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�2018-��2003دف��ذه�الدراسة�إ���تحديد�اثر�أسعار�النفط�ع����ستقرار�الما������ا��زائر�خلال�الف��ة�

حدار�اس�نادا�إ���بيانات�سنو�ة،�إضافة�إ���بناء�مؤشر�تجمي���للاستقرار�الما��،�كما�استخدمت�الدراسة�نموذج��ن

� �الموزع �الزم�� �للإبطاء �و�مؤشر�ARDLالذا�ي �كمتغ���مستقل �أسعار�النفط �يضم �الذي �الدراسة ،ولتقدير�نموذج

  .�ستقرار�الما���كمتغ���تا�ع

  . توصلت�الدراسة�إ���وجود�اثر��لأسعار�النفط�ع���المدى�القص���والمدى�الطو�ل�ع����ستقرار�الما��

  .ا��زائر ،.ARDLنموذج� ،.مؤشر�تجمي���للاستقرار�الما�� ،.ستقرار�الما��� ،�.سعر�النفط: �لمات�مفتاحية

  JEL  :C22�،G20�،C43 اتتص�يف

Abstract:  
This study aims to determine the effect of oil prices on financial stability in Algeria during 

the period 2003-2018 based on annual data, in addition to building an aggregate index of financial 
stability, the study used the ARDL model for to estimating  model of the study, in which of the oil 
prices as an independent variable and the financial stability index as a dependent variable. 

The study found that there is an effect of oil prices in the short and long term on financial 
stability. 
Keywords: oil price; financial stability ;aggregate financial stability index; ARDL model; Algeria. 
JEL Classification Codes: C22, G20, C43. 
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  : مقدمة .1

 حسبو  مختلفة نقل قنوات خلال منديات��قتصا ع�� ضارة آثار النفط أسعار لصدمات ي�ون  أن يمكن

 اســ��لاك إجمــا�� مــن قــدر أك�ــ� �شــ�ل الــنفط اســ��لاك لأن نظــرا و�الطاقــة ع�ــ� المتقدمــةأو� الناشــئة البلــدان اعتمــاد

 المـا�� النظـام أو الك�ـ� �قتصـاد �ـ� �سـرعة تن�شـر قـد النفط أسعار صدماتل ال�ارثية �ثار فإن ، ���العالم الطاقة

ــ� الــــنفط أســــعار صــــدمات �انــــت. للبلــــدان ــاديا تــــأثرت حيــــث ذلــــك ع�ــــ� مثــــالا 1979 و 1973 عــــامي �ــ ـــدان تاقتصــ  البلـ

ـــلبا والمتقدمــــة الناشــــئة ـــم ، لــــذلك ن�يجــــة. سـ ــار  دراســــة تـ ــات�آثــ  مؤشــــرات أو الماليــــة المؤشــــرات ع�ــــ� الــــنفط أســــعار تقلبــ

لعالمية�المالية�ا��زمةونظرا�للا�تمام�الم��ايد�بقضايا��ستقرار�الما���خاصة�عقب�منذ�السبعينات،�الك�� �قتصاد

،�ع�ـــ���ســـتقرار�المـــا���م��ــا�مـــا�وضـــعھ�ك�ـــدف�مباشـــر�ل�ـــا�أبحا��ـــاحيـــث�ركـــزت�معظـــم�البنـــوك�المركز�ــة��2008لســنة�

بنــاء��إ�ـ� إضــافةالمبكـر���نــذار  أنظمـة�المــا���و ��ج�ـادم��ـا�مؤشــرات��بالأزمــاتفقامـت�ب�نــاء�مؤشـرات�لقياســھ�وللت�بـؤ�

سابقا��ألفناهالقياس�سوف�نقوم�بدراسة�مخالفة�لما��آلياتو���بحاث� تطور��مع،�مؤشرات�مركبة�للاستقرار�الما���

�التجمي�ـ�المؤشـر��ع�ـ��وإنمـامتغ�ـ��اقتصـادي��أو لـ�س�ع�ـ��متغ�ـ��مـا���الـنفط��أسعار  أثر بدراسةنقوم�سوف��ثبحي

  .ستقرار�الما������ا��زائرللا 

  :البحث�إش�الية

  ؟�2018-�����2003ا��زائر�خلال�الف��ة�النفط�ع����ستقرار�الما��أسعار تقلبات��تأث�� ما�مدى�

  :الرئ�سية�مجموعة�ال�ساؤلات�التالية��ش�اليةتحت��تندرج

 �ستقرار�الما���؟قياس����مؤشرات��ما -

  النفط�و�ستقرار�الما��؟�أسعار ���العلاقة�ب�ن� ما -

  :الفرضيات

 .�وضعية�النظام�الما��تجمي���للاستقرار�الما������ا��زائر�الؤشر�الم �عكس -

  .�ستقرار�الما���ا��زائري �ع��النفط��أسعار   تؤثر�تقلبات -

   :البحث�أ�داف

ثر�تقلبات�أوفقا�لمعاي���ثم�دراسة��بناء�مؤشر�تجمي���للاستقرار�الما���ا��زائري �إ����دف��ذه�الدراسة�

  .النفط�ع����ذا�المؤشر�المق��ح�أسعار 

  :من��ية�الدراسة

 �� �الس�تم �الوصفي �المن�� �ع�� �النظر عتماد �ا��انب ��� �تحلي�� �استخدام��أما ي �فتم �التطبيقي ا��انب

��ثر تحديد�جل�أمن��� ARDL ةالموزع�للإبطاء  لف��ات�نحدار�الذا�ي��نموذجل����ثقتصاد�القيا����المتمنموذج��

  .2018 إ�� 2003النفط�و�ستقرار�الما������ا��زائر�خلال�الف��ة��أسعار ب�ن�
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  �ستقرار�الما�� .2

  :عر�فھ� 1.2

�النظر� �وج�ات �باختلاف ��عار�فھ �و�شعبت �اختلفت �حيث �للاستقرار�الما�� �عالميا �مقبول ��عر�ف لا�يوجد

لة�التباين�غ���طبي���ا�ستقرار�الما���بالصفة�المعاكسة�لھ�و���عدم��ستقرار�الما���و�و�ح�Fergusonعرف�حيث�

ا��قيقية�،�بوجود�سوق�الما���مشوه�يتم���بقلة��ئتمان�المالية�و �للأصول العادلة���سعار الفعلية�و���سعار ب�ن�

 ,FERGUSON, 2002) .للاقتصاد��نتاجيةالك���والقدرة���نفاق�نحراف�الكب���ب�ن��إ�� إضافةالدو��،��أو المح���

p. 2) .  

ضع�الذي�يؤدي�فيھ�النظام�الما���وظائفھ�الثلاث�رف�غاري�ش�نازي��ستقرار�الما���ع���انھ��الو ���ح�ن�ع 

 :(Schinai, 2006, p. 5)�ش�ل�مر����و���

 عمل�النظام�الما���بكفاءة�وسلاسة�ع����س�يل�التخصيص�الزم�ـ��للمـوارد�مـن�المـدخر�ن�إ�ـ��المسـ�ثمر�ن��

 وتخصيص�الموارد��قتصادية��ش�ل�عام�؛

 سع���المخاطر�المالية�بدقة�معقولة�كما�تتم�إدار��ا��ش�ل�جيد��س�يًا�؛/  يتم�تقييم� 

 ــــة� ـــ ـــدمات�الماليـ ـــ ــآت�والصــ ــ ــ ــــة�،�المفاجــ ـــ ــــن��سلاسـ ـــ ـــم�يكـ ــ ــ ــــر�ح��إن�لـ ــ ـــــ�ل�مــ ــ ـــتص��شـ ــ ــ ـــــا���أن�يمـ ــ ـــام�المـ ـــ ــــن�للنظــ ـــ يمكـ

  .و�قتصادية�ا��قيقية

 :عناصر��ستقرار�الما��  2.2

بنفس�الكفاءة��وظائفھ تأدية����ستمرار����قدرتھ�عتقر��و�ذلك�النظام�الذي�يتم���بالنظام�الما���المس

�فحسب� �الوت��ة، �استقرار��MICHAL FOOTونفس �حالة ��� �الما�� �النظام �العناصر�التالية�إذاي�ون  توفرت�فيھ

(Shinasi, 2004, p. 14): 

أ�ـم��ر�اـن�الرئ�سـة�ال�ـ���عتمـد�عل��ـا�الـدول�ت�بع�أ�ميـة��سـتقرار�النقـدي�مـن��ونـھ�أحـد�: �ستقرار�النقدي  - أ

���تحر�ك�ال�شاط��قتصادي�و��يئة�الب�ئة�الملائمة�للاس�ثمارات�المحلية�وا��ارجية�،�ولذلك�فـإن�السـلطات�

�س���لتحقيق��ذا�ال�دف�مـن�خـلال�ا��فـاظ�ع�ـ��اسـتقرار�المسـتوى�العـام�) ممثلة�بالبنك�المركزي�( النقدية�

ـــتقرار�ســــــ ــ ــــعار�واسـ ـــــورات�للأســ ـــــع�التطـ ـــم�ي��ــــــ�م�مـ ــ ــــدة�ملائـ ــــعار�فائــ ـــل�أســ ــــوف����ي�ـــ ــــة�وتــ ــــة�المحليــ ـــرف�العملــ ــ عر�صـ

  .)5،�صفحة�2005طوقان،�(�قتصادية�المحلية�وتطورات�أسواق�المال�العالمية�

ظرا�للعلاقة�القو�ة�ب�ن�بالغة�ن�أ�ميةالثقة�ب�ن�المؤسسات�والمالية�وعملا��ا�ل�ا��إن:و�سواقثقة�المؤسسات�  - ب

ذلك��قتصاد�،�فالثقة����ع�العملاء�ع���تحمل�المز�د�من�المخاطر��ال����وأداءمستوى�الثقة����اقتصاد�ما�

�اســـتمرار�ةن�الثقـــة�بــ�ن�المؤسســات�الماليـــة�تضــمن�أتز�ــد�مــن���ـــم��ســ�ثمار��و�التـــا���الز�ــادة��ــ��النمـــو،�كمــا�

 .)11،�صفحة�2016العر�ي�و�قدي،�( .النظام�الما���وا��فاظ�عليھ

 العرض�والطلب�،�والذي�بدوره���لآليةالمالية�يتم��سع���ا�وفقا���صول  أنبما�:�صول  أسعاراستقرار�  - ت
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...) ،�متــدخل�ن�جــدد�ر�ــاحتوز�ــع��آليــاتالمعلومــات�المتاحــة،�التــدفقات�الماليــة،�( يخضــع�لمجموعــة�مــن�العوامــل

ـــتقرار�ال ــــوق�المـــــا��،�فاســ ــــرارات�الفـــــاعل�ن�بالسـ ــــؤثر�ع�ـــــ��قـ ــــول  �ســـــعار�ـــــ��تـ ��داءع�ـــــ���يـــــنعكس�ـــــ��الســـــوق���صـ

 .)11،�صفحة�2016العر�ي�و�قدي،�(  .�قتصادي

 أ�مية��ستقرار�الما�� 2.3

،�2012ذ���،�( :من�خلال�ما�ي��� مية�ناك�أ�مية�كب��ة�لتحقيق��ستقرار�الما���و�مكن�إدراك��ذه���

  )23صفحة�

غيـاب��ســتقرار�المــا���يــؤثر�ع�ــ��النمــو��قتصـادي�ف�لمــا�زادت��ضــطرابات�الماليــة�تــأثر�النمــو��قتصــادي� -1

و�التــا���ســت�ون�بـذلك�والــذي��ع�ــ��أنــھ��لمــا�طالــت�مــدة��زمــات�الماليــة�قلــت�معــدلات�النمــو��قتصــادي�،

نتائج��ضطرابات�المالية��ارثية�ع�ـ��جميـع��صـعدة�السياسـية�و��قتصـادية�و��جتماعيـة�لـذلك�أصـبح�

ــات�العالميـــــة� ـــتقرار�المـــــا���غايــــة��ـــــ����ميــــة�ع�ـــــ��مســــتوى�المؤسســـ ـــق��سـ ــات�الكفيلــــة�لتحقيــ وضــــع�السياســـ

 والمحلية؛

د�اســــتقرار��قتصــــاد�العـــال���لــــذلك�تمثــــل�الــــنظم�تقـــف���ضــــطرابات�الماليــــة�ع�ـــ��رأس�المخــــاطر�ال�ــــ����ـــد -2

���ع�ـ��اسـتقرار��ـذا��قتصـاد�ل�ـذا�فقـد�طالبـت�المؤسسـات�الماليـة�الدوليـة�
ً
المالية�المضطر�ة��تحديا�كب��ا

ــا���العـــال���مـــن�خــــلال� ز�ـــادة�التـــدخل��ـــ��أســــواق�المـــال�لتقليـــل�حـــدة�المخــــاطر�وتحســـ�ن�حوكمـــة�النظـــام�المــ

 طر؛شبكة�مسؤول�ن�لإدارة�المخا

يمكن�اعتباره��سلعة�عامة�لأن�الدول�مرتبطة�فيما�بي��ا�من�ناحية�التبادل�التجاري�و��قتصادي�والما���� -3

لـــذلك�فـــأي�أزمـــة��ـــ��دولـــة�معينـــة�لاســـيما�إذا��انـــت��ـــذه�الدولـــة�مـــن�الـــدول�الصـــناعية�الســـبعة��ت�ـــون�ل�ـــا��

  .تصاد�العال��عواقب�وردود�سلبية�ع�����ستقرار�الما���الدو���و�ع���النمو��ق

  مؤشرات�قياس��ستقرار�الما�� .3

  :�عر�ف�مؤشر�قياس��ستقرار�الما�� 1.3

�مختلف�ن�تمامًا�إن �دور�ن ��ستقرار�الما���لھ �السلطات�. قياس �مساءلة �ضمان ��� ��و�المساعدة أحد�ما

 & Borio) ���الوقت�الفع��المختارة�لتحقيق�ال�دف���س��اتيجيةو�خر��و�دعم�تنفيذ�. المسؤولة�عن�أداء�الم�مة

Drehman, 2008)) 

�فيما� �وعيوب �مزايا �م��ا ��ل �يقدم ،� ��ستقرار�النظامي �لتقييم �المستخدمة �التقنيات �من �العديد �ناك

��ستقرار �بمستوى �يتعلق �فيما �دقيقة �توف���معلومات �ع�� �بالقدرة �ا. يتعلق ��نذار�المبكر� �أنظمة لت�بؤات�ت�يح

المتعلقة�باحتمالية�ظ�ور�أزمة�مالية�،�لك��ا�لا�توفر�إم�انية�تضم�ن�ا��سابات����جميع�المخاطر�ال���يتعرض�ل�ا�

� �للصدمات �بالاستجابة �تتعلق �توفر�معلومات �ولا ،� �بتحديد��ال�ي�لية،النظام �الفنية ��ج�اد �اختبارات �سمح

  ولك��ا�لا��عطي�أي�إم�انية�لمقارنة�مستوى��ستقرار�خلال�الصدمات�المحتملة�وتقدير�مقاومة�النظام�الما���،
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 .ف��ات�مختلفة�أو�مستوى�استقرار�نظام�ن�مالي�ن�أو�أك��

،�إ�ـ��جانـب�أنظمـة��نـذار�المبكـر�واختبـارات�الضـغط�،�) AFSI(لاسـتقرار�المـا���التجمي���ليمثل�بناء�مؤشر�

ن�م AFSIننا��عت���أن��ناك�عدة�أسباب�يجب�اعتبار�طر�قة�إحدى�الطرق�الكمية�لقياس�استقرار�النظام�الما��،�فإ

  :أجل�ا�تقنية�مستقلة�و�مكملة�لـلبقية

يــوفر�المؤشــر�إم�انيــة�إجــراء�مقارنــات�بــ�ن�الف�ــ�ات�المختلفــة�و�نظمــة�الماليــة�المختلفــة�وتمكــ�ن�أيضًــا�مــن��  - أ

 .مراقبة�ديناميكيات�مستوى��ستقرار

ـــل�الشـــــفاف�  -  ب ــــن�المزايـــــا�مثــ ــد�مـ ــ ــــاطة�يقـــــدم�العديـ ــائية�و�سـ ــ ــــات��حصـ ــــة�وســـــ�ولة�الوصـــــول�إ�ـــــ��البيانـ ية�العاليـ

 .ا��سابات�وإم�انية�الت�بؤ�بمستوى��ستقرار�الما��

يمثـل��سـتقرار�المـا���عمليـة�ديناميكيـة�و�التـا���يجـب�أن�يقــع�الضـغط�ع�ـ��تطـور�المؤشـر�الك�ـ���ـ��الوقــت�  -  ت

 . المناسب

معينــة،��ةالمراقبــة�،�و�ســتخدم�لوصــف�ظــا�ر �أو ل�للمشــا�دة�متغ�ــ��قابــ�ع�ــ� �عر�ــف�مؤشــر��ســتقرار�المــا��يمكــن�

الظا�رة��قتصـادية�متعـددة���عـاد�مثـل��إن،�(Fell & Schinasi, 2005, p. 102) وال���يصعب�ف�م�ا��ش�ل��امل

�عكس�. س���بالمؤشرات��ساسية�المختلفة�ستقرار�الما����لا�يمكن�تحليل�ا�إلا�عن�طر�ق�مؤشر�تركي���يجمع�ما��

ف�ــ���ســلط�الضــوء�ع�ــ��أداء�ســوق�المــا���والبنــوك�،�وجــودة��ئتمــان�،�وثقــة�. �ـذه�المؤشــرات�أ�عــاد��ســتقرار�المــا��

 )8،�صفحة�2008العباس،�( .�قتصاد�الك�� أداءالمس��لك�أو�

  :ستقرار�الما��بناء�مؤشر�تجمي���للا  2.3

  :و�تجمي����لابد�من�أل�ي�يتم�تضم�ن�مؤشرات��ستقرار�الما�������مؤشر�تركي���

�أي��ل�متغ���ع���حدة�  -
ً
من��عر�ف��النظري �إطار�ا وثيقي�جمع�البيانات�وتأيجب�تحديد�المؤشرات�الفردية�كميا

�عنايـة�تامـة� ،�مع�اختيار��ـذه�المؤشـر)11،�صفحة�2006سيد�و�حافظ،�(الفرعية�وتحديد�للمجموعات� للمفا�يم

،�ف�ذه�المؤشرات�الفرعية�لا�تتمتع�وارتباطھ�بالظا�رة�محل�الدراسة����بناء�المؤشر�المركب�لبلد�مع�ن�لأ�ميتھوفقا�

و�التا���يجب�أن�. وحددائمًا�بنفس�الدقة�أو�نفس�وحدة�القياس�،�و�و�الوضع�الذي��عقد�تجميع�ا����المقياس�الم

  . ت�ون�قيم�المؤشرات�طبيعية

�التجميعيــة�عت�ــ��مــن�أ�ــم�المراحــل�ال�ــ��لابــد�مــن�إجرا��ــا�لت�ــو�ن�المؤشــرات� (Normalization) القيــام�بــالتطبيع��-

و�ذا�لتوحيد�المقياس�, عملية�تجميع�أيحيث�لابد�من�القيام���ذه�ا��طوة�قبل�إجراء�, البيانات�)�عي��(���تطبيع

دة�مقـــاي�س�عـــ�نـــاك�, التجمي�ـــ��نـــاك�عـــدة�طـــرق�مختلفـــة�للتطبيـــع�تـــؤدى�إ�ـــ��نتـــائج�مختلفـــة�للمؤشـــر�, لمســـتخدما

�عتمــد� وال�ـ���e-scalingــ��R)( إعــادة�القيـاس� أ�م�ـا�وال�ــ��سـوف��عتمــد�عل��ـا��ــ��دراسـ�نا��مليـة�التطبيــععللقيـام��

ثـم�قسـمة�, صـغرى�للمؤشـر�مـن�قيمـة�المؤشـرع���إيجاد�القيمة�المطبعة�ل�ل�مؤشر�فر���عن�طر�ق�طرح�القيمة�ال
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ــيد�و�حــــافظ،�( :وفـــق�الصــــيغة�التاليـــة) الفـــرق�بــــ�ن�القيمـــة�العظ�ــــ��والقيمـــة�الصــــغرى (النـــاتج�ع�ــــ��مـــدى�المؤشــــر� ســ

  )25،�صفحة�2006

t t
qc c qt

qc t t
c q c q

x min ( x )
I

max ( x ) min ( x )





 

tحيـــث�أن
c qmin ( x tو�(

c qmax ( x �tمـــا�القيمـــة�الصـــغرى�والعليـــا�للمؤشـــر�(
qcx .و�ـــذلك�ي�ـــون�للمؤشـــرات�ال�ـــ��يـــتم�

�ت��اوح�ب�ن�الصفر��qcIتطبيع�ا�
ً
tحيث(قيما t

qc c qx min ( x ) (والواحد�ال��يح�)حيث�t t
qc c qx max ( x ).(  

نظــرا�عــن�المرحلـة�الســابقة��أ�ميـةتقــل� ال��جيحيـة�ال�ــ��لا��وزاند�مرحلـة�تحديــ�تــأ�ي�عـد�عمليــة�تطبيـع�البيانــات�-

�امل�ع���الوسيلة�المستخدمة�لإيجاد��وزان��إجماعد�و وجعدم�،�مع�العميق�ع���نتائج�المؤشر�التجمي����لتأث���ا

يتم��،�حيث المر��ة��وزانالفروضات�وا�سام�ا�بالشفافية�عند�تحديد� لذلك�لابد�من�اختبار�قوة�التطبيقات�و،

  )132،�صفحة�2012ذ���،�( :لعدة�طرق�م��ا��ايتم�تحديد��ذا�الوزن�وفق�إذوزن�ترجي���ل�ل�مؤشر�فر����إعطاء

 ــام���ساســـيةيـــتم�باســـتخدام�الم�ونـــات�:  �حصـــائيةالنمـــاذج� �ةتجميـــع�المؤشـــرات�الفرعيـــ(  �والتحليـــل�العـ

  )ت�ون��ناك�نفس�وحدة�القياس أنلت�و�ن�عامل�واحد�شرط��المرتبطة�مع��عض�ا

 من�المؤشرات�الفرعيةنفس�الوزن�ل�ل�مؤشر�� إعطاءتقوم�ع���: الم�ساو�ة��وزان.  

 ـــات�المغلقــــــة ــــل�البيانـــ ــــة�ع�ــــــ��: تحليــ ــــذه�الطر�قــ ــد��ــ ــ ــــة�ا��طيةــــــ�أدوات�عتمــ ــــمن�نقطتــــــ�ن�ال��مجــ ــــث�تتضــ ـ�حيــ

  .الدول�عن�القيمة�المعيار�ة�بناء�القيمة�المرجعية�وتحديد��عد��ما�أساس�ت�ن

 :توجـــد�عــــدة�طـــرق�للقيــــام��عمليـــة�التجميــــع�م��ــــا��ثحيــــ�تجمي�ـــ�عمليـــة�تجميــــع�المؤشـــرات�الفرعيــــة�ضـــمن�مؤشــــر�-

  )136،�صفحة�2012ذ���،�(

 ـــع� ــة�التجميــ ـــتم�ف��ــــا�تجميـــــع�المؤشــــرات�الفرعيـــــ: �ضــــا��طر�قــ ـــق�جمعو�ـــــ��طر�قــــة�يــ ـــمة�عــــن�طر�ــ ،�حيـــــث��ـ

  .،�تتم����ذه�الطر�قة�بقابلية�التعو�ض�الضم���ب�ن�المؤشراتللأخرى ا��مع�من�طر�قة��بأسلو يختلف�

 ـــع� ــ ــة�التجميــ ــ ــــتخدامطر�قــ ــــية�باســـ ـــــ���عو�ضـــ ــــاي���المتعــــــددة�غ�ــ ـــــ��: المعـــ ــذال�ــ ــ ــــائص��تأخــ ــــار�ا��صـــ ــ ـــــ�ن��عتبـ �عــ

شــرات�الفرعيــة�وترت�ـــب�مـــن�خــلال�عمليــة�المقارنــة�بـــ�ن�المؤ �ا��قيقيــة�للــدول�عنــد�القيـــام��عمليــة�التجميــع

  .الدول 

  سعر�النفط. 4

  : أنواع�السعر�النفطي 1.4

ي�ـ��سـوف�نتعـرض�لأ�ـم�أنـواع� �ناك�عدة�أنواع�من��سعار�النفطية�يختلف��ل�واحـد�عـن��خـر،�وفيمـا

 )123صفحة�،�2018بوعبد�الله�و�بوقصبة،�( .أسعار�النفط�المتعامل���ا�دوليا�ووطنيا

 السعر�المعلن� "Posted Price :"و�ذلك�السعر�الذي��علن�عنھ�رسميا�من�طرف�العارض�للسلعة���� 



 

 
381 

 .وحدة�نقدية�معلوم�ن السوق�النفطي����زمن�و

 الســعر�المتحقــق Realized (Actual) Price: ــو�عبــارة�عــن�الســعر�المتحقــق�لقــاء��ســ�يلات�أو�حســومات��

ـــم�مــــن�الســــعر�المعلــــن�أو��ســــ�يلات��ـــــ��متنوعــــة�يوافــــق�عل��ــــا�الطرفــــان� البــــا�ع�والمشــــ��ي�ك�ســــبة�مئو�ــــة�كخصـ

 ....شروط�الدفع

 سعر��شارة��Signal Price: إن�سعر��شارة��و�عبارة�عن�سعر�للنفط�ا��ام�يقل�عن�السعر�المعلن�و�ز�د�

 .عن�السعر�المتحقق،�أي�أنھ�سعر�متوسط�ب�ن�السعر�المعلن�والسعر�المتحقق

 ر��يةســعر�ال�لفــة�الضــTax Cost Price :ــو�ذلــك�الســعر�المعــادل�ل�لفــة�إنتــاج�الــنفط�ا��ــام،�مضــاف�لــھ��

  .قيمة�ضر�بة�

 الســعر�الفــوري Price Spot :ــو�الســعر�المع�ــ��عــن�قيمــة�الوحــدة�النفطيــة�نقــديا�المتبادلــة�آنيــا،�أو�فور�ــا��ــ���

  .ب�ن��طراف�العارضة�والمش��ية السوق�النفطية

 السعر��سمي�Nominal price  :و�القيمة�النقدية�ل��ميل�النفط�خلال�زمن�مع�ن�. 

  النفط�أسعار العوامل�المؤثرة���� 2.4

اختلاف�و�عدد�العوامل��إ�� أدت وأمنيةوسياسية��اقتصادية أ�عادم�ا�كتح�إس��اتيجية�ون�النفط�سلعة�

 :المؤثرة�ف��ا�م��ا

  :نو���ا�فيما�ي��ط����قوى�الطلب�والعرض�ع���النف�ساأساوتتمثل��:العوامل��قتصادية  - أ

 النمو��قتصادي�والتطور�الصنا���: ع���مجموعة�من�العوامل�المتحكمة�فيھ�و�����عتمدالطلب�النفطي�

سـل����تـأث�� النفط�،����ح�ن��نـاك��أسعار علاقة�طردية�بي��ما�و��ن��أيالنفط��أسعار ايجا�ي�ع����تأث�� ل�ما�

�لمــا�انخفـــض�الطلــب�النفطــي�،�و�ـــو��أســعار�ا الــنفط�ف�لمــا�زادت�وانخفضـــت�وأســـعار بــ�ن�الســلع�البديلــة�

خفـــض�الطلــب�ع�ـــ��الـــنفط�نا�المخــزون��ـــم��ارتفــعنفــس�الن�يجـــة�مــع�مســـتوى�المخزونــات�النفطيـــة�ف�لمـــا�

 .والعكس���يح

 ولكـن��نـاك�مجموعـة�مـن�استجابة����م�الطلب�ع���النفط���حيان���اغلب� و�و�ي�ون :العرض�النفطي

 :العوامل�المؤثرة�فيھ�م��ا

 النفطية�و�م�انياتاطات��حتي 

 السعر�النفطي 

 السياسة�النفطية 

  السلع�البديلة�أسعار  

�ش�ده��إ��وعدم��ستقرار��للتوتراتالنفط�و�ذا�راجع��أسعار ع����وتأث��ال�ا�دورا��اما�: عوامل�سياسة��  - ب

  .النفطية��مداداتالمناطق�المنتجة�للنفط�وال�����دد�عملية�



 

 

  حمدأبودغدع�،�يمانإ�م�����

382 

تقلبـات�وعــدم��ا�ــ�تـؤدي�) فصـل�الشــتاء( الطبيعيــة�والتقلبـات�ا��و�ــة��وارثوال�ـفــالزلازل�: عوامـل�مناخيـة  - ت

غلــق�شــامل�للاقتصـــاد��بال�ــ���ســـتوج��و�ئــة ةالمفاجئـــة�خاصــ�ثالــنفط�،��ـــ��حــ�ن�ال�ــوار �أســعار اســتقرار�

 .الطلب�النفطي�متقلص����أو النفطية���مدادات ةالنفط�نظرا�لشل�حرك�أسعار العال���تؤثر�سلبا�ع���

ــ  - ث ـــل�نــــاتج�عــــن�المتعــــامل�ن��ــــ��الســــوق�النفطيــــة�العالميــــة�حيــــث�لا: ار�ةعامــــل�المضــ ��تمــــون�بالســــعر� و�ــــو�عامـ

 .���البورصة�النفطية�العالمية�أسعار ت�بع�حركة�صعود�و�بوط��وإنماا��قيقي�للنفط�

ــ: ال�يئـــات�النفطيـــة�الدوليـــة  - ج ــأثر ثحيــ ــا��أســـعار  تتـ ــات�الدوليـــة�ال�ـــ��ل�ــ الــــنفط�بقـــرارات�وســـلوكيات�المجموعــ

  .)124،�صفحة�2018بوعبد�الله�و�بوقصبة،�( .اشرة�بالنفط�وصناعتھعلاقة�مب

  النفط�و�ستقرار�الما���أسعار العلاقة�ب�ن�تقلبات�. 5

�أو ســلعا�( �ــ��جــل�المنتجــات��أساســيايلعـب�الــنفط�دور�رئ�ســيا��ــ��اســتقرار��قتصــاد�العــال����ونـھ�مــدخلا�

بم�ـــان����ميـــةســـعره�مـــن��أصـــبحغ�ـــ��مباشـــرة،�و�التـــا����أو و�صـــورة�مباشـــرة��بمشـــتقاتھ أو��ـــام��شـــ�لھ�ا) خـــدمات

ــ��لكة�للــــنفط، ــا�تــــداعيا��ا�ع�ــــ���ــــل�مــــن�الــــدول�المنتجــــة�والمســ بوعبــــد�الله�و�بوقصــــبة،�( والتغ�ــــ�ات�المفاجئــــة�فيــــھ�ل�ــ

 )125،�صفحة�2018

   مختلفت�نمن�خلال�قانت�ن� الما��عار�النفط�ع���استقرار�يمكن�شرح�كيف�تؤثر�أس

،�الـذي�يصـف�العلاقــة�بـ�ن�أسـعار�الـنفط�و�قتصـاد�الك�ـ��،�وكيـف�يمــر���ول��ـو�قنـاة��قتصـاد�الك�ـ�

ومـع�ذلــك�،�فقــد�درســت�الدراسـات�ا��اليــة�قنــاة�النقــل�. تـد�ور�ظــروف��قتصــاد�الك�ـ��ع�ــ��أداء�القطــاع�المصــر��

المصـــدرة�للـــنفط�،�مقارنـــة���قتصـــاديات�ـــ��التـــأث���المختلـــف�الـــذي�قـــد�ي�ـــون�لأســـعار�الـــنفط�ع�ـــ����ـــذه�دون�النظـــر 

�أسـعار  آثـارانـھ�درس��ممـع�العلـ Kilian (Kilian, 2008)المسـتوردة�للـنفط�ع�ـ��سـ�يل�المثـال�،��شـ����بالاقتصـاديات

ات�أســعار�الـنفط�تـؤثر�سـلبًا�ع�ـ���سـ��لاك�،�و�التـا���ع�ــ��أداء�الـنفط�ع�ـ��الـدول�المسـتوردة�حيـث�وجـد�أن�صـدم

المالية�من�خلال�ز�ادة�حالة�عدم�اليق�ن�،�و��دخار�،�وتأث���ت�لفة�ال�شغيل�ال���تؤدي�إ���ز�ادة��و�سواقالبنوك�

لنفط�العالمية�للدول�ايجا�ي�ع���الدولة�المصدرة�للنفط�،�فإن�الز�ادة����أسعار�ا�تأث�� لكن�نجد�. القروض�المتع��ة

المصــدرة�للـــنفط�لا�تـــؤدي�بالضـــرورة�إ�ـــ��ارتفــاع�ت�ـــاليف��نتـــاج�،عنصـــر�آخـــر�يجــب�مراعاتـــھ�داخـــل�قنـــاة��قتصـــاد�

العلاقـة�بـ�ن�أسـعار�الـنفط�وأسـعار�الصـرف�أن�انخفـاض�أسـعار�الـنفط�العالميـة�يـؤدي�. الك�ـ���ـو�دور�سـعر�الصـرف

كمـــا��عت�ــ��عائـــدات�الــنفط�والغـــاز�م�مــة�جـــدًا�.والعكــس��ــ�يح�إ�ــ��انخفــاض�قيمـــة�عمــلات�الـــدول�المصــدرة�للـــنفط

فانخفاض�مستوى�أسعار�النفط�الدولية�يؤدي�بالدول�النفطية�للبحث�عن�. للموقف�الما���للدولة�المصدرة�للنفط

نظــرًا�لتـد�ور�مجـاميع��قتصــاد�الك�ـ��،�قـد�يصــبح�جـزء�مــن�. مصـادر�تمو�ـل�بديلــة�وتطلـب�قـروض�البنــوك�العامـة

  .وض�متع�ً�ا�،�مما�يؤثر�ع����ستقرار�الما���للدولة�ذه�القر 

ــة� ــ ـــــوق�الماليــ ــــاة�السـ ـــــ��قنــ ــــا�ي��ـ ـــــا��الثــ ـ
ً
ــــنفط�مرتبط ــــعار�الــ ـــــ��أســ ــــاض��ـ ــــون��نخفــ ــدًا�أن�ي�ــ ــ ـــل�جــ ــــن�المحتمـــ فمــ

من�ناحية���.بانخفاض�قيمة�أس�م�الشر�ات�المدرجة�،�بما����ذلك�قيمة�أس�م�المؤسسات�المالية�والبنوك��المدرجة
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بنـوك��ع�ــ��تحقيـق�أر�ـاح�مسـتدامة�و�التــا���لا إ�ـ��القيمـة�الدف��يــة�،�و�التـا���قـدرة�المؤسسـات�والسـعر�،�يـنخفض�

 . عدم��ستقرار�الما��

  2018 إ�� 2003النفط�ع����ستقرار�الما������ا��زائر�خلال�الف��ة��أسعار  لأثرالدراسة�القياسية�. 6

  Aggregate Financial Stability Index(AFSI)بناء�مؤشر�تجمي���للاستقرار�الما������ا��زائر� 1.6

مؤشـــرات��أر�ـــع �ســـتخدم 2018 إ�ـــ� 2003لبنـــاء�مؤشـــر�تجمي�ـــ��للاســـتقرار�المـــا���ل��زائـــر�خـــلال�الف�ـــ�ة�مـــن�

دي�االماليــة،�مؤشــر�الســلامة�الماليــة،�مؤشــر�المنــاخ��قتصـــ�الضــعف�المـــا��مؤشــر�التطــور�المــا��،�مؤشــر�: فرعيــة�و�ــ��

�ـــل�م��ـــا�مـــن�مجموعـــة�مـــن�المتغ�ـــ�ات��يتـــألفوال�ـــ����ر�عـــةالمركبـــة� المقـــاي�ستلـــك��أدنـــاه و�عـــرض�ا��ـــدول العـــال��،�

    �عكس��ستقرار�الما��

�من� �الدراسة �ف��ة �اعتمدنا ��أي 2018 إ�� 2003لقد ��عادل �توفر�البيانات��16ما �لعدم �راجع سنة�و�ذا

� �لبناء �الف��ةاللازمة ��ذه �المؤشر�قبل �اختيار�� �تم �الثاحيث �الفرعية�متغ��ات �المؤشرات �ت�و�ن ��� �الداخلة نو�ة

القطاع�المصر���ب�سبة�كب��ة�نظرا�لعدم��ة�عرف���يمنا��زائري�الذي��القطاع�الما��اس�نادا�لطبيعة�وخصائص�

��ع���جمي���فلبناء�المؤشر�الت�المتغ��ات�المصرفية��أ�م ع���تم�ال��ك�� فعالية�و�شاط�السوق�الما���لذلك� م��ا�ما

� �ومتاقع�� �الما��وة �النظام ��عكس�نة �ما �وم��ا ،� � وسلامتھ �النظام � المصر��عمق �يكشف �ح�ن ��� ،� �عض�لنا

��ع���المتغ��ات �النظام ��شاشة�وضعف �تم �كما �النفطية(متغ��ات�إدراج، ��)  �يرادات ��قتصاد��عكس طبيعة

� �فا��زائري �أو����ر����و�اقتصاد � بدرجة � إ�� إضافة، ��أخرى متغ��ات �ع����ستقرار�العال�تأث�� �عكس �ا��ار�� م

  :01ا��دول�رقم��ھو��و�ذا�ما�ي�،الما���ل��زائر�

  لبناء�مؤشر�تجمي���للاستقرار�الما����ر�عةالمقاي�س�المركبة� ):1(ا��دول�رقم

  المتغ��ات  �ثر  المؤشر�الفر��

  

  FDIمؤشر�التطور�الما���

  �جما��الناتج�المح���/ �ئتمان�إجما��  +

  لفائدة�امش�سعر�ا  -

  المضاعف�النقدي  +

  

  

  

  

 FVIمؤشر�الضعف�الما��

  معدل�الت��م  -

  معدل�البطالة  -

  النفطية��يرادات  +

  معدل�النمو�خارج�المحروقات  +

  الودا�ع�إجما��/ القروض�إجما��  +

  �جما��الناتج�المح���/القروض�الموج�ة�للقطاع�ا��اص  +

  �جما��المح����الناتج/ الدين�ا��ار���إجما��  -

  المال�رأسكفاية�  +  
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  FSIمؤشر�السلامة�المالية

  معدل�العائد�ع���حقوق�الملكية  +

  �صول معدل�العائد�ع���  +

  �سبة�السيولة  +

  القروض�إجما��/القروض�المتع��ة  -

  

  WZCIمؤشر�المناخ��قتصادي�العال��

  معدل�النمو��قتصادي�العال��  +

  العال��معدل�الت��م�  -

  (Claudiu, 2010, p. 86)الباحث�ن�اعتمادا�ع����إعدادالمصدر�من�

النــاتج�/ �ئتمـان�إجمـا�� أولا :يت�ــون��ـذا�المؤشـر�مــن�مجموعـة�مـن�المتغ�ــ�ات�التاليـة: مؤشـر�التطـور�المـا�� -1

ع�ـ��تطبيـق�وتنفيــذ�) الوسـاطة�الماليـة( ئتمــان�ع�ـ��لنـا��ــذا�المؤشـر�مـدى�قـدرة�مؤسسـات�� :�جمـا��المح�ـ��

�ـو�: �ـامش�سـعر�الفائـدة�ثانيـا.وظائف�ا،�فارتفاع�قيمة�المؤشر���عكس�لنا�مدى�تطور�ون���النظام�المـا���

�امش�الفائدة��عكس�لنا�عدم�كفاءة��فارتفاعومعدلات��ق��اض،���قراضالفرق�ب�ن�متوسط�معدلات�

ـــــ�يح�و� ـــــس��ـ ــــر���والعكـ ـــام�المصــ ــــامش�النظـــ ــــرتبط��ــ ـــــا���تــ ــــعار التــ ــــور��أســ ــــر�التطـــ ـــــع�مؤشــ ـــــيا�مـ ــــدة�عكسـ الفائـــ

 .نمو�العرض�النقدي�وم�وناتھ�ىمد�إ���ش���:المضاعف�النقدي�ثالثا.الما��

 :الصيغة�ال�لية�لمؤشر�التطور�الما����عطى�بالعلاقة�التالية

ــــا�� -2 ــــدل�الت�ـــــ�م�أولا: مؤشـــــر�الضـــــعف�المـ ــــاد�الك�ـــــ� .معـ ــــعف��قتصـ ــــر�ضـ ال�ـــــدف�الرئ��ـــــ���للبنـــــوك�. مؤشـ

ــو�م�ــــم�جــــدا� ــد�المســــتوى�المســــتدام�ل�ــــذا�المؤشــــر�مــــن�ثقــــة�المســــ�ثمر�ن�و�ــ ـــتقرار��ســــعار�يز�ــ ــو�اسـ المركز�ــــة��ــ

معدل��را�عا �عت���مؤشر�يم����قتصاد�الر��� النفطية��يرادات ثالثا.ثانيا�معدل�البطالة�للاستقرار�الما��

ــاعد�ارتفاعـــھ�ع�ـــ��تحســـ�ن�النظـــام�المصـــر���واســـتقرار��قتصـــاد�ك�ـــ� لنمـــو�النـــاتج��خـــارج�المحروقـــاتا . �سـ

جما����عت�ـ��الناتج�المح���� /الودا�ع�و�القروض�الموج�ة�للقطاع�ا��اص�إجما��/ القروض�إجما�� خامسا

النــاتج�/ الــدين�ا��ـار�����إجمـا سـا�عا. (Borio, 2006, p. 30)المؤشــرات�لقيـاس��سـتقرار�المــا����أ�ـممـن�

 .ل�االما���� العبء مدى��عت���مؤشر�م�م�يو����جما��المح���

 الصيغة�ال�لية�لمؤشر�الضعف�الما����عطى�بالعلاقة�التالية

��� � �
�

��

المـال��ـ��القـدرة�ع�ـ��الوفـاء��رأسكفايـة�أولا�و�ـة��ـ��يت�ون�من�خمس�مؤشرات�ثان:مؤشر�السلامة�المالية -3

�ــو�مؤشــر�: معــدل�العائــد�ع�ــ��حقــوق�الملكيــةثانيــا�.مــدى�متان��ــا��أيبال��امــات�المؤسســات�الماليــة�والبنــوك�

قيـاس�كفــاءة��إ�ـ���ـدف�: �صـول معـدل�العائـد�ع�ـ���ثالثــا.قيـاس�كفاء��ـا��إ�ـ�ر�حيـة�المصـارف�حيـث���ـدف�
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�سـبة�السـيولة�دور�ـا�الفعـال��ـ��متا�عـة�السـيولة�للمؤسسـات�الماليـة�را�عا�.ول�اأصالمصارف����استخدام�

ــيولة ــ ــ ــ ـــــا�للسـ ــ ـــــ��إدار��ــ ــ ــــعف��ــ ــ ــ ــــة�ضـ ـــ ـــــا���ن�يجــ ــ ــار�المــ ــ ــ ــ ــــالات��عسـ ــ ــ ــد�حـ ــ ــ ــ ــــة�عنـ ـــ ــــوك�خاصــ ــ ــ ــــا.والبنـ ــ ـــــروض��خامســـ ــ القــ

ـــــ�ة ـــــا��/المتع�ــ ــــودة��إجمــ ــــر���ـــ ـــــ��مؤشـــ ـــــروض��ع�ــ ــــول القــ ــ ــــة���صـ ــــة�بنوعیـــ ـــــا�ل�المتعلقـــ ــد�المشــ ــ ـــــ��تحدیـــ ـــــدف�إ�ــ و��ــ

 .القروض�الموجودات����محفظة

���

 : لتقييم�المناخ��قتصادي�العالمي�تم�اختيار:  WECIمؤشر�المناخ��قتصادي�العالمي -4

 معدل�النمو��قتصادي�العال��  - أ

 معدل�الت��م�العال��  -  ب

نفس�الوزن�للمتغ��ات�الفردية�الداخلة�����إعطاءلقد�تم�:ر�التجمي���للاستقرار�الما�����معادلة�المؤش

مثال�الوزن�(  بال�سبة�للمؤشر�التجمي���تم�اختيار�ال��جيح�النمطي�أماحساب�المؤشرات�الفرعية،�

�WFDI=3/17=0.18ي��� لية�للمؤشر�التجمي���تم�حسابھ�كماال��جي���لمؤشر�التطور�الما������المعادلة�ال�

  ).و�كذا�مع�با���المؤشرات

  

����� � 0
  

2.6 � �القيا��� �النموذج �وتحليل �الف�� �أسعار  لأثرصياغة �ا��زائر�خلال ��� ��ستقرار�الما�� �ع�� من��ةالنفط

  2018 إ�� 2003

الدوليــة��ابنــك��تنظمــاالم�شــورة�مــن�قبــل�الم��حصــائيات�ــ���ــ��بيانا��ــا�ع�التطبيقيــةاعتمــدنا��ــ��دراســ�نا�

الــدو���صــندوق�النقــد�العر�ــي،�وتقــار�ر�البنــك�المركــزي�ا��زائــري،�و�ســ�ند�التحليــل��ــ���ــذا�ا��انــب�التطبيقــي�ع�ــ��

 نمـوذج��نحـدار�الـذا�ي�ذي�الفجـوات�المتباطئـة�باسـتخداموذلـك��2018 إ�ـ� 2003سلسلة�بيانات�سنو�ة�بدءا�من�

ARDL المطـور�مــن�قبـل��Pesaranجميـع�المتغ�ـ�ات�مت�املـة�مـن�نفــس��ت�ــون�ف��ـا�أنحيـث�لا��شـ��ط��ـذه�التقنيـة��

عنـــد�ما،��أو مت�املـــة�عنـــد�المســـتوى��أو  �و�ـــ�تغ�ـــ�ات�مت�املـــة�مـــن�الدرجـــة��انـــت�الم�إذايمكـــن�تطبيق�ـــا��أيالدرجـــة�

ة�كمـــا��ســـمح�با��صـــول�ع�ـــ��مقـــدرات�غ�ـــ��المحـــدود�أو كفـــاءة��ـــ��حالـــة�العينـــات�الصـــغ��ة��أك�ـــ�  �ARDLعت�ـــ��اختبـــار�

الــنفط�كمتغ�ــ��مســتقل��أســعار ر�ثــ،�لعــرض�ا)14،�صــفحة�2019مجنــاح�و�حا�ــ��،�( �جــل�ــ��نمــوذج�طو�ــل��متح�ــ�ة

  .ع���مؤشر��ستقرار�الما���التجمي���كمتغ���تا�ع

  :ليةن�بع�ا��طوات�التا�نتائجھلتقدير�النموذج�وتحليل�
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  :تم��عتماد�ع��

OP :سعر�النفط  

AFSI:المؤشر�التجمي���للاستقرار�الما���  

من��التأكدلابد�من��ھ���يص تقدير�النموذج�واختبار�جودتھ�و�قبل: اختبار�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية� 1.2.6

��نحدار�الإ �مش�لة ��� �نقع �لا �ح�� �القيا��� �للنموذج �الم�ونة �الزمنية �السلاسل �رتبة�زائفستقرار�ة �ولمعرفة ،

� �ع�� ��عتمد �الزمنية ��ما�أ�ماستقرار�السلاسل �جدر�الوحدة �فولر���ختبارات �دي�ي �ل اختبار�ا��در�الوحدة

 يو���نتائج��ختبار� 2رقم��ا��دول � ppواختبار�فليب�ب��ون���ADFالموسع

  عند�المستوى�وعند�الفرق��ول �ppو�ADFاختبار�) 2(ا��دول�رقم�

    

  القرار  

PP ADF  

اتجاه�  الثابت

 ثابت+عام

�اتجاه� بدون

 وثابت

اتجاه�  الثابت

 ثابت+عام

�اتجاه� بدون

 وثابت

  عند�المستوى 

P- value P- value P- value P- value P- value P- value 

No  0.5761  0.3463 0.8725  0.5339  0.3463 0.7991  afsi 

No  0.2336  0.6610  0.5916  0.2449  0.6535  0.6053  op  

  1عند�الفرق� P- value  P- value P- value P- value  P- value P- value  رارالق

I(1)  0.0073  0.0433 0.0007  0.0111  0.0490 0.0007  afsi  

I(1) 0.0481  0.0483  0.0036  0.0454  0.0244  0.0033  op  

 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�

� �اختبار��ستقرار��إجراء�عد �نجد �متغ���ع�� �ل�ل �  أنة �عند���حصائياتقيم �ا��رجة �القيم اك���من

� �معنو�ة �� % 5مستوى �فان �ومؤشر��ستقرار�الما���أسعار و�التا�� �ع�النفط �مستقر�ن �و�عد�ل�سا ،� �المستوى ند

رار�الما���النفط�و�ستق�أسعار كلا�السلست�ن��أنوجدنا���و��القيام�بالاختبار�ع���سلسلة�الفروقات�من�الدرجة�

� ��أن ثحيمستقرة ���حصائياتقيم �معنو�ة �مستوى �عند �ل�ا �الموافقة �القيم �من السلسلت�ن��أن أي  % 5اقل

  .  I(1)) �و��الدرجة�( عند�نفس�الدرجة��مستقرت�ن

نظرا�لعدم�وجود�سلسلة�مت�املة�من�الدرجة�الثانية�: اختبار�الت�امل�المش��ك�باستعمال�من���ا��دود 2.2.6

اختبار�الت�امل�المش��ك�ب�ن�متغ��ات�الدراسة�وفقا�لمن���ا��دود�،�ولكن��إجراء إطارقدير�النموذج����ت�����ستمر 

    :�المث��التأخ�� والش�ل�التا���يو���درجة��(AIC)أ�م�ااس�نادا�لعدة�معاي����المث���التأخ�� قبل�ذلك�يجب�تحديد�
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  المث���التأخ�� درجة��)1(الش�ل�رقم

-5.5

-5.0

-4.5

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

ARDL
(2, 4)

ARDL
(4, 4)

ARDL
(3, 4)

ARDL
(2, 3)

ARDL
(1, 4)

ARDL
(3, 3)

ARDL
(4, 3)

ARDL
(2, 2)

ARDL
(3, 2)

ARDL
(4, 2)

ARDL
(1, 2)

ARDL
(1, 3)

ARDL
(1, 0)

ARDL
(1, 1)

ARDL
(2, 0)

ARDL
(2, 1)

ARDL
(3, 0)

ARDL
(3, 1)

ARDL
(4, 0)

ARDL
(4, 1)

Akaike Information Criteria

  

  eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�  

� �الش�ل �خلال ��أعلاهمن ��أنيت�� �معيار���بطاءف��ة �وفق � �للنموذج ��ك�� و�و�المعيار�  Akaikeالمث��

درجة��أن أي،  ���ARDL(2.4) الزم���ال����عطي�اقل�قيمة�ل�ذه�المعاي����بطاءشيوعا،�حيث�تم�اختبار�ف��ات�

النفط�درجة��أسعار ،�والمتغ���المستقل�الممثل����)2(���مؤشر�التجمي���للاستقرار�الما����المتمثلالمتغ���التا�ع��تأخ�� 

 .)4 (���تأخ��ه

  :وفقا�للش�ل�رقم�نجد :نتائج�اختبار�من���ا��دود 3.2.6

 اختبار�من���ا��دود ):3(رقم�ا��دول 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  
F-statistic 14.11464 10% 3.02 3.51 

k 1 5% 3.62 4.16 
  2.5% 4.18 4.79 
  1% 4.94 5.58 

  eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�

  10و�5 %و�%1قيمة�المحسو�ة�اك���من�جميع�ا��دود�عند�مستوى�معنو�ة��أنخلال�ا��دول�نلاحظ�من�

تتجھ�من�المتغ���المستقل���جلالذي�ينص�ع���عدم�وجود�علاقة�طو�لة�بمع���يمكننا�رفض�الفرض�العدم��%

��إ�� �متغالمتغ���التا�ع ��� �و�ستقرار�الما�� �سعر�النفط �البديل�بان �الفرض �وقبول ��أي��ات�مت�املة علاقة�يوجد

  .ب�ن�المتغ��ين��جلتوازنية�طو�لة�

 :مو��ة����ا��دول�التا�� و��ARDL   لف��ات��بطاء�الموزعةالذا�ي���نحدار تقدير�نموذج� 4.2.6
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  ARDLتقدير�نموذج��نحدار�الذا�ي�للفجوات�الزمنية�الموزعة�المتباطئة�):4(رقم�ا��دول 

  

  

  

  

  

  

ا��ودة�المرتفعة�للنموذج�المقدر�من�خلال�معامل��إ�� �نحدارلمعادلة���حصائيةش���نتائج��ختبارات��

مؤشر��ستقرار�الما��،�كما��ش������تغ��ات�ا��اصلة�من�ال�%93.42النموذج�يفسر��أنوتو����²R  =0.93التحديد�

يدل�� %5اقل�من�) Prob(statistic-F( و�ستقرار�الما���ل�ست�زائفة�وذلك�لان��طالنف�أسعار العلاقة�ب�ن��أن إ��

  .جيدة�انت�وقيمة�دار�ن�وا�سن�،�النموذج�جيد�وقدرتھ�التفس��ية�عالية��أنع���

ائج�عملية�التقدير�مو��ة����ا��دول�نت: �جلومعاملات�العلاقة�طو�لة��ا��طأتقدير�نموذج�ت��يح� 5.2.6

  :التا��

  

  

  

  

  

  

Dependent Variable: AFSI   
Method: ARDL    
Date: 08/20/21   Time: 23:29   
Sample (adjusted): 2007 2018   
Included observations: 12 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): OP   
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 20  
Selected Model: ARDL(2, 4)   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

          
AFSI(-1) -0.184675 0.216528 -0.852893 0.4418 
AFSI(-2) 0.414105 0.183433 2.257523 0.0869 

OP -0.000535 0.000508 -1.053390 0.3516 
OP(-1) 0.000842 0.000551 1.528973 0.2010 
OP(-2) -0.000953 0.000658 -1.448252 0.2211 
OP(-3) -0.001821 0.000605 -3.009251 0.0396 
OP(-4) 0.000939 0.000432 2.175139 0.0953 

C 0.519376 0.086126 6.030429 0.0038 
          

R-squared 0.934281     Mean dependent var 0.490833 
Adjusted R-squared 0.819273     S.D. dependent var 0.041878 
S.E. of regression 0.017803     Akaike info criterion -4.984144 
Sum squared resid 0.001268     Schwarz criterion -4.660873 
Log likelihood 37.90487     Hannan-Quinn criter. -5.103831 
F-statistic 8.123591     Durbin-Watson stat 2.051337 
Prob(F-statistic) 0.030423    

 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادمن�: المصدر�          



 

 
389 

  �جلالعلاقة�طو�لة��ومعاملات�طأ�ا�تقدير�نموذج�ت��يح�):5(ا��دول�رقم�

ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(AFSI)   
Selected Model: ARDL(2, 4)   
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Date: 08/20/21   Time: 23:31   
Sample: 2003 2018   
Included observations: 12   

     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.519376 0.086126 6.030429 0.0038 

AFSI(-1)* -0.770571 0.209464 -3.678766 0.0212 
OP(-1) -0.001528 0.000961 -1.590186 0.1870 

D(AFSI(-1)) -0.414105 0.183433 -2.257523 0.0869 
D(OP) -0.000535 0.000508 -1.053390 0.3516 

D(OP(-1)) 0.001835 0.000773 2.375002 0.0764 
D(OP(-2)) 0.000882 0.000611 1.442319 0.2227 
D(OP(-3)) -0.000939 0.000432 -2.175139 0.0953 

     
     

  eviews 10ن�اعتمادا�ع���مخرجات�الباحث��إعدادمن��:المصدر

سالبة��بإشارةي�ون�� Cointq(-1)ي�ون��أنيجب�تحقق�شرط�ن��ما� :��تقدير�النموذج����المدى�القص 6.2.6

  :ومعنوي�كما�ن�ي��ا����ا��دول 

 نتائج�تقدير����المدى�القص��):6(ا��دول�رقم�

ARDL Error Correction Regression   
Dependent Variable: D(AFSI)    
Selected Model: ARDL(2, 4)    
Case 2: Restricted Constant and No Trend   
Date: 08/20/21   Time: 22:43    
Sample: 2003 2018    
Included observations: 12    

      
      ECM Regression  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.     
      
      D(AFSI(-1)) -0.414105 0.101120 -4.095177 0.0149  

D(OP) -0.000535 0.000248 -2.155770 0.0973  
D(OP(-1)) 0.001835 0.000246 7.448613 0.0017  
D(OP(-2)) 0.000882 0.000386 2.285288 0.0843  
D(OP(-3)) -0.000939 0.000203 -4.622025 0.0099  

CointEq(-1)* -0.770571 0.096688 -7.969686 0.0013  
      
      R-squared 0.954216     Mean dependent var 0.014167  

Adjusted R-squared 0.916063     S.D. dependent var 0.050174  
S.E. of regression 0.014536     Akaike info criterion -5.317478  
Sum squared resid 0.001268     Schwarz criterion -5.075024  
Log likelihood 37.90487     Hannan-Quinn criter. -5.407243  
Durbin-Watson stat 2.051337     

      
 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادمن�: المصدر�
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�% 5عند� سالبة�ومعنوي �بإشارة أي 0.77-�ساوي��ا��طأمعامل�ت��يح��أنحظ�من�خلال�ا��دول�نلا 

�لان� �القدرة�و�أن أي  prob=0.0013وذلك �ال لھ �����عديل�من �إسرعة ��� ������جلختلالات القص���نحو�التوازن

�أن بمع���0.954یساوي  R²معامل�التحديد��أنة،�كما�من��ختلالات�����ل�سن�% 77الطو�ل�تقدر�ب���جل

 .من��غ��ات�المتغ���التا�ع % 95.42النموذج�يفسر�

النفط�ع����أسعار ر�ثمن�جودة�النموذج�المستخدم�لقياس�ا�للتأكد :�ختبارات�ال���يصية�للنموذج 3.6

 :�ستقرار�الما���وخلوه�من�المشا�ل�القياسية��ستلزم�القيام�ب

  ول�التا��دنو���النتائج����ا�� :للأخطاءا�ي�اختبار�وجود�مش�لة��رتباط�الذ 1.3.6

  للأخطاءاختبار�وجود�مش�لة��رتباط�الذا�ي�):7(ا��دول�رقم�

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   
      
      F-statistic 0.017034     Prob. F(2,2) 0.9833  

Obs*R-squared 0.200990     Prob. Chi-Square(2) 0.9044  
      
      

 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادمن�: المصدر�

ومنھ�نقبل�الفرض��%5اك���من�� F-statistic=0.98قيمة��حتمالية��أننلاحظ��أعلاهمن�خلال�ا��دول�

  للأخطاءالعدم�ال���تنص�ع���عدم�وجود�ارتباط�ذا�ي�

�ختبارات�للكشف�عن�مش�ل�تجا�س�التباين�وسنعتمد�ع����يوجد�العديد�من :بات�التباينثاختبار� 2.3.6

الذي��عتمد�ع���العلاقة�ب�ن�مر�عات�البوا���وجميع�المتغ��ات�المستقلة�وكذلك�مر�عاتھ�ونتائج�كما��ARCHاختبار�

  :ي��

  اختبار�ثبات�التباين ):8(ا��دول�رقم

Heteroskedasticity Test: ARCH    
      
      F-statistic 0.220772     Prob. F(1,9) 0.6496  

Obs*R-squared 0.263372     Prob. Chi-Square(1) 0.6078  
      
      

 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�

��ع���قبول�الفرض�العدم��%5اك���من��F-statistic=0.64قيمة��حتمالية��أننلاحظ�من�ا��دول� و�ذا

  .ب�بات�التجا�سالقائل�

  :مو������الش�ل�التا�� البوا���استقرار�ة��بيضاختبار�ال�شو�ش� 3.3.6
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  اختبار�استقرار�ة�البوا���):2(الش�ل�رقم

  

  eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�

� ��أننلاحظ ��حتمالية �كا�0.235قيمة ��% ���5من �العدم �الفرض �نقبل �الم�أن أيومنھ عاملات�جميع

 .سلسلة�البوا���مستقرة�و���عبارة�عن��شو�ش�ابيض�إذن�رتباط�الذا�ي��ساوي�الصفر�

  :نجد� Jarque Beraاختبار��باستخدام:  اختبار�التوز�ع�الطبي�� 4.3.6

  اختبار�التوز�ع�الطبي��):3(الش�ل�رقم�

0

1

2

3

4

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals
Sample 2007 2018
Observations 12

Mean       1.67e-16
Median  -0.002504
Maximum  0.018366
Minimum -0.015065
Std. Dev.   0.010736
Skewness   0.520239
Kurtosis   2.093073

Jarque-Bera  0.952556
Probability   0.621091

 

 eviews 10خرجات�الباحث�ن�اعتمادا�ع���م�إعدادمن�� :المصدر

 .تتوزع�توز�عا�طبيعيا�أ��اف�ذا��ع����% 5و���اك���من��0.621نلاحظ�ان�احتمالية��ساوي�

ــد :اختبـــار�اســــتقرار�ال�يك�ــــ��للنمــــوذج 5.3.6 ــو�البيانـــات�المســــتخدمة��ــــ���ــــذه�الدراســــة�مــــن�وجــــود��للتأكــ �أيمــــن�خلــ

  الموالي�نوالمر�عات�نو���ما����الش�ل�ن��غ��ات��ي�لية�ف��ا�ع���الزمن��ستخدم�المجموع�ال��اك���للبوا���
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  ال��اكمي�للبوا���المجموع ):4(الش�ل�رقم

-6
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-2
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2015 2016 2017 2018

CUSUM 5% Significance  

 eviews 10الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات��إعدادالمصدر�من�  

  للمر�عات�المجموع�ال��اكمي�):5(الش�ل�رقم
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0.0
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1.6

2015 2016 2017 2018

CUSUM of Squares 5% Significance  

 eviews 10ث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�الباح�إعدادالمصدر�من�

قة�طنالممجموع�ال��اك���للبوا���عبارة�عن�خط�وسطي�يقع�داخل�حدود��أنمن�خلال�الش�ل�نلاحظ� 

القص���وكذلك�بال�سبة�لمجموع�ال��اك����و�جلالطو�ل���جل�ستقرار�ال�يك���ب�ن�نتائج��إ��ا��رجة�مما��ش���

 .مستقرة�جات�النموذللمر�عات�البوا���وعليھ�فات�تقدير 

   :خاتمة. 7

ستقرار�الما������ا��زائر�خلال�و��   النفط��أسعار ب�ن�تقلبات���ثر حاولنا�من�خلال��ذه�الدراسة�معرفة�

� �الزمنية ��2018-2003الف��ة ��بدءا، �للاستقرار�الما�� �مؤشر�تجمي�� �بناء ��نحدار��بمحاولة �نموذج و�استخدام

  .  ARDLزعةلف��ات��بطاء�المو الذا�ي�

  .القص�� المدى عل��ا ��يمن النفط وأسعار �ستقرار�الما��� ب�ن التفاعل آلية 

 إحدى�الطرق�ال���يمكن�استخدام�ا�لقياس��ستقرار�الما���النظامي�عد�لاستقرار�الما���لتجمي���مؤشر�بناء� 

 هية�إ���مستوى�تطور عات�الفر �ش���المؤشر � إذ و�و�نظام��سود�فيھ�القطاع�المصر���ا��زائري لنظام�الما���ا 

  .تھوسلام

 أنو�و�عكس�ما��ان�متوقعا��ون��ستقرار�الما���ع���النفط��لأسعار كشفت�الدراسة�ع���وجود�اثر�سل��� 
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�م� �ا��زائر�كدولة �للنفط �ب�تتأثر صدرة �لأ �تقلبات �والسلبية ��سعار �يجابية �،�باعتبار�ا �ع���ما�النفط �عتمد

 .والمحافظة�ع���استقرارهطية�لدعم�اقتصاد�ا�من�العوائد�النف�% 80يقارب�

  :التوصيات

 � �وضمان �المحروقات �لقطاع �التبعية �لتجنب ��قتصادي �التنو�ع �برامج �تب�� �قتصادي�ستقرار�� ضرورة

 .وا��قيقي

 .وتطو�ره�العمل�ع���تفعيل�السوق�الما�� 

  .بالصدمات�أو��زمات�مستقبلاللت�بؤ��المبكر�للنظام�الما����نذار الما���و���ج�ادتب���مؤشرات� 
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  صياغة�النموذج�القيا���البيانات�المستخدمة����  ):1(رقم�م��ق

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  السنة

Op 28.91  38.35  56.64  66.05  74.66  98.96  62.35  80.20  112.9  111  109.30  

Afsi   0.43  0.40  0.31  0.40  0.44  0.49  0.48  0.48  0.51  0.57  0.45  

 2018 2017 2016 2015 2014  السنة

Op 100.20  53.64  45  54.10  71.30  

Afsi   0.47  0.47  0.46  0.50  0.57  
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