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 البحث  ملخص
سلسذلة ممناذة باسذ ددام باااذا  دراسذة العقةذة بذال العذرن النوذدر اسذعر اللذرف االنصذو افة لذادر  ذ  ملذر هدف هذاا الحثذث ا ذ  

 Vector Errorااسذذ ددم الحثذذث ال حذذار جوهاوسذذول  ااصذذولخ أ ذذعاد المعاذذت م عذذدد ا عذذادف (. 2019 -1989لفتذذ ) )سذذنوية لذذق  ا

Correction Model (VECM)  لغرااجذر  ال حار السحباة  اGranger's Causality Test .لللذ  ا  ل ثلاذل العقةذة بذال م غاذ ا  الدراسذة

جصا   المعواوي    الأجل الاويل. يجابي امعنور عل  الناأج المعل  الإ إالدراسة ا   أل العرن النودر اسعر اللرف المعواوي لهصا أتثا  

ل  سعر اللرف المعواوي  األ العرن النودر له أتثا  سلبي عل  سعر اللرف يجابي عإجصا   له أتثا  بالإضافة ا   أل الناأج المعل  الإ 

 إجصذا   المعواوذي ي ذتثر  ذ  الأجذل الولذا  أل النذاأج المعلذ  الإ  VECMالمعواوي    الأجل الاويل. كالك أظهذر  ا ذا ج أوذدير اصذولخ 
 
 يجاباذا

 
 
 الزيذاد)  ذذ  النذذاأج المعلذذ  الإ بصعذذد  الفا ذذد) علذذ  الإةذذران. األ  بواص ذه  ذذ  الفتذذ ) السذذابوة  اسذلحاا

 
 ذذ  ةاصذذة  جصذذا   المعواوذي بسذذبن أثسذذنا

 
 
 إيذذذذمثر معذذذذد  الفا ذذذذد) علذذذذ  الإةذذذذران  المجناذذذذه ا لذذذذرر  ذذذذ  الأجذذذذل الولذذذذا . أي ذذذذا

 
علذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي  ذذذذ  الأجذذذذل الولذذذذا    يجاباذذذذا

 
 
اأظهذذذر  ا ذذذا ج ال حذذذار السذذذحباة أاذذذه أوجذذذد  علذذذ  سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي  ذذذ  الأجذذذل الولذذذا . بالإضذذذافة ا ذذذ  أل معذذذد  ال سذذذع  يذذذمثر سذذذلحاا

عقةة سحباة لا  اأجاهال بال سعر اللرف المعواوي االنصو افة لادر    الأجل الاويل. اأوجد عقةة سذحباة لا  اأجذاو اا ذد بذال 

سذعر اللذرف المعواوذي.   ذ إجصذا   جصا   المعواوي اسعر اللرف المعواوي    الأجذل الولذا  أ ثذرن مذن النذاأج المعلذ  الإ الناأج المعل  الإ 

اأوجد عقةة سحباة لا  اأجاو اا د بال كصاذة النوذود االنصذو افة لذادر اسذعر اللذرف المعواوذي  ذ  الأجذل الاويذل أ ثذرن مذن كصاذة 

اأوصذذ ي الدراسذذة بتاذذه يجذذن علذذ  الحنذذك ا ركذذزر ضذذح  كصاذذة  جصذذا   المعواوذذي اسذذعر اللذذرف المعواوذذي.النوذذود  ذذ  اأجذذاو النذذاأج المعلذذ  الإ 

نوود بصا ي صن اس ورار سعر اللرف المعواوي اأثفاز النصو افة لادر. كالك يجن عل  الحنك ا ركزر مراعا) ال تثا  ا  حاد  بال  ال

 جصا   المعواوي عند صااغة السااسة النودية اسااسة سعر اللرف.سعر اللرف المعواوي االناأج المعل  الإ 
 

  الدالةالكلمات  

  ال حذذذذار VECMالنصذذذذو افة لذذذذادر  العذذذذرن النوذذذذدر  سذذذذعر اللذذذذرف  ملذذذذر  أثلاذذذذل ال وامذذذذل ا  ذذذذت ن  ال حذذذذار جوهاوسذذذذول  اصذذذذولخ 

 السحباة لغرااجر.
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 ةقدمالم(  1)

  
 
افة لذذادر  للإصذذق  طحوذذ  المعوومذذة ا لذذرية منذذا ثمايذذة الثصااةنذذا  اندايذذة الرسذذعانا  مذذن الوذذرل ا ا ذذ ي براامجذذا

ا عذذاد) هاولذذة  اال عديل الهاكلذذ   أ ذذصن إجذذراةا  عذذد) ل ثريذذر الأسذذعار  ا مالذذة الواذذود علذذ  سذذو  اللذذرف الأجنبذذي  

اةذذد لذذصل براذذامج الإصذذق   (Korayem, 1997)الوااع العام  اأنفاذذا براذذامج لصع علذذة ابلذذجا  الواذذاع المعذذا  

افة لذذذادر اال عذذذديل الهاكلذذذ  بغاذذذ ا  عذذذد)  ذذذ  أداا  اأهذذذداف السااسذذذة النوديذذذة اغذذذرن ميذذذاد) فاعلا مذذذا مذذذن أهصهذذذا  

ةاذذذذام الحنذذذذك ا ركذذذذزر ب ثريذذذذر معذذذذد  الفا ذذذذد) ا لغذذذذاة السذذذذووف علذذذذ  معذذذذد  الفا ذذذذد) اعلذذذذ  اف  صذذذذال ا لذذذذر    ذذذذ  عذذذذام 

 عذذذن    المعريذذذة  ذذذ  أثديذذذد معذذذد  الفا ذذذد) علذذذ  الودا ذذذ    انال ذذذا   أصذذذحث  الحنذذذون أص لذذذك1991
 
اعلذذذ  الوذذذران. ف ذذذق

مذذن اف  ااطاذذا  الزا ذذد) إ ذذ  معذذد   2005للسااسذذة النوديذذة  ذذ   operational targetللك أ  بغاا  الهذذدف الر ذذغال 

ك اع صذذذد الحنذذذك . بالإضذذذافة إ ذذذ  للذذذ overnight interest rateالفا ذذذد) علذذذ  ا عذذذامق  بذذذال الحنذذذون  ذذذد) لالذذذة اا ذذذد)

افة لذذذذادر مثذذذذل عصلاذذذذا  السذذذذو   ا ركذذذذزر علذذذذ  أداا  غاذذذذ  محالذذذذر) ل نفاذذذذا السااسذذذذة النوديذذذذة لذذذذق  فتذذذذ ) الإصذذذذق 

  امعذذذذد  الفا ذذذذذد) علذذذذ  ألال المعزااذذذذذة discount rate  امعذذذذذد  المعلذذذذ  open market operationsا ف و ذذذذة 

treasury bill rates "(Shokr, et al., 2019,)( 2016 -1989  المعوومذذة إجذذراةا  عذذد) لذذق  الفتذذ ) ). كذذالك اأدذذا

ل ثريذذر سذذعر اللذذرف   اذذث أذذ   ذذ  ثمايذذة الثصااةنذذا  أاحاذذك سذذعر صذذرف مذذرل علذذ  طافذذة ا عذذامق  ال ذذي أذذ    ذذ  ااذذا  

الحنذذون ا ع صذذد)  ثذذ  أو ذذ   السذذو  المعذذر) لل عامذذل  ذذ  اللذذرف الأجنبذذي. ا ذذ  بدايذذة الرسذذعانا  عصلذذ  المعوومذذة علذذ  

اللذذذذذرف علذذذذذ  الذذذذذرغ  مذذذذذن أل النعذذذذذام ا علذذذذذن طذذذذذال هذذذذذو ال عذذذذذوي  ا ذذذذذدار  لكذذذذذن مثاالذذذذذة ال ثباذذذذذ  أد  ا ذذذذذ   أثباذذذذذ  سذذذذذعر

   اذذذث يتذذذ ن سذذذعر 2001اسذذذ فزاف اف  اذذذاطي الأجنبذذذي مصذذذا اضذذذار المعوومذذذة إ ذذذ  إأحذذذاع اعذذذام ال عذذذوي  ا ذذذدار  ذذذ  ينذذذاير 

لسذذذلاا  النوديذذذة  ا ذذذ  ينذذذاير اللذذذرف ي ثذذذدد افوذذذا لوذذذوي السذذذو    ذذذص يلذذذل إ ذذذ  المعذذذد الأة ذذذ ص المعذذذدد مذذذن جااذذذن ا

(. ا ذذ  إطذذار العصذذل علذذ  الو ذذاة علذذ  السذذو  ا واميذذة لللذذرف 2003صذذدر ةذذرار ب عذذوي  سذذعر اللذذرف )مر ذذ ص   2003

أثريذذذر سذذذعر اللذذذرف اأذذذرن المعريذذذة  2016الأجنبذذذي االمعذذذد مذذذن ا  ذذذارنا  علذذذ  الذذذدافر ةذذذرر الحنذذذك ا ركذذذزر  ذذذ  اذذذوفص   

اذذذذذذذذ  الذذذذذذذذراة النوذذذذذذذذد الأجنبذذذذذذذذي افوذذذذذذذا للالذذذذذذذذن االعذذذذذذذذرن )الحنذذذذذذذذك ا ركذذذذذذذذزر  للحنذذذذذذذون العاملذذذذذذذذة  ذذذذذذذذ  ملذذذذذذذذر ل ثديذذذذذذذذد سذذذذذذذعر ب 

(. افلذذذذذك أل ألذذذذذك الإجذذذذذراةا  أثذذذذذر  علذذذذذ  سذذذذذلون ا  غاذذذذذ ا  افة لذذذذذادية مثذذذذذل العذذذذذرن النوذذذذذدر اسذذذذذعر 2015/2016

 اللرف امعد  النصو    الناأج المعل  الإجصا   امعد  ال سع .  

)لذذول رةذذ   2006( لاصذذة اعذذد عذذام 2019-1989الفتذذ ) ) لذذق  M2ا  M1فوذذد  ذذدث  ميذذاد) كحاذذ )  ذذ  كصاذذة النوذذود 

 فم لذذذا  السذذذاولة مذذذن لذذذق  عصلاذذذا  1(2( بصصعذذذك 2-1)
 
  هذذذاا علذذذ  الذذذرغ  مذذذن أل الحنذذذك ا ركذذذزر طذذذال سسذذذ   دا صذذذا

 عذذن للذذك  ا ف و ذذةالسذذو  
 
وذذك سذذعر صذذذرف المجناذذه ا لذذرر موابذذل الذذدافر الأمريوذذي ميذذاد) كحاذذ ) امسذذذ صر) . ف ذذق

  هذذاا  ذذ   ذذال أولذذن سذذعر اللذذرف المعواوذذي ا ذذول كحاذذ  لذذق  ألذذك الفتذذ ) )لذذول رةذذ  2(2019 -1989الفتذذ ) )لذذق  

 
ة. ا   العذرن النوذدر بذا فهوم ال ذاك  اأ وذول مذن النوديذة  ذ  ال ذداا  بالإضذافة ا ذ  الودا ذ  المجاريذة بالعصلذة المعلاذة لذدر الحنذون ال جاريذ  M1  ب ا   1

 بالإضافة إ   ألحاو النوود. M1ا   العرن النودر با فهوم الواس   اأ   موواا    M2اب ا   
ل ذذا   سعذذرف سذذعر اللذذرف  ذذ  الدراسذذة المعالاذذة بتاذذه سذذعر العصلذذة الأجنباذذة )الذذدافر الأمريوذذي( موذذاج بو ذذدا  العصلذذة المعلاذذة )المجناذذه ا لذذرر(  انا  2

  ذذ  ةاصذذة العصلذة المعلاذذة 
 
  ذ  ةاصذذة العصلذذة المDepreciationالزيذاد)  ذذ  سذذعر اللذذرف بعاذي اادفاضذذا

 
علاذذة   اافادفذذان  ذذ  سذعر اللذذرف سعاذذي أثسذذنا

Appreciation. 
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( إف أل معذذد  النصذذو فاذذه 2019-1989. الذذهد النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي ميذذاد) لذذق  الفتذذ ) )1(2( بصصعذذك 2-2)

 لذذق  افذذش الفتذذ ) )لذذول رةذذ  )
 
 كحاذذ ا

 
(. كذذالك علذذ  الذذرغ  مذذن أل الهذذدف 2( بصصعذذك 4-2رةذذ  )( الذذول 3-2لذذهد أولحذذا

 أثواذذذذك افسذذذذ ورار  ذذذذ  الأسذذذذعار إف أل الفتذذذذ ) )
 
( لذذذذهد  2019 -1989النمذذذذا ي للسااسذذذذة النوديذذذذة  ذذذذ  ملذذذذر طذذذذال دا صذذذذا

 (.1( بصصعك1-1أولحا  كحا )    معد  ال سع  )جدا  رة  )

  دراسةمشكلة ال (1-1)

سُعذذذذذد العذذذذذرن النوذذذذذدر اسذذذذذعر اللذذذذذرف مذذذذذن ا  غاذذذذذ ا  افة لذذذذذادية ا هصذذذذذة ال ذذذذذي أذذذذذمثر  ذذذذذ  النصذذذذذو افة لذذذذذادر  لذذذذذالك 

سذذذ ددم السااسذذذة النوديذذذذة اسااسذذذة سذذذذعر اللذذذرف مذذذن ةحذذذذل الحنذذذك ا ركذذذذزر  ذذذ  مععذذذ  الذذذذدا  ل ثواذذذك افسذذذذ ورار 
ُ
ب

يق ذذذن أل العذذذذرن النوذذذذدر اسذذذذعر  افة لذذذادر اأثفاذذذذز النصذذذذو افة لذذذادر. لكذذذذن بذذذذالرجوع إ ذذذ  النعريذذذذة افة لذذذذادية

اللذذذرف كقهصذذذا يذذذمثر  ذذذ  الألذذذر اكقهصذذذا يذذذمثر اي ذذذتثر بذذذالنصو افة لذذذادر. فصذذذن اا اذذذة يصجذذذت الحنذذذك ا ركذذذزر إ ذذذ  بغااذذذ  

العذذرن النوذذدر لل ذذتثا   ذذ  النصذذو افة لذذادر اضذذح  معذذدف  ال سذذع   امذذن اا اذذة ألذذري الزيذذاد)  ذذ  النذذاأج المعلذذ  

الذذذن علذذذ  النوذذذود  ال ثواذذذك افسذذذ ورار  ذذذ  سذذذو  النوذذذود يجذذذن ميذذذاد) العذذذرن النوذذذدر بصذذذا الإجصذذذا   المعواوذذذي يرفذذذ  ال 

 ميذذاد) العذذرن النوذذدر يصكذذن أل أذذمثر علذذ  سذذعر صذذذرف 
 
يرناسذذن مذذ  النصذذو  ذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي. أي ذذذا

 Interestمعذذد  الفا ذذد)  العصلة المعلاة من لق  بغا ا  سعر الفا د) اا س وي العام للأسذذعار افوذذا ل ذذرل بعذذاد 

Rate Parity ابعذذذاد  الوذذذو) ال ذذذرا اة  Purchasing Power Parity (PPP) ا ذذذ  افذذذش الوةذذذ  ال غاذذذ ا   ذذذ  سذذذعر .

اللذذذرف يصكذذذن أل يرحعهذذذا بغاذذذ ا   ذذذ  العذذذرن النوذذذدر مذذذن لذذذق  عصلاذذذا  باذذذ  الذذذراة اللذذذرف الأجنبذذذي ال ذذذي يوذذذوم  مذذذا 

سذذذعر اللذذذرف  لاصذذذة  ذذذ  ظذذذل اأحذذذاع اعذذذام سذذذعر اللذذذرف الثابذذذ  أا  الحنذذذك ا ركذذذزر ل جنذذذن  ذذذدار بغاذذذ ا  كحاذذذ )  ذذذ 

 عذذذن للذذذك ال غاذذذ ا   ذذذ  سذذذعر اللذذذرف أذذذمثر اأ ذذذتثر بذذذالنصو  ذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   
 
  ذذذص اعذذذام ال عذذذوي  ا ذذذدار. ف ذذذق

المعواوذذذذي   اذذذذث إل ميذذذذاد) سذذذذعر اللذذذذرف سلذذذذج  علذذذذ  ال لذذذذدير انال ذذذذا   سلذذذذج  النصذذذذو افة لذذذذادر. لكذذذذن مذذذذن اا اذذذذة 

ألار جزة كحا  من الدراسا  افة لادية ا   أل مياد) الناأج المعل  الإجصا   المعواوذذي أذذمدر إ ذذ  أثسذذن ةاصذذة   ألرر 

( ميذذذذاد) كحاذذذذ )  ذذذذ  2019 -1989  امذذذذن ثذذذذ  اادفذذذذان سذذذذعر اللذذذذرف. ا ذذذ  ملذذذذر لذذذذهد  الفتذذذذ ) )Appreciationالعصلذذذة 

الإجصذذا   المعواوذذي امعذذد  النصذذو فاذذه  كصذذا  العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف اصذذا  ما أولحذذا  كحاذذ )  ذذ  النذذاأج المعلذذ 

. كصذذا يولذذق جذذدا  رةذذ  )
 
اجذذود ارأحذذال طذذردر ةذذور بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف  3( بصصعذذك 1-3ألذذراا سذذابوا

االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي. اننذذذاة  علاذذذه سسذذذ   هذذذاو الحثذذذث ا ذذذ  الإجابذذذة علذذذ  السذذذما  ال ذذذا    هذذذل أوجذذذد عقةذذذة 

 لنودر اسعر اللرف االناأج المعل  الإجصا  ؟ اما هو اأجاو هاو العقةة السحباة؟  سحباة بال العرن ا

 أهداف الدراسة  (1-2(

يمذذدف هذذاا الحثذذث إ ذذ  أثديذذد العقةذذة الكصاذذة االسذذحباة بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف االنذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   

اا  سلسذذلة ممناذذة سذذنوية لذذق  الفتذذ ) مذذن عذذام    ملر اللك باس ددام باا -كصوااج للنصو افة لادر  -المعواوي

 .2019ا   عام  1989

 
REأ   ساب سعر اللرف المعواوي من لق  العقةة ال الاة                             1 = E  

𝑃∗

𝑃
 

ا سذ وي العذام للأسذعار  ذ   Pا س وي العام للأسعار    الوفيا  ا  ثد) الأمريكاة  ا P*سعر اللرف الإسمي  ا Eسعر اللرف المعواوي  ا   RE اث  

 ملر.
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 أهمية الدراسة  (1-3)

  ا ذذذ  ضذذذوة 
 
 ذذذ  ضذذذوة العقةذذذا  ا  حادلذذذة بذذذال العذذذرن النوذذذدر اسذذذعر اللذذذرف االنصذذذو افة لذذذادر كصذذذا ألذذذراا سذذذابوا

االنصذذذو افة لذذذذادر  فصذذذن ا هذذذذ  الأهصاذذذة الكحاذذذذ ) للسااسذذذة النوديذذذذة السااسذذذة سذذذذعر اللذذذرف  ذذذذ  أثواذذذك افسذذذذ ورار 

أثديذذد العقةذذا  الكصاذذة االسذذحباة بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف االنصذذو افة لذذادر   اذذث إل للذذك سسذذاعد 

 الحنك ا ركزر    صااغة سااسة اودية صعاثة.

  فروض الدراسة (1-4)

 إ   ال حار الفران ال الاة  دراسةس   ال ب 

 اأجاهال بال العرن النودر اسعر اللرف    ملر.أوجد عقةة سحباة لا  ( 1-4-1)

 أوجد عقةة سحباة لا  اأجاهال بال العرن النودر االناأج المعل  الإجصا   المعواوي    ملر. (1-4-2)

 أوجد عقةة سحباة لا  اأجاهال بال سعر اللرف االناأج المعل  الإجصا   المعواوي    ملر. (1-4-3)

 منهج الدراسة (1-5)

اسذذذذذذ ددم الحثذذذذذذث منموذذذذذذ  افسذذذذذذ نحال االواذذذذذذاج   اذذذذذذث اع صذذذذذذد علذذذذذذ  مذذذذذذن   افسذذذذذذ نحال الذذذذذذار سسذذذذذذ ددم ا علومذذذذذذا  

ا سذذذ صد) مذذذن النعريذذذة افة لذذذادية االدراسذذذا  السذذذابوة  ذذذ  صذذذااغة العقةذذذا  بذذذال م غاذذذ ا  الدراسذذذة اأفسذذذا  ا ذذذا ج 

 ذذذذ ي ل وذذذذدير العقةذذذذا  الكصاذذذذة بذذذذال ا  غاذذذذ ا  مثذذذذل أوذذذذدير ألذذذذك العقةذذذذا . ااسذذذذ ددم الحثذذذذث أداا  ال ثلاذذذذل الواا

الدراسذذذذذذذة اأواذذذذذذذا  ا عنويذذذذذذذة الإ لذذذذذذذا اة للصعلصذذذذذذذا  ا وذذذذذذذدر) اةاذذذذذذذاج عقةذذذذذذذا  السذذذذذذذحباة اللذذذذذذذك باسذذذذذذذ ددام ال  اذذذذذذذامج 

  Johansen test. ااع صذذذد الحثذذذث علذذذ  أثلاذذذل ال وامذذذل ا  ذذذت ن باسذذذ ددام ال حذذذار جوهاوسذذذول Eviewsالإ لذذذا ي 

  ا جذذراة  Vector Error Correction Model (VECM)اد المعاذذت م عذذدد ا عذذادف اةذذام ب وذذدير اصذذولخ أ ذذع

 .Granger's Causality Testال حار السحباة لغرااجر   

 مصادر البيانات(1-6)

. اأذذذ  ال اذذذار ألذذذك الفتذذذ ) (2019-1989اسذذذ ددم  الدراسذذذة باااذذذا  سلسذذذلة ممناذذذة سذذذنوية عذذذن ملذذذر لذذذق  الفتذذذ ) )

لأثما الفت ) ال ي لصل  إصذذق ا  عذذد)  ذذ  أهذذداف اأداا  السااسذذة النوديذذة ا ذذ  اعذذام سذذعر اللذذرف  ذذ  إطذذار براذذامج 

 World Developmentالإصذذذق  افة لذذذادر. اةذذذد أذذذ  المعلذذذو  علذذذ  الحاااذذذا  مذذذن ةاعذذذد) باااذذذا  الحنذذذك الذذذدا   

Indicators    الذذذدا   اةاعذذذد) باااذذذا  صذذذندا  النوذذذدInternational Financial Statistics    اناااذذذا  الحنذذذك ا ركذذذزر

باااذذا  الدراسذذة  كصذذا يولذذق جذذدا  رةذذ  1( بصصعذذك 1-1ايولذذق المجذذدا  رةذذ  ) ا لرر  الن ذذر) الإ لذذا اة ال ذذهرية.

 المعلا ص الإ لا اة للص غا ا  لق  فت ) الدراسة.  3( بصصعك  3-2)

 خطة الدراسة(1-7)

س  الحثث  
ُ
اعد ا ودمة طال ا    س ذذصل المجذذزة الثذذاوي الأسذذاج النعذذرر للعقةذذة بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف ة

االنصذذو افة لذذادر  ا عذذرن المجذذزة الثالذذث ا ذذا ج الدراسذذا  السذذابوة  ايرنذذاا  المجذذزة الرااذذ  النصذذولخ ا سذذ ددم  ذذ  

 ددم  ذذذذ  الدراسذذذذة  ايرنذذذذاا  المجذذذذزة الدراسذذذذة اطذذذذر  ال وذذذذدير  ا عذذذذرن المجذذذذزة المعذذذذامش ا ذذذذا ج أوذذذذدير النصذذذذولخ ا سذذذذ 

 السادج االألا  من الدراسة أه  ا ا ج الحثث اال وصاا .
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 الأساس النظري للعلاقة بين العرض النقدي وسعر الصرف والنمو الاقتصادي  (2)

 وسعر الصرفالعرض النقدي )2-1(

سعذذرف سذذعر اللذذرف المعواوذذي مذذن لذذق   purchasing power parity (PPP)افوذذا لنعريذذة بعذذاد  الوذذو) ال ذذرا اة 

  (Dornbusch, et al., 2011)العقةة ال الاة  

RE = E 
𝑃∗

𝑃
… … … … … … … … … … … … … … … … … … . (1) 

سذذعر اللذذرف الإسذذمي موذذاج اعذذدد ا ذذدا  العصلذذة المعلاذذة ا الونذذة  Eإ   سذذعر اللذذرف المعواوذذي  ا  RE اث ب ا   

ا سذذ وي العذذام  Pإ   ا س وي العام للأسعار    الدالذذة الأجنباذذة  ا P*ل راة ا د) اا د) من العصلة الأجنباة. اب ا  

يوذذذذذةش للأسذذذذعار  ذذذذ  افة لذذذذاد المعلذذذذ . ايوذذذذذةش سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي الوذذذذدر) ال نافسذذذذذاة لقة لذذذذاد المعلذذذذ   اذذذذث 

أسذذعار السذذل  الأجنباذذة بالنسذذحة لأسذذعار السذذل  المعلاذذة. اارأفذذاع سذذعر اللذذرف المعواوذذي معنذذاو اادفذذان  واوذذي  ذذ  

  بصعاذذذذذص ألذذذذذر اادفذذذذذان أسذذذذذعار السذذذذذل  المعلاذذذذذة مواراذذذذذة بتسذذذذذعار السذذذذذل  real Depreciationةاصذذذذذة العصلذذذذذة المعلاذذذذذة 

  REالأجنباذذذذذذة. االعكذذذذذذش صذذذذذذعاد  ذذذذذذ   الذذذذذذة اادفذذذذذذان 
 
  ذذذذذذ  ةاصذذذذذذة العصلذذذذذذة المعلاذذذذذذة  الذذذذذذار سعاذذذذذذص أثسذذذذذذنا

 
 real واواذذذذذذا

Appreciation  ا  ذذذا  إ ذذذ  ارأفذذذاع أسذذذعار السذذذل  المعلاذذذة مواراذذذة بتسذذذعار السذذذل  الأجنباذذذة. ايصكذذذن أل يرجذذذ  ال غاذذذ   ذذذ  

   أا كقهصا.    P/*Pأا بغا  الأسعار النسباة    Eسعر اللرف المعواوي إ   بغا  سعر اللرف الإسمي 

نوود أل بغا  معد  الفا د) اا س وي العذذام للأسذذعار انال ذذا   بغاذذ  سذذعر اللذذرف الإسذذمي ايصكن لل غا ا     كصاة ال 

أوذذذذول العقةذذذذة بذذذذال سذذذذعر اللذذذذرف  Interest parity Conditionاالمعواوذذذذي. فوفوذذذذا ل ذذذذرل بعذذذذاد  معذذذذد  الفا ذذذذد) 

  (Blanchard, 2017, Pp. 413-415) الإسمي امعد  الفا د) عل  النثو ال ا    

𝐸𝑡 =  
1+𝑖𝑡

∗

1+𝑖𝑡
 𝐸𝑡+1

𝑒      … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … (2)  
 

إ ذذذذذ  أذذذذذدفك ر اج   i*مواراذذذذذة بصعذذذذذد  الفا ذذذذذد) العذذذذذا ي  i( يذذذذذمدر ارأفذذذذذاع معذذذذذد  الفا ذذذذذد) المعلذذذذذ  2افوذذذذذا للصعادلذذذذذة رةذذذذذ  )

اذذة مصذذا يذذمدر إ ذذ  أثسذذن ةاصذذة العصلذذة المعل  -اللك بافت ان  ركاة ر اج الأمذذوا  -capital inflowsالأموا  للدالل 

. P)/*(Pااادفذذذان سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي بذذذافت ان ثحذذذا  الأسذذذعار النسذذذباة  Eأر اادفذذذان سذذذعر اللذذذرف الإسذذذمي 

انال ا   اادفان كصاة النوود اما يت أن علاه من ارأفاع معد  الفا د) المعل  مواراذذة بصعذذد  الفا ذذد) العذذا ي سذذوف 

عر اللذذرف الإسذذمي االمعواوذذي اأثسذذن الواصذذة سلذذج  علذذ  أذذدفك ر اج الأمذذوا  للذذدالل مصذذا يذذمدر إ ذذ  اادفذذان سذذ 

المعارجاذذذذة للعصلذذذذة المعلاذذذذة. اعلذذذذ  المجااذذذذن الألذذذذر  ميذذذذاد) كصاذذذذة النوذذذذود امذذذذا يت أذذذذن عل مذذذذا مذذذذن اادفذذذذان معذذذذد  الفا ذذذذد) 

مصذذذذا يذذذمدر إ ذذذذ   capital outflowsالمعلذذذ  مواراذذذة بصعذذذذد  الفا ذذذد) العذذذذا ي سلذذذج  علذذذ  أذذذذدفك ر اج الأمذذذوا  لصعذذذذارخ 

الإسذذذذمي االمعواوذذذذي. انال ذذذذا   أوجذذذذد عقةذذذذة طرديذذذذة بذذذذال كصاذذذذة النوذذذذود اسذذذذعر اللذذذذرف الإسذذذذمي ارأفذذذذاع سذذذذعر اللذذذذرف 

االمعواوذذذي افوذذذا ل ذذذرل بعذذذاد  معذذذد  الفا ذذذد) انذذذافت ان ثحذذذا  الأسذذذعار النسذذذباة   اذذذث إل ميذذذاد) كصاذذذة النوذذذود أرفذذذ  

    الواصة المعارجاة للعصلة المعلاة  
 
 .Depreciationسعر اللرف الإسمي االمعواوي  أر أثدر اادفاضا

أوجذذد عقةذذة طرديذذة بذذال كصاذذة النوذذود  Quantity Theory of Moneyامذذن اا اذذة ألذذري افوذذا لنعريذذة كصاذذة النوذذود 

   (Froyen, 2013, Pp. 67-69)اا س وي العام للأسعار عل  النثو ال ا    

M = K Y P 
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𝑃 =
𝑀

𝐾 𝑌
… … … … … … … … … … … … … … … … … … … . (3) 

وسذذحة الرصذذاد النوذذدر مذذن الذذدلل انذذ  عحذذار) عذذن مولذذوب سذذرعة دارال النوذذود   Kا ذذ  كصاذذة النوذذود  ا M اذذث ب ذذا  

فذذال ميذذاد) كصاذذة النوذذود أذذمدر إ ذذ  ميذذاد) ا سذذ وي العذذام للأسذذعار. انال ذذا    Kا  Yالنذذاأج المعواوذذي. انذذافت ان ثحذذا  Y ا

فذذ ل للذذك يت أذذن عل مذذا  Pا سذذ وي العذذام للأسذذعار  ميذذاد)  ذذ  -مذذ  ثحذذا  العوامذذل الألذذري  -إلا صذذا ن ميذذاد) كصاذذة النوذذود 

اادفذذان سذذعر اللذذرف المعواوذذي أر أثسذذن  واوذذي  ذذ  ةاصذذة العصلذذة  اللذذك بذذافت ان ثحذذا  العوامذذل الألذذري بصذذا  ذذ  

. لكذذن  ذذ  ظذذل (Blanchard, 2017)للك سعر اللرف الإسذذمي  اهذذاا يثذذدر عذذاد)  ذذ  ظذذل اعذذام سذذعر اللذذرف الثابذذ  

فذذ ل الأثذذر علذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذي سذذوف  Eاميذذاد)  P ن ميذذاد) كصاذذة النوذذود ميذذاد)  ذذ  سذذعر اللذذرف ا ذذرل إلا صذذا

يوذذول غاذذ  مثذذدد. فوفوذذا لنعريذذة كصاذذة النوذذود ااعريذذة بعذذاد  الوذذو) ال ذذرا اة عذذاد) أوجذذد عقةذذة أناسذذباة بذذال كصاذذة 

 & De Grauwe )لذذري بذذافت ان ثحذذا  العوامذذل الأ  Eاسذذعر اللذذرف الإسذذمي  Pاا سذذ وي العذذام للأسذذعار  Mالنوذذود 

Grimaldi, 2001). 

المعقصذذة أاذذه  ذذ  ظذذل اعذذام سذذعر اللذذرف ا ذذرل اافتذذ ان  ركاذذة ر اج الأمذذوا  أذذمثر بغاذذ ا  كصاذذة النوذذود علذذ  سذذعر 

  ذذ  معذذد  الفا ذذد)  انال ذذا   
 
اللذذرف المعواوذذي مذذن لذذق  ةنذذاأال  الونذذا) الأا ذذ  أل ميذذاد) كصاذذة النوذذود أثذذدر اادفاضذذا

سذذمي افوذذا ل ذذرل بعذذاد  معذذد  الفا ذذد) )معادلذذة رةذذ  أذذدفك ر اج الأمذذوا  لصعذذارخ  امذذن ثذذ  ارأفذذاع سذذعر اللذذرف الإ 

(. االونذذذذذا) 1)معادلذذذذذة رةذذذذذ   p/*p(  اهذذذذذاا يرحعذذذذذه ارأفذذذذذاع سذذذذذعر اللذذذذذرف المعواوذذذذذي بذذذذذافت ان ثحذذذذذا  الأسذذذذذعار النسذذذذذباة 2

  ذذ  الأسذذعار لاصذذة  ذذ  الأجذذل الاويذذل انال ذذا   فذذال الأسذذعار النسذذباة 
 
الثاااذذة أل ميذذاد) كصاذذة النوذذود ةذذد أثذذدر ارأفاعذذا

(. 3امعادلذذة رةذذذ   1اسذذعر اللذذرف المعواوذذي يذذندف  بذذافت ان ثحذذذا  سذذعر اللذذرف الإسذذمي )معادلذذة رةذذ  أذذندف  

لكذذن إلا ارأفذذ  سذذعر اللذذرف الإسذذمي مذذ  ارأفذذاع ا سذذ ور العذذام للأسذذعار المعلاذذة ف اذذه  ذذ  هذذاو المعالذذة يوذذول أثذذر ميذذاد) 

) ال ذذذذي أثذذذذدر  ذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي غاذذذذ  مثذذذذدد ا ع صذذذذد علذذذذ  موذذذذدار الزيذذذذاد اللذذذذرفكصاذذذذة النوذذذذود علذذذذ  سذذذذعر 

الإسذذمي اا سذذ وي العذذام للأسذذعار مذذ  ميذذاد) كصاذذة النوذذود. اننذذاة  علاذذه يصكذذن للحنذذك ا ركذذزر  ذذ  ظذذل سذذعر اللذذرف ا ذذرل 

أل يذذمثر علذذ  سذذعر اللذذرف الإسذذمي االمعواوذذي انال ذذا   يذذمثر علذذ  موواذذا  الالذذن الكلذذ  علذذ  السذذل  المعلاذذة مذذن لذذق  

لهذذذذدف  endogenousظذذذذل سذذذعر اللذذذذرف الثابذذذ  أوذذذول ال غاذذذذ ا   ذذذ  كصاذذذة النوذذذذود أااعذذذة  بغااذذذ  كصاذذذة النوذذذذود. أمذذذا  ذذذ 

 مذذذن معذذذد  الفا ذذذد) العذذذا ي. لكذذذن 
 
 اللذذذك بالمعفذذذال علذذذ  معذذذد  الفا ذذذد) المعلذذذ  ةريحذذذا

 
المعفذذذال علذذذ  سذذذعر اللذذذرف ثاب ذذذا

للذذرف الثابذذ  هذذاا ف يصنذذ  أل بسذذبن ميذذاد) كصاذذة النوذذود اادفذذان سذذعر اللذذرف المعواوذذي   ذذص  ذذ  ظذذل اعذذام سذذعر ا

اللك إلا بسحب  ميذذاد) كصاذذة النوذذود  ذذ  رفذذ  ا سذذ وي العذذام للأسذذعار المعلاذذة انال ذذا   اادفذذان السذذعر النسذذبي للسذذل  

. اعلذذذ  المجااذذذن الألذذذر ال غاذذذ ا   ذذذ  سذذذعر اللذذذرف يصكذذذن أل يلذذذا  ما  ,p/*p et al., 2011)(Dornbuschالأجنباذذذة 

 مذذذذن ال ذذذذوامل عنذذذذد مسذذذذ وي  Taylor ركذذذذزر. فوفوذذذذا لواعذذذذد) بغاذذذذ ا   ذذذذ  العذذذذرن النوذذذذدر افوذذذذا لأهذذذذداف الحنذذذذك ا
 
انذذذذدةا

أر ارأفذذذذاع ةاصذذذذة العصلذذذذة عذذذذن مسذذذذ واها  real appreciationالنذذذذاأج المع صذذذذل  ال ثسذذذذن المعواوذذذذي  ذذذذ  ةاصذذذذة العصلذذذذة 

الاحا ذذ  يجذذن أل يرحعذذه سااسذذة اوديذذة أوسذذعاة أر ميذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر لإلغذذاة الأثذذر افاكصا ذذ ي علذذ  افة لذذاد 

 .(Taylor, 2001)عل   الم
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 العلاقة بين سعر الصرف والنمو الاقتصادي  (2-2)

إ ذذذذ  اادفذذذذذان سذذذذعر اللذذذذذرف  -مذذذذذ  ثحذذذذا  العوامذذذذذل الألذذذذري  -يصكذذذذن أل أذذذذمدر ميذذذذذاد) النذذذذاأج المعلذذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي  

  اللذذك مذذن لذذق  أل ميذذاد) النصذذو افة لذذادر يلذذا  ما Appreciation  أر يثذذدر أثسذذن  ذذ  ةاصذذة العصلذذة Eالإسذذمي 

 عذذن أث
 
مذذا أذذمدر إ ذذ  ميذذاد) الذذدلو  انال ذذا   ميذذاد) الالذذن أثسذذن  ذذ  ال كنولذذو   ا ذذ  الإا اجاذذة اميذذاد) اللذذادرا   ف ذذق

علذذذذ  العصلذذذذة المعلاذذذذة. امذذذذن ثذذذذ  ي وةذذذذ  أل يلذذذذا ن النصذذذذو افة لذذذذادر ميذذذذاد)  ذذذذ  الواصذذذذة المعارجاذذذذة للعصلذذذذة المعلاذذذذة أر 

لكذذن . (Raza & Afshan, 2017)  (p*/p)اادفذذان سذذعر اللذذرف الإسذذمي االمعواوذذي بذذافت ان ثحذذا  الأسذذعار النسذذباة

بعاذذذذذي ميذذذذذاد) النصذذذذذو افة لذذذذذادر ميذذذذذاد)  ذذذذذ  الذذذذذدلو   انال ذذذذذا   ميذذذذذاد)  ذذذذذ  الالذذذذذن علذذذذذ  السذذذذذل  المعلاذذذذذة  مذذذذذن اا اذذذذذة ألذذذذذري 

االأجنباذذذة مصذذذا يت أذذذن عل مذذذا ميذذذاد) الذذذواردا  ااادفذذذان الإا ذذذاخ ا  ذذذا  لل لذذذدير  اهذذذاا رنصذذذا يذذذمدر إ ذذذ  اادفذذذان ةاصذذذة 

النمذذذا ي للنصذذذو افة لذذذادر علذذذ  سذذذعر  العصلذذذة امذذذن ثذذذ  ارأفذذذاع سذذذعر اللذذذرف الإسذذذمي االمعواوذذذي. امذذذن ثذذذ  يوذذذول الأثذذذر

 اللرف الإسمي االمعواوي مثللة طل ألك الأثار.  

اعلذذذذذ  المجااذذذذذن الألذذذذذر  الزيذذذذذاد)  ذذذذذ  سذذذذذعر اللذذذذذرف الإسذذذذذمي أا المعواوذذذذذي يصكذذذذذن أل يوذذذذذول لهذذذذذا أذذذذذتثا  إيجذذذذذابي علذذذذذ  النصذذذذذو 

  (Blanchard, 2017)افة لادر يصكن أوضاثه باس ددام ا عادلة ال الاة  

Y= C(Y-T) + G + I(R, Y) + NX( Y, Y*, RE) …….……………………… (4) 

ميذذذذاد) الأسذذذذعار النسذذذذباة للسذذذذل  الأجنباذذذذة   -مذذذذ  ثحذذذذا  العوامذذذذل الألذذذذري  -يت أذذذذن علذذذذ  ارأفذذذذاع سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي 

 انال ذذا   ي ثذذو  طلذذذن ا ذذواطنال االأجااذذذن للذذالمق السذذذل  المعلاذذة  امذذن ثذذذ  أزيذذد اللذذذادرا  اأوذذل الذذذواردا  مصذذا يرفذذذ 

  انال ذذا   يزيذذد الالذذن الكلذذ  ايزيذذد النذذاأج المعلذذ  Lerner -Marshall 1بذذافت ان أذذوافر لذذرل  - NXصذذا   اللذذادرا  

(. لكن علذذ  جااذذن العذذرن يصكذذن أل يت أذذن علذذ  ارأفذذاع سذذعر اللذذرف ارأفذذاع 2016الإجصا   المعواوي )عحد المعفان  

أولفذذذة ا ذذذذواد المعذذذذام اا ذذذدلق  ا سذذذذ ورد) انال ذذذذا   يرفذذذذ  أوذذذالاا الإا ذذذذاخ مصذذذذا يولذذذذل النصذذذو افة لذذذذادر. ايوذذذذول الأثذذذذر 

 .(Kandel & Dincer, 2008)   مثللة الأثرين  اللا

 العرض النقدي والنمو الاقتصادي  (2-3)

طذذال الكقسذذاك االناوكقسذذاك يممنذذول بثاذذاد) النوذذود األ ال غاذذ ا   ذذ  العذذرن النوذذدر أذذمدر إ ذذ  بغاذذ ا   ذذ  الالذذن 

الكلذذذذ  االأسذذذذذعار اف أذذذذمثر علذذذذذ  ا  غاذذذذ ا  المعواواذذذذذة. فالسااسذذذذة النوديذذذذذة ال وسذذذذعاة أذذذذذنعكش  ذذذذ  ميذذذذذاد) الأسذذذذذعار دال 

السااسذذذة النوديذذذة أذذذمثر علذذ  ا  غاذذذ ا  المعواواذذذة إلا طذذذال ال ذذتثا  علذذذ  النذذذاأج اال وظذذا. انالنسذذذحة لكافذذذز طذذذال يذذري أل 

 بالنسذذذذحة  عذذذذد  الفا ذذذذد). أمذذذذا إلا 
 
الالذذذذن علذذذذ  النوذذذذود ةلاذذذذل ا رااذذذذة بالنسذذذذحة  عذذذذد  الفا ذذذذد) ا لا طذذذذال افسذذذذرثصار مراذذذذا

 فذذ ل معذذد  الفا ذذد) ف يذذندف  مذذ  ميذذاد) العذذرن النوذذدر   -ملذذاد) السذذاولة  –طااذذ  دالذذة أف ذذال السذذاولة أفواذذة 

كذذذذذذذالك إلا طذذذذذذذال افسذذذذذذذرثصار ف سسذذذذذذذ جان ل غاذذذذذذذ ا  معذذذذذذذد  الفا ذذذذذذذد) فذذذذذذذ ل السااسذذذذذذذة النوديذذذذذذذة ف أذذذذذذذمثر علذذذذذذذ  الن ذذذذذذذال 

عذذذد السااسذذذة ا الاذذذة أف ذذذل  ذذذ  هذذذاو المعالذذذة مذذذن اجهذذذة اعذذذر 
ُ
افة لذذذادر   ذذذص لذذذو اادفذذذ  معذذذد  الفا ذذذد)  انال ذذذا   ب

ال ذذذتثا  علذذذ  الن ذذذال افة لذذذادر اللذذذك لأثمذذذ   الكافذذذزيال. ايذذذري النوذذذديول أل السااسذذذة النوديذذذة نذذذ  الأدا) الفعالذذذة  ذذذ 

طذذذااوا سع وذذذذدال  ذذذذ  اادفذذذذان مرااذذذذة الالذذذن علذذذذ  النوذذذذود بالنسذذذذحة  عذذذذد  الفا ذذذد) اارأفذذذذاع مرااذذذذة افسذذذذرثصار بالنسذذذذحة 

 عذذذذد  الفا ذذذذذد)  انال ذذذذا   ينذذذذذ ج عذذذذذن ال غاذذذذ ا   ذذذذذ  العذذذذذرن النوذذذذدر بغاذذذذذ ا   ذذذذ  معذذذذذد  الفا ذذذذذد) ابغاذذذذ ا   ذذذذذ  افسذذذذذرثصار 

 
 أل أوول مجصوع الوا  ا الوة  رااا  الالن السعرية عل  اللادرا  االواردا  أك   من اا د.  1



   (2019  – 1989   ملر لق  الفت ) ) افة لادر االنصو اللرف اسعر النودر العرن بال  العقةة 
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لكذذذذذن مذذذذذن اا اذذذذذة الذذذذذري اع وذذذذذد النوذذذذذديول  ذذذذذ  أل السااسذذذذذة النوديذذذذذة يصكذذذذذن أل أذذذذذمثر علذذذذذ  ا  غاذذذذذ ا   االالذذذذذن الكلذذذذذ .

المعواواذذة  ذذ  الأجذذل الولذذا  فوذذ  بةنصذذا ينلذذن أتثا هذذا  ذذ  الأجذذل الاويذذل علذذ  ا  غاذذ ا  الإسذذصاة مثذذل ا سذذ وي العذذام 

 .(Froyen, 2013)للأسعار امعد  الفا د) الإسمي االأجر النودر  

( يق ذذن أاذذه يصكذذن لل غاذذ   ذذ  العذذرن النوذذدر أل يذذمثر علذذ  النصذذو افة لذذادر 4  اافوذذا للصعادلذذة رةذذ  )انلذذفة عامذذة

مذذن لذذق  ال غاذذ ا   ذذ  معذذد  الفا ذذد) اسذذعر اللذذرف. فالزيذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر أذذمدر إ ذذ  أدفذذا  سذذعر الفا ذذد) 

و افة لذذادر. امذذن اا اذذة ألذذري ميذذاد) العذذرن افوا لأثر الساولة  اهاا يمدر إ   مياد) افسذذرثصار انال ذذا   ميذذاد) النصذذ 

  -النوذذذذدر 
 
أذذذذمدر إ ذذذذ  ارأفذذذذاع سذذذذعر اللذذذذرف الإسذذذذمي االمعواوذذذذي بذذذذافت ان ثحذذذذا  الأسذذذذعار النسذذذذباة  -كصذذذذا ألذذذذراا سذذذذابوا

انال ذذذذذا   ميذذذذذاد) اللذذذذذادرا  ااادفذذذذذان الذذذذذواردا  امذذذذذن ثذذذذذ  ميذذذذذاد) النذذذذذاأج الكلذذذذذ . ا ع صذذذذذد أذذذذذتثر السااسذذذذذة النوديذذذذذة علذذذذذ  

لذذذذذ  مذذذذذدي أتثا هذذذذذا علذذذذذ  طذذذذذل مذذذذذن معذذذذذد  الفا ذذذذذد) اسذذذذذعر اللذذذذذرف مذذذذذن اا اذذذذذة اعلذذذذذ  مذذذذذدي أذذذذذتثا  الن ذذذذذال افة لذذذذذادر ع

. علذذذ  (Blanchard, 2017)ال غاذذ ا   ذذ  معذذد  الفا ذذد) اسذذذعر اللذذرف علذذ  موواذذا  الالذذذن الكلذذ  مذذن اا اذذة ألذذري 

ل العذذذرن النوذذذدر اجذذذد أاذذه أوجذذذد عقةذذذة طرديذذذة محالذذذر) بذذذا -(3معادلذذذة رةذذذ  ) -المجااذذن الألذذذر  افوذذذا  عادلذذذة ال حذذذاد  

ةذذذد يرحعذذذه ميذذذاد)  Kا  Pمذذذ  ثحذذذا   Yاالنذذذاأج المعواوذذذي  ذذذ  ظذذذل ثحذذذا  العوامذذذل الألذذذري   اذذذث إل ميذذذاد) الذذذدلل المعواوذذذي 

 لصعفال عل  اس ورار سو  النوود.  Mكصاة النوود  

 نتائج الدراسات السابقة(3)

أنوسذذ  مععذذ  الدراسذذا  ال احاواذذة ال ذذي ةذذدم   ذذ  مجذذا  دراسذذة العقةذذة بذذال كصاذذة النوذذود اسذذعر اللذذرف االنصذذو 

افة لذذذذذادر إ ذذذذذ  ثذذذذذقر مجصوعذذذذذا   اه صذذذذذ  المجصوعذذذذذة الأا ذذذذذ  منمذذذذذا بدراسذذذذذة أثذذذذذر ال غاذذذذذ   ذذذذذ  كصاذذذذذة النوذذذذذود علذذذذذ  سذذذذذعر 

لذذادر  ااه صذذذ  الثالثذذة بدراسذذذة العقةذذة بذذذال اللذذرف  اأناالذذ  الثاااذذذة أثذذر ال غاذذذ   ذذ  كصاذذذة النوذذود علذذ  النصذذذو افة  

سذذذذعر اللذذذذرف االنصذذذذو افة لذذذذادر. ااسذذذذ ددم  مععذذذذ  الدراسذذذذا  باااذذذذا  سقسذذذذل ممناذذذذة  ااع صذذذذد  علذذذذ  أثلاذذذذل 

  VECM اصذذذولخ أ ذذذعاد المعاذذذت م عذذذدد ا عذذذادف   ا VARال وامذذل ا  ذذذت ن  اأوذذذدير اصذذذولخ م جذذذه افاثذذذدار الذذاابي 

 عذذذذذذذذذذن أوذذذذذذذذذذدير داا  افسذذذذذذذذذذ جابة 
 
 Varianceاأثلاذذذذذذذذذذل موواذذذذذذذذذذا  ال حذذذذذذذذذذاين  Impulse Response Functionف ذذذذذذذذذذق

Decomposition  (ا جذذذذراة ال حذذذذار السذذذذحباة. الللذذذذ  مععذذذذ  الدراسذذذذا  إ ذذذذ  أل ميذذذذاد) كصاذذذذة النوذذذذود أذذذذمدر إ ذذذذ  ميذذذذاد

النذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  اميذذذاد) سذذذعر اللذذذرف موذذذاج اعذذدد ا ذذذدا  العصلذذذة المعلاذذذة لوذذذل ا ذذذد) مذذذن العصلذذذة 

المعلاذذة. كذذالك أوصذذل  مععذذ   الأجنباذذة  أر أل ميذذاد) العذذرن النوذذدر أذذمدر إ ذذ  اادفذذان الواصذذة المعارجاذذة للعصلذذة

الدراسذذا  إ ذذذ  أل ارأفذذذاع سذذذعر اللذذرف يرفذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذا   المعواوذذذي  اعلذذذ  المجااذذذن الألذذر أذذذمدر الزيذذذاد)  ذذذ  

 
 
الناأج المعل  الإجصا   المعواوذذي إ ذذ  أثسذذن الواصذذة المعارجاذذة للعصلذذة المعلاذذة أر أدفذذ  سذذعر اللذذرف. اأوجذذد غالحذذا

ا ذذذد بذذذال كصاذذذة النوذذذود اسذذذعر اللذذذرف االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي   اذذذث إل بغاذذذ  عقةذذذة سذذذحباة لا  اأجذذذاو ا 

كصاذذة النوذذود سسذذبن بغاذذ  سذذعر اللذذرف ابغاذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي الذذةش العكذذش   ذذ   ذذال أوجذذد عقةذذة 

سذذذذذبن بغاذذذذذ  الألذذذذذر. سذذذذذحباة لا  اأجذذذذذاهال بذذذذذال سذذذذذعر اللذذذذذرف االنذذذذذاأج المعلذذذذذ  الإجصذذذذذا   المعواوذذذذذي بصعاذذذذذص أل كقهصذذذذذا س 

 اسوف وعرن فاصا يل  اع  ألك الدراسا  

(  1993 -1970اسذذذذذذذ ددم  باااذذذذذذذا  ربذذذذذذذ  سذذذذذذنوية عذذذذذذذن طوريذذذذذذذا اسذذذذذذذنغافور) لذذذذذذذق  الفتذذذذذذذ ) ) Ahn (1994)دراسذذذذذذة  -

 ذذذذ  ال وذذذذدير  الللذذذذ  إ ذذذذ  أل سذذذذعر اللذذذذرف الإسذذذذمي  ذذذذ  طوريذذذذا ف   OLSااسذذذذ ددم  طريوذذذذة ا ربعذذذذا  اللذذذذغري 
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نوذذدر االنذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي. ااجذذد  الدراسذذة بالنسذذحة لسذذنغافور) أل ي ثدد بال غا ا     العرن ال 

الزيذذذذاد)  ذذذذ  العذذذذرن النوذذذذدر أرفذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف الإسذذذذمي  االزيذذذذاد)  ذذذذ  النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   أدف ذذذذه  اأرجذذذذ  

 أج ا ا  أعل      الة سنغافور).الحا ث للك إ   أل درجة أثرير ر 

(  1999-1970دالذذذة لذذذق  الفتذذذ ) ) 100اسذذذ ددم  باااذذذا  عذذذن  De Grauwe & Grimaldi (2001)دراسذذذة  -

 2SLSاطريوذذة  OLSااع صذذد   ذذ  ال وذذدير علذذ  طريوذذة 
 
  الللذذ  إ ذذ  أل ميذذاد) العذذرن النوذذدر بسذذبن اادفاضذذذا

 ذذذ   ذذذ  الواصذذذة المعارجاذذذة للعصلذذذة. كذذذالك يذذذمدر النصذذذو  ذذذ  النذذذاأج إ ذذذ  أثسذذذن الواصذذذة المعارجاذذذة للعصلذذذة  األ النصذذذو 

 العرن النودر له أتثا  ضعاا عل  الناأج المعل  الإجصا      الأجل الاويل.

(  ااع صذذد  2005-1980اسذذ ددم  باااذذا  عذذن ملذذر اأركاذذا لذذق  الفتذذ ) ) Kandel & Dincer (2008)دراسذذة  -

أثذذذذر  علذذذ  طريوذذذذة ا ربعذذذا  اللذذذذغري  الللذذذ  إ ذذذذ  أل ال ثسذذذن ا  وةذذذذ   ذذذ  الواصذذذذة المعواواذذذة للعصلذذذذة المعلاذذذة لذذذذه

سذذلبي علذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  ذذذ  أركاذذذا  اذذذث يدفذذذ  الوذذذدر) ال نافسذذذاة ايدفذذذ  اللذذذادرا   الذذذه 

علذذذ  النصذذذو  ذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  ذذذ  ملذذذر لأاذذذه يدفذذذ   -لكذذذن غاذذذ  معنذذذور إ لذذذا اا -أثذذذر إيجذذذابي 

يذذمدر النصذذو  ذذ  العذذرن النوذذدر إ ذذ  ميذذاد) النذذاأج  أولفة ا ذذدلق  ا سذذ ورد) انال ذذا   يرفذذ  النذذاأج ا عذذران. كذذالك

 كاا لكن م  اجود فت ) ابااة.المعل  الإجصا      طل من ملر اأر 

(  ااع صذذذذد  علذذذذ  2008-2001اسذذذذ ددم  باااذذذا  لذذذذهرية عذذذذن سذذذا فاوا لذذذذق  الفتذذذ ) ) Maitra (2010)دراسذذذة  -

  اأوذذدير داا  افسذذ جابة  اأثلاذذل موواذذا  VECM  اأوذذدير اصذذولخ Johansenأثلاذذل ال وامذذل ا  ذذت ن مذذدلل 

ال حذذاين  الللذذ  إ ذذ  اجذذود عقةذذة سذذحباة لا  اأجذذاو اا ذذد بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف  اذذث إل ميذذاد) 

العذذذذرن النوذذذذدر بسذذذذبن اادفذذذذان ةاصذذذذة العصلذذذذة   ذذذذ   ذذذذال أل ال غاذذذذ ا   ذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف ف أذذذذمثر علذذذذ  العذذذذرن 

(  2012 -1971اسذذ ددم  باااذذا  سذذنوية عذذن مالازيذذا لذذق  الفتذذ ) ) Maitra (2015)النوذذدر. ا ذذ  دراسذذة الذذري 

جذذود عقةذذة أوامااذذذة . الللذذ  الدراسذذة إ ذذذ  ا Wald Testاال حذذار  VAR  ااصذذولخ ARDLااع صذذد  علذذ  اصذذذولخ 

بسذذذبن ميذذذاد)  M1طويلذذذة الأجذذذل بذذذال العذذذرن النوذذذدر االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي االأسذذذعار  األ الزيذذذاد)  ذذذ  

 .M1الناأج المعل  الإجصا      الأجل الولا  االأجل الاويل هاا     ال أل الزياد)    الناأج ف بسبن بغا   

(  2010 -1972اسذذذذذ ددم  باااذذذذا  سذذذذذنوية عذذذذذن باكسذذذذ ال لذذذذذق  الفتذذذذذ ) ) al. et Chaudhry (2012)دراسذذذذة  -

  اال حذذار السذذحباة لغرااجذذر. الللذذ  Johansen& Juselius approuchااع صذذد  علذذ  أثلاذذل ال وامذذل ا  ذذت ن 

الدراسذذذة إ ذذذ  اجذذذود عقةذذذة سذذذحباة لا  اأجذذذاهال بذذذال سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  

كنسذذحة مذذن النذذاأج المعلذذ   M2اللرف االناأج المعل  الإجصذذا   المعواوذذي سسذذبحال ميذذاد) العذذرن النوذذدر   األ سعر

 الإجصا   المعواوي.  

( ااع صذذذد  علذذذ  2008-1981اسذذذ ددم  باااذذذا  سذذذنوية عذذذن ااجا يذذذا لذذذق  الفتذذذ ) ) Onyeiwu (2012)دراسذذذة  -

علذذذذ  الإجصذذذذا   يجذذذابي علذذذذ  النصذذذذو  ذذذ  النذذذذاأج الم  الللذذذذ  إ ذذذذ  أل الزيذذذاد)  ذذذذ  العذذذذرن النوذذذدر لهذذذذا أثذذذذر إOLSطريوذذذة 

 امازال ا دفوعا .  

( 2011-1987اسذذذذذذ ددم  باااذذذذذذا  ربذذذذذذ  سذذذذذذنوية عذذذذذذن ااجا يذذذذذذا لذذذذذذق  الفتذذذذذذ ) ) Effiong (2014)كذذذذذذالك دراسذذذذذذة  -

  الللذذ  إ ذذ  أل الزيذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر أذذمدر إ ذذ  ميذذاد) سذذعر a cointegrated SVARااع صذذد  علذذ  أثلاذذل 
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[132] 

الإسذذمي أر اادفذذان الواصذذة المعارجاذذة للعصلذذة المعلاذذة  األ الزيذذاد)  ذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   أذذمدر إ ذذ  اللذذرف 

سذذن  ذذ  الوذذدر) ال نافسذذاة لفذذ  سذذعر اللذذرف الإسذذمي أر أثسذذن ةاصذذة العصلذذة المعلاذذة  اللذذك مذذن لذذق  ال ث

 للدالة.  

(  2009-1980ال لذذق  الفتذذذ ) )اسذذذ ددم  باااذذا  ربذذذ  سذذنوية عذذن باكسذذذ   Rashid & Jehan (2014)دراسذذة  -

لإجذذراة ال حذذار ال وامذذل ا  ذذت ن بذذال م غاذذ ا  الدراسذذة. الللذذ  الدراسذذة إ ذذ  أل  Johansen Testااع صد  عل  

الزيذذذاد)  ذذذذ  العذذذذرن النوذذذذدر لهذذذا أثذذذذر إيجذذذذابي علذذذذ  النذذذاأج اللذذذذناد   كصذذذذا أل الزيذذذذاد)  ذذذ  العذذذذرن النوذذذذدر أذذذذمدر إ ذذذذ  

 .   Depreciationث  سعوحه أدهور    ةاص ما    Appreciationأثسن    ةاصة العصلة  

دالذذذة ااماذذذة لذذذق  الفتذذذ )  30اسذذذ ددم  باااذذذا  سذذذنوية عذذذن  Dilmaghani & Tehranchian (2015)دراسذذذة  -

الللذذ  إ ذذ   Generalized Methods Moments (GMM)(  ااع صذذد   ذذ  ال وذذدير علذذ  طريوذذة 2001-2010)

أل ميذذذاد) العذذذرن النوذذذدر أذذذمدر إ ذذذ  ارأفذذذاع سذذذعر اللذذذرف  أر اادفذذذان ةاصذذذة العصلذذذة المعلاذذذة  األ ميذذذاد) النذذذاأج 

ي أذذمدر إ ذذ  اادفذذان سذذعر اللذذرف أر أثسذذن ةاصذذة العصلذذة المعلاذذة  اللذذك اسذذبن ميذذاد) المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذ 

 .GDPالالن عل  العصلة المعلاة م  مياد)  

ااع صذذد   (  2014-1973اسذذ ددم  باااذذا  سذذنوية عذذن باكسذذ ال لذذق  الفتذذ ) ) Ahmad et al. (2016)دراسذذة  -

ثذذر   الللذذ  إ ذذ  أل الزيذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف لهصذذا أARDLعل  أثلال ال وامذذل ا  ذذت ن مذذدلل 

 إيجابي عل  النصو افة لادر.  

الللذذ   OLS(  ااع صذذد  علذذ  طريوذذة 2011 -1972عذذن باكسذذ ال لذذق  الفتذذ ) ) Anwar et al. (2016)دراسذذة  -

 بذذذذذال غا ا   ذذذذذ  سذذذذذعر إ ذذذذذ  أل النذذذذذاأج المعلذذذذذ  الإجصذذذذذا   ف 
 
ي ذذذذذتثر بذذذذذال غا ا   ذذذذذ  العذذذذذرن النوذذذذذدر  لكنذذذذذه ي ذذذذذتثر إيجاباذذذذذا

 بال غا ا     سعر الفا د).  
 
 اللرف المعواوي اسلحاا

(  ااع صذذد  علذذ  2011-1971اسذذ ددم  باااذذا  سذذنوية عذذن إيذذرال لذذق  الفتذذ ) ) Alavinasab (2016)دراسذذة  -

الللذذذذذ  إ ذذذذذ  أل ال غاذذذذذ   ذذذذذ  العذذذذذرن النوذذذذذدر اسذذذذذعر   ECMأثلاذذذذذل ال وامذذذذذل ا  ذذذذذت ن ااصذذذذذولخ أ ذذذذذعاد المعاذذذذذت 

 اللرف لهصا أتثا  إيجابي امعنور عل  النصو افة لادر    الأجل الولا  ا   الأجل الاويل.

( ااع صذذد  علذذ  2011-1980اسذذ ددم باااذذا  سذذنوية عذذن ااجا يذذا لذذق  الفتذذ ) ) Nwoko et al. (2016)دراسذذة  -

عرن لنودر لةش لها أثذذر معنذذور علذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي   اللل  إ   أل الزياد)    ال OLSطريوة  

     ال أل سعر الفا د) له أثر سلبي امعنور عل  الناأج المعل  الإجصا  .

( 2013-1972اسذذذذ ددم  باااذذذذذا  سذذذذنوية عذذذذذن باكسذذذذ ال لذذذذذق  الفتذذذذذ ) ) Raza & Afshan (2017)دراسذذذذة  -

ااع صذذد  علذذ  أثلاذذل ال وامذذل ا  ذذت ن  الللذذ  الدراسذذة إ ذذ  أل ميذذاد) معذذد  النصذذو افة لذذادر أدفذذ  سذذعر 

 الذذذار  الدراسذذذة إ ذذذ  اجذذذود 
 
اللذذذرف الإسذذذمي  ذذذ   ذذذال أل ميذذذاد) كصاذذذة النوذذذود أرفذذذ  سذذذعر اللذذذرف الإسذذذمي  اأي ذذذا

ا  اأجذذذذاهال بذذذذال معذذذذد  النصذذذذو افة لذذذذادر اسذذذذعر اللذذذذرف  ااجذذذذود عقةذذذذة سذذذذحباة لا  اأجذذذذاو عقةذذذذة سذذذذحباة ل

   اا د بال سعر اللرف االعرن النودر  اث إل بغا  كصاة النوود بسبن بغا  سعر اللرف.
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(  2014-1985اسذذذذذ ددم  باااذذذذذا  سذذذذذنوية عذذذذذن مالازيذذذذذا لذذذذذق  الفتذذذذذ ) ) Akalpler & Duhok (2018)دراسذذذذذة  -

امعذذد  الفا ذذد)  M2  اللل  إ ذذ  أل ال غاذذ ا   ذذ  معذذد  النصذذو  ذذ  OLSريوة ا ربعا  اللغري ااع صد  عل  ط

 عل  معد  النصو افة لادر    مالازيا.
 
 امعد  ال سع  يمثرال إيجاباا

(  اع صذذد  2013 -1981اسذذ ددم  باااذذا  سذذنوية عذذن اللذذال لذذق  الفتذذ ) ) Ahmad, et al. (2019)دراسذذة  -

  اال حذذذار السذذذحباة لغرااجذذذر  الللذذذ  إ ذذذ  أل أدفذذذا  الواصذذذة المعارجاذذذة  ARDLا  ذذذت نعلذذذ  أثلاذذذل ال وامذذذل 

لذذذه أثذذذر إيجذذذابي علذذذ  ال نصاذذذة افة لذذذادية  األ النصذذذو افة لذذذادر الأعلذذذ  يثسذذذن مذذذن ةاصذذذة  devaluationللعصلذذذة 

أاذذذذه أوجذذذذد عقةذذذذة العصلذذذذة المعلاذذذذة مذذذذن لذذذذق  ميذذذذاد) الكفذذذذاة) الإا اجاذذذذة االأثذذذذر الإيجذذذذابي علذذذذ  ماذذذذزال ا ذذذذدفوعا   ا 

   هذذذو الذذذذار سذذذحباة لا  اأجذذذاو اا ذذذد بذذذال النذذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   اسذذذعر اللذذذرف  اذذذذث إل النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا

 سسبن بغا  سعر اللرف.

(  ااع صذذد  2011-1991اسذذ ددم  باااذذا  ربذذ  سذذنوية عذذن ملذذر لذذق  الفتذذ ) )  Shokr, et al. (2019)دراسذذة  -

  الللذذ  الدراسذذة إ ذذ  أل الزيذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر Structural Vector Autoregressive (SVAR)علذذ  اصذذولخ 

 أرف  الناأج المعل  الإجصا   المعواوذذي اال سذذع    ذذ   ذذال أثمذذا أدفذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذي الفعذذا  )مثسذذوب

  ذذ  الواصذذة المعارجاذذة 
 
اعذذدد ا ذذدا  العصلذذة الأجنباذذة لوذذل جناذذه ملذذرر( أر أل العذذرن النوذذدر سسذذبن اادفاضذذا

 لصجناه ا لرر.

 VECMااصذذولخ  ARDL( اع صذذد  علذذ  اصذذولخ 2015 -1977لذذق  الفتذذ ) ) Rahman & Islam (2020)دراسذذة  -

رجاذذة للعصلذذة المعلاذذة لهصذذا أثذذر إيجذذابي علذذ  الللذذ  إ ذذ  أل الزيذذاد)  ذذ  العذذرن النوذذدر اال ثسذذن  ذذ  الواصذذة المعا

 الناأج المعل  الإجصا   المعواوي    الهند.  

(  2016 -1985اسذذذذ ددم  باااذذذذا  سذذذذنوية عذذذذن الهنذذذذد لذذذذق  الفتذذذذ ) ) Hossain & Maitra (2020)دراسذذذذة  -

  اللل  إ   أل ال غا   ذذ  العذذرن النوذذدر سسذذبن ارأفذذاع النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا    ذذ  ARDLااع صد  عل  اصولخ  

 الأجل الولذذا  االأجذذل الاويذذل  األ افادفذذان  ذذ  ةاصذذة العصلذذة لذذه أذذتثا  سذذلبي علذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   اسذذبن

اادفذذذذذان مرااذذذذذة الالذذذذذن السذذذذذعرية علذذذذذ  الذذذذذواردا  االلذذذذذادرا  اارأفذذذذذاع أسذذذذذعار ا ذذذذذدلق  ا سذذذذذ ورد) مصذذذذذا يرفذذذذذ  

 أوالاا الإا اخ.  

(  2017-1981اسذذذذذ ددم  باااذذذذذا  سلسذذذذذلة سذذذذذنوية عذذذذذن الهنذذذذذد لذذذذذق  الفتذذذذذ ) ) Jena & Sethi (2020)دراسذذذذذة  -

اأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي يذذذذمدر إ ذذذذ    الللذذذذ  الدراسذذذذة إ ذذذذ  أل الزيذذذذاد)  ذذذذ  النذذذذ ARDLااع صذذذد  علذذذذ  اصذذذذولخ 

 أثسن سعر اللرف المعواوي الفعا  للعصلة الهندية.

اركذذز  الدراسذذة المعالاذذة علذذ  أثلاذذل اةاذذاج عقةذذة ال ذذذدالل بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف المعواوذذي االنذذذاأج 

ل مععذذذذذذ  الدراسذذذذذذا  المعلذذذذذ  الإجصذذذذذذا   المعواوذذذذذي  ذذذذذذ  ملذذذذذر  اذذذذذذث أوجذذذذذد اذذذذذذدر)  ذذذذذذ  الأبثذذذذذار  ذذذذذذ  هذذذذذاا المجذذذذذذا   اللذذذذذك لأ 

ال احاواذذذذة السذذذذابك عرضذذذذها ركذذذذز  بلذذذذفة أساسذذذذاة علذذذذ  دراسذذذذذة أثذذذذر كصاذذذذة النوذذذذود علذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف اعلذذذذ  النصذذذذذو 

 عذذن ةلذذة الدراسذذا  المعاصذذة بصلذذر  ذذ  هذذاا 
 
افة لذذادر االعقةذذة بذذال سذذعر اللذذرف االنصذذو افة لذذادر  هذذاا ف ذذق

 المجا .
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 النموذج المستخدم وطريقة التقدير  )4(

 Vector Autoregressive Model (VAR)بسذذذ ددم مععذذذ  الدراسذذذا  ال احاواذذذة اصذذذولخ م جذذذه افاثذذذدار الذذذاابي 

لدراسذذذذة ال ذذذذدالل بذذذذال ا  غاذذذذ ا  افة لذذذذادية ال وذذذذدير داا  افسذذذذ جابة اأثلاذذذذل موواذذذذا  ال حذذذذاين ا جذذذذراة ال حذذذذارا  

. أمذذذا الا Stationaryأل أوذذذول ا  غاذذذ ا  الداللذذذة  ذذذ  النصذذذولخ سذذذاكنة  VARالسذذذحباة. لكذذذن ي الذذذن اسذذذ ددام اصذذذولخ 

افذذذذذذذذذذش الوةذذذذذذذذذذذ  يوجذذذذذذذذذذد بانمصذذذذذذذذذذذا أوامذذذذذذذذذذل م ذذذذذذذذذذذت ن    ا ذذذذذذذذذذذ I(1)اأرحذذذذذذذذذذ   nonstationaryطااذذذذذذذذذذ  ا  غاذذذذذذذذذذذ ا  غاذذذذذذذذذذ  سذذذذذذذذذذذاكنة 

Cointegration  ف اذذه ف يلذذصق اسذذ ددام اصذذولخVAR اذذث إاذذه ف يلذذصق أوذذدير اصذذولخ   VAR  ذذ  صذذور) الفذذرا  مذذن 

 ذذذذ  صذذذذور)  VAR  ا لا أذذذذ  أوذذذذدير ECTالدرجذذذذة الأا ذذذذ  لأانذذذذا سذذذذوف افوذذذذد ا علومذذذذا  ا وجذذذذود)  ذذذذ   ذذذذد أ ذذذذعاد المعاذذذذت 

. لذذذالك  ذذذ   الذذذة (Enders, 2015)ف أوذذذول مق صذذذة لإجذذذراة ال حذذذار السذذذحباة  Fفذذذ ل ا ذذذا ج ال حذذذار  in levelالأحجذذذام 

 Vector Error اصذذذذولخ أ ذذذذعاد المعاذذذذت م عذذذذدد ا عذذذذادف ا  غاذذذ ا  ال ذذذذي بانمذذذذا أوامذذذذل م ذذذذت ن يذذذذ   افع صذذذذاد علذذذ  

Correction Model (VECM)  بذذال م غاذذ ا  النصذذولخ   ل وذذدير العقةذذا  طويلذذة الأجذذل االعقةذذا  ةلذذا ) الأجذذل

 الذذذذذة  VECM. اُ عذذذذد اصذذذذذولخ 1اكذذذذالك أوذذذذذدير داا  افسذذذذذ جابة اأثلاذذذذل موواذذذذذا  ال حذذذذذاين ااجذذذذراة ال حذذذذذارا  السذذذذذحباة

انانمذذا أوامذذل م ذذت ن  لذذالك سسذذمص  ذذ   I(1)سس ددم     الة ا  غا ا  افة لادية ال ي أرحذذ   VARلاصة من اصولخ 

  .Cointegrated VAR  (Hill et al., 2011)اع  المعاف  

 ذذ  الدراسذذة المعالاذذة علذذ  سذذ ة  VECMاافوذذا للدراسذذا  السذذابوة  اافوذذا للهذذدف مذذن الدراسذذة المعالاذذة س ذذصل اصذذولخ 

 م غا ا  عل  النثو ال ا   

 كص غا  اا ن عن النصو افة لادر.  ln RGDPلوغاري   الناأج المعل  الإجصا   المعواوي -

 (.1  اةد أ   ساب سعر اللرف المعواوي افوا للصعادلة رة  )ln REلوغاري   سعر اللرف المعواوي   -

 كصملر للعرن النودر.  ln M1لوغاري   كصاة النوود افوا للصفهوم ال اك   -

 كصملر  عد  الفا د) الإسمي.  LENRمعد  الفا د) عل  الإةران   -

 ل صاي للناأج.مواج بصعد  النصو    ا كصش ا  INFLمعد  ال سع    -

-1989= صذذذفر لذذذق  الفتذذذ ) ) dum   اذذذث 2016سعكذذذش سااسذذذة أثريذذذر سذذذعر اللذذذرف  ذذذ   dumم غاذذذ  صذذذورر  -

 (.2019-2016لق  الفت ) )  dum  =1(  ا 2015

Ln RGDPt = f( ln RE t , ln M1t , LENR t , Inflt , dum t ) ………………....(5) 

ا اذذذذذذث إل الهذذذذذذدف مذذذذذذن الدراسذذذذذذة هذذذذذذو بثذذذذذذث ال ذذذذذذدالل االعقةذذذذذذا  السذذذذذذحباة بذذذذذذال العذذذذذذرن النوذذذذذذدر اسذذذذذذعر 

أوذذذول  لوغذذذاري    VECM ذذذ  اصذذذولخ  Endogenous Variablesاللذذذرف االنصذذذو افة لذذذادر فذذذ ل ا  غاذذذ ا  الداللاذذذة 

 lnري   كصاذذة النوذذود   الوغذذاln RE  الوغذذاري   سذذعر اللذذرف المعواوذذي  ln RGDPالنذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي

M1 ابعامذذل بذذالم  ا  غاذذ ا  اب ذذصل معذذد  الفا ذذد) علذذ  الإةذذران .LENR  امعذذد  ال سذذع  INFL اا  غاذذ  اللذذورر  

 
هذو  VECMانانمذا أوامذل م ذت ن   اذث إل اصذولخ  I(1)إلا طااذ  ا  غاذ ا  مثذل الدراسذة غاذ  سذاكنة  VECMأوجذد رراة كثاذ ) أميذد اسذ ددام اصذولخ  1

ا عاذذي موذذدرا  أكفذذ  كفذاة)  ذذ   الذذة ا  غاذذ ا  افة لذذادية ال ذذي بانمذا أوامذذل م ذذت ن  إف أل الذذحع  يذذري أل ال وذذديرا   VARصذاغة مواذذد) لنصذذولخ 

 ,VAR (Farzanegan and Markwardt, 2009 ذ  الأجذل الولذا  ةذد أوذول أةذل دةذة مذن ال وذديرا  الناأجذة مذن اصذولخ  VECMالناأجذة مذن اصذولخ 

p.139). 
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dum  كص غاذذ ا  لارجاذذةExogenous Variables  ذذ  اصذذولخ VECM انال ذذا   أوذذول العقةذذا  طويلذذة الأجذذل  ذذ  اصذذولخ .

VECM     عل  ال ول ال ا 

ln RGDPt = 𝑎10 + 𝑎11 ln REt  + 𝑎12 ln M1t +  ε1t  … . . … … … … … … . . (6) 

ln 𝑅𝐸𝑡 =  𝑎20 + 𝑎21 𝑙𝑛 𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡  + 𝑎22 ln 𝑀1𝑡 +  𝜀2𝑡  … … . . … … … … … (7) 

ln 𝑀1𝑡 =  𝑎30 + 𝑎31 𝑙𝑛 𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡  + 𝑎32 ln 𝑅𝐸𝑡 +  𝜀3𝑡 . . … . … … … … … . . (8) 

 ا    د المعات الع وا ي  انالنسحة للإلارا  ا  وةعة  علصا  النصولخ فهي طال ا       ε اث س ا   

موجحذذذذة  اذذذذث إل ارأفذذذذاع سذذذذعر  11aمذذذذن ا  وةذذذذ  أل أوذذذذول إلذذذذار)  (:6معادلةةةةة رقةةةة  ) -معادلةةةةة النمةةةةو الاقتصةةةةادي -

   اللذذادرا  اميذذاد) اللرف المعواوي سعاي اادفان الأسعار النسباة للسل  المعلاذذة انال ذذا   يذذمدر إ ذذ  ميذذاد) صذذا

موجحذذة لأل ميذذاد) كصاذذة النوذذود أذذمدر إ ذذ   12aالنذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي  كذذالك مذذن ا  وةذذ  أل أوذذول إلذذار) 

اادفان سعر الفا د)  انال ا   مياد) افسرثصار امياد) الناأج المعل  الإجصا   المعواوي. امذذن اا اذذة ألذذري يصكذذن 

ارأفذذذذاع سذذذذعر اللذذذذرف مصذذذذا سعاذذذذي اادفذذذذان الواصذذذذة المعارجاذذذذة للعصلذذذذة المعلاذذذذة  أل أذذذذمدر ميذذذذاد) كصاذذذذة النوذذذذود إ ذذذذ  

 .
 
 انال ا   يرف  صا   اللادرا  ايرف  الناأج المعل  الإجصا   المعواوي  كصا ألراا سابوا

غاذذذذ  مثذذذذدد)   اذذذذث إل ميذذذذاد) النذذذذاأج  21aمذذذذن ا  وةذذذذ  أل أوذذذذول إلذذذذار)  (:7معادلةةةة رقةةة  ) -معادلةةةة سةةةعر الصةةةرف -

المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي يلذذا  ما ميذذاد) الوذذدر) علذذ  ال لذذدير  اكذذالك يت أذذن عل مذذا ميذذاد)  ذذ  الذذواردا   انال ذذذا   

غاذذ  مثذذدد)  اذذث إل  22aالأثذذر علذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذي يوذذول غاذذ  مثذذدد. كذذالك مذذن ا  وةذذ  أل أوذذول إلذذار) 

 كصذذا ألذذ  –ميذذاد) العذذرن النوذذدر 
 
ةذذد يلذذا  ما اادفذذان  ذذ  الواصذذة المعارجاذذة للعصلذذة  أر ارأفذذاع سذذعر  -راا سذذابوا

اللرف الإسمي اارأفاع ا س وي العام للأسعار     الذذة اعذذام سذذعر اللذذرف ا ذذرل  أمذذا الأثذذر علذذ  سذذعر اللذذرف 

 المعواوي فهو غا  مثدد.  

موجحذذة   اذذث إل ميذذاد) النذذاأج المعلذذ   31aمن ا  وة  أل أوول الذذار)  (:8معادلة رق  ) -معادلة العرض النقدي -

الإجصا   المعواوي يلا  ما مياد) كصاة النوود للصثافعة عل  أوامل سذذو  النوذذود افوذذا  عادلذذة كص ذذ دخ )معادلذذة 

غاذذ  مثذذدد)   اذذث إل ارأفذذاع سذذعر اللذذرف ةذذد يلذذا  ما سااسذذة  32a(. كذذالك مذذن ا  وةذذ  أل أوذذول إلذذار) 3رةذذ  

 فوا لأهداف الحنك ا ركزر.  اودية أوسعاة أا ااكصالاة ا 

  (Lütkepohl, 2005)   الأجل الولا  كصا يل     (VECM)اأوول اللاغة العامة لنصولخ  

D(ln RGDPt) = ∑Pi=1 α1i D(ln RGDPt- i) + ∑Pi=1 β1i D(ln REt-i) + ∑Pi=1 γ1i D(ln 

M1t-i) +θ1 ECT1t-1 + π11 LENRt + π12 INFLt + π13 dumt +  u1t …………………(9) 

D(ln REt) = ∑Pi=1 α2i D(ln RGDPt- i) + ∑Pi=1 β2i D(ln REt-i) + ∑Pi=1 γ2i D(ln M1t-i) 

+ θ2 ECT2t-1 + π21 LENRt + π22 INFLt + π23 dumt +  u2t…………………....…(10) 

D(ln M1t) = ∑Pi=1 α3i D(ln RGDPt- i) + ∑Pi=1 β3i D(ln REt-i) + ∑Pi=1 γ3i D(ln M1t-

i) + θ3 ECT3t-1 + π31 LENRt + π32 INFLt + π33 dumt +  u3t…………………..…..(11) 
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 optimalإ ذذ  الممجذذ  الأمثذذل لفتذذ ا  الإباذذاة الزمناذذة  Pإ ذذ  الفذذرا  مذذن الدرجذذة الأا ذذ   ذذ  ا  غاذذ   اب ذذا   Dاب ذذا      

lags   ا  ا  ECT  ال ا   إ    د أ عاد المعات ا   ك من العقةة طويلة الأجل عل  النثو  

ECT1t-1= ε 1t-1= ln RGDPt-1 – a10 – a11 ln REt-1 – a12 ln M1t-1   

ECT2t-1= ε 2t-1= ln REt-1 – a20 – a21 ln RGDPt-1 – a22 ln M1t-1 

ECT3t-1= ε 3t-1= ln M1t-1 – a30 – a31 ln RGDPt-1 – a32 ln REt-1 

 نتائج تقدير النموذج  )5(
 عد) لاوا  عل  النثو ال ا    VECMي  صن أودير اصولخ  

 ختبار درجة سكون متغيرات الدراسةا (5-1(

النذذذاأج المعلذذذ  علذذذ  م غاذذذ ا  الدراسذذذة انذذذ   لوغذذذاري    Unit Root Testsأاحاذذذك ال حذذذارا  جذذذار الو ذذذد)   اذذذث أذذذ  

  امعذذد  ln M1  الوغذذاري   كصاذذة النوذذود ln RE  الوغذذاري   سذذعر اللذذرف المعواوذذي ln RGDPالإجصذذا   المعواوذذي 

–Augmented Dickeyااع صذذذذد  الدراسذذذذة علذذذذ  ال حذذذذار  .INFL  امعذذذذد  ال سذذذذع  LENRالفا ذذذذد) علذذذذ  افةذذذذران 

Fuller (ADF)  فل حذذار درجذذة أوامذذل ا  غاذذ ا  الداللذذة  ذذ  النصذذولخ(Enders, 2015)(  ا ذذا ج 1. ايولذذق المجذذدا  رةذذ )

ام  اجذذود اوذذال ااكسذذار  ا ذذ   breaking pointبدال اوال ااكسار  ADFال حارا  جار الو د) باس ددام ال حار 

بلذذذفة  –ظذذذل اجذذذود  ذذذد ثابذذذ  فوذذذ   ثذذذ  إعذذذاد) افل حذذذار  ذذذ  ظذذذل اجذذذود  ذذذد ثابذذذ  ااأجذذذاو مماذذذص لاذذذي. اب ذذذا  الن ذذذا ج

اأ ثذذو  إ ذذ  سقسذذل ممناذذة  Non-stationaryا  سذذاكنة إ   أل السقسل الزمناة المعاصة بص غا ا  الدراسة غ  -عامة

 .I(1)بتلا الفرا  من الدرجة الأا    انال ا   أوول م واملة من الدرجة الأا   أر أرح    Stationaryساكنة  

 تحديد العدد الأمثل لفترات الإبطاء الزمني )5-2(

 Informationامعذذذايا   VARالداللذذذة  ذذذ  النصذذذولخ باسذذذ ددام اصذذذولخ  lagsةذذذد أذذذ  أثديذذذد عذذذدد الفجذذذوا  الزمناذذذة  

Criteria  مثذذذذل معاذذذذارAIC  امعاذذذذارSICإ ذذذذ  أل العذذذذدد  -3( بصصعذذذذك 3-3كصذذذذا ي سذذذذق مذذذذن المجذذذذدا  رةذذذذ  ) - . اب ذذذذا  الن ذذذذا ج

 الأمثل لفت ا  الإبااة الزماي سعاد  فت أال.  

 Cointegration testإجراء اختبار التكامل المشترك  )5-3(

لل تكد من اجود عقةذذة أوامااذذة طويلذذة الأجذذل بذذال لوغذذاري   النذذاأج  Johansen (1991)اع صد  الدراسة عل  ال حار  

مذذن ال حذذارين  Johansenالمعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي الوغذذاري   سذذعر اللذذرف الوغذذاري   كصاذذة النوذذود. اي وذذول ال حذذار 

Trace Test  اMax-Eigen Test  ايذذذ   أثديذذذد مذذذا إلا طذذذال هنذذذان أوامذذذل م ذذذت ن بذذذال م غاذذذ ا  النصذذذولخ مذذذن لذذذق  

مواراة إ لا اة افل حار م  الواصة المعرجة   اث إلا طاا  إ لا اة افل حار أك   من الواصذذة المعرجذذة يذذ   رفذذ  

ايولذذق المجذذدا  . (Enders, 2015)الوا ل اعدم اجود عقةة أوامذذل م ذذت ن بذذال م غاذذ ا  النصذذولخ  H 0فرن العدم 

بذذرف   -Max-Eigen Testأا  Trace Testسذذواة باسذذ ددام  -. اأفاذذد ا ذذا ج افل حذذار Johansen( ا ذذا ج ال حذذار 2رةذذ  )

  الفذذرن الحذذديل الوا ذذل بوجذذود فذذرن العذذدم الوا ذذل اعذذدم اجذذود عقةذذة أوامذذل م ذذت ن بذذال م غاذذ ا  النصذذولخ اةحذذو 

 عقةة أوامل م ت ن اا د) بال م غا ا  النصولخ.  
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 : نتائج تطبيق اختبار جذر الوحدة على متغيرات الدراسة1جدول 

 Augmented Dickey-Fuller testالاختبار: 

: There is a unit root0H 

 المتغير  

 RGDP RE M1 INFL LENR 

 0.29-  د ثاب 

(0.91) 

-3.76 

(0.01) 

2.04 

(0.99) 

-3.03 

(0.04) 

-2.59 

(0.11) 

 3.09-  د ثاب  & اأجاو مماي لاي 

(0.12) 

-3.76 

(0.03) 

-0.77 

(0.95) 

-3.16 

(0.11) 

-.003 

(0.99) 

 الفروق من الدرجة الأولى 

 D(RGDP) D(RE) D(M1) D(INFL) D(LENR) 

 3.57-  د ثاب 

(0.01) 

-- -5.28 

(0.00) 

-5.82 

(0.00) 

-4.76 

(0.00) 

 3.49-  د ثاب  & اأجاو مماي لاي 

(0.06) 

-- -6.47 

(0.00) 

-6.44 

(0.00) 

-5.99 

(0.00) 

 I(1) I (0) I (1) I (1) I (1) درجة ال وامل 

 Breakpoint unit root testالاختبار: 

: There is a unit root0H 

 المتغير  

 RGDP RE M1 INFL LENR 

 2.18-  د ثاب 

(0.96) 

-4.18 

(0.104) 

-1.09 

(>0.99) 

-3.92 

(0.19) 

-3.41 

(0.43) 

 6.58-  د ثاب  & اأجاو مماي لاي 

(< 0.01) 

-4.67 

(0.17) 

-2.23 

(>0.99) 

-5.39 

(0.03) 

-3.91 

(0.58) 

 الفروق من الدرجة الأولى 

 D(RGDP) D(RE) D(M1) D(INFL) D(LENR) 

  د ثاب 

 

-4.57 

(0.036) 

-4.23 

(0.09) 

-7.62 

(< 0.01) 

-6.99 

(< 0.01) 

-6.32 

(< 0.01) 

 6.25- ----  د ثاب  & اأجاو مماي لاي 

(< 0.01) 

-7.45 

(< 0.01) 

-8.77 

(< 0.01) 

-5.96 

(< 0.01) 

 I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) درجة ال وامل 

إ ذذ  الفذذرا  مذذن الدرجذذة الأا ذذ    D  ا  ذذا   ذذرف LENRامعذذد  الفا ذذد) علذذ  الوذذران  INFLطذذل ا  غاذذ ا   ذذ  صذذور) لوغذذاري   ماعذذدا معذذد  ال سذذع   -

 .P-valueاالوا  بال الأةواج أصثل الذ 

 .1( بصصعك 1-1اناااا  جدا  رة  ) Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج 
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 Johansen test: نتائج تقدير اختبار التكامل المشترك 2جدول 

عدد علاقات التكامل  

 المشترك 

 بين متغيرات الدراسة 

Trace test Max-Eigen test 

 إحصائية الاختبار

Trace 

Statistic 

القيمة  

 الحرجة 

0.05 

Critical 

Value 

Prob. 

إحصائية 

 الاختبار

Max-Eigen 

Statistic 

القيمة  

 الحرجة 

0.05 

Critical 

Value 

Prob. 

 لا يوجد

H0: None 

41.38691 29.79707 0.0015 36.24896 21.13162 0.0002 

 1بحد أقص ى 

H0: At most 1 

5.137959 15.49471 0.7940 4.252166 14.26460 0.8318 

 2بحد اقص ى 

H0: At most 2 

0.885792 3.841466 0.3466 0.885792 3.841466 0.3466 

 .1( بصصعك 1-1اناااا  جدا  رة  ) Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج 

 VECMتقدير العلاقات طويلة الأجل وقصيرة الأجل باستخدام نموذج  (5-4)

اعد ال تكد من اجود أوامل م ت ن بال م غا ا  النصولخ  أ  أودير العقةا  الكصاذذة طويلذذة الأجذذل اةلذذا ) الأجذذل  

   اطاا  الن ا ج عل  النثو ال ا   VECMبال م غا ا  الدراسة باس ددام اصولخ  

اطااذذذ   VECMباسذذذ ددام اصذذذولخ  8ا  7ا  6ا ذذذا ج أوذذذدير ا عذذذادف  أرةذذذام  اأصثذذذل العلاقةةات طويلةةة الأجةةةل:  (5-4-1) 

    1ا ا ج ال ودير طال ا  

ln 𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 = 9.997 + 0.208 𝑙𝑛 𝑅𝐸𝑡  + 0.353 ln 𝑀1𝑡 +  𝜀1𝑡 … … . … … . (6) 

   𝑆𝑒                                 (0.036)                     (0.019)                     

ln 𝑅𝐸𝑡 =  −47.987 + 4.800 𝑙𝑛 𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1.696 ln 𝑀1𝑡 +  𝜀2𝑡. . … … … . (7) 

  𝑆𝑒                                   (0.800)                    (0.301)                     

ln 𝑀1𝑡 =  −28.296 + 2.831 𝑙𝑛 𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡  − 0.590 ln 𝑅𝐸𝑡 +  𝜀3𝑡 . . … … . . (8) 

   𝑆𝑒                                  (0.142)                    (0.099)                     

   اوس ن ج من ا عادف  السابوة ما يل  Standard error (Se)اأصثل الوا  بال الأةواج الألااة ا عاارية  

المعواوي اكصاذذة النوذذود لهصذذا أذذتثا  إيجذذابي ( أل سعر اللرف 6ي سق من معادلة النصو افة لادر )معادلة رة   -

(   اذذذث إل ميذذذاد) سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي 2019-1989امعنذذذور علذذذ  النصذذذو افة لذذذادر  ذذذ  ملذذذر لذذذق  الفتذذذ ) )

أذذذمدر إ ذذذ  ميذذذاد)  -%10أر  ذذذدار اادفذذذان  واوذذذي  ذذذ  الواصذذذة المعارجاذذذة لصجناذذذه ا لذذذرر بنسذذذحة  -% 10بنسذذذحة 

 
براامج    1 باس ددام  النصولخ  أودير  مدرجا   من  الحا ثة  )،  Eviews.9.5إعداد  أرةام  بجداا   موجود)  ال فلالاة  ا)4-3االن ا ج  ا)3-5(   )3-6  )

 . 3بصصعك 
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. كذذالك ميذذاد) كصاذذة النوذذود بنسذذحة 2ة النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي بنسذذح 
 
% أذذمدر إ ذذ  ميذذاد) النذذاأج 10% أوريحذذا

. اهذذذاو النراجذذذة أ فذذذك مذذذ  مععذذذ  الدراسذذذا  السذذذابوة مثذذذل دراسذذذة 5,3المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي بنسذذذحة 
 
% أوريحذذذا

Onyeiwu (2012) دراسذذذذة   اRashid & Jehan (2014) دراسذذذذة   اAhmad et al. (2016)   ادراسذذذذة

Alavinasab (2016)   ادراسةShokr, et al. (2019). 

( أل النذذاأج المعلذذذ  الإجصذذا   المعواوذذي لذذه أذذتثا  إيجذذذابي 7ي سذذق مذذن معادلذذة سذذعر اللذذذرف المعواوذذي )معادلذذة رةذذ   -

% أذذمدر إ ذذ  ميذذاد) 1امعنور عل  سعر اللذذرف المعواوذذي   اذذث إل ميذذاد) النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي بنسذذحة 

%  أر أل ميذذاد) النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي يرحعهذذا اادفذذان  واوذذي  ذذ  8,4سذذحة سذذعر اللذذرف المعواوذذي بن 

. ارنصذذذا يفسذذذر للذذذك بذذذتل ميذذذاد) النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  ذذذ  ملذذذر غالحذذذا real depreciationةاصذذذة المجناذذذه 

عكسذذ ي امعنذذور علذذ  أرفذذ  الذذواردا  بدرجذذة أك ذذ  مذذن أن ذذااها لللذذادرا . كذذالك ميذذاد) العذذرن النوذذدر لهذذا أذذتثا  

% أذذمدر إ ذذ  1(   اذذث إل ميذذاد) كصاذذة النوذذود بنسذذحة 2019-1989سذذعر اللذذرف المعواوذذي  ذذ  ملذذر لذذق  الفتذذ ) )

  أر أل ميذذذاد) كصاذذذة النوذذذود أذذذمدر إ ذذذ  أثسذذذن  واوذذذي  ذذذ  7,1اادفذذذان سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي بنسذذذحة 
 
% أوريحذذذا

 Pيفسذذر للذذك بذذتل ميذذاد) كصاذذة النوذذود أرفذذ  الأسذذعار . ارنصذذاreal appreciationالواصذذة المعارجاذذة للعصلذذة المعلاذذة 

سذذذعر اللذذذرف اعذذذام   لاصذذذة أل ملذذذر عذذذاد) أصاذذذل إ ذذذ  اأحذذذاع Eبنسذذحة أك ذذذ  مذذذن الزيذذذاد)  ذذذ  سذذذعر اللذذذرف الإسذذذمي 

بنسذذذذذحة أك ذذذذذ  مذذذذذن ارأفذذذذذاع سذذذذذعر اللذذذذذرف  (P*/P)الثابذذذذذ  أا ال عذذذذذوي  ا ذذذذذدار. انال ذذذذذا   أذذذذذندف  الأسذذذذذعار النسذذذذذباة 

كصذذا ي سذذق مذذن ا عادلذذة  -REالإسذذمي ا لذذا ن لزيذذاد) كصاذذة النوذذود مصذذا يرحعذذه اادفذذان سذذعر اللذذرف المعواوذذي 

 (.1رة  )

أذذتثا  إيجذذابي امعنذذور  لذذه( أل النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي 8ي سذذق مذذن معادلذذة العذذرن النوذذدر )معادلذذة رةذذ   -

(   اذذث إل ميذذاد) النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي بنسذذحة 2019-1989ر لذذق  الفتذذ ) )علذذ  كصاذذة النوذذود  ذذ  ملذذ 

  اهذذاو النراجذذة أ فذذك مذذ  مذذا أ وةعذذه اعريذذة الكصاذذة افوذذا 8,2% يلا  ما مياد) العرن النوذذدر بنسذذحة 1
 
% أوريحذذا

الواصذذذذذة أر  ذذذذذدار اادفذذذذذان  واوذذذذذي  ذذذذذ   -% 1 عادلذذذذذة كص ذذذذذ دخ. كذذذذذالك ميذذذذذاد) سذذذذذعر اللذذذذذرف المعواوذذذذذي بنسذذذذذحة 

.6,0كصاة النوود بنسحة    إادفانيلا  ما   -%1المعارجاة لصجناه ا لرر بنسحة  
 
 % أوريحا

 9ا عذذذادف  أرةذذذام  -( ا ذذذا ج أوذذذدير العقةذذذا  ةلذذذا ) الأجذذذل 3يولذذذق جذذذدا  رةذذذ  ) العلاقةةةات قصةةةيرة الأجةةةل: (5-4-2)

 الآبي اي سق من ا ا ج ال ودير    الأجل الولا     .VECMباس ددام اصولخ    -11ا 10ا

سذذذذالن امعنذذذذور  ذذذذ  طذذذذل مذذذذن معادلذذذذة النصذذذذو افة لذذذذادر امعادلذذذذة سذذذذعر اللذذذذرف  tECT-1أل  ذذذذد أ ذذذذعاد المعاذذذذت  -

 اسالن اغا  معنور    معادلة العرن النودر.

 مذذن ااثذذراف النذذاأج المعلذذ  23سرعة ال عديل لقاثراف عذذن العقةذذة طويلذذة الأجذذل مندف ذذة   اذذث إل  -
 
% أوريحذذا

العقةذذذذة ال وامااذذذة طويلذذذذة الأجذذذذل يذذذ   ألذذذذفا ه لذذذق  عذذذذام  أر أل ااثذذذراف النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذذي عذذذن 

الإجصذذذذذا   المعواوذذذذذي عذذذذذن العقةذذذذذة ال وامااذذذذذة ي الذذذذذن أكفذذذذذ  مذذذذذن أربذذذذذ  سذذذذذنوا  لرسذذذذذوي ه. ا ذذذذذ   الذذذذذة سذذذذذعر اللذذذذذرف 

بسذذذوي ما المعواوذذذي  أر صذذذدما  ةلذذذا ) الأجذذذل أذذذمدر إ ذذذ  ااثرافذذذه عذذذن العقةذذذة ال وامااذذذة طويلذذذة الأجذذذل سسذذذ غر  

.
 
  وا   سن ال االا أوريحا
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مععذذذ  معلصذذذا  الأجذذذل الولذذذا  غاذذذ  معنويذذذة   اذذذث إل ال غاذذذ ا   ذذذ  كصاذذذة النوذذذود اال غاذذذ ا   ذذذ  سذذذعر اللذذذرف ف  -

أمثر    اع ها الحع  اف أمثر    الناأج المعل  الإجصذذا   المعواوذذي  ذذ  الأجذذل الولذذا . فا علصذذا  ا وذذدر) طلهذذا غاذذ  

(. سسذذذذرثاص مذذذذن للذذذذك أل النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي ي ذذذذتثر 3سذذذذق مذذذذن جذذذذدا  رةذذذذ  )معنويذذذذة إ لذذذذا اا كصذذذذا ي  

 علذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذي  ذذ  الأجذذل 
 
 بواص ه    الفت ) السابوة. كالك يمثر الناأج المعل  الإجصا   سلحاا

 
إيجاباا

لذذ  الإجصذذا    ذذ  معادلذذة سذذعر الولذذا  لكذذن اعذذد فتذذ أال إباذذاة   اذذث إل معلصذذة الفجذذو) الزمناذذة الثاااذذة للنذذاأج المع

%  أر أل ميذذذاد) النذذذاأج الإجصذذذا   المعواوذذذي أدفذذذ  سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي أر 10اللذذذرف سذذذالحة امعنويذذذة عنذذذد 

 أرف  ةاصة العصلة المعلاة    الأجل الولا .
 

 VECMنموذج  -: نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل3جدول 

 المتغير التابع  

 ا  غا ا  ا س ولة 
 النصو افة لادر 

( 9معادلة )  

 سعر اللرف المعواوي 

(10معادلة )  

 كصاة النوود 

(11معادلة )  

 D(LOG(RGDP)) D(LOG(RE)) D(LOG(M1)) 

D(LOG(RGDP(-1))) 
 0.551** 

 (0.193) 

-1.120 

 (1.611) 

-0.956 

 (1.430) 

D(LOG(RGDP(-2))) 
 0.313 

 (0.187) 

-2.811* 

 (1.555) 

-0.961 

 (1.380) 

D(LOG(RE(-1))) 
 0.017 

 (0.020) 

 0.245 

 (0.166) 

-0.1817 

 (0.147) 

D(LOG(RE(-2))) 
-0.009 

 (0.017) 

-0.254* 

 (0.140) 

 0.061 

 (0.124) 

D(LOG(M1(-1))) 
-0.029 

 (0.039) 

 0.332 

 (0.322) 

 0.022 

 (0.286) 

D(LOG(M1(-2))) 
-0.017 

 (0.034) 

 0.027 

 (0.283) 

 0.0196 

 (0.252) 

ECTt-1 
-0.228*** 

 (0.060) 

 -0.391*** 

 (0.104) 

 -0.231 

 (0.156) 

C 
 0.087** 

 (0.033) 

-0.562* 

 (0.276) 

 0.055 

 (0.245) 

LENR 
-0.005** 

 (0.002) 

 0.055** 

 (0.019) 

 0.009 

 (0.017) 

INFL 
 0.0003 

 (0.001) 

-0.011** 

 (0.005) 

 0.001 

 (0.004) 

DUM 
-0.006 

 (0.007) 

 0.176*** 

 (0.059) 

 0.0783 

 (0.052) 

 2R   0.68  0.65  0.31معامل التحديد 

 R  0.50  0.45 -0.08¯2معامل التحديد المعدل

( إ ذذ  الفجذذو) الزمناذذة الثاااذذة  اأصثذذل الواصذذة بذذال 2-( إ ذذ  الفجذذو) الزمناذذة الأا ذذ   اب ذذا  )1-إ ذذ  الفذذرا  مذذن الدرجذذة الأا ذذ   ذذ  ا  غاذذ   اب ذذا  ) Dب ذذا   -

 %.10معنوية عند  *%  5معنوية عند  **%  1معنوية عند   *** Standard Errorالأةواج الذدات ا عاارر  

-3( ا)4-3  االن ذا ج ال فلذذالاة موجذود) بجذذداا  أرةذذام )1( بصصعذذك 1-1اناااذذا  جذذدا  رةذ  )، Eviews.9.5دام براذامج ا لذدر  إعذذداد الحا ثذة باسذذ د

 .3( بصصعك 6-3( ا)5
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بالنسذذذحة ل ذذذتثا  ا  غاذذذ ا  المعارجاذذذة  ذذذ  النصذذذولخ فوذذذال طال ذذذا    معذذذد  الفا ذذذد) علذذذ  الإةذذذران طذذذال لذذذه أذذذتثا  سذذذلبي  -

امعنذذور علذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  اأذذذتثا  إيجذذابي امعنذذذور علذذذ  سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي. كذذذالك طذذذال 

إل ارأفذذاع معذذد  ال سذذع  المعلذذ   ذذ  ظذذل  عد  ال سع  أتثا  سلبي امعنور عل  سعر اللرف المعواوي   اذذث 

ثحذذذذا  سذذذذعر اللذذذذرف الإسذذذذمي اثحذذذذا  العوامذذذذل الألذذذذري يدفذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي انال ذذذذا   ألذذذذحد العصلذذذذذة 

موجحذذة امعنويذذة إ لذذا اا  ذذ   الذذة معادلذذة  dumالمعلاة موومة بتعل  من ةاص ما. اطاا  معلصذذة ا  غاذذ  اللذذورر 

أرأذذن علاذذه ارأفذذاع سذذعر اللذذرف المعواوذذي  أر  2016لذذرف  ذذ  عذذام سذذعر اللذذرف  مصذذا سعاذذي أل أثريذذر سذذعر ال 

 أدي إ   اادفان  واوي    الواصة المعارجاة لصجناه ا لرر.

 نتائج اختبارات السببية (5 -5)

((  اا ذذا ج ال حذذار السذذحباة  ذذ  الأجذذل الولذذا  )جذذذدا  3)جذذدا  رةذذذ  ) tECT-1افوذذا لن ذذا ج أوذذدير  ذذد أ ذذعاد المعاذذت  

 أوول عقةا  السحباة    الأجل الاويل االأجل الولا  بال م غا ا  الدراسة طال ا   ((   4رة  )

((  مصذذذذذذا سعاذذذذذذي أل 3معلصذذذذذذة  ذذذذذذد أ ذذذذذذعاد المعاذذذذذذت معنويذذذذذذة اسذذذذذذالحة  ذذذذذذ  معادلذذذذذذة النصذذذذذذو افة لذذذذذذادر )جذذذذذذدا  رةذذذذذذ  ) -

 ال غا ا     كصاة النوود اسعر اللرف بسبن بغا  الناأج المعل  الإجصا      الأجل الاويل.

((  مصذذا سعاذذي أل ال غاذذ ا   ذذ  3صة  د أ ذذعاد المعاذذت معنويذذة اسذذالحة  ذذ  معادلذذة سذذعر اللذذرف )جذذدا  رةذذ  )معل  -

 كصاة النوود االناأج المعل  الإجصا   المعواوي بسبن بغا  سعر اللرف المعواوي    الأجل الاويل.

((  مصذذذا سعاذذذي أل 3)معلصذذذة  ذذذد أ ذذذعاد المعاذذذت سذذذالحة الكذذذن غاذذذ  معنويذذذة  ذذذ  معادلذذذة كصاذذذة النوذذذود )جذذذدا  رةذذذ   -

ال غا ا     سعر اللذذرف المعواوذذي اال غاذذ ا   ذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   المعواوذذي ف بسذذبن بغاذذ  كصاذذة النوذذود  ذذ  

 الأجل الاويل.

مصا سحك ادلص إ   اجود عقةة سحباة لا  اأجاهال بال سعر اللذذرف المعواوذذي االنصذذو افة لذذادر  ذذ  الأجذذل  -

  اأجذذاو اا ذذد بذذال كصاذذة النوذذود االنصذذو افة لذذادر اسذذعر اللذذرف  ذذ  الأجذذل الاويذذل  اأوجذذد عقةذذة سذذحباة لا

الاويذذذل   اذذذذث إل ميذذذذاد) كصاذذذذة النوذذذذود بسذذذذبن ميذذذذاد) النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي ااادفذذذذان سذذذذعر اللذذذذرف 

 المعواوذذذي  ذذذ  الأجذذذل الاويذذذل  ذذذ   ذذذال أل ميذذذاد) النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي اميذذذاد) سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي ف

et al.  Chaudhryبسبن بغا  كصاة النوود. اهاو النراجذذة أ فذذك مذذ  العديذذد مذذن الدراسذذا  السذذابوة مثذذل دراسذذة 

 .Raza & Afshan (2017)  ادراسة  Maitra (2010, 2015)ادراسة    (2012)

اللذذذذرف  ذذذذ  الأجذذذذل الولذذذذا  أوجذذذذد عقةذذذذة سذذذذحباة لا  اأجذذذذاو اا ذذذذد بذذذذال النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي اسذذذذعر  -

(  مصذذذذذا سعاذذذذذي أل ميذذذذذاد) النذذذذذاأج المعلذذذذذ  الإجصذذذذذا   بسذذذذذبن اادفذذذذذان سذذذذذعر 4المعواوذذذذذي كصذذذذذا ي سذذذذذق مذذذذذن جذذذذذدا  رةذذذذذ  )

اللذذذرف المعواوذذذي  ذذذ  الأجذذذل الولذذذا   ذذذ   ذذذال أل الزيذذذاد)  ذذذ  سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي ف بسذذذبن بغاذذذ  النذذذاأج المعلذذذ  

 الإجصا   المعواوي    الأجل الولا .

 VECMنموذج  معايير تقيي  جودة نتائج (5-6)

 VEC Residual Serial Correlationمذذن اجذذود ارأحذذال لابذذي باسذذ ددام ال حذذار  VECMأذذ  ال تكذذد مذذن للذذو اصذذولخ  

LM Tests (  بصصعذذذذك 8-3كصذذذذا ي سذذذذق مذذذذن جذذذذدا  رةذذذذ )كصذذذذا أذذذذ  ال تكذذذذد مذذذذن أل المعذذذذد الع ذذذذوا ي لذذذذه أوم ذذذذ  طحا ذذذذ  3 .
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. بالإضذذافة إ ذذ  للذذك أذذ  ال تكذذد مذذن 3( بصصعذذك 9-3كصذذا ي سذذق مذذن جذذدا  رةذذ  )  Jarque-Bera Testباسذذ ددام ال حذذار 

 VEC Residualن علذذ  الحذذوالم  مذذن م ذذولة عذذدم ثحذذا  ال حذذاين ب احاذذك ال حذذار عذذدم ثحذذا  ال حذذاي  VECMللذذو اصذذولخ 

Heteroskedasticity Tests (  بصصعك  10-3كصا ي سق من جدا  رة )3. 

 نتائج اختبار السببية في الأجل القصير :4 جدول 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

( 7-3)              االن ذذا ج ال فلذذالاة موجذذود) بجذذدا  رةذذ  1( مصعذذك 1-1  اناااذذا  جذذدا  رةذذ  )Eviews.9.5ا لذذدر  إعذذداد الحا ثذذة باسذذ ددام براذذامج 

 .3بصصعك 

 النتائج والتوصيات    (6)

أنذذذذاا  الحثذذذذث دراسذذذذة العقةذذذذة الكصاذذذذة االسذذذذحباة بذذذذذال العذذذذرن النوذذذذدر اسذذذذعر اللذذذذرف االنصذذذذو افة لذذذذادر موذذذذذاج 

(. 2019 -1989بالنذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي  ذذذذ  ملذذذذر باسذذذذ ددام باااذذذذا  سلسذذذذلة ممناذذذذة سذذذذنوية لذذذذق  الفتذذذذ ) )

ت ن بذذال م غاذذ ا  الدراسذذة  اكذذالك ااس ددم  الدراسة المعالاة ال حار جوهاوسول لحثث اجود عقةة أوامل م ذذ 

ل وذذذدير  Vector Error Correction Model (VECM)اسذذذ ددم  اصذذذولخ أ ذذذعاد المعاذذذت م عذذذدد ا عذذذادف  

 VECMالعقةذذذذذا  طويلذذذذذة الأجذذذذذل االعقةذذذذذا  ةلذذذذذا ) الأجذذذذذل باذذذذذنم . بالإضذذذذذافة ا ذذذذذ  للذذذذذك اسذذذذذ ددم  الدراسذذذذذة اصذذذذذولخ 

فل حار عقةا  السذذحباة بذذال العذذرن النوذذدر اسذذعر اللذذرف  Granger's Causality Testاال حار السحباة لغرااجر 

 المعواوي االناأج المعل  الإجصا   المعواوي    ملر لق  فت ) الدراسة.

 VECMاطحوذذذذذا لن ذذذذذا ج أوذذذذذدير العقةذذذذذا  طويلذذذذذة الأجذذذذذل اةلذذذذذا ) الأجذذذذذل اا ذذذذذا ج ال حذذذذذار السذذذذذحباة باسذذذذذ ددام اصذذذذذولخ 

  ج أهصها للل  الدراسة إ   عدد من الن ا

اسذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي لهصذذذا أذذذتثا  إيجذذذابي امعنذذذور علذذذ  النذذذاأج  M1أل العذذذرن النوذذذدر موذذذاج بكصاذذذة النوذذذود  -

 المعل  الإجصا   المعواوي    الأجل الاويل.

D(LOG(RGDP)) المتغير التابع:    

 Chi-sq Prob. 

0H 0.66 0.8109 .المعواوي ف سسبن بغا  الناأج المعل  الإجصا   المعواوي  سعر اللرف 

0H .0.74 0.5985   العرن النودر ف سسبن بغا  الناأج المعل  الإجصا   المعواوي 

D(LOG(RE)) المتغير التابع:    

 Chi-sq Prob. 

0H0.02 7.9458   الناأج المعل  الإجصا   المعواوي ف سسبن بغا  سعر اللرف المعواوي 

0H.0.55 1.1663   العرن النودر ف سسبن بغا  سعر اللرف المعواوي 

D(LOG(M1)) :المتغير التابع 

 Chi-sq Prob. 

0H0.33 2.1670   الناأج المعل  الإجصا   المعواوي ف سسبن بغا  العرن النودر 

0H.0.46 1.5450   سعر اللرف المعواوي ف سسبن بغا  العرن النودر 



 2021 إبريل –لثالثاالعدد  –( 58مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية© المجلد )

 

[143] 

أل النذذاأج المعلذذ  الإجصذذا   لذذه أذذذتثا  إيجذذابي علذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذذي  أر أل الزيذذاد)  ذذ  النذذاأج المعلذذ  الإجصذذذا    -

أرفذذذذ  سذذذذعر اللذذذرف المعواوذذذذي  انال ذذذذا   بسذذذذبن اادفذذذان الواصذذذذة المعارجاذذذذة لصجناذذذه ا لذذذذرر  ذذذذ  الأجذذذذل المعواوذذذي 

الاويذذذذل. األ العذذذذرن النوذذذذدر لذذذذه أذذذذتثا  سذذذذلبي علذذذذ  سذذذذعر اللذذذذرف  أر أل ميذذذذاد) العذذذذرن النوذذذذدر أدفذذذذ  سذذذذعر 

 اللرف المعواوي  انال ا   بسبن أثسن الواصة المعارجاة لصجناه ا لرر    الأجل الاويل.  

  VECMلك أظهذذذر  ا ذذذا ج أوذذذدير اصذذذولخ كذذذا -
 
 ذذذ  الأجذذذل الولذذذا  أل النذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي ي ذذذتثر إيجاباذذذا

 بصعد  الفا د) عل  الإةران.
 
 بواص ه    الفت ) السابوة  اسلحاا

 علذذذ  سذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذي لكذذذن مذذذذ  اجذذذود فتذذذ أال إباذذذذاة  أر أل  -
 
يذذذمثر النذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي سذذذذلحاا

    ةاصة المجناه ا لرر    الأجل الولا .ا
 
 لزياد)    الناأج المعل  الإجصا   المعواوي بسبن أثسنا

 عذذن أل معذذد   -
 
 علذذ  سذذعر اللذذرف المعواوذذي  ذذ  الأجذذل الولذذا   ف ذذق

 
يذذمثر معذذد  الفا ذذد) علذذ  الإةذذران إيجاباذذا

 عل  سذذعر اللذذرف المعواوذذي  أر أل ميذذاد) معذذد  ال سذذع  بسذذب 
 
ن أثسذذن الواصذذة المعارجاذذة ال سع  يمثر سلحاا

 للعصلة ا لرية    الأجل الولا .

 أوجد عقةة سحباة لا  اأجاهال بال سعر اللرف المعواوي االنصو افة لادر    الأجل الاويل. -

أوجذذذد عقةذذذة سذذذحباة لا  اأجذذذاو اا ذذذد بذذذال كصاذذذة النوذذذود االنصذذذو افة لذذذادر اسذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي  ذذذ  الأجذذذل  -

اذذذذة النوذذذذود بسذذذذبن ميذذذذاد) النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي ااادفذذذذان سذذذذعر اللذذذذرف الاويذذذل   اذذذذث إل ميذذذذاد) كص

المعواوذذي  ذذ  الأجذذل الاويذذل   ذذذ   ذذال أل ميذذاد) النذذاأج المعلذذ  الإجصذذذا   المعواوذذي اميذذاد) سذذعر اللذذرف المعواوذذذي ف 

 بسبن بغا  كصاة النوود.  

الإجصذذذا   المعواوذذذي اسذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي  ذذذ  الأجذذذل أوجذذذد عقةذذذة سذذذحباة لا  اأجذذذاو اا ذذذد بذذذال النذذذاأج المعلذذذ   -

الولذذذذا    اذذذذث إل ميذذذذاد) النذذذذاأج المعلذذذذ  الإجصذذذذا   المعواوذذذذي بسذذذذبن اادفذذذذان سذذذذعر اللذذذذرف المعواوذذذذي  ذذذذ  الأجذذذذل 

 الولا  الةش العكش.

 انناة  عل  الن ا ج السابوة أوص ي الدراسة بالآبي 

 ال سع  بصا ي صن اس ورار سعر اللرف المعواوي.يجن عل  الحنك ا ركزر ضح  كصاة النوود امعد   -

 يجن عل  الحنك ا ركزر ضح  كصاة النوود بصا ي صن أثفاز النصو افة لادر. -

يجذذذن علذذذ  الحنذذذك ا ركذذذزر مراعذذذا) ال ذذذتثا  ا  حذذذاد  بذذذال سذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   المعواوذذذي  -

 عند صااغة السااسة النودية اسااسة سعر اللرف.

 الدراسات المستقبلية(7)
ركذذذز  الدراسذذذة المعالاذذذة علذذذ  دراسذذذة العقةذذذة بذذذال العذذذرن النوذذذدر اسذذذعر اللذذذرف المعواوذذذي االنذذذاأج المعلذذذ  الإجصذذذا   

المعواوذذذذذذي  الكذذذذذذن مذذذذذذن ال ذذذذذذرارر إجذذذذذذراة أبثذذذذذذار مسذذذذذذ وحلاة لدراسذذذذذذة العقةذذذذذذة بذذذذذذال ا سذذذذذذ وي العذذذذذذام للأسذذذذذذعار اسذذذذذذعر 

لك ضذذذذذرار) دراسذذذذذة أثذذذذذر ا  غاذذذذذ ا  اللذذذذذرف  بالإضذذذذذافة إ ذذذذذ  دراسذذذذذة العقةذذذذذة بذذذذذال معذذذذذد  الفا ذذذذذد) اسذذذذذعر اللذذذذذرف. كذذذذذا

 المعارجاة عل  سعر اللرف االنصو افة لادر.  
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 الملاحق الإحصائية

 بيانات الدراسة :1ملحق 
 ( 2019 -1989: بيانات الدراسة خلال الفترة )1-1جدول 

 السنة

الناتج المحلي  

الإجمالي  

 الحقيقي

RGDP 

سعر 

الصرف 

 الإسمي 

E 

 كمية النقود

M1 

معدل 

 التضخ 

INFL 

معدل الفائدة 

 على الإقراض 

LENR 

الرق  

القياس ي 

لأسعار  

 المستهلك

CPI 

الرق  القياس ي 

لأسعار المستهلك في 

US 

CPI_US 

1989 1056251.88 0.86 22471 19.14 18.33 16.399 56.851 

1990 1116109.99 1.55 26205.1 17.74 19 19.147 59.920 

1991 1128670.74 3.14 28337.2 16.13 19.85 22.928 62.457 

1992 1179154.60 3.32 30831.9 18.35 20.33 26.055 64.349 

1993 1213359.41 3.35 34571.3 8.43 18.30 29.205 66.248 

1994 1261568.26 3.39 38274.8 8.45 16.51 31.587 67.976 

1995 1320136.05 3.39 41539.8 11.40 16.47 36.559 69.883 

1996 1385994.08 3.39 44521.2 7.11 15.58 39.187 71.931 

1997 1462117.79 3.39 48707.9 9.88 13.79 40.999 73.613 

1998 1543638.13 3.39 58577.1 2.38 13.02 42.587 74.755 

1999 1637081.32 3.40 59065.5 0.92 12.97 43.899 76.391 

2000 1741363.47 3.47 62194.9 3.94 13.22 45.077 78.971 

2001 1802925.05 3.97 67077.5 1.87 13.29 46.100 81.203 

2002 1846018.64 4.50 75781.3 3.17 13.79 47.362 82.490 

2003 1904970.41 5.85 93520.1 6.78 13.53 49.497 84.363 

2004 1982923.16 6.20 83989.55 11.67 13.38 55.075 86.622 

2005 2071594.42 5.78 101135.82 6.21 13.14 57.757 89.561 

2006 2213370.99 5.73 121341.84 7.36 12.6 62.173 92.450 

2007 2370250.90 5.64 151800.11 12.60 12.51 67.966 95.087 

2008 2539872.78 5.43 174460.20 12.20 12.33 80.416 98.737 

2009 2658576.27 5.54 196973 11.19 11.98 89.875 98.386 

2010 2795419.43 5.62 223456 10.11 11.01 100 100 

2011 2844746.62 5.93 255581 11.66 11.03 110.065 103.157 

2012 2908076.36 6.06 288139 19.48 12 117.892 105.292 

2013 2971631.39 6.87 373624 8.71 12.29 129.057 106.834 

2014 3058281.54 7.08 445733 11.25 11.71 142.053 108.567 

2015 3191990.19 7.69 520592 9.93 11.63 156.784 108.696 

2016 3330734.62 10.03 625670 6.25 13.6 178.442 110.067 

2017 3470000 17.78 737469 22.93 18.175 231.094 112.412 

2018 3654400 17.77 836045 21.43 18.32 264.375 115.157 

2019 3857500 16.77 968459 13.63 16.12 295.389 117.244 
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- RGDP بتسعار ( 2017  الناأج المعل  الإجصا   المعواوي  ملاول جناه ملرر  GDP Deflator 2017= 100.) 

- E الدافر الأمريوي  مواج اعدد المجن ما  لول دافر أمريوي  م وس  سنور.   سعر صرف المجناه ا لرر موابل 

- M1 .كصاة النوود افوا للصفهوم ال اك   ملاول جناه ملرر   

- INFL    معد  ال سع  %  مواج بال غا     ا كصش ال صاي للناأج المعل  الإجصا  GDP Deflator . 

- CPI (.100=  2010)عام   الرة  الواا  ي لأسعار ا س ملك    ملر 

- CPI_US (.100=  2010  الرة  الواا  ي لأسعار ا س ملك    ملر )عام 

 ا لدر 

  م ا ة من International Financial Statistics   2020( متلول) من ةاعد) باااا  صندا  النود الدا    2007-1988لق  الفت ) )  M1باااا     -

 لق  

http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52B0C1A0179B&sId=1390030341854. 

   م ا ة من لق   2020( متلول) من ةاعد) باااا  الحنك ا ركزر ا لرر   2019-2008لق  الفت ) ) M1باااا   -

https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyBulletinHistorical.aspx. 

   م ا ة من لق   World Development Indicators  2020بالم  الحاااا  متلول) من ةاعد) باااا  الحنك الدا    -

https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.PCAP.PP.CD&country=# 
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 الأشكال البيانية  :2ملحق 

 

 (، مليون جني  مصري 2019-1989، في مصر خلال الفترة )M2و  M1: العرض النقدي الإسمي  1-2شكل 
 .World Development Indicators( اةاعد) باااا  الحنك الدا   1-1ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام باااا  جدا  رة  )

 

 

 

 ( 2019-1989: سعر الصرف الإسمي وسعر الصرف الحقيقي، جني  مصري لكل دولار أمريكي خلال الفترة )2-2شكل 
 

 (. 1-1جدا  رة  )ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام باااا  
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 (،  2019-1989: الناتج المحلي الإجمالي )بالأسعار الثابتة والأسعار الجارية( في مصر خلال الفترة )3-2شكل 

 مليون جني  مصري 
 .World Development Indicators(  اةاعد) باااا  الحنك الدا    1-1ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام باااا  جدا  رة  )

 

 
 

 
 

 (، نسبة مئوية )%(2019-1989: معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في مصر خلال الفترة )4-2شكل 
 

 .World Development Indicatorsا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام الحاااا  ا  ا ة من ةاعد) باااا  الحنك الدا   
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 Eviewsنتائج التحليل القياس ي باستخدام برنامج  : 3ملحق 

 ( 2019 -1989: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة خلال الفترة )1-3جدول 

 LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(E) LOG(M1) INFL LENR 

LOG(RGDP) 1 0.07 0.88 0.98 0.13 -0.52 

LOG(RE) 0.07 1 0.45 0.04 -0.11 0.10 

LOG(E) 0.88 0.45 1 0.90 0.15 -0.25 

LOG(M1) 0.98 0.04 0.90 1 0.21 -0.39 

INFL 0.13 -0.11 0.15 0.21 1 0.53 

LENR -0.52 0.10 -0.25 -0.39 0.53 1 

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج      
 

 ( 2019 -1989: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة )2-3جدول 

 LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(M1) INFL LENR 

 Mean  14.52  1.89  11.68  10.72  14.51 

 Median  14.50  1.87  11.45  10.11  13.38 

 Maximum  15.17  2.30  13.78  22.93  20.33 

 Minimum  13.87  1.10  10.02  0.92  11.01 

 Std. Dev.  0.40  0.24  1.13  5.80  2.80 

 Skewness -0.06 -0.82  0.36  0.35  0.71 

 Kurtosis  1.70  4.90  1.92  2.44  2.14 

 Jarque-Bera  2.20  8.14  2.20  1.02  3.54 

 Probability  0.33  0.02  0.33  0.60  0.17 

 Observations  31  31  31  31  31 

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5عداد الحا ثة باس ددام براامج إ ا لدر                   
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 لفترات الإبطاء الزمني: تحديد العدد الأمثل 3-3جدول 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LOG(RGDP) LOG(RE) LOG(M1)     

Exogenous variables: C LENR INFL DUM     

Sample: 1989 2019      

Included observations: 27     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  51.12739 NA   1.11e-05 -2.898325 -2.322398 -2.727072 

1  148.4053  144.1154  1.66e-08 -9.437429 -8.429556 -9.137736 

2  167.8855   24.53058*   8.22e-09*  -10.21374*  -8.773919*  -9.785604* 

3  174.9543  7.330643  1.10e-08 -10.07069 -8.198924 -9.514115 

4  179.0899  3.369714  2.08e-08 -9.710359 -7.406649 -9.025346 

       
 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج           
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  VECMوقصيرة الأجل نموذج  تقدير العلاقات طويلة الأجل : نتائج 4-3جدول 

 معادلة النمو الاقتصادي  

 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    LOG(RGDP(-1))  1.000000   

    

LOG(RE(-1)) -0.208320   

  (0.03614)   

 [-5.76388]   

    

LOG(M1(-1)) -0.353291   

  (0.01946)   

 [-18.1504]   

C -9.996655   

    
    Error Correction: D(LOG(RGDP)) D(LOG(RE)) D(LOG(M1)) 

    
    CointEq1 -0.228166  1.878427  0.654115 

  (0.05970)  (0.49725)  (0.44134) 

 [-3.82166] [ 3.77764] [ 1.48210] 

    

D(LOG(RGDP(-1)))  0.550645 -1.198844 -0.954790 

  (0.19345)  (1.61116)  (1.43002) 

 [ 2.84647] [-0.74409] [-0.66768] 

    

D(LOG(RGDP(-2)))  0.312570 -2.810748 -0.960566 

  (0.18674)  (1.55527)  (1.38041) 

 [ 1.67384] [-1.80724] [-0.69585] 

    

D(LOG(RE(-1)))  0.016922  0.245066 -0.181726 

  (0.01993)  (0.16597)  (0.14731) 
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 [ 0.84919] [ 1.47658] [-1.23365] 

    

D(LOG(RE(-2))) -0.008841 -0.253570  0.061093 

  (0.01684)  (0.14024)  (0.12448) 

 [-0.52503] [-1.80808] [ 0.49080] 

    

D(LOG(M1(-1))) -0.028632  0.331871  0.021921 

  (0.03863)  (0.32173)  (0.28556) 

 [-0.74119] [ 1.03151] [ 0.07677] 

    

D(LOG(M1(-2))) -0.016580  0.027442  0.019637 

  (0.03404)  (0.28349)  (0.25162) 

 [-0.48710] [ 0.09680] [ 0.07804] 

    

C  0.087009 -0.561960  0.055481 

  (0.03309)  (0.27563)  (0.24464) 

 [ 2.62916] [-2.03883] [ 0.22679] 

    

LENR -0.005419  0.054901  0.008778 

  (0.00230)  (0.01920)  (0.01704) 

 [-2.35097] [ 2.85993] [ 0.51518] 

    

INFL  0.000280 -0.011098  0.001323 

  (0.00056)  (0.00466)  (0.00413) 

 [ 0.49995] [-2.38320] [ 0.32017] 

    

DUM -0.006096  0.175942  0.078297 

  (0.00705)  (0.05874)  (0.05213) 

 [-0.86435] [ 2.99535] [ 1.50183] 

    
     R-squared  0.687298  0.655653  0.318546 

 Adj. R-squared  0.503355  0.453097 -0.082309 

    
    

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5براامج عداد الحا ثة باس ددام إا لدر                      
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 VECMوقصيرة الأجل نموذج  تقدير العلاقات طويلة الأجل : نتائج 5-3جدول 

 معادلة سعر الصرف الحقيقي 

 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    LOG(RE(-1))  1.000000   

 

LOG(RGDP(-1)) -4.800318   

  (0.79985)   

 [-6.00151]   

 

LOG(M1(-1))  1.695907   

  (0.30113)   

 [ 5.63180]   

C  47.98712   

    
    Error Correction: D(LOG(RE)) D(LOG(RGDP)) D(LOG(M1)) 

    
    CointEq1 -0.391313  0.047532 -0.136265 

  (0.10359)  (0.01244)  (0.09194) 

 [-3.77764] [ 3.82166] [-1.48210] 

    

D(LOG(RE(-1)))  0.245066  0.016922 -0.181726 

  (0.16597)  (0.01993)  (0.14731) 

 [ 1.47658] [ 0.84919] [-1.23365] 

    

D(LOG(RE(-2))) -0.253570 -0.008841  0.061093 

  (0.14024)  (0.01684)  (0.12448) 

 [-1.80808] [-0.52503] [ 0.49080] 

    

D(LOG(RGDP(-1))) -1.198844  0.550645 -0.954790 
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 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
  (1.61116)  (0.19345)  (1.43002) 

 [-0.74409] [ 2.84647] [-0.66768] 

    

D(LOG(RGDP(-2))) -2.810748  0.312570 -0.960566 

  (1.55527)  (0.18674)  (1.38041) 

 [-1.80724] [ 1.67384] [-0.69585] 

    

D(LOG(M1(-1)))  0.331871 -0.028632  0.021921 

  (0.32173)  (0.03863)  (0.28556) 

 [ 1.03151] [-0.74119] [ 0.07677] 

    

D(LOG(M1(-2)))  0.027442 -0.016580  0.019637 

  (0.28349)  (0.03404)  (0.25162) 

 [ 0.09680] [-0.48710] [ 0.07804] 

    

C -0.561960  0.087009  0.055481 

  (0.27563)  (0.03309)  (0.24464) 

 [-2.03883] [ 2.62916] [ 0.22679] 

    

LENR  0.054901 -0.005419  0.008778 

  (0.01920)  (0.00230)  (0.01704) 

 [ 2.85993] [-2.35097] [ 0.51518] 

    

INFL -0.011098  0.000280  0.001323 

  (0.00466)  (0.00056)  (0.00413) 

 [-2.38320] [ 0.49995] [ 0.32017] 

    

DUM  0.175942 -0.006096  0.078297 

  (0.05874)  (0.00705)  (0.05213) 
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 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
 [ 2.99535] [-0.86435] [ 1.50183] 

    
     R-squared  0.655653  0.687298  0.318546 

 Adj. R-squared  0.453097  0.503355 -0.082309 

    
 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج               

 VECMوقصيرة الأجل نموذج  تقدير العلاقات طويلة الأجل : نتائج 6-3 جدول 

 النقديمعادلة العرض 

 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    LOG(M1(-1))  1.000000   

    

LOG(RGDP(-1)) -2.830531   

  (0.14150)   

 [-20.0044]   

    

LOG(RE(-1))  0.589655   

  (0.09891)   

 [ 5.96130]   

C  28.29584   

    

    Error Correction: D(LOG(M1)) D(LOG(RGDP)) D(LOG(RE)) 
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 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
CointEq1 -0.231093  0.080609 -0.663631 

  (0.15592)  (0.02109)  (0.17567) 

 [-1.48210] [ 3.82166] [-3.77764] 

    

D(LOG(M1(-1)))  0.021921 -0.028632  0.331871 

  (0.28556)  (0.03863)  (0.32173) 

 [ 0.07677] [-0.74119] [ 1.03151] 

    

D(LOG(M1(-2)))  0.019637 -0.016580  0.027442 

  (0.25162)  (0.03404)  (0.28349) 

 [ 0.07804] [-0.48710] [ 0.09680] 

    

D(LOG(RGDP(-1))) -0.954790  0.550645 -1.198844 

  (1.43002)  (0.19345)  (1.61116) 

 [-0.66768] [ 2.84647] [-0.74409] 

    

D(LOG(RGDP(-2))) -0.960566  0.312570 -2.810748 

  (1.38041)  (0.18674)  (1.55527) 

 [-0.69585] [ 1.67384] [-1.80724] 

    

D(LOG(RE(-1))) -0.181726  0.016922  0.245066 

  (0.14731)  (0.01993)  (0.16597) 

 [-1.23365] [ 0.84919] [ 1.47658] 

    

D(LOG(RE(-2)))  0.061093 -0.008841 -0.253570 

  (0.12448)  (0.01684)  (0.14024) 
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 Vector Error Correction Estimates  

 Sample (adjusted): 1992 2019  

 Included observations: 28 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
 [ 0.49080] [-0.52503] [-1.80808] 

    

C  0.055481  0.087009 -0.561960 

  (0.24464)  (0.03309)  (0.27563) 

 [ 0.22679] [ 2.62916] [-2.03883] 

    

LENR  0.008778 -0.005419  0.054901 

  (0.01704)  (0.00230)  (0.01920) 

 [ 0.51518] [-2.35097] [ 2.85993] 

INFL  0.001323  0.000280 -0.011098 

  (0.00413)  (0.00056)  (0.00466) 

 [ 0.32017] [ 0.49995] [-2.38320] 

DUM  0.078297 -0.006096  0.175942 

  (0.05213)  (0.00705)  (0.05874) 

 [ 1.50183] [-0.86435] [ 2.99535] 

    
     R-squared  0.318546  0.687298  0.655653 

 Adj. R-squared -0.082309  0.503355  0.453097 

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج                    
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 القصير: نتائج اختبار السببية في الأجل 7 -3جدول 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Sample: 1989 2019   

Included observations: 28  

    
Dependent variable: D(LOG(RGDP))  

    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(LOG(RE))  0.810929 2  0.6667 

D(LOG(M1))  0.598517 2  0.7414 

    
All  1.152259 4  0.8859 

    
    Dependent variable: D(LOG(RE))  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(LOG(RGDP))  7.945856 2  0.0188 

D(LOG(M1))  1.166310 2  0.5581 

    
All  9.213593 4  0.0560 

    
    Dependent variable: D(LOG(M1))  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(LOG(RGDP))  2.167058 2  0.3384 

D(LOG(RE))  1.545032 2  0.4618 

    
    All  3.981569 4  0.4085 

 . 1( مصعك  1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج     
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   VECM :LM Test: الكشف عن الارتباط الذاتي في نموذج 8-3جدول 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 

Sample: 1989 2019  

Included observations: 28 

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  4.426592  0.8812 

2  10.21525  0.3333 

3  6.942871  0.6431 

4  11.55483  0.2396 

   
Probs from chi-square with 9 df. 

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews. 9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج                           

   VECM: اختبار التوزيع المعتدل في نموذج 9 - 3جدول 

VEC Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Sample: 1989 2019    

Included observations: 28   

     
     Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1  0.048053 2  0.9763  

2  6.071116 2  0.0480  

3  1.675179 2  0.4328  

     
     Joint  7.794347 6  0.2536  

     
 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج                         
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   VECM: اختبار عدم ثبات التباين في نموذج  10-3جدول 

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Sample: 1989 2019     

Included observations: 28    

      
   Joint test:     

      
Chi-sq df Prob.    

      
       119.4607 114  0.3446    

      
         Individual components:    

      
Dependent R-squared F(19,8) Prob. Chi-sq(19) Prob. 

      
      res1*res1  0.843227  2.264695  0.1189  23.61036  0.2115 

res2*res2  0.853034  2.443919  0.0987  23.88496  0.2006 

res3*res3  0.715315  1.057957  0.4958  20.02881  0.3928 

res2*res1  0.728202  1.128083  0.4543  20.38965  0.3715 

res3*res1  0.732175  1.151066  0.4415  20.50090  0.3650 

res3*res2  0.665297  0.836936  0.6473  18.62832  0.4809 

 . 1( مصعك 1-1  اناااا  جدا  رة  )Eviews.9.5ا لدر  إعداد الحا ثة باس ددام براامج              
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The Relationship between Money Supply, Exchange Rate and Economic 

Growth in Egypt during the period (1989-2019) 

 

Dr. Abeer shaban Abdou  

Abstract 

This research aims to investigate the relationship between the money supply , exchange rate and 

economic growth in Egypt using annual time series data over the period 1989-2019. The research 

used Johansen Cointegration Approach, vector error correction model (VECM) and Granger's 

Causality Test to analyze the relationship among the variables of study. the study concluded that 

the money supply and the real exchange rate have a significant positive impact on the real GDP in 

the long run. it is also found that real GDP has a significant positive impact on the real exchange 

rate and money supply has a significant negative impact on it in the long run. In addition, VECM 

short -run results showed that the real GDP is determined positively by its previous value and 

negatively by the lending interest rate. it is also found that an increase in real GDP causes real 

appreciation in Egyptian pound in the short run. And, the lending interest rate positively affects the 

real exchange rate. Moreover, it is found that the inflation rate has a significant negative impact on 

the real exchange rate in the short run. The results of causality tests showed that there is a 

bidirectional causal relationship  between the real GDP and Real exchange rate in the long run and 

there is an unidirectional causal relationship between the real GDP and Real exchange rate in the 

short run running from real GDP to real exchange rate. Moreover, there is unidirectional causal 

relationship between the real GDP and money supply, and between Real exchange rate and money 

supply in the long run running from money supply to real GDP and to real exchange rate. The 

study recommends that the Central bank should adjust the amount of money to stabilize exchange 

rate and to stimulate the growth in real GDP. Also, the central bank should take into account the 

interrelationship between real GDP and real exchange rate when it conducts  the monetary policy 

and exchange rate policy.      
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