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1 - Yves Simon , Samir mannai , Op_ Cit  PP 18 -19. 
2  -  siroen. J.M : « Finances internationales », Armand Colin, Paris,1993, p79. 



 نظزة عامت حىل سعز انصزف                        انفصم الأول :                          

 
 

48 

076

080

0800

09409

0903

4



 نظزة عامت حىل سعز انصزف                        انفصم الأول :                          

 
 

49 

1

   M. 

Friedman 
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1  Michel Juran : « techniques financières internationale» eddunod, paris, 2003. 
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1 PAUL-Grandjean « change et gestion du risque de change », chihab,1995, p 12.  
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1 -Maurice Sebeauvais , Yvon Sinnah : « la gestion globale du risque de change », 2éme édition, Paris, Dumod, 
1992, p 135. 
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1 Yves Simon et Samir Mannai : «  Techniques financières internationales », 7éme édition, Paris, 2002, p 415. 
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 009-90، ؿ 9003د/ ١ِٕش إثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ " اٌفىش اٌؾذ٠ش فٟ إداسح اٌّخبعش" اٌغضء اٌضبٟٔ ، الإعىٕذس٠خ، ِٕؾأح اٌّؼبسف،- 1
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1 - Philippe Gillet. L’efficience des marches financières. Édition economica. 1999. p 11. 

2 
 37. ؿ  0996اٌّؼبسف . الإعىٕذس٠خ.  ح١ِٕش إثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ . اٌفىش اٌؾذ٠ش فٟ ِغبي الاعزضّبس . ِٕؾأ  -
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 .39،35، ؿ 9004اٌّغزّش" اٌز٠ًّٛ ٚاٌز١ّٕخ، ِبسط  خسٚعٟ: "ٌغض اٌمغج١خ اٌضٕبئ١ -أٔذس٠ب ثٛثٛلا ٚأغٟ أٚرىش- 1
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 ٔظبَ سثظ ِؾىُ ٔظبَ اٌزؼ٠ُٛ اٌؾش

 اٌزؼ٠ُٛ اٌؾش:

اٌغؼش ٠ؾذد 

ٚفمب ٌمٜٛ 

 اٌغٛق.

 اٌشثظ اٌّؾىُ:

٠زُ ف١ٗ دػُ 

اٌشثظ اٌزٞ لا 

سعؼخ ف١ٗ 

ثبٌزضاِبد 

ع١بع١خ 

 ِٚؤعغ١خ

 اٌزؼ٠ُٛ اٌّٛعٗ:

ٔظبَ رؾبٚي ف١ٗ 

اٌغٍغبد اٌؾفبػ 

ػٍٝ عؼش 

اٌقشف ِغزمشا 

ْ الاٌزضاَ دٚ

ثّغبس ِؾذد 

 ِغجمب

 اٌشثظ ا١ٌّغش:

ٔظبَ رٙذف ف١ٗ 

اٌغٍغبد ٌشثظ 

اٌؼٍّخ عٍفب 

ثؼٍّخ أخشٜ أٚ 

ثغٍخ ػّلاد 

دْٚ اٌزؾذ٠ذ فٟ 

ٔغبق رؾشن 

 عؼش اٌقشف. 

 اٌشوٓ ٚاؽذ اٌشوٓ اٌضبٟٔ

 أٔظّخ ٚع١غخ ث١ٓ اٌشو١ٕٓ
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1 Jeffry Frankel : « viriffing exchange rate régime », Harvard university, May 17, 2000. 
http:// siteressources world bank.org.doc 
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عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ  الالزقبد٠خ"و١ٍخ اٌزغبسح خد/أ١ِشح ؽغت الله ِؾّذ"ِؾذداد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش ٚغ١ش اٌّجبؽش فٟ اٌج١ئ- 1

 .09ؿ  9004-9005
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 .993، ؿ 9007د/ػٍٟ ػجذ اٌفزبػ أثٛ ؽشاس "الالزقبد اٌذٌٟٚ ٔظش٠بد ٚع١بعبد" داس ا١ٌّغشح ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، اٌغجؼخ الأٌٚٝ   1

2 -

9839006058

 
3 Root, F.R. International trade and investment, South Western Publishing Co.,Cincinnati,Ohw.1994,P.95. 
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 50ٌغلاَ أثٛ لؾف"ٔظش٠بد اٌزذ٠ًٚ ٚعذٜٚ الاعزضّبساد الأعٕج١خ"، ِؤعغخ ؽجبة اٌغبِؼخ،الإعىٕذس٠خ، ؿػجذ ا- 1
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 . 09الأعزبر رؾبَ فبسٚق "الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح فٟ اٌغضائش ٚآصبس٘ب ػٍٝ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ"عبِؼخ ٚ٘شاْ  ؿ - 1
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 .09، ؿ 9004ؽش رؼبس٠ف ٚلضب٠ب"،اٌّؼٙذ اٌؼشثٟ ٌٍزخغ١ظ،عٍغٍخ عغش اٌز١ّٕخ،د/ػ١غٝ ِؾّذ اٌغضاٌٟ "الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجب - 1
ؽبٌخ لغبع اٌّؾشٚلبد فٟ اٌغضائش" ِزوشح ١ًٔ ؽٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ -بِغؼٛد ِؾّذ "اٌؾشوخ الأعٕج١خ ٚٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ - 2

 .06،ؿ 9005الالزقبد٠خ،عبِؼخ رٍّغبْ،
 .995عجك روشٖ   ؿ  د/ ػٍٟ ػجذ اٌفزبػ أثٛ ؽشاس  ِشعغ 3
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 .090ػجذ اٌّغٍت ػجذ اٌؾ١ّذ:"إٌظبَ الالزقبدٞ اٌؼبٌّٟ اٌغذ٠ذ" ِشعغ عجك روشٖ، ؿ- 1
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ِزوشح ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ، عبِؼخ  ػجذ اٌمبدس ٔبفٛس "الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش فٟ اٌغضائش ؽٛافض ٚآفبق"- 1

 .50،ؿ 9005رٍّغبْ،
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أ.أ ١ِشٚٔٛف "الأعشٚؽبد اٌخبفخ ثزغ٠ٛش اٌؾشوبد اٌّزؼذدح اٌغٕغ١بد"،رشعّخ د.ػٍٟ ِؾّذ رمٟ،د٠ٛاْ اٌّغٛػبد - 1

 .65،ؿ0973اٌغبِؼ١خ،اٌغضائش،



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 

 
 

81 

RAYMOND VERNON



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 

 
 

82 

S.Hymer

                                                             
د اٌّزؼذدح اٌغٕغ١بد"،رشعّخ فلاػ ثِٛذي ِٕؾٛساد ٚصاسح اٌضمبفخ ٚالإسؽبد س٠ّٛٔذ فشْٔٛ"إٌزبئظ الالزقبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٌٍّؤعغب- 1

 .68،ؿ0980اٌمِٟٛ،دِؾك 
 .74ػجذ اٌغلاَ أثٛ لؾف"الزقبد٠بد الاعزضّبس اٌذٌٟٚ"،اٌّشعغ اٌغبثك،ؿ - 2
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 اٌزذفمبد اٌذاخ١ٍخ اٌزذفمبد اٌخبسع١خ اٌذٚي إٌّزمبح

    1980 1990          1995 1980 1990   1995 

 1933 1373   374 2514     1615        507  اٌذٚي اٌّزغٛسح

 564 395     83      706 435     220 اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ

 244     218 63 319 231     80 اٌٍّّىخ اٌّزؾذح

 18     10 3 306 205     19 ا١ٌبثبْ

 134     111 37 235        152      43 أٌّب١ٔب

 162       87 23 201 110     24 فشٔغب

 103       74 19 159       109     42 ٌٕ٘ٛذا

 117      113 54 100 79       23 وٕذا

 963     342 108 214       69           6 اٌذٚي إٌب١ِخ

 403     176 38 174 45       3 آع١ب

 129       14 0 17       2       0 اٌق١ٓ

 55       32 6 14 5         1 عٕغبفٛسح

 51       39 10 0             0             0 أٔذٔٛع١ب

 38 14       6 9 2         0 ٠بِب١ٌض

 226     121 48 25 13       3 أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ

 61 32       9 3         1          0 اٌّىغ١ه 

 49 37       17 6 2         1 اٌجشاص٠ً

 60 42       21 15 12       1 أفش٠م١ب

 32 2         0 1 0         0 أٚسٚثب اٌؾشل١خ ٚاٌٛعغٝ

 2658        1717 481 2730 1684      514 اٌؼبٌُ

Source: UNCTAD, world investment Report (Genève: united Nation, 1996) 

944
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 1

."فعانيت انخدابيز انمخعهقت بسياساث الاسخثمار الأجنبي انمباشز" مذكزة من 6022121660بخاريخ  www.unctad.orgػٓ ِٛلغ الأزشٔذ -

 .3إعداد أمانت الانكخاد ص

http://www.unctad.org/
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 .969د/ػٍٟ ػجذ اٌفزبػ أثٛ ؽشاس ِشعغ عجك روشٖ ؿ   1
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 .5،ؿ0999أؽّذ ٕٟ٘،"اٌّذ١ٔٛ٠خ"اٌّؼشفخ الالزقبد٠خ،- 1
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( ٠ج١ٓ اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ٚأػجبء خذِزٙب ٌٍذٚي إٌب١ِخ ثؾىً ػبَ ٚاٌؼشث١خ 2-2ٚاٌغذٚي )

 ثؾىً خبؿ.

                                                             
 . 908، ؿ 9007ٟ ػجذ اٌفزبػ أثٛ ؽشاس " الالزقبد اٌذٌٟٚ ٔظش٠بد ٚع١بعبد " داس اٌّغ١شح ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌغجؼخ الأٌٚٝ د/ ػٍ- 1
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 1975 1980 1985 1990 1981 1992 

إعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ 

 اٌخبسع١خ )ث١ٍْٛ(

      

 1662.2 1605.9 1518.5 952.3 658.2 166.7 اٌذٚي إٌب١ِخ

  155.8 156.7 106.2 49.2 4.2 اٌذٚي اٌؼشث١خ

خذِبد اٌذ٠ْٛ 

اٌخبسع١خ )ث١ٍْٛ 

 دٚلاس(

      

 178.5 175.6 176.3 136.3 99.5 14.5 اٌذٚي إٌب١ِخ

 104.1 95.9 99.4 66.6 46.2 9.0 ألغبط)ث١ٍْٛ(

 74.4 79.7 76.8 69.6 73.8 5.5 فٛائذ)ث١ٍْٛ(

  16.7 17.7 10.4 7.8 0.43 ١خاٌذٚي اٌؼشث

  12.1 12.8 6.8 4.9  ألغبط

  4.6 4.9 3.6 2.9  فٛائذ

ٔغجخ اٌذ٠ٓ 

 (%ٌٍقبدساد)

      

 174.4 170.3 162 212.1 89  اٌذٚي إٌب١ِخ

  122.5 111.3 98.4 26.7 22.3 اٌذٚي اٌؼشث١خ

ٔغجخ اٌذ٠ٓ ٌٍٕبرظ 

 (%اٌّؾٍٟ)

      

 37.6 38.3 36.7 45.6 26.4  اٌذٚي إٌب١ِخ

  35.4 34.2 28.0 11.3 28.8 اٌذٚي اٌؼشث١خ

ِؼذي خذِخ اٌذ٠ٓ 

 (%ٌٍقبدساد )

      

 18.7 18.6 18.8 30.4 13.5  اٌذٚي إٌب١ِخ

  13.1 12.6 4.6 3.8 8.7 اٌذٚي اٌؼشث١خ
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خذِبد اٌذ٠ٓ ٌٍٕبرظ 

 (%اٌّؾٍٟ)

      

 4.0 4.2 4.3  4.0  اٌذٚي إٌب١ِخ

  3.8 3.8 2.8 1.7 2.9 اٌذٚي اٌؼشث١خ

١٘ىً اٌذ٠ْٛ 

 اٌخبسع١خ

      

       اٌذٚي إٌب١ِخ

 55.6 55.6 56.2 63.8 35.7 22.6 ِقبدس خبفخ

 44.4 44.2 43.8 36.2 64.3 77.4 ِقبدس سع١ّخ

       اٌذٚي اٌؼشث١خ

  38.8 42.3 27.8 44.1 39.7 ِقبدس خبفخ

  61.2 57.7 72.8 55.9 60.3 ِقبدس سع١ّخ

990990

9



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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3

                                                             
 .98ؿ  ١ٔٛ٠9009ٛ 9ِؾغٓ.ط ٚ ١ًِٔٛ ؽبسِب "اٌزٛف١ك ث١ٓ اٌؾشع١خ ٚاٌٍّى١خ اٌمغش٠خ ٌٍجشاِظ"،اٌز٠ًّٛ ٚاٌز١ّٕخ،اٌؼذد - 1



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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0956

                                                             
 .59أؽّذ ٕٟ٘،اٌّشعغ اٌغبثك،ؿ - 1
 .074،ؿ0996د.اٌٙبدٞ خبٌذٞ:"اٌّشآح اٌىبؽفخ ٌقٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ"،داس ِ٘ٛخ، افش٠ً - 2
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0

9
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 .080اٌٙبدٞ خبٌذٞ، ِشعغ عجك روشٖ، ؿ   1



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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0945

9000

07

9

Les swaps

                                                             
1 www.aljazeera.net/NR/exeres/F124FFD2-4C63-48BF-A42A-EAFB07AFE9CE... 



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 
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9



 نظزة عامت حىل الاسخثماراث الأجنبيت انمباشزة                           انفصم انثاني : 

 
 

115 
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0
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300973

731008

900000000

0.0006

.

                                                             
1 Jean Afrique Economique: spécial Mauritanic, 1998, p 143. 
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1 Ouled sidi Mohamed  Mohamed  “Independence de la banque centrale cas des pays du Maghreb » p 84. 
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000

09859009

00187050989

99190070990

991980998

                                                             
1 Bureau d’études d’information et de Marketing Guide de l’operateur économique de Mauritanie, p36. 

 .04، ؿ 0989ف١فشٞ  05اٌقبدس ثزبس٠خ  00اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ ،الأِش اٌمبٟٔٛٔ سلُ   2
 .96، ؿ 0990ِبسط  07اٌقبدس ثزبس٠خ  99اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ الأِش اٌمبٟٔٛٔ سلُ   3
 .30،ؿ  ٠0998ٕب٠ش  04اٌقبدس ثزبس٠خ  99اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ الأِش اٌمبٟٔٛٔ سلُ   4
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9

0989

098900%

1

2

                                                             
1 Banque centrale de Mauritanie, bulletin trimestel, 1991, P 48. 

 .٠003غٍُ ٚي ؽّذاْ "ػٕبفش رؾ١ًٍ إٌّٛ الالزقبدٞ فٟ ِٛس٠زب١ٔب" اٌّشوض اٌّٛس٠زبٟٔ ٌزؾ١ًٍ اٌغ١بعبد ؿ   2
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 راث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخانياسخجابت الاسخثما                                                                       انفصم انثانث :             
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3009999008

23312331233123302330233123322333166616621661166116611660166016611662

2

21.12223.20211.03216.60211.10201.61222.30163.01113.11100.12112.01101.1100.11101.2102.0106.2112.0



 انفصم انثانث :             اسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخاني
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 انفصم انثانث :             اسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخاني
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0
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90000.39003
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90490030.33%

09700990

39

098556990040985

90008.8%

59.3%90009003

90039006904

90038049005053

900696.9%

43.8%90055.8%9006

4

                                                             
 .00،ؿ  9005ذ اٌؾغٓ ٚي ص٠ٓ "ػٕبفش رؾ١ًٍ إٌّٛ الالزقبدٞ فٟ ِٛس٠زب١ٔب"اٌّشوض اٌّٛس٠زبٟٔ ٌزؾ١ًٍ اٌغ١بعبد أغؾ  1
 .30ؿ  9006اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّٛس٠زبٟٔ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ   2
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3909999008



 يز سعز انصزف انمىريخانياسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغ                                                                      انفصم انثانث :             
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099

9

0993099409950996099709980999900090009009900390049005900690079008
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093.5

9
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5

037.9
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059.0

3

088.9

6

909.5

3

939.37955.90970.59963.9965.4

9

964.8968.6960.0940.5
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094

693.9

9

0000.

079

900.3

5

549.0

4

998.0

45

434.6

08

304.9

95

9598.7

37

93530.3

69

30930.7

59

56394

8

04906

6.04

90554

7.9

40095

8

46453.
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56366.0
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 مىريخانياسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف ان                                                                       انفصم انثانث :             
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9008

09990993099409950996099709980999900090009009900390049005900690079008

0 9900 850.9909.0809.0699.0779.0499.0489.0990.9040.9069.0549.0609.0439.0099.0789.004
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 اسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخاني                                                                       انفصم انثانث :             
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9008

09990993099409950996099709980999900090009009900390049005900690079008

85.93009.097.996.0009.0009.697.094.088.066.060.044.045.054.063.079.357.9



 م انثانث :             اسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخانيانفص
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Trend

0996

0

Clive Granger Paul Newbold 0974

Box Jenkin 

X tY t

(MCE)

                                                             
 .660، ؿ 0998ػجذ اٌمبدس ِؾّذ ػجذ اٌمبدس ػغ١خ : الالزقبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزغج١ك، اٌغجؼخ اٌضب١ٔخ ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ ، الإعىٕذس٠خ ،- 1

2 Allain pirote : L’économies des origines aux développements récents, éditions, CNRS ,Paris 2004 p 98. 
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9

90(ADF) Dickey-Fuller Augmente

ADF 

(DF) Dickey- Fuller

ADF 

ADF DF0979

 *0+Dy t = λ y t-1 + µ t 

*9+Dy t =A0+ λ y t-1 + µ t 

 *3+Dy t =A0+A9T+ λ y t-1 + µ t  



 م انثانث :             اسخجابت الاسخثماراث الأجنبيت نخغيز سعز انصزف انمىريخانيانفص

 
 

141 

A1[2]

T  [3]

µ t(ADF)

    [4]        Δ y t = A0 + A9 T + λ y t – 0 + β i

= y t – 1   - y t – 2       y t – 1Δ 

y t – 3         Δ y t – 1  = y t – 2 -  

OLS 

 = 0λ-H0  :

 ≠ 0λ-H1  :

I (1)Integred of order  1  

99Johanson0988

)(var

yt N 

        *5+  Y t = ф y t -0 + ф p y t -0 + ε t     

ε t    
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5

*6+           Δyt =π0Δyt-0 + …. + π p-0Δyt-p+0 +πy t-p +εt   

i ( i = 0,…….p)πN×N5

0y t-p0

πp × t-p 0

= βάπp

 άN × Rr

βN × R

6

*7+               Δyt = π0Δyt-0 + … + πp-0 Δyt-p+1 – βά × t-p + εt

π

r =0 

K = r

k-1> r > 1

k-1> r > 1traceλ

                                                             
 .  9006-9005لٛاػذ اٌمشاس ِأخٛرح ِٓ ِزوشح ِبعغز١ش إداسح عؼش اٌقشف ٚدٚس٘ب فٟ عزة سأط اٌّبي الأعٕجٟ دساعخ ؽبٌخ اٌغضائش   1
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Trace = -n λ                [8

n

r

K

Iλπ

λ

H1 : r> 0  , H0 : r =0 

  
H0

H1 : r> 1  , H0 : r =1 

 

H0

H1 : r= k  , H0 : r =k-

1  
r= kH0
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23311662

09999008

0

TC

ΔTC = PTC t-1 –  ΔTC t-j+0 + εt………*0+ 

ΔTC = PTC t-1 –  ΔTC t-j+0 +C + εt………*9+ 

ΔTC = PTC t-1 –  ΔTC t-j+1 +C +βt + εt………*3+ 

ID

ΔID = PID t-1  - ΔID t-j+0  + εt………*0+ 

ΔID = PID t-1  - ΔID t-j+0  + c + εt………*9+ 

ΔID = PID t-1  - ΔID t-j+0  + c +βt + εt………*3+ 

DL

ΔDL = PDL t-1  - ΔDL t-j+0  + εt………*0+ 

ΔDL = PDL t-1  - ΔDL t-j+0  +C + εt………*9+ 
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ΔDL = PDL t-1  - ΔDL t-j+0  +C + βt + εt………*9+ 

9
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3
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36ADF

ADFT λ^J 0%5%00%

TC 0.0470554.008444-3.486509-3.070540-

ID9.999979-4.007947-3.480595-3.068695-

LD3.035095-4.007947-3.480595-3.068695-

36ADFT λ^J

0%5%00%

ADFADF

37

37ADF

ADFT λ^J 0%5%00%

TC 06 078794.0084443.4865093.070540

ID7.7378434.0004403.4897633.069379

LD74.0004403.4897633.069379

37T λ^J

0%5%00%
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I (1)

Johancen

traceλ

H0 : r = 0  

H1 : r > 0 

traceλ

38

38Johancen

traceλ0%5%

H0 : r = 096.4570535.4580799.79707

38 trace λ0%5%

H00 r = 0

4
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 . 30( ٠ٛضؼ رؾذ٠ذ عؼش اٌقشف اٌزٛاصٟٔ ٚفك ٔظش٠خ اٌّشٚٔبد .........ؿ 0-0ً )اٌؾى

 .59( ٠ٛضؼ فئبد أٔظّخ عؼش اٌقشف......................................ؿ 9-0اٌؾىً )

 .84( ٠ج١ٓ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش...............................ؿ 0-9اٌغذٚي )

 .١009ٓ اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ٚأػجبء خذِزٙب ...............................ؿ ( ٠ج9-9اٌغذٚي )

 .093( ٠ج١ٓ رغٛس عؼش اٌقشف اٌّٛس٠زبٟٔ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ.....ؿ 0-3اٌغذٚي )

 .094( ٠ج١ٓ رغٛس عؼش اٌقشف اٌّٛس٠زبٟٔ................................ؿ 0-3اٌؾىً ) 

 .098ق١ٍخ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش.....................ؿ ( ٠ج١ٓ رغٛس ؽ9-3اٌغذٚي ) 

 .099( ٠ج١ٓ رغٛس رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش........................ؿ 9-3اٌؾىً )

( ٠ج١ٓ رغٛس ؽق١ٍخ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبؽش ِمبسٔخ ِغ عؼش اٌقشف ؿ 3-3اٌؾىً)

099. 

 .030ٌّٛس٠زب١ٔخ ع٠ٍٛخ الأعً.......................ؿ ( ٠ج١ٓ إعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ا3-3اٌغذٚي )

 .039( ٠ٛضؼ إعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌّٛس٠زب١ٔخ ثب١ٌٍّبس دٚلاس...................ؿ 4-3اٌغذٚي )

 .034( ٠ٛضؼ رغٛس خذِخ اٌذ٠ٓ اٌّٛس٠زبٟٔ ثب١ٌٍّْٛ دٚلاس...............ؿ 5-3اٌغذٚي )

 .043........................................ؿ ٌٍّزغ١شاد  ADF( ٠ج١ٓ اخزجبس 6-3اٌغذٚي )

 .043ٌٍزفبضلاد الأٌٚٝ ٌٍّزغ١شاد...................ؿ   ADF( ٠ج١ٓ اخزجبس 7-3اٌغذٚي )

 .045............................................ؿ  Johancen( ٠ج١ٓ اخزجبس 8-3اٌغذٚي )
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