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 البدث ملخص

فددع ضددرن الن ددىد والدديم اوسعددىمف وصددعر وددر  الدددو ر و صددعار  ةيهدد  الحثددل  دددس دراصددة لمدديرات المستادتاا المضددس لة المس  لدد

 الددديا ف رباصدددسمدام ق دددىدا اقثددددا (1991-2022)رة دالحتدددتول واق ددداي الك دددع ض دددس معددددل السطددد   فدددع م دددر  ددد ل ال سددد

وسعىمف ومعنىي لعل مم ضرن الن ىد والديم ا لميرات  يجابف. و ل ت الدراصة  دس وجىد  (ARDL)ل تتاا ابطاء المىزضة

ومعنددىي لعددل مددم صددعر وددر  الدددو ر و صددعار  لمدديرات  يجددابفيىجددد  ض ددس معدددل السطدد   فددع الأجلدداا الطىيددل وال  ددات.   ددا

الحتددتول واق دداي الك دددع ض ددس معددددل السطدد   فدددع الأجددل الطىيدددل   ددك. ومدددم ردد  ي كدددم للحندد  المر دددسي الم ددري اصدددسمدام 

سث يدددع معددددل السطددد   المضدددكهد .   دددا ي كدددم اصدددسمدام اق دددداي  دواا الضياصدددة الن ديدددة للسددديرات ض دددس ضدددرن الن دددىد ل

اوسعدددىمف والئدددراوا  ددديدواا للضياصدددة الماليدددة للسددديرات ض دددس معددددل السطددد  . ويسعددداا  دددرورة الس ضددديع بددداا  دددل مدددم  دواا 

 الضياصة المالية والن دية للسيرات فع معدل السط  .

 الدالةالكلمات 

 ARDLمعدل السط  ، ضرن الن ىد، الديم اوسعىمف، صعر ال ر ، صعر الحتتول، ق ىدا 
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 ةلدمالم (1)

راا المضدددس لة التددد   شدددد ل ضدددرن الن ددددىد والدددديم اوسعدددىمف وصددددعر ودددر  الدددددو ر ديددددرش  ددديا الحثددددل لمددديرات المستيدددد

والطىيدددل باصدددسمدام ق دددىدا و صدددعار الحتدددتول واق ددداي الك دددع ض دددس معددددل السطددد   فدددع م دددر فدددع الأجلددداا ال  دددات 

.  ي يهدد  الحثدل (Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)) ل تدتاا ابطداء المىزضدة الديا ف راقثددا

 دس دراصة لمديرات مستادتاا جاقدا الطلدا المس  لدة فدع ضدرن الن دىد والدديم اوسعدىمف واق داي الك دس ولمديرات مستادتاا 

لمددررر بدددور ا  فددس جاقددا السعل ددة والمس  لددة فددع صددعر وددر  الدددو ر و صددعار الحتددتول جاقددا العددرن  و المستاددتاا التدد  

 (. 2022-1991  ل ال تتة ) ولميرات  ل منه ا ض س معدل السط   فع م ر

ويدددرش الحثددل مشددعلة السطدد   فددع م ددر دلدد  ما السطدد   الاعددد مددم المستاددتاا اقس ددادية العليددة الم  ددة الدديي 

صدد ية وولددا وضددرن الن ددىد ووددداوق الن ددىد وال ددىة الشددراوية للن ددىد ولمىز ددع ال ددتوة يددررر ض ددس  صددعار ال اودددة الأ 

ولمىز دع المدىارد اقس ددادية فدع المجس ددع.   دا يددررر معددل السطد   ض ددس   ادت مددم المستادتاا اقس ددادية الم  دة م ددل 

 ددددا يددددررر السطدددد   ض ددددس النددددالمل والددددد ل اوس ي ددددف ل  ددددراد ومضددددسىي المعالاشددددة واصددددكه   واد ددددار واصدددد   ار.  

لمعل دددددة و رلددددداو الشدددددر اا ولمعل دددددة وقي دددددة ال دددددرون اوس ي يدددددة. و ددددديل  يدددددررر السطددددد   ض دددددس الن  ددددداا وايدددددراداا 

اوس ي يدددة لوسعىمدددة.   دددا يدددررر السطددد   ض دددس الأجدددىر اوس ي يدددة للع دددال والدددد ىل اوس ي يدددة م دددساب المعا ددداا 

(Mankiw, 2010). 

لوسددد مددم ارلم ددا  معدددل  1991ضددام  فددع( ERSAPدي والسكيددق ال يك ددع )برقددامل الإودد و اقس ددا وقددد لمح ددت م ددر 

 بددرامل:يسعددىا برقددامل الإودد و اقس ددادي والسكيددق ال يك ددع مددم ر رددة و  اقس دداد.السطدد   و رددارة الضددلحية ض ددس 

لطلددددا الس بيددددت  دددددس السدددديرات ض ددددس ابرقددددامل ويهددددد   ولرقددددامل السكيددددق ال يك ددددع والعتقددددامل اجس ددددا ع. الس بيددددتبرقددددامل 

 ددددس زيدددادة العددرن الك دددع مدددم  ددد ل  السكيددق ال يك دددع برقددداملالك ددع مدددم  ددد ل الضياصدددة الماليددة والن ديدددة. ويهدددد  

او ص  ددة و ودد و قطددا  الأض ددال العددام و اددايع اصدد   ار او ددا  ولمثريددر السجددارة او ارجيددة ولمثريددر الأصددعار 

 ددددددس برقدددددامل الإوددددد و اقس دددددادي اا فدددددع . وقدددددد  دا  دددددي  الإجدددددراء(AbdelKhalek, 2001) ولمثريدددددر صدددددعر ال دددددر 

. 2001فدع ضدام  2.3%حت  وودل  ددس  قدل قي دة و دس  1991فع ضام  19.7%اقم ان معدل السط   فع م ر مم 

فدددع ضدددام  29.5%رة الدراصدددة و دددس دولكدددم معددددل السطددد   ارلم دددع مدددرة   دددري حتددد  وودددل  ددددس  ق ددد   قي دددة  ددد ل  سددد

2017 . 

حدددىل العىامدددل المضدددبحة  رلم دددا  معددددل السطددد  .  ع دددس صدددبيل الم دددال،  ويىجدددد  ددد   بددداا النصريددداا اقس دددادية

ير ددددس الك صددددي  والن ددددديىا ض ددددس العىامددددل الن ديددددة   ددددك  و ضددددرن الن ددددىد  ضددددبا للسطدددد   ويه لددددىا العىامددددل 

اوس ي يددددة. ض ددددس العكددددط الك صددددي  والن دددددياا، ير ددددس الكييةيددددىا ض ددددس العىامددددل اوس ي يددددة   ددددك  و زيددددادة الطلددددا 

ضدددددسىي السىددددددق العامدددددل ويه لدددددىا العىامدددددل الن ديدددددة. ولمرجدددددع النصريدددددة الماليدددددة صدددددبا السطددددد    ددددددس الك دددددع ضندددددد م

الضياصة المالية لوسعىمة. وض س     قصرياا جاقدا الطلدا، د درا قصريدة جاقدا العدرن  و د دع السعل دة التد  

ارلم دددا  الأجدددىر بعدددل العىامددل م دددل  بضدددبا ومددم رددد  اقم دددان العددرنسعددداليق ال ةاديدددز   دددس لمرجددع صدددبا السطددد  

. ويرجدددع ال يعليدددىا  صدددحاب السطددد   فدددع وارلم دددا   صدددعار ال دددر  الدددىاردااوارلم دددا   صدددعار ال اوددددة وارلم دددا   صدددعار 
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الدددددول الناميددددة  دددددس ا ددددس ل ال يك ددددع فددددع لملدددد  الدددددول. و شدددد ل ا ددددس ل ال يك ددددع ا ددددس ل بدددداا العددددرن والطلددددا 

 وضدم لمىا ر الح ية السثسية الم و ة. وا س ل مد  ا الإقساا وا س ل ماةاا المد ىضاا

: يىجددد 
 
ومعنددىي  لمدديرات  يجددابفويثسددىي  دديا الحثددل ض ددس مج ىضددة م  ددة مددم النسدداول والسطحي دداا اقس ددادية.  و 

لعرن الن ىد ض س معدل السط   فع الأجلاا الطىيل وال  ات. ومم ر  ي كدم للحند  المر دسي الم دري اصدسمدام 

سدددديرات فددددع ضددددرن الن ددددىد   ددددد  وصدددديك للضياصددددة الن ديددددة لسث يددددع معدددددل السطدددد    دواا الضياصددددة الن ديددددة لل

: يىجددد 
 
ومعنددىي للددديم اوسعددىمف ض ددس معدددل السطدد   فددع الأجلدداا الطىيددل وال  ددات.  لمدديرات  يجددابفالمضددكهد . راقيددا

ومددددم ردددد  ي كددددم اصددددسمدام  دواا الضياصددددة الماليددددة م ددددل اق دددداي اوسعددددىمف والئددددراوا لسث يددددع معدددددل السطدددد   

: يىجدددا
 
ومعنددىي لضددعر وددر  الدددو ر ض ددس معدددل السطدد   فددع الأجددل الطىيددل. ولكددم  لمدديرات  يجددابف لمضددكهد . رال ددا

 دددديا السدددديرات ياددددت معنددددىي فددددع الأجددددل ال  ددددات. ومددددم ردددد  ي كددددم للحندددد  المر ددددسي الم ددددري اصددددسمدام  دواا الضياصددددة 

: يىجدد الن دية لل ثا صة ض س اصس رار صعر ور  الدو ر واصدس رار معددل السطد  
 
ومعندىي  لمديرات  يجدابف. رابعدا

لضددعر الحتددتول ض ددس معدددل السطدد   فددع الأجددل الطىيددل. ولكددم  دديا السدديرات ياددت معنددىي فددع الأجددل ال  ددات. ومددم ردد  

ي كددددم اصدددددسمدام  دواا الضياصدددددة الن ديدددددة بىاصدددددطة الحنددددد  المر ددددسي الم دددددري لس دددددادي السددددديرات الضدددددل   ل ددددددماا 

: الحتددددتول مددددم  جددددل المثا صددددة ض ددددس اصددددس 
 
  يجددددابفاق دددداي الك ددددع ض ددددس معدددددل السطدددد   لمدددديرات رار الأصددددعار.  امضددددا

ومعنددددىي فددددع الأجددددل الطىيددددل   ددددك. ولالسددددادع  دددد ا مستاددددتاا جاقددددا الطلددددا والعددددرن ل ددددا لمدددديرات معنددددىي ض ددددس معدددددل 

 السط   فع م ر.

 مشكلة البدث  (2)

حيددل  1991ل مددم ضددام (. ويحددد  الحثدد2022 - 1991يدددرش  دديا الحثددل دددا رة السطدد   فددع م ددر  دد ل ال تددتة )

لمد  الحدددء فددع لمطحيددع برقددامل الإودد و اقس ددادي والسكيددق ال يك دع فددع م ددر الدديي  حددد   تاددتاا  حاددتة اقس دداد 

الم دددددري  عدددددل وفدددددع  دواا و  ددددددا  الضياصدددددة الن ديدددددة ب ددددد ة  اودددددة. وي  دددددل اصدددددس رار الأصدددددعار واصدددددس رار صدددددعر 

 ن دية فع م ر. ال ر  والن ى اقس ادي الأ دا  النهاوية للضياصة ال

 بالرق  ال ياسد   مصدعار المضدكهلكاا  د ل ال تدتة ) 1ويىضح اوادول رق  
 
(. 2022 - 1991معدل السط   م اصا

 وي كم لم ضي   ي  ال تتة  دس مرحلساا: مرحلة اقم ان معدل السط   ومرحلة زيادة معدل السط  . 

: مرحلددة اقم ددان معدددل السطدد   التدد   شدد ل ال تددتة )
 
(. حيددل اقم ددل معدددل السطدد   مددم 2001 – 1991 و 

فدع  15.7%.     قده ارلم دع  ددس 1994فدع ضدام   8.1%، ر  اقم ل  دس 1993فع ضام  12% دس  1991فع ضام  %19.7

، 2000فدع ضدام  2.7%، رد  اقم دل حتد  وودل  ددس 1997فدع ضدام   4.6% ، رد  اقم دل حتد  وودل  ددس1995ضدام 

و ددس  قددل قي ددة لمعدددل السطدد    دد ل  تددتة الدراصددة. ودلدد  بضددبا  2001فددع ضددام  2.3%ردد  اقم ددل وووددل  دددس 

 .1999فع ضام  5.7% دس  1991فع ضام  19.4%مم  m2اقم ان معدل ق ى ضرن الن ىد بالمعن  الىاصع 

:  مرحلدة زيدادة معددل السطد   التد   شد ل ال تدتة )
 
 2.7%(. حيدل ارلم دع معددل السطد   مددم 2022 – 2002راقيدا

. ودلددد  بضدددبا لمثريدددر 2004فدددع ضدددام  11.3%رة  ددددس  درددد  ارلم دددع بدرجدددة  حيددد 2003فدددع ضدددام  4.5% ددددس  2002فدددع ضدددام 

فدع   11.3%(. رد  ارلم دع معددل السطد   مدم 03/2004)الحند  المر دسي الم دري،  2003صعر ور  الدو ر فع ضام 

 2007. ويرجددددع ارلم ددددا  معدددددل السطدددد   فددددع م ددددر  دددد ل ضددددامف 2008فددددع ضددددام  18.3%حتدددد  ووددددل  دددددس  2004ضددددام 
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. رددد  اقم دددل معددددل (Alshawarby & Selim, 2012) ددددس ارلم دددا  العدددالا  فدددع  صدددعار الضدددلع التياويدددة  2008و

. ولكددم ارلم دع معدددل السطد   حتدد  وودل  دددس  ق دد   2012فددع ضدام  7.1% ددس  2008فدع ضددام  18.3%السطد   مددم 

وددر  الدددو ر فددع قددى  عت ضددام  . ودلدد  بضددبا لمثريددر صددعر 2017فددع ضددام  29.5%قي ددة لدده  دد ل  تددتة الدراصددة و ددس 

حتدد  ووددل  2017فددع ضدام  29.5%ردد  اقم ددل معددل السطدد   مدم  (. 16/2017)الحند  المر ددسي الم دري،  2016

 . 2022فع ضام  13.9%ولكنه ارلم ع مرة   ري  دس  2020فع ضام  5% دس 

. ولمس  دل 2022حتد   2003، يىجد ارلم ا  فع معددل السطد   فدع م در مندي ضدام 1  ا  ى مىضح فع اوادول رق  

مشعلة الحثل فدع معر دة العىامدل المضدبحة ل ديا ارلم دا  فدع معددل السطد   فدع م در. ومدم رد ،  د ا  ديا الحثدل 

 يجيا ض س الضرال السادع: ما  ع العىامل المضبحة  رلم ا  معدل السط   فع م ر؟

 2022)-(1991خلال الفترة في مصس  معدل الحضخم: 1حدول 

2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 year 

2.7 3 3.9 4.6 7.2 15.7 8.1 12 13.6 19.7 Inf % 

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 year 

11.3 11.8 18.3 9.3 7.6 4.9 11.3 4.5 2.7 2.3 Inf % 

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 year 

5 9.2 14.4 29.5 13.8 10.4 10.1 9.5 7.1 10.1 Inf  % 

        2022 2021 year 

        13.9 5.2 Inf % 

 https://data.worldbank.org: 2022)-(1991الم در: الحن  الدودع، الضنىاا 

 فسوض البدث  (3)

اوسعددىمف وصددعر ودددر  يمسعددت الحثددل ال ددرن السددادع: يىجددد لمددديرات  يجددابف ومعنددىي لعددل مددم ضدددرن الن ددىد والددديم 

الدددو ر و صددعار الحتددتول واق دداي الك ددع ض ددس معدددل السطدد   فددع م ددر. وي كددم لم ضددي   دديا ال ددرن  دددس ال ددرون 

 المية:

 يىجد لميرات  يجابف ومعنىي لعرن الن ىد ض س معدل السط  . -

 يىجد لميرات  يجابف ومعنىي للديم اوسعىمف ض س معدل السط  . -

 لضعر ور  الدو ر ض س معدل السط  .يىجد لميرات  يجابف ومعنىي  -

 يىجد لميرات  يجابف ومعنىي لضعر الحتتول ض س معدل السط  . -

 يىجد لميرات  يجابف ومعنىي للإق اي الك ع ض س معدل السط  . -

  أهداف البدث (4)

يهد  الحثل  دس دراصة لميرات المستادتاا المضدس لة و دس ضدرن الن دىد والدديم اوسعدىمف وصدعر ودر  الددو ر وصدعر 

 الحتتول واق اي الك ع ض س معدل السط   فع م ر. وي كم لم ضي   يا ال د   دس  د اا  رضاا:
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يهد  الحثل  دس دراصدة لمديرات مستادتاا جاقدا الطلدا التد   شد ل ضدرن الن دىد والدديم اوسعدىمف واق داي ( 4-1)

 الك ع ض س معدل السط   فع م ر.

جاقددا العددرن  و السعل ددة التدد   شدد ل صددعر وددر  الدددو ر و صددعار يهددد  الحثددل  دددس دراصددة لمدديرات مستاددتاا ( 4-2)

 الحتتول ض س معدل السط   فع م ر.

 خدود البدث (5)

يدددرش الحثددل لمدديرات  ددل مددم ضددرن الن ددىد والددديم اوسعددىمف وصددعر وددر  الدددو ر وصددعر الحتددتول واق دداي الك ددع 

 ددر العرليددة ولاصددسمدام ق دددىدا ض ددس معدددل السطدد   باصددسمدام بياقدداا صددنىية فددع دولددة واحدددة  ددع ج  ىريددة م

ARDL ( 2022 - 1991  ل ال تتة.) 

 خطة البدث  (6)

يدرش الحثل مشعلة السط   فع م ر مم   ل لم دي  ال رون الت  لم  ل الأصحاب المثس لدة لمشدعلة السطد   

 للنصريدداا اقس ددادية والدراصدداا الضداب ة. ردد  وددياية   دددا  وحدددود و طدة الحثددل. و دديل  يددس  ضددرن 
 
وح دا

  وددياية الن ددىدا ال ياسدد   النصريدداا التدد  لم ضددر  صددحاب السطدد   فددع ال كددر اقس ددادي والدراصدداا الضدداب ة. ردد

، النساول والسىوياا.  ARDLاليي الاش ل المستاتاا المضس لة فع معادلة السط   والحياقاا وق ىدا 
 
 . و  اتا

 الاطاز الىظسي  (7)

 ش ل النصرياا الم ضرة للسط    ل مم النصرية الك صديكية والنصريدة الكييةيدة وقصريدة الن ددياا وقصريدة د دع 

  يعلية والنصرية المالية.السعل ة والنصرية ال

 الىظسية الكلاسيكية (7-1)

لمىضددددح معادلددددة   يددددة الن ددددىد فددددع الن ددددىدا الك صدددديعف الع قددددة بدددداا   يددددة الن ددددىد واصددددعار فددددع ال طددددا  الن دددددي. 

  يدة الع قدة بداا معادلة  الاشر الت  لم  ل معادلة   ية الن ىد فع الن دىدا الك صديعف. و  1ولمىضح المعادلة رق  

 السط    لواصعار  و معدالن ىد 
 
معادلة  الاشدر حيدل  عسعدت بديهيدة وي كدم اضسحار دا   سطاب دة.  فع مىر ة جيدا

معادلدة  امعتيددا التد  لمىضددح الع قدة بداا   يدة ضدرن الن دىد والأصدعار والندالمل ض ددس   2  دا لمىضدح المعادلدة رقد  

 لم  ل النالمل الك س. Yالمضسىي ال ىمف حيل 

MV   PT    (1) 

MV   PY    (2) 

مئددددرولة فددددع  ادددد   P  ضدددداوي مضددددسىي الأصددددعار  Vمئددددرولة فددددع صددددرضة دوراا الن ددددىد  Mحيددددل  ا   يددددة الن ددددىد 

  يددة الضددلع واو دددماا النهاويددة فددع اقس دداد  و النددالمل. وي كددم  ضددادة  سابددة  Y. ولم  ددل  Tالمعددام ا فددع اقس دداد

 فع الن ىدا الك صيعف. (   ا ي س بثيل لمىضح العىامل المثددة ل صعار 2 ي  المعادلة )

P = M V/Y     (3) 



    (1991-2022)باا جيب الطلا ود ع السعل ة   ل ال تتة  فع م ر  السط  

[82] 

رحدداا  ددل مددم النددالمل )ا تددتان السىدددق العامددل( ورحدداا صددرضة دوراا الن ددىد فددع معادلددة   يددة الن ددىد،  نولددا تتا

 لل كددددر الك صدددديعف 
 
 ددداا الستاددددت فددددع ضددددرن الن دددىد يددددردي  دددددس  تاددددت الأصدددعار بددددن ط ال ضددددحة وفددددس ق دددط المجددددا  وح ددددا

(Mankiw, 2010) . ولالسدددادع،  ددد ا السيدددادة فدددع ضدددرن الن دددىد لمدددردي  ددددس السيدددادة فدددع المضدددسىي العدددام ل صدددعار بدددن ط

 لل كددر الك صدديعف. ولعدد ا السطدد   فددع
 
مددم يجددا لم ليددل المعددرون الن دددي  ،اقس دداد الك صدديعف ال ضددحة، وح ددا

 لمعادلة   ية الن ىد.مثارلة السط   جل لم ليل الأصعار و 
 
 ، وح ا

ة (7-2)  الىظسية الكينزً

فددع  ض دس جاقدا الطلداجدىا ميندارد  ييدة  ض دس  د   الك صدي  فدع اصدسمدام ضدرن الن دىد لس ضدات السطد  ، ر دس 

لمددددردي السيددددادة فددددع فددددع صددددىي الع ددددل وصددددىي الضدددلع واو دددددماا. حيددددل  الأجدددىر ج ددددىد  مددددع ا تددددتانالسطدددد    لم ضدددات 

  بضددبا الك ددعالطلددا 
 
مضددسىي السىدددق  ووددىل اقس دداد  دددس ضنددد،  دددس زيددادة الأصددعار زيددادة اق دداي اوسعددىمف مدد  

 بالان ددا لمصددل الأجددىر الأ  ، رلدداو الشددر اازيددادة ردي  دددس لمدد  اوزيددادة الأصددعار بدددور  .العامددل
 
يددردي و . صدد ية رابسددة مرقسددا

 رجددال لمددردي المنا ضددة بددااوزيددادة الأصددعار مددرة   دري. و  فددع صددىي الضدلع مددرة   ددري ارلم دا  الأرلدداو  دددس زيددادة الطلدا 

طلدا زيادة جديدة فدع اللمردي السيادة فع الأجىر  دس و  ص ية. دس ر ع الأجىر الأ  فع صىي الع ل الأض ال ض س الع الة

النهاويددة وزيددادة الأصددعار مددرة   ددري. ولعدد ا السطدد   فددع اقس دداد الكييددةي، يجددا لم ليددل اق دداي  فددع صددىي الضددلع

مضدسىي  ووىل اقس داد  ددس ومم ر  لم ليل الأصعار.  ما قحلاوسعىمف  و زيادة الئراوا مم  جل لم ليل الطلا 

 .(Kibritcioglu, 2002) والنالمل لمردي  دس زيادة الأصعار ،  يا السيادة فع الطلا الك ع السىدق العامل

. ويثددد   (demand pull)و لمطدد   جدديب الطلددا سطدد   لل زيددادة الطلددا الك ددع    دددر  فددع ا ى يددكيية ال عس ددد و 

لم شدددي  جدددىة  حيدددل العدددرن الك دددع ضندددد مضدددسىي السىددددق العامدددل قي دددة الطلدددا الك دددع قي دددةضنددددما لمسجددداوز دلددد  

 فدددددددع اقس ددددددداد السطددددددد   معددددددددلمدددددددا زادا ال جدددددددىة بددددددداا  ج دددددددادع الطلدددددددا و ج دددددددادع العدددددددرن، زاد   دددددددلو السطددددددد  . 

(Totonchi, 2011). 

ص ددددر الع قدددددة العكضددددية بددددداا معدددددل السطددددد منثنددددد   يليددددبطوي  ددددل     ومعددددددل جدددددسء مددددم ال كدددددر الكييددددةي حيدددددل ي 

الحطالددة. حيدددل  حددد   يليدددبط الع قدددة العكضدددية بددداا معددددل الأجدددر ومعددددل الحطالدددة فدددع الم لكدددة المسثددددة. رددد  بعدددد 

. و عند  منثند   يليدبط  قده حتد  يدس  لمم ديل (Mankiw, 2010)دل  لم  اص حدال معدل السطد   ب عددل الأجدر 

 ط  سيح. معدل السط   يجا ال حىل ب ضسىي مرلم ع مم معدل الحطالة، والعك

 هظسية الىلدًين ( 7-3)

ويرجددع  دددس  ريدددماا ال ئددل فددع  ضددادة وددرو معادلددة   يددة الن ددىد مددم جديددد. والطلددا ض ددس الن ددىد ضنددد  ريدددماا 

(M)  يسىقق ض س مج ىضة مم العىامل و ش ل الد ل الداو (y) ونضحة ال توة البشرية  ددس ال دتوة يادت البشدرية 

(h)   ومضددسىي الأصددعار (p) والستاددت فددع  )     (ومعدددل العاوددد ض ددس الأصدد   )     (ومعدددل العاوددد ض ددس الضددنداا

 .(Friedman, 1971; Dennis, 1981)،   ا  ى مىضح فع المعادلة السالية  (u)وادواي )    (مضسىي الأصعار

    (                 )    (4) 
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 بضددباضددس رة فددع مضددسىي الأصددعار   ي كددم  ا يثددد     المسيددادة بالالدديي الاعددر   ا السطدد    الن ددديىا  عس ددد و 

  ميلسددىا  ريدددماا  ا ويددري  فددع ضددرن الن ددىد.ضددس رة المسيددادة ال
 
  السطدد   داو ددا

 
ة وفددع  ددل معدداا دددا رة ق ديددو بدددا

 .(Mishkin, 2004)فع ضرن الن ىد، و ى بيل  يس ع مع الك صي  ضس رة المسيادة  ي بضبا ال

 . ولكدددددمالمددددددي ال  دددددات فدددددعل والأصدددددعار لممضدددددسىي الندددددا يدددددررر فدددددع  دددددل مدددددم ا المعدددددرون الن ددددددي  ىا الن ددددددي عس دددددد و 

رر المعدرون الن ددي ر   يدفدع حداا  المددي الطىيدل. فدعضدسىي الأصدعار الأصاسد   لمالمثدد    كالمعرون الن دي  ى 

 .(Totonchi, 2011)المدي الطىيل  فعل لممضسىي النافع 

السطدد   ومعدددل الحطالددة والمعرو ددة ب نثندد   يليددبط، الاعس ددد  ريدددماا  ا الع قددة ولال ضددحة للع قددة بدداا معدددل 

 دبددداا معددددل السطددد   ومعدددددل الحطالدددة ض قدددة ضكضددددية فدددع الأجدددل ال  ددددات   دددك.  مدددا فددددع الأجدددل الطىيدددل،   لمىجدددد

ض قدددة بددداا معددددل السطددد   ومعددددل الحطالدددة. ولددديل   ددد ا منثنددد   يليدددبط  دددك ر سددد   فدددع الأجدددل الطىيدددل.  ي  ا 

 .(Friedman, 1976)يدماا يس ع مع الكييةياا  ي ا يمص منثن   يليبط فع الأجل ال  ات   ك   ر 

ضدان  ضددد  حادت مدم الددول حيدل  الر ىد السط ا  اليي ي  ل لمثدي  حات لمنثن   يليدبط.د ر  ،فع الضحعي يااو

د  الر ددىد السطدد ا  ما حددو بددالر ىد السطدد ا .  عرو ددةالمو مددم المضددسىياا المرلم عددة لعددل مددم السطدد   والحطالددة 

فددددع د ددددىر   ددددي  الصددددا رة معصدددد  الدددددول المضددددسىردة للددددن ك واج ددددت  جددددية زيددددادة فددددع  صددددعار الددددن ك. وقددددد صددددا  ت

فدع م ابدل قصريداا جاقدا  العدرن. ااوددم ة و قصريدجاقا العرن والمعرو ة باص  قصرية د دع السعل دة  قصرياا

 الطلا م ل النصرية الك صيكية والكييةية والن ديم.

 هظسية دفع الحكلفة (7-4)

 دا  دداا صددعر السددىازا فددع الضددىي المثليددة للضددلع واو دددماا يرلم ددع بشددعل مضددس ر ق يجددة الطلددا الساوددد فددع  تدددتاا 

ين دى الطلدا الك دع بشدعل  صدر  مدم حيدل  الطلدا.جاقدا زمنية مسسالية،   ا اقس ادياا يسثدرىا ضم لمطد   

م ددا  لمعدداليق الشددر اا بشددعل مضددس ر  ةاديددز صددبا السطدد     ددااولكددم  دا  مض ددس.الأصددعار  جدديبالعددرن الك ددع وي

  ا فع حا ا ارلم ا  الأجىر وارلم دا   صدعار ال اوددة وارلم دا   صدعار المدد  ا المضدسىردة  يردي  قم ان العرن

 ,Kibritcioglu) العددرن و جاقدا  وارلم دا   صددعار ال در ،  دد ا اقس دادياا يسثدددرىا ضدم لمطدد   د دع السعل ددة

2002). 

ل. ارلم ددع الأجددىر الن ديددة بضددرضة   عددت مددم  قساجيددة الع ددلم حيددل ،ب لمطدد   د ددع السعل ددة ارلم ددا  الأجددىر اصددح  ومددم

ر دددع لمعل دددة  قسددداا  ددددس  م دددا يدددرديالأجدددىر، ة زيددداد مدددم  جدددلل اض دددلمئدددتك الن ابددداا الع اليدددة ض دددس   دددساب الأ حددداا 

. ولم كددم ثا صددة ض ددس  رلدداح  مددم  جددل الم وي ددىم   ددساب الع ددل بدددور   بر ددع  صددعار الضددلعواو دددماا. الضددلع 

لنهاويددة. ، ض ددس الددري  مددم ارلم ددا   صددعار الضددلع النهاويددةالأجددىر المرلم عددة الع ددال مددم  ددراء ق ددط ال دددر مددم الضددلع ا

مددددرة جددددىر ر دددع الأ ب   ددددس المطالحددددة الع اليددددة يددددد ع الن ابددداا  صددددعار الضدددلع النهاويددددةمدددم قاحيددددة   دددري،  دددد ا ارلم دددا  و 

م دا وارلم دا   صدعار الضدلع النهاويدة  لمعل دة الأجدىر ارلم دا  التد   عدانف مدم دوامدة  ةدولد. وبهي  الطري دة،  د ا ال  ري 

 .(Totonchi, 2011) العرنجاقا  لمط   و  زيادة السعاليقبضبا يردي  دس لمط   
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  الىظسية الهيكلية (7-5)

ولكددم  ددي  . الطلددا وزيددادة السعل ددة قصريددة جدديبالسطدد   فددع الدددول ال ددناضية فددع التالددا مددم  دد ل  يددس  لم ضددات 

. ودلدددد  ما   دددداوص ومرصضدددداا الددددددول الدددددول الناميددددة النصريدددداا    تطددددف بشددددعل  امددددل  صددددحاب السطدددد   فددددع

المس دمدة لممسلدق ضدم الددول الناميدة.  ع دس صدبيل الم دال، لمس دق الددول الناميدة بدا س  ا الأصدىاي وضددم حريددة 

اصسمدام الأم ل لل ىارد وضددم السدىازا بداا ال طاضداا حيدل يىجدد اقس ال ضىامل الإقساا وج ىد الأجىر وضدم 

 اول فع بعل ال طاضاا وعاس فع الأ ري. ومم ر  د را النصريدة ال يعليدة لس ضدر السطد   فدع الددول الناميدة. 

ويريدددد  .فدددع الددددول الناميدددة ال يعدددل اقس دددادي صدددحاب  اودددة ب  ددددس ولمرجدددع  دددي  النصريدددة ارلم دددا  معددددل السطددد  

 النامية.  السط   فع الدول  اصسمدام  ي  النصرية فع لم ضات   (Streeten)واصتتيتا(Myrdal) ل ماتدا

 صدددحاب السطددد   فدددع الددددول الناميدددة  ددددس بدددرامل السن يدددة وا دددس ل ال يك دددع فدددع  (Structuralists)ويرجدددع ال يعليدددىا 

لملدددد  الدددددول. و شدددد ل ا ددددس ل ال يك ددددع فددددع لملدددد  الدددددول قدددددرة الطعددددام بضددددا ا ددددس ل بدددداا العددددرن والطلددددا.   ددددا 

، الاشددد ل ق دددص  لالاشددد ل ا دددس ل ال يك دددع ا دددس ل مدددد  ا الإقسددداا م دددل ق دددص ر ش المدددا
 
وق دددص الىقدددىد. و يئدددا

الع ددد ا الأجنبيدددة بضددددبا ا دددس ل بدددداا ال دددادراا والددددىارداا وعادددس مادددةاا المددددد ىضاا.   دددا الاشدددد ل ضددددم لمددددىا ر 

الح يددددة السثسيددددة الم و ددددة م ددددل ضدددددم لمددددىا ر الك رلدددداء ووصدددداول المىاودددد ا والطددددري ووصدددداول الم ددددال.   ددددا الاشدددد ل 

 .  (Okwori & Abu, 2017)ا س ل ال يك ع ال يىد الضياصية واجس اضية

 ددي   جددعولمر . الن ددد الأجن دد  يددةثدودموسعىمددة و لالمددادع  لعاددس ا الأصددحاب ال يعليددة للسطدد   فددع الحلددداا الناميددةومددم 

 دددي  و  .فددع الددددول الناميددة صددىاي ر ش المدددال  ضدددم لمطدددىر م و دددة  قص ددة الئدددراوا و دديل   ددددس  ضدددم  ددددس المشددك ا

لمعدىا صديطرة الضدلطة الن ديدة ض دس  ،ولالسدادع .الن دىد ضدم وريدع وحاضدةلم ىيل العاس  دس  ال يىد لمد ع اوسعىماا

 لمرجدددع  دددددسفدددع الحلدددداا الناميدددة ال يعليدددىا  ا  صدددحاب السطدددد   و وضدددح  .(Dastgerdi, 2020) السطددد   مثددددودة

 للعددددرنالضددددىي والسددددىلمراا اجس اضيددددة، وضدددددم المروقددددة ال ضددددبية ضددددرن اقس ددددادي وق ددددص فددددع ال يعددددل اوا ددددىد 

وارلم دددددا  الطلدددددا ض دددددس التدددددياء واقم دددددان ضاودددددداا  ض دددددس الدددددىارداا لمددددددابات اوس ايدددددةو   ددددد وال يدددددىد ض دددددس الن دددددد الأجن

 .(Alexander et al., 2015) الضياس   اصس رار الس دير وضدم 

ون الجدد( 7-6)  الكلاسيك الجدد والكينزً

الدييم  اقس داديااومدم  .اقس داد مع د ىر  كدرة السىقعداا الر ديدة فدعفع الضحعي ياا  د ر الك صي  اوادد

وي تددتن الك صددي  اوادددد م ددل  لمىمدداش صددارجنت، وقيددل واش، ورولددرا بددارو.و  رولددرا لى دداش قددادوا بهدديا ال كددر 

 لنصريددددة السىقعددددداا الر ددددديدة،  دددداا الأ دددددراد   
 
لمرلمكدددددا ق دددددط  الك صددددي  لمدددددىازا الأصدددددىاي ومروقددددة الأصدددددعار. ووح دددددا

ىمدددددداا المساحددددددة فددددددع الماخدددددد   واوسا ددددددر ضنددددددد الممدددددداد ال ددددددراراا ما الأ ددددددراد الاعس دددددددوا ض ددددددس المعل دلدددددد   طدددددداء الس حددددددر 

و ا السيددادة  مددع الن ددديىا ض ددس  ا صدبا السطدد    ددى زيدادة ضددرن الن ددىد. الك صددي  اواددد اقس دادية. ويس ددع

وض ددددس ضكددددط  الدددديي ي ىلدددده الحندددد  المر ددددسي. المىازقددددة العامددددةالعاددددس المضددددس ر فددددع   دددددسضددددادة  لمرجددددع فددددع ضددددرن الن ددددىد

  دا  ، ي تتن الكييةيدىا اواددد ضددم لمدىازا الأصدىاي وج دىد الأصدعار والأجدىر فدع الأجدل ال  دات.الك صي  اوادد

يددددر ل الكييةيددددىا اوادددددد  كددددرة  ا السطدددد   دددددا رة ق ديددددة. ويددددري الكييةيددددىا اوادددددد  ا السطدددد   يسىقددددق ض ددددس 

 .  (Kibritcioglu, 2002; Totonchi, 2011)لمىقعاا السط   فع المضس حل و جىة النالمل 
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 السعس حددًدالىظسية المالية ل (7-7)

 Sims (1994)و  Leeper (1991)الأصدددددددددعار بىاصدددددددددطة  دددددددددل مدددددددددم مضدددددددددسىي سثديدددددددددد لمددددددددد  لم ددددددددددي  النصريدددددددددة الماليدددددددددة ل

الضياصددددددة و ال شددددددطة. ة ياددددددت ال شددددددطة والضياصدددددد ةم  ددددددىم الضياصدددددد Leeper (1991)قدددددددم . و Woodford (1995)و

يدددس  التددد  ال شدددطة ة يادددت ض دددس العكدددط، الضياصدددو  .  دددري  يددددة بددد جراءاا صياصددداا الميادددت  الضياصدددة ال شدددطة  دددع

والماةاقيدة اوسعىميدة  ولسثديدد مضدسىي الأصدعار قيىد الماةاقيدة.  م ل اصسجابة لضياصاا   ري   ي  الضياصةو ع 

 للضياصددددة الماليددددة.  ،بشددددعل  عدددداللمثديددددد الضياصددددة الماليددددة لمسطلددددا  ،المسىازقددددة
 
ى ددددع الضياصددددة الن ديددددة لمحعددددا

 
ردددد  لم

يسىقددق معدددل  حيددل ا السطدد   دددا رة ماليدة فددع جى ر ددا    ددت مددم  ىيهدا دددا رة ق ديددة.   Sims (1994)و عس دد

 
 
 .ولالاط الضياصة الن دية الضياصة المالية فع ستاتااض س ال السط   داو ا

لمددديرات السىقعددداا و الضياصدددة الماليدددة لمدددررر ض دددس  صدددعار السدددىازا بضدددبا لمددديرات ال دددتوة  ا  Woodford (1995)و عس دددد 

السىقعدددداا . ولمددددررر لمددددردي زيددددادة الأصددددعار  دددددس   ددددل ال ي ددددة اوس ي يددددة ل ددددافع التةامدددداا اوسعىميددددة. و المضددددس حلية

فدع مضدسىي الأصدعار مدم  جدل اوس دا   اا تيادت  حيل لمردي  ددسالأصعار ض س  بشيا الماةاقياا اوسعىمية المضس حلية

ضدسىي الأصدعار لملعدا   هدا الضياصدة الماليدة اوسعىميدة لمثديدد م سىودل  ددس قصريدة فدعي   ،لالسدادعالماةاقيدة. و  ض س لمدىازا 

 
 
  دورا

 
لمدديرات و ودلدد  ما الستاددتاا فدع مضددسىي الأصددعار  عس ددد ض دس  ادد  الددديم اوسعددىمف بضدبا لمدديرات ال ددتوة  .حاصد ا

بدديا الرصددالة الروالاضددية للنصريددة الماليددة  ددع  ا قيددىد الماةاقيددة  Woodford (1994)يجددادل . و السىقعدداا المضددس حلية

   ددد لىميدددة اوسع
 
  ال تدددتاا السمنيدددة لمعدددىا ضدددام 

 
 Sargent & Wallace    دددار .   دددافدددع لمثديدددد السطددد   روالاضددديا

   . ضبا للسط  ض س الضياصة الن دية المالية الضياصة دا رة  ي نة  دس  (1981)

لضياصددددة الماليددددة فددددع لمثديددددد مضددددسىي الأصددددعار الم دددد  لض ددددس الدددددور  مضددددسىي الأصددددعارسثديددددد لمر ددددس النصريددددة الماليددددة لو 

الضياصددة  النصريددة الماليددة فددع لمثديددد الأصددعار ،  عسعددتالك صددي  والن دددياا ض ددس ضكددطو والضديطرة ض ددس السطدد  . 

 لملعدددددددا الضياصدددددددة الن ديددددددة دور فدددددددع حدددددداا  .لمثددددددددد مضدددددددسىي الأصددددددعار دددددددع التدددددد  الماليددددددة 
 
  ا

 
فددددددع لمثديدددددددد الأصدددددددعار  راقىيدددددددا

(Urquhart, 2022) . ولالسددادع  ال طددا  العدداو ع.رددروة د ددل و  سيدددي  النصريددة  ا زيددادة الددديم اوسعددىمف لملم تددتن  ددو

ولدديل  لمس ددع  ددي  النصريددة مددع النصريددة  الأصددعار. زيددادةض ددس الضددلع واو دددماا، م ددا يددردي  دددس الك ددع الطلددا  سيدددلم

 .(Kwon et al., 2006) السط  الكييةية فع لميرات الطلا الك ع ال عال ض س 

 السابلةالدزاسات  (8)

فددع الددددول المس دمددة والناميددة. ض دددس  السطدد   معددددل الضياصدددة الن ديددة ض ددسلمىجددد بعددل الدراصددداا المريدددة لسدديرات 

الى يداا السطد   فدع  معددل الضياصدة الن ديدة ض دس تاالمديرا ضدم Baumeister et al. (2013) دراصدةصبيل الم ال، 

ال يدددرادع ض ددس معدددل الأصددعار ض ددس المضددسىي الك ددع ودددة صددعر ال االمسثدددة الأمريكيددة. ودلدد  مددم  دد ل دراصددة لمدديرات 

 السطد   ض دس معددللضياصدة الن ديدة ل  ل ت الدراصة  ددس السديرات ال عدالو . FAVARواواسئف باصسمدام ق ىدا 

آردار الضياصدة الن ديددة  ضددم Ahiabor (2013) دراصدةالى يداا المسثدددة الأمريكيدة. فدع  ض دس المضدسىي الك دع واواسئددف

 ضددرن الن ددىد وصددعر ال اودددة وصددعر ال ددر . ودلدد  مددم  دد ل دراصددة لمدديرات  ددل مددم السطدد   فددع ياقددا معدددل ض ددس

 السطدددد   و معدددددلصددددعر ال ددددر  و ضددددرن الن ددددىد  ل ددددت الدراصددددة  دددددس  ا الع قددددة بدددداا . و ض ددددس معدددددل السطدددد  

. وفدددس افدددع ياقددد السطددد   بالان دددا لمىجدددد ض قدددة معنىيدددة وصدددالحة بددداا صدددعر ال اوددددة ومعددددل .يدددة ومىجحدددةى معن ض قدددة
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ا سحددددددددار ض ددددددددس ضس دددددددداد   ابالسطدددددددد    ومعدددددددددلالضياصددددددددة الن ديددددددددة الع قددددددددة بدددددددداا  Okotori (2019)قيجاتيددددددددا، درش 

ضدرن الن دىد وصدعر . ودلد  مدم  د ل دراصدة لمديرات  دل مدم للسعامدل المشدتت  وق دىدا لمصدسيح او طدي ا جى انضى 

ض دددس معددددل السطددد  . و وضدددست   دوا او ساقدددةواحسياويددداا الحنكيدددة ونضدددحة الضددديىلة و  ال اوددددة وصدددعر ال دددر 

واحسياويددددداا الحنكيدددددة ونضدددددحة   دوا او ساقدددددةو  ال اوددددددةصدددددعر و صدددددعر ال دددددر   و المعدددددرون الن ددددددي الدراصدددددة  ا 

، لمىودلت دراصددة  فددع قيجاتيددا. وفدس قيجاتيددا لمدديرات  عدال ض ددس معدددل السطد    ل دد الضديىلة
 
 Okwori & Abu  يئددا

 ض س معدل السط  .لضياصة الن دية  دس السيرات ال عال ل (2017)

مدددددم  ددددد ل السددددديرات ال عدددددال للضياصدددددة الن ديدددددة ض دددددس لمىقعددددداا  السطددددد   معددددددل الضياصدددددة الن ديدددددة ض دددددس  دددددا لمدددددررر 

لمدديرات الضياصددة الن ديددة  Hann et al. (2020)السطد  . ض ددس صددبيل الم ددال، فددع الى يداا المسثدددة الأمريكيددة، درش 

يدرادع ض دس لمىقعداا السطد   باصدسمدام بياقداا مج عدة ولمثليدل ولميرات المعلىماا المعلنة مم الحن  احسياوف ال 

اقثددار. و ل ددت الدراصددة  ددس السدديرات ال عددال لعدل مددم صددعر ال اوددة والمعلىمدداا ض ددس لمىقعداا السطدد   ل  ددراد. 

لمدديرات الضياصددة الن ديددة ض ددس لمىقعدداا  Diegel & Nautz, (2021)و دديل  فددع الى يدداا المسثدددة الأمريكيددة، درش 

. و ل دت الدراصدة  ددس السديرات ال عدال للضياصدة الن ديدة فدع الى يداا المسثددة (VAR)  باصسمدام  ق دىدا السط 

الأمريكيدددددة ض دددددس لمىقعددددداا السطددددد  . و ددددديل  السددددديرات ال عدددددال لسىقعددددداا السطددددد   ض دددددس اصدددددسجابة معددددددل السطددددد   

الضياصة الن ديدة يادت الس ليديدة لميرات  دواا   Abhoff et al. (2021)للضياصة الن دية. وفع منط ة اليىرو، درش 

. و ل ت الدراصة  دس السديرات ال عدال مدواا الضياصدة الن ديدة (VAR)ض س لمىقعاا السط   باصسمدام  ق ىدا 

 Picault et al., (2022)ياددت الس ليديددة فددع لملدد  المنط ددة ض ددس لمىقعدداا السطدد  . و دديل  فددع منط ددة اليددىرو، درش 

ر ددددسي الأوربددددف ض ددددس لمىقعدددداا السطدددد  . ودلدددد  مددددم  دددد ل دراصددددة لمدددديرات المجددددا  لمدددديرات الضياصددددة الن ديددددة للحندددد  الم

المضددددددس ح ع لضياصدددددداا الحندددددد  المر ددددددسي الأوربددددددف ض ددددددس لمىقعدددددداا السطدددددد  . و ل ددددددت الدراصددددددة  دددددددس السدددددديرات ال عددددددال 

لضياصدداا الحندد  المر ددسي الأوربددف ض ددس لمىقعدداا السطدد  . ومددم ردد  اقس ددال الضياصددة الن ديددة  دددس معدددل السطدد   

  ل السيرات ض س السىقعاا المضس حلية للسط  . مم  

والضياصددة   صدعار الدن ك او دامراا او ارجيدة م دل د  دا لمىجدد ضديدد مدم الدراصداا المريددة للسديرات ال عددال لل ستيد

 ، درشفدع ال نددض س صدبيل الم دال،  ومعدل السط   الأجن   ض س معدل السط   فع دولة   ري. ةالن دية الأجنبي

Rastogi & Kanoujiya (2023) صددعار الددن ك او ددام و  وصددعر وددر  الدددو ر الأمريعددف ةالع قددة بدداا صددعر ال اوددد 

 السط   )معدل  لااوصعر الي ا و 
 
الحياقداا الشد رية  الحاح دااج دع و  يصعار اوا لدة و صدعار المضدكهل (.ب م اصا

 Generalized Autoregressive conditional)واصددسمدم الحاح دداا ق ددىدا  2020دالاضدد عت  حتدد  2000مددم يندداير 

heteroscedasticity (GARCH))وصدعر ودر  الددو ر  ة. و ل ت الدراصة  دس السيرات ال عال لعدل مدم صدعر ال اودد

 .فع ال ند السط  معدل  ض س صعار الن ك او ام وصعر الي ا و  الأمريعف

السطد    معددلر الدن ك او دام ض دس لمديرات  صدعاواصدكهد ت الدراصدة السعدر  ض دس  Rostin et al. (2019)ودراصدة 

ربددع الضدددنىية  ةزمنيددد ةالحياقدداا المضدددسمدمة  ددع بياقددداا صلضددلو و صددعار ال اوددددة والن ددى اقس دددادي فددع  قدوقالاضددديا. 

السطدد   والن ددى اقس ددادي فددع  قدوقالاضدديا مددم الربددع الأول مددم  معدددلالددن ك او ددام و صددعار ال اودددة و   صددعار ضددم

و ل ددددت الدراصددددة  دددددس السدددديرات ال عددددال  .ARDLولاصددددسمدام ق ددددىدا  2017ضددددام  دددددس الربددددع ال ددددانف مددددم  2001ضددددام 

 صددعار. فددع حدداا،   يىجددد  لمدديرات  عددال م فددع  قدوقالاضددياض ددس معدددل السطدد    صددعار ال اودددة و الددن ك او ددام  صددعارم 
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، قدام  . وفدع قيجاتيداالن ى اقس ادي فدع  قدوقالاضدياض س الن ك او ام 
 
لمديرات  بس ددير  Daniel & Nuhu, (2015) يئدا

 (صدعر الدن كمستادت  دار ع واحدد )و  (ضدرن الن دىد وصدعر ال در  والندالمل المث دع الإج دادعر   مستاتاا دا لية )

ضدددرن . ولمىودددلت الدراصدددة  ددددس السددديرات ال عدددال لعدددل مدددم ق دددىدا لمصدددسيح او طددديباصدددسمدام  ض دددس معددددل السطددد  

فدع  Dastgerdi (2020). ودراصدة معددل السطد   ض دس صدعر الدن كو  الندالمل المث دع الإج دادعو الن ىد وصعر ال ر  

ولدداا معدددل  لوصددعر الحتددتو وصددعر ال ددر  نددالملوالضددرن الن ددىد  :ايددراا لدراصددة الع قددة بدداا المستاددتاا المضددس لة

 نددالملوال. و ل ددت الدراصدة ادددس  عاليددة المستاددتاا المضدس لة و ددس ضددرن الن ددىد ARDLباصددسمدام ق ددىدا   السطد 

 فع ايراا.  فع السيرات ض س معدل السط  لوصعر الحتتو وصعر ال ر 

 Zhang et al. (2013)دراصدة  شدات ض دس معددل السطد  ، و صدعار الدىارداا   صدعار الدن ك او دامولال ضدحة لسديرات 

يصدددعار م اصدددا بسطددد   معددددل البددداا ال ىيدددة  قدددةالع  ددددس  VECMباصدددسمدام ق دددىدا  ال ددداا فدددع سطددد  لمعددددل ال

  .   ددا  ا التياويددة صددعار المددىاد لدداا المضددكهل  و 
 
قددىة دا عددة  لم  ددل صددعار اوسحددىب   صددعار المددىاد التياويددة و اوددة

  .ال ددددداا فددددعسطددددد   لمعدددددل ال حاددددتة 
 
 م  دددد   ددددا  ا  صددددعار المدددددىاد التياويددددة الدوليدددددة لملعددددا دورا

 
معددددددل  فدددددع لمثديددددد ا

الددددددىارداا  ةفددددددع لمدددددديرات  صددددددعار الددددددن ك وقي دددددد دراصددددددةلمحثددددددل  ددددددي  الو  Nazer (2016) دراصددددددة ال دددددداا. فددددددع سطدددددد  ال

فددددع   و معدددددل السطدددد   المعددددرون الن دددددي والنددددالمل المث ددددع الإج ددددادع اوس ي ددددف الضددددعىدي ض ددددس  صددددعار المضددددكهلكااو 

 ح داوية  ض قدة دراصدةالا ، وجددالسعامدل المشدتت  واى انضدىا  ق دىدا لاصسمدامو  .ةالضعىديالم لكة العرلية 

ض قددددة  دراصدددةالا وجددددداا.   دددا  ردىاالدددد ةوقي ددد ضددددرن الن دددىدو  ااصددددعار المضدددكهلكم  يجابيدددة بددداا الددددرق  ال ياسددد   

  ددا درش  والنددالمل المث ددع الإج ددادع اوس ي ددف فددع الم لكددة الضددعىدية. ااصددعار المضددكهلكم صددلحية بدداا الددرق  ال ياسدد   

Guirguis et al. (2022)  الع قددة بدداا معدددل السطدد   العددالا  للشددر اء السجددارياا للى يدداا المسثدددة الأمريكيدددة

معددددددل بددددداا قىيدددددة  ددددددس  قددددده لمىجدددددد ض قدددددة  لدراصدددددةات و ل دددددفدددددع الى يددددداا المسثددددددة الأمريكيدددددة.  ومعددددددل السطددددد  

ومعددددددددل السطدددددد   فدددددددع الى يددددددداا المسثدددددددة الأمريكيدددددددة. و ا معددددددددل السطدددددد   العدددددددالا  للشدددددددر اء  السطدددددد   العدددددددالا 

 سثدة الأمريكية.السجارياا للى ياا المسثدة الأمريكية ي ضر ر اقاا فع الماوة مم معدل السط   للى ياا الم

ض ددددس معدددددل السطدددد   فددددع دولددددة الأجن دددد   لسطدددد  واالنددددالمل و  ةولال ضددددحة للسدددديرات ال عددددال للضياصددددة الن ديددددة الأجنبيدددد

 ا النالمل الأجن   والسط   الأجن   والضياصة الن دية او ارجيدة للى يداا  Zaidi & Karim, (2014)وجد    ري،

السطددد   وصدددعر ال اوددددة وصدددعر  معددددلواليابددداا وصدددنتا ىرة ل دددا لمددديرات  حادددت ض دددس الندددالمل المث دددع و  الأمريكيدددةالمسثددددة 

 SVARاصددسمدام ق ددىدا ب ال ددر  فددع مالاةيددا
 
،  ا صددعر ال اودددة للضياصددة الن ديددة لدده لمدديرات  حاددت ض ددس النددالمل .  يئددا

لمدديرات الضياصددة الن ديددة  Azad & Serletis (2022)  ددا درش  السطدد   وصددعر ال ددر  فددع مالاةيددا. معدددلالمث ددع و 

للى يداا المسثدددة الأمريكيدة ض ددس معددل السطدد   وصددعر ال اوددة والنددالمل فدع صددحعة دول )العتازيدل و ددي ع و ىلىمحيددا 

. و ل ددت الدراصددة  دددس السدديرات ال عددال (VAR)والمكضددي  ولىلندددا وجنددىب   ري يددا( باصددسمدام ق ددىدا  او قدوقالاضددي

سثدددددة الأمريكيددددة ض ددددس معدددددل السطدددد   وصددددعر ال اودددددة والنددددالمل فددددع لملدددد  الدددددول. للضياصددددة الن ديددددة فددددع الى يدددداا الم

مدددددم الى يدددداا المسثددددددة لعددددل  ةالأجنبيدددددوددددددماا الضياصددددة الن ديددددة  لمدددديرات  Shokr & Karim (2021)و دددديل  درش 

وصدعر ال درون الندالمل و و السطد    معددلالأمريكية والدول الأورولية ض س مر راا اقس داد الك دع فدع م در و دع 

مددم لعددل  ةالأجنبيددالنسدداول الروالاضددية  ا ودددماا الضياصددة الن ديددة  و وضددست. SVARاصددسمدام ق ددىدا بال اودددة 

وصددددعر ال ددددرون النددددالمل و و السطدددد    معدددددلالى يدددداا المسثدددددة الأمريكيددددة والدددددول الأوروليددددة لمددددررر بشددددعل  حاددددت ض ددددس 



    (1991-2022)باا جيب الطلا ود ع السعل ة   ل ال تتة  فع م ر  السط  
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الأجن دددد  بشددددعل  حاددددت ض ددددس  لسطدددد  والنددددالمل ال اودددددة فددددع م ددددر. باس ددددا ة  دددددس الضياصددددة الن ديددددة او ارجيددددة، يددددررر ا

 وصعر ال اودة فع م ر.ال رون النالمل و و السط    معدل

لمىجددددد  ر اصددددعمضددددسىي الأ سثديددددد النصريددددة الماليددددة لوفددددس دراصددددة الع قددددة بدددداا الضياصددددة الماليددددة ومعدددددل السطدددد    و 

 السطد  معددل الدديم العدام و الع قدة بداا  Urquhart (2022)بعدل الدراصداا المريددة. ض دس صدبيل الم دال، درش 

. وا دس ل ق دىدا SVARوق دىدا  ىايجبدارا بياقداا مدم باصدسمدام ر اصدعالأ سثديد النصرية المالية لسثديد  عالية ل

SVAR  وصدددعر ال اوددددة  السطددد  معددددل و ض دددس مستادددتاا  جنبيدددة ومستادددتاا مثليدددة. والمستادددتاا الأجنبيدددة  دددع الندددالمل

وضددرن الن ددىد ومعدددل ال دداول  و العاددس الددديم العددام ا المثليددة  ددع النددالمل و المسثدددة الأمريكيددة والمستاددتا اللى يددا

. ولمىودددلت الدراصدددة  ددددس  عاليدددة ىايجبددداراوصدددعر ال اوددددة وصدددعر ال دددر  فدددع  السطددد  معددددل و فدددع المىازقدددة العامدددة 

ضدددددم  . وقضدددد   تددددتة الدارصددددة  دددددس   تددددتلماا:  تددددتة فددددع السدددديرات ض ددددس معدددددل السطدددد  الددددديم العددددام  و  الضياصددددة الماليددددة

اصدددكهدا  السطددد   و تدددتة اصدددكهدا  السطددد   مدددم جاقدددا الضياصدددة الن ديدددة. فدددع  تدددتة ضددددم اصدددكهدا  السطددد  ، 

. ولكدددددم فدددددع  تدددددتة  فدددددع السددددديرات ض دددددس معددددددل السطددددد  الدددددديم العدددددام ل دددددت الدراصدددددة  ددددددس  عاليدددددة الضياصدددددة الماليدددددة و 

و عاليددددة    ددددس معدددددل السطدددد فددددع السدددديرات ض الددددديم العدددداماصددددكهدا  السطدددد  ،  ل ددددت الدراصددددة  دددددس ضدددددم  عاليددددة 

. ومدددم رددد  يجدددا الس ضددديع بددداا الضياصدددساا الماليدددة والن ديدددة فدددع  الضياصدددة الن ديدددة فدددع السددديرات ض دددس معددددل السطددد 

 .   السيرات ض س معدل السط 

 ددي  الىرقددة  اصددسمدمت. و السطدد   فددع ال نددد وال دداامعدددل و المددادع الع قددة بدداا العاددس  Kaur (2022)  ددا درش 

قسددداول  دددي  الىرقدددة  ولمريدددد .ال ندددد وال ددداافدددع   سحدددار الع قدددة بددداا الدددديم العدددام ومعددددل السطددد   VAR ق دددىدا 

  ددا  ا بال ضددحة لل دداا.  ةجددين ال ددي   . ولكددم   لمريدددال ر ددية ال اولددة بدديا العاددس المددادع لمطدد ا    ددك فددع ال نددد

  .   ددا درشلسطد   فددع ال نددا مدرررة ض ددسالعادس المدادع وضددرن الن دىد وصددعر ال در  و صددعار الدن ك  ل ددا ضىامدل 

&Sharma (2020) Bhat مدددددددم وج دددددددة النصدددددددر الماليدددددددة وعادددددددس المىازقدددددددة للسث دددددددعالسطددددددد   فدددددددع ال ندددددددد  الع قدددددددة بددددددداا 

 NARDLباصسمدام ق ىدا 
 
ل وصدعر ال اوددة لم ثص الدراصة لميرات المثدداا الأ ري م ل معددل ق دى الندا، لم.  يئا

وصدعر ال اوددة  و ل ت الدراصة  دس  عالية عاس المىازقدة . السط ض س معدل واق ساو السجاري و صعار الن ك 

 ض دددس   دددت المدددادع لمعدددىا  ا السيدددادة فدددع العادددس  ا الدراصدددةوجدددد. و  ض دددس معددددل السطددد و صدددعار الدددن ك 
 
معددددل  لمددديراتا

 معددددليدددة ض دددس الم دددا يددددل ض دددس السددديرات ياددت المس اردددل للضياصدددة الم. مدددم اقم دددان فدددع عادددس الماليددة العامدددةالسطدد   

معددددددل  ض دددددس عدددددىا    دددددت  عاليدددددةلمالضياصدددددة الن ديدددددة اقك ا دددددية  و ل دددددت الدراصدددددة  ددددددس  ا فدددددع ال ندددددد. السطددددد  

معدددددل ، م ددددا يدددددل ض ددددس السدددديرات ياددددت المس ارددددل للضياصددددة الن ديددددة ض ددددس ةمددددم الضياصددددة الن ديددددة السىصددددعيالسطدددد   

 .فع ال ند السط  

اصددددداا  ا الع قدددددة بددددداا الدددددديم العدددددام والسطددددد   وجددددددا التالحيدددددة العصاددددد  مدددددم الدر  ة،المس دمددددد لددددددول لال ضدددددحة لو 

  سحدار الع قدة  VAR ق دىدا  اصدسمدمت Kwon et al. (2006)معنىية. ض دس صدبيل الم دال، دراصدة  عي ة  و يات 

 .(1963 – 2004)رة دل سدا فدع  ة(قاميد دولدة 48و  ةمس دمد دولدة 23دولدة ) 71 باا الديم العدام ومعددل السطد   فدع

.  مدا قس دادي بال ضدحة للحلدداا المس دمدةاسطد   ال دس  قده   لمىجدد ض قدة بداا الدديم العدام و  لدراصةات و ل 

 و باا الديم العدام ومعددل السطد  . ومعنىية   يجابية ع الحلداا الم  لة بالديىا، لمىجد ض قةف
 
لحلدداا ا ، فدع  ادتا
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ي   ددددد ل ضدددددحة للحلدددددداا الناميدددددة ولكدددددمبا ومعنىيدددددة بددددداا الدددددديم العدددددام ومعددددددل السطددددد    يجابيدددددة الع قدددددةالناميدددددة، 

 . قل قىة مم الحلداا الم  لة بالديىا  الع قة

 معدددددل ض ددددسالماليددددة  الضياصددددةو الضياصددددة الن ديددددة   ددددا لمىجددددد بعددددل الدراصدددداا المريدددددة للسدددديرات ال عددددال لعددددل مددددم 

وصدعر ال ددر  العادس المدادع لدراصدة الع قدة بدداا  Alexander et al. (2015) دراصددة. ض دس صدبيل الم دال، السطد  

 ق ددىدا لسدداو د ددرا ق. و معدددل السطدد   فددع قيجاتيددا ولدداا نددالملالضددلع واو دددماا وضددرن الن ددىد وال ا مددمالددىاردوا

VAR ض ددس   عددالل ددا لمدديرات  نددالملالضددلع واو دددماا وضددرن الن ددىد وال ا مددمالددىارد ا العاددس المددادع وصددعر ال ددر  وا

الماليددددة لسث يددددع معدددددل  الضياصددددةو اصددددة الن ديددددة الضيومددددم ردددد  يجددددا الس ضدددديع بدددداا  معدددددل السطدددد   فددددع قيجاتيددددا.

 السط   المضكهد .

 الدزاسات السابلة التي ثىاولت مصس

 راا ي ددد  د  ستيدددبددداا الحندددى    اوددددةوصدددعر ال ضدددرن الن دددىد بدددالمعن  الىاصدددع  دددل مدددملمددديرات  Hosny (2013) درش

صددددعر ال ددددر  اصددددا  و ل لمنددددالا جددددىة الماليددددة و  لوسعىمددددة   ستاددددت للضياصددددةالم دددددم وس دددداا الن ديددددة وا لضياصددددة ا

اا. ولاصددسمدام صددعار المضددكهلكالددرق  ال ياسدد   م الدديي ي دداش ب ر ددر ض ددس معدددل السطدد    و صددعار الضددلع العالميددة

الم ددددم وس ددداا ق دددىدا اقثددددار الددديا ف، لمىودددلت الدراصدددة  ددددس السددديرات ال عدددال الإيجدددابف لعدددل مدددم ضدددرن الن دددىد وا 

 فع م ر.  ض س معدل السط  و صعار الضلع العالميةصعر ال ر  و ل لمنال جىة او لوسعىمة 

لمدديرات الضياصددة الن ديددة والمستاددتاا الأجنبيددة ) صددعار الحتددتول والنددالمل والسطدد    Shokr et al. (2019)  ددا درش 

. ولمىودلت SVARالأجن  ( ض س  ل مم السط   والنالمل وضرن الن ىد وصعر ال ر  فع م ر باصدسمدام ق دىدا 

 لفدع م در. و ديل   عاليدة صدعر الحتدتو  ة ضرن الن ىد فع السديرات الإيجدابف ض دس معددل السطد الدراصة  دس  عالي

والندددالمل الأجن ددد  والسطددد   الأجن ددد  لعدددل مدددم الى يددداا المسثددددة الأمريكيدددة و يطاليدددا والماقيدددا فدددع السددديرات الإيجدددابف ض دددس 

 فع م ر.  معدل السط 

الدا ليددددة واو ارجيددددة ض ددددس معدددددل السطدددد   فددددع م ددددر  لمدددديرات العىامددددل Kia & Sotomayor (2020)و دددديل  درش 

بعدددددرن الن ددددددىد وصدددددعر ال اودددددددة  ة اصددددددم ا  ددددددل مدددددم الضياصددددددة الن ديدددددة اددددددس  . و ل ددددددت  دددددي  الىرقددددددةوالمكضدددددي 

لمددررر ض ددس مضدددسىي الأصددعار ض دددس العدددام  و ددديل  الددديم المىازقددة باسق دداي اوسعدددىمف وعاددس  ة اصدددموالضياصددة الماليددة 

ولالسدددادع، ي كدددم اصدددسمدام  لسدددا الضياصدددساا لمثارلدددة السطددد   ض دددس المددددي الطىيدددل فدددع المددددي الطىيدددل فدددع الحلدددديم. 

الأمريكيددة   ستاددتاا  ارجيددة ر فددع الى يدداا المسثدددة اصددعالأ م ددر والمكضددي . ضدد وة ض ددس دلدد ،  دد ا صددعر ال اودددة و

 .ر فع م ر والمكضي اصعض س مضسىي ا  اايررر 

 ددل مددم صددعر ال ددر  وضددرن الن ددىد والنددالمل المث ددس الإج ددادع لمدديرات  Abonazel & Elnabawy (2020)  ددا درش 

باصددددسمدام بياقددداا ربدددع صدددنىية  وق دددىدا اقثدددددار  (2005 – 2018)ض دددس معددددل السطددد   فدددع م دددر  دددد ل ال تدددتة 

(. ولمىوددلت قسدداول الدراصددة  دددس السدديرات ال عددال الإيجددابف لعددل مددم صددعر ال ددر  وضددرن الن ددىد ض ددس ARDLالدديا ف )

 كم النالمل المث س الإج ادع لالاط له لميرات  عال ض س معدل السط   فع م ر.  معدل السط  . ول
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لمديرات  دل مدم صدعر ال در  وضدرن الن دىد و تادتاا الأصدعار ال ضدبية ووددماا  Abdelraouf et al. (2021)ودرش 

- 2000)جاقا العرن م ل  صعار الحتتول و صعار الضلع العالمية ض س معدل السط   فع م ر   ل ال تدتة مدم 

. ولمىوددلت الدراصددة  دددس  عاليددة  ددل مددم ضددرن VARوق ددىدا   ARDL ولاصددسمدام بياقدداا  دد رية وق ددىدا (2018

 فع م ر.  الن ىد و تاتاا الأصعار ال ضبية فع السيرات ض س معدل السط 

، درش العتمددددداوي واواددددسار )دو  يدددد
 
( لمددددديرات صدددددعر ال اودددددة ض دددددس معدددددل السطددددد   فدددددع م ددددر باصدددددسمدام ق دددددىدا 2022را

(. ولمىودددلت الدراصدددة  ددددس  عاليدددة السددديرات الضدددل   لضدددعر ال اوددددة ض دددس معددددل NARDLاقثددددار الددديا ف يادددت او طددد  )

 السط   فع م ر و ا الع قة بينه ا يات  طية. 

  مىهج البدث (9)

ل تدددتاا ابطددداء  الددديا ف رالاشددد ل الن دددىدا ال ياسددد   ض دددس معادلدددة السطددد   والمستادددتاا والحياقددداا وق دددىدا اقثددددا

 . المىزضة

  معادلة الحضخم (9-1)

 شد ل المستادتاا المضدس لة  دل مدم ضدرن الن دىد والدديم اوسعدىمف وصدعر ودر  الددو ر و صدعار الحتدتول واق داي 

 للك صددددددي  والن دددددددياا والنيى  صددددددي ، يسىقددددددق معدددددددل السطدددددد   ض ددددددس ضددددددرن الن ددددددىد. بالان ددددددا ضنددددددد 
 
الك دددددع. وح ددددددا

 للنصريددددة الماليددددة، يلعددددا الددددديم الكييددددةياا، يسىقددددق معدددددل 
 
السطدددد   ض ددددس الطلددددا الك ددددع  و اق دددداي الك ددددع. ووح ددددا

 فددع لمثديددد معدددل السطدد  .
 
  عددا 

 
ووح ددا لنصريدة د ددع السعل ددة  و قصريددة جاقددا العددرن، يددررر صددعر  اوسعدىمف دورا

  ددد  العىامدددل المثدددددة لمعددددل السطددد    5ال دددر  و صدددعار الحتدددتول ض دددس معددددل السطددد  . ولمىضدددح المعادلدددة رقددد  

 للنصرية اقس ادية. 
 
 وح ا

Inf = F (M, TE, GD, EX, Oil)    (5)   

ي  دل  GDي  دل الطلدا الك دع  و اق داي الك دع و  TEي  ل ضرن الن دىد و  Mي  ل معدل السط   و  Inf حيل:  

 ي  ل صعر الحتتول.  Oilي  ل صعر ال ر  و  EX الديم اوسعىمف و

 المحغيرات والبياهات  (9-2)

يدددرش  دديا الحثددل لمدديرات  ددل مددم ضددرن الن ددىد والددديم اوسعددىمف وصددعر وددر  الدددو ر و صددعار الحتددتول واق ددداي 

. ولمدد  لمج يددع الحياقدداا مددم الحندد  المر ددسي الم ددري ARDLالك ددع ض ددس معدددل السطدد   فددع م ددر باصددسمدام ق ددىدا 

(CBE والحندد  الدددودع )(WB)  ولمدد  لمج يددع بياقدداا معدددل السطدد   وضددرن الن ددىد والددديم اوسعددىمف وصددعر وددر .

. ولمدد  لمج يددع بياقدداا الددديم اوسعددىمف مددم الحنددد  (WB)الدددو ر و صددعار الحتددتول واق دداي الك ددع مددم الحندد  الدددودع 

 .2المر سي الم ري،   ا  ى مىضح باوادول رق  
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 : المحغيرات ومصادز البياهات2حدول 

 مصدز البياهات وصف المحغير المحغير

 WB الستات ال ض   فع الرق  ال ياس   مصعار المضكهلكاا معدل السط  

 M2 WBضرن الن ىد بالمعن  الىاصع  ضرن الن ىد

 CBE الديم اوسعىمف الإج ادع الديم اوسعىمف

 WB صعر ور  الدو ر م ابل اوانيه صعر ال ر 

 WB مسىصك صعر العتميل  صعار الحتتول

 WB اق اي الك ع اوس ي ف اق اي الك ع

 الم در: اوادول مم اضداد الحاحل

 (ARDL) لفترات الابطاء الموشعة الراجيالاهدداز هموذج ( 9-3)

 Pesaran & Shin  الديي قددم بىاصدطة  (ARDL)ل تدتاا ابطداء المىزضدة اليا ف رالاضسمدم الحثل ق ىدا اقثدا

فدددع لم ددددير  (ARDL)لدراصدددة الع قدددة بددداا معددددل السطددد   والمستادددتاا المضدددس لة فدددع م دددر. وي دددوح ق دددىدا  (1999)

الن ىدا  دا  اقدت بعدل المستادتاا مضدس رة فدع المضدسىي والدحعل ا در مضدس ر فدع ال دري الأول. وحيدل  ا معددل 

عددددىمف وصدددددعر ال دددددر  السطدددد   وضدددددرن الن ددددىد واق ددددداي الك دددددع مسعدددداملىا مدددددم الدرجدددددة ودددد ر ولكدددددم الدددددديم اوس

لس دددددير معادلددددة معدددددل  (ARDL)و صددددعار الحتددددتول مسعدددداملىا مددددم الدرجددددة الأودددددس. لدددديل  الاضددددسمدم الحثددددل ق ددددىدا 

السط   ما مستاتاا الن ىدا داا درجاا لمعامل ممسل ة. وي كم  ضادة  سابة معادلة معدل السطد     دا  دى 

 مىضح فع المعادلة السالية.

                                                          (6) 

لم  دددل لىيددداريس   M دددى معامدددل ضدددرن الن دددىد و     دددى م ددددار رابدددت و    لم  دددل معددددل السطددد   و  Inf   حيدددل:

 ددددددى معامددددددل الددددددديم    لم  ددددددل لىيدددددداريس  اق دددددداي الك ددددددع و TD ددددددى معامددددددل اق دددددداي الك ددددددع و    ضددددددرن الن ددددددىد و 

لم  دل لىيداريس  صدعر ال در   EXصعر ال ر  و   ى معامل    لم  ل لىياريس  الديم اوسعىمف و GD اوسعىمف و

 دددى او طدددي العشددىائف. ولمىضدددح المعادلدددة    لم  دددل لىيدداريس  صدددعر الحتددتول و  Oil ددى معامدددل صددعر الحتدددتول و    و 

 لن دددىدا اقثدددداالع قدددة بددداا معددددل السطددد   والمستادددتاا المضددد 7رقددد  
 
 رس لة فدددع الأجلددداا الطىيدددل وال  دددات، وح دددا

 المىزضة. ل تتاا ابطاء اليا ف

                                                             

             ∑   

 

   

        ∑   

 

   

        ∑   

 

   

         

  ∑    
 
             ∑    

 
            ∑    

 
                 (7) 
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    و     لم  ل معدام ا الأجدل الطىيدل و    و     و    و     و    و    لم  ل م دار رابت و    حيل: 

 ددددع ال دددري الأول لل ستاددددت. ومدددم المسىقددددع وجددددىد   لم  دددل معددددام ا الأجدددل ال  ددددات و      و     و     و     و 

 للنصريددة الك صدديكية. و دديل  وجددىد لمدديرات  يجددابف للإق دداي 
 
لمديرات  يجددابف لعددرن الن ددىد ض ددس معدددل السطدد  ، وح ددا

 للنصريدة الكييةيدة. ولمديرات  يجدابف لعدل مدم صدعر ودر  الددو ر 
 
وصدعر الحتدتول ض دس الك ع ض س معدل السطد   وح دا

 
 
 لنصريددة ودددماا العددرن. ووجددىد لمدديرات  يجددابف للددديم اوسعددىمف ض ددس معدددل السطدد   وح ددا

 
معدددل السطدد   وح ددا

 للنصرية المالية.

  هحائج البدث (11)

 ARDLجير الىحدة وا سحار اوسدود ومعل اا الأجلداا الطىيدل وال  دات لن دىدا   ش ل قساول الحثل ض س ا سحار

 لمعادلة معدل السط   فع م ر وا سحار اصس رار وجىدة الن ىدا.

 حرز الوخدةخحباز ا( 11-1)

لمعر دددددة اصدددددس رار الض صدددددل السمنيدددددة.  (Augmented Dickey-Fuller test)الاضدددددسمدم ا سحدددددار ديعدددددف  دددددىلر المىصدددددع 

لعدل مدم معددل السطد   وضدرن الن دىد والدديم اوسعدىمف  قساول ا سحار ديعف  ىلر المىصدع 3ويىضح اوادول رق  

 ا معددل السطدد   مضددس ر فددع  3وصدعر وددر  الدددو ر و صدعار الحتددتول واق دداي الك ددع. وي حد  مددم اوادددول رقدد  

. و ديل  ضدرن الن ددىد واق داي الك دع مسعددام ا 5%المضدسىي  و مسعامدل مدم الدرجددة ود ر ضندد مضددسىي معنىيدة 

.  مدا الدديم اوسعدىمف   ضدس ر فدع ال دري الأوددس  و مسعامدل مدم الدرجدة 5%ىي معنىيدة مم الدرجة و ر ضندد مضدس

. و دديل  صددعر ال ددر  و صددعار الحتددتول   ضددس راا فددع ال ددري الأودددس  و مسعددام ا 1%الأودددس ضنددد مضددسىي معنىيددة 

س دددير معادلددة مددم الدرجددة الأودددس. ومددم ردد  الاضددسمدم الحثددل ق ددىدا اقثدددار الدديا ف لل جددىاا السمنيددة المىزضددة ل

 معدل السط   ما مستاتاا الن ىدا داا درجاا لمعامل ممسل ة. 

 : اخحباز حرز الوخدة3حدول 

 المحغير

 
 السثبة

 الفسق الأول  المسحوى 

t statistics P value t statistics P value 

   **I(0) -3.46 0.016 معدل السط  

   **I(0) -3.2 0.029 ضرن الن ىد

 ***I(1) -1.41 0.57 -5.28 0.002 اوسعىمفالديم 

 **I(1) 0.99 0.99 -3.33 0.02 صعر ال ر 

 ***I(1) -1.14 0.68 -5.38 0.001 اصعار الحتتول

   **I(0) -3.57 0.048 اق اي الك س

 .Eviews 10الم در: لم  لم دير النساول بىاصطة برقامل 

 ، ض س التتلمالاا.5% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  **، و1% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  ***
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 اخحباز الحدود (11-2)

لسثديدددد وجدددىد ض قدددة وىيلدددة الأجدددل  و وجدددىد لمعامدددل مشدددتت  بددداا معددددل السطددد   و بددداا  دددل مدددم ضدددرن الن دددىد 

والددددديم اوسعددددىمف وصددددعر وددددر  الدددددو ر و صددددعار الحتددددتول واق دددداي الك ددددع الاضددددسمدم  دددديا الحثددددل ا سحددددار اوسدددددود 

(Bound Test) ولسثديدددد وجدددىد ض قدددة وىيلدددة الأجدددل ق دددارا بددداا قي دددة .F   المثضدددىلة مدددم ا سحدددار اوسددددود وقددديF 

المثضددىلة مددم  F.  دد دا  اقددت قي ددة Pesaran et al. (2001)اوادوليددة لوسدددود العليددا والدددقيا الم دمددة بىاصددطة 

ل ددرن العدددم ال اوددل بعدددم وجددىد لمعامددل ي  حددل ا ،ل ددي  اوسرجددةدقيا لالدد وداوسددد ددل قددي  مددم  قددل  ا سحددار اوسدددود

  عدددت مدددم  المثضدددىلة مدددم ا سحدددار اوسددددود Fمشدددتت  بددداا معددددل السطددد   والمستادددتاا المضدددس لة.  مدددا  دا  اقدددت قي دددة 

ال درن العددم وقحدىل ال درن الحدديل ال اودل بىجدىد لمعامدل  يدس  ر دل ،ل دي  اوسرجدةا لالعليد وداوسددج يع قي  

 اا المضس لة.مشتت  باا معدل السط   والمستات 

  عدت مددم  10.88المثضدىلة مددم ا سحدار اوسددود لمعادلددة معددل السطد   وم دددار ا  Fقي دة  4ويىضدح اواددول رقدد  

قحدددىل ال دددرن الحدددديل ال اودددل بىجدددىد  يدددس ضندددد ج يدددع مضدددسىياا المعنىيدددة. لددديل   I(1)ج يدددع قدددي  اوسددددود العليدددا 

 ضس لة.ض قة لمعامل وىيلة الأجل باا معدل السط   والمستاتاا الم

 : اخحباز الحدود4حدول 

 الحد الاعلى

I(1) 

 الحد الادوى

I(0) 

 المعىوية

 

 الاخحباز الليمة

10.88 F-statistic 

2.93 1.81 10%   

3.34 2.14 5%   

3.71 2.44 2.5%   

4.21 2.82 1%   

 .Eviews 10الم در: لم  لم دير قساول الحثل بىاصطة برقامل 

   معلمات الأحل الطويل (11-3)

فددددع الأجددددل الطىيددددل للع قددددة بدددداا معدددددل السطدددد   و  ددددل مددددم ضددددرن  ARDLقسدددداول ق ددددىدا  5يىضددددح اوادددددول رقدددد  

الن ددىد والددديم اوسعددىمف وصددعر وددر  الدددو ر و صددعار الحتددتول واق دداي الك ددع. وي حدد  مددم اوادددول  ا معل دداا 

 معادلة معدل السط   مسىا  ة مع النصرية اقس ادية.

يىجدددد لمددديرات  يجدددابف ومعندددىي لعدددرن الن دددىد ض دددس معددددل السطددد   فدددع الأجدددل الطىيدددل و ددديا السددديرات معندددىي ضندددد  -

و ددديا يسطددابع مدددع النصريددة الك صددديكية والن دددياا.  سيدددادة وضددرن الن دددىد ب  دددار وحددددة  5%مضددسىي معنىيددة 

. ومددم 5ح اوادددول رقد  فدع الأجددل الطىيدل فدع م ددر،   دا مىضد 0.33%لمدردي  ددس زيددادة معددل السطد   ب ضددحة  

رددد ، ي كدددم للحنددد  المر دددسي الم دددري السددديرات فدددع معددددل السطددد   مدددم  ددد ل اصدددسمدام  دواا الضياصدددة الن ديدددة 

 للسيرات فع ضرن الن ىد   د  وصيك للضياصة الن دية فع م ر. 
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يىجددد لمدديرات  يجددابف ومعنددىي للددديم اوسعددىمف ض ددس معدددل السطدد   فددع الأجددل الطىيددل و دديا السدديرات معنددىي ضنددد  -

و دديا يسطددابع مددع النصريددة الماليددة.  سيددادة الددديم اوسعددىمف ب  دددار وحدددة لمددردي  دددس زيددادة  1%مضددسىي معنىيددة 

ات فع معدل السط   مدم  د ل فع الأجل الطىيل فع م ر. ومم ر ، ي كم السير 0.67%معدل السط   ب ضحة 

  دواا الضياصة المالية م ل اصسمدام اق اي اوسعىمف والئراوا. 

يىجددد لمددديرات  يجدددابف ومعندددىي لضدددعر ودددر  الددددو ر ض دددس معدددل السطددد   فدددع الأجدددل الطىيدددل و ددديا السددديرات معندددىي  -

ب  دددددار وحدددددة  و دددديا يسطددددابع مدددع قصريددددة د دددع السعل ددددة.  سيددددادة صدددعر وددددر  الددددو ر  1%ضندددد مضددددسىي معنىيدددة 

فددددع الأجدددددل الطىيددددل. ومددددم ردددد  ي كددددم للحندددد  المر ددددسي الم دددددري  0.34%لمددددردي  دددددس زيددددادة معدددددل السطدددد   ب ضددددحة 

اصدددسمدام  دواا الضياصدددة الن ديدددة لل ثا صدددة ض دددس اصدددس رار صدددعر ودددر  الددددو ر واصدددس رار معددددل السطددد  ، 

 .
 
  يئا

الأجدددل الطىيدددل و ددديا السددديرات معندددىي ضندددد يىجدددد لمددديرات  يجدددابف ومعندددىي لضدددعر الحتدددتول ض دددس معددددل السطددد   فدددع  -

و يا يسطابع مدع قصريدة د دع السعل دة.  سيدادة صدعر الحتدتول ب  ددار وحددة لمدردي  ددس زيدادة  1%مضسىي معنىية 

فددع الأجددل الطىيددل. ومددم ردد  ي كددم اصددسمدام  دواا الضياصددة الن ديددة والماليددة  0.09%معدددل السطدد   ب ضددحة 

تول ض دددس معددددل السطددد   مدددم  جدددل المثا صدددة ض دددس اصدددس رار الأصدددعار فدددع لسجندددا السددديرات الضدددل   ل ددددماا الحتددد

 م ر.

يىجدددد لمددديرات  يجدددابف ومعندددىي للإق ددداي الك دددع ض دددس معددددل السطددد   فدددع الأجدددل الطىيدددل و ددديا السددديرات معندددىي ضندددد  -

و دديا يسطددابع مددع النصريددة الكييةيددة.  سيددادة اق دداي الك ددع ب  دددار وحدددة لمددردي  دددس زيددادة  1%مضددسىي معنىيددة 

فددع الأجددل الطىيددل. ومددم ردد  ي كددم اصددسمدام  دواا الضياصددة الن ديددة والماليددة  0.53%عدددل السطدد   ب ضددحة م

 للسيرات ض س اق اي الك ع مم  جل المثا صة ض س اصس رار الأصعار فع م ر.

 ARDL: معلمات الأحل الطويل لىموذج 5حدول 

 t – statistics P – value المعلمات المحغيرات

M 0.33 2.53 0.023** 

GD 0.67 4.22 0.001*** 

EX 0.34 3.38 0.004*** 

OIL 0.09 2.51 0.024*** 

TE 0.53 3.8 0.002*** 

 .Eviews 10الم در: لم  لم دير قساول الحثل بىاصطة برقامل 

 ، ض س التتلمالاا.5% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  **، و1% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  ***

 معلمات الأحل اللصير  (11-4) 

فددددع الأجددددل ال  ددددات لسدددديرات المستاددددتاا المضددددس لة ض ددددس معدددددل السطدددد  .  ARDLقسدددداول ق ددددىدا  6يىضددددح اوادددددول رقدددد  

ويىضددددح اوادددددول  ا معل دددداا الأجددددل ال  ددددات لمعادلددددة السطدددد   مسىا  ددددة مددددع النصريددددة اقس ددددادية.   ددددا يىضددددح 

لسطدد   فددع الأجددل ال  ددات معنددىي ضنددد مضددسىي معنىيدددة اوادددول  ا السدديرات الإيجددابف لعددرن الن ددىد ض ددس معدددل ا
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. و يل  السيرات الإيجابف للديم اوسعىمف فدع  تدتة ابطداء الأوددس ض دس معددل السطد   فدع الأجدل ال  دات معندىي %1

. ولكدددم لمددديرات صدددعر ودددر  الددددو ر ض دددس معددددل السطددد   يادددت معندددىي فدددع الأجدددل ال  دددات. 1%ضندددد مضدددسىي معنىيدددة 

  الدو ر فع  تتة ابطاء الأوددس ض دس معددل السطد   يادت معندىي فدع الأجدل ال  دات. و ديل  و يل  لميرات صعر ور 

لمدددديرات  ددددل مددددم صددددعر الحتددددتول واق دددداي الك ددددع ض ددددس معدددددل السطدددد   ياددددت معنددددىي فددددع الأجددددل ال  ددددات. و دددديل  لمدددديرات 

 اق اي الك ع فع  تتة ابطاء الأودس ض س معدل السط   يات معنىي فع الأجل ال  ات.

 ARDL  : معلمات الأحل اللصير لىموذج6حدول 

 t – statistics P – value المعلمات المحغيرات

  inf 0.192 1.84 0.085* 

  M 1.107 5.50 0.001*** 

  GD 0.036 1.05 0.310 

  GD(-1) 0.666 3.53 0.003*** 

 EX 0.165 0.16 0.228 

 EX(-1) 0.136 1.08 0.296 

 OIL 0.005 0.12 0.900 

 TE 0.250 0.69 0.498 

 TE(-1) 0.662 1.72 0.106 

ECT -0.95 -9.33 0.000*** 

 .Eviews 10الم در: لم  لم دير قساول الحثل بىاصطة برقامل 

 ، ض س التتلمالاا.10% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  *، و1% عن  معنىية ضند مضسىي معنىية  ***

 فدددع  %1.1ب  ددددار وحددددة لمدددردي  ددددس زيدددادة معددددل السطددد   ب ضدددحة   ع دددس صدددبيل الم دددال، زيدددادة ضدددرن الن دددىد
 
لم ريحدددا

الأجددددل ال  ددددات. وزيددددادة الددددديم اوسعددددىمف فددددع  تددددتة ابطدددداء الأودددددس ب  دددددار وحدددددة لمددددردي  دددددس زيددددادة معدددددل السطدددد   

 فع الأجل ال  ات.0.67% ب ضحة 
 
 لم ريحا

 (0.95-)معدددددددل السطددددد   صددددددالا  لمعادلدددددة ECT ا م ددددددار معامددددددل لمصدددددسيح او طددددددي  6  دددددا يىضددددددح اواددددددول رقدددددد  

مدددم اقثرا ددداا فدددع الأجدددل ال  دددات لمعادلدددة معددددل السطددد   يدددس   95% ي  ا  1%ومعندددىي ضندددد مضدددسىي معنىيدددة 

لمصسيث ا  ل صنة فع الأجل الطىيل. ولالسادع،   ا اقثرا اا الأجل ال  ات لمعادلة معددل السطد   ضدم مضدار ا 

.ص 1.05السىازنف وىيل الأجل يس  لمصسيث ا فع 
 
 نة لم ريحا

. ومدددم  صدددحاب 2017فدددع ضدددام  29.5%حتددد  وودددل  ددددس   2012فدددع ضدددام  7.1%وفدددع م دددر ارلم دددع معددددل السطددد   مدددم 

 2012جنيده فدع ضدام  6.06. حيل زاد صدعر ودر  الددو ر مدم 2016دل  لمثرير صعر ور  الدو ر فع قى  عت ضام 

 2012فددع ضددام  %12.3لمعن  الىاصددع مددم . و دديل  ارلم ددع معدددل ق ددى ضددرن الن ددىد بددا2017جنيدده فددع ضددام  17.8 ددس 
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 %26.6.   ددا زاد معدددل ق ددى اق دداي الك ددع مددم 2017فددع ضدام  %20.5، ردد  اقم ددل  دددس 2016فددع ضددام  %39.5 ددس 

 لحياقدداا الحندد  الدددودع.   ددا زاد الددديم اوسعددىمف مددم 2017فددع ضددام  %38.9 دددس  2012فددع ضددام 
 
مليددار  990.5، و  ددا

.   دا زاد 2017مليار جنيه فدع يىقيدى  2685.9، ر   دس 2016مليار جنيه فع يىقيى  2285.9 دس  2012جنيه فع يىقيى 

، ردددد  اقم ددددل  دددددس 2016فددددع يىقيددددى  % 84.4 دددددس  2012فددددع يىقيددددى  %62.9الددددديم اوسعددددىمف   ضددددحة مددددم النددددالمل مددددم 

 لحياقاا الحن  المر سي الم ري.2017فع يىقيى  77.4%
 
 ، و  ا

 اخحباز صلاخية وحودة الىموذج (11-5)

الاشدددددس ل ا سحدددددار وددددد حية وجدددددىدة الن دددددىدا ا سحدددددار ارلمحدددددات ال ضلضددددد ع وا سحدددددار رحددددداا السحدددددايم وا سحدددددار السىز دددددع 

 .7الطحيعع وا سحار و حية الن ىدا وا سحار اصس رار الن ىدا،   ا مىضح فع اوادول رق  

 LM بدداا الحددىاوع. ويسطددح مددم ا سحددار عل ضلضدد ل ثددص مشددعلة ارلمحددات اLM Test الاضدسمدم الحثددل ا سحددار  -

Test  بداا الحدىاوع لمعادلدة معددل السطد   ما قي دة  عضدم وجىد مشدعلة ارلمحدات ال ضلضدp-value  المثضدىلة

. ولالسدددددادع، ي  حدددددل ال دددددرن العددددددم ال اودددددل بعددددددم وجدددددىد مشدددددعلة ارلمحدددددات 10%  عدددددت مدددددم  LM Testمدددددم ا سحدددددار 

 .عال ضلض 

ل ثددددددص مشددددددعلة ضدددددددم رحدددددداا السحددددددايم. ويىضددددددح ا سحددددددار  Breusch-Pagan-Godfreyالاضددددددسمدم الحثددددددل ا سحددددددار  -

Breusch-Pagan-Godfrey  ييددددداب مشدددددعلة ضددددددم رحددددداا السحدددددايم لمعادلدددددة معددددددل السطددددد   ودلددددد  ما قي دددددةp-

value  ا فدع اواددول . ولالسادع، ي  حل ال رن العدم ال اول بعددم وجدىد مشدعلة رحداا السحدايم،   د10%  عت مم

 .7رق  

ل ثددص السىز ددع وحيعددع ل  طدداء العشددىاوية. ويسطددح مددم ا سحددار   Jerque- Beraالاضددسمدم الحثددل مددم ا سحددار  -

Jerque- Bera  لمعادلة معدل السط    ا الأ طاء العشدىاوية لم حدع لمىز دع وحيعدع ما قي دةp-value  المثضدىلة

عددمف ال اودل بدالسىز ع الطحيعدع ل  طداء العشدىاوية،   دا . ولالسدادع، ي  حدل ال درن ال10%مم ا سحدار   عدت مدم 

 .7فع اوادول رق  

 : صلاخية و حودة الىموذج7حدول 
P value F statistic الاخحباز 

0.977 0.023 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.357 1.22 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

0.932 0.139 Jarque- Bera Test 

0.454 0.59 Ramsey Test 

 .Eviews 10الم در: لم  لم دير النساول بىاصطة برقامل 

ودد حية الن ددىدا لمعادلددة معدددل السطدد    Ramsey ل د حية الن ددىدا. ويسطددح مددم ا سحددارRamsey ا سحدار  -

ال درن العددمف ال اودل ب د حية . ولالسادع، ي  حدل 10%المثضىلة مم ا سحار   عت مم  p-valueدل  ما قي ة 

ر ل ال رن الحديل،   ا فع اوادول رق    .7الن ىدا وي 

ا سحددددار اصدددددس رار الن ددددىدا. و شدددددس ل ا سحدددددار اصددددس رار الن دددددىدا ض ددددس ا سحدددددارياا   دددددا ا سحددددار المج دددددى  التتا اددددد   -

،   دا  دى مىضدح فدع Brown et al., (1975)للحدىاوع المعداودة وا سحدار مربعداا الحدىاوع المعداودة والم ددم بىاصدطة 

 . 2و  1الشعل رق  
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 (Cumulative Sum of recursive residuals)ا سحددار المج ددى  التتا ادد  للحددىاوع المعدداودة  1ويىضددح الشددعل رقدد  

حيدل ي دع  ARDLلمعادلة معدل السط   فع م ر. ويسطح اصس رار معل اا معددل السطد   الم ددرة مدم ق دىدا 

 . 1،   ا فع الشعل رق  5%دا ل ال ي  اوسرجة ضند مضسىي معنىية  CUSUMاو ك الم در مم ا سحار 

لمعادلددة معدددل السطدد    (CUSUMSQ)ا سحددار المج ددى  التتا ادد  لمربعدداا الحددىاوع المعدداودة  2ويىضددح الشددعل رقدد  

فدددع م دددر. ويسطدددح اصدددس رار معل ددداا معددددل السطددد   الم دددددرة باصدددسمدام الن دددىدا حيدددل ي دددع او دددك الم ددددر مددددم 

 .2،   ا مىضح فع الشعل رق  5%دا ل ال ي  اوسرجة ضند مضسىي معنىية  (CUSUMSQ)ا سحار 
 

 
 CUSUM : اخحباز 1شكل 

 

 
  

 
 CUSUMSQ: اخحباز 2شكل 

 Eviews 10الم در: لم  لم دير النساول بىاصطة برقامل 
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 الىحائج والحوصيات  (11)

الن ددىد والددديم اوسعددىمف واق دداي الك ددع  يهدد  الحثددل  دددس دراصددة لمدديرات مستادتاا جاقددا الطلددا المس  لددة فددع ضدرن

.   دددا يهدددد  (ARDL) ل تدددتاا ابطددداء المىزضدددة الددديا ف رض دددس معددددل السطددد   فدددع م دددر باصدددسمدام ق دددىدا اقثددددا

الحثددل  دددس دراصددة لمدديرات مستاددتاا جاقددا العددرن  و السعل ددة المس  لددة فددع صددعر وددر  الدددو ر و صددعار الحتددتول ض دددس 

 معدل السط   فع م ر. 

لمعادلدة معددل السطد   فدع م در مج ىضدة مدم النسداول  ARDLولمىضح معل داا الأجلداا الطىيدل وال  دات لن دىدا 

 ال امة.

السيرات المىجا والمعنىي لعرن الن ىد   ستات وااقا الطلا ض دس معددل السطد   فدع م در فدع الأجلداا ال  دات  -

 والطىيل. 

ا الطلدددددا ض دددددس معددددددل السطددددد   فدددددع الأجلددددداا ال  دددددات السددددديرات المىجدددددا والمعندددددىي للدددددديم اوسعدددددىمف   ستادددددت وااقددددد -

 والطىيل. 

 السيرات المىجا والمعنىي للإق اي الك ع   ستات وااقا الطلا ض س معدل السط   فع الأجل الطىيل   ك.  -

السديرات المىجدا والمعندىي لضدعر ودر  الددو ر   ستادت وااقددا العدرن  و السعل دة ض دس معددل السطد   فدع الأجددل  -

 الطىيل   ك. 

السدددديرات المىجددددا والمعنددددىي لضدددددعر الحتددددتول   ستاددددت وااقدددددا العددددرن  و السعل ددددة ض ددددس معددددددل السطدددد   فددددع الأجدددددل  -

 الطىيل   ك.

 ولمىضح قساول الن ىدا بعل السىوياا والسطحي اا اقس ادية ال امة لمعادل معدل السط   فع م ر.

ي كددددم للحندددد  المر ددددسي الم ددددري اصددددسمدام  دواا الضياصددددة الن ديددددة للسدددديرات فددددع ضددددرن الن ددددىد   ددددد  وصدددديك  -

 للضياصة الن دية فع م ر مم  جل السيرات فع معدل السط  . 

 ي كم اصسمدام  دواا الضياصة المالية م ل اق اي اوسعىمف والئراوا بترن السيرات فع معدل السط  .  -

الضياصدددة الن ديدددة والماليدددة لسجندددا السددديرات الضدددل   ل ددددماا الحتدددتول و صدددعار ال دددر  ي كدددم اصدددسمدام  دواا  -

 ض س اقس اد الم ري مم  جل المثا صة ض س اصس رار الأصعار. 

، يسعاا  رورة الس ضيع باا  ل مم  دواا الضياصة المالية والن دية لسث يع معدل السط   المضكهد .
 
 و  اتا
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Abstract  

This research aims to study the effect of independent variables, including money 

supply, government debt, the US dollar exchange rate, oil price and total 

expenditure, on inflation rate in Egypt during the period (1991 - 2022) and using 

ARDL model. The study concludes that the effects of money supply and 

government debt on inflation rate are positive and significant in the long and 

short-term. Also, the impacts of exchange rate, oil prices and total expenditure on 

inflation rate are positive and important in long-term, only. Hence, the Central 

Bank of Egypt can use monetary policy tools to influence money supply and 

achieve the inflation target. Also, government spending and taxes can be used, as 

fiscal policy tools, to impact the inflation rate. Coordination between monetary 

and fiscal policies should be considered. 
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