإ ٚغيرٖا َٔ المػانٌ ايتي ٫ شايت عاد١ إلى ايتؿطـير ٚايبشـح عًـ٢ إٔ    
أٟ تكازب َا بين ايٓعس١ٜ ٚايٛاقع ٫  هٔ إ ٜهٕٛ ؾشٝشاً ْٚاؾعاً دٕٚ إ ْأخر بٓعس ا٫عتبـاز  

 .ٛقٛع ٚالمتؿ١ً بالمتػيرات اؿكٝك١ٝ ٚالمطتٓد٠ ع٢ً ناؾ١ المعًَٛات المتـٛؾس٠ ايتٛقعات المتعًك١ بالم
ٚإدزاى المٓعسٜٔ بٗرٙ ا٭١ُٖٝ دعـاِٖ إلى تٛضـٝع عُـٌ     ،ٖٚٓا تبرش أ١ُٖٝ آي١ٝ تػهٌٝ ايتٛقعات

  .ايُٓاذز ٚؼدٜجٗا ست٢ ٚؾًت إلى َا ٖٞ عًٝ٘ أ٫ٕ
٭ٍٚ نمـاذز ايٓعـس٠ إلى ايـٛزا٤    ا .ٚبػهٌ عاّ تؿٓـ نماذز تػهٌٝ ايتٛقعات إلى ؾٓؿين

 .) ايُٓاذز ايطان١ٓ ٚايتهٝؿ١ٝ ( ٚايجاْٞ نماذز ايٓعس٠ إلى اٱَاّ ) ايدٜٓاَٝه١ٝ أٚ ايعك١ْٝ٬ (
ٚفي جمٝع ا٭سٛاٍ ٜطـتددّ ا٭ؾـساد عٓـد تػـهٌٝ تٛقعـاتِٗ َعًَٛـات قـدد٠ )       

ti  )
  .( ( َٚعًَٛات خاؾ١ ) وؿًٕٛ عًٝٗا َٔ َعًَٛات عا١َ )

).,.........3,2,1(; nititi   

  Statistic Models     السانٍة الٍىاذج -:أولا
  :اضُتددَت في ايبشٛخ ٚايدزاضات المبهس٠ بٓطام ٚاضع ٚتتؿـ بأْٗا

 .٫ تأخر عٓؿس ايصَٔ بٓعس ا٫عتباز -1
 .تمتد يؿتر٠ ش١َٝٓ قؿير٠ -2

   .ايبٝاْات ايتازى١ٝتعتُد ع٢ً  -3

1887( في عــاّ  Emile Cheyssonأٍٚ ؼًٝـٌ ؾــسٜض ضــاِٖ بــ٘ ) 
ٚايــرٟ ٚقــع  .(1)

نُـا اضـتددّ نـٌ َـٔ      .( في أطاز ؾٝاغت٘  Cobweb Modelسمات نمٛذز ْطٝر ايعٓهبٛت ) 
( Ezekiel )  ّ1938عا ٚHicks)   ّٖرا ايٓٛع َٔ ايُٓاذز نُـدخٌ يًهػــ عـٔ     1939( عا

، ٚايرٟ ٜٓؿب ع٢ً داْب ايتشًٌٝ اؾص٥ـٞ في  (2)ايتٛاشٕ الم٪قت ايرٟ بدأت٘ َدزض١ ضتٛنٗٛلم 
ضٛم المٓاؾط١ ايتا١َ ٚؾٝ٘ ايطًب في أٟ ٚقت ٜعتُد ضـًبٝاً عًـ٢ ايطـعس في ذيـو ايٛقـت بُٝٓـا       

                                                           
(

1
) Evans G. Adaptive forecasts and endogenous fluctuation , Federal Reserve bank of 

Francisco Economic Review , 1993 , p 13 .      

(
2
)  Cooley , T. H. & E. Prescott , An adaptive Regression Model , International Economic 

Review 14 , 1973 , p 235 .    
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ٜعتُـد عًـ٢    tٚايطعس المتٛقع في ايؿتر٠  ،ضابلايعسض في أٟ ٚقت ٜعتُد ع٢ً ا٭ضعاز في ٚقت 
  .( 1t) أٚ  هٔ ٬َسعت٘ َٔ خ٬ٍ ( ايطعس في ايؿتر٠ )

1 t

e

t  

 .أٟ ٜهٕٛ َعاٌَ ايتٛقعات ٜطاٟٚ ؾؿس في ٖرا ايُٓٛذز يرا ؾٗٛ نمٛذز ضانٔ
ٚدعًـ٘ ٜأخـر في ا٫عتبـاز    تطٛزت ايدزاضات َٔ أدٌ ؼـدٜح ٖـرا ايُٓـٛذز ايبطـٝط     

 .ا٫ػاٖات اؿدٜج١ ٜٚتهٝـ َع ايتػيرات اؿاؾ١ً في المطتكبٌ
  .( 1) في نمٛذز ضٛم المٓاؾط١ ٜؿترض إٕ ايطًب ٜعتُد ضًباً ع٢ً أضعاز ايطٛم 

 
)1......(....................1ttptt VPMMd   

 بُٝٓا ايعسض ٜعتُد اهابٝاً ع٢ً ايطعس المتٛقع  
)2.........(....................2t

e

tptt VPrrS   

 
 .( intercepts( تدٍ ع٢ً َعًُات ايتكاطع )  rp، Mp > 0  ( ٚ )Mt، rtسٝح ) 

(ٚV1t، V2t َتػيرات خازد١ٝ )،         تـدٍ عًـ٢ ايؿـدَات ايـتي تُطـتشدخ عًـ٢ ايعـسض
  .ٖٚٞ َتػيرات عػٛا١ٝ٥ تتٛشع بٛضط سطابٞ َكدازٙ ؾؿس ٚتبأٜ ثابت ،ٚايطًب

( ، 1tخـ٬ٍ ايؿـتر٠ )  ( تطـتٓد عًـ٢ المعًَٛـات المتاسـ١     tقسازات ايعسض في ايؿـتر٠ ) 
 .ٚببطاط١ ٜؿترض ممجٌ ايٛن٤٬ إٔ ايتٛقعات َتػاب١ٗ ٚتمتد إلى ايتٛقعات غير المتذاْط١

 
 ،Stباؾتراض إٔ ا٭ضٛام ٚاقش١ ٚايطعس با٫َهإ اؿؿٍٛ عًٝ٘ َٔ َطاٚا٠ َعـاديتي )  

dt )، ايرٟ ٜ٪دٟ إلى:   
 

)3..(..............................t

e

tt u    

                                                           
(

1 ) – Ibid , p 236 
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  pttt

pp

ptt

MVV

Mr

MVMu

/

0;/

/

21 







  

 
{( َعاٌَ ايتٛقعات ٜٚهٕٛ  سٝح إٕ )  ),0( 2

n ~
t {    ٞأٟ ٖٛ َـتػير عػـٛا٥

{ٜتٛشع بٛضط سطابٞ َطاٟٚ يًؿؿس ٚتبأٜ  2

n {.    
الم٪قت ايتي تٛقض ايدٚز اؿٝـٟٛ يًتٛقعـات   ( ٖٞ َجاٍ ع٢ً ع٬ق١ ايتٛاشٕ  3المعادي١ ) 

َعاٌَ  .ٚايتي تعسض نٝـ إٔ ٚقٛح ايطٛم اؿاي١ٝ ػعٌ ا٭ضعاز تعتُد ع٢ً ا٭ضعاز المتٛقع١
ايتٛقعات )

t   انبر أٚ ٜطاٟٚ ؾؿس ؾإذا نإ انبر َٔ ايؿؿس ؾإٔ ايطعس المتٛقع ضٝهٕٛ ممـج٬ً )
اقٝين أَا إذا نـإ َطـاٟٚ يًؿـؿس ؾـإٔ ايُٓـٛذز ٜؿـبض َػـاب٘        يًُتٛضط المسدض يًطعسٜٔ الم

   .( ا٭ؾCobwebًٞيُٓٛذز )

 ( (Adaptive Expectations Models   التهيفية التوقعات نماذج-:ثاٌياً
( تـــستبط بـــايتػيرات في المطـــت٣ٛ " المتٛقـــع " يًُـــتػير  yتؿـــترض إٕ ايـــتػيرات في ) 

  :( 1) ٚالمعادي١ اٯت١ٝ تمجٌ ايؿٝػ١ ايعا١َ يًُٓٛذز .( xايتٛقٝشٞ) 

ttt   ***
 

 
Xسٝح

*
عًـ٢ ضـبٌٝ المجـاٍ     .( X( تمجٌ المطت٣ٛ المسغٛب ؾٝ٘ أٚ المطت٣ٛ المتٛقـع يــ)     (

(X
(  جٌ ايدخٌ ايدا٥ِ في داي١ ا٫ضت٬ٗى ايهًٞ لمجـاٍ َٛؾـٛف ضـابكاً أٚ ايطـعس المتٛقـع في      *

 .ايهًٞنمٛذز ا٫قتؿاد 
   :ايتٛقعات في ٖرا ايُٓٛذز تػهٌ ٚؾل ايؿٝػ١ ايتاي١ٝ

 
)1.......(..........10,)( *

1

*

1    ttt

e

t
   

 

                                                           
( 

1 ) Robert , S., Pindyck , and Daniel , L., Rubinfeld Econometric Model and Economic 

Forecasts , Fourth Edition , Irwin , McGraw – Hill Companies ( ISBN ) , 1997 . p 229 .  
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( ٜؿترض تهٕٛ قُٝت٘ اقٌ أٚ َطاٟٚ يًٛاسد ايؿشٝض ٖٚٛ ٜٛقض َعاٌَ ايتٛقعات )
في ٖــرا ايُٓــٛذز ايتٛقعــات تتهٝـــ أٟ إٔ  .َــد٣ اقــتراب أٚ ابتعــاد ايتٛقعــات عــٔ المتشكــل

ايتٛقعات اؿاي١ٝ تػهٌ بٛاضط١ تهٝـ ايتٛقعات ايطابك١ في ق٤ٛ المتشكل َٓٗـا ٚعًـ٢ ايتذسبـ١    
   .اؿاي١ٝ

 ( مؿٌ ع٢ً 1ٚبإعاد٠ تستٝب المعادي١ )
)2.......(..............................)1( *

1

*

 ttt   

 
( ) ايدخٌ ايـدا٥ِ أٚ ايطـعس المتٛقـع ( ٖـٛ      Xٖرا ٜؿترض إٔ ذيو المطت٣ٛ المتٛقع يـ ) 

( ٚتهـٕٛ َعديـ١ َـٔ ؾـتر٠     Xَتٛضط أٚشإ يًُطت٣ٛ اؿايٞ َٚطت٣ٛ ايتٛقعات ايطـابك١ يــ)   
  .(X٭خس٣ عٔ طسٜل اخر المطت٣ٛ اؿايٞ ) اؾازٟ ( يـ) 

في ؼدٜد ايع٬ق١ َا بين  (1)( Fisherالااٚي١ ا٭ٚلى يتطبٝل ٖرا ايُٓٛذز دا٤ت َٔ قبٌ ) 
ٚٚدـد   ،َعديٞ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ ٚاؿكٝكٞ َٔ داْب َٚعدٍ ايتكدِ المتٛقـع َـٔ داْـب أخـس    

تأثير ايتباط٪ ٚا٭ثس غير المباغس ٜطببإ ا٫قطساب في ايع٬ق١ ايطابك١ مما دعًـ٘ ٜؿطـسٖا نٓتٝذـ١    
نُا اضتددّ ٖـرا ايُٓـٛذز    .ديًتط١ٜٛ بين َعدٍ ايؿا٥د٠ ايٓكدٟ إلى تػيرات ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥ يًٓكٛ

يبٓا٤ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ َعتُداً ع٢ً ايبٝاْـات ايتازىٝـ١ ؾكـط ٚاـاؾـ١ بمعـدٍ ايتكـدِ ٫ٚ       
تٛدد ساد١ لمعًَٛات إقاؾ١ٝ عٔ ايعٛاٌَ ا٫قتؿاد١ٜ ا٭خس٣ َجٌ َعدٍ ايُٓٛ ايٓكدٟ ٚاقض 

ا٭خـير وتـاز إلى ؾـتر٠    إٕ ايتكدِ ٫ ٜ٪ثس ع٢ً َعد٫ت ايؿا٥د٠ إ٫ بػهٌ قًٌٝ يهٕٛ إٕ تػير 
نُا إٕ َعد٫ت ايتكدِ ضت٪ثس ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ في ا٫قتؿـاد   ،ازتؿاع ط١ًٜٛ في ا٭ضعاز

  .بػهٌ ٚقتي ؾكط
ــٔ )    ــٛذز نــٌ َ ــل ٖــرا ايُٓ ــاّ )  Gaganنُــا طب ــاّ  Nerlove( ٚ )  1956( ع ( ع

خير٠ إلى ايدزد١ ايتي تهٕٛ ٚبٝٓٛا إٕ تٛقعات المطتكبٌ تعدٍ ْطبٝاً َع ا٭خطا٤ ا٭ (2)( 1958) 
ؾٝٗا ايتٛقعات اؿاي١ٝ ؽتًـ عٔ تٛقعات الماقٞ ٚبايتايٞ ؾٗٞ تعتُد عًـ٢ سـد اـطـأ َـا بـين      

   .المعدٍ المتٛقع يًتػير ٚالمعدٍ ايؿعًٞ ي٘ خ٬ٍ ايؿتر٠ الماق١ٝ

                                                           
(

1
)  Cooley , T. H. & E. Prescott , Estimation in the presence of Stochastic Parameter 

variation , Econometrica 44 , 1988 , pp 45 – 47 .    

(
2
)   Ibid , p 36 .  
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ــٔ)   ــٌ َ ــٛذز ن ــل ٖــرا ايُٓ ــريو طب ( في  Milton Friedman   ٚMarc Nerloveن
   .ايطعس يٝأخر ايؿٝػ١ ايتاي١ٝاـُطٝٓات ع٢ً َطت٣ٛ 

)( 111
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tt

e

t

e
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في ٖرا ايُٓٛذز ايتٛقعات ٚا٭ضعاز تتكازب إلى ايعًُٝات ايعػٛا١ٝ٥ ايجابت١ ٚتطتكس ٚؾكـاً  

1)1(11يًػسط )  ).  
نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝكٝـ١ َهـاؾ٧ يًتٛشٜـع المتـأخس َـع ٖبـٛط ا٭ٚشإ المؿطـس٠ بمعـدٍ          

 (1    إقاؾ١ إلى إٕ ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ ا٭خس٣ المطتدد١َ يؿٝاغ١ ايُٓٛذز المتـأخس تطـُض )
 .باضتدداّ ايعٓاؾس ا٫ضتكسا١ٝ٥

 (  Geometric Lag Model)     الهٓدضي ايتأخس نموذد. 0

َـع  ٜؿترض ايتأخس الهٓدضٞ أٚشإ لمتػيرات تٛقٝش١ٝ َتدًؿ١ جمٝعٗا اهابٝـ١ ٚتـٓدؿض   
 : (1)ٚايؿٝػ١ ايعا١َ يًُٓٛذز ٖٞ .ايٛقت انؿاقاً ٖٓدضٝاً
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َ٪غسات ايعٝٓـ١ تكـترٕ َـع ايُٓـٛذز ايـرٟ ؾٝـ٘ )       
2

1
W    ٚأٚشإ نمـٛذز ايتدًــ )

َٚـٔ   .الهٓدضٞ تؿبض ؾؿس ٜٚهٕٛ َتٓاقؿاً يرا ٜؿبض اثس المـتػيرات ايتٛقـٝش١ٝ ٫ أُٖٝـ١ لهـا    
المؿٝد ٚؾـ ٖٝهٌ ايتأخس يًتٛشٜع المتأخس في ؾٝػ١ ايتأخس المتٛضط ٚفي ؾٝاغ١ تطتذٝب يٮدٌ 

(   mايطٌٜٛ عٔ المتػير المعتُد إلى تػيرات اؿدٚد في ٚاسد٠ َٔ المـتػيرات ايتٛقـٝش١ٝ عٝـح )   
ــس   ــتذاب١ الم٪غ ــٞ اض ٖ   ــأخس ــٛع أٚشإ ايت ــٞ فُ ــٌ ٖٚ ــٌ ايطٜٛ ) في ا٭د 2W  ٚأ )

 ( W1/  ( َع َكٝاع )m  ( ايتػير في  )y (2)( ٜكترٕ َع : 

                                                           
(

1
)   Ibid , p 230 .   

(
2
) Robert , S., Pindyck , and Daniel , L., Rubinfeld , Econometric Model and Economic 

Forecasts ……….Op. Cit .231.     

wws)*( إٕ فُٛع ايط٬ضٌ غير قدد٠ نــ )   kw( يًبرٖٓـ١ يـتهٔ   1/1
S

s 


0

 ،wٜكـاف بٛاضـط١     
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ايتـأخس المتٛضـط  ٜـبرش نُعـدٍ      ،)*(( تبكٞ ا٭ثس نـٌ ايٛقـت  شٜاد٠ ٚسد٠ في ) -أ
 بعباز٠ أخس٣  ،أٚشإ ايتأخس يريو ايٛقت

Mean Log = 
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في نمٛذز ايتأخس الهٓدضٞ ٜهٕٛ ايتأخس المتٛضط ٖٛ )  WW 1/ )) ** (  
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( تطاٟٚ wؾإذا ناْت )
2

   .ٜهٕٛ ايتأخس المتٛضط َطاٟٚ يًٛاسد 1

في بعض ا٭سٝإ َٔ المؿٝد سطاب َتٛضط ايتـأخس عًـ٢ أضـاع ايكُٝـ١ في ايؿـتر٠       -ب
 (t  ( تهٕٛ َطا١ٜٚ إلى )2/1)   

)1/(

)1/()1(

2

1

w

wwT









= 

 

w
T

log

2

1
log

  

 ( Koyck Model)  نويو نموذد. 7

ٜطتٓد ايُٓٛذز ع٢ً ؾسق١ٝ َؿادٖـا إٔ أٚشإ ) َعـا٬َت ايتـأخس ( المـتػيرات المتـأخس٠      
( تمـازع   Recent Valuesٚإ ايكـِٝ ا٭قـسب )    ،تٓدؿض تدزهٝاً ع٢ً غهٌ َتٛايٝـ١ ٖٓدضـ١ٝ  

                                                           

wkwذيو ٜعني 
S

s 


1

مؿٌ ع٢ً )   wk  1)1(أٚ     1/1 wk   . 

( ** )   
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 T الفترة في الاستجابة            

  الطويل الأجل في الاستجابة        
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ٜػتل ٖرا ايُٓـٛذز ذٚ المـتػيرات ايداخًٝـ١     .(1)تأثيراً انبر َٔ المتػيرات ا٭بعد ٚبػهٌ َتٓاقـ
َٔ ايُٓٛذز ا٭ؾًٞ ايرٟ وتٟٛ ع٢ً َتػير خازدٞ َتدًـ شَٓٝاً ؾكط ٚؾل ايؿٝػ١ ايسٜاقـ١ٝ  

   .ايتاي١ٝ
 

ttttt bbba   ..................221100
 

 

  Nerlove Partial Adjustment Modelيٓيريوف الجصئي ايتعديٌ نموذد -4

ايـتػير في خـصٜٔ    ،(  Stock Adjustment Modelأٚ ٜطـ٢ُ بُٓـٛذز تعـدٌٜ اــصٜٔ )     
زأع الماٍ ) ا٫ضتجُاز ايؿافي ( إلى المطت٣ٛ المتٛقـع  جـٌ في سكٝكتـ٘ ايـتػير المتشكـل في خـصٜٔ       

( سايٝاً َٚطتٛاٙ اؿكٝكٞ ايطابل ٖٚرا ايتػير  جـٌ سؿـ١ًٝ ايتكـدّ    yزاع الماٍ المسغٛب ؾٝ٘ )
ٚايكسازات اٱداز١ٜ ٚالماي١ٝ ايتي تكدّ عًٝٗـا المٓػـأ٠ أٚ ايدٚيـ١ في فـاٍ ا٫ضـتجُاز.      ايتهٓٛيٛدٞ 

    .(2)ٜٚأخر ايؿٝػ١ ايسٜاق١ٝ ايتاي١ٝ
ttt Xy  *  

) ايتهيفية ايتوقعات ونموذد ايصَٓية ايطلاضٌ -د
3) 

 The Time Series and Adaptive Expectation Model  

ٜٚؿـترض إ   ،ايص١َٝٓ ا٫َتداد ايطبٝعٞ يُٓٛذز ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١   جٌ َٓٗر ايط٬ضٌ 
ــٛذز )     ــاع نم ــ٢ أض ــايٞ عً ــهٌ َج ــهٌ بػ ــات تػ  ARIMA ( )Auto Regressiveايتٛقع

Integrated Moving Average )،       ( ٚطسٜكـ١ اٱبطـا٤ نـجير٠ اؿـدٚد المٛشعـ١Polynomial   )
ْؿترض إٔ َساسٌ تٛيٝد 

ty ٛته ( قاب١ً يًعهظ بػهٌ تكسٜبي يُٓٛذز ٕARIMA  ) 
                                                           

((
اضتدداّ ايتباط٪ات ايص١َٝٓ يتكدٜس اثس اٱْؿام ا٫ضتجُازٟ ايؿعًٞ في تهٜٛٔ زأع المـاٍ ايجابـت   د.ناٌَ ع٬ٟٚ ناظِ ،   1

َكدَـ١   ،غير َٓػٛز٠ ،أطسٚس١ دنتٛزاٙ ،1988 -1968دزاض١ قٝاض١ٝ يًُد٠ َٔ  ،في ايكطاعين ايصزاعٞ ٚايؿٓاعٞ في ايعسام
 .  31ف  ،1992 ،داَع١ بػداد ،الى فًظ ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿاد

 (  اْعس في ذيو : 2)

Kenneth , F. Wallis -     تسجم١ ايدنتٛز عادٍ عبد ايػـني قبٛبـ١ ،،    ٞ َدٜسٜـ١ داز ايهتـب    ،َكدَـ١ في ا٫قتؿـاد ايكٝاضـ
 .  63ف  ،1982 ،داَع١ المٛؾٌ ،يًطباع١ ٚايٓػس

 - Robert , S., Pindyck , and Daniel , L., Rubinfeld , Econometric Model and Economic 

Forecasts ……...….Op. Cit. 234.  

(
3
) Hashem Pesaran , Edited by David Greenaway , and Ian Stewart,  A guide To  Modern 

Economics , ISBN , New York , , 1996 , pp 20-21 .    
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تٛقعات
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i

i

i LwLw  ٕأٚشا ٚ
iw  قــدد٠ في اػــاٙ اؿــدٚد المكــدز٠ في نمــٛذز 

ARIMA  (1)َعادي١.   

سٝـح  هـٔ    ،َٓٗر ايط٬ضٌ ايص١َٝٓ ي٘ ع٬ق١ بايطسٜك١ ا٫ضـتكسا١ٝ٥ يتهـٜٛٔ ايتٛقعـات   
 (، َج٬ً 1( في َعادي١ ) ARIMAتكدٜس المتػيرات َباغس٠ً عٔ طسٜل ايترنٝب ا٭ٍٚ يُٓٛذز )

0;)( *

111    ttt

e

t yyyy  

سٝح 

ty  تمجٌ المطت٣ٛ ايطبٝعٞ يـ
ty،  ٔٚا٭خير ٜهٕٛ بمٛاؾؿات كتًؿ١ ع

ty  
eفي ظٌ نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ 

ttt ywywy  wَع  *)1( 1،  عٓدَا
ــع  1ْكـــــ

* )1(  ttt wyywy     ــد٠ ــات المستـــــ ــٛذز ايتٛقعـــــ ــٞ نمـــــ تعطـــــ
)( 211   ttt

e

t yywyy  
 

 ( باضتدداّ نماذز تعًِ اـطأ    Meiselmanَٔ قبٌ )  1962اضُتددّ ٖرا ايُٓٛذز عاّ 
)3........(....................)( 11

e

ttts

e

stt

e

stt yyyy     

 
eسٝح )

stt y 
( ٖٞ تٛقعات يـ  

sty 
-tٚنماذز تعًِ اـطأ في ايؿـتر٠   tالمػه١ً في ايؿتر٠  

   .( sؽتًـ ٖرٙ ايؿٝػ١ َٔ نماذز تػهٌٝ ايتٛقعات بالمعاٌَ )  ،1
ايع٬ق١ بين نماذز تعًِ اـطأ ٚايتشدٜد ا٫ضتكسا٥ٞ ( 1)(Mincerعسض ) 1969ٚفي عاّ  

َػيراً إلى إٕ المعاٌَ )  ،ايعاّ
s  ٕٜسبط أٚشا )

iw   1عًُـاً إ )  ،َٔ خ٬ٍ ع٬قـ١ ا٫زتـداد

s) 

                                                           
(

1
)  Ibid , p 22 .  
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أ٫ٍٚ تسنٝصٖـا   :نُا أٚقض اْ٘ بايسغِ َٔ إٔ نماذز تعًِ اـطأ تعاْٞ َٔ عٝبين ز٥ٝطـين 
ع٢ً ايبٝاْات ايتازى١ٝ يًُتػير )

ty ٕٚايجاْٞ اؾتراقٗا ا٭ٚشا )
iw   أ٫ أْٗـا تبكـ٢    ،تهـٕٛ ثابتـ١

   .َٔ ايُٓاذز الم١ُٗ يتػهٌٝ ايتٛقعات

  Adaptive Least Squares(   ALS)  ايتهيفية ايصغسى المسبعات نموذد -د

1971 (Kalman )ؾاؽ 
ا٭ؾـًٞ يًطًـب    Gagan)تعد٬ٜت بطـٝط١  عًـ٢ نمـٛذز )    (1)

     :ع٢ً ايٓكٛد باضتدداّ نمٛذز إسؿا٥ٞ قدد يٝذعٌ َٔ ايُٓٛذز أنجس دق١ ٚع٢ً ايػهٌ ا٭تٞ
)1.(....................),(~........ 222

111    ttttt mNyyy  

 ٖرا اٱطاز ايعاّ ٜأخر نمٛذز ا٫مداز اـطٞ  
 

),0(~;

),0(~,

11

2

tkttt

ttttt

Q

Xy

 





 
……………..(2) 

   :سٝح إٕ
t: ( َتذ٘ ؾـ ٖٛk1َٞتػير تٛقٝشٞ خازد ٖٛٚ ).   
t: ( 1ٖٛ َتذ٘ عُٛدk ) ( ٖٚٞ َعا٬َت ايتؿاٚت ايصَني ) َع١ًُ ايتكاطع.   
t:  ( ــٛد ــ٘ عُ ــٛ َتذ ٖ1k    ٔــ ــتك١ً ع ــٕٛ َط ــا٤ ٚته ــاٍ ا٭خط ــتر٠ اْتك ــٞ ؾ ٖٚ )

ا٭خطا٤) 
t). 

tQ: ( َؿؿٛؾ١ ايتبأٜ ٫ْتكاٍ ا٭خطا٤ ٖٞ
t ).   

 
) المتػير (1)(  Local Level Model)(  )(  LLMفي نمٛذز ) 

ty
( ٖـٛ ايطـير ايعػـٛا٥ٞ     

                                                           
(

1
)  J. Huston  McCulloch , The Kalman Foundation of Adaptive Least Squares , with 

Application to U. S. inflation , .  Journal of Political Economy , 88, 1971 .pp 13 -20   .  

(  ايؿٝػ١ ا٭ؾ١ًٝ لهرا ايُٓٛذز )
ttt y    تٛشٜع

t  ٜٞعط
ty  

),(~ 2 ttt mNy  



       -  65       - 

يـ)
t شا٥داً ا٭خطا٤ المطتك١ً ). 

),0(~; 2

 tttty   

),0(~, 2

1  tttt    

( تٛشٜع )  t =2إذا ناْت ) 
1t  ( ٜٞعط )

1ty  ًَتكُٓا )
ty 

),(~

)..........,(

2

1111

11
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 نريو  

( في ضًط١ً شَٓٝـ١ هـسٟ تكـدٜسٖا طبكـاً يًُعاديـ١      1(  في َعادي١ ) ٚبد٫ً َٔ تكدٜس) 
 آ٫ت١ٝ 

 
)3..(..................../14/1

2
1 tIim  

سٝح 
( ):   سذِ ايع١ٓٝ ايؿعاي١ 

(  1971( ٖرا ايُٓٛذز باضتدداّ بٝاْات عٔ ايتكدِ في أَسٜها عـاّ )   (Kalmanطبل 
(  تطـاٟٚ ايكُٝـ١ اؿكٝكٝـ١ ؾـإٔ     ٚاضتٓتر  اْ٘ إذا نإ ايُٓٛذز قدد بػهٌ دٝد ٚإ قُٝـ١ ) 

ايبٛاقٞ يـ 
t  0,(هب(~ 2

 Nt
مما هعٌ ايؿازم قـ٦ٌٝ يًتكـدٜسات ايٓٗا٥ٝـ١ لمعـا٬َت      ،

خ٬ؾاً يريو  ،( َعسٚؾ١ٚتهٕٛ المتػيرات ؽكع يًٓعاّ إذا ناْت ) ،ا٫مداز في المد٣ ايطٌٜٛ
إ٫ اْـ٘ في اغًـب ا٭سٝـإ     ،قد ٜهٕٛ ايتكدٜس َتشٝص ٚقد ىتؿٞ ٖرا ايتشٝص في ايبٝاْـات ايهـبير٠  

بٛاقٞ ٚبايتايٞ َسبع ا٭خطا٤ ٚ/أٚ ا٫ْتكاٍ ٖٞ ع٬ق١ تبادي١ٝ اهاب١ٝ بػهٌ َتطًطٌ تكدٜسات اي
   .مما ٜٛيد تكدٜسات َتشٝص٠

   ايتهيفية ايتوقعات يُٓاذد الموجوة الاْتكادات.5

بٓا٤اً ع٢ً َـا تكـدّ إ نمـاذز ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١ َـا ٖـٞ أ٫ ايتٛقعـات ايـتي تتعًُٗـا           
                                                           

22

 

 tt ym
 

(
1(-) Ibid , P 21.  

(  )1)1( 1

1

1  



 ttt TT        ٞ0ٚايػهٌ ا٭ٚيT   . 
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ٚتـبين   ،ايتذازب ايتازى١ٝ ايطابك١ ٖٚٞ ابطط ايُٓاذز ٚأنجسٖا غـٝٛعاً ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ في 
إٕ ايتٛقعات  هٔ إ تؿشض ْطبٝاً بك٤ٛ ا٭خطا٤ ايتي ضـتعٗس. ٚزغـِ إٔ تطبٝـل ٖـرا ايٓـٛع      
ٜطُض بُٓرد١ ايتٛقعات غير الم٬سع١ َـٔ خـ٬ٍ المػـاٖدات الماقـ١ٝ يًُـتػير المعـني ٚبـدٕٚ        

إ٫ إٕ  ،ايتي بٛاضطتٗا ٜتِ ؼدٜد المطت٣ٛ ا٭ٚيـٞ يًتٛقعـات   اؿاد١ إلى تٛؾٝـ ٚغسح ايطسٜك١
ا٫عتُاد ع٢ً ايكِٝ الماق١ٝ يًُتػير ٚايتي تػهٌ ايتٛقعات بعًٗا َٔ ادـٌ ايتـٛاشٕ ٖـٛ تـٛاشٕ     

 .دص٥ٞ ٫ٚ ٜٓطذِ تماَاً َع تكايٝد ا٫قتؿاد ايهًٞ ٚايرٟ ٜهٕٛ ؾٝ٘ يًتٛاشٕ ايعاّ أُٖٝـ١ نـبير٠  
 يُٓاذز َٔ جم١ً َٔ المػانٌ يهْٛٗا ع٢ً ٖرا ا٭ضاع عاْت ٖرٙ ا

ٚايـتي قـادت بـدٚزٖا إلى إثـاز٠ ايػـهٛى بعـد تطـٛز         ،تعاْٞ َٔ َػه١ً ايتػدٝـ - أ
أضايٝب ايكٝاع ا٫قتؿادٟ ٚخاؾـ١ في نمـاذز تٛقعـات ا٭ضـعاز المطـتكب١ًٝ ٚنمـاذز       
ا٫ضتجُاز سٝح ايطًـب ا٫ضـتجُازٟ ٜهـٕٛ َتـأثساً َٚتؿـاع٬ً َـع تٛقعـات زدـاٍ         

عؿا٤ات ايكسٜب١ٝ َٚعد٫ت ايكسا٥ب ٚنًــ عٛاَـٌ اٱْتـاز ؾٗـٞ     ا٭عُاٍ َٔ اٱ
 . (1)تؿترض إ ايتٛقعات تمجٌ داي١ يبعض ايكِٝ المتباط١٦ يًُتػير ْؿط٘

تٌُٗ َا  هٔ إٓ تكّٛ ب٘ اؿه١َٛ بتبني ضٝاضات َع١ٓٝ أٚ تتدر أؾعا٫ ضٝاضـ١ تـ٪ثس    - ب
   .ستُاً ع٢ً ايكِٝ المعتُد٠ في تكدٜس ايُٓٛذز

عًـ٢   ،اقع١ٝ ٚعك١ْٝ٬ ا٭ؾساد يهٕٛ تٛقعاتِٗ تٓشسف عٔ ايكِٝ ايؿعًٝـ١ ٫ تعبر عٔ ٚ - ت
ضبٌٝ المجاٍ تٛقعات ايتكدِ يًط١ٓ اؿاي١ٝ تعتُـد عًـ٢ ا٭عـٛاّ ايطـابك١ ؾـإذا نـإ       
ا٫قتؿاد ٜعاْٞ َٔ اضتُساز َعد٫ت ايتكدِ ) زبما بطـبب ايطٝاضـات اؿهَٛٝـ١ (    

ٚضسعإ َـا تـبين إ ٖـرٙ     .هٌ َكازبهعًٗا ئ ؼكل ايتٛاشٕ إ٫ أْٗا تتذ٘ مٛٙ بػ
   .ايُٓاذز ت٪دٟ إلى تهٗٓات ٫ ٜعٍٛ عًٝٗا

 Rational Expectations  Models العكلاٌية التوقعات نماذج -:ثالجاً
أسدثت نماذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ثٛز٠ في ايؿهس ا٫قتؿادٟ َػاب١ٗ في أُٖٝتٗا ٭سـداخ  

تعٌُ بؿسقٝات ؼدد ايطًٛى ا٫َجٌ ٖٚٞ أؾكٌ ايطسم المتاسـ١   ،ايجٛز٠ ايهٝٓص١ٜ ع٢ً ا٫قتؿاد
 1972( عـاّ  Grossmanٚ) 1971( عاّ Prescohٚ ) (Lucas) ٚقد ٚقض  .يُٓرد١ ايتٛقعات

                                                           
(

1
) Robert Lucas .  Rational Expectations . Econometric policy 

Evaluation . ………..….Op.Cit  , p 166 . 
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 Subjectiveإ ضًٛى ا٭ؾساد في ٖرا ايُٓٛذز ٜعتُد ع٢ً ا٫ستُـا٫ت ايػدؿـ١ٝ اٚايراتٝـ١ )   

Probability )(1) عًَٛات المتاسـ١ ٖٚـٞ ذات أُٖٝـ١ قٛزٜـ١ في نمـاذز      ايتي تٛقع اضتٓادا إلى الم
َج٬ً المٓػتت تأخـر قسازاتٗـا    ،ا٫قتؿاد ايهًٞ نْٛٗا تٛقض نٝـ ٜتٛقع اـبرا٤ اٱسداخ المكب١ً

بػإٔ َطت٣ٛ ا٭دٛز في ايط١ٓ ايكاد١َ َتأثس٠ بمطت٣ٛ ايتكدِ المتٛقع ٚقُٝـ١ ا٭ضـِٗ المعتُـد٠    
ٕ   ع٢ً اٱٜسادات المتٛقع١ في المطتكبٌ ) ٖـرا ايُٓـٛذز     .ايدخٌ المتٛقع في المطتكبٌ ( َـٔ المدـصٚ

نُا تؿترض إٕ ا٭ؾـساد   ،ٜؿترض إٕ ايٓتا٥ر المتٛقع١ ٫ ؽتًـ َٓٗذٝتٗا عٔ تٛاشٕ ايطًٛى ايعاّ
٫ ٜكعٕٛ تٛقعات خاط١٦ ٫ٚ تٓشسف تٛقعاتِٗ عٔ بعـد ايٓعـس ايتـاّ إ٫ يٮخطـا٤ ايعػـٛا١ٝ٥      

 (Random Error أخطا٤ غير َت ٖٞ )ٛقع١ تٓتر َٔ اؾٌٗ بالمعًَٛات.   
 .( ٖٛ ضعس ايتٛاشٕ في ضٛم بطٝط ٜتشدد َـٔ خـ٬ٍ ايعـسض ٚايطًـب    بأؾترض إٕ )

نمٛذز ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ ٜطـاٟٚ ايكُٝـ١ ايـتي ٜتٓبـأ بٗـا ايُٓـٛذز باٱقـاؾ١ إلى سـد اـطـأ            
e) :إذٕ .ايعػٛا٥ٞ ( ٖٛ ايطعس المتٛقع ايرٟ ٜٓشسف عـٔ ايطـعس    *سٝح إ ) .( *

( ٖٞ سد اـطـأ   eٚ)  .َعًَٛات غير َتٛقع بٗاShock ) ايؿعًٞ ؾكط إذا ناْت ٖٓاى ؾد١َ ) 
ٖٚرا ٫ ٜعني عدّ ٚدٛد أخطـا٤   .( *ايعػٛا٥ٞ ٜٚؿترض إ تطاٟٚ ؾؿس ٖٚٞ َطتك١ً عٔ )

  .(*إ٫ أْٗا يٝطت َتطًط١ً ٚفي ساي١ ٚدٛدٖا ٜؿبض )

      ايُٓوذد خصائص. 0

 

 ايتٛقعات تكترب َٔ ايٓٛاتر ايؿع١ًٝ  :( Unbiasedعدّ ايتشٝص )  -أ
ttt F   1  

 -:سٝح إٕ
t     ، ) تػير إلى ايٓٛاتر ايؿع١ًٝ يًُتػير ) ٚيـٝهٔ ايطـعس َـج٬ً

tF   ضًطـ١ً
 تٓب٪١ٜ 

(1,0 1     غسط قسٚزٟ ٚيٝظ نافي ) 

0





 ttttt EF
 

                                                           
(1)

 Mohammed Abd-Allah Hassan, Khreisat , Money Supply And Estimation of Reaction 

Function under Rational And Irrational Expectations Hypothesis , Master Thesies of Arts to 

Faculty of Economics and Business Administration , at Yarmouk University . 1992, p 24 .     
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 ) ٖٛ ايػسط ايهافي (            
غسط قـسٚزٟ  زغِ أْٗا يٝطت خاؾ١ٝ ٖا١َ إ٫ أْٗا  -:( Efficiencyايهؿا٠٤  )  -أ

يهٞ ٜكُٔ اضتدداّ المعًَٛات اٱقاؾ١ٝ ٚالمتاس١ ايتي لهـا ع٬قـ١ بالمٛقـٛع يٝؿـبض ايُٓـٛذز      
ٚايديٌٝ ع٢ً نؿا٠٤ ٖرٙ ايُٓاذز ٖـٛ إ ا٭خطـا٤ في ايتٓبـ٪ات ٫ تـستبط بـأٟ عٓؿـس في        ،نؿ٪اً

 المعًَٛات المتاس١  

0

)(

10

1110











 ttttt FF
 

أعـاد٠ ايٓعـس في ايتٛقعـات في ظـٌ المعًَٛـات       هـٔ   -:( Consistencyا٫تطام )  -ز
يتهٕٛ ايتٓب٪ات ْادش١ َع اؾـتراض اضـتدداّ ناؾـ١ المعًَٛـات المتاسـ١ عٓـد تػـهٌٝ         ،اؾدٜد٠

   .ايتٛقعات بايػهٌ ا٭ٚيٞ

1,0 10

110











 ttt EF
 

 
ٚإذا لم تعٗس ٖرٙ اـؿا٥ـ ع٢ً ايُٓٛذز ؾإٔ ٖرا ٜعني إ المعًَٛات المتاس١ لم تطـتددّ  

   .بهؿا٠٤ ٚبايػهٌ ا٫َجٌ ٚإ ا٭خطا٤ في ايتٓب٪ ازتبطت َع ايكِٝ المتٛقع١
ٜػترط لاح نماذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ إٔ ٜؿِٗ ايٛن٤٬ ايطابع المعكد ايرٟ ٜعٝػـٕٛ ؾٝـ٘   

َٚٔ  .ٚوطبٕٛ باضتُساز اٯثاز المترتب١ َٔ َؿاد٦ات المطتكبٌ َٔ ادٌ اؿاقس ٚزؾا١ٖٝ المطتكبٌ
رنس إ ايباسجين ا٫ناد ين في ٖرا المجاٍ قد ٚؾًٛا إلى زأٟ ٖٛ إ ْتعًِ َٔ عًـِ  المؿازقات إ ْ

قد ٫ ٜهٕٛ ٖـٛ ا٭ضـًٛب ايؿـشٝض في ؾـٓع      ،ايٓؿظ ٚعًّٛ ايدَاؽ في بٓا٤ ايُٓٛذز ايعك٬ْٞ
ايكساز ايؿسدٟ ٚيهٔ عًٝٓا إ ْتعًِ َٔ ٖرٙ  ايعًـّٛ اــبر٠ ايهـبير٠ في سـٌ المػـانٌ لمـٔ هـد        

   .1))َٚعاؾ١ المعًَٛات المعكد٠ ايتي قد تٛادِٗٗ ؾعٛب١ في جمع
ٚقد اضتددَت ٖرٙ ايُٓـاذز في ايعدٜـد َـٔ المجـا٫ت ٚخاؾـ١ المتعًكـ١ بعًُٝـ١ تكٝـِٝ         

(  US /FRB ايطٝاضات ؾك٬ً عٔ اضتدداَٗا بؿٛز٠ َٓتع١ُ في المؿـازف المسنصٜـ١ َتكـ١ُٓ )   

                                                           
((

ٚيًبـاسجين ٚالمٗـتُين شٜـاز٠ المٛقـع      ،( عـٔ نمـاذز ايـتعًِ في ا٫قتؿـاد     St . Louisٖـرٙ المٓاقػـات تمـت في َـ٪تمس )       1
         w . ty papal . com /t/ track beak / 42367 / 5513017Http ;/ ww  .ا٫يهترْٚٞ :      



       -  69       - 

    ٞ ٚفي ايُٓـاذز اـاؾـ١ المطـتدد١َ يتكٝـِٝ      ،ايُٓٛذز المطـتددّ في المجًـظ ا٫ستٝـاطٞ ايؿـدزاي
المؿسف ا٫ستٝاطٞ في  ،بٓو نٓدا ،ٚايُٓاذز المطتدد١َ في بٓو إْهًترا ،ضٝاضات ايبٓو المسنصٟ
    .(1)ْٝٛشًٜٓدا ٚغيرٖا ايهجير

ٚبٓا٤اً ع٢ً َا تكدّ  هٔ تٛقٝض اؾاْب ايؿني يُٓاذز ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ في ايُٓـٛذز    
 ( 2) اـطٞ ا٭تٞ

ttttt uzxyy   111 321  

 :سٝح إٕ
ty       تمجٌ َـتػير داخًـٞ ٜـساد َعسؾـ١ قُٝتـ٘ المطـتكب١ًٝ،  (

11 ,  tt zx   ٕتمـج٬ )
المػاٖدات الماق١ٝ يًُتػيرٜٔ 

tt zx عٝح إٕ  ,
ty ( َٔ ٌداي١ بهzx ,). ٚ

tu    تؿـبض َعسٚؾـ١
ايك١ُٝ المتٛقع١ يـ  .( tفي ْٗا١ٜ ايؿتر٠ ) 

ty   يــ   )*(مؿٌ عًٝٗا َٔ إهاد ايتٛقعـات ايسٜاقـ١ٝ
ty 

111٭ْ٘ )  ,,  ttt zxy  ( قُٝتٗا المتأخس٠ تهٕٛ َعسٚؾ١ في ْٗا١ٜ ايؿتر٠ )t-1 ).   
)(321)( 11111 uEzxyyE tttttt    

ٚأؾكٌ  ،المتػيرات ايعػٛا١ٝ٥ ٜؿترض إ تهٕٛ َٛشع١ بمتٛضط سطابٞ ؾؿس ٚتبأٜ ثابت
تكدٜس  هٔ إ ٜهٕٛ َػهٌ َٔ ايك١ُٝ المتٛقع١ يــ ) 

tu      ٖٚـٛ اضـتدداّ قُٝـ١ ايٛضـط ؾـؿس )، 
 ٚنا٫تٞ   yٖٚرا ٜترى يٓا ؾٝػ١ ايك١ُٝ المتٛقع١ يـ 

1111 321)(   ttttt zxyyE   

ٖــٛ ايتٛقــع ايسٜاقــٞ المعــصش  tفي ايؿــتر٠  yٖٚهــرا ؾــإٔ ايتٛقعــات ايعك٬ْٝــ١ يًُــتػير 
بالمعًَٛات المتاس١ ٚايتي هب إ تطتددّ بهؿا٠٤ يتشدٜد ايع١ًُٝ ايتي تٛيد المـتػير ثـِ تطـتددّ    

٫ ؽتًـ عٔ َج٬ٝتٗـا  يٛقع ايك١ُٝ المتٛقع١ يريو المتػير ايرٟ ٜطؿس عٔ تٓب٪ات المطتكبٌ ٚايتي 
يٓٛاتر قت١ًُ اؿدٚخ إ٫ عٔ طسٜل ا٭خطا٤ ايتي ٖٞ عـد ذاتٗـا َـٔ المـتػيرات المطـتدد١َ في      

 .تٛيٝد ايتٓب٪ات
إ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٜسبط بين عًُٝـ١ بٓـا٤ ايتٛقعـات َـع ضـًٛى المـتػيرات في       

ٗا قابًـ١ يًتٓبـ٪ ٚفي قـ٤ٛ ذيـو     المطتكبٌ ٚودد اػاٙ تطٛز تًـو المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ ٚهعً ـ   

                                                           
(

1
) Robert Lucas .  Rational Expectations . Econometric policy 

Evaluation . ……….….Op.Cit , p169 . 

(
2 ) Robert Lucas .  Rational Expectations . Econometric policy 

Evaluation . ………..….Op.Cit  p 171 .  
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تطتددّ ايتٛقعات نُتػير داخًٞ في ايُٓٛذز ٚضتهٕٛ ايتٓب٪ات ايرات١ٝ سـٍٛ تكٝـِٝ المـتػيرات    
   .ا٫قتؿاد١ٜ غير َٓشسؾ١ عُا ٜعٗسٙ ايُٓٛذز مما هعًٗا ذات ؾؿ١ ؼ١ًًٝٝ دٜٓاَٝه١ٝ

  (1)ْؿترض إٕ ،ٚٱهاد ايتٛقع ايعك٬ْٞ
)1........(..........110 tttt uEaa    

 
ٱهاد ق١ُٝ المتػير )

tباؾتراض  ،( المطتكب١ًٝ ٫بد َٔ َعسؾ١ ايعٛاٌَ الادد٠
tu   ثابـت، 

  هٔ إعاد٠ نتاب١ المعادي١ بايػهٌ ايتايٞ  
)2.(..............................10 tt u   

 

( ؾشٝش١  هٔ نتاب١ ) 2إذا ؾسقٓا إٔ َعادي١ ) 
1ttE ) 

01

111 )(



 

tt

tttt

uE

uEE  
سٝح إٔ        

 ( تؿبض بايػهٌ ايتايٞ 1إذٕ المعادي١ )
)3.........(..........01010 tt uaau    

في ٖــرٙ المعاديــ١ 
0  هــب إٔ ٜطــاٟٚ إلى

010 aa ، ٚ
tu1  ٟٚهــب إ ٜطــا

tu. 
عٝح لد إ قِٝ 

0  ٚ
1  ٖٞ

10 1/ aa   ٚ1   ٞع٢ً ايتٛاي 
 (  ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ  Ytٚٱهاد سٌ )

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

0

tt u
a

a



  

ٚإذا َا أقـٝؿت َـتػيرات    ،ٖرا اؿٌ ٫ ٜٓطٟٛ ع٢ً أٟ تٛقع يكِٝ المطتكبٌ في سد ذات٘
 ( تؿبض بايػهٌ ايتايٞ 1ذات١ٝ ) داخ١ًٝ ( َتدًؿ١ إلى َعادي١ )

 
)5........(..........12110 ttttt uaEaa    

                                                           
 )*( ٜكؿد بٗا ايتٛقعات المػسٚط١  ع٢ً ناؾ١ المعًَٛات المتاس١ يؿٓاع ايكساز بايٓطب١ يًُتػيرات ذات ايع٬ق١ .  

(
1
) Sanford , Grossman , An Introduction to the Theory of Rational Expectation Under 

Asymmetric Information , Review of Economic Studies , 48 , 1987 , pp 73-81  . 
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 ٚبأدسا٤ ايتعد٬ٜت ع٢ً المعادي١ تؿبض   Ytي٘ قدد أخس َٔ  Yt-1في ٖرٙ المعادي١ 
 

)7......(....................)(

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

2110101

101

2110

tttt

ttt

ttt

uE

E

u



















  ثِ

  
 ( ٜٓتر  5( َٔ )  7( ٚ)  6بطسح َعادي١ ) 

 
  )8........(..........)( 12211010102110 ttttttt uauaau     

ٖرا ٜعني قُٓاً غسٚط 
s   ٞع٢ً ايٓشٛ ايتاي 
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 اؿًٍٛ تهٕٛ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ
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مما تكدّ ٜتكض إ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ واٍٚ إ ٜعسض ؾٛز٠ َبطط١ عـٔ ايٛاقـع   
ؼًٌٝ ايع٬ق١ بين المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ َٔ د١ٗ ٚؼدٜد ضـًٛنٗا في المطـتكبٌ   ا٫قتؿادٟ بٗدف 

َٔ د١ٗ أخس٣ ٖٚٛ بريو ٜبتعد عٔ ا٫زتباطات بين ايط٬ضٌ ايص١َٝٓ ايتي ناْـت َعتُـد٠ َـٔ    
قبٌ ايُٓاذز ايتكًٝد١ٜ ٜٚعتُد ع٢ً ايُٓاذز اؿدٜج١ في ايتكدٜس خاؾ١ في ظٌ اؾٗـد المهجــ َـٔ    

ٜٛس نماذز ددٜد٠ في طسم ايكٝاع ا٫قتؿادٟ نايع٬ق١ بين ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ قبٌ المدتؿين يتط
ٚأسد أِٖ ا٭َج١ً ع٢ً َجـٌ ٖـرٙ ايُٓـاذز ٖـٛ نمـٛذز       .ٚنماذز المعاد٫ت اٯ١ْٝ ٚنماذز ا٫َج١ًٝ

   .ا٫مداز ايراتٞ يًُتذ٘ ٚنُا ضٓعسق٘ في ايؿكس٠ ايكاد١َ

 أو
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 Vector Auto Regressive(   VAR)  ايراتي الانحداز َتحى نموذد -7

 :المؿّٗٛ ٚايؿٝػ١ ايسٜاق١ٝ -أ
ٖٛ نمٛذز اقتؿادٟ قٝاضٞ ٜطتددّ يًتػًب عًـ٢ ا٫زتباطـات المتعـدد٠ بـين ايط٬ضـٌ      

( ٜٚطـتددّ بؿـٛز٠ عاَـ١ في أْعُـ١ ايتٓبـ٪       Christopher Simsطـٛزٙ ا٫قتؿـادٟ )    ،ايص١َٝٓ
عطٝـات اؿسنٝـ١ يًتٛشٜـع ايعػـٛا٥ٞ في     يًط٬ضٌ ايص١َٝٓ ذات ايع٬قات المتباديـ١ ٚفي ؼًٝـٌ الم  

 :(1)ٜٚأتٞ َٔ ث٬ث١ إغهاٍ ٖٞ .َتػيرات ايٓعاّ
نٌ المتػيرات في ايُٓٛذز تعبر عٔ دايـ١ خطٝـ١    :(Reduced Formايػهٌ المدتصٍ )  -

 .َٔ قِٝ الماقٞ اـاؾ١ بٗا ٚقِٝ الماقٞ ؾُٝع المتػيرات ا٭خس٣ في ايُٓٛذز
ا٭خطا٤ في نٌ امداز تهٕٛ غير َستبط١ َع ا٭خطا٤  :VAR ( )(Recursiveتهساز)  -

 .في المعاد٫ت ايطابك١

يتكـدٜس   VAR: تطتددّ ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ نماذز VAR  ( ) ( Structuralٖٝه١ًٝ  ) -
ايع٬قات ا٫قتؿـاد١ٜ نبـدٌٜ  يتشدٜـد ايكٝـٛد ايـتي ٫  هـٔ تؿـدٜكٗا في ايُٓـاذز         

   .الهٝه١ًٝ

( َٔ المتػيرات ) تطـ٢ُ المـتػيرات ايراتٝـ١ ( عًـ٢ َـد٣ ؾـتر٠        nٜؿـ ٖرا ايُٓٛذز ) 
( نُـا اْـ٘ دايـ١ خطٝـ١ يتطـٜٛس المـتػيرات الماقـ١ٝ ٚايـتي جمعـت في           t=1,2,…..Tيٓؿظ ايع١ٓٝ )

(1×n   ٘المتذ )
ty.  ايتي ٜؿؿٗا عٓؿس

tiy ,
لم٬سع١ المتػير  tفي ايصَٔ  

iy.  
   ( 2) ٚايؿٝػ١ ايتاي١ٝ تمجٌ ايػهٌ ايعاّ يًُٓٛذز

 tptpttt eyAyAyACy   .................2211  

   -:سٝح إ
C:- ( 1ٖٞ َتذ٘ ثابت×n () َع١ًُ ايتكاطع ( )intercept ) 

tA:- ( َؿؿٛؾ١n×n  ( ٌيه )pi .,.........1   ) 
te:- ( 1َتذ٘ ا٭خطا٤×n  ) 

   :َٚٔ غسٚط ٖرا ايٓٛع َٔ ايُٓاذز

                                                           
(

1
) Walter Enders " Applied Econometric Time Series , 2nd Edition . ISBN  471 , New 

York ,  2000 , PP36-38 .  

( 
2 ) Ibid , PP 45 – 53 .  
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1 .0)( teE): جمٝع ا٭خطا٤ المتٛقع١ تطاٟٚ ؾؿس.   
2( . )( tteeE):  ( ٞــ١ ٖــ ــأٜ المػــترى يٮخطــا٤ الم٪قت ( ٖٚــٞ  َؿــؿٛؾ١ ايتب

  .( nn) َؿؿٛؾ١ قدد٠ اهاب١ٝ )
3 .0)( 

ktt eeE: ( عٓد أٟ ؾتر٠k     ٔ ٫ٚ  ،( يٝظ ٖٓاى ع٬قـ١ ازتبـاط خـ٬ٍ ايـصَ
   .( ٫ ٜطاٟٚ ؾؿس ( k) سٝح ) ،ٜٛدد ازتباط َتطًطٌ في ا٭خطا٤

 
   :٫ثٓين َٔ المتػيرات ٜٚهٕٛ ع٢ً ايٓشٛ ا٭تٞ VARنُا  هٔ اضتدداّ نمٛذز 
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   :ٚ هٔ إٔ ٜهٕٛ َهاؾ٧ ٫ثٓين َٔ ْعاّ المعاد٫ت ٚع٢ً ايٓشٛ ا٭تٞ

 

tttt

tttt

eyAyAcy

eyAyAcy

21,22,21,11,222

11,22,11,11,111









 

 
نريو ايك١ُٝ اؿاي١ٝ ) في ايٛقـت   ،٬ْسغ اْ٘ ٖٓاى َعادي١ ٚاسد٠ يهٌ َتػير في ايُٓٛذز

t        يهٌ َتػير تتٛقـ ع٢ً ايتأخس اـاف بٗا ٚنـريو عًـ٢ ؽًــ المـتػيرات ا٭خـس٣ في ايــ )
VAR.  

ع٢ً ضبٌٝ  ،إقاؾ١ إلى إٔ ٖرا ايُٓٛذز  هٔ إ ٜهٕٛ َهاؾ٧ يتدًـ ٚاسد ؾكط أٚ أنجس
 المجاٍ  

 

tttt eyAyAcy   2211  

 ٚ هٔ نتابت٘ بايؿٝػ١ ايتاي١ٝ  
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 ( ٖٞ َؿؿٛؾ١ َػدؿ١  Iسٝح ) 
(1ايؿٝػ١ الهٝه١ًٝ يُٓٛذز  -ب

 VAR
)  

 

tptpttt yByByBcyB   ...............221100  

   -:سٝح إٕ
0C ( 1= ٖٞ َتذ٘ ثابت×n ) 
iB ( َؿؿٛؾ١ ٖٞ =n×n  ( ٌيه )pi .,,.........0 ) 
t  ( 1= َتذ٘ ا٭خطا٤×n   ( 1( ٖٚٞ ) ؾدَات ٖٝه١ًٝ تطـتٛفي ايػـسٚط )– (في 3 )

ايتعسٜـ أع٬ٙ َع خاؾ١ٝ إ جمٝـع ايعٓاؾـس لمؿـؿٛؾ١ ايتبـأٜ المػـترى )      0)( ttE  )، 
   :ٖٞ VARع٢ً ضبٌٝ المجاٍ ايؿٝػ١ الهٝه١ًٝ لمتػيرٜٔ في ايـ  .نريو ٖرٙ ايؿدَات غير َستبط١
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 سٝح

 
 نريو ايتبأٜ يًؿدَات الهٝه١ًٝ ٜهٕٛ     

)2,1()(var 2  iii  
),(0     أَا ايتبأٜ المػترى ؾٗٛ 21 Cov 

نتاب١ المعادي١ ا٭ٚلى بػهٌ ؾسٜض ْٚكٌ ) 
ty ,2

( إلى داْب ا٭ ٔ يتؿـبض عًـ٢ ايٓشـٛ     
     :ا٭تٞ

 
                                                           

( 
1  ) ) Ibid , PP 59 – 63 .  
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ttttt yByByBcy ,12,22,1;11,11,1;1,22,1;01;0,1    

 
٬ْسغ إٕ )

ty ,2
(  هٔ إٔ ٜهـٕٛ لهـا أثـس َ٪قـت عًـ٢ )      

ty ,1
( إذا ) 

2,1;0B   يٝطـت  )
ٖرٙ اؿاي١ ؽتًـ عٓدَا ) .ؾؿس١ٜ

0B ) ) َؿؿٛؾ١ َػدؿ١ ) جمٝع عٓاؾسٖا تهٕٛ ؾـؿس ٖٞ، 
عٓدٖا )

ty ,2
(  هٔ إٔ ٜهٕٛ لها أثس َباغس ع٢ً ) 

1,1 ty      ٔٚايكـِٝ المطـتكب١ًٝ اي٬سكـ١ ٚيهـ  )
يـٝظ عًـ٢ )  

ty ,1
تكـدٜسات طسٜكـ١ المسبعـات ايؿــػس٣     ،(  بطـبب َػـه١ً تػـدٝـ اؿـدٚد     

 (Ordinary Least Squares ( )OLS يًؿــٝػ١ الهٝهًٝــ١ يًـــ )VAR  ضــتعطٞ تكــدٜسات غــير
   .في ايػهٌ المدتصٍ VARٖرٙ المػه١ً  هٔ ايتػًب عًٝٗا َٔ خ٬ٍ إعاد٠ نتاب١  ،َتطك١

):يًُٓوذد المدتصٍ ايػهٌ -د
1) 

َٔ َعهٛع 
0B   

tptpttt ByBByBByBBcBy 10

1

022

1

011

1

00

1

0 ............ 











   

 

ii ABBccB   1

00

1

0 , pi  يهٌ  ,......,1 ٚ tt eB  1

0  

 مؿٌ ع٢ً ايػهٌ المدتصٍ

tptpttt eyAyAyAcy   ................2211  

 
٬ْسغ اْ٘ في ايػهٌ المدتصٍ جمٝع المتػيرات في اؾاْب ا٭ ٔ قدد٠ َطبكاً خ٬ٍ ايؿـتر٠  

 (t      ( يعدّ ٚدٛد َتػيرات داخ١ًٝ ع٢ً اؾاْـب ا٭ ـٔ خـ٬ٍ ايٛقـت )t    أٟ عـدّ ٚدـٛد ، )
َع ذيـو ا٭خطـا٤ في ايػـهٌ     ،َتػيرات ت٪ثس بػهٌ َباغس ع٢ً المتػيرات ا٭خس٣ في ايُٓٛذز

المدتصٍ ٖٞ َٔ ايؿدَات الهٝه١ًٝ ) 
tt Be 1

0

     لهرا سدٚخ ؾد١َ ٖٝهًٝـ١ ٚاسـد٠ تكـٛد )
إلى سدٚخ ؾدَات ٚؽًل سسن١ في جمٝع المـتػيرات ايداخًٝـ١ ٚبايتـايٞ ؾـإٔ َؿـؿٛؾ١ ايتبـأٜ       

   :ٖٞ VARالمػترى يًػهٌ المدتصٍ يًـ 

   )())()()( 1

0

1

0

1

0

1

0 BBBBEeeE tttt   

 

                                                           
( 

1
) Ibid , PP 67 – 68 .  
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 ممهٔ إٔ تهٕٛ غير ؾؿس١ٜ مما ٜطُض يػير ايؿؿس ا٫زتباط بين ا٭خطا٤.
إ ٖرا ايُٓٛذز وٌُ ؾا٥د٠ في فـاٍ ايتطبٝكـات ا٫قتؿـاد١ٜ ٭ْـ٘ هعـٌ      ٚاؾدٜس بايرنس 

ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ايجابت١ ْعس١ٜ دٜٓاَٝه١ٝ ٚتأخر ايصَٔ بٓعـس ا٫عتبـاز إقـاؾ١ إلى أَهاْٝـ١ ٖـرا      
ايٓٛع َٔ ايُٓاذز إلى ايتُٝص بين ا٫ضتذاب١ ايكؿير٠ ا٭دٌ ٚا٫ضتذاب١ ايط١ًٜٛ ا٭دـٌ يًُـتػير   

 (1)د٠ ايتػير في ق١ُٝ المتػيرات ايتٛقٝش١ٝ.المعتُد يٛس

  ايتطبيكية ايدزاضات -:4

1974( Salemiدزاض١ ) -أ
يًُكاز١ْ بين نماذز تػهٌٝ ايتٛقعات ) ايتهٝؿ١ٝ ٚايعك١ْٝ٬ (  :(2)

ٚاقـض إ ايتـٛاشٕ ايٓكـدٟ اؿكٝكـٞ ٜتٓاضـب       ،في ايطًب ع٢ً ايٓكٛد في ساي١ ايتكدِ
عهطٝاً َع المعدٍ المتٛقع يًتكـدِ بمٛدـب اؾتراقـات ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١ ؾهـس٠ غـير        

بُٝٓا َع نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ تهٕٛ ايتٛقعات المطتكب١ًٝ داي١ في ايطًب ع٢ً  ،ؾا٥ب١
 ايتـٛاشٕ ايٓكـدٟ   ايٓكٛد ٚإٔ ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ تتبع ٖـدف َطـت٣ٛ ا٭َـد ايبعٝـد في    

   .ٚايرٟ  جٌ بٓؿط٘ داي١ يٮضعاز ٚيًدخٌ ٚلمعد٫ت ايؿا٥د٠
Sekim 1982)دزاض١ ) -ب

ٚؼدٜد ضـعس   ،: ٫ضتشداخ غسط ايتٛاشٕ في ضٛم ا٭ؾٍٛ(3)
ٚقـازٕ   ،ايؿسف اضتٓاداً ع٢ً المعدٍ المتٛقـع يًتكـدِ ٚالمعـدٍ المتٛقـع يطـعس ايؿـسف      

ٖٛ إ تٛاشٕ ضعس ايؿسف اؿايٞ ٜعتُد يٝظ ؾكط ايٓتا٥ر بين ايُٓٛذدين ٚؾل َبدأ َِٗ 
ع٢ً ايعٓاؾس ايٓكد١ٜ ٚاؿكٝك١ٝ اؿاي١ٝ ٚتأثير ا٭ضعاز ايٓطب١ٝ ٚالمطًك١ ٚيهٔ أٜكـا عًـ٢   
ايتٛقعات المطتكب١ًٝ اـاؾ١ بطًٛى تًو ايعٓاؾس في المطتكبٌ َػيراً إلى اْ٘ في ظٌ نمـٛذز  

١ قـِٝ اؿـدٚد يًُساسـٌ ايعػـٛا١ٝ٥     ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ تػترى ا٭ضٛام في تـٛيٞ َعسؾ ـ 
ٚايتٓب٪ات عٔ قِٝ المطتكبٌ يًعٓاؾـس ايٓكدٜـ١ أٚ اؿكٝكٝـ١ َـٔ خـ٬ٍ اخـر        ،يًُتػيرات

بُٝٓا بمٛدب نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ ستـ٢ إذا اغـترنت    .ايتٛقعات ايسٜاق١ٝ المػسٚط١
ط١ بطًٛنٗا في ا٭ضٛام في تٛيٞ َعسؾ١ ضعس ايؿسف ٜهٕٛ َكترْاً َع ايك١ُٝ اؿاي١ٝ المستب

                                                           
(

1
) N.D.Gujarati ,Basic Econometrics , 4 thed , McGraw Hill INC ,New York ,  1995 , p 

64 . 

(
2
) Salemi , M. ,Adaptive Expectation , Rational Expectation  and Money Demoned . 

Germany  , Journal of Monetary . 1974 . pp51 – 60 .   
(

3
) Young  Sekim  ,B., Expectation . Learning and Exchange Rate Dynamics , Dissertation , 

for Doctor of Philosophy in The Graduate School of the Ohio State University . 1984 . pp 

16-20 .  
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ايطابل ٖٚرا هعٌ ايتٛقعات دٕٚ اؿد ا٫َجٌ بطبب عدّ اَـت٬نِٗ المعسؾـ١ ايتاَـ١ عـٔ     
ايػهٌ ايٛظٝؿٞ يًُساسٌ ايعػٛا١ٝ٥ ؾكـ٬ً عـٔ قـِٝ ايعٓاؾـس اؿكٝكٝـ١ ٚايٓكدٜـ١ تتـأثس        

   .بأخطا٤ ايتٓب٪ات في الماقٞ
ٚأخطـا٤ ايٓعـاّ في    َـٔ خـ٬ٍ المكازْـ١ بـين ايتٛقعـات      :1989 (1) (Granger) دزاض١  -ز

 تمهٓت ايدزاض١ َٔ المكاز١ْ بين ايُٓٛذدين عطب ايُٓٛذز ايتايٞ ،ايتهٜٛٔ ايعػٛا٥ٞ
tttt UU   )( *

11
 

تؿترض ايدزاض١ ٭غساض ايتبطٝط إ  ) 
321

*

  ttt UUUU ).   
 باضتدداّ نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ  

)3...(....................

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

)1......(....................125.025.05.0

5.0

........)1(()1(
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 ( ٜٓتر  3(  في )  2اضتبداٍ َعادي١ ) 
)4...(........................................2113   tttt   

 
٬ْسغ أْ٘ َٔ خ٬ٍ اضـتدداّ نمـٛذز ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١ إ ا٭خطـا٤ في ايتٛقعـات       

 .ايطابك١ تبك٢ ت٪ثس ع٢ً ايتٛقعات اؿاي١ٝ ) اؾاز١ٜ (
أَا باضتدداّ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬   1 tt

e

t IE 

                                                           
(

1
) C.W.Granger , Forecasting in Business and Economics , Academic .Press New York , 

1989 pp 401-409 .   

  كانت إذا

  ان بما
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ٖٚهرا ؾإٔ ا٭خطا٤ في نمـٛذز ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١  هـٔ إ ؼـدخ ؾكـط في سايـ١        

   .ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥ ايتي ٫ ؽكع يًٓعاّ
1999 ( Gali and Mark) دازض١  -د

تؿترض ايدزاضـ١ اضـتك٬ي١ٝ َعـدٍ ايتكـدِ      :(1)
ايؿعًٞ عٔ َتٛضـط ا٭ٚشإ ايطـابك١ ٚؼـاٍٚ بٝـإ ضـًٛى ايٓعـس٠ إلى اٱَـاّ عًـ٢         
ايتكدِ ايدٜٓاَٝهٞ ٚأُٖٝت٘ في ؼًٌٝ ٖٝهٌ ا٫قتؿاد ايكٝاضٞ في ٚزق١ عٌُ قُـدَت  

يًبٓو المسنصٟ في اي٫ٜٛات المتشد٠ ٚتٛقض اثس ايتكـدِ المتٛقـع )   
1t   ٚؾذـ٠ٛ )

( عًـ٢ ضٝاضـات ا٫ضـتكساز ٚايـدٚزات ا٫قتؿـاد١ٜ باضـتدداّ نمـٛذز         Ytايٓاتر ) 
 ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ 

tttt E    1  

 
تٛؾًت ايدازض١ إلى إٔ ايتكدِ ايؿعًٞ داي١ بايتكدِ المتٛقع ٚؾذ٠ٛ ايٓـاتر عٝـح   

نُـا تػـير إلى ايتكـدِ     ،ٖٚـرا ٜطـاْد ايؿسقـ١ٝ   ( 1أظٗست ايٓتا٥ر إٔ قُٝـ١ ) 
   .ايدٜٓاَٝهٞ  ازع اثس َِٗ في ؼدٜد ضٝاضات ا٫ضتكساز ٚايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ

Canibek 2000)دزاض١ ) -ـٖ
اـ٥ر    :(2) تْ ١ـ  كَازْ  ٌٚ ٌ في ضٛم ايعُ آتر الاتُ ١ٝ ؼدٜد اي هاْ ؽتبر ايدزاض١ إَ

أٜتٞ اُ  ن  ٚ١ٝ قٛعات ايعك٬ْ ذٛز ايت ع نم  َ١ٝ ؿٝ قٛعات ايته ذٛز ايت  :نم
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(

1
) Gali Jordi  and Mark Gertler , Inflation Dynamics A structural Econometric Analysis , 

Journal of Monetary Economics , Vol 44 , 1999 , pp 195 – 203 . 

(
2
) Havva  Canibek . Macroeconomic Expectation ……………….…..Op.cit , p 99 . 
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aaالمكاز١ْ بين ) 31 ( َع )bb 31  تهػـ ممٝصات نمٛذز )RE  ٔعAE 

( ٜٓتكـٌ أثسٖـا عًـ٢    AEفي ظـٌ نمـٛذز )    -:َٔ سٝح ا٭خطـا٤ في تػـهٌٝ ايتٛقعـات    -
ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ نمٛذز  ،( REايتٛقعات اؿاي١ٝ بُٝٓا ٖرٙ اؿاي١ غير َٛدٛد٠ في نمٛذز ) 

(AE    ٜؿترض إٔ ازتؿاع ا٭ضعاز في ايؿتر٠ ا٭خير٠ ضٝهسز مما هعـٌ يؿـدَات ايعـسض )
  .( REايطًب١ٝ تأثير ٚاقض عًٝٗا بُٝٓا ٖرٙ ايؿدَات ٫ تتٓاضب َع نمٛذز ) 

ممـا هعـٌ    ،( ٜكُٔ ايطًٛى ا٫َجٌ لمُجٌ اـبرا٤ في َعاؾ١ َػه١ً ا٫َج١ًٝ REنمٛذز )  -
   .َٔ ايُٓٛذز أدا٠ تكِٝٝ ايطٝاضات ا٫قتؿاد١ٜ
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  الجالح الفصن

   العكلاٌية التوقعات ٌظرية وستويات

   Rational Expectation Theory     العكلاٌية التوقعات ٌظرية :أولا
تكـسز إٕ ناؾـ١    .تطتددّ يتػـهٌٝ تٛقعـات اٱسـداخ المطـتكب١ًٝ    ٖٞ ْعس١ٜ في ا٫قتؿاد 

أٟ إٕ ا٭ضعاز تتٛاؾل َع بعكٗا دا٥ُاً يًتدًـ َٔ أٟ ؾا٥ض أٚ ْكــ ٚإ   ،ا٭ضٛام َتٛاش١ْ
. ٖٚـٞ  (1)ا٭ؾساد  هددٕٚ بػهٌ َطتُس نماذز تػهٌٝ تٛقعاتِٗ المطتٓد٠ ع٢ً المعًَٛات المتاس١

ا٤ ٚٚض١ًٝ ػٝص بٓا٤ ايتٛقعات َٔ خ٬ٍ َٓدٚب أٚ ممجٌ سؿ١ًٝ اؾتراقات تعبر عٔ ضًٛى اـبر
ــ١  .(  Representative Expectationايــٛن٤٬ " ايتٛقعــات بايٓٝابــ١ " ) انتُــٌ بٓا٩ٖــا َــع بداٜ

( ٚغيرٖـِ  Robert Lucas) ،Thomas Sergeant  ،Robert Wallis ،Piguايطبعٝٓات ع٢ً ٜـد  
ايٓعسٜات ايدٜٓاَٝه١ٝ ست٢ أطًل عًٝٗا سمـ١   ٚناْت ٖٞ اـط٠ٛ ا٭خير٠ في خط طٌٜٛ دداً َٔ

ٚلها ْؿظ ؾـسٚض ايٓعسٜـ١ ايه٬ضـٝه١ٝ يـرا تطـ٢ُ أسٝاْـا بالمدزضـ١         .ا٫قتؿاد ايهًٞ اؿدٜح
ٚتطتٓد ع٢ً اؾتراض إٔ ايتٛاشٕ ايهًٞ في ا٫قتؿاد ٖٛ اؿاي١ ايطبٝع١ٝ ٚإ ٖـرا   .ايٓٝٛن٬ضٝه١ٝ

يكد تبًٛز َؿَٗٛٗا في نٌ دٛاْب ا٫قتؿـاد ايهًـٞ    .ايتٛاشٕ َسادف لمطت٣ٛ ا٫ضتدداّ ايهاٌَ
1982( في ضــ١ٓ  Finnkyad and Presco Edwardَٓــر َكايــ١ )

. ٚايــتي أســدثت ثــٛز٠ في (2)
ا٫قتؿاد ايهًـٞ ٚٚقـعت َطـاُٖتين َُٗـ١ ، ا٭ٚلى اضـتشدثت َٓٗذٝـ١ ددٜـد٠ باضـتدداّ         

١ ْعسٜـ١ ايـدٚز٠ ا٫قتؿـاد١ٜ    ايُٓاذز ايعك١ْٝ٬ ايتي تطُض با٫ضـتد٫ٍ ايهُـٞ يًٓعسٜـ١ ٚايجاْٝ ـ   
يتؿطير ايؿـدَات في اٱْتادٝـ١ ٚايـتي تعـٛد بـاؾص٤ ا٭نـبر إلى تربـربات ) اؿسنـ١ ايتؿـاعد١ٜ          

   .ٚايتٓاشي١ٝ ( في ايٓاتر
تصأَ ظٗٛز ٖرٙ ايٓعس١ٜ َع ساد١ ا٫قتؿاد إلى ضٝاضات ددٜـد٠  تٓكـر ا٫قتؿـاد َـٔ     

خاؾـ١   1973اع في أضـعاز ايـٓؿط في عـاّ    أ٫شَات ا٫قتؿاد١ٜ ايتي تٛايت بعد ؾدَات ا٫زتؿ

                                                           
((

......................... َؿـدز   ا٭ضِٗ ٚايتكدِ ٚايتٛقعاتايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ ،   1
 . 2ف  ،ضابل

(
2
)  Kydland M. and A. Edward ; Introduction to Quantitative Macroeconomic theory . 

1982 , p 23 .   
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بعد ؾػٌ ايٓعسٜات ايطابك١ في إهاد اؿًٍٛ ايهؿًٝـ١ بمعاؾـ١ تًـو أ٫شَـات المتُجًـ١ بايتكـدِ       
انؿاض في َعد٫ت ايُٓٛ َؿـشٛباً بتكـدِ غـدٜد َٚعـدٍ بطايـ١       ،(Stagflationأيسنٛدٟ )

ػانٌ ايطابك١ ظٗـست اؿادـ١   ٚبعد إٔ اثبت ايتشًٌٝ ايهٝٓصٟ عذصٙ في ايتعاٌَ َع الم ،َتؿاعد
الماض١ يبٓا٤ ؾهسٟ ددٜد ٜطتطٝع إٔ ٜؿطس َا ودخ في ا٫قتؿاد ثِ ايتعاٌَ َع ٖرٙ المػانٌ َـٔ  

    .ادٌ سًٗا

  العكلاٌية التوقعات وستويات -:ثاٌياً
ٜس٣ ايعدٜد َـٔ ا٫قتؿـادٜين إٕ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ ٖـٞ ا٫َتـداد ايطبٝعـٞ يًٓعسٜـ١         

ِ ٚإ خ ،ا٫قتؿاد١ٜ ٜٚٛدـد   .برا٤ ا٫قتؿاد ٜطعٕٛ دا٥ُاً ؾعٌ تٛقعاتِٗ َتطابك١ َع َعًَٛـاتٗ
 .(1)بػهٌ عاّ َطتٜٛين يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ُٖا

 Weak-Form Rational Expectations ايضعيف ايعكلاْية ايتوقعات َطتوى. 0

( ٖٚـٞ إٕ المعًَٛـات ايـتي     John Taylorٜتؿل ٖرا المطت٣ٛ َٔ ايتٛقعات َـع ؾهـس٠ )   
 –ٜعتُد عًٝٗا اـبرا٤ يتػهٌٝ تٛقعاتِٗ ا٫قتؿاد١ٜ َا ٖٞ أ٫ ْتٝذ١ ؿطاب ايعا٥ـد ) المٓؿعـ١ (   

        ٞ َـع   ،ايتهايٝـ سٍٛ نٝؿ١ٝ اؿؿـٍٛ عًـ٢ ايهـجير َـٔ المعًَٛـات ٚاضـتدداَٗا بػـهٌ َجـاي
 .(2) ت٬َسع١ عدّ ٚدٛد قٝٛد ع٢ً ٖرٙ المعًَٛات قُٔ ٖرا المطت٣ٛ َٔ ايتٛقعا

باؾتراض إٕ )
itI ,

ٚإ  ،(t( ست٢ ْٗا١ٜ ايؿـتر٠ )  i( تػير إلى المعًَٛات المتاس١ يًدبرا٤ )
 (

ktitE ,     ( يًدـبرا٤ ) (  تدٍ عًـ٢ ايتٛقعـات ايراتٝـ١ ) ايػدؿـ١ٝi   ( في ْٗاٜـ١ ايؿـتر٠ )t)، 
kt( ضتأخر في ايؿتر٠ ) ٚق١ُٝ المتػير )    ( ٕسٝح إ )1k ).  

يتهٔ  itkt IE ,     تسنص ؾكط ع٢ً ايتٛقعات المٛقٛع١ٝ ايؿـشٝش١ أٚ اؿكٝكٝـ١ يًُـد٠
 (

kt ( المػسٚط١ ع٢ً )
itI ,

ٖرا المطت٣ٛ َٔ ايتٛقعات خ٬ٍ المد٠ )  .(
kt    ٜتبـع ايػـسط )

 ايتايٞ
  

                                                           
(

1
)  Frederic , S. Mish kin  , The Economics of Money  , Banking and 

Financial ,…………… Op.Cit. ,  p173  .  

(
2
) Robert , Lucas , Economic Policy: A critique . Carnegie Rochester Conference Series of  

Public  Policy , Journal of Money , Credit and Banking , V0l. 1 , 1976  , pp 91- 113 .       
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َج٬ً إذا ناْت ) 
ktitE , تمجٌ تٛقعات  )( اـبرا٤i ( في ْٗا١ٜ ايؿتر٠ )t ٌبػإٔ َطتكب )

ا٭ضعاز ) 
kt )، ( ضٛف ٜتٓاؾظ اـبرا٤i ( في ايؿتر٠ )kt   ٞ  .( نٓتٝذ١ ؿطاب اضـتراتٝذ

اـبرا٤ في َععِ اؿا٫ت قد ٫ ٜهْٛٛا قادزٜٔ عًـ٢ تػـهٌٝ تٛقعـاتِٗ المٛقـٛع١ٝ بػـإٔ ٖـرا       
ايطعس أَا ٫ٕ المعًَٛات في )

itI ,
( غير َؿؿ١ً بػهٌ نـافي يتشدٜـد ا٭ضـعاز ا٫ضـتراتٝذ١ٝ أٚ     

  .ايطتراتٝذٞ بعد( لم وددٚا ايطعس ٫tٕ ايٛن٤٬ في ايؿتر٠ )
في َجٌ ٖرا ايطًٛى يًـٛن٤٬ ٚفي سايـ١ عـدّ ايـٝكين عـٔ ا٫قتؿـاد ؼؿـٌ ايؿـدَات         

   .سٝح وهُٗا ايتٛشٜع ا٫ستُايٞ اـازدٞ ،ايعػٛا١ٝ٥
 :َٚٔ ا٫ْتكادات المٛد١ٗ إلى المطت٣ٛ ايكعٝـ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 .أٚ المٛقٛع١ٝقابٌ يًتطبٝل ؾكط في ساي١ ))ايتٛقعات المػسٚط١ (( ايؿشٝش١  -
٫  هٔ تطبٝك٘ إذا ناْت ايكٓاع١ بالمعًَٛات ) -

itI ,
(  i( غير ناؾ١ٝ يتطـُض يًـٛن٤٬ )  

ؼدٜد تكِٝٝ استُايٞ ؾشٝض ٖادف َٔ ادٌ قِٝ ممه١ٓ يًُتػير ) 
kt ). 

  Strong Form Rational Expectations ايكوي ايعكلاْية ايتوقعات َطتوى.  7

قٝـٛد عًـ٢ َكـُٕٛ المعًَٛـات في تعسٜــ المطـت٣ٛ        1961( عاّ John Muthٚقع )
    ٘  ،ايكٟٛ يًتٛقعات ٖٚٛ قٓاع١ اـبرا٤ بالمعًَٛات المتٛؾس٠ سٍٛ تسنٝب١ ايعـالم ايـرٟ ٜعٝػـٕٛ ؾٝـ

     ِ يهـٞ تهـٕٛ ايتٛقعـات     .ؾك٬ً عٔ ا٫ضتدداّ ا٫َجـٌ يتًـو المعًَٛـات في تػـهٌٝ تٛقعـاتٗ
    :المعًَٛات قُٔ ٖرا المطت٣ٛ تتكُٔ إلى .ؾشٝش١ باضتجٓا٤ ا٭خطا٤ ايتي ٫  هٔ ػٓبٗا

 

  إن حيث

  ذلك من نستنتج
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المعاد٫ت الهٝه١ًٝ ٚتؿٓٝـ المتػيرات في ايُٓٛذز بما ؾٝٗا ايكساز ايؿعًـٞ في ايكٛاعـد    . أ
   .ايتي ٜطتددَٗا ايٛن٤٬ يتٛيٝد اٱدسا٤ات ٚ/ أٚ ايتٛقعات

 .اؿكٝك١ٝ ( ؾُٝع المتػيرات اـازد١ٝ الادد٠ َٔ خازز ايُٓٛذزايكِٝ ايؿع١ًٝ )  . ب

   .ايتٛشٜع ا٫ستُايٞ ايؿشٝض ؾُٝع ايؿٝؼ اـازد١ٝ . ج

تٓعِٝ ايكِٝ ٬َٚسع١ جمٝع المتػيرات ايداخ١ًٝ َٔ خ٬ٍ ايُٓٛذز ست٢ ْٗاٜـ١ ايؿـتر٠     . د
(t).  

ٖٚـرا ٜتطًـب    ،( Intuitive) اؿـدع ( ) إٕ ٖرا المطت٣ٛ َٔ ايتٛقعات َتعًل بايبؿير٠ 
( إذا أزادٚا ؾـٝاغ١  theoretical model( نمـاذز ْعسٜـ١ )  Constructَٔ ا٫قتؿـادٜين تهـٜٛٔ  )  

ع٢ً ؾسض أِْٗ ٜعسؾٕٛ ايكِٝ ايطابك١ َطـتددَين قٛاعـد    ،نمٛذز َتطل ٜٚطًعٓا ع٢ً ا٫قتؿاد
   .ايتؿُِٝ ايؿعًٞ

Nash)٤ ا٫قتؿـاد َـٔ تعسٜــ تـٛاشٕ )    نُا إٔ ٖرا ايٓٛع َٔ ايتعسٜـ َأيٛف ــبرا 
)*( 

 ِ ٚبايتـايٞ  هـٔ إٔ ٜؿطـس ٖـرا      .عٝح تعط٢ قٛاعد ايتؿُِٝ  ؾُٝع اـبرا٤ ٫ ٭غداف َـٓٗ
ايتعسٜـ بأْ٘ َجايٞ ٜؿٌ َٔ خ٬ي٘ اـبرا٤ إلى المعًَٛات المطًٛبـ١ في ؾـٝاغ١ ايُٓـٛذز بػـهٌ     

   .ا٫ت ايع١ًَُٝكٓع َٚعكٍٛ عٔ طسٜل عًُٝات ايتعًٌٝ ٚ/أٚ ايتعًِ في المج
( ع٢ً ْكط١ ١َُٗ ٖٚـٞ إٔ ٖـرٙ ايُٓـاذز ايٓعسٜـ١ يًٓعـاّ ا٫قتؿـادٟ        Sargentزنص ) 

ؼتاز إلى ن١ُٝ قد١ُ ) اضتجٓا١ٝ٥ ( َٔ المعًَٛات عٔ ا٭عُاٍ اؿكٝكٝـ١ ي٬قتؿـاد ٚبايتـايٞ في    
َـٔ  أطاز َطت٣ٛ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايكٟٛ ٜؿترض إٔ خـبرا٤ ا٫قتؿـاد ٜتعـإًَٛ بكـدز انـبر      

   .يهٞ ٜؿبض َكب٫ًٛ أنجس ٚتؿبض تٛقعات اـبرا٤ عٓد غهًٗا المجايٞ .(1)المعًَٛات
ٚأخيرا ؾإٔ المجير ي٬ٖتُاّ ٖٛ ايٓعس إلى ساي١ بعد ايٓعس ايتاّ لمطت٣ٛ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١  

ٚعٓدٖا ضٛف ئ ٜهٕٛ ٖٓاى ؾدَات  .ايكٟٛ وؿٌ إذا أَتًو اـبير ا٫قتؿادٟ ٖرا المطت٣ٛ
 .خازد١ٝ تتؿادّ َع تٛقعات٘ نُا إٔ تٛقعات٘ في نٌ ؾتر٠ ؾشٝش١ ٚبدٕٚ أخطا٤

                                                           
ٖٚٛ ايتٛاشٕ  ايـرٟ ٫ ٜطـتطٝع أٟ ٫عـب إ وطـٔ َـسدٚدا تـ٘ بـايٓعس          ،( John Nash)*(  ْطب١ إلى عالم ايسٜاقٝات ) 

٫ضتراتٝذ١ٝ اي٬عب ا٭خس ٜٚطًل عًٝ٘ أسٝاْا اضِ ايتٛاشٕ اي٬تعاْٚٞ ٫ٕ نٌ طسف ىتاز اضتراتٝذ١ٝ دٕٚ تٛاط٪ اٚ تعـإٚ  
:  بـٍٛ أ . ضاًَٜٛطـٕٛ    يًُصٜـد اْعـس   ٚىتاز ا٫ضتراتٝذ١ٝ ا٫َجٌ بايٓطب١ ي٘ دٕٚ اعتباز يسؾا١ٖٝ المجتُع اٚ أٟ طـسف أخـس .  

 . 783. ..........َؿدز ضابل ، ف  ا٫قتؿادًٜٚٝاّ د . ْٛزٖاٚع . 
(

1
) Tomas , Sargeant ,  Rational Expectation and Economic Policy , Journal of Money , 

Credit and Banking , Vol. 91 , 1983  , p 81 .  
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   :أٟ إٔ

ktktitE  ,  

    
َٚٔ المِٗ اٱغاز٠ إلى إٔ اؾتراقات بعد ايٓعس ايتاّ تطـتؿٝد غايبـاً َـٔ ايدزاضـات ايـتي      

 Walrasian general equilibriumايـساع ) ڤتعٌُ باضتدداّ نماذز ايتٛاشٕ ايعاّ سطب ْعس١ٜ 

model  في ٖرا ايٓٛع َٔ ايُٓاذز َطأي١ ايكساز يًكطاع ايعا٥ًٞ أٚ المٓػتت تستبط ؾكط با٭ضـعاز )
ايطِٗ ٚتطع٢ يتشكٝل أقؿ٢ قدز ممهـٔ َـٔ ايؿا٥ـد٠ ٚفي َجـٌ ٖـرا ايطـٝام ٜؿـترض إٕ         ٚزبض

 .ايكطاع ايعا٥ًٞ ٚالمٓػتت ٜتٓب٪ٕ بدق١ طبكاً يٛقٛح ايطٛم

  الكوي العكلاٌية التوقعات وستوى تطبيكات  :ثالجاً
  1tنمٛذز ا٫قتؿاد ايرٟ ٜهٕٛ ؾٝ٘ ايصَٔ  :(1). ايُٓٛذز ا٭1ٍٚ

  )3......(..........

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

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

111

1













tttt

ttt

ttttt

IpEpE

mp

pEbpayy

  

   :سٝح إٕ


ty:- GDP ( اؿكٝكٞ الاتٌُ في ايؿتر٠t  بايؿٝػ١ ايًٛغات١ُٝٝ ) 
ty:- GDP ( اؿكٝكٞ ايؿعًٞ في ايؿتر٠t  بايؿٝػ١ ايًٛغات١ُٝٝ ) 
tp:- ( المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز في ايؿتر٠t  بايؿٝػ١ ايًٛغات١ُٝٝ ) 
1tt pE:- ( 1تٛقعات اـبرا٤ المٛقٛع١ٝ في ايؿتر٠t   لمطت٣ٛ ا٭ضـعاز ٚالمػـه١ً في )

  .(tايؿتر٠ )
tI:-      ( تدٍ ع٢ً َعًَٛات َعسٚؾ١ َطـبكا َٚتاسـ١ يًـٛن٤٬ في ْٗاٜـ١ ايؿـتر٠t  عٝـح )

  .تهٕٛ ا٫ؾتراقات َكٓع١ َٚطابك١ يًُطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬

                                                           
( 

1 ) J. B. Taylor , Monetary Policy Rules, ed ( 2 ) Chicago : University of Chicago Press , 

1999 b , p 234    
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المتػيرات في الماقٞ َدزناً  ) ٜؿترض ٖرا ايُٓٛذز ايكدز٠ ع٢ً ٬َسع١ جمٝع -:٬َسع١
قِٝ )

ty ٚ
tp َٔخ٬ٍ ايص ).   

( ٖٚٞ َتػيرات داخًٝـ١ ؾكـط     tتٛدد ث٬ث١ َتػيرات في ايؿتر٠ ) -:تؿٓٝـ المتػيرات -
(

ty  ،
tp  ،

1tt pE  ( َٛٚــتػير ٚاســد ؾكــط قــدد َطــبكاً ٖــ )
tt pE 1

 ،( 1t( يهــٌ )  
ٖــٞ المــتػيرات ايجابتــ١  :َٚــتػيرات خازدٝــ١ },.........2,1{,,  tyba t

ايطٝاضــ١ ايٓكدٜــ١  ،
.}..........,2,1{ tmt

 ( ٚ
110 mpE ).   

}2,1,{......المتػيرات ايعػـٛا١ٝ٥ ٖـٞ ايؿـدَات ايعػـٛا١ٝ٥      tt    ٕٚايـتي ٜؿـترض أ
تهٕٛ عًُٝاتٗا َطتك١ً أٟ إٕ )  01 tt IE  ( ٌيه )1t ).   

ٜعتبر ٖرا ايُٓٛذز غير ناٌَ إذ إٕ ايتٛقعات المػسٚط١ ايؿـشٝش١ عًـ٢ اؾاْـب ا٭ ـٔ     
( عاد١ إلى إٕ تهٕٛ قدد٠ بطسٜك١ تتطل َع المطـت٣ٛ ايكـٟٛ يًتٛقعـات    2َعادي١ )َٔ ايُٓٛذز 

بعباز٠ أخس٣ ؼتاز إلى إٔ تهٕٛ بد١ًٜ إلى تٛقعات َٛقٛع١ٝ ) .ايعك١ْٝ٬
tt pE 1

( ايعاٖس٠ في  
   .(1نمٛذز َعادي١ )

ايطسٜكـ١ اي٬سكــ١ ؾعــٌ َطـت٣ٛ ايطــعس)   
t ًي )( ؿــتر٠t  قـدد َٓطكٝــاً ٜٚتؿــل َــع  )

ايتٛقعــات المػــسٚط١ ايؿــشٝش١ ) 
1tI  ـــ ــت ي ( ْطــتددّ َطــأي١ اؿــد ايجاب )(f  َــع

 1 tt IpE( َتصآَاً َع ايتٛقعات المؿترق1١، ؾعٌ َطت٣ٛ ايطعس في َعادي١ ).  ٚبريو
  .ٜهتٌُ ايُٓٛذز ٜٚؿبض َتؿكاً َع المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 :مما ضبل ٜؿبض با٫َهإ ؼدٜد المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بأزبع خطٛات ٖٞ
ؼدٜد أنماط )أْٛاع( قدد٠ َٔ المعًَٛات ايتي هب أدزادٗـا قـُٔ َعًَٛـات     -:ا٭ٚلى

1tI (1)ٖرٙ المعًَٛات تػتٌُ ع٢ً .ٚؾكاً يتعسٜـ المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬: 
 باٱقاؾ١ إلى تؿٓٝـ المتػيرات لهرٙ المعاد٫ت   ،( 1،2،3المعاد٫ت )  - أ

 ،( ,baايكِٝ اؿكٝك١ٝ ؾُٝع المتػيرات اـازدٝـ١ الاـدد٠ ٖٚـٞ )     - ب
110 mpE  ٚ

.}..........,2,1:{  tyt
 ٚ .........,2,1: tmt

 
ايتٛشٜع ا٫ستُايٞ اؿكٝكٞ يًؿد١َ اـازد١ٝ  - ج ,.....2,1: tt   

                                                           
(

1
) B. James  and Kaushik Mitro , Learnning about Monetary Policy Rules , Journal of 

Monetary Economic Vol.  23 , 2004 , pp 25-28  .   
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( َـٔ خـ٬ٍ ايُٓـٛذز ستـ٢ ْٗاٜـ١       ,pyتٓعِٝ ايكِٝ ايرات١ٝ يًُتػيرات اـازدٝـ١ )  -د
},,,.........;,,......{، أٟ  1tايؿتر٠  1121 tttt yyppp 

  . 

ٜطتعاض عٔ  -:ايجا١ْٝ
tt pE 1

( بٛؾؿ٘ غـير قـدد ايتعـبير إلى غـهٌ     1في نمٛذز َعادي١ ) 
ددٜد ٖٚٛ  1tt IpE.   

ْأخـر )  -:ايجايج١
1tI        ( ايتٛقعـات المػـسٚط١ يهـٌ داْـب في نمـٛذز المعـاديتين )2ٚ  1  )

ٜؿـترض إٔ تهـٕٛ ٚازد٠ في    ،ٚاضتدداّ َعًَٛات قـدد٠ 
1tI     ٙيتبطـٝط غـهٌ ٖـر

 ايتعبيرات ٚع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ  
   
    )4.(...........)(

)3....(..........;0

11

11













ttttt

tttttt

IpEbayIyE

mIEmIpE 
 

 ؼٌ المعاديتين ايطابكتين يًشؿٍٛ ع٢ً  -:ايسابع١
 
    )6(..............

)5(............................

1

1

tttt

ttt

mbayIyE

mIpE











 

اؿكٝكٞ في نـٌ   GDP( ٜعني أ2ٕٚ 1( َع نمٛذز المعاديتين )5ايطعس المتٛقع في َعادي١ )
َطت٣ٛ َٔ 

ty  ٍٚفي نٌ ؾتر٠ ٜعط٢ َٔ خ٬ 
)7(...............tttt bmpayy  

 

َٚطت٣ٛ ا٭ضعاز 
tp   ٍفي نٌ ؾتر٠ ٜعط٢ َٔ خ٬ 

)8.(..............................ttt mp   

 GDP( َعاً تعني إٕ اؿه١َٛ  هٔ إٔ ت٪ثس بػهٌ َٓٗذٞ في َطـت٣ٛ   8ٚ 7المعاديتإ )
اؿكٝكٞ )

ty  ( يًؿـتر٠ )t      ( سطـب اختٝازٖـا يطٝاضـتٗا ايٓكدٜـ١ )
tm ( إذا )a   ٟٚ٫ تطـا )

 (b ( في نمٛذز َعادي١ )1)(1) . 
baَاذا ودخ عٓدَا )  ؟ ).  ( ٖرا ٜػير إلى َا ٜطًل عًٝ٘ بمٓش٢ٓ عسضLucas ))*(   

 

                                                           
(

1
) B. James  and Kaushik Mitro , Learning about Monetary Policy 

Rules …………..…..Op.Cit، P 322 . 

  ( بايتؿؿٌٝ في ايؿؿٌ ايجاْٞ َٔ ايدزاض١ . Lucas) *(  ضٝتِ عسض َٓش٢ٓ عسض ) 
 ضٝتِ ايتعسض لمكترح عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ بايتؿؿٌٝ في ايؿؿٌ ايجاْٞ َٔ ايدزاض١ .     )**(
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  )9....(..........1 ttttt pEpayy 

   

 
اؿكٝكٞ ايؿعًٞ  GDP( ت٪ند إٔ  9َعادي١ ) 

ty    ٜٔٓشـسف عـGDP   ٌالاتُـ

ty  إذا
ٚؾكط إذا ناْت تٛقعات اـبرا٤ عٔ ايطعس 

tp  1ٚالمػه١ً في ْٗا١ٜ ايؿتر٠t يٝطت ؾشٝش١.   
( عٔ ) 5( َع نمٛذز َعادي١ )  9ٚ  8المعاديتإ ) 

tp  ) 
)10(..............................*

ttt ayy   

( ٚالمطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ 10ايٓتٝذ١ َٔ َعادي١ )
ty  ٜٔٓشسف ع

ty  ؾكط
بطبب ا٭خطا٤ غير المتٛقع١ خاؾ١ ٚإ َتػيرات ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ 

tm ٚبػهٌ عاّ ؾإٔ  .َطتك١ً
اؿه١َٛ ئ تهٕٛ قادز٠ ع٢ً ايطٝطس٠ ع٢ً 

ty إذٕ تٛقعات اـبرا٤  .َٔ خ٬ٍ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ
ايعك١ْٝ٬ عٔ ايطعس ) 

tp( يًؿتر٠  )t   بتعـبير أخـس    ،(  تهٕٛ غـير َتشٝـص٠
tttt ppE 1

، 
سٝح ) 

t ٖـرا ٜػـير    .( َتػير عػٛا٥ٞ  جٌ ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥ بٛضط سطابٞ َطاٟٚ يًؿؿس
  .( Lucasفي ظٌ َٓش٢ٓ عسض )  )**(قُٓاً إلى عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ

  :(1)ايجاْي ايُٓوذد -7

باؾتراض إٕ ا٫قتؿاد  هٔ ٚؾؿ٘ َٔ خ٬ٍ ضـت١ َعـاد٫ت ٚتؿـٓٝـ المـتػيرات ٚؾكـاً      
LMISالمسٕ نمٛذز  –يدٜٓاَٝه١ٝ ايطعس    َعGDP ( 1اؿكٝكٞ يهٌ ؾتر٠t ).  

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

)1(..............................;

ttttt

ttt

cibypmLM

uaryIS




 

 َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ ٚاؿكٝكٞ        
)3..(..............................;1 ttttt ppEri     
 (Lucas)َٓش٢ٓ عسض  

  )4...(;.........1 tttt pEpyy 

     
)5(...................................................;11   ttt mm   قٛاعــــد ايطٝاضــــ١ ايٓكدٜــــ١

  )6.....(....................,11 tttt IpEpE      ايػهٌ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬     
   :سٝح إٕ

                                                           
( 

1  )  J. B. Taylor , Monetary Policy Rules, ed ( 2 ) ……………………. Opcit . 256 .  
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tI:-  ( تدٍ ع٢ً َعًَٛات قدد٠ َطبكا يًؿتر٠t+1     ٚتهٕٛ َتاسـ١ يًدـبرا٤ في ْٗاٜـ١ )
ٖـرٙ المعًَٛـات ٜؿـترض إٔ تهـٕٛ َتطـك١ َـع        ،( t+1( )أٟ َع بدا١ٜ ايؿتر٠ ايصَٓٝـ١  tايؿتر٠ )

  .المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬
جمٝع المتػيرات داخًٝـ١ ٚتأخـر ؾـٝػ١ ايًٛغـازتِٝ ايطبٝعـٞ لمطـت٣ٛ        :تؿٓٝـ المتػيرات

 :ٚتهٕٛ بطت١ َطتٜٛات ٖٚٞ نُا ًٜٞ .ايكِٝ
ty:- GDP ( اؿكٝكٞ ايؿعًٞ في ايؿتر٠t ) 
tp:- ( المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز في ايؿتر٠t ) 
1tm:  ( تػير إلى عسض ايٓكد ا٫سمٞ يًؿتر٠t+1  ) 
tr  :- ( تػير إلى َعدٍ ايؿا٥د٠  اؿكٝكٞ يًؿتر٠t  ) 
ti  :- ( ٜػير إلى َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ يًؿتر٠t ) 
1tt pE:-      تػير إلى ايتٛقعات المٛقٛع١ٝ أٚ تطًع تٛقعـات اــبرا٤ إلى اٱَـاّ لمطـت٣ٛ

  .(1tايطعس في ايؿتر٠ )
ٖـٞ )  tالمتػيرات الادد٠ َطبكاُ خ٬ٍ ايؿـتر٠  

tm  ٚ
tt pE 1

( ٚالمـتػيرات   1tيهـٌ   
سدٚد اـطأ ايعػـٛا٥ٞ   ،اؿكٝكٞ الاتٌُ ( GDP) ٚايتي تػير إلى  y*اـازد١ٝ ٖٞ 

tu،
t ٚ

t،  ( ٚالمتػيرات اـازد١ٝ ايجابت١cba ,,  ٚ )،  ٚق١ُٝ
101 mm    يؿتر٠ ٚاسد٠ سٝـح

إٕ )
0mق١ُٝ  ،( َتػير خازدٞ َعط٢ ٚ

10 pE. 
سد اـطأ ايعػٛا٥ٞ ٜؿـترض    01 tt IuE،  01 tt IE ،  01 tt IE    ٌيهـ

1t. 
 لسٟ ْؿظ اـطٛات المطتدد١َ في ايُٓٛذز ا٭ٍٚ يٝهتٌُ ايُٓٛذز  

 

 ( مؿٌ ع٢ً  6( شا٥داً )  4ٚ 1اؾُع بين المعاد٫ت ) .0yباؾتراض 

    

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

1
;

1

/

)7..(....................,
11

1
11
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tttttttt
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( بـد٬ًٜ يــ    3(  ثِ ْطتددّ َعاديـ١ ) 2( ْبدأ َٔ َعادي١ ) 7يًشؿٍٛ ع٢ً َعادي١ )
ti. 

 حيث
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بد٬ًٜ يـ  1َٚعادي١ 
tr،  بد٬ًٜ يـ  4َٚعادي١

ty،   بـد٬ًٜ يتٛقعـات ا٭ضـعاز ايؿعًٝـ١     6َٚعاديـ١. 
ْؿترض إٕ ايتٛقع سٍٛ 

tp   ٜٞأخر ايػهٌ ايتاي 
)9.(....................,1,321  tqqmqp tttt   

سٝح المعا٬َت )
321 ,, qqq تهٕٛ قدد٠ ).   

ثِ ْكع ايتٛقعات المػسٚط١ )
tI   ( يهٌ داْـب في َعاديـ١ )بـاؾتراض   ،(9

tI   َتطابكـ١
 يًشؿٍٛ ع٢ً .َع المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚإ ايؿدَات ايعػٛا١ٝ٥ تطاٟٚ ؾؿس

    )10(....................0,111   tImEqIpE tttt
 

( ضٜٛاً َع اؾتراقات )5ْطتددّ َعادي١ )
tI      ٟٛالمتطابكـ١ َـع تعسٜــ المطـت٣ٛ ايكـ  )

يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚبما إٔ   01  tt IE ( ٚق١ُٝ
tm    ( قدد٠ َطـبكاً خـ٬ٍ ايؿـتر٠ )t في  )

(
tI  ْطتٓتر ، )  ttt mImE 1

 ٚلهرا   
  )11...(.....................0,11  tmqIpE ttt

 

( يؿتر٠ ٚاسـد٠ ٚاضـتبداٍ )    5( ٚاضتدداّ َعادي١ )  11ٚبايٓعس إلى َعادي١ )
1tm  بــ  )

(
ttm   هٔ اؿؿٍٛ ع٢ً  ) 

    )12.....(....................1,11  tmqIpE tttt   

 (  ٜعطٞ 12ٚ  9اؾُع بين المعاديتين ) 
    )13.....(.....................1,2311   tqqqIpEp ttttt   

(  ٚجمـع   7( بد٬ًٜ عٔ ايتٛقعات في ا٭ضعاز في َعادي١ ) 13ٚ  11اضتدداّ المعاديتين ) 
 ايؿٝػتين ٜعطٞ 

    )14.........(..........1,1
11

1
3121 













 tqqqmq

c

c

c
p tttt   

 
( تعبرإ عـٔ   14ٚ  ٬ْ9سغ إٔ المعاديتين )

tp       ٖـٞ َعـاد٫ت خطٝـ١ َتطابكـ١ عٝـح
سًُٗا ٜعطٞ  .(14( تطاٟٚ المعا٬َت ايج٬ث١ في َعادي١ ) 9تهٕٛ المعا٬َت ايج٬ث١ في َعادي١ )

 qقِٝ 
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)17........(..........;
1

)16..(....................;
1

1

)15........(....................;1

3

2

1















q

q

q

 

ٜترتب عًـ٢ ذيـو إٔ اؿًـٍٛ المُهٓـ١ يــ      
tp       ٟٛتتطـل ) تتطـابل ( َـع المطـت٣ٛ ايكـ

 يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬  يتؿبض ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ

)18(...................
11

1
tttt mp 






 



  

ٖرٙ ايؿٝػ١ ؼٌ قٌ 
tp ( َع اخر ايتٛقعـات المػـسٚط١   6في َعادي١ )

tI    يهـٌ داْـب
 ٜعطٞ ايؿٝػ١ ايتاي١ٝ   18َٔ َعادي١ 

    )19......(...........1,11   tmImEIpE ttttt
 

( تتبع المعًَٛات 19المطاٚا٠ ا٭خير٠ في المعادي١ )
tI    ٔالمتاس١ يًدـبرا٤ عـ

tm   في ْٗاٜـ١
 GDPٜعطـٞ   ،(  ٚسًـُٗا 18ٚ  17( َـع المعـاديتين )   0y( ) 4ٚظُع َعاديـ١ )  .tايؿتر٠ 

 اؿكٝكٞ َتطل َع المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚايرٟ ٜعط٢ َٔ خ٬ٍ 

)20.....(.....................
1

1

1

1






























 ttty 





  

ــرنس إٔ  ــٛذدين   yGDPْت ــرٜٔ ايُٓ ــات في ٖ ــ٬ٍ ا٫ؾتراق ــٔ خ ــؿس َ ــاٟٚ ؾ ٜط
( ٜتكـض إٔ أٟ امـساف يــ    20َٚـٔ َعاديـ١ )   ،ايتٛقٝشين

tyGDP      ٔاؿكٝكـٞ ايؿعًـٞ عـ
yGDP      اؿكٝكٞ الاتٌُ ٜطاٟٚ ؾؿس ٚإ سـدخ ؾٝهـٕٛ بطـبب ايؿـدَات ايعػـٛا١ٝ٥

t 
يعسض ايٓكد ؾك٬ً عٔ ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥ 

t، 
tu  يًُٓشٓٝاتLMIS ,.   

إذٕ في إطاز المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ ٚاؾتراقـات المعـدٍ ايطبٝعـٞ يػـهٌ       
( يٝظ يـد٣ اؿهَٛـ١   (Lucas) ) ٚايرٟ ٜأخر غهٌ َٓش٢ٓ عسض  4ايعسض ايهًٞ في َعادي١ 

اؿكٝكـٞ الاتُـٌ في ظـٌ تٛقعـات      GDPاؿكٝكٞ ايؿعًٞ عٔ طسٜل  GDPايكدز٠ ع٢ً سسن١ 
ايٛن٤٬ غير المتشٝص٠ عٔ 

tp  ٕطالما أ
tttt ppE 1

.   
ٚ هٔ تٛقٝض اثس نمرد١ ايتٛقعات ع٢ً اـؿا٥ـ اٱسؿا١ٝ٥ لمتػيرات ا٫قتؿاد ايهًٞ 

ا٭ٍٚ ٜٛقض ا٭ثس باضتدداّ نمـٛذز ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١ ٚايجـاْٞ      .نمٛذدينايس٥ٝط١ٝ َٔ خ٬ٍ 
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  (1)باضتدداّ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬. ٚؾُٝا ًٜٞ نمٛذز اقتؿادٟ بطٝط
)1........(...........1,. 1   tyEbay tttt   

المتػير ايداخًٞ ايٛسٝد ٖٛ 
tyGDP    اؿكٝكٞ ٚايرٟ ٜؿترض ٬َسعت٘ في ْٗاٜـ١ ايؿـتر٠

t،  ( المعــــا٬َتba ـــ   , ــا٠ ٜؿــــترض إٔ تهــــٕٛ خازدٝــــ١ قــــدد٠ بــ ( ثٛابــــت َعطــ
100  bandaٚ .

t  تعــبر عــٔ ايؿــد١َ ايعػــٛا١ٝ٥ المطــتك١ً ٜٚؿــترض تهــٕٛ َــتػير
 خازدٞ ٚقدد٠ بـ 

  )2(.....................1,01  tIE tt  

tt yE 1
ٖٞ َتػير قدد َطبكاً َٔ ايتٛقعات المٛقٛع١ٝ يًدبرا٤ عٔ  

ty   ٚالمطتٓد٠ عًـ٢
المعًَٛات المتاس١ 

1tI   ٜٚؿترض إٔ تهٕٛ ٖرٙ المعًَٛات َتطابك١ َع المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعـات
 .ايعك١ْٝ٬

   .ٚؾٝ٘ ايتٛقعات ايػدؿ١ٝ تأخر نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ :(2)ايُٓٛذز ا٭ٍٚ
)3.(.....................11   ttt yyE  

( ْٚأخـر ايتٛقعـات المػـسٚط١ يهـٌ داْـب      1(  قـٌ َعاديـ١ )   3ٚباضـتبداٍ َعاديـ١ )   
 يًشؿٍٛ ع٢ً  

   
)5.(........................................,

)4(....................

1

111









t

ttttt

yba

IbyaEIyE 
 

 :ٖٞ tتبدٚ إٕ ا٭خطا٤ في تٛقعات اـبرا٤ المػه١ً في ايؿتر٠  ،(5ٚ 3بدَر المعاديتين ) 
     )6(.....................1 111   ttttt ybayEIyE  

ٖرا ٜعني قُٓاً إدخاٍ ا٭خطا٤ المٓٗذ١ٝ المستبط١ َع المعًَٛات ايٛازد٠ في 
1tI،   ٍمما ٜـد

ع٢ً ٚدٛد أخطا٤ في ايتٛقعات أٚ اـبرا٤ لم ٜطتػٌ تًو المعًَٛات بايػهٌ ا٫َجـٌ في تػـهٌٝ   
 ( يًشؿٍٛ ع٢ً 1( قٌ َعادي١ )3ْطتبدٍ َعادي١ ) .تٛقعات٘

)7.........(...............................1,. 1   tybay ttt   

 

( ٜػير إلى إٔ ايتٛقعات المٛقٛع١ٝ 3بايتايٞ نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ المعط٢ في َعادي١ ) 

                                                           
(

1(Pesaran  Patton H. , Expectation Formation and Macroeconomic Modeling , Journal of 

American Statistical Association , 55 , 2001, p 81.    

(
2
)) Ibid , PP 82-84 
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يًدبرا٤ عٔ 
ty  في ايؿتر٠t-1،  ( تـدٍ عًـ٢ إٔ َطـاز   7ْٚتا٥ر سٌ َعاديـ١ )

tyGDP   َـستبط
اهابٝاً َع ق١ُٝ 

ty،  بعباز٠ أخس٣ ايكِٝ المتعاقب١ يـ
1ty  ِٝتبكٞ أثسٖا ع٢ً ق

ty. 
إٕ تٛقعات اــبرا٤ يًــ    ،:  ٜؿترض بد٫ً َٔ ذيو(1)ايُٓٛذز ايجاْٞ

ty  ( في ايؿـتر٠t-1   )
  .تػهٌ طبكاً يًُطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬

  )8.(...............................11   tttt IyEyE  

في ٖرٙ َساسٌ تٛيٝد 
ty  تأخر ايػهٌ ايتايٞ 1في َعادي١ 

  )9.(...........1,. 1   tIyEbay tttt    

ٚبأ ؾتراض إٔ المعًَٛـات المتاسـ١    ،(9ْأخر ايتٛقعات المػسٚط١ يهٌ داْب َٔ َعادي١ )
1tI َتطابك١ َع ايػهٌ ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬.  

    )10.........(.....................1/1 baIyE tt 
 

 (  9( قٌ َعادي١ )10ْطتبدٍ َعادي١ )
  )11.......(...........1,1/.  tbabay tt   

بايتايٞ إذا ايتٛقعات المٛقٛع١ٝ يًدبرا٤ عٔ 
ty  في ايؿتر٠t-1    ٌَعطا٠ َٔ خـ٬ٍ ايػـه

ؾإٔ ايكِٝ المتٛايٝـ١ يًــ    ،( 10ايكٟٛ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ) َعادي١ 
tyGDP    اؿكٝكـٞ تعـسض

بين  مما ٜدٍ ع٢ً إٔ ايع٬ق١ َطتك١ً تماَاً .ع٢ً غهٌ ضًط١ً َطتك١ً
ty  ٚ

1ty.   
( يتٛقٝض نٝؿ١ٝ اضتدداّ ؾٝػ١ المطت٣ٛ ايكٟٛ يًتٛقعـات  9نُا  هٔ اضتدداّ َعادي١ )

)(. (2)ايعك١ْٝ٬ في ضًط١ً َٔ َطا٥ٌ اؿد ايجابت ٭ٟ اقتؿاد ٚايتي تأخـر ايػـهٌ    tf. 
ــ١ )  ــٔ لمعادي ــب ا٭  ــح اؾاْ ــ١  9عٝ ــٔ ايداي ــبر ع ــٔ إٔ ٜع ـــ  ،M)((  ه ــح إٕ  ي سٝ

 1 tt IyE،  ْأخر ايتٛقعات المػسٚط١
1tI  ( يًشؿٍٛ ع٢ً   9يهٌ داْب َٔ َعادي١ )

   .غهٌ ايع٬ق١
 
  )12....(..............................0,

)( 1



 

tf

IME

t

t




 

 
 

                                                           
(

1
) Ibid , p 97. 

(
2
)   Frederic , S. Mish kin , The Economics of Money  , Banking and 

Financial , ………….Op.Cit , p 259 . 
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 الجاٌي الباب

 والسياسات الٍظرية
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 الجاٌي الباب

 والسياسات الٍظرية

  تمّيد
ٜطتعسض ٖرا اؾص٤ اٱطـاز ايتشًًٝـٞ يٓعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ َسنـصاً عًـ٢ ايبٓـا٤         
ايؿهسٟ ٭ِٖ طسٚساتٗا في ايتشًٌٝ ا٫قتؿادٟ ايهًٞ ايتي سعٝت باٖتُاّ ايعدٜـد َـٔ خـبرا٤    

نْٛٗا تهػـ عٔ أُٖٝتٗـا ٚؾًطـؿتٗا في ايتشًٝـٌ يتػـهٌ بـريو أسـد        ،المجاٍا٫قتؿاد في ٖرا 
ايسنا٥ص ا٭ضاض١ٝ في ايبٓا٤ ايٓعسٟ ايٓٝٛن٬ضٝهٞ ؾك٬ً عٔ َكاَٝٓٗا ايتي تسنت آثـازاً ٚاقـش١   

  :عًٝ٘ دس٣ تكطُٝ٘ الى ايؿؿٍٛ ا٫ت١ٝ .في ايٓػاط ا٫قتؿادٟ َٚا زاؾك٘ َٔ ددٍ ٚاقض
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 الرابع الفصن

    الاساسي الٍىوذج
ٖٞ ْعس١ٜ في ا٫قتؿاد ايهًٞ  تطتددّ يتػهٌٝ تٛقعات ا٭سـداخ   ،ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 ،ٚأٍٚ َبـاد٨ ايٓعسٜـ١    ،ٚنماذز ايتٛقعات ذات أ١ُٖٝ َسنص١ٜ في ايُٓاذز ا٫قتؿـاد١ٜ  ،المطتكب١ًٝ
يًـتدًـ َـٔ    ،٥ُاًإٔ ا٭ضعاز تتٛاؾل َع بعكٗا دا ،ٜٚعني ذيو .ٜكسز إٕ ناؾ١ ا٭ضٛام َتٛاش١ْ

تؿبض  –في ايٓٗا١ٜ  –َٚع إٔ اغًب ا٫قتؿادٜين ٜٛاؾكٕٛ ع٢ً إٔ ا٭ضٛام  .أٟ ؾا٥ض أٚ ْكـ
يهٔ ايهٓصٜين ٚايٓكٛدٜين ٜطُشٕٛ بؿتر٠ اْتكـاٍ أطـٍٛ. ٜٚػـير ايهٝٓصٜـٕٛ إلى ٚدـٛد       ،َتٛاش١ْ

 (1) ؾترات تهٝـ في اْتكاٍ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ.
ت٪ند ايٓعس١ٜ، إٔ ا٭ؾساد ٜدزضٕٛ المعًَٛات المتاسـ١ ناؾـ١ عٓـد اؽـاذ قـسازاتِٗ       ،ٚثاْٝٗا

 ٚهددٕٚ باضتُساز نماذدِٗ أٚ تٛقعاتِٗ ا٫قتؿاد١ٜ. ،ا٫قتؿاد١ٜ
لمعاؾ١ ايٓكد المٛدـ٘ لمبـدأ ايتٛقعـات ايتهٝٝؿٝـ١      (RE)ٚطٛزت ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ 

(Adaptive Expectations Principle)، طتددّ أؾ٬ َٔ قبٌ الم(Irving Fisher)   ّ1911عـا ،
  (2) في أثٓا٤ اـُطٝٓات في دزاض١ عٔ ايتكدِ اؾاَض. (AEP)ٚغاع ٚأعطٞ تطُٝت٘ اؿاي١ٝ 

ؼطب ع٢ً أضاع ايكِٝ ايطابك١ ٖٚاَؼ خطأٖـا.   ،بإ ايكِٝ المطتكب١ًٝ (AEP)ٜٚؿترض 
  ٌ ٚلهـرا دعٝـت ؾسقـ١ٝ تعًـِ      ،ثابـت  ٚبطبٝعت٘ ؾاْ٘ ٜكًٌ أٚ ٜصٜد في تكدٜس تػير َـتػيرات بػـه

في عـاّ   (IBM)ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ يًتٓب٪ بطـعس ضـِٗ غـسن١    (Error Learing Hypothesis)اـطأ
 Pe (2006) :، أ2006ٟ

ّ  (IBM)ٜػهٌ ا٭ؾـساد تٛقعـاتِٗ عًـ٢ قـ٤ٛ المعـدٍ المـسدض ٭ضـعاز اضـِٗ           يٮعـٛا
 أٟ:  ،,2003  2005, 2004

P
e
 (2006) = 0. 70 ×  P (2005) + 0.20  × P (2004) + 0.10 P (2003). 

                                                           
1

 زادع : ،لمصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ 

- Edward Shapiro, Macroeconomic Analysis, 3
rd

 ed (New york: Harcourt Prace Jovanovioh, 

Inc, 1974), PP 440-443. 

2
 , Vol.26, Journal of Economic Theorybe Rational, Blume L., D. Easley, “Learning to 

1982, P. 344. 
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ٜٚتكض مما تكدّ بإ ا٭ؾساد عٓدَا ٜتؿسؾٕٛ بطسٜكـ١ ايتهٝــ، ؾٗـِ ٜٓعـسٕٚ إلى ضـًٛى      
المتػيرات في الماقٞ، ٜٚعديٕٛ تدزهٝاً في ٚد١ٗ ْعسِٖ. ؾـإذا ازتؿعـت أضـعاز ا٭ضـِٗ بمعـدٍ      

، ؾطـٛف ٜتٛقعـٕٛ ازتؿـاع    (t)في ايـصَٔ   (%10)، ثِ ازتؿعـت بمعـدٍ   (t-1)خ٬ٍ ايصَٔ  (6%)
، ٚذيو في ظٌ نمٛذز ايتهٝٝـ. ٖٚرا َا ٜ٪ند بػد٠ أ١ُٖٝ (t+1)في ايصَٔ  (%7)ا٭ضعاز بمعدٍ 

  (1) .(AEP)ايبٝاْات ايطابك١ في 
بعـد إٔ   تطـٜٛس    ،غير إ ايعكد ايطابع َٔ ايكسٕ الماقٞ غٗد تكا٩ٍ أ١ُٖٝ ٖرا المبـدأ 

 .نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬
ع٢ً اؾتراض إٔ ا٭ؾساد ٜأخـرٕٚ نـٌ المعًَٛـات المتاسـ١      (AEP)ايٓكد المٛد٘ يـ  (RE)ٚتعالج 

باؿطبإ في تػهٌٝ ايتٛقعات، بمع٢ٓ آخس إذا نإ يد٣ ا٭ؾساد تٛقعـات عك٬ْٝـ١، ٫ ٜكعـٕٛ في أخطـا٤     
  (2) َتهسز٠، ٚقد ٜٓددعٕٛ أٚ ٜؿاد٪ٕٚ َس٠، ٚيهِٓٗ ضٝعًُٕٛ ع٢ً َٓع تهساز ا٭خطا٤.

  أضاضيان نموذجان -:ايعكلاْية ايتوقعات -أولا

 :(3)ُٖا ،ٜكطِ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ الى َطتٜٛين
 Weak- Form Rational Expectationsَطت٣ٛ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايكعٝـ:  -1

في ٖرا المطت٣ٛ واٍٚ ا٫ؾساد اضتدداّ المعًَٛات ايتي يدِٜٗ َُٗـا نـإ َـد٣ تٛاؾسٖـا     
في تػــهٌٝ تٛقعــاتِٗ. َــع ٬َسعــ١، إٔ في ٖــرا المطــت٣ٛ ٫ قٝــٛد تــأتٞ عًــ٢   بػــهٌ َجايٝــاً

 المعًَٛات.
 Strong- Form Rational Expectationsَطت٣ٛ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايكٟٛ:  -

ٜؿٌ ا٭ؾساد في ٖرا المطت٣ٛ إلى نٌ المعًَٛات المتٛؾس٠ سٍٛ تسنٝب١ ايعالم ايرٟ ٜعٝػـٕٛ  
ؾٝ٘ َع ٬َسع١، إٔ في ٖرا المطت٣ٛ وؿٌ تكٝٝد قٟٛ ع٢ً المعًَٛات. ؾكـ٬ً عـٔ ا٫ضـتدداّ    

                                                           

1
 Hill, Inc, New York 2000,  -Edition, Graw 

th
, 5Macroeconomic TheoryDouglas A. Ruby, 

P93 
2
 Brealey Myers, Motthew Will, Principles of Corporate Finance, 6

th
 Edition, Irwin / Mc 

Graw- Hill Companies, Inc, New York, 2000, Chapter:13, P.271. 
3
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial, 7

th
 Edition. 

Person Addison- Wesley, New York, 2004, PP. 173-177. 
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ا٭َجٌ لهرٙ المعًَٛات في تػهٌٝ تٛقعاتِٗ. ٖٚهرا ؾـإ تٛقعـاتِٗ ضـتهٕٛ ؾـشٝش١ باضـتجٓا٤      
 تي ٫  هٔ ػٓبٗا ٚتًو ٖٞ ا٭خطا٤ غير المٓتع١ُ، أٟ:ا٭خطا٤ اي

Pe= Px + Ut 

  

 العكلاٌية لمتوقعات الرياضي الٍىوذج -ثاٌياً
 هٔ تًدٝـ ايُٓٛذز ايسٜاقٞ يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ باضتدداّ أزبـع َعـاد٫ت تعسٜؿٝـ١    

 (21) (1)يًٓػاط ا٫قتؿادٟ: 
 َعادي١ ايطًب ايهًٞ  .1

 

AD = ( C + I + G + Nx ) = Pt Yt
R
 ……………………   (1) 

 أٚ  
MtV = Pt Yt

R
…………………… (2) 

ٚضـسع١    (Mt)اٱْؿام ايهًٞ َعسف َـٔ خـ٬ٍ ْـاتر ايعـسض ايٓكـدٟ       :MtVإذ إٔ    
Pt Yt ،(V)تداٍٚ ايٓكٛد 

R
 مؿٌ ع٢ً:  (2)ٚبترتٝب المعادي١  .ايعسض ايهًٞ : 

 
Pt = (V / Yt

R
 ) Mt …………………… (3) 

 

 َعادي١ قاعد٠ ايعسض ايٓكدٟ  .2

(تكترح بإ ايعسض ايٓكدٟ َٓطٛبا إلى َطت٣ٛ ايٓػاط ا٫قتؿـادٟ  
R

Y(،    ٚبإقـاؾ١ سـد
 :أٟ ،اـطأ ايعػٛا٥ٞ يًطُاح يًٓعاّ بتكبٌ ؾدَات ْكد١ٜ غير َتٛقع١

 
Mt = θ Yt-1

R
 + εt …………………… (4) 

 
 :ٚبمسٚز ايٛقت تتذ٘ ٖرٙ ايؿدَات مٛ اٱيػا٤ أٟ

E(εt) = 0    …………………… (5)   

  (Lucas)َعادي١ ايعسض  ايهًٞ يـ  .3

                                                           
1
 Douglas A. Ruby, Macroeconomic…., Op. at. PP.112-120 
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ٖرٙ المعادي١ َػتك١ َٔ َعاد٫ت ايعسض ايؿسدٟ يًٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ المدتًؿ١ َٚطتٓدٙ 
 إلى أضعاز ؾع١ًٝ ٚأضعاز َتٛقع١.

 
Yt

i
 = Yt

*
 + β(Pt

i
 – E[Pt

i
] ) …………………… (6) 

 

E[Ptسٝح إٔ   
i
] = f(Pt)     (6)المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز داي١ في ا٭ضـعاز ايٓطـب١ٝ َٚعاديـ١ 

ٞ     ،تكترح بإ ايٓاتر ايؿعًٞ ضٝتذاٚش المطت٣ٛ ايطبٝعٞ يًٓـاتر   ،عٓـدَا ٜتذـاٚش المطـت٣ٛ ايؿعًـ
 بطبب بعض ايؿدَات غير المتٛقع١ ع٢ً ا٫قتؿاد أٚ ايٓعاّ ايٓكدٟ. ،َطت٣ٛ ايطعس المتٛقع

 س َعادي١ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ يًطع .4

ذيو إٔ ايتٛقعات سٍٛ المطـت٣ٛ   ،يدٜٓا َعادي١ زابع١ تعسف بايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ يًطعس 
 :أٟ (It-1)ايعاّ يٮضعاز َطتٓد٠ ع٢ً نٌ المعًَٛات المتاس١ في ايؿتر٠ 

 

E[Pt
i
] = E[Pt / It-1] …………………… (7) 

 

َعـدٍ ايُٓـٛ في   أسٝاْا ٖرٙ المعًَٛات المتاس١ َعسؾ١ بمذُٛع١ المعًَٛات ايتي قد تتكُٔ 
 ،(Factor Price Shocks)ؾـدَات ضـعس ايعاَـٌ     ،تػـٝيرات ايطٝاضـ١ المايٝـ١    ،ايعسض ايٓكدٟ

 ٚتٛقعات تكد١ُٝ ساي١ٝ عٓد اٯخسٜٔ.  
 ( نمٛذز ايتٛقعات ايعك7:١ْٝ٬ٜٚعهظ غهٌ )

 َٟعسؾ١ عٔ طسٜل تعبير ؾـد١َ إهابٝـ١    ،باؾتراض شٜاد٠ غير َتٛقع١ في ايعسض ايٓكد
(εt > 0)، ٕايطًب ايهًٞ ضٝٓتكٌ َٔ  ؾا(A)  إلى(B). 

    ٖرٙ ايصٜاد٠ في داْب ايطًب ضتطًط قػط َتؿاعد ع٢ً المطـت٣ٛ ايعـاّ يٮضـعاز، 
إلى  (A)ٚايتػٝير في ايطًب ٜ٪دٟ إلى سسن١ ع٢ً طٍٛ ددٍٚ ايعسض ايهًٞ ايؿاعد 

(B) َٔ في سين تستؿع ا٭ضعاز ٚتٗبط ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥(B)  إلى(C). 

  ٚالمعبر عٓـ٘ نصٜـاد٠ في ايطـعس ايٓطـبي لمٓتذـات ٚخـدَات        ،ايطعسايصٜاد٠ في َطت٣ٛ
ضتشاٍٚ تعدٌٜ تٛقعات أضعازٖا ٚؾكـاً لمـا َعـسٚض     ،ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ المدتًؿ١

َٚٔ ثِ انؿـاض   (AS1)إلى  (ASo)َٔ قبٌ، ؾٝشدخ  تػير داخًٞ في ايعسض ايهًٞ 
 (Dإلى  Cايٓاتر ٚازتؿاع ا٭ضعاز َع ق٠ٛ غسا١ٝ٥ َٓدؿك١ بػهٌ انبر ) 
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 (7غهٌ )
 ايعسض ٚايطًب :ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- Douglas A. Ruby, Macroeconomic Theory, 5
th
 Edition, Graw- Hill, Inc, 

New York 2000, P. 123. 

 

  (1) الاقتصادية وايطياضة ايعكلاْية ايتوقعات -:ثايجاً

في ساي١ تٛقع ا٭ؾساد ٚايػسنات ٭دا٤ ايطٝاض١ ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ، ؾإ ٖرٙ ايطٝاضـ١ يـٔ   
ٜهٕٛ لها تأثير في المتػيرات اؿكٝك١ٝ نايٓاتر ٚايتٛظـ. ؾكط في ساي١ تٓؿٝر ضٝاض١ غـير َتٛقعـ١،   

٪ثس في ايٓـاتر الاًـٞ اٱجمـايٞ اؿكٝكـٞ     ؾإ ا٭ؾساد ٫ ٜطتطٝعٕٛ تٛقعٗـا َكـدَاً، ٚ هـٔ إٔ ت ـ   
 ٚايتٛظـ.

ٜعتُد دص٥ٝاً ع٢ً تٛقعِٗ عـٔ ايهٝؿٝـ١   p) × (Peبـاؾتــساض تـٛقع ا٭ؾساد لمطت٣ٛ ايطعس
 ايتي  هٔ يًشه١َٛ بٗا إٔ تػير ايعسض ايٓكدٟ، اٱْؿام اؿهَٛٞ، ٚايكسا٥ب.

 يهجير َٔ ايدق١.ٚباؾتراض إٔ ا٭ؾساد أٜكا  هٔ إٔ ٜتٛقعٛا ضٝاض١ سه١َٝٛ َع ا

                                                           

1
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money…., Opcit, P. 189. 
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تطبب شٜـاد٠ في ايطـب ايهًـٞ، ؾـإذا      Expansionary Policy)إٔ ايطٝاض١ ايتٛضع١ٝ  ) 
تٛقع ا٭ؾساد تًو ايطٝاض١ بػهٌ ؾشٝض، ثِ ٜتٛقعٕٛ تماَاً ايتػٝير في َطت٣ٛ ايطعس المسغـٛب،  

 :(8)ؾايٓتٝذ١ نُا ٜٛقشٗا غهٌ زقِ 
ؿه١َٛ بػهٌ ؾشٝض، َٚـٔ ثـِ ٖـِ ٫    أَا في ساي١ إٔ ا٭ؾساد ٫ ٜتٛقعٕٛ أدا٤ ضٝاض١ ا

ٜتٛقعٕٛ ايتػٝير في َطت٣ٛ ايطعس المكٓع َع تػير ايطٝاض١ بػهٌ ؾشٝض، ؾؿٞ ٖرٙ اؿاي١، بُٝٓـا  
 :(9)ٜستؿع َطت٣ٛ ايطعس، ٜٚصداد ايٓاتر ع٢ً طٍٛ َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ. نُا ٜٛقش٘ غهٌ 

 (8غهٌ )
 ضٝاض١ اقتؿاد١ٜ َتٛقع١

   
Edition,  p124 -Douglas A. Ruby , “ Macroeconomics Theory , 5

th 
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 (9غهٌ )
 ضٝاض١ اقتؿاد١ٜ غير َتٛقع١

 
 

 
Source: Rudiger, Dornbusch and Stanley, "Macroeconomics", 6

th
 ed., 

McGraw-Hill, New York 1994, P249 

 
َطـتكبًٞ غـير   ٜتكض مما تكدّ إٔ ايتٛقعات ضتهٕٛ مماث١ً يًتٛقعات المجاي١ٝ )اؾكٌ تكدٜس 

 َتشٝص( ٚباضتدداّ المعًَٛات المتٛؾس٠ ناؾ١.
ٚبايسغِ َٔ إٔ ايتٛقع ايعك٬ْٞ َطاٜٚاً يًتٛقع المجايٞ ايرٟ ٜطـتددّ ناؾـ١ المعًَٛـات     

 المتاس١، ؾإٔ ايتٓب٪ ٜطتٓد إلى اْ٘ ٫ ٜهٕٛ دقٝكاً دداً دا٥ُاً.
  (1) ٖٚٓاى ضببإ ٫خؿام ايتٛقعات في إٔ تهٕٛ عك١ْٝ٬:

عٓدَا ٜهٕٛ ا٭ؾساد َدزنين يهـٌ المعًَٛـات المتـٛؾس٠، ٚيهـٔ تًـو المعًَٛـات        ا٭ٍٚ،
 ؼتاز تكدٜساتٗا ؾٗد نجير، ؾعٌ تٛقعِٗ اؾكٌ تكدٜس قتٌُ.

                                                           
1
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money…., Op Cit, P. 181. 
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ٚايطبب ايجاْٞ، عٓدَا ٜهٕٛ ا٭ؾساد غاؾًين عٔ بعض المعًَٛات ذات ايع٬ق١ ٚالمتٛؾس٠، 
 يرا ئ تهٕٛ تكدٜساتِٗ ايؿك٢ً يًُطتكبٌ دقٝك١.

 ٚايُٓٛذز ا٭ضاع يٓعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٖٛ: 
Xe = Xof 
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  الخاوس الفصن

    الديٍاويهي العاً التوازُ وٍّج
تؿطـير ؾُٝـع    )*((  Robert Lucasقدّ الم٪ضظ ايؿهسٟ يٓعس١ٜ ايتٛقعات ايكع٬ْٝـ١ )   

 Rationalظٛاٖس ا٫قتؿاد ايهًٞ َٔ خ٬ٍ َا ٜط٢ُ بـالمٓٗر ايتـٛاشْٞ يًتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ )    

Expectation Equilibrium Approach )،      ٖرا المٓٗر ٜطتٓد بايدزدـ١ ا٭ضـاع عًـ٢ َٓشٓـ٢
  .(2) (1)( ٚالمبين اغتكاق٘ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ Lucasايعسض ايهًٞ ) َٓش٢ٓ عسض 

 ايعسض ايهًٞ ايتي ٜؿترض تعط٢ َٔ خ٬ٍ َٔ داي١ 
)1.......(..........)( t

e

ttt ppyy     
 -:سٝح إٕ

ty  تػير إلى ايٓاتر في ايؿتر٠ =t  
y  ) ايٓاتر في ا٭دٌ ايطٌٜٛ ) المتٛقع = 
   َِعدٍ ايتكد = 

tp   َٞطت٣ٛ ايطعس اؿاي = 
e

tp  ايطعس المتٛقع في ايؿتر٠ =t  ( اضتٓاداً إلى المعًَٛات المتاس١ في ايؿتر٠t-1 ).  
t ( ٚ ، 0= ايؿدَات غير المتٛقع١ ).   

  .ايًٛغازت١ُٝٝعٝح جمٝع المتػيرات في ايُٓٛذز تأخر ايؿٝػ١ 
tttt....................)........2(ٚداي١ ايطًب ايهًٞ ypvm    

   -:سٝح إٕ
tm   ٟتمجٌ المعسٚض ايٓكد = 

)3..(....................1 ttt uwmm    

                                                           

1
  AmericanInflation , Trade Off ,  –Robert Lucas , Some International Evidence on Output 

33 .  -63 , ( 1973 ) , pp 26 Economic Review 

ٌ  ،َٔ َؿهسٟ ايتٛقعات ،ظاَع١ نٛيَٛبٝا ،)*( أضتاذ ا٫قتؿاد ا٭َسٜهٞ ساؾـٌ عًـ٢ دـا٥ص٠ ْٛبـٌ      ،دزع ايتازٜذ با٭ؾـ
 . 1995ي٬قتؿاد عاّ 
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      ٚtv ٍضسع١ تداٍٚ ايٓكٛد ايتي ؼدد َٔ خ٬ = 
   )4..(....................1 ttt wv     

 :سٝح إٕ
1tw  ( 1= َتذــــــــ٘ المــــــــتػيرات اـازدٝــــــــ١ ذٚ بعــــــــدn  َــــــــع )

     ttt wwEwE ,0 ( ٚ ،   .( ايؿدَات ايعػٛا١ٝ٥ ,
   :ٚايػهٌ المدتصٍ  هٔ اؿؿٍٛ عًٝ٘ نا٭تٞ

tt

e

t

ttt

t

e

t

e

tttt

wp

wpym

pvymp



























1

1

1

111

1

)()1(

)()1()1()()1(

)()1(

..........

..........(5) 

0)1(1عًُاً إٕ )  1     ) 
ٚباضتدداّ اؾتراقات ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚايتي تػـترط إلى )   1 tt

e

t pEp   َـع )
   :( مؿٌ ع٢ً 5َعادي١ ) 

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

1

1 



  ttt wpE   

َـع نمــٛذز ايتٛقعـات ايعك٬ْٝــ١ ٜهـٕٛ )     tttt pEp  1
( ٖــٞ tسٝــح ) ،( 

   .ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥
 (6با٫َهإ اؿؿٍٛ ع٢ً تٛاشٕ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ َٔ َعادي١ )بايتايٞ 

 

tt

ttt

wba

wp















1

1

11 )7..(....................)1()1(
 

( ٜعسض المٓٗر ايتٛاشْٞ يًتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١    Lucasْطتٓتر إٔ تطبٝل َٓش٢ٓ عسض ) 
  .( 10ٚالمعسٚض في غهٌ )  ،( 7ٚالمعط٢ في َعادي١ زقِ ) 
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 ( 10غهٌ ) 
 ( Lucas (َٓش٢ٓ عسض 

 
 

 

 
 
 

ؾإذا نإ َطت٣ٛ ايطعس ايؿعًٞ َطاٟٚ  ،(1َعادي١ )(  جٌ ASٜعسض ايػهٌ َٓش٢ٓ ) 
ePPإلى  َطت٣ٛ ايطعس المتٛقع )       ( ٕٛؾإٔ َكـداز ايٓـاتر المعـسٚض ضـٝه )Y ).   ازتؿـاع

ايطعس ٜعني انؿاض ا٭دس اؿكٝكٞ مما ٜػذع المٓػتت ع٢ً إٔ تعسض المصٜد َٔ ايٓاتر ) ايٓكطـ١  
B ( ٚبايعهظ َع انؿاض ايطعس ) ايٓكط١C ). 

(  ٝـص بـين ايؿـدَات المتٛقعـ١ ٚغـير       Lucasٖرا المٓٗر المطتٓد ع٢ً َٓشٓـ٢ عـسض )   
المتٛقع١ باؾتراض إٔ ا٫قتؿاد ٜتٛقع اٯثاز المترتب١ ع٢ً ايطٝاض١ في المطتكبٌ ٫ٚ ٜطـتكس٤ ضـًٛى   

بعباز٠ أخـس٣ إٔ َـٓٗر تـٛاشٕ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ وـدخ عٓـدَا تهـٕٛ          ،الماقٞ في المطتكبٌ
لمعًَٛات اؿاي١ٝ َتصآَـ١ َـع المعـدٍ    تٛقعات ا٭ؾساد بػإٔ َعدٍ ايتكدِ المػسٚط ع٢ً جمٝع ا

 .ايؿعًٞ يًتكدِ ايرٟ تٓطٟٛ عًٝ٘ تًو المعًَٛات

A 

C 

B 

AS 

Y 

 

 

P 

Source :- Rudiger, Dornbusch and Stanley , Fischer , Macroeconomics ,Six edition 

McGraw , Hill , , INC , New York  ,1994,  P246 .  
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   ٕ اٛش ؾـإذا ناْـت    ،في ظٌ ٚقٛح ايطٛم تهٕٛ ايؿدَات ايٓكد١ٜ المتٛقع١ غير َـ٪ثس٠ عًـ٢ ايتـ
ٖٓاى شٜاد٠ َتٛقع١ في عسض ايٓكد ؾإٔ ٖرٙ ايصٜاد٠ ضتطبب اْتكـاٍ َٓشٓـ٢ ايطًـب ايهًـٞ إلى ا٭عًـ٢      

اٛشْٞ )ٚيهٔ ٜب  .(11( بدٕٚ تػير ٖٚرا َا ٜعسق٘ ايػهٌ ) Yك٢ َطت٣ٛ ايٓاتر ايت
 

 ( 11غهٌ ) 
 أثاز ايؿدَات ايٓكد١ٜ المتٛقع١

 
 
 
 
 

 
   E      

 
 
 
 
 
 
 
 

أَا ايتػيرات غير المتٛقعـ١ في َطـت٣ٛ ا٭ضـعاز ؾتـ٪دٟ إلى تػـيرات ايٓـاتر ٭ٕ ايعُـاٍ        
 ،ٚباؾتراض إٔ َطت٣ٛ ا٭ضعاز اشداد ٚلم ٜػعس ايعُاٍ بـريو  ،٬ٜسعٕٛ تػيرات ا٭ضعاز ببط٧

ؾإذا اعتكدٚا ازتؿـاع ا٭دـس اؿكٝكـٞ     ،ٖرا ٜكترٕ َع عدّ ٬َسعتِٗ بانؿاض أدٛزِٖ اؿكٝك١ٝ
ىتازٚا عسض ايعٌُ أنجس ٚعٓدَا تتطا٣ٚ ا٭ضعاز المتٛقع١ َع ايؿع١ًٝ ؾـإٔ ايعُـٌ ٜهـٕٛ عٓـد     

   .(12( في ايػهٌ )NS( ع٢ً َٓش٢ٓ ) Aالمطت٣ٛ ايطبٝعٞ يًٓاتر ٖٚرا ٜتٛاؾل َع ايٓكط١ )

  

 
 

 

 

 

  الناتج مستوى

  السعر مستوى

Source :- Rudiger, Dornbusch and Stanley , Fischer , Macroeconomics ,Six edition McGraw , 

Hill , INC , New York , 1994 ,  P249 . 
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 ( 12غهٌ ) 
 أثاز ايؿدَات ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١

 
     B   
 
     A  
 
 
 
 
 
 
 
 

ايصٜاد٠ اؿاؾ١ً في ا٭ضعاز ضتذعٌ المٓػتت تسغـب با٫ْتكـاٍ مـٛ ايـُٝين عًـ٢ طـٍٛ       
ايعُاٍ ٫ ٜطتطٝعٕٛ ٬َسع١ ايتػير في َطت٣ٛ ا٭ضعاز نِْٛٗ ٫ ٜدزنٕٛ  ،َٓش٢ٓ طًب ايعٌُ

( عًـ٢  B( إلى ا٭عًـ٢ ٖٚـرا ٜتطـابل َـع ايٓكطـ١ )     NSٜٓتكٌ َٓش٢ٓ ) ،ٖبٛط ا٭دس اؿكٝكٞ
 .(SNَٓش٢ٓ )

َٚٔ ايٛاقض إٕ ٖرا ايُٓٛذز ىدع ايعُاٍ بايسغِ َـٔ شٜـاد٠ أدـٛزِٖ ا٫سمٝـ١ إ٫ إٕ     
ٚيهٔ َـع   ،عدٍ ايطبٝعٞأدٛزِٖ اؿكٝك١ٝ ؽتًـ عٔ تٛقعاتِٗ ٚؾٝ٘ نريو ايٓاتر ىتًـ عٔ الم

َسٚز ايٛقت ضت٬سغ المٓػتت ازتؿاع ا٭دس اؿكٝكٞ ٚتبـدأ بايطـعٞ ي٬ْتكـاٍ إلى ايٝطـاز عًـ٢      
ايعُاٍ ٫  هـِٓٗ ايهػــ عـٔ ٖـرا ايترادـع ٭ٟ َطـت٣ٛ َـٔ ايطـعس          ،طٍٛ َٓش٢ٓ ايطًب

  َ ٓشٓـ٢  ٜٚعتكدٕٚ إٕ أدٛزِٖ اؿكٝك١ٝ ٖٞ اقٌ مما ٖٞ عًٝ٘ ؾتكٌ زغبتِٗ بعسض ايعُـٌ ٜٚبـدأ 
(NS .ٞبا٫ْتكاٍ إلى ايٝطاز ٜٚٗبط ايٓاتر إلى المعدٍ ايطبٝع ) 

( ٜٚٓتكـٌ إلى  NSمما تكدّ ْطتٓتر إٔ ايتػيرات في َطت٣ٛ ا٭ضعاز تطبب اْتكاٍ َٓش٢ٓ )
ا٭ع٢ً نًُا ازتؿع ايطعس ؾٛم المطت٣ٛ المتٛقع ي٘ ٚبايعهظ نُا إٕ ٖرٙ ايتػيرات ت٪ثس ؾكـط في  

  السعر مستوى

  = العمل عرض

 

 

 

 

 

 

 

Source :- Basdevant , Oliver , Learning Process and Rational Expectation An analysis Using 

Macroeconomic Model ,  Journal of Monetary  Economic , 59, 2003 , p 57    
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ا٭دٌ ايكؿير ٚتٓعهظ عًـ٢ ا٭ضـعاز أَـا ايٓـاتر ؾطـٝهٕٛ قاٜـد في ا٭دـٌ ايطٜٛـٌ سـٍٛ          
ايتػيرات في عسض ايٓكد ٚاضـتدداّ المعًَٛـات اؾدٜـد٠ ٱعـاد٠ استطـاب ا٭ضـعاز ٚا٭دـٛز        

ٚا٫ؾتراض المسنصٟ ٜكـٛد إلى ٖـرٙ ايٓتـا٥ر في ظـٌ      ،يتٛاش١ْٝ بػهٌ مماثٌ ؿاي١ ا٫ضتدداّ ايتاّا
  .ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٚٚقٛح ايطٛم

أَا في ظٌ عدّ ٚقٛح ايطٛم ؾإٔ تٛقعات ا٭ؾساد ايعك١ْٝ٬ ؼؿٌ ع٢ً َعدٍ ايتكدِ 
 :(1)َطتدد١َ المٓطل ايتايٞ

eاختٝاز َعدٍ تكدِ َتٛقع ٚيٝهٔ )   :أ٫ٚ

iP )،  َٚا داَت تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣
، Yيٝطت َتصاٜد٠ ؾإٔ َعدٍ ايتكدِ المتٛقع ٖرا ضٝٛيد َٓش٢ٓ عـسض  ـس خـ٬ٍ ايٓكطـ١ )    

e

iP       ٚنُـا   ،( ٖٚهرا ؾإٔ َطت٣ٛ َٓش٢ٓ ايعسض ٜتشـدد َـٔ خـ٬ٍ َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع
 .(13ٜعسق٘ ايػهٌ )

 ( 13غهٌ ) 
 ؼدٜد ايتكدِ ايؿعًٞ ٚايتكدِ المتٛقع

 

 
 

 

اضتدداّ اؿه١َٛ ايتٓب٪ات يًٓؿكات َٚعدٍ نمٛ عسض ايٓكد إلى داْب َعًَٛـات    ثاْٝاً:
                                                           

1
 John Boschen and  Herschel Grossman , Test of  Equilibrium Macroeconomic With 

, 2001 , p 53 . ,  Journal of Monetary  EconomicContemporaneous Money Data ,   

Source : John Boschen and  Herschel Grossman , Test of  Equilibrium 

Macroeconomic With Contemporaneous Money Data ,  Journal of Monetary  

Economic , 2001 , p 53 
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   .عٔ َطت٣ٛ ايٓاتر خ٬ٍ ايؿتر٠ الماق١ٝ َٔ أدٌ تسنٝب َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ يًؿتر٠ اؿاي١ٝ
eٚوطب َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ ايطا٥د إذا نإ َعدٍ ايتكدِ المتٛقع )

iP  ٍؾإٔ المعـد )
ًٞ يًتكدِ ٖٛ ايرٟ مؿٌ عًٝ٘ َٔ تكاطع َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ ٚايطًـب ايهًـٞ ٚنُـا    ايؿع

  .(14ٖٛ في ايػهٌ )
 ( 14غهٌ ) 

 تطاٟٚ َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع

 
 

ٚيهٞ ودد اثس ايتػير في َعدٍ ايتكدِ المتٛقع ع٢ً ايطًب ايهًٞ ٜٓبػٞ ؾٗـِ ؾـدَات   
  .ايعسض ٚايطًب في ظٌ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬

 Demand Shock     :ايطًب صدَات  :أولا

تًو ايٓاجم١ عٔ ايتػيرات في اؾـص٤ المطـتكٌ    ،ٖٓاى ؾدَتإ َ٪ثستإ ع٢ً ايطًب ايهًٞ
ٖرٙ ايؿدَات بدٚزٖا تٓكطِ إلى  .َٔ ايطًب ايهًٞ ٚتًو ايتي تطببٗا ايتػيرات في عسض ايٓكد

  .ؾدَات َتٛقع١ ٚغير َتٛقع١ ،ْٛعٝين
َـج٬ً إذا أؾـبض المطـتًٗو     ،ايؿدَات غير المتٛقع١ ؼـدخ عٓـدَا ٫ ٜعـسف اسـد عٓٗـا     

 ،َٔ المٌٝ اؿدٟ ي٬دخاز َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ ضٛف ٜٓتكـٌ إلى ايـُٝين  َتؿا٥ٌ يطبب َا ٜٚكًٌ 
ٖٚهـرا في ا٭دـٌ ايكؿـير يـٔ      .ٚيهٔ ا٭َس قد ٜطتػسم بعض ايٛقت يٝدزى الإًًٛ َا ودخ

Source :- John Boschen and  Herschel Grossman , Test of  Equilibrium Macroeconomic With 

Contemporaneous Money Data ,  ,  Journal of Monetary  Economic , 2001 , p 55  
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ٚنماذز ايعسض ٚايطًب ايهًـٞ َـع ايتٛقعـات     ،ٜهٕٛ ٖٓاى أٟ تػير في المعدٍ المتٛقع يًتكدِ
ع٢ً المد٣ ايكؿير اثس أٟ تػيرات غـير َتٛقعـ١    .أثاز ايتػير ايتهٝؿ١ٝ ضتعطٞ تٓب٪ات دقٝك١ سٍٛ

ٚلهـرا ايطـبب    ،ضٛا٤ في ايعسض أٚ في ايطًب ٖٞ ْؿطٗا في إطاز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ أٚ ايعك١ْٝ٬
   .ضٓسنص ع٢ً ايتػيرات المتٛقع١

 ( 15غهٌ ) 
 اثس ايصٜاد٠ في ايُٓٛ ا٫سمٞ يًٓكٛد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ،باؾتراض إٔ ٖٓاى شٜاد٠ في ايُٓـٛ ا٫سمـٞ يًٓكـد ) عٓـد أٟ َعـدٍ ثابـت يًتكـدِ (       
ايطبب اؿكٝكٞ يصٜاد٠ ا٭زؾد٠ ايٓكد١ٜ ٖٛ ؽؿٝض َعدٍ ايؿا٥د٠ يصٜاد٠ ايطًب عًـ٢ ا٫ضـتجُاز   

( إلى  1Mَٚٔ المؿترض إٔ َعدٍ ايُٓـٛ ايٓكـدٟ ٜستؿـع َـٔ )     .ٜٓتكٌ َٓش٢ٓ ايطًب إلى ايُٝين
٠ ٜتكض َٔ خ٬ٍ أثس ايسؾـٝد ايٓكـدٟ   ٖرا ا٭ثس ع٢ً َعدٍ ايؿا٥د ،( 2Mَعدٍ ددٜد أع٢ً )

YM( ٖرا اـط  س َٔ خ٬ٍ ايٓكطـ١ )   12اؿكٝكٞ المعسٚض في ايػهٌ )  ( ٖٚـرا يـٝظ    2,

Source :- Basdevant , Oliver , Learning Process and Rational Expectation An 

analysis Using Macroeconomic Model ,  Journal of Monetary  Economic , 59, 

2003 , p 57    
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َٓش٢ٓ ايطًب ايؿـشٝض ْعـساً ٭ْـ٘ ٫ ٜػـٌُ تـأثير ايـتػير في َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع ايـرٟ           
ّٕ َٔ المتٛقع ازت ،ضٝشدخ عٓد شٜاد٠ عسض ايٓكد ؿـاع َعـدٍ ايتكـدِ عٓـد شٜـاد٠ عـسض       إذ إ

َٓش٢ٓ ايطًب ايؿشٝض هب إٕ ٜهُٔ في ايُٝين ٫ٕ ايصٜاد٠ المتٛقع١ في َعـدٍ ايتكـدِ    .ايٓكد
َٓشٓـ٢   .ضت٪دٟ إلى خؿض ايطًب ع٢ً ا٭زؾـد٠ ايٓكدٜـ١ ٚتـٓدؿض َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠ أنجـس      

         ٍ المتٛقـع   ايعسض هـب إٔ ٜٓتكـٌ إلى المطـت٣ٛ سٝـح المعـدٍ ايؿعًـٞ يًتكـدِ ٜطـاٟٚ المعـد
DAٚضٛف ٜتكاطع َع َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ ) ،يًتكدِ ٌُعٓد َطت٣ٛ ايٓاتر الات ).   

LMISٚباضتدداّ ؼًٌٝ )   ) (1)،  ( ٌلد 16نُا ٜٛقش٘ ايػه ):   
 ( 16غهٌ ) 

LMISايتػيرات في َٓشٓٝات   

 
 
 

إٕ ضعس ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ ٖـٛ اــط عًـ٢ طـٍٛ الاـٛز ايعُـٛدٟ ٖٚـٛ ٫ ٜػـب٘ المعـدٍ          
ايصٜاد٠ في َعدٍ ايُٓٛ ا٫سمٞ يعسض ايٓكد تصٜـد ا٭زؾـد٠ اؿكٝكٝـ١ إذا نـإ َعـدٍ       ،ا٫سمٞ

                                                           
1
 Ray,C.,Fair, Testing The Rational Expectation Hypothesis in Macroeconomic , oxford 

Economic Papers , Press , 1993 . p168 .  

 

 

 

 

 =  

 

 

 

Source:- Ray,C.,Fair, Testing The Rational Expectation Hypothesis in 

Macroeconomic Model , oxford  Economic Papers , Press , 1993 . p 172     
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ML( إلى ا٭ضـؿٌ إلى ) ٢LM )ايتكدِ ثابت ٖرا ىؿض َعدٍ ايؿا٥د٠ ٜٚدؾع َٓشٓ    َٔٚـ )
( إلى  LMثِ ايصٜاد٠ المتٛقع١ في َعـدٍ ايتكـدِ تكًـٌ ايطًـب عًـ٢ ايٓكـد ٚتـدؾع َٓشٓـ٢ )        

MLا٭ضؿٌ َس٠ أخـس٣ إلى )  )،  ( المٓشٓٝـاتSISI        ( ٖـٞ ْؿطـٗا ) طالمـا ضـعس ايؿا٥ـد٠
   .إذ ٫ ٜٛدد أٟ تػير في اٱْؿام اؿهَٛٞ ،اؿكٝكٞ ٖٛ قٝاع طٍٛ الاٛز (

MLتكاطع َٓش٢ٓ   ( َع َٓش٢ٓSISI   َتٛاؾل َع ايٓكط١ المٛدٛد٠ ع٢ً َٓش٢ٓ )
(AD ( ٌالمتكطع في ايػه )12 ) ٕأؾكٝا َٔ خ٬ٍ ْكط١ ايتٛاش.   

ٞ   LMٚايصٜاد٠ في المعدٍ ايؿعًٞ يًتكدِ  تٓكٌ َٓش٢ٓ )  ،( ٚتعٝـدٙ إلى ايٛقـع ا٭ؾـً
   .( Y(  هٔ إٔ تتكاطع عٓد )IS ٚLMنريو )

ٞ    ٖرا ٜعني إٕ ايصٜاد٠ في عسض   ،ايٓكد ٫ ٜهٕٛ لها أٟ تأثير عًـ٢ َعـدٍ ايؿا٥ـد٠ اؿكٝكـ
ٚبطبٝع١ اؿـاٍ ؾـإٔ َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع قـد اشداد ٚستـ٢ َعـدٍ ايؿا٥ـد٠ ا٫سمـٞ ٜٓتٗـٞ            

المطـتجُسٕٚ ٜطـايبٕٛ بـأع٢ً َعـد٫ت ايعا٥ـد عًـ٢ ا٭ٚزام المايٝـ١ ايـتي ٜػـترْٚٗا           .با٫زتؿاع
عات ايعك٬ْٝـ١ شٜـاد٠ َعـدٍ ايُٓـٛ في عـسض      بمع٢ٓ آخس في ظٌ ايتٛق .يتعٜٛكِٗ عٔ ايتكدِ

   .ايٓكد ضتطبب ازتؿاع َعد٫ت ايؿا٥د٠
َٚٔ اؾدٜس بايرنس إٕ بٓو نٓدا سايٝاً ٜطـتددّ ايطٝاضـ١ ايتايٝـ١ )) إذا نٓـت تسغـب في      

ٖٚـرا ضـٝكًٌ َـٔ َعـدٍ      ،انؿاض أضعاز ايؿا٥د٠ عًٝـو إٔ ؽؿـض َعـدٍ نمـٛ عـسض ايٓكـد      
ٕ ضٝاد٠ ايتٛقعات ؾٝكٌ َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ عًـ٢ ا٭ٚزام  ايتكدِ ٚهعٌ المطتجُسٕٚ ٜتٛقعٛ

 (1)الماي١ٝ ((

   :Supply  Shock العرض صدوات  :ثاٌياً
تػيرات اٱْتاد١ٝ ٚايتػيرات في تهـايٝـ ايعٛاَـٌ    ،ٖٓاى ْٛعإ َٔ ايؿدَات الها١َ ُٖا

َع تٛقعـات ا٭ضـعاز    ،ايصٜاد٠ في اٱْتاد١ٝ يٝطت قسٚز١ٜ في إطاز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ .ا٭خس٣
 .ايجابت١  ازتؿاع اٱْتاد١ٝ ٜكٛد إلى شٜاد٠ ايبطاي١ ٚانؿاض ا٭دٛز اؿكٝك١ٝ ) في ا٭دـٌ ايكؿـير (  

أَا إذا ناْت ايتٛقعات عك١ْٝ٬ ٚناْـت المعًَٛـات دقٝكـ١ ٚؾـشٝش١ ؾايعُـاٍ ضـيرٕٚ ازتؿـاع        
دٍ المتٛقـع يًتكـدِ   اٱْتاد١ٝ تٓكٌ َٓش٢ٓ ايعسض إلى ا٫ع٢ً عٓد أٟ َطت٣ٛ َعـين َـٔ المع ـ  

                                                           
(1) Walsh , C., The New Output – Inflation Tradeoff , Economic Letter , Federal  Reserve 

Bank of canada  , Feb. 6 , 1998 , p 23 .     
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) هب إٔ  س َٔ خ٬ٍ ْكط١ ؼدد َٔ خ٬ٍ المطت٣ٛ ايجابت يًتكدِ المتٛقع ٚالمطت٣ٛ اؾدٜـد  
     ِ المعـدٍ   ،َٔ ايٓاتر الاتٌُ ( ا٭ؾساد ضٛف ٜتٛقعٕٛ أْـ٘ ضٝتطـبب في انؿـاض َعـدٍ ايتكـد

هٌ المتٛقع ضٝٓدؿض ٖٚرا َا ضـٝدؾع َٓشٓـ٢ ايعـسض ايهًـٞ إلى ايٝطـاز ٚنُـا ٜٛقـش٘ ايػ ـ       
 (17 ).   

 ( 17غهٌ ) 
 تأثير ؾد١َ ايعسض ع٢ً َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ

 

 
 
 
 

SAَٓش٢ٓ ايعسض )      المٓش٢ٓ ايطا٥د بعد شٜاد٠ اٱْتادٝـ١ ٚيهـٔ قبـٌ ايتعـدٌٜ في ٖٛ )
ymايتٛقعات عًُاً اْ٘  س خ٬ٍ ايٓكط١ )  ( ٖـٞ المعـدٍ المتٛقـع يًتكـدِ      m( سٝح إٕ ) ,

ٌ      y) ساي١ ايتٛاشٕ ( بُٝٓا ) َٓشٓـ٢ ايعـسض ايهًـٞ     .( ٖـٞ المطـت٣ٛ اؾدٜـد يًٓـاتر الاتُـ

 

 

  

 

 

 

 

Source :- John Boschen and  Herschel Grossman , Test of  Equilibrium 

Macroeconomic With Contemporaneous Money Data ,  ,  Journal of Monetary  

Economic , 2001 , p 80  
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SAضٝٓتكٌ َس٠ أخس٣ إلى )   ِ ٖٚـرٙ ايتٛقعـات    ،( اضتذاب١ً ٫نؿاض ايتٛقعات بػـإٔ ايتكـد
DA( إلى )  ADْؿطٗا تٓكٌ َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ َٔ )   ).   

ايجاْٞ َٔ ايؿـد١َ ايصٜـاد٠ في تهـايٝـ ايعٛاَـٌ ا٭خـس٣ ٖٚـٞ أنجـس ؾـعٛب١ في         ايٓٛع 
 .ٚيهٔ ٜتٛؾس بعض ايتبطٝط َٔ خ٬ٍ َع٢ٓ غسط ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ،ايتشًٌٝ

ــ٢ )  18في ايػــهٌ )  ــاد٠ في تهــايٝـ ايعٛاَــٌ ا٭خــس٣ ضــتدؾع َٓشٓ ( إلى AS( ايصٜ
SAا٭ع٢ً) )، في ساي١ ايتٛقعات بازتؿاع تهايٝـ ايعٛاَـٌ   ،َعدٍ ايتكدِ المتٛقع ٜبك٢ ثابت

ا٭خس٣ ضٝتٛقع ا٭ؾساد ازتؿاع َطت٣ٛ ا٭ضعاز ٖٚرا ٜـ٪دٟ إلى زؾـع َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع      
ٖٚرا ضٝدؾع ايعسض إلى ايٝطاز نـريو ٜٓكـٌ َٓشٓـ٢ ايطًـب ايهًـٞ إلى ايـُٝين إذ ضـٝٓدؿض        

   .ايطًب ع٢ً ايٓكٛد
 ( 18 غهٌ )

 ايصٜاد٠ في تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣
 

 
 

  
 
 

Source :- John Boschen and  Herschel Grossman , Test of  Equilibrium Macroeconomic 

With Contemporaneous Money Data ,  ,  Journal of Monetary  Economic , 2001 , p 80  
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بٓا٤اً ع٢ً َا تكدّ ؾإٔ ايٛقع المٓاضب لمٓشٓٝـات ايعـسض ٚايطًـب ٜتشـدد َـٔ خـ٬ٍ       
   .ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٖٚٛ تطابل َعد٫ت ايتكدِ ايؿع١ًٝ ٚالمتٛقع١غسط 

َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ َعط٢ َٔ خـ٬ٍ تكـاطع َٓشٓٝـات ايعـسض ٚايطًـب ايـتي ٜـتِ        
ٚالمعدٍ المتٛقع يًتكدِ ٜتِ استطاب٘ َٔ خ٬ٍ ايٓعس إلى المطاؾ١ ايعُٛد١ٜ َـٔ الاـٛز    ،اختٝازٖا

ٖـرٙ المطـاؾ١ هـب إٔ تهـٕٛ      ،( yت٣ٛ ايٓـاتر )  ا٭ؾكٞ إلى َٓش٢ٓ ايعسض ٜٚكاع ع٢ً َط ـ
    ٟ ٚبمـا إٔ   .َطا١ٜٚ إلى المطاؾ١ ا٭ؾك١ٝ َٔ تكاطع َٓشٓٝات ايعـسض ٚايطًـب إلى الاـٛز ايعُـٛد

تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ تتصاٜد في ايؿتر٠ اي٬سكـ١ تـٓكـ َـٔ ٖـرٙ المطـاؾ١ سذـِ ايصٜـاد٠ في        
 (  zاز )تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ بمكد

 .أذٕ ايصٜاد٠ في تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ ضت٪دٟ إلى خؿـض المطـت٣ٛ ايتـٛاشْٞ يًٓـاتر    
في ايؿتر٠ اي٬سك١ ضٛف ٜٓتكٌ إلى ايٝطاز بايٓطب١ إلى ايـتي ناْـت في    ( ) ( LMٚبايتايٞ َٓش٢ٓ )

َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ ٜستؿع ْتٝذـ١ يـريو ٚايصٜـاد٠ في َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع        .ايؿتر٠ ايطابك١
   .ضتدؾع َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ أنجس َٔ ذيو

زنص ع٢ً َٓٗر ايتٛاشٕ ايعاّ في ظٌ عـدّ ٚقـٛح    (1)( Lucasَٚٔ اؾدٜس بايرنس إٔ ) 
   .ايطٛم َع ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بٛؾؿٗا نماذز تك١ٝٓ في ايتُٝص بين ا٭خطا٤ ٚايؿدَات ايعػٛا١ٝ٥

 ؾإذا ناْت    ،ْبدأ َٔ داْب ايعسض

)1....(....................))(()( ttt pzpzy    

 :سٝح إٕ
)(zpt:   تمجٌ تػيرات أضعاز المٓتذين 
tp   :   َطت٣ٛ ا٭ضعاز ايه١ًٝ 
ty   :   َطت٣ٛ ايٓاتر 

( ٜتكـض إٔ ايٓـاتر ٜعطـ٢ َـٔ خـ٬ٍ امـداز دـدٍٚ ايعـسض ٚبايتـايٞ          1َٔ َعادي١ )
()(zy  ( تؿطس امساف ايك١ُٝ المتٛقع١ عٔ ايؿع١ًٝ ست٢ اْـ٘ عٓـدَا  )0)( zy   ؾـإٔ ايكُٝـتين )

( غير تا١َ ؾإْٗـا ضـتهٕٛ َعسٚؾـ١ خـ٬ٍ ايٛقـت      zp)(ؾإذا ناْت المعًَٛات عٔ ) .َتطاٜٚتإ

                                                           

 (  ) ( ٌ13زادع ايػه )،  74ف . 

(
1
) R. Lucas , Expectation and Equilibrium approach , Journal of Economic Theory , 4, 

1978  , p 109-221. 
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)(ٚيهٔ َطت٣ٛ ا٭ضعاز p      ٫ ٜهٕٛ َعسٚف َٔ داْب ايعسض ؾٝطـتٓد عًـ٢ ايتٛقـع المعتُـد
ع٢ً المعًَٛات ؾإذا ناْت  )(( zIpE tt

( في قـ٤ٛ  tpتدٍ ع٢ً تٛقعـات ا٭ضـعاز ايهًٝـ١ )    
 المعًَٛات المتاس١ ٜؿبض يدٜٓا َٓش٢ٓ ايعسض في ظٌ َعًَٛات غير ايها١ًَ  

)2......(..........)(()(()( zIpEzpzy tttt   

ــٕٛ     ــب إٔ ٜهــ ــٛ هــ ــ١ ٖــ ــات ايعك٬ْٝــ ــ١ ايتٛقعــ ــٞ يٓعسٜــ ــتراض المٓطكــ ا٫ؾــ
tttt IpEp   )( 1

ٚلما ناْت ا٭خطا٤ في ايتٓب٪ بمتٛضط سطابٞ َطـاٟٚ يًؿـؿس ٚتبـأٜ     ،
بعبـاز٠   ،( tp( ىتًـ بػهٌ عػٛا٥ٞ ؾكط عٔ َطت٣ٛ ايطعس ايهًـٞ ) zp)(ثابت ؾإ ايطعس)

tttأخس٣ ) zpzp )().  
اــبير ا٫قتؿـادٟ ؾذـ٠ٛ بـين     َٚع ذيو ؾاْ٘ ٚبطبب المعًَٛات غـير ايتاَـ١ ضـ٬ٝسغ    

()(zpًٞٚتٛقعات٘ عٔ َطت٣ٛ ايطعس ايه )،   نريو ٬ٜسغ إٔ ا٭خطا٤ قد تهٕٛ َسنب١ ؾٗٓـاى
ٚيهـٞ ٜـتُهٔ    ،( ٖٚٓاى ؾد١َ أضعاز ْطب١ٝ ٚايتي ضت٪ثس ستُاً ع٢ً ايٓـاتر أخطا٤ في ايتٓب٪ )

َٔ ايتُٝص بُٝٓٗا ؾإٔ ا٭ٚلى تعٗس ؾكط عٓدَا ٜعتُد بٝاْات تازى١ٝ ٚعـداٖا ٖـٞ ؾـدَات غـير     
 َتٛقع١ نايؿدَات ايٓكد١ٜ  

)3.(..........))((
1

)( 111   tttttt pIpEypp


 

zy)(باؾتراض ) ،َٚٔ داْب ايطًب d      تعتُد ع٢ً عـسض ايٓكـد ا٫سمـٞ َٚطـت٣ٛ )
 ا٭ضعاز

)4.........(..............................)()( zpzmyd    
 ؾعسض ايٓكد في ايُٓٛذز َطاٟٚ يعسض ايٓكد ايهًٞ َكاؾاً ي٘ ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥  

 
)5(........................................)()( zmzm   

 
 باؾتراض إٔ عسض ايٓكد ٜٓػأ طبكاً إلى 

)6(........................................1 ttt mm     

 :سٝح إٕ
: ) تمجٌ ايؿدَات المتٛقع١ يعسض ايٓكد ) ايُٓٛ المتٛقع يعسض ايٓكد 
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:  ) تمجٌ ايؿدَات غير المتٛقع١ يعسض ايٓكد ) ايُٓٛ غير المتٛقع يعسض ايٓكد 
 

 ثِ ايتٛاشٕ ٜكتكٞ المطاٚا٠ بين ايعسض ٚايطًب  
)7.....(..........)()()()(( 1 zpzmIpEzp ttttt    

 
( يٝعطٞ أؾكٌ ايتٛقعـات  tpطبكاً يًتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٜٓبػٞ اضتدداّ نماذز تٓب٪ات يـ )

 المُه١ٓ  
)8.(..............................)(( 1 ttttt pmIpEp    

 
( ٜتٛقـ ع٢ً َد٣ ايتٓب٪ات ايتي ٜكـدَٗا اــبير عـٔ َطـت٣ٛ     8اؾاْب ا٭ٜطس لمعادي١ )

ٚلما ناْت ا٭خطا٤ المتٛقع١ تطاٟٚ ؾؿس َٔ ٖرا  هٔ إٔ ْطتٓتر  ،ا٭ضعاز ع٢ً ْطام ا٫قتؿاد
)()( 11   tttt ImEIpE        أٟ إٔ ايتٓب٪ات عـٔ َطـت٣ٛ ا٭ضـعاز ايهًٝـ١ في ايؿـتر٠ ايكادَـ١

ٜٚتِ اضتبداٍ ) ،َطا١ٜٚ يًتٓب٪ات عٔ عسض ايٓكد يًؿتر٠ ايكاد١َ
1( tt IpE ( بــ )1tm  )

 ٚإعاد٠ تستٝب المعادي١ يًشؿٍٛ ع٢ً

)10......(....................
1

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

)(
)(

1

1























t

tt

tt

tt

mp

z
mzp

  

ٚغسط ايتٛاشٕ ٜـتِ ايتٛؾـٌ إلى ايؿـدَات المتٛقعـ١      ٚباضتدداّ ايتٛقعات عٔ ا٭ضعاز
(t يهٌ َٔ َطت٣ٛ ا٭ضعاز ايهًٞ ٚؾدَات ا٭ضعاز ايٓطب١ٝ ) 

)11.......(....................
1

)(
,

1 














z
z t

t
t

t
  

 

( ٚبا٫عتُاد ع٢ً نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ با٫َهإ اؿؿـٍٛ  10( ٚ )9َٔ المعاديتين )
   :ايتايٞ ع٢ً َٓش٢ٓ عسض قدد ع٢ً ايٓشٛ
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)12...(........................................
1

)(
1

)(

tt

ttt

y

zzy



















 

  :( ايتي تعطٞ ايٓاتر المتٛاشٕ في ا٫قتؿاد نهٌ تؿطس با٫ت12ٞالمعادي١ )
 ،(( َطـتكٌ عـٔ )  tyإٕ عسض ايٓكد المتٛقع ٫ ٜـ٪ثس في ايٓـاتر بتعـبير أخـس إٔ )      -

ٚضـ٬ٝسغ اــبير شٜـاد٠ في     ،ٚايػ٤ٞ المٗـِ المـ٪ثس ٖـٛ ايؿـدَات في عـسض ايٓكـد      
()(zp ِيهٓ٘ غير َتأند َٔ نْٛٗا ؾد١َ أضعاز ْطب١ٝ أٚ ؾد١َ تكدِ ع٢ً ايسغ )

َٚـع   ،َٔ أْ٘ قد ٜٓددع دص٥ٝاً بصٜاد٠ ايٓاتر اضـتذاب١ إلى ؾـدَات ا٭ضـعاز ايهًٝـ١    
ذيو ٫ ٜطتذٝب يؿدَات ايٓكد غير المتٛقع١ لهرا ٫  هٔ إٔ تطتػٌ بػهٌ َٓٗذـٞ  

 َٔ قبٌ ايطًطات  

( ٚيـٝظ عًـ٢    tyعسض ايٓكد غير المتٛقع  هـٔ إٔ ٜـ٪ثس عًـ٢ ايكُٝـ١ اؿايٝـ١ يــ )       -
دٍ ايطبٝعـٞ  المطت٣ٛ المتٛضط يًٓاتر يريو ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٫  هٔ إٔ ت٪ثس ع٢ً المع

  .يًٓاتر

( بين ايتٛاشٕ في ساي١ ٚقٛح ٚعدّ ٚقٛح ايطٛم َـٔ خـ٬ٍ نمـٛذز    Lucasنُا َٝص )
( إلى ٚدـٛد ع٬قـ١ اهابٝـ١ بـين ايٓـاتر      Lucas: أغاز )(1)بطٝط  هٔ تٛقٝش٘ ع٢ً ايٓشٛ ا٭تٞ

ايػـسنات   ،ٚايتكدِ  هٔ إٔ تٓػأ في ا٫قتؿاد عٓدَا تهٕٛ أضـٛام ايطـًع ٚايعُـٌ ٚاقـش١    
المتٓاؾط١ ٜؿترض إٔ تهٕٛ قادز٠ ع٢ً ٬َسع١ ايتػيرات في ا٭ضعاز ا٫سم١ٝ يًطًع اـاؾـ١ بٗـا   
٫ٚ  هٓٗا َعسؾ١ َا إذا نإ ايتػير ٜسدع إلى تػـيرات في ا٭ذٚام أٚ تػـيرات في ايطًـب ايهًـٞ     

اؿكٝكـٞ   عٝح إٔ ايطعس ،ٖرا ا٭خير ٜٓطٟٛ ع٢ً فٌُ ايتكدِ ،بطبب ايصٜاد٠ في عسض ايٓكد
     .يًطًع ٫ ٜتػير

 ايؿٝػ١ اـط١ٝ ايًٛغازت١ُٝٝ لمٓش٢ٓ ايطًب تعط٢ َٔ خ٬ٍ 
.pmy   

 
( ٖٞ َتػير عػٛا٥ٞ خازدٞ َطتُد َٔ ايتٛشٜع  mفي ٖرا ايُٓٛذز ٜؿترض إٔ تهٕٛ )

                                                           
( 1 ) Shiller R. , Rational Expectation and Dynamic Structure of Macroeconomic Model , 

Journal of Economic , Jan. 1998 , pp 13- 23 .    
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ٖٚٞ المؿدز ايٛسٝد يعـدّ ايتأنـد في    ،( ٚايتبأٜ اهابٞ mE][ايطبٝعٞ َع ايك١ُٝ المتٛقع١ يـ )
   .ايُٓٛذز

(  i( َٔ ايطـًع في ا٫قتؿـاد ؾـإٔ َٓشٓـ٢ ايطًـب يًطـًع ايؿسدٜـ١ )       Nإذا نإ ٖٓاى )
 ٜعط٢ َٔ خ٬ٍ 

.)( ppz
N

y
ii

d

i   

ٖرا ايطًب ع٢ً ايطًع ٜعتُد اهابٝاً عًـ٢ ايـدخٌ ايهًـٞ ٚضـًبٝاً َـع ايطـعس اؿكٝكـٞ        
( ؾإٔ ايطًب  average priceيًطًع ) إذا نإ ازتؿاع أضعاز ايطًع َتٓاضب َع َتٛضط ايطعس ) 

   .٫ ٜتػير (
( تمجٌ ا٭ذٚام ٖٚٞ ؾـد١َ زبمـا تطـبب     izٚ) .(  جٌ َس١ْٚ ايطًب ايطعس١ٜ اؿد )

اْتكاٍ َٓش٢ ايطًب ٜٚؿترض تهٕٛ َطتُد٠ َٔ ايتٛشٜع ايطبٝعٞ بٛضط سطابٞ َطاٟٚ يًؿؿس 
ع٠ٚ٬ ع٢ً ذيو أْٗا تهٕٛ َطتُس٠ ) ثابت١ (  يرا ؾٗٞ يٝطت َـٔ َؿـادز عـدّ     ،ٚتبأٜ اهابٞ

   .ايجك١ لهرا ضٓسنص ع٢ً ايعٓاؾس ايٓكد١ٜ ؾكط
)(أَا َٓش٢ٓ ايعـسض ؾـٝؿترض إٔ ٜهـٕٛ َعطـ٢ َـٔ خـ٬ٍ         ppi

s

i  ، 
  . جٌ َس١ْٚ ايعسض ايطعس١ٜ سٝح إٕ 
 :(1). ايتٛاشٕ في ساي١ المعًَٛات ايتا1١َ

باؾتراض إٕ المٓػتت تمًو َعًَٛـات تاَـ١ لمطـت٣ٛ ايطـعس ايهًـٞ ؾـايتٛاشٕ في ايطـٛم        
 :( ٜهٕٛ َعط٢ َٔ خiٍ٬ؾُٝع ايطًع )

)1........(..........)()( ppz
N

y
pp iii    

 ( يًشؿٍٛ ع٢ً ipسٌ )

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

pz
N

y
p ii 











 


 

 َ٪غس ا٭ضعاز ايه١ًٝ ٜعط٢ َٔ خ٬ٍ 

)3.......(..................................................
1

1





N

i

ip
N

p  

                                                           
(

1 ) Ibid , PP 26-27 
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0إذا ناْت ) 
1

1




N

i

iz
N

 ( ٜترتب ع٢ً ذيو  

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

p
N

y
p 











 


 

 ٚنريو  
)5.........(........................................Nyy       

ٖٚهرا ايتٛاشٕ ٚؾكاً يٛقٛح ايطٛم ؾٝ٘ ايعـسض ايهًـٞ ثابـت َٚطـتكٌ عـٔ ايعـسض       
ٚٚقع ايعسض ايهًٞ َطاٟٚ إلى ايطًب ايهًٞ ٜعني ذيو إٕ َتٛضط  َطت٣ٛ ايطـعس   .ايٓكدٟ

 .ودد بٛاضط١ ايعسض ايٓكدٟ
)6......(........................................ymp   

 :(1)ايتٛاشٕ في ساي١ المعًَٛات غير ايتا١َ  .2

باؾتراض إٔ المٓػتت في أٟ ؿع١ ش١َٝٓ ٫ تتُهٔ َٔ َساقب١ أضـعاز ايطـًع اـاؾـ١ بٗـا     
( أٚ َـٔ تربـرب    ٫ٚiz تطتطٝع ؼدٜد ايتكًب في ايطًب ْادِ عٔ ايطًب اؿكٝكٞ يًؿـد١َ ) 

 َٓش٢ٓ عسض المٓػتت ٜعط٢ َٔ خ٬ٍ ،(yايطًب ايهًٞ )
  

  )1.(....................)( ii

s

i ppEp    

 
ايؿٝػ١ المتٛقع١ لم٪غس ايطعس ايهًٞ المػسٚط ع٢ً المعًَٛات المتاس١ ايتي تمًهٗا المٓػـتت  

 ٖٛ ايٓعس إلى َطت٣ٛ ا٭ضعاز في الماقٞ  
 

      )2..(....................)( pEppEppE ii    

 
 اضتبداٍ ايطعس المتٛقع في داي١ ايعسض ايهًٞ يًشؿٍٛ ع٢ً  

 
   

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

)3...(..........)((

pEp

pEppEp

i

s

i

ii

s

i







   

                                                           
(

1 )   Ibid , PP 28-31.  
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 ايتٛاشٕ في ايطٛم بايٓطب١ ؾُٝع ايطًع ٜٓبػٞ إٔ ٜهٕٛ 

  )5.......(....................)()1()( pEpppz
N

y
iii    

 ( (Lucasداي١ ايعسض ايهًٞ قؿير ا٭دٌ ) أٚ داي١ ايعسض المؿاد٧ يـ )
  )6.........(..............................)()1( pEpNNy    

Nbيتهٔ ) ٭غساض ايتبطٝط )1(  )،  ( 1( المٛدـٛد٠ في ايؿكـس٠ )  5َٚٔ َعاديـ١  )
   : هٔ إعاد٠ نتاب١ المعادي١ يتؿبض ع٢ً ايػهٌ ايتايٞ

  )..(....................)( ASpEpbyy   

 ( AS( َطاٟٚ يًعسض ايهًٞ )ADلد ايتٛاشٕ بٛقع ايطًب ايهًٞ )
  )7....(..........)( pEpbypm   

 ْكع ايتٛقعات المػسٚط١ ع٢ً نٌ داْب يًشؿٍٛ ع٢ً  
   
    )9..(..............................

)8.(..............................

ymEpE

ypEmE




 

اضتبداٍ  pE  ( يًشؿٍٛ ع٢ً 9( عُا ٜطاٜٚٗا في َعادي١ )  7في َعادي١ ): 
  )10....(..........)( ymEpbypm   

 ( ٜعطٞ pسٌ )

    )11(..........)(
1

1
ymEm

b
mEp 


  

 ( AD( في َعادي١ ايطًب ايهًٞ )pْطتبدٍ )

   

  )12..(....................)(
1

(
1

1
)(

mEm
b

b
yy

mEm
b

mEmyy

pmy













 

( تبين إٕ ا٫مساؾات في ايٓاتر عٔ َطت٣ٛ ا٫ضتدداّ ايهاٌَ  تعتُـد ؾكـط   12َعادي١ )
ٚاؿسنـات المتٛقعـ١ ٫ تـ٪ثس أ٫ عًـ٢ َطـت٣ٛ       ،ع٢ً اؿسنـات غـير المتٛقعـ١ في عـسض ايٓكـد     

   .ا٭ضعاز
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 السادس الفصن

 Consumption(120) الاستّلاك

 الدائي الدخن فرضية :التأند ظروف تحت الاستّلاك .اولا

Consumption  under  Certainty: Permanent-Income  Hypothesis   

 :الافتراضات. 0

 ،ْٚبدا باؿاي١ المبطـط١  ،بما وكل ي٘ المٓؿع١ َد٣ اؿٝا٠   ،تطع٢ قسازات ايؿسد ا٫ضت٬ٗنٝ٘
 :تهٕٛ داي١ المٓؿع١  (T)ْؿترض ؾسد ٜعٝؼ خ٬ٍ ايؿتر٠ 

 ….. (6.1) 

ٚايجـس٠ٚ   .tا٫ضـت٬ٗى خـ٬ٍ ايؿـتر٠ ايصَٓٝـ١        Ctالى دايـ١ المٓؿعـ١ ٚ      (•)uسٝح تػير 
ٞ      A0 ا٫ٚي١ٝ يًؿـسد ٖـٞ     َـٔ   Tفي ايؿـتر٠       ٚدخـٍٛ ايعُـٌ ٖـ

سٝات٘. ٚ هٔ يًؿسد إ ٜدخس اٚ ٜكترض ع٢ً ق٤ٛ َعدٍ ؾا٥د٠ َطتكٌ ٚيًتبطٝط ْؿترض َعدٍ 
 :ٚبريو ٜهٕٛ قٝد َٝصا١ْٝ ايؿسد ،)*(ايؿا٥د٠ ٜطاٟٚ ؾؿس

 

     ……. (6.2) 

 

 :ايفسد ضًوى. 7

ًٜٚبي ايؿسد اغباع٘   بمطاٚاتٗا َع  ،تهٕٛ دا٥ُا َٛدب٘ (MPC)المٓؿع١ اؿد١ٜ ي٬ضت٬ٗى 
 :يتععِٝ َٓؿعت٘ ٖٛ  Lagrangianٚعًٝ٘ ٜهٕٛ َعاٌَ  .قبد َٝصاْٝت٘

  

-
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 :ٜهٕٛ     غسط ايدزد١ ا٫ٚلى ) المػتك١ ا٫ٚلى ( يـ    

 

…….. (6.4) 

 

ٚإ َطت٣ٛ  ا٫ضـت٬ٗى ٜتشـدد    ،تعني إ المٓؿع١ اؿد١ٜ ي٬ضت٬ٗى ثابت١ (6.4)ٚالمعادي١ 
 :ٖٚرا ٜعني إ ا٫ضت٬ٗى هب إ ٜبك٢ ثابت اٟ ،بالمٓؿع١ اؿد١ٜ

 
 

ii  ٚبتعٜٛض ٖرٙ اؿكٝك١ في عٛا٥د قٝد المٝصا١ْٝbudget constraint yields: 

  )   …..(6.5)  

 
٘    6.5الاؿٛز بين قٛضين  في المعادي١ )اؿد   ،( ٖٛ فُٛع َٛازد ايؿـسد يطـٍٛ ؾـتر٠  سٝاتـ

   .ٚبايتايٞ ٖٞ تٓـ ع٢ً إ ايؿسد ٜكطِ َٛازدٙ ع٢ً قدّ المطاٚا٠ بين نٌ ؾتر٠ َٔ ؾترات اؿٝا٠

  المترتبة الأثاز .4

رٙ ايؿتر٠ ٜتكُٔ ٖرا ايتشًٌٝ إ ا٫ضت٬ٗى ايؿسدٟ في ؾتر٠ َعطا٠ ٫ ٜتشدد  بايدخٌ له 
ٌ   ،ؾكط ٚعًـ٢ قـ٤ٛ المؿـطًشات ايـتي اضـتددَٗا       .بٌ بايدخٌ ع٢ً طٍٛ ؾتر٠ سٝاتـ٘ بايهاَـ

ِ 6.5اؾاْب ا٫ ٔ َٔ المعادي١ ) ،( 1957ؾسٜدَإ ) ٚايؿـسم بـين ايـدخٌ     ،(  ٖٛ ايدخٌ ايـدا٥
اؾازٟ )اؿايٞ( ٚايدا٥ِ  ٖٛ ايدخٌ ايعابس)ا٫ْتكـايٞ (. ٚيٓـس٣ اُٖٝـ١  ايتُٝٝـص بـين نـٌ َـٔ        

يدخٌ ايدا٥ِ ٚايعابس َٔ خ٬ٍ ايٓعس الى المهاضب غير المتٛقع١ َٔ ايه١ُٝ في ايؿـتر٠ ا٫ٚلى َـٔ   ا
ٚع٢ً ايسغِ إ ٖرٙ المهاضب تسؾع ايدخٌ اؾـازٟ بايهُٝـ١  ٚايـدخٌ ايـدا٥ِ  بايهُٝـ١          ،اؿٝا٠

ٚعًٝ٘ ؾإ ايتاثير ايكـُني غـير المتٛقـع عًـ٢ ا٫ضـت٬ٗى اؾـازٟ        .ؾكط ٖٚرا في ا٫َد ايطٌٜٛ 
      .ؾػير

  .اسد ا٫ثاز ٖٛ ا٫قتطاع ايكسٜبي الم٪قت  قد ٜهٕٛ يـ٘ تـاثير ؾـػير عًـ٢ ا٫ضـت٬ٗى       
ؾاْـ٘   ،ٜٚعني ٖرا ايتشًٌٝ ع٢ً اْ٘ بايسغِ إ ايُٓط ايصَني يًدخٌ غير َِٗ بايٓطـب١ ي٬ضـت٬ٗى  

  :ا٫دخاز ايؿسدٟ في ايؿتر٠  ت  ٖٛ ايؿسم بين ايدخٌ ٚا٫ضت٬ٗى .زبا١ُٖٝ٫ بمهإ ي٬دخا
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   . (6.6)                                      

    
َٚٓٗـا   .(6.5سٝح ٬ٜسغ َٔ المعادي١ اْ٘   تعٜٛض ا٫ضت٬ٗى بما ٜكابًـ٘  في المعاديـ١ )  

   :ْطتٓتر ا٫تٞ
ٚودخ ذيـو عٓـدَا    -سين ٜستؿع  ايدخٌ ْطبٝا عٔ المعدٍ   ،ٜؿبض ا٫دخاز َستؿع     

عٓدَا ايدخٌ اؾازٟ اقٌ َـٔ ايـدخٌ    ،ٚبالمجٌ ٜهٕٛ ا٫دخاز ضايبا .ٜهٕٛ ايدخٌ ايعابس َستؿع
 1954ٖٚـرٙ ايؿهـس٠ ا٫ضـاع يؿسقـ١ٝ ايـدخٌ ايـدا٥ِ يــُٛدًٜٝاْٞ ٚبسَٚـبرؽ  عـاّ           .ايدا٥ِ

. ٚا٫دخـاز ٖـٛ اضـت٬ٗى في    .ٚايؿسق١ٝ ا٫ْؿ١ ايرنس تسنص ع٢ً ا٫دخاز .1957ٚؾسٜدَإ عاّ 
٫ٕ ايؿسد ٫ وتؿغ َٔ ادٌ ا٫دخاز ؾكط ٚانما ٖٛ ٜكّٛ با٫دخاز َٔ ادٌ ا٫ضـت٬ٗى  .المطتكبٌ

٫ٕٚ ا٫دخاز  هٔ إ ٜطتددّ ٫غساض ا٫ضت٬ٗى ٚا٫دخاز ايتكًٝـدٟ في ٚقـت    .في المطتكبٌ
طالمـا إ ايؿـسد ٫ ٜعطـ٢ قُٝـ١      ،لمطتكبٌ اٚ ست٢ اضتدداَٗا بعد ْٗا١ٜ ايعُس٫سل في اؿٝا٠ في ا

   .ي٬دخاز في سد ذات٘

 ايعػوائي ايطير فسضية :ايتأند عدّ ظسوف تحت الاضتولاى .ثاْيا
    Consumption under Uncertainty: The Random-Walk Hypothesis    

 الافتراضات.0

 :ْٚؿترض إ،ايتأندفي ٖرٙ ايؿكس٠ ْدخٌ ظسٚف عدّ 
    Yt 'sدخٌ ايعٌُ ي٬ؾساد ؼت ٖرٙ ايعسٚف يهٌ ايؿتر٠ ٖٚٞ -

 .نٌ َٔ َعدٍ ايؿا٥د٠ ٚاـؿِ َطاٟٚ يًؿؿس -

 :ٜٚععِ ايؿسد َٓؿعت٘  ،داي١ المٓؿع١ ا١ْٝ٫  ٖٞ َػتك١ َٔ ايدزد١ ايجا١ْٝ  -

      

   

٘     ،ثس٠ٚ ا٫ؾساد تٛد٘ دا٥ُا الى ا٫ضت٬ٗى - ٚايؿـسد    ،عٓدَا تهـٕٛ المٓؿعـ١ اؿدٜـ١ َٛدبـ
      .ٜؿترض إ ٜطدد دْٜٛ٘ المترتب١ عًٝ٘ ْتٝذ١ ايتأَين ع٢ً اؿٝا٠
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 :قٝد المٝصا١ْٝ يًؿسد ٜهٕٛ -
 

        .......... (6.8) 

 .ضًوى ايفسد2      

ْؿترض إ ايؿسد اختاز ا٫ضت٬ٗى في ايؿـتر٠ ا٫ٚلى   ،ٚسطب ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ     
بػهٌ اَجٌ ع٢ً ٚد٘ اـؿٛف في ظٌ  المعًَٛات المتاس١  ٚيهٌ ؾتر٠ َطـتكب١ًٝ قـدد٠ ٚعًـ٢    

َـٔ ايكُٝـ١ ايـتي      الى   ا٫ٕ ْؿترض سـدٚخ انؿـاض  َـٔ      .ق٤ٛ المعًَٛات اْراى
ؾـاذا نـإ ايؿـسد اَجًٝـا      ،َطاٟٚ يصٜاد٠ في ا٫ضت٬ٗى في شَٔ ٫سل في المطتكبٌ ،اختازٖا ايؿسد

Optimizing ،     ٚتهـٕٛ المٓؿعـ١    .ؾتػٝير سدٟ في ٖرا ايٓٛع يٝظ ي٘ تـاثير عًـ٢ المٓؿعـ١ المتٛقعـ١
المٓؿعـ١     :ٚايـتػير في نًؿـ١ المٓؿعـ١       :اؿد١ٜ في ايؿتر٠ ا٫ٚلى ٖٞ

  :ايتػــــٝير لمؿــــًش١ المٓؿعــــ١ المتٛقعــــ١ ٜؿــــبض      :ٖــــٞ tٜــــ١ يًؿــــتر٠ اؿد

      
ٖرٙ في سايـ١   ،غسط ايتٛقعات لمجُٛع١ المعًَٛات المتاس١ في ايؿتر٠ ا٫ٚلى سٝح إ 

 :إ ايؿسد ضًٛن٘ اَجٌ
     , t=2 , 3 ,..., T.... (6.9) 

 :ٚبما إ

      

 :ٖٚرا ٜعني قُٓٝا إ

      

َـع     (6.2) ،ٚ ٜعسف ايؿسد إ ا٫ضت٬ٗى خ٬ٍ ؾـتر٠ سٝاتـ٘ ضـٛف ًٜبٝـ٘ قٝـد المٝصاْٝـ١      
 :ايتٛقعات في نٌ َٔ داْبي قٝد المٝصا١ْٝ  هب إ ٜهْٛا َتطاٜٚين .المطاٚا٠
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  ....   (6.11) 

 

ٚتعٜٛض ذيو  .ٖٛ   (6.11)تتكُٔ إ اؾاْب ا٫ٜطس َٔ َعادي١  (6.10)َعادي١   
 :مؿٌ ع٢ً  Tٚبايكط١ُ ع٢ً عٛا٥د   (6.11في َعادي١ )

  

 .َٔ َٛازدٙ المتٛقع١ خ٬ٍ سٝات٘     ٚاضت٬ٗى ايؿسد         

 المترتبة الاثاز.4 

 ،َتطـا١ٜٚ   ٚ   تعـني قـُٓٝا إ ايتٛقعـات في ايؿـتر٠ ا٫ٚلى يــ       (6.12)المعاديـ١  
ؾـإ ا٫ضـت٬ٗى المتٛقـع في     ،ٚبػهٌ عاّ ٚيٓؿظ ا٫ضباب المرنٛز في ايتشًٌٝ ايطابل يهٌ ؾتر٠

بـ٤ٛ  ٖٚرا ٜبين إ ايتػٝيرات في ا٫ضت٬ٗى ٫ هـٔ ايتٓ  .ايؿتر٠ ايكاد١َ َطاٟٚ ي٬ضت٬ٗى اؿايٞ
 :ٚبا٫ضتٓاد الى ايتٛقعات  هٔ إ ْعسف ا٫ضت٬ٗى .-ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ  –بٗا 

       ....  (6.13) 

 

 .تطاٟٚ  ايؿؿس ايؿشٝض t-1المتػير ايرٟ تٛقعات٘ اعتبازا َٔ ايؿتر٠     سٝح إ 
مؿٌ ع٢ً المعادي١ ا٫ضاض١ٝ يؿسق١ٝ ايطـير      :ٖٚهرا بما إ      
 :ايعػٛا٥ٞ

     .....(6.14) 

اسـد َٓعـسٟ ايتٛقعـات     (Hall,1978)ٖـٞ ايٓتٝذـ١ ايـتي تٛؾـٌ لهـا        (6.14)ٚالمعادي١ 
  ٞ ٚايتشًٝـٌ ا٫ٚيـٞ لهـا     .ايعك١ْٝ٬ بإ ا٫ضت٬ٗى في ؾسق١ٝ ايدخٌ ايدا٥ِ ٜتبع ايطـير ايعػـٛا٥

   :ٜ٪غس ايٓتٝذ١ المباغس٠ ا٫ت١ٝ
 هٓـ٘  إ ٜكـّٛ بعُـٌ  اؾكـٌ  يتٓعـِٝ       ،اذا نإ  تٛقع ايؿسد ي٬ضـت٬ٗى  إ ٜـتػير       
ٍ  .( Smoothing  Consumption)ا٫ضت٬ٗى  إ ا٫ضـت٬ٗى المتٛقـع    ،يٓؿترض ع٢ً ضبٌٝ المجـا
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٬ضت٬ٗى اؿايٞ انـبر َـٔ المٓؿعـ١ اؿدٜـ١ ي٬ضـت٬ٗى      ٖرا ٜعني إ المٓؿع١ اؿد١ٜ ي.ٜتذ٘ يًصٜاد٠
 ٞ ٜٚطـتُس المطـتًٗو    .المطتكبًٞ  ٚعًٝ٘ ؾإ اؾكٌ َا ٜكّٛ ب٘ المطتًٗو ٖٛ زؾع اضت٬ٗن٘ اؿـاي

با٫قـاؾ١ الى إ    .بتعدٌٜ اضت٬ٗن٘ اؿايٞ الى ايٓكطـ١ ايـتي ٫ ٜتٛقـع إ تػـير َـٔ ا٫ضـت٬ٗى      
ٚبـايٓعس الى  طـابع ايتػـٝير     .لاـدد٠ يًـتػير في ا٫ضـت٬ٗى   ؼًًٝٓا ٖرا ٜطـُض باهـاد ايعٛاَـٌ  ا   

ٜعـني   (6.14)المًُٛع  َٔ ايؿتر٠ ا٫ٚلى الى ايؿـتر٠ ايجاْٝـ١  ٚبا٫ضـتٓاد الى المعاديـ١ المطـتدد١َ       
َٔ  المـٛازد المتبكٝـ١      ٜطاٟٚ       قُٓٝا إ  ا٫ضت٬ٗى في ايؿتر٠ ايجا١ْٝ  

 :المتٛقع١  خ٬ٍ دٚز٠ سٝا٠  ايؿسد  اٟ

   ...(6.17)     

      

  
      :سٝح إ اـط٠ٛ ايجا١ْٝ َٔ المعادي١ اع٬ٙ تطتددّ اؿكٝك١ ا٫ت١ٝ

    :المتبكٝـ١ يًشٝـا٠   ٚ هٔ اعاد٠ نتاب١  ايتٛقعات يًؿتر٠ ايجاْٝـ١ يًـدخٌ عًـ٢ َـد٣ ايؿـتر٠     

 

   :نتٛقعات لهرٙ ايه١ُٝ ابتدا٤ َٔ ايؿتر٠ ا٫ٚلى

    :2ٚ  1ٚؾك٬ عٔ  المعًَٛات المطتؿاد٠ بين ايؿترتين  

 
 :ع٢ً ايٓشٛ ا٫تٞ  (6.17)ٖٚهرا  هٓٓا اعاد٠ نتاب١ َعادي١ 
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 :تؿبض (6.18)ؾإ َعادي١ ،ٜطاٟٚ   :(6.14)َٔ َعادي١ 
      

   
   ...(6.19) 

    =       
تٓـ ع٢ً إ ايتػٝير في ا٫ضت٬ٗى بين ايؿـتر٠  ا٫ٚلى ٚايجاْٝـ١  ٜطـاٟٚ      (6.19)المعادي١ 

 ايتػٝير  
 .عدد َٔ ؾترات اؿٝا٠ المتبك١ٝ في تكدٜس ايؿسد لمٛازد سٝات٘  َكطَٛا ع٢ً

نُا في  :٫Cerainty Equivalenceسغ إ ضًٛى ايؿسد ٜعسض ايتهاؾ٪ ايٝكٝني   ،ٚاخيرا 
ٖٚـرا   ،اذا نإ دخً٘ المطتكبًٞ ٜعادٍ اَهاْٝات٘ ،تبين اضت٬ٗى ايؿسد يه١ُٝ َع١ٓٝ (6.14)المعادي١ 

 .ٜعني عدّ ايٝكين سٍٛ ايدخٌ المطتكبًٞ يٝظ ي٘ تاثير ع٢ً ا٫ضت٬ٗى
  Certainty-equivalence behaviorٚيس١ٜ٩ ايبد١ٜٝٗ لهرا ايطـًٛى ايتهـاؾ٦ٞ ايٝكـٝني         

َـع ايدايـ١ ايعاَـ١ يًُٓؿعـ١      . 2ٚ  1المتعًك١ با٫ضـت٬ٗى في ايؿترتـين     Eulerٚايٓعس الى َعادي١ 
 (6.20) ..... :١ ( ٖٚرا ايػسط ٖٛايؿٛز١ٜ )ا٫ْٝ

ٖٚهـرا ؾـإ المٓؿعـ١     .ٚالمٓؿع١ اؿد١ٜ  داي١ خطٝـ١  ،عٓدَا تهٕٛ المٓؿع١ َٔ ايدزد١ ايجا١ْٝ
 :اٟ إ ،اؿد١ٜ المتٛقع١ ي٬ضت٬ٗى ٖٞ ْؿظ المٓؿع١ اؿد١ٜ ي٬ضت٬ٗى المتٛقع
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 :( بما ٜهاؾ٧ (6.20)يًُٓؿع١ ايتربٝع١ٝ ) َعادي١  

    

      :ٖٚرا ٜعني قُٓٝا    

ٚاذا لم تهـٔ    ،ٜٚبين ٖرا ايتشًٌٝ إ المٓؿع١ ايتربٝع١ٝ ٖٞ َؿدز ايطًٛى ايتهـاؾ٧ ايٝكـٝني  
٫ تتبـع ايطـير    (6.21)ؾإ المٓؿع١ اؿد١ٜ يٝطت خط١ٝ ٚبايتايٞ ؾـإ المعاديـ١    ،َٔ ايدزد١ ايجا١ْٝ

إ ايتػٝير في ا٫ضـت٬ٗى يـ٘    :. ٚبايسغِ َٔ ٖرٙ ايٓتٝذ١ الاددEuler٠ ايعػٛا٥ٞ ٚغسط َعادي١  
  ،ا٫ٍٚ :(  ٜعتُد ع٢ً اؾتراقين6.18ٚضط سطابٞ َطاٟٚ يًؿؿس ٚ ٫  هٔ ايتٓب٪ ب٘ ) َعادي١ 

 .عدٍ اـؿِإ المٓؿع١ َٔ ايدزد١ ايجا١ْٝ ٚا٫خس ٖٛ تطاٟٚ نٌ َٔ َعدٍ ايؿا٥د٠ َٚ

   ايتحسيبية الاختبازات. 3

ٚٚدٗـ١   ،سٍٛ ا٫ضت٬ٗى ناْت كايؿ١ ي٬زا٤ المٛدـٛد٠  Hallؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ يـ 
ٜـٓدؿض   ،ايٓعس ايتكًٝد١ٜ ي٬ضت٬ٗى عبر دٚز٠ ا٫عُاٍ تٓطٟٛ ع٢ً اْ٘ عٓـدَا ٜترادـع ايٓـاتر   

ٚبايتايٞ ؾإ ٖـرا ٜعـني إ    ،يهٔ َٔ غير المتٛقع إ ٜتِ تعٜٛض ايٓؿـ اؿاؾٌ ؾ١ٝ ،ا٫ضت٬ٗى
يؿسقـ١ٝ     Hallايتعدٌٜ ايرٟ قاّ بـ٘  ،في سين  بالمكابٌ .ٖٓاى ؼسنات ا٫ضتًٗو  هٔ ايتٓب٪ بٗا

ٚانؿـاض ا٫ضـت٬ٗى بمكـداز     ،اْـ٘ في سايـ١ ٖبـٛط ايٓـاتر بػـهٌ غـير َتٛقـع        ،ايدخٌ ايدا٥ِ
ْٚتٝذ١ يريو ٫ ٜتٛقع ذيو تعٜٛك٘. ٖرا ا٫خت٬ف في ايتٛقعـات   ،ايدخٌ ايدا٥ِا٫نؿاض في 

بين ايساٜين ٚاقض ٚقد نسع ايعدٜد َٔ ايبـاسجين ٫ختبـاز َـا اذا ناْـت تػـٝيرات َتٛقعـ١  في       
ايؿسق١ٝ ايكا١ً٥ إ ا٫ضت٬ٗى ٜطتذٝب يًتشسنـات   .ايدخٌ تٓتر تػٝيرات َتٛقع١ في ا٫ضت٬ٗى

(  excess sensitivity of consumptionتػير الى اؿطاض١ٝ ايصا٥د٠ ي٬ضـت٬ٗى   ،المتٛقع١ يًدخٌ
(Flavin,1981) .     ٚاختبرت ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ باختبازٜٔ اسدُٖا بٝاْـات ػُعٝـ١ ٚا٫خـس
 .  Housholdبٝاْات ا٫ضس٠ 

 (Aggregate Data)بٝاْات ن١ًٝ    Campbell – Mankiwاختباز  -

تعتكد  ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ  إ ايتػٝير في ا٫ضت٬ٗى ٫  هـٔ ايتٓبـ٪ بـ٘ ٚبايتـايٞ         
-tيًتٓب٪ بايتػٝيرات في ا٫ضت٬ٗى َـٔ    t-1ؾاْ٘ ٫ هٔ ا٫عتُاد عٔ المعًَٛات المتٛؾس٠ في ايؿتر٠ 

 .  tالى   1
يًتػـٝيرات   regressٖٛ َٔ خ٬ٍ ؼًٌٝ امـداز   ،  Hallاسد٣ ايطسم ٫ختباز ؾسق١ٝ    
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 ،ؾاذا ناْت ؾسق١ٝ ايطير ايعػـٛا٥ٞ ؾـشٝش١   . t-1في ا٫ضت٬ٗى ع٢ً َتػيرات َتباط٢ شَٓٝا   
 .المـتػيرات ٫ ؽتًــ َٓٗذٝـا عـٔ ايؿـؿس ايؿـشٝض       coefficientsؾٝٓبػٞ إ تهٕٛ َعا٬َت  

ٚلم ٜتُهٔ َـٔ زؾـض ؾسقـ١ٝ إ     .في عًُ٘  ا٫ؾًٞ  Hallٖٚرٙ ايطسٜك١ ٖٞ ْؿطٗا اضتددَٗا 
ٚذنـس   .ايكِٝ المتباط١٦ يًدخٌ اٚا٫ضت٬ٗى ٫  هٔ ا٫ضتٓاد عًٝٗا يًتٓب٪ بـايتػير في ا٫ضـت٬ٗى  

اْ٘ لم هد َع ذيو إ ايتبـاط٪ ايـصَني يتشسنـات ضـعس ا٫ضـِٗ يـدٜٗا قـ٠ٛ تٓب٪ٜـ١ ذات د٫يـ١          
  ٌ ٕ َٚـٔ عٝـٛب ٖـرٙ ايطسٜكـ١ ا     .اسؿا١ٝ٥  هٔ ا٫ضتٓاد ايٝٗا يًتػير في ا٫ضـت٬ٗى في المطـتكب

عٔ إ  ايدخٌ المتباط٧ شَٓٝا  ٫ ًو    Hallْتٝذ١   ،ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ .ْتا٥ذٗا ٜؿعب تؿطيرٖا
ق٠ٛ تٓب٪١ٜ ناؾ١ٝ ي٬ضت٬ٗى بطبب إ ايتػيرات المتٛقع١ في ايدخٌ ٫ تٓـتر تػـٝيرات َتٛقعـ١ في    

في ايتٓبـ٪  ٚانما بطبب ايكِٝ المتباط٦ـ٘ شَٓٝـا يًـدخٌ ذات ؾا٥ـد٠ قًًٝـ١ ٫ضـتدداَٗا        ،ا٫ضت٬ٗى
ؾاْ٘ َٔ ايؿـعب قٝـاع اُٖٝـ١  زؾـض ؾسقـ١ٝ ايطـير ايعػـٛا٥ٞ          ،ٚبالمكابٌ .بتشسنات ايدخٌ

 .ايتٓب١ٝ٥ٛ باضتدداّ ضعس ايطِٗ
طسٜكـ١ المـتػير ا٫داتـٞ      Campbell and Mankiw (1989)ٚيريو اضتددّ نـٌ َـٔ      

instrumental-variables approach   ٫ختباز ؾسق١ٝHall   ٚاؾترقا ايبـدٌٜ   .قد  بدٌٜ قدد
  ٞ ٚالمتبكـٞ ٜتؿـسؾٕٛ بـ٘ ٚؾـل ْعسٜـ١        ،ٖٛ إ بعض المطتًٗهين ٜٓؿكٕٛ دص٤ َٔ دخًـِٗ اؿـاي

Hall .  ٜٚعني ذيو قُٓٝا إ ايتػٝير في ا٫ضت٬ٗى َٔ ايؿتر٠t-1    الى ايؿـتر٠t      ٜطـاٟٚ ايتػـٝير
ٜٚطاٟٚ ايتػير في في ايـدخٌ   ،طتًٗهينيًُذُٛع١ ا٫ٚلى َٔ الم t-1    ٚtفي ايدخٌ بين ايؿترتين 

 .ايدا٥ِ المكدز بين ايؿترتين اع٬ٙ يًُذُٛع١ ايجا١ْٝ

ؾإ ايتػير في  ،تعني ذيو اؾص٤ َٔ ا٫ضت٬ٗى يًُذُٛع١ ا٫ٚلى َٔ المطتًٗهين  اذا   
 :ا٫ضت٬ٗى ايهًٞ ٖٛ

  ... (6.22) 

ٚ       ،   tالى    t-1ايتػٝير في ايدخٌ ايدا٥ِ المكـدز يًُطـتًٗهين َـٔ       :سٝح إ
ٟ      ،َستبطتإ  دا٥ُا تكسٜبا    َٚـسات   ،َسات عٓدَا ٜصداد ايـدخٌ بػـهٌ انـبر َـٔ ا٫عتٝـاد

يهٔ ٜعـني ٖـرا إ َـتػيرات     .عٓدَا تتًك٢ ا٫ضس اخباز اهاب١ٝ عٔ  دخٛلهِ ا٫جماي١ٝ في سٝاتِٗ
ٖٚـرا ٚؾـل طسٜكـ١ المسبعـات      .تسبط  اهابٝـا َـع سـد اـطـأ     (6.22)اؾاْب ا٫ ٔ َٔ المعادي١  

 .  biased upwardَتشٝص ي٬ع٢ً    ٜكٛد إ ٜهٕٛ تكدٜس  (OLS)ايؿػس٣ 
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ٚسـد اـطـأ   ٚؿٌ َػه١ً ا٫زتباط بين َتػير اؾاْب ا٫ ـٔ يًُعاديـ١ المـرنٛز٠ اعـ٬ٙ     
ٚالمػـه١ً   . OLSبـد٫ َـٔ    instrumental variables (IV)ْطتددّ طسٜك١ المـتػيرات ا٫داتٝـ١   

ٖٞ ؾعٛب١ اهاد َتػير ؾشٝض ٜبعح ايجك١ بعدّ ازتباط٘ َع ايبٛاقٞ  ،IVا٫عتٝاد١ٜ لهرٙ ايطسٜك١ 
Residual .     ٚيهٔ في سا٫ت تهٕٛ ايبٛاقٞ بعهظ َعًَٛـات ددٜـد٠ بـينt-1    ٚt  .   ٚؽبرْـا

اٟ َـتػير يـٝظ يـ٘ ازتبـاط َـع       :ايٓعس١ٜ ع٢ً إ ٖٓاى ايعدٜد َٔ المـتػيرات ا٫داتٝـ١ َسغـش١   
 .  t-1ايبٛاقٞ في ايؿتر٠ 

المػترٜات اؿكٝكٝـ١ يًُطـتًٗو    :يكٝاع ا٫ضت٬ٗى   Campbell – Mankiwٚاختازا     
ب١  يًـدخٌ ؾهـإ َـتػير    اَا بايٓط ـ ،ٚاـدَات Nondurables   ايؿسدٟ َٔ ايطًع غير المعُس٠  

 .(1986-1953)ٚايبٝاْـات زبـع ضـ١ٜٛٓ يًُـد٠      ،ايدخٌ اؿكٝكٞ المتاح ) قابٌ يًتؿسف ( يًؿـسد 
ٚٚددا إ ايتػيرات المتباط٦٘ شَٓٝا في ايدخٌ ناْت في ايػايب يـٝظ لهـا قـ٠ٛ تٓب٪ٜـ١ يًتػـٝيرات      

ايـدخٌ المتباط٦ـ٘ شَٓٝـا عـٔ     في اهاد ق٠ٛ تٓب٪١ٝ٥ يتشسنات   Hallٖٚرا ٜػير الى ؾػٌ  .المطتكب١ًٝ
 ،ٚنكاعـد٠ اضـاع   .ٖٚرا يٝظ ديٌٝ قٟٛ قد ٚد١ٗ ايٓعس ايتكًٝد١ٜ في ا٫ضـت٬ٗى  ،ا٫ضت٬ٗى

 .يًـتػير في ا٫ضـت٬ٗى نُـتػيرات اداتٝـ١      Lagged valuesيريو اضتددَا قِٝ َتباط٦٘ شَٓٝـا   

  standardَـع خطـأ َعٝـازٟ        ((0.42بـ   قدزت ق١ُٝ  ،ٚعٓدَا اضتددّ ث٬خ تباط٪ات

error   (0.52)بك١ُٝ   ٚباضتدداّ خمط١ تباط٪ات  ناْت   ،(0.16)بًؼ   
 .ايتٛؾٝؿات ا٫خس٣ اضؿست عٔ ْتا٥ر مماث١ً ،(0.13)ٚخطأ َعٝازٟ  

تكدّ دعِ نُٞ ٚبمع١ٜٛٓ اسؿا١ٝ٥ يتٓب٪ات ؾسقـ١ٝ    Campbell – Mankiwتكدٜسات     
اضـتذاب١ يًصٜـاد٠ المتٛقعـ١ في     ،ٜبدٚ إ ايصٜاد٠ با٫ضت٬ٗى عٛايٞ خمطين ضٓت :ايطير ايعػٛا٥ٞ

بالمكابٌ تكدٜس  .ٚؾسق١ٝ ايعدّ  )ايؿؿس١ٜ ( يعدّ ايتأثير زؾكت بك٠ٛ .ايدخٌ بمكداز د٫ٚز ٚاسد

ٚؾك٬ عٔ َاتكدّ إ ايٓتا٥ر ٖرٙ تٛؾٞ اٜكـا   .ناْت بعٝدٙ  ٚاد٢ْ َٔ ايٛاسد ايؿشٝض   
 .بإ ؾسق١ٝ ايدخٌ ايدا٥ِ ١َُٗ يؿِٗ ا٫ضت٬ٗى

 ( Household Data) بٝاْات ا٫ضس٠    Sheaاختباز  -

ا٫نجسٖـا   ،اختباز ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ باضـتدداّ بٝاْـات نًٝـ١ لهـا عٝـٛب عدٜـدٙ         
اهـاد َـتػيرات َـع قـ٠ٛ      ،ٔ ايؿـعب ؾك٬ عٔ اْ٘ َ ـ ،ٚقٛسا، عدد المػاٖدات ٜهٕٛ ؾػير٠

يريو َٔ ايؿعٛب١ بمهإ اختباز ايتٛقع ايس٥ٝظ يًؿسق١ٝ ٖٚٛ  .تٓب٪١ٜ نبير٠ يًتػٝيرات في ايدخٌ
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ٚاخـيرا إ ايٓعسٜـ١    .إ ايتػٝيرات المتٛقع١ في ايدخٌ ٫ تستبط ايتػٝيرات المتٛقع١ في ا٫ضـت٬ٗى 
ؾ١ٝ يتٛقعـات ايُٓـٛذز يتطبٝكـ٘ عًـ٢     تتعًل باضت٬ٗى ا٫ؾساد ٖٚٓـاى سادـ١ ٫ؾتراقـات اقـا    

ٕ    .ايبٝاْات ايه١ًٝ ٍ    ،دخٍٛ اٚ خسٚز اضس َـٔ عـدد ايطـها ضـبب في ؾػـٌ     ،عًـ٢ ضـبٌٝ المجـا
   .ست٢ اذا استؿعٛا بهٌ اضس٠ ع٢ً سد٠ ،تٛقعات ايٓعس١ٜ  ع٢ً المطت٣ٛ ايهًٞ

اختبر ايعدٜد َٔ ايباسجين ضًٛى ا٫ضت٬ٗى باضتدداّ بٝاْات  ،بطبب ٖرٙ ا٫عتبازات   
بعٓا١ٜ خاؾ١ يتػدٝـ ايتػٝيرات ايتي  هٔ ايتٓب٪ بٗـا   ( Shea, 1995)تٓاٍٚ  .ؾسد١ٜ عٔ ا٫ضس٠

َٔ لهـِ عكـٛد    PSID (Panel Study of Income Dynamics)ٚزنص ع٢ً ا٫ضس في  .في ايدخٌ
ٌ تصاٜد ا٫دٛز ٚ ،ْكاب١ٝ ط١ًٜٛ ا٫دٌ عٛاَـٌ َُٗـ١  يصٜـاد٠     ،تهايٝـ المعٝػ١  تطبب نمٛ ايـدخ
   .ايكاب١ًٝ ع٢ً ايتٓب٪

ٚسٝح عكد ا٫ؼادات ايعُاي١ٝ ٜـٛؾس َعًَٛـات    ،َػاٖد٠ 647ع١ٓٝ َٔ    Sheaب٢ٓ      
يُٓـٛ ا٫دـس اؿكٝكـٞ       regressionثـِ  ادـس٣  امـداز    .ٚاقش١ عٔ ايعٛا٥د المطتكب١ًٝ ي٬ضـس 

اْـتر َعاَـٌ يًُشطـٛب٘ بًـؼ      ،ٔ المتػيرات اضتُدت َٔ عكد ا٫ؼادايؿعًٞ ع٢ً  تكدٜس عدد َ
   .ٚعًٝ٘ ؾإ ايعكد يد١ٜ قدز٠ تٓب٪١ٜ يًتػيرات في ايعٛا٥د .0.20َع خطأ َعٝازٟ  0.86

امداز يُٓـٛ ا٫ضـت٬ٗى عًـ٢ المـتػيرات ايـتي سطـبت ايُٓـٛ          Sheaبعد ذيو ادس٣    
المعًُـ١   .١ُ المعاٌَ هـب إ ٜهـٕٛ ؾـؿس ؾـشٝض    تتٓبأ  ؾسق١ٝ ايدخٌ ايدا٥ِ قٝ :المتٛقع ي٬دس
اديـ١ نُٝـ١     Sheaٖٚٓـا اٜكـا ٚدـد     .  0.46في ايٛاقع َع خطـأ َعٝـازٟ      0.89المكدز٠ ناْت 

 .ٚبمع١ٜٛٓ اسؿا١ٝ٥ قدد٠ٚ  ٫ تدعِ اٚ تٓشسف عٔ طسٚسات ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ
اؾترقٓا إ  هـٔ ا٫ضـس     - (6.2)ٚ  (6.1)زادع َعادي١  –ٚبايعٛد٠ الى  ؼًًٝٓا ايطابل   

ضبب ٚاسد هعـٌ ا٫ضـت٬ٗى    .طالما اْٗا تطدد دْٜٛٗا في ْٗا١ٜ المطاف ،إ تكترض بدٕٚ سدٚد
قد ٜٛاد٘ ا٫ضس   ،ٖٚرا ا٫ؾتراض قد ٜؿػٌ ، ٫follow a random walk ٜتبع ايطير ايعػٛا٥ٞ  

ع٢ً ا٫قتراض ٚدخًـٗا اؿـايٞ    اذ إ ا٫ضس٠ غير قادز٠ . liquidity constraintsقٝٛد ايطٝٛي١  
   .ٚايدخًٗا اؿايٞ ي٬ضس٠ ٖٛ الادد لهرا ا٫ضت٬ٗى ،اقٌ َٔ دخًٗا ايدا٥ِ

      ِ  ،ٚاذا ناْت ا٫ضس غير قادز٠ ع٢ً ا٫قتراض ٚدخًِٗ اؿايٞ اقٌ َٔ دخًـِٗ ايـدا٥
ا٫ضـت٬ٗى  تٓتر عٓٗا تػـيرات َتٛقعـ١ في    ،في إ ايتػٝيرات المتٛقع١ في ايدخٌ ،ؾؿٞ ٖرٙ اؿاي١ 

 .ٖٚرا ٜتعازض َع ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ
ٕ  Zeldes(1989)باتبـاع   ،ا٫ٚلى  :قٝٛد ايطٝٛي١ بطـسٜكتين   Sheaاختبر     قطـِ   ،ٚاخـسٚ
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ٚ هٔ ي٬ضس ايتي يدٜٗا تًو إ تطـتًٗو بػـهٌ ضـًظ     ،ا٫ضس ٚؾكا لما يدٜٗا َٔ اؾٍٛ ضا١ً٥
ٚبايتايٞ اذا ناْت قٝٛد ايطٝٛي١ ٖٞ  .اضاعتُادا ع٢ً تػػٌٝ َايدٜٗا َٔ اؾٍٛ  بد٫ َٔ ا٫قتر

ؾـإ تٛقـع ؾسقـ١ٝ     .ايطبب في  تػٝيرات ا٫دٛز ايتي  هٔ ايتٓب٪ بٗا ت٪ثس عًـ٢ نمـٛ ا٫ضـت٬ٗى   
َُٗا نإ تكـدٜس     Sheaنُا ٚدد  .ايدخٌ ايدا٥ِ  ٜؿػٌ ؾكط بين ا٫ضس ايتي يٝظ يدٜٗا اؾٍٛ

   .ؾٗٛ ْؿط٘ في المجُٛعتين ،اثس َعدٍ ايُٓٛ المتٛقع ي٬دس ع٢ً ا٫ضت٬ٗى دٖٛسٜا
ع١ٓٝ ايجس٠ٚ ايٛاط١٦ ٚؾكا ؾُٝا split دص٤ّ   Altonji and Siow (1987)  باتباع   ،ٚ ايجا١ْٝ 

ٗـٕٛ انؿاقـات   ؾـا٫ؾساد ايـرٜٔ ٜٛاد   .اذا نإ ايتػير المتٛقع في ا٫دس اؿكٝكٞ اهابٞ اٚ ضـًبي 
 ِ ٚبايتـايٞ اذا ناْـت   .َتٛقع١ في ايدخٌ وتادٕٛ ي٬دخاز بد٫ َٔ ا٫قتراض يتطٌٗٝ اضـت٬ٗنٗ

 ؾإ شٜاد٠ ا٫دس المتٛقع ٜترتب عًٝ٘ ْكؿإ في ا٫ضت٬ٗى المتٛقع. ،قٝٛد ايطٝٛي١ ١َُٗ
تكـدٜس اثـس    ،ؾا٫ضس َـع نمـٛ اهـابٞ يًـدخٌ المتٛقـع      ،ْتٝذ١ َعانط٘ يريو   Sheaٚدد 

اَا ي٬ضس َـع   .0.79ٚخطأ َعٝازٟ  0.06يتػٝير المتٛقع ي٬دس اؿكٝكٞ ع٢ً نمٛ ا٫ضت٬ٗى نإ ا
ٚبايتايٞ يٝظ ٖٓـاى ديٝـٌ   .0.95ٚخطأ َعٝازٟ  2.24نإ ا٫ثس المكدز  ،نمٛ ضايب يًدخٌ المتٛقع

  . Sheaٖٞ َؿدز يٓتا٥ر ،ع٢ً إ قٝٛد ايطٝٛي١
ٚ  Campbell-Mankiw'sسؿٌ ايعدٜد َٔ ايباسجٝين ع٢ً ْتا٥ر مماث١ً لمـا تٛؾـٌ ايٝـ٘     

Shea's    ٍع٢ً ضبٌٝ المجـاParker (1999)، Souleles (1999)،  Shapiro-Slemrod (2003)  ٚ
Johnson,Parker,Souleles (2006)          يًتشكـل َـٔ ايطٝاضـ١ اؿهَٛٝـ١ المطـتكب١ًٝ ايـتي تطـبب

عًـ٢ سكٝكـ١ إ ايعُـاٍ ٫ ٜـدؾعٕٛ قـسا٥ب ايكـُإ         Parkerزنـص   .ؼسنات ايدخٌ المتٛقـع 
 .ا٫دتُاعٞ َس٠ ٚاسد٠ َٔ ايدخٌ ) ا٫دٛز ٚايسٚاتب ( في ايعاّ ٜتذاٚش َطت٣ٛ َعين

ٚ ٜ٪ند  نٌ َٔ  ،income-tax refundsاضترداد ايكسٜب١ ع٢ً ايدخٌ  Soulelesاختبر   
Shapiro، Slemrod، Johnson،Parker،Souleles  عًــــ٢ قــــسٚز٠ ايٓعــــس الى ايتٛشٜــــع في

 .2001في عاّ   tax rebatesايتدؿٝكات ايكسٜب١ٝ 
ٚ ٚدــد نــٌ ايبــاسجٝين المــرنٛزٜٔ اعــ٬ٙ إ ايتػــٝيرات المتٛقعــ١ في ايــدخٌ ْتٝذــ١      

   .ع١ اؾٖٛس١ٜ في ا٫ضت٬ٗىيًطٝاضات المستبط١ َع ايتػٝيرات المتٛق
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  السابع الفصن

  التضدىية التوقعات
 inflationary expectations  

 (Fisher)  ٌتـــائج -:أولًا
٘ المٓػٛز  (Iriving Fisher)ٜعــد  اـبـ ٞ نت ِ ؾــ اٚيتكــد ٔ عح ايع٬ق١ بين َعد٫ت ايؿا٥د٠  َ ٍ أٚ

 ّ ٕ 1930عا اٛ ٞ    (The Theory of Interest)، بعٓ ٍ ايؿا٥ـد٠ ا٫سمـ ٕ َعـد ، إ تٜ٘ اٚلمط١ًُ ا٭ضاض١ٝ في ْعس  ،
(Nominal Interest rate)         ٞ ٍ ايؿا٥ـد٠ اؿكٝكـ اـ فُٛعـ٘، َعـد ٚ  لم اـ ٟ َد٠، َط ، (real interest rate)في أ

قع  ِ المتٛ ٍ ايتكد   (1) .(Expected Inflation Rate)َٚعد
بـين   (1:1) (Posative homogeneous)ٚدٛد ع٬ق١ إهاب١ٝ َتذاْطــ١   (Fisher)ٚادع٢ 

َٚعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكـٞ ٚالاـدد    ،َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ َٚعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ايعالم المجايٞ
ٜهـٕٛ  ،إْتاد١ٝ زأع الماٍ َٚعدٍ ايتؿكٌٝ ايصَني يًؿسد( ،نًٝا بعٛاٌَ سكٝك١ٝ في ا٫قتؿاد )َجٌ

(2) .(Fisher)ثس غير َستبط )َطتكٌ( بمعدٍ ايتكـدِ  المتٛقـع ٖٚـٛ َـا ٜـدع٢ بـأ      
ٚاؾـترض إٔ   

(3) .(Distributed Lag)ايتٛقعات ايتكد١ُٝ غهًت عًـ٢ أضـاع تـأخس َـٛشع     
أٟ إٔ ايتـأخس   

 يًتٛقعات ايتكد١ُٝ. (Proxy Variable)المٛشع ٖٛ َتػير ْا٥ب 
 ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ: (Fisher)ٚ هٔ ايتعبير زٜاقٝاً عٔ َعادي١ 

e

e ir   ……………………(1-7) 

   :إذ إٔ
re: )َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ )المتٛقع 

                                                           
1 R. Dorn busch, S. Fischer, Macroeconomic…, op. Cit, P. 492. 
2 Jens Weidman, “New hope the Fisher effect ? A Reexamination using Threshold 

coitegration,” Discussion paper: B- 385, university of Bonn, January 1997, P. 
15. 

3Abdulnasser Hatemi, Manucheler Irandoust, “A structural Time-series to Test the 
fisher Effect,”warking paper, Department of Economics, university of Skovde, 
Sweden, 2004, P. 26. 
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 i: َٞعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سم 
e: َعدٍ ايتكدِ المتٛقع 

ؾـإ ا٫قتؿـاد ٜعـٛد إلى     ،(Fisher)ٚسطب ؾسٚض ايٓعس١ٜ ايه٬ضٝه١ٝ ايتي ٜٓتُٞ إيٝٗا 
ساي١ ايتٛظـ ايهاٌَ في ا٭دٌ ايطٜٛـٌ، َٚـٔ ثـِ ٜعـٛد َعـدٍ ايؿا٥ـد٠ اؿكٝكـٞ إلى َطـت٣ٛ         

r)ا٫ضتدداّ ايهاٌَ 
*
 ٚايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع ٜتُاث٬ٕ. ،(

 ٚبايتعبير زٜاقٝاً عٔ ٖاتين اؿكٝكٝتين أٟ:
r

e
 = r

*
     ……………………(2-7) 

 e
    ……………………(3-7) 

 
مؿٌ عًـ٢ ايع٬قـ١ طًٜٛـ١ ا٭دـٌ لمعاديـ١       ،(1)في َعادي١  (3)ٚ  (2)ٚبتعٜٛض َعادي١ 

(Fisher)، :ٟأ 

 *ri  ……………………(4-7) 

ؾإ ا٫زتؿـاع في َعـدٍ ايتكـدِ     ،ؾؿٞ ا٭دٌ ايطٌٜٛ إذ تتِ نٌ ايتهٝٝؿات في ا٫قتؿاد
 .(*)٫سم١ٝ ٜٓعهظ نًٝاً في َعد٫ت ايؿا٥د٠ ا

ي٫ًٜٛات المتشـد٠   (1890-1927)المعادي١ في أع٬ٙ ٚيبٝاْات ض١ٜٛٓ يًُد٠  (Fisher)اختبر 
  (1) يبرٜطاْٝا. (1924-1820)ٚ 

إٕ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ لم تعهظ بػـهٌ آْـٞ )ٚدـٛد ؾـتر٠      ،ٚايٓتا٥ر ايتي سؿٌ عًٝٗا
ٍ  دـداً       (0.96)تباط٪( في أضعاز ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ في اي٫ٜٛات المتشد٠ ا٭َسٜه١ٝ، َـع ازتبـاط عـا

َٚع تبـاط٪ شَـني لمـد٠     ،بين َعد٫ت ايؿا٥د٠ ط١ًٜٛ ا٭دٌ ٚايتػيرات في المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز

                                                           
 

 (19)  غهٌ زادع( *)

1 Arusha Cooray, “The Fisher Effect :A Review of the Literature,” Applied 
Economics Litters, 4, 1997, P. 258.  
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عٓد تبـاط٪ شَـني لمـد٣     (0.98)دخ  َعاٌَ ا٫زتباط يبرٜطاْٝا ض١ٓ عٓد ا٭خير. في سين س (20)
 .(2) (1)ض١ٓ يًُطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز  (28)

 ايتأخس المٛشع ايبطٝط، أٟ: ،في تػهٌٝ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ (Fisher)ٚاضتددّ 
 

 (19)غهٌ 
 (Fisher)أثــــس 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: 

- R. Dornbusch, S. Fischer, Macroeconnomics,6
th
 Ed., International Edition 

McGraw- Hill, Inc, New York, 1994,P. 493 

 

 

tntntttt ui    ...23121 ……(5-7) 

 
 أٚ  

                                                           
1 Ibid, P. 259.   
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0j tjtjt ui      ……………………(6-7) 

 
 ٚ هٔ تعسٜـ ا٭ٚشإ اؿطاب١ٝ يًتأخس المٛشع ناٯتٞ



 j

jW     ……………………(3) 

 ٚعًٝ٘ ٜهتب نمٛذز ايتأخس المٛشع نت٫تٞ:

tjtj jt uWi  



 
0

  ……………………(7-7) 

ــ١   ــايتعسٜـ )َعاديـ ــد   Fisherٚبـ ــدد ايٛاسـ ــاٜٚاً يًعـ ــٛع ا٭ٚشإ َطـ ــٕٛ فُـ  ( ٜهـ
 ايؿشٝض، يريو:

0jW 
 أٚ      

1
0 1 



 j jW   

أٍٚ َٔ اضتددّ آي١ٝ ايتـأخس المـٛشع في تػـهٌٝ ايتٛقعـات      (Fisher)إٕ  ،ٜتكض مما تكدّ
 ٚالمٛاؾؿات ايتي تتكُٔ المتػيرات المتأخس٠ شَٓٝاً. ،ايتكد١ُٝ

 (Fisher)نُا ٖٞ َكترس١ أؾ٬ َٔ قبـٌ   ،ٚاختًؿت أٚشإ ايتأخس المٛشع بػهٌ ٖٓدضٞ
تٛقعــات ايــتي طــٛزت نمــاذز تػــهٌٝ اي ،في ايدزاضــات اي٬سكــ١ –ايتــأخس المــٛشع اؿطــابٞ –

 ايتكد١ُٝ.

 (Adaptive Expectations)     التهييفية التوقعات -:ثاٌياً
تطـتٓد إلى   ،تعني إٕ اؾكٌ تٛقعات يٮؾساد عُا ضٝشدخ في المطتكبٌ ،ايتٛقعات ايتهٝٝؿ١ٝ

 ا٭سداخ الماق١ٝ )ايطابك١(.
  ٞ هٕٛ ؾـا٭ؾساد ٜتٛقعـٕٛ بأْـ٘ ضـٝ     ،ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ، إذا نإ ايتكدِ َستؿعـاً في الماقـ

 عايٝاً في المطتكبٌ.  
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 ٚتكـدِ دؾـع ايهًؿـ١    ،(Demand-Pull)ٚفي ْعس١ٜ ايتكدِ ؛ تكدِ ضـشب ايطًـب   
 (Cost - Push)،  ٌُٖٚا َٔ ايؿدَات قؿير٠ ا٭د(Short-run Shocks)،   تتابع أٚ اضـتُساز١ٜ

 –اد بإ ايتكدِ َٝص٠ )خاؾ١ٝ( دا١ُ٥ في ا٫قتؿ ـ ،قد ٜكٛد أؾساداً إلى ا٫ؾتراض ،ٖرٙ ايؿدَات
ٟ   ٜكّٛ ا٭ؾساد بتعدٌٜ  ،في تًو اؿاي١ –ٚبا٭خـ إذا ناْت ايؿدَات نبير٠  اـد ِ ا٫قتؿ ضـًٛنٗ

ِ المتؿاعد٠ َطتكب٬ً. ِ لمعد٫ت ايتكد قعاتٗ ٔ إلى تٛ دٜ   (1) ٚؾكاً يريو، َطتٓ
اـزٜع        بٚالمجـٌ تكـّٛ المػ اـد٠ ايـدؾع،  بٜدأ ا٭ؾساد بسؾع ايطًب )ا٫سمـٞ( أٚ شٜ ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ قد 

اـزٜع   ٙ المػ ـر بٚا٭خـ إذا ناْت يد٣ٖ  اٖ إلى ا٭ع٢ً،  ٔ     ،ايسا٥د٠ )ايكا٥د٠( بدؾع أضعاز ـ١ عـ اـت مماثً قع تٛ
اٜد٠ ايدؾع  اـ ٜـدع٢    ،(Pay-Raises)ايتكدِ ا٭َس ايرٟ ٜػذع دٚز٠ أخس٣ َٔ ش اٜد٠ َع َ رٙ ايص ٚتدَرٖ 

يٛب ايطعس/ ا٭دس  ِ المباغس في ا٫(Price/Wage Spiral)ي ا٤ٓ بعض ايتكد ٕ فُٛع ، يب ِ ؾا ٔ ث َ قتؿاد.ٚ 
      ٞ ِ ايـتي تعطـ ٝـ١( َـع ايتكـد ١ُٝ تعهظ ايتذسب١ ايطابك١ )الماق قعات ايتكد يٛب )ضعس / ادس( َع ايتٛ ي

ِ في ا٫قتؿاد ايكَٛٞ.   (2) ٚقع ايتكد
انتطب َبدأ ايتٛقعات ايتهٝٝؿ١ٝ بعض ايػعب١ٝ في ايجُاْٝٓات في عدد َٔ ايبًدإ المتكد١َ، 

ت ا٭شَـ١ ا٫قتؿـاد١ٜ ايـتي َـس بٗـا ايػـسب بعـد ؾـد١َ ايـٓؿط،          يٓذاس٘ في تؿطير بعض سما
 ،إٕ ايبًدإ المتكد١َ ٚبا٭خـ اي٫ٜٛات المتشد٠ ٚبسٜطاْٝـا  ،ٚاؿكٝك١  (3) ٚبا٭خـ في بسٜطاْٝا.

 أخرت َٓر ايتطعٝٓات بتشكٝل َعد٫ت تكدِ َٓدؿك١ َٚطتكس٠.
  (4)  هٔ إٔ تعسف زٜاقٝاً بالمعادي١ اٯت١ٝ: (AEP)ايتٛقعات ايتكد١ُٝ في ظٌ 

 e

t

e

t

e PPPP 11      ……………………(8-7) 

 :إذ إٔ
 P

e َعدٍ ايتكدِ يًط١ٓ ايكاد١َ :(t+1) .ًايرٟ ٜتٛقع سايٝا 
P

e
t-1: .َعدٍ ايتكدِ ايطٟٓٛ المتٛقع يًط١ٓ ايطابك١ 
 P: .ًَٞعدٍ ايتكدِ ايؿع 

                                                           
1 Douglas A., Ruby, Macroeconomic Theory, …Op. Cit, P. 321. 

2
 Ibid, P. 322 

3 G. T. Wood ward, “Evidence of the Fisher Effect from UK indexed Bonds,” Review 
of Economics and statistics, Vol. 74, 1992, P. 318. 

4 Douglas A., Macroeconomic … Op. Cit, P. 331. 
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   :  ٞ10َعاٌَ ايتعدٌٜ اؾص٥   

ٚ  تعهظ ايتػـٝير ايبطـ٤ٞ في قـدز٠     ،بد٫ً َٔ إٔ تعهظ ايتػٝير في ايتكدِ المتٛقع
  (1) ا٭ؾساد يًتؿسف بٓا٤ًً ع٢ً ايتػٝيرات في تٛقعاتِٗ.

  ٚ(AEP) :(2) ٜػير قُٓٝاً إلى إٔ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ اؾاز١ٜ 

  


 









j
jt

je PP
*

1    ……………………(9-7)  

 :إذ إٔ
  Pt-j:  ايتكدِ اؿكٝكٞ في ايط١ٓ(j) .)في الماقٞ )ايطابل 

يريو ايتكدِ المتٛقع اؾازٟ )اؿايٞ( ٜعهظ َتٛضط ا٭ٚشإ ايطابك١ يًتكدِ ٚتعـني  

 1  ٕإ     بين ايٛاسد ايؿشٝض ٚايؿؿس أٟ إْٗا تؿػس انجس ؾانجس نًُا ْتشـسى ابعـد
 (*)في الماقٞ.

ٞ  (2)َٚعادي١  تعهـظ ايتٛقعـات    ،تعني اقتؿادٜاً: إٕ ايتٛقعات اؿاي١ٝ يًتكدِ المطـتكبً
ا٫زتؿاع )أٚ ا٫نؿـاض( طبكـاً إلى    ،ٚفي ايتٛقعات ايعاي١ٝ يًتكدِ ،الماق١ٝ ٚسد " تعدٌٜ اـطأ "

 بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚايتٛقعات ايطابك١. (Gap)٠ ايؿذٛ
 خاؾ١ ْٗا١ٜ ؾتر٠ ايجُاْٝٓات. (AEP)غذع ع٢ً عٛد٠  (RE)ْٚكد ْعس١ٜ  

 :ايسائدة (Cagan) دزاضة. 0

ٚغــاع اضــتدداّ تطــ١ُٝ ايتٛقعــات ايتهٝؿٝــ١ أثٓــا٤  ،(AE)زا٥ــد ؾسقــ١ٝ  (Cagan)ٜعــدّ 
 عٔ ايتكدِ اؾاَض. 1956اـُطٝٓات َٔ ايكسٕ الماقٞ في دزاضت٘ ايتي ْػسٖا عاّ 

، إٕ َعدٍ ايتكدِ المتٛقع ٖٛ الادد ا٭ضاع يًتبـأٜ )ا٫خـت٬ف( في   (Cagan)ادع٢  
ا٤ ايتكـدِ اؾـاَض،   أثٓـــ ـ (Real Money Balances)ايطًـب عًـــ٢ ا٭زؾــــد٠ اؿكٝكــ١ٝ     

  (3)ٚقـدّ ؾــٞ دزاضت٘، داي١ ايطًب ايٓكدٟ اٯت١ٝ: 

                                                           
1 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money … Op. Cit, P. 162. 
2 Douglas A., Macroeconomic … Op. Cit, P. 333. 

3
 Cornell W. Bradedre, “ Essays on the relationship Between Interest Rates and Inflationary 

Expectations, University Microfilms International, Landon, 1981, PP. 11-16. 
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 …………………… (10-7) 

ايـتي  هـٔ    ،داي١ ايتٛقعات ايتهٝٝؿ١ٝ ايػـٗير٠  ،(Cagan)أقاف  ،ٚيع٬ق١ ايطًب ايٓكدٟ
 نتابتٗا ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:
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  …………………… (11-7) 

مؿٌ ع٢ً ايُٓٛذز ايهاَـٌ   ،(11)ٚالمعادي١  ،(10)ٚظُع َعادي١ ايطًب ايٓكدٟ َعادي١ 
 .(Inflationary Process)يًع١ًُٝ ايتكد١ُٝ 

 اٯتٞ: (Lag Operator)ٚباضتدداّ عاٌَ ايتأخس 

  ntt

n XXL   …………………… (12-7) 

 :مؿٌ (11)في َعادي١ 
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  …………………… (13-7) 

 
 :(10)تؿاقٌ )المػتك١ ا٭ٚلى( لمعادي١ ايٚبأخر 

(1) 
1


t

t

t
m

m
Logm   

…………………… (14-7) 

)(ٚبايتعٜٛض عٔ َا ٜكابًٗا في أدْاٙ يهٌ َٔ  tm ٚ)( tP  (5)في َعادي١: 

1
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 …………………… (15-7) 
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LogP   …………………… (16-7) 
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ٚأخيرا ٚبايتعٜٛض عٔ    مؿٌ ع٢ً نمٛذز  (16)في َعادي١  (13)َعادي١(Cagan) 
 في تػهٌٝ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ: 
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    …… (17-

7) 

 (8)ؾٗٛ ضٌٗ في ايتطبٝل. ٚ هـٔ تؿطـير المعاديـ١     ،َعكد (8)َٚع إٕ ايُٓٛذز في َعادي١ 
 اقتؿادٜاً ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:

          ٟ  ٜتشدد َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع عًـ٢ المعـدٍ اؿـايٞ ٚايكـِٝ ايطـابك١ يًتٛضـع ايٓكـد
 (Monetary Expansion)  ٚايؿدَـــــات(Shocks)  ؾــــٞ ايٓعــاّ ا٫قتؿــادٟ. ٚاٱســداخ

ايتػٝيرات ؾـــٞ َعدٍ ايُٓٛ ايٓكدٟ ٜـ٪ثس في ا٭ضـعاز    ٖــٞ بطبب إٕ (Lag Accurs)  المتأخس٠
عًـ٢ ا٭ضـعاز    (Turn Dependent)ايـرٟ ٜعتُـد بايتٓـاٚب     ،َــٔ خ٬ٍ ايطًب عًـ٢ ايٓكـٛد  

 (1) ايتازى١ٝ ايطابك١.

 :ايتطبيكية ايدزاضات. 7

ــا٥ر     ــبرت ْت ــتي اخت ــ١ اي ــات ايتطبٝكٝ ــات    (Fisher)ايدزاض ــٛذز ايتٛقع ــتدداّ نم  باض
ــ١  ٞ ايتهٝٝؿٝ ــأخس٠ بػــهٌ ٖٓدضــ ــتي تبٓاٖــا  ،يًتكــدِ اختًؿــت في أٚشاْٗــا المت ــ١ اي  عــٔ اٯيٝ
(Fisher) –  ٞندزاض١  –آي١ٝ ايتأخس ايصَني اؿطاب(Sergent,1969) ،(Gibson,1970) ،(Yohe 

and Karnosky, 1969) ،(Lahiri, 1976)  
(Sergent)اضــتددّ 

(2) ٚ(Gibson)
ــ١ٝ  (3)  (Geometric Lag)ا٭ٚشإ المتٓاقؿــ١ الهٓدض

 ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:  

                                                           
1
 Ibid, P. 17. 

2
 T. Sargent, “ Commodity Price Expectations and Interest Rate”; in: W. Gibson, G. 

Kaufman, Monetary economics : readings on Current Issues, Mc Graw Hill Book Co., New 

Yaurk. 1971. 
3
 W. Gibson, “ price–Expectations Effects on Interest Rates”, Journal of finance, Vol. 

25,1970, PP.19-34. 
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ttttt uPPPai    ...2
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 :َٚطاٚا٠ اؿدٚد ا٭خس٣ مؿٌ ع٢ً (2)ٚ  (1)ٚبأخر ايؿسم بين المعاديتين 
   111 1   ttttt uuPaii    ……… (4) 

 

  tttt VaPii .11       …………………… (5) 

 :إذ إٔ

1 ttt uuV     …………………… (6)  
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   …………………… (7)  

j = 0,1,2,…n 

   :إذ إٔ
 1:  ضسع١ تعدٌٜ ايُٓٛذز(Adjustment of Model Speed)      

ايرٟ ٫سـغ ٚدـٛد    (Gibson Paradox)تٓاقض  ،(Gibson)َٚٔ ايٓتا٥ر الم١ُٗ يدزاض١ 
ٍ  دداً بين َطت٣ٛ ايطعس َٚعد٫ت ايؿا٥د٠ أثٓا٤ اؿسب ايعالم١ٝ ايجا١ْٝ، ٖٚـٛ َعـسٚف    ازتباط عا

ٚايرٟ ؾٝ٘ ٜتٓاقـ المتػير ايٓا٥ـب يًتٛقعـات ايتكـد١ُٝ ٖٓدضـٝاً      ،(koyck)أٜكا بايتأخس المٛشع 
 أٟ:

 j

ijj   ...  …………………… (6) 

10:إذ إٔ   
 يتؿـــادٟ َػـــانٌ ا٫زتبـــاط المتعـــدد    (Almon)ثـــِ اضـــتددَت تكٓٝـــ١ تـــأخس   

(Multicollinearity)
 (1). 

                                                           

1
 S. Almon, “The Distributed lag between Capital Appropriations and Expenditures,” 

Econometrica, 33, 1965,  PP. 178-196. 
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 ،إلى بٝاْـات َـا قبـٌ اؿـسب ايعالمٝـ١ ايجاْٝـ١       (Gibson)ٚ  (sergeant)ٚاضتٓدت دزاضتا 
 يًتأخس المٛشع تأثيراً َُٗـاً عًـ٢ تػـهٌٝ ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ. ؾكـ٬ً        (Fisher)ٚأندت ْتا٥ر 

ؾـــٞ تػـهٌٝ تٛقعـات     (Cyclical factor)بإ ٖٓاى عـا٬ًَ دٚزٜـاً    (Gibson)عٔ ذيو ٫سغ 
ايطعس، ٚاقترح ٚشْاً أع٢ً يتػيرات ايطعس ايطابك١. ٚايٓتٝذ١ الم١ُٗ ايتي ظٗست في دزاضت٘ ناْـت  

كد١ٜ يًتـأثير غـير المباغـس عًـ٢ ايتٛقعـات ايطـعس١ٜ َـٔ خـ٬ٍ َعـدٍ          تؿُِٝ أدا٤ يًطٝاض١ ايٓ
 . (1)ايؿا٥د٠.

نإ ٖٓاى ديٌٝ َِٗ في اختؿاز ايؿاؾـٌ ايـصَني في تػـهٌٝ ايتٛقعـات      ،خ٬ٍ ايطتٝٓات
، (Gibso, 1970)، (Yohe and Karnosky,1969) نُا ٖٛ َكترح َٔ قبٌ دزاضات  ،ايتكد١ُٝ

(Lahiri, 1976). 
ـــاّ   (2) (yohe and karnosky)إذ انتػـــ  ـــٞ ضــسع١ تػــهٌٝ   1969عــ تعذــ٬ًٝ ؾ

. (1960-1952)بالمكاز١ْ بالمـد٠   (1969-1961)ايتٛقعات نبيراً دداً بؿعٌ تأثير تٛقع ايطعس يًُد٠ 
(Gibson)ٚبايطسٜك١ ْؿطٗا ٫سغ  

في َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠    (1:1)بإٔ ٖٓاى تعد٬ًٜ  ،1972عاّ   (3) 
َع ؾاؾـٌ شَـني ) تـأخس( سـٛايٞ      (1970-1959)ا٫سم١ٝ يًتػير في َعدٍ ايتكدِ خ٬ٍ المد٠ 

ٚتـأثس انـبر    ،أغٗس، ٚنػؿت ْتا٥ر دزاضـت٘ تـأخس أقؿـس في تػـهٌٝ ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ       (6)
 Yohe and)ٖٚـٛ ديٝـٌ إضـٓاد يدزاضـ١      ،1959يتٛقعـات َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠ يًُـد٠ بعـد عـاّ       

Karnesky). 
(Lahiri)دزاض١ 

 :اضتددَت أزبع طسم يتكدٜس ايتٛقعات ايتكد١ُٝ 1976 ،عاّ (4) 
 ايتهٝٝؿ١ٝ. .1
 .(Weighted adaptive)ايتهٝؿ١ٝ المسدش١  .2

 .(Extrapolative)ا٫ضتكسا١ٝ٥  .3

                                                           
1 W. Gibson, “price… Op. Cit, P. 31. 

 

2
 W. Yohe, D. Karnosky, “Interest Rates and Price level changes, in W. Gibson et al., op. 

Cit, P. 82. 
3W. Gibson, “Inerest rates and inflationary Expectations: New Evidence”, 

American Economic Review, 62, 1972, P.P. 854-865. 
4 K. Lahiri, “ Inflationary Expectations: their Formation and Interest Rate Effects”, 

American Economic Review, 66, 1976, P.P. 124-131. 
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 .(Frenkel)طسٜك١  .4

َٚتطك١ َع ايٓتـا٥ر   ،1960ٚٚددت إٔ تًو ايتٛقعات تػهًت بطسع١ انبر في المد٠ بعد 
 .(Gibson)ٚ  (yohe and Karnesky)ايتي تٛؾٌ إيٝٗا 

  ايعكلاْية ايتوقعات -:ثايجاً

ا٭ضـتاذ في   (John F. Muth)اقترسـت أ٫ٚ َـٔ قبـٌ     (RE)ْعس١ٜ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١   
ٚاضتددّ ايتعبير يٛؾـ ايعدٜد َٔ اؿا٫ت ا٫قتؿـاد١ٜ   ،في أٚا٥ٌ ايطتٝٓات (Indiana)داَع١ 

ايتي تعتُد ايٓتٝذ١ ؾٝٗا دص٥ٝاً ع٢ً تٛقع ا٭ؾساد يًشدخ، ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ ضعس ايطًع١ ايصزاع١ٝ 
   (1)ٜعتُد ع٢ً: عدد الههتازات المتٛقع شزاعتٗا، ايطعس المتٛقع يًٓاتر بعد اؿؿاد. 

ٚاضتعُاٍ ايتٛقعات في ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ يٝطت ددٜد٠ ع٢ً ايعدٜـد َـٔ ا٫قتؿـادٜين    
ايـرٜٔ   ،(john R. Hicks)ٚ  (John Maynard Keynes) ،(A. C. Pigou)بكـُِٓٗ   ،ايطـابكين 

 إلى تٛقعات ا٭ؾساد. ،ْطبٛا دٚزاً َُٗاً في تؿُِٝ ايدٚز٠ ا٫قتؿاد١ٜ
ــاز  ــا٩ّ "  (Keynes)ٚأغ ــا٩ٍ ٚايتػ ــات ايتؿ  Waves of Optimism and)إلى " َٛد

pessimism)،       َٓعـسٟ ايتٛقعـات ّٔ ايتي ضاعدت ع٢ً تكدٜس َطت٣ٛ ايٓػـاط ا٫قتؿـادٟ. يهـ
 .وددٕٚ دٚزاً انجس شمٛي١ٝ ٚأ١ُٖٝ يًتٛقعات في ؼًًِٝٗ  (RE)ايعك١ْٝ٬ 

 :بمعٓـ٢ آخـس   –ٜؿسح َؿّٗٛ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بـإ ايٓتـا٥ر ٫ ؽتًــ بػـهٌ َـٓعِ      
 .(2)َٔ تٓب٪ات ا٭ؾساد –باْتعاّ أٚ بػهٌ َتٛقع

طٛزت لمعاؾ١ ايٓكـد المٛدـ١ لمبـدأ ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١       (RE)ؾإ ْعس١ٜ  ،ُا بٝٓا ضابكاًٚن
(AEP). 

                                                           
 

-   

2
ٜأخر بٓؿظ ؾهس٠ ايه٬ّ المرنٛز في إسد٣ خطابـات ز٥ـٝظ اي٫ٜٛـات المتشـد٠      ،(RE)َؿّٗٛ  

ٚنـٌ   ،سين ذنس "  هٓو إٔ ؽدع بعض ايٓاع نٌ ايٛقـت  ،(Abraham Lincoln)ا٭َسٜه١ٝ
.. ٚيهٓو ٫ تطتطٝع إٔ ؽدع نٌ ايٓاع ٚيهٌ ايٛقـت ". َٚـٔ ٚدٗـ١     ،ايٓاع يبعض ايٛقت

ؾٗـٛ ٫ ٜٓهـس بـإ ايٓـاع ٜستهبـٕٛ       ،ٜؿِٗ ا٭َٛز بػهٌ ؾشٝض (Lincoln)إٕ  ،(RE)ْعس 
أخطا٤ في ايتٓب٪ات في اغًب ا٭سٝإ ٚيهٓ٘ ٜكترح بإ ا٭خطا٤ ضٛف ئ ؼدخ بػهٌ َطتُس 

 زادع:   ،يتٛقٝض ايؿهس٠ أع٬ٙ ،َٔ داْب طسف ٚاسد أٚ ايطسف اٯخس. لمصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ

Frederic S. Mishkin, The Economics of Money… Op. Cit, P.180. 
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ٚايتطـٜٛس   ،(RE)بُٓٛذز تػهٌٝ ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ في ظـٌ     (Cagan)لمكاز١ْ نمٛذز 
  (1) :ٚٚؾل ايُٓٛذز ايسٜاقٞ اٯتٞ ،ايرٟ سدخ
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 …………… (1)  

 (rationality Condition)ص بايػسط ايعك٬ْٞ (1)طَعادي١  (Cagan)ٚبإعاد٠ نتاب١ َعادي١ 
 :أٟ

1 ttt P    …………………… (2)  

 :أٟ ،Cagan0)قُٔ نمٛذز  (5)في َعادي١  (2)ٚبتعٜٛض َعادي١ 

111   tttttttt uuPaPamP 
 ………… (3)  

 :مؿٌ ع٢ً (t+1)ٚبالمجٌ بـ 

tttttttt uuPaPamP   112111


  ………… (4)  

 :ٖٞ (t)في ايصَٔ  (4)ايك١ُٝ المتٛقع١ لمعادي١ 

 2111
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 :نُٓٛذز عاّ أٟ (4)ٚبإعاد٠ نتاب١ المعادي١ 
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 :ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ (4) هٔ نتاب١ َعادي١  ،(6)ٚباضتدداّ َعادي١ 
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1
 Cornell W. Bradedrd, Essays on … Op. CitEssays on … Op. Cit, PP. 22-29. 
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 إلى ايتطٛز اؿاؾٌ في تػـهٌٝ ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ ؾُعـدٍ      ،تػير قُٓٝاً (7)ٚالمعادي١ 
ايتكــدِ  tP  ٜعتُــد عًـــ٢ ايتٛقعـــات ايعاَــ١(Public’s Expectation)  ســـٍٛ ايطٝاضــ١

  (1)ايٓكدٜـ١ "َــٔ أ٫ٕ ٚست٢ إلى ا٭بد ".

 :(Fama)  دزاضــــة

المكدَـ١   (RE)إٕ تطٜٛس نماذز تػهٌٝ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ نإ ْتٝذـ١ ٫ْـدَاز ؾسقـ١ٝ    
 .1970عاّ  (Fama)َٔ قبٌ   (EMH)ٚتطٜٛس  ،(Muth)َٔ قبٌ 

ع٢ً ايتػيرات الماق١ٝ )ايطابك١( في َطت٣ٛ ايطعس في تػهٌٝ ايتٛقعـات   (Fisher)اعتُد 
أؾبض المطت٣ٛ فطداً في ضعس )َعدٍ( ايؿا٥د٠ اؿـايٞ )اؾـازٟ( في ظـٌ ايتٛقعـات      ،ايتكد١ُٝ
 ايعك١ْٝ٬.

تـٓعهظ في َعـدٍ ايؿا٥ـد٠     ،إٕ ايتػيرات المطتكب١ًٝ يًطعس ،(2) 1975عاّ  (Fama)إذ بين 
ٖٚرٙ ايٓتٝذ١ تسجمت َٔ قبً٘ نديٌٝ يدزاض١ ا٭ضٛام ايهؿ٪٠ ٚيريو اختًؿـت دزاضـت٘    ،اؿايٞ

ذز ايتي ْاقػت في ؼًًٝٗا ايتٛقعات ايتكـد١ُٝ إذ زؾكـت ٖـرٙ ايٓعسٜـ١ اضـتٓتادات      عٔ ايُٓا
(Fisher)    في تسنٝب ايتأخس المٛشع في تػهٌٝ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ. ٚاؾترض عٛقـاً عـٔ ذيـو، 

ٜطــتددَٕٛ نـــــٌ المعًـــَٛات  (Rational Forecasters)بـــــإ ٖٓــــاى َتٓبــ٦ين عك٬ْــٝين 
 في تػهٌٝ تٛقعات ايطعس.المتاســـ١ )المتٛؾس٠( 

 ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ: (Fisher)نتاب١ َعادي١  (fama)أعاد 

  ttt Ci  ~  …………………… (1) 

 إذ إٔ:
:  َٔفُٛع١ المعًَٛات المتاس١ في ايص(t). 

                                                           
1

بإ َعدٍ ايتكدِ ٜعتُد دا٥ُاً عًـ٢ تٛقعـات ا٭ؾـساد سـٍٛ      (from now Forevet)تعني عباز٠  
 يًُصٜد زادع: ،ايطٝاض١ اؿه١َٝٛ

Frederic S. Mishkin, The Economic of Money… Op. Cit, P. 195. 

2
 E. Fama, “short-term Interest Rates as Predictors of Future inflation,” American 

Economic Review, Vol. 65, June, 1975, PP. 269-282. 
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t
 .(t+1)إلى  (t): َتػير عػٛا٥ٞ يهٌ َعد٫ت ايتكدِ المُه١ٓ في ايصَٔ ~

 :مؿٌ ع٢ً (1)ٚبإعاد٠ تستٝب المعادي١ 
     Cii tttt   ~~

…………… (2) 

 ٚبمكاز١ْ ايتأخس المٛشع يداي١ ايتٛقعات المرنٛز٠ في أدْاٙ:

 1

1





  t

i

it Paa    …………………… (3) 

ٚدب إٔ تهـٕٛ نـٌ المعًَٛـات سـٍٛ َعـدٍ       ،ؾإذا ناْت ؾٝػ١ ايتأخس المٛشع ؾشٝش١
 َتك١ُٓ في ايتأخس المٛشع نريو. ،(t)ايتكدِ المطتكبًٞ في ايصَٔ 

 اٯت١ٝ: (fisher)َعادي١  (fama)ٚاختبر 

 



n

i

tt PaCi
1

11


 …………………… (4) 

 ٖـــٞ نمـــٛذز ا٫مـــداز ايعـــاّ المطـــتددّ في َععـــِ ايدزاضـــات عـــٔ  (4)َٚعاديـــ١
ٚباضتدداّ بٝاْات اذْٚات اـصا١ْ يػٗس ٚاسـد نُـتػير    (1972-1953)ٚيًُد٠  (Fisher)َعادي١ 
ــب  ــتػير في    (Proxy)ْا٥ ــد٠ ايػــٗس١ٜ، ٚالمعــدٍ ايػــٗسٟ يً  . ٖٚــٛ (CPI)عــٔ َعــد٫ت ايؿا٥

ــا٥ع١   ــ١ٝ ايػ ــبر ايؿسق ــريو اخت ــ١     ،ب ــ١ ا٭َسٜهٝ ــ١ اؿهَٛٝ ــات اـصٜٓ ــإ اذْٚ ــرنس ب ــتي ت  اي
(U. S Government Treasury Bill Market)        (6-1)نــــاْت نؿـ٠٤ٛ ٚايعـــا٥د اؿكٝكـٞ يــ 

 غٗــس ٫ذْٚات اـص١ٜٓ ثابت١ قُٔ إطاز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬.
يًـتػيرات المتٛقعـ١ في    (Auto Correlations)ا٫زتباط ايراتـٞ يع١ٓٝ ايدزاضـ١   (Fama)ٚسطب 

اٚيتأخس في ايعا٥د اؿكٝكٞ يًُد٠ ) نـإْٛ ايجـاْٞ    ( ٚنـإ َكـدازٙ   1971سصٜـسإ   -1953ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥ 
 :. مما دعً٘ ٜعٝد تكدٜس نمٛذز ا٫مداز بأخر المػتك١ ا٭ٚلى ) تؿاقٌ (، أٟ(0.86)

 1

1

1 



  t

n

i

ittt PrCiii 
  …………………… (5) 

ٚنإ ا٫زتباط ايراتٞ يًع١ٓٝ المكدز٠ بايٓطب١ لمعدٍ ايعا٥د اؿكٝكـٞ كتًؿـ١ ٚقـعٝؿ١ دـداً     
َٚتطك١ َع ؾسق١ٝ إٕ المعدٍ اؿكٝكٞ ثابت. ٚاـ٬ؾ١ ايٓٗا١ٝ٥ إٕ أٟ تػـير   ،ٚتكترب َٔ ايؿؿس
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ٚإ  ،نإ ْاػاً يًتػير في َعدٍ ايتكدِ المتٛقـع  ،(1972-1953)في َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ يًُد٠ 
  (1) َعد٫ت ايتكدِ ايطابك١ نإ لها تأثير ق٦ٌٝ دداً في فُٛع١ المعًَٛات المتاس١.

 ،اغـٗس  (6)لمـد٠ أطـٍٛ أدـ٬ أقؿـاٖا      (Fisher)عـد٠ اختبـازات لمعاديـ١     (Fama)ْٚؿر 
ٚدا٤ت ايٓتا٥ر بإ ايطٛم اضتددَت نٌ المعًَٛات المتٛؾس٠ سٍٛ ايتكدِ في ٚقع المعـد٫ت  

 ٖٚرا ٜدعِ ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٠٤ٛ. ،ا٫سم١ٝ يًؿا٥د٠
ــا٥ر   ــبرت ْت ــٔ  (Fama)اخت َ(Hess,Bicksler)  ّــا ــاّ   (Joines)ٚ  1975ع  1977ع

ٚ(Carlson)  ّٚباضــتدداّ تهــايٝـ المعٝػــ١ يبٝاْــات  ،1977عــا(CPI)  (1971-1953)يًُــد٠، 
المتعًك١ بإ أضـعاز ايؿا٥ـد٠ قؿـير٠ ا٭دـٌ ناْـت تٓبـ٪اً        (Fama)ٚدا٤ت ايٓتا٥ر بسؾض ْتٝذ١ 

 نؿ٤ٛاً عٔ َعد٫ت ايتكدِ اي٬سك١.
ٚبإدَاز ٖـرا المـتػير    (Fama)َتػير ايدٚز٠ ا٫قتؿاد١ٜ إلى َعادي١ امداز  (Carlson)قدّ 

ا٭َـس   ،ٚدـد َٓشسؾـاً بػـهٌ ًَشـٛظ     (Fama)ؾإ َعاٌَ َعدٍ ايؿا٥د٠ في نمـٛذز   ،في المعادي١
إٔ تًو المعًَٛات سٍٛ ايتكدِ لم تـدَر بايهاَـٌ في َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠      :ايرٟ قادٙ ي٬ضتٓتاز

  .(2)المعهٛض١ في ٖرٙ ايٓطب١
 (Fama)نمطاً َٛسمٝاً في أخطا٤ ايتٓب٪ بمعـدٍ ايتكـدِ َطـتع٬ًُ َـٔ      (Joines)٫ٚسغ 

  .(3) ٚأغاز إلى عدّ دق١ بٝاْات المعدٍ المطتدد١َ َٔ قبً٘.
يبٓا٤ ضًط١ً ش١َٝٓ يًتٓبـ٪ بايتكـدِ    (Box-Jenkins)طسٜكـ١  (Hess,Bicksler)اضتددّ 

س ايؿا٥د٠ َٚعدٍ ايتكـدِ  َطتٓد٠ إلى ايٓطب الماق١ٝ يًتكدِ. ٚامداز َعدٍ ايتكدِ ع٢ً ضع
ٚأغـازا إلى إٔ المعًَٛـات ايــتي    .يًتكــدِ المكـدّز  (Non-Zero)المكـدّز ٜٓـتر َعاَـٌ ٫ؾـؿسٟ     

 .(4)استٛت َعدٍ ايتكدِ غير فطد٠ في َعدٍ ايؿا٥د٠

 

                                                           
1 Ibid, P. 529. 
2 J. Carlson, “short term Interest Rates as predictors of inflation : Comment,” 

American Economic Review, 67, 1977, PP. 469- 475. 
3 D. Joines, “short term Interest Rates as predictors of inflation, American 

Economic Review, 67, 1977, PP. 476-481. 
4 J. Hess, L. Bicksler, “Capital Asset Prices Versus time series models as Predictors 
of inflation, Journal of Financial Economics, Vol. 2, 1979, PP. 341-360. 
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 الجاوَ الفصن

 ووٍحٍى التوقعات

 Phillips    

 

  الكصير الأجن في Phillips وٍحٍى -:أولا
ايــرٟ بــّٝٔ إٔ  1741( عــاّ Humeإلى ؼًٝــٌ )  Phillipsتعــٛد دــرٚز ؼًٝــٌ َٓشٓــ٢ 

 .(1)تػيرات ا٭دٛز ٚا٭ضعاز ضتهٕٛ ضبباً قٞ تػير َطتٜٛات اٱْتـاز ٚايبطايـ١ بػـهٌ ٚاقـض    
( ضًٛى ا٭دٛز ايٓكدٜـ١ َػـيراً إلى    Irving Fisherؾطس ا٫قتؿادٟ ا٭َسٜهٞ ) 1926ٚفي عاّ 

إٔ ساي١ ايتكدِ في ا٫قتؿاد ٬ٜشَٗا َطت٣ٛ َـٓدؿض َـٔ ايبطايـ١ في سـين ازتؿـاع َطـت٣ٛ       
Fisher) أطًل ع٢ً ؼًًٝ٘ اضِ أثس) ،ايبطاي١ ٜساؾك٘ ساي١ َٔ ايهطاد

(2) . 
زضـِ بٝـاْٞ    1958( في عاّ Alban William Phillipsثِ طٛز ا٫قتؿادٟ ايبرٜطاْٞ ) 

تٓـ ع٢ً اْ٘ نًُـا انؿـض َعـدٍ ايبطايـ١ في ا٫قتؿـاد شادت       -ٚيٝظ قإْٛ  -ٜؿٛز ع٬ق١ 
أطًل عًـ٢ ٖـرٙ ايع٬قـ١ اضـِ      ،ْطب١ ايتػير في ا٭دٛز ايتي تدؾع يًٝد ايعا١ًَ في ذيو ا٫قتؿاد

ٖرا المٓش٢ٓ ٜعسض المعـدٍ ايطـٟٓٛ يًُٓـٛ في ا٭دـس ا٫سمـٞ أٚ تكـدِ        ،Phillips)َٓش٢ٓ )
( َكابـٌ َعـدٍ ايبطايـ١ ٚٚدـد إٔ     1957-٫1861قتؿاد ايبرٜطـاْٞ يًُـد٠ َـٔ )   ا٭دٛز في ا

   .ٚقد أند ذيو يعدد َٔ ايبًدإ ا٭خس٣ ،ايع٬ق١ عهط١ٝ
ٚاضتُست ايتؿطيرات المبهس٠ في ٖرٙ ايع٬ق١ ايعهط١ٝ أٚ المكاٜك١ ايتي تسنـص عًـ٢ سايـ١    

 ،ٓاع َٔ ايطًع ٚاــدَات ( ضٛم ايعٌُ ايتي تؿطس تػيرات ايطًب ايهًٞ ) فُٛع َا ٜطًب٘ اي
ٚقعـ ايطًب َ٪غس ع٢ً قـعـ ايُٓـٛ    ،عٝح ازتؿاع ايبطاي١ ٜعني قعـ ايطًب ع٢ً ايطًع

ا٫قتؿادٟ ٖٚرا بدٚزٙ ٜعني إٕ اٱزباح َتد١ْٝ ٫ٚ ٜػسٟ بصٜاد٠ ا٭دـٛز ٚايعهـظ َـع ازتؿـاع     
اد٠ اٱْتـاز ٚشٜـاد٠   ؾإٔ المٓتذين ٜٛظؿٕٛ المصٜد َٔ ايك٣ٛ ايعا١ًَ يٝتُهٓٛا َٔ شٜ ،ايطًب ايهًٞ

                                                           
(

1 ) Edmund S.  Phelps , Phillips Curves , Expectations of Inflation and Optimal 

Employment Over Time , Economics ,  ISSUE 135 , 19 79،  p 81.        

( 
2 )  Ibid , 83 .  
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ايطًب ع٢ً ايعٌُ تتطبب في زؾع أدٛز ايعُاٍ ٖٚرا بدٚزٙ ٜعٌُ ع٢ً ازتؿاع تهايٝـ اٱْتـاز  
   .ٖٚرا ٜتطبب في زؾع أضعاز المٓتذات َٔ ضًع ٚخدَات

 ( 20غهٌ ) 
 في ا٭دٌ ايكؿيرPhillips َٓش٢ٓ 

 
َعدٍ ايبطاي١ عًـ٢ الاـٛز ا٭ؾكـٞ      Phillips( ايسضِ ايبٝاْٞ لمٓش٢ٓ 20ٜعسض ايػهٌ )

ٚطبكاً يًتشًٌٝ ايطابل  ،َٚعدٍ ايتكدِ أٚ َعدٍ ايتػير في ا٭دٛز ايٓكد١ٜ ع٢ً الاٛز ايعُٛدٟ
ٜٓشدز المٓش٢ٓ ضًبٝاً َؿطساً ايع٬ق١ ايعهطـ١ٝ بـين ايتكـدِ ٚايبطايـ١ ايـتي تػـير إلى إٔ ازتؿـاع        

ٖٚـرا هعـٌ اؿهَٛـ١ تكـسز      .ايعهظَعد٫ت ايتكدِ تكترٕ َع انؿاض َعد٫ت ايبطاي١ ٚب ـ
  .ضٝاضتٗا لمٛاد١ٗ أٟ َٔ ايعاٖستين َٔ خ٬ٍ اضتدداّ أدٚاتٗا الماي١ٝ ٚايٓكد١ٜ يصٜاد٠ ايطًب

 :بايؿٝػ١ اؾبر١ٜ ايتاي١ٝ Phillipsٚ هٔ ٚؾـ ايع٬ق١ المٛدٛد٠ في َٓش٢ٓ 

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

1






W

WW
gw

    

   :سٝح إٔ
wg: تػير إلى َعدٍ تكدِ ا٭دس. 

W: تػير ا٭دٛز في ؾتر٠ ش١َٝٓ َع١ٓٝ. 
1Wا٭دٛز في ؾتر٠ ش١َٝٓ ضابك١ :. 
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  Phillips لمٍحٍى المفسرة الٍظر وجّات .ثاٌياً
يًتدؿٝـ َـٔ  َٔ سٝح المبدأ ٚدٗات ايٓعس ا٭ٚي١ٝ ناْت تطتددّ ايع٬ق١ المرنٛز٠ أْؿا 

بعبـاز٠ أخـس٣ أدم إٔ    ،ايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ أٚ ايتربرب في المكاٜٝظ ايهًٝـ١ يٲْتـاز ٚايعُايـ١   
ٚاقعٞ ايطٝاض١ ضٝهٕٛ َٔ غأِْٗ ؽؿٝـ تًو ايتكًبات َٔ خ٬ٍ ؼًٝـٌ ايتشسنـات قؿـير٠    

  ٞ ٚيهـٔ َـا ٖـٞ المٓٗذٝـ١ ايـتي  هـٔ إٔ تطـتددَٗا         .المد٣ ؾُٝا بين َتػيرات ا٫قتؿـاد ايهًـ
ضٝتِ ايتعسف ع٢ً ٖرا َـٔ خـ٬ٍ عـسض     .ٝاضات ا٫قتؿاد ايهًٞ يًٛؾٍٛ إلى ذيو الهدفض

  .ٚدٗات ايٓعس المؿطس٠ يًُٓش٢ٓ

  ايطانٓة ايتوقعات. 0

بطبب ايعكـٛد   )*(( ٖٛ إٕ ا٭دٛز تهٕٛ غير َسKeynes١ْا٭ضاع المٓطكٞ يٛد١ٗ ْعس )
دـٛز ٫ تعـدٍ ؾـٛزاً يتدًـل سايـ١      ط١ًٜٛ ا٭دٌ ايتي تسبط بين ايعُاٍ ٚالمٓػتت ٖٚرا هعٌ ا٭

 .ا٫ضتدداّ ايتاّ
)(ٚسطب ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١   UUgw ،    تبكـ٢ ا٭دـٛز

(  ( أٟ ) U( عـٔ المعـدٍ ايطبٝعـٞ )    Uَٓدؿك١ عٓـدَا ٜـصداد َعـدٍ ايبطايـ١ )    
 . (1)ٚبايعهظ

اؾتراض إٔ ٖٓاى شٜاد٠ في ايطًب ع٢ً ضًع١ أٚ خد١َ ْطبٝاً عٔ عسقـٗا ضـٓتٛقع   ٚع٢ً 
ٚبالمكابـٌ عٓـدَا    ،شٜاد٠ في ا٭ضعاز َٚعدٍ اٱزباح ٜؿبض أنبر ؾأنبر نًُـا شاد ؾـا٥ض ايطًـب   

ٜٓدؿض ايطًب ْطبٝاً عٔ ايعسض ْتٛقع ٖبٛط في ا٭ضعاز َٚعدٍ الهبٛط ضـٝهٕٛ انـبر ؾـانبر    
   .نًُا شاد ْكؿإ ايطًب

ٜٚبدٚ إٕ ٖرا المبدأ ٜعٌُ ع٢ً ٚاسد٠ َٔ ايعٛاٌَ ايتي ؼـدد َعـدٍ ايـتػير في َعـد٫ت     
ٚعٓدَا ٜستؿع ايطًب ع٢ً ايعٌُ ٜٚهـٕٛ ٖٓـاى    .ا٭دس ايٓكدٟ ٖٚٞ ضعس خدَات ايٝد ايعا١ًَ

                                                           

 ،نًؿـ١ تػـير ا٭ضـعاز    ،ا٭دـٛز ايهؿـ٪٠   ،َػه١ً ايتٓطـٝل  ، ايتا١َٖٓاى تؿطيرات عد٠ يٮدٛز غير المس١ْ : المعًَٛات غير )*(
 ايُٓٛذز ايداخًٞ ٚاـازدٞ  . يًُصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ اْعس :

- Rudiger  Dornbusch  and Stanley Fischer,  Macroeconomics , ………..……,Op.Cit , pp 

219-224.   

(
1 ) Robert L. and Leonard A. R. , Real Wage , Employment and Inflation , Journal of 

Political Economy , 77 , ( September / October ) 1977 , pp 723 - 724 .  

UU
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عدد قًٌٝ دداً َٔ ايعاطًين ٜٓبػٞ يٓا إٔ ْتٛقع إٕ أزباب ايعُـٌ ٜطـايبٕٛ بسؾـع َعـدٍ ا٭دـس      
لمٓػتت تبدأ باضتُساز عسض َعد٫ت ا٭دس يترتؿع ق٬ًًٝ عٔ ايطا٥د يتذرب ايٝـد  ٖٚهرا جمٝع ا

   .ايعا١ًَ َٔ المٓػتت ٚايؿٓاعات ا٭خس٣

)2.........(..........0)()(  UfUf
W

W
w


 

   :سٝح إٔ
w:       ايٓطب١ الم١ٜٛ٦ لمعدٍ ايتػير في ا٭دٛز ايٓكدٜـ١ ٚ هـٔ إٔ ٜػـير إلى تكـدِ ا٭دـٛز

 ايٓكد١ٜ
W:  تمجٌ َطت٣ٛ ا٭دٛز ايٓكد١ٜ 
U:   تمجٌ َعدٍ ايبطاي١ 

ؾإذا نإ ايٓاتر اؿدٟ يًعٌُ َطاٟٚ يًهًؿ١ اؿدٜـ١  هـٔ ايكـٍٛ إٕ ا٭دـٛز تطـاٟٚ       
 اٱْتاد١ٝ اؿد١ٜ يًعٌُ 

)3..(....................MPLW   

 ( إلى اؾاْب ا٭ ٔ يٝؿبض ٚإذا أقٝـ )
)4........(..........MPLW   

 
ٚبمــا إٔ اٱْتادٝــ١ اؿدٜــ١ يًعُــٌ  هــٔ إٔ تطــاٟٚ إلى )  /MPL ٔيــرا  هــ )

 ( يتؿبض ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ  4ا٫ضتعاق١ عٓٗا في َعادي١ )

)5...(....................



W  

....................)........6(َٚٓٗا     





W 

ٜؿـبض با٫َهـإ إهـاد ايٓطـب١      ،(( ٚقطُت٘ ع٢ً )إذا   إقاؾ١ ايصَٔ المػتل َٔ )
 ( ايتكدِ  الم١ٜٛ٦ يًتػير في )

)7.(....................
)()(

)/(

)/(
2 














W

Y

Y

WYYWW

YW

YW 
 

 ٚباضتدداّ بعض المعاؾات  



       -  154       - 

 
)8.......(........../ 







 







 

















YYW

W

Y

Y

W

W

Y

Y

W

WW 
 

( يريو ؾإٔ نمٛ إْتادٝـ١ ايعُـٌ    Y/( ٖٛ َعدٍ ايُٓٛ يـ ) 8اؿد ا٭خير َٔ َعادي١ )
  .(في أغاز٠ ضايب١ ) بطبب اـٛاف ايًٛغات١ُٝٝ ( ضٛف ٜديٓا ع٢ً نمٛ إْتاد١ٝ ايعٌُ َع )

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

 ايبطٝط   Phillipsَٚٔ خ٬ٍ اضتدداّ َٓش٢ٓ 
)10....(..........)(  Uf  

 
ْٚعساً يجبات ايتٛقعات ايتكد١ُٝ ؾُٔ المُهٔ شٜاد٠ ) ْكؿإ ( ايطًب  ايهًٞ َٔ ادـٌ  

( (Keynesٚبما إٕ تٛقعات ايتكدِ ضان١ٓ َـٔ ٚدٗـ١ ْعـس     .اؿد َٔ ايبطاي١ )شٜاد٠ ايتكدِ (
ِ ؾإٔ ايتكدِ المتٛقع ٫ ٜتػير أبدا ٚا٭ؾساد ئ ٜعديٛا  ٚضـٝهٕٛ ٖٓـاى    ،أؾهازِٖ سٍٛ ايتكـد

بعض ايطٓٛات تهٕٛ ؾٝٗا ْطب١ ايبطاي١ َٓدؿك١ ْطبٝاً ْٚطـب١ ايتكـدِ َستؿعـ١ ْطـبٝاً في سـين      
   .ٖٓاى ضٓٛات أخس٣ ؾٝٗا َعد٫ت ايبطاي١ َستؿع١ ْطبٝاً ٚايتكدِ أقٌ

ٕ ٚبايٓتٝذ١ َا داَت تٛقعات ايتكدِ ضان١ٓ ) ٚالمعدٍ ايطبٝعٞ يًبطايـ١ دٕٚ تػـير ( ؾـأ   
ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ ضٛف ئ تتػير َٔ ض١ٓ ٭خس٣ ٚإٔ ايؿذ٠ٛ بين ايتكدِ ايؿعًـٞ  

   .ٚالمتٛقع  هٔ إٔ تُٓٛ بػهٌ اعتباطٞ مما ٜ٪ثس ع٢ً ا٫قتؿاد
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 (21غهٌ )
 في ساي١ ايتٛقعات ايطان١ٓ Phillipsَٓش٢ٓ 

 

 
 

Source:- J.Bradford Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal of 

Monetary Economics 2 , 2002 , p120.   

 
في ٖرٙ اؿاي١ ا٫قتؿاد ٜتشسى إلى ا٭ع٢ً باػاٙ ايٝطاز ٚالى ا٭ضؿٌ باػـاٙ ايـُٝين عًـ٢    

ٚإذا ناْت َعد٫ت ايتكـدِ َٓدؿكـ١    .دٕٚ إٔ ودخ اْتكاٍ يًُٓش٢ٓ Phillipsطٍٛ َٓش٢ٓ 
َٚطتكس٠ َٔ الاتٌُ إٔ ٜعتكد زداٍ ا٭عُاٍ إْٗـا ضـان١ٓ أٚ إذا ناْـت َتٓٛعـ١ ٚيهـٔ ايعُـاٍ       
ٚزداٍ ا٭عُاٍ َتذاًٖين ذيو تماَاً ؾإ َعد٫ت ايتكدِ في ايط١ٓ الماق١ٝ ٖٞ خير ديٌٝ ع٢ً 

ٞ تكدِ ايط١ٓ اؿاي١ٝ َؿترقين إٔ تٛقعات ايتكدِ لهرٙ ايط١ٓ ض  .تهٕٛ ع٢ً غساز ايعاّ الماقـ
  .( 21ٚنُا ٜٛقش٘ ايػهٌ ) 

( تـتًدـ في إَهاْٝـ١ اضـتػ٬ٍ    ( Keynes َـٔ ٚدٗـ١ ْعـس    Phillipsإٕ أ١ُٖٝ َٓشٓـ٢  
٫ٕ ؾـاْعٞ ايطٝاضـ١ ٫  هـِٓٗ الااؾعـ١      ،ايع٬ق١ المٛدٛد٠ ؾٝ٘ يًشد َٔ ايبطاي١ بؿٛز٠ َ٪قتـ١ 

عـٞ باضـتدداّ سًـٍٛ إداَـ١ ازتؿـاع َعـدٍ       ع٢ً دعٌ َعدٍ ايبطايـ١ دا٥ُـاً دٕٚ المعـدٍ ايطبٝ   
ايتكدِ إنما يدِٜٗ بعض ايكدز٠ في ا٭دٌ ايكؿير ع٢ً ا٭قٌ عًـ٢ خًـل تكـدِ غـير َتٛقـع      
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ٚبايتايٞ هعٌ ايبطاي١ اقٌ َٔ المعدٍ ايطبٝعٞ َٚٔ المتٛقع إٔ َعدٍ ايتكدِ المٛدٛد في َٓشٓـ٢  
Phillips    َ طـبب١ زؾـع ايطًـب ايهًـٞ ؾـٛم      ودخ َع ايٛقت ا٭ضعاز غـير المسْـ١ في ا٫قتؿـاد 

المطت٣ٛ المتٛقع يتذعٌ ا٭ضعاز تعهظ المعًَٛات اؾدٜد٠ بايهاٌَ ٚفي أثٓا٤ ذيـو ٖٓـاى بعـض    
ا٭ضعاز تعهظ المعًَٛات ايكد ١ ٜٚؿبض َعدٍ ايتكـدِ أعًـ٢ َـٔ َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع       

 .   (1)تٚاضتذاب١ يصٜاد٠ ايتكدِ زبما تبك٢ ايبطاي١ أضؿٌ المعدٍ ايطبٝعٞ يبعض ايٛق

   ايتهيفية ايتوقعات. 7

سذـتِٗ بـإٔ نًُـ١     1968( عاّ  Milton Friedman ٚEdmund Phelpsقدّ نٌ َٔ )
ا٭ؾًٞ ٜٓبػٞ ا٫ضتعاق١ عٓٗا به١ًُ اؿكٝكـٞ ٚذنـسٚا إٔ ا٭دـٛز     Phillipsايٓكٛد في َٓش٢ٓ 

ٚٚؾكاً  .اؿكٝك١ٝ تستؿع )تٗبط( عٓدَا ٜهٕٛ ٖٓاى شٜاد٠ في ايطًب ع٢ً ايعٌُ ) ؾا٥ض ايعسض (
تـػير  ( ٜٓبػٞ إٔ تمجٌ َعـدٍ  2( ٜهٕٛ اؾاْب ا٭ٜطس َٔ َعادي١ )Friedman - Phelpsؿذ١ ) اي

كد١ٜ )/Wفي ا٭دٛز اؿكٝك١ٝ ) ٟ   ،(W( بد٫ً َٔ َعدٍ ايتػير في ا٭دٛز ايٓ يرا  هٔ نتاب١ المؿّٗٛ ايـر
َٓش٢ٓ  د ع٢ً  ّ المبدأ المطتٓ جٜاً باضتددا ٌ سد ٛ ايتايٞ Phillipsادخ ش  :ع٢ً ايٓ

 
)11(....................102 ttt UW    

( ٫  هـٔ إٔ  tَطا١ٜٚ يًٛاسد ٚيهٔ ايك١ُٝ ايؿعًٝـ١ يــ )  ( 2ٖٓا ٜؿترض إٔ تهٕٛ )
باضتدداّ  Phillipsٖٚهرا تٛضع َٓش٢ٓ  ،تهٕٛ َعسٚؾ١ في الماقٞ ٚيهٔ  هٔ إٔ تهٕٛ َكدز٠

*ايتٛقعات ايتكد١ُٝ )

t( ٕٖٚرا ٜعني أ )t ( في َعادي١ )٫ بد َٔ ا٫ضتعاق١ عٓٗـا بــ   11 )
(*

t)،  ٚإذا   ا٫عتُاد ع٢ً َعدٍ ايتكدِ المتٛقع لمٓش٢ٓPhillips   تتػير المعادي١ ايطابك١ إلى 
)12.(....................*

210 ttt UW    

*( تمجـٌ المٝـٌ ٚ )    1ٚفي ٖرٙ ايؿـٝػ١ ) 

20 , t      المؿـاِٖٝ ايـتي اعترقـت َٓشٓـ٢ )
Phillips ( ٌايتكًٝدٟ َٔ قبPhelps))*(      ِإذ عازض اٯزا٤ ايطـابك١ عـٔ ايع٬قـ١ بـين ايتكـد .

ٚايبطاي١ َػيراً إلى إٔ ايتكدِ ٫ ٜعتُد ع٢ً ايبطاي١ ؾكط ٚيهٔ نريو عًـ٢ تٛقعـات المٓػـتت    
     ٚ  Phillipsف باضـِ َٓشٓـ٢   ٚايعاًَين بصٜاد٠ ا٭ضـعاز ٚا٭دـٛز ٚؾـاؽ نمٛذدـ٘ ا٭ٍٚ ٚالمعـس

( َـ٪داٙ إٔ َٓشٓـ٢    Expectation –Augmented Phillips Curveالمعتُـد عًـ٢ ايتٛقعـات )   
                                                           

 (
1
) Alan  G. , Phillips Curve , Journal of Financial Economics , Vol.12, 2001, p201 .   

 .  2006ساؾٌ ع٢ً دا٥ص٠ ْٛبٌ ي٬قتؿاد عاّ  ،)*(  أضتاذ ا٫قتؿاد ا٭َسٜهٞ ظاَع١ نٛيَٛبٝا
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Phillips          قؿير ا٭دٌ ٜعتُد عًـ٢ فُٛعـ١ َـٔ ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ َـٔ قبـٌ المػـازنين في
 . (1)ايطٛم ٜٚستبط اْتكاٍ المٓش٢ٓ بتػير ايتٛقعات

   :( ٜٓتر 9( عٔ َا ٜطاٜٚٗا في َعادي١ )  12( في َعادي١ )  Wايتعٜٛض عٔ ق١ُٝ )
 

)13..(....................*

210   ttt U  

ٖرٙ المعادي١ تؿـ المكاٜك١ في ا٭دٌ ايكؿير بين َعدٍ ايتكدِ اؿايٞ ٚايبطاي١ يتعطـٞ  
 .المطت٣ٛ المتٛقع يًتكدِ

تـ٪دٟ إلى شٜـاد٠    ( إٔ شٜاد٠ ايبطاي١ ْكطـ١ ٦َٜٛـ١ ٚاسـد٠   Phelpsٚفي ٖرا المجاٍ اؾترض )
. ٖـرٙ ايؿسقـ١ٝ   (2)ايتكدِ المتٛقع ايرٟ ٜكٛد إلى شٜاد٠ في ايتكدِ ايؿعًٞ ْكط١ ٦َٜٛـ١ ٚاسـد٠  
   .سعٝت بدعِ ًَُٛع خاؾ١ بعد تطبٝكٗا في ايعدٜد َٔ ايدزاضات ايتطبٝك١ٝ

  (3)ٚفي دزاض١ ٫سك١ ي٘ يتؿطير ْؿظ ايُٓٛذز ٚالمعط٢ في ايؿٝػ١ ايسٜاق١ٝ آ٫ت١ٝ
  )1........(........../)/(/)/(//  dtdpdtdpDdtdD      

 سٝح إٕ 
D ٞايطًب ايهًٞ ا٫سم : 
DdtdD //  =Dg  =

pg: ِعًٝ٘  هٔ أعـاد٠ نتابـ١ المعاديـ١ عًـ٢      ،تػير إلى ايتكد
 ايٓشٛ ايتايٞ  

)2.....(..........YDP ggg   

( ٚايٓـاتر /نمـٛ   Dgتكدِ ا٭ضعاز  هٔ إٔ ٜػتل َـٔ خـ٬ٍ نمـٛ ايطًـب ا٫سمـٞ )     
ٖرا ايُٓٛذز ٜكترح إٔ تكدِ ا٭دٛز ٜستبط ضًبٝاً َع َعـدٍ ايبطايـ١ )سٝـح     .(Ygاٱْتاد١ٝ )

0h  ( ٚاهابٝاً َع نمٛ اٱْتاد١ٝ )0  ( ٚايتكدِ المتٛقع )0  )    
)3.....(..........)( e

YW gUhg    

                                                           
 ( 

تسجم١ ايدنتٛز طـ٘ عبـد ال َٓؿـٛز ٚ ايـدنتٛز عبـد       ،ٚد١ٗ ْعس ايٓكٛدٜٕٛ –ايٓكٛد ٚايبٓٛى ٚالمؿازف  ،(  بازٟ ضٝذ1ٌ
 .  640ف  ،1987 ،ايسٜاض ،داز المسٜذ يًٓػس ،ايؿتاح عبد ايسحمٔ  عبد المجٝد

(
2
) Edmund  S. Phelps , Optimal Monetary Policy Inertia , Paper Economic , Princeton 

University , 1999 , p25 .  

(
3
) www. The Expectation – Augmented Phillips Curve . com .   
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( ٚبـريو  Wg( في ٖـرٙ اؿايـ١ )  0Ygباؾتراض إٔ نمٛ اٱْتاد١ٝ َطاٟٚ يًؿؿس)
 ٬ْسغ إٕ ا٭دس اؿكٝكٞ ثابت ٚتؿبض المعادي١ ا٭خير٠ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ    

)4........(....................)( eUg    

سٝـح   ،المعتُد ع٢ً ايتٛقعات Phillipsٖرٙ المعادي١ ببطاط١ ٖٞ ايؿٝػ١ ايسٜاق١ٝ لمٓش٢ٓ 
(ضسع١ تعدٌٜ ايتٛقعات طبكاً يًتذازب ايؿع١ًٝ ٖٞ )،   ٟٚلهرا إذا نإ ايتكدِ المتٛقع َطـا

أَـا إذا ناْـت ايتٛقعـات ايتكـد١ُٝ      ،( ؾإٔ ايؿٝػ١ ايكد ١ يًُٓش٢ٓ ٫ تـتػير 0eيًؿؿس )
   .(22ٚنُا ٜٛقش٘ ايػهٌ ) ،( ؾإٔ المٓش٢ٓ ٜٓتكٌ إلى ا٭ع0e٢ًاهاب١ٝ )

(  22غهٌ )   

 المعتُد ع٢ً ايتٛقعات  Phillips َٓش٢ٓ
  

 
E. Phelps , Phillips Curve Expectation of Inflation and Optimal  -Source:

ISSUE 135 , 1967,p83 , Economics , Unemployment   Over time . 

 
( اْ٘ َٔ ايطبٝعٞ ٚدٛد ْطـب١ َـٔ ايبطايـ١ ستـ٢ في غٝـاب      (Phelpsإلى داْب ذيو بين 

 Non Acceleratingٚايبطاي١ في ا٭دـٌ ايكؿـير قـُٔ َؿٗـّٛ ايـٓيرٚ )     المكاٜك١ بين ايتكدِ 

Inflation Rate of  Unemployment   ٖٚـٛ َؿٗـّٛ َـسادف     ،( أٚ َعدٍ ايبطاي١ غـير المتطـازع
ؾإذا ناْت ٖرٙ ايٓطب١ َتطك١ َع ايتكدِ المطتُس )ايجابـت( ؾـإٔ    ،يٓعس١ٜ المعدٍ ايطبٝعٞ يًبطاي١

( َٚعـدٍ ايتكـدِ   NAIRUػعٌ َعدٍ ايبطاي١ ؾـٛم َطـت٣ٛ )  ايؿدَات ايٓكد١ٜ ا٫ْهُاغ١ٝ 
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. ٖٚـرا ٜكـُٔ إَهاْٝـ١ ؽؿـٝض     (1)ضٛف ٜٓدؿض ٚبايعهظ في ايؿـدَات ايٓكدٜـ١ ايتٛضـع١ٝ   
    ٞ إٔ  (Phelps)ٚفي ٖــرا المجـاٍ أغــاز   ،ايبطايـ١ أٚ تصاٜــد ايتكـدِ بػــهٌ َ٪قـت ٚيــٝظ دا٥ُـ

، ٖٚـٛ بٗـرا ٜتػًـب عًـ٢     (2)(  ٜؿطس ايهطاد ا٫قتؿادNAIRUٟا٫ضتدداّ ايعًُٞ يُٓٛذز )
  .ايتكًٝدٟ   Phillipsَٓش٢ٓ 

 :(3)المعتُد ع٢ً ايتٛقعات أُٖٗا  Phillips ٖٚٓاى ْتا٥ر ق١ُٝٓ ١َُٗ  يـُٓش٢ٓ
اضتدداّ ايتكـدِ يتشؿٝـص ا٫قتؿـاد ٖـٛ في ايٓٗاٜـ١ خـداع يًـٓؿظ سٝـح ٜتعـادٍ           -

   .ايتكدِ المتٛقع َع ايتكدِ ايؿعًٞ أد٬ أّ عاد٬ً
   .٤ ايبطاي١ دٕٚ المعدٍ ايطبٝعٞ ضٛف ٜ٪دٟ إلى شٜاد٠ ضسع١ ايتكدِأ١ٜ قاٚي١ ٱبكا -

قُٔ ٚدٗـ١ ْعـس ايٓكٛدٜـٕٛ اضـتٓدت عًـ٢       Phillipsٚاؾدٜس بايرنس إٔ ؼًٌٝ َٓش٢ٓ 
ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ طالما إٕ َعد٫ت ايتكدِ ٫ تتػير إ٫ بػهٌ بطـ٧ يـرا  هـٔ نتابـ١ َٓشٓـ٢      

Phillips ٞع٢ً ايٓشٛ ايتاي:  
)5.......(..........)(1 tttt UU   


 

e( ٜكـ في َهـإ ) 1tسٝح )

t      ٫ٕ ايتكـدِ المتٛقـع ٜطـاٟٚ ايتكـدِ في ايطـ١ٓ )
   .الماق١ٝ

ضـٛف ٜٓتكـٌ إلى    Phillipsٚفي ظٌ ٖرٙ المجُٛع١ َـٔ ايتٛقعـات ايتهٝؿٝـ١ ؾـإٔ َٓشٓـ٢      
ا٭ع٢ً أٚ إلى ا٭ضؿٌ اضتٓاداً إلى َا إذا نإ َعدٍ ايتكدِ في ايط١ٓ الماق١ٝ َستؿعاً أٚ َٓدؿكـاً  
عٔ ايط١ٓ ايطابك١ ٚقُٔ ٖرا اٱطاز ٜتطازع َعدٍ ايتكدِ عٓدَا ايبطاي١ ٖٞ اقٌ َـٔ المعـدٍ   

طًـل عًـ٢ َٓشٓـ٢    ايطبٝعٞ ٜٚتٓاقـ عٓدَا َعدٍ ايبطايـ١ انـبر َـٔ المعـدٍ ايطبٝعـٞ ٚلهـرا ٜ      
Phillips  أسٝاْا باضِ َٓش٢ٓPhillips  ( 4المتطازع) 

( Accelerating
) . 

ايتكدِ ض١ٓ بعد  ،باؾتراض إٔ اؿه١َٛ ؼاٍٚ إبكا٤ ايبطاي١ إلى َادٕٚ المعدٍ ايطبٝعٞ لها
أخس٣ أع٢ً َٔ ايتكدِ المتٛقع ٚضـ١ٓ بعـد ضـ١ٓ ايتكـدِ المتٛقـع ضـٛف ٜستؿـع ؾـإذا قاَـت          

                                                           
(

1
) Edmund S. Phelps , Phillips Curves , Expectations of Inflation and Optimal 

Employment Over Time ……………….Opcit , p 84 . 

(
2
) Ibid , p 87 .  

 .  619ف  ،َؿدز ضابل ،ايٓكٛد ٚايبٓٛى ٚالمؿازف ،(   بازٟ ضٝذٌ 3)

( 
4 ) Robert L. and Leonard A. R. , Real Wage , Employment and Inflation ……………….. 

Op.Cit . p729 .  
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ٞ  2َعدٍ ايبطاي١ ْكطتين ١ٜٛ٦َ ) اؿه١َٛ بتدؿٝض ( في المعًُـ١ )  ،%( اقٌ َٔ المعـدٍ ايطبٝعـ
%( ٚبما إٔ َعدٍ ايتكدِ المتٛقـع في نـٌ   4( ٚنإ َعدٍ ايتكدِ )2/1ٖٞ ) Phillipsَٓش٢ٓ 

ض١ٓ ٖٛ َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ في ايعاّ الماقٞ  هٔ ايكٍٛ إٕ َعدٍ ايتكدِ وطـب بايػـهٌ   
   :ٞايتاي

tt   21  

522/14َعدٍ ايتكدِ لهرٙ ايط١ٓ ضٝهٕٛ        
622/15ٚيًط١ٓ المكب١ً      

722/16بعد ض١ٓ           
  .(Accelerating Inflation( ٜعسض ايتكدِ المتطازع ) 23ٚايػهٌ ) 

 ( 23غهٌ ) 
 في ظٌ ؾسق١ٝ ايتكدِ المتطازع  Phillipsَٓش٢ٓ 

 

 
Source:- J. Bradford Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal 

of Monetary Economics 2 , 2002 , p223.  

 

%( ضٜٓٛاً 1ٖٚهرا طالما ايتٛقعات عٔ ايتكدِ تبك٢ تهٝؿ١ٝ ضٛف ٜصداد ايتكدِ بٓطب١ )
 .تهٝؿ١ٝ إذا بكٞ َعدٍ ايتكدِ قاؾعاً ع٢ً ازتؿاع٘يهٔ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ ئ تبك٢ 
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  ايعكلاْية ايتوقعات

 Phillipsاْتكادات ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ المٛد١ٗ إلى َٓش٢ٓ  -أ
  .اْ٘ ع٬ق١ إسؿا١ٝ٥ عت٘ :أ٫ٚ

ــاً ــًٛى    :ثاْٝـ ــاد اؾص٥ـــٞ يطـ ــات ا٫قتؿـ ــ١ً ٚاقـــش١ عـــٔ ْعسٜـ ــاى ؾـ ــٝظ ٖٓـ يـ
 .ا٭ضس،ايػسنات،ا٭ؾساد

 .لم تهٔ ٖٓاى ْعس١ٜ عٔ اؿد ا٭د٢ْ المُهٔ َٔ ايبطاي١ :ثايجاً
َٔ المتؿل عًٝ٘ عَُٛاً إٕ َعدٍ ايبطاي١ ٫  هٔ إٔ ٜتشٍٛ إلى ْكط١ ايؿـؿس ٚيهـٔ    :زابعاً

يٝظ ٖٓاى َؿّٗٛ ٚاقض عٓد أٟ َطت٣ٛ تهٕٛ ايبطاي١ تتؿل َع ايتـٛاشٕ في ضـٛم   
   .ايعٌُ

اعتُــادٙ عًــ٢ ايتٛقعــات ايطــان١ٓ أٚ ايتهٝؿٝــ١ ٫ ٜطــُض يًدــبرا٤ اضــتدداّ   :خاَطــاً
   .المعًَٛات ع٢ً ايٓشٛ ا٫َجٌ إقاؾ١ إلى نْٛٗا غير دقٝك١ في تػهٌٝ ايتٛقعات

 ب. ٚد١ٗ ْعس ايتٛقعات ايكع١ْٝ٬ 
سطب ٚد١ٗ ْعس ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ المطتٓد٠ ع٢ً اضتدداّ المعًَٛات بايػـهٌ ايهؿـ٪   

َٚٔ ْاس١ٝ أخس٣ ؾإٔ  ،ايعٌُ بٓعاّ ا٭خطا٤ في ايتٓب٪ات هعٌ ايٓتا٥ر َكٓع١ َٔ ْاس١ٝٚاضتبعاد 
ايٓاع تهٝــ تٛقعاتٗـا بػـهٌ َتـصأَ َـع ايطٝاضـات اؿهَٛٝـ١ ٚبـريو ٫  هـٔ إٔ تهـٕٛ           

( ٫ٕ ايطٝاضات ايتٛضـع١ٝ تـدؾع ايٓـاع يطًـب أدـٛز      NAIRUَعد٫ت ايبطاي١ أضؿٌ َعدٍ )
َٚـٔ   .د١ُٝ تطاٟٚ َا سدخ ؾع٬ً ٚا٭خطـا٤ ٖـٞ َ٪قتـ١ ٚثاْٜٛـ١    َستؿع١ ٫ٕٚ ايتٛقعات ايتك

   :(  ٬ْسغ ا٭تٞ 24ايػهٌ ) 
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 ( 24غهٌ ) 
 في ا٭دٌ ايكؿير Phillipsاْتكاٍ َٓش٢ٓ 

 
 Source:- J. Bradford Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal 

of Monetary  Economics 2 , 2002 , p 229. 

ؾٓاع ايطٝاض١ بأَهاِْٗ ؽؿٝض َعدٍ ايبطايـ١ بػـهٌ َ٪قـت َـٔ خـ٬ٍ ايطٝاضـ١       إٕ 
( ٚاضتػ٬ٍ ٖرٙ المكاٜك١ ضيرؾع َٔ ايتٛقعات ايتكد١ُٝ ٜٚٓكٌ NAIRUايتٛضع١ٝ طبكاً لمؿّٗٛ )

إلى  Bفي ا٭دٌ ايكؿير إلى ا٭ع٢ً إلى َٓش٢ٓ ددٜد ٜٚتشـسى ايتـٛاشٕ َـٔ )     Phillipsَٓش٢ٓ
Cٚبريو انؿاض ايبطاي١ ضٝهٕٛ َ٪قت ٚايٓتٝذ١ ٖٞ ازتؿاع في َعد٫ت ايتكدِ ؾكط ).   

ْطتٓتر اْ٘ في ظٌ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ يٝظ ٖٓاى ع٢ً المـد٣ ايكؿـير أٟ تػـيرات َـا لم     
   .تهٔ ايطٝاض١ َؿاد١٦ تماَاً

  الطوين الأجن إلى الكصير الأجن وَ الاٌتكاه :ثالجاً
في ا٭دـٌ ايكؿـير    Phillipsفي ؾتر٠ ايطبعٝٓات اختؿت المكاٜك١ ايعـاٖس٠ عًـ٢ َٓشٓـ٢    

ٚأؾبض بد٫ً َٔ ذيو ٚدٛد أنجس َٔ َٓش٢ٓ ٚاسد ؾٗٓـاى ثمـ١ تبـادٍ ؾٗـٛ يـٝظ ؾـؿ١ دا٥ُـ١        
  .( Stagflationَٚطتُس٠ بٌ ناْت َ٪قت١ بعد ايٛدٛد المتصأَ لما ٜعسف بايتكدِ أيسنٛدٟ ) 

  :ٜٕٛ. ٚد١ٗ ْعس ايٓكٛد1
ــ٢ )  ــ١ بمٓشٓ ــد   Phillips ) ازتبطــت ا٭ؾهــاز المتعًك ــٌ سطــب تأنٝ في ا٭دــٌ ايطٜٛ

 (Friedman  ّعا )ٚإ ا٫بتعاد عٔ ٖـرا المطـت٣ٛ ٫  هـٔ إٔ      بالمعدٍ ايطبٝعٞ يًبطاي١ 1968
ٚايطـبب ايٛسٝـد    ،ٜهٕٛ ؾؿ١ دا١ُ٥ َٚطتُس٠ ست٢ ٚإ ناْت نًؿ١ ذيو ازتؿاع َعدٍ ايتكدِ
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ا٫قتؿاد عٔ المعدٍ ايطبٝعٞ يًبطايـ١ ٖـٛ خطـأ ايعُـاٍ في تكـدٜسِٖ يًتكـدِ       ايرٟ ٜبتعد ؾٝ٘ 
   .المتٛقع مما هعٌ ايصٜاد٠ في ا٭دٛز ا٫سم١ٝ ؾكط

ٚبما إٔ َد٠ ا٭دٌ ايطٌٜٛ ناؾ١ٝ يٝعـدٍ ايٓـاع تٛقعـاتِٗ عـٔ ايتكـدِ بػـهٌ ناَـٌ        
  ٟ را تؿـبض َعاديـ١   ٚٚؾكـاً له ـ  .تؿبض المكاٜك١ المطتدا١َ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ تمجٌ غـط عُـٛد

     :(1)في ا٭دٌ ايطٌٜٛ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ Phillipsَٓش٢ٓ 
)1........(..........1210  ttt PU   

12ؾإذا ناْت )         تؿبض المعادي١ ) 
     )2(..............................010  tU 
 سٌ المعادي١ ا٭خير٠ ٜعطٞ المعدٍ ايطبٝعٞ يًبطاي١       

)3.......(..............................
1

0



 
U  

 
ــط      ــا ؾك ــٌ عًٝٗ ــد٣ ايطٜٛ ــٞ في الم ــ١ ايطبٝع ــدٍ ايبطاي ــير َع ــ١ تػ ــإذا أزادت اؿهَٛ ؾ

 ( يتؿبض 1( عًٝ٘  هٔ إعاد٠ نتاب١ المعادي١ ) 1أٚ  ,0تػير) 
)4.....(....................0,)( 111    UUPP ttt

 

سٝح َعدٍ ايبطاي١  ،في ا٭دٌ ايطٌٜٛ  Phillips( ٜعسض َٓش٢ٓ  25ٚايػهٌ ايبٝاْٞ ) 
   .ٜطاٟٚ المعدٍ ايطبٝعٞ لها ٚايتٛقعات ايتكد١ُٝ َطا١ٜٚ يًتكدِ ايؿعًٞ

                                                           
(

1 ) Clarence W. Nelson , Rational Expectation and Phillips Curve , Journal of Financial 

Economics , Vol. 33, 2003 , p86 .    
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 ( 25غهٌ ) 
 في ا٭دًين ايكؿير ٚ ايطٌٜٛ Phillipsَٓش٢ٓ 

 
E. Phelps , Phillips Curve Expectation of Inflation and Optimal  -Source:

issue 135 , 1979, p 45 , Economics , Unemployment time . 

ا٫خت٬ٍ في ايتٛاشٕ  جٌ َٔ خ٬ٍ َٛقع المعدٍ ايؿعًٞ يًبطاي١ أضـؿٌ المعـدٍ ايطبٝعـٞ    
eَٚعــدٍ ايتكــدِ ايؿعًــٞ َستؿــع عــٔ ايتٛقعــات ايتكــد١ُٝ )    ٍَــع ازتؿــاع َعــد )

المعدٍ ايطبٝعٞ يًبطاي١ في ايٛاقع َطتك٬ً عٔ ايتكدِ في ٖرٙ اؿاي١ ٜؿترض إٔ ٜهـٕٛ   ،ايتكدِ
 .( 25ٚنُا ٜٛقش٘ ايػهٌ )  .المٓش٢ٓ ع٢ً غهٌ عُٛدٟ

ٜتؿل ايهٝٓصٜٕٛ َع ايٓكٛدٜٕٛ ع٢ً إٔ ايتػيرات في عسض ايٓكد ضٛف ئ ت٪ثس في ا٭دٌ 
(  Phillipsرا َا دعـا يًكـٍٛ إٕ َٓشٓـ٢ )   ايطٌٜٛ ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ ٚبكُٓٗا )ايبطاي١( ٖٚ

في ا٭دٌ ايطٌٜٛ وٌُ َؿّٗٛ اؿٝاد ايٓكـدٟ بػـهٌ عُٝـل َػـيراً إلى إٕ ايـتػيرات في َعـدٍ       
ٚإ ايتٛقعـات   .ايُٓٛ ايٓكدٟ تكٛد إلى تػيرات في َعدٍ ايتكدِ نُـا ٚيـٝظ لهـا أثـاز سكٝكٝـ١     

اتر اؿكٝكٞ ايؿعًٞ عـٔ ايٓـاتر   ايتكد١ُٝ إذا امسؾت عٔ المعدٍ ايؿعًٞ يًتكدِ ضٝٓشسف ايٓ
    ٞ عًـ٢ ٖـرا ا٭ضـاع إذا أْـتٗر      .الاتٌُ ٜٚٓشسف المعدٍ ايؿعًٞ يًبطايـ١ عـٔ المعـدٍ ايطبٝعـ

 :ا٫قتؿاد ضٝاض١ تٛضع١ٝ يًتأثير ع٢ً ايطًب ايهًٞ ؼدخ اؿا٫ت ايتاي١ٝ
ٖبٛط ايتٛضع بايؿد١َ ا٭ٚلى تٓكٌ َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ إلى ايٝطاز َٛيداً  :اؿاي١ ا٭ٚلى

 .في َعدٍ ايبطاي١ ٜٚصداد ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ اؿكٝكٞ ٜٚستؿع ايتكدِ
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ايعُاٍ ٚالمدزا٤ ٚالمطتجُسٜٔ ضترتؿع تٛقعاتِٗ ايتكد١ُٝ ٜٚتشٍٛ َٓش٢ٓ   :اؿاي١ ايجا١ْٝ
Phillips    إلى ا٭ع٢ً يٝؿٌ إلى ايؿسم َا بين ايتكدِ ايؿعًـٞ ٚالمتٛقـع في

   .اؿاي١ ا٭ٚلى
 ( A -26غهٌ )

 ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ / اؿاي١ ا٭ٚلى ٚايجا١ْٝ

 
Source:- J. Bradford Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal 

of Monetary Economics 2 , 2002 , p242.  

 

 
لى ٚبين اؿايتين ا٭ٚ Phillipsإذا نإ ايطًب ايهًٞ يٝظ ي٘ ع٬ق١ بايتشٍٛ ع٢ً َٓش٢ٓ 

   .( اؿكٝكٞ ٜٚستؿع ايتكدِ GDPٚايجا١ْٝ تستؿع ايبطاي١ ٜٚٗبط ) 
  :اؿاي١ ايجايج١

ازتؿـاع ايتٛقعـات    ،ايعُاٍ ٚالمدزا٤ ٚالمطتجُسٜٔ ٜػيرٚا ْعستِٗ عٔ تٛقعاتِٗ ايتكـد١ُٝ 
إلى ا٭ع٢ً يٝؿٌ إلى ايؿسم َا بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقـع في   Phillipsايتكد١ُٝ تٓكٌ َٓش٢ٓ

ٚبـين   Phillipsٚإذا نإ ايطًب ايهًـٞ يـٝظ يـ٘ ع٬قـ١ بـايتشٍٛ عًـ٢ َٓشٓـ٢         .اؿاي١ ايجا١ْٝ
   .( اؿكٝكٞ ٜٚستؿع ايتكدِ GDPتستؿع ايبطاي١ ٜٚٗبط )  ،اؿايتين ايجا١ْٝ ٚايجايج١
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 اؿاي١ ايجايج١ (  /B - 26غهٌ )
 ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ

 

 
 

Source:- J. Bradford Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal 

of Monetary Economics 2 , 2002 , p244.  

 
( اؿكٝكـٞ   GDPٚبـين )   ،َٚع َسٚز ايٛقت ايؿذٛات بين ايتكـدِ ايؿعًـٞ ٚالمتٛقـع   

   .ٚايٓاتر الاتٌُ ٚبين َعدٍ ايبطاي١ ايؿعًٞ ٚالمعدٍ ايطبٝعٞ تتكًـ ٚتتذ٘ إلى ايؿؿس
مما ضبل ْطتٓتر اْ٘ في ظٌ ايتٛقعات ايتهٝؿٝـ١ ا٫ْتكـاٍ في ايطٝاضـ١ يـ٘ أثـاز قٜٛـ١ عًـ٢        

  .ايبطاي١ ٚاٱْتاز ٚيهٔ ٖرٙ اٯثاز ؽتؿٞ ببط٤ ع٢ً َس ايصَٔ ٚئ تطتُس ط٬ًٜٛ

  :ايعكلاْية ايتوقعات ْعس وجوة -7

Robert Lucas)٫قت أؾهاز )
اٖتُاَاً بايػاً َٔ غايب١ٝ خبرا٤ ا٫قتؿاد خاؾ١ بعد ؾد١َ  

ع٢ً تؿطير ضـبب ايهطـاد ايععـِٝ     Phillipsٚعدّ قدز٠ نمٛذز َٓش٢ٓ  1973أضعاز ايٓؿط عاّ 
ايرٟ زاؾكـ٘ َـصٜر َـٔ انؿـاض ايٓـاتر ٚازتؿـاع ايتكـدِ ٚايـرٟ أؾـبض َعسٚؾـاً بايتكـدِ            

المكدز اضتدداَ٘ يبٝاْات الماقـٞ ٜٚأخـر    Phillips( ضبب ؾػٌ َٓش٢ٓ Lucasعًٌ ) .أيسنٛدٟ
ع٢ً ٖرا إُٖايـ٘  ٚأسد اٯثاز المترتب١  ،ايطٝاض١ ْعاّ َعط٢ مما ضبب تٛقـ ايتٛقعات عٔ ايعٌُ

( إٕ ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايـتي ٫ تأخـر في     Lucasٚسطب َٓطل ) ،زدٚد ؾعٌ ايكطاع ايعا٥ًٞ
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اعتبازٖا اضتذاب١ ايكطاع اـاف يسدٚد ايؿعٌ الم١ُٗ هعٌ ايتٓبـ٪ في ايُٓـٛذز ٫ ٜعُـٌ بـٌ قـد      
تهٕٛ َطتٓد٠ ع٢ً نُا زنص ع٢ً ايُٓاذز ايدٜٓاَٝه١ٝ في ا٫قتؿاد ايهًٞ ايتي ؼتاز إٔ  .(1)ٜؿػٌ

أضظ ض١ًُٝ ٚتطتذٝب يًتػيرات في ايطٝاضـ١ ٚغيرٖـا َـٔ ايعـٛاٖس ايـتي ؼـددٖا ايطٝاضـات        
ع٠ٚ٬ ع٢ً ذيو إٔ ضٝاضات ايتكِٝٝ هب إٔ تأخر بٓعـس ا٫عتبـاز زدٚد ؾعـٌ ايكطـاع      ،الهٝه١ًٝ
ات ٚٚؾكاً لهرا ؾإٔ زداٍ اٱعُاٍ ايعك٤٬ ٜعديٕٛ ضًٛنِٗ بػهٌ َتٛاؾـل َـع ايطٝاض ـ   .اـاف

 :(2)( ٜعتُد ع٢ً ْكطتينLucasأضاع ؾسق١ٝ ) .ا٫قتؿاد١ٜ المع١ًٓ َٔ قبٌ اؿه١َٛ
( بدأ َٔ ا٫ؾتراض ايكدِٜ بايتؿشٝض ايراتٞ يًسنٛد سالما ٜبدأ ايٓـاع  Lucasإٕ ):ا٭ٚلى

ٟ   ،با٫نتٓاش ايٓكدٟ  ،زبما ٜأخر عد٠ ؾؿٍٛ قبٌ إع٬ٕ سدٚخ ايسنـٛد ا٫قتؿـاد
ا٭ضٛام تأخر خطٛات ضسٜع١ إلى ا٫ْتعاؽ ٚالمٓتذين ضٛف ٜكطعـٕٛ أضـعازِٖ   
ؾرب ا٭عُاٍ ٚايعُاٍ ضٛف ىؿكٕٛ َطايبِٗ يٮدس ؾـرب ايعُـٌ ٚبـريو    

   .تتعصش ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥ يًد٫ٚز ايرٟ ي٘ ْؿظ ا٭ثس عٓد شٜاد٠ عسض ايٓكد
تاسـ١ ٭ٟ زدـٌ أعُـاٍ    َا داَت المعًَٛات َ ،ايتدخٌ اؿهَٛٞ عدِٜ اؾد٣ٚ :ايجا١ْٝ

بأَهاْ٘ إٔ ٜكسأٖا في ايؿشـ أٚ ٜػاٖدٖا في ايتًؿاش ٚبايتايٞ أٟ قاٚي١ َٔ قبـٌ  
اؿه١َٛ يتٛضٝع عسض ايٓكد ٫  هٔ إٔ ؼدخ قبٌ قساز زدـاٍ ا٭عُـاٍ بـتػير    

   .ايطعس بأٟ طسٜك١
ــد ) ــ١    Lucasٚأن ــد سذ ــد ٚأٜ ــ١ يعــسض ايٓك ــير المتٛقع ــ١ ٚغ ــات المتٛقع ــ٢ اؿسن ( عً

 (Friedman )،  ٟ  :إٔ ايبٓو المسنصٟ ايؿدزايٞ ٜ٪ضظ ضٝاض١ َتٛقع١ لمهاؾش١ ايسنٛد ا٫قتؿـاد
. ٚزدـاٍ ا٭عُـاٍ   (3)% (1% ( ٜـصداد عـسض ايٓكـد )    1في نٌ َس٠ ٜستؿع بٗا َعـدٍ ايبطايـ١ )   

ٜطتذٝبٛا تًكا٥ٝاً لهرٙ ايطٝاض١ ايتي َٔ غـأْٗا إٔ تهـٕٛ َـ٪ثس٠ باضـتجٓا٤ ايؿـدَات ايـتي ػعـٌ        
   .اضتكسازاً ا٫قتؿاد اقٌ

 ،بمٛدب اؾتراقات ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١    Phillips( ؾسق١ٝ بد١ًٜ لمٓش٢ٓ Lucasٚطٛز )
بين ؾٝٗا ٚدٛد ع٬ق١ اهاب١ٝ بين ايٓاتر ٚايتكدِ  هٔ إٔ تٓػأ في ا٫قتؿـاد يـٝظ بطـبب بـط٤     

                                                           
(

1
) Robert E. Lucas , Studies of Business Cycle Theory , American Economic Review , 

1999 , p13 .    

( 
2 )  Ibid , p 27.  

( 
3 ) M. Friedman , A Theoretical Framework For Monetary Analysis , Journal of Political 

Economy , no.78,2002 , p 193 .    
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تعد٬ٜت ا٭ضعاز ٚيهٔ المعًَٛات غير ايتا١َ لمطـت٣ٛ ايطـعس ايهًـٞ في ضـٛم ايعُـٌ ٚضـٛم       
  (1)طًعاي

ٜٓتكٌ بطسع١ )في ٚقت أضـسع( في ظـٌ ْعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١       Phillipsإٕ َٓش٢ٓ 
عًُاً إٕ ايـتػيرات   ،اضتذاب١ يًتػيرات في ايطٝاض١ ا٫قتؿاد١ٜ ايتي ت٪ثس في َطت٣ٛ ايطًب ايهًٞ

ٛ   .المتٛقع١ في ايطٝاض١ ٫ تمًو أٟ تأثير ع٢ً َطت٣ٛ اٱْتـاز أٚ ايعُايـ١   َـ١  ؾـإذا اْتٗذـت اؿه
نتدؿٝض ايكسا٥ب أٚ شٜاد٠ اٱْؿـام اؿهـَٛٞ َـٔ ادـٌ ؽؿـٝض       ،خطٛات يتٓػٝط ا٫قتؿاد

بـاؾتراض إٕ ايعُـاٍ ٚالمـدزا٤     ،(0Uْطب١ ايبطاي١ دٕٚ المعدٍ ايطبٝعٞ ٚذيو ٜكًٌ َـٔ قُٝـ١ )  
ٖرٙ ايطٝاض١ ايتٛضع١ٝ َٔ غأْٗا ْكـٌ َٓشٓـ٢    ،ٚالمدخسٜٔ ٚالمطتجُسٜٔ  ًهٕٛ تٛقعات عك١ْٝ٬

(AD)،     ٜٚصداد اٱْتاز َع انؿاض َعدٍ ايبطاي١ ؾإذا ناْت ٖرٙ ايطٝاضـ١ َتٛقعـ١ ) أٚ بعبـاز٠
بعـد قـساز تٓػـٝط     Phillipsأخس٣ إذا ناْت تٛقعات ايتكدِ لهرٙ ايط١ٓ َػـه١ً عـٔ َٓشٓـ٢    

إلى ا٭ع٢ً َٛيـداً   Phillipsايهًٞ إلى ايٝطاز ٜٚٓتكٌ َٓش٢ٓ ا٫قتؿاد ( ٖرا ٜٓكٌ َٓش٢ٓ ايطًب 
شٜاد٠ في َعدٍ ايتكدِ دٕٚ أٟ تأثير ع٢ً َعدٍ ايبطاي١ ) أٚ اٱْتـاز ( بمعٓـ٢ إٕ ايع٬قـ١ بـين     

  .( 27ايتكدِ ٚايبطاي١ ٖٞ َطتك١ً دا٥ُاً في ا٭دٌ ايطٌٜٛ ٚنُا ٜٛقشٗا ايػهٌ ) 
 
 
 
 

                                                           
( 

1 )  John Williams , Learning and Monetary Shift ,  Review of Economic Dynamics  8 ( 2 ) 

2005 , p 19 .     
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 ( 27غهٌ ) 
 ايطًب ايهًٞ المتٛقع١ايتػيرات في ضٝاضات 

 

 
Source: Robert  Lucas , Some International Evidence On Output – Inflation 

Tradeoff , American Economic Review , No , 36 , 1993, p63. 

 
ٚايصٜاد٠ المتٛقع١ في ايطًب ايهًٞ في ظٌ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ٫ ت٪ثس ع٢ً َعدٍ ايبطايـ١  

ٞ  أٚ ع٢ً ايٓاتر  ٚايبطايـ١ تبكـ٢ عٓـد المعـدٍ ايطبٝعـٞ يهـٕٛ َٓشٓـ٢         .الاًٞ اٱجمـايٞ اؿكٝكـ
Phillips ٟٜهٕٛ سٝادٟ إ٫ اْ٘ ٜ٪ثس ع٢ً َعدٍ ايتكدِ ٚبػهٌ تؿاعد.   

بٓا٤اً ع٢ً َا تكدّ ؾإٔ ايطٝاضات اؿه١َٝٛ يٝطـت ضـ٣ٛ أثـاز تٓتكـٌ إلى ايٓـاتر الاًـٞ       
ثاز َع ا٫خت٬ف بـين َعـدٍ ايتكـدِ المتٛقـع     اٱجمايٞ اؿكٝكٞ َٚعدٍ ايبطاي١ ٚتستبط ٖرٙ اٯ

   .َٚعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ
( عـاّ  Francois Mitterrandَٚٔ ا٭َج١ً ساي١ ؾسْطا بعد اْتداب ايس٥ٝظ ا٫غـترانٞ ) 

ٚعد في حمًت٘ ايتٛضع ايطسٜع في ايطًب ٚاٱْتاز يًشد َٔ ايبطاي١ ٚعٓد تطـًُ٘ َكايٝـد    ،1980
ضتعداد يتػير أضعازٖا ٚا٭دٛز ؼطباً يًطٝاضـات ايتٛضـع١ٝ   ناْت ْكابات ايعُاٍ ع٢ً ا ،اؿهِ

ايٓتٝذ١ ناْت َٓر بدا١ٜ إلى َٓتؿـ ايجُاْٝٓات غٗدت ؾسْطا تطـازع نـبير في    ،سطب تٛقعاتِٗ
إلى ا٭ع٢ً ع٢ً اثس ايطٝاض١  Phillipsَعد٫ت ايتكدِ بدٕٚ إٔ ؼد َٔ ايبطاي١ ٚؼٍٛ َٓش٢ٓ 
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 . (1)ايعُاي١ايتٛضع١ٝ دٕٚ إٔ ت٪ثس ع٢ً اٱْتاز ٚ
ٜتكض مما تكدّ إٔ أؾشاب ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ اعتبرٚا ايطٝاضات اؿهَٛٝـ١ ايـتي   
تصٜد َٔ َعدٍ نمٛ ايطًب ايهًٞ يترؾع ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع ٫ ت٪دٟ إلى ؽؿـٝض َتٛاؾـٌ   

َـع  ٫ٕ أ١ٜ قاٚي١ يًتأثير ع٢ً َعدٍ ايبطاي١ ضتهٕٛ َتٛقع١ ٚضٛف تؿـطدّ   ،في َعدٍ ايبطاي١
   .ايتهٝـ ايطسٜع يبٓا٤ ايتٛقعات

إٕ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ في ؾسٚقٗا ٚتطبٝكاتٗا تطاعد ا٭ؾساد ع٢ً ؾِٗ ايهٝؿ١ٝ ايتي 
ٚأسد٣ ايٓعسٜات ايتي ت٪ثس ع٢ً ؾِٗ ايٓاع ي٬قتؿاد ٖٞ ايٓعسٜـ١ ايهُٝـ١    ،ٜعٌُ بٗا ا٫قتؿاد

QPVMيًٓكٛد ٚتبين )   ( ٕسٝـح أ )M   تمجـٌ عـسض ايٓكـد )، (V    تػـير إلى ضـسع١ )
تؿترض ٖرٙ ايٓعس١ٜ إٔ ضـسع١   .(  تمجٌ ايٓاترQ) ،( المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعازP) ،دٚزإ ايٓكٛد

عـ٠ٚ٬ عًـ٢    ،دٚزإ ايٓكٛد ثابت١  ٫ٕ الم٪ضطات ايتي ت٪ثس في ضسعتٗا ٜهٕٛ تػيرٖـا بطـ٧ دـداً   
نـريو ايـتػير في عـسض ايٓكـد      ،(  ثابـت Qذيو إذا نإ ا٫قتؿاد في ساي١ اضتدداّ تاّ ؾإٔ )

PMٜهاؾأ ايتػير في َطت٣ٛ ا٭ضعاز بمع٢ٓ إٕ )    ٖٚرا ٜدٍ ع٢ً إٕ تػير عسض ايٓكد )
أٟ إٕ ايع٬قـ١ بُٝٓٗـا ٜٓبػـٞ إٔ     ،بٓطب١ َا ت٪دٟ إلى تػير المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز بايٓطب١ ْؿطـٗا 

 .(1:1تهٕٛ ٚاسد إلى ٚاسد ) 
ا٫قتؿاد ايهًٞ بدأ بعض ٚاؾدٜس بايرنس اْ٘ بعد إٔ تهاٌَ المٓٗر ايه٬ضٝهٞ اؾدٜد في 

عًُا٤ ا٫قتؿاد بدَر ٚدٗات ايٓعس اؾدٜد٠ في ايتٛقعات َع ٚد١ٗ ْعس ايهٓصٜـٕٛ الاـدثٕٛ في   
 .John Bع٢ً ضبٌٝ المجاٍ ؼ٬ًٝت تداخٌ عكٛد ا٭دس ايـتي أدساٖـا )   ،اٱْتاز ٚأضٛام ايعٌُ

Taylor))*(ط١ًٜٛ ا٭دٌ تهتب ببٓٛد  َبٝٓاً إٕ دص٤اً َُٗاً َٔ ايك٣ٛ ايعا١ًَ تعٌُ بمٛدب عكٛد
 :(2)اسم١ٝ ٚيٝطت سكٝك١ٝ ٚقد أدفت ٖرٙ ايؿٝػ١ في نماذز ا٫قتؿاد ايهًٞ ٚايتي تؿترض

 إٕ أضٛام ايعٌُ تبدٟ عدّ َس١ْٚ يٮدٛز ٚا٭ضعاز   .1
ا٭ضعاز ٚايهُٝات في ا٭ضـٛام المايٝـ١ تتهٝــ بطـسع١ َـع ايؿـدَات ا٫قتؿـاد١ٜ         .2

 .ٚايتٛقعات

                                                           
( 

1 ) J.Bradford  Delong , The Phillips Curve and Expectation , Journal of Monetary  
Economics 2 , 2002, p249. 

 ) * ( أضتاذ ا٫قتؿاد ا٭َسٜهٞ ظاَع١ ضتٓاْؿٛزد ٖٚٛ عكٛ فًظ ا٫ضتػازٜين ا٫قتؿادٜين يًس٥ٝظ بٛؽ    

( 
2 ) John B. Taylor , How The Rational Expectation Revolution Has Changed 

Macroeconomic policy Research , Journal of Political Economy , 29, 2000, pp 18-19 .     
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إٔ ايٛسـدات ا٫قتؿـاد١ٜ في    .تتػهٌ بطسٜك١ ايٓعس٠ إلى اٱَاّايتٛقعات في ا٭ضٛام  .3
( تكّٛ بتػهٌٝ ايتٛقعات عٔ ايتكدِ نداي١ يهاؾ١ المتػيرات المٓاضـب١  Taylorنمٛذز )

يًتٓب٪ بايتكدِ المطتكبًٞ ٚاْ٘ َٔ المهًـ دداً قاٚي١ إْٗـا٤ ايتكـدِ عًـ٢ سطـاب     
   َٓاقػـتٗا عًـ٢ أضـاع    ايبطاي١ ٫ٕ ايعُـاٍ ضـٝعٝدٕٚ ايٓعـس بعكـٛد ا٭دـس ايـتي      

   .تٛقعات ا٭دٛز ٚا٭ضعاز ايتي ناْت ضا٥د٠ في الماقٞ

 ( في ظٌ المعًَٛات المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١  Lucasايُٓٛذز ايتطبٝكٞ يؿسق١ٝ ) :ز
( ٖٛ نمٛذز ن٬ضٝهٞ ٜعتُد ع٢ً ٚقـٛح ايطـٛم ٚايتعـدٌٜ ٜـتِ عًـ٢       Lucasنمٛذز )

ٚٚقض إٕ ا٫مساؾات عٔ ايٓاتر قد تٓػأ اضتذاب١ إلى تػيرات عسض ايٓكد غـير المتٛقعـ١    ،ايؿٛز
َٚطـتد٫ً عًـ٢ ايع٬قـ١     ،Phillipsٚبٗرا ىتًـ عٔ ايُٓـٛذز ايتكًٝـدٟ ٜٚـٛؾس بـدٌٜ لمٓشٓـ٢      

ٖرٙ ايع٬ق١ ٫  هٔ إٔ ٜطتػًٗا ايبٓو المسنصٟ يٝـدِٜ   ،اٱسؿا١ٝ٥ ا٫هاب١ٝ بين ايٓاتر ٚايتكدِ
   .تر ؾٛم َطتٛاٙ ايطبٝعٞ ط٬ًٜٛ يهٕٛ تعدٌٜ ا٭ضعاز ٚا٭ضٛام ٜتِ بػهٌ آْٞ ٚٚاقضايٓا

ٖـرٙ ايصٜـاد٠    ،ؾًٛ قاّ ايبٓو المسنصٟ بسؾع نمٛ عسض ايٓكد بؿٛز٠ َؿاد١٦ )غير َتٛقع١ (
تسؾع ايٓاتر خ٬ٍ تًو ايؿتر٠ ٚيهٔ بمذسد إٔ ودد ايٛن٤٬ ازتؿاع ايُٓـٛ في المعـسٚض ايٓكـدٟ    

   .ر إلى َطتٛاٙ ايطبٝعٞ ع٢ً المد٣ ايبعٝدضٝعٛد ايٓات
     (1)ؾإذا ناْت داي١ ايطًب ايهًٞ ي٬قتؿاد َكدز٠ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ

 
)1(....................)(20100 pmy   

   :سٝح إٕ
y:  ًٞتمجٌ ايطًب ايه 
p:  ًٞغس ايطعس ايه٪َ 

( َٓػأ٠ في ا٫قتؿاد ٚيهـٌ َُٓٗـا دـدٍٚ    100ٖٚٓاى ) ،ٚن٬ُٖا بايؿٝػ١ ايًٛغازت١ُٝٝ
 عسض  

 
  )2..(..........)(41 iii ppEp   

                                                           
( 

1 ) Basdevant  Oliver , Imperfect Policy Credibility and Tests of the Expectation 

Hypothesis  , Econometrica Journal , 57(2) 2005 , pp 351- 368 .    
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   :سٝح إٕ
ip:  ايطعس الادد َٔ قبٌ المٓػأ٠i  

 ippE: ( أؾكٌ تكدٜس لمطت٣ٛ ايطعس المػسٚط ع٢ًip)،   عٝح إٕ نٌ َٓػأ٠ ؼـدد
  .ذيو ايتكدٜس لمطت٣ٛ ايطعس طبكاً يتٛقعاتٗا ايعك١ْٝ٬

    )3....(..........)][(5. pEppEppE ii   

 
][إذ إٕ  pE ) َتٛضط َطت٣ٛ ايطعس المطتٓد ع٢ً بٝاْات الماقٞ ) غير المػسٚط ٖٛ.   

بـايتعٜٛض عـٔ   Lucas ) أ٫ٕ  هٔ إهاد دايـ١ ايعـسض ايهًـٞ )نمـٛذز      ippE في  /
 :( عٔ َا ٜطاٜٚٗا يًشؿٍٛ ع2٢ًَعادي١ )

)5....(........................................)][(21

)4......(..........)][(5.][(41
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pEppEp
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 ( ٚناْت ٖرٙ ايصٜاد٠ َتٛقع١  55.1mٚإذا شاد عسض ايٓكد إلى ) 
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ٚازتؿـاع   ،% ( ع٢ً ايٓاتر 10%( ع٢ً ايطعس ٚ )  ٬ْ5سغ إٔ اثس ايطعس المؿاد٧ نإ ) 
المٓػتت تكع أٚشإ ع٢ً استُاٍ إٔ شٜاد٠ ا٭ضعاز ايتي  .ايٓاتر نإ بطبب المعًَٛات غير ايتا١َ

٫سعٖٛا ٖٞ ايتي تطبب ايعٛاٌَ ايطـٛق١ٝ اؿكٝكٝـ١ ستـ٢ يـٛ نـإ في ٚاقـع ا٭َـس ٚفي اغًـب         
  .ا٭سٝإ ْتٝذ١ تكدِ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٭دٌ شٜاد٠ أْتادِٗ يُٝجٌ لهِ شٜاد٠ في ايطعس ايٓطبي

  التطبيكية الدراسات :رابعاً
ساٚيــت ايدزاضــ١ تطبٝــل ايع٬قــ١  :1971عــاّ  (1)( Samuelson ٚSolow) . دزاضــ1١

ايتكًٝدٟ عًـ٢ ا٫قتؿـاد ا٭َسٜهـٞ باضـتدداّ تكـدِ       Phillipsايٛازد٠ في َٓش٢ٓ 
َسنـصٜٔ عًـ٢ ايع٬قـ١ ايعهطـ١ٝ بـين ايتكـدِ        ،ا٭ضعاز بد٫ً َٔ تكـدِ ا٭دـٛز  

تٛؾـًت ايٓتـا٥ر    ،(1970-1950ٚبا٫عتُاد ع٢ً بٝاْات ض١ٜٛٓ يًُـد٠ )  ،ٚايبطاي١
تٛؾٞ ايدزاض١ بٓؿٝش١ َصدٚد١ يؿـٓاع   .في تؿطير ايع٬ق١ Phillipsإلى عكِ َٓش٢ٓ 

% إلى  5هب قُإ إٔ ٜهٕٛ َعدٍ ايبطاي١ َطـتكس بـين )   :ا٭ٚلى ،ايكساز ا٭َسٜهٝين
%( ٚايـرٟ   3عٓـد َطـت٣ٛ بطايـ١ )     :ايجاْٝـ١  .% ( يًُشاؾع١ ع٢ً َطت٣ٛ َتدْٞ 6

 ٌ ٜهـٕٛ َعـدٍ ايتكـدِ بـين      ،ٜعتبر عٓد َععِ ا٭َسٜهٝين نُطت٣ٛ اضتدداّ ناَـ

                                                           
( 

1 ) Paul Samuelson  and Robert Solow , Analytical Aspects of Anti Inflation Policy , 

American Economic Review , 1971 , pp 49- 53 .    
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% ( بػهٌ ٚاقض ٖٚرا ٖـٛ في َؿـًش١ ا٫قتؿـاد ٫ٕ ايكُٝـ١ اؿكٝكٝـ١       %5 ٚ  4) 
 .يًٓكٛد ضٛف تهٕٛ َطتكس٠ س٦ٓٝر ضٝهٕٛ ايتكدِ ؼت ايطٝطس٠

٫ختباز ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ في  :1978عاّ  (1)( Sargent. دزاض١ ) 2
 :ا٫قتؿاد ا٭َسٜهٞ ٚسطب نمٛذز المعادي١

0,)( 1

1

 



  it

n

i

itt ePVPU  

تٛؾًت ايدزاض١ إلى إٕ اثس شٜاد٠ َعـدٍ   ،تمجٌ َؿؿٛؾ١ المعا٬َت ( iVسٝح إٕ ) 
ايتكدِ في ؽؿٝض َعدٍ ايبطاي١ ٖٞ ساي١ َ٪قت١ ٚيٝطت دا١ُٝ٥ في ا٭دٌ ايكؿـير  

 .َٚطتك١ً تماَاً في ا٭دٌ ايطٌٜٛ
يتشدٜد اثس نمٛ عسض ايٓكـد المتٛقـع ٚغـير المتٛقـع      :1988عاّ  (2)( Barro.  دزاض١ )3

( سٝح تؿـترض  1980-1950ع٢ً َعدٍ ايبطاي١ في اي٫ٜٛات المتشد٠ يًؿتر٠ َٔ )
ايدزاض١ إٕ تػيرات عسض ايٓكـد تـ٪ثس عًـ٢ المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ َٚٓٗـا َعـدٍ        

ثير ع٢ً بايٓتٝذ١ تٛؾًت ايدزاض١ إلى إٕ َعدٍ ايُٓٛ غير المتٛقع ؾكط ي٘ تأ .ايبطاي١
   .َعدٍ ايبطاي١

( عًـ٢   Lucasؼـاٍٚ ايدزاضـ١ اختبـاز ؾسقـ١ٝ )     :1995عاّ  (3)(Asirimدزاض١ ) .4
 ،في ا٫قتؿاد ايترنٞ ٚايتي تعني ٚدٛد ع٬ق١ بين ايٓاتر ٚايتكدِ Phillipsَٓش٢ٓ 

َ٪نداً إٔ ايبًدإ ايتي ٜطتكس ؾٝٗـا َطـت٣ٛ ا٭ضـعاز ؾـإ ضٝاضـات شٜـاد٠ ايـدخٌ        
از نبير٠ أٚي١ٝ ع٢ً ايٓاتر اؿكٝكٞ َع تأثير اهـابٞ ؾـػير عًـ٢    ا٫سمٞ تكٛد إلى أث

  ِ ؾـإٔ ايـتػيرات في    ،َعدٍ ايتكدِ بُٝٓا في ايبًدإ ايتي ٜستؿع ؾٝٗا َعـدٍ ايتكـد
ايطًب ايهًٞ لها أثاز ؾػير٠ ْطبٝاً ع٢ً ايٓـاتر ٚيهـٔ ضـسعإ َـا تـٓعهظ عًـ٢       

كٝكـٞ ٖـٞ ْاػـ١ عـٔ     تؿترض ايدزاض١ إٕ ايتكًبات ايدٚز١ٜ في ايدخٌ اؿ .ا٭ضعاز
ٚإ ايعـسض ايهًـٞ ٜعتُـد عًـ٢      ،ايتؿاعٌ بين ايطًـب ايهًـٞ المتكًـب ٚالمطـتكس    

                                                           
( 

1 ) Thomas Sargent , Rational Expectation – The Real Rate of Interest and The Natural 

Rate of Unemployment , Brooking Papers on Economic Activity ,2, 1978 , pp 429-435.  

( 
2 ) Robert  Barro , Money Growth and Unemployment in united States , American 

Economic Review , 2, 1988 , pp 101-115 .   

( 
3 ) Oguz  Asirim ,Out put Inflation Tradeoff – Evidence From Turkey , The Central Bank 

of Republic of Turkey , 1995 , pp 4-12 .   
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تٛؾـًت ايدزاضـ١ إلى ايٓتـا٥ر     ،ا٫خت٬ف بين ايكُٝتين ايؿع١ًٝ ٚالمتٛقعـ١ يٮضـعاز  
إٔ ا٫قتؿــاد ايترنــٞ َتبــأٜ في َعــد٫ت ايتكــدِ َٚعــدٍ نمــٛ ايــدخٌ  :ايتايٝــ١

ٜهٕٛ عُٛدٟ ؿايـ١ ازتؿـاع    Phillips  ؾإٔ َٓش٢ٓ  ا٫سمٞ َستؿع ٚٚؾكاً يًؿسق١ٝ
ايتكدِ ٚبايتايٞ ايطٝاضات ايتي ت٪دٟ إلى شٜاد٠ ايدخٌ ا٫سمٞ تمٌٝ إلى إٔ ٜهـٕٛ  

نُـا   ،لها اثس ضًبي قًٌٝ ع٢ً ايُٓٛ اؿكٝكٞ َع اثس اهابٞ نبير ع٢ً َعدٍ ايتكدِ
قـ١ ضـًب١ٝ   ( أثبتـت ٚدـٛد ع٬  VARإٔ ايٓتا٥ر ايتذسٜب١ٝ سطب تكدٜسات نمٛذز ) 

نــبير٠ بــين ايتكــدِ ٚتػــير ايُٓــٛ يبًــدإ َٓعُــ١ ايتعــإٚ ا٫قتؿــادٟ ٚايتُٓٝــ١ 
(OECDٞنُا إٔ ايتكدِ ي٘ تأثير ضًبي ع٢ً َطت٣ٛ ايٓػاط ا٫قتؿادٟ ايترن ). 

تؿترض ايدزاض١ إَها١ْٝ سدٚخ انؿـاض في   :(2000عاّ )(1)( Hughartدزاض١ )  .5
نـريو تؿـترض إٕ    ،ايتكدِ بدٕٚ إٔ تعاْٞ ايبًدإ َٔ ازتؿاع َعـد٫ت ايبطايـ١  

في بًدإ أَسٜهـا اي٬تٝٓٝـ١ )ا٭زدٓـتين     ،ايتكدِ المتٛقع ٜ٪ثس ع٢ً ايتكدِ ايؿعًٞ
(  1998-1966ٚغًٝٞ َـٔ   ،1997-1979ايبراشٌٜ َٔ  ،1996-1966يًُد٠ 

ٝاْات في نٌ دٚيـ١ ٚ  اختبـاز ايؿسقـ١ٝ با٫عتُـاد عًـ٢ ايُٓـٛذز       سطب تٛؾس ايب
 .OLSايتايٞ يًُعادي١ باضتدداّ طسٜك١ 

eU  10   

00ٚناْت ايٓتا٥ر ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ )    ٖٚرا ٜطاْد ايؿسق١ٝ ٜٚ٪نـد اضـتك٬ي١ٝ )
ٖرٙ ايٓتٝذ١ ا٫هاب١ٝ ظٗست في نٌ َـٔ ايبراشٜـٌ    .َعدٍ ايتكدِ عٔ َعدٍ ايبطاي١

11نُا ظٗـست قُٝـ١ )   ،ٚا٭زدٓتين        ديٝـٌ عًـ٢ تـأثير ايتكـدِ المتٛقـع عًـ٢ )
ايتكدِ ايؿعًٞ ٚناْت ايٓتا٥ر َطابك١ َاعدا ايبراشٌٜ بطبب شٜاد٠ عسض ايٓكد غـير  

   .المتٛقع١
ــ١ ) .6 ــاّ  Eduard)(2)دزاض ــ٢    :2007ع ــ١ َٓشٓ ــ١ ع٬ق ــسض ايدزاض في  Phillipsتع

-1996ا٫قتؿادٜات المتكد١َ ؼدٜداً اي٫ٜٛات المتشد٠ َٚٓطك١ ايٝـٛزٚ يًؿـتر٠ َـٔ )   

                                                           
( 

1 ) Matthew  Hughart , Controlling in inflation ; Applying Rational Expectation to Latin 

American , Journal of Political Economy , Vol. 11, 2000 , pp 14 – 29 .  

( 
2 ) Manuel E. Eduard , Phillips Curve For Advanced Economies on Period 1996-2007 , 

Untied States and Euro Area Case , Journal of Political Economy , No. 98 , 2007 , pp213- 

225 .   
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٫سعـت ايدزاضـ١ إٔ    ،(IMF( اعتُاداً ع٢ً ايبٝاْـات ايطـ١ٜٛٓ المٓػـٛز٠ في )   2007
( بُٝٓـا   2003 ،2002 ،1997 ،1996المكاٜك١ تتشكل في ن٬ ايدٚيتين يًطـٓٛات ) 

في ســين ضـذًت اي٫ٜٛــات المتشـد٠ في ايطــٓٛات    ،لم تتشكـل في ايطــٓٛات ا٭خـس٣  
(  % 1.7( َعدٍ ايتكـدِ )  % 1.9( انؿاض في َعد٫ت ايبطاي١ )  2004،2005)

( َٚعـدٍ تكـدِ   % 8.9ع٢ً عهظ َٓطكـ١ ايٝـٛزٚ ايـتي ضـذًت َعـدٍ بطايـ١ )       
شٜـاد٠ في َعـد٫ت ايبطايـ١     2007( بُٝٓـا ضـذًت نـ٬ المٓطكـتين في ضـ١ٓ      % 8.6) 

في ا٭دًين  Phillipsايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ إٔ غهٌ َٓش٢ٓ  .ٚت٬غٞ في َعد٫ت ايتكدِ
ؾٗٓاى نمٛ َتطـاٟٚ في َتػيراتـ٘ ٚبـٓؿظ     ،ايكؿير ٚايطٌٜٛ ٜهاد ٫ ٜهٕٛ ثابت دا٥ُاً

ا٫ػاٙ في ن٬ المٓطكتين أٚ في أٟ َٓطك١ تاز٠ ٚتـاز٠ أخـس٣ تُٓـٛ َعـد٫ت ايتكـدِ      
   .طاي١ باػاٖات كتًؿ١ في ن٬ ا٫دًٝينايب

 
 
 
 
 
 
 



       -  177       - 

 التاسع الفصن

 السياسة فعالية عدً وكترح
 Policy Ineffectiveness Proposition 

  والٍىوذج المفّوً :أولا
 Adam تعٛد درٚز ٖرا المكـترح إلى المدزضـ١ ايه٬ضـٝه١ٝ في ايٛقـت ايـرٟ دعـا ؾٝـ٘ )       

Smith ّاؿهَٛٞ في ايؿعايٝات ا٫قتؿاد١ٜ َٓطًكاً َٔ إٔ ٖٓاى ٜد إلى ػٓب ايتدخٌ  1776( عا
، ٚايتي تعني اقتؿادٜاً تطبٝل َبدأ اؿس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ايرٟ ٜكُٔ ايتٛاشٕ بػـهٌ تًكـا٥ٞ   )*(خؿ١ٝ

   .ٜٚدؾع ا٫قتؿاد إلى ساي١ ا٫ضتدداّ ايتاّ ٚايػاٌَ
ٗا يًٓاتر ٚايعُاي١ في ايؿهس٠ ا٭ضاض١ٝ لهرا المكترح تٓشؿس في إٔ اؿه١َٛ قعٝؿ١ في أدازت

ا٫قتؿاد ٚإ ضٝاضات ا٫قتؿاد ايهًـٞ ٫  هـٔ إٔ تـ٪ثس عًـ٢ المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ بػـهٌ        
( ))ز٥ٝظ اي٫ٜٛات المتشد٠ ا٭َسٜهٝـ١   Abraham Lincolnدا٥ُٞ َٚطتُس ٭ْ٘ ٚسطب ؾهس٠ ِ)

يٛقـت ٚنـٌ   ايطابل (( في ن١ًُ أيكاٖا في خطاب٘ ايس٥اضٞ ""بأَهاْـو خـداع بعـض ايٓـاع نـٌ ا     
  .(1)٫ٚ  هٓو إٔ ؽدع نٌ ايٓاع نٌ ايٛقت "" ،ايٓاع بعض ايٛقت

تس٣ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ اْ٘ إذا اعتاد ا٭ؾساد ع٢ً المؿادتت ٜؿبض بأَهاِْٗ ؼطين 
عًُِٗ بايػهٌ ايرٟ  ٓعِٗ َٔ تهساز ايٛقٛع في ا٭خطا٤ مما هعٌ ايطٝاضـ١ اؿهَٛٝـ١ ٫ تـ٪ثس    

 .ساٍ ناْت تٛقعاتِٗ ؾشٝش١ع٢ً قسازاتِٗ في 
 1975( عـاّ  Sargent( ٚ )Wallaceدا٤ت طسٚسات المكترح بػهٌ ؾسٜض عًـ٢ ٜـد )  

 :(2)ٚؾاغٛا نمٛذز خطٞ يٛغازتُٝٞ با٫ضتٓاد ع٢ً قاعد٠ ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ ٚالمبين في أدْاٙ
 

                                                           
يٝؿـ ايتٓاقض في اقتؿاد ايطٛم ايـرٟ ٜتبـع سسٜـ١ ايعُـٌ ٜٚـٓـ ٖـرا        1776( عاّ A. Smithَؿّٗٛ طسس٘ )   -)*( 

ايطٛم ٜعٌُ زغِ ذيو لمؿًش١ اؾُٝـع   المرٖب اْ٘ بم٬سع١ نٌ َٔ ٜػازى في ايٓػاط ا٫قتؿادٟ لمؿًشت٘ اـاؾ١ ؾإٔ ْعاّ
 .  780ا٫قتؿاد ....... َؿدز ضابل ف  ،بٍٛ ضاًَطٕٛ -ٚنإٔ ٜد خؿ١ٝ خير٠ تٛد٘ ايع١ًُٝ نًٗا . يًُصٜد اْعس :

( 
1 ) Frederic , S., Mishkin , The New Neoclassical Synthesis and Role of Monetary Policy , 

Journal of Economic Theory , 1997  , p 84 .   

 (
2 ) T., Sargent and  N.,Wallace , Impacts of Priors on Convergence and Escapes From 

Nash Inflation , Review of Economic Dynamics , No. 80, 2000 , pp 191- 195 .    
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 َٔ َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ في ا٭دٌ ايكؿير
)1......(........................................0,)( 1110    ttttt upEpy    

 
 َٚٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ  

 
)2......(..........0,,)()( 2111210    ttttttt vppEpmy  
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( في ا٭دٌ ايكؿير يًشؿـٍٛ  AS( َٓش٢ٓ )1اضتبداٍ بتعبير ايطعس المؿاد٧ في َعادي١ )
 :ع٢ً
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ايتـٛاشٕ يًٓـاتر بمٛدـب اؾتراقـات ايتٛقعـات      ايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ لهـرا ايُٓـٛذز إٕ سايـ١    
( ٖٚرا ٜػير قـُٓاً إلى إٔ ايٓـاتر ) ٚايعُايـ١ (    7ايعك١ْٝ٬ تهٕٛ َتبا١ٜٓ ) َتكًب١ ( طبكاً لمعادي١ )

٫ ٜتأثس بايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ايتي ٜتبٓاٖا ايبٓـو المسنـصٟ ٚبـريو ٜهـٕٛ ايٓـاتر ايٓاغـ٧ طبكـاً لهـرٙ         
   .ٝاض١المعادي١ ٫ ٜطتٛعب سدٚد قٛاعد ايط

ايطسٜك١ ايتي ٜتِ بٗا ؾٝاغ١ ايتٛقعـات َػـيراً إلى إٔ ايـٛن٤٬     1976( عاّ Lucasاْتكد )
٭ٕ إع٬ٕ اؿهَٛـ١ عـٔ   Repeatedly) ٚؾكاً لهرٙ ايطسٜك١ ضٝكعٕٛ في ا٭خطا٤ َسازاً ٚتهسازاً ) 

         ٌ  عسض ايٓكد بايصٜاد٠ أٚ بايٓكؿـإ ضـٛف ٫ ٜػـير تٛقعـاتِٗ المعتُـد٠ عًـ٢ الماقـٞ ممـا هعـ
تٓب٪اتِٗ عٔ ايتكدِ دا٥ُاً خاط١٦ إ٫ أْ٘ اتؿل َع ا٫ضتٓتاز ايٓٗا٥ٞ يًُكترح َ٪نداً إٔ ايٓتٝذـ١  
المسنص١ٜ لمكترح عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ٖٛ إٔ ؾاْعٞ ايطٝاض١ ٜهٕٛ بأَهاِْٗ ايتأثير عًـ٢ َطـت٣ٛ   

إٕ َكـترح عـدّ ؾعايٝـ١     .(1)ايٓاتر ؾكط إذا ناْت ضٝاضاتِٗ ٫  هٔ ايتٛقع بٗا َٔ قبـٌ ا٭ؾـساد  
ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٜطتٓد ع٢ً ؾسق١ٝ المعدٍ ايطبٝعٞ ْٚعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ عٓدَا ٜتِ ؼًًٝـٗا  

ٍ    ،ٚتكد ٗا َٔ خ٬ٍ أٟ نمٛذز اقتؿادٟ قٝاضٞ  :ٚتتًدـ في إٔ ؾسق١ٝ المعـدٍ ايطبٝعـٞ تكـٛ
   ٚ ٟ ٫ تطـتطٝع ايتـأثير عًـ٢    إٔ ايطٝاض١ ايتي ت٪ثس ع٢ً ا٭ضعاز ايؿع١ًٝ ٚالمتٛقعـ١ بمكـداز َتطـا

أَا اضتٓادٙ ع٢ً ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ؾٝـأتٞ َـٔ إٕ تٛقعـات ايٛسـدات      .ايعُاي١ ٚاٱْتاز
تمجٌ ايتٓب٪ات المدخ١ً بٛاضـط١ ايُٓـٛذز ٚالم٪ضطـ١ عًـ٢ المعًَٛـات ا٫قتؿـاد١ٜ ايـتي تمتًهٗـا         

َهـإ اضـتدداّ ا٭دٚات   . ٚيهٞ ٜتكض اثس ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ع٢ً ايطٝاضـ١ با٫ ( 2)ايٛسدات
(. ع٢ً اؾتراض إٔ ايبٓو المسنصٟ تعٗد بطٝاضـ١ ْكدٜـ١ تٛضـع١ٝ بٗـدف     AS ٚADايتش١ًًٝٝ )

                                                           
( 

1 ) R. Lucas , Forward – Looking Rules For Monetary Policy , Journal of Economics , 

1999 , p 201 .  

( 
2 ) Jess , Benhabib , Adaptive Monetary Policy and Rational Expectation , Journal of 

Economic Theory 23 , 1990 , pp 450 – 452 .  
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( إلى  ADؽؿٝض َعد٫ت ايبطايـ١ دٕٚ ايٓعـس إلى تٛقعـات ا٭ؾـساد ، ْتٛقـع اْتكـاٍ َٓشٓـ٢ )       
 .( 28ايُٝين ٚا٭ضعاز ٚايٓاتر تستؿع في ا٭دٌ ايكؿير ٚنُا ٜٛقشٗا ايػهٌ ) 

 
 ( 28غهٌ ) 

 اثــــس ايطٝاضــــــ١ المتٛقعــــــــ١

 
 

 

 
 

باؾتراض ناْت تٛقعات ا٭ؾساد عك١ْٝ٬ ٫ٚسعٛا ازتؿاع َعـد٫ت ايبطايـ١ بػـهٌ نـبير     
ضـٝبدأ   ،ضٝتٛقعٕٛ قٝاّ ايبٓو المسنصٟ بصٜاد٠ عسض ايٓكد ْٚتٝذ١ يريو تستؿع َعد٫ت ا٭ضعاز

( َباغس٠ً إلى ا٭ع٢ً ٚبايٓتٝذ١ ؾػٌ ASٜٚٓتكٌ َٓش٢ٓ ) ،ايعُاٍ بالمطايب١ بصٜاد٠ ا٭دٛز اي١َٝٛٝ
ايطٝاض١ المعتُد٠ َٔ قبٌ ايبٓو المسنصٟ ) ٚلم ؽؿـض َعـد٫ت ايبطايـ١ ٫ٕ ايٓـاتر ٜبكـ٢ عٓـد       

% ( َـٔ خـ٬ٍ   10َٔ داْب أخس إذا تٛقع ا٭ؾساد َعدٍ ايتكدِ ضٝهٕٛ )  ،المعدٍ ايطبٝعٞ (
ٜٚٓتكـٌ   ،ضـترتؿع المطايبـ١ بـا٭دٛز    ،( إلى ايـُٝين ADايُٓٛ ايٓكدٟ ضٝتٛقعٕٛ اْتكاٍ َٓش٢ٓ )

   .( إلى ايٝطاز ٚؼؿٌ ايٓتٝذ١ ْؿطٗا ايٛازد٠ أْؿاASًَٓش٢ٓ )
أَا إذا نإ ايبٓو المسنصٟ ٜسٜد بد٫ً َٔ ذيو إٜكاف ايتكدِ ٜٚعًٔ أَاّ ا٭ؾـساد بأْـ٘ لم   

Source:- Jess , Benhabib , Adaptive Monetary Policy and Rational Expectation , 

Journal of Economic Theory 23 , 1990, p452 .   
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ايطٝاض١ ايعا١َ المع١ًٓ َٔ قبٌ ايبٓو أَـا إٔ تؿـدم أٚ ٫    ،ٖٓا ،تهٔ ٖٓاى شٜاد٠ في عسض ايٓكد
ؾإذا ناْت قاٚي١ ايبٓـو ٖـرٙ ٖـٞ فـسد تكـًٌٝ ) خـداع ( يٮؾـساد سـٍٛ َـا ٜتعًـل            ،تؿدم

ٜٚؿبض ايبٓو غـير   ،بايتكدِ ) نُا سدخ في ايطبعٝٓات ( ؾإٔ تٛقعات ا٭ؾساد ضٛف ئ تتػير
ٚيهٔ ايبٓو المسنـصٟ يـٔ ٜٓكـٌ     ،( َٓتك٬ً إلى ايٝطازASعٝح ٫ ٜصاٍ َٓش٢ٓ ) ،قابٌ يًتؿدٜل

   .( إلى ايُٝينADَٓش٢ٓ )
 ( 29غهٌ ) 

 ضٝاضات ايتكًٌٝ يتٛقعات ا٭ؾساد

 
 

Source:- Jess , Benhabib , Adaptive Monetary Policy and Rational 

, 1990 ,  p,455Journal of Economic Theory 23 Expectation , . 
 

إٕ  .في ٖرٙ اؿاي١ ٜٓدؿض ايتكدِ ٚيهٔ ع٢ً سطاب انؿاض ايٓاتر ٚازتؿـاع ايبطايـ١  
   .اؿد َٔ ايتكدِ عٓدَا تهٕٛ ٖٓاى تٛقعات تكد١ُٝ ٖٛ أَس َ٪لم

ؾإٔ ايتٛقعـات   ،أَا إذا نإ ايبٓو المسنصٟ قابٌ يًتؿدٜل سٍٛ ايتصاَ٘ باضتكساز ا٭ضعاز 
يرا ٫ تستؿع طًبـات ايعُـاٍ يٮدـٛز ٫ٚ     ،( AD( ) ٚئ تٓكٌ َٓش٢ٓ  MSضٛف ئ تصٜد )

( عٝـح ٫ تٛدـد أٟ خطـاز٠ َـٔ دـسا٤      1ٚا٫قتؿاد ٜبك٢ عٓد ايٛقع ) .(ASٜٓتكٌ َٓش٢ٓ )
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   .ؽؿٝض ْطب١ ايتكدِ
مما ضبل ؾإٔ ؾاْعٞ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ  هِٓٗ ايتأثير عًـ٢ المـتػيرات اؿكٝكٝـ١ َـٔ خـ٬ٍ      

 طسٜكتين  
: اْتٗاز ضٝاض١ ْكد١ٜ عػـٛا١ٝ٥ ٜهـٕٛ ؾٝٗـا َعـدٍ ايُٓـٛ ايٓكـدٟ َـتػيراً بػـهٌ         ا٭ٚلى

  .عػٛا٥ٞ ٚغير قابٌ يًتٓب٪
 .: قٝاّ ايطًطات ايٓكد١ٜ بتػير ايُٓٛ ايٓكدٟ بػهٌ ضسٟٚايجا١ْٝ

اْ٘ َٔ المطتبعد إٔ ؼكل ٖرٙ ايطٝاض١ أٖداؾٗا  اؿكٝك١ٝ نـٕٛ ايٛسـدات ايعك٬ْٝـ١     عًُاً
 .ٚفي ع١ًُٝ ػُٝع المعًَٛات ضتتعًِ نٝؿ١ٝ ايتٓب٪ بايتػيرات ايتي ؼدخ في قٛاعد ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ

أذٕ تهتٝــو ايطٝاضــ١ ايٓكدٜــ١ ايعػــٛا٥ٞ ٖــٛ ايٛسٝــد ايــرٟ ٜطــتطٝع إٔ ٜــ٪ثس عًــ٢ ايؿعايٝــ١  
 .١ اؿكٝك١ٝا٫قتؿادٜ

ع٢ً ٖرا ا٭ضاع ٜبين أؾـشاب ْعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ َؿٗـَِٛٗ عـٔ ايـدٚزات        
ؼـدخ بطـبب ايؿـدَات     ،ا٫قتؿاد١ٜ ايتي تؿطس ايؿد١َ اٚا٫قطسبات ايتي تؿـٝب ا٫قتؿـاد  

  .(1)ايٓكد١ٜ ايتي تستبط َع ايتػيرات اؿاؾ١ً في ايٓاتر اؿكٝكٞ
ايطـُات اؿكٝكٝـ١ ٫قتؿـاد ايطـٛم ٖـرا هعـٌ       ٚلما ناْت ايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ تعهظ 

ضـٛف ٜؿــاسب٘ انؿــاض في   ،تٛقعـات ا٫قتؿــادٜين المٛثٛقـ١ بجُــ١ زنــٛد اقتؿـادٟ في ا٭ؾــل   
َػترٜات المطتًٗهين في سين ٜتصاٜد كصٕٚ قطاع ا٭عُاٍ يًطـًع اٱْتادٝـ١ بػـهٌ غـير َتٛقـع      

       ٛ ضـط ضـاعات ايعُـٌ    ٚنريو ٜٗـبط ايطًـب عًـ٢ ا٭ٜـدٟ ايعاًَـ١ أٚ وـدخ انؿـاض في َت
ا٭ضبٛع١ٝ ْتٝذ١ ازتؿاع َعد٫ت ايبطايـ١ ٚتـٓدؿض المدسدـات ٜٚترادـع ايطًـب عًـ٢ المـٛاد        
ا٭ٚي١ٝ ٚتٓٗاز أضعازٖا ٚبايتايٞ ٜتباطأ ايتكدِ ؾك٬ً عـٔ انؿـاض أزبـاح قطاعـات ا٭عُـاٍ      

ض ٚنٌ مما ٜكًٌ ايطًب ع٢ً ايكسٚ ،ٚتٗبط أضعاز ا٭ضِٗ ايعا١َ بمذسد تسادع ا٫ضتجُاز ،عد٠
ٖرٙ اٱسداخ تؿبض بـايعهظ في سايـ١ تٛقعـات ا٫قتؿـادٜين عـٔ ز٩ٜـ١ تٛضـع اقتؿـادٟ في         

   .المطتكبٌ
ٖرٙ المطأي١ دربت ايهجير َٔ ا٫ٖتُاّ في ْٗا١ٜ عكـد ايطـبعٝٓات باٱطـاز ايـرٟ ٜتعًـل      
بإَها١ْٝ اضتدداّ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ يًتدؿٝـ َٔ ايدٚزات ا٫قتؿـاد١ٜ أٚ ايتربـرب في المكـاٜٝظ    

                                                           
 ( 

1 ) Gary , D.,Bensen , and Randall Wright , The Labor Market in Real Business Cycle 

Theory , Federal Reserve Bank of Minneapolis . Quarterly Review , Spring , 1992 , p 4 .     
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إٔ ؾاْعٞ ايطٝاض١ ضٝهٕٛ َٔ غـأِْٗ ؽؿٝــ    :بعباز٠ أدم  هٔ ايكٍٛ ،ايه١ًٝ يًٓاتر ٚايعُاي١
تًو ايتكًبات إذا َا ناْٛا  ًهٕٛ نماذز اقتؿاد١ٜ  هٔ إٔ تطتددّ لهرا ايػـسض ) َـع ايتأنٝـد    

 ع٢ً اضتٓاد ٖرٙ ايُٓاذز ع٢ً َعًَٛات دقٝك١ ٚؾشٝش١ ( 
 :   (1)في ايُٓٛذز ايتايٞ

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

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

*

1 yypEp

ypm

tttt

ttt





   

)3(...........................tt mm  
 سٝح إٕ  

(ypm  ( تمجٌ عسض ايٓكد َٚطت٣ٛ ا٭ضعاز ٚايٓاتر ع٢ً ايترتٝب   ,,
*y:  ٚ ٞايٓــاتر ايطبٝعــm:  عــسض ايٓكــد المطــتٗدف ) ٚن٬ُٖــا ٜؿــترض إٔ ٜهْٛــٛا
   .ثٛابت (

( 3َٚعاديـ١ )  ،( Lucas( داي١ عـسض )  2َٚعادي١ ) ،تمجٌ داي١ ايطًب ايهًٞ( 1َعادي١ )
   .داي١ ايعسض ايٓكدٟ

t: ( 2سد اـطأ المٛشع بٛضط سطابٞ ؾؿس ٚتبأٜ ثابت)،   ٜٚؿترض 
)(0&)(0)( jiEjiE jtitjtit     

( في َعاديـ١   3ٚ  2( َـٔ المعاديـ١ )   tm  ٚtpَٚٔ ادٌ سٌ ايُٓـٛذز أ٫ٚ تطـتبدٍ )   
 ٜٓتر :( 1) 

)4.....(....................)1( *

1 yypEm tttt   
  

 ( تتطابل َع تكاطع َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ َٚٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ  4المعادي١ )
ttوتاز ايُٓـٛذز إلى أهـاد )   pE 1        يٝهتُـٌ اؿـٌ ٚيًكٝـاّ بٗـرا ٜهتـب ايُٓـٛذز في )

   :( ٚع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ 1tايػهٌ المتٛقع  بمع٢ٓ أدم ت٪خر ايتٛقعات في ايؿتر٠ )
 

                                                           
( 

1 ) E. Phelps and J. , Taylor , Stabilizing Powers of Monetary Policy Under Rational 

Expectation , Journal of  Political Economy , 1994 . pp, 14-20 .  
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   :( ٜعطٞ 5( قٌ ) 7ٚ 6اضتبداٍ المعاديتين ) 
)8.(....................*

1 ympE tt 
 

ttأخيرا ْطتبدٍ ) pE 1  ( َعادي١ َٔ )يًشؿٍٛ ع٢ً ايٓاتر 4( قٌ َعادي١ )  8 ): 

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

1*

tt yy 


  

 (  2( قٌ َعادي١ )  8ٚيًشؿٍٛ ع٢ً ايطعس ْطتبدٍ َعادي١ ) 

)10.....(..........
1

*

tt ymp 





  

في ٖرا ايُٓٛذز ايٓاتر ثابت ٖٚرا بدٚزٙ ٜعني إٕ قاعد٠ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ ٫ تـ٪ثس عًـ٢     
 سسن١ ايٓاتر 

  ( 1)إٕ قاعد٠ ايعسض ايٓكدٟ تهٕٛ قه١َٛ َٔ خ٬ٍ
)11..(..............................)( *

1 ttt yymm   
 

 سٌ َطت٣ٛ ايطعس ٜعط٢ َٔ خ٬ٍ 

)12.........(..........
11

1

*

ttt ymp 













   

ؼدٜد َطاز ايٓاتر ٚتأثيرٖا ايٛسٝد ٜهـٕٛ   َٚس٠ أخس٣ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٖٞ غير َ٪ثس٠ في
   .ع٢ً َطت٣ٛ ا٭ضعاز

َٚٔ اؾدٜس بايرنس أْ٘ إذا   اضتدداّ نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ في تػهٌٝ ايتٛقعات ؾـإٔ  
ايك١ُٝ المتٛقع١ يٮضعاز ) أٚ ايتكدِ (  هٔ ايتعبير عٓٗا َـٔ َتٛضـط َـسدض يؿـترات ضـابك١      

ــدِ ( أٟ إٔ )  ــعاز )أٚ ايتكـــ ttيٮضـــ pE 1   ٞ ــ ــداخ الماقـــ ــ٢ أســـ ــتٓد عًـــ     ( تطـــ
 (.......,, 321  ttt ppp ). 

eيٝهٔ )

tp ( تؿبض  4ؾإٔ َعادي١ )  ،( تدٍ ع٢ً َطت٣ٛ ا٭ضعاز المتٛقع١ 

                                                           
( 

1 ) Dotsey , M. & King R. , Monetary Instruments and Policy Rules in a Rational 

Expectation Environment , Journal of Monetary Economics 12 , 1996 , p 123 .   
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   .ضٛف ٫ ت٪ثس ع٢ً سسن١ ايٓاتر mٚايٓتٝذ١ ٖٞ إٔ ايتػيرات في 
ع٢ً ٖرا ا٭ضاع إذا ناْت ايبٝاْات ا٫قتؿاد١ٜ َتٛؾس٠ يًٛسدات َٔ دٗـ١ ٚيًشهَٛـ١   
َٔ د١ٗ أخس٣ ؾأْ٘ ٚبٛدٛد ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ ٜؿـبض با٫َهـإ تػـدٝـ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١       

ٖٚرا ٜعـني   ،ٚآثازٖا بايػهٌ ايؿشٝض ٚبدٕٚ ايٛقٛع في ا٭خطا٤ ٚضتٓعهظ ع٢ً ا٭ضعاز ؾكط
   .قُٓاً عدّ ؾعايٝتٗا في ايتأثير ع٢ً ا٫قتؿاد

ٖٚٞ َٔ أنجس المكـا٫ت ايـتي    (1)(Sargent(ٚ )Lucasْػست َكاي١  يـ )  1978ٚفي عاّ 
أغازا ؾٝٗا أْ٘ ٫  هـٔ يُٓـاذز ا٫قتؿـاد ايهًـٞ      ،ت٪ند ع٢ً عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاضات ا٫قتؿاد١ٜ

ايهٝٓص١ٜ إٔ تهٕٛ َسغداً  هٔ ايسنٕٛ أيٝـ٘ في ؾـٝاغ١ ايطٝاضـ١ المايٝـ١ أٚ ايٓكدٜـ١ ٚغيرٖـا َـٔ        
ٚيٝظ ثم١ أٌَ في إٔ تكٛد تعد٬ٜت ؾػير٠ أٚ ست٢ نـبير٠ عًـ٢ تًـو ايُٓـاذز إلى      ،ايطٝاضات

المٓٗر ايرٟ تعتُدٙ ايٓعس١ٜ اؿدٜجـ١ ٜ٪نـد عًـ٢     ٯٕ ،ؼطين دٖٛسٟ في إَها١ْٝ ا٫عتُاد عًٝٗا
 ،إٕ تػيرات ايطٝاض١ ضت٪دٟ إلى تػير طسٜك١ تػهٌٝ ا٭ؾساد يًتٛقعات ٚضٝػير ضـًٛى ا٫قتؿـاد  

نريو ايع٬قات بين المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ ضـٛف تـتػير ٚتؿـبض ايُٓـاذز ايكد ـ١ غـير قابًـ١          
ٚعًٝـ٘ ٫ تهـٕٛ ؾـشٝش١ ٚلمـا ناْـت ايُٓـاذز       يًتؿدٜل نْٛٗا ٫ تتٓبأ بأثس ايتػير في ايطٝاضـ١  

ايهٝٓص١ٜ تمٌٝ يؿالح ايطٝاض١ الماي١ٝ أنجـس َـٔ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ نٛضـ١ًٝ يًتـأثير عًـ٢ ايعُايـ١         
ٚاٱْتاز ٭ِْٗ ٜػههٕٛ في قدز٠ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ يًكٝاّ بـدٚزٖا َعتـبرٜٔ ايطٝاضـ١ المايٝـ١ ٖـٞ      

ٍ ع٢ً ا٫ضتكساز َٔ خـ٬ٍ أدٚاتٗـا المعسٚؾـ١    ايكاعد٠ ا٭ضاض١ٝ في ا٫قتؿاد عٝح  هٔ اؿؿٛ
)ايكسٜب١ ٚاٱْؿام اؿهَٛٞ ( ٚاضتدداَٗا ٜهٕٛ بٛضًٝتين أٚلهُا ادتٗاد١ٜ ٖٚٞ قسٜب١ ايدخٌ 

 ٞ ٚايجاْٝـ١ تكـّٛ ايطـًط١ بٛقـع      ،ايتؿاعد١ٜ المطتدد١َ في ساي١ انؿاض ايٓاتر ايكَٛٞ اٱجمـاي
ٚقـد   .ا٥ب عٔ َٛادٗـ١ اؿادـ١ إلى اٱْؿـام   ايدٜٔ ايعاّ ٚاضتدداَ٘ عٓدَا تكؿس إٜسادات ايكس

نإ لهرٙ ا٭ؾهاز ا٭ثس اؿاضِ في ا٫قتؿاد َـع بداٜـ١ أشَـ١ ايج٬ثٝٓٝـات سٝـح غـٗد ا٫قتؿـاد        

                                                           
( 

1 ) R. , Lucas , and T. Sargent , After Keynesian Macroeconomic , Federal Banking of 

Boston , Vol.19, Boston , 1978 , p72 .       
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تٛدٗاً نبيراً مٛ ايطٝاض١ ايهٝٓص١ٜ َٓؿباً عًـ٢ داْـب إداز٠ ايطًـب ايـتي تـبين اْـ٘ َـٔ خـ٬ٍ         
ايطًب اٱجمايٞ شٜاد٠ أٚ ْكؿـإ يٝٓتكـٌ أثـسٙ    تعد٬ٜت ايطٝاض١ ا٫قتؿاد١ٜ ؾأْ٘  هٔ ايتأثير في 

  .(1)ع٢ً َعدٍ ايبطاي١ ٚايتكدِ
ٚبايٓتٝذ١ ٜس٣ ايُٓٛذز ايهٝٓصٟ ؼؿٝص ايطًب ٖٛ ا٭ضاع في ساي١ ايبطاي١ ٚايهطـاد ٚإ  

 .تكًٝـ اٱْؿام ضٝصٜد ستُاً َٔ ايبطاي١
١ عـٔ ايتعاَـٌ   ٚيهٔ َع بدا١ٜ ا٭ش١َ ا٫قتؿاد١ٜ في ايطبعٝٓات عذصت المؿـاِٖٝ ايهٝٓصٜ ـ 

َع ا٭سداخ ا٫قتؿـاد١ٜ ممـا دعـا إلى اْتكادٖـا َـٔ أؾـشاب المدزضـ١ ايٓكدٜـ١ ٚعًـ٢ زأضـِٗ           
( َٔ خ٬ٍ تأنٝدٙ ع٢ً ايٓعس١ٜ ايه١ُٝ المعاؾس٠ في ايٓكٛد في Friedmanا٫قتؿادٟ ا٭َسٜهٞ  )

   .قاٚي١ ٱسٝا٤ ْعس١ٜ ن١ُٝ ايٓكٛد
َٔ خ٬ٍ شٜاد٠ سذِ ايٓكـٛد بٗـدف شٜـاد٠    ؼاٍٚ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ايتأثير ع٢ً ا٫قتؿاد 

إ٫ أْ٘ في ايٛقت ْؿط٘ ٜصٜد َٔ ايكـ٠ٛ ايػـسا١ٝ٥    ،ايٓػاط ا٫قتؿادٟ زغِ ازتؿاع َعدٍ ايتكدِ
ٚايطًب ا٫ضتجُازٟ َٔ خ٬ٍ تػذٝع ا٥٫تُإ ٚخؿض َعد٫ت ايؿا٥د٠ أٚ َـٔ خـ٬ٍ تكًٝـٌ    

د ا٥٫تُإ ٚزؾـع َعـد٫ت   عسض ايٓكد في ساي١ ٚدٛد َعدٍ َستؿع َٔ ايتكدِ َٔ خ٬ٍ تكٝٝ
ا٫ٚضتجُاز ٚبايٓتٝذ١ ٜس٣ ايٓكٛدٜٕٛ إٔ ايتػير في عـسض   .ايؿا٥د٠ يتػذٝع ا٫دخاز ٚتكًٝـ ا٫ضت٬ٗى 

اٚيبطاي١ عٓـد   ايٓكد ٜ٪ثس ع٢ً ا٭ضعاز ٫ٚ ٜ٪ثس ع٢ً ايٓاتر َٚا داَت ن١ُٝ ايٓاتر ثابت١ ع٢ً المد٣ ايبعٝد 
اٛد١ٗ ايتكدِ عٔ طسٜل ايتشهِ بعسض ايٓكد  .المعدٍ ايطبٝعٞ ؾأْ٘  هٔ َ

عــات ايتكــد١ُٝ طــٛاٍ عكــد يكــد اضــتددَت ايٓعسٜــات المــرنٛز٠ أْؿــاً يتػــهٌٝ ايتٛق
ايطتٝٓات ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ المعتُد٠ ع٢ً أسداخ الماقٞ في تكدٜس المطتكبٌ ٚايتي أثبتـت  
قؿٛزٖا في إعطا٤ اؿًٍٛ اؿاسم١ يًُػانٌ ايكا١ُ٥ في ايؿتر٠ اي٬سكـ١ يتبـاط٪ َعـد٫ت ايُٓـٛ     

 .ٚانؿاض اٱْتاد١ٝ بػهٌ ًَشٛظ
ؾ١ المػه١ً ٜهُٔ في اعتبازٜٔ اٚلهُا اقتؿـادٟ ؾٗٓـاى   إٕ ؾػٌ ايطٝاضات ايطابك١ في َعا

سٝح إٕ ٖرٙ ايطٝاضـ١ لم تهـٔ تمًـو     ،ؾعٛب١ نبير٠ في إعداد خط١ َكاد٠ يًدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ
ٚثاُْٝٗا ضٝاضٞ  .أٟ خٝاز غير ايكبٍٛ بمعدٍ تكدِ َستؿع َتصآَاً َع بطاي١ َستؿع١ أٚ بايعهظ

عٞ ايكساز يرا ؾُٔ ايطبٝعٞ في ظٌ عالم عـدّ ايـٝكين   سٝح إٕ َؿاد٦ات ايطٝاض١ ض٬ساً بٝد ؾاْ
                                                           

( 
1 ) Hall Robert , The Monetary Controversy or , Should we Forsake Stabilization Policy , 

American Economic Review 28 , 2003 , pp 11-19 .       
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 . (1)إٕ ٫ ٜهٕٛ ا٭ؾساد ع٢ً ؾٛاب
ٚيهٔ َع تٛقعات ا٭ؾساد ايعك١ْٝ٬ ؾإٔ ا٭ؾـساد ٫  هـٔ إٔ ٜكـًٛا بػـهٌ َٓـتعِ َـٔ       

ؾايطٝاضات المطبك١ بػـهٌ َتٓاضـل  هـٔ     ،خ٬ٍ ايتطبٝكات ايكسٜب١ يًطٝاض١ ٚتأثيراتٗا المتٓبأ بٗا
ٔ قبٌ ا٭ؾساد ٚبايتايٞ ٜؿششٕٛ تٛقعاتِٗ بػهٌ ضـسٜع بـٌ ٚستـ٢ ٜأخـرٕٚ ناؾـ١      إٔ تؿِٗ َ

ا٫ستٝاطات اي٬ش١َ يتذاٚش اٯثاز المتٛقع١ يتًو ايطٝاض١ ٚقبٌ إٔ تبـدأ أثازٖـا بايعُـٌ ٚبؿعـٌ     
َعسؾ١ ا٭ؾساد ٭ثاز ايطٝاضـتين المايٝـ١ أٚ ايٓكدٜـ١ ؾـإٔ ايـتػيرات ضـتأتٞ بػـهٌ َتٛقـع ٚيـٝظ          

   .ٞ ئ ٜهٕٛ لها أثس ست٢ في ا٭َد ايكسٜبَؿاد٧ ، ٚبايتاي
نُا زؾكت ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ ايطٝاضـ١ ا٫دتٗادٜـ١ َبٝٓـ١ إٔ ٖـرٙ ايطٝاضـ١ إذا       

أَا إذا نإ الهـدف َٓٗـا اضـتكساز ا٭ضـعاز      ،ناْت تٛضع١ٝ ؾأْٗا ضت٪دٟ ستُاً إلى تكدِ ضسٜع
( في أؾكـًٝتٗا  Friedmanاز )بُٝٓـا ٖـٞ تتؿـل َـع أؾه ـ     .ؾأْٗا ضٛف ئ تؿٌ إلى ٖـرٙ ايٓتٝذـ١  

  .(2)يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ ايتي تطتٓد ع٢ً قاعد٠ عسض ايٓكد ايجابت١
إٕ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ تس٣ إٕ ع٢ً ؾٓاع ايطٝاض١ عـدّ ايـتؿهير بمػـه١ً ايبطايـ١     

٭ٕ أٟ قاٚي١ َِٓٗ بٗرا ا٫ػاٙ ضتهٕٛ ؾاغ١ً ٚآثازٖـا ضـتهٕٛ زؾـع َعـدٍ      ،ٚقاٚي١ خؿكٗا
ايتكدِ ٚإٔ ٖدف ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ هب إٔ ٜٓشؿس في إبكا٤ َعد٫ت ايتكـدِ ؼـت ايطـٝطس٠    
ٚبما إٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٫ ت٪ثس ع٢ً ايعُاي١ ؾإٔ ايتكدِ ىؿض في ٖرٙ اؿاي١ بـدٕٚ أٟ شٜـاد٠   

أدٌ إٔ تهٕٛ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ تـأثيرات ؾعًٝـ١ عًـ٢ ايعُايـ١ أٚ عًـ٢       في َعد٫ت ايبطاي١ َٚٔ
ؾإٔ ايتػير في عسض ايٓكد هب إٔ ٜهـٕٛ َـ٪ثس عًـ٢ ضـًٛى عازقـٞ       ،إْتاز ايطًع ٚاـدَات

   .(3)ايطًع ٚاـدَات
ٜٚتكض مما ذنس أْؿاً إٔ ْعس١ٜ ايتٛقعات تسنص ع٢ً داْب ايعسض بد٫ً َٔ داْب ايطًب 

يطٝاض١ ا٫قتؿـاد١ٜ ايترنٝـص عًـ٢ خؿـض َعـدٍ ايتكـدِ ايـرٟ  هـٔ         بعد إٔ أؾبض ٚادب ا
َٛادٗت٘ َٔ خ٬ٍ ؼؿٝـص اٱْتادٝـ١ ٚنمٖٛـا َـٔ داْـب ايعـسض ٚذيـو َـٔ خـ٬ٍ ؽؿـٝض           
ايكسا٥ب المؿسٚق١ ع٢ً ايكطـاع اــاف ٚعًـ٢ المطـتًٗهين ٚايـرٟ بـدٚزٙ ضـٝشؿص ا٫دخـاز         

                                                           
( 

1 ) Ibid , p 123 .   

( 
2 ) Milton Friedman , The Role of Monetary Policy , American Economic Review 58 , 

1968 , p35 .   

( 
3 ) The Beourities Groups , International Monetary Advisory Board , Supply – Side 

Economics , World Finance and the IMF , New York , 1980 , p 14 .   
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لى تسادع ايتكـدِ ٚيهـٔ ٜـ٪دٟ في    ٚبعد إٔ تبين إٕ ؽؿٝض ايطًب ايهًٞ ٜ٪دٟ إ ،ٚا٫ضتجُاز
ايٛقت ْؿط٘ إلى ازتؿاع في َعدٍ ايبطاي١ لهرا ؾإٔ َٔ المؿكٌ ايتٛد٘ إلى داْـب ايعـسض ٚايـرٟ    
ضٝ٪دٟ إلى ؽؿٝض نًـ اٱْتاز ٚبايتايٞ ؽؿـٝض أضـعاز المٓتذـات ٖٚـرا ضـيراؾك٘ ؼطـين في       

بطاي١ ٚايتكدِ بمعٓـ٢ آخـس   ٚفي ايٛقت ذات٘ ؼٌ َػه١ً اي .اٱْتاد١ٝ ٚتػذٝع ع٢ً شٜاد٠ ايٓاتر
ؾايطٝاضـات   .إٔ شٜاد٠ اٱْتاز ٖٞ أؾكٌ طسٜك١ يًطٝطس٠ عًـ٢ ايتكـدِ ٚايبطايـ١ في إٔ ٚاسـد    

هب إٔ تؿُِ يتشؿٝص ايُٓٛ في ايعسض ايٓكدٟ ايهًٞ يًٛؾٍٛ إلى ا٫ضتدداّ ايتاّ ٚايهاَـٌ ،  
    .ٚأْٗا ضٛف ؼكل ايطًب المسغٛب ٚفي ايٛقت ْؿط٘ ضت٪دٟ إلى خؿض ا٭ضعاز

  التطبيكية الدراسات :ثاٌياً
 .دزاضـ١ ) 1

(1)
( Atesoglu and Dutkowsky   ّؽتـبر ايدزاضـ١ أثـس المـتػيرات      :1990عـا

المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ ع٢ً ايطًب ايهًٞ ٚتؿترض ايدزاض١ عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١   
( في  1990-1980في ظٌ نمٛذز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ باضتدداّ بٝاْـات ضـ١ٜٛٓ يًُـد٠ )   

ًت تٛؾ ـ ،VAR)اي٫ٜٛات المتشد٠ ا٭َسٜهٝـ١ با٫عتُـاد عًـ٢ ْتـا٥ر اختبـاز نمـٛذز )       
    .ايدزاض١ يٓتا٥ر تدعِ ايؿسق١ٝ

( في َـد٣  Sargent(ٚ )Wallaceؽتبر ايدزاض١ نمٛذز ) :1991عاّ  (2)( Darrat.دزاض١ )2
ؾاع١ًٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في المًُه١ المتشد٠ في ظٌ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١ يًُـد٠ َـٔ    

ٚأثبتت ايٓتا٥ر عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ يًذـص٤ المتٛقـع نُـا إٔ       ،( 1979-1989)
ؾاْعٞ ايطٝاض١ ضٝهٕٛ بأَهاِْٗ ايتأثير ع٢ً َطت٣ٛ ايٓـاتر ؾكـط إذا ناْـت ضٝاضـتِٗ     

   .غير َتٛقع١ َٔ قبٌ ا٭ؾساد
ــ١   :1999عــاّ  (3)(Manning and Mohammed. دزاضــ١ )3 ــاز َكــترح عــدّ ؾعايٝ اختب

٬ٍ ايع٬ق١ بين ايُٓٛ المتٛقع ٚغير المتٛقع يًٓكٛد ٚايدخٌ اؿكٝكٞ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ َٔ خ

                                                           
( 

1 ) Atesoglu , H. , and Dutkowsky , D. , Aggregater Demoded and The Macro Rational 

Expectation Hypothesis , Journal of Economic Theory , Vol. 12 , 1990 ,  pp 97-132 .        

 

( 
2 ) Darrat , A., Policy  Impacts Under Rational Expectation , Journal of Banking and 

Finance ,Vol.15 , 1991 , pp 257- 279 .  

( 
3 ) Manning ,N., and Mohammed , A. , Money Income and Price in Singapore 

Reconsidered , Applied Economics , Vol. 22 , 1999 , pp 553 – 618 .    
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تٛؾًت ايدزاض١ إلى إٔ ايطٝاض١  هٔ إٔ تهٕٛ َـ٪ثس٠ ؾكـط إذا    .ٚا٭ضعاز في ضٓػاؾٛز٠
    .ناْت غير َتٛقع١ في ظٌ نماذز تطتٓد ع٢ً َعًَٛات دقٝك١

( ٱثبـات  Wallaceٚ) (Sargentؽتـبر ايدزاضـ١ نمـٛذز )    :2000عاّ  (1)(Chen. دزاض١ )4
 ٞ باضـتدداّ بٝاْـات ضـ١ٜٛٓ     ،َكترح عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ الماي١ٝ ع٢ً ضًٛى ايٓاتر اؿكٝكـ

أٚقشت ايٓتا٥ر إٔ ضًٛى ايٓاتر اؿكٝكـٞ ٜتـأثس    ،في ايبراشٌٜ 2000-1969يًُد٠ َٔ 
ٜس بايكسا٥ب ٚعًٝ٘  هٔ إٔ ٫ ٜهٕٛ يًطٝاض١ الماي١ٝ تأثير في ساي١ َطابك١ ايتٛقعات يًتكد

   .ايؿعًٞ لمتػيرات ايطٝاض١ الماي١ٝ 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
( 

1 ) Chen , C. , A note on Taxation and The Real Balance Effect in Rational Expectation 

Model , American Economics Review , Vol. 43 , 2000 , pp 72 – 95 .   
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   لعاشرا الفصن

 الهفؤة السوم فرضية 
(EMH( Efficient Market Hypothesis 

 

 (Randomnes Approch)العصوائي المدخن

 Random Walk Hypothesis ايعػوائي ايطير فسضية -أولَا

 المؿّٗٛ -1
، عدّ إَها١ْٝ ؼدٜد نمط َعين يطـًٛى أضـعاز   (RWH)ٜكؿد بؿسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ  

عٓـدَا ٫ ٜهـٕٛ ٖٓـاى ازتبـاط بـين أضـعاز        (RWH)ا٭ضِٗ خ٬ٍ َد٠ ش١َٝٓ قـدد٠، ٚتهـٕٛ   
  ( 1)ا٫ضِٗ بعكٗا ببعض.

إٕ المط١ًُ ا٭ضاض١ٝ يًؿسق١ٝ، ٖٞ إٕ ا٭ضعاز اؿاي١ٝ تدَر نٌ ا٫ػاٖات الماق١ٝ َٔ  
 (RWH)بتعبير آخـس إٔ   ( 2) عٌُ يتٛقع ا٭ضعاز المطتكب١ًٝ.تكًبات ايطعس، يريو ٫  هٔ إٔ تطت

ٖٞ ؾسق١ٝ ضعس ايطِٗ ايرٟ ٜتػير عػٛا٥ٝاً عـبر ايـصَٔ، ٚإ ايتكًبـات في ايطـعس َطـتك١ً عـٔ       
   ( 3) بعكٗا ايبعض ٚلها ْؿظ ايتٛشٜع ا٫ستُايٞ، ٚيهٔ ٜبك٢ اػاٖٗا ؾعٛدا عبر ايصَٔ.

 از ا٭ضِٗ تتكًـب بطسٜكـ١ عػـٛا١ٝ٥ نًٝـاً    ٜدّعٕٛ بإ أضع (RWH)إٕ أْؿاز َٚ٪ٜدٟ  
 ( 4) )َجٌ تكًٝب ع١ًُ َعد١ْٝ(، ٚيـريو تطـتشٌٝ المكـازب٘ في ايطـٛم َـٔ دٕٚ خطـس إقـافي.       

 .)*( (A Random Walk Down wall street)يريو أطًل عًٝٗا 

                                                           
1
 C. Coiner, Paul H., The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge: M. I. T. 

Press, 1964, P.28. 
2
 Poterba, J. M. & L. H. Summers, “Mean reversion in Stock Prices: Evidence and 

Implications, “Journal of Financial Economics, 22, 1988, P. 31. 

 
3
 Pual H. Cootner, Random Character of Stock Prices, (new york: Wiley, 2000, P.15. 

 
4
 Robert J. Shiller & Pierre, Testing the Random walk Hypothesis: Power Versus 

Ferquency of Observation, “Nber Technical Working Papers, Economic Research, Inc, 

1985, P.32. 
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    (5)

                     (RWH)

  الم   

-Pual H. Cootner, Random Character of Stock Prices, (new york: Wiley, 

2000 ., P. 18.

      
 ٜتكــض ممــا تكــدّ إٕ ؾسقــ١ٝ ايطــير ايعػــٛا٥ٞ تتعــازض تماَــاً َــع ايتشًٝــٌ ايــتكني   

(Technical Analysis)
(11)*. 

                                                           

( ايدعا١َ ايٓعس١ٜ يًتشًٌٝ ايتكني، ٖٛ إٕ ا٭ضـٛام تـسد عًـ٢ مـٛ ثابـت إلى تكًبـات ضـعس        *)
 هٔ يًُطـتجُسٜٔ إٔ  ٝـصٚا ا٭نمـاط ايـتي      ،ايطِٗ. ٚبايٓعس إلى كططات تكًبات ايطعس ايطابك١

٫ٕ ايطـٛم تمٝـٌ إلى ايـسد بايطسٜكـ١      ،ٚبايتايٞ تٛقع تكًبات ايطعس المطتكب١ًٝ ،سدثت في الماقٞ
 ذاتٗا.

 زادع ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ ٫ اؿؿس: ،لمصٜد َٔ اٱٜكاح سٍٛ اٯي١ٝ ايٓعس١ٜ يًتشًٌٝ ايتكني -
- J. francis, Investments: Analysis and Management, 5

th
; Mc Graw-Mil, New York, 1993, 

P.P. 521-541. 

 (2) Robert J. Shiller et. Al., Testing the Random walk Hypothesis Op. Cit, P.42. 

 



       -  192       - 

 ايسياضي ايُٓوذد -7

 :ْطتعير ايُٓٛذز ا٫بطط لهرٙ ايؿسق١ٝ (RWH)ٚيتؿطير 
 

 St = St-1 + et  …………………… (1) 

 سٝح إٔ:
  Stضعس ايطِٗ اؿايٞ= 

  St-1ضعس ايطِٗ ايطابل     = 

      = etَتػير عػٛا٥ٞ            
 (Normal law)ايكإْٛ ايطبٝعٞ:   -آ
َسضـَٛاً بتٛشٜـع    (et)أٟ  ،( 1) (et)ٜكؿد بايكإْٛ ايطبٝعٞ ٖٛ تٛشٜع المـتػير ايعػـٛا٥ٞ    
 ايرٟ  جٌ َعدٍ نمٛ طٌٜٛ ا٭دٌ. (Drift Term) هٔ إٔ ٜتكُٔ سد ا٫مساف  (RW)طبٝعٞ 

ٖـٛ   (St+1)ٜهٕٛ اؾكٌ تكدٜس يًك١ُٝ المطـتكب١ًٝ يطـعس ايطـِٗ     ،َٚٔ دٕٚ سد ا٫مساف
  ( 2) ٚبٛضط سطابٞ ٜطاٟٚ ايؿؿس. (et)ٚبتٛشٜع طبٝعٞ ؿد اـطأ  ،(St)ايك١ُٝ اؿاي١ٝ 

ٜتٛقع إٔ تـصداد بػـهٌ َتٓاضـب     ،إٕ ايك١ُٝ المطتكب١ًٝ ٭ضعاز ا٭ضِٗ َع سد ا٫مساف
٫ٕٚ المـتػير   ( 3) (Additive Model)ٖٚٛ َا ٜطًـل عًٝـ٘ ايُٓـٛذز المكـاف       ،َع َعدٍ ايُٓٛ

 .( 4)يريو  هٔ إٔ تؿبض ق١ُٝ المتػير ضًب١ٝ في ايٓٗا١ٝ٥ ،ُٜٓٛ بك١ُٝ َتٛقع١ ثابت١ في نٌ ؾتر٠
ؾإ ثم١ َػه١ً تتعًـل بهـٕٛ ٖـرٙ ا٭ضـعاز      ،ٚبما إٔ اٖتُآَا ٜترنص ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ

 ضايب١.
أٚ  (Dividend Paying)ضعــس ايطِٗ َـٔ دٕٚ دؾــع أزبــاح ا٭ضٗــِ      ٚبـاؾتراض إٕ

ٜػير ايُٓٛذز  ايسٜاقٞ قُٓٝاً إلى تٓـاقـ َعـدٍ عا٥ـد     ،(Dividend)بجبــات َكطّٛ ا٭زباح 
َــع اشدٜـــاد قُٝــ١ ايطِٗ عبــس ايـصَٔ ٚؾـــٞ ايـٛاقـــع ايعًُــٞ      (Rate Return)ا٭ضِٗ 

                                                           
1

َسضّٛ بتٛشٜع ثابت با٫ضتٓاد  (et)ؾإ  ،(Central Limit Theorem)ٚؾكاً يٓعس١ٜ ايٓـصع١ المسنص١ٜ  
 زادع: ،ٜٚتبع ايكإْٛ ايطبٝعٞ (Markov)٫ستُاي١ٝ 

- Poterba et. Al., “Mean reversion…, Op. Cit, P.37. 
2
 Ibid, P. 43. 

3
 Poterba et. Al., “Mean Reversion … “, Op. Cit, P.38. 

4
 Ibid, P. 16. 
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عـٔ ضـعس    –غير َعتُـد   –يطٛم ا٭ضِٗ ؾــإ المطتجُسٜٔ ٜطايبٕٛ بمعدٍ عا٥د ثابت َٚطتكٌ 
ايطِٗ اؿكٝكٞ. يريو نإ اؾكٌ نمٛذز ٭ضعاز ا٭ضـِٗ، ٖـٛ ايـرٟ ٜهـٕٛ ؾٝـ٘ ايعا٥ـد ْطـبٝاً        

 Geometric or)ٚايتكًبات ثابت١، ٜٚطًـل عًـ٢ ٖـرا ايُٓـٛذز بـايُٓٛذز الهٓدضـٞ أٚ المتعـدد        

Multiplicative Model) ًٚآي١ٝ ٖرا ايُٓٛذز تعد ايًٛغازٜتِ ايطبٝعٞ يًطعس ٜتبع ضيراً عػٛا٥ٝا .
 .( 1) (Additive Random Walk)َكاؾاً  

 .(4) (Binomial Approximation Model)نمٛذز ايتكسٜب ذٚ اؿدٜٔ  -ب
أٚ  (u)َكسٚب بمـتػير عػـٛا٥ٞ ٜأخـر قُٝـتين      (S)في ظٌ ٖرا ايُٓٛذز، ضعس ايطِٗ  

(d) استُاي١ٝ  َع(p)  ٚ(1-p) .ٞع٢ً ايتٛاي 
ٚ هٔ تٛضٝع ايُٓٛذز إلى َدد َطتكب١ًٝ َٔ خ٬ٍ إقاؾ١ نماذز انجـس إلى نـٌ خطـ٠ٛ،     

 ست٢ ٜتػهٌ نمٛذز غبهٞ ذٚ سدٜٔ.
إٕ ؾا٥د٠ ٖرٙ ايطسٜك١ أْٗا َتػابه١ ددا َٚػاب١ٗ َع نمٛذز غـذس٠ ايكـساز، ٚ هـٔ إٔ     

 .(5) (Excel)تب٢ٓ بطٗٛي١ ببرْاَر 
ٚا٫ستُـاٍ   (u) ،(d)ٚلاانا٠ تٛشٜع يٛغازٜتِ ضعس ايطِٗ هب إٔ نتاز قُٝاً ١ُ٥٬َ يـ  

(p). 
ــترض   ــد   ،t=1   ٚS=1اؾــ ــإ عٛا٥ــ ٞ   (S)ؾــ ــ ــٛ اٯتــ ــ٢ ايٓشــ ــتهٕٛ عًــ  :ضــ

 َطاٟٚ إلى: ،إٕ َعدٍ ايُٓٛ المتٛقع يًطِٗ
 

    dSPuPSteSSE tttt 111 1     

 
 ٚعٌ المتطاٜٚإ مؿٌ ع٢ً  

 ))(( * dudteP    

 = المعدٍ اـايٞ َٔ المداطس   سٝح 

                                                           

1
 , P. 47.Op. CitRobert J. Shiller,  
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ٚإ تكًبات ضعس ايطِٗ    َعسؾ١ بـ t2    َِٗطا١ٜٚ يتبأٜ عٛا٥ـد ايطـ(Rt) 
 في َد٠ ش١َٝٓ قؿير٠ 

 :ٚبايتعسٜـ َطاٟٚ إلى

      tRRRVar ttt  22

2   

 ؾإٔ: (Dividend)ع٢ً اعتباز إٕ في ساي١ ايجبات 

1


t

t

t
S

S
R

 

 (RWH)  ظٌ في الأضوِ ضوم تواشن -د

 

 tt SES 1  ………………… (1) 

 أٟ إٔ ضعس ايطِٗ اؿايٞ ٖٛ اؾكٌ تٛقع يطعس ايطِٗ المطتكبًٞ.
 :ساي١ ايتأند -1

 المطتكبًٞ ضٝهٕٛ أع٢ً َٔ ضعس ايطِٗ اؿايٞ.اؾترض إٔ المطتجُس ٜعًِ إٕ ضعس ايطِٗ 
 ايطًٛى ايؿسدٟ: .1-1

 تهٕٛ َٛدب١ أٟ   (2) ( 1)ؾافي ايك١ُٝ اؿاي١ٝ يًطِٗ
NPV = St-1 = St >0 ……………………(2) 

 
 يريو ا٫ضتراتٝذ١ٝ ايؿسد١ٜ في ايطٛم ضتهٕٛ ايػسا٤ ٚايبٝع غداً.

 :ايتٛاشٕ ايطٛقٞ .1-2

تطبٝل ا٫ضتراتٝذ١ٝ في أع٬ٙ ؾإ ضـعس ايطـٛم   إذا ساٍٚ نٌ المتعاًَين في ضٛم ا٭ضِٗ 
 أٟ: ،ايتٛاشْٞ ٜستؿع ست٢ تؿبض ؾافي ايك١ُٝ اؿاي١ٝ َطا١ٜٚ يًؿؿس

NPV = St-1 = St = 0 ……………………(3) 

                                                           
1

 ؾافي ايك١ُٝ اؿاي١ٝ يًطِٗ تعهظ ضعس ايطِٗ اؿكٝكٞ. 

 (3)( زادع َعادي١ زقِ *)
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 في ساي١ ايتٛاشٕ ٫  هٔ ؼكٝل أزباح غير اعتٝاد١ٜ.
 ساي١ عدّ ايتأند: -2

يًطِٗ غـير َ٪نـد، ؾايطـعس زبمـا     ؾإ ايطعس المطتكبًٞ  ،في ايٛاقع ايعًُٞ يطٛم ا٭ضِٗ
 ٜستؿع أٚ ٜٓدؿض.

ؾسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ ٭ضعاز ا٭ضِٗ تـرنس إٕ في سايـ١ ايتـٛاشٕ ايطـٛقٞ ؾـإ ؾـافي       
 )*(ايك١ُٝ اؿاي١ٝ المتٛقع١ تطاٟٚ ؾؿساً. 

مؿـٌ عًـ٢ ؾـافي ايكُٝــ١ اؿايٝـ١ المتٛقعـ١ في ؾــٝػ١       (1)ٚبإعـاد٠ نتابـ١ َعاديـ١ زقــِ    
(RWH)، :ٖٞٚ 

 01   tt SSNPV ……………………(4) 

 :( 1)ؾإ (r)َٔ ْاس١ٝ عا٥د ايطِٗ  (RWH)أَا إذا ْعسْا يـ 

11   tt err  ……………………(5) 

 سٝح إٔ:
 r ايعا٥د المتٛقع : 

     et+1: ايعا٥د غير المتٛقع 
 ٖٛ:ٚباؾتراض إٕ ايعا٥د المتٛقع )ايعا٥د في ايؿتر٠ ايكاد١َ( 

 11   ttt err ……………………(6) 

  (t)تمجٌ ايتٛقعات في ايصَٔ  (Et)سٝح إٔ 
 ؾإ ايك١ُٝ المتٛقع١ يًدطأ ايعػٛا٥ٞ يًُد٠ ايكاد١َ ٜطاٟٚ ؾؿساً أٟ: (RWH)ٚسطب 

  01  tt e ……………………(7) 

، ٖٚـٞ  ست٢ ٜطاٟٚ ايعا٥د ايؿا٥ض المتٛقـع ؾـؿس   (St)يريو ٜتكًب ضعس ايطِٗ اؾازٟ 
 ساي١ تٛاشٕ ضٛم ا٭ضِٗ، أٟ:

rr
S

dS
t

t

tt 






 
 



1

11ln
……………………(8) 

                                                           
1
 R. Craire, Note on random Walks, Mean reversion, and efficient Markets, 3

th
 edition, 

Mall-kill, 1993, P. 27. 
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 ايدزاضات ايطابك١ -3
ايـتي تكـُٓٗا   (Bachelier Louis)يعالم ايسٜاقٝات ايؿسْطٞ   (RWH)ٜسدع ايتٛؾٌ يـ 

. َٚـٔ خـ٬ٍ َتابعتـ٘ يًتكًبـات     1900في أطسٚست٘ يًدنتٛزاٙ بعٓٛإ )ْعسٜـ١ المكـازب١( عـاّ    
، ٚدد أْٗا تؿتكـد ٚدـٛد أٟ تـسابط    (Commodities Market)المتتاي١ٝ يٮضعاز في ضٛم ايطًع 

بـإ ايتٓبـ٪    (Louis)ٜٚعتكـد    ( 1) بٝٓٗا، مما ٜ٪ند عدّ ٚدٛد نمط قـدد يطـًٛى تًـو ا٭ضـعاز.    
. إذ ٫ (Fair Game)ايسٜاقٞ يًُكازب ٜطاٟٚ ؾؿساً، ٜٚؿـ ٖرا ايػـسط بــ )يعبـ١ عاديـ١(     

 هٔ يًبا٥ع أٚ المػترٟ إٔ ٜكُٔ ؼكٝل أزباح ع٢ً سطاب غيرٙ، ٚأقـاف إٕ ا٭ضـعاز اؿايٝـ١    
يـو  تعهظ ايعسٚف ايتي تطٛد في ايتازٜذ الادد يًتٓؿٝر، ٚايتي في قـ٥ٛٗا تتشـدد ا٭ضـعاز في ذ   

 ( 2) ايتازٜذ.

( ض١ٓ، ست٢ انتػؿت ٚزقت٘ ثا١ْٝ ٚتسجمت 50ٚقد بكٝت أؾهازٙ دٕٚ ٬َسع١ ٭نجس َٔ )
 .1964إلى اٱْهًٝص١ٜ ْٚػست ْٗا١ٜ عاّ 

ؾــٞ فــاٍ اٱسؿـا٤، ايـتي      (RWH)عــٔ   (Karl Pearson)ٚدا٤ت ْتـا٥ــر دزاضــ١   
 .(Louis)َطابك١ يٓتا٥ر ٬َسع١  1905ْػست عاّ 

بايػدـ المدُـٛز إذا تسنتـ٘ في    (RWH)ؾسق١ٝ  ،(Pearson)ؾؿٞ تًو ايدزاض١ ٚؾـ 
َهإ َا ثِ زغبت في ايعجٛز عًٝ٘، ؾعًٝو إٔ ترٖب إيٝ٘ في المهإ ْؿط٘ ايرٟ تسنت٘ ؾٝ٘. ؾـريو  
المهإ ٖٛ ايتكدٜس غير المتشٝص يًُهإ ايرٟ  هٔ إٔ ػدٙ ؾٝ٘ في أٟ ؿعـ١ في المطـتكبٌ. ٚبًػـت    

، إذا تعاقدت ع٢ً ؾؿك١ بطعس َعين في ضٛم ايعكٛد المطـتكب١ً،  (louis)يتي تٛؾٌ إيٝٗا ايٓتا٥ر ا
ثِ أزدت إٔ تتٛقع ايطعس ايرٟ ضتهٕٛ عًٝ٘ ايطًع١ قٌ ايؿـؿك١ في تـازٜذ تٓؿٝـر ايعكـد، ؾـإ      

  ( 3) ايتٛقع غير المتشٝص ٜهٕٛ ٖٛ ذيو ايطعس ايرٟ ضبل إٕ أبسَت ب٘ ايؿؿك١.
. ٚقـد أؾـٝب   1953دزاض١ تكًبات أضعاز ا٭ضـِٗ في عـاّ    (M. Kendall)ٚســاٍٚ  

بايـدٖػـ١ ٚا٫ضتػساب، ٭ْ٘ لم ٜطتطع ؼدٜد نمط َعين يًتٛقع بأضعاز ا٭ضِٗ ايتي بدت ٚنأْٗا 

                                                           
1
 J. Francis, Investments; Analysis…, Op. Cit., P542. 

2
 L. Fisher, J. Lorie,” Rates of return on Investments in Common stock: The year- by year 

Record 1926-1962”, Journal of Busines, January 1964. p.p. 56-57 

3
 Ibd. P. 57 
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بػض ايٓعس عُا ٚؾـًت إيٝـ٘    (t)تتطٛز بػهٌ عػٛا٥ٞ ؾٗٞ َجًُا تصداد ؾإْٗا تٓكـ في ايصَٔ 
 .(t-1)ا٭ضعاز في ايصَٔ 

ات ايدزاض١ لم ٜعط أٟ طسٜك١ أٚ نمـٛذز يًتٛقـع بتكًبـات أضـعاز ا٭ضـِٗ.      إٕ ؼًٌٝ بٝاْ
دا٤ت يت٪ند عدّ ايسغـد في أضـٛام ا٭ضـِٗ     (Kendall)ٚباختؿاز ؾإ ايٓتا٥ر ايتي تٛؾٌ لها 

  ( 1) َٔ ٚد١ٗ ْعس٠.
 .  (RWH)تعدإ ايبدا١ٜ اؿكٝك١ٝ يدزاض١  (Osborne)، ٚ(Roberts)إ٫ إٔ دزاضتي 

(Roberts)ؾكد قاّ 
 بسضِ بٝاْٞ لمطتٜٛات ا٭ضعاز ايؿعًٝـ١ في ايطـٛم    1959عاّ  (3) ( 2) 

. نُـا قـــاّ نــريو ببٓــا٤ ضًطـ١ً َؿـطٓع١      (Dow Jones)( أضبٛع ٚؾكاً لمـ٪غـس 52خ٬ٍ )
ٚذيو باضتدداّ دداٍٚ ا٭زقاّ ايعػٛا١ٝ٥ ٫ختٝاز ضًط١ً عػٛا١ٝ٥ َٔ َطتٜٛات َتاس١ ٭ضعاز 

(. ؾكـ٬ً  6قاّ بتؿٜٛسٖا في غهٌ بٝاْٞ، ٖٚٛ َا ٜٛقش٘ غـهٌ زقـِ )   ثِ ،Dow Jonesَ٪غس 
بين ايتػير ايؿعًٞ في قِٝ الم٪غس المرنٛز، ٚتػير َؿطٓع في قِٝ المـ٪ثس   (Roberts)عٔ ذيو قازٕ 

(. ٚنُـا ٬ٜسـغ إٔ ا٭غـهاٍ ايبٝاْٝـ١ ايؿعًٝـ١      7كتاز٠ عػـٛا٥ٝاً ٚنُـا ٜٛقـش٘ غـهٌ زقـِ )     
د نبير. يٝظ ٖرا ؾكط بٌ إٕ نمط ايـسأع ٚايهـتؿين ايـرٜٔ ٜدعٝـ٘     ٚالمؿطٓع١ تبدٚ َتُاث١ً إلى س

. )*(انجس ٚقٛساً في ايػهٌ ايبٝاْٞ المؿطٓع عٓ٘ في ايػـهٌ ايؿعًـٞ    (2) ( 4)َ٪ٜدٚ ايتشًٌٝ ايتكني
 مما ٜعني إَها١ْٝ ا٫دعا٤ بإ ايتكًبات ايؿع١ًٝ ٭ضعاز ا٭ضِٗ ٖٞ ؾع٬ً عػٛا١ٝ٥.     

                                                           
1
 J. Lorie, M. Hamilton, The stock Market; Theories and Evidence, Irwin, Inc, London, 

1973, P. 72. 
2
 Robert D. Mile, “ the Dow Jones Industrial Average Re- examined, “ Financial Analysis 

Journal, Vol.22, No.6 (November – December 1966), P. 86. 

 (.31( زادع غهٌ بٝاْٞ زقِ )*)

4
 , P. 524Investments …, Op. cit.J. franis,  
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 )31غهٌ بٝاْٞ )  
 ايؿع١ًٝ ٚالاانا٠ ٭ضعاز ايطٛم ٚؾكاً لم٪غس المطتٜٛات

DOWJONES ( أضبٛع52في ) 

 
SOURCE:J. lorie, M. Hamilton, The Stock Market: Theories and Evidence, 

Irwin, Ine, London, 1973, P.73.   . 
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 (32)غهٌ بٝاْٞ 
 الم١ٜٛ٦ المطتٜٛات ايؿع١ًٝ ٚالاانا٠ يتػيرات اضعاز ايطٛم ٚؾكاً يًتػيرات

 أضبٛع (52)في  DOWJONESلم٪غس 

 
Theories and Evidence,  :The Stock Market :  J. lorie, M. Hamilton,SOURCE

Irwin, Ine, London, 1973, P.74. 
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(Brownian Motion)تطبٝل سسن١ بسْٚٝإ  1959ؾشًٍٛ عاّ  (Osborne)أَا 
ع٢ً  ( 1)

ايتكًبات ايتي تطسأ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ. ٚقد أضؿست ايٓتا٥ر عٔ تطابل ٚاقض يتكًبـات أضـعاز   
  ( 2) ، ايتي ٖٞ سسن١ عػٛا١ٝ٥.(Brownian)ا٭ضِٗ ؿسن١ 

إٕ ايتبأٜ في ايتكًبات ايطعس١ٜ يًطِٗ عبر َدد ش١َٝٓ  (Osborne)ٚبايتشدٜد ؾكد ٚدد  
، ٖٚرا ٜعني بمؿٗـّٛ ايكـإْٛ المـرنٛز،    ( 3)َتصاٜد٠ في ايطٍٛ، ٜصداد بمعدٍ َسبع طٍٛ المد٠ ايص١َٝٓ

إ يٛغازٜتِ تكًبات ضعس ايطِٗ َطتك١ً عٔ بعكٗا ايبعض، ٚفي ظٌ ٖـرا ا٫ضـتك٬ٍ أٟ عـدّ    
 هٔ ا٫دعا٤ بإ تكًبات ا٭ضعاز ؾع٬ً عػٛا١ٝ٥.ايترابط بين ا٭ضعاز عبر ايصَٔ،  

عًــ٢ أضــعاز  (RWH)َٚــٔ ايدزاضــات ايه٬ضــٝه١ٝ ايسا٥ــد٠ ايــتي أدسٜــت ٫ختبــاز  
سٍٛ ضًٛى أضعاز ا٭ضِٗ في ضـٛم   1965عاّ  ( 4) (Fama)ا٭ضِٗ، ٖٞ ايدزاض١ ايتي أدساٖا 

اْت ٖرٙ ايدزاض١ تٓؿب . ٚن(Dow Jons)، َطتددَـاً َ٪غس (NYSE)ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ 
ع٢ً قٝاع دزد١ ايعػٛا١ٝ٥ ايتي تتكًـب ؾٝٗـا أضـعاز ا٭ضـِٗ، َطـتددَاً ايتشًٝـٌ اٱسؿـا٥ٞ        

                                                           
1

ضـير عػـٛا٥ٞ    (Pt)ٚ هٔ اعتباز ايط٬ضٌ ايص١َٝٓ يـ  (Brownian)تدع٢ نماذز ايطير ايعػٛا٥ٞ المطتُس٠ ٜـ سسن١  
 إذا:

ttt aPP  1  

 . 2، ٖٚٞ َعسؾ١ بايتبأٜ(White noise): ايط٬ضٌ ايص١َٝٓ يًكٛقا٤ ايبٝكا٤ at: ضعس ايطِٗ، Pسٝح 
. ٚايطًطـ١ً ايصَٓٝـ١ يطـعس    (Po )غير َتٛقع، ٚيهٔ  جٌ ايك١ُٝ ايتٛقع١ٝ يــ   (Pt)ٚؼت اؾتراقات ايُٓٛذز ؾإ 

 ا٫زتؿاع عبر ايصَٔ ٚ هٔ إٔ تػهٌ ضير عػٛا٥ٞ َع امساف ايٛضط، أٟ:ايطِٗ تمٌٝ إلى 

ttt aPP  1  

. لمصٜـد َـٔ ايتؿاؾـٌٝ    (log P)ٜعهـظ   ( Pt): ايٛضط . ٚايطًط١ً ايص١َٝٓ أع٬ٙ تؿبض َؿَٗٛـ١ إذا   سٝح
 ٚاٱٜكاح زادع

- R. Craire, Note on Random Walks… Op. Cit, PP. 28-31. 

2
 J. Francis, Investment… Op. Cit, P. 411. 

3
 Ibid, P. 38. 

4
 E. Fama, “ The Behavior of stock Market Price”, Journal of Busines, Vol. 38, No.1, Jan. 

1965, P.P. 34-105. 
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في ا٫ضتك٬ي١ٝ ٚدزد١ ايتٛشٜع ايطبٝعٞ يتكًبات أضـعاز ا٭ضـِٗ خـ٬ٍ المـد٠      (RWH)٫ختباز 
 في دزاضت٘ إلى ايٓتا٥ر اٯت١ٝ: (Fama)(. ٚقد خًـ 1956-1961)

 أضـعاز ا٭ضـِٗ ؽكـع إلى ايتٛشٜـع ايطبٝعـٞ، إذ إٔ دزدـ١ ايتػـتت         إٕ ايتكًبات في
 ٚا٫مساف عٔ ايٛضط اؿطابٞ ناْت َكبٛي١.

    إٕ ايتكًبات في أضعاز ا٭ضِٗ َطتك١ً، إذ إٔ دزد١ ا٫زتباط المتطًطٌ بـين ايتكًبـات
(. ٚإ ٖـرٙ ايتكًبـات   0.10في أضعاز ا٭ضِٗ لم ٜتذاٚش اؿد ا٭د٢ْ المكبـٍٛ ٖٚـٛ )  

 ١ ٫ٚ  هٔ ايتٛقع بٗا..َطتكً

َجا٫ً ٜهػـ بطسٜك١ غير َباغس٠ ع٢ً إٔ تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ في  (Franks)ٜٚعسض   
    ٟ ٞ  -ايطٛم، ٫بد إٔ تهٕٛ عػٛا١ٝ٥. ذيو إٕ تكًبـات ضـعس ايطـِٗ اؾـاز تعهـظ   (t) -اؿـاي

 هـٔ إٔ   أَـا ضـعس ايطـِٗ المطـتكبًٞ، ؾـ٬      (t-1)المعًَٛات المتاس١ عٔ ٖرا ايطعس في المطـتكبٌ  
عٓدَا تؿٌ إلى ايطٛم َعًَٛات ددٜد٠ ٫ ْعـسف   (t-2)بٌ ٜتشدد في  (t)ٜتشدد باػاٖ٘ اؿايٞ 

 عٓٗا غ٦ٝاً ايّٝٛ.
ٚفي ظٌ ٖرٙ المع١ًَٛ  هٔ اؾتراض ث٬ث١ أنماط يًتكًب في ضعس ايطِٗ، ٖٚٛ َا ٜٛقـش٘  

  ( 1) :-8 -غهٌ زقِ
تكًـب ايطـعس    (B)، ٚفي (t-1)( تكًب ايطعس في ايًشع١ ا٭خير٠ أٟ A -33ؾؿٞ غهٌ )

ؾكـد تكًـب ضـعس ايطـِٗ في ذات      (C). أَا في (t+1)تدزهٝاً يٝؿٌ إلى المطت٣ٛ المتٛقع في ايصَٔ 
 ٚؾٍٛ المع١ًَٛ.  (Instantaneous)ؿع١ 

في  ٫ ٜ٪ٜـدُٖا ايٛاقـع، يبٝـإ إَهاْٝـ١ ايتٛقـع      (A),(B)ٚنُا ٖٛ ٚاقض ؾـإ ايػـهًين   
 ظًُٗا عكٝك١ أضعاز ا٭ضِٗ في المطتكبٌ، ٚبما ٜ٪ند ع٢ً إ تكًبات ا٭ضعاز غير عػٛا١ٝ٥.

( ؾٗٛ ايؿٝػ١ المٓطك١ٝ يتكًب ضـعس ايطـِٗ، ؾٝ٪نـد عًـ٢ إٕ تكًبـات      C -3أَا ايػهٌ )
ٚؾـًت المعًَٛـ١، ؾـازتؿع ضـعس      (t)أضعاز ا٭ضِٗ ٫بد ٚإ تهٕٛ عػٛا١ٝ٥. ؾؿذأ٠ ٚفي ايـصَٔ  

ؾـ٬   (t+1). أَا ضعس ايطِٗ (t+1)ايطِٗ ع٢ً ايؿٛز يٝعهظ َا ضتهٕٛ عًٝ٘ ا٭ٚقاع في ايصَٔ 
، ؾكد ٜستؿع ايطعس أٚ ٜٓدؿض اعتُاداً ع٢ً المع١ًَٛ ايتي ضـترد إيٝٓـا   (t)ْعًِ عٓ٘ غ٦ٝاً في ايصَٔ 

 . (t+1)في ايصَٔ 
                                                           

1
 George W. Gallinger & Jerry B. Poe. Essential of Finance: An Integrated Approch, 1

st
 

Edition, Prentice– Hall International Inc., New York, 1995, P.P. 341-342. 
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 (33)غهٌ بٝاْٞ 
 ب في ضعس ايطِٗا٭نماط ايبد١ًٜ يًتكً

 

 
 

SOURCE:.George W. gallinger & jerry B. poe, Essentail of Finance: An 
Integrated Approch, 1st Edition, prentice- Hall international, Inc. new York, 
1995, P.342   
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  والفرضيات المفّوً :الهفوءة السوم. ثاٌيا
ايتطبٝكـٞ يٓعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ في أضـٛام      تعدّ ؾسقـ١ٝ ايطـٛم ايهؿـ٪٠ اؾاْـب     

ٖٚٞ ؼدد طبٝع١ ايع٬ق١ بين َ٪غسات أضعاز ا٭ضـِٗ المتداٚيـ١ في ايطـٛم َـٔ      .ا٭ٚزام الماي١ٝ
ٚتٓـ ع٢ً إٔ ا٭ضٛام تتُتع بكـدز عـاٍ    .د١ٗ ٚالمعًَٛات المتاس١ يًعاًَين ؾٝٗا َٔ د١ٗ ثا١ْٝ

أضـٛام ا٭ٚزام المايٝـ١ يًـتػيرات في ْتـا٥ر ؼًٝـٌ      َٔ المس١ْٚ ٜطُض بتشكٝل اضتذاب١ ضسٜع١ في 
ٚبمـا ٜـ٪دٟ في ْٗاٜـ١ ا٭َـس إلى ؼكٝـل ايتعـادٍ بـين ايكُٝـ١          .ايبٝاْات ٚالمعًَٛات المتدؾك١ إيٝٗـا 

 Fairمما هعٌ ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ يًطِٗ ٖٞ ق١ُٝ عاديـ١ )  ،ايطٛق١ٝ ٚايك١ُٝ اؿكٝك١ٝ يٮٚزام الماي١ٝ

Value تعهظ تماَاً ايكُٝـ١ اؿ )  ( كٝكٝـ١Intrinsic Value       ٜتٛيـد َٓٗـا عا٥ـد ٜهؿـٞ يتعـٜٛض )
بعباز٠ أخـس٣ تهـٕٛ ايكُٝـ١     ،(1)المطتجُسٜٔ عٔ المداطس ايتي ٜٓطٟٛ عًٝٗا ا٫ضتجُاز في ا٭ضِٗ

اؿاي١ٝ يًُهاضب المطتكب١ًٝ ايٓاجم١ عٔ اَت٬ن٘ ٚالمدؿ١َٛ بمعـدٍ عا٥ـد َـٔ ا٫ضـتجُاز ٜهؿـٞ      
   .اٟٚ تماَاً ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ يًطِٗ ّٜٛ غسا٥٘يتعٜٛض المطتجُس َٔ المداطس تط

في ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ ٜعهظ ضـعس ايطـِٗ تٛقعـات المطـتجُسٜٔ بػـإٔ المهاضـب في       
إذا اضتٛعب المطتجُس جمٝع المعًَٛـات المتاسـ١    ،المطتكبٌ ٚالمداطس ايتي تتعسض لها ٖرٙ المهاضب

١ إٕ تعدٌٜ ا٭ضعاز وـدخ بطـسع١   ٚايؿسو١ ايتي  هٔ إٔ ت٪ثس ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ َع ٬َسع
ؾإذا ناْت ٖـرٙ المعًَٛـات غـير َتشٝـص٠ ضـتٗبط ا٭خطـا٤ في ايكـِٝ         ،َعسؾ١ المعًَٛات اؾدٜد٠

المتٛقع١ ٫ٚ ٜعني ٖرا إٕ ا٭ضعاز اؾدٜد٠ تعهظ دا٥ُاً ضعس ايتٛاشٕ اؾدٜـد ٚيهٓـ٘ ؾكـط ضـعس     
   .اؾ١ المعًَٛاتعادٍ يًتٛاشٕ ايٓٗا٥ٞ ايرٟ ودخ بعد قٝاّ المطتجُس بتكِٝٝ ن

 :(2)( با٫َهإ اؿؿٍٛ عًٝ٘ َٔ المعادي١ ايتايSR١ٝؾإذا نإ عا٥د ايطِٗ )

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

t

tt

P

TPP
SR


   

   :سٝح إٔ
1tP: ( المتٛقع١ في ايؿتر٠ ( ِٗ1تمجٌ أضعاز ا٭ضt).   

                                                           
( 

1 ) M.,Beechey ,D. ,The Efficicient Market Hypothesis : A Survey , Reserve Bank of 

Australia , Research Discussion Paper , January , 2000, P 8 .    

( 
2 ) Douglas , A. , Ruby , Macroeconomic Theory , 5

TH
 Edition , Grow – Hill ,INC, New 

York , 2002,pp 121-124 .  
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tP: أضعاز ا٭ضِٗ اؿاي١ٝ.   
T: اٱزباح المٛشع١.   

 عًٝ٘ تؿبض َعادي١ ايعا٥د المتٛقع َع ايطِٗ تطاٟٚ

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

t

t

e

te

P

TPP
SR


 

 

 ؾإذا ناْت ايعٛا٥د المتٛقع١ يًطِٗ تطاٟٚ ايعٛا٥د ايؿع١ًٝ  
)3......(..............................*SRSRe   

 .(3طبكاً يتشكٝل ايػسط ) َعادي١ ٜتشكل ايتٛاشٕ في أضٛام ا٭ٚزام الماي١ٝ 
أَا في ساي١ ٚدٛد غُٛض في المعًَٛات ٚساي١ عدّ ايتأند ؾإٔ ٖـرا ىتًــ عـٔ اؿايـ١     

إذ  كٞ بعض ايٛقت ست٢ ٜتِ ؼًٌٝ المعًَٛات ٚاـسٚز بٓتا٥ر بػإٔ ايك١ُٝ ايتي  ،المرنٛز٠ أْؿاً
ٜٓبػٞ إٔ ٜهٕٛ عًٝٗا ضعس ايطِٗ ٖٚرا ٜعني تبعاً ٚدٛد ؾاؾٌ شَني َٓر ٚؾٍٛ المعًَٛات ٚالى 

ؾإذا لم تتطابل المعًَٛـات َـع ايتٛقعـات     ،إٔ ٜستؿع ضعس ايطِٗ إلى َطت٣ٛ ٜعادٍ قُٝت٘ اؿكٝك١ٝ
   :اى سايتإ َٔ ا٫خت٬ٍ في ايتٛاشٕضتهٕٛ ٖٓ

ٞ       :اؿاي١ ا٭ٚلى ٖـرا ضـٝ٪دٟ إلى ازتؿـاع     ،ٜهٕٛ ايعا٥ـد المتٛقـع انـبر َـٔ ايعا٥ـد ايؿعًـ
 .ا٭ضعاز اؿاي١ٝ يٮضِٗ

 t

e PSRSR *   
  .ٜهٕٛ ايعا٥د المتٛقع اؾػس َٔ ايعا٥د ايؿعًٞ ؾٝشدخ ايعهظ :اؿاي١ ايجا١ْٝ

 t

e PSRSR *
 

 
   .( B – 34)  ،( A – 34 ٚ هٔ بٝإ تأثير اؿايتين ع٢ً ضعس ايطِٗ في ايػهًين )
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 ( A – 34 غهٌ )
 تأثير ايتٛقعات ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ / )اؿاي١ ا٭ٚلى (

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عٓدَا ٜهٕٛ ايعا٥ـد المتٛقـع َـٔ ايطـِٗ أنـبر َـٔ ايعا٥ـد ايؿعًـٞ تستؿـع ا٭ضـعاز َـٔ            
(*

1 PP    ٌٜٚٓتكٌ َٓش٢ٓ ايطًب إلى ا٭ع٢ً باػاٙ ايُٝين ع٢ً طٍٛ َٓش٢ٓ ايعسض بالمكابـ )
*ٜستؿع ايعا٥د َٔ ايطِٗ َٔ )

1 ii  ).   
أَا في ساي١ عدّ تطـابل ايتٛقعـات َـع ايٛاقـع ؾٝشـدخ ايعهـظ ٜـٓدؿض ايطـعس َـٔ          

 (*

1 PP          ٜٚترادع َٓش٢ٓ ايطًـب إلى ا٭ضـؿٌ باػـاٙ ايٝطـازع٢ً طـٍٛ َٓشٓـ٢ ايعـسض )
*َطبباً انؿاض ايعٛا٥د َٔ ا٭ضِٗ َٔ )

1 ii  ( ٌٚنُا ٜعسقٗا ايػه )26 - B  ).  
 
 

 السعر

Source:- Frederic S.Mishkin , The Economics of Money , Banking and Financial , 

7thEdition . Person Addison –Wesley , New York , 2004, p 170 .    
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 (  B - 34غهٌ )

 تأثير ايتٛقعات ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ / )اؿاي١ ايجا١ْٝ (

 
 

    
إٕ أضعاز ا٭ضِٗ المتداٚي١ في ا٭ضـٛام ٖـٞ دايـ١ بالمعًَٛـات      :ٖٚرا ٜتبع ايٓتٝذ١ آ٫ت١ٝ

المتاس١ نْٛٗا تطتذٝب يسدٚد أؾعاٍ المطتجُسٜٔ يًُعًَٛات ايٓٗا٥ٝـ١ دٕٚ إٔ ٜتـاح ٭ٟ َطـتجُس    
َٝص٠ ايطبل ايتي َٔ غأْٗا إتاس١ ايؿسؾ١ ي٘ يتشكٝل أزباح اضتجٓا١ٝ٥ عًـ٢ سطـاب اٯخـسٜٔ ٫ٕ    

   .تطابل أٚ ع٢ً ا٭قٌ ٜكترب َٔ قُٝت٘ اؿكٝك١ٝضعس ايطِٗ ايطا٥د في ايطٛم ضٝ
إٕ ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ ػعٌ أضـعاز ا٭ضـِٗ تتذـ٘ إلى     :بٓا٤ًً ع٢ً َا تكدّ  هٔ ايكٍٛ

   :ايٓشٛ ا٭تٞ
 .تتكًب سٍٛ قُٝتٗا اؿكٝك١ٝ ٚيهٓٗا تعٛد ٚبطسع١ إلى ساي١ ايتٛاشٕ -
   .سسنتٗاتعهظ المعًَٛات المتاس١ ناؾ١ ايتي  هٔ إٔ ت٪ثس ع٢ً  -

تهٕٛ أضعاز ا٭ضِٗ ايطٛق١ٝ ٖٞ أؾكٌ َ٪غـس يتكٝـِٝ ٖـرٙ ا٭ضـِٗ َٚـٔ ثـِ تٓؿـٞ         -
   .اؿاد١ يتكُٝٗا بأضًٛب أخس غير ضعس ايطٛم

 

 

 

العائد معدل  

 

 

  

Source:- Frederic S.Mishkin , The Economics of Money , Banking and Financial , 

7thEdition . Person Addison –Wesley , New York , 2004, p 173 .    
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إٕ المطأي١ ا٭ضاض١ٝ ايتي تطًِ بٗا ايؿسق١ٝ أْ٘ عٓدَا تعدٍ أزباح ا٭ضـِٗ بػـهٌ ضـًِٝ    
المطـتجُسٜٔ ايساَٝـ١ إلى تٛقعـات    ٖٚرا هعـٌ دٗـٛد    )*(ؾإٔ أضعاز ا٭ضِٗ تتبع ايطير ايعػٛا٥ٞ

      ٞ . ٖٚـرا  (1)ا٭ضعاز َعتُد٠ ع٢ً َؿادز المعًَٛات ناؾـ١ بمـا ؾٝٗـا ؼسنـات ا٭ضـعاز في الماقـ
ٜطاعد ع٢ً ؾِٗ غسا٤ المطتجُسٕٚ يٮضِٗ ايتي ٜتٛقعٕٛ ؾٝٗا َعـدٍ أعًـ٢ َـٔ َتٛضـط ايعا٥ـد      

إلى أضـعاز ا٭ضـِٗ عٝـح    ذيو أِْٗ واٚيٕٛ ايٛؾٍٛ  ،ٜٚبٝعٕٛ ايتي ٜتٛقعٕٛ ؾٝٗا عا٥دات اقٌ
تتهٝـ ايعٛا٥د المتٛقع١ َع تعد٬ٜت اـطس ٚتهـٕٛ جمٝـع ا٭ضـِٗ َتطـا١ٜٚ بمعٓـ٢ إٔ تػـيرات       
أضعاز ا٭ضِٗ تعهـظ ايتعـد٬ٜت عًـ٢ أزبـاح ا٭ضـِٗ ٚايكُٝـ١ ايصَٓٝـ١ يًٓكـٛد ٚتؿكـ٬ٝت          

   .ٖٚرٙ جمٝعٗا تعهطٗا تٛقعات المطتجُسٜٔ سٍٛ أضعاز ا٭ضِٗ ،المداطس٠
ك١ٝ ٜبرٍ المطتجُسٕٚ في بٛزؾات ا٭ضِٗ في ايعالم قؿاز٣ دٗٛدِٖ َـٔ أدـٌ   ٚفي اؿكٝ

 ٔ  ،ايتعسف ٚبػهٌ َطبل ع٢ً اػاٙ ؼسنات ا٭ضِٗ ؾعٛداً أٚ ٖبٛطاً بػ١ٝ ؼكٝل أنبر عا٥د ممهـ
ٚزغِ اخت٬ف ٚدٗات ايٓعس المؿطس٠ يتًو ايتشسنات إ٫ أْٗـا ٫ ؽـسز عـٔ اسـد ايؿسقـٝتين      

   :ايتايٝتين
 ايؿسق١ٝ ايتهٝؿ١ٝ  .1

ؼاٍٚ ايتٓب٪ بايتػيرات ايتي ضتطسأ ع٢ً َ٪غسات ا٭ضِٗ في ا٭ضـٛام في المطـتكبٌ عـٔ    
طسٜل دزاض١ ضًٛى ٖرٙ الم٪غسات ٚا٭ضعاز في الماقٞ َٚتابع١ ظسٚف ايعسض ٚايطًـب عًـ٢   

ات ا٭ضِٗ في ٖرٙ ا٭ضٛام َٚعد٫ت ايتعاٌَ ؾٝٗا ٜٚطتددّ الإًًٛ ايؿٕٓٝٛ بٝاْات ٚإسؿـا٥ٝ 
عٔ قِٝ َ٪غسات ا٭ضِٗ في الماقٞ في ا٭ضٛام ايتي ٜتابعْٛٗا ي٬ضتد٫ٍ َٓٗا ع٢ً اػاٙ ؼـسى  

 .(2)ٖرٙ ا٭ضٛام في المطتكبٌ ؾعٛداً أٚ ٖبٛطاً ٚاضتٓتاز أٟ امساف عٔ ٖرا ا٫ػاٙ
ٚأؾشاب ٖرٙ ايؿسق١ٝ ٜعتكدٕٚ إٔ أضعاز ايػد تتأثس إلى سد نبير بأضعاز ايّٝٛ ٚا٭َظ 

ؾكـد تعطـٞ إغـاز٠ بٝـع      ،ايتذازب ايع١ًُٝ إٔ ٖرٙ ايطسٜك١ نجيراً َا ؽط٧ في ايتٓبـ٪  ٚيهٔ ديت

                                                           
)*(   تٓـ ع٢ً إٔ جمٝع المعًَٛات المتٛؾس٠ سايٝاً َدف١ ؾع٬ً في أضعاز ا٭ضِٗ ) أٚ ا٭ؾـٍٛ ا٭خـس٣ ( ٚبايتـايٞ ٫ ٜكـدّ     

يطٛم المايٞ ؾؿكات  هٔ إٔ تعتُد ع٢ً ايٓعس إلى َعًَٛات قد ١ أٚ )داَد٠ ( أٚ َعًَٛات   هٔ اؿؿٍٛ عًٝٗا بطـٗٛي١  ا
أ٫ إٔ أضعاز ا٭ضِٗ تتػير ؾع٬ً  إذا َا ٚزدت َعًَٛات ددٜد٠ ع٢ً ؾسض إٔ ؾـسف اؿؿـٍٛ عًـ٢ إْبـا٤ طٝبـ١ اٚ إْبـا٤        ،

 ضِٗ َطازاً عػٛا٥ٝاً أٟ أْٗا قد تستؿع أٚ تٓدؿض . ( س٦ٓٝر قد تتدر أضعاز ا٭50-50ض١٦ٝ ٖٞ ) 
( 

1 ) Grossman S. The Efficiency of Competitive Stock Market Where Traders have Diverse 

information , Journal of Finance Papers and Proceedings 31 , 1997 , p 9 .    

( 
2 ) M.,Beechey ,D. ,The Efficicient Market Hypothesis , …………………..Op.Cit , p 15 .  
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 (Sell Signal  أٟ أْٗا تتٛقع انؿاض ايطٛم ثِ ودخ ايعهظ ؾترتؿـع ايطـٛم )،    ؾهـإ ٫ بـد
َٔ إدخاٍ تعد٬ٜت ع٢ً ٖرا المٓٗر بتخس  هٔ ا٫عتُاد عًٝ٘ بػـهٌ َٛثـٛم ي٬ضـتط٬ع مـٛ     

      .ع٢ً سسن١ أضعاز ا٭ضِٗ الات١ًُالمطتكبٌ ٚايتعسف 
 ايؿسق١ٝ ايعك١ْٝ٬   .2 

تسنص ٖرٙ ايؿسق١ٝ ع٢ً دزاض١ ايعٛاٌَ ا٫قتؿاد١ٜ الهاَـ١ ٭ٟ بًـد يًتٓبـ٪ باػـاٙ ضـٛم      
ؾُـٔ المعـسٚف إٕ ايبٛزؾـات تتذـ٘ بػـهٌ عـاّ يًؿـعٛد في ؾـترات ا٫شدٖـاز           ،ايبٛزؾ١ ؾٝ٘

َٚٔ المِٗ ايتعسف ع٢ً ايعٛاَـٌ   .ا٫قتؿادٟ ٚالهبٛط في ؾترات ايسنٛد ٚا٫ْهُاؽ ا٫قتؿادٟ
ا٫قتؿاد١ٜ َجٌ َطت٣ٛ ايبطايـ١ َٚطـت٣ٛ ايتكـدِ ايـرٟ ٜـ٪ثس بػـهٌ َباغـس عًـ٢ َطـت٣ٛ          

س ؼدٜد ايُٓٛ المتٛقـع ايـرٟ ٜطـاعدٙ عًـ٢ اختٝـاز ايٛقـت       بعباز٠ أخس٣ واٍٚ المطتجُ ،ايؿٛا٥د
   .المٓاضب يدخٍٛ ضٛم ا٭ضِٗ أٚ اـسٚز َٓ٘

ٚبايٓتٝذ١ تٗدف ٖرٙ ايؿسق١ٝ إلى ايتعسف ع٢ً َطتكبٌ ايتطـٛزات ا٫قتؿـاد١ٜ في ايبًـد    
 .المعني يتؿادٟ ايؿػٌ في اؽاذ ايكساز ٚتػهٌٝ ايتٛقعات

ٜؿـ نٝــ ٜٛيـد المطـتجُس تٛقعاتـ٘ اـاؾـ١       (Famaٚايُٓٛذز ايسٜاقٞ ايرٟ عسق٘ )
 : (1)بأضعاز ا٭ضِٗ ٚالمؿطس٠ في ايؿٝػ١ آ٫ت١ٝ

  )1......(..........)(1)( 1,1, jttjttj PrEPE          
 سٝح إٕ  

)( 1, ttjPE 
( 1t( في ايؿــتر٠ ) jٖـٞ ايكُٝــ١ المتٛقعــ١ ٭ضـعاز ا٭ٚزام المايٝــ١ )   :

  .( t( في ايؿتر٠ )ع٢ً المعًَٛات المتاس١ )ٚالمطتٓد٠ 
أَا  1,(1  tjrE    ؾتػير إلى ايعٛا٥د المتٛقع١ يًطِٗ خ٬ٍ ايؿتر٠ ايكادَـ١ ٖٚـٞ ْؿـظ :

   .( jسذِ اٚ َكداز المداطس٠ ع٢ً ايطِٗ)
 .ايهؿ٪٠ المطتجُس ٫ وكل أزباح غير عاد١ٜ إ٫ َٔ خـ٬ٍ ايؿـسف  بمٛدب ؾسق١ٝ ايطٛم 

  :ٚ هٔ ايتعسف ع٢ً ايك١ُٝ ايعًٝا ٚايك١ُٝ ايطؿ٢ً يًطِٗ َٔ خ٬ٍ ايؿٝػ١ آ٫ت١ٝ
 

)2.......(....................)( 1,1,1,   tjtjtj PEPX  

                                                           
( 

1 ) – E.Fama , Efficient Capital Market , A Review of Theory and Empirical Work , 

Journal of Finance 28,No.11,1970, p316 . 
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 سٝح إٕ  
1, tjX:  تدٍ ع٢ً َد٣ اخت٬ف ا٭ضعاز ايؿع١ًٝ يٮٚزام الماي١ٝ عٔ ا٭ضعاز المتٛقع١ في
( ايتي ٜتعسف عًٝٗا المطتجُس َٔ خ٬ٍ اعتُادٙ ع٢ً المعًَٛات المتاس١ ٚايتي تتذـ٘  1tايؿتر٠  )

 .إلى ايؿؿس نًُا ناْت ا٭ضٛام نؿ٪٠
)3.(....................0)( 1, tjXE  

 :ايعك١ْٝ٬ يعٛا٥د ا٭ضِٗ طبكاً يؿسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ تمجٌ بايؿٝػ١ آ٫ت١ٝايتٛقعات 
 

)4.........(..........111   tttt PEP   

 
ٚعٓدَا تهٕٛ المتػيرات ايعػٛا١ٝ٥ ) ا٭خباز اؾٝد٠ أٚ ايط١٦ٝ ( غير َـ٪ثس٠ عًـ٢ تػـهٌٝ    

   .ايتٛقعات ؾإ ايك١ُٝ المتٛقع١ يٮخطا٤ في ايتٓب٪ تهٕٛ ؾؿس
)5(....................0)( 11111   ttttttttt PEPEPEPEE   

أَا إذا ناْت المعًَٛات ايتي ٜطتٓد عًٝٗا المطـتجُس قـدد٠ ؾـإٔ تػـهٌٝ ايتٛقعـات سـٍٛ       
 (X تطتٓد ع٢ً ايؿٝػ١ آ٫ت١ٝ ):  

  )6........(....................)()( XEXIEE tt   

 ٚفي ساي١ سدٚخ َعًَٛات َؿاد١٦ ٜعاد تػهٌٝ ايتٛقعات طبكاً يتًو المعًَٛات المؿاد١٦  
   )7.........(....................tttt IJXEXE   

ٖرٙ المعًَٛات المؿاد١٦ ستُاً ضتهٕٛ َطا١ٜٚ يًؿؿس َع َـسٚز ايٛقـت يتؿـبض ايعٛا٥ـد     
 .المتٛقع١ َطابك١ يًعٛا٥د ايؿع١ًٝ

 (1) ايػسٚط ايتي تكُٔ نؿا٠٤ ايطٛم :3

غؿاؾ١ٝ المعًَٛات ٚؿع١ٝ اْتكالها يًذُٝع ٚبدٕٚ تهايٝـ أٚ بتهًؿ١ َعكٛي١ يعًُٝات  .1
 .ايتبادٍ

تٛادد عدد نبير َٔ المطتجُسٜٔ ٚبايتـايٞ ٫  هـٔ ٭ٟ َطـتجُس يٛسـدٙ إٔ ٜـ٪ثس في       .2

                                                           
 اْعس في ذيو :  –( 1) 

- E. Fama , The Behavior of Stock Market Prices , Journal of  Economics , Vol.38, 1965 , 

pp46 . 

 .   34ف  ،ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ .........................، َؿدز ضابل ،د. ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ اؾٓابٞ -
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   .أضعاز ا٭ٚزام الماي١ٝ المتداٚي١

 .نٌ َِٓٗ ٜبػٞ إلى ؼكٝل أععِ َٓؿع١ ممه١ٓ َٔ َٛازدٙ .زغاد٠ المطتجُسٜٔ .3

( ؾُٝـا ىــ   Homogeneous Expectationتهٕٛ تٛقعـات المطـتجُسٜٔ َتذاْطـ١ )    .4
 .اػاٖاتٗا

 َطتٜٛات ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ :4
إٕ َؿّٗٛ ايطٛم ايهؿ٠٤ٛ يٝظ َؿَٗٛاً َطًكاً، ٚإنما َؿّٗٛ ْطـبي ٜتشـدد بمـد٣ ٚطبٝعـ١     
ايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضِٗ المتداٚي١ ؾٝٗا َٔ د١ٗ ٚالمعًَٛات المتاس١ يًُتعاًَين ؾٝٗـا َـٔ دٗـ١    

إذ تعهـظ   -ؾسقٝات -بتكطِٝ ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٠٤ٛ إلى ث٬ث١ نماذز (3) (Fama)أخس٣، إذ قاّ 
نٌ ؾسق١ٝ ْٛع المع١ًَٛ ايتي تٓعهظ بػهٌ ضـسٜع ٚناَـٌ عًـ٢ ضـعس ايطـِٗ، ٚنـٌ َطـت٣ٛ        

 ٜتذاٚب بطسع١ المعًَٛات ؽتًـ عٔ المطت٣ٛ اٯخس. ٖٚٞ:
 (Weak Form Efficient Hypothesis). ؾسق١ٝ َطت٣ٛ ايهؿا٠٤ ايكعٝـ  4-1

إٕ نٌ ايبٝاْات ايتازى١ٝ اـاؾ١ بأضعاز ا٭ضِٗ؛ تتُجٌ في أضعاز  (WF)ؿد بؿسق١ٝ ٜٚك
 .(4)٫ٚ ؼتٟٛ ع٢ً َعًَٛات َؿٝد٠ يًتٛقع با٭ضعاز المطتكب١ًٝ -ايطابك١ -ا٭ضِٗ في الماقٞ

إلى إٔ أضعاز ا٭ضِٗ المتداٚي١ تعهظ المعًَٛـات ايتازىٝـ١ ايطـابك١     (WF)ٚتػير ؾسق١ٝ 
يٮضِٗ، ٚإ ٖرٙ ا٭ضعاز تطير عػٛا٥ٝاً َٚـٔ دٕٚ ٚدـٛد ع٬قـ١ ؾُٝـا بٝٓٗـا، ٖٚـرا ٜعـني إٔ        
تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ في الماقٞ ٫ تػهٌ َسغداً يتكًبات ا٭ضعاز في المطـتكبٌ، ٚعطـب ٖـرٙ    

 قادزٜٔ ع٢ً اؿؿٍٛ ع٢ً أزباح غير عاد١ٜ َـٔ خـ٬ٍ اضـتدداّ    ايؿسق١ٝ، ؾإ المطتجُسٜٔ غير
   (1)بٝاْات ا٭ضعاز ايطابك١، ٫ٕ نٌ المعًَٛات عُهطت با٭ضعاز اؿاي١ٝ.

ٚت٪ند ؾسق١ٝ َطت٣ٛ ايهؿا٠٤ ايكعٝـ، إٕ أضعاز ا٭ضِٗ قد عهطت جمٝـع المعًَٛـات   
اط ايبٝـع ٚايػـسا٤ في ضـٛم    ايتي  هٔ اضتٓباطٗا َٔ خ٬ٍ دزاضـ١ ايبٝاْـات ايتازىٝـ١ عـٔ ْػ ـ    

يٮضعاز ايطابك١، ٚأضعاز ايؿا٥ـد٠ ٚايتكـدِ، أٟ إٔ    -ايصَني -ا٭ضِٗ، َجٌ ايتطًطٌ ايتازىٞ
ؼًٌٝ اػاٙ ا٭ضعاز غير فدٍ ٫ٚ ٜطُض يًُطتجُسٜٔ ؼكٝل عا٥د أع٢ً َٔ ايعا٥د المُهـٔ ؼكٝكـ٘   

 .(Buy- and- hold)  (2) عٔ طسٜل اضتراتٝذ١ٝ ايػسا٤ ٚا٫ستؿاظ.

                                                           
1 Ibid, P. 390. 
2 M. Beechey, et. Al., “The Efficient Market … Op. cit, P. 15. 



       -  211       - 

، ؾإ أضعاز ايطٛم اؿاي١ٝ ٫ تعهظ المعًَٛـات اؿايٝـ١ اؿكٝكٝـ١    (WF)ٚفي ظٌ ؾسق١ٝ 
ٚتٛقعات المطتكبٌ. يرا ٫ تعهظ ا٭ضعاز المتداٚي١ في ايطٛم إ٫ أضـعازٖا الماقـ١ٝ أٚ ايتازىٝـ١    
 ؾكط، ٚإ أٟ قاٚي١ يًتٛقع بما ضٝهٕٛ عًٝ٘ ضعس ايطِٗ في المطتكبٌ، َٔ دزاضـ١ ايتكًبـات ايـتي   

  (1)تطسأ ع٢ً ضعسٙ في ا٭ٜاّ أٚ ايػٗٛز أٚ ايطٓٛات الماق١ٝ، ٖٞ َطأي١ عد ١ اؾد٣ٚ،
عٝح ٜػدٚ اؿؿٍٛ ع٢ً أزباح اضتجٓا١ٝ٥ في َجٌ ٖرٙ ايعسٚف ممهٓاً َٔ خ٬ٍ طـسٜكتين؛  
أَا إٔ وؿٌ المطتجُس ع٢ً َعًَٛات خاؾ١ )غير َٓػٛز٠( يٝطت َتاسـ١ يػـيرٙ قـُٔ ظـاٖس٠     

أٚ إٔ ٜهٕٛ بإَهاْ٘ ؼًٌٝ ايبٝاْات المٓػٛز٠ بهؿـا٠٤ تؿـٛم نؿـا٠٤ غـيرٙ َـٔ       استهاز المعًَٛات،
 المطتجُسٜٔ اٯخسٜٔ.

َد٣ ازتباط ؾسق١ٝ المطت٣ٛ ايكعٝـ بؿسقـ١ٝ ايطـير ايعػـٛا٥ٞ،     (35)ٜٚبين غهٌ زقِ 
ؾالمطتجُس في ظٌ ٖرٙ ايؿسق١ٝ ٫ ٜطتطٝع ؼكٝل أزباح إقاؾ١ٝ غـير عادٜـ١ عـٔ طسٜـل ا٫عتُـاد      

 ًَٛات ايطابك١ عٔ أضعاز ا٭ضِٗ.ع٢ً المع
ؾتتكُٔ ا٫ؾتراض: إٔ ايتكًبـات المطـتُس٠ في أضـعاز ا٭ضـِٗ ؽكـع       (RW)أَا ؾسق١ٝ 

يتٛشٜع طبٝعٞ، إقاؾ١ إلى عدّ ا٫ضتؿاد٠ َٔ المعًَٛات ايطـابك١ يًتٛقـع بالمطـتكبٌ. َٚـٔ أٖـِ      
ٕ المايٕٝٛ َٔ ايتٛقـع  ْتا٥ر ؾسق١ٝ المطت٣ٛ ايكعٝـ تتًدـ في إٔ ايٓػاط ايرٟ ٜكّٛ ب٘ الاًًٛ

بايعٛا٥د المطتكب١ًٝ ٭ضعاز ا٭ضِٗ، ٖٛ عباز٠ عٔ َكـٝع١ يًٛقـت، ذيـو إٔ ايبٝاْـات ايتازىٝـ١      
  (2) َعهٛض١ بايهاٌَ ع٢ً ا٭ضعاز اؿاي١ٝ.

  

                                                           
1 Ibid, P. 17. 

(
2
) Edwin J. Elton & Martin J. Gruber, Modern Portfolio theoy and Investment Analysis, 5

th
 

Ed., John Wiley & sons, Inc, New York, 1991, PP. 399- 432. 



       -  212       - 

 (EMH)تكطُٝات ؾسق١ٝ  (35)غهٌ 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
Source: Janette rutter Ford, Introduction to Stock Exchange Investment, 2

nd
 

Edition, Macmillan Press, Ltd., London, 1993, P. 290. 

 

 الضعيف المستوى فرضية تدعي التي الإثبات أدلة
إذ تـبين   ،ٖٞ ا٭نجس سذُاً ٚتـدعُُٗا بكـ٠ٛ ْتـا٥ر ايدزاضـات     (WF)اختبازات ؾسق١ٝ 

ٚدــٛد اضــتك٬ي١ٝ في ايتكًبــات ايــتي ؼــدخ في ا٭ضــعاز اي٬سكــ١ أٚ ايعا٥ــد بــديٌٝ ذٟ أُٖٝــ١ 
ايتكًبات في أضعاز ا٭ضِٗ، ٖٞ قٝاع  (Randomness)إسؿا١ٝ٥. ٚإسد٣ طسم اختباز عػٛا١ٝ٥ 

أٟ دزاضــ١ ا٫زتبــاط بــين ايتكًبــات في  (autocorrelation)تٞ يتكًــب ا٭ضــعاز ا٫زتبــاط ايــرا
ا٭ضعاز في َد٠ َا ٚتكًباتٗا في َد٠ ٫سك١، ؾإذا اقؿٌ ا٫زتباط ايراتٞ إلى ايؿـؿس، ؾاْـ٘ ٜكـاٍ إٕ    

 .تكًبات ا٭ضعاز َطتك١ً تطًطًٝاً

   كفوءة   سوق فرضيت

EMH 

    قوي   مستوى
Strong Form 

 

    قوي شبه   مستوى
Semi- Strong Form 

   سير فرضيت
    شو ئي

RWH 

   ض يف   مستوى
Weak Form 
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زاضـ١ ايـتي   َٔ ايدزاضات ايه٬ضٝه١ٝ عٔ ؾسق١ٝ المطـت٣ٛ ايكـعٝـ،  هـٔ اعتبـاز ايد    
إسد٣ ايدزاضات ايسا٥د٠  ،سٍٛ ضًٛى أضعاز ضٛم ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ ،(Fama) (1)أدساٖا

 .)*(في ٖرا المجاٍ
(2) (Dryden)في دزاض١ قاّ بٗا 

سٍٛ اػاٙ أضـعاز ا٭ضـِٗ في ايطـٛم المايٝـ١ ايبرٜطاْٝـ١       
( ٚاضتددّ ؾٝٗا ا٭ضايٝب اٱسؿـا١ٝ٥ ٫ختبـاز ايتٛشٜـع ايطبٝعـٞ،     1964 -1963خ٬ٍ المد٠ )

ٚدزد١ ا٫زتباط المتطًطـٌ ٫ختبـاز ا٫ضـتك٬ي١ٝ في ايتكًبـات بأضـعاز ا٭ضـِٗ. تٛؾـٌ إلى إٕ        
ٚذيـو بطـبب    (WFH)المطـت٣ٛ ايكـعٝـ    ايطٛم ايبرٜطاْٝـ١ يٮضـِٗ تتؿــ بايهؿـا٠٤ عٓـد     

انؿاض َعاٌَ ا٫زتباط المتطًطٌ يًتكًبات المطتُس٠ في أضعاز ا٭ضِٗ إذ بًـؼ َتٛضـط َعاَـٌ    
 ، ٖٚٞ ق١ُٝ يٝطت ذات د٫ي١ إسؿا١ٝ٥.(0.093)ا٫زتباط 

٭ضـٛام ا٭ٚزام المايٝـ١ ا٭ٚزبٝـ١     (WFH)سٍٛ تطبٝـل    (3) (Solnik)في دزاض١ ٚقعٗا 
(. ٖٚـٞ ) ؾسْطـا،   1971 -1966يدزاض١ ثماْٝـ١ أضـٛام أٚزبٝـ١ خـ٬ٍ المـد٠ )     ٚشمًت ع١ٓٝ ا

بسٜطاْٝا، ألماْٝا، إٜطايٝا، ْٝٛشيٓدا، بًذٝها، ضٜٛطسا، ايطٜٛد( تٛؾًت ايدزاضـ١ إلى إٕ ايتكًبـات   
في أضعاز أضِٗ ايدٍٚ ا٭ٚزب١ٝ َطتك١ً، ٚذيو بطبب انؿاض َتٛضط ا٫زتباط المتطًطٌ يهاؾ١ 

 .ا٭ٚزام الماي١ٝ
 ، ؾـاختبرت ؾسقـ١ٝ ايطـير ايعػـٛا٥ٞ     (4) (Michal, Jensen and George)أَـا دزاضـ١   

 ع٢ً ضٛم ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ، ٚباضتدداّ أضعاز ا٭قؿـاٍ ايػـٗس١ٜ لم٪غـس ايطـٛم يًُـد٠      
(. ٚأخرت ايدزاض١ با٫عتباز ْؿٝب ا٭ضِٗ َٔ ا٭زباح يطًط١ً ا٭ضعاز يهٌ 1926-1966)

تؿٝد بعـدّ ٚدـٛد ؾـسٚم ذات د٫يـ١ إسؿـا١ٝ٥ بـين اضـتراتٝذ١ٝ ايػـسا٤          غٗس، ٚدا٤ت ايٓتا٥ر
 .(WFH)ٚا٫ستؿاظ، ٚايػسا٤ ٚايبٝع، أٟ إٔ ايطٛم نؿ٠٤ٛ ؾشطب 

                                                           
1 E. Fama, “The Behavior of stock Market … Op. cit,” PP. 34-105. 

 .  (RWH) عن الحديث عند الد اسة لها تو لت التي للنتائج التطرق تم( *)
2 J. Framcis, Investment…Op. Cit, P. 558. 
3 Charles P. Jones, Inverstment Analysis …Op. Cit, P. 245. 
4 Ibid, P. 246. 
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دزاض١ عٔ ضٛم ا٭ضِٗ ايبرٜطا١ْٝ خ٬ٍ المد٠ (1) (Brealey),(Richard)ٚأدس٣ نٌ َٔ 
(1962 – 1969 ِ تتبـع ضـيراً عػـٛا٥ٝاً     (. ٚتٛؾًت ايدزاض١ إلى إٕ ايتكًبات في أضعاز ا٭ضـٗ

ٚضاعد ع٢ً اؿؿٍٛ ع٢ً ٖرٙ ايٓتا٥ر، اـؿا٥ـ ايؿ١ٝٓ ٚايتٓع١ُٝٝ ٚايتك١ٝٓ ايتي تمٝص بٗـا ضـٛم   
 َٔ ٚد١ٗ ْعس ايباسجين عا٬َ َطاعدا في اؿؿٍٛ ع٢ً ٖرٙ ايٓتا٥ر. –ا٭ضِٗ ايبرٜطا١ْٝ 

لماْٝـ١ كايؿـ١   عـٔ ضٛم ا٭ٚزام المايٝـ١ ا٭ (2) (Jotner),(Conrad)ٚدا٤ت ْتـا٥ر دزاض١ 
أضـًٛب ا٫زتبـاط المتطًطـٌ يؿشــ      (Conrad)يٓتا٥ر ايدزاضـات ايطـابك١ ايـرنس. اضـتددّ     

ــد٠ )  ــعاز ا٭ضــِٗ يًُ ــات أض ــات 1971-1968ا٫ضــتك٬ي١ٝ في تكًب (، ٚتٛؾــٌ إلى إٕ ايتكًب
المطتُس٠ في أضعاز ا٭ضِٗ ٫ تتؿـ با٫ضـتك٬ي١ٝ، بطـبب ٚدـٛد دزدـ١ عايٝـ١ َـٔ ا٫زتبـاط        

ٖٚٞ دزد١ عاي١ٝ َٔ ا٫زتباط َٔ غأْٗا إٔ تٓؿـٞ ؾـؿ١ ا٫ضـتك٬ي١ٝ     ،(0.217)ًػت المتطًطٌ ب
إٕ ضٛم ا٭ٚزام الماي١ٝ ا٭لماْٝـ١   -عٔ تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ. ٖٚرا َا قادٙ إلى ا٫ضتٓتاز اٯتٞ:

 غير نـ٤ في تطعير ا٭ضِٗ.
(Bos)ٚفي دزاض١ 

ايعا٥ـدات   ، ؾكد   ؼدٜد ايُٓاذز ٚتكدٜسٖا َـٔ سٝـح  1994عاّ  (3) 
٭نـبر إسـد٣ عػـس٠ ضـٛقاً      (FTA)بم٪غـسات َايٝـ١ قد ـ١     1987اي١َٝٛٝ ٚايػٗس١ٜ َٓـر عـاّ   

يٮٚزام الماي١ٝ ايتي تطُض بٛدٛد ) اي٬َعٝاز١ٜ، كايؿـ١ ايتعًُٝـات، ايتـأثير ايؿعـاٍ، ايع٬قـات      
بعض الم٪غـسات  المتبادي١ ( إذ ٜعد نٌ َٔ ايتأثير ايؿعاٍ ٚايع٬قات المتبادي١ اٱهاب١ٝ، خؿا٥ـ ي

ايتي   اعتبازٖا. نُا ٜعد سذِ ايع٬قات المتبادي١ ؾػيراً دداً ٜٓعدّ َعـ٘ ظٗـٛز ؾـسف َٛاشْـ١     
 ْاؾع١، نُا إٔ نؿا٠٤ أضٛام ا٭ٚزام الماي١ٝ المرنٛز٠ تعد غير َسؾٛق١.

                                                           
1 Robert Hudson, et. al., “Anote on the Weak form Efficiency of Captial Markets: 
The Application of Simple Technical Trading Rules to UK Stock Price (1935-1994)”, 
Journal Banking  Finance, Vol. 20, 1996, PP. 1121-1132. 
2 Freund William, et. al., “Market Efficiency Before and After the Introduction of 
Electronic Treading at the Toronto Stock Exchange”, Review of Financial 
Economics, 1997, V. 6N1, PP. 29-56. 
3 Groenewod, Nicolas., “Share Market Efficiency: Tests Using Daily data for 
Australia and New Zeland”, Applied Financial Economics, (Dec. 1997), Vol. 7N6, 
PP. 645-657. 
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سٍٛ نؿا٠٤  1996عاّ  (Keasey) ,(Dempsey) ,(Hudson)ٚفي دزاض١ أخس٣ يهٌ َٔ 
. طبكت ؾٝٗا قاعد٠ اػاز بطـٝط١ ٭ضـعاز ا٭ضـِٗ    (1)عٓد المطت٣ٛ ايكعٝـ ا٭ضٛام ايسأسماي١ٝ

( ٚذيو َٔ ادٌ ايٛؾٍٛ إلى قدز٠ تٓب٪ٜـ١،  1994-1935المتداٚي١ في بسٜطاْٝا في ايؿتر٠ المُتد٠ )
ٚتٓبع أ١ُٖٝ ٖرٙ ايدزاض١ َـٔ سٝـح َـد٣ ايكـدز٠      ،(Dow Jones)اخرٜٔ بٓعس ا٫عتباز َ٪غس 

ا٥ر ايتي   ايتٛؾٌ إيٝٗا ع٢ً بٝاْات ا٭ضِٗ ايبرٜطاْٝـ١، نـريو تٓعـس    ع٢ً تطبٝل َجٌ تًو ايٓت
ٌٖٚ بكـدزتِٗ ؼكٝـل المصٜـد َـٔ ايعٛا٥ـد اٱقـاؾ١ٝ عـٔ طسٜـل          ،ايدزاض١ ظد١ٜ إلى المطتجُسٜٔ

ٚتٛؾًت ايدزاض١ إلى إٔ اضـتدداَِٗ   ،ايتشًٌٝ ايتكني في ب١٦ٝ َهًؿ١ َٔ سٝح عًُٝات ايتداٍٚ
تجُس بإ وكل المصٜد َٔ ا٭زبـاح اٱقـاؾ١ٝ عٓـدَا ٜهـٕٛ ايتـداٍٚ      ٖرا ايتشًٌٝ ئ ٜؿبض يًُط

ايكٛاعـد  نؿـا٠٤  عًـ٢ ايـسغِ َـٔ     ،بتًو ا٭ضِٗ ذا نًؿ١ عاي١ٝ َٔ سٝح اؿؿٍٛ ع٢ً ايبٝاْات
 يؿشـ ايكدز٠ ايتٓب٪١ٜ بايٓطب١ يبٝاْات ا٭ضِٗ ايبرٜطا١ْٝ. ،ايتك١ٝٓ المطتدد١َ

(Pagano) ,(Larrain) ,(Freund)أَــــا دزاضــ١ نــٌ َـــٔ  
، ؾــاْٗـــا 1997عــــاّ  (2) 

اضتٗدؾت دزاض١ ا٫ػاٙ مٛ اضتدداّ المهٓٓـ١ في ا٭ْػـط١ ايتذازٜـ١ يٮضـٛام المايٝـ١، إذ اْتػـس       
ع٢ً نؿا٠٤  (TSE)اضتدداّ المد٣ المدزز يًتشًٌٝ، ٚتأثير المه١ٓٓ في ضٛم تٛزْتٛ يٮٚزام الماي١ٝ 

يٮضـعاز ايَٝٛٝـ١ ٚايػـٗس١ٜ، ٚقـد ٚدـد َـٔ       ايطٛم.   ا٫ختبـاز باضـتدداّ فُٛعـ١ بٝاْـات     
ايُٓٛذز، ايطًٛى ايعػٛا٥ٞ يتكًبات أضعاز ا٭ضِٗ ٚقشت إٕ ا٫خت٬ؾات في ايبٝاْات اي١َٝٛٝ 

 ٚايػٗس١ٜ قد تٓطب إلى آثاز ايتذُٝع ٚايتؿٓٝـ ع٢ً بٝاْات ايعا٥دات.
ــبر  (Groenewod)ٚاختـ

ــاّ  (2)  ــتدداّ    1997عـ ــعٝـ باضـ ــت٣ٛ ايكـ ــ١ٝ المطـ  ؾسقـ
 يٓٝٛشًٜٓـدا خـ٬ٍ المـد٠    (NZSE40)٫ضترايٝا َٚ٪غـس   (STATEX)ضعاز اٱسؿا٥ٞ َ٪غس ا٭

(، ٚبأدسا٤ ا٫ختباز ع٢ً َكٝاع ا٭ضـعاز يهـٌ دٚيـ١ لمعسؾـ١ ٚدـٛد ع٬قـات       1975-1992)
َتبادي١ يًتٛشٜعات. إذ ٚدد إٔ ايع٬قات المتبادي١ تكدّ دي٬ًٝ ع٢ً قابًٝـ١ ايتٓبـ٪ باٱزبـاح، عًـ٢     

يهـٌ دٚيـ١    (EM)ٓتا٥ر ايتي   ايتٛؾٌ إيٝٗا َع ايؿـٝػ١ ايكـعٝؿ١ يؿسقـ١ٝ    ايسغِ َٔ تطابل اي
 سٝح تتػاب٘ ايٓتا٥ر في ا٭ضٛام الماي١ٝ ناؾ١ يهٌ دٚي١.

                                                           
1
 Vihang, R. Errunza, “Testing of Random walks and Market Efficiency of LDC”, The 

Financial Review, July 1986, V. 21, PP: 65-76. 

2
 Ghassan Omet, “The Formation & Behavior of Share Prices on Amman Financial 

Market”, Unpublished Ph. D. Thesis, Unversity of London, English, 1989-1990. 
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أَا ايدزاضات ايتي أدسٜت ع٢ً أضٛام ا٭ضِٗ ايٓاغ١٦ ٫ختباز ضًٛى أضعاز ا٭ضِٗ في 
 المطت٣ٛ ايكعٝـ، ؾطٓػير إلى أُٖٗا: (EMH)ظٌ 

(Vihang. R. Errunza)دزاض١  .1
 ،(LDC)ســٍٛ ضًـــٛى أضعـــاز ا٭ضٗـــِ في     (1) 

 ،ا٭زدٕ ،ايْٝٛإ ،تػًٝٞ ،ايبراشٌٜ ،)ا٭زدٓتين :اغتًُت ايع١ٓٝ ع٢ً عػس٠ دٍٚ ٖٞ
( ٚتٛؾـًت   1985-1975ٚشَبـاٟٚ ( خـ٬ٍ المـد٠ )     ،تا٬ْٜـد  ،المهطـٝو  ،نٛزٜا

ايدزاض١ بعد إدسا٤ ؼًٌٝ ا٫زتباط المتطًطـٌ، إلى ٚدـٛد دزدـ١ َـٔ ا٫ضـتك٬ي١ٝ في      
 ايتكًبات المطتُس٠ في أضعاز ا٭ضِٗ.

(Wong, Kwong)ٚقـاّ  .2
 (2)

بدزاض١ سـٍٛ تطبٝـل ؾسقـ١ٝ ايطٝــس ايعػـٛا٥ٞ عًــ٢       
(  1980-1977ٚشمًـت ايدزاضـ١ المـد٠ )    بٛزؾـ١ ْٖٛؼ نْٛـؼ يـٮٚزام المايٝـ١،    

ٚتٛؾـٌ إلى   (RWH)بٝاْات ١َٜٝٛ ٚأضبٛع١ٝ. ٚطبكت ا٭ضايٝب اٱسؿا١ٝ٥ ٫ختباز 
إٔ دزد١ ا٫ضتك٬ي١ٝ تتصاٜـد نًُـا طايـت المـد٠ ايصَٓٝـ١. ٖٚـرا ٜعـني إٕ المعًَٛـات         
تٓعهظ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ بعد َـد٠ شَٓٝـ١، سٝـح يـٛسغ إٔ ا٫زتبـاط المتطًطـٌ       

في المـد٠ ايصَٓٝـ١    (0.11-0.1)ٚبـين   ،يًُد٠ ايص١َٝٓ ا٭ٚلى (0.42-0.27)َا بين ٜتراٚح 
يًُد٠ ايصَٓٝـ١ ايجايجـ١. ٚخًؿـت ايدزاضـ١ اْـ٘ ٫       (0.1-0.11)ايجا١ْٝ، ٚناْت َا بين 

ٜٛدد ديٌٝ ٚاقض ع٢ً نؿا٠٤ بٛزؾ١ ْٖٛؼ نْٛؼ يٮٚزام الماي١ٝ، ٚإ ايهؿا٠٤ تـصداد  
ايطبب في ذيو إلى عدّ ايطسع١ في اْعهاع المعًَٛـات   َع تصاٜد المد٠ ايص١َٝٓ، ٜٚعٛد

 ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ٚذيو ٭ضباب ؾ١ٝٓ ٚتػػًٝٝ٘ خاؾ١ بايطٛم.

سـٍٛ اػـاٙ أضـعاز ا٭ضـِٗ في بٛزؾـ١ عُـإ        …  (3) ٚفي دزاض١ ) غطإ اَٚت ( .3
(. اضـتددَت  1986-1979ٚيًُد٠ ايص١َٝٓ ) (RWH)يٮٚزام الماي١ٝ بايتطبٝل ع٢ً 

 Filter)ايدزاض١ ا٭ضايٝب اٱسؿا١ٝ٥ المتُج١ً بتشًٝـٌ ا٫زتبـاط المتطًطـٌ ٚاختبـاز     

                                                           
1 Kamal A. AL- Qudah, “ An Empirical Testing of the Randomness Hypothesis in 
AFM”, Dirasat, Ad. min Strative Sciences, Vol. 24, No.2, 1997, PP. 535-542. 
2 Kalu Ojah, David Karemera, “Random Walks and Market Efficiency of Latin 
American Emerging Equity Market: A Revisit”, The Financial Review, Tallahassee, 
(May, 1999), V. 34N2, PP. 57-72. 

3
 Ail F. Darrat, Maosen Zhong, On Testing the Random- Walk Hypothesis: A Model 

Comparism Approch, Review of Financial Economics, V.12, 2000, PP. 134-156. 



       -  217       - 

Test) ٚا٫ختبــاز المتهـــسز(Run Test) ٚخًؿــت إيـــ٢ إٔ ايتكًبــات ؾـــٞ أضــعاز ،
 ا٭ضِٗ ؾــٞ بٛزؾ١ عُـإ يٮٚزام الماي١ٝ ٫ تتؿــ با٫ضـتك٬ي١ٝ، أٟ إٔ ايطـٛم   

 غير نؿ٠٤ٛ عٓد المطت٣ٛ ايكعٝـ.

(1) أَا دزاض١ ) نُاٍ ايككا٠ ( .4
عٔ تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ في بٛزؾ١ عُإ يـٮٚزام   

ٚبأضـعاز اٱغـ٬م ايَٝٛٝـ١ ٚا٭ضـبٛع١ٝ      (RWH)الماي١ٝ، ؾاضتددَت ايدزاض١ أٜكـا  
(. ٚاضـتددّ ايباسـح في    1994نـإْٛ ا٭ٍٚ   – 1992ٚيًُد٠ َٔ) نإْٛ ايجـاْٞ  

شـ اختبازٙ ْٛعين َـٔ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ ُٖـا: َعاَـٌ ا٫زتبـاط       دزاضت٘ يؿ
المتطًطٌ، ٚا٫ختباز المتهسز، ٚأظٗست ايٓتا٥ر إٔ ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا٭ضـِٗ  
اي١َٝٛٝ عاي١ٝ ْٛعاً َا، في سين اظٗس ؼًٌٝ ايطًط١ً ايص١َٝٓ ٭ضعاز ا٭ضِٗ، أْٗا تتبع 

 ْٛعاً َٔ ايعػٛا١ٝ٥ في ضًٛنٗا.

(David) ,(Kalu)ٝـس دزاضــ١ٚتػ .5
سـٍٛ ضًٛى ا٭ضعاز ٚنؿا٠٤ ايطٛم يٮضـٛام   (2) 

ايٓاغ١٦ في أَسٜها اي٬تٝٓٝـ١، إٕ ايٓتـا٥ر ايـتي   ايتٛؾـٌ إيٝٗـا باضـتدداّ اختبـازات        
َتٓٛع١ ْٚطب ذات١ٝ ا٫زتداد بػهٌ دص٥ٞ َٚتهاٌَ ذات المعدٍ المتشـسى ٚايبٝاْـات   

يـ١ ايكا٥ُـ١ عًـ٢ ايـد٫ٚز ا٭َسٜهـٞ خـ٬ٍ المـد٠        اؾدٜد٠ ) الم٪غسات ايك١َٝٛ المعتد
( يًُ٪غــس ايعــاّ، إٕ تكًبــات أضــعاز ا٭ضــِٗ في ا٭ضــٛام ايٓاغــ١٦  1987-1997

ايبازش٠ في أَسٜها اي٬ت١ٝٓٝ ) ا٭زدٓتين، ايبراشٜـٌ، غـًٝٞ، المهطـٝو ( تتبـع ايطـًٛى      
تجُسٜٔ في ايعػٛا٥ٞ، ٚإْٗا بػهٌ عاّ أضٛام نؿ٠٤ٛ َٚٔ ثِ تكترح ايدزاض١، إٔ المط ـ

ٖرٙ ا٭ضٛام ٫  هٔ إٔ ٜطتددَٛا المعًَٛات ايتازىٝـ١ يتٛقـع ا٭ضـعاز المطـتكب١ًٝ،     
 ٚذيو ٫ٕ ايعا٥دات المطتكب١ًٝ ذات ا٭دٌ ايطٌٜٛ ٫ تعتُد ع٢ً ايعا٥دات الماق١ٝ.

(Maos) ,(Ail)ٚاختبــس نــٌ َــٔ  .6
عًـ٢ بٛزؾـتي    (WF)ؾــسق١ٝ  2000عــاّ  (2) 

، ٚعُــا إذا نـاْت ا٭ضعــاز تتبــع ع١ًُٝ ايطـير  (Shanghai and Shezhen)ايؿين

                                                           
1
 Palani- Rajan K., “Reduction of Constraints on Arbitrage Trading and Market Efficiency: 

An Examination of Ex- day Returns in Hong Kong AFTE Introduction of Elctronic 

Settlement”, The Journal of finance, Cambrige (Dec. 2000): Vol. 55N6, PP. 2841-2861. 
2
 Worthingto, Andrew C. and Higgs, Helen, Tests of Random Walks and Market Efficiency 

in Latin American Stock Markets: An empirical note, Discussion Paper No. 157, Technical 

Report, School of Economics and Finance, Queensland University, 2003. 
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. ٚناْت ايٓتا٥ر ايتي   اؿؿٍٛ عًٝٗا َٔ المـدخٌ ذٟ  (EMH)ايعػٛا٥ٞ نُا تتطًب
نمٛذز المكاز١ْ ساسم١ ؿد َا في زؾض اؾتراض ايطًٛى ايعػٛا٥ٞ ٭ضعاز ا٭ضِٗ في 

 نٌ َٔ بٛزؾتي ايؿين.

(Palani)أَا دزاض١  .7
ؾٗدؾت إلى َعسؾ١ اثس إدخـاٍ المهٓٓـ١ اٱيهترْٚٝـ١     ،2000عاّ  (1)

ع٢ً عا٥دات ايّٝٛ ايطابل ٭ضٛام ا٭ضِٗ في ْٖٛر نْٛر إذ أد٣ ايتشٍٛ  إلى ْعـاّ  
بٓطـب١   (1%)المه١ٓٓ اٱيهتر١ْٝٚ إلى ٖبٛط عا٥دات زبض ايّٝٛ ايطابل ايتي تصٜـد عًـ٢   

ايتي َٔ الاتُـٌ   ،اي١ٖٝٚرا ايترادع ٜتكض أنجس في ا٭ضِٗ ذات اٱزباح ايع (%0.17)
ٚايٓتا٥ر تػير إلى ايدٚز ايكاطع في ايتأنٝد  ،إٔ ػرب إيٝٗا المطتجُسٜٔ يتشكٝل اٱزباح
 ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم عٓد المطت٣ٛ ايكعٝـ.

(Higgs),(Worthingto)ٚفي دزاض١  .8
عًـ٢   (WF)سٍٛ اختبـاز ؾسقـ١ٝ    2003عاّ  (2)

٥دات ا٭ضِٗ ايػـٗس١ٜ يٮزدٓـتين   أضٛام ا٭ضِٗ ا٭َسٜه١ٝ اي٬ت١ٝٓٝ. ٚباضتدداّ عا
ٚايبراشٌٜ ٚتػًٝٞ، نٛيَٛبٝا، المهطٝو، بيرٚ ٚؾٓص٬ٜٚ ٚباضـتدداّ َعاَـٌ ا٫زتبـاط    

ناْت ايٓتا٥ر تػير إلى إٔ ا٭ضٛام ٫ ؽكـع   ،(MVR)المتطًطٌ ْٚطب١ ايتبأٜ المتعدد
 ، ست٢ في أقٌ َعاٜير المػٞ ايعػٛا٥ٞ ايؿاز١َ.(WF)يؿسق١ٝ 

، إٕ ٖـرٙ ايؿسقـ١ٝ   (WF)ضات ايطابك١ ايتي أدسٜت ٫ختباز ؾسقـ١ٝ  ٚالم٬سغ َٔ ايدزا
، ايـتي تتكـُٔ؛ إٕ ايتكًبـات    (RWH)َطابك١ َٔ سٝح اـًؿ١ٝ ايٓعس١ٜ يؿسق١ٝ ايطير ايعػٛا٥ٞ 

 المطتُس٠ في أضعاز ا٭ضِٗ َطتك١ً، ٚتكًباتٗا ؽكع يتٛشٜع استُايٞ َعين.

 ايكوي غبة ايهفاءة َطتوى فسضية. 3-7
 (Semi- strong Form Efficiency Hypothesis)  

، ٫ تعهــظ ؾكــط نــٌ (SSF)إٕ ا٭ضــعاز اؾازٜــ١ يٮضــِٗ في ايطــٛم في ظــٌ ؾسقــ١ٝ 
  (3)المعًَٛات ايطابك١، ٚيهٓٗا تعهظ أٜكا نٌ المعًَٛات المتٛؾس٠ يًعا١َ.

                                                           

1
  

2
 Charles, P. Jones, Investment Analysis … Op. cit, P. 249. 

3
 A. Delkaoui, Capital Market … Op. Cit, P. 387. 
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 أٟ إٔ ٖرٙ ايؿسق١ٝ تبين ؾُٝا إذا ناْت المعًَٛات ايعا١َ )المع١ًٓ( المتاسـ١ قـد اْعهطـت   
ع٢ً ا٭ضعاز اؿاي١ٝ يٮضِٗ في ايطٛم، ٌٖٚ ٜطتطٝع المطـتجُس ؼكٝـل زبـض أٚ     ،في ؿع١ ،نا١ًَ

  (1).عا٥د غير اعتٝادٟ؟
إٕ جمٝع المعًَٛات ايتي ٜتِ ْػسٖا، هب إٔ تٓعهظ َباغـس٠ عًـ٢    (SSF)ٚت٪ند ؾسق١ٝ 

٬ٕ عـٔ ا٭زبـاح   أضعاز ا٭ضِٗ ٖٚرٙ المعًَٛات َجٌ: ا٭ضعاز ايطابك١، تٛقعات ا٭زباح، اٱع ـ
ايؿــاؾ١ٝ ٚتٛشٜعــات ا٭زبــاح  يًُطــاُٖين، ٚبٝاْــات عــٔ ا٫قتؿــاد ٚايتشًٝــٌ ايهًــٞ ضــٛا٤ 
ايتٛقعات ا٫قتؿاد١ٜ أٚ ايتػيرات في ايطٝاض١ الماي١ٝ ٚايٓكد١ٜ، ؾإذا َا أتٝض ٭ٟ َطتجُس ا٫طـ٬ع  

َٛـات قـد   ع٢ً ٖرٙ المعًَٛات َٔ خ٬ٍ َؿادز عاَـ١، ؾاْـ٘ َـٔ المتٛقـع إٔ تهـٕٛ ٖـرٙ المعً      
  (2) اْعهطت ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ.

ٚقد أغازت ايهجير َٔ ايدزاضات إلى إٔ أضعاز ا٭ضِٗ ٫ تتأثس إ٫ بالمعًَٛـات اـاؾـ١   
ايتي تٓػس عٔ طسٜل ايػسن١ المؿدز٠ لهرٙ ا٭ضـِٗ، ٚبمـا إٔ ٖـرٙ المعًَٛـات اـاؾـ١ ٫ تهـٕٛ       

  ؾ١ ٚغير المٓػٛز٠ في أضعاز ا٭ضِٗ.َتاس١ في ايطٛم ؾًٝظ ٖٓاى أد٢ْ تأثير لهرٙ المعًَٛات اـا
 

 ايسياضي ايُٓوذد

ؾـإ عا٥ـد    (Fair Game Model)باؾتراض إٔ ايطٛم ايهؿ٠٤ٛ تتبع نمٛذز ايًعب١ ايعاديـ١  
، (t-1)ٖٛ فُٛع١ نٌ َٔ: ايعا٥ـد المتٛقـع يًُـد٠ ايطـابك١      (t)في ايصَٔ  (Rt)ايطِٗ لمد٠ ٚاسد٠ 

 e

tt R1      ٟٚايعا٥د غير المتٛقع أٚ غير ايعاد(Zt)    :ٕأٟ أ 

  t

e

ttt ZRR  1  ……………………(1) 

 
  (t-1)عاٌَ ايتٛقعات َع ا٭خر با٫عتباز المعًَٛات في ايصَٔ  :Et-1سٝح إٔ 

 أٟ إٔ:
    11   tttt RR  ……………………(2) 

                                                           

1
 E. Fama, “Efficient Captial markets … Op. Cit,” P. 387. 

2
 George W. Gallinger et. Al, Essential of Finance … Op. Cit, P. 619. 
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ــح  1سٝ t     ــٛم في ــتجُسٜٔ في ايط ــٛؾس٠ يًُط ــات المت ــ١ المعًَٛ ــ٢ فُٛع ــدٍ عً     ت
 (t-1)ايصَٔ

 ٚإذا ناْت ايطٛم نؿ٠٤ٛ ؾٝذب إٔ تهٕٛ:
   01  ttZ  ……………………(3) 

 
أٟ -بإ ايطًط١ً ايص١َٝٓ يًعا٥د غير ايعادٟ لها ْتٝذ١ تٛقع١ٝ ؾؿس (3)ٚتػير َعادي١ زقِ 

1تباز ضًط١ً المعًَٛات ، َع ا٭خر با٫ع-يعب١ عادي١ t. 

1فُٛع١ المعًَٛات ايطابك١  (WF)ٚتتكُٔ ؾسق١ٝ  t  ايتي تتكُٔ أضعاز ٚعٛا٥ـد ،
 ا٭ضِٗ ايطابك١ ؾكط.

1ؾإ فُٛع١ المعًَٛـات   (SSF)أَا ؾسق١ٝ  t     ََٔتاسـ١ يًُطـتجُسٜٔ في ايـص(t-1) 
 ٚؼتـٟٛ نــريو نــٌ المعًَٛـات ايعاَــ١ المتــٛؾس٠ ٚالمعًٓـ١، ٖٚهــرا  هــٔ إعـاد٠ نتابــ١ َعاديــ١     

 ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ: (3)زقِ 

   0...,1   nttt XXZ ……………………(4) 

 
 .(Rt)المعًَٛات المتٛؾس٠ يًعا١َ َا عدا عا٥د  (Vector)َتذ٘  (Xt)سٝح إٔ 

ٜتـأثس ؾكـط بٛاضـط١     (Zt)، ؾإ ايعا٥ـد غـير ايعـادٟ    (SSF)ٚطبكاً لهرا ايػسط يؿسق١ٝ  
ط بمع٢ٓ أخس؛ ايك١ُٝ غير المتٛقع١ يبعض المتػيرات ايـتي ٜعتكـد بأْٗـا     -اؿاي١ٝ-المعًَٛات اؾاز١ٜ

َطتك٬ً عٔ جمٝع المعًَٛـات ايطـابك١ ايـتي اْعهطـت أؾـ٬ في       (Zt)ت٪ثس في أضعاز ا٭ضِٗص، ٚ 
 أضعاز ا٭ضِٗ في ايؿتر٠ ايطابك١.  

 (Zt)ٖٛ باختباز تأثير اضتجٓا٤ المعًَٛات ايطابك١ عـٔ   (SSF)إسد٣ طسم اختباز ؾسق١ٝ ٚ
  (1) أٟ إٔ: tالمتٛؾس٠ في ايصَٔ  -َٔ فُٛع١ المعًَٛات المتاس١

  ttt XX 1 ……………………(5) 

                                                           
1 Ibid, P. 37. 
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 ٚع١ًٝ تهٕٛ المعادي١ ايٓٗا١ٝ٥ يًُٓٛذز ايسٜاقٞ ٖٞ:

 

 
   t

k

i

m

s

stiiist eXststXZ 
 



1 0

1,, … (6) 

 سٝح إٔ:
et.سد اـطأ ايعػٛا٥ٞ، َطتكٌ ٚغير َستبط بػهٌ َتطًطٌ َع ا٭خطا٤ المتٛقع١ : 
mايتدًـ -: ٜدٍ ع٢ً ايتأخس- (lag)  ٘يًُتذX 
K     عدد عٓاؾس َتذ٘ َتػيرات المعًَٛات، ايرٟ ٜعسف نـِ َـٔ المـتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ :

 ضت٪ثس ع٢ً عا٥دات ا٭ضِٗ.

 (SSF)   فسضية تدعِ ايتي الإثبات أدية

قد امؿست في قاٚيـ١ َعسؾـ١    (SSF)إٕ َععِ ا٫ختبازات ايتي أدسٜت يؿشـ ؾسق١ٝ 
َا إذا ناْت أضعاز ا٭ضِٗ تتذاٚب بدق١ ٚضسع١ َع أ١ٜ َع١ًَٛ ددٜد٠ تؿـبض َعًٓـ١ َٚتاسـ١    

ؾإذا لم تتذاٚب ا٭ضعاز لهرٙ ايطسٜك١ ؾإ ٖـرا ٜعـني إٔ ايطـٛم ٫ تطـتطٝع اضـتٝعاب       .يًذُٝع
تؿاد١ٜ، َٚٔ ثـِ تهـٕٛ ٖٓـاى ؾسؾـ١ يًُطـتجُسٜٔ ا٭ذنٝـا٤ يتشكٝـل زبـض غـير          ا٭سداخ ا٫ق

  (1) اعتٝادٟ.
تتًدـ في اخر سدخ اقتؿادٟ َعـين،   (SSF)إٕ َٓٗذ١ٝ ايدزاضات اـاؾ١ بؿسق١ٝ  

 ٚقٝاع أثسٙ في أضعاز ا٭ضِٗ، َٚٔ ثِ ؼًٝـٌ ٖـرا ا٭ثـس لمعسؾـ١ َـد٣ عك٬ْٝتـ٘، ٜٚـتِ قٝـاع         
ايعا٥د ايؿعًٞ يًطِٗ ٚايعا٥د المتٛقع يًطِٗ في ساي١ سـدٚخ اؿـدخ    ا٭ثس َٔ خ٬ٍ ايؿسم بين

. نريو ضسع١ اضتذاب١ أضعاز ا٭ضِٗ يًُتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ٚضسع١ ؼسنٗـا مـٛ   (2)ا٫قتؿادٟ
 ْكط١ تٛاشٕ ددٜد٠ بعد ْػس المعًَٛات.

                                                           
1 Donald E. Fisher & Ronald J. Jordan, “Security Analysis and Portfolio 
Management,” 1st edition, Prentice-Hall in ternational Inc., New York, 1995, P. 
349. 
2 Ibid, P. 356. 
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  ٞ  َٚــٔ ايدزاضــات ايــتي تــدعِ ٖــرٙ ايؿسقــ١ٝ، ٖــٞ دزاضــ١ اؿــدخ، ٚؼًٝــٌ ايبــٛاق
(Event studies and Residual Analysis)، (1)

ٜٚػُـــٌ َؿٗــــّٛ دزاضــــات ا٭ســداخ  
اـاؾــ١، المعًَٛات المٓػٛز٠ ٚالمتاس١ َٚا ؼتٜٛٗا َٔ بٝاْات اقتؿاد١ٜ لها ع٬ق١ ٚذات تـأثير في  

 تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ.
ع٢ً اختباز ٚقٝـاع عًُٝـ١ ايتعـدٌٜ في     (SSF)ٚقد زنصت اغًب ايدزاضات عٔ ؾسق١ٝ 

از ا٭ضِٗ ْتٝذ١ يٲؾؿاح عٔ َع١ًَٛ ددٜد٠. ٚعٓد٥ر ٜـتِ اختبـاز ٖـرا ايتعـدٌٜ في ضـعس      أضع
  (2) ايطِٗ لمعسؾ١:

 :ايتعديٌ َٓطكية

ٚالمكؿٛد ٖٓا دزدـ١ ايتعـدٌٜ في أضـعاز ا٭ضـِٗ َٚـد٠ ايدقـ١ في اضـتٝعاب ايتعـدٌٜ في         
 ا٭ضعاز.

 :الآٌيــة
ٚالهبـٛط في أضـعاز ا٭ضـِٗ، ؾـإ ٖـرا      ؾإذا   بعد ع١ًُٝ ايتعدٌٜ المبد٥ٞ بعض ايؿعٛد 

ٜدٍ ع٢ً إٔ ٖٓاى بعض ايتشٝص في تؿطير المطـتجُس يًُعًَٛـات اؾدٜـد٠. ٖـرا ٚإ نٓـا ْتٛقـع       
تعادٍ ايتكًبات ايؿاعد٠ ٚالهابط١ ع٢ً المـد٣ ايطٌٜٛ.ٚلهـرا ؾػايبـاً َـا ٜـتِ اخـر َتٛضـط أدا٤        

َٓـتعِ في تعـد٬ٜت ا٭ضـعاز    ا٭ضعاز في ع١ٓٝ َا بػسض ايدزاض١. ٚفي ساي١ عـدّ ٚدـٛد ؼٝـص    
 ْتٝذ١ يًُعًَٛات، ؾإ َتٛضط تكًب ايطعس في ٖرٙ اؿاي١ ضٝهٕٛ ؾؿساً.

 ٚؾُٝا ًٜٞ أِٖ ٖرٙ ايدزاضات.
سـٍٛ ػص٥ـ١ ايكُٝـ١     ،(2)1969عـاّ   (Roll)، ٚ(Jensen)، (Fisher)، (Fama)دزاض١  .1

( ٚخًؿـت  1960-1927ا٫سم١ٝ يًطِٗ ٚضًٛى أضعاز ا٭ضِٗ في ايطٛم يًُد٠ )
ايدزاض١ إلى إٔ المعًَٛات ٚايبٝاْات المتعًك١ بتذص١٥ ا٭ضِٗ ٚتٛشٜع ا٭زباح، تٓعهظ 
ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ في َد٠ أقؿاٖا غٗس َٔ تازٜذ اٱع٬ٕ. ٖٚـرا ٜعـني إٔ بٛزؾـ١    

، بطـبب اْعهـاع   (SSF)ي١ٝ تتؿــ بايهؿـا٠٤ سطـب ؾسقـ١ٝ     ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الما

                                                           
1 Francis, Investments … Op. cit, P. 512. 
2
 Donold E. Fisher et al, “security Analysis … Op. cit,” P. 361. 
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الات٣ٛ المعًَٛاتٞ يًتكازٜس المٓػٛز٠ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ بػهٌ َطـتُس، ٫ٚ ٜطـتطٝع   
 أٟ َطتجُس َٔ ؼكٝل أ١ٜ َهاضب أٚ أزباح غير عاد١ٜ.  

ــ١  .2 ــاّ (1) (Waud)دزاضـ ــ١  1971عـ ــد٠ ايؿٝدزايٝـ ــِ ا٭زؾـ ــدٍ خؿـ ــٔ َعـ   ، عـ

(Reservs Discount Rate Federal)  ٚتكًبات أضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم(NYSE) إذ .
إٔ َعد٫ت ايؿا٥د٠ ت٪ثس ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ بطـبب، إٕ َعـد٫ت ايؿا٥ـد٠ ايطـٛق١ٝ     
ؼدد َعد٫ت اـؿِ المطتدد١َ في ؼدٜد ايك١ُٝ يًطـِٗ. يـريو ساٚيـت ايدزاضـ١.     
 عح آثاز اٱع٬ٕ عٔ تػير َعـدٍ اـؿـِ عًـ٢ تكًبـات أضـعاز ا٭ضـِٗ في ضـٛم       

 ْٜٝٛٛزى.

ٚتػير ايٓتا٥ر ايعا١َ يًدزاض١، إلى إٔ َتٛضط تكًبات أضعاز ا٭ضـِٗ ايعادٜـ١ قًًٝـ١،    
عٓـد ؾـدٚز اٱعـ٬ٕ اؿهـَٛٞ      (1.5:1)ٚيهٔ ذات َع١ٜٛٓ إسؿا١ٝ٥ دٝد٠، ٚبٓطب١ 

َٔ قبٌ ايبٓو ا٫ستٝاطٞ ايؿٝدزايٞ ا٭َسٜهٞ، عٔ تػير ضعس اـؿِ. ٖٚـرا ايتػـٝير   
فٍ ٫ٕ وكل المطتجُسٕٚ أ١ٜ أزبـاح غـير اعتٝادٜـ١، بطـبب     في ضعس اـؿِ ٜعد غير نا

اْعهاع قت٣ٛ اٱع٬ٕ عًـ٢ أضـعاز ا٭ضـِٗ. بمعٓـ٢ آخـس إٕ ايتػـٝير اؿاؾـٌ في        
ايتٛقعات ايطٛق١ٝ تطابل إلى سد َا َع ايتػٝير اؿاؾٌ في ضٝاض١ ضعس اـؿِ يًبٓو، 

ايتػـٝير اؿاؾـٌ   بطبب اْعهاع قت٣ٛ اٱع٬ٕ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ. بمع٢ٓ آخـس إٔ  
في ايتٛقعات ايطٛق١ٝ تطابكت إلى سد َا َع ايتػٝير اؿاؾٌ في ضٝاضـ١ ضـعس اـؿـِ    

 .(SSF)يًبٓو ايؿٝدزايٞ. ٖٚرا ايديٌٝ ايتطبٝكٞ ٜدعِ ؾسق١ٝ 
سٍٛ أثس ايتكازٜس الماي١ٝ المٓػـٛز٠   1970عاّ  (2) (2) (Gonedes)في دزاض١ أخس٣ يـ  .3

( ٚذيـو عـٔ   1966-1958يًُـد٠ )  (NYSE)في تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم 
طسٜل اضتدداّ ؾسق١ٝ َطت٣ٛ ايهؿا٠٤ غب١ ايكٟٛ. ٚقد تٛؾٌ إ ضٛم ْٜٝٛـٛزى  
تتؿـ بايهؿا٠٤ ٚذيو ٫ْعهاع المعًَٛات يًبٝاْات الماي١ٝ عًـ٢ أضـعاز ا٭ضـِٗ،    

                                                           
1
 R.N. Waud, “Public Interpretation of Discount Rate Changes: evidence on the 

announcement Effect,” Econometrica, 1971, PP. 12-27. 

J. C. Francis, Investment; Analysis …, Op. cit, P. 552. 
2 N. groenewold, C. Kang Kuag, “ The Semi-strong Efficiency of the Australian 
share Market,” The Economic Record, Vol. 69, Issue. 207, 1993, PP. 405-10. 
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َٚٔ ثِ ٫  هٔ يًُطتجُس ايرٟ وؿٌ ع٢ً َعًَٛات خاؾ١ إٕ هني أزباسـا غـير   
 اعتٝاد١ٜ.

عٔ ايع٬ق١ بـين عٛا٥ـد ا٭ضـِٗ ٚايتكـدِ،      1981عاّ (1) (Schwert)دزاض١  أَا .4
 (S& P 500)ؾكد اٖتُت ايدزاض١ بتشًٌٝ زد ؾعٌ عا٥دات ا٭ضِٗ ايَٝٛٝـ١ لم٪غـس   

(BLS)َـٔ قبـٌ    (CPI)َٔ اٱع٬ٕ ايػٗسٟ لم٪غس أضعاز المطـتًٗو  
ٚيًُـد٠    )*(

إذ إٔ ضــٛم  ،(SSF)(. ٚدــا٤ت ْتــا٥ر ايدزاضــ١ يتــدعِ ؾسقــ١ٝ 1953-1978)
ؾعًٝاً، ٫ٚ تسد  (CPI)ا٭ضِٗ تسد ع٢ً المع١ًَٛ )ايتكدِ غير المتٛقع( عٓدَا ٜهٕٛ 

٭نجس َٔ غٗس ٚاسد، ع٢ً ايسغِ َـٔ إٔ   (lag)أثٓا٤ إعدادٙ، ٜٚبًؼ ايتباط٧ ايصَني 
 ع٢ً ايتكدِ غير المتٛقع لم ٜهٔ قٜٛا. -يعا٥دات ا٭ضِٗ ايه١ًٝ –زد ايؿعٌ ٖرا 

(Groenewold, Kuag)دزاض١  .5
عًـ٢ ضـٛم    (SSF)٫ختباز ؾسقـ١ٝ   1993عاّ  (2) 

ا٭ضــِٗ ا٭ضــتراي١ٝ ٚباضــتدداّ ايبٝاْــات ايػــٗس١ٜ ٚزبــع ايطــ١ٜٛٓ في ايجُاْٝٓــات 
ٚاعتُدت ايدزاض١ ع٢ً َ٪غس ا٭ضعاز ايه١ًٝ َع بٝاْات اقتؿاد١ٜ نًٝـ١. ٚدـا٤ت   

 ايٓتا٥ر َتطك١ َع ؾسق١ٝ المطت٣ٛ غب١ ايكٟٛ يًهؿا٠٤.
ــ١ اي ــ١ يًؿسقــ١ٝ عًــ٢ أضــٛام ا٭ضــِٗ ايٓاغــ١٦  أَــا ا٭دي  Emerging Stock)تطبٝكٝ

Markets):ؾٓػير ٫ِٖ ٖرٙ ايدزاضات ، 
 دزاضـــ١   .1

(2)
(Ismail, Othman)  ّعًـــ٢ ضـــٛم ا٭ضـِٗ المـايٝصٟ،      1991عـــا

ٚعٛا٥د ا٭ضِٗ المتٛقعـ١ ٚيًُـد٠    (P/E)ؾتتشس٣ ٖـرٙ ايدزاض١، ايع٬ق١ بين َعدٍ 
 Spearman Rank)( بٝــاْات غٗــسٜــ١. ٚبــاضتدداّ اختبـــاز 1980-1989)

Correlation)  ٚاختبــاز(nonparametric)     ٚتٛؾًت إلى ٚدٛد ع٬قـ١ ٖاَـ١ بـين
 المتػيرٜٔ، مما ٜ٪ند إٕ ضٛم ا٭ضِٗ المايٝصٟ غير نؿ٤ٛ سطب ؾسق١ٝ ايدزاض١.

                                                           
1 Ismail ibrahim, Othman Yong, “Relationship between price-Earning rations and 
Expected Return of Commen stocks: the Case of Malaysia,” Journal of 
Pengurusam 10, 1991, PP. 95-103. 

2
 Thanasisstengos, E. panas, “Testing the Efficiency of the Athens stock Exchange: some 

Results from the Banking sector,” Empirical Economis, Vol. 17, Issue. 2, 1992, PP. 239-52 
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في  (EM)، ايتي ؽتبر ؾسقـ١ٝ  1992عاّ  (3) (Thanasisstengos, panas)أَا دزاض١  .2
ضٛم أثٝٓا يٮٚزام الماي١ٝ، ٚبايٓطب١ ٭ضـعاز اضـِٗ ايكطـاع المؿـسفي. َٚطـتدد١َ      

يًطبب١ٝ. ٚلم ػد ايدزاض١ ٫ خط١ٝ ايبٛاقٞ في ايطًطـ١ً ايصَٓٝـ١،    (Granger)اختباز 
ِ  (Granger)أٟ أْٗا لم ػد ضبب١ٝ  ، ٖٚـرٙ ايٓتـا٥ر تـدعِ ؾسقـ١ٝ     في أضعاز ا٭ضـٗ

(SSF). 

عٔ ضٛم ا٭ضِٗ ايترن١ٝ. ٖدؾت ايدزاض١  1996عاّ  (4) (Ercan, Kunter)دزاض١  .3
ٚيًُـد٠   (SSF)اختباز نؿا٠٤ المعًَٛات في ضٛم دٚي١ ْا١َٝ )تسنٝا( سطب ؾسقـ١ٝ  

ٚددت  (Granger)(. ٚباضتدداّ اختباز ضبب١ٝ 1995تمٛش  -1989)نإْٛ ايجاْٞ 
ايدزاض١ إٕ ايطٛم الماي١ٝ ايترن١ٝ يٝطت نؿ٠٤ٛ سطب ؾسقـ١ٝ ايدزاضـ١، بطـبب إٕ    
ايتطٛزات ٚا٭سداخ ايتي ؼؿٌ في ضٛم ايع٬ُت ا٭دٓبٝـ١ ٫ تـٓعهظ بايهاَـٌ    
عًٓا ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ. ٚإ ٖرٙ ايٓتا٥ر تػذع المطـتجُسٜٔ عًـ٢ تطـٜٛس قٛاعـد     

عٕٛ تٛقع ضٝاض١ ايطٝٛي١ يًطٛم بطبب إٔ يًتذاز٠ المسع١ ٫ٕ المطتجُسٜٔ ٫ ٜطتطٝ
ّ  غدٜد ايتكدِ.  تسنٝا ذات اقتؿاد ْا

(Barnes, Shiguang)أَا دزاض١  .4
ؾتتشس٣ زد ؾعٌ ضـعس ايطـِٗ عـٔ     2002عاّ  (1)

ٚباضـتدداّ بٝاْـات َٜٛٝـ١     (bonus)اٱع٬ٕ عٔ اقـتراح ٚ/ أٚ َٛاؾكـات عـ٠ٚ٬    
(. ٚناْت ايٓتا٥ر تػير 1998-1994ٚغٗس١ٜ لم٪غس ضٛم ا٭ضِٗ ايؿ١ٝٓٝ يًُد٠ )

ي٘ تأثير إهابٞ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ٚىتًـ ٖرا ا٭ثس  (bonus)إلى إٔ اقتراح ع٠ٚ٬ 
سطب سذِ الاؿع١ ا٫ضتجُاز١ٜ ْٚطب١ ايع٠ٚ٬، نُا إٔ زد ؾعٌ المطـتجُسٜٔ عًـ٢   
ٖرٙ اٱع٬ْات اختًؿـت بايٓطـب١ يًُطـتجُسٜٔ ايؿـٝٓٝين ٚالمطـتجُسٜٔ ا٭داْـب،       

 .(SSF)ايٓتا٥ر عدّ نؿا٠٤ ايطٛم عطب ؾسق١ٝ ٚإجما٫ تعهظ 

(Hattacharya, Mukherjee)ٚؾــٞ دزاض١ أخـــس٣ يــ    .5
 (BSE)يــ    2003عـاّ  (2)

يٮٚزام الماي١ٝ. اختبرت ايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضـِٗ َٚـتػيرات اقتؿـاد١ٜ نًٝـ١ في     

                                                           
1
 Michelle L. Barnes, Shiguang Ma, The Behavior of China’s Stock Prices in Response to 

Proposal and Approval of Bonus Issues, Federal Reserve Bank of Boston, Research T-8, 

April 2002, PP. 1-29. 

2
 B. Hattacharya, J. Makherjee, Causal Relationship between Stock Market and Exchange 
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قطاع ايتذاز٠ اـازد١ٝ ٖـٞ: ضـعس ايؿـسف، استٝاطـات ايٓكـد ا٭دـٓبي، ٚالمٝـصإ        
ــد٠ ) ــازٟ يًُ ــِٗ في  2001-2000( إلى )1991-1990ايتذ ــا٠٤ ايط ــإ نؿ ( يبٝ

 ايطٛم الهٓدٟ في ظٌ غسٚط ايع٬قات في أع٬ٙ.
إٕ عدّ ايهؿا٠٤ المعًَٛات١ٝ في ضٛم اضـِٗ َـا، ٜـدٍ عًـ٢ إٔ المطـتجُسٜٔ في تًـو       
ايطٛم: قادزٕٚ ع٢ً تطٜٛس قٛاعد المتادس٠ المسع١، ٚنريو  هٔ إٔ وككـٛا عٛا٥ـد   

باختباز ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ ط١ًٜٛ ا٭دـٌ   (BSE)اعتٝاد١ٜ. ٚ هٔ اختباز ضٛم  غير
. (Granger)بين المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ ٚأضـعاز ا٭ضـِٗ، باضـتدداّ اختبـاز     

ٚتػــير ْتــا٥ر ايدزاضــ١، بــإ ضــٛم ا٭ضــِٗ المايٝــ١ الهٓدٜــ١ تكــترب مــٛ ايهؿــا٠٤ 
ا ٜتعًل بالمتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ في ا٭قٌ ؾُٝ ،(SSF)المعًَٛات١ٝ سطب ؾسق١ٝ 

 ايج٬ث١.    
(Jeong)أَا دزاض١  .6

ايتي تتشس٣ عٔ نؿا٠٤ ضٛم ا٭ضِٗ ايهٛز١ٜ ؾُٝا  ،2004عاّ  (1) 
 ٜتعًل بمعًَٛات المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ايهًٝـ١ )ايطٝاضـات المايٝـ١ ٚايٓكدٜـ١( ٚيًُـد٠      

ٚتطـتددّ يًدزاضـ١    ( بٝاْـات غـٗس١ٜ.  2000نـإْٛ ا٭ٍٚ   -1982)نإْٛ ايجاْٞ  
 .  )*( (FIML)إَها١ْٝ المعًَٛات ايها١ًَ ايكؿ٣ٛ َٔ خ٬ٍ نمٛذز 

ٚتػير ايٓتا٥ر ايعا١َ بإ ضٛم ا٭ضِٗ ايهٛزٟ نؿ٤ٛ ؾُٝا ٜتعًل بايطٝاضات ايٓكدٜـ١، في  
سين إٔ ايٓتٝذ١ بايٓطب١ يًطٝاضات الماي١ٝ غير ساسم١. نُا ٚدـدت ايدزاضـ١، إٕ المطـتجُسٜٔ في    

ع٢ً ايؿدَات ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ بػهٌ سطاع انجس بعـد أشَـ١ ايعًُـ١ ا٭دٓبٝـ١     ايطٛم زدٚا 
ا٭خير٠ في نٛزٜا. نُا اْ٘ يٝظ ٖٓاى ديٝـٌ َ٪نـد عًـ٢ إٕ ضـٛم ا٭ضـِٗ ايهٛزٜـ١ المؿتٛسـ١،        

 أضُٗت في نؿا٠٤ ايطٛم.     
  (Strong form Efficiency Hypothesis)ؾسق١ٝ َطت٣ٛ ايهؿا٠٤ ايكٟٛ . 3-3

                                                           

rate, Foreign exchange Reserves and Value of Trade Blance: Acase Study for India, 

Department of Economics, Jadavpur University, Kolkata, 2003, PP. 1-24. 
1
 Jinho Jeong, Foreign Currecny Crisis and Semi- Strong Efficiency of Korean Stock 

Market, School of Business Administration, Kyungnam University, Korea, June 2004, PP. 

1-53. 
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تعهظ أضعاز ا٭ضِٗ جمٝع المعًَٛات المتاسـ١ ضـٛا٤ نـإ َؿـدزٖا      (SF)ٚؾكاً يؿسق١ٝ 
ايبٝاْات الماي١ٝ المٓػٛز٠ ٚالمتاس١ يًُتعاًَين في ايطٛم أّ غيرٖا َٔ المؿادز، بما ؾٝٗـا المعًَٛـات   
ايتازى١ٝ ٭ضعاز ا٭ضِٗ ٚأ١ٜ َعًَٛات أخس٣ خاؾ١ قد تهـٕٛ َتـٛؾس٠ يؿ٦ـ١ َعٝٓـ١ َجـٌ إداز٠      

ٚتًـو ايـتي  هـٔ إٔ ٜؿـٌ إيٝٗـا       ،(Insider)ٓػأ٠ المؿدز٠ يًٛزق١ الماي١ٝ ٚنباز ايعـاًَين ؾٝٗـا  الم
. (1)الإًًٛ ا٭ضاضٕٝٛ َٔ خ٬ٍ َا  تًهْٛ٘ َٔ أدٚات ؼًٌٝ تدعُٗا خـبر٠ َٚٗـاز٠ عـايٝتين    

بمع٢ٓ آخس، تهٕٛ جمٝع المعًَٛات في ايطٛم عاَـ١، عٝـح ٫ تتـٛؾس ايؿسؾـ١ يٓػـ٤ٛ َـا ٜعـسف        
٫ ٕ  ،(2)ٖس٠ استهاز المعًَٛات َٔ ؾ١٦ َع١ٓٝ تمهٓٗا َٔ ؼكٝل أزباح اضتجٓا١ٝ٥ أٚ غـير عادٜـ١   بعا

 ،(4)أضعاز ا٭ضِٗ ايطا٥د٠ في ايطٛم ضتهٕٛ في َجٌ ٖرٙ ا٭سٛاٍ َعادي١ تماَاً يكُٝتٗـا اؿكٝكـ١   
اَـاً قـدز٠   يهٔ ٖرا المطت٣ٛ َـٔ ايهؿـا٠٤ ٫ ٜٓؿـٞ تم    ،َٚٔ ثِ تٓؿٞ اؿاد١ يٛدٛد قًًين َايٝين

ايبعض ع٢ً  ؼكٝل اٱزباح ا٫ضتجٓا١ٝ٥ ٚذيو عهِ قدزتِٗ غير ايعاد١ٜ ع٢ً ايتٛقع ٚايتشًٝـٌ.  
َع ذيو تت٬غ٢ تًو اٱزباح ع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ عهِ خطا٥س اضتجٓا١ٝ٥ غير َتٛقع١ ؼـدخ لهـِ   

 بطبب المكازب١ إذا اضتُسٚا في ممازض١ يعبتِٗ.
ٛاعــد ٚتػــسٜعات ؼــسّ أٚ ٫ تػــذع ايتعاَــٌ  في إٔ ٖٓــاى ق (EMH)ٚهــادٍ أْؿــاز 

ايداخًٞ، أٚ إٕ ٖ٪٤٫ ايرٜٔ  هٔ إٔ تتاح لهِ ٖرٙ المعًَٛات اـاؾ١ ضٝدؾعٕٛ أضعاز ا٭ضـِٗ  
في اػاٙ ساي١ تٛاشْٗا اؾدٜد٠ ٚبطسع١ مما وؿس ٚىؿض سذـِ اٱزبـاح اٱقـاؾ١ٝ. َـع ا٭خـر      

ط١ ايتعاَـٌ اـاؾـ١ بٗـ٪٤٫ ايـداخًٝين     با٫عتباز إٕ المطتجُسٜٔ اٯخـسٜٔ ضـٝترقبٕٛ بدقـ١ أْػ ـ   
 ٚضٝكَٕٛٛ بأتباعِٗ في اختبازات ٚفا٫ت ا٫ضتجُاز.

                                                           
1 Donald E. Fisher, Ronald J. Jordan, Security Analysis… Op. Cit., P. 621. 
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- Gallinger, poe, Essentials … Op. cit., PP. 353-60. 
- Dolland E. Fisher, Security Analysis … Op. Cit., PP. 626-34. 

J. C. Francis, Investment … Op. Cit., PP. 558-65. 
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 (Private Information)   الخاصة بالمعًوَات المتعًكة ايدزاضات

عًــ٢ ؾشـــ ا٭دا٤ ا٫ضــتجُازٟ  (SF)يكــد زنــصت ا٭عــاخ ايس٥ٝطــ١ يــدعِ ؾسقــ١ٝ  
ذات اٱداز٠ اؾٝـد٠، ٚنـريو دزاضـ١ المطـتجُسٜٔ ايـرٜٔ       (Unit Trust)لم٪ضطات ايتُــٜٛـــٌ  

  ًهٕٛ ايكدز٠ عًـ٢ اؿؿٍٛ ع٢ً المعًَٛات َكدَاً أٚ ايتي لم تؿبض بعد َتاس١ يًذُٝع.
في المًُه١ المتشد٠ َجـاٍ   (1)ٚؾُٝا ٜتعًل بم٪ضطات ايتٌُٜٛ ٚددت ايعدٜد َٔ ايدزاضات

(Firth)   ّ1977عا ،(Word, Saunders)، (Guy)  ّ1983عـا، (wood-Ward)   ّ1983عـا .
. 1977عـاّ   (Mains)، 1968عاّ  (Jensen)، 1966عاّ  (Sharp)ٚفي اي٫ٜٛات المتشد٠ َجاٍ 

ٚقد بٓٛا دزاضاتِٗ ع٢ً أضاع، اْ٘ يٛ اضتطاعت ٖرٙ الم٪ضطات ؼكٝل َهاضـب غـير اعتٝادٜـ١    
. ٜٚعني ٖٓا بايعا٥د اٱقافي، (SF)باضتُساز، يهإ ايطٛم في ٖرٙ اؿاي١ غير نؿ٪٠ في ظٌ ؾسق١ٝ 

إٕ المدٜس المايٞ في ٖرٙ الم٪ضطات يدٜ٘ قدز٠ غير عاد١ٜ ع٢ً تؿطـير المعسؾـ١ اؿايٝـ١ أٚ اْـ٘ يدٜـ٘      
 ايكدز٠ ع٢ً ا٫ْتؿاع بمعسؾ١ لم تتض يٰخسٜٔ بعد.

ٚإ َٓٗر ايبشح في ٖرٙ ايدزاضات است٣ٛ ع٢ً ع١ًُٝ َكازْـ١ بـين ايعا٥ـد المهتطـب      
ضطات ٚبين ذيو ايرٟ ٜعتُد عًـ٢ َ٪غـسات َعٝٓـ١ َجـٌ تًـو ايـتي ٜكـدَٗا        بٛاضط١ ٖرٙ الم٪

ٖٚرٙ المكازْـ١ تٛقـض َـا     ،(Captial Asset Pricing Model)نمٛذز تطعير ا٭ؾٍٛ ايسأسماي١ٝ 
 إذا ناْت ٖرٙ الم٪ضطات قد سككت عا٥داً أٜكا أّ ٫.

 ٙ الم٪ضطـات  إٕ ايٓتٝذ١ ايعا١َ ايـتي  هـٔ اــسٚز بٗـا َـٔ ٖـرٙ ايدزاضـات، إٕ ٖـر         
 ٫ تؿٛم ا٭دا٤ المتٛضط يًطٛم بايٓطب١ يدزد١ َعٝٓـ١ َـٔ المدـاطس٠، ٕٚ ثـِ ٫ تكـدّ أٟ دعـِ       

 .(SF)قد ؾسق١ٝ 
ٚقد ٚدٗت بعض ايدزاضات أٜكا يدزاض١ اٱزباح المتاسـ١ َـٔ خـ٬ٍ إتبـاع ْؿـٝش١       

ٖرٙ ا٭عاخ قد اضتجُاز َٔ خ٬ٍ ايؿشـ ) نتاب ا٭عُد٠، ٚالاًًين المايٝين ( َٚس٠ ثا١ْٝ ؾإ 
 أٚقشت عدّ إَها١ْٝ اؿؿٍٛ ع٢ً عٛا٥د إقاؾ١ٝ.

إٕ المٓطل ٚا٭عاخ ايتطبٝك١ٝ ٜكترح إٔ ضٛم الماٍ َٔ غير الاتٌُ إٔ تهٕٛ ضٛقاً نؿـأ ًً   
بــالمع٢ٓ اؿــسفي نٓتٝذــ١ يًتعاَــٌ ايــداخًٞ أٚ المعًَٛــات اـاؾــ١. ٚيهــٔ إتاســ١ ايبٝاْــات أٚ  
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طـتددّ بٛاضـط١ المتعـاًَين ايـداخًٝين، ا٫ٖتُـاّ بايتعاَـٌ       المعًَٛات المكدَـ١ ايـتي  هـٔ إٔ ت   
 ايداخًٞ، قد دعٌ ايػسنات أنجس سرزاً ؾُٝا ٜتعًل بطسع١ اٱؾؿاح عٔ َعًَٛات َع١ٓٝ.

ٚخ٬ٍ ايجُاْٝٓات ٚبدا١ٜ ايتطـعٝٓات لم ٜـتِ إدزاى ضـ٣ٛ سـايتين ؾكـط يعـدّ نؿـا٠٤         
 :(1)ًَٛات اـاؾ١نٓتٝذ١ يًتعاٌَ ايداخًٞ أٚ المع (SF)ايطٛم سطب ؾسق١ٝ 

إٕ بعض المدٜسٜٔ ٚايعاًَين في المٓػأ قـد تتـاح يـدِٜٗ     1986عاّ  (Jensen)أٚقض  -:ا٭ٚلى
َعًَٛات لم ٜتِ اضتٝعابٗا بعد في أضعاز ا٭ٚزام الماي١ٝ. َٔ ْاس١ٝ أخـس٣، ٜٛدـد أ٫ٕ   

 : (2)ث٬خ ظٛاٖس
ــات اؿؿــٍٛ عًــ٢ أزبــاح ْاػــ١ عــٔ ايتعاَــٌ ايــداخًٞ     ايعــاٖس٠ ا٭ٚلى:  –إٕ عًُٝ

 أؾبشت َ٪ند٠ ٚبايتؿؿٌٝ. –المعًَٛات اـاؾ١ 
ــ١ ــاٖس٠ ايجاْٝ ــ١  ايع ــٞ ا٭ٚزام المايٝ ــض قًً ــ٢ إٕ بع ــٌ عً ــاى د٥٫ ـــٕٛ  ،: إٕ ٖٓ  ًهـ

 َعًَٛــات يـِ ٜتـِ اضتٝعابٗا ؾــٞ أضعاز ا٭ٚزام الماي١ٝ.
ض ايد٥٫ٌ ع٢ً إٕ بعض َدٜسٟ ا٫ضـتجُاز يـدِٜٗ ايكـدز٠    إٕ ٖٓاى بع ايعاٖس٠ ايجايج١:

ؾُٝـا ٜتعًـل    ،َٚع ذيـو  1989ع٢ً اٱط٬ع ع٢ً َعًَٛات خاؾ١ عاّ 
بٗرٙ ايٓاس١ٝ، ؾإ دزاضات َاشايت ت٪ند ع٢ً ايد٥٫ٌ اـاؾ١ بـإ ذيـو   
 جٌ ظٛاٖس غاذ٠، ٚاْ٘ ٫ تٛدد َعًَٛات  هٔ تطُٝتٗا بأْٗـا خاؾـ١...   

ضتٝعابٗا في أضعاز ا٭ضِٗ، ٚمما ٜ٪ٜـد أٜكــا ؾـسقٝــ١    بمع٢ٓ إْٗا ٫ ٜتِ ا
(SF)      عًــ٢ ضبٝــٌ المجــاٍ دزاضـات(Hood, Bee bower) ،(Brinson) 
 .1993عاّ  (Hklarka)، (Das)، (Gruber)، (Elton)، 1986عاّ 

ُّ َــٔ   -:ايجا١ْٝ ، إٕ ا٫ختؿاؾـٝين في  1993عـــاّ   (Barclay,Warner)عٓدَــا أٚقض ن
ٜطتػًٕٛ قدزتِٗ ا٫ستهاز١ٜ ع٢ً اؿؿٍٛ ع٢ً المعًَٛات  (NYSE)بٛزؾ١ ْٜٝٛٛزى 

 ايتي ٫ ٜتِ إع٬ْٗا ٚلم تطتٛعبٗا ا٭ٚزام الماي١ٝ.
 ، دعًـت ايعدٜـد َـٔ ا٫قتؿـادٜين المـايٝين     1987إٕ اْٗٝاز ضٛم ا٭ٚزام الماي١ٝ عاّ  

 يٝطت ؾشٝش١. ٚإْٗـا تعٗـس إٔ عٛاَـٌ أخـس٣ َـا عـدا أضاضـٝات         (SF)َكتٓعين بإ ؾسق١ٝ 

                                                           
1 C. rancliffe Roberi, “Investment”, Addrson Wesley – New York, 1997, P. 362-64. 

2
 Ibid, PP. 366-69. 
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 ضٛم ا٭ٚزام الماي١ٝ، زبما أثست ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ. ٖٚـرا ٜعـني إٕ أضـعاز ا٭ضـِٗ لم تعهـظ     
 قُٝتٗا ا٭ضاض١ٝ ) اؿكٝك١ٝ (.

يهٔ ا٫ْٗٝاز ايهبير في ضٛم ا٭ٚزام المايٝـ١، لم ٜكٓـع ٖـ٪٤٫ ا٫قتؿـادٜين المـايٝين، بـإ       
 ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ناْت خاط١٦. ْعس١ٜ

. ؾالمطـت٣ٛ ايكـعٝـ ٜعهـظ َؿَٗٛـاً     (EMH)المطتٜٛات ايج٬ث١ يـ  (36)ٜٚؿٛز غهٌ 
قٝكاً يًهؿا٠٤، بطبب ق١ً سذِ المعًَٛات ايتي ٜكّٛ عًٝٗـا ضـعس ايطـِٗ. أَـا المطـت٣ٛ ايكـٟٛ       

قٝاضـاً بالمطـتٜٛين   ؾٝعهظ المؿّٗٛ ايٛاضع لها بطبب نجاؾ١ المعًَٛات ايتي ٜكـُٗا ٖـرا المطـت٣ٛ    
 ا٭خسٜين، في سين ٜكع المطت٣ٛ غب٘ ايكٟٛ بين ا٫ثٓين.  
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 (36)غهٌ 
 المطتٜٛات ايج٬ث١ يؿسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٠٤ٛ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Essential of Finance: An Integrated George. W. Gallinger, Jerry B. Poe. “

Hall international, Inc, New York, 1995., P. 349.-” Ist Edition, prenticeApproch, 

  المتوقع والتضدي الاسّي سوم .ثالجا

  الحايية ايكيُة ونموذد ايتضدِ.   0  

ؼًٌٝ اثس ايتكدِ ع٢ً أضـعاز ا٭ضـِٗ ٚعٛا٥ـدٖا باضـتدداّ ايُٓـٛذز ايتكًٝـدٟ        هٔ 
ٖرا ايُٓٛذز ٜرنس إ ضعس ايطِٗ ٖٛ اـؿِ اٚ ايكُٝـ١   -نمٛذز ايك١ُٝ اؿاي١ٝ -يتطعير ا٭ؾٍٛ

 اؿاي١ٝ يهٌ ا٫زباح المطتكب١ًٝ المٛشع١.
    ّ ا٭زبـاح،   ٚيػسض ايتبطٝط ْؿترض إٕ نٌ أزباح المػسٚع ٚشعت ستـ٢  هـٔ لمكطـٛ

دخٌ ايطِٗ، ا٭زباح تهٕٛ قاب١ً يًُبادي١. ؾـإذا نـإ َكطـّٛ ا٭زبـاح اؿكٝكـٞ المتٛقـع ثابتـاً،        
 هـٔ   (Debt-Free)ٚايتكدِ ٜطاٟٚ ؾؿساً، ؾإ ضـعس ايطـِٗ يًُػـسٚع خايٝـاً َـٔ ايـدٜٕٛ       

 .(1)استطاب٘ أٚ تكدٜسٙ باضتدداّ ايؿٝػ١ ايبطٝط١ اٯت١ٝ
                                                           

 :(John Burr Williams)( نمٛذز ايك١ُٝ اؿاي١ٝ ٭ضعاز ا٭ضِٗ اقترٕ عَُٛاَ َع 1)
- John Burr Williams, “The Theory of investment value, Combridge; Harrard university 

press, 1938. 

 ٚايؿٝػ١ ايعا١َ يًك١ُٝ اؿاي١ٝ لمكطّٛ ا٭زباح ٖٞ:

   ض يفت   صيغت

Weak Form Efficiency 

Semi- Strong Form 
Efficiency 

   قوي شبه   صيغت     

  Strong Form 

 Efficiency 

   صيغت           

   قويت
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 (t)ضعس ايطِٗ في بدا١ٜ ايؿتر٠  :Stإذ إٔ: 

De:     .َكطّٛ ا٭زباح المتٛقع تطًُٗا في ْٗا١ٜ ايؿتر٠ 
r : .)َِعدٍ ايعا٥د اؿكٝكٞ المطًٛب َٔ قبٌ َايهٞ ا٭ضِٗ )َعدٍ اـؿ 

 (5$)ٚالمػسٚع ٜتٛقـع زبـض    (%5)ؾع٢ً ضبٌٝ المجاٍ، إذا نإ َعدٍ ايعا٥د المطًٛب ٜبًؼ 
. ؼسنـات ضـعس   (100$)أٚ  (5/0.05)يًطِٗ ايٛاسد نٌ ض١ٓ يريو ؾايطـِٗ ٜٓبػـٞ إٔ ٜبـاع بــ     

ايطِٗ ٚؾكاً لهرا ايُٓٛذز، عهظ بعض ضًط١ ايتػٝيرات في تدؾكات َكطـّٛ ا٭زبـاح المتٛقـع ٚ    
 َعدٍ ايعا٥د المطًٛب.

المايٝـ١  َٚعدٍ ايعا٥د المطًٛب ٜؿترض إٔ ٜطاٟٚ َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكـٞ عًـ٢ ا٭ٚزام     
اـاي١ٝ َٔ المداطس شا٥داً ع٠ٚ٬ المداطس٠، ٖٚرا ْاغ٧ َٔ عدّ ايتأند َٔ اؿؿٍٛ عًـ٢ َكطـّٛ   

 ا٭زباح.  
 أَا عا٥د ايطِٗ لمد٠ ٚاسد٠، ودد بايؿٝػ١ اٯت١ٝ:
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 (*)ٚيريو نإ ايعا٥د المتٛقع ٖٛ َعدٍ ايعا٥د المطًٛب )َعدٍ اـؿِ( أٟ 
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 ( َت٢ نإ نٌ َكطّٛ ا٭زباح بدؾعات َتطا1.١ٜٚٚ هٔ ايتعبير عٔ ايؿٝػ١ نُا في المعادي١ )

 ثابت١: (De)إذا ناْت  (*)



       -  233       - 

ٚفي ٖرا ايُٓٛذز، ٜطبب ايتكدِ، ازتؿاعاً في أضعاز ا٭ضـِٗ ا٫سمٝـ١ بـٓؿظ َعـدٍ      
ازتؿاع المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز، َع تسى أضعاز ا٭ضِٗ اؿكٝكٝـ١ ثابتـ١، َـالم ٜػـير ايتكـدِ َـٔ       

تٛقع أٚ َعدٍ ايعا٥د المطًٛب. ٚإذا نإ ايتكدِ طبٝعٝاً إلى سـد َـا،   َكطّٛ ا٭زباح اؿكٝكٞ الم
ؾإ ا٭ضعاز تستؿع بٓؿظ المعدٍ ٚالمػـازٜع تـس٣ إٜساداتٗـا ٚنًؿٗـا تـصداد بـٓؿظ ذيـو المعـدٍ         

 ٚنريو ا٭زباح ا٫سم١ٝ أٚ َكطّٛ تصداد أٜكا بمعدٍ ايتكدِ.
، ؾإ َعاديـ١  (Fully anticipated)َتٛقـعاً تـُاَاً  (P)ٚسٝـٔ ٜهـٕٛ َعـدٍ ايـتكدِ  

 ضعس ايطِٗ ا٫سمٞ  هٔ اغتكاقٗا ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:
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في ايطـ١ٓ ايٛاسـد٠،    (%10)يريو ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ، إذا نإ َعـدٍ ايتكـدِ ٜطـاٟٚ     

 ، في ْٗا١ٜ ايط١ٓ (6.05$)في ْٗا١ٜ ايط١ٓ ا٭ٚلى  (5.50$)َٚكطّٛ ا٭زباح ا٫سمٞ المتٛقع ٜطاٟٚ 
يهٔ ضعس ايطِٗ في بداٜـ١   ،(110$)ٜطاٟٚ  (So)ٖٚهرا. ضعس ايطِٗ في ايط١ٓ ا٭ٚلى  …ايجا١ْٝ 

 .(121$)أٚ  (05./6.05)ٜطاٟٚ  (S2)ٚ  (110$)أٚ  (05./5.50)ٜؿبض  (S1)ايط١ٓ ايكاد١َ 
ٜتكض إٕ ايطعس اؿكٝكٞ يًطِٗ ظٌ َٔ دٕٚ تػٝير َٓر ازتؿاع ضـعس ايطـِٗ ا٫سمـٞ     

تؿاع في المطت٣ٛ ايعـاّ يٮضـعاز. ٚايعا٥ـد ا٫سمـٞ يًطـِٗ يؿـتر٠ ٚاسـد٠        ع٢ً مٛ َهاؾ٧ ي٬ز
 َع بكا٤ ايعا٥د اؿكٝكٞ َٔ دٕٚ تػير. (r + p)ٜؿبض بػهٌ أٚ مٛ َكازب ٜطاٟٚ 

  (Fisher)   فرضية  -:ثاٌياً
، إٔ أضـعاز )َعــد٫ت(   1930عــاّ   (Irving Fisher)َٓر ادعا٤ ْعـس١ٜ ايؿـا٥ــد٠ يــ    

َع ايتكدِ المتٛقع، اؾبض ٖرا أسد المٛاقـٝع ا٭نجـس    (1:1)١ٝ تتػير ْكط١ بٓكط١ ايؿـا٥ـد٠ ا٫سم
 تٓا٫ًٚ في ا٫عاخ ا٫قتؿاد١ٜ.

نإ سذس ايصاٜٚـ١ يًعدٜـد َـٔ ايُٓـاذز ايٓعسٜـ١ يتطـعير ا٭ؾـٍٛ         (Fisher)إٕ تأثير  
ٚأ١ُٖٝ ؾِٗ ايتشسنات في َعد٫ت ايؿا٥ـد٠ ا٫سمٝـ١، ٫ٕ    .(Money illusion)ٚايِٖٛ ايٓكدٟ 

ايتػٝيرات في ق١ُٝ ايٓكٛد، تعٝد تٛشٜع ايك٠ٛ ايػـسا١ٝ٥ بـين المـدٜٓين ٚايـدا٥ٓين. ٚتكـدٜس اضـتذاب١       
َعــد٫ت ايؿا٥ــد٠ ا٫سمٝــ١ إلى ايتػــٝيرات في ايتكــدِ المتٛقــع، يتؿــادٟ َجــٌ ٖــرٙ اٱعــاد٠ في 

 ( 1) (1) يًؿا٥د٠.ايتٛشٜعات، ٚعصٍ المعدٍ اؿكٝكٞ 

                                                           
1
 Jens weidman, “New hope.. Op.Cit, P.8. 
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في سـين   ،ٚا٫قٝاّ اقٌ َٔ ايٛاسد في ا٭دٌ ايطٌٜٛ، تدٍ ع٢ً عدّ ٚدٛد سٝاد ْكدٟ 
تهٔ ايكِٝ ايتي تطاٟٚ ايٛاسد ايؿشٝض َتطك١ َـع المـد٣ ايطٜٛـٌ ٚسٝـاد ْكـدٟ ممتـاش. أٟ إٔ       

 المطأي١ تتعًل باضتكساز١ٜ َعد٫ت ايؿا٥د٠ اؿكٝك١ٝ المتٛقع١.  
 .  (Fisher)ا٫قتؿادٜين سٍٛ اؿذِ اؿكٝكٞ يؿسق١ٝ ٚيٝظ ٖٓاى إجماع بين  

 :(Fisher)  فسضية تكديس َػانٌ. 0

 (2) (1) :ٖٓاى عد٠ َػه٬ت تؿٝب ايتكدٜسات ايتذسٜب١ٝ يًؿسق١ٝ 

 (Fisher)أثس ايكسا٥ب في سذِ ؾسق١ٝ   -أ
إٕ ؾسض قسٜب١ ع٢ً دخـٌ ايؿا٥ـد٠ بـٓؿظ ايٓطـب١ نـدخٌ عـادٟ، ضـٛف ٜصٜـد َـٔ           
ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ، ايتي تٓػأ عٓٗا شٜـاد٠ في ايتكـدِ المتٛقـع. ٚضـٝٓتر عـٔ ذيـو عا٥ـد        َعد٫ت 

ؿ١ًُ ايدٜٔ اقٌ َٔ َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ، َالم ٜصد َعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سمٞ بأنجس َـٔ ايصٜـاد٠ في   
 ايتكدِ المتٛقع. ٖٚرا ٜدٍ إٔ تكدٜس اثس ؾٝػس انجس َٔ ايٛاسد ايؿشٝض.

ِ  (Fisher)ٜٚٓــــتر عــــٔ اثــــس ايكــــسا٥ب   َــــا ٜطــــ٢ُ بــــأثس ؾٝػــــس المكــــد
Fisher Effect) "Augmented "(Anٜٚـرنـــس ،(Darby) (2) (3)    إٔ ايتـــػير ؾـــٞ المـعـــد٫ت

َـس٠ يًتػـٝير في ايتكـدِ المتٛقـع، يهـٞ تبكـ٢ المعـد٫ت         (1.5-1.3)ا٫ضـُـ١ٝ هب إٓ ٜهـٕٛ  
 اؿكٝك١ٝ يًؿا٥د٠ ثابت١ بعد ايكسٜب١.

 تتعًل بطبٝع١ َعدٍ ايتكدِ ،لمػه١ً ايجا١ْٝا  -ب 
سين ٜطتددّ ايتكدِ ايؿعًٞ نٓا٥ب يًتكدِ المتٛقع، ؾٝـ٪دٟ إلى تكـدِ أخطـا٤ في     

 .(Fisher)تتكُٔ في تكدٜس أثس  ،(an errors- in- variables bais)ؼٝص المتػيرات 
 يًبٝاْات ا٭ضاض١ٝ  (Fisher)ظٗٛز َػه١ً ايتكدٜس ٱثس   -دـ 

                                                           
 
1
 William J. Crowder, Robert J. Sonora, “International Evidence of Fisher Effect,” warking 

paper, department of Economic, Unversity of Texas of Arlington, November, 2002, pp. 6-8. 

2
 M. R. Darby,”The Financial and tax Effects of Monetray policy on Interest Rates” 

Economic Inquiry, 13, 200, p. 268. 
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ٚاعتُـدت عًـ٢    ،(Corariance stationary)ؾإذا ناْت ايبٝاْـات ذات تػـاٜس َطـتكس     
تكٓٝات تكدٜس المسبعات ايؿػس٣، ؾٗٞ تكٓٝات ١ُ٥٬َ، يهٔ إذا ناْت ايبٝاْـات َتهاًَـ١ أٚ غـير    

 باعتبازٖا تكٓٝات ١ُ٥٬َ. (Cointegration)ايٓعس١ٜ، تكٓٝات  (Fisher)َطتكس٠ تكترح ع٬ق١ 
 المٓدؿض،  (Fisher)طيرات ٭ثس ٖٚٓاى عد٠ تؿ 

إٕ ايتكدِ ايعايٞ ٜػذع ايٛسدات ا٫قتؿاد١ٜ ع٢ً اضتبداٍ اؿطـابات   ؛ايتؿطير ا٭ٍٚ
ايٓكد١ٜ عطابات ا٭ؾٍٛ ا٭خس٣ ٖٚرا ٜكٛد إلى إٔ ضـعس ا٭ؾـٍٛ ا٭خـس٣ ٜستؿـع ٚعٛا٥ـدٖا      

دِ المتصاٜـد،  ٜٓدؿض، مما ود َٔ ازتؿاع َعد٫ت ايؿا٥د٠ ا٫سمٝـ١، بمـا ٜهؿـٞ يتعـٜٛض ايتك ـ    
  (1) ٚالمعادي١ أدْاٙ تؿـ ايع٬ق١ بين َعد٫ت ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ ٚايتكدِ:
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 :إذ إٔ
I: َٞعدٍ ايؿا٥د٠ ا٫سم 
T: َعدٍ ايتكدِ المتٛقع 
T: َٟعدٍ ايكسٜب١ اؿد 

Li: َٟس١ْٚ ايؿا٥د٠ ع٢ً ايطًب ايٓكد 
Ly: ٟالمس١ْٚ ايداخ١ًٝ يًطًب ايٓكد 

It: َٟس١ْٚ ايؿا٥د٠ ع٢ً ايطًب ا٫ضتجُاز 
Wp: ٌُالمس١ْٚ ايطعس١ٜ يٮدٛز ا٫سم١ٝ في ضٛم ايع 

ٚستــ٢ في سايـ١ ا٫ضــتدداّ ايهاَــٌ   ،Li>0ٜٓــتر عٓـدَا    (2) (Mundell-Tobin)ٚأثـس  
WP=1     ٌأٟ جمٛد ا٭دـٛز في ا٭دـٌ ايطٜٛـLi=0       ٌفي َعاديـ١ نُٝـ١ ايٓكـٛد إذ  جـ(output) 

                                                           

1
 William J. Crowder, R. J. Sonora, “Intr.   … op. cit, p. 10. 

2
 Martin Evans, Karen Lewis,”Do Expected shift in inflation Effect Estimates of the long-

Run Fisher Relation?,” Journal of Finance, No. 50, march, 1995, pp. 225-253. 
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هـب إٔ ٜعهـظ بايهاَـٌ أٟ تػـٝيرات في      (Fisher)ايعسض. يـريو في ا٭دـٌ ايطٜٛـٌ، أثـس     
 ايتكدِ، إقاؾ١ إلى ْاتر ايكسٜب١ ع٢ً َعد٫ت ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ.

  ٞ (1) (Evans, Lewis)يتــكدٜسات انــجس ســداث١ يهــٌ َــٔ       ،ٚايتؿطـير ايجـاْ
ايًـرٜٔ   

يًـدٜٕٛ   (Peso)دِ، ٖٚـرا ٜـ٪دٟ إلى َػـه١ً    ٜـرنـسإ إٔ ايٓعاّ ايكسٜبي ٜتػير في ع١ًُٝ ايتك
عٓدَا ىؿـ المتعإًَٛ في ايطٛم الماي١ٝ بعـض ايـٛشٕ يًبٝـع     (Peso)ا٫سم١ٝ. ٚتعٗس َػه١ً 

، ٖٚــرا ٜطبب، ظٗٛز أضـعاز ايطـــٛم ٚ / أٚايتٛقعـات    (Extreme realization)المتطـــسف 
 ايتكدِ ٚأٟ تػٜٛٗات يًكـسٜب١ هب إٔ ٜعهظ ايتػٝيرات في  (Fisher)بػهٌ َتشٝص. ٚإ اثس 

(Tax distortions). 
(Fried, Howitt)دا٤ َٔ   ،ٚايتؿطير ايجايح

إذ غاٖــدا إٔ ا٭ؾٍٛ المــاي١ٝ تعسض  ،(2) 
يًصٜاد٠ ْتٝذ١ ايتكدِ المتٛقع، بمع٢ٓ اخس، تكدز اضتذاب١  (Liquidity premium)ع٠ٚ٬ ايطٝٛي١ 

 َعد٫ت ايؿا٥د٠ ا٫سم١ٝ يًتػٝيرات في ايتكدِ، ٜعتُد ع٢ً المداطس٠ في ايطٓدات.  
 هٔ تعُُٝٗا ع٢ً نٌ المٛدٛدات ايتي ٜـتِ   (Fisher)ٚأغاز ا٫قتؿادٜٕٛ إلى إٔ ؾسق١ٝ 

 عٛا٥ـد ا٭ضـِٗ ٚايتكـدِ المتٛقـع )أٚ بػـهٌ      تداٚلها في ايطٛم الماي١ٝ. ٚ  دزاض١ ايع٬ق١ بـين 
 .َهاؾ٧، بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚالمطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز( في ضٛم ا٭ضِٗ

ٚايع٬ق١ بين عٛا٥د ا٭ضِٗ ا٫سم١ٝ ٚايتكـدِ المتٛقـع ٖـٞ ع٬قـ١ إهابٝـ١ َتذاْطـ١        
 .-(Fisher)ؾسق١ٝ  –( 1:1)

  (3) ٚفي ايُٓٛذز ايسٜاقٞ اٯتٞ:

ttt uBaRm  11      ……………………   (1) 

 

 إذ إٔ:
Rmt:  َٔعا٥د ايطِٗ ا٫سمٞ في ايص(t) 

                                                           
1
 Joel Fried, peter Howitt,”The Effects of inflation on Real Interest Rates,” American 

Economic Review, 73.(5), December 1983, pp. 968-80. 

2
 E. Fama, W. schwert,”Asset Returns, inflation,” Journal of Financial Economics, vol. 62, 

nov. 1977, pp 312-328. 

3
 G. Leffler, The stock market, Ronald press company, New York, 1951, p. 479 
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1t:  ََٔعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ايص(t+1)  

َطا١ٜٚ يًٛاسد، أٟ إ عا٥د ايطِٗ ا٫سمـٞ ٜتشـسى    (B)ٚسطب ايؿسق١ٝ، ؾإ ق١ُٝ  
بػهٌ َباغس َع َعدٍ ايتكدِ المتٛقع، َٚٔ ثِ ٜصداد عا٥د ايطِٗ ا٫سمٞ بٓؿظ ْطب١ ايصٜـاد٠  

 في َعدٍ ايتكدِ المتٛقع.
ٚيهٔ نُا بٝٓا ضابكاً، ؾإ ايصٜاد٠ قد تهٕٛ انبر أٚ اقٌ َٔ ايٛاسـد ايؿـشٝض في ايعـالم     
 اؿكٝكٞ.

ٜهــٕٛ َطــتك٬ً عــٔ  ،(Fisher)يعا٥ــد اؿكٝكــٞ يًطــِٗ ؾشطــب ؾسقــ١ٝ أَــا َعــدٍ ا 
( عًـ٢ عا٥ـد   ٫1ْ٘ ٜتشدد بعٛاَـٌ سكٝكٝـ١، ٚبتطبٝـل َعاديـ١ )     -نايتكدِ -ايتػٝيرات ايٓكد١ٜ

 ايطِٗ اؿكٝكٞ ؾإ:

ttt uBarm  11      ……………………   (2) 

 

rmt:  َٔعا٥د ايطِٗ اؿكٝكٞ في ايص(t) 

1t ََٔعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ايص :(t+1). 
 ضتهٕٛ َطا١ٜٚ يًؿؿس. (B)أٟ إٔ ق١ُٝ 

ٚتطتٓد ؾًطؿ١ ايع٬ق١ اٱهاب١ٝ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ المتٛقع، إلى اْ٘ عٓد ازتؿاع  
َعدٍ ايتكدِ المتٛقع، ٚبدا١ٜ ؾكدإ ايٓكٛد يكٛتٗا ايػسا١ٝ٥، واٍٚ المطتجُسٕٚ ايعك٬ْٕٝٛ حماٜـ١  

ساتِٗ قد ٖرٙ المداطس، ؾٝكَٕٛٛ بصٜاد٠ سذِ اضتجُازاتِٗ في ا٭ضـِٗ، ؾترتؿـع أضـعازٖا.    َدخ
ٚقدّ بعض ا٫قتؿادٜين تؿطيراً لهرٙ ايع٬ق١ ع٢ً أضاع إٕ ايعدٜد َٔ ايػسنات ٜ٪دٟ اــصٜٔ  

إَهاْٝـ١   ،َٚٔ ثِ ٜعني ازتؿاع المطت٣ٛ ايعاّ يٮضـعاز  ،ايطًعٞ ؾٝٗا دٚزاً ٖاَاً في ؼدٜد ا٭زباح
في سـين إٔ انؿـاض ا٭ضـعاز ٜعـني       ،بٝع المدصٕٚ ايطًعٞ بأضعاز عاي١ٝ َكاز١ْ بأضـعاز ايػـسا٤  

 .(1)خطاز٠ في ق١ُٝ المدصٕٚ

                                                           

1
 Ibid 
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ٚسعٝت ؾهس٠، إٕ ا٭ضِٗ اضتجُاز دٝد بايهجير َٔ ايتأٜٝد في ايطٓٛات ايتي تًت اؿـسب  
ظـاٖس٠ ايتكـدِ باٖتُـاّ    ايعالم١ٝ ايجا١ْٝ ٚايتي غٗدت ازتؿاعات عدٜد٠ في ا٭ضعاز، نُا سعٝت 

 (1) انبر في تًو المد٠.

 (Hedge)   ايتروط َفووّ -7

ا٭دسا٤ المتدر بكؿد ايٛقا١ٜ أٚ ايتشؿٔ َٔ خطـاز٠   ،(Hedge)ٜكؿد بمؿّٗٛ ايتشٛط  
اعتبرت ا٭ضِٗ ؼؿٓاً أٚ ؼٛطاً قد ايتكـدِ، إذ ٜعـٛض    ،(Fisher)قت١ًُ. ٚاضتٓاداً يؿسق١ٝ 
ات في المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز )ايتكـدِ( َـٔ خـ٬ٍ ازتؿـاع أضـعاز      المطتجُسٕٚ بايهاٌَ ايصٜاد

بعباز٠ أخس٣ تتشؿـٔ   (2) ا٭ضِٗ ا٫سم١ٝ. ٚبريو تترى ايك١ُٝ اؿكٝك١ٝ يٮضِٗ َٔ دٕٚ تػير.
)تتشٛط( ا٭ضِٗ قـد ايتكـدِ، إذا ناْـت قُٝتٗـا اؿكٝكٝـ١ أٚ قٛتٗـا ايػـسا١ٝ٥ قؿـ١ٓ قـد          

 ايتػيرات في المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز.  
ٚلما ناْت ا٭ضِٗ تمجٌ سكٛم ًَه١ٝ يسأع الماٍ المادٟ ايرٟ ٜؿـترض بكُٝتـ٘ اؿكٝكٝـ١     

إٔ تهٕٛ َطتك١ً )ثابت١( عٔ َعـدٍ ايتكـدِ، ؾـإ ٖـرا ايجبـات ٜتكـُٔ ايتٛاؾـل بـين َعـدٍ          
 (2)ايتكدِ ٚعا٥د ايطِٗ ا٫سمٞ.

ايسدـٛع إلى  ٚيتٛقٝض نٝـ  هٔ يٮضِٗ إٔ تهٕٛ ؼٛطاً تاَاً قد ايتكدِ، ٫بد َٔ  
 نمٛذز تطعير ايطِٗ، المػاز إيٝ٘ ضابكاً، أٟ:

r

D
S

e

  ……………………   (1) 

 ،ا٭ٍٚ ٚباؾتراض ازتؿاع َعدٍ ايتكدِ المتٛقع، ايرٟ ضٝترتب عًٝ٘ تػيرإ ز٥ٝطـإ؛   
إلى  (r)، تػير َعدٍ اـؿـِ  ٚايجاْٞتػير ايتدؾكات ايٓكد١ٜ يًُػسٚع ظاْبي ايٓؿكات ٚاٱٜسادات، 

 المعسف بـ: (rnom)المعدٍ ا٫سمٞ 
  11  prrnom    ……………………   (2) 

 ايتكدِ المتٛقع (p)إذ إٔ 

                                                           
1
 J. Olesen, “stocks Hedge against inflation in the long Run : Evidence from Denmark, 

“Working paper :6, Institut for National okonomi, Kobenhavn, 2000, p:8. 
2
 Z. badie, “Common stocks as Hedge Against Inflation,” The Journal of Finance, may 

1976, p. 460. 
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ؾإ تعسٜـ قددات ضعس  (g)ٖٛ َعدٍ نمٛ ثابت ،ؾإذا اؾترقٓا إٕ نمٛ ايتدؾكات ايٓكد١ٜ 
 ٜتػير ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ: (Son)ايطِٗ ا٫سمٞ 

 gr

D
S n


 1

   ……………………   (3) 

 ٚست٢ ٜهٕٛ ايطِٗ ؼٛطاً تاَاً قد ايتكدِ ؾإ:

 nSS    ……………………   (4) 

 أٚ
grDrDe  // 1   

 

 (1) أٟ متاز إلى اؾتراقين أضاضين ؾعٌ ايطِٗ ؼٛطاً تاَاً قد ايتكدِ:

في َعاَـٌ نمـٛ   ايتدؾكات ايٓكد١ٜ ا٫سمٝـ١ = ايتـدؾكات ايٓكدٜـ١ اؿكٝكٝـ١ َكـسٚب١       -1
 ايتكدِ.

 َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ، ٜٓبػٞ إٔ ٜهٕٛ َطتك٬ً )غير َعتُد( ع٢ً ايتكدِ المتٛقع. -2

 ايتطبيكية ايدزاضات -4

تػير ٖرٙ ايؿكس٠ إلى ايدزاضات ايتي ساٚيت عح ايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ  
 :(Fisher)في ظٌ ؾسق١ٝ 

(Firth)دزاض١  -آ
عٔ ايع٬ق١ بين عٛا٥د ا٭ضِٗ ا٫سم١ٝ ٚاؿكٝك١ٝ َٚعد٫ت ايتكدِ  (2) 

با٫عتُاد ع٢ً ايبٝاْـات ايػـٗس١ٜ    (1955-1919)في بٛزؾ١ يٓدٕ يٮٚزام الماي١ٝ يًُد٠ 
با٫عتُـاد عًـ٢ ايبٝاْـات ايطـ١ٜٛٓ      1979ي٬قتؿاد ايبرٜطاْٞ. ٚاَتدت المـد٠ إلى عـاّ   

 يدزاض١ ايع٬ق١ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ.

                                                           
1
 Ronald Giammario, “ Central Bank policy, inflation, and stock prices,” working paper, 

Bank of Canada, 1999, p.8. 

2
 Michael frith, “The Relationship between stock Market and rates of inflation,” Journal of 

Finance, June 1979, pp. 743-758. 
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خ٬ٍ َعاديـ١ امـداز عٛا٥ـد ا٭ضـِٗ ا٫سمٝـ١ يبٝاْـات ضـ١ٜٛٓ عًـ٢ َعـد٫ت          َٚٔ 
 ايتكدِ سؿٌ ع٢ً المعادي١ اٯت١ٝ:
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إلى إٔ َعد٫ت ايتكدِ لم تعٗس َع١ٜٛٓ إسؿا١ٝ٥ في ايتـأثير عًـ٢ عٛا٥ـد     ،ٚتػير المعادي١
 بايسغِ َٔ اٱغاز٠ المٛدب١ لمع١ًُ ايتكدِ. ،ا٭ضِٗ ا٫سم١ٝ

 :أَا َعادي١ امداز عا٥د ايطِٗ اؿكٝكٞ ع٢ً َعد٫ت ايتكدِ يًبٝاْات ايط١ٜٛٓ ؾٗٞ

021.0,913.0)(

047.0083.0
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ٚتعهظ المعادي١ عدّ المع١ٜٛٓ اٱسؿا١ٝ٥ لمعـدٍ ايتكـدِ في ايتـأثير في َعـد٫ت ايعا٥ـد      
ايـرٟ ٜعـني إٔ    ،(0.047)َكازب١ يًؿؿس  (B)ع١ًُ اؿكٝكٞ يٮضِٗ، ؾك٬ً عٔ إٔ ق١ُٝ الم

ا٥ٛد اؿكٝك١ٝ يٮضِٗ َطتك١ً عٔ َعد٫ت ايتكدِ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ، ا٭َس ايـرٟ   َعد٫ت ايع
. أَا ْتا٥ر ايدزاض١ بايبٝاْـات ايػـٗس١ٜ ؾكـد أٜـدت ؾسقـ١ٝ      (Fisher)ٜكدّ بعض ايدعِ يؿسق١ٝ 

(Fisher) ؾكت٘ في بعض آخس.في بعض ايتأخس ايصَني لمعدٍ ايتكدِ ٚز 
إٕ ضٛم ا٭ضِٗ  هٔ إٔ تـٛؾس بعـض ايٛقاٜـ١     ،(Firth)ٚايٓتا٥ر المطتدًؿ١ َٔ دزاض١ 

 ػاٙ ايتكدِ، ٚإ لم ٜهٔ تاَاً، ٖٚرٙ ايٓتـا٥ر تتعـازض َـع ايٓتـا٥ر ايـتي تٛؾـٌ إيٝٗـا        

(Jaffe, Mandelker, Nelson) (1)في اي٫ٜٛات المتشد٠. 

، سـٍٛ ايعـ٬قـ١ بـٝــٔ ايـتػٝــيرات   1970عـاّ  (Reilly, Johnson, Simith)دزاضـ١  -ب
-1937)ؾـــٞ َعدٍ ايتكدِ ٚعٛا٥د ا٭ضِٗ في ضٛم ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ يًُـد٠  

 بٝاْات غٗس١ٜ. (1968

                                                           

1
 Ibid, p 754. 
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ا٭ٚلى تمجٌ المد٠ ايـتي غـٗدت تكـدُاً     ،ٚتكطِ المد٠ ايص١َٝٓ يًدزاض١ إلى ث٬خ َساسٌ 
 ْتعاؽ، ٚا٭خير٠ َسس١ً ايهطاد.  عايٝاً، ٚايجا١ْٝ تمجٌ َسس١ً ا

ٚأغازت ايٓتا٥ر إلى إٔ اغًب المساسٌ ايتي غٗدت تكدُاً عايٝاً ناْت َعـد٫ت عٛا٥ـد   
ا٭ضِٗ اؿكٝك١ٝ ضايب١، ٚإ َعدٍ ايعا٥د اؿكٝكٞ نإ انبر َٔ َعدٍ ايعا٥ـد ايطبٝعـٞ في   

 .(1)بعض ا٭سٝإ

 اي٫ٜٛات المتشـد٠ لم تهـٔ   ٚخًؿت ايدزاض١ إلى اْ٘ خ٬ٍ ضٓٛات ايتكدِ ا٭خير٠ في 
ا٭ضِٗ ايعاد١ٜ بمذُٛعٗا ٚض١ًٝ ؼٛط تاّ قد ايتكدِ، إ٫ إٔ ٖرا ٫ ٜعني إٔ ا٭ضـِٗ  
لم تهٔ أبدا ٚض١ًٝ ؼٛط دص١ٝ٥ خ٬ٍ بعض المساسٌ ايص١َٝٓ في ايدزاضـ١، ممـا ٜعهـظ إٕ    

 (2)ا٭ضِٗ ٫ تٛؾس اؿُا١ٜ المطتُس٠ ػاٙ ايتكدِ.

عٔ ايع٬ق١ بين أضـعاز ا٭ضـِٗ َٚعـدٍ ايتكـدِ في      (3)،1996عاّ  (Olesen)دزاض١  -دـ 
بٝاْـات ضـ١ٜٛٓ. ٚدـا٤ت ْتـا٥ر      (1948-1996)ضٛم نٛبٓٗانٔ يٮٚزام المايٝـ١، يًُـد٠   

ٚإَها١ْٝ اضتدداّ ا٭ضـِٗ ايعادٜـ١ نتشـٛط دٝـد قـد       (Fisher)ايدزاض١ بدعِ ؾسق١ٝ 
ا٥ر ايتي   ايتٛؾـٌ إيٝٗـا   إلى إٕ ٖرٙ ايٓتا٥ر تتعازض َع ايٓت (Olesen)ايتكدِ. ٜٚػير 

، بطبب تسنٝـصِٖ  (Fama),(schwert),(Gultekin)َٔ باسجين في اي٫ٜٛات المتشد٠ أَجاٍ 
ع٢ً اختباز ايؿسق١ٝ في ا٭دٌ ايكؿير، ٚدزاض١ ا٭ضِٗ نتشٛط قـد ايتكـدِ ٜتطًـب    

 (4)َدد ط١ًٜٛ يكٝاع أثسٖا.
ـ١ بٝــٔ عــٛا٥د ا٭ضٗـــِ    سـٍٛ ايعـ٬ق ـ (5)،1997عـاّ  (Engsted, Carsten)دزاضـ١  -د

ٚايطٓـدات َع ايتكدِ المتٛقع في ا٭دٌ ايطٌٜٛ ٚايكؿير في نٌ َٔ اي٫ٜٛـات المتشـد٠   
يبٝاْــات ضــٛم نٛبٓٗــانٔ يــٮٚزام المايٝــ١ ٚيًُــد٠   (1926-1996)ٚايــدنمازى ٚيًُــد٠ 

 ( يبٝاْات ضٛم ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ.1926-1997)
  

                                                           
1
 Frank K. Rilly, Glenn L. Johnson, Ralph R. Smith, “inflation, inflation Hedges, and 

Common stocks,” Financial Analysts Joumal, 1970, pp. 745-751. 

(1) Ibid, P754. 
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اض١، أندت ع٢ً ديٌٝ باػاٙ نـٕٛ ا٭ضـِٗ ؼٛطـاً دٝـداً     ٚايٓتا٥ر ايتي سؿًت عًٝٗا ايدز
قد ايتكدِ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ. ٜٚرنس ايباسجإ إٔ ايدزاضـات ايتذسٜبٝـ١ زنـصت عًـ٢     
ا٭دٌ ايكؿير في دزاض١ ايع٬ق١ بين عٛا٥د ا٭ضِٗ َٚعـد٫ت ايتكـدِ، َٚععـِ ٖـرٙ     

 (1)ا٫سم١ٝ.ايدزاضات زؾكت ايع٬ق١ اٱهاب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقع ٚايعٛا٥د 

سـٍٛ ايع٬قـ١ بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ َٚعـدٍ        ،(2) 1996دزاض١ ؾاخس عبد ايطتاز عـاّ   -ٖـ
( بٝاْـات  1994-1964ايتكدِ في ضٛقٞ ْٜٝٛٛزى ٚطٛنٝٛ يٮٚزام الماي١ٝ ٚيًُـد٠ ) 

 ( بٝاْات غٗس1990.١ٜ-1995( بٝاْات ؾؿ١ًٝ ٚ)1995-1984ض١ٜٛٓ ٚ)
َٚٔ خ٬ٍ ايع٬ق١ بين ايتػير ايٓطبي في َطت٣ٛ أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتػير ايٓطـبي في ايـسقِ   

دا٤ت ايٓتـا٥ر بٛدـٛد ع٬قـ١ إهابٝـ١ بـين َعـد٫ت        ،(CPI)ايكٝاضٞ ٭ضعاز المطتًٗو 
ايتكدِ ٚأضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم ْٜٝٛٛزى يٮٚزام الماي١ٝ في ا٭دـٌ ايطٜٛـٌ ٚالمتٛضـط    

س ع٬ق١ قدد٠ ٚٚاقش١ بين تػيرات َطت٣ٛ ايتكـدِ ٚأضـعاز   ٚايكؿير٠، في سين لم تعٗ
 ا٭ضِٗ في ضٛم طٛنٝٛ يٮٚزام الماي١ٝ ٚخاؾ١ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ ٚالمتٛضط.  

1997دزاض١ زاغد قُد ؾالح عاّ  -ٚ
، سٍٛ ايع٬ق١ ايكا١ُ٥ بـين تػـير المطـت٣ٛ ايعـاّ     (3)

-1993ايٞ يًُـد٠ ) يٮضعاز )َعدٍ ايتكدِ( ٚتػير أضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم عُـإ الم ـ 
( بٝاْات غٗس١ٜ. ٚبٝٓت ايٓتا٥ر المطتدًؿ١ أْـ٘ ٫ ٜٛدـد ٖٓـاى ع٬قـ١ بـين تػـير       1996

المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز ٚتػير أضعاز ا٭ضِٗ، ؾأضعاز ا٭ضِٗ تتػير باضتك٬ي١ٝ تاَـ١ عـٔ   
ايتػٝيرات ايتي ؼدخ يًُطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز، ٚيٝطـت تابعـ١ لهـا. ٜٚسدـع ايباسـح في      

ٖرٙ ايٓتا٥ر، إلى استُايٝـ١ ٚدـٛد قؿـٛز ذاتـٞ في َـد٣ تعـبير ا٭زقـاّ ايكٝاضـ١ٝ         تؿطير 
المطتدد١َ يكٝاع َطت٣ٛ نـٌ َـٔ المطـت٣ٛ ايعـاّ يٮضـعاز ٚالمطـت٣ٛ ايعـاّ ٭ضـعاز         

                                                           
1
 Ibid, P 18. 

2
، أطسٚسـ١  ؼًٌٝ ايعٛاٌَ ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ الم٪ثس٠ في تػيرات أضعاز ا٭ضِٗؾاخس عبد ايطتاز، " 

، 1996داَعـ١ بػـداد،    ،دنتٛزاٙ اقتؿاد غير َٓػٛز٠، َكد١َ إلى فًظ ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿـاد 
 .119-106ف ف 

3
زاغد قُد ؾالح ض١َ٬، "ايع٬ق١ بين تػير المطت٣ٛ ايعاّ يٮضـعاز ٚتػـير أضـعاز ا٭ضـِٗ في      

 .51-32، ف ف1997، المجًد اـاَظ، ايعدد ا٭ٍٚ، ف١ً ايبًكا٤ا٭زدٕ،" 
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 ا٭ضِٗ، تعبيراً سكٝكٝاً عٔ ايتػٝيرات ايتي ؼدخ لهرٜٔ المتػيرٜٔ في ا٭زدٕ.  
ســـٍٛ إَهاْٝــ١ اضتدـــداّ ا٭ضــِٗ  ،(1) 2001عــاّ  ( Geyser, Lowies )دزاضـــ١  -ش

 (1991-2000)نـتشـٛط دـٝد قد ايتكدِ في نٌ َٔ ْاَٝبٝـا ٚدٓـٛب أؾسٜكٝـا يًُـد٠     
بٝاْات ض١ٜٛٓ، ٚأخرت ع١ٓٝ َٔ ايػسنات المدزدـ١ في ضـٛم ا٭ضـِٗ َٚٛشعـ١ سطـب      
ايكطاعات، َٚٔ خ٬ٍ ايع٬ق١ بين ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ المعـبر عٓـ٘ بــ    

(CPI).      ٚايٓتا٥ر ايتي تٛؾًت لها ايدزاض١، أْ٘ ٫ أسد َٔ ايبًدٜٔ يدٜـ٘ ؼـٛط تـاّ قـد
ايتكدِ، ٚإ بعض اضِٗ ايػسنات المدزد١ في ضٛم دٖٛاْطبرؽ  هٔ إٔ تهٕٛ ؼٛطاً 

 دٝداً قد ايتكدِ ٚ في قطاع ايتعدٜٔ خاؾ١ً.
(2)عـاّ   ( Aygoren,  Saritas )دزاضـ١   -ح

2004
،    ٛ ا٥ــد ا٭ضـِٗ   عجـت ايع٬قــ١ بــين ع

ــد٠ )  ــدِ يًُ ـــ١ ٚايتك ــٞ.  2003-1987اؿـكـٝـكٝ ــاد ايترن ــٗس١ٜ ي٬قتؿ ــات غ ( بٝاْ
ٚبا٫عتُاد ع٢ً َعادي١ امداز عٛا٥د ا٭ضِٗ اؿكٝكٝـ١ عًـ٢ َعـد٫ت ايتكـدِ سؿـٌ      

 ع٢ً المعادي١ اٯت١ٝ:
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ٚبايسغِ َٔ انؿاض َعاٌَ ايتشدٜد، ؾإ ايُٓٛذز، اظٗس ع٬ق١ ضًب١ٝ َع١ٜٛٓ بين َعدٍ 
سـٍٛ   (Fisher)ايعا٥د اؿكٝكٞ لم٪غس ايطٛم ع٢ً َعدٍ ايتكدِ، ٖٚرا ٜتعـازض َـع ؾسقـ١ٝ    

 اضتك٬ي١ٝ ايعٛا٥د اؿكٝك١ٝ يٮضِٗ عٔ َعد٫ت ايتكدِ.
يبٝـإ اثـس ايتكـدِ ايعـايٞ غـير       ثِ قطُت ايدزاض١، المد٠ ايص١َٝٓ إلى ثـ٬خ َساسـٌ،   

                                                           
1
 J. M. Geyser, G. A. Lowies, “The Impect of inflation on stock prices in Two SADC 

Countries,” working paper, Department of Agricultural Economics, university of pretoria, 

south africa, 2001, pp1-17. 

2
 Hakan Aygoren, H. Saritas, “Impact of inflation on Turkish stock prices: An empirical 

investigation, Working Paper, Department of Business Administration, Pamukal university, 

2004, pp1-25. 
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ٚسؿـٌ عًـ٢    2000المتٛقع، إذ ٚادٗت تسنٝا تكدُاً عايٝاً َطتُس في ايتطعٝٓات ٚبدا١ٜ عـاّ  
 ايٓتا٥ر اٯت١ٝ:

 المــــــــــــــــــــــــــــــــد٠
 
    R2 D.W 

Ju 1987-Dec1992 0.096 -2.152 0.065 1.842 

Jan 1993-dec 1997 0.102 -1.252 0.074 2.035 

Jan 1998- sep 2003 0.018 -0.413 0.001 2.024 

ٚع٢ً ايسغِ َٔ ٚدٛد َػه٬ت قٝاض١ٝ ٚانؿاض َعاٌَ ايتشدٜد، ؾإ ايٓتـا٥ر تػـير    
 قُٓاً إلى إٔ ايتكدِ ايعايٞ ٜطبب انؿاقا في عٛا٥د ا٭ضِٗ اؿكٝك١ٝ.

ؼٛطاً دٝداً قد ايتكدِ في ايبًدإ ٚايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ يًدزاض١ إٕ ضٛم ا٭ضِٗ يٝطت  
 ذات ايتكدِ المستؿع َجٌ تسنٝا.

 البديمة الفرضيات – ثالجاً
إٕ ؾػــٌ ا٫زتبــاط اٱهــابٞ بــين أضــعاز ا٭ضــِٗ ٚايتكــدِ، في اي٫ٜٛــات المتشــد٠   

، أظٗـست في  (Fisher)ا٭َسٜه١ٝ خاؾ١ خ٬ٍ عكد ايطبعٝٓات، ايـتي دـا٤ت َٓاقكـ١ يؿسقـ١ٝ     
ايعدٜد َٔ ايتؿطيرات يًع٬ق١ ايطًب١ٝ الاير٠ بين أضعاز ا٭ضـِٗ ٚايتكـدِ،    ا٭دب ا٫قتؿادٟ،

 ْٛدص أُٖٗا:

  The Effect Tax Hypothesis    -:ايفعاية ايضسيبة فسضية -0

(1)في دزاضت٘ عاّ  (Feldstein)قدّ  
، تؿطيراً يًع٬ق١ ايطًب١ٝ بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ    1980

ٍ      ٚايتكدِ َـٔ خـ٬ٍ تـأثير ايكـسٜب١، إذ أ      غـاز إلى إٔ ايتكـدِ ٜسؾـع َعـدٍ ايكـسٜب١ ايؿعـا
(Effect Tax Rate)    ع٢ً َؿادز دخٌ ايػسن١. ٚإ َعدٍ ايكسٜب١ ا٭ع٢ً ع٢ً دخـٌ ايػـسن١

ايرٟ ٜتطًُ٘ المطتجُس يهـٌ ٚسـد٠    (Net Yield Real)ٜطبب انؿاقاً في ايعا٥د ايؿافي اؿكٝكٞ 
 َٔ ٚسدات زاع الماٍ.

ب١ ايؿعاٍ، دسا٤ ايتكدِ ٫ ت٪ثس بػهٌ ضـًبي في َطـت٣ٛ   نُا إٔ ايصٜاد٠ في َعدٍ ايكسٜ
أضعاز ا٭ضِٗ ؾكط، بٌ إٔ ا٫نؿاض في اٱْتاد١ٝ، ٚايتهايٝـ ايعاي١ٝ، ٚشٜاد٠ المٓاؾطـ١ ايدٚيٝـ١،   

                                                           
(1) Martin Feldstein, “Inflation, Tax Rules, Stock Market,” Journal of monetary 

Economics, June, 1980, PP. 306-326. 
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تعٌُ جمٝعٗا عًـ٢ خؿـض َطـت٣ٛ ا٭زبـاح قبـٌ ايكـسا٥ب، َٚـٔ ثـِ تـ٪ثس ضـًباً في أضـعاز            
 .(1)ا٭ضِٗ

ٟ، ايتُٝٝص بين تأثير َعدٍ ايتكـدِ ايعـايٞ ٚالمطـتُس،    إٔ َٔ ايكسٚز (Feldstein)بّٝـٔ 
ٚتــأثير ايصٜــاد٠ المتٛقعــ١ في َعــدٍ ايتكــدِ في المطــتكبٌ، يؿٗــِ ايع٬قــ١ بــين أضــعاز ا٭ضــِٗ  
ٚايتكدِ. ؾايتكدِ عٓدَا ٜهٕٛ عايٝاً َٚطتُساً، ؾإ أضعاز ا٭ضِٗ تستؿع بٓؿظ ْطب١ ا٫زتؿاع 

ع٢ً َعدٍ ثابت ٭ضعاز ا٭ضـِٗ/ ايعٛا٥ـد اؿكٝكٝـ١     في المطت٣ٛ ايعاّ يٮضعاز، ٚذيو يًشؿاظ
ٚبايعهظ، ؾإ تٛقع شٜاد٠ في َعدٍ ايتكدِ المطتكبًٞ، ٜدؾع بأضعاز ا٭ضِٗ إلى ٖبٛط َتـصأَ  
في َعدٍ أضعاز ا٭ضِٗ/ ايعٛا٥د اؾاز١ٜ. ٚع٢ً ايسغِ َٔ ا٫زتؿاع اؿاؾٌ في أضـعاز ا٭ضـِٗ   

٭ضِٗ/ ايعٛا٥د اؿكٝك١ٝ ضـتهٕٛ اقـٌ َـٔ ايطـابل     في ساي١ ايتكدِ ايجابت، ؾإ َعدٍ أضعاز ا
   (2)باضتُساز.

  The Proxy Hypothesis    -:(ايٓائبة) ايتونيًية ايفسضية - 7

إٔ ايع٬ق١ بين عٛا٥د ا٭ضِٗ ٚايتكدِ يٝطت ،(3) 1981في دزاض١ عاّ  (Fama)ٚقض  
بـين ايٓػـاط ا٫قتؿـادٟ    ع٬ق١ سكٝك١ٝ ضـبب١ٝ ٚاسـد٠، ٚيهٓٗـا ع٬قـ١ ْا٥بـ١ يًع٬قـ١ اؿكٝكٝـ١        

 ٚعا٥دات ا٭ضِٗ.
ٚإ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚعا٥دات ايطِٗ، تعٌُ َٔ خ٬ٍ تأثيرات ايتػيرات المتٛقعـ١   

(anticipated change)       في ايٓػاط اؿكٝكٞ ع٢ً َطت٣ٛ ايطعس َـٔ خـ٬ٍ دايـ١ ايطًـب عًـ٢
١ٝ يًٓكٛد، يـريو ضـتهٕٛ   ايٓكٛد، َٚٔ خ٬ٍ ايسبط بين ْعس١ٜ ايطًب ع٢ً ايٓكٛد ٚايٓعس١ٜ ايهُ

 (4)ايع٬ق١ بين عٛا٥د ا٭ضِٗ ٚايتكدِ عهط١ٝ ستُاً.

ؾؿٞ ساي١ تٛقع ازتؿاع في ايٓػاط اؿكٝكٞ، ؾإ عٛا٥د ا٭ضِٗ تصداد، نُا إ ايصٜـادات   
المطتكب١ًٝ في ايٓػاط ا٫قتؿادٟ ضت٪دٟ إلى شٜاد٠ ايطًب عًـ٢ ايٓكـٛد، ٚفي ظـٌ ضٝاضـ١ ْكدٜـ١      

ٔ ا٫ضتكساز في عسض ايٓكد، ضتٓدؿض َعـد٫ت ايتكـدِ، يـريو ؾـإ     تٗدف إلى ؼكٝل ْٛع َ
عٛا٥د ا٭ضِٗ ٚايتكدِ ضتهٕٛ ع٬ق١ ضـًب١ٝ ٚبـايعهظ، في سايـ١ تٛقـع انؿـاض في ايٓػـاط       

                                                           
(1) Ibid, p. 310. 

(2) Ibid. 312. 

(3) Eugene Fama, “stock Returns, Real Activity, inflation, and Money,” American 

Economic Review, 71, 1981, pp 545-565. 

(4) Ibid , p. 548. 
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اؿكٝكٞ، ضٝ٪دٟ إلى ؽؿٝض ايطًب ع٢ً ايٓكٛد، ٚفي ظٌ ضٝاض١ ْكد١ٜ تٗدف إلى ا٫ضـتكساز في  
ٚبريو ضتهٕٛ أٜكـا ٖٓـاى ع٬قـ١ عهطـ١ٝ بـين       نمٛ عسض ايٓكد، ضٛف ٜصداد َعدٍ ايتكدِ،

 (1)عٛا٥د ا٭ضِٗ ٚايتكدِ.
تعتُد ع٢ً ْعس١ٜ ايطًـب عًـ٢ ايٓكـٛد ٚايٓعسٜـ١ ايهُٝـ١ يًٓكـٛد،        (Fama)إٕ ؾسق١ٝ  

ٚت٪ند إٔ شٜاد٠ )ْكؿإ( في ايٓػاط اؿكٝكٞ المتٛقع ٜتـصأَ َـع ْكؿـإ )شٜـاد٠( في ايتكـدِ،      
يتػٝيرات في ايٓػـاط ا٫قتؿـادٟ، يـريو تعٗـس أضـعاز      ٚالمػازنٕٛ في ضٛم ا٭ضِٗ ٜتٛقعٕٛ ا
 ا٭ضِٗ يًتشسى عهطٝاً َع ايتكدِ.   

 ( (Revers Causality Hypothesis    -:ايعهطية ايطببية ايفسضية -4

(2)في دزاضتُٗا عاّ  (Geske, Roll)قـدّ نـٌ َـٔ  
، تؿطيراً يًع٬ق١ ايطـًب١ٝ بـين   1983

ع٬قـ١ ٖـٞ ْتٝذـ١ يًتػـٝيرات في اٱْؿـام اؿهـَٛٞ زداً       عٛا٥د ا٭ضِٗ ٚايتكدِ، بـإ ٖـرٙ اي  
 (3)يًتػٝيرات في ا٭ؾٍٛ ا٫قتؿاد١ٜ اؿكٝك١ٝ، ٚاٱؾداز ايٓكدٟ يتٌُٜٛ ايعذص في المٝصا١ْٝ.

ــ١      ــٛشات المايٝ ــاد٠ ايعذ ــ٪دٟ إلى شٜ ــٞ ٜ ــاط اؿكٝك ــٝض في ايٓػ  Fiscal)إٕ أٟ ؽؿ

Deficits)،   ــدزايٞ بت ــاطٞ ايؿٝ ــو ا٫ستٝ ــّٛ ايبٓ ــين ٜك ــد ٚس ــٔ   (Monetization)ٓكٝ ــص٤ َ د
ايعذٛشات الماي١ٝ، ؾإ عسض ايٓكد في ٖرٙ اؿايـ١ ٜـصداد، ٚايـرٟ ٜـ٪دٟ تباعـاً إلى زؾـع َعـدٍ        
ايتكدِ، ٚعٛا٥د ا٭ضِٗ ايطٛق١ٝ تعهظ ايتػٝيرات في ٖرٙ المتػيرات ا٫قتؿـاد١ٜ ايهًٝـ١، ايـتي    

 ت٪دٟ إلى ع٬ق١ َعهٛض١ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ.

 -:ايتطبيكية ايدزاضات -3

إٕ ايؿسقٝات المؿطس٠ يًع٬ق١ ايعهط١ٝ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكدِ المتٛقع ٖٞ ْتـا٥ر   
ساي١ ا٫قتؿاد ا٭َسٜهٞ، ٚساٚيت عدد َٔ ايدزاضات اختباز ٖرٙ ايؿسقٝات عًـ٢ اقتؿـادات   

عًـ٢  بًدإ َتكد١َ ْٚا١َٝ، ٚإ نإ ايترنٝص ع٢ً ايؿسق١ٝ ايتٛن١ًٝٝ، ايتي  هـٔ تعُـِٝ ْتا٥ذٗـا    
بك١ٝ ايبًدإ، ْٚطتعسض في ٖرٙ ايؿكس٠ ٫ِٖ ْتـا٥ر ايدزاضـات ايـتي ساٚيـت اختبـاز ايؿسقـ١ٝ       

 :ايتٛن١ًٝٝ ع٢ً أضٛام ا٭ضِٗ ايٓاغ١٦
                                                           

(1) ___ , “stock Returns, Real Activity, inflation, and Money: Reply,” American Economic 

Review, 73, 1983, p. 471. 

(2) R. Geske, R. Roll, “The Fiscal and Monetary Linkage between stock Returns and 

Inflation,” Journal of Finance, 38, No.1, 1983, pp. 1-33. 

(3) Ibid, p. 12. 
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ســـٍٛ ايـعـ٬قـــ١ بـٝـــٔ  (1) (A. chatrath, S. Ram chander, F. Song)دزاضــ١   -آ
ايبٝاْـات ايػـٗس١ٜ   عـٛا٥ـد ا٭ضِٗ ٚايتكدِ في ا٫قتؿاد الهٓدٟ. اضتددَت ايدزاض١ 

َٚ٪غـس أضـعاز    (IP)، ٚاٱْتاز ايؿـٓاعٞ  (BSEM)لم٪غس ضٛم بَٛبي يٮٚزام الماي١ٝ 
. ٚايٓتـا٥ر ايـتي سؿـًت عًٝٗـا ايدزاضـ١ تكـدّ       (1992-1984)يًُد٠  (CPI)المطتًٗو 

 بعض ايدعِ يًؿسق١ٝ ايتٛن١ًٝٝ أٟ:
 ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بين ايتكدِ ٚايٓػاط ا٫قتؿادٟ. - أ

 )اٱهاب١ٝ( بين ايٓػاط اؿكٝكٞ ٚعٛا٥د ا٭ضِٗ. ايع٬ق١ ايطسد١ٜ - ب

ايع٬قـ١   :أعـني  ،يهٔ المسس١ً ايٓٗا١ٝ٥ يًؿسق١ٝ ايتٛن١ًٝٝ، لم ػـد لهـا ايدزاضـ١ دعُـاً     -ز
 ايعهط١ٝ بين ايتكدِ ٚعٛا٥د ا٭ضِٗ اؿكٝك١ٝ.

 عـٔ ايع٬قـ١ ايعهطـ١ٝ بٝـٔ عٛا٥د (2) (B. Adragi, A. chatarth, K. Raffiee)دزاضـ١  -ب
ا٭ضِٗ اؿكٝك١ ٚايتكدِ في ضٛقين َٔ أضٛام ا٭ضـِٗ ايٓاغـ١٦ )المهطـٝو، نٛزٜـا(.     
َٚٔ خ٬ٍ اختباز ايؿسق١ٝ ايٓا٥ب١ )ايتٛن١ًٝٝ(، بإ ٖٓاى ع٬قـ١ عهطـ١ٝ بـين ايتكـدِ     
ٚايٓػاط ا٫قتؿـادٟ، ٚايع٬قـ١ بـين عٛا٥ـد ا٭ضـِٗ اؿكٝكٝـ١ ٚايٓػـاط ا٫قتؿـادٟ         

-1985)بٝاْـات غـٗس١ٜ ي٬قتؿـاد ايهـٛزٟ،      (1996-1978)اؿكٝكٞ َٛدبـ١، ٚيًُـد٠  

بٝاْات غٗس١ٜ ي٬قتؿاد المهطٝهٞ. ٚايٓتٝذ١ ايتي تٛؾًت لها ايدزاض١ بإ ٖٓاى  (1995
دي٬ًٝ ع٢ً ع٬ق١ عهط١ٝ بين ايتكـدِ ٚعٛا٥ـد ا٭ضـِٗ اؿكٝكٝـ١ في ايطـٛم ايهٛزٜـ١       

  ٕ ايتكـدِ   ؾكط، ٚيهٔ يٝظ بطبب ايتؿطير ايٓعسٟ يًؿسق١ٝ ايتٛن١ًٝٝ، ٚإنمـا بطـبب أ
ٜ٪ثس في عٛا٥د ا٭ضِٗ اؿكٝك١ٝ َٔ خ٬ٍ ؽؿـٝض أزبـاح ايػـسنات المطـتكب١ًٝ، ٚزؾـع      
َعــد٫ت اـؿــِ ا٫سمٝــ١. ٚلم ػــد ايدزاضــ١ ديــ٬ًٝ عًــ٢ ٚدــٛد ع٬قــ١ عهطــ١ٝ في 

 المهطٝو.  
بٝاْـات   (1998-1993)ٚيًُـد٠   ،ايتي اختبرت ايؿسق١ٝ ايتٛنًٝٝـ١  (1) (Zhao)دزاض١  -دـ

                                                           
(1) Arjun chatrath, Sanjay Ramchander, Frank Song, “stock prices, inflation, and output: 

Evidence From India,” Journal of Asia Economics, vol. 7, N. 2, 1996, pp. 224-234. 

(2) Bahram Adrangi, Arjun chatrath, Kambiz Raffiee, “inflation output and stock price: 

Evidence from to Major Emerging Markets,” Journal of Economics and Finance, 

vol. 23, N. 3, 1999, pp. 266-278. 

(1) Xing- Qiu Zhao, “stock prices, inflation and out put: Evidence from China,” Applied 

Economics letters, vol. 6, No. 8, 1999, pp. 169-175. 
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غٗس١ٜ يهٌ َٔ َ٪غس ضٛم غـٓػٗاٟ يـٮٚزام المايٝـ١، َٚ٪غـس أضـعاز المطـتًٗو،       
َٚ٪غس اٱْتاز ايؿٓاعٞ، ٚايٓتا٥ر ايتي تٛؾٌ إيٝٗا ايباسح، إٔ ايع٬قـ١ بـين أضـعاز    
ا٭ضِٗ ٚايٓاتر غير المتٛقع إهاب١ٝ، يهٔ ع٬ق١ أضعاز ا٭ضِٗ ٚايٓاتر المتٛقع ضـًب١ٝ.  

تكدِ ع٬ق١ عهط١ٝ، ٚايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ يًدزاض١، ٖٞ ٚايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚاي
زؾض ايتؿطير ايٓعـسٟ يًؿسقـ١ٝ ايتٛنًٝٝـ١ في ؼًٝـٌ ايع٬قـ١ ايعهطـ١ٝ بـين أضـعاز         

 ا٭ضِٗ ٚايتكدِ.  
سـٍٛ ايعـ٬قـ١ ايعـهطـ١ٝ  (2) (B. Adrangi, A. chartrath, A. Sanvicente)دزاض١  -د

ايؿسقـ١ٝ ايتٛنًٝٝـ١ في ا٫قتؿـاد     بين أضعاز ا٭ضـِٗ ٚايتكـدِ َـٔ خـ٬ٍ اختبـاز     
ايبراشًٜٞ. ٚباضتدداّ بٝاْات غٗس١ٜ يهٌ َٔ َ٪غس ضٛم ا٭ضِٗ ايبراش١ًٜٝ ٚايٓـاتر  

 .(1997-1986)ايؿٓاعٞ َٚ٪غس أضعاز المطتًٗو يًُد٠ 
ٚايٓتا٥ر ايتي سؿًت عًٝٗا ايدزاض١ تتطابل َع ْتا٥ر ايدزاضـ١ المطبكـ١ عًـ٢ ضـٛقين      

المهطٝو، نٛزٜا( المػاز إيٝٗـا ضـابكاً. َٚـٔ ثـِ تـسؾض      َٔ أضٛام ا٭ضِٗ ايٓاغ١٦ )
ايدزاض١ ايؿسق١ٝ ايتٛن١ًٝٝ في تؿطير ايع٬ق١ ايعهطـ١ٝ بـين عٛا٥ـد ا٭ضـِٗ اؿكٝكٝـ١      

 َٚعدٍ ايتكدِ المتٛقع في ا٫قتؿاد ايبراشًٜٞ.
ايتـٞ اخـتبرت ايؿسق١ٝ ايٓـا٥ب١ يتؿـطير ايعـ٬ق١ ايعهطـ١ٝ  (3) (Al-Khazali)دزاض١  -ٖـ

-1978)ين عـٛا٥د ا٭ضِٗ اؿكٝك١ٝ ٚايتكدِ المتٛقع في ا٫قتؿاد ا٭زدْٞ ٚيًُـد٠  بـ

بٝاْات غٗس١ٜ لم٪غـس أضـعاز ا٭ضـِٗ يطـٛم عُـإ المـايٞ، َٚ٪غـس أضـعاز          (2001
ــاز ايؿــٓاعٞ  (CPI)المطــتًٗو  نٓا٥ــب عــٔ ايٓػــاط ا٫قتؿــاد   (IP)َٚ٪غــس اٱْت

 اؿكٝكٞ.
تكدّ ايدعِ يًؿسق١ٝ ايٓا٥ب١. ٜٚرنس ايباسح إٔ  ٚايٓتٝذ١ ايتي تٛؾًت إيٝٗا ايدزاض١ ٫ 

ْتا٥ر ايدزاض١ تتطابل َع ْتا٥ر بك١ٝ ايدزاضات ايتي زؾكت ؾسق١ٝ ا٭ثس ايٓا٥ـب في ايعدٜـد َـٔ    
 ايبًدإ ايؿٓاع١ٝ.

                                                           
(2) Bahram Adrangi, Arjum chartrath, Antonio Z. Sanvicente, “inflation, output. and 

stock prices: Evidence from Brazil, Financel working paper- FLWP, Brazil, 2000, 

pp: 1-13. 

(3) Osamah M. Al. Khazali, “Empirical Tests of proxy Hypothesis: Evidence from 

Jordan, Financel working paper, Aman, 2001, pp: 1-14.  
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  عصر الحادي الفصن

  الاقتصادية الدورات 

 :تمّيد
ْتادا يتطـٛز ايٓعسٜـ١ ا٫قتؿـاد١ٜ ايهًٝـ١ بـد٤اً َـٔ        ،دا٤ت ْعس١ٜ ايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ

ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ايتكًٝد١ٜ َٚسٚزا بايٓعس١ٜ ايعاَـ١ يهٝٓـص، ٚٚؾـ٫ٛ إلى طسٚسـات ايٓكـٛدٜين      
َٚٓعسٟ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬، ؾايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ اؿدٜج١  ٖٚٞ ْتاز اْؿـٗاز أؾهـاز ايٓكـٛدٜين    

ؿل ٖرإ ا٫ػاٖإ  بمٛدـب ٖـرٙ ايٓعسٜـ١ عًـ٢ ا٭ضـظ      َع ؾسقٝات ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬، ٚات
ايعا١َ ٖٚٞ إٔ ايٓكٛد تبك٢ سٝاد١ٜ في ا٭دٌ ايطٌٜٛ، أٟ أْٗا ٫ ت٪ثس عًـ٢ المـتػيرات اؿكٝكٝـ١    
ٚإنما ٜهٕٛ تأثيرٖا ع٢ً المتػيرات ايٓكد١ٜ ؾكط، ٚيهٔ في ا٭دٌ ايكؿير اْػـطست ٖـرٙ ايٓعسٜـ١    

ٍ  جٌ َٓعسٟ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ الم٪ٜدٜٔ ٭ؾهاز ايٓكٛدٜين، إلى اػاٖين َتكادٜٔ، ؾا٫ػاٙ ا٭ٚ
َهْٛين َا ٜطًل عًٝ٘ ْعس١ٜ دٚز٠ ا٭عُاٍ ايٓكد١ٜ، ٚايرٜٔ ٜ٪َٕٓٛ بـايسأٟ ايكا٥ـٌ بـإٔ المطـبب     
يًؿدَات في ا٫قتؿاد ٖٛ ايٓكٛد، أٟ إٔ اػاٙ ايطبب١ٝ ٜتذ٘ َٔ ايٓكٛد إلى ايٓاتر، ٚإ ايتكًبـات  

ايكؿير ٖٞ ؾدَات ْكد١ٜ ْاػ١ عٔ ايتػيرات في عسض ايٓكٛد. أَا ا٫ػاٙ ايتي ؼدخ في ا٭دٌ 
ايجاْٞ ؾٝتُجٌ ببعض َٔ َٓعسٟ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ايتي أٜدت ا٭ؾهاز ايهٝٓص١ٜ في ا٭دٌ 
ايكؿير، َع ايعًِ اِْٗ انجس تػددا َٔ ايه٬ضٝهٝين اؾـدد )ايٓكـدٜٕٛ( في طسٚسـاتِٗ ايؿهسٜـ١     

دٌ ايطٌٜٛ، َهْٛين َا ٜطًل عًٝ٘ ْعسٜـ١ دٚز٠ ا٭عُـاٍ اؿكٝكٝـ١، ٜٚـس٣ ٖـرا      ؾُٝا ٜتعًل با٭
ا٫ػاٙ بإٔ المطبب يًع٬ق١ بين ٖرٜٔ المتػيرٜٔ ٖٛ ايٓاتر، أٟ إ اػاٙ ايطبب١ٝ ٜتذ٘ َٔ ايٓاتر إلى 
ايٓكٛد، ٚإ ايتكًبات ايتي ؼدخ في ا٭دٌ ايكؿير ٖـٞ ؾـدَات سكٝكٝـ١ ْاػـ١ عـٔ ايـتػير في       

 ايٓاتر.

 :(Momentary Business Cycle) ايٓكدية الأعُاٍ دوزة ْعسية: ولاأ

 :ؾسق١ٝ ا٭دٛز غير المس١ْ )ايًصد١( -1

تٛدد ٖٓايو ع٬ق١ َٛدب١ بين عسض ايٓكد ٚايٓـاتر في ظـٌ ؾسقـ١ٝ ا٭دـٛز ايًصدـ١         
(Sticky Wages              ٌٚفي ظٌ ٖـرٙ ايؿسقـ١ٝ ؾـإٕ ايعُـاٍ ٜٛقعـٕٛ عًـ٢ عكـٛد طًٜٛـ١ ا٭دـ ،)
(Long Term Contracts      َع أؾشاب ايعٌُ يكُإ ثبـات ا٭دـس ايٓكـدٟ، ٚعٓـد سـدٚخ )
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شٜاد٠ غير َتٛقع١ في عسض ايٓكد ٜترتب ع٢ً ذيو ازتؿاع َعدٍ ايتكدِ، مما ٜ٪دٟ إلى انؿـاض  
ا٭دس اؿكٝكٞ بايػهٌ ايرٟ ٜدؾع ايػسنات إلى طًب المصٜد َٔ ايعُاٍ، ا٭َس ايـرٟ ٜـ٪دٟ إلى   

))((ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بـين ايتكـدِ ٚايبطايـ١   . ٚعطب (1)شٜاد٠ ايٓاتر  UUgw    ٕؾـإ
U) ( عٔ المعدٍ ايطبٝعUٞا٭دٛز تبك٢ َٓدؿك١ عٓدَا ٜصداد َعدٍ ايبطاي١ )

)(( أٟ* UU 
. ٚباؾتراض شٜاد٠ طًب ضًع١ َا ْطبٝا عٔ عسقـٗا ضـٝتٛقع ٚبايتـايٞ ؾـإٕ َعـدٍ      (2)ٚبايعهظ

أنبر نًُا شاد ؾا٥ض ايطًب ، ٚبالمكابٌ ؾإٔ انؿاض طًـب ايطـًع١ ْطـبٝا    ا٭زباح ضٛف ٜؿبض 
عٔ عسقٗا ضٛف ٜتٛقع انؿاض في َطت٣ٛ ا٭ضعاز، ٚضٝهٕٛ َعـدٍ ا٫نؿـاض في ا٭ضـعاز    
أنبر ؾأنبر نًُا شاد ْكؿإ ايطًب. ٖٚرا المبدأ ٜعٌُ ع٢ً ٚاسد٠ َٔ ايعٛاٌَ ايتي ؼـدد َعـدٍ   

ٖٚٞ ضعس خدَات ايٝد ايعا١ًَ، ٚعٓـدَا ٜـصداد ايطًـب عًـ٢      ايتػير في َعد٫ت ا٭دس ايٓكدٟ
ايعٌُ ٜٚهٕٛ ٖٓاى عدد قًٌٝ ددا َٔ ايعاطًين ؾإٕ أزباب ايعٌُ ضٛف ٜطايبٕٛ بسؾـع َعـدٍ   
ا٭دس، ٖٚهرا بك١ٝ المٓػتت تبدأ باضتُساز عسض َعـد٫ت ا٭دـس يترتؿـع قًـ٬ٝ عـٔ المطـت٣ٛ       

 .ايطا٥د يتذرب ايٝد ايعا١ًَ َٔ المٓػتت ا٭خس٣

)19.........(..........0)()(  UfUf
W

W
w


 

ايٓطب١ الم٦ٜٛـ١ لمعـدٍ ايـتػير في ا٭دـٛز ايٓكدٜـ١ ٚ هـٔ إٔ ٜػـير إلى        ( تمجٌ wسٝح إٕ )
( َعدٍ ايبطاي١. ؾإذا نإ ايٓـاتر  U( َطت٣ٛ ا٭دٛز ايٓكد١ٜ، ٚ)Wتكدِ ا٭دٛز ايٓكد١ٜ، أَا )

 اٱْتاد١ٝ اؿد١ٜ يًعٌُ.اؿدٟ يًعٌُ َطاٜٚاً يًهًؿ١ اؿد١ٜ  هٔ ايكٍٛ إٕ ا٭دٛز تطاٟٚ 
)20..(....................MPLW   

 ( إلى اؾاْب ا٭ ٔ يٝؿبض: Pٚإذا أقٝـ )
)21........(..........MPLW   

ــ١ يًعُــٌ  هــٔ إٔ تطــاٟٚ إلى )  ٚبمــا إٔ اٱْتادٝــ١ اؿدٜ /MPL ٔيــرا  هــ )
   :( يتؿبض ع٢ً ايٓشٛ اٯت21ٞا٫ضتعاق١ عٓٗا في َعادي١ )

                                                           
(1)

Olivier J.Blanchard, "Why Money Affect Output", National Bureau 

Research, Cambridge, Working Paper, June 1987, P5. 
(2) 

Robert E.Lucas and Leonard A.Rapping," Real Wage , Employment and 

Inflation" , Journal of Political Economy , Vol.(77), No.(5) ,Sept.-

Oct.1969, PP723 – 724.                  
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)22...(....................



W  

 َٚٓٗا

)23........(....................





W
 

إٕ ا٫ؾتراض ايٓٗا٥ٞ يؿسق١ٝ ا٭دٛز ايػير َس١ْ ٖٛ إٔ ايتػػٌٝ ٜتشدد َٔ خـ٬ٍ نُٝـ١   
ٕ ايعُـاٍ ٜٛاؾكـٕٛ عًـ٢ ػٗٝـص ايػـسنات بهُٝـ١       إايعٌُ ايتي تطًبٗا ايػسنات، َٚٔ دٗتِٗ ؾ

ٚ هـٔ تٛقـٝض    بـين ايعُـاٍ ٚايػـسنات.    ايعٌُ ايتي تسغب باضت٦ذازٖا بمٛدب ايعكٛد المبر١َ
 (.37ؾسق١ٝ ا٭دٛز ايجابت١ َٔ خ٬ٍ ايػهٌ )

 (37) غهٌ
 ايًصد١ ا٭دٛز ؾسق١ٝ 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Source: Sanjay Rode, "Advanced Macroeconomics", 4

th
 Ed., McGraw-Hill, 

New York 2012, P.150. 

 ( َٔ ايػهٌ أع٬ٙ ٜعٗس َعادي١ طًب ايعٌُ ٖٚٞ ناٯتٞ:Aَٚٔ ٖٓا ؾإٕ اؾص٤ )
)24.(....................)........./( PWldY   

W/P1 

W/P2 

 الأجر الحقيقي

 العمل

النات

 ج

 العمل

 السعر

 الناتج

Y2 

Y1 

L1 L2 

P

P1 

Y1 Y2 

L1 L2 

Y=f(L) 

L=Ld (w/p) 

Y=  +α)P-Pe) 

(B) طلة العمل دالة الإنتاج   

(C)     رض   كلي 
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 :سٝح إٕ
 (Lٌُايع = ). 
 (Ldٌُايطًب ع٢ً ايع = ). 
 (W/P.ايع٬ق١ بين ا٭دس اؿكٝكٞ ٚايطعس = ) 

ٚبمٛدب ٖرٙ المعادي١ ؾإٕ ا٫نؿاض في ا٭دس اؿكٝكٞ ضٛف ٜـ٪دٟ إلى شٜـاد٠ اضـت٦ذاز    
أد٣ إلى شٜـاد٠  ( W/P2( إلى )W/P1ايػسنات َٔ ايعٌُ، سٝح إٕ انؿاض ا٭دس اؿكٝكٞ َٔ )

(، ٜٚعٗس اْعهاع شٜاد٠ ايطًب عًـ٢ ايعُـٌ في ايٓـاتر في    L2( إلى )L1ايطًب ع٢ً ايعٌُ َٔ )
 :(، ايرٟ ٜعٗس داي١ اٱْتاز ناٯت3ٞ( َٔ ايػهٌ )Bاؾص٤ )

)25..(..........).........(LfY    
أٟ إ اٱْتاز داي١ في ايعٌُ ؾعٓد شٜـاد٠ نُٝـ١ ايعُـٌ المطـتأدس٠ )شٜـاد٠ ايطًـب عًـ٢        

( C(، ٜٚعٗـس اؾـص٤ )  Y2( إلى )Y1( أد٣ ذيو إلى ازتؿاع ايٓـاتر َـٔ )  L2( إلى )L1ٌ( َٔ )ايعُ
 ايٓتٝذ١ ايٓٗا١ٝ٥ لمٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ ايرٟ ٜهتب ناٯتٞ:   

)26......(..........).........( ePPYY 


  

ٚسٝح إٕ ا٭دٛز غير َس١ْ )يصد١( ؾإٕ أٟ تػـير في َطـت٣ٛ ا٭ضـعاز ضـٝشسى ا٭دـس      
اؿكٝكٞ المطتٗدف، ٖٚٓـا ايـتػير في ا٭دـس اؿكٝكـٞ ٖـٛ تكًبـات بـين        اؿكٝكٞ بعٝدا عٔ ا٭دس 

ايعٌُ المطتأدس ٚايٓاتر اؿكٝكٞ، ٚعًٝ٘ ؾإٕ ايٓاتر ضٛف ٜٓشسف عـٔ َطـتٛاٙ ايطبٝعـٞ عٓـدَا     
 . (1)ٜٓشسف َطت٣ٛ ا٭ضعاز عٔ َطت٣ٛ ا٭ضعاز المتٛقع بطبب ايتػير في عسض ايٓكد

ؾسق١ٝ ا٭دٛز ايًصد١ َٔ خ٬ٍ تأثير ايٓكـٛد في   ٚاـ٬ؾ١ ؾإٕ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ تتشدد في
 ايٓاتر أٟ إٔ ايطبب١ٝ تمتد َٔ عسض ايٓكد إلى ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ.

 :المتوقعة وغير المتوقعة ايٓكدية ايصدَات .7

 :ايؿدَات ايٓكد١ٜ المتٛقع١  - أ

تهٕٛ ٖرٙ ايؿدَات غير َ٪ثس٠ في تٛاشٕ ايٓاتر ، ؾعٓدَا تهٕٛ ٖٓـاى شٜـاد٠ َتٛقعـ١        
( إلى ا٭ع٢ً َع بكـا٤  ADفي عسض ايٓكد ؾإٔ ٖرٙ ايصٜاد٠ ضتطبب اْتكاٍ َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ )

سٝـح إٕ تٛقـع شٜـاد٠ في     .(4( بدٕٚ تػٝير، ٚنُا ٜعٗس في ايػهٌ )Yالمطت٣ٛ ايتٛاشْٞ يًٓاتر )

                                                           
(1) 

Andrew B.Abel and others, "Macroeconomics", Op. Cit, PP 399-406. 
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د ٜترتب عًٝٗا تٛقع ازتؿاع المطت٣ٛ ايعاّ يٮضـعاز َطـتكب٬، ٚبايتـايٞ ؾـإٕ ايطًـب      عسض ايٓك
ايهًٞ ٜصداد في ايٛقت اؿايٞ مما ٜترتب عًٝ٘ شٜاد٠ في َطت٣ٛ ايٓػاط ا٫قتؿادٟ ٜٚـ٪دٟ ذيـو   
إلى شٜاد٠ ايٓاتر، نُا ضٝترتب ع٢ً ذيو َطايب١ ايعُـاٍ بسؾـع أدـٛزِٖ ايٓكدٜـ١ يًشؿـاظ عًـ٢       

   .(1)اؿكٝك١ٝ دٕٚ انؿاضَطت٣ٛ أدٛزِٖ 
     ٟ اـد اـط ا٫قتؿ ٣ ايٓػ تٛـ ط ٓـدؿضَ  كٓد١ٜ ضٛفٜ  زٛ اي  ـاٱتْاز تْٝذ١ ازتؿاع ا٭د ٌ ازتؿاع تهايٝ ٔ بؿع يٚه

قٛع١   كٓد١ٜ المت اَت اي ٕ ايؿد بٚايتايٞ ؾإ تٜػير،  آتر ٫  ٕ اي تٝٓذ١ ؾإ بٚاي قع ايطابل،  دٛ إلى ايٛ عٜ ٕ ايآتر ضٛف   بٚايتايٞ ؾإ
 ٢ دٛ.يٝظ لها تأثير عً كٓ ٟ ضسإٜ ؾهس٠ ساٝد١ٜ اي ٟ، أ  ايٓػاط ا٫قتؿاد

 (38) ايػهٌ
 ا٫قتؿادٟ ايٓػاط ع٢ً المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ايؿدَات آثاز

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Rudiger, Dornbusch and Stanley, "Macroeconomics", 6th ed., McGraw-Hill, New 

York 1994, P249. 

  

                                                           
(1)

 John F.Muth, "Rational Expectation and the Theory of Price 

Movements", Journal of Econometrica, Vol. (29), No. (3), July 1961, 

P321.                                                             
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  :ايؿدَات ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ - ب
ت٪ثس َجٌ ٖرٙ ايؿدَات ع٢ً َطت٣ٛ ايٓػاط ا٫قتؿادٟ َٚٔ ثِ ع٢ً ايٓـاتر، ؾعٓـد      

سدٚخ ازتؿاع غير َتٛقع في عسض ايٓكد ٜترتب ع٢ً ذيـو سـدٚخ شٜـاد٠ في ايطًـب ايهًـٞ،      
َٚٔ ثِ تٛضع ايٓػاط ا٫قتؿادٟ ٚشٜاد٠ ايٓاتر َؿشٛبا بازتؿاع المطـت٣ٛ ايعـاّ يٮضـعاز َـع     

. ٚفي ظـٌ عـدّ تٛقـع ازتؿـاع ا٭ضـعاز، ؾـإٕ       (1)ا ٖٞ عًٝ٘ بـدٕٚ تػـٝير  بكا٤ ا٭دٛز ايٓكد١ٜ نُ
ايعُاٍ ٬ٜسعٕٛ تػيرات ا٭ضعاز ببط٤ ٖٚرا ٜكـترٕ َـع عـدّ ٬َسعـتِٗ انؿـاض أدـٛزِٖ       
اؿكٝك١ٝ، ؾإذا نإ ايعُاٍ ٜعتكدٕٚ ازتؿاع أدٛزِٖ اؿكٝك١ٝ ؾإِْٗ ىتازٕٚ شٜاد٠ عسض ايعُـٌ،  

ٕ ايعٌُ ٜهـٕٛ عٓـد المطـت٣ٛ ايطبٝعـٞ     إَع ا٭ضعاز ايؿع١ًٝ ؾٚعٓدَا تتطا٣ٚ ا٭ضعاز المتٛقع١ 
 (39( نُا ٜعٗس في ايػهٌ )NS( ع٢ً َٓش٢ٓ )Aيًٓاتر ٖٚرا ٜتٛاؾل َع ايٓكط١ )

 (39) ايػهٌ
 ا٫قتؿادٟ ايٓػاط ع٢ً المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ايؿدَات آثاز

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Olivier, Basdevant, "Learning Process and Rational Expectation: An analysis Using 

Macroeconomic Model", Journal of Monetary Economic, 59, 2003, P57.    

                                                           
(1)

 Ibid,P323. 
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ايصٜاد٠ اؿاؾ١ً في ا٭ضعاز ضتذعٌ المٓػتت تسغب با٫ْتكـاٍ مـٛ ايـُٝين عًـ٢ طـٍٛ        
َٓش٢ٓ طًب ايعُـٌ، ٚايعُـاٍ ٫ ٜطـتطٝعٕٛ ٬َسعـ١ ايـتػير في َطـت٣ٛ ا٭ضـعاز نـِْٛٗ ٫         

( B( إلى ا٭عًـ٢ ٖٚـرا ٜتطـابل َـع ايٓكطـ١ )     NSٜدزنٕٛ ٖبٛط ا٭دس اؿكٝكٞ، ٜٓتكٌ َٓش٢ٓ )
(. ٚع٢ً ايسغِ َٔ شٜاد٠ ا٭دٛز ا٫سمٝـ١ يًعُـاٍ إ٫ إٔ أدـٛزِٖ اؿكٝكٝـ١     ع٢ً َٓش٢ٓ )

ؽتًـ عٔ تٛقعاتِٗ ٚنريو ايٓاتر ىتًـ عٔ المعدٍ ايطبٝعٞ، ٚيهٔ َع َسٚز ايٛقت ت٬سـغ  
المٓػتت ازتؿاع ا٭دس اؿكٝكٞ ٚتبدأ بايطعٞ ي٬ْتكـاٍ إلى ايٝطـاز عًـ٢ طـٍٛ َٓشٓـ٢ ايطًـب،       

ايهػـ عٔ ٖرا ايترادع ٭ٟ َطـت٣ٛ َـٔ ايطـعس ٜٚعتكـدٕٚ إٔ أدـٛزِٖ      ٚايعُاٍ ٫  هِٓٗ 
( با٫ْتكـاٍ إلى  NSاؿكٝك١ٝ ٖٞ أقٌ مما ٖٞ عًٝ٘ ؾتكٌ زغبـتِٗ بعـسض ايعُـٌ ٜٚبـدأ َٓشٓـ٢ )     

ْطتٓتر مما تكدّ إٔ ايتػيرات في َطت٣ٛ ا٭ضعاز تطبب  ايٝطاز ٜٚٗبط ايٓاتر إلى المعدٍ ايطبٝعٞ.
ع٢ً نًُا ازتؿع ايطعس ؾٛم ايطعس المتٛقع ٚبـايعهظ، نُـا إٔ ٖـرٙ    ( إلى ا٭NSاْتكاٍ َٓش٢ٓ )

ايتػيرات ت٪ثس ؾكط في ا٭دٌ ايكؿير ٚتـٓعهظ عًـ٢ ا٭ضـعاز أَـا ايٓـاتر ؾطـٝهٕٛ قاٜـدا في        
ا٭دٌ ايطٌٜٛ سٍٛ ايتػيرات في عسض ايٓكد ٚاضتدداّ المعًَٛـات اؾدٜـد٠ ٱعـاد٠ استطـاب     

 ؿاي١ ا٫ضتدداّ ايتاّ. ا٭ضعاز ٚا٭دٛز ايتٛاش١ْٝ بػهٌ مماثٌ

 :(Demand Shocks) ايطًب صدَات .4

ٖٓاى ْٛعإ َٔ ؾدَات ايطًب ايتي ت٪ثس ع٢ً ايطًب ايهًٞ ٚايٓاجم١ عـٔ ايـتػيرات في   
اؾص٤ المطتكٌ َٔ ايطًب ايهًٞ، ٚتٓكطِ إلى ؾدَات َتٛقع١ ٚغير َتٛقع١، ٚؼدخ ايؿـدَات  

٭سـداخ المتؿا٥ًـ١، ؾٝؿـبض المطـتًٗو َتؿـا٬ً٥      غير المتٛقع١ عٓدَا تتػير داي١ ا٫ضت٬ٗى بطبب ا
ٜٚكًٌ َٔ المٌٝ اؿدٟ ي٬دخاز ٜٚٓتكٌ َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ إلى ايُٝين، ٚيهـٔ ٫ وـدخ ٖـرا    

 ايتػير في ا٭دٌ ايكؿير، ٚيرا ضٝتِ ايترنٝص ع٢ً ايؿدَات المتٛقع١.
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 (40) ايػهٌ
 يًٓكٛد ا٫سمٞ ايُٓٛ في ايصٜاد٠ أثس

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Olivier, Basdevant, "Learning Process and Rational Expectation: An 

analysis Using Macroeconomic Model", Journal of Monetary Economic, 59, 2003, P57.    
أٟ َعـدٍ ثابـت يًتكـدِ(،    باؾتراض إٔ ٖٓاى شٜـاد٠ في ايُٓـٛ ا٫سمـٞ يًٓكـٛد )عٓـد      

ٚايطبب اؿكٝكـٞ يصٜـاد٠ ا٭زؾـد٠ ايٓكدٜـ١ ٖـٛ ؽؿـٝض َعـدٍ ايؿا٥ـد٠ يصٜـاد٠ ايطًـب عًـ٢            
( ٚالمؿترض 6(، نُا في ايػهٌ )'AD( إلى ايُٝين )ADا٫ضتجُاز، ؾٝٓتكٌ َٓش٢ٓ ايطًب ايهًٞ )

َعـدٍ   (، ٖٚـرا ا٭ثـس عًـ٢   M2( إلى َعدٍ ددٜـد ٖـٛ )  M1إٔ َعدٍ ايُٓٛ ايٓكدٟ ٜستؿع َٔ )
ايؿا٥د٠ ٜتكض َٔ خ٬ٍ أثس ايسؾٝد ايٓكدٟ اؿكٝكٞ المعسٚض، ٖٚرا اـط  س َٔ خ٬ٍ ايٓكطـ١  

(Y
*،M2       ِٖٚرا يٝظ َٓش٢ٓ ايطًب ايؿشٝض ٭ْـ٘ ٫ ٜػـٌُ تـأثير ايـتػير في َعـدٍ ايتكـد )

المتٛقع ايرٟ َٔ المتٛقع إٔ ٜستؿع عٓد شٜاد٠ عسض ايٓكد، َٚٓشٓـ٢ ايطًـب ايؿـشٝض هـب إٔ     
ايُٝين ٭ٕ ايصٜاد٠ المتٛقع١ في َعدٍ ايتكـدِ ضـٛف تـ٪دٟ إلى خؿـض ايطًـب عًـ٢        ٜهُٔ في

ا٭زؾد٠ ايٓكد١ٜ ٚبايتايٞ تٓدؿض َعد٫ت ايؿا٥د٠ أنجس، ٚضـٛف ٜتكـاطع َـع َٓشٓـ٢ ايطًـب      

 

AS' 
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Y
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، المـبين في ايػـهٌ   (1)(IS-LM( عٓد َطت٣ٛ ايٓـاتر المتٛقـع. ٚباضـتدداّ ؼًٝـٌ )    'ADايهًٞ )
(41 .) 

 (41) ايػهٌ
 (IS-LM) َٓش٢ٓ في ايتػيرات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ray C.Fair, "Testing the Rational Expectation Hypothesis in 

Macroeconometric", Oxford Economic Paper, (45), 1993, P172.   

ايعُـٛدٟ ٖٚـٛ ٫ ٜػـب٘ المعـدٍ     إٕ َعدٍ ايؿا٥د٠ اؿكٝكٞ ٖٛ اــط عًـ٢ طـٍٛ الاـٛز     
ا٫سمٞ، ايصٜاد٠ في َعدٍ ايُٓٛ ا٫سمٞ يًٓكٛد ٜصٜد ا٭زؾد٠ ايٓكد١ٜ، إذا نإ َعـدٍ ايتكـدِ   

(، َٚـٔ ثـِ ؾـإٕ    'LM( إلى ا٭ضـؿٌ ) LMثابتاً ؾإٕ ٖرا ىؿض َعدٍ ايؿا٥ـد٠ ٜٚـدؾع َٓشٓـ٢ )   
( إلى ا٭ضؿٌ َس٠ ٢LM )ايصٜاد٠ المتٛقع١ في َعدٍ ايتكدِ تكًٌ ايطًب ع٢ً ايٓكٛد ٚتدؾع َٓشٓ

( ؾٗٞ ْؿطٗا )طالمـا إٔ َعـدٍ ايؿا٥ـد٠ اؿكٝكـٞ ٖـٛ      "IS'=IS(، أَا المٓشٓٝات )"LMأخس٣ إلى )
( َع َٓش٢ٓ "LMقٝاع طٍٛ الاٛز(، إذ ٫ ٜٛدد أٟ تػير في اٱْؿام اؿهَٛٞ. تكاطع َٓش٢ٓ )

(IS'=IS"( َتٛاؾل َع ايٓكط١ المٛدٛد٠ ع٢ً َٓش٢ٓ )ADالمتكطع في ايػه )  ٔايطابل( أؾكٝا َـ( ٌ
                                                           

(1)
 Ray C.Fair, "Testing the Rational Expectation Hypothesis in 

Macroeconometric", Oxford Economic Paper, (45), 1993, P168.                                                                          
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( ٚتعٝـدٙ إلى ايٛقـع   LMخ٬ٍ ْكط١ ايتٛاشٕ. ايصٜاد٠ في المعدٍ ايؿعًٞ يًتكدِ تٓكٌ َٓشٓـ٢ ) 
Y) (  هٔ إٔ تتكاطع عٓدLM ٚISا٭ؾًٞ، ٚنريو )

*.) 

 :(Real Business Cycle Theory) الحكيكية الأعىاه دورة ٌظرية: ثاٌيا
ايتكًبات في ايٓاتر ايهًٞ إلى سد نـبير إلى ايؿـدَات   تعصٚ ْعس١ٜ دٚز٠ ا٭عُاٍ اؿكٝك١ٝ 

اؿكٝكٝــ١ بــد٫ َــٔ ايؿــدَات ايٓكدٜــ١ في ا٫قتؿــاد، ٚتــس٣ ايٓعسٜــ١ بــإٔ ايسنــٛد ٚا٫شدٖــاز  
ا٫قتؿادٟ نؿعٌ ٖٛ اضتذاب١ يًتػيرات اـازد١ٝ في ايب١٦ٝ ا٫قتؿاد١ٜ اؿكٝكٝـ١، ٜٚتبٓـ٢ أْؿـاز    

في ا٫قتؿـاد ٜصٜـد بايكـسٚز٠ المٓؿعـ١ المتٛقعـ١ ؾُٝـع       ٖرٙ ايٓعس١ٜ زأٜا َؿادٙ إٔ َطت٣ٛ ايٓاتر 
َؿاؾٌ ا٫قتؿاد، ٚبايتايٞ ؾإٕ اؿه١َٛ تسنص ع٢ً ايتػيرات الهٝهًٝـ١ في ا٫قتؿـاد عًـ٢ المـد٣     
ايطٌٜٛ بد٫ َٔ ايتدخٌ َٔ خـ٬ٍ ايتكـدٜسات المايٝـ١ أٚ ايطٝاضـات ايٓكدٜـ١ يكـُإ ض٬ضـ١        

ض١ٝ لهرٙ ايٓعس١ٜ إٔ ايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ ٖٞ سكٝكٝـ١  ايتكًبات ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ. ٚايؿهس٠ ا٭ضا
٫ تمجٌ ؾػ٬ يٮضٛام ٚيهٓٗا تعهظ با٭سس٣ ايعًُٝات ايؿعاي١ ي٬قتؿاد ْعسا لهٝهٌ ا٫قتؿاد 
ٚايعك١ْٝ٬ يًك٣ٛ ا٫قتؿاد١ٜ، ٚبايتايٞ ؾإٕ ايدٚزات ا٫قتؿاد١ٜ ٖٞ تكًبات َتهـسز٠ في ايٓـاتر   

 .   (1)ٚبا٭خـ ايعٌُ، ٖٚٞ تعٛد إلى َؿادز غير ْكد١ٜا٫قتؿادٟ ٚايدخٌ ٚعٛاٌَ اٱْتاز 
(، عٓدَا ؼدخ تػـيرات في نمـٛ ايٓـاتر ضـٛف تهـٕٛ      RBCٚبايتايٞ ؾإْ٘ في ظٌ ْعس١ٜ )

ٖٓاى تػيرات في نمٛ ايٓكٛد ٚيٝظ ايعهظ، َٔ خ٬ٍ ايؿدَات ايتي تـ٪ثس عًـ٢ عـسض المـٛازد     
يتي َٔ المتٛقع إٔ ٜٛادٗٗا ا٭ؾساد عـبر  ٚا٭ضعاز ايٓطب١ٝ، نؿدَات ايتهٓٛيٛدٝا ٚا٫بتهازات، ا

 Realايصَٔ، ٚلهرا ؾإْ٘ في ظٌ ٖـرٙ ايٓعسٜـ١ ٜتشـدد ايٓـاتر َـٔ خـ٬ٍ ايؿـدَات اؿكٝكٝـ١ )        

Shocks  ٚيٝظ بُٓٛ ايٓكٛد، َٚٔ ٖٓا ؾإٕ ايٓكٛد تتأثس بايٓاتر، ٭ْٗا تسدع إلى ْؿظ ايؿـدَات )
١ ضـــبب١ٝ ذات اػـــاٙ ٚاســـد . أٟ إٔ ٖٓـــاى ع٬قـــ(2)اؿكٝكٝـــ١ ايـــتي ٜطـــتذٝب لهـــا ايٓـــاتر

(Unidirectional.بين نمٛ ايٓاتر ٚنمٛ ايٓكٛد تمتد َٔ ايٓاتر إلى ايٓكٛد ) 

                                                           
(1)

N. Gregory Mankiw, "Real Business Cycle : A new Keynesian 

Perspective", Journal of Economic Perspective, Vol. (3), No. (3), 1989, 

P82.                                                            
(2)

Charles I.Plosser, "Understanding Real Business Cycle", Journal of 

Economic Perspective, Vol. (3), No. (3), 1989, P53.                                                                             
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 :(Technology Shocks) ايتهٓويوجية ايصدَات -0

 :(1)ْؿترض إٔ ايٓاتر ايهًٞ ٜتُجٌ بالمعادي١ ايتاي١ٝ
)27(..............................)( 1   LAKY ttt
 

(: ايتهٓٛيٛدٝا. ٚيًتٛؾٌ Aايعٌُ. )(: L(: خصٜٔ زأع الماٍ. )K(: ايٓاتر. )Yسٝح: )
إلى نٝؿ١ٝ تأثير ايتهٓٛيٛدٝا ع٢ً ايٓاتر تهتب داي١ اٱْتاز َٔ سٝح َعدٍ ْؿٝب ايؿسد )ايكط١ُ 
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ٖٚهرا ؾإٔ ايتشطٔ في ايتهٓٛيٛدٝا ٜ٪ثس عًـ٢ نـٌ ايعًُٝـات َـٔ خـ٬ٍ زؾـع ايٓـاتر        
 .( ٚشٜاد٠ َعدٍ ايؿا٥د٠ )ايٓاتر اؿدٟ يسأع الماٍ(لمطت٣ٛ َعين َٔ )

 :المعط٢ َٔ خ٬ٍ ٚبايٓعس الى َٛقع 
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سٝح ْس٣ اٯٕ ؼطٔ دا٥ِ في ايتهٓٛيٛدٝا َٔ خ٬ٍ المعاد٫ت أع٬ٙ ٚايرٟ قـد ٜهـٕٛ   
 (. 41الى ايُٝين، ٚنُا َٛقض في ايػهٌ ) ٚ  َٔ غأْ٘ إٔ ٜٓكٌ َٛقع 

 

                                                           

(1) Kevin X.D.Huang, "Learning, Adaptive Expectation, and Technology 

Shocks", Federal Bank of San Francisco, Working Paper Series, 

September 2008, P9-10.                             
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 (41) ايػهٌ
 ا٫قتؿادٟ ايٓػاط ع٢ً ايتهٓٛيٛدٝا ؾد١َ أثس

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Kevin X.D.Huang, "Learning, Adaptive Expectation, and 

Technology Shocks", Federal Bank of San Francisco, Working Paper Series, 

September 2008, P11.      

(، ٚيــريو ؾــإٕ ( إلى )سٝــح إْــ٘ في ا٭دــٌ ايطٜٛــٌ تٓتكــٌ اؿايــ١ ايجابتــ١ َــٔ )
المطتٜٛات ايجابت١ َٔ ا٫ضت٬ٗى َٚعدٍ عٌُ نٌ ؾسد ضٛف ٜصداد، ٚ هٔ إٔ تبرش آي١ٝ ا٫ْتكـاٍ  
َٔ خ٬ٍ ايٓعس في َطاز ايطسٜل َسٚزا باؿاي١ ايجابت١ اؾدٜد٠. ٚبػهٌ عاّ ؾإٕ ٖٓاى اثـٓين َـٔ   

٠ ا٭ضس (، ٚايصٜاد٠ ع٢ً ا٫ضت٬ٗى بؿٛز٠ غير َباغس٠ َٔ د١ٗ، ٚشٜاد٠ ثسAٚاٯثاز يًصٜاد٠ في )
َطبب١ شٜاد٠ ا٫ضت٬ٗى اؿايٞ بؿٛز٠ َباغس٠ َٔ دٗـ١ أخـس٣، ٭ْٗـا تصٜـد نـريو في ا٭دـٌ       
ايكؿير َعدٍ ايؿا٥د٠، ٚايتي قد تطبب انؿاض ا٫ضـت٬ٗى في ا٭دـٌ ايكؿـير ، سٝـح إٕ أثـس      

ٖر اُز أنبر،ٚ  اٚضتج ٬ى أنجس  اٝ ٜطُض باضتٗ د يٛٛ اَ ؼطٔ ايتهٓ ٔ ع٢ً ا٭ضس، أ ُٝٗ ا ا٭خـير  ايجس٠ٚ ٜهٕٛ َ
ٌ إلى ساي١ ثابت١ ددٜد٠. ٔ ذيو ست٢ ٜؿ ٟ إلى أبعد َ ػاط ا٫قتؿاد ٔ ايٓ ٟ إلى ؼط   ٜ٪د
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 :(Supply Shocks) ايعسض صدَات. 7

ٖٓاى ْٛعـإ َـٔ ؾـدَات ايعـسض المُٗـ١ ُٖـا تػـيرات اٱْتادٝـ١ ٚايـتػيرات في               
يجابتـ١ تـ٪دٟ إلى شٜـاد٠    تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣، ؾايصٜاد٠ في اٱْتاد١ٝ َـع تٛقعـات ا٭ضـعاز ا   

ايبطاي١ ٚانؿاض ا٭دٛز اؿكٝك١ٝ في ا٭دٌ ايكؿير، أَا إذا نإ يد٣ ايعُـاٍ َعًَٛـات دقٝكـ١    
ٚؾشٝش١ ٚناْت تٛقعاتِٗ عك١ْٝ٬ ؾـأِْٗ ضـيرٕٚ إٔ ازتؿـاع اٱْتادٝـ١ ضـٛف ٜٓكـٌ َٓشٓـ٢        

إٔ  ـس َـٔ   ايعسض ايهًٞ إلى ا٭ع٢ً عٓد أٟ َطت٣ٛ َعين َٔ المعدٍ المتٛقع يًتكـدِ )هـب   
خ٬ٍ ْكط١ ؼدد َٔ خ٬ٍ المطت٣ٛ ايجابـت يًتكـدِ ٚالمطـت٣ٛ اؾدٜـد َـٔ ايٓـاتر الاتُـٌ(        
ٚضٝتٛقع ا٭ؾساد اْ٘ ضٝتطبب في انؿاض َعـدٍ ايتكـدِ ٚبايتـايٞ ٜـٓدؿض َعـدٍ ايتكـدِ       

 (42المتٛقع ٖٚرا َا ضٝدؾع َٓش٢ٓ ايعسض ايهًٞ إلى ايٝطاز، ٚنُا في ايػهٌ )
 (42) ايػهٌ

 ايهًٞ ايعسض َٓش٢ٓ ع٢ً ايعسض ؾد١َ تأثير
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: J.Boschen  H.Grossman, "Test of Equilibrium Macroecon. Using  

 

 
Contemporaneous Monetary Data", Journal of Monetary Economic, Vol.10,No.3,1982, P80. 

( ٖٛ المٓش٢ٓ ايطا٥د بعـد شٜـاد٠ اٱْتادٝـ١ ٚيهـٔ قبـٌ ايتعـدٌٜ في       'ASَٓش٢ٓ ايعسض )
m,Yتٛقعات ا٭ؾساد عًُا أْ٘  س خ٬ٍ ايٓكط١ )

( ٖٞ المعـدٍ المتٛقـع يًتكـدِ    m( سٝح إٕ )*

 
AS" 

AS' 

AS 

AD' 

AD 

M 

π 

Y
*
 Y

**
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Y)ساي١ ايتٛاشٕ( بُٝٓا )
( ضٝٓتكٌ َس٠ أخـس٣  AS( ٖٞ المطت٣ٛ الاتٌُ اؾدٜد يًٓاتر، َٓش٢ٓ )*

اضتذاب١ ٫نؿاض ايتٛقعات بػإٔ ايتكدِ، ٖٚـرٙ ايتٛقعـات ْؿطـٗا تٓكـٌ َٓشٓـ٢      ( "ASإلى )
(AD( إلى )AD'       ،أَا ايٓٛع ايجاْٞ َٔ ايؿـدَات ؾٗـٞ ايـتػير في تهـايٝـ ايعٛاَـٌ ا٭خـس٣ .)

( إلى ا٭عًـ٢  AS(، ؾايصٜاد٠ في تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ ضـتدؾع َٓشٓـ٢ )  10ٚنُا في ايػهٌ )
(AS'َٚعدٍ ايتكدِ المت ،)      ٛقع ٜبك٢ ثابت، في ساي١ تٛقـع ازتؿـاع تهـايٝـ ايعٛاَـٌ ا٭خـس٣

ضٝتٛقع ا٭ؾساد ازتؿاع َطت٣ٛ ا٭ضعاز ٖٚرا ٜ٪دٟ إلى زؾع َعدٍ ايتكدِ المتٛقـع ٖٚـرا ٜـدؾع    
 ( إلى ايُٝين سٝح ضٝٓدؿض ايطًب ع٢ً ايٓكٛد.  ADايعسض إلى ايٝطاز ٜٚٓتكٌ َٓش٢ٓ )

 (43) ايػهٌ
 ا٫قتؿادٟ ايٓػاط ع٢ً ا٭خس٣ ايعٛاٌَ تهايٝـ في ايصٜاد٠ أثس

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Source: J.Boschen  H.Grossman, "Test of Equilibrium Macroecon. Using Contemporaneous 

Monetary Data", Journal of Monetary Economic, Vol.10,No.3,1982, P80.  
بٓا٤ًً ع٢ً َا تكدّ ؾإٕ ايٛقع المٓاضب لمٓشٓٝات ايعـسض ٚايطًـب ٖـٛ تطـابل َعـد٫ت      

٢ َـٔ خـ٬ٍ تكـاطع َٓشٓٝـات ايعـسض      ايتكدِ ايؿع١ًٝ ٚالمتٛقع١، سٝح َعدٍ ايتكدِ َعط ـ
ٚايطًب ايتي ٜتِ اختٝازٖا، َٚعدٍ ايتكدِ المتٛقع ٜتِ استطـاب٘ َـٔ خـ٬ٍ ايٓعـس إلى المطـاؾ١      

Yايعُٛد١ٜ َٔ الاٛز ا٭ؾكٞ إلى َٓش٢ٓ ايعسض ٜٚكاع ع٢ً َطت٣ٛ ايٓاتر )
(، ٖٚـرٙ المطـاؾ١   *

 
AS" 

AS' 

AS 

AD' 

AD 
Y' Y

*
 

π1 

π2 

z 
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ٚايطًب إلى الاٛز ايعُٛدٟ  هب إٔ تهٕٛ َطا١ٜٚ يًُطاؾ١ ا٭ؾك١ٝ َٔ تكاطع َٓشٓٝات ايعسض
، ٚبما إٔ تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ تصداد في ايؿـتر٠ اي٬سكـ١ ، ضـٛف تـٓكـ َـٔ ٖـرٙ المطـاؾ١        

(. إذٕ ؾايصٜاد٠ في تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خـس٣  zعذِ ايصٜاد٠ في تهايٝـ ايعٛاٌَ ا٭خس٣ بمكداز )
(( ضـٛف  7( )ايػـهٌ ) LMضت٪دٟ إلى خؿض المطت٣ٛ ايتٛاشْٞ يًٓاتر، ٚبايتايٞ ؾإٔ َٓشٓـ٢ ) 

ٜٓتكٌ في ايؿتر٠ اي٬سك١ إلى ايٝطاز بايٓطب١ إلى ايتي ناْت في ايؿـتر٠ ايطـابك١، أَـا َعـدٍ ايؿا٥ـد٠      
اؿكٝكٞ ؾطٛف ٜستؿع ْتٝذ١ يريو، ٚايصٜاد٠ في َعدٍ ايتكـدِ المتٛقـع ضـتدؾع َعـدٍ ايؿا٥ـد٠      

 ا٫سمٞ أنجس َٔ ذيو.
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  الجالح الباب

 العكلاٌية التوقعات ٌظرية 

 واختبارات تطبيكات

  تمّيد
ٜتكُٔ ٖرا ايؿؿٌ اؾاْب تطبٝكات ٚاختبـازات قٝاضـ١ٝ يطسٚسـات ْعسٜـ١ ايتٛقعـات      

ٚبا٫عتُاد عًـ٢ ايُٓـاذز اٱسؿـا١ٝ٥     ،ايعك١ْٝ٬ في ع١ٓٝ كتاز٠ َٔ بًدإ َتكد١َ ْٚاغ١٦ ْٚا١َٝ 
 ,Gretl , Eviews7)ٚايكٝاض١ٝ اؿدٜج١ في ايتشًٌٝ ا٫قتؿادٟ ايهًٞ ٚباضتدداّ بسفٝات َتعدد٠ 

SAS , Spss). ٚؾكاً يبٝاْات ض١ٜٛٓ ٚأخس٣ غٗس١ٜ عطب َا ٜتطًب ايتطبٝل ٚا٫ختباز.   
 ايتٛقعات ايتكد١ُٝ ٚضٛم ا٫ضِٗ :ايؿؿٌ  ا٭ٍٚ

 ، Phillipsاختباز َٓش٢ٓ  :ٞ ايؿؿٌ ايجاْ
 اختباز َكترح عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ٝ ايٓكد١ٜ   :ايؿؿٌ ايجايح
 اختباز ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠   :ايؿؿٌ ايسابع
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  الاوه الفصن

 الاسّي وسوم التضدىية التوقعات

  البياٌات وتّيئة المتغيرات تحديد -:أولا
 :  تكطِٝ المتػيرات ايداخ١ً في ايُٓٛذز ايكٝاضٞ إلى قطُين 

 .(t)ايتػير في َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ يًطٛم في ايصَٔ  (Yt)المتػير المعتُد  .1
 :ٚتػٌُ ،المتػيرات المطتك١ً .2

 .(Xt)َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ  -
  (Xt-j)َعدٍ ايتكدِ يؿتر٠ ضابك١  -

X)َعدٍ ايتكدِ المتٛقع  -
e
t). 

X)َعدٍ ايتكدِ غير المتٛقع  -
ue

t) 

 (Yt-1)ايتػير في َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ يًطٛم يؿتر٠ ضابك١  -

 ٚايبٝاْات المطتدد١َ ٖٞ بٝاْات ض١ٜٛٓ ٚغٗس١ٜ  

 الكياسي الٍىوذج -:ثاٌياً
ِ     ،قبٌ عسض ايُٓاذز ايكٝاض١ٝ المطتدد١َ اذ إٔ  ،٫بد َٔ ؼدٜـد إغـاز٠ َعًُـ١ ايتكـد

إ٫ أْـ٘ طبكـاً يؿسقـ١ٝ     ،ضـابكاً  )*(ا٭دب ا٫قتؿادٟ ٫ ٜطعؿٓا نجيراً في ٖـرا المجـاٍ نُـا ذنسْـا     
(Fisher)،       ٚايتكـدِ ايؿعًـٞ في    ،ْتٛقع إٔ تهـٕٛ إغـاز٠ المعًُـات َٛدبـ١ يًتكـدِ المتٛقـع

١ ايتي إٕ ا٭ضِٗ تعدّ سكٛقا ع٢ً المٛدٛدات اؿكٝكٝ ،ؾك٬ً عٔ ذيو ،ا٭دًين ايطٌٜٛ ٚايكؿير
 ٜٓبػٞ إٔ تصداد قُٝتٗا َع تكدِ ا٭ضعاز عَُٛاً.

٫ٕ ايتكـدِ   ،ؾٓتٛقع إٔ تهٕٛ اغاز٠ المع١ًُ ضايب١ ،أَا ؾُٝا ٜتعًل بايتكدِ غير المتٛقع
 َٚٔ ثِ تٓدؿض أضعاز ا٭ضِٗ. ،غير المتٛقع َٔ غأْ٘ إٔ ٜصٜد َٔ َعد٫ت اـؿِ في المكاّ

 ٭ضِٗ ٚايتكدِ المتٛقع بالمعادي١ اٯت١ٝ:ٚ هٔ تٛؾٝـ ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا

                                                           

 -7( زادع ف*)
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***

t

e

t uXBaY   …………………(1) 

 
X)إٕ المعادي١ أع٬ٙ، ٫  هٔ تكدٜسٖا يعدّ تٛؾس قِٝ يـ  

e
t)    ادـٌ تكـدٜس المعاديـ١ َٔٚ .

ٚعًــ٢ ايٓشــٛ  (Adaptive Expectations Model)ْطــتددّ نمــٛذز ايتٛقعــات ايتهٝؿٝٝــ١  (1)
 (1)اٯتٞ

X)ايتكدِ المتٛقع   -
e
t) :هٔ تعسٜؿ١ َٔ خ٬ٍ ايع٬ق١ اٯت١ٝ  

 

  e

tt

e

t

e

t XXXX 11     …………………(2) 

 إذ إٔ:
10   

 َعاٌَ ايتٛقع : 
 في اٯتٞ: (2)ٚ هٔ إعاد٠ نتاب١ َعادي١ 

   e

tt

e

t XXX 11      …………………(3) 

X)ٜتـبين إٕ ايتكـدِ المتٛقـع      (3)َٚٔ َعاديـ١   
e
t)      ٖـٛ عبـاز٠ عـٔ َتٛضـط َـسدض ،

يًتكدِ في ايؿتر٠ اؿاي١ٝ ٚايتٛقعات ايتكد١ُٝ ايطابك١، ٜٚـتِ تعـدٌٜ َطـتٜٛات ايتٛقعـات يــ      
(X)، .تدزهٝاً َٔ ؾتر٠ إلى أخس٣ 

 (3)ٚؿٌ نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ في غهٌ ٜطُض يًتكدٜس ايكٝاضٞ، تعاد نتاب١ َعادي١  
المعاديـ١ بـ ـ  (Multiplying)ايصَني، ؾـتر٠ بؿـتر٠ ٚفي ايٛقـت ْؿطـ٘، تكـسب       (lagging)بايتأخس 

 s
1 

 :تمجٌ عدد ؾترات ايتأخس في ايُٓٛذز (s)إذ إٔ 
 

                                                           
(1) Robert S. Pindyck, Daniel L. Rubinfeld, Econometric Models and Economic Forecasts, 

4
th

 , lrwin-Mc Graw-Hill, New York, 1998, pp. 232-234. 
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      e

tt

e

t

e

tt

e

t

XXX

XXX

3

3

2

2

2

2

2

2

11

111

11)1(













…………………(4) 

 :ٚتٛسٝد اؿدٚد أٟ ،(3)في َعادي١  (4)ٚا٫ٕ بتعٜٛض َعادي١ 
 

       st

s

s

ttt

e

t XXXXX 





  
0

2

2

1 1....11 
 

…(5) 

ــ١   ــٔ المعادي ــغ َ ـــ    (5)٬ٜٚس ــٛب ي ــت٣ٛ المطً ــإ المط ــسدض   ،(X)ب ــط الم ــٛ المتٛض ٖ 

ــِٝ   ــٌ قــ ــابك١  (X)يهــ ــس٠ ٚايطــ ــٛ   ،اؿاقــ ــٛع ا٭ٚشإ ٖــ ٚفُــ   
s

 1. 
 :مؿٌ ع٢ً ،(1)في َعادي١  (5)ٚبتعٜٛض َعادي١ 

   tst

s

s

t uXaY  






0

** 1    …………………(6) 

 :َٔ خ٬ٍ المعاديتين أدْاٙ (1)بايُٓٛذز ا٭ضاضٞ يًتأخس الهٓدضٞ  (6)ٚبمطاٚا٠ َعادي١ 






 
0s

tst

s

t uXWaY   …………………(7) 

 
 W < 1> 0إذ إٔ

                                                           

 ( لمصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ عٔ نماذز ايتأخس الهٓدضٞ، اْعس:1)
- A. Koutsoyiannis, Theory of Econometrics, 2

ed
, Mac-Millan press, LTD, 

Hong Kong , 1977, pp: 304-310. 

اضتدداّ ايتباط٪ات ايص١َٝٓ يتكدٜس أثس اٱْؿام ا٫ضتجُازٟ ايؿعًـٞ في تهـٜٛٔ زاع   ناٌَ ع٬ٟٚ ناظِ،  -
، أطسٚس١ دنتـٛزاٙ،  (1988-1968الماٍ ايجابت في ايكطاعين ايصزاعٞ ٚايؿٓاعٞ، دزاض١ قٝاض١ٝ يًُد٠ )

 .  1992غير َٓػٛز٠، َكد١َ إلى ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿاد، داَع١ بػداد، 
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  tttt VXWYWaY   11    …………………(8) 

 :إذ إٔ

 1 ttt WuuV  

 :إذ إٔ

  *** ,1,, tt uuwaa  
 

 :ايتهٝٝؿ١ٝ اٯتٞمؿٌ ع٢ً نمٛذز ايتٛقعات 
 

   *

1

** 1 tttt uYXaY     …………………(9) 

 :إذ إٔ

   *

1

** 1  ttt uuu   

في إهاد  (1)ٚضٛف ْطتددّ المعادي١  e

tX: (1)   

   e

tt

e

t XXX 11    

 *

*

ˆ

ˆ



aY
X e

t




 …………………(10) 

أَا  ueX ؾُٝهٔ إهادٙ َٔ خ٬ٍ المعادي١ اٯت١ٝ: 

 
e

tt

ue XXX    …………………(11) 

                                                           

 ( زادع:1)
-Robert S. Pindyck, Daniel L. Rabinfeld, Econometric Models …, Op. Cit, p. 234. 

 .454، ف1988، داز ايػسم، ايدٚس١، 1، طايكٝاع ا٫قتؿادٟد. ع٤٬ ايدٜٔ سطٔ عٛاد،  -
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 تطبيل ايُٓوذد  -:ثايجاً

 نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝٝؿ١ٝ ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ  (*)ناْت ْتا٥ر تكدٜس 
 ايبٝاْات ايط١ٜٛٓ )ايع٬ق١ ط١ًٜٛ ا٭دٌ ( .1

  :ٚناٯتٞ (1)ٚنُا ٜٛقشٗا ددٍٚ 
 (1) ددٍٚ

  ايدزاض١ ع١ٓٝ أضِٗ ٭ضٛام ايتهٝٝؿ١ٝ ايتٛقعات نمٛذز ٚاختباز تكدٜس ْتا٥ر
 (1980-2004) يًُد٠

 ايبٝاْات ض١ٜٛٓ
 

Stock Market 

rx1,x2 DW F 
2R

 

R2 R SE Estimed Models 

0.63 
2.03**

* 

12.17**

* 0.49 0.54 0.74 
0.016

2 

Yt= 0.74 + 0.13Xt+ 

0.72Yt-1 
(1.92)*  (1.43)*   (4.47)*** 

 نٛا٫لمبٛز

0.47 
1.97**

* 
29.37**

* 0.48 0.55 0.74 
0.122
6 

Yt= 2.77 + 0.11Xt+ 

0.58Yt-1 

(9.89)*  (1.42)*   (4.76)*** 

 دانازتا

0.59 
1.69**

* 

21.48**

* 0.68 0.72 0.85 
0.139

1 

Yt= 2.66 + 0.12Xt+ 

0.63Yt-1 
(16.1)*  (1.33)*   (6.03)*** 

 ايهٛز١ٜ

0.70 
1.81**

* 
45.65**

* 0.81 0.84 0.91 
0.124
1 

Yt= 3.06 + 0.38Xt+ 

0.59Yt-1 

(20.1)*  (3.94)*   (8.53)*** 

 المهطٝه١ٝ

0.51 
1.78**

* 
49.68**

* 0.43 0.48 0.69 0.203 

Yt= 2.53 + 0.53Xt+ 

0.91Yt-1 
(25.5)*  (2.94)***   

(3.01)*** 

 ضاٚباٚيٛ

0.44 
1.89**

* 

30.29**

* 0.72 0.75 0.86 0.185 

Yt= 2.93 - 0.21Xt+ 

0.65Yt-1 
(8.4)*  (3.18)***   (1.98)** 

 بٜٛٓظ آٜسع

 ( 10 % ))*( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
 (5 % ))**( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 

 (1 % ))*** ( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 

                                                           

 ( لمصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ عٔ طسم تكدٜس نماذز ايتأخس الهٓدضٞ، زادع ع٢ً ضبٌٝ المجاٍ:)*
 .45-24، ف فَؿدز ضابل ذنسٙ …اضتدداّ ايتباط٪ات ايص١َٝٓ ناٌَ ع٬ٟٚ ناظِ،  -

325.-, pp. 320Theory … Op. CitA. Koutsoyiannis,  - 
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 المايية يلأوزام نوالالمبوز ضوم  -0.0

َٚعٜٓٛـ١   ،ا٫قتؿاد١ٜ أ٫ٚتػير ْتا٥ر ايُٓٛذز المكدز إلى اتؿام َعًُات٘ َع َٓطل ايٓعس١ٜ 
َـٔ ايـتػيرات    (54%)اختبازات٘ اٱسؿا١ٝ٥ ٚايكٝاض١ٝ ثاْٝاً إذ تطِٗ المتػيرات المطتك١ً في تؿطـير  

اؿاؾ١ً في أضعاز ا٭ضِٗ ٖٚٞ ْطب١ َع١ٜٛٓ إسؿا٥ٝا ٚبًػت دزد١ اضتذاب١ ايتػيرات في أضعاز 
 )أٟ شٜـاد٠ َعـدٍ ايتكـدِ ايؿعًـٞ بٓطـب١       ،(0.13)ا٭ضِٗ إلى َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ بمكداز 

 .(13 % )ٜ٪دٟ إلى ايتػير في أضعاز ا٭ضِٗ ٜصداد بٓطب١  ،(%100
R)َع١ٜٛٓ َعاٌَ ايتشدٜد  (F)ٜٚبين اختباز 

2
 (t)أَـا اختبـاز    ،(1%)عٓد َطت٣ٛ د٫يـ١   (

ٞ   (1%,10%)ؾٝ٪ند َع١ٜٛٓ المعًُات المكدز٠ عٓد َطت٣ٛ  ر ايـرٟ ٜتؿـل َـع ْتـا٥     ،عًـ٢ ايتـٛاي
دـٛد٠ خـط    (SE=0.0162)ؼًٌٝ ايتبأٜ يًُٓٛذز ٚت٪ند ق١ُٝ اـطأ المعٝازٟ ايكسٜب١ َٔ ايؿؿس 

مما ٜ٪ند خًٛ ايُٓٛذز المكدز َٔ َػه١ً ا٫زتبـاط   ،(D.W=2.3)ٚبًػت ق١ُٝ إسؿا٠٤  ،ا٫مداز
 :إذ إٔ (1 % )عٓد َطت٣ٛ د٫ي١  )*(ايراتٞ المتعدد يًُتػيرات ايعػٛا١ٝ٥ 

(du =1.30 < DW = 2.03 < 4-1.30 = 2.70) 

 

إلى خًـٛ ايُٓـٛذز المكـدز َـٔ َػـه١ً ايتعـدد اـطـٞ ايتـاّ بـين           (klein)ٜٚػير اختباز 
إقاؾ١ إلى إٔ ايتشًٌٝ ايًٛغـازتُٝٞ المـصدٚز يًُٓـٛذز     ،(0.74 > 0.63)المتػيرات المطتك١ً إذ إٔ 

                                                           

ٍ  ناؾٝـاً  يـٝظ  (D.W) اختباز إٔ إلى ايدزاضات، بعض تػير)*(  ٕ  ايـتي  يًـدٚا  المـتػير  ؾٝٗـا  ٜهـٛ
 تٛشٜع٘ في ٜٚتبع ،(H. Statistic) اختباز ٖٛ ايبدٌٜ ٚا٫ختباز شَٓٝاً، َتأخساً َطتك٬ً َتػيراً المعتُد

 : اٯت١ٝ ايؿٝػ١ ٚسطب ،(Z- dstribtion) تٛشٜع ا٫ستُايٞ

  
  bn

n
ph

ˆ.var1
ˆ


        ,          WDp .5.01ˆ   

 عٓـد  (2.33) ٚبـين  (5 % ) د٫يـ١  َطـت٣ٛ  عٓـد  (1.645) بـين  اؾدٚي١ٝ (H) ق١ُٝ ٚتكع
 < الاطـٛب١  ايكُٝـ١  ناْت َا إذا ايراتٞ، ا٫زتباط َٔ خاي١ٝ المعادي١ ٚتهٕٛ ،(1% ) د٫ي١ َطت٣ٛ

 :   زادع اؾدٚي١ٝ،
- Johnston J., Econometric Method , MC Grew- Hill, Tokyo, 1985, PP.115-120 

 المبشـح  في (H) إسؿـا١ٝ٥  تطبٝل ازتأ٣ يريو ا٫ختبازٜٔ، بين نبيراً اخت٬ؾاً ايباسح هد ٚلم
 ايؿؿٌ َٔ ايسابع
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ي١ٝ تباعد ايتبأٜ عٔ خـط  المكدز َٔ ا٫ْتػاز ا٭ضٞ يًبٝاْات إلى ا٫ْتػاز اـطٞ ٜكًٌ َٔ استُا
َٚٔ ثِ  هٔ اعتُاد َعًُات ايُٓـٛذز المكـدز ٚاضـتدساز قـِٝ      ،ا٫مداز في المجتُعات ايؿسع١ٝ

 ايتكدِ المتٛقع ٚايتكدِ غير المتٛقع.
أَا ْتا٥ر تكدٜس اثس ايتكدِ المتٛقع ٚغير المتٛقع ع٢ً تكًبـات أضـعاز ا٭ضـِٗ في ضـٛم     

ؾإْٗا تػير إلى اتؿام َعًُات ايُٓاذز َـع المٓطـل ا٫قتؿـادٟ َٚعٜٓٛـ١      ،(2نٛا٫لمبٛز )ددٍٚ 
َــٔ ايــتػيرات  (18%)إذ أضــِٗ ايتكــدِ المتٛقــع في تؿطــير  ،اختبازاتــ٘ ا٫سؿــا١ٝ٥ ٚايكٝاضــ١ٝ

في سـين ٜطـِٗ    ،اؿاؾ١ً في أضعاز ا٭ضِٗ َع إغاز٠ َٛدبـ١ تعهـظ ايع٬قـ١ ايطسدٜـ١ بُٝٓٗـا     
َٔ تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ َع إغاز٠ ضايب١ تعهظ ايع٬ق١  (28%)ايتكدِ غير المتٛقع في تؿطير 

 ايعهط١ٝ بُٝٓٗا.
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 (2) ددٍٚ
 ايٓاغ١٦ ا٭ضِٗ ٭ضٛام ا٭ضعاز تكًبات ع٢ً المتٛقع غير ٚايتكدِ المتٛقع ايتكدِ اثس ٚاختباز تكدٜس ْتا٥ر

 ض١ٜٛٓ بٝاْات (1986-2010) يًُد٠
 

 

DW F R2 Estimed Models Stock market 

1.84* 15.73* 0.18 
Yt= 2.82 + 0.062Xe

t  

(3.47)*  (2.19)** 

 نٛا٫لمبٛز

1.92* 24.38* 0.23 
Yt= 3.21 - 0.091Xue

t  

(7.1)*  (-5.59)* 

1.80 2.91 0.19 
Yt= 0.41 + 0.097Xe

t  
(3.6)*  (1.02) 

 دانازتا

1.67 0.24 0.10 
Yt= 0.24 + 0.049Xue

t  

(1.8)**  (0.41) 

1.26 0.158 0.007 
Yt= 1.97 + 0.0036Xe

t  

(1.07)  (-0.39) 

 ايهٛز١ٜ

1.79* 6.36* 0.12 
Yt= 0.41 - 0.097Xue

t  
(1.81)*  (1.73)** 

2.03* 15.32* 0.19 
Yt= 0.403 + 0.10Xe

t  

(2.3)**  (2.28)** 

 المهطٝه١ٝ

1.97* 21.95* 0.27 
Yt= 5.94 - 0.47 Xue

t  

(14.5)*  (-8.3)* 

1.43 1.26 0.05 
Yt= -0.0078 + 0.127Xe

t  
 ضاٚباٚيٛ (1.12)(0.82-)

1.36 0.864 0.04 
Yt= 0.0089 – 0.0015Xue

t  

(0.43)    (-0.31) 

2.41* 0.935 0.04 
Yt= 1.08 + 0.0094Xe

t  

 بٜٛٓظ آٜسع (0.98)    (1.00)

2.09* 1.53 0.06 
Yt= -1.29 – 0.117 Xue

t  
(-1.21)   (-1.23) 

 (1 % ))*( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
 (5 % ))**( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 

 (10 % ))*** ( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 

 -:المايية يلأوزام جانازتا ضوم. 7 -0

ٚبًػـت دزدـ١ اضـتذاب١     ،َٔ ايتػيرات اؿاؾ١ً في المـتػير ايتـابع   (55%)ٜؿطس ايُٓٛذز 
أٟ إٔ شٜـاد٠ َعـدٍ    ،(0.11)ايتػيرات في أضـعاز ا٭ضـِٗ إلى َعـدٍ ايتكـدِ ايؿعًـٞ بمكـداز       

ٖٚـٛ ازتؿـاع    ،(11%)ٜ٪دٟ إلى ازتؿـاع أضـعاز ا٭ضـِٗ بٓطـب١      (%100)ايؿعًٞ بٓطب١ ايتكدِ 
 ٖٞ ؼٛط دص٥ٞ قد ايتكدِ. ،ق٦ٌٝ ٜعهظ إٕ ا٭ضِٗ في ضٛم دانازتا يٮٚزام الماي١ٝ
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ٚتػـير   (1%)عٓـد َطـت٣ٛ د٫يـ١     (F)ٜٚعصش المع١ٜٛٓ اٱجماي١ٝ يًُٓٛذز قُٝـ١ اختبـاز    
ٞ   (1%,10%)إلى َع١ٜٛٓ المعًُات المكدز٠ عٓـد َطـت٣ٛ    (t)إسؿا٠٤  ٚتػـير بكٝـ١    ،عًـ٢ ايتـٛاي

ؾكـ٬ً   ،إلى خًـــٛ ايُٓٛذز المكدز َٔ المػانٌ ايكٝاضـ١ٝ  (rx1,x2 ,DW, SE)ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ 
  عٔ اتؿام إغاز٠ المعًُات المكدز٠ َع المٓطل ا٫قتؿادٟ.

ايتكدِ غـير المتٛقـع عًـ٢ تكًبـات أضـعاز      ٚ ،ٚأظٗست ْتا٥ر تكدٜس اثس ايتكدِ المتٛقع
ٚايتكـدِ غـير    ،مما ٜعني عدّ إَها١ْٝ ايتكـدِ المتٛقـع   ،عدّ َع١ٜٛٓ َعًُات ايُٓاذز ،ا٭ضِٗ

 (.(21)المتٛقع َٔ تؿطير ضًٛى أضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم دانازتا يٮٚزام الماي١ٝ ) زادع ددٍٚ 

 :المايية يلأوزام نوزيا ضوم. 0-4

َٚعٜٓٛـ١   ،المكـدز إلى اتؿـام َعًُاتـ٘ َـع المٓطـل ا٫قتؿـادٟ أ٫ٚ      تػير ْتا٥ر ايُٓـٛذز  
ِ      (72%)اختبازات٘ ا٫سؿا١ٝ٥ ثاْٝاً اذ ٜؿطس ايُٓٛذز   ،َـٔ ايـتػيرات اؿاؾـ١ً في أضـعاز ا٭ضـٗ

ٚبًػت دزد١ ا٫ضتذاب١ اٱهاب١ٝ يًتكًبات في أضعاز ا٭ضِٗ إلى َعدٍ ايتكدِ ايؿعًـٞ بمكـداز   
(0.12). 

R)َع١ٜٛٓ َعاٌَ ايتشدٜد  (F)ٜٚبين اختباز 
2
 (t)أَـا اختبـاز    (1%)عٓد َطـت٣ٛ د٫يـ١    (

 ٚتػـير بكٝـ١ ا٫ختبـازات ايكٝاضـ١ٝ      (1%,10%)ؾٝ٪ند َع١ٜٛٓ المعًُات المكـدز٠ عٓـد َطـت٣ٛ     
(rx1,x2 , DW, SE)  إلى خًٛ ايُٓٛذز المكدز َٔ المػانٌ ايكٝاض١ٝ. 

 أَا ْتا٥ر تكدٜس أثس ايتكدِ المتٛقع ٚايتكدِ غير المتٛقع عًـ٢ تكًبـات أضـعاز ا٭ضـِٗ     
في سـين تػـير    (t)تػير إلى عدّ َع١ٜٛٓ َع١ًُ ايتكـدِ المتٛقـع بد٫يـ١ اختبـاز      ،(21) ددٍٚ 

َع١ًُ ايتكدِ غير المتٛقع إلى اتؿاقٗا َع المٓطل ا٫قتؿـادٟ َٚعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات ا٫سؿـا١ٝ٥     
َـٔ ايـتػيرات اؿاؾـ١ً في أضـعاز      (12%)إذ أضِٗ ايتكدِ غـير المتٛقـع في تؿطـير     ،١ٝٚايكٝاض

 ا٭ضِٗ، َع إغاز٠ ضايب١ تعهظ ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بُٝٓٗا.

 -:المهطيهية الأضوِ ضوم. 0-3

إذ بًػـت دزدـ١ اضـتذاب١     ،َٔ ايتػيرات اؿاؾ١ً في المتػير ايتابع (84%)ٜؿطس ايُٓٛذز 
أٟ إٔ شٜاد٠ َعـدٍ ايتكـدِ ايؿعًـٞ    ،(0.38) َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ إلى

ٜٚعصش المع١ٜٛٓ اٱجماي١ٝ يًُٓـٛذز   (38%)ٜ٪دٟ إلى ازتؿاع أضعاز ا٭ضِٗ بٓطب١   (100%)بٓطب١ 
إلى َع١ٜٛٓ المعًُات المكـدز٠ عٓـد َطـت٣ٛ     (t)ٚتػير إسؿا٤  (1%)عٓد َطت٣ٛ د٫ي١  (F)ق١ُٝ 
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إلى خًـٛ ايُٓـٛذز المكــدز َـــٔ      (rx1,x2 , DW, SE)ٚتػير بكٝـ١ ا٫ختبـازات ايكٝاضـ١ٝ     ،(%1)
 ؾك٬ً عٔ اتؿام إغاز٠ المعًُات المكدز٠ َع المٓطل ا٫قتؿادٟ. ،المػانٌ ايكٝاض١ٝ

٬ْســغ إٕ ايٓتــا٥ر تػــير إلى اتؿــام َعًُــات ايُٓــٛذز َــع المٓطــل   (2)َٚــٔ دــدٍٚ 
 (19%)٫سؿا١ٝ٥ ٚايكٝاض١ٝ اذ ٜطِٗ ايتكدِ المتٛقع في تؿطـير  ا٫قتؿادٟ َٚع١ٜٛٓ اختبازاتٗا ا
 ِ َـٔ ايـتػيرات    (27 % )في سـين ٜؿطـس ايتكـدِ غـير المتٛقـع       ،َٔ ايتكًبات في أضعاز ا٭ضـٗ

 اؿاؾ١ً في أضعاز ا٭ضِٗ َع إغاز٠ ضايب١ تعهظ ايع٬ق١ ايعهط١ٝ بُٝٓٗا.

 -:المايية يلأوزام ضاوباويو ضوم. 0-5

ؾكـ٬ً عـٔ    ،ٛذز المكدز إلى أْ٘  ادتاش ا٫ختبازات ا٫سؿـا١ٝ٥ ٚايكٝاضـ١ٝ  تػير ْتا٥ر ايُٓ
 اتؿام َعًُات ايُٓٛذز َع المٓطل ا٫قتؿادٟ.

ِ   (48%)اذ ٜؿطـس ايُٓـٛذز    ٚبًػـت دزدــ١   ،َــٔ ايـتػيرات اؿاؾــ١ً في أضـعاز ا٭ضــٗ
 .(53 % )ا٫ضتذاب١ اٱهاب١ٝ يًتكًبات في أضعاز ا٭ضِٗ إلى َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ 

أَا ْتا٥ر تكدٜس أثس ايتكدِ المتٛقع ٚايتكدِ غير المتٛقع عًـ٢ تكًبـات أضـعاز ا٭ضـِٗ     
ؾكد أظٗست عدّ َع١ٜٛٓ َعًُات نٌ َٔ ايتكدِ المتٛقـع ٚغـير المتٛقـع بد٫يـ١      ،(21)ددٍٚ 
، مما ٜعني عدّ إَهاْٝاتُٗـا َـٔ تؿطـير ضـًٛى أضـعاز ا٭ضـِٗ في ضـٛم ضـاٚباٚيٛ         (t)إسؿا٤ 

 يٮٚزام الماي١ٝ.

 -:المايية يلأوزام آيسع بويٓظ ضوم. 0-6

غير إٔ َعًُـ١ َعـدٍ ايتكـدِ     ،ادتاش ايُٓٛذز المكدز ا٫ختبازات ا٫سؿا١ٝ٥ ٚايكٝاض١ٝ
مما ٜعني إٔ َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ نإ تـأثيرٙ ضـًبٝاً عًـ٢ تكًبـات أضـعاز       ،ايؿعًٞ ناْت ضايب١
 ،(100%)مما ٜعهظ إٕ ا٫زتؿـاع في َعـدٍ ايتكـدِ ايؿعًـٞ بٓطـب١       (0.21)ا٭ضِٗ، اذ بًػت 

ٖرٙ ايٓتٝذ١ تتطـابل َـع ايدزاضـات ايـتي عجـت       (21%)ٜ٪دٟ إلى ؽؿٝض أضعاز ا٭ضِٗ بٓطب١ 
ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتكـدِ في ايبًـدإ ذات ايتكـدِ اؾـاَض ) تسنٝـا عًـ٢       

قُٝـ١   ،تعصشٖا المع١ٜٛٓ اٱجماي١ٝ يًُٓٛذز ،(75%)يًُٓٛذز ٚبًػت ايك٠ٛ ايتؿطير١ٜ  .ضبٌٝ المجاٍ(
 ؾك٬ً عٔ خًٛ ايُٓٛذز المكدز َٔ المػانٌ ايكٝاض١ٝ. ،(1 % )عٓد َطت٣ٛ د٫ي١  (F)اختباز 

نُا أظٗست ْتا٥ر تكدٜس أثس ايتكدِ المتٛقع ٚايتكـدِ غـير المتٛقـع في تكًبـات أضـعاز      
ممـا   ،(t)بد٫ي١ إسؿـا٤ٙ   ،ٔ المتػيرٜٔ المطتكًينعدّ َع١ٜٛٓ َعًُات نٌ َ ،(2ا٭ضِٗ ) ددٍٚ 
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ٜدٍ ع٢ً عدّ إَهاْٝتُٗا َٔ تؿطير ضًٛى أضـعاز ا٭ضـِٗ في ضـٛم بـٜٛٓظ آٜـسع يـٮٚزام       
 الماي١ٝ.

 ( الآجٌ قصيرة ايعلاقة)  ايػوسية ايبياْات. 7

 ،ادتاش نمٛذز ايتٛقعات ايتهٝؿ١ٝ ٭ضٛام ع١ٓٝ ايدزاض١ ا٫ختبازات ا٫سؿا١ٝ٥ ٚايكٝاضـ١ٝ 
 .(3)ؾك٬ً عٔ اتؿام َعًُات ايُٓاذز َع المٓطل ا٫قتؿادٟ ٚنُا ٜٛقشٗا ددٍٚ 

 ٚ هٔ إهاش الم٬سعات اٯت١ٝ:
في  ،(77%)اذ بًـؼ   ،سكل ايُٓٛذز المكدز يطٛم ا٭ضِٗ المهطٝه١ٝ انبر ْطـب١ تؿطـير   -

بد٫يـ١   ،سين ناْت اقٌ ْطب١ يًُٓٛذز المكدز يطٛم بـٜٛٓظ آٜـسع يـٮٚزام المايٝـ١    
(R

2
 .(35 % )اذ بًؼ  ،(

ناْت انبر دزد١ ٫ضتذاب١ ايتػيرات في أضـعاز ا٭ضـِٗ لمعـدٍ ايتكـدِ ايؿعًـٞ في       -
ٖٚرا ٜعـني إٕ ازتؿـاع َعـدٍ ايتكـدِ      ،(2.4)اذ بًػت  ،ضٛم نٛزٜا يٮٚزام الماي١ٝ

ــب١   ــٞ بٓط ــب١     (100%)ايؿعً ــِٗ بٓط ــعاز ا٭ض ــاع في أض ــ٪دٟ إلى ازتؿ ٜ(%240)، 
ــ١    ــٛم ايهٛزٜ ــِٗ في ايط ِ   أٟ ا٭ض ــد ــد ايتك ــاً ق ــاً تاَ ــدّ ؼٛط ــدعِ   ،تع ــا ٜ  مم

 .(Fisher )ؾسق١ٝ 

في سين سكل ضٛم نٛا٫لمبٛز يٮٚزام الماي١ٝ اقٌ دزد١ اضتذاب١ يتػيرات أضعاز ا٭ضِٗ 
  ( 44 % )اذ بًػت  ،لمعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ

نُا ظٗست ْتا٥ر تكدٜس اثس ايتكدِ المتٛقع ٚايتكدِ غير المتٛقع عًـ٢ تكًبـات أضـعاز    
 :( اٯت23ِٞٗ ) ددٍٚ ا٭ض

-  ٙ قٛع بد٫ي١ إسؿا٤ ِ المت ١ُ ايتكد عًَ  ١ٜ ٛٓ ِ المهطٝه١ٝ. (t)عَ  في ضٛم ا٭ضٗ
- .١ٝ زٚام الماي ٜٓظ آسٜع يٮ بٛٚ اٛم دانازتا،  قٛع في أض ِ غير المت ١ُ ايتكد عًَ  ١ٜ ٛٓ عَ  ّ  عد

ػًـت  - قٛع ب ِ المت تًكد ١ٝ انبرْ طب١ تؿطير ي زٚام الماي زٛ يٮ ا٫ٛلمب ٌ     (0.16)سكل ضٛم ن ـت اقـ في سـين ناْ
R)ْطب١ تؿطير بد٫ي١ 

2
ػًت  ( ١ٝ. (0.03)ب زٚام الماي يٛٚ يٮ بٚا  ضٛم ضا

في ضـٛم نٛا٫لمبـٛز    (0.28)ناْت انبر ْطـب١ تؿطـير يًتكـدِ غـير المتٛقـع بًػـت        -
R)في سـين بًػــت اقـٌ ْطــب١ تؿطـير بد٫يــ١     ،يـٮٚزام المايٝــ١ 

2
في ضـٛم ا٭ضــِٗ   (

 .(0.04)اذ بًػت  ،ايهٛز١ٜ
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ْطب١ ٫ضتذاب١ ايـتػيرات في أضـعاز ا٭ضـِٗ يًتكـدِ المتٛقـع في ضـٛم        بًػت انبر -
في سـين سكـل ضـٛم ا٭ضـِٗ المهطـٝه١ٝ       (1.7)اذ بًػت  ،نٛا٫لمبٛز يٮٚزام الماي١ٝ

 .(0.14)انبر ْطب١ اضتذاب١ يًتكدِ غير المتٛقع 

 (3) ددٍٚ
  ايدزاض١ ع١ٓٝ أضِٗ ٭ضٛام ايتهٝٝؿ١ٝ ايتٛقعات نمٛذز ٚاختباز تكدٜس ْتا٥ر

 (1996/6/1-2004/12/1) يًُد٠
 ايبٝاْات غٗس١ٜ

 
Stock 

Market 
rx1,x2 DW F 

2R
 

R2 R SE Estimed Models 

0.43 
1.78**

* 

172.90*

** 0.48 0.49 0.68 
0.006

1 

Yt= 1.24 + 0.44Xt+ 0.75Yt-

1 

(1.61)*  (1.45)*   (14.3)*** 

 نٛا٫لمبٛز

0.26 
1.81**

* 

31.53**

* 0.37 0.38 0.61 0.032 

Yt= 0.71 + 1.01Xt+ 0.43Yt-

1 
(1.20)*  (3.22)*** (6.85)*** 

 دانازتا

0.34 
1.77**

* 

62.26**

* 0.38 0.40 0.63 
0.037

0 

Yt= -4.19 + 2.4Xt+ 0.42Yt-1 

 ايهٛز١ٜ ***(6.99) ***(4.04)  *(2.4-)

0.57 
1.79**

* 
169.03*

** 0.76 0.77 0.88 
0.063
9 

Yt= 1.56 + 1.1Xt+ 0.68Yt-1 

(12.5)***  (17.52)*** 

(3.69)*** 

 المهطٝه١ٝ

0.53 
1.99**

* 

32.31**

* 0.60 0.62 0.78 
0.066

3 

Yt= 2.76 + 0.66Xt+ 0.58Yt-

1 

(1.72)*  (2.82)***  (12.28)*** 

 ضاٚباٚيٛ

0.29 
1.96**

* 
27.08**

* 0.34 0.35 0.59 0.139 

Yt= 0.22 + 1.23Xt+ 0.66Yt-

1 

(5.41)*  (2.04)**  (10.91)*** 

 بٜٛٓظ آٜسع

 
 ( 10 % ))*( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 

 (5 % ))**( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
 (1 % ))*** ( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
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 (4) ددٍٚ
 يًُد٠ ايٓاغ١٦ ا٭ضِٗ ٭ضٛام ا٭ضعاز تكًبات في المتٛقع غير ٚايتكدِ المتٛقع ايتكدِ اثس ٚاختباز تكدٜس ْتا٥ر

(2004/12/1-1996/6/1)  
 
 

 ايبٝاْات ايػٗس١ٜ
 

Stock 

market 
DW F R2 Estimed Models 

1.83* 10.82* 0.16 
Yt= 3.16 + 1.7Xe

t  

 نٛا٫لمبٛز *(2.02)  *(7.21)

 1.90* 28.67* 0.28 
Yt= 3.19 - 0.93Xue

t  

(7.22)*  (2.02)** 

1.69* 4.2** 0.08 
Yt= 0.114 + 0.0587Xe

t  
 دانازتا **(2.04)  *(2.8-) 

 1.56* 0.812 0.09 
Yt= 0.0054 + 0.0026Xue

t  

 (0.34)     (0.902) 

1.97* 3.81** 0.06 
Yt= 0.153 -0.09Xe

t  

 ايهٛز١ٜ *(2.45)  *(2.4-)
 2.13* 4.66** 0.04 

Yt= 0.14 - 0.097Xue
t  

(2.16)**  (2.15)** 

2.01* 1.788 0.13 
Yt= 0.006 + 0.034Xe

t  

 المهطٝه١ٝ ***(1.33)   (1.22-)
 2.05* 8.15* 0.07 

Yt= 0.0012 - 0.14 Xue
t  

(2.98)*  (-2.85)* 

2.06* 3.03 0.03 
Yt= -0.0092 + 0.08Xe

t  
 ضاٚباٚيٛ **(1.74)(0.70)

 1.78* 8.88* 0.08 
Yt= 0.029 + 0.13Xue

t  

(-1.9)    (2.98)* 

1.74* 4.8* 0.04 
Yt= 0.169 + 0.066Xe

t  

(-2.14)**   (2.19)** 
ــٜٛٓظ  بـــ

 آٜسع
 

 0.937 0.009 
Yt= 0.0082 – 0.003Xue

t  

(1.00)(0.96) 

)*** ( َطت٣ٛ َعٜٓٛـ١   - 5 % ))**( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ  - (1 % ))*( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
( % 10 
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 الجاٌي الفصن

 Phillips وٍحٍى اختبار

  المستددً الٍىوذج توصيف :أولا
ؼدٜد ٖـٌ َـٔ المُهـٔ     يػسض ايبشح عٔ ايع٬ق١ َا بين ايتكدِ ٚايبطاي١ ٚايطعٞ إلى

  ؼًٝـٌ ايع٬قـ١    ،ايطُاح يًتكدِ ٚايبطاي١ ع٢ً ايتشسى بؿٛز٠ َطتك١ً عٔ بعكُٗا ايـبعض 
َٚٔ ثـِ اختبـاز    .با٫ضتٓاد إلى طسٚسات ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬  Phillipsايٛازد٠ في َٓش٢ٓ 

عٝٓـ١ المـساد اختبازٖـا    ٚ  اختٝاز اي .تأثير ايتٛقعات بػإٔ ايتكدِ ع٢ً َعد٫ت ايتكدِ اؿاي١ٝ
نُـا   ،( بٝاْات ض2007١ٜٛٓ – 1980يًُد٠ ) ،( )في بًدإ َتبا١ٜٓ في َعد٫تٗا ايط١ٜٛٓ يًتكدِ

( يًتعـسف   Grangerتتكـُٔ اختبـاز ضـبب١ٝ )     :ا٭ٚلى ،تكُٓت ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ َـسسًتين 
اضـتدداّ نمـٛذز ا٫مـداز     :ٚايجاْٝـ١  .ع٢ً ايع٬ق١ ايطبب١ٝ َا بين المتػيرات ايداخ١ً في ا٫ختبـاز 

َٚٔ ادٌ اؿؿٍٛ ع٢ً ْتا٥ر أنجس دق١   ا٫عتُاد عًـ٢ ايبرافٝـات    .( VARايراتٞ يًُتذ٘ ) 
   .( ذات ايؿ١ً بمجٌ ٖرٙ ا٫ختبازات gretl(  ٚبسْاَر )  Eviews 5.0المتدؿؿ١ َجٌ بسْاَر ) 

ش١ ايع٬قـ١  في إطاز ؼًٌٝ طسٚسات ْعس١ٜ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١ ايـتي تؿـترض عـدّ ؾ ـ     
بمعٓــ٢ أدم ٫ ٚدــٛد  ،ا٭ؾــًٞ بــٌ اؾترقــتٗا ظــاٖس٠ َطــتك١ً Phillipsالمٛدــٛد٠ في َٓشٓــ٢ 

ٚبايتايٞ ٜٓبػٞ ع٢ً اؿهَٛـ١ إٔ تهـٕٛ قـادز٠ عًـ٢ ايطـٝطس٠       ،يًُكاٜك١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١
 ع٢ً ايتكدِ دٕٚ إٔ ْس٣ ازتؿاع في َعد٫ت ايبطاي١ أٚ تسادع َٛاش في ايٓػاط ا٫قتؿادٟ ٖرا

eَٚٔ ْاس١ٝ أخس٣ اؾترقت إٔ ايتكدِ المتٛقـع )   .َٔ ْاس١ٝ

t )(1)**     ٜـ٪ثس عًـ٢ ايكـسازات
اؿاي١ٝ بػإٔ َعد٫ت ايتكـدِ ايؿعًٝـ١ ٚذيـو بطـبب إٔ ايطٝاضـات ا٫قتؿـاد١ٜ ايـتي ؼـاٍٚ         

                                                           

(  ) ( َٔ ٌتعتبر َٓدؿك١ ايتكدِ بُٝٓـا ايـدٍٚ ايـتي     10ايدٍٚ ايتي ٜهٕٛ ؾٝٗا َعدٍ ايتكدِ اق ) %
نـإ َعـدٍ   % ( ؾٗٞ ذات َعدٍ تكدِ َعتـدٍ أَـا إذا    10ٜهٕٛ ؾٝٗا َعدٍ ايتكدِ أنجس َٔ ) 

 % ( ؾٗٞ دٍٚ ذات َعدٍ تكدِ َستؿع . 40ايتكدِ أنجس َٔ ) 

e  تكدٜس )   )**(

t  ( ر اَْ ًٓكـٛد )    gretl( باضتدداّ بس ُٝـ١ ي PM( طبكاً إلى المعاديـ١ ايه  ،)   ٔٚعـ
( المطـتددّ في غايبٝـ١ ايدزاضـات ٚايبشـٛخ ايتطبٝكٝـ١ يٓعسٜـ١ ايتٛقعـات         VARطسٜل نمـٛذز )  

 ايعك١ْٝ٬ . 
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ايطٝطس٠ ع٢ً ايتكدِ ضتهٕٛ َتٛقع١ ٜٚعـدٍ ؾـاْعٞ ايكـساز ضـًٛنِٗ ممـا ٜبطـٌ أثـاز تًـو         
 .ايطٝاضات

  هٔ ايبد٤ بالمعادي١ آ٫ت١ٝ   
  

 إذ إٔ        

)3....(..................../

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

1

1









tt

e

t

ttt

EcpiLogEcpiLog

cpiLogcpiLog




 

 ٞ ٖٚـرا ٜ٪نـد اضـتك٬ي١ٝ     ،( ) :تكدٜس المعًُات ٜٓبػٞ إٔ تهٕٛ ع٢ً ايٓشٛ ايتـاي
ايع٬ق١ بين المتػيرٜٔ ٜٚطاْد ايؿسق١ٝ ٜٚدعُٗا في اْ٘ َعد٫ت ايبطاي١  هٔ إٔ تتػير ستـ٢ إذا لم  

( ٖٚـرا ٜ٪نـد اثـس ايتكـدِ      ٚ) ،ودخ تػير في َعد٫ت ايتكـدِ ٚايعهـظ بـايعهظ   
 .المتٛقع ع٢ً َعدٍ ايتكدِ ايؿعًٞ

اٛزد٠ في َعادي١ ) ٞ ايهػـ عٔ اػاٙ ايطبب١ٝ أٚ ايتأند َٔ ٚدٛد تػر١ٜ ( ٜٓبػ1ٚيتكدٜس ايع٬ق١ اي
اٚلمتك١ُٓ ْتـا٥ر   ا٫ٚختبازات اٱسؿا١ٝ٥  اٚلمتػيرات المطتك١ً َٔ خ٬ٍ المعاٜير  عهط١ٝ بين المتػير المعتُد 

  .(1)( ٚأُٖٗا Eviews 5.0( في بساَٝذٝات )  VARاختبازات ) 
ايرٟ ٜعتُد ع٢ً تكدٜس المعًُـات المجٗٛيـ١ في استُايٝـ١ إٔ     :( Likelihoodَعٝاز)  -1

   .تكدّ المػاٖدات أنبر ق١ُٝ يًُتػير المعتُد
ٚإ  ،المطتددّ في اختباز ايُٓاذز المتٓاؾط١ يًبدا٥ٌ غير المطـتكس٠  :( Akaikeَعٝاز)  -2

   .ايكِٝ ايؿػس٣ ٖٞ المؿك١ً عٓد اختٝاز ايُٓٛذز ٜٚأخر ايؿٝػ١ ايتاي١ٝ

 

 :سٝح إٕ
 عدد المػاٖدات :

 : فُٛع َسبعات ايبٛاقٞ  
 عدد المعًُات   :

                                                           
(

1 ( D.L.Roberts and S.Nord , Causality Tests and Functional Form Sensitivity , Applied 

Economics , 17, 1985 , p 135 .     

)1..(....................21

e

tt U  

01 

12 

qNSSENqAIC 2)/(log)( 

n

SSE

q
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ٜطتددّ في ؼدٜد طٍٛ َد٠ ايتدًــ المٓاضـب١    :(1)( Schwarzَعٝاز غٛازش ) -3
 .( تبني ايداي١ ايتاي١ٝ Schwarzفي ايُٓٛذز يًُتدًـ المٛشع ٜٚكترح )

 

 :سٝح إٕ
 (المكدز٠ َٔ خ٬ٍ   Likelihoodٖٞ تععِٝ )  :

 طٍٛ ؾتر٠ ايتدًـ  : 
 : عدد المػاٖدات   

( ٚ  ؾٗـٞ َعاَـٌ ايتشدٜـد )    VARأَا ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ايتي تعٗس في نمـٛذز  
( يًُعًُــات ٚغيرٖــا َــٔ  t( ٚاختبــاز )  F( ٚاختبــاز )  َعاَــٌ ايتشدٜــد المؿــشض )

   .ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ المعسٚؾ١
ٚاضتٓاداً إلى تًو ا٫ختبازات هسٟ ؼًٌٝ ا٫مـداز ايكـا٥ِ عًـ٢ أضـاع اختبـاز ع٬قـ١       

ٚفي بعض ا٭سٝإ ٜهٕٛ ٖٓـاى تـأثير َتبـادٍ     ،اعتُاد اسد المتػيرات بعدد َٔ المتػيرات المطتك١ً
(  بمع٢ٓ آخس اْ٘  هٔ ايكٍٛ إٕ )  .َا بين المتػيرات ٚأسٝاْا أخس٣ تهٕٛ ٖرٙ ايع٬ق١ َطتك١ً

) ْٚؿـظ اؿـاٍ    .( أٚ قد ٫ تٛدـد ع٬قـ١ بـين ا٫ثـٓين     ( تطبب ) U( أٚ إٕ ) Uتطبب )
( ٜتكـُٔ    Grangerإٕ اختبـاز ضـبب١ٝ )   .ٜٓطبل ع٢ً ايع٬ق١ بـين ايتكـدِ ايؿعًـٞ ٚالمتٛقـع (    

ايهػـ اٱسؿا٥ٞ عٔ اػاٙ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ ) ع٬ق١ ايطبب ٚايتأثير ( عٓدَا ٜهٕٛ ٖٓاى ع٬قـ١  
 ؽًـ بين المتػيرات ٚيًطٗٛي١ ٜؿترض   –قٝاد٠ 

                                                           
  اْعس في ذيو :(    1)

- A. Schwarz , Estimating the Dimension of Model , Annals of Statistics , 6, (2) , 1978, 

pp 461- 464 .  

ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايؿادزات ٚايُٓٛ ا٫قتؿادٟ دزاض١ قٝاض١ٝ ؼ١ًًٝٝ في بًدإ عسب١ٝ كتاز٠ يًُـد٠   ،سطين غٓا٠ٚ فٝد -
َكدَــ١ إلى فًـــظ نًٝــ١ ا٫داز٠ ٚا٫قتؿـــاد داَعـــ١    ،زضـــاي١ َادطــتير غـــير َٓػـــٛز٠  ،( 2005-1974َــٔ ) 

 .   128، ف  2008ايكادض١ٝ ،
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باؾتراض )
1234 ,,, uuuu ا٭خطا٤ ايعػٛا١ٝ٥ غير المترابط١ ).   

ٚإ ٖٓـاى   ،المـتػيرات تهـٕٛ َٓطـٛب١ إلى ْؿطـٗا ٚالى غيرٖـا     المعاد٫ت أع٬ٙ تٛقض إٔ 
 :ث٬خ سا٫ت ٫ختباز ايطبب١ٝ ٖٚٞ

تتشكل عٓدَا تهٕٛ ع٬ق١ ايطبب١ٝ باػاٙ ٚاسد ؾكط نإٔ تهٕٛ  :ايطبب١ٝ باػاٙ ٚاسد -1
َٔ ايتكدِ إلى ايبطاي١ ٚيٝظ ايعهظ أٚ َٔ ايتكدِ المتٛقع إلى ايتكـدِ ايؿعًـٞ   

   .ٚيٝظ ايعهظ
)ٖٚٞ عهظ اؿاي١ ا٭ٚلى ( تتشكل عٓـدَا ٜهـٕٛ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ      :ايجٓا١ٝ٥ايطبب١ٝ  -2

ساؾ١ً باػـاٖين أٟ َـٔ ايبطايـ١ إلى ايتكـدِ َٚـٔ ايتكـدِ إلى ايبطايـ١ أٚ َـٔ         
    .ايتكدِ ايؿعًٞ إلى المتٛقع َٚٔ ايتكدِ المتٛقع إلى ايؿعًٞ

 .أٟ اػاٙٚتتشكل عٓدَا ٫ تهٕٛ ٖٓاى ع٬ق١ ضبب١ٝ في  :اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١ -3

 

 :( ٚوطب بايؿٝػ١ آ٫ت١ٝ ٫ٚFختباز ٖرٙ ايؿسق١ٝ ٜطُتددّ اختباز )

)(/

/)(

knRSSur

mRSSurRSSr
F




  

m  (ٚ  )kndf( َــع )  Fٚايــرٟ تتبــع تٛشٜــع )  (،  ( ٕٛٚفي ٖــرٙ اؿايــ١ تهــm  )
   .(  ٖٞ عدد َتػيرات ا٫مداز غير المكٝد kٚ )  .( المتدًؿ١ mَطا١ٜٚ يعدد سدٚد ) 

(  أٟ إٕ ) ،( الاطٛب١ اقٌ َٔ قُٝتٗا اؾدٚي١ٝ ؾٗرا ٜطاْد ايؿسقF١ٝؾإذا ناْت ق١ُٝ ) 
في سين إٔ  ساي١ اختباز ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ     .(  ( ٫ تطبب ) ٫U ( ٚ )U ٜتطبب في )
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( الاطٛب١ انبر َٔ قُٝتٗا اؾدٚي١ٝ يًهػـ عٔ إَهاْٝـ١  Fايؿعًٞ ٚالمتٛقع ٜٓبػٞ إٔ تهٕٛ ق١ُٝ )
  .إٔ تهٕٛ ايتٛقعات بػإٔ ايتكدِ ت٪ثس ع٢ً ايتكدِ ايؿعًٞ

إذ إٔ ( ايـرٟ ٫ ٜتطًـب اؿادـ١ إلى نمـاذز ٖٝهًٝـ١       VARبعدٖا ٜتِ اضتدداّ نمٛذز ) 
جمٝع المتػيرات ٖٞ َتػيرات داخًٝـ١ ٖٚـٞ دايـ١ يًكـِٝ المتدًؿـ١ ؾُٝـع المـتػيرات ايداخًٝـ١ في         

   :ٚايػهٌ ايعاّ يًُٓٛذز ٜأخر ايؿٝػ١ ايتاي١ٝ ،ايٓعاّ
ttptptt BxyAyAy   ......................11
 

 :سٝح إٕ
ty:  المتذ١ٗ ٖٞk المتػيرات ايداخ١ًٝ َٔ، 

tx    ٖـٞ المتذٗـ١d    يًُـتػيرات اـازدٝـ١
pAA ....,..........,1

،B    ــدٜسٖا ــٛب تك ــا٬َت المطً ــؿٛؾ١ يًُع ــٞ َؿ ٖ، ٚ
t   ٘ــ ــٞ َتذ ٖ

ا٫بتهازات ايتي زبما تهٕٛ َترابط١ ع٢ً مٛ َتعاؾس ايٛاسد َٓٗا َع اٯخس غير أْٗـا  ٫ تهـٕٛ   
َترابط١ َع قُٝتٗا المتدًؿ١ ٚبما إٔ ايكِٝ المتدًؿ١ ؾكط َٔ المتػيرات ايداخًٝـ١ تعٗـس عًـ٢ اؿـد     

كاً لهرا ايُٓٛذز تهـٕٛ  ٚٱدسا٤ ا٫ختباز ٚؾ .ا٭ ٔ َٔ نٌ َعادي١ يريو ٫ ٚدٛد لمطأي١ الاانا٠
 :ايؿٝػ١ ايسٜاق١ٝ ع٢ً ايٓشٛ ا٭تٞ
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caaaسٝح إٕ ) ,,, 321
( ٜػـير إلى   ٚ)  ،( ٖٞ المعا٬َت ايتي ضٛف ٜـتِ تكـدٜسٖا   

   .( ؾتُجٌ ايبطاي١ Uأَا ) ،( ٜدٍ ع٢ً المعدٍ المتٛقع يًتكدِ eبُٝٓا ) ،ايتكدِ ايؿعًٞ

 :السببية ٌتائج تحمين :ثاٌياً
( َٔ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ الم١ُٗ نْٛ٘ ودد اػاٙ ايع٬ق١   Grangerٜعُد اختباز ضبب١ٝ )

َٚٔ أدٌ ؼدٜد اػاٙ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بـين َعـد٫ت ايتكـدِ     .ايطبب١ٝ بين المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ
ٚايبطاي١ ٚبين َعد٫ت ايتكدِ ايؿعًٝـ١ ٚالمتٛقعـ١ في عٝٓـ١ ايدزاضـ١   ا٫عتُـاد عًـ٢ اختبـاز        

عًُـاً إٔ   ،( ٚيؿترات كتًؿ١ َٔ ايتدًـ ايصَني % 5( عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) Fايطبب١ٝ ٚاختباز )
ٚناْت ايٓتـا٥ر عًـ٢ ايٓشـٛ     .( 5.72( اؾدٚي١ٝ عٓد ٖرا المطت٣ٛ َٔ المع١ٜٛٓ ٜطاٟٚ ) Fق١ُٝ )
 .ا٭تٞ
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  :الأَسيهية المتردة ياتايولا. 0

   ِ ٚبعـد أدـسا٤ اختبـاز     ،تعتبر اي٫ٜٛات المتشد٠ ا٭َسٜه١ٝ َٔ ايبًـدإ َٓدؿكـ١ ايتكـد
سٚسـات ْعسٜـ١ ايتٛقعـات ايعك٬ْٝـ١      ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ يًتأند َـٔ ؾـش١ ط  

   .( 1ظٗست ايٓتا٥ر المب١ٓٝ في ددٍٚ ) 

 ( 5)  ددٍٚ
 ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين (  (Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

1.93607 0.106917 

LCPI does not Granger Cause LU 1.56155 0.004657 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
أثبتت ايٓتا٥ر بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين عًـ٢ عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ بـين ايتكـدِ        

أٟ إٕ ايـتػيرات في ايبطايـ١ ٫ تطـبب تػـير َعـد٫ت ايتكـدِ نـريو تػـير َعـدٍ           .ٚايبطاي١
نريو ْتا٥ر ا٫ستُاي١ٝ ايتي نًُا ناْت قعٝؿ١ ؾإٔ  .ايتكدِ ٫ ٜطبب تػيرات َعد٫ت ايبطاي١

   .استُاي١ٝ زؾض ايُٓٛذز تهٕٛ ق١ًًٝ
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 ( 33)  غهٌ
  ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في   Phillips َٓش٢ٓ

 
 ( 6)  ددٍٚ

 ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في ٚالمتٛقع  ايؿعًٞ ايتكدِ بين  Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
26 

6.13335 0.00087 

LCPI does not Granger Cause LECPI 6.95325 0.01028 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
( ؾٝٛقض ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع بعـد ؽًــ    6أَا اؾدٍٚ ) 

 المصدر : نتائج البرنامج  الإحصائي 
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إقـاؾ١ إلى ٚدـٛد    ،استُاٍ زؾض ايؿسق١ٝ قعٝـ دداًؾترتين شَٓٝتين سٝح أظٗست ايٓتا٥ر إٕ 
أٟ إٕ ايـتػيرات في   .ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين َٔ ايتكدِ ايؿعًٞ باػاٙ ايتكدِ المتٛقع ٚبايعهظ

 ٞ نـريو تػـيرات    ،ايتٛقعات عٔ َعدٍ ايتكدِ في المطتكبٌ تطبب ايتػيرات في ايتكدِ ايؿعًـ
 .ِايتكدِ ايؿعًٞ تطبب تػير المعدٍ المتٛقع يًتكد

 ( VAR) نموذج ٌتائج تحمين .ثالجا
ٚبما إٔ اختباز ايطبب١ٝ ودد ْٛع ايع٬ق١ بين المتػيرات ؾكط ٫ٚ ٜكدّ قٝـاع نُـٞ يتـأثير     

   .(  ايرٟ ٜكٝظ تأثير ٖرٙ ايع٬قات ايدايVAR١ٝالمتػيرات يرا   ا٫ضتعا١ْ باختباز )
 ( 7)  ددٍٚ

  ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في  VAR نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

-0.514454 0.366069 8.359968 

(7.40642) (0.34437) (18.1338) 

[-0.06946] [ 1.06302] [ 0.46102] 

LCPI(-2) 

0.899743 0.548653 -0.016438 

(7.69406) (0.35351) (0.11604) 

[ 0.11694] [ 1.55202] [-0.14166] 

LCPI(-3) 

0.481836 0.416749 -0.054077 

(7.81138) (0.35890) (0.11781) 

[ 0.06168] [ 1.16119] [-0.45903] 

LCPI(-4) 

0.987711 1.003397 -0.087681 

(7.49512) (0.13130) (0.11304) 

[ 0.13178] 
[ 

7.6420](*) 
[-0.77568] 

LECPI(-1) 

1.024097 -0.527690 0.024372 

(0.28585) (0.34029) (0.11170) 

[ 3.58270] [-1.55070] [ 0.21820] 



       -  290       - 

LECPI(-2) 

-0.475412 -0.397624 0.051146 

(7.32003) (0.33632) (0.11040) 

[-0.06495] [-1.18227] [ 0.46329] 

LECPI(-3) 

-1.372259 -0.397505 0.085611 

(7.10745) (0.32656) (0.10719) 

[-0.19307] [-1.21727] [ 0.79867] 

LECPI(-4) 

0.039098 0.038415 1.48E-05 

(0.42730) (0.01963) (0.00644) 

[ 0.09150] [ 1.95667] [ 0.00230] 

LU(-1) 

13.92889 -0.322692 0.803801 

(15.7695) (0.72454) (0.23783) 

[ 0.88328] [-0.44537] [ 3.37976] 

LU(-2) 

25.81081 0.254691 -0.201328 

(17.0193) (0.78196) (0.25668) 

[1.51656] [ 0.32571] [-0.78437] 

LU(-3) 

1.318874 -0.411818 -0.451973 

(17.2128) (0.79085) (0.25959) 

[0.07662] [-0.52073] [-1.74108] 

LU(-4) 

0.010858 0.207815 -0.049116 

(0.00431) (0.83317) (0.27348) 

[2.51867] [ 0.24943] [-0.17959] 

C 

87.56561 39.72862 3.213047 

(400.960) (18.4223) (6.04708) 

[ 0.21839] [ 2.15655] [ 0.53134] 

R-squared 0.994722 0.976302 0.999989 

Adj. R-squared 0.988964 0.741359 0.999977 

Sum sq. resids 11951.66 2.718418 25.22987 

S.E. equation 32.96233 0.497121 1.514472 

F-statistic 172.7625 2.493855 82.46912 

Log likelihood 108.5814 34.65422 -7.918480 

Akaike AIC -10.13178 -3.971185 1.743207 
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Schwarz SC -10.76989 -4.609298 2.381319 

Mean dependent 419.8958 418.0417 5.637500 

S.D. dependent 313.7750 314.1492 0.977491 

Determinant resid covariance (dof adj.) 505.4259 

Determinant resid covariance 48.66333 

Log likelihood 148.7827 

Akaike information criterion -15.64856 

Schwarz criterion -17.56289 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 (  5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

( ايتدًــ ايسابـع بايٓطـب١    3أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ أزبع ؾـترات شَٓٝـ١ إٔ المعاديـ١ )    
ت قُٝـ١ المعًُـ١ )  يًبطاي١ تجبت اْعداّ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطايـ١ سٝـح ظٗـس   

1  َطـا١ٜٚ )
( َـٔ ايـتػيرات    0.99تؿطـس )  2Rٚ ظٗـست قُٝـ١    ،( غـير المعٜٓٛـ١   tيًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )

 ق١ُٝ َستؿعـ١ بًػـت   likelihood نُا سدد َعٝاز .المع١ٜٛٓ Fايتؿطير١ٜ يًُعادي١ ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ 

ايـرٟ ٜؿكـٌ بـايكِٝ     Akaike أَـا َعٝـاز   ،ٖٚٞ  ق١ُٝ َسغٛبـ١ عـٔ اختٝـاز ايُٓـٛذز     (108.5)
أَـا ْتـا٥ر اختبـاز     .(-10.7بًػـت )  Schwarzنريو ق١ُٝ َعٝاز  ،(10.1-ايؿػس٣ ؾكد ضذٌ )

( ايتدًــ ايسابـع بايٓطـب١    2ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بـين ايتكـدِ المتٛقـع ٚايؿعًـٞ تؿطـسٖا المعاديـ١ )      
سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ ) ،يًتكدِ ايؿعًٞ

2    َطا١ٜٚ يًٛاسد ٖٚرا َطابل يًؿسقـ١ٝ نُـا )
ٚقد  .المع١ٜٛٓ F( إقاؾ١ إلى ق١ُٝ  0.99ايتي تؿطس) 2R( َع١ٜٛٓ ؾك٬ عٔ ق١ُٝ  tظٗست ق١ُٝ )

نريو  ،( 3.9-ؾكد بًؼ )  Akaike ( أَا َعٝاز 34.7ق١ُٝ َع١ٜٛٓ بًػت ) likelihood سدد َعٝاز
   .ٖٚرا ٜدعِ ايؿسق١ٝ ،(4.6-بًػت قُٝت٘ ) Schwarz َعٝاز 

  نٓـــــــدا -7

ٚبعـد اختبـاز ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ        ،تعد نٓــدا َٔ ايبًدإ َٓدؿك١ ايتكدِ
   .( 8ددٍٚ ) ٚايبطاي١ لمعسؾ١ َد٣ تأثس اسدُٖا باٯخس دا٤ت ايٓتا٥ر المب١ٓٝ في
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 ( 8)  ددٍٚ
 نٓدا في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980- 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

0.36157 0.70083 

LCPI does not Granger Cause LU 2.06264 0.12886 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 

ٚبعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ 
   .( 45ٚايٓتٝذ١ ٜعصشٖا ايػهٌ )  .في نٓدا

 (  35)  غهٌ
  نٓدا في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
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 ( 8)  ددٍٚ
   نٓدا في ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
26 

6.04007 0.00128 

LCPI does not Granger Cause LECPI 8.0373 0.01042 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
ثِ دس٣ اختباز ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع ٚبعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝـتين  

المتٛقـع  أظٗست ايٓتا٥ر ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ باػـاٖين َـٔ ايتكـدِ ايؿعًـٞ باػـاٙ ايتكـدِ          
ٚبايعهظ مما ٜدٍ ع٢ً ٚدٛد ايع٬ق١ ايطبب١ٝ ؾك٬ً عٔ انؿاض قِٝ ا٫ستُايٝـ١ ممـا ٜـدٍ عًـ٢     

ٚيكٝاع أثس المتػيرات ايه١ُٝ   ا٫عتُـاد عًـ٢    .تأثير ايتٛقعات ع٢ً المعد٫ت ايؿع١ًٝ يًتكدِ
   .( 9( ٚالمب١ٓٝ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ )  VARبسْاَر ) 

 ( 9)  ددٍٚ
 نٓـــــــــدا في(   (VAR ذزنمٛ اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

1.240502 0.450306 -3.214752 

(3.97997) (0.42917) (4.37863) 

[ 0.31169] [ 1.04925] [-0.73419] 

LCPI(-2) 

-0.850535 -0.142352 -0.460343 

(4.36356) (0.41025) (0.78069) 

[-0.19492] [-0.34699] [-0.58966] 

LCPI(-3) 

1.092204 0.617256 -0.432441 

(0.02425) (0.39870) (0.75870) 

[ 45.0338] [ 1.54817] [-0.56998] 
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LCPI(-4) 

-4.401023 4.274341 0.002360 

(4.56474) (4.24067) (0.04615) 

[-0.96413] [ 1.00794] [ 0.05113] 

LECPI(-1) 

1.004221 0.146590 0.394332 

(0.12579) (0.37419) (0.71206) 

[ 7.98331](*) [ 0.39175] [ 0.55379] 

LECPI(-2) 

-4.990357 -0.557036 0.391358 

(3.90635) (0.36727) (0.69889) 

[-1.27750] [-1.51670] [ 0.55997] 

LECPI(-3) 

3.768864 -0.424548 0.347359 

(4.19275) (0.39420) (0.75013) 

[ 0.89890] [-1.07700] [ 0.46307] 

LECPI(-4) 

0.852563 -0.015594 0.019993 

(0.45377) (0.04266) (0.08118) 

[ 1.87883] [-0.36551] [ 0.24627] 

LU(-1) 

-1.365365 0.641865 0.655325 

(2.45900) (0.23119) (0.43994) 

[-0.55525] [ 2.77634] [ 1.48958] 

LU(-2) 

-2.441062 -0.547326 -0.030565 

(3.44205) (0.41167) (0.78338) 

[-0.70919] [-1.32952] [-0.03902] 

LU(-3) 

4.906142 0.212060 -0.286509 

(4.74324) (0.44595) (0.84861) 

[ 1.03434] [ 0.47552] [-0.33762] 

LU(-4) 

-0.372428 0.394028 -0.215419 

(0.81668) (0.32362) (0.61582) 

[-0.45603] [ 1.21758] [-0.34981] 

C 

9.271888 -14.33837 13.55610 

(39.7908) (3.74107) (7.11899) 

[ 0.23302] [-3.83269] [ 1.90422] 

R-squared 0.994212 0.999948 0.990814 
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Adj. R-squared 0.987899 0.999892 0.353520 

Sum sq. resids 606.5081 5.361201 19.41366 

S.E. equation 7.425436 0.698127 1.328487 

F-statistic 157.4694 17771.04 6.048108 

Log likelihood 72.81050 16.06813 31.50960 

Akaike AIC -7.150875 2.422344 -3.709133 

Schwarz SC -7.788987 3.060457 -4.347246 

Mean dependent 148.4667 148.3042 8.404167 

S.D. dependent 67.50052 67.22472 1.652266 

Determinant resid covariance (dof adj.) 23.59831 

Determinant resid covariance 2.272089 

Log likelihood 112.0120 

Akaike information criterion -12.58433 

Schwarz criterion -14.49867 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
  .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

( ايتدًــ  1إٔ المعاديـ١ )  ،بعد ؽًــ أزبـع ؾـترات شَٓٝـ١     VARأظٗست ْتا٥ر اختباز  
١ سٝـح ظٗـست قُٝـ١ المعًُـ١     ايسابع بايٓطب١ يًتكدِ ايؿعًٞ تؿطس ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي

(
1( َطا١ٜٚ يًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )t 2ٚظٗست ق١ُٝ  ،( غير المع١ٜٛٓR  ( َـٔ   0.99تؿطـس )

 )  likelihood نُـا سـدد َعٝـاز    .المعٜٓٛـ١  Fايـتػيرات ايتؿطـير١ٜ يًُعاديـ١ إقـاؾ١ إلى قُٝـ١      

ايرٟ ٜؿكٌ بـايكِٝ ايؿـػس٣    Akaike أَا َعٝاز ،ٖٚٞ ق١ُٝ َسغٛب١ عٔ اختٝاز ايُٓٛذز31.5 )
نٌ ٖرٙ ايٓتا٥ر تطـاْد ايٓعسٜـ١    ،(4.3-بًػت ) Schwarzنريو  ق١ُٝ َعٝاز  ،(3.7-ؾكد ضذٌ )

أَا ْتا٥ر اختباز ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ      .ٚتدعِ اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١
( ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطب١ يًتكدِ المتٛقع سٝح ظٗست قُٝـ١  3ٚايؿعًٞ تؿطسٖا المعادي١ )المتٛقع 

المع١ًُ )
2 ( َطا١ٜٚ يًٛاسد ٖٚرا َطابل يًؿسق١ٝ نُا ظٗست ق١ُٝ )t    َٔع١ٜٛٓ ؾكـ٬ عـ )
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( أَا ق١ُٝ  72.8) likelihood سدد َعٝاز .المع١ٜٛٓ F( إقاؾ١ إلى ق١ُٝ  0.99ايتي تؿطس) 2Rق١ُٝ 
   .(7.7-ؾكد بًػت قُٝت٘ ) Schwarz َٚعٝاز  ،( 7.1-بًػت )  Akaike َعٝاز

  ايبراشيٌ -4

دإ َستؿع١ ايتكدِ ١ )    ،تعتبر ايبراشٌٜ َٔ ايبً بـبٝ اـد ض ٔ    Grangerٚقد دس٣ اعتُ ( يًهػــ عـ
 ( ٍ اُ في اؾدٚ تٓا٥ر ن اٚيبطاي١ ؾهاْت اي  ٞ ِ ايؿعً ١ بين ايتكد  :( 10ايع٬ق١ ايطببٝ

 (01) ددٍٚ
  ايبراشٌٜ في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين(   (Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
24 

1.08212 0.40019 

LCPI does not Granger Cause LU 2.09194 1.04828 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ أظٗست ايٓتـا٥ر عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ بـين ايتكـدِ        

أٟ إٕ ايـتػيرات في ايبطايـ١ ٫ تطـبب تػـير َعـد٫ت ايتكـدِ نـريو تػـير َعـدٍ           .ٚايبطاي١
   .( ٜعصش ايٓتٝذ١ ايٛازد٠ أْؿا46ًٚايػهٌ ) ،ايتكدِ ٫ ٜطبب تػيرات َعد٫ت ايبطاي١

 ( 36)  غهٌ
  ايبراشٌٜ في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر   :المؿدز
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 (00) ددٍٚ
 ايبراشٌٜ في ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين(   (Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

  
Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
24 

8.32158  0.10059 

LCPI does not Granger Cause LECPI 6.83529 0.02016 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
( تكُٔ اختباز ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع ٚتػـير ايٓتـا٥ر    11بُٝٓا اؾدٍٚ )  

ؾك٬ً عٔ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ  ،إلى ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقع باػاٙ ايتكدِ ايؿعًٞ
َٔ ايتكدِ ايؿعًٞ باػاٙ ايتكدِ المتٛقع أٟ ايتػيرات بػإٔ ايتكدِ المتٛقع تطـبب ايـتػيرات   

ٚيكٝاع ايتأثيرات ايه١ُٝ يًُتػيرات ٚؼدٜد تأثيرٖـا ٚؾاعًٝتٗـا في ايبراشٜـٌ     .في ايتكدِ اؿايٞ
 (  12ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في ددٍٚ ) VARْطتددّ اختباز ايـ 

 (  07)  ددٍٚ
 ايبراشٌٜ في(    (VAR نمٛذز اختباز ْتا٥ر 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 – 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

LCPI(-1) 

LCPI LECPI LU 

0.586043 -0.054576 0.019100 

(0.31832) (0.30125) (0.06818) 

[ 1.84104] [-0.18117] [ 0.28013] 

LCPI(-2) 

-3.252248 0.461766 0.001310 

(3.52652) (0.30921) (0.00487) 

[-0.92223] [ 1.49339] [ 0.26892] 

LCPI(-3) 
-3.103454 -0.151138 -0.135724 

(3.25818) (0.28568) (0.06299) 
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[-0.95251] [-0.52905] [-2.15454] 

LCPI(-4) 

1.454620 0.031807 -0.049225 

(3.54630) (0.31094) (0.06857) 

[ 0.41018] [ 0.10229] [-0.71793] 

LECPI(-1) 

3.399363 -0.452151 -0.017746 

(3.37619) (0.29603) (0.06528) 

[ 1.00686] [-1.52740] [-0.27186] 

LECPI(-2) 

2.562105 0.150803 0.132509 

(3.15018) (0.27621) (0.06091) 

[ 0.81332] [ 0.54597] [ 2.17561] 

LECPI(-3) 

-1.883338 1.003438 0.051735 

(3.43572) (0.02209) (0.06643) 

[-0.54816] [ 45.4239] [ 0.77883] 

LECPI(-4) 

1.010186 -0.011564 0.005447 

(0.10194) (0.02791) (0.00615) 

[ 9.9096](*) [-0.41432] [ 0.88505] 

LU(-1) 

10.16438 2.950559 0.493045 

(15.2432) (1.33653) (0.29472) 

[ 0.66682] [ 2.20762] [ 1.67295] 

LU(-2) 

0.250484 1.024546 -0.168948 

(17.7304) (1.55461) (0.34281) 

[ 0.01413] [ 0.65904] [-0.49284] 

LU(-3) 

-22.85632 0.407348 -0.221188 

(16.8033) (1.47333) (0.32488) 

[-1.36023] [ 0.27648] [-0.68083] 

LU(-4) 

1.195906 -1.082225 -0.289988 

(15.5061) (1.35959) (0.29980) 

[ 0.07712] [-0.79599] [-0.96727] 

C 

-74.87349 33.17990 -1.145117 

(163.622) (14.3465) (3.16351) 

[-0.45760] [ 2.31276] [-0.36198] 
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 R-squared 0.991895 0.999938 0.947617 

 Adj. R-squared 0.983053 0.999871 0.970471 

 Sum sq. resides 24175.49 185.8587 9.037151 

 S.E. equation 46.88040 4.110504 0.906399 

 F-statistic 112.1803 14.86413 7.58254 

 Log likelihood 117.0350 58.61772 22.33401 

 Akaike AIC -10.83625 2.468143 -2.944500 

 Schwarz SC -11.47436 6.606256 -3.582613 

 Mean dependent 539.1958 534.8875 6.820833 

 S.D. dependent 360.1169 361.9969 2.738768 

Determinant resid covariance (dof adj.) 28218.02 

Determinant resid covariance 2716.882 

Log likelihood 197.0505 

Akaike information criterion -19.67087 

Schwarz criterion -21.58521 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
  .( 6.87%( تطاٟٚ )  5( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )   
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
( ايتدًــ ايجـاْٞ بايٓطـب١    1إٔ المعاديـ١ )  ،أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ أزبع ؾترات شَٓٝـ١ 

قُٝـ١ المعًُـ١ )   يًتكدِ ايؿعًٞ تؿطس ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ سٝح ظٗست
1  َطـا١ٜٚ )

( َـٔ ايـتػيرات    0.94تؿطـس )  2Rنُا ظٗـست قُٝـ١    ،( غير المع١ٜٛٓ tيًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )
 نُـا سـدد َعٝـاز    .الاتطـب١ انـبر َـٔ قُٝتٗـا اؾدٚيٝـ١      Fايتؿطير١ٜ يًُعادي١ إقـاؾ١ إلى قُٝـ١   

likelihood ( (22.3أَا َعٝـاز  ،ٖٚٞ ق١ُٝ َسغٛب١ عٔ اختٝاز ايُٓٛذز Akaike (-2.9)،   نـريو
بين نٌ ٖرٙ ايٓتا٥ر تطاْد ايٓعس١ٜ ٚتدعِ اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١  ،(3.5-بًػت ) Schwarzق١ُٝ َعٝاز 

اٚيبطاي١ اٚيؿعًـٞ تؿطـسٖا المعاديـ١ )      .ايتكدِ  ( 3أَا ْتا٥ر اختباز ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكـدِ المتٛقـع 
ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًتكدِ المتٛقع سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )

2    اٛسد ٖٚـرا َطـابل ( َطا١ٜٚ يً
 F( إقاؾ١ إلى َع١ٜٛٓ قُٝـ١   0.99ايتي تؿطس) 2R( َع١ٜٛٓ ؾك٬ عٔ ق١ُٝ  tيًؿسق١ٝ نُا ظٗست ق١ُٝ )
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 ،( 10.8-بًػـت )   Akaike ( أَا ق١ُٝ  َعٝـاز  117ق١ُٝ َستؿع١ بًػت ) likelihood سدد َعٝاز .الاتطب١
   .(-11.4ؾكد بًػت قُٝت٘ ) Schwarz َٚعٝاز 

   غيًي. 3

( ٜٛقـض ْتـا٥ر اختبـاز ايطـبب١ٝ     13ٚاؾـدٍٚ )  ،َٔ ايبًدإ ذات َعدٍ تكدِ َعتدٍ 
 يًُتػيرات ايداخ١ً في ا٫ختباز ٚالمب١ٓٝ ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ:  

 ( 04) ددٍٚ
 غًٝٞ في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

0.39054 0.68151 

LCPI does not Granger Cause LU 1.23093 0.31225 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
ايتكدِ ٚايبطاي١ مما أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ ؾترتين ش١َٝٓ عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بين 

   .ٜدٍ ع٢ً إَها١ْٝ ؼسى اسدُٖا عهظ اػاٙ ا٭خس
 ( 37)  غهٌ

  غًٝٞ في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ :المؿدز
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 ( 14ددٍٚ )
 بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع في غًٝٞ Grangerْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ 

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
24 

2.0135 1.08615 

LCPI does not Granger Cause LECPI 1.17077 2.31420 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
( ١  ـضببٝ تٝين لم تهػ َٓ  ـؾترتين ش ١ُٝ عًـ٢ ايكـسازات        Grangerبٚعد ؽً اـت ايتكـد قٛع ( اثس ايت

      ِ ٕ تػـير ايتكـد اـ أ ٞ، نُ ِ ايؿعًـ ِ ٫ تطبب تػير ايتكـد ٕ ايتكد قٛعات بػا ٟ تػير ايت ِ، أ تًكد ١  ي اؿايٝ
 ّ طتدد اْٗ  تٝ ؾٚاعً اٖ  ؼدٜد تأثير تُػيراتٚ  ١ُٝ يً اٝع ايتأثيرات ايه يٚك قٛع.  طبب تػير ايتكدِ المت ايؿعًٞ ٫ٜ 

 ـ ٍ ) VARاختباز اي ٘ في ددٚ تْا٥ذ قش١   (.   15اٚلٛم
 ( 05)  ددٍٚ

 غًٝٞ في  VAR نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1986 - 2007 

Included observations: 22 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

1.003026 0.130364 -4.435243 

(0.02647) (0.29030) (4.10316) 

[ 37.8867] [ 0.44907] [-1.08093] 

LCPI(-2) 

-7.010645 -0.048145 -1.741892 

(3.95570) (0.32365) (4.01751) 

[-1.77229] [-0.14876] [-0.43357] 

LCPI(-3) 

6.997408 0.612093 -2.989889 

(3.54803) (0.33055) (3.60347) 

[ 1.97220] [ 1.85173] [-0.82972] 
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LCPI(-4) 

-2.542626 0.852617 0.039809 

(4.04003) (0.32357) (0.32863) 

[-0.62936] [ 2.63501] [0.12114] 

LECPI(-1) 

6.956153 0.056688 1.324124 

(3.80805) (0.31157) (3.86755) 

[ 1.82670] [ 0.18194] [ 0.34237] 

LECPI(-2) 

-7.098756 -0.098937 3.815687 

(3.47104) (0.28400) (3.52528) 

[-2.04514] [-0.34837] [ 1.08238] 

LECPI(-3) 

2.567655 -0.618529 3.516801 

(4.04819) (0.33122) (4.11145) 

[ 0.63427] [-1.86743] [ 0.85537] 

LECPI(-4) 

0.956655 0.304898 0.379268 

(0.35938) (0.30735) (0.36499) 

[ 0.71416] [ 0.99201] [ 1.03911] 

LU(-1) 

-0.141226 0.024598 0.852322 

(0.27049) (0.02213) (0.27471) 

[-0.52212] [ 1.11150] [ 3.10259] 

LU(-2) 

0.100502 -0.003557 -0.448659 

(0.34402) (0.02815) (0.34940) 

[ 0.29214] [-0.12637] [-1.28410] 

LU(-3) 

0.001455 0.000562 0.372144 

(0.02940) (0.02515) (0.31216) 

[ 0.04949] [ 0.02236] [ 1.19217] 

LU(-4) 

-0.191704 0.012030 -0.296736 

(0.25299) (0.02070) (0.25694) 

[-0.75775] [ 0.58118] [-1.15487] 

C 

-0.516743 0.233517 -1.704239 

(1.44027) (0.11784) (1.46277) 

[-0.35878] [ 1.98163] [-1.16507] 
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R-squared 0.999319 0.999995 0.985667 

Adj. R-squared 0.998410 0.999989 0.733224 

Sum sq. resides 5.095892 0.034114 5.256396 

S.E. equation 0.752469 0.061566 0.764228 

F-statistic 1099.962 16.34698 6.809801 

Log likelihood 15.12796 39.94347 15.46908 

Akaike AIC -1.557087 2.449406 -2.588098 

Schwarz SC -1.201794 2.804699 -3.232805 

Mean dependent 119.0545 119.0682 6.754545 

S.D. dependent 18.87151 18.81669 1.479616 

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000689 

Determinant resid covariance 4.71E-05 

Log likelihood 15.93535 

Akaike information criterion -2.096786 

Schwarz criterion -4.030907 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
ٚبعد ؽًـ أزبـع ؾـترات شَٓٝـ١ سـددت ؾـتر٠ ايتدًــ ايجايـح         VARَٔ ْتا٥ر اختباز 

ايتكدِ ٚايبطاي١ سٝح ظٗـست  ( نأؾكٌ نمٛذز يتكدٜس ايع٬ق١ بين 3بايٓطب١ يًبطاي١ في المعادي١ )
ق١ُٝ المع١ًُ )

1 َطا١ٜٚ يًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )t     2غير المع١ٜٛٓ  نُـا ظٗـست قُٝـ١R   تؿطـس
 نُـا سـدد َعٝـاز    .الاتطـب١  F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ يًُعادي١ إقاؾ١ إلى َع١ٜٛٓ ق١ُٝ  90.9)

likelihood  ( (15.1، أَا َعٝاز Akaike ( ايرٟ ٜؿكٌ بايكِٝ ايؿػس٣ ؾكد ضذٌ ق١ُٝ بًػت-

ٖٚرٙ ايٓتا٥ر تطاْد ايٓعس١ٜ ٚتدعِ اضتك٬ي١ٝ  ،(1.2-بًػت قُٝت٘ ) Schwarzنريو َعٝاز  ،(1.5
في سين لم تجبت ايٓتا٥ر قِٝ َع١ٜٛٓ تجبـت ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ أٚ اثـس      .ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١

   .٢ً ايتكدِ ايؿعًٞايتكدِ المتٛقع ع

  المهطيو -3

ٚبعد أدسا٤ ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ ٚايبطايـ١      ،ٜٓعِ المهطٝو إلى ايبًدإ َستؿع١ ايتكدِ
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( دـا٤ت  17ٚبـين ايتكـدِ ايؿعًـٞ ٚالمتٛقـع في دـدٍٚ )      .(16ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ )
   .ايٓتا٥ر ع٢ً ايٓشٛ المبين تباعاً

 ( 06)  ددٍٚ
 المهطٝو في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين  Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

2.08187 0.14968 

LCPI does not Granger Cause LU 0.69982 0.50789 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؾترتين َٔ ايتدًـ اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١ بين ايتكـدِ ٚايبطايـ١ بـديٌٝ    

 ( ٜدعِ ايٓتا٥ر ايٛازد٠ في اؾدٍٚ أع٬ٙ 48ٚايػهٌ )  .عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ 
 

 (  38)  غهٌ
  المهطٝو في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ     :المؿدز
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 ( 03)  ددٍٚ
 المهطٝو في ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين  Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
24 

6.15046 0.01133 

LCPI does not Granger Cause LECPI 5.99054 0.100210 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
اٚلمتٛقـع، أظٗـست    17أَا ْتا٥ر اؾدٍٚ ) ( المتك١ُٓ اختباز ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًـٞ 

ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين َٔ ايتكدِ المتٛقع باػاٙ ايتكدِ ايؿعًٞ ٖٚرا ٜعهظ أثس ايتكدِ 
تػيرات ايه١ُٝ في المهطـٝو  المتٛقع ع٢ً ايتكدِ ايؿعًٞ ؾك٬ً عٔ ايطبب١ٝ با٫ػاٙ ايجاْٞ. ٚيكٝاع أثس الم

اٛزد٠ في ددٍٚ )VARدس٣ اعتُاد بسْاَر )   (.  18( ٚأعط٢ ايٓتا٥ر اي
 ( 08)  ددٍٚ

 المهطٝو في  VAR نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

1.127026 0.127249 0.816312 

(0.40761) (0.29461) (0.17211) 

[ 2.76499] [ 0.43192] [ 4.74286] 

LCPI(-2) 

-1.991575 -0.400146 -0.539976 

(10.5423) (0.30087) (0.17577) 

[-0.18891] [-1.32997] [-3.07210] 

LCPI(-3) 

-0.838454 -0.094903 -0.079302 

(12.0214) (0.28041) (0.20043) 

[-0.06975] [-0.33844] [-0.39566] 

LCPI(-4) 7.567742 0.013445 0.003702 
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(10.3231) (0.00680) (0.34308) 

[ 0.73309] [ 1.97844] [ 0.01079] 

LECPI(-1) 

1.682777 0.425611 0.491769 

(10.2201) (0.29167) (0.17040) 

[ 0.16465] [ 1.45920] [ 2.88602] 

LECPI(-2) 

1.254644 -0.048764 0.087116 

(11.6083) (0.33129) (0.19354) 

[ 0.10808] [-0.14719] [ 0.45012] 

LECPI(-3) 

-7.398166 1.030348 -0.800624 

(9.82545) (0.01163) (0.16382) 

[-0.75296] [ 88.572] [-4.88732] 

LECPI(-4) 

1.012828 -0.008415 0.022349 

(0.14714) (0.01276) (0.00745) 

[6.8834](*) [-0.65941] [ 2.99793] 

LU(-1) 

16.93256 0.312368 0.302637 

(8.95658) (0.25561) (0.14933) 

[ 1.89052] [ 1.22203] [ 2.02663] 

LU(-2) 

1.347353 0.126009 -0.221351 

(11.7696) (0.33590) (0.19623) 

[ 0.11448] [ 0.37514] [-1.12801] 

LU(-3) 

8.346714 -0.203969 -0.231877 

(10.6766) (0.30470) (0.17801) 

[ 0.78177] [-0.66940] [-1.30262] 

LU(-4) 

6.097330 0.209289 0.145424 

(10.9949) (0.31379) (0.18331) 

[ 0.55456] [ 0.66698] [ 0.79331] 

C 

-2.017816 10.43176 6.129807 

(187.372) (5.34746) (3.12399) 

[-0.01077] [ 1.95079] [ 1.96217] 

R-squared 0.999998 0.912952 0.997058 

Adj. R-squared 0.999995 0.817991 0.993848 
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Sum sq. resids 3.738997 1.276085 4590.592 

S.E. equation 0.583017 0.340599 20.42857 

F-statistic 38.61611 1.613939 310.6124 

Log likelihood 11.74369 -1.156557 97.09905 

Akaike AIC -2.061974 0.986954 -2.174921 

Schwarz SC -2.700086 9.813033 -1.625066 

Mean dependent 337.6500 335.8500 2.754167 

S.D. dependent 260.4438 261.6934 0.798357 

Determinant resid covariance (dof adj.) 16.13813 

Determinant resid covariance 1.553809 

Log likelihood -107.4521 

Akaike information criterion 12.20434 

Schwarz criterion 14.11868 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
  .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ )

( ايتدًــ  1سـددت المعاديـ١ )   ،َٔ ْتا٥ر ا٫ختباز ايتي ظٗست بعد أزبع ؽًؿـات شَٓٝـ١  
ايٓطب١ يًتكدِ ايؿعًٞ نأؾكٌ نمٛذز في تكـدٜس ايع٬قـ١ بـين ايتكـدِ ٚايبطايـ١ سٝـح       ايسابع ب

ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )
1 َطا١ٜٚ يًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )t    2غير المع١ٜٛٓ  نُا ظٗـست قُٝـ١R 

 ٚقـد سـدد َعٝـاز    .المعٜٓٛـ١  F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ يًُعادي١ إقـاؾ١ إلى قُٝـ١    90.9تؿطس )

likelihood  ( أَا َعٝاز97 ) ق١ُٝ َستؿع١ بًػت ،Akaike    ايرٟ ٜؿكٌ بايكِٝ ايؿـػس٣ بًػـت
نـٌ ٖـرٙ ايٓتـا٥ر تطـاْد ايٓعسٜـ١       ،(1.6-بًػـت قُٝتـ٘ )   Schwarzنريو َعٝاز  ،(2.2-قُٝت٘ )

أَا ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقع ٚايؿعًٞ  .ٚتدعِ اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١
تؿطسٖا المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًتكدِ المتٛقع سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )

2  )
ؾك٬ً عٔ ايكُٝـ١ المعٜٓٛـ١    ،( َع١ٜٛٓ tَطا١ٜٚ يًٛاسد ٖٚرا َطابل يًؿسق١ٝ نُا ظٗست ق١ُٝ )

 Akaike( أَا َعٝاز11.7) likelihoodنُا سدد َعٝاز ،الاتطب١  F( ٚيـ  0.99ايتي تؿطس ) 2Rيـ 
  .Schwarz (2.7 -) نريو ضذٌ َعٝاز  ،(2.1-بًػت قُٝت٘ )
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   اْدْوضيا -6

ِ تعتبر اْدْٛضٝا َٔ ايبًدإ المعتدي١ في َعد٫تٗا ايط١ٜٛٓ  ٚبعـد أدـسا٤ ايطـبب١ٝ     ،يًتكـد
( بعد ؾترتـين َـٔ ايتدًــ تـدٍ عًـ٢       ٫20ختباز ايؿسق١ٝ دا٤ت ايٓتا٥ر ايٛازد٠ في اؾدٍٚ )

 ( 49ٚايٓتٝذ١ ٜعصشٖا ايػهٌ )  .عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ في اْدْٛضٝا
 ( 71)  ددٍٚ

 اْدْٛضٝا في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980  - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

0.67988 0.01749 

LCPI does not Granger Cause LU 2.08894 0.15302 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 (   39)   غهٌ

 اْدْٛضٝا في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ :المؿدز
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 ( 70)  ددٍٚ
 اْدْٛضٝا في ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
26 

6.21128 0.00125 

LCPI does not Granger Cause LECPI 1.79733 1.110220 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 

( ايرٟ ىتـبر اػـاٙ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ ايؿعًـٞ ٚالمتٛقـع           21أَا اؾدٍٚ )  
أظٗست ْتا٥ذ٘ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٙ ٚاسد ؾكط َٔ ايتكدِ المتٛقع باػاٙ ايتكـدِ ايؿعًـٞ   
أٟ إٔ ايتػيرات في ايتكدِ المتٛقع تطبب ايتػيرات في ايتكدِ ايؿعًٞ في سين لم تعٗس ايٓتـا٥ر  

ق١ ايطبب١ٝ با٫ػاٙ ايجاْٞ ٖٚرا ٫ ىايـ ايؿسق١ٝ إ٫ إٔ ايٓتا٥ر لم تجبت ا٭ثس ا٫هابٞ ايرٟ ايع٬
   .ٜدعِ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ايؿعًٞ باػاٙ ايتكدِ المتٛقع في اْدْٛضٝا

 ( ،   22ٚالمب١ٓٝ ْتا٥ذ٘ في ددٍٚ ) VARٚيكٝاع ايتػيرات ايه١ُٝ   اضتدداّ نمٛذز 
 ( 77)  ددٍٚ

 اْدْٛضٝا في(   (VAR نمٛذز اختباز ْتا٥ر
Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

LCPI(-1) 

LCPI LECPI LU 

1.218133 0.444166 0.013118 

(0.14378) (0.20598) (0.00849) 

[ 8.47199] [ 2.15634] [ 1.54529] 

LCPI(-2) 

2.015351 -0.882666 0.173507 

(1.21183) (0.23606) (0.07155) 

[ 1.66306] [-3.73922] [ 2.42500] 

LCPI(-3) 2.082126 -0.095156 -0.077001 
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(1.26144) (0.24572) (0.07448) 

[ 1.65060] [-0.38726] [-1.03387] 

LCPI(-4) 

-6.507111 1.002403 -0.094356 

(1.05744) (0.12801) (0.06243) 

[-6.15366] [ 7.8306](*) [-1.51132] 

LECPI(-1) 

-2.091054 0.600400 -0.163315 

(1.01903) (0.19850) (0.06017) 

[-2.05201] [ 3.02470] [-2.71443] 

LECPI(-2) 

-1.736128 0.308992 0.072150 

(1.05049) (0.20463) (0.06202) 

[-1.65269] [ 1.51002] [ 1.16328] 

LECPI(-3) 

5.286992 -0.533767 0.094276 

(0.96107) (0.18721) (0.05674) 

[ 5.50117] [-2.85119] [ 1.66145] 

LECPI(-4) 

0.478525 0.077674 -17.17075 

(0.20114) (0.03918) (3.92160) 

[ 2.37902] [ 1.98243] [- 4.37851] 

LU(-1) 

1.537913 0.798664 0.521675 

(5.03266) (0.98032) (0.29714) 

[ 0.30559] [ 0.81469] [ 1.75567] 

LU(-2) 

3.493069 -3.363180 0.196740 

(5.63711) (1.09807) (0.33283) 

[ 0.61966] [-3.06282] [ 0.59112] 

LU(-3) 

-12.75348 0.948456 -0.512817 

(4.70123) (0.91576) (0.27757) 

[-2.71280] [ 1.03570] [-1.84752] 

LU(-4) 

0.001648 0.084061 -0.010257 

(0.01188) (0.76390) (0.23154) 

[ 0.13877] [ 0.11004] [-0.04430] 

C 
-16.18293 5.255831 0.781529 

(11.5572) (2.25125) (0.68236) 
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[-1.40025] [ 2.33463] [ 1.14534] 

R-squared 0.986932 0.999902 0.997478 

Adj. R-squared 0.972676 0.999795 0.994726 

Sum sq. resides 3.220706 35.05697 923.9102 

S.E. equation 0.541102 1.785216 9.164706 

F-statistic 9.22985 93.62228 362.5162 

Log likelihood 77.86126 38.60157 -9.953084 

Akaike AIC -7.571771 -4.300131 1.912757 

Schwarz SC -8.209884 -4.938244 2.550869 

Mean dependent 194.7833 195.3250 5.520833 

S.D. dependent 126.1994 124.7752 3.273474 

Determinant resid covariance (dof adj.) 63.53182 

Determinant resid covariance 6.116960 

Log likelihood 123.8964 

Akaike information criterion -13.57470 

Schwarz criterion -15.48903 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
( 3سـددت ؾـتر٠ ايتدًــ ايسابـع بايٓطـب١ يًبطايـ١ في المعاديـ١ )        VARَٔ ْتا٥ر اختباز 

ق١ُٝ المعًُـ١ ) نأؾكٌ نمٛذز في تكدٜس ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ سٝح ظٗست 
1  َطـا١ٜٚ )

( َـٔ ايـتػيرات    0.98تؿطـس )  2Rغـير المعٜٓٛـ١  نُـا ظٗـست قُٝـ١       tيًؿؿس ؾك٬ً عٔ قُٝـ١  
 ق١ُٝ َع١ٜٛٓ بًػت )  likelihood ٚقد سدد َعٝاز .المع١ٜٛٓ Fايتؿطير١ٜ يًُعادي١ إقاؾ١ إلى ق١ُٝ 

نـريو َعٝـاز    ،(-7.5ايـرٟ ٜؿكـٌ بـايكِٝ ايؿـػس٣ بًػـت قُٝتـ٘ )       Akaikeأَا َعٝـاز 77.8)
Schwarz ( ٘8.2-بًػت قُٝت)،       نٌ ٖرٙ ايٓتا٥ر تطاْد ايٓعسٜـ١ ٚتـدعِ اضـتك٬ي١ٝ ايع٬قـ١ بـين

أَا ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقع ٚايؿعًٞ ؾـُٝهٔ تؿطـسٖا َـٔ خـ٬ٍ      .ايتكدِ ٚايبطاي١
ايٓطب١ يًتكدِ ايؿعًٞ سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايسابع ب

2  َطا١ٜٚ )
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 2Rؾك٬ً عٔ ايكُٝـ١ المعٜٓٛـ١ يــ     ،( َع١ٜٛٓ tيًٛاسد ٖٚرا َطابل يًؿسق١ٝ نُا ظٗست ق١ُٝ )
 likelihood نُا سدد َعٝاز ،الاتطب١ ٖٚرا ديٌٝ ع٢ً َع١ٜٛٓ ايُٓٛذز  F( ٚيـ  0.99ايتي تؿطس )

  .(- 4.9بًػت )  Schwarz نريو ق١ُٝ َعٝاز  ،(4.3-بًػت ) Akaike( أَا ق١ُٝ َعٝاز38.6)

  َاييصيا. 7

ٚبعد أدسا٤ اختباز اػاٙ ايطـبب١ٝ بـين ايتكـدِ     ،َٔ ايبًدإ ذات َعدٍ تكدِ َٓدؿض
( أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ ايع٬قـ١  22ٚايبطاي١ ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في ددٍٚ )

ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ غير َتشكك١ أٟ إٔ ايع٬ق١ َطتك١ً بين ا٫ثٓين بديٌٝ عـدّ َعٜٓٛـ١   
   .( ٜعصش ايٓتٝذ١ أع50ٙ٬ٚايػهٌ ) .١ٝ( المتشطب١ ٖٚرا ٜطاْد ايؿسق Fق١ُٝ ) 

 ( 77)  ددٍٚ
  َايٝصٜا في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
26 

1.39730 2.00133 

LCPI does not Granger Cause LU 1.55219 1.012302 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
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 ( 51) غهٌ
  َايٝصٜا في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر   :المؿدز

 ( 74)  ددٍٚ
 َايٝصٜا في ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
26 

1.91912 1.21012 

LCPI does not Granger Cause LECPI 1.60961 2.010531 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
 ( ٍ اَ اؾدٚ ّ      23أ سـ عـد ٟ اظٗ قٛـع ايـر اٚلمت  ٞ ِ ايؿعً ١ٝ بين ايتكد تْا٥ر اختباز ايع٬ق١ ايطبب قض  ( ؾٛٝ

١ـ   ْٝ قٛعات ايعك٬ سات ايت ِ يطسٚ ٞ دع عط ٖرا ٫ٜ   ٚٞ ِ ايؿعً ٙ ايتكد قٛع باػا ِ المت ٔ ايتكد  َ١ٝ دٛ ع٬ق١ ضبب ٚد
اـع    يٚكٝ  .ٞ ِ ايؿعًـ تًكـد ١ٝ ي قٛع ع٢ً ايكسازات اؿاي ِ المت سـ٣       بأثس ايتكد تـػيرات د ١ـ بـين الم ُٝ تـػيرات ايه اي

ذٛز  ٞ:   VARاضتدداّ نم ٛ ايتاي ش تٓا٥ر ع٢ً ايٓ  ٚدا٤ت اي
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 (  73)  ددٍٚ
 َايٝصٜا في(  (VAR  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

0.326226 0.454614 0.092264 

(0.17279) (0.30491) (0.36210) 

[ 1.88803] [ 1.49097] [ 0.25480] 

LCPI(-2) 

-2.936451 0.247157 -1.755531 

(4.29171) (0.26803) (5.99271) 

[-0.68421] [ 0.92212] [-0.29294] 

LCPI(-3) 

-6.544940 0.154135 -2.230469 

(4.53413) (0.28317) (6.33121) 

[-1.44348] [ 0.54432] [-0.35230] 

LCPI(-4) 

-2.132076 0.018509 9.529972 

(4.88227) (0.01620) (6.81733) 

[-0.43670] [1.14253] [ 1.39790] 

LECPI(-1) 

2.387650 -0.245770 2.069686 

(4.39333) (0.27438) (6.13461) 

[ 0.54347] [-0.89574] [ 0.33738] 

LECPI(-2) 

7.383981 -0.189940 1.248766 

(4.56974) (0.28539) (6.38094) 

[ 1.61584] [-0.66554] [ 0.19570] 

LECPI(-3) 

1.394351 -0.433324 -9.330181 

(4.90864) (0.30656) (6.85415) 

[ 0.28406] [-1.41351] [-1.36124] 

LECPI(-4) 

0.003286 -0.007418 0.273346 

(0.25932) (0.01079) (0.24127) 

[ 0.01267] [-0.68742] [ 1.13295] 

LU(-1) 0.074871 0.005632 0.467188 
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(0.17278) (0.01079) (0.24127) 

[ 0.43332] [ 0.52190] [ 1.93640] 

LU(-2) 

0.000810 -0.011510 0.291669 

(0.18860) (0.01178) (0.26335) 

[ 0.00430] [-0.97721] [ 1.10752] 

LU(-3) 

0.163443 -0.002663 -0.115907 

(0.18389) (0.01148) (0.25678) 

[ 0.88879] [-0.23189] [-0.45139] 

LU(-4) 

-0.115914 0.007420 -0.046809 

(0.15454) (0.00965) (0.21579) 

[-0.75005] [ 0.76879] [-0.21691] 

C 

-32.90189 5.994598 24.27350 

(31.2097) (1.94914) (43.5795) 

[-1.05422] [ 3.07551] [ 0.55699] 

R-squared 0.903446 0.999997 0.999115 

Adj. R-squared 0.798115 0.999993 0.998149 

Sum sq. resids 8.363466 0.016730 4.289441 

S.E. equation 0.871960 0.038999 0.624459 

F-statistic 6.577205 278126.0 1034.665 

Log likelihood -21.40435 -53.16844 -13.39176 

Akaike AIC 2.867029 -3.347370 -2.199313 

Schwarz SC -2.837425 -2.709257 3.505142 

Mean dependent 108.2292 108.0583 4.200000 

S.D. dependent 14.51519 14.85612 1.940641 

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000301 

Determinant resid covariance 2.90E-05 

Log likelihood 23.21538 

Akaike information criterion -1.315385 

Schwarz criterion -3.229723 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
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تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

َٔ ْتا٥ر ا٫ختباز ٚبعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ سـددت ؾـتر٠ ايتدًــ ايجـاْٞ بايٓطـب١      
ايتكدِ ٚايبطاي١ سٝح ظٗست قُٝـ١  ( نأؾكٌ نمٛذز في تكدٜس ايع٬ق١ بين 3يًبطاي١ في المعادي١ )

المع١ًُ )
1 َطا١ٜٚ يًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ )t   2غير المع١ٜٛٓ نُا ظٗست قُٝـ١R  ( 0.9تؿطـس  )

، أَا likelihood ( (21.4ٚسدد َعٝاز .Fَٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ يًُعادي١ إقاؾ١ إلى َع١ٜٛٓ ق١ُٝ 
نـٌ ٖـرٙ    ،(2.8-بًػـت قُٝتـ٘ )   Schwarzنـريو َعٝـاز    ،(-2.8بًػت قُٝتـ٘ )  Akaikeَعٝاز

   .ايٓتا٥ر تطاْد ايٓعس١ٜ ٚتدعِ اضتك٬ي١ٝ ايع٬ق١ بين ايتكدِ ٚايبطاي١
أَا ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقع ٚايؿعًٞ ؾعٗست ايٓتا٥ر َطابك١ ٫ختبـاز ايع٬قـ١   

ٚبكٝـ١ المعـاٜير    likelihood عدّ َع١ٜٛٓ قُٝـ١ َعٝـاز   ( ؾك٬ً ع20ٔايطبب١ٝ ايٛازد٠ في اؾدٍٚ )
    .ٖٚرا ٜؿطس زؾض ايؿسق١ٝ في َايٝصٜا .اٱسؿا١ٝ٥

  أفسيكيا جٓوب -8

( ظٗـست   Grangerَٔ ايبًدإ ذات َعدٍ تكدِ َعتدٍ ٚبعد أدـسا٤ اختبـاز ضـبب١ٝ )    
   :( 25ايٓتا٥ر نُا في ددٍٚ ) 

 ( 75)   ددٍٚ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في ٚايبطاي١ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LU does not Granger Cause LCPI 
24 

8.04781 0.00142 

LCPI does not Granger Cause LU 6.44654 0.100109 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
ؾطست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بـين ايتكـدِ ٚايبطايـ١     ،بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ

ٖٚرا ٜعني إٔ ايتػيرات في َعدٍ ايتكـدِ تطـبب ايـتػيرات     ،( المعF١ٜٛٓبديٌٝ ق١ُٝ ) ،باػاٖين
ٞ ايع٬قـ١ ايـٛازد٠ في   ٚبايتايٞ ٖرٙ ايٓتا٥ر ٫ تـدعِ ايؿسقـ١ٝ ٚتبك ـ   .في َعدٍ ايبطاي١ ٚبايعهظ
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ايتكًٝدٟ ٚيػسض ايتأند َٔ ؾش١ ايٓتا٥ر ايٛازد٠ أع٬ٙ   ايهػـ عٔ طبٝعـ١   Phillipsَٓش٢ٓ 
ايع٬ق١ بين المتػيرات ايداخ١ً في ا٫ختباز عًـ٢ أضـاع َـد٣ ا٫ضـتذاب١ بُٝٓٗـا ٚدـا٤ت نُـا        

     .( 51ٜعسقٗا ايػهٌ ) 
 ( 50)  غهٌ

   أؾسٜكٝا دٓٛب في  Phillips َٓش٢ٓ

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  -:المؿدز

 
 (76)  ددٍٚ

 أؾسٜكٝا دٓٛب ٚالمتٛقع ايؿعًٞ ايتكدِ بين Granger ضبب١ٝ اختباز
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LECPI does not Granger Cause LCPI 
24 

1.66273 0.08165 

LCPI does not Granger Cause LECPI 1.93348 0.01173 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
أَا بايٓطب١ ٫ختباز ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقـع ؾايٓتـا٥ر أظٗـست عـدّ ٚدـٛد      
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ٚبـريو تـسؾض    .الاتطـب١  Fع٬ق١ ضبب١ٝ بين ايتكدِ ايؿعًٞ ٚالمتٛقع بديٌٝ عدّ َع١ٜٛٓ  قُٝـ١  
ايٓتا٥ر أثس ايتٛقعات ايتكد١ُٝ ع٢ً ايكـسازات اؿايٝـ١ يًتكـدِ في دٓـٛب أؾسٜكٝـا  ٚيكٝـاع       

   .(27( ايٛازد٠ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ ) VARايع٬ق١ ايه١ُٝ بين المتػيرات   ا٫ضتعا١ْ ببرْاَر ) 
 (  77) ددٍٚ

 أؾسٜكٝا دٓٛب في(  VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر
 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LCPI LECPI LU 

LCPI(-1) 

-0.410190 0.421279 -0.575408 

(0.31934) (0.23405) (2.55494) 

[-1.28451] [ 1.79995] [-0.22521] 

LCPI(-2) 

-0.959417 0.279371 2.016086 

(2.49546) (0.15127) (3.95323) 

[-0.38447] [ 1.84689] [ 0.50999] 

LCPI(-3) 

3.093729 0.230460 -0.627599 

(1.58180) (0.14836) (2.50583) 

[ 1.95583] [ 1.55341] [-0.25046] 

LCPI(-4) 

0.326250 0.086734 0.032998 

(1.61280) (1.40343) (0.01806) 

[ 0.20229] [ 0.06180] [ 1.82678] 

LECPI(-1) 

0.042128 -0.386809 -1.474253 

(2.41482) (0.22649) (3.82548) 

[ 0.01745] [-1.70786] [-0.38538] 

LECPI(-2) 

2.697439 -0.241537 0.508655 

(1.53453) (0.14392) (2.43095) 

[1.75783] [-1.67822] [ 0.20924] 

LECPI(-3) 
1.501965 -0.253557 0.411617 

(0.01881) (0.13163) (2.22327) 
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[ 79.8492] [-1.92631] [ 0.18514] 

LECPI(-4) 

-0.078096 -0.055383 0.465504 

(0.28536) (0.02995) (0.50588) 

[-0.27368] [-1.84915] [ 0.92018] 

LU(-1) 

0.053619 -0.566874 0.940539 

(0.25823) (0.48662) (0.30510) 

[ 0.20764] [-1.16493] [ 3.08274] 

LU(-2) 

1.568014 -0.127448 -0.193818 

(0.30717) (0.02676) (0.45205) 

[ 5.10465] [-4.76192] [-0.42875] 

LU(-3) 

0.057536 0.083799 -0.218191 

(0.38268) (0.03589) (0.60623) 

[ 0.15035] [ 2.33475] [-0.35991] 

LU(-4) 

-0.044514 0.015652 0.074253 

(0.19259) (0.02422) (0.40908) 

[-0.23113] [ 0.64627] [ 0.18151] 

C 

7.420196 3.806597 -6.957489 

(8.13805) (0.76327) (12.8920) 

[ 0.91179] [ 4.98720] [-0.53967] 

R-squared 0.998126 0.999984 0.960292 

Adj. R-squared 0.996082 0.999966 0.916975 

Sum sq. resids 38.24187 0.336402 95.97141 

S.E. equation 1.864547 0.174877 2.953756 

F-statistic 488.2182 5.560649 2.16876 

Log likelihood -39.64505 17.15550 -50.68648 

Akaike AIC -4.387088 3.346291 2.307207 

Schwarz SC -0.025200 5.291821 5.945319 

Mean dependent 128.9875 128.9500 14.53333 

S.D. dependent 29.78614 29.78695 10.25109 

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.827353 

Determinant resid covariance 0.079659 
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Log likelihood -71.80358 

Akaike information criterion 9.233632 

Schwarz criterion 11.14797 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
( قِٝ َع١ٜٛٓ تدعِ ايؿسقـ١ٝ   VARبعد أزبع ؾترات َٔ ايتدًـ لم تجبت ْتا٥ر بسْاَر ) 

في تؿطس اْعداّ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايتكدِ ٚايبطاي١ أٚ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ بين ايتكدِ المتٛقـع  
ٚايؿعًٞ  ٚالم٬سغ َٔ ايٓتا٥ر أع٬ٙ إٔ قِٝ المعالم ايتي تجبت ؾش١ ايؿسق١ٝ دـا٤ت َطابكـ١ إ٫   

 .ير إلى زؾض ايؿسق١ٝ في دٓٛب أؾسٜكٝاإٔ ْتا٥ر ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ لم تهٔ َع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜػ
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 الجالح الفصن

  السياسة فعالية عدً اختبار

  المستددً الٍىوذج توصيف -:أولا
ت٪ند ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ ع٢ً عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ نْٛٗـا ٫ تـ٪ثس عًـ٢      

نريو عدّ ؾعايٝتٗـا في المـد٣ ايكؿـير     ،المتػيرات اؿكٝك١ٝ ع٢ً المد٣ ايطٌٜٛ َا لم تهٔ َؿاد١٦
خ٬ؾاً يريو تطبب المؿاد٦ات ؾدَات ْكدٜـ١ ) ٖٚـٞ ايؿـسم     .إذا ناْت َتٛقع١ َٔ قبٌ ا٭ؾساد

نْٛٗـا   ،(1)( Predicted( يًطًطات ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ المتٛقعـ١ ) Realizedبين ايطٝاض١ المدزن١ ) 
ع٢ً ٖرا ا٭ضـاع اؾترقـت ايدزاضـ١ إٔ    ضتػير اػاٙ ايتٛقعات َٔ قبٌ ٚسدات اؽاذ ايكساز. ٚ

ٚغـير َتـأثس٠    ،امساؾات ايٓاتر عٔ المعدٍ ايطبٝعٞ تهـٕٛ قـدد٠ بٛاضـط١ ضٝاضـ١ غـير َتٛقعـ١      
ٚتكُٓت ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ ايهػـ عٔ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايٓاتر ٚايطٝاض١  .بطٝاض١ َتٛقع١

( ؾك٬ً عـٔ  Grangerع١ َٔ خ٬ٍ ضبب١ٝ ) ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚبٝٓ٘ ٚبين ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛق
ٚإٔ َعادي١ ا٫مـداز ايـتي ٜـتِ َـٔ      .ايرٟ ودد أثس المتػيرات ايه١ُٝ (VARاضتدداّ بسْاَر ) 

   :خ٬لها اختباز عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٖٞ
)1...(....................)( 210

e

t

e

ttt mmmGDP    

 :سٝح إٕ
tGDP:   ٞايٓاتر الاًٞ اٱجماي       
(e

tm -
tm ):   ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ 

e

tm:   ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ 
َٚٔ ثـِ ؾـإ ايتكـدٜسات ايـتي ت٪نـد َكـترح عـدّ ؾعايٝـ١ ايطٝاضـ١ ٖـٞ عٓـدَا تهـٕٛ             

(0,0 21  ( ٚإٔ تكدٜس ايـ ،)
2      ،ايرٟ ٫ ٜهٕٛ كتًؿاً بدزدـ١ َعٜٓٛـ١ عـٔ ايؿـؿس )

 عًُا إٔ: ،ٜعني قُٓا إٔ ايطٝاض١ المتٛقع١ ٫ ت٪ثس ؾعًٝا ع٢ً تكًبات ايٓاتر سٍٛ المعدٍ اؿٝادٟ
 

                                                           
(

1 )  Savin Kenreth , Testing for Autocorrelation With Missing  Observation , Econometrica 

46 , 1988 , p 34  
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)2........(........................................10 tGDPt    

   .ٖٞ المطاز ايصَني tسٝح ٜهٕٛ َعدٍ ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ ممج٬ بٛضاط١ المٌٝ ٚ 
ٚتهٕٛ ايك١ُٝ المتٛقع١ يعسض ايٓكد ممج١ً بٛاضط١ َـتػيرات اقتؿـاد١ٜ َعٝٓـ١ )   

1,
2)، 

   .ايتي قد تهٕٛ قُٝٗا َتدًؿ١ عٔ عسض ايٓكد أٚ َعادي١ لها
)3(........................................22110  e

tm  

m(  هٔ إٔ تهٕٛ بـدٌٜ عـٔ )   m̂ٚإٔ ايكِٝ المتٓبأ بٗا )
e ).    ( في 1ٚبـإس٬ٍ َعاديـ١ )

 ( مؿٌ ع٢ً:2)

)5...(..........ˆ)ˆ()(

)4.....(..........)()(

21100

21010

tttt

e

t

e

ttt

mmmtGDP

mmmtGDP








 

 
إذ ٜعطٝٓا تكدٜس ا٫مداز يـ )

1( في المعادي١ )ا٫ختباز ا٭ضاضٞ يعدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد5١ٜ )، 
بُٝٓا )

2اٚلمٓاضب١ لمعادي١ ايٓكٛد المتٛقع١ )َعادي١  ( ؽتبر ايؿسق١ٝ  .( 3المػترن١ يًشٝاد١ٜ 
ٚأٚقـض إٔ امساؾـات ايٓـاتر عـٔ      ،( اختباز عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١  Lucasطٛز )

إذ ٜكـترح   ،غير َترابط١ خ٬ٍ ايصَٔ ،َطتٜٛات ايٓاتر ايطبٝعٞ هب إٔ تهٕٛ تربربات عػٛا١ٝ٥
nَ٪ٜدٚ ْعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬  إٔ )

tGDPٞ(1)(   هٔ نمردت٘ نا٭ت: 
)6.....(..................................................10 it

n

t GDPGDP    

 ٘  ،أٟ إٔ َطت٣ٛ ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ ٜهٕٛ َستبطاً َع َطت٣ٛ ايٓاتر ْؿط٘ ٚكتًـ عٓـ
 ( يٝٓتر:1بالمعادي١ ) (6)ٚيتكدٜس ايُٓٛذز ٜتِ أس٬ٍ المعادي١ 

)7.(....................)( 21100

e

t

e

ttitt mmmGDPGDP   
 

e)تٛقض المعادي١ ايطابك١ إٔ ايٓاتر ىتًـ بطـبب ايطٝاضـات غـير المتٛقعـ١     

tm -
tm  )

ٚبطبب ا٫خت٬ف في )
itGDP

).  
ٌ    ٚقد أٚقشت ايٓتا٥ر ايتذسٜب١ٝ إٔ ايطٝاضات غـير   في  ،المتٛقعـ١ تهـٕٛ ذات تـأثير قًٝـ

ٚإٔ َجٌ ٖرا  ،(2)سين إٔ المؿدز ايس٥ٝظ ي٬خت٬ف في ايٓاتر ٜهٕٛ َٔ اخت٬ف المعدٍ ايطبٝعٞ

                                                           
(

1 ) F. Mishkin , Anticipated Monetary Policy Matte In Economic Investingation , Journal 

of Political Economy .Vol 90, 1982, p 22-24 .  

(
2
) Abel  S. K., and F., Mishkin , An Integrated View of Tests of Rationality , The Short 

Run Neutrality of Monetary Policy , Journal of Monetary Economics , Vol . 11, 1983, 

p 3-7 .   
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( دايـ١ ايعـسض ايـتي    Lucasٚبـريو قـدّ )   ،ا٫خت٬ف ٜهٕٛ غير ٚاقض في طسٚسات ايٓعسٜـ١ 
 :تتكُٔ سا٫ت يتدًـ ايٓاتر

)8....(..............................)(210

e

ttitt mmGDPGDP     

 ايرٟ ودد عسض ايٓكٛدٚإٔ الهٝهٌ 
  )9(..................................................0   itit mbbm  

 ٚإٔ عسض ايٓكٛد المتٛقع ٜهٕٛ
  )10.....(........................................ˆ

0 itit

e

t mbbmEm  

eٚبإس٬ٍ 

tm  ( في داي١ عسضLucas( َعادي١ )ٜٓتر8 ) 
 













)12..(..........)(

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

221020

02110

itititt

itittt

mbmGDPbGDP

mbbmGDPGDP




  

اؿايٝـ١ ٚالمتدًؿـ١   ( ٖٞ داي١ امداز ايٓـاتر يًٓـاتر المتدًــ شَٓٝـا ٚايٓكـٛد      12المعادي١ )
إذ إٕ يهـٌ سايـ١ َـٔ سـا٫ت ؽًــ       ،نُا أْٗا ت٪ٜد ٚتدعِ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك٬ْٝـ١  ،شَٓٝاً

ٖٞ تأنٝد ع٢ً إٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ست٢ إذا ناْت غير َتٛقع١ ٜهـٕٛ لهـا    ،ايٓكٛد َعا٬َت ضايب١
ير ؾعايـ١ في ا٭دـٌ   أٟ إٔ ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ غ ـ  ،ٚيٝظ لها تأثير طٌٜٛ ا٭دٌ ،تأثير قؿير ا٭دٌ

 ،ٚبٓا٤ًً عًٝ٘ ضٛف ٜتِ اختباز المكـترح في دايـ١ ا٫ختبـاز    ،ايطٌٜٛ ٚؾكاً يٓعس١ٜ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬
ٚسددت ؾسق١ٝ ا٫ختباز بما ٜأتٞ )إٔ ايتػيرات في ايٓاتر ْاػ١ عٔ ضٝاضات ْكدٜـ١ غـير َتٛقعـ١    

   .ٌٜ (نُا يٝظ لهرٙ ايطٝاض١ أٟ اثس ع٢ً المد٣ ايطٛ .في المد٣ ايكؿير
يًهػـ عٔ اػـاٙ ايع٬قـ١    Granger) ٚيػسض اختباز ايؿسق١ٝ ؾكد دس٣ اختباز ضبب١ٝ )

ايطبب١ٝ بين المتػيرات ايداخ١ً في ا٫ختبـاز ثـِ قٝـاع اثـس المـتػيرات ايهُٝـ١ باضـتدداّ نمـٛذز         
 GDPفي ع١ٓٝ ايدزاض١ با٫عتُـاد عًـ٢ بٝاْـات ضـ١ٜٛٓ عـٔ       ( VARا٫مداز ايراتٞ يًُتذ٘ ) 

-1980ٚقـد شمًـت المـد٠ َـٔ      ،)ٚنًُٝٗا بايؿٝػ١ ايًٛغات١ُٝٝ ( 2Mاؿكٝكٞ ٚعسض ايٓكد 
   :ٚناْت ْتا٥ر ا٫ختبازات ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ) بٝاْات ض١ٜٛٓ (  2007
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  السياسة فعالية عدً وكترح اختبار ٌتائج تحمين :ثاٌياً
ايطبب١ٝ يًُتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ ) ايٓـاتر الاًـٞ اٱجمـايٞ اؿكٝكـٞ ٚعـسض      دس٣ اختباز 

يًهػــ عـٔ أثـاز ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١      ايٓكد المتٛقع ٚغير المتٛقع ( يؿترات كتًؿـ١ َـٔ ايتدًــ    
( الاتطـب١ َـع قُٝتٗـا     Fٚضـٝتِ َكازْـ١ قُٝـ١ )     ،المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ ع٢ً المتػيرات اؿكٝكٝـ١ 

 ،% ( ثِ ؼدٜد ْتا٥ر ا٫ستُاي١ٝ ايتي ٜؿكـٌ تهـٕٛ إ قـعٝؿ١    ٣ٛ5 َع١ٜٛٓ ) اؾدٚي١ٝ عٓد َطت
ايبًـدإ عٝٓـ١ ايدزاضـ١ ؾهاْـت     أَا ؼدٜد ؾاع١ًٝ تًو المتػيرات خ٬ٍ ايؿترات ايص١َٝٓ المجًـ٢ في  

   :ٚظٗست ايٓتا٥ر ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ .( VARباضتدداّ بسْاَر ) 

 :الأَسيهية المتردة ايولايات .0

   .( ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ في ا٫قتؿاد ا٭َسٜه28ٞ)ٜٛقض اؾدٍٚ 
 (  78)  ددٍٚ

ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في المتشد٠ اي٫ٜٛات في ايطبب١ٝ اختباز ْتا٥ر  

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.24077 0.78816 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 2.56814 0.10052 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

5.85998 0.00950 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 6.35528 0.010151 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز   

ا٫ختباز بعد  ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػـاٖين بـين    أظٗست ْتا٥ر
ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ مما ٜـدٍ عًـ٢ عـدّ اضـتذاب١ ايٓـاتر يًـتػيرات       

نُا أظٗست ايٓتا٥ر إٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المٛقع١ تطبب ايـتػيرات   .المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ
ؾكـ٬ً عـٔ إٔ ْتـا٥ر     .في ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ ٚبايعهظ َطبب١ سـدٚخ ؾـد١َ غـير َتٛقعـ١    

   .ا٫ستُاي١ٝ في زؾض ايؿسق١ٝ قعٝـ دداً في ا٫ػاٖين
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 (  57)  غهٌ
 ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في ٚايٓاتر المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ايطٝاض١ بين ا٫ضتذاب١

  
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

 ( 54)  غهٌ
 ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في المٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

 
(  VARٚيكٝاع ايتأثيرات ايه١ُٝ يًُتػيرات ٚؼدٜد ؾاعًٝتٗا دس٣ اضـتدداّ اختبـاز )   

  .(26ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ )
 ( 76)  ددٍٚ
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 ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1982 – 2007 

Included observations: 26 after adjustments 

 LOGGDP
 

LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

1.039582 111419.5 193619.8 

(0.22901) (491341.) (490654.) 

[ 4.53940] [ 0.22677] [ 0.39462] 

LOGGDP(-2) 

-5.00E-07 -52996.09 0.861582 

(6.3E-07) (489848.) (0.10518) 

[-0.79613] [-0.10819] [8.191500]
(*) 

LEM2(-1) 

7.43E-07 0.628488 -152775.8 

(7.9E-07) (1.34706) (489164.) 

[ 0.94254] [ 0.46656] [-0.31232] 

LEM2(-2) 

0.011090 0.587821 0.869854 

(1.35887) (1.69130) (1.68894) 

[0.00816] [ 0.34756] [ 0.51503] 

LUEM2(-1) 

5.24E-07 0.051592 1.348374 

(6.3E-07) (0.22832) (1.35698) 

[ 0.82696] [0.22596] [ 0.99366] 

LUEM2(-2) 

-7.26E-07 -1.011886 -1.270451 

(8.0E-07) (1.71221) (1.70982) 

[-0.90913] [-0.59098] [-0.74303] 

C 

0.057883 -216964.8 -151631.7 

(0.10572) (226822.) (226505.) 

[ 0.54751] [-0.95654] [-0.66944] 

R-squared 0.993794 0.355650 0.741401 

Adj. R-squared 0.991834 0.152171 0.659738 

Sum sq. resides 0.001671 7.67E+09 7.69E+09 

S.E. equation 0.009377 20090.07 20118.17 

F-statistic 507.0941 1.747847 9.078789 
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Log likelihood 88.59191 -290.4587 290.4224 

Akaike AIC -6.276301 22.88144 -22.87864 

Schwarz SC -5.937583 -23.22016 -23.21736 

Mean dependent 3.900000 27991.77 10922.35 

S.D. dependent 0.103769 34489.08 21818.62 

Determinant resid covariance (dof adj.) 4.34E+11 

Determinant resid covariance 1.70E+11 

Log likelihood 446.8107 

Akaike information criterion -35.98544 

Schwarz criterion -37.00159 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز       
 .( 6.87%( تطاٟٚ )  5( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ  تكسأ  -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ المعادي١ ا٭ٚلى ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ يًٓاتر 
ٚبكُٓٗا ) ايٓـاتر ( سٝـح    اؿكٝكٞ أؾكٌ نمٛذز يتكدٜس ايؿد١َ ايٓكد١ٜ ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ

إٔ ق١ُٝ )
1  ( ؽتًـ عٔ ايؿؿس ؾك٬ً عـٔ قُٝـ١ )t     المعٜٓٛـ١ أٟ إٕ ايصٜـاد٠ غـير المتٛقعـ١ في )

نُـا أظٗـست    .( بعد ضٓتين0.86عسض ايٓكد بمكداز ٚسد٠ ٚاسد٠ ت٪دٟ إلى شٜاد٠ ايٓاتر بمكداز )
َـٔ   0.74)  ايـتي تؿطـس )   2Rايٓتا٥ر َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣ المتُجًـ١  بكُٝـ١     

انـبر قُٝـ١    likelihood نُا سـدد َعٝـاز    .الاتطب١ Fايتػيرات ايتؿطير١ٜ إقاؾ١ إلى َع١ٜٛٓ ق١ُٝ 
في  ،22.9-)ين المعـاد٫ت بًػـت )  ؾكد ضذٌ  أد٢ْ ق١ُٝ َٔ ب ـ Akaikeأَا َعٝاز  ،(290بًػت )

أَا عدّ  .ٖٚٞ قِٝ َؿك١ً عٓد اختٝاز ايُٓٛذز ،(23.2-بًػت ) Schwarzسين أد٢ْ ق١ُٝ لمعٝاز 
ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ؾُٝهٔ إثباتٗا با٫ضتٓاد إلى المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجـاْٞ بايٓطـب١   

سٝح ظٗست ق١ُٝ ) ،يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١
2 ( َطا١ٜٚ يًؿؿس إقاؾ١ إلى إٔ قُٝـ١ )t  غـير )

 2R ((0.99نريو أثبتت ايٓتا٥ر َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ سٝـح بًػـت قُٝـ١        ،َع١ٜٛٓ
ــ١  ــ٬ً َعٜٓٛ ــاز   Fؾك ــدد َعٝ ــا س ــب١ نُ ــازٟ  ،likelihood  (88.6 ) الاتط ــا َعٝ  Akaikeأَ
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ٚSchwarz ( ممـا   ،( ع٢ً ايتٛايٞ ٖٚٞ قِٝ َؿك١ً عٓـد اختٝـاز ايُٓـٛذز    5.9-)  ،6.3-)ؾهاْت
   .ٜجبت اْعداّ ايتأثير المعٟٓٛ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ ٚبكُٓٗا ايٓاتر

  :نٓـــــــدا .7

دس٣ اختباز تأثير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ ع٢ً المتػيرات اؿكٝكٝـ١ في نٓـدا   
( ٚنُا َبين في VAR( َٚٔ ثِ اختباز ايُٓٛذز باضتدداّ بسْاَر ) Grangerباضتدداّ ضبب١ٝ ) 

   :أدْاٙ
 (  77)  ددٍٚ

 نٓدا في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample:  58 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.17936 0.45903 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 1.97498 0.16371 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

8.19923 0.00195 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 7.04745 0.00455 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز

( عـٔ ْتـا٥ر ا٫ختبـاز بعـد ؽًــ ؾترتـين شَٓٝـتين ٜٚػـير  إلى إٔ         27ٜهػـ اؾدٍٚ )
ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٫ تطبب تػير ايٓاتر ٚبايعهظ بـديٌٝ عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ بـين       

في سين أظٗست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بين ايٓاتر ٚايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ غـير    .المتػيرٜٔ
أٟ إٕ ايــتػيرات في ايطٝاضــ١ ايٓكدٜــ١ غــير المتٛقعــ١ تطــبب ايــتػيرات في ايٓــاتر ٚإٕ  ،المتٛقعــ١

ايتػيرات في ايٓاتر تطبب ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ٖٚرا ٜدعِ ايؿسقـ١ٝ ؾكـ٬ً   
   .إَها١ْٝ زؾض ايُٓٛذز َٓدؿك١ دداً طبكاً يكِٝ ا٫ستُاي١ٝ عٔ
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 (  47)  غهٌ
 نٓدا في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز 

 
 (  48)  غهٌ

 نٓدا في المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز    
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 (78)  ددٍٚ
 نٓـــــــــدا في(VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1982 – 2007 

Included observations: 26 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.804296 0.000225 -70.94695 

(0.22894) (0.00023) (302.867) 

[ 3.51320] [ 0.96489] [-0.23425] 

LOGGDP(-2) 

-0.021045 -563.0542 313.8883 

(0.28565) (291.381) (377.899) 

[-0.07367] [-1.93237] [ 0.83061] 

LEM2(-1) 

797.7567 0.325323 -6.21E-05 

(233.527) (0.23780) (0.00026) 

[ 3.41613] [ 1.368052] [-0.23752] 

LEM2(-2) 

-0.000127 -0.403766 0.925839 

(0.00019) (0.19519) (0.25315) 

[-0.66312] [-2.06859] [ 3.65734] 

LUEM2(-1) 

0.000347 2.998319 -0.280835 

(0.00015) (0.30841) (0.19934) 

[ 2.30513] [9.72186]
 

[-1.40880] 

LUEM2(-2) 

0.931076 -0.665964 0.938407 

(0.15371) (0.26681) (0.34604) 

[ 6.05735](*) [-2.49598] [ 2.71185] 

C 

0.593874 -646.3874 -643.6768 

(0.66138) (674.642) (874.960) 

[ 0.89794] [-0.95812] [-0.73566] 

R-squared 0.990002 0.998110 0.426579 

Adj. R-squared 0.986844 0.997513 0.245499 

Sum sq. resides 0.002331 2425.448 4079.646 

S.E. equation 0.011076 11.29846 14.65327 
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F-statistic 313.5504 1672.401 2.355745 

Log likelihood 84.26173 95.85618 -102.6161 

Akaike AIC -5.943210 -7.912014 8.432007 

Schwarz SC -5.604492 -8.250732 -8.770726 

Mean dependent 2.928462 457.9469 15.64000 

S.D. dependent 0.096569 226.5718 16.86959 

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.106919 

Determinant resid covariance 1.212469 

Log likelihood 113.1818 

Akaike information criterion -10.32167 

Schwarz criterion -11.33783 

     ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ   -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

( ايتدًــ ايجـاْٞ بايٓطـب١ يًطٝاضـ١     3ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين سدد ايبرْاَر المعاديـ١ )  بعد
ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ اثس ايؿد١َ ايٓكد١ٜ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ع٢ً ايٓـاتر سٝـح ظٗـست    

أٟ تػير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع بمكـداز   ،( َعt١ٜٛٓق١ُٝ المع١ًُ أنبر َٔ ؾؿس نُا إٔ ق١ُٝ )
ؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥       .( 0.93ٚسد٠ ٚاسد٠ ٜطبب تػير ايٓاتر بمكـداز )  

 F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ نُا ظٗست ق١ُٝ َعٜٓٛـ١ يــ   0.99) 2Rا٭خس٣ سٝح تؿطس ق١ُٝ 
ديٌٝ المع١ٜٛٓ ايعاي١ٝ نُا بًـؼ َعٝـاز   84.2) بًػت ) likelihoodقاؾ١ إلى إٔ ق١ُٝ َعٝازإ ،الاتط١ٝ

Akaike  ( نريو ق١ُٝ َعٝاز  ،5.9-)أد٢ْ ق١ُٝ بًػتSchwarz (-5.6    نُـا   ؼـدد المعاديـ١ ، )
ايجا١ْٝ ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطب١ يًٓاتر نأؾكٌ نمٛذز ٱثبات عدّ َع١ٜٛٓ ايطٝاضـ١ المتٛقعـ١ عًـ٢    

إذ أظٗست ايٓتا٥ر إٔ ق١ُٝ المع١ًُ ) ،ايٓاتر
2( َطا١ٜٚ تماَاً يًؿؿس ٚبك١ُٝ غير َع١ٜٛٓ يـ )t)، 

الاتطـب١ ْتـا٥ر تؿطـير١ٜ    F ٚقُٝـ١   2Rنُا ؾطست ْتا٥ر ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ نك١ُٝ 
أَـا َعٝـاز    ،( 95.9أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihood نُا سدد َعٝاز  ،ايُٓٛذزتدٍ ع٢ً َع١ٜٛٓ 
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Akaike ( في سين ناْت ق١ُٝ َعٝاز  ،7.9-)ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػتSchwarz (8.3- )،  ٌن
   .ٖرٙ ايٓتا٥ر ت٪ٜد ايؿسق١ٝ بعدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ع٢ً ايٓاتر

  ايبراشيٌ. 4

اختباز أثاز ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في ايبراشٌٜ َا ٜدعِ ؾسٚض ْعسٜـ١ ايتٛقعـات   أظٗست ْتا٥ر 
( ايرٟ ٜهػـ عٔ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايٓاتر ٚايطٝاضـات   29ايعك١ْٝ٬ ٚالمٛقش١ في اؾدٍٚ ) 

   .ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١
 ( 79)   ددٍٚ

 ايبراشٌٜ في(  Granger) ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample:  2007 – 1980  

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

2.21115 0.11694 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 1.31702 0.30855 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

5.98135 0.00774 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 1.68729 0.57178 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ أظٗـست ايٓتـا٥ر عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ باػـاٖين َـٔ         
المعسٚض ايٓكدٟ المتٛقع إلى ايٓـاتر أٟ إٕ ايٓـاتر ٫ ٜطـتذٝب يًـتػيرات المتٛقعـ١ في ايطٝاضـ١       

في سين أظٗست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػـاٙ ٚاسـد ؾكـط َـٔ ايطٝاضـ١       ،ايٓكد١ٜ ٚبايعهظ
أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١     ،ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ إلى ايٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ

   .تطبب ايتػيرات في ايٓاتر
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 (  57)  غهٌ
 ايبراشٌٜ في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   -:المؿدز

 (  54) غهٌ
 ايبراشٌٜ في المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   -:المؿدز
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 ( 41)   ددٍٚ
 ايبراشٌٜ في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 28 

Included observations: 24 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.526536 69.13003 125.7622 

(0.24465) (308.968) (144.033) 

[ 2.15220] [ 0.22374] [ 0.87315] 

LOGGDP(-2) 

0.083399 431.5037 -74.87627 

(0.29596) (373.770) (174.242) 

[ 0.28179] [ 1.15446] [-0.42973] 

LOGGDP(-3) 

0.183547 1.224670 42.31331 

(0.29542) (0.35650) (173.926) 

[ 0.62130] [ 3.43527] [ 0.24328] 

LOGGDP(-4) 

-0.407491 0.000191 139.3641 

(0.29281) (0.00025) (172.385) 

[-1.39167] [ 0.77794] [ 0.80845] 

LEM2(-1) 

-0.000471 -544.0779 -0.074686 

(0.00028) (373.092) (0.16619) 

[-1.66928] [-1.45830] [-0.44940] 

LEM2(-2) 

0.000494 0.021831 -0.039944 

(0.00039) (0.48807) (0.22753) 

[ 1.27906] [ 0.04473] [-0.17556] 

LEM2(-3) 

3.88E-05 0.168836 -0.123388 

(0.00032) (0.40789) (0.19015) 

[ 0.12001] [ 0.41393] [-0.64891] 

LEM2(-4) 

0.000174 -0.256705 0.226930 

(0.00034) (0.42764) (0.19935) 

[ 0.51317] [-0.60029] [ 1.13833] 

LUEM2(-1) 0.000539 -0.078458 -0.108507 
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(0.00061) (0.77502) (0.36129) 

[ 0.87879] [-0.10123] [-0.30033] 

UEM2(-2) 

0.000505 -0.564562 0.054596 

(0.00073) (0.92681) (0.43205) 

[ 0.68873] [-0.60915] [ 0.12636] 

LUEM2(-3) 

0.000480 0.966745 -0.185423 

(0.00084) (1.05827) (0.49334) 

[ 0.57340] [ 0.91352] [-0.37585] 

LUEM2(-4) 

0.735961 -0.792755 -0.155489 

(0.10068) (1.18095) (0.55053) 

[ 7.30990] (*) [-0.67128] [-0.28244] 

C 

1.739953 295.0036 -644.3609 

(0.61560) (777.444) (362.425) 

[ 2.82642] [ 0.37945] [-1.77792] 

R-squared 0.979556 0.995554 0.634423 

Adj. R-squared 0.957253 0.990703 0.235612 

Sum sq. resides 0.002542 4054.130 881.0402 

S.E. equation 0.015201 19.19785 8.949556 

F-statistic 43.92055 205.2417 1.590787 

Log likelihood 75.78019 95.60777 77.29112 

Akaike AIC -5.231682 -9.050648 7.524260 

Schwarz SC -4.593570 -9.688760 8.162372 

Mean dependent 2.933333 251.7358 14.99125 

S.D. dependent 0.073524 199.1039 10.23634 

Determinant resid covariance (dof adj.) 4.045773 

Determinant resid covariance 0.389534 

Log likelihood 90.84994 

Akaike information criterion -10.82083 

Schwarz criterion -12.73517 

   ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
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 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ ) 
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُـٛدٟ ) ايكُٝـ١ ا٭ٚلى تمجـٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ اـطـأ         -   

  .الاتطب١( Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ )
أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٔ اثس ايؿد١َ غير المتٛقع١ عًـ٢      

ايٓاتر  هٔ تكدٜسٙ َٔ خ٬ٍ المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقعـ١  
سٝح ظٗست ق١ُٝ )

1أٟ إٕ ايصٜاد٠ في ايطٝاض١ غير المتٛقع١ بمكـداز   ،( َطابك١ يؿسٚض ايٓعس١ٜ
ٚاضتٓادا إلى قِٝ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥     .(0.73ٚسد٠ ٚاسد٠ ت٪دٟ إلى تػيرات ايٓاتر بمكداز )

( ؾكـ٬ً عـٔ    0.97ايـتي تؿطـس )   2Rايتي بًػت ْتا٥ذٗا قِٝ َع١ٜٛٓ يًُٓٛذز َـٔ خـ٬ٍ قُٝـ١    
أَـا َعٝـاز    ،( 75.7أع٢ً ق١ُٝ بًػـت )   likelihoodالاتط١ٝ.  نُا سدد َعٝاز  Fَع١ٜٛٓ  ق١ُٝ 

Akaike ( نريو ق١ُٝ َعٝاز  ،5.2-)ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػتSchwarz ( ٚبريو 4.6-بًػت )
أَا المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًٓـاتر   .تهٕٛ ايٓتا٥ر تدعِ ؾسق١ٝ ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ 

الاًٞ اٱجمايٞ ؾكد تمهٓت َٔ تؿطس ا٭ثـس غـير المعٓـٟٛ يًطٝاضـ١ المتٛقعـ١ عًـ٢ ايٓـاتر سٝـح         
ظٗست ق١ُٝ )

2( ٫ ؽتًـ عٔ ايؿؿس إقاؾ١ إلى إٔ ق١ُٝ )t  نـريو أظٗـست    ،( غير َعٜٓٛـ١
الاتطـ١ٝ قـِٝ    F( ٚ  قُٝـ١   0.99ايتي تؿطس ) 2Rْتا٥ر ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣  بك١ُٝ 

أَـا َعٝـاز    ،( 75.7أعًـ٢ قُٝـ١ بًػـت )     likelihoodنُا سدد َعٝـاز    .َع١ٜٛٓ تدعِ ايؿسق١ٝ
Akaike ( في سين ناْت ق١ُٝ َعٝاز  ،9.1-)ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػتSchwarz (-9.7).   

  :غيًي. 3

( عٔ اػـاٙ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين المـتػيرات ايداخًـ١ في        Grangerنػـ اختباز ضبب١ٝ ) 
   .( 31ا٫ختباز في غًٝٞ بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ ) 
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 (40)  ددٍٚ
  غًٝٞ في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

0.91748 0.47925 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 2.14188 0.12578 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

9.23403 0.00057 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 5.81335 0.00721 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
عٔ عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين ديٌٝ ع٢ً إٔ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب     

في سين تٛدد ع٬ق١ ضـبب١ٝ ٚباػـاٖين ممـا ٜػـير إلى إٔ ايطٝاضـ١       ،ايتػيرات في ايٓاتر ٚبايعهظ
   .ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تطبب ايتػيرات في ايٓاتر ٚبايعهظ

 ( 53)  غهٌ
 غًٝٞ في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز       
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 ( 55)  غهٌ
 غًٝٞ في  المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ :المؿدز      

 (47)  ددٍٚ
 غًٝٞ في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 
   Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 – 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

3.32E-07 184182.5 78006.09 

(5.5E-07) (284266.) (236878.) 

[ 0.60481] [ 0.64792] [ 0.32931] 

LOGGDP(-2) 

-0.068811 -177024.9 -21131.51 

(0.36434) (416274.) (346880.) 

[-0.18887] [-0.42526] [-0.06092] 
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LOGGDP(-3) 

0.219984 98178.71 -129204.7 

(0.23551) (269082.) (224226.) 

[ 0.93407] [ 0.36486] [-0.57623] 

LOGGDP(-4) 

-0.260929 0.002617 -61973.88 

(0.18435) (0.12033) (175518.) 

[-1.41539] [0.021748] [-0.35309] 

LEM2(-1) 

-6.38E-08 0.342134 -0.212746 

(4.0E-07) (0.45792) (0.38158) 

[-0.15912] [ 0.74715] [-0.55754] 

LEM2(-2) 

5.01E-07 0.956170 0.703731 

(4.1E-07) (0.46995) (0.39161) 

[ 1.21897] [ 2.03461] [ 1.79702] 

LEM2(-3) 

-2.08E-08 -0.082994 0.147422 

(4.7E-07) (0.53659) (0.44714) 

[-0.04433] [-0.15467] [ 0.32970] 

LEM2(-4) 

-5.59E-07 0.035411 -0.148116 

(4.2E-07) (0.47927) (0.39937) 

[-1.33320] [ 0.07389] [-0.37087] 

LUEM2(-1) 

2.61E-07 -0.234769 0.567316 

(3.8E-07) (0.43244) (0.36035) 

[ 0.69006] [-0.54289] [ 1.57434] 

LUEM2(-2) 

-7.18E-08 -1.408891 -1.818373 

(4.3E-07) (0.48989) (0.40823) 

[-0.16738] [-2.87592] [-4.45433] 

LUEM2(-3) 

0.58324 0.731186 0.460633 

(0.05880) (0.62701) (0.52249) 

[ 9.9190]
(*) 

[ 1.16614] [ 0.88162] 

LUEM2(-4) 

7.42E-07 -0.286355 -1.137598 

(7.8E-07) (0.88976) (0.74143) 

[ 0.95236] [-0.32184] [-1.53433] 

C 0.300826 -139958.3 556078.3 



       -  340       - 

(0.39569) (452094.) (376729.) 

[ 0.76026] [-0.30958] [ 1.47607] 

R-squared 0.997852 0.833397 0.995393 

Adj. R-squared 0.995508 0.651649 0.990368 

Sum sq. resides 0.001562 2.04E+09 1.42E+09 

S.E. equation 0.011918 13616.47 11346.58 

F-statistic 425.8080 198.0716 4.585448 

Log likelihood 81.62099 75.31495 -248.7727 

Akaike AIC -5.718416 -22.17912 21.81439 

Schwarz SC -5.080303 -22.81724 22.45251 

Mean dependent 4.427083 138596.5 8961.548 

S.D. dependent 0.177825 138741.1 19224.56 

Determinant resid covariance (dof adj.) 1.40E+12 

Determinant resid covariance 1.34E+11 

Log likelihood 409.6515 

Akaike information criterion -37.38763 

Schwarz criterion -39.30196 

     ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
 .( 6.87%( تطاٟٚ )  5( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T ) )*( ق١ُٝ 

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ   -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

 هٔ ؼدٜد أثس ايؿد١َ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ع٢ً ايٓاتر بعـد ؽًــ أزبـع ؾـترات شَٓٝـ١      
ٚبا٫ضتٓاد إلى ْتا٥ر المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجايح بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ سٝح إٔ 

ق١ُٝ المع١ًُ )
1( أنبر َٔ ايؿؿس إقاؾ١ إلى إٔ ق١ُٝ )t ٖٚـرٙ ايٓتٝذـ١ تؿطـس شٜـاد٠      ،( َعٜٓٛـ١

ؾكـ٬ً عـٔ     ،(0.58المعسٚض ايٓكدٟ المؿاد٧ بمكداز ٚسد٠ ٚاسد٠ تطبب شٜاد٠ ايٓـاتر بمكـداز)   
نُـا سـدد    ،الاتطـب١  F( ٚقُٝـ١   0.99ايبايػ١ ) 2Rَع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َتُج١ً بك١ُٝ 

ؾكد ضذٌ أد٢ْ قُٝـ١ بًػـت    Akaikeأَا َعٝاز  ،( 81.6أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihood َعٝاز 
   .ٖٚرا ٜ٪ند ٜٚدعِ ؾسق١ٝ ايدزاض١ ،Schwarz (5.1-)نريو َعٝاز  ،5.7-))
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في سين سددت المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايسابـع بايٓطـب١ يًٓـاتر الاًـٞ اٱجمـايٞ نأؾكـٌ       
سٝـح أظٗـست ايٓتـا٥ر إٔ    نمٛذز يتكدٜس ا٭ثس غير المعٟٓٛ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ع٢ً ايٓـاتر  

ق١ُٝ )
2( َطا١ٜٚ يًؿؿس نُا ظٗست ق١ُٝ )tؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات      .( غير َع١ٜٛٓ

نُـا سـدد َعٝـاز     .الاتطـ١ٝ  F( ٚقُٝـ١   0.83ايبايػـ١ )  2Rاٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ َتُج١ً بكُٝـ١  
likelihood  ( 75.3أع٢ً ق١ُٝ بًػت  )،  أَا َعٝازAkaike     (  ؾكد ضذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت(-

  .(-22.8ايبايػ١ ) Schwarzؾك٬ً عٔ انؿاض ق١ُٝ َعٝاز  ،22.1

  :المهطيو. 5

  اختباز تأثير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ ع٢ً المتػيرات اؿكٝك١ٝ في المهطـٝو  
( ٚنُـا َـبين   VARثِ اختباز ايُٓٛذز باضتدداّ بسْـاَر )  ،( Grangerأ٫ٚ باضتدداّ ضبب١ٝ ) 

   :في أدْاٙ
 (44)  ددٍٚ

 المهطٝو في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.57288 0.68651 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 2.54861 0.08255 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

9.31627 0.00055 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 1.72333 0.19719 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز   
بعد ؽًـ ؾترتين أظٗست ايٓتا٥ر اْعداّ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١       

في سين تٛدد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٙ ٚاسد ؾكط َٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقعـ١   .ٚايٓاتر ٚباػاٖين
   .إلى ايٓاتر ٖٚرا ٜؿطس إٔ ايتػيرات في ايٓاتر ٫ تطبب ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١
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 (  56)   غهٌ
 المهطٝو في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

 
 (  57)   غهٌ

 المهطٝو في المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
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 (43)  ددٍٚ
 المهطٝو في(  VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1982 – 2007 

Included observations: 26 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.898878 5039744. -29.99414 

(0.18522) (2749345) (1769067) 

[ 4.85302] [ 1.83307] [-1.69548] 

LOGGDP(-2) 

0.175983 0.009294 -73.16268 

(0.19106) (0.23416) (1824832) 

[ 0.92109] [ 0.03969] [ 0.40093] 

LEM2(-1) 

-8.42E-09 -3211854. -1.80E-08 

(1.6E-08) (2836010) (2.0E-08) 

[-0.53391] [-1.13253] [-0.91922] 

LEM2(-2) 

6.89E-09 -0.009068 -0.359293 

(1.6E-08) (0.23332) (0.15013) 

[ 0.43832] [-0.03886] [-2.39317] 

LUEM2(-1) 

5.82E-09 -0.055433 -0.277198 

(2.0E-08) (0.30427) (0.19578) 

[ 0.28379] [-0.18218] [-1.41583] 

LUEM2(-2) 

0.73846 -0.018621 0.348433 

(0.11067) (0.29136) (0.18747) 

[ 6.67263]
(*) 

[-0.06391] [ 1.85858] 

C 

-0.216436 -5496547. 6994015. 

(0.37112) (5508704) (3544578) 

[-0.58320] [-0.99779] [ 1.97316] 

R-squared 0.979310 0.985049 0.473976 

Adj. R-squared 0.972776 0.980327 0.307863 

Sum sq. resides 0.004382 9.65E+11 4.00E+11 
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S.E. equation 0.015186 225421.7 145047.7 

F-statistic 149.8857 208.6333 2.853338 

Log likelihood 76.05634 353.2838 -341.8201 

Akaike AIC -5.312026 -27.71414 26.83232 

Schwarz SC -4.973308 -28.05286 -27.17104 

Mean dependent 3.113462 1579878. 127301.8 

S.D. dependent 0.092041 1607179. 174347.2 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.13E+17 

Determinant resid covariance 8.33E+16 

Log likelihood 617.1680 

Akaike information criterion -49.08985 

Schwarz criterion -50.10600 

     ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ ) 

المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ  تكسأ  -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

  ؼدٜد اثس ايؿد١َ ايٓكد١ٜ غـير المتٛقعـ١    ،َٔ ْتا٥ر ا٫ختباز ٚبعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين
يٓطـب١ يًطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير     ع٢ً ايٓاتر با٫ضتٓاد ع٢ً ْتا٥ر المعادي١ ايجايجـ١ ايتدًــ ايجـاْٞ با   

أٟ إٔ  ،( َعt١ٜٛٓإذ ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ المؿطس٠ ؽتًـ عٔ ايؿؿس إقاؾ١ إلى إٔ ق١ُٝ ) ،المتٛقع١
ؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١     ،( 0.73ايصٜاد٠ غير المتٛقع١ بمكداز ٚسد٠ ٚاسد٠ تطبب تػير ايٓاتر بمكداز ) 

نُـا سـدد َعٝـاز     .الاتطـ١ٝ  Fٚ ايكُٝـ١ المعٜٓٛـ١ يـ ـ   2Rا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ المتُج١ً بكـِٝ  
likelihood  ( 76.1أع٢ً ق١ُٝ بًػت )،  أَا َعٝازAkaike  ( 5.3-)ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػـت، 

أَا المعادي١ ايجاْٝـ١ ايتدًــ ايجـاْٞ بايٓطـب١ يًٓـاتر       .(-4.9بًػت ) Schwarzنريو ق١ُٝ َعٝاز 
الاًٞ اٱجمايٞ ؾهاْت أؾكٌ نمٛذز يتكدٜس ايع٬ق١ بين ايطٝاض١ المتٛقع١ ٚايٓاتر سٝـح أظٗـست   

ايٓتا٥ر إٔ ق١ُٝ )
2   ٫ ؽتًـ عٔ ايؿؿس مما ٜ٪ٜد ايؿسق١ٝ بعدّ تأثس ايٓاتر بايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ )

نـريو َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣       ،( غـير َعٜٓٛـ١  tتٛقع١ نُا ظٗست قُٝـ١ ) الم
ــِٝ  ــ١ بك ــ١ ) 2Rالمتُجً ــ ـ  0.98ايبايػ ــ١ ي ــ١ المعٜٓٛ ــٔ ايكُٝ ــ٬ً ع ــدد   F( ؾك ــا س ــ١ٝ نُ الاتط
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ؾكـد أظٗـست    Akaike، Schwarzأَـا َعٝـازٟ    ،( 353أع٢ً قُٝـ١ بًػـت )    likelihoodَعٝاز
   .( ع٢ً ايتٛاي4.9ٞ-) ،27.7-)ْتا٥ذُٗا قِٝ َٓدؿك١ )

  :اْدْوضيا. 6

أظٗست ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ ايرٟ ودد اػاٙ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين ايٓاتر ٚايطٝاض١ ايٓكدٜـ١  
تدعِ َكـترح عـدّ ؾعايٝـ١     المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ في اْدْٛضٝا بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ ْتا٥ر

في سين لم تجبت ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بـين ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير      ،ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ
 .( 35المتٛقع١ ٚايٓاتر ٚنُا ٜعسقٗا اؾدٍٚ ) 

 (  45)  ددٍٚ
  اْدْٛضٝا في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.17046 0.95013 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 0.30980 0.86694 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

3.09267 1.10330 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 2.39115 1.05887 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز    
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 (  58)  غهٌ
 اْدْٛضٝا في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

 
 (  59)  غهٌ

 اْدْٛضٝا في المتٛقع١ غير  ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

    .( ؾٝعسض َد٣ ؾاع١ًٝ المتػيرات ايه١ُٝ يطٓٛات ايتدًـ ا٫َجٌ 36أَا اؾدٍٚ ) 
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 (46) ددٍٚ
 اْدْٛضٝا في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1982 - 2007 

Included observations: 26 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.828828 5.855132 10.76128 

(0.22512) (26.4750) (23.7212) 

[ 3.68171] [ 0.22116] [ 0.45366] 

LOGGDP(-2) 

-0.200903 11.65324 12.41039 

(0.23075) (27.1373) (24.3146) 

[-0.87064] [ 0.42942] [ 0.51041] 

LEM2(-1) 

0.000471 1.190147 0.091337 

(0.00197) (0.23210) (0.20795) 

[ 0.23877] [ 5.12784] [ 0.43922] 

LEM2(-2) 

-0.000343 0.012516 -0.077183 

(0.00210) (0.24688) (0.22120) 

[-0.16327] [0.05069]
 

[-0.34893] 

LUEM2(-1) 

0.000847 0.821642 -0.135424 

(0.00219) (0.25727) (0.23051) 

[ 0.38726] [ 3.19375] [-0.58751] 

LUEM2(-2) 

0.000328 0.012481 -0.359356 

(0.00289) (0.33970) (0.30437) 

[ 0.11371] [ 0.03674] [-1.18067] 

C 

2.125574 -90.16728 -117.7678 

(1.04691) (123.121) (110.314) 

[ 2.03033] [-0.73235] [-1.06757] 

R-squared 0.996136 0.650025 0.192405 

Adj. R-squared 0.539507 0.994916 -0.062625 

Sum sq. resides 1.652807 22859.36 18351.21 
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S.E. equation 0.294940 34.68608 31.07818 

F-statistic 5.881603 816.4600 0.754440 

Log likelihood 125.0197 -1.069325 -122.1640 

Akaike AIC 10.15536 0.620717 9.935693 

Schwarz SC 10.49408 0.959436 10.27441 

Mean dependent 5.934615 451.4343 19.32346 

S.D. dependent 0.434633 486.4843 30.14849 

Determinant resid covariance (dof adj.) 98360.63 

Determinant resid covariance 38385.04 

Log likelihood -247.8977 

Akaike information criterion 20.68444 

Schwarz criterion 21.70059 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز      
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ   -

 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )
بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين سددت المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطب١ يًطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١   
المتٛقع١ نأؾكٌ نمٛذز يتؿطير اثس ايطٝاض١ المتٛقع١ ع٢ً ايٓاتر سٝح أظٗست ْتا٥ذٗا عدّ ؾعاي١ٝ 

قُٝـ١ المعًُـ١ )  ايطٝاض١ المتٛقع١ في ايتأثير ع٢ً ايٓاتر خ٬ٍ ؾتر٠ ايدزاض١ ٖٚرا َـا تؿطـسٙ   
2 )

إقاؾ١ إلى َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ َجـٌ      .غير المع١ٜٛٓ tالمطا١ٜٚ يًؿؿس ؾك٬ً عٔ ق١ُٝ 
الاتطب١ ٖٚرا ٜدعِ َكترح عدّ ؾعايٝـ١   F( ؾك٬ً عٔ ايك١ُٝ المع١ٜٛٓ يـ  0.99ايبايػ١ )  2Rق١ُٝ 

إ٫ إٕ ايٓتا٥ر  لم تجبت أثاز ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غـير المتٛقعـ١ عًـ٢ ايٓـاتر       .ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١
ٖٚرا ٫ ىايـ ايؿسق١ٝ بايهاٌَ إ٫ أْ٘ لم ٜعٗس ا٭ثس المعٟٓٛ يًطٝاضـ١ غـير المتٛقعـ١ في ايتـأثير     

ٖٚـرا ٜػـير إلى    .زات اٱسؿا١ٝ٥ جمٝعٗا ناْت قِٝ غير َع١ٜٛٓع٢ً ايٓاتر ؾك٬ً عٔ قِٝ ا٫ختبا
    .زؾض ايؿسق١ٝ المتعًك١ بأثس ايطٝاض١ غير المتٛقع١ ع٢ً ايٓاتر

  :َاييصيا. 7

( في َايٝصٜـا بعـد ؽًــ ؾترتـين ْتـا٥ر تجبـت إٕ       Grangerأظٗست ْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ ) 
ؾكـ٬ً عـٔ عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ        ،ترايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٫ تطبب ايـتػيرات في ايٓـا  
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في سين لم تجبت ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضـبب١ٝ باػـاٖين بـين ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير        ،با٫ػاٙ ايجاْٞ
   .المتٛقع١ ٚايٓاتر

 ( 47)  ددٍٚ
 َايٝصٜا في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 – 2007 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.52659 0.77585 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 2.47663 0.09771 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
26 

0.37535 0.87720 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 1.16784 0.40025 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز       
 (61)  غهٌ

 َايٝصٜا في  المٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
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 (  60) غهٌ
 َايٝصٜا في المٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز

 
 ( 48)  ددٍٚ

 َايٝصٜا في(   VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر
Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1982 - 2007 

Included observations: 26 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.000489 61.50481 26.47049 

(0.00031) (234.256) (33.8987) 

[1.58118] [ 0.26255] [ 0.78087] 

LOGGDP(-2) 

0.092585 77.89194 1.444378 

(0.22916) (235.073) (1.97032) 

[ 0.40402] [ 0.33135] [0.73307] 

LEM2(-1) 
0.933399 0.759677 -0.017175 

(0.22837) (0.31702) (0.04588) 
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[ 4.08730] [ 2.39627] [-0.37437] 

LEM2(-2) 

0.000487 0.200176 0.023775 

(0.00032) (0.33145) (0.04796) 

[ 1.50632] [ 0.60394] [ 0.49569] 

LUEM2(-1) 

0.002180 -23.92850 -0.102603 

(0.00192) (34.0168) (0.28512) 

[ 1.13484] [-0.70343] [-0.35986] 

LUEM2(-2) 

0.000587 -1.991409 -0.196146 

(0.00165) (1.69187) (0.24483) 

[0.35589] [-1.17705] [-0.80116] 

C 

-0.022419 -237.4464 -0.422496 

(0.10478) (107.479) (15.5531) 

[-0.21397] [-2.20923] [-0.02716] 

R-squared 0.990156 0.991089 0.176145 

Adj. R-squared 0.987047 0.988274 -0.084020 

Sum sq. resides 0.010547 11098.64 232.4090 

S.E. equation 0.023561 24.16897 3.497436 

F-statistic 318.5150 352.1803 0.677053 

Log likelihood 64.63717 -115.6267 -65.36763 

Akaike AIC -4.433628 9.432820 5.566741 

Schwarz SC -4.094910 9.771538 5.905459 

Mean dependent 2.155000 282.0423 5.247308 

S.D. dependent 0.207022 223.1979 3.359164 

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.314855 

Determinant resid covariance 1.293616 

Log likelihood 114.0239 

Akaike information criterion -10.38646 

Schwarz criterion -11.40261 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز 
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تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ   -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًــ ؾترتـين شَٓٝـتين إٔ المعاديـ١ ايجايجـ١ ايتدًــ ايجـاْٞ بايٓطـب١         
يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ تؿطس عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ عًـ٢ ايٓـاتر ٚايـديٌٝ عًـ٢ ذيـو إٔ      

( لم تهٔ َع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜطاْد ايٓعسٜـ١ ؾكـ٬ً    tق١ُٝ المع١ًُ ظٗست َطا١ٜٚ يًؿؿس نُا إٔ ق١ُٝ ) 
( إقـاؾ١ إلى إٔ قُٝـ١    0.99ايـتي بًػـت  )   2Rٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ المتُج١ً بك١ُٝ ع

F    الاتط١ٝ انبر َٔ قُٝتٗا اؾدٚي١ٝ ٖٚرا ٜعطٞ قدز٠ َع١ٜٛٓ يًُٓٛذز ع٢ً تؿطـير ايؿسقـ١ٝ في
ؾكد ضـذٌ   Akaike(  أَا َعٝاز  64.6أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihood نُا سدد َعٝاز  ،َايٝصٜا
في سين لم تطتطع ايٓتا٥ر ؼًٌٝ اثس ايؿـد١َ   .Schwarz (4.1-)نريو ق١ُٝ َعٝاز   4.4-)أد٢ْ )

ايٓكد١ٜ ع٢ً ايٓاتر زغِ َطابك١ ق١ُٝ المع١ًُ 
1    َٔطابك١ يًؿسق١ٝ سٝح ظٗست قُٝتٗا انـبر َـ

( لم تهٔ َع١ٜٛٓ ؾكـ٬ً عـٔ عـدّ َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات      tَٔ َعادي١ أ٫ إٔ ق١ُٝ )ايؿؿس في أنجس 
الاتطـ١ٝ أؾـػس َـٔ قُٝتٗـا      F( نـريو قُٝـ١   0.2) 2Rاٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ إذ ظٗـست قُٝـ١   

بًؼ قُٝـ١ َستؿعـ١    Akaikeبًؼ ق١ُٝ َٓدؿك١ نريو َعٝاز  likelihood نُا إٔ َعٝاز ،اؾدٚي١ٝ
 ٖٚرا غير َكبٍٛ عٓد اختٝاز ايُٓٛذز ، 

  :أفسيكيا جٓوب. 8

 ( ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ في دٓٛب أؾسٜكٝا   39ٜؿطس اؾدٍٚ ) 
 (  49)  ددٍٚ

 أؾسٜكٝا دٓٛب في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 - 2007 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

0.62958 0.70484 

LOGGDP does not Granger Cause LEM2 1.71735 0.22349 

LUEM2 does not Granger Cause LOGGDP 
24 

6.69746 0.00920 

LOGGDP does not Granger Cause LUEM2 8.28658 0.00209 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز
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أظٗست ْتا٥ر ايطبب١ٝ بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بـين  
ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚايٓاتر أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب تػـيرات    

في سين أظٗست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بـين ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١       .ايٓاتر
   .ٚايٓاتر

 (  67)  غهٌ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في المتٛقع١ ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز 
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 (  64)  غهٌ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في المتٛقع١ غير ايٓكد١ٜ ٚايطٝاض١ ايٓاتر بين ا٫ضتذاب١

 
 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز    

 (31) ددٍٚ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في(  VAR)  نمٛذز  اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 1984 - 2007 

Included observations: 24 after adjustments 

 LOGGDP LEM2 LUEM2 

LOGGDP(-1) 

0.756129 288.3969 123.6209 

(0.27244) (448.564) (276.411) 

[ 2.77542] [ 0.64293] [ 0.44724] 

LOGGDP(-2) 

-0.006722 -465.3568 -492.3645 

(0.36918) (607.844) (374.561) 

[-0.01821] [-0.76559] [-1.31451] 

LOGGDP(-3) 0.103331 -390.6180 268.0987 
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(0.36221) (596.367) (367.489) 

[ 0.28528] [-0.65500] [ 0.72954] 

LOGGDP(-4) 

0.009437 -102.9883 0.998061 

(0.29106) (479.218) (0.10300) 

[ 0.03242] [-0.21491] [ 9.68991](*) 

LEM2(-1) 

-0.000225 2.131786 0.156200 

(0.00023) (0.37109) (0.22867) 

[-0.99711] [ 5.74471] [ 0.68309] 

LEM2(-2) 

0.000330 -1.684806 0.024139 

(0.00041) (0.67767) (0.41759) 

[ 0.80276] [-2.48617] [ 0.05781] 

LEM2(-3) 

-0.000497 1.355456 -0.092068 

(0.00042) (0.69696) (0.42948) 

[-1.17414] [ 1.94480] [-0.21437] 

LEM2(-4) 

0.000559 -0.592546 -0.151024 

(0.00028) (0.46396) (0.28590) 

[ 1.98482] [-1.27716] [-0.52825] 

LUEM2(-1) 

2.33E-05 -1.241730 -0.882556 

(0.00032) (0.52291) (0.32222) 

[ 0.07323] [-2.37466] [-2.73897] 

LUEM2(-2) 

-9.34E-05 0.541360 -0.130074 

(0.00037) (0.61382) (0.37824) 

[-0.25056] [ 0.88195] [-0.34389] 

LUEM2(-3) 

-0.000174 -0.201554 -0.320784 

(0.00038) (0.63138) (0.38906) 

[-0.45459] [-0.31923] [-0.82450] 

LUEM2(-4) 

-0.000526 -0.055906 0.029516 

(0.00033) (0.54039) (0.33300) 

[-1.60159] [-0.10345] [ 0.08864] 

C 
0.399695 1900.195 -527.4991 

(0.79288) (1305.47) (804.446) 
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[ 0.50410] [ 1.45557] [-0.65573] 

R-squared 0.992020 0.693975 0.999172 

Adj. R-squared 0.983314 0.360130 0.998269 

Sum sq. resids 0.000911 938.1033 2470.529 

S.E. equation 0.009102 9.234832 14.98644 

F-statistic 113.9476 2.078732 1106.274 

Log likelihood 88.08936 -89.66413 78.04420 

Akaike AIC -6.257447 8.555344 -7.587017 

Schwarz SC -5.619334 9.193456 -8.225129 

Mean dependent 2.927917 409.6354 10.27208 

S.D. dependent 0.070463 360.1940 11.54471 

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.625689 

Determinant resid covariance 0.060242 

Log likelihood 68.45105 

Akaike information criterion -8.954254 

Schwarz criterion -10.86859 

     ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز    
 .( 6.87%( تطاٟٚ )  5( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ ) 

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ ق١ُٝ المع١ًُ ٚايجا١ْٝ اـطأ المعٝـازٟ   -
 ( الاتطب١ Tٚايجايج١ ق١ُٝ )

ايتدًــ ايسابـع   أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٔ المعادي١ ا٭ٚلى    
 ،بايٓطب١ يًٓاتر الاًٞ اٱجمايٞ قُٝٗا تؿطس ايؿسق١ٝ ٚتجبت أثس ايطٝاض١ غير المتٛقع١ ع٢ً ايٓـاتر 

أٟ إٕ ايصٜاد٠ غير المتٛقع١ يًُعسٚض ايٓكدٟ بمكداز ٚسد٠ ٚاسد٠ ت٪دٟ إلى شٜاد٠ ايٓاتر بمكـداز  
( ٚ قُٝـ١   0.99) ١ً2R بك١ُٝ ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ المتُج .( 0.99) 

F نُا سددت ايٓتا٥ر َع١ٜٛٓ َعٝـاز   ،الاتط١ٝlikelihood     ( 68ايـرٟ بًـؼ ايكُٝـ١ )،   نـريو
(  8.2-)  ،( 7.6-ناْـت ْتا٥ذُٗـا قـِٝ َٓدؿكـ١ )      Akaike  ٚSchwarzاؿاٍ بايٓطب١ لمعٝازٟ 

في سين   ا٫ضـتٓاد عًـ٢ المعاديـ١ ايجايجـ١       .ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ يًُٓٛذز .ع٢ً ايتٛايٞ 
ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ في تؿطير أثس ايؿد١َ ايٓكد١ٜ ع٢ً ايٓـاتر سٝـح   
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ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ 
2        َطـا١ٜٚ يًؿـؿس ؾكـ٬ً عـٔ عـدّ َعٜٓٛـ١t   ، نُـا إٔ ْتـا٥ر   الاتطـب١

 F( ؾكـ٬ً عـٔ إٔ قُٝـ١     0.99) 2Rا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ جمٝعٗـا َعٜٓٛـ١ إذ بًػـت قُٝـ١     
نُـا سـدد    .الاتط١ٝ انبر َٔ قُٝتٗا اؾدٚي١ٝ ٖٚرا ٜؿطس ايٓتا٥ر المعٜٓٛـ١ ٚا٫هابٝـ١ في ايُٓـٛذز   

نريو َعٝاز  ،6.2-)ؾكد ضذٌ ) Akaikeأَا َعٝاز  ،( 88أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihoodَعٝاز 
Schwarz ( 5.6-بًؼ).   
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 الرابع الفصن

  الهفؤة السوم فرضية اختبار

 (WFH) الضعيف الهفاءة وستوى  فرضية .اولا
 ٫ضــٛام أضــِٗ  ْاغــ١٦ كتــاز٠  (WFH)إٕ اختبـاز ؾسقــ١ٝ َطــت٣ٛ ايهؿــا٠٤ ايكــعٝـ  
ٞ    ،ٜطتًصّ تٛاؾس خاؾ١ٝ ز٥ٝط١ٝ في تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ   ،ٖٚٞ إٔ تهـٕٛ ذات ضـًٛى عػـٛا٥

 :أٟ
 تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ  لها خؿا٥ـ ايتٛشٜع ايطبٝعٞ. .1

 تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ  َطتك١ً عٔ المعًَٛات ايطابك١ ) ايتازى١ٝ (. .2

ٚذيو َٔ خ٬ٍ إدـسا٤ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ اي٬شَـ١ ايـتي  هـٔ اؿؿـٍٛ عًٝٗـا،         
 :ٚنُا ًٜٞ ،SPSS (10.5)باضتدداّ ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ 

 ايبياْات وتويئة المتغيرات تحديد -:أولا

 (Yt):-  َٔايتػير في َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ  يًطٛم في ايص(t). 
 

  1/log  ttt SPSPY  …………………(1) 

 :إٔ إذ
  SPt  :(t)َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ  يًطٛم في ايصَٔ  -

 SPt-1  :(t-1)َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ  يًطٛم في ايصَٔ  -

ــٛام        ــِٗ  يٮض ــس ا٭ض ــٗس١ٜ لم٪غ ــ٬م ايػ ــعاز اٱغ ــٞ أض ــتدد١َ ٖ ــات المط ٚايبٝاْ
   (*)َػاٖد٠ يهٌ ضٛم.  (102)ٚبٛاقع  (1996/6/1-2004/21/1)ايٓاغ١٦ "المدتاز٠" ٚيًُد٠ 

                                                           

 َٔ ايدزاض١. 1ًشل /)*( زادع الم
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 :ايُٓوذد -:ثاْياً

 (*)ْطتددّ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ اٯت١ٝ  

 (Non- parametic tests) ايلاَعًُية الاختبازات. 0

 :ٚتػٌُ

  smirnov test) -(kolmogorovS)-( Kاختباز  -أ
ــسٟ       ــع ْعـ ــع تٛشٜـ ــ١ َـ ــاٖدات عٝٓـ ــع َػـ ــ١ تٛشٜـ ــد َكازْـ ــتددّ عٓـ ــرٟ ٜطـ  ايـ

اذ ٜـتِ ؼدٜـد تٛشٜـع     ،ٜٚطتددّ نريو ٫ضتدساز دزد١ ١ُ٥٬َ ايبٝاْـات  ،) ايتٛشٜع ايطبٝعٞ(
 .ايتهسازات ايٓعس١ٜ المتران١ُ َٚكازْتٗا بتٛشٜع تهسازات المػاٖد٠

 (Run Test)ا٫ختباز المتهسز ب. 
ؾإذا َـا اتكـض َـٔ     ،ٚدزد١ ايتتابع في أضعاز ا٭ضِٗ  ،ٜعتُد ٖرا ا٫ختباز ع٢ً ايتهساز

ؼدخ انجس أٚ اقٌ مما ٖـٛ َتٛقـع َـٔ     ( + , 0 , -)بإ ٖٓاى تػيرات ضعس١ٜ  ،ؼًٌٝ ٖرا ا٫ختباز
ؾإ ٖرا ٜعد دي٬ًٝ ع٢ً إٔ ٖٓاى ْٛعاً َـٔ اؿسنـ١ غـير ايعػـٛا١ٝ٥ في      ،ضًط١ً ا٭زقاّ ايعػٛا١ٝ٥

 .أضعاز ا٭ضِٗ 

 (Parametric tests) :المعًُية الاختبازات. 7

ايــتي   ايتٛؾــٌ ايٝٗــا َــٔ ا٫ختبــازات  ٚتطــتددّ ٖــرٙ ا٫ختبــازات يتأنٝــد ايٓتــا٥ر  
 :اي٬َع١ًُٝ )ندط٠ٛ أٚلى ( َٚٔ ٖرٙ ا٫ختبازات

   correlation test)  –(Auto :ايراتي الازتباط اختباز. 4

في المـتػيرات   (Independence)أٚ ا٫ضـتك٬ي١ٝ   (Dependence)ايرٟ ىتـبر ا٫عتُادٜـ١   
 في ايطًط١ً ايص١َٝٓ.  (e)ايعػٛا١ٝ٥ 

(Ljung-box)إسؿـا١ٝ٥   ،يًعٝٓات ايهبير٠ٚتطتددّ 
(َٚـٔ خـ٬ٍ تٛشٜـع     ،(1)  2 َـع   )

   :(m)دزدات سس١ٜ 

                                                           

( 2/ 1ّزادـع )ف  ،اضتددَت ٖـرٙ ا٫ختبـازات   (WFH)ايدزاضات ايتطبٝك١ٝ يؿسق١ٝ …)*( 
 َٔ ايدزاض١.

(1) Miler M. Dryden, Filter Jests… Op. cit, p. 265. 
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     22 /ˆ12  
m

K KnPKnnLB …………………(2) 

 :إذ إٔ
2ˆ

KP:  َعًُات ا٫زتباط ايراتٞ بايتأخسK (log) 
n: .سذِ ايع١ٓٝ 

  الٍىوذج تطبيل -:ثالجاً
 .(K-S) اختباز .1

ؾـإ اضـتدداّ ايطسٜكـ١ اي٬َعًُٝـ١ في      ،َػـاٖد٠  (30)بما إٔ عدد المػاٖدات انـبر َـٔ   
 (D)ٖـٞ طسٜكـ١    ،٫ختبـاز ايتٛشٜـع ايطبٝعـٞ لهـرٙ ايبٝاْـات      (k-S one –sample test)اختبـاز  
 (K-S)الاطـٛب١ ٚالمستبطـ١ باختبـاز     (D)ٚبايًذ٤ٛ إلى المعادي١ اٯت١ٝ ٫ضتدساز قُٝـ١   (2)الاطٛب١ 

 :(SPSS)ٚالمٛدٛد٠ في ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ 

    xfxfMaxD T .  …………………(3) 

   :إذ إٔ
 xf:   ِٗايتهــسازات المترانُــ١ يًُػــاٖدات المتُجًــ١ بأضــعاز إغــ٬م َ٪غــس ا٭ضــ

 يًطٛم.
ٚؼطب  xf خ٬ٍ المعادي١ اٯت١ٝ َٔ: 

   nKxf /   …………………(4) 

 إذ إٔ:
 K َٔ ٌعدد المػاٖدات ايتي تطاٟٚ أٚ اق :(x)  
n: المػاٖدات ٭ضعاز إغ٬م َ٪غس ا٭ضِٗ  يًطٛم 

(fT):   ِٗتٛشٜع ايتهسازات المتران١ُ ايٓعس١ٜ " ايتٛشٜع ايطبٝعٞ " ٭ضعاز إغ٬م َ٪غس ا٭ض
 يًطٛم.

                                                           
(2) Donald R. Cooper, C.William Emory, Business Methods, 5

th
 Ed., Irwin, Inc., N.Y., 

1995, pp. 647-648. 
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D)الاطـٛب١ ٚ   (D)٫ٚضتدساز ايع٬ق١ بين 
*
D)بـد َـٔ استطـاب قُٝـ١     اؾدٚيٝـ١ ٫  (

*
) 

 :(1)ٚؼطب َٔ المعادي١ اٯت١ٝ  ،اؾدٚي١ٝ

 
n

D
36.1*     …………………(4) 

   :إذ إٔ
D

 ايك١ُٝ اؾدٚي١ٝ   :*
n: ) عدد المػاٖدات يهٌ ضٛم َٔ أضٛام ا٭ضِٗ  ) ع١ٓٝ ايدزاض١ 

 .ق١ُٝ ثابت١ :1.36
D)ؾإذا ناْت ق١ُٝ 

*
ٚايتي   استطـابٗا باضـتدداّ    ،الاطٛب١ (D)اؾدٚي١ٝ انبر َٔ ق١ُٝ  (

ؾإ ايبٝاْات ايػٗس١ٜ المتعًك١ بتػيرات أضعاز إغ٬م  ،(5%)ٚعٓد َطت٣ٛ د٫ي١  (SPSS)بسْاَر 
 .ٚايعهظ ؾشٝض ،َ٪غس ا٭ضِٗ  ٫ضٛام ايع١ٓٝ ٫ ؽكع يتٛشٜع طبٝعٞ

بـإ ٖٓـاى أزبعـ١ أضـٛام ؽكـع       (41)ٜعٗـس في دـدٍٚ    (4)َٚٔ خ٬ٍ تطبٝل المعاديـ١  
في سين لم ؽكع تكًبات  ،بٜٛٓظ آٜسع ،ضاٚباٚيٛ ،المهطٝه١ٝ ،دانازتا :ٖٚٞ ،يًتٛشٜع ايطبٝعٞ

 أضعاز ضٛم نٛا٫لمبٛز ٚايهٛز١ٜ يًتٛشٜع ايطبٝعٞ.
لمعسؾـ١ ؾُٝـا إذا    (14)ٚ  إخكاع ايبٝاْات ٫ختباز ايتٛشٜع ايطبٝعٞ َـٔ خـ٬ٍ دـدٍٚ    

ٚبمـا   ،(SPSS)كع يًتٛشٜع ايطبٝعٞ ٚذيو عٔ طسٜل ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ ناْت ٖرٙ ايبٝاْات ؽ
ــسؾين    ــٞ ذٚ ط ــع ايطبٝع ــ١    (2Tailed)إٔ ايتٛشٜ ــت٣ٛ د٫ي ــد َط ــ١  ،(α=0.05)ٚعٓ ــإ قُٝ  ؾ

(α-2=0.025)، ً٘ٝٚبٓا٤ًً ع،  ( ْكبٌ ايؿسق١ٝ إذا ناْت قُٝـ١α  الاطـٛب١ )< (0.025)   يٛقٛعٗـا في
يٛقٛعٗـا في َٓطكـ١    (0.025) <( الاطـٛب١  αناْـت قُٝـ١ )   ْٚسؾض ايؿسقـ١ٝ إذا  ،َٓطك١ ايكبٍٛ

 ايسؾض.
خـ٬ٍ   ،إٔ ٖٓاى أزبع١ أضٛام أظٗست تػيرات َ٪غس أضعازٖا (42)ٜٚعٗس َٔ ددٍٚ  

ضاٚباٚيٛ، ٚبٜٛٓظ آٜسع  ،المهطٝه١ٝ ،دانازتا :ٖٚٞ ،تمتعٗا بتٛشٜع طبٝعٞ ،(1996-2004)المد٠ 
ٚايهٛزٜـ١ ٫   ،أضـعاز ا٭ضـِٗ  يطـٛقٞ نٛا٫لمبـٛز     ٚفي المكابٌ اظٗس ايتشًٌٝ إٕ تػيرات َ٪غس

 ىكعا يًتٛشٜع ايطبٝعٞ
 

                                                           
(1) Ibid, p. 648. 
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 (41) ددٍٚ
 D طسٜك١ باضتدداّ ايطبٝعٞ ايتٛشٜع اختباز ْتا٥ر

 ايدزاض١ ع١ٓٝ أضِٗ ٫ضٛام

ْتٝذ١ ايتٛشٜع 
 ايطبٝعٞ

 ايطٛم عدد المػاٖدات اؾدٚي١ٝ *Dق١ُٝ  الاطٛب١ Dق١ُٝ 

 نٛا٫لمبٛز 101 0.1353 0.0913 غير َٛشع

 دانازتا 101 0.1353 0.2635 َٛشع

 ايهٛز١ٜ 101 0.1353 0.1006 غير َٛشع

 المهطٝه١ٝ 101 0.1353 0.3680 َٛشع

 ضاٚباٚيٛ 101 0.1353 0.18607 َٛشع

 بٜٛٓظ آٜسع 101 0.1353 0.7836 َٛشع

 SPSSايبرْاَر  ا٫سؿا٥ٞ  :المؿدز
 

 (42) ددٍٚ
 )*( α ق١ُٝ باضتدداّ ايع١ٓٝ ٫ضٛام  ا٭ضِٗ َ٪غس إغ٬م ٭ضعاز ايطبٝعٞ ايتٛشٜع اختباز ْتا٥ر

Obs. Mean Std. deviation 
α 

Sig. (2Tailed) 
Market 

101 -2.33 E 03 4.241 E 02 0.1336 نٛا٫لمبٛز 

101 1.361 E 03 4.380 E 02 0.2777 دانازتا 

101 1.338 E 03 4.693 E 02 0.7629 ايهٛز١ٜ 

101 5.187 E 03 3.516 E 02 0.00 المهطٝه١ٝ 

101 -3.77 E 03 0.1100 0.02144 ٛضاٚباٚي 

101 3.247 E 03 5.323 E 02 0.00 بٜٛٓظ آٜسع 

 ايبرْاَر ا٫سؿ٦ًٞ  :المؿدز
يتبين َد٣ ٚقـٛع ايبٝاْـات قـُٔ      SPSSق١ُٝ استطبت باضتدداّ بسْاَر  :α)*( ق١ُٝ 

 .(0.05)َٓطك١ ايكبٍٛ أٚ ايسؾض في ايتٛشٜع ايطبٝعٞ با٫عتُاد ع٢ً َطت٣ٛ د٫ي١ = 

 (Run test) اختباز. 7

 :اٯتٞ (43)نُا ٜٛقشٗا ددٍٚ  (Run test)تػير ْتا٥ر اختباز 



       -  363       - 

في إٕ عدد ْكاط ا٫ْك٬ب المتٛقع١ ٜؿٛم عدد َـسات ا٫ْكـ٬ب ايؿعًٝـ١ ايـتي تٛدـد       -
ٚايهٛز١ٜ في سين ظٗس ايعهـظ في   ،بٝاْات أضعاز ا٭ضِٗ  اـاؾ١ بطٛقٞ نٛا٫لمبٛز

 ٚبٜٛٓظ آٜسع. ،المهطٝه١ٝ، ضاٚباٚيٛ ،أضٛام دانازتا

ــا   - ــٌ إيٝٗــ ــتي   ايتٛؾــ ــ١ ايــ ــٔ ايٓتٝذــ ــل َــ ــاب  ،ٚيًتشكــ ــد إلى سطــ  ْعُــ
 (The test is significant at or Exceeding (Z))،     إذ ٜتكـض َـٔ إٔ استُـا٫ت

ٚإ ذيـو ٜػـير إلى انؿـاض ْكـاط      ،ٚايهٛز١ٜ تكترب َٔ ايؿـؿس  ،قٞ نٛا٫لمبٛزضٛ
مما ٜ٪دٟ ٫َها١ْٝ  ،ا٫ْك٬ب في ايبٝاْات اـاؾ١ بأضعاز ا٭ضِٗ  يًطٛقين المرنٛزٜٔ

 ،ٚوانٞ ضًٛى ٖرٙ ايبٝاْات بدزد١ نبير٠ َٔ ايدق١ (Trend)تمٗٝد خط  اثٌ ا٫ػاٙ 
 .ٔ ايطٛقينبما ٜٓؿٞ ؾؿ١ ايعػٛا١ٝ٥ عٔ ٖرٜ

ٚبـٜٛٓظ آٜـسع تطـًو     ،ضاٚباٚيٛ ،المهطٝه١ٝ ،إٕ ايبٝاْات اـاؾ١ بأضٛام دانازتا -
الاطـٛب١ تكـع قـُٔ اٱطـاز الاـدد يكُٝتٗـا        (Z)إذا ناْـت قـِٝ    ،ايطًٛى ايعػٛا٥ٞ

 .(0.05)مما ٜ٪ند ع٢ً د٫يتٗا عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ  (+ 1.96,1.96-)اؾدٚي١ٝ ٖٚٞ 

 (43) ددٍٚ  
 ايدزاض١ ع١ٓٝ ٫ضٛام (run test) المتهسز ا٫ختباز ْتا٥ر

Asymp. Sig
(*)

 

2- Tailed 
Z Number of Run Total Cases Market index 

 نٛا٫لمبٛز 101 53 2.299 - 0.021

 دانازتا 101 46 0.99 0.484

 ايهٛز١ٜ 101 51 1.499 - 0.043

 المهطٝه١ٝ 101 48 0.919 0.368

 ضاٚباٚيٛ 101 45 0.699 0.921

 بٜٛٓظ آٜسع 101 40 1.099 0.763

 ايبرْاَر ا٫سؿا٥ٞ :المؿدز
 (0.05))*( َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ 
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 :ايراتي الازتباط اختباز. 4

 :اٯتٞ (16)نُا ٜعٗس في ددٍٚ  ،(e)ٜػير اختباز ا٫زتباط ايراتٞ يًبٛاقٞ 
 lag)ٚدٛد ازتباط ذاتـٞ َٛدـب في    ،أظٗست ْتا٥ر ضٛم نٛا٫لمبٛز يٮٚزام الماي١ٝ -

9) , (lag7)،  ٚازتباط ذاتٞ ضايب في(lag 4). 
في  (5% )أظٗست ْتا٥ر ضـٛم ا٭ضـِٗ  ايهٛزٜـ١ َعٜٓٛـ١ إسؿـا١ٝ٥ بمطـت٣ٛ د٫يـ١         -

(lag1)، .مما ٜػير إلى ٚدٛد ازتباط ذاتٞ َٛدب 

آٜـسع (   بـٜٛٓظ  ،ضاٚباٚيٛ ،المهطٝه١ٝ ،لم تعٗس باقٞ أضٛام ع١ٓٝ ايدزاض١ ) دانازتا -
 مما ٜ٪ند إٔ ايبٛاقٞ تمجٌ تػيرات عػٛا١ٝ٥. ،أٟ َع١ٜٛٓ إسؿا١ٝ٥ لمع١ًُ ايبٛاقٞ

ٜتكض مما تكدّ، إٕ ضـًٛى أضـعاز ا٭ضـِٗ  عػـٛا٥ٞ في أضـٛام دانازتـا، المهطـٝه١ٝ،        
ضاٚباٚيٛ، بٜٛٓظ آٜسع، َٚٔ ثِ ٫ تٛدد أ١ٜ زٚابط بين تكًبات ا٭ضعاز ايتازىٝـ١ ) الماقـ١ٝ (   

ٌ  ،ٚالمطتكب١ًٝ َٚـٔ ثـِ ٫ ْطـتطٝع     ،ٖٚرا ٜعني إٕ الماقٞ يٝظ يـ٘ ع٬ق١ باؿاقس ٫ٚ بالمطـتكب
ا٫عتُاد ع٢ً ا٭ضعاز ايتازى١ٝ ) ايطـابك١ ( َـٔ ادـٌ ايبشـح عـٔ ؾـسف ؼكٝـل أزبـاح غـير          

 ٖٚرٙ ايٓتٝذ١ تمجٌ أِٖ ايدزٚع المطتؿاد٠ َٔ ؾسق١ٝ َطت٣ٛ ايهؿا٠٤ ايكعٝـ. ،اعتٝاد١ٜ
 ،أضعاز ا٭ضِٗ  باي٬عػـٛا١ٝ٥ في أضـٛام نٛا٫لمبـٛز ٚايهٛزٜـ١    في سين اتطُت تكًبات 

ٖٚرا ٜعني إَها١ْٝ قٝاّ بعض المكازبين باضتػ٬ٍ نمط تكًبات أضعاز ا٭ضِٗ  في ؾـترات ضـابك١   
َٚـٔ ثـِ  ؾكـد       ،َٚٔ ثِ ؼكٝل أزباح غير اعتٝادٜـ١  ،َٔ ادٌ ايتٓب٪ بأضعازٖا في ؾترات َكب١ً

ٚايهٛزٜـ١ يـٮٚزام المايٝـ١ عٓـد المطـت٣ٛ       ،٠ ضـٛقٞ نٛا٫لمبـٛز  زؾض ايؿسق١ٝ ايتي تدعِ نؿـا٤ 
 ايكعٝـ.

 SSF) ايكوي غبة ايهفاءة َطتوى فسضية -:ثاْياً

 :ايُٓوذد توصيف: 0

تطتٓد ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ عًـ٢ إٔ ٚسـدات اؽـاذ ايكـساز تطـتددّ ناؾـ١ المعًَٛـات        
المطتكبٌ يرا تعتُد أضعاز ا٭ضـِٗ   المتاس١ بهؿا٠٤ يتٛقع سذِ ٚاػاٖات المتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ في

َـع ػٓـب عُـٌ أخطـا٤ َتهـسز٠ في ٖـرا        ،ع٢ً َا ضٝشدخ يًُتػيرات ا٫قتؿاد١ٜ في المطتكبٌ
ؾإذا نإ ضٛم ا٭ضِٗ نؿ٪اً ؾٝهٕٛ اؾص٤ غير المتٛقع ؾكط َٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٖٛ المـ٪ثس   .ايػإٔ
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ايطٝاضـ١ المتٛقعـ١ ممـا هعـٌ      نريو تؿترض إٔ أضعاز ا٭ضـِٗ َسْـ١ ػـاٙ    .ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ
   .ايطٛم ٜتطِ بايتٛاشٕ ست٢ في ا٭دٌ ايكؿير

ٜطتددّ ايُٓٛذز اثس ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ بػإٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ع٢ً أضعاز ا٭ضـِٗ َـٔ   
يكٝاع أثس ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١   ،((VAR( ثِ تطبٝل نمٛذز  Granger خ٬ٍ اختباز ضبب١ٝ ) 
با٫ضـتٓاد عًـ٢ ايع٬قـ١ بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ ٚعـسض ايٓكـد          ،ا٠٤ ايطٛمٚغير المتٛقع١ ع٢ً نؿ

 2003) ايكٝل ٚايٛاضع ( في ع١ٓٝ ايدزاض١ با٫عتُاد ع٢ً بٝاْات غٗس١ٜ تمتد يًؿـتر٠ َـٔ ) أب   
( ٚبايؿٝؼ ايًٛغازت١ُٝٝ ٫ختباز ٚاثبات ؾسق١ٝ ايدزاض١ ايكا١ُ٥ عًـ٢ إٔ   2007نإْٛ ا٭ٍٚ  –

ِ      اؾص٤ غير المتٛقع َٔ اي نُـا أْٗـا    ،طٝاض١ ايٓكد١ٜ ؾكط ٖـٛ ايـرٟ ضـٝ٪ثس عًـ٢ أضـعاز ا٭ضـٗ
تطتذٝب يًتػيرات اؿاؾ١ً في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚيٝظ ٖٓاى جمٛد ) عدّ اضتذاب١ ( ػـاٙ  

ٚإذا َا ؼككت ٖرٙ ايؿسق١ٝ ؾٗرا ٜعني ٚدٛد تعدٌٜ آْٞ يٮضعاز يًذص٤ المتٛقـع   ،تًو ايتػيرات
 :تكدٜس ايُٓٛذز ٚؾل المعادي١ ا٭ضاض١ٝ ايتاي١ٝ ٚعًٝ٘ ضٝتِ ،َٔ ايطٝاض١

)1.........(..........)( 21 t

e

t

e

ttiit mmmCSP      
 :سٝح إٕ

itSP:  تػير إلى ضعس ايطِٗ في ايؿتر٠t.   
(e

tt mm  ): تمجٌ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١. 
e

tm: ٚايـرٟ   تكـدٜسٙ با٫ضـتٓاد عًـ٢ بسْـاَر       .تمجٌ اؾص٤ المتٛقع َٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ
gritl.  

t: سد اـطأ ايعػٛا٥ٞ بمتٛضط سطابٞ ؾؿس ٚتبأٜ ثابت.  
ٚتٓشؿــس ايؿسقــ١ٝ قــٌ ا٫ختبــاز في إٔ تهــٕٛ قُٝــ١ ) 

1  ٕانــبر َــٔ ايؿــؿس أٟ أ )
ايتػيرات غير المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ تـ٪ثس عًـ٢   

أَا ق١ُٝ ) ،نؿا٠٤ ايطٛم
2        ٜٓبػٞ إٔ تهٕٛ قُٝتٗـا َطـا١ٜٚ يًؿـؿس ٖٚـرا  جـٌ ا٫ضـتذاب١ )

     .ؾك٬ً عٔ نْٛٗا ٫ ت٪ثس ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم ،ٓكد١ٜايتا١َ يٮضعاز يًذص٤ المتٛقع َٔ ايطٝاض١ اي
َـس٠ باضـتدداّ    ،دس٣ اختباز ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ في دٍٚ َتكد١َ ٚأخس٣ اقـٌ تكـدَاً  

 ،( يًُـد٠ المـرنٛز٠   2m( ٚثاْٝـ١ باضـتدداّ عـسض ايٓكـد ايٛاضـع )      1mعسض ايٓكد ايكٝل )
( ايـتي ؼـدد طبٝعـ١ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ بـين المـتػيرات         Grangerٚبا٫عتُاد ع٢ً ْتـا٥ر ضـبب١ٝ )   

ايـداخ١ً في ا٫خـتباز. ٚؼدٜد ا٫ستُاي١ٝ ) ايتي نٌ َا ناْت قُٝتٗا َٓدؿك١ ؾٗـرا ديٝـٌ عًـ٢    
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عٓـد   ( الاتطـب١ َـع قُٝتٗـا اؾدٚيٝـ١     Fثِ َكاز١ْ ق١ُٝ )  ،إٔ استُاٍ زؾض ايٓتا٥ر قًٌٝ دداً (
بعـدٖا ٜـتِ قٝـاع اثـس المـتػيرات ايهُٝـ١        ،%( يؿترات كتًؿ١ َٔ ايتدًــ   5َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) 

   .( في ايدٍٚ ع١ٓٝ ايدزاض١  VARٚؼدٜد ؾعايٝتٗا با٫ضتٓاد إلى بسْاَر ) 

 الأَسيهية المتردة ايولايات. 0

 :ْتا٥ر ؼًٌٝ اختباز ايطبب١ٝ 
( يػسض ايتعـسف عًـ٢ َـد٣ نؿـا٠٤ ضـٛم ْٜٝٛـٛزى        Grangerدس٣ اختباز ضبب١ٝ )   

 (  44( ٚظٗست ايٓتا٥ر ايٛازد٠ في اؾدٍٚ )1mيٮٚزام الماي١ٝ باضتدداّ عسض ايٓكد ايكٝل )
 (  33)  ددٍٚ

  ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في(   Granger) ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic
 

Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

0.20534 0.81511 

LSP does not Granger Cause LEM1 0.27726 0.75912 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

6.39030 0.00975 

LSP does not Granger Cause LUEM1 5.95744 0.01132 

 Eviews 7ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ  :المؿدز

     (VAR) نموذد تحًيٌ ْتائخ 

بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضـبب١ٝ باػـاٖين بـين أضـعاز     
أٟ إٕ ايتػيرات في عـسض ايٓكـد ايكـٝل     ،ا٭ضِٗ ٚالمتٛقع َٔ المعسٚض ايٓكدٟ بالمع٢ٓ ايكٝل
نُا أظٗست ايٓتـا٥ر ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ      ،المتٛقع ٫ تطبب ايتػيرات أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايعهظ

 ،باػاٖين بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ؾك٬ً عـٔ انؿـاض قـِٝ ا٫ستُايٝـ١    
ٚيًتأند َـٔ   .ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تطبب

( ٚايـٛازد٠ ْتا٥ذـ٘ في اؾـدٍٚ     VARؾعاي١ٝ المتػيرات ٚؼدٜد أثسٖا دـس٣ اضـتدداّ بسْـاَر )    
 (45 ).     
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 ( 35)  ددٍٚ
  المتشد٠ اي٫ٜٛات في(  VAR)   نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

0.762186 0.000431 -0.000262 

(0.14970) (0.00302) (0.00235) 

[ 5.09144] [0.14277] [-0.11151] 

LSP(-2) 

0.070131 -0.000831 -0.000235 

(0.14742) (0.00297) (0.00231) 

[ 0.47571] [-0.27970] [-0.10143] 

LEM1(-1) 

-0.569503 -0.240685 0.092339 

(7.95588) (9.77133) (0.12481) 

[-0.07158] [-0.02463] [ 0.73986] 

LEM1(-2) 

1.543052 0.108138 -0.081735 

(8.22084) (0.16565) (0.12896) 

[ 0.18770] [ 0.65280] [-0.63379] 

LUEM1(-1) 

0.141970 -0.028827 0.699011 

(9.92143) (0.19992) (0.15564) 

[ 0.01431] [-0.14419] [ 4.49120] 

LUEM1(-2) 

0.961407 -0.066145 -0.209668 

(0.16031) (0.19690) (0.15329) 

[ 

5.99717]
(*) [-0.33594] [-1.36783] 

C 

-2629.399 -8.824668 8.019415 

(10492.1) (211.420) (164.593) 

[-0.25061] [-0.04174] [ 0.04872] 

R-squared 0.711443 0.965206 0.419020 

Adj. R-squared 0.672094 0.960461 0.339796 

Sum sq. resides 5.79E+09 2349437. 1423941. 
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S.E. equation 11467.60 231.0764 179.8953 

F-statistic 18.08047 203.4297 5.289021 

Log likelihood 545.3125 346.1813 -333.4123 

Akaike AIC -21.65931 -13.85025 13.34950 

Schwarz SC -21.92447 -14.11540 13.61465 

Mean dependent 23345.59 6423.073 133.3549 

S.D. dependent 20026.18 1162.100 221.4015 

Determinant resid covariance (dof adj.) 1.96E+17 

Determinant resid covariance 1.26E+17 

Log likelihood 1221.174 

Akaike information criterion -48.71272 

Schwarz criterion -49.50817 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
 .( 2.02% ( تطاٟٚ )   10( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أندت ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٕ المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطـب١  
 ،نٛز٠ قـُٔ اختبـاز ايطـبب١ٝ ٚتـدعِ ايؿسقـ١ٝ     يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ َطابك١ يًٓتا٥ر المـر 

سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )
1       انبر َـٔ ؾـؿس ؾكـ٬ً عـٔ قُٝـ١ )t     المعٜٓٛـ١ ٖٚـرا ٜػـير إلى

ايتػيرات غير المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ تـ٪ثس عًـ٢   
 2Rنريو ْتا٥ر ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ ا٭خس٣ تدعِ ايُٓٛذز سٝح ظٗست ق١ُٝ  ،نؿا٠٤ ايطٛم

ٖٚـرا ٜػـير إلى قبـٍٛ     Fَٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ ؾك٬ً عٔ ايك١ُٝ المع١ٜٛٓ ٫ختباز  0.71)تؿطس )
أعًـ٢  قُٝـ١ بًػـت     likelihoodنُا سدد َعٝاز  ،ايُٓٛذز ؾك٬ً عٔ َعٜٓٛت٘ في تؿطير ايؿسق١ٝ

ٖٚرا  ،Schwarz (-21.9)نريو ق١ُٝ َعاٌَ  ،(21.6-ؾكد ضذٌ ) Akaike ( أَا َعٝاز 545.5) 
ٚيتكدٜس َد٣ َع١ٜٛٓ ايطٝاض١ المتٛقع١ يعسض ايٓكـد     .ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذزٜدعِ ايٓتا٥ر 

اعتُاد المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ نأؾكٌ نمٛذز يتؿطير اثـس ايطٝاضـ١   
المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ سٝح ظٗـست قُٝـ١ )  

2      َطـا١ٜٚ يًؿـؿس نُـا إٕ قُٝـ١ )t   غـير
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( 0.96ايبايػـ١ )   2Rؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣ المتُجًـ١ بكـِٝ      ،َع١ٜٛٓ
(  346.2ق١ُٝ َستؿع١ بًػـت )   likelihoodنُا سدد َعٝاز  .الاتطب١ Fؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ق١ُٝ 

( نـٌ ٖـرٙ ايٓتـا٥ر    -14.1)  Schwarz( أَا قُٝـ١ َعاَـٌ   13.9-ؾكد ضذٌ ) Akaike أَا َعٝاز
ٚبايتايٞ تػير ايٓتـا٥ر إلى   .تدعِ ايؿسق١ٝ ٚتجبت اْعداّ اثس ايطٝاض١ المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ

ّ سطاضـ١ٝ ايٓتـا٥ر ؾكـد      ٚيػسض ايتأند َٔ عد .قبٍٛ ايؿسق١ٝ باضتدداّ عسض ايٓكد ايكٝل
   .(45( ٚالمب١ٓٝ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ ) 2mاضتبداٍ ايتعسٜـ ايكٝل بايتعسٜـ ايٛاضع )

 (  36)  ددٍٚ
  ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

2.49186 0.09386 

LSP does not Granger Cause LEM2 0.08616 0.91759 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

7.10207 0.01906 

LSP does not Granger Cause LUEM2 9.23523 0.00042 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
أظٗست ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝـتين إٕ أضـعاز ا٭ضـِٗ ٫ تطـتذٝب     
يًتػيرات اؿاؾ١ً  في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ باضتدداّ عسض ايٓكد ايٛاضع بديٌٝ عدّ ٚدـٛد  

تُاي١ٝ المٓدؿك١ ٚدٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ   في سين أظٗست ايٓتا٥ر باٱقاؾ١ إلى قِٝ ا٫س ،ع٬ق١ ضبب١ٝ
أٟ إٕ ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١     ،باػاٖين بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١

   .تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ  ٚبايعهظ
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 (  37) ددٍٚ
  ا٭َسٜه١ٝ المتشد٠ اي٫ٜٛات في(  VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

0.665161 12.94842 1.00522 

(0.14864) (10.8790) (0.11032) 

[ 4.47492] [ 1.19022] [ 9.1118](*) 

LSP(-2) 

0.032842 -4.46E-05 0.000769 

(0.14467) (0.00147) (0.00055) 

[ 0.22701] [-0.03040] [ 1.39179] 

LEM2(-1) 

0.000911 -0.000583 -0.133172 

(0.00151) (0.00054) (0.04045) 

[ 0.60438] [-1.08460] [-3.29249] 

LEM2(-2) 

-18.37551 -0.310547 0.097902 

(10.6506) (0.10800) (0.03960) 

[-1.72530] [-2.87533] [ 2.47240] 

LUEM2(-1) 

-23.87337 1.591598 0.718292 

(37.9253) (0.38459) (0.14100) 

[-0.62948] [ 4.13846] [ 5.09417] 

LUEM2(-2) 

-0.305044 -1.958203 0.115584 

(33.6470) (0.34120) (0.12510) 

[-0.00907] [-5.73914] [ 0.92396] 

C 

65009.97 1527.820 385.2823 

(35551.6) (360.515) (132.177) 

[ 1.82861] [ 4.23788] [ 2.91489] 

R-squared 0.741129 0.958410 0.713230 

Adj. R-squared 0.705828 0.952739 0.674125 

Sum sq. resides 5.19E+09 533801.5 71753.96 
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S.E. equation 10861.72 110.1447 40.38281 

F-statistic 20.99480 168.9909 18.23884 

Log likelihood 542.5441 -308.3927 257.2198 

Akaike AIC -21.55075 12.36834 -10.36156 

Schwarz SC -21.81590 12.63349 -10.62671 

Mean dependent 23345.59 10548.72 95.06667 

S.D. dependent 20026.18 506.6525 70.74097 

Determinant resid covariance (dof adj.) 9.33E+14 

Determinant resid covariance 5.99E+14 

Log likelihood -1084.778 

Akaike information criterion 43.36383 

Schwarz criterion 44.15929 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
 .( 6.87%( تطاٟٚ )  5( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أندت ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ المعادي١ ا٭ٚلى ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطـب١  
٭ضعاز ا٭ضِٗ َطابك١ يًؿسق١ٝ سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )

1  ؾكـ٬ً عـٔ    ،( انبر َٔ ايؿـؿس
المع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜػير إلى ايتػيرات غير المتٛقع١ في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ لهـا أثـس َعٓـٟٛ عًـ٢        tق١ُٝ 

نُا أظٗست ايٓتا٥ر َع١ٜٛٓ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥    ،أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم
نُـا   .Fؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ اختبـاز     ،( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ 0.71)  2Rسٝح ؾطست ق١ُٝ 

( 10.3-ؾهاْـت )    Akaikeأَا قُٝـ١ َعٝـاز   ،( 257 أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihoodسدد َعٝاز 
   .( ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز10.6-)  Schwarzنريو ق١ُٝ َعاٌَ 

في سين ناْت المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطـب١ يعـسض ايٓكـد المتٛقـع ٖـٞ أؾكـٌ       
نمٛذز يتكدٜس ايع٬ق١ بين ايطٝاض١ المتٛقع١ ٚأضعاز ا٭ضِٗ سٝح ظٗـست قُٝـ١ )  

2  )  َطـا١ٜٚ
غـير َعٜٓٛـ١ ؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ ْتـا٥ر ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ سٝـح           tيًؿؿس نُا إٔ ق١ُٝ 

الاتطـب١ دـا٤ت    Fأَـا قُٝـ١    ،( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ 0.74إٔ تؿطس )  2Rاضتطاعت ق١ُٝ 
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 likelihoodنـريو سـدد َعٝـاز     ،ٜؿطس المع١ٜٛٓ ايكٜٛـ١ يًُٓـٛذز   انبر َٔ قُٝتٗا اؾدٚي١ٝ ٖٚرا
-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ َٔ بين المعـاد٫ت بًػـت )   Akaike( أَا َعٝاز 542.5أع٢ً ق١ُٝ بًػت )

   .( ٖٚٞ قِٝ َؿك١ً عٓد اختٝاز ايُٓٛذز21.8-ؾهاْت )  Schwarzأَا ق١ُٝ َعاٌَ  ،(21.6

   نٓــــدا. 7

(  بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ ٚ ايطٝاضـ١     Granger( ٜٛقض ْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ ) 48اؾدٍٚ )
 ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ باضتدداّ عسض ايٓكد ايكٝل    

 (  38)  ددٍٚ
  نٓــــــــــدا في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

0.87664 0.42301 

LSP does not Granger Cause LEM1 0.00594 0.99408 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

7.21237 0.00476 

LSP does not Granger Cause LUEM1 5.91400 0.00937 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
 

بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ    
في سين  .أٟ إٕ أضعاز ا٭ضِٗ ٫ تتأثس بايتػيرات المتٛقع١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ ،ٚعسض ايٓكد المتٛقع

ؾكـ٬ً   ، أضعاز ا٭ضِٗ ٚعسض ايٓكد غير المتٛقعأظٗست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين بين
ٖٚرا ٜػير إلى إٔ تػيرات ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تطبب تػـير   ،عٔ انؿاض قِٝ ا٫ستُاي١ٝ

 .أضعاز ا٭ضِٗ
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 (39)  ددٍٚ
 نٓــــــــــــدا في(  VAR)  نمٛذز  اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

0.031255 0.128969 1.103234 

(0.06634) (0.08440) (0.08317) 

[ 0.47115] [ 1.52804] [13.2648] 

LSP(-2) 

-0.120459 0.019723 -0.456075 

(0.15695) (0.06537) (0.46320) 

[-0.76749] [ 0.30172] [-0.98461] 

LEM1(-1) 

0.021936 0.783396 0.056386 

(0.58062) (0.24541) (0.31223) 

[ 0.03778] [ 3.19225] [ 0.18059] 

LEM1(-2) 

0.586084 -0.227003 -0.460659 

(0.57618) (0.24353) (0.30985) 

[ 1.01718] [-0.93214] [-1.48674] 

LUEM1(-1) 

0.128169 0.078428 0.699062 

(0.42727) (0.18059) (0.22977) 

[ 0.29997] [ 0.43429] [ 3.04246] 

LUEM1(-2) 

1.008114 0.208036 0.564971 

(0.15466) (0.19578) (0.24909) 

[ 6.5181](*) [ 1.06261] [ 2.26814] 

C 

-115.8431 123.3034 127.6850 

(103.561) (43.7710) (55.6903) 

[-1.11860] [ 2.81701] [ 2.29277] 

R-squared 0.969068 0.929786 0.887541 

Adj. R-squared 0.964850 0.920211 0.872206 

Sum sq. resides 210626.8 37626.57 60908.90 

S.E. equation 69.18796 29.24294 37.20609 
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F-statistic 229.7484 97.10927 57.87569 

Log likelihood 284.6793 240.7587 -253.0412 

Akaike AIC -11.43840 -9.716027 10.19770 

Schwarz SC -11.70356 -9.981180 10.46285 

Mean dependent 916.4510 492.2318 180.4835 

S.D. dependent 369.0372 103.5262 104.0779 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.00E+09 

Determinant resid covariance 1.29E+09 

Log likelihood 751.9511 

Akaike information criterion -30.31181 

Schwarz criterion -31.10727 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T)*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

 (VAR) نموذد تحًيٌ ْتائخ

أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ 
المتٛقع١ تؿطس ايُٓٛذز سٝح دا٤ت ق١ُٝ )يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير 

1  ٔانبر َٔ ايؿؿس ؾك٬ً عـ )
أَا ْتا٥ر ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ ا٭خس٣ ؾهاْت جمٝعٗـا َعٜٓٛـ١ سٝـح ظٗـست      ،tَع١ٜٛٓ اختباز 

نُا سـدد   .الاتطب١ F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.96تؿطس)  2Rق١ُٝ 
-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػت ) Akaike ( أَا َعٝاز 284.6أع٢ً ق١ُٝ بًػت ) likelihoodَعٝاز 

( ٖٚـرا ٜؿطـس المعٜٓٛـ١ ايكٜٛـ١ يًُٓـٛذز ٜٚـدعِ       -11.7)  Schwarz( نريو ق١ُٝ َعاٌَ 11.4
    ِ في سـين   اعتُـاد    ،ايؿسق١ٝ المتعًك١ با٭ثس المعٟٓٛ يًطٝاض١ غير المتٛقعـ١ عًـ٢ أضـعاز ا٭ضـٗ

المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ نأؾكٌ نمٛذز يتشًٌٝ اثس ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١  
المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ سٝح ظٗست ق١ُٝ المع١ًُ )

2 ا١ٜٚ يًؿؿس ؾكـ٬ً عـٔ عـدّ    ( َط
، ٖٚرا ٜطـاْد ايؿسقـ١ٝ ْٚتـا٥ر ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣ ت٪نـد ٖـرٙ          tَع١ٜٛٓ اختباز

نُـا سـدد َعٝـاز     .الاتطب١ F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ق١ُٝ 0.92 )  2Rايٓتٝذ١ سٝح ؾطست ق١ُٝ 
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likelihood  ( أَا َعٝاز 240أع٢ً ق١ُٝ بًػت )Akaike    ( 9.7-ؾكد ضذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت)، 
  .Schwarz  (9.9-)نريو ق١ُٝ َعاٌَ 

 (  51)  ددٍٚ
  نٓــــــــــدا في(    Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

1.46686 0.24123 

LSP does not Granger Cause LEM2 2.32120 0.04495 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

7.10500 0.00984 

LSP does not Granger Cause LUEM2 6.44977 0.01055 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر إٔ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ 
ايٓكد١ٜ المتٛقع١ لم تتشكل باػاٖين أٟ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب ايـتػيرات    

ت في ايتٛقعات ػاٙ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في أضعاز ا٭ضِٗ ٚايتػير في أضعاز ا٭ضِٗ ٫ ٜطبب ايتػيرا
( الاتطـب١ إٕ   Fفي سـين أظٗـست ْتـا٥ر ا٫ستُايٝـ١ ٚقُٝـ١ )       .باضتدداّ عسض ايٓكـد ايٛاضـع  

   .ايع٬ق١ ايطبب١ٝ َتشكك١ باػاٖين بين المعسٚض ايٓكدٟ غير المتٛقع ٚأضعاز ا٭ضِٗ
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 ( 50) ددٍٚ
  نٓـــــــــــدا في(  VAR)   نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

0.958366 0.013553 0.975852 

(0.16233) (0.00603) (0.15114) 

[ 5.90384] [ 2.24627] 
[ 

6.45660](*) 

LSP(-2) 

-0.119739 -0.636024 0.006577 

(0.16179) (3.89871) (0.06960) 

[-0.74008] [-0.16314] [0.09450] 

LEM2(-1) 

1.195287 -0.005402 0.201807 

(4.06627) (0.06983) (1.74914) 

[ 0.29395] [-0.07736] [ 0.11538] 

LEM2(-2) 

0.007906 -0.156889 -0.041164 

(0.00601) (0.14491) (1.67706) 

[1.31464] [-1.08263] [-0.02455] 

LUEM2(-1) 

0.261322 -0.001676 1.123111 

(0.33846) (0.01258) (0.14559) 

[ 0.77209] [-0.13325] [ 7.71414] 

LUEM2(-2) 

-0.115713 0.001404 -0.275104 

(0.33537) (0.01247) (0.14426) 

[-0.34503] [ 0.11261] [-1.90695] 

C 

-400.3373 28.41670 -100.4727 

(329.183) (12.2357) (141.601) 

[-1.21615] [ 2.32244] [-0.70955] 

R-squared 0.969643 0.999101 0.922355 

Adj. R-squared 0.965504 0.998979 0.911767 

Sum sq. resides 206711.5 285.5927 38249.00 
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S.E. equation 68.54188 2.547694 29.48382 

F-statistic 234.2389 8153.405 87.11378 

Log likelihood 284.2008 -116.2958 241.1771 

Akaike AIC -11.41964 4.835128 -9.732434 

Schwarz SC -11.68479 5.100280 -9.997586 

Mean dependent 916.4510 944.3622 240.0192 

S.D. dependent 369.0372 79.72648 99.25872 

Determinant resid covariance (dof adj.) 24359783 

Determinant resid covariance 15643031 

Log likelihood 639.5188 

Akaike information criterion -25.90270 

Schwarz criterion -26.69815 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أظٗست ْتـا٥ر ا٫ختبـاز بعـد ؽًــ ؾترتـين شَٓٝـتين إٕ المعاديـ١ ا٭ٚلى ايتدًــ ا٭ٍٚ         
٭ضعاز ا٭ضِٗ تؿطير اثس ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ع٢ً سسن١ أضعاز ا٭ضِٗ سٝـح   بايٓطب١

ظٗست ق١ُٝ )
1    أنبر َٔ ايؿؿس نُا ظٗست قُٝـ١ َعٜٓٛـ١ ٫ختبـاز )t.    باٱقـاؾ١ إلى َعٜٓٛـ١

 F( ؾك٬ً عٔ َعٜٓٛـ١ اختبـاز   0.92)  2Rا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ سٝح ظٗست ق١ُٝ 
ؾكـد ضـذٌ   Akaike ( أَا َعٝاز 241.2أع٢ً ق١ُٝ بًػت ) likelihoodالاتطب١ ، نُا سدد َعٝاز 

( ٖٚـرا ٜـدعِ ايٓتـا٥ر    9.9-بًػـت )   Schwarz( نـريو قُٝـ١ َعاَـٌ    9.7-أد٢ْ ق١ُٝ بًػـت ) 
  .ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز 

أَا المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ؾهاْـت أؾكـٌ نمـٛذز    
يبٝإ اثس ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ٚدا٤ت ايٓتا٥ر َطابكـ١ يؿـسٚض ايٓعسٜـ١    

سٝح ظٗست ق١ُٝ )
2 َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚعدّ َع١ٜٛٓ اختباز )t،  ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات

د٫ي١ ع٢ً ايكـ٠ٛ   F( نُا أظٗست َع١ٜٛٓ اختباز 0.96ايبايػ١ ) 2Rايكٝاض١ٝ ا٭خس٣ َجٌ ق١ُٝ 
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( أَـا   284.2أعًـ٢ قُٝـ١ بًػـت )     likelihoodنُـا سـدد َعٝـاز     .ايتؿطير١ٜ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز
 Schwarzفي سـين ناْـت قُٝـ١ َعاَـٌ       11.4- )ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػـت )  Akaike َعٝاز 

 (11.7-).  

  ايبراشيٌ. 4 

أظٗست ايٓتا٥ر إٔ أؾكٌ ع٬قـ١ ضـبب١ٝ بـين أضـعاز      (Granger)بعد إدسا٤ اختباز ضبب١ٝ 
ا٭ضِٗ ٚالمعسٚض ايٓكدٟ المتٛقع ٚغير المتٛقع باضتدداّ عسض ايٓكد ايكـٝل  هـٔ إٔ تتشكـل    

   .بتدًـ أزبع١ ضٓٛات
 (  57)  ددٍٚ

 ايبراشٌٜ في(   Granger) ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
49 

2.26453 0.07914 

LSP does not Granger Cause LEM1 0.66319 0.62124 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
49 

5.99885 0.00157 

LSP does not Granger Cause LUEM1 5.82194 0.01131 

  ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز     
سٝح أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ باػـاٖين بـين أضـعاز ا٭ضـِٗ         
ٚالمعسٚض ايٓكدٟ المتٛقع أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب ايـتػيرات في      

طٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١     ٚا٫ستُاي١ٝ إٔ اي Fفي سين أند اختباز  ،أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايعهظ
   .تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايعهظ ْتٝذ١ يًع٬ق١ ايطبب١ٝ المتشكك١ في ن٬ ا٫ػاٖين
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 (54) ددٍٚ
 ايبراشٌٜ في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

0.803433 -0.002889 -8.04E-05 

(0.16087) (0.00280) (0.00012) 

[ 4.99417] [-1.03134] [-0.68965] 

LSP(-2) 

0.216465 -0.001328 9.56E-06 

(0.20272) (0.00353) (0.00015) 

[ 1.06781] [-0.37630] [ 0.06508] 

LSP(-3) 

-0.075888 -0.003137 9.25E-05 

(0.19825) (0.00345) (0.00014) 

[-0.38280] [-0.90866] [ 0.64413] 

LSP(-4) 

-0.011162 0.001452 -1.52E-05 

(0.15750) (0.00274) (0.00011) 

[-0.07087] [ 0.52959] [-0.13341] 

LEM1(-1) 

-13.51162 0.818628 0.000757 

(9.37836) (0.16330) (0.00679) 

[-1.44072] [ 5.01302] [ 0.11147] 

LEM1(-2) 

2.451097 0.076452 0.007544 

(12.4903) (0.21749) (0.00905) 

[ 0.19624] [ 0.35152] [ 0.83373] 

LEM1(-3) 

7.772130 0.044747 0.002825 

(12.5611) (0.21872) (0.00910) 

[ 0.61875] [ 0.20458] [ 0.31049] 

LEM1(-4) 

9.836265 0.085881 -0.007735 

(9.82172) (0.17102) (0.00712) 

[ 1.00148] [ 0.50217] [-1.08710] 

LUEM1(-1) -433.3536 -3.080433 0.272993 
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(223.796) (3.89685) (0.16212) 

[-1.93637] [-0.79049] [ 1.68387] 

LUEM1(-2) 

-243.4185 -2.741292 -0.217550 

(238.353) (4.15031) (0.17267) 

[-1.02125] [-0.66050] [-1.25994] 

LUEM1(-3) 

3.176547 -1.952844 -0.010315 

(236.612) (4.12000) (0.17141) 

[ 1.34251] [-0.47399] [-0.06018] 

LUEM1(-4) 

0.919952 -5.833424 -0.215933 

(0.14909) (4.05171) (0.16856) 

[ 6.1702](*) [-1.43974] [-1.28101] 

C 

1024.314 35.36545 1.359850 

(841.783) (14.6575) (0.60980) 

[ 1.21684] [ 2.41278] [ 2.22998] 

R-squared 0.974072 0.984281 0.422095 

Adj. R-squared 0.965430 0.979042 0.229460 

Sum sq. resids 53566870 16241.19 28.11093 

S.E. equation 1219.823 21.24015 0.883662 

F-statistic 112.7065 187.8562 2.191167 

Log likelihood 85.91427 211.7134 -410.1912 

Akaike AIC -2.812827 -9.171975 17.27311 

Schwarz SC -3.314739 -9.673886 17.77502 

Mean dependent 17164.06 324.9995 2.236939 

S.D. dependent 6560.635 146.7171 1.006674 

Determinant resid covariance (dof adj.) 4.97E+08 

Determinant resid covariance 1.97E+08 

Log likelihood 676.5060 

Akaike information criterion -29.20432 

Schwarz criterion -30.71006 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ :المؿدز      
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 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
بايٓطـب١   أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعـد ؽًــ ؾترتـين إٔ المعاديـ١ ايجايجـ١ ايتدًــ ايسابـع       

يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ أؾكٌ نمٛذز ٱثبات ايؿسق١ٝ سٝح ظٗست ق١ُٝ )
1    ٔانـبر َـ )

باٱقاؾ١ إلى َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ ٚالمتُج١ً   tايؿؿس ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز
أعًـ٢   likelihoodنُا سدد َعٝـاز   .F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.96ايتي تؿطس )  2Rبك١ُٝ 

( نريو قُٝـ١ َعاَـٌ   2.8-ؾكد بًػت قُٝت٘ ايؿػس٣ )  Akaikeأَا َعٝاز   ،( 85.9ق١ُٝ بًػت )
Schwarz (-3.3ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز ).  ْاس١ٝ ثا١ْٝ أظٗست ايٓتا٥ر َٔ

إٔ المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ أؾكٌ نمٛذز يتكدٜس ايع٬ق١ بين أضـعاز  
ا٭ضِٗ ٚعسض ايٓكد المتٛقع سٝح ظٗست ق١ُٝ )

2  َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚق١ُٝ اختباز )t    ٔلم تهـ
 2Rأَا ْتا٥ر ا٫ختبازات ايكٝاض١ٝ ا٭خس٣ ؾهاْت جمٝعٗا َع١ٜٛٓ سٝـح ظٗـست قُٝـ١     ،َع١ٜٛٓ

 ،( 211.7أع٢ً ق١ُٝ بًػت )  likelihoodنُا سدد َعٝاز  ،F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز0.98) 
-)  Schwarz( ٚ ناْـت قُٝـ١ َعاَـٌ    9.1-ؾكد ضذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت )     Akaike  أَا َعٝاز

  .ٖٚرا ٜدعِ ايؿسق١ٝ ٜٚؿطس المع١ٜٛٓ ايك١ٜٛ يًُٓٛذز ،(9.6
 (  53)  ددٍٚ

 ايبراشٌٜ في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

1.35756 0.26581 

LSP does not Granger Cause LEM2 0.81280 0.52453 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

6.72631 0.00123 

LSP does not Granger Cause LUEM2 1.44591 0.23678 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
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ٚبعـد   .ؾٝعسض ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ باضتدداّ عسض ايٓكـد ايٛاضـع  (  54أَا اؾدٍٚ ) 
ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ أظٗست ايٓتا٥ر اْعداّ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ في ن٬ ا٫ػاٖين أٟ إٕ ايطٝاضـ١  

في ســين أظٗــست ْتــا٥ر  ،ايٓكدٜــ١ المتٛقعــ١ ٫ تطــبب ايــتػيرات في أضــعاز ا٭ضــِٗ ٚبــايعهظ
اػـاٙ ٚاسـد ؾكـط أٟ إٕ ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير        ا٫ختبازات ٚدٛد ع٬ق١ ضـبب١ٝ ب 

   .المتٛقع١ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚيٝظ ايعهظ
 (55) ددٍٚ

 ايبراشٌٜ في(  VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر
 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

0.832170 0.001596 -0.000282 

(0.16322) (0.00190) (0.00012) 

[ 5.09849] [ 0.83898] [-2.27553] 

LSP(-2) 

0.115812 -0.003482 -0.000106 

(0.22277) (0.00260) (0.00021) 

[ 0.51986] [-1.34089] [-0.51230] 

LSP(-3) 

-0.082062 0.000367 3.41E-05 

(0.21603) (0.00252) (0.00020) 

[-0.37986] [ 0.14595] [0.17017] 

LSP(-4) 

0.106412 0.001088 0. 87229 

(0.16193) (0.00189) (0.14958) 

[ 0.65716] [ 0.57668] 
[ 

5.83159](*) 

LEM2(-1) 

16.11250 1.055209 0.011689 

(14.1931) (0.16543) (0.01315) 

[ 1.13523] [ 6.37871] [ 0.88886] 

LEM2(-2) 
-15.54844 -0.183614 -0.005309 

(20.6418) (0.24059) (0.01912) 
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[-0.75325] [-0.76319] [-0.27761] 

LEM2(-3) 

5.853504 0.198368 -0.018993 

(20.6801) (0.24103) (0.01916) 

[ 0.28305] [ 0.82299] [-0.99126] 

LEM2(-4) 

0.000242 -0.077045 0.012515 

(0.00015) (0.16893) (0.01343) 

[ 1.60099] [-0.45609] [ 0.93203] 

LUEM2(-1) 

53.76065 1.196823 0.265685 

(176.566) (2.05795) (0.16359) 

[ 0.30448] [ 0.58156] [ 1.62409] 

LUEM2(-2) 

65.33480 -0.079458 0.219327 

(182.012) (2.12142) (0.16864) 

[ 0.35896] [-0.03745] [ 1.30060] 

LUEM2(-3) 

-347.9672 1.097817 -0.039720 

(175.838) (2.04946) (0.16292) 

[-1.97891] [ 0.53566] [-0.24381] 

LUEM2(-4) 

-208.6874 -0.964725 -0.029166 

(177.926) (2.07380) (0.16485) 

[-1.17289] [-0.46520] [-0.17692] 

C 

-2255.195 15.27902 1.860322 

(1149.32) (13.3958) (1.06486) 

[-1.96219] [ 1.14058] [ 1.74701] 

R-squared 0.971238 0.348759 0.989311 

Adj. R-squared 0.961650 0.131679 0.985748 

Sum sq. resids 59423601 8072.590 51.01017 

S.E. equation 1284.778 14.97460 1.190357 

F-statistic 101.3026 1.606590 277.6549 

Log likelihood 412.7333 194.5860 70.51300 

Akaike AIC -17.37687 -8.472899 -3.408694 

Schwarz SC -17.87878 -8.974810 -3.910605 

Mean dependent 17164.06 617.4095 2.948980 
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S.D. dependent 6560.635 125.4329 1.277429 

Determinant resid covariance (dof adj.) 5.14E+08 

Determinant resid covariance 2.04E+08 

Log likelihood 677.3420 

Akaike information criterion -29.23845 

Schwarz criterion -30.74418 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ      :المؿدز      
 .( 2.02%( تطاٟٚ )  10( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

إٔ المعادي١ ا٭ٚلى ايتدًـ ايسابـع بايٓطـب١   أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ أزبع ؾترات 
٭ضعاز ا٭ضِٗ تؿطس ايٓتا٥ر سٝح ظٗست المع١ًُ )

1        انـبر َـٔ ايؿـؿس نُـا ظٗـست قُٝـ١ )
( 0.98ايرٟ ٜؿطـس )  2Rؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجٌ اختباز ،tَع١ٜٛٓ ٫ختباز

أعًـ٢  قُٝـ١    likelihood  نُا سدد َعٝـاز  ،Fَٔ المتػيرات ايتؿطير١ٜ ٚايك١ُٝ المع١ٜٛٓ ٫ختباز
(  نـريو قُٝـ١ َعاَـٌ    3.4-ؾكد ضـذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت )     Akaike( أَا َعٝاز 70.5بًػت ) 

Schwarz  (3.9- ). أَا ا٭ثـس ا٭خـس يًطٝاضـ١     .ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز
ايٓكد١ٜ ؾكد ظٗس في المعادي١ ايجا١ْٝ ايـتدًؿين ا٭ٍٚ ٚايجايـح بايٓطـب١ ٭ضـعاز ا٭ضـِٗ ٚنـريو       

المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ؾُٝٗا ق١ُٝ )
2  َطا١ٜٚ يًؿؿس )

إ٫ اْ٘   اعتُاد المعادي١ ا٭خير٠ ايتدًـ ايسابع بايٓطب١ يًطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ْعـساً لمعٜٓٛـ١      
نـريو   ،tؾك٬ً عٔ عدّ َع١ٜٛٓ اختباز .ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ أنجس َٔ المعادي١ ايجا١ْٝ

ممـا ٜـدٍ إلى إٔ ايـتػيرات المتٛقعـ١ في      F( ٚ َعٜٓٛـ١ اختبـاز  0.97ايبايػ١  )  2Rَع١ٜٛٓ اختباز 
نُـا سـدد    ،ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ يٝظ لها أثس َعٟٓٛ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم

ؾكد ضذٌ أد٢ْ قُٝـ١ بًػـت     Akaike( أَا َعٝاز 412.7أع٢ً  ق١ُٝ بًػت ) likelihood َعٝاز 
   .Schwarz  (17.8 -)(  ٚقد ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ 17.3-)
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  غيًي. 3

( َد٣ نؿا٠٤ ضٛم غًٝٞ يٮٚزام المايٝـ١ بايٓطـب١ يًطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١     56ٜعسض اؾدٍٚ )
   .المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ باضتدداّ عسض ايٓكد ايكٝل ٚؾل ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ

 (  56)  ددٍٚ
 غًٝٞ في(  Granger)  ضبب١ٝ تبازاخ ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 3 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
50 

0.23147 0.87396 

LSP does not Granger Cause LEM1 4.62341 0.60375 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
50 

7.07581 0.00057 

LSP does not Granger Cause LUEM1 2.64919 0.33668 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز 
أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ ث٬ث١ ؾترات ش١َٝٓ إٔ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين عسض ايٓكـد  

ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٫  المتٛقع ٚأضعاز ا٭ضِٗ غير َتشكك١ في ن٬ ا٫ػاٖين أٟ
في سـين أظٗـست ْتـا٥ر ا٫ختبـازات إٕ      ،تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚايعهـظ ؾـشٝض  

أٟ إٕ  ،ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين عسض ايٓكد غير المتٛقع ٚأضعاز ا٭ضِٗ َتشكك١ باػـاٙ ٚاسـد ؾكـط   
بب ايـتػيرات في أضـعاز ا٭ضـِٗ ٚيـٝظ     ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١  هٓٗا إٕ تط ـ

 (  VARٚيكٝاع اثس المتػيرات ايه١ُٝ دس٣ اضتدداّ بسْاَر )  ،ايعهظ
 (57) ددٍٚ

 غًٝٞ في(  VAR)   نمٛذز اختباز ْتا٥ر
 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 0.032472 0.922822 0.003843 
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(0.16597) (0.17030) (0.00408) 

[0.19565] [ 5.41866] [ 0.94282] 

LSP(-2) 

-0.125891 -0.277670 0.830552 

(0.22100) (0.44018) (0.33920) 

[-0.56963] [-0.63081] [2.44859] 

LSP(-3) 

0.095712 0.670812 6.493175 

(0.21497) (0.42816) (6.18633) 

[ 0.44523] [ 1.56674] [ 1.04960] 

LSP(-4) 

0.201461 0.494424 0.880994 

(0.06763) (0.33056) (0.13575) 

[-2.97886] [ 1.49571] [ 6.4892](*) 

LEM1(-1) 

0.182824 0.750529 1.116264 

(0.08610) (0.13470) (6.36464) 

[ 2.12330] [ 5.57186] [0.17539] 

LEM1(-2) 

-0.027384 -0.219989 0.004426 

(0.09147) (0.17149) (0.00206) 

[-0.29938] [-1.28278] [ 2.14745] 

LEM1(-3) 

0.040696 0.521546 -0.001751 

(0.05878) (0.18218) (0.00219) 

[ 0.69234] [ 2.86278] [-0.79991] 

LEM1(-4) 

0.000437 -0.177395 -0.001729 

(0.00529) (0.11707) (0.00141) 

[ 0.08257] [-1.51525] [-1.22861] 

LUEM1(-1) 

2.129157 -27.92113 0.105710 

(6.59246) (13.1303) (0.15780) 

[ 0.32297] [-2.12647] [ 0.66991] 

LUEM1(-2) 

0.006882 -32.78539 -0.207532 

(0.00515) (12.3214) (0.14808) 

[ 1.33750] [-2.66086] [-1.40152] 

LUEM1(-3) 
-5.920481 -9.291096 -0.271325 

(6.27169) (12.4914) (0.15012) 
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[-0.94400] [-0.74380] [-1.80739] 

LUEM1(-4) 

0.001412 -3.745627 -0.092164 

(0.00162) (12.6765) (0.15234) 

[-0.87231] [-0.29548] [-0.60497] 

C 

169.9617 1204.796 6.359434 

(118.277) (235.573) (2.83109) 

[ 1.43698] [ 5.11433] [ 2.24629] 

R-squared 0.926689 0.469440 0.994669 

Adj. R-squared 0.902252 0.292587 0.992892 

Sum sq. resids 62228.58 35.65319 246854.6 

S.E. equation 41.57610 0.995172 82.80743 

F-statistic 37.92175 2.654404 5.997263 

Log likelihood 244.6233 -278.3840 61.73743 

Akaike AIC -10.51524 11.89322 -3.050508 

Schwarz SC -11.01715 12.39514 -3.552419 

Mean dependent 810.5102 6979.476 3.604082 

S.D. dependent 132.9814 982.1728 1.183209 

Determinant resid covariance (dof adj.) 10994693 

Determinant resid covariance 4360160. 

Log likelihood 583.1404 

Akaike information criterion -25.39349 

Schwarz criterion -26.89922 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ    :المؿدز      
   .( 5.89%( تطاٟٚ )  1اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )(  T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أظٗست ْتا٥ر ا٫ختبازات بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٔ المعادي١ ا٭ٚلى ايتدًـ ايسابـع  
بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ أؾكٌ نمٛذز ٜـدعِ ايؿسقـ١ٝ سٝـح ظٗـست المعًُـ١ )     

1    ٔانـبر َـ )
ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجٌ اختبـاز  ،tايؿؿس نُا ظٗست ق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز
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2R ( المتػيرات 0.92ايرٟ ٜؿطس َٔ )  ايتؿطير١ٜ ٚايك١ُٝ المعٜٓٛـ١ ٫ختبـازF    نُـا سـدد َعٝـاز  
likelihood  ( أَا َعٝاز 61.7أع٢ً  ق١ُٝ بًػت )Akaike   ( 3.1-ؾكد ضذٌ أد٢ْ قُٝـ١ بًػـت  )

أَا  .( ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز -3.6)  Schwarzنُا ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ 
تأثير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ  المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ تؿطسٖا المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايسابع بايٓطـب١  

يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ سٝح ظٗست  ق١ُٝ )
2  َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚق١ُٝ )t ٖٚـرا   ،غير َع١ٜٛٓ

ٜػير إلى اْعداّ ا٭ثس المعٟٓٛ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتـايٞ عًـ٢ نؿـا٠٤    
(  0.92ٚايبايػـ١ )   2Rنُا أظٗست ايٓتا٥ر َع١ٜٛٓ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ َجـٌ قُٝـ١     ،ايطٛم

( أَـا  224.6أعًـ٢  قُٝـ١ بًػـت )    likelihood از نُـا سـدد َعٝ ـ   ،Fؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز
ٖٚرا  .Schwarz  (-11 )(  نُا ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ 10.5-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ ) Akaikeَعٝاز

   .ٜبين إٔ ضٛم غًٝٞ يٮٚزام الماي١ٝ ٜطتذٝب يعسض ايٓكد ايكٝل
 (  58)  ددٍٚ

 غًٝٞ في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

1.91548 0.14135 

LSP does not Granger Cause LEM2 0.98104 0.41060 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

8.43283 0.00135 

LSP does not Granger Cause LUEM2 0.96552 0.41772 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
 

( ؾٝعسض ْتا٥ر اختباز ايطـبب١ٝ بـين المعـسٚض ايٓكـدٟ غـير المتٛقـع بايٓطـب١         58أَا اؾدٍٚ ) 
ٚبعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عـدّ   .٭ضعاز ا٭ضِٗ في ضٛم غًٝٞ يٮٚزام الماي١ٝ

ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين أٟ ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب ايـتػيرات في        
في سين أظٗست ْتا٥ر ا٫ختبازات ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٙ ٚاسد أٟ  ،أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايعهظ

ع١ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضـِٗ إ٫ إٕ ايـتػيرات   إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛق
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في أضعاز ا٭ضِٗ ٫ تطبب ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ْعـساً يعـدّ إثبـات ايع٬قـ١         
ٚيًتأند َٔ سطاض١ٝ ايٓتا٥ر دس٣ اعتُاد بسْاَر ا٫مداز ايراتٞ يًُتذ٘  .ايطبب١ٝ با٫ػاٙ ايجاْٞ

  .( 59ٚالمٛقش١ ْتا٥ذ٘ في اؾدٍٚ ) 
 (59)  ددٍٚ

 غًٝٞ في(   VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر
 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

-4.438543 -0.065086 -0.001633 

(3.71845) (0.42288) (0.00650) 

[-1.19365] [-0.15391] [-0.25133] 

LSP(-2) 

-0.046275 0.000398 0.003425 

(0.15796) (0.00205) (0.00659) 

[-0.29295] [ 0.19413] [ 0.51965] 

LEM2(-1) 

0.025574 0.795684 -0.000662 

(0.05253) (0.14269) (0.00219) 

[ 0.48687] [ 5.57614] [-0.30193] 

LEM2(-2) 

-0.025678 0.109470 0.271316 

(0.04910) (0.13337) (0.42912) 

[-0.52301] [ 0.82078] [ 0.63227] 

LUEM2(-1) 

0.980449 12.28194 -0.092925 

(0.15567) (10.1014) (0.15516) 

[ 6.2983](*) [ 1.21587] [-0.59891] 

LUEM2(-2) 

3.705227 1.713284 0.074963 

(3.18058) (8.64023) (0.13271) 

[-1.16495] [ 0.19829] [ 0.56485] 

C 
97.30561 966.8921 6.306382 

(81.6367) (221.771) (3.40638) 
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[ 1.19194] [ 4.35988] [ 1.85134] 

R-squared 0.909456 0.989375 0.037164 

Adj. R-squared 0.897109 0.987926 -0.094131 

Sum sq. resids 91918.04 678325.5 160.0357 

S.E. equation 45.70609 124.1632 1.907138 

F-statistic 73.65849 682.8516 0.283058 

Log likelihood 263.5349 314.5026 -101.5269 

Akaike AIC -10.60921 -12.60794 4.255958 

Schwarz SC -10.87437 -12.87310 4.521111 

Mean dependent 799.0000 11599.69 4.553137 

S.D. dependent 142.4903 1129.968 1.823255 

Determinant resid covariance (dof adj.) 1.03E+08 

Determinant resid covariance 66367598 

Log likelihood 676.3709 

Akaike information criterion -27.34788 

Schwarz criterion -28.14334 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ      :المؿدز      
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

شَٓٝـتين إٔ المعاديـ١ ايجايجـ١ ايتدًــ ا٭ٍٚ     أظٗست ْتا٥ر ا٫ختبـاز بعـد ؽًــ ؾترتـين     
بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تؿطس ايٓتا٥ر سٝح ظٗست المع١ًُ )

1     انـبر َـٔ ايؿـؿس )
 2Rؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ َجـٌ اختبـاز     ،tنُا ظٗست ق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز

  نُـا سـدد َعٝـاز    F( َـٔ المـتػيرات ايتؿطـير١ٜ ٚايكُٝـ١ المعٜٓٛـ١ ٫ختبـاز      0.90ايرٟ ٜؿطـس ) 
likelihood  ( أَا َعٝـاز  263.5أع٢ً  ق١ُٝ بًػت )Akaike      ( ؾكـد ضـذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت-

( ٖٚـرا ٜـدعِ ايٓتـا٥ر ا٫هابٝـ١ ٚالمعٜٓٛـ١      - 10.8)  Schwarz(  نُا ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ 10.6
أَا المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ ؾهاْت أؾكٌ نمٛذز يتكـدٜس   .يًُٓٛذز

َد٣ َع١ٜٛٓ ايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ؾٝٗـا قُٝـ١ )     
2   َطـا١ٜٚ )
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غير َعٜٓٛـ١ ٖٚـرا ٜػـير إلى ايـتػيرات المتٛقعـ١ في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ ٫ تطـبب          tيًؿؿس ٚق١ُٝ 
نُـا أظٗـست ايٓتـا٥ر َعٜٓٛـ١      ،تػيرات أضعاز ا٭ضـِٗ ٚبايتـايٞ ٫ تـ٪ثس عًـ٢ نؿـا٠٤ ايطـٛم      

نُـا سـدد    ،F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.98ٚايبايػ١ )  2Rا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجٌ ق١ُٝ
-ؾكـد قُٝـ١ ؾـػس٣ بًػـت      Akaike( أَا َعٝـاز  314.5أع٢ً  ق١ُٝ بًػت ) likelihood َعٝاز 

 .Schwarz  (12.8-)(  نريو ق١ُٝ َعاٌَ (12.6

  المهطيو. 5

يبٝـإ نؿـا٠٤ ضـٛم ا٭ضـِٗ المهطـٝهٞ      Granger) دس٣ اختباز ايؿسق١ٝ ٚؾـل ضـبب١ٝ )   
يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚغير المتٛقع١ باضتدداّ عسض ايٓكد ايكٝل ٚأظٗست ايٓتا٥ر ايٛازد٠ في 

 (   60اؾدٍٚ ) 
 (  61)  ددٍٚ

 المهطٝو فيGrange) )  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 49 1.48870 0.22380 

LSP does not Granger Cause LEM1  6.22768 0.00601 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 49 5.57439 0.01389 

LSP does not Granger Cause LUEM1  7.39329 0.00120 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ أظٗست ايٓتا٥ر إٔ ايع٬قـ١ ايطـبب١ٝ َتشككـ١ باػـاٙ ٚاسـد       

بُٝٓـا   .ؾكط أٟ إٕ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٫ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚيٝظ ايعهـظ 
في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ تطـبب  أظٗست ايٓتا٥ر ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٖين أٟ ايتػيرات غير المتٛقع١ 

   .ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايعهظ
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 ( 60) ددٍٚ
 المهطٝو في VAR )  ( نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

-0.013612 -0.036011 -0.042832 

(0.03923) (0.03794) (0.03538) 

[-0.34697] [-0.94912] [-1.21060] 

LSP(-2) 

-0.022762 0.056802 0.020285 

(0.21518) (0.05257) (0.04902) 

[-0.10578] [ 1.08053] [ 0.41379] 

LSP(-3) 

0.214207 -0.015628 -0.004014 

(0.20998) (0.05130) (0.04784) 

[ 1.02013] [-0.30466] [-0.08390] 

LSP(-4) 

-0.470371 0.008507 1.008576 

(0.17220) (0.04207) (0.15531) 

[-2.73149] [0.20222] [ 6.49395]
(*) 

LEM1(-1) 

2.651317 0.364179 1.009672 

(2.23852) (0.50997) (0.54687) 

[ 1.18441] [ 0.71412] [ 1.84629] 

LEM1(-2) 

-1.091415 -0.097108 0.081529 

(2.50931) (0.61302) (0.57166) 

[-0.43495] [-0.15841] [ 0.14262] 

LEM1(-3) 

1.921441 -0.436305 -0.042937 

(2.45662) (0.60015) (0.55965) 

[ 0.78215] [-0.72700] [-0.07672] 

LEM1(-4) 

1.035748 0.587141 0.388192 

(2.08574) (0.50954) (0.47516) 

[ 0.49659] [ 1.15229] [ 0.81697] 

LUEM1(-1) -1.462782 -0.951245 -0.348745 
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(2.45629) (0.60007) (0.55958) 

[-0.59553] [-1.58523] [-0.62323] 

LUEM1(-2) 

0.518278 0.248194 -0.003066 

(2.60547) (0.63651) (0.59356) 

[ 0.19892] [ 0.38993] [-0.00516] 

LUEM1(-3) 

-0.042013 0.469572 0.041579 

(2.57435) (0.62891) (0.58647) 

[-0.01632] [ 0.74665] [ 0.07090] 

LUEM1(-4) 

-1.822428 -0.417883 -0.283650 

(2.35665) (0.57572) (0.53688) 

[-0.77331] [-0.72584] [-0.52833] 

C 

-2656.293 -14.49252 -459.5874 

(1919.35) (468.894) (437.256) 

[-1.38395] [-0.03091] [-1.05107] 

R-squared 0.101451 0.983424 0.707749 

Adj. R-squared -0.198066 0.977898 0.610332 

Sum sq. resids 257889.7 4969021. 296558.7 

S.E. equation 84.63807 371.5217 90.76200 

F-statistic 0.338715 177.9808 7.265136 

Log likelihood -351.9374 282.8784 279.4554 

Akaike AIC 14.89540 -12.07667 -11.93696 

Schwarz SC 15.39731 -12.57858 -12.43887 

Mean dependent 5864.286 919.9633 17.92776 

S.D. dependent 2499.024 145.3973 77.32598 

Determinant resid covariance (dof adj.) 6.62E+11 

Determinant resid covariance 2.62E+11 

Log likelihood 852.7627 

Akaike information criterion -36.39848 

Schwarz criterion -37.90421 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ      :المؿدز      
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 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1َع١ٜٛٓ ) ( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ T )*( ق١ُٝ ) 
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٔ المعادي١ ا٭ٚلى ايتدًـ ايسابع  VARأظٗست ْتا٥ر اختباز

بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ تؿطس ايؿسق١ٝ سٝح ظٗست المع١ًُ )
1   انبر َٔ ايؿؿس نُا ظٗـست )

ايـرٟ ٜؿطـس    2Rؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجـٌ اختبـاز   ،tق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز
أعًـ٢    likelihood  نُا سدد َعٝـاز  F( َٔ المتػيرات ايتؿطير١ٜ ٚايك١ُٝ المع١ٜٛٓ ٫ختباز0.70)

(  نُا ظٗست قُٝـ١  11.9-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػت ) Akaike( أَا َعٝاز 279.4ق١ُٝ بًػت ) 
  .Schwarz  (12.4- )َعاٌَ 

ا٭ثس المتٛقع يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ ع٢ً ا٭ضـعاز ا٭ضـِٗ اثبتتـ٘ المعاديـ١ ايجاْٝـ١ ايتدًــ       أَا 
ايسابع بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ سٝح أظٗست ْتا٥ر تؿطس ايؿسق١ٝ ٚتـبين َـد٣ اضـتذاب١ أضـعاز     

ا٭ضِٗ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ سٝح ق١ُٝ )
2  َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚق١ُٝ )t   نُـا   ،غـير َعٜٓٛـ١

( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختبـاز  0.98ٚايبايػ١ )  2Rظٗست َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجٌ ق١ُٝ
F، نُا سدد َعٝاز    likelihood ( أَـا َعٝـاز   282.8أع٢ً ق١ُٝ بًػت )Akaike    ٌؾكـد ضـذ

ٖٚـرا ٜـدعِ ايٓتـا٥ر     .Schwarz  (12.6 -)(  نُا ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ (12.1-أد٢ْ ق١ُٝ بًػت 
 ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز. 

   .( ؾٝعسض ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ باضتدداّ عسض ايٓكد ايٛاضع 62أَا اؾدٍٚ )  
 (  67)  ددٍٚ

 المهطٝو في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

2.18430 0.09657 

LSP does not Granger Cause LEM2 0.46556 0.70782 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 51 6.24358 0.00544 
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LSP does not Granger Cause LUEM2 6.55276 0.00105 

 ْتا٥ر ايبرْاَر ا٫سؿا٥ٞ   :المؿدز
 

بعد أدسا٤ ايتدًـ يؿترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عدّ ٚدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػـاٖين أٟ  
إٔ ايتػيرات المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٫ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضـِٗ نـريو ايـتػيرات    

نريو تػير ايٓتا٥ر إلى ٚدـٛد   ،ا٭ضِٗ ٫ تطبب ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ في أضعاز
   .ع٬ق١ ضبب١ٝ  بين ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ٚ أضعاز ا٭ضِٗ في ن٬ ا٫ػاٖين

 (64) ددٍٚ
 المهطٝو في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

-3.57E-05 19.45311 5.25E-05 

(0.00199) (21.1908) (0.00194) 

[-0.01794] [ 0.91800] [ 0.02711] 

LSP(-2) 

-0.089324 -21.95110 0.971075 

(0.15370) (21.7914) (0.14946) 

[-0.58116] [-1.00733] 
[ 

6.49722](*) 

LEM2(-1) 

-0.053075 0.001515 1.96E-06 

(0.15108) (0.00107) (1.4E-05) 

[-0.35130] [1.42166] [ 0.14177] 

LEM2(-2) 

0.001484 0.001776 -4.23E-06 

(0.00107) (0.15152) (1.4E-05) 

[ 1.38895] [ 0.01172] [-0.30566] 

LUEM2(-1) 

-0.089218 -21.48682 -0.003276 

(0.88141) (124.965) (0.01142) 

[-0.10122] [-0.17194] [-0.28674] 
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LUEM2(-2) 

-0.285173 -26.74455 0.014280 

(0.82429) (116.867) (0.01068) 

[-0.34596] [-0.22885] [ 1.33665] 

C 

91.15861 24708.97 3.665931 

(154.931) (21966.0) (2.00798) 

[ 0.58838] [ 1.12487] [ 1.82568] 

R-squared 0.976320 0.029488 0.773156 

Adj. R-squared 0.973091 -0.102855 0.87323 

Sum sq. resides 7419599. 1.49E+11 1246.304 

S.E. equation 410.6425 58220.53 5.322132 

F-statistic 302.3529 0.222813 9.330753 

Log likelihood 375.5050 -628.1728 153.8667 

Akaike AIC -15.00020 24.90874 -6.308499 

Schwarz SC -15.26535 25.17389 -6.573651 

Mean dependent 5760.098 12354.92 3.948627 

S.D. dependent 2503.315 55439.20 5.103951 

Determinant resid covariance (dof adj.) 1.44E+16 

Determinant resid covariance 9.23E+15 

Log likelihood -1154.496 

Akaike information criterion 46.09787 

Schwarz criterion 46.89333 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ :المؿدز      
    .( 5.89%( تطاٟٚ ) 1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أظٗست ْتا٥ر ا٫ختبـاز بعـد ؽًــ ؾترتـين شَٓٝـتين إٔ المعاديـ١ ا٭ٚلى ايتدًــ ايجـاْٞ         
بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ تؿطس ايؿسق١ٝ سٝح ظٗست المع١ًُ )

1   انبر َٔ ايؿؿس نُا ظٗـست )
  2Rؾك٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣ َجـٌ اختبـاز        ،tق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز

قُٝـ١ َستؿعـ١    likelihood  نُـا سـدد َعٝـاز    ،ايتي َٔ غـاْٗا إٔ تـدعِ ايُٓـٛذز     Fٚاختباز
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( ٚن٬ُٖـا   6.5-)  Schwarzنـريو َعٝـاز    ،( 6.3-ؾكد ضـذٌ )   Akaike( أَا َعٝاز 153.8) 
أَا َٔ داْب تأثير ايطٝاض١ المتٛقع١ ع٢ً أضعاز ا٭ضِٗ ؾكـد     .قِٝ َسغٛب١ في اختٝاز ايُٓٛذز

يتكدٜس َد٣ َع١ٜٛٓ  اعتُاد المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ يًطٝاض١ المتٛقع١ نأؾكٌ نمٛذز
ايع٬ق١ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ؾٝٗا ق١ُٝ )

2    َطا١ٜٚ يًؿـؿس ٚقُٝـ١ )t 
غير َع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜػير إلى ايتػيرات المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ يٝظ لها أثس َعٟٓٛ عًـ٢ أضـعاز   

 2Rنُا ظٗست َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿـا١ٝ٥ َجـٌ قُٝـ١    ،ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم
أع٢ً  قُٝـ١ بًػـت   likelihood نُا سدد َعٝاز  ،F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.97ٚايبايػ١ ) 

(  نُـا ظٗـست قُٝـ١ َعاَـٌ     (15-ؾكد ضـذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت      Akaike( أَا َعٝاز 375.5) 
Schwarz  (15.2 -). ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز.  

   اْدْوضيا. 6

( باضتدداّ عسض ايٓكد بـالمع٢ٓ   Granger( ْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ )  64ٜعسض اؾدٍٚ )  
   .ايكٝل ايتي أظٗست أؾكٌ ع٬قات ايطبب١ٝ  هٔ إٔ تتشكل بتدًـ ؾترتين شَٓٝتين

 ( 63)  ددٍٚ
 اْدْٛضٝا في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز  ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample:  53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

1.26423 0.29862 

LSP does not Granger Cause LEM1 5.85832 0.66522 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

6.04759 0.00276 

LSP does not Granger Cause LUEM1 2.39461 0.00446 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
أثبتت ْتا٥ر ا٫ختباز إٔ ايع٬ق١ ايطبب١ٝ َتشكك١ باػاٙ ٚاسد ؾكط أٟ إٕ ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١  

   ِ إ٫ إٔ أضـعاز ا٭ضـِٗ ٫ تطـبب ايـتػيرات في      ،المتٛقع١ ٫ تطبب ايـتػيرات في أضـعاز ا٭ضـٗ
في سـين أظٗـست ايٓتـا٥ر إٔ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١ تطـبب          .ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١ 

     .يرات في أضعاز ا٭ضِٗ ٚيٝظ ايعهظ ْتٝذ١ يٛدٛد ع٬ق١ ضبب١ٝ باػاٙ ٚاسد ؾكط ايتػ
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 ( 65) ددٍٚ
 اْدْٛضٝا في( VAR)   نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

1.044103  0.006241 -0.003841 

(0.14966) (0.01344) (0.00332) 

[ 6.97628] [0.46431] [-1.15797] 

LSP(-2) 

-0.234663 -0.001829 0.001462 

(0.14771) (0.01327) (0.00327) 

[-1.58862] [- 0.13785] [ 0.44663] 

LEM1(-1) 

0.100573 -1.579306 -0.047258 

(1.96147) (6.89830) (0.04347) 

[ 0.05127] [-0.22894] [-1.08717] 

LEM1(-2) 

-0.246243 -0.123907 0.050139 

(1.97428) (0.17731) (0.04375) 

[-0.12473] [-0.69882] [ 1.14596] 

LUEM1(-1) 

10.31019 -0.429810 -0.030196 

(6.76649) (0.60769) (0.14996) 

[ 1.52371] [-0.70728] [-0.20136] 

LUEM1(-2) 

1.00011 1.120463 -0.119477 

(0.14616) (0.61953) (0.15288) 

[ 6.8425](*) [ 1.80857] [-0.78152] 

C 

111.6835 2.760321 3.446344 

(63.8531) (5.73460) (1.41508) 

[ 1.74907] [ 0.48134] [ 2.43544] 

R-squared 0.769002 0.997534 0.119208 

Adj. R-squared 0.737502 0.997198 -0.000900 

Sum sq. resides 87624.87 706.7562 43.03530 
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S.E. equation 44.62594 4.007822 0.988977 

F-statistic 24.41294 2966.214 0.992505 

Log likelihood 262.3152 139.4018 -68.03584 

Akaike AIC -10.56138 -5.741247 2.942582 

Schwarz SC -10.82653 -6.006399 3.207734 

Mean dependent 466.1176 331.5197 2.630784 

S.D. dependent 87.10124 75.70708 0.988532 

Determinant resid covariance (dof adj.) 26962.28 

Determinant resid covariance 17314.27 

Log likelihood 465.9594 

Akaike information criterion -19.09645 

Schwarz criterion -19.89190 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ         :المؿدز      
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ المعادي١ ايجايج١ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ 
ظٗست المع١ًُ )يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تؿطير ايُٓٛذز سٝح 

1     انبر َـٔ ايؿـؿس نُـا )
ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ْتـا٥ر ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ ا٭خـس٣ َجـٌ       ،tظٗست ق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز

  نُـا سـدد َعٝـاز    ، F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ َٚع١ٜٛٓ اختبـاز  0.76ايرٟ ٜؿطس )  2Rاختباز
likelihood  ( 262.3أع٢ً ق١ُٝ بًػت )، أَا َعٝازAkaike       ( ؾكد ضـذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت-

 نـريو قُٝــ١ ،(10.6
في سين ناْـت المعاديـ١    ،ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر المع١ٜٛٓ يًُٓٛذزSchwarz  ( (-10.8َعاٌَ 

ايجا١ْٝ ايتدًـ ا٭ٍٚ بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ أؾكٌ نمـٛذز يتكـدٜس َـد٣ َعٜٓٛـ١ ايع٬قـ١ بـين       
أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ؾٝٗا ق١ُٝ)

2   َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚقُٝـ١ )t    غـير َعٜٓٛـ١
ٖٚرا ٜػير إلى إٔ ايتػيرات المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ يٝظ لها أثس َعٟٓٛ ع٢ً أضـعاز ا٭ضـِٗ   

ٚايبايػـ١   2Rنُا ظٗست َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجـٌ قُٝـ١   ،ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم
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( 139.4أع٢ً  ق١ُٝ بًػـت ) likelihood نُا سدد َعٝاز  ،F( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.99) 
 Schwarz(  نُـا ظٗـست قُٝـ١ َعاَـٌ     (5.7-ؾكد ضذٌ أد٢ْ قُٝـ١ بًػـت     Akaikeأَا َعٝاز 

   .ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر ا٫هاب١ٝ ٚالمع١ٜٛٓ يًُٓٛذز .(- 6.0) 
 (  66)  ددٍٚ

 اْدْٛضٝا في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر
Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

0.51604 0.72433 

LSP does not Granger Cause LEM2 1.63567 0.18419 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
51 

5.99884 0.01090 

LSP does not Granger Cause LUEM2 0.65670 0.62565 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
أظٗست ْتا٥ر اختباز ايطبب١ٝ بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين إٔ اػـاٙ ايطـبب١ٝ غـير َتشكـل في     
ن٬ ا٫ػاٖين بين ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ٚأضعاز ا٭ضِٗ أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١   

نـريو أضـعاز ا٭ضـِٗ ٫ تطـبب ايـتػيرات في ايطٝاضـ١        ،تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ض٫ِٗ 
أٟ إٔ  .في سين أظٗست ايٓتا٥ر إٔ ايع٬ق١ ايطـبب١ٝ َتشككـ١ باػـاٙ ٚاسـد ؾكـط      .ايٓكد١ٜ المتٛقع١

    .ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ تطبب ايتػيرات في أضعاز ا٭ضِٗ
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 ( 67) ددٍٚ
 اْدْٛضٝا في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 3 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

-0.000165 -0.006322 0.015294 

(0.00458) (0.08230) (0.08171) 

[-0.03595] [-0.07682] [ 0.18717] 

LSP(-2) 

-0.219769 0.002435 1.018400 

(0.14595) (0.00455) (0.14700) 

[-1.50576] [ 0.53503] [ 6.9279](*) 

LEM2(-1) 

-0.009812 0.553575 0.001248 

(0.23982) (0.13426) (0.00748) 

[-0.04091] [ 4.1231] [0.16686] 

LEM2(-2) 

-0.030257 0.467736 0.002747 

(0.24476) (0.13702) (0.00763) 

[-0.12362] [ 3.41353] [ 0.35997] 

LUEM2(-1) 

0.649004 -2.219612 0.186864 

(4.65636) (2.60683) (0.14521) 

[ 0.13938] [-0.85146] [ 1.28690] 

LUEM2(-2) 

-2.674969 -1.628147 -0.277940 

(4.62388) (2.58864) (0.14419) 

[-0.57851] [-0.62896] [-1.92757] 

C 

147.6297 3.367996 1.340842 

(64.4696) (36.0928) (2.01043) 

[ 2.28991] [ 0.09331] [ 0.66694] 

R-squared 0.130360 0.986682 0.756650 

Adj. R-squared 0.011773 0.984866 0.723466 

Sum sq. resides 89.76776 28932.19 92310.34 

S.E. equation 1.428347 25.64273 45.80352 
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F-statistic 1.099276 543.2935 22.80157 

Log likelihood 86.78357 234.0584 263.6436 

Akaike AIC 10.61347 -9.453271 -3.677787 

Schwarz SC 3.942940 -9.718424 -10.87863 

Mean dependent 3.795686 1190.372 466.1176 

S.D. dependent 1.436830 208.4412 87.10124 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2805507. 

Determinant resid covariance 1801602. 

Log likelihood 584.4044 

Akaike information criterion -23.74135 

Schwarz criterion -24.53680 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ         :المؿدز      
 .( 5.89%( تطاٟٚ )  1( اؾدٚي١ٝ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) T )*( ق١ُٝ )

تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

شَٓٝـتين إٔ المعاديـ١ ا٭ٚلى ايتدًــ ايجـاْٞ     أظٗست ْتا٥ر ا٫ختبـاز بعـد ؽًــ ؾترتـين     
بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ تدعِ ايؿسق١ٝ سٝح ظٗست المع١ًُ )

1   انبر َٔ ايؿؿس نُا ظٗـست )
 2Rؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ ْتا٥ر ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ ا٭خس٣ َجٌ اختبـاز  ،tق١ُٝ َع١ٜٛٓ ٫ختباز

 likelihood  نُا سدد َعٝـاز  ، F( َٔ ايتػيرات ايتؿطير١ٜ َٚع١ٜٛٓ اختباز 0.76ايرٟ ٜؿطس ) 
( نُـا ظٗـست   3.6-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػـت )  Akaike( أَا َعٝاز 263.6أع٢ً ق١ُٝ بًػت )

 ( ٖٚرا ٜدعِ ايٓتا٥ر المع١ٜٛٓ يًُٓٛذز -10.8)  Schwarzق١ُٝ َعاٌَ 
في سين ناْت المعادي١ ايجا١ْٝ ايتدًـ ايجاْٞ بايٓطب١ ٭ضعاز ا٭ضِٗ أؾكٌ نمٛذز يتكـدٜس  

َد٣ اضتذاب١ أضعاز ا٭ضِٗ يًطٝاض١ المتٛقع١ سٝح ظٗست ق١ُٝ )
2   َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚقُٝـ١ )

t         غير َع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜػير إلى ايتػيرات المتٛقع١ في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ يـٝظ لهـا أثـس َعٓـٟٛ عًـ٢
نُا ظٗست َع١ٜٛٓ ا٫ختبازات اٱسؿا١ٝ٥ َجٌ ق١ُٝ ،أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ ايطٛم

2R  ( ؾك٬ً عٔ َع١ٜٛٓ اختباز 0.98ٚايبايػ١ )F     نُا سـدد َعٝـاز likelihood   أعًـ٢  قُٝـ١
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( نـريو قُٝـ١ َعاَـٌ    (9.4-ؾكـد ضـذٌ أدْـ٢ قُٝـ١ بًػـت        Akaike( أَا َعٝـاز  234بًػت )
Schwarz  (9.7 -).   

   َاييصيا. 7

( باضتدداّ عـسض ايٓكـد ايكـٝل     Granger( ٜعسض ْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ ) 65اؾدٍٚ ) 
َايٝصٜا بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١ ٚغـير المتٛقعـ١ ٚبعـد     لمعسؾ١ نؿا٠٤ ضٛم نٛا٫٫َبٛز في 

ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين أظٗست ايٓتا٥ر عدّ ٚدٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ باػـاٖين بـين ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١       
المتٛقع١ ٚأضعاز ا٭ضـِٗ أٟ إٕ ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب ايـتػيرات في        

في سـين لم   ،ضِٗ ٫ تطبب ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقعـ١ أضعاز ا٭ضِٗ نريو أضعاز ا٭
   .تتشكل ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١

 (  68)  ددٍٚ
 َايٝصٜا في Granger )) ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

1.18021 0.32845 

LSP does not Granger Cause LEM1 0.62678 0.60164 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
51 

0.49843 0.68533 

LSP does not Granger Cause LUEM1 0.02028 0.99602 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
( يكٝاع اثـس المـتػيرات ايهُٝـ١ ٚظٗـست     VARثِ دس٣ اختباز ايُٓٛذز ٚؾل بسْاَر ) 

 (  69ايٓتا٥ر المٛقش١ اؾدٍٚ ) 
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 ( 69) ددٍٚ
 َايٝصٜا في( VAR)  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 51 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

0.688333 1.192348 4.321725 

(0.15131) (0.15786) (4.25000) 

[ 4.54915] [ 7.55333] [ 1.01688] 

LSP(-2) 

0.123104 -0.002027 0.013698 

(0.14267) (0.00553) (0.03257) 

[ 0.86285] [-0.36670] [ 0.42058] 

LEM1(-1) 

-3.468745 -0.001239 -0.000390 

(4.07481) (0.00586) (0.00114) 

[-0.85127] [-0.21129] [-0.34213] 

LEM1(-2) 

0.000927 -0.163178 -0.016853 

(0.00121) (0.16464) (0.03397) 

[ 0.76617] [-0.99110] [-0.49614] 

LUEM1(-1) 

27.27090 -0.723718 0.427658 

(18.2341) (0.70639) (0.14574) 

[ 1.49560] [-1.02454] [ 2.93439] 

LUEM1(-2) 

7.270648 0.121698 -0.278944 

(17.9622) (0.69585) (0.14357) 

[ 0.40478] [ 0.17489] [-1.94296] 

C 

13.70086 1.543327 0.987964 

(59.9149) (2.32109) (0.47888) 

[ 0.22867] [ 0.66491] [ 2.06306] 

R-squared 0.855818 0.995259 0.227321 

Adj. R-squared 0.836157 0.994613 0.121956 

Sum sq. resides 212787.2 319.3452 13.59353 

S.E. equation 69.54188 2.694039 0.555827 
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F-statistic 43.52837 1539.555 2.157461 

Log likelihood 284.9395 -119.1443 -38.64895 

Akaike AIC -11.44861 4.946834 1.790155 

Schwarz SC -11.71376 5.211986 2.055307 

Mean dependent 889.1765 152.5290 1.223333 

S.D. dependent 171.8037 36.70489 0.593173 

Determinant resid covariance (dof adj.) 9679.842 

Determinant resid covariance 6216.068 

Log likelihood -439.8374 

Akaike information criterion 18.07205 

Schwarz criterion 18.86751 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
بعد ؽًـ ؾترتين شَٓٝتين لم تعٗس ْتا٥ر ا٫ختباز أٟ اثـس يًطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ غـير المتٛقعـ١      

ايدزاض١ ٖٚرا ٜدعٛ إلى زؾض ايُٓٛذز نْٛ٘ ع٢ً نؿا٠٤ بٛزؾ١ نٛا٫٫َبٛز المايٝصٟ خ٬ٍ َد٠ 
إَا ا٭ثس المتٛقع يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ تؿطسٙ المعادي١ ايجايج١ ايتدًــ ايجـاْٞ    .لم ٜطابل ؾسق١ٝ ايدزاض١

بايٓطب١ يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ نأؾكٌ نمٛذز  هٔ إٔ ٜػير إلى عـدّ َعٜٓٛـ١ ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١     
يٞ ع٢ً نؿا٠٤ بٛزؾ١ نٛا٫٫َبٛز المايٝصٟ سٝح ظٗست قُٝـ١  المتٛقع١ ػاٙ أضعاز ا٭ضِٗ ٚبايتا

(
2  َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚق١ُٝ )t نُا ظٗست َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات اٱسؿـا١ٝ٥ َجـٌ      ،غير َع١ٜٛٓ

أعًـ٢   likelihood نُـا سـدد َعٝـاز      F( ؾك٬ً عٔ َعٜٓٛـ١ اختبـاز   0.85ٚايبايػ١ )  2Rق١ُٝ
(  نُا ظٗست قُٝـ١  (11.4-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػت   Akaike( أَا َعٝاز 284.9ق١ُٝ بًػت )

ٜٚـدٍ عًـ٢    ،ٖٚـرا ٜـدعِ ايٓتـا٥ر ا٫هابٝـ١ ٚالمعٜٓٛـ١ يًُٓـٛذز       .Schwarz  (11.7 -)َعاٌَ 
 .تٛقعـات ايـٛن٤٬ ايعك٬ْٝـ١ يعـسض ايٓكـد ايكـٝل       ا٫ضتذاب١ اٯ١ْٝ ؿسن١ أضعاز ا٭ضـِٗ إلى 

ٚيػسض ايتأند َٔ سطاضـ١ٝ ايٓتـا٥ر   اضـتبداٍ عـسض ايٓكـد ايكـٝل بعـسض ايٓكـد ايٛاضـع          
  .( 70ٚظٗست ايٓتا٥ر نُا في اؾدٍٚ  ) 
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 ( 71)  ددٍٚ
 َايٝصٜا في(   Granger) ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic 
Probabilit

y 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

0.98728 0.42551 

LSP does not Granger Cause LEM2 0.56434 0.68990 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

1.44636 0.23664 

LSP does not Granger Cause LUEM2 0.77710 0.54668 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ أظٗـست ايٓتـا٥ر عـدّ ٚدـٛد ع٬قـ١ ضـبب١ٝ باػـاٖين بـين         
ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ ٚأضعاز ا٭ضِٗ أٟ إٕ ايتػيرات في ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٫ تطـبب    

 ِ نـريو أضـعاز ا٭ضـِٗ ٫ تطـبب ايـتػيرات في ايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١         ،ايتػيرات في أضعاز ا٭ضـٗ
    .في سين لم تتشكل ايع٬ق١ ايطبب١ٝ بين أضعاز ا٭ضِٗ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ،المتٛقع١

 ( 70) ددٍٚ
 َايٝصٜا في( VAR) نمٛذز اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted):  53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

0.741726 0.059839 -0.000847 

(0.16258) (0.05341) (0.00125) 

[ 4.56218] [ 1.12039] [-0.67579] 

LSP(-2) 

0.379793 0.011955 0.002110 

(0.19569) (0.06428) (0.00151) 

[ 1.94081] [ 0.18597] [ 1.39928] 
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LSP(-3) 

-0.263728 -0.058703 -0.000699 

(0.19808) (0.06507) (0.00153) 

[-1.33142] [-0.90215] [-0.45794] 

LSP(-4) 

-0.024591 -0.004923 -0.001465 

(0.16230) (0.05332) (0.00125) 

[-0.15152] [-0.09233] [-1.17162] 

LEM2(-1) 

-0.155437 0.314928 -0.000995 

(0.51740) (0.16997) (0.00399) 

[-0.30042] [ 1.85285] [-0.24960] 

LEM2(-2) 

-0.222591 -0.018671 -0.005727 

(0.48476) (0.15925) (0.00373) 

[-0.45918] [-0.11725] [-1.53349] 

LEM2(-3) 

0.222104 0.569452 0.364451 

(0.50000) (0.16425) (0.55386) 

[ 0.44421] [ 3.46694] [ 0.65802] 

LEM2(-4) 

0.003695 0.162241 0.003858 

(0.00385) (0.18195) (0.00427) 

[ 0.95917] [ 0.89170] [ 0.90403] 

LUEM2(-1) 

-14.54930 -0.661208 0.056793 

(21.9053) (7.19603) (0.16877) 

[-0.66419] [-0.09189] [ 0.33650] 

LUEM2(-2) 

2.598224 2.304619 0.105593 

(21.5913) (7.09286) (0.16635) 

[ 0.12034] [ 0.32492] [ 0.63475] 

LUEM2(-3) 

34.88366 -5.736014 0.074977 

(21.1714) (6.95493) (0.16312) 

[ 1.64768] [-0.82474] [ 0.45964] 

LUEM2(-4) 

25.87243 -9.575013 -0.133439 

(22.5507) (7.40802) (0.17375) 

[ 1.14730] [-1.29252] [-0.76801] 

C -7.402109 10.83744 1.364144 



       -  408       - 

(84.2566) (27.6788) (0.64917) 

[-0.08785] [ 0.39154] [ 2.10135] 

R-squared 0.877155 0.974399 0.192984 

Adj. R-squared 0.836207 0.965866 -0.076021 

Sum sq. resides 173545.3 18728.31 10.30215 

S.E. equation 69.43129 22.80857 0.534949 

F-statistic 21.42102 114.1836 0.717400 

Log likelihood 269.7511 -215.2043 -31.32102 

Akaike AIC -11.54086 9.314461 1.809021 

Schwarz SC -12.04277 9.816372 2.310933 

Mean dependent 896.0408 577.2818 1.061837 

S.D. dependent 171.5565 123.4530 0.515706 

Determinant resid covariance (dof adj.) 648915.5 

Determinant resid covariance 257340.1 

Log likelihood 513.8087 

Akaike information criterion -22.56362 

Schwarz criterion 24.06936 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز
تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -

   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 
أظٗست ايٓتا٥ر بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٔ المعادي١ ايجايج١ ايتدًــ ايسابـع بايٓطـب١     

يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ المتٛقع١ تدعِ ايؿسق١ٝ سٝح ظٗست ق١ُٝ)
2   َطا١ٜٚ يًؿؿس ٚقُٝـ١ )t   غـير

َع١ٜٛٓ ٖٚرا ٜػير إلى ايتػيرات المتٛقع١ في ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ يـٝظ لهـا أثـس َعٓـٟٛ عًـ٢ أضـعاز        
   ٟ نُـا ظٗـست َعٜٓٛـ١ ا٫ختبـازات      ،ا٭ضِٗ ٚبايتايٞ ع٢ً نؿا٠٤ بٛزؾـ١ نٛا٫٫َبـٛز المـايٝص

 نُـا سـدد َعٝـاز      F( ؾكـ٬ً عـٔ َعٜٓٛـ١ اختبـاز     0.87ٚايبايػ١ )  2Rاٱسؿا١ٝ٥ َجٌ ق١ُٝ

likelihood( أَا َعٝاز 269.8أع٢ً  ق١ُٝ بًػت )Akaike   11.5-ؾكد ضذٌ أد٢ْ ق١ُٝ بًػت)  )
ٖٚرا ٜـدعِ ايٓتـا٥ر ا٫هابٝـ١ ٚالمعٜٓٛـ١ يًُٓـٛذز       .Schwarz  (12- )نُا ظٗست ق١ُٝ َعاٌَ 

تٛقعات ايٛن٤٬ ايعك١ْٝ٬ يعسض ايٓكـد  ٜٚ٪ند ا٫ضتذاب١ اٯ١ْٝ ؿسن١ َ٪غس أضعاز ا٭ضِٗ إلى 
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أ٫ اْ٘ لم تجبت ْتا٥ر ا٫ختباز أٟ اثس يًطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ عًـ٢ نؿـا٠٤ بٛزؾـ١     .ايٛاضع
نٛا٫٫َبٛز المايٝصٟ خ٬ٍ َد٠ ايدزاض١ ممـا ٜـدعٛ إلى زؾـض ايُٓـٛذز نْٛـ٘ لم ٜطـابل ؾسقـ١ٝ        

   .ايدزاض١

  أفسيكيا جٓوب. 8

( لم٪غـس أضـعاز ا٭ضـِٗ في ضـٛم      Granger( ٜعسض ْتا٥ر اختباز ضبب١ٝ ) 72اؾدٍٚ )
دٓٛب أؾسٜكٝا يٮٚزام الماي١ٝ َٚد٣ تأثسٙ بايطٝاضـ١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ ٚغـير المتٛقعـ١ باضـتدداّ       

 :عسض ايٓكد ايكٝل ٚنُا َبين أدْاٙ
 (  77)  ددٍٚ

 أؾسٜكٝا دٓٛب في(   Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM1 does not Granger Cause LSP 
49 

5.93132 0.00251 

LSP does not Granger Cause LEM1 6.89563 0.00118 

LUEM1 does not Granger Cause LSP 
49 

0.28470 0.88617 

LSP does not Granger Cause LUEM1 0.30411 0.87350 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد أزبع١ ؽًؿات ش١َٝٓ بٛدٛد ع٬ق١ ضـبب١ٝ في نـ٬ اػـاٖين أٟ    
إٕ ايتػيرات المتٛقع١ في عسض ايٓكد تطـبب ايـتػيرات في أضـعاز ا٭ضـِٗ نُـا إٔ ايـتػيرات في       

ّٕ ايٓتا٥ر قـد أظٗـست عـدّ ٚدـٛد      ،أضعاز ا٭ضِٗ تطبب ايتػيرات في عسض ايٓكد ؾك٬ً عٔ أ
 ،ع٬ق١ ضبب١ٝ ٚفي ن٬ ا٫ػاٖين َٔ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ باػاٙ عـسض ايٓكـد ٚبـايعهظ   

  .ٚنًتا ايٓتٝذتين ؽايـ َٓطل ايٓعس١ٜ
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 ( 74)  اؾدٍٚ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في(  VAR)   نمٛذز  اختباز ْتا٥ر

 

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM1 LUEM1 

LSP(-1) 

1.019275 0.436035 -1.32E-05 

(0.14241) (0.27880) (0.00195) 

[ 7.15742] [ 1.56398] [-0.00674] 

LSP(-2) 

-0.099278 -0.274720 -0.000288 

(0.19593) (0.38358) (0.00269) 

[-0.50670] [-0.71620] [-0.10722] 

LSP(-3) 

-0.025605 0.140109 -0.002120 

(0.19312) (0.37808) (0.00265) 

[-0.13258] [ 0.37058] [-0.80067] 

LSP(-4) 

-0.087395 -0.029895 0.000873 

(0.13896) (0.27206) (0.00191) 

[-0.62890] [-0.10989] [ 0.45809] 

LEM1(-1) 

-0.016148 -0.044534 0.001535 

(0.08073) (0.15806) (0.00111) 

[-0.20002] [-0.28176] [ 1.38670] 

LEM1(-2) 

0.082855 0.091571 0.001628 

(0.07676) (0.15027) (0.00105) 

[ 1.07946] [ 0.60938] [ 1.54646] 

LEM1(-3) 

-0.052086 0.129222 0.000230 

(0.07820) (0.15309) (0.00107) 

[-0.66608] [ 0.84408] [ 0.21462] 

LEM1(-4) 

0.293185 0.183720 -0.000340 

(0.07696) (0.15066) (0.00106) 

[ 3.80969] [ 1.21941] [-0.32181] 
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LUEM1(-1) 

3.618655 22.67740 -0.181341 

(12.1784) (23.8422) (0.16699) 

[ 0.29714] [ 0.95115] [-1.08595] 

LUEM1(-2) 

-9.348691 19.84496 -0.029694 

(11.9526) (23.4000) (0.16389) 

[-0.78215] [ 0.84808] [-0.18118] 

LUEM1(-3) 

-11.33075 45.96977 -0.008349 

(11.8495) (23.1982) (0.16248) 

[-0.95622] [ 1.98161] [-0.05138] 

LUEM1(-4) 

8.934793 -4.042383 0.032103 

(11.1794) (21.8863) (0.15329) 

[ 0.79922] [-0.18470] [ 0.20942] 

C 

-49.38206 137.3993 0.099529 

(36.6105) (71.6739) (0.50200) 

[-1.34885] [ 1.91701] [ 0.19827] 

R-squared 0.942982 0.554780 0.166767 

Adj. R-squared 0.923976 0.406373 -0.110978 

Sum sq. resides 54598.03 209260.3 10.26517 

S.E. equation 38.94370 76.24163 0.533988 

F-statistic 49.61497 3.738243 0.600432 

Log likelihood -241.4183 -274.3361 -31.23293 

Akaike AIC 10.38442 11.72800 1.805426 

Schwarz SC 10.88633 12.22991 2.307337 

Mean dependent 484.0408 507.6431 0.750612 

S.D. dependent 141.2414 98.95450 0.506616 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2446220. 

Determinant resid covariance 970096.2 

Log likelihood -546.3202 

Akaike information criterion 23.89062 

Schwarz criterion 25.39635 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز 
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تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

شَٓٝـ١ إٕ قـِٝ المعـالم المكـدز٠ ْتا٥ذٗـا لم      أظٗست ْتا٥ر ا٫ختباز بعد ؽًـ أزبـع ؾـترات   
تطابل ايؿسق١ٝ ٚلم تجبت ا٭ثس غير المعٟٓٛ يتأثير ايطٝاض١ ايٓكدٜـ١ المتٛقعـ١ عًـ٢ َ٪غـس أضـعاز      

نُا لم تجبـت ايٓتـا٥ر  المكـدز٠ أٟ أثـس يًطٝاضـ١       .ا٭ضِٗ في ضٛم دٓٛب أؾسٜكٝا يٮٚزام الماي١ٝ
ِ مما ٜػير إلى زؾض ايؿسق١ٝ باضتدداّ عسض ايٓكـد  ايٓكد١ٜ غير المتٛقع١ ع٢ً نؿا٠٤ ضٛم ا٭ضٗ

ٚيًتأند َٔ سطاض١ٝ ايٓتا٥ر   اضتبداٍ عـسض ايٓكـد ايكـٝل بـالمع٢ٓ ايٛاضـع يعـسض        .ايكٝل
 ايٓكد  

 (  73)  ددٍٚ
 أؾسٜكٝا دٓٛب في(  Granger)  ضبب١ٝ اختباز ْتا٥ر

 
Pair wise Granger Causality Tests 

Sample: 53 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

LEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

11.6892 2.2E-06 

LSP does not Granger Cause LEM2 1.17586 0.33600 

LUEM2 does not Granger Cause LSP 
49 

0.13326 0.96922 

LSP does not Granger Cause LUEM2 0.81882 0.52085 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز 
اٛزد٠ في اؾدٍٚ )  قع١ اي كد١ٜ المتٛ اٝض١ ايٓ اٚيط ١ بين أضعاز ا٭ضِٗ  تْا٥ر اختباز ايطببٝ (  74أظٗست 

اٝضـ١        تـػيرات في ايط اٚسـد ؾكـط، أٟ إٕ اي اـٙ  تَشككـ١ باػ  ١ ١ٝٓ إٔ ايع٬ق١ ايطببٝ بعد ؽًـ أزبع ؾترات شَ
قع١ تطبب ايتػيرات في أضعاز  كد١ٜ المتٛ ّ ايٓ تٓا٥ر عد ٖرا كايـ لمٓطل ايؿسق١ٝ، في سين أظٗست اي ا٭ضِٗٚ 

ُٝـ١   اٝع أثس المتػيرات ايه يٚك أٚضعاز ا٭ضِٗ،  قع١  كد١ٜ غير المتٛ اٝض١ ايٓ ين بين ايط ١ باػاٖ ٚدٛد ع٬ق١ ضببٝ
تٓا٥ر المٛقش١ في اؾدٍٚ )  اُد اي  (  75  اعت
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 ( 75)  ددٍٚ
 ٜكٝاأؾس دٓٛب في( VAR )  نمٛذز اختباز ْتا٥ر

Vector Auto regression Estimates 

Sample (adjusted): 53 

Included observations: 49 after adjustments 

 LSP LEM2 LUEM2 

LSP(-1) 

0.900892 -0.207813 -0.000942 

(0.16400) (0.12185) (0.00114) 

[ 5.49320] [-1.70544] [-0.82324] 

LSP(-2) 

0.099686 0.133076 0.000671 

(0.22028) (0.16367) (0.00154) 

[ 0.45255] [ 0.81310] [ 0.43665] 

LSP(-3) 

-0.060454 0.070334 0.001785 

(0.21966) (0.16321) (0.00153) 

[-0.27521] [ 0.43094] [ 1.16472] 

LSP(-4) 

-0.072926 0.016536 -0.001861 

(0.15041) (0.11175) (0.00105) 

[-0.48486] [ 0.14797] [-1.77352] 

LEM2(-1) 

0.105323 0.243652 0.001178 

(0.21170) (0.15729) (0.00148) 

[ 0.49751] [ 1.54903] [ 0.79739] 

LEM2(-2) 

0.120037 0.242213 -0.000988 

(0.21649) (0.16085) (0.00151) 

[ 0.55447] [ 1.50583] [-0.65383] 

LEM2(-3) 

0.107281 0.225849 -0.000533 

(0.21632) (0.16073) (0.00151) 

[ 0.49593] [ 1.40518] [-0.35342] 

LEM2(-4) 

-0.124256 0.291585 0.000412 

(0.21368) (0.15876) (0.00149) 

[-0.58151] [ 1.83661] [ 0.27626] 

LUEM2(-1) 0.233047 19.68560 -0.028020 
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(18.3580) (13.6400) (0.12810) 

[ 0.01269] [ 1.44323] [-0.21873] 

LUEM2(-2) 

-45.97686 10.42180 -0.082625 

(18.5141) (13.7560) (0.12919) 

[-2.48334] [ 0.75762] [-0.63954] 

LUEM2(-3) 

-10.06487 -3.963422 0.040926 

(19.0911) (14.1847) (0.13322) 

[-0.52720] [-0.27942] [ 0.30721] 

LUEM2(-4) 

-18.98748 -11.43013 -0.084579 

(18.8053) (13.9723) (0.13123) 

[-1.00969] [-0.81806] [-0.64453] 

C 

-57.92172 -3.995422 0.758978 

(116.310) (86.4181) (0.81162) 

[-0.49800] [-0.04623] [ 0.93514] 

R-squared 0.932576 0.821223 0.161029 

Adj. R-squared 0.910102 0.761630 -0.118628 

Sum sq. resides 64562.22 35641.44 3.143779 

S.E. equation 42.34850 31.46490 0.295512 

F-statistic 41.49465 13.78067 0.575808 

Log likelihood -245.5253 -230.9694 -2.241319 

Akaike AIC 10.55205 9.957933 0.622095 

Schwarz SC 11.05397 10.45984 1.124006 

Mean dependent 484.0408 812.3718 0.565918 

S.D. dependent 141.2414 64.44675 0.279404 

Determinant resid covariance (dof 

adj.) 
148486.7 

Determinant resid covariance 58885.27 

Log likelihood -477.6759 

Akaike information criterion 21.08881 

Schwarz criterion 22.59455 

 ْتا٥ر ايبرْاَر اٱسؿا٥ٞ   :المؿدز      
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تكسأ المعاد٫ت بػهٌ عُٛدٟ ) ايك١ُٝ ا٭ٚلى تمجٌ قُٝـ١ المعًُـ١ ٚايجاْٝـ١ تمجـٌ اـطـأ       -
   .( الاتطب١ Tالمعٝازٟ ٚايجايج١ ق١ُٝ ) 

بعد ؽًـ أزبع ؾترات ش١َٝٓ إٕ قِٝ المعالم المكـدز٠ ْتا٥ذٗـا    VARأظٗست ْتا٥ر اختباز   
ممـا   .لم ؽتًـ عٔ ضابكتٗا باضتدداّ عسض ايٓكد ايٛاضع ٚلم تطابل قِٝ المعـالم ؾـسٚض ايٓعسٜـ١   

ٜدعٛ يًكٍٛ إٕ تطبٝل اختباز ؾسق١ٝ ايطٛم ايهؿ٪٠ في ضٛم دٓـٛب أؾسٜكٝـا يـٮٚزام المايٝـ١ لم     
   .س بٓتا٥ر َسق١ٝ إسؿا٥ٝاٜعٗ

تْا٥ر دزاضـ١ )  اٗ تطابكت َع  َٓ تْا٥ر ايدزاض١ في دص٤   ٕ ٘ أ دزاضـ١   (، Rozeffٚمما ػدز اٱغاز٠ إيٝ
(Hoffman )، ( ٚدزاض١Cornelius )(1).  

ٚبػهٌ عاّ تهاد ايدزاضات ػُع ع٢ً عدّ ؾعاي١ٝ ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في ايتأثير ع٢ً أضعاز 
في سين اؾص٤ غير المتٛقع ؾكط ٖٛ المـ٪ثس عًـ٢ أضـعاز ٚعٛا٥ـد ٖـرٙ       ،المتكد١َا٭ضِٗ في ايدٍٚ 

   .ا٭ضِٗ

                                                           
 يًُصٜد َٔ ايتؿاؾٌٝ زادع ايؿؿٌ ايتاضع   –(  1) 
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 والمراجع المصادر

  ايهتــب :أولا

َدٜسٜـ١ داز ايهتـب يًطباعـ١ ٚايٓػـس،      ،ايٓكٛد ٚالمؿـازف  ،د. ْاظِ قُد ْٛزٟ ،أيػُسٟ .1
   .1988 ،داَع١ المٛؾٌ

ِ  ،اؿبٝب .2 ٞ َبـاد٨ ا٫قتؿـاد    ،د. ؾاٜص بٔ إبـساٖٝ  ،ايٛطٓٝـ١ يًٓػـس   ،ايطبعـ١ ايسابعـ١   ،ايهًـ
   .2000 ،ايطعٛد١ٜ ،ايسٜاض

تــازٜذ ا٭ؾهــاز ا٫قتؿــاد١ٜ اؾــص٤ ايجــاْٞ َــٔ  ،د. عبــد عًــٞ نــاظِ غــدٜد ،المعُــٛزٟ .3
َسنـص حمـٛزابٞ يًبشـٛخ ٚايدزاضـات      ،ايطبع١ ا٭ٚلى ،ايه٬ضٝه١ٝ إلى ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬

     .2007ايعسام  ،ا٫ضتراتٝذ١ٝ يًطبع ٚايٓػس

داز المـسٜذ   ،ا٫قتؿاد ايهًٞ ا٫ختٝاز ايعـاّ ٚاــاف   ،زهازد ،جمٝظ ،اضترٚب ،دٛازتٝني .4
   .1988 ،ايطعٛد١ٜ ،ايسٜاض ،يًٓػس

ٍ   ،د. ْصاز ضعد ايدٜٔ ،د. عبد المٓعِ ايطٝد ،ايعٝط٢ ،عًٞ .5  ،ايٓكٛد ٚالمؿازف ٚأضـٛام المـا
   .2004 ،عُإ ،ا٭زدٕ ،داز اؿاَد يًٓػس ٚايتٛشٜع ،ايطبع١ ا٭ٚلى

ايطبع١ اـاَطـ١   ،تسجم١ ٖػاّ عبد ال ، ا٫قتؿاد ،د. ًٜٚٝاّ ،بٍٛ ،ْٛزٖاٚع ،ضاًَٜٛطٕٛ .6
   .2001 ،المًُه١ ا٭زد١ْٝ الهاشم١ٝ ،ا٭١ًٖٝ يًٓػس ٚايتٛشٜع ،عػس

 ،ٚ د. عبـد ايؿتـاح عبـد ايـسحمٔ عبـد المجٝـد       ،تسجم١ د. ط٘ عبد ال َٓؿـٛز  ،بازٟ ،ضٝذٌ .7
   .1987 ،ايسٜاض ،داز المسٜذ يًٓػس ،ٚد١ٗ ْعس ايٓكٛدٜٕٛ –ايٓكٛد ٚايبٓٛى ٚالمؿازف 

ضًط١ً  ،داز ايسقا يًٓػس ، َطا١ُٖ في غسح ٚتٛقٝض ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ،د. عاَس ،يطؿٞ .8
   .2002 ،دَػل ،ضٛزٜا ،ايسقا لمعًَٛات

ٞ    ،ٖٛغٝاز ،َعسٚف .9  ،داز ايؿـؿا يًٓػـس ٚايتٛشٜـع    ،ايطبعـ١ ا٫ٚلى  ،ؼًٝـٌ ا٫قتؿـاد ايهًـ
   .2005 ،٭زدٕا ،عُإ

ٞ   ،د. عادٍ عبد ايػني ،قذٛب .10 ِ  ،َكد١َ في ا٫قتؿـاد ايكٝاضـ َدٜسٜـ١ داز ايهتـب    ،َتردـ
   .1982 ،داَع١ المٛؾٌ ،يًطباع١ ٚايٓػس
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  وايدزاضات الأبحاث :ثاْياً

٘  ،ايطكا .1 - 1990ايتطبٝكـات اؿدٜجـ١ يؿسقـ١ٝ ايتٛقعـات ايسغـٝد٠ )       ،د. قُد إبساِٖٝ طـ
   .1996 ،سًٛإ ،ن١ًٝ ايتذاز٠ ٚإداز٠ ا٭عُاٍ ،سًٛإف١ً داَع١  ،( 1995

2.    ِ اـ٠٤ ضـٛم ا٭ضـٗ نؿ كد١ٜٚ  اٝض١ ايٓ ٟ، ايط د. عًٞ شاٚ  ٚ إُ ًٝ ، د. حمد بٔ ض اٜبٞ ديٝـٌ   :ايباشعٞ، د
نًٝـ١ ا٫قتؿـاد    ،ف١ً داَعـ١ المًـو بـٔ عبـد ايعصٜـص      ،قٝاضٞ َٔ ضٛم ا٭ضِٗ ايطعٛدٟ

   .1998 ،ٚاٱداز٠

دزض١ قٝاضـ١ٝ  :نؿا٠٤ ضٛم ايعسام ي٬ٚزام الماي١ٝ ٚايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ،د. ْبٌٝ َٗدٟ ،اؾٓابٞ .3
ــد٠ ) ــ١   ،(2012-2006يًُ ــاد١ٜ ٚا٫دازٜ ــّٛ ا٫قتؿ ــ١ٝ يًعً ــ١ ايكادض ــ١ ا٫داز٠  ،فً نًٝ

   .2013 ،3ايعدد 15\المجًد ،ٚا٫قتؿاد

طسٚسـات ْعسٜـ١ يـدٚز ايتٛقعـات في ؼًٝـٌ       ،دٓإ ضًِٝ ،د.ْبٌٝ َٗدٟ ٬ٍٖٚ ،اؾٓابٞ .4
 ،نًٝـ١ ا٫داز٠ ٚا٫قتؿـاد   ،فًـ١ ايكادضـ١ٝ يًعًـّٛ ا٫قتؿـاد١ٜ ٚا٫دازٜـ١      ،Phlipsَٓش٢ٓ 

 2010 ،2،ايعدد 12المجًد

  الجاَعية ايسضائٌ :ثايجاً

ايع٬ق١ بين تكًبات أضعاز ا٭ضـِٗ ٚايتكـدِ ٚايتٛقعـات في     ،د.ْبٌٝ َٗدٟ ناظِ ،اؾٓابٞ .1
َكدَـ١ إلى فًـظ نًٝـ١ اٱداز٠     ،غير َٓػـٛز٠  ،أطسٚس١ دنتٛزاٙ ،أضٛام أضِٗ ْاغ١٦ كتاز٠

   .2005 ،داَع١ ايكادض١ٝ ،ٚا٫قتؿاد

زضـاي١   ،دٚز ايتٛقعات ايعك١ْٝ٬ في ايتشًٌٝ ا٫قتؿادٟ ايهًٞ ،دٓإ ضًِٝ ٬ٍٖ ،ايؿت٬ٟٚ .2
 2008 ،داَع١ ايكادض١ٝ ،َكد١َ الى فًظ ن١ًٝ ا٫داز٠ ٚا٫قتؿاد ،غير َٓػٛز٠ ،َادطتير

تأثير ايطٝاض١ ايٓكد١ٜ في أدا٤ أضـٛام زاع المـاٍ في فُٛعـ١     ،إ إ عبد المطًب سطٔ ،المٛلى .3
 ،َكد١َ إلى فًظ نًٝـ١ اٱداز٠ ٚا٫قتؿـاد   ،غير َٓػٛز٠ ،زضاي١ َادطتير ،َٔ ايدٍٚ ايعسب١ٝ

   .2004 ،داَع١ المٛؾٌ ،قطِ ايعًّٛ الماي١ٝ ٚالمؿسؾ١ٝ

ا٫ضـتجُازٟ ايؿعًـٞ    اضتدداّ ايتباط٪ات ايص١َٝٓ يتكدٜس اثس اٱْؿام ،د.ناٌَ ع٬ٟٚ ،ناظِ .4
دزاض١ قٝاض١ٝ يًُد٠  ،في تهٜٛٔ زاع الماٍ ايجابت في ايكطاعين ايصزاعٞ ٚايؿٓاعٞ في ايعسام

 ،َكد١َ إلى فًظ ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿـاد  ،غير َٓػٛز٠ ،أطسٚس١ دنتٛزاٙ ،1988 – 1968
   .1992 ،داَع١ بػداد
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د١ٜ َـع ايترنٝـص عًـ٢ ْعسٜـ١     ايتٛقعـات في ايٓعسٜـ١ ا٫قتؿـا    ،د. ٖـاتـ احمـد قُـد    ،ْٛزٟ .5
ــ١ ــٛزاٙ ،ايتٛقعــات ايعك٬ْٝ ــٛز٠ ،أطسٚســ١ دنت ــ١ اٱداز٠   ،غــير َٓػ ــظ نًٝ ــ١ إلى فً َكدَ

    .1991 ،داَع١ بػداد ،ٚا٫قتؿاد

   المحاظسات :زابعاً

أيكٝـت عًـ٢ طًبـ١ ايدزاضـات      ،قاظسات في َاد٠ ايٓعس١ٜ ايٓكد١ٜ ،د.ْبٌٝ َٗدٟ  ،اؾٓابٞ .1
- 2006يًُـد٠    ،داَعـ١ ايكادضـ١ٝ   ،نًٝـ١ اٱداز٠ ٚا٫قتؿـاد   ،َادطـتير اقتؿـاد   ،ايعًٝا

2012.   

 ،قاظسات في َاد٠ ايٓعس١ٜ ا٫قتؿاد١ٜ ايه١ًٝ، أيكٝت ع٢ً طًب١ ايدزاضـات ايعًٝـا   ،....... .2
 .  2012 - 2006يًًُد٠    ،داَع١ ايكادض١ٝ ،ن١ًٝ اٱداز٠ ٚا٫قتؿاد ،َادطتير اقتؿاد

ايكٝت ع٢ً طًب١ ايـدنتٛزاٙ اقتؿـاد، نًٝـ١     ،يهًٞ المتكدّقاقسات في ا٫قتؿاد ا ،........ .3
 .2014-2013يًعاّ ايدازضٞ  ،داَع١ ايكادض١ٝ ،ا٫داز٠٠ ٚا٫قتؿاد
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