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 (لقياسARDLأشتخداو نموذج)

 نقدية والمالية فى مصرشتخداو الصياشات الإشتهداف التضخه بإ
 

 ممخص البحث
 ستخدام السياسات النقدية والمالية فى مصر خلال الفترةإستيداف التضخم بإتسعى ىذه الدراسة الى قياس 

ختبار الحدود لمتاكد من وجود ا  ختبارات جذر الوحدة و ا  ( و ARDLستخدام نموذج )إب0202-6976من 
علاقة طويمة الاجل بين السياسة النقدية والمالية والتضخم وقد توصمت الدراسة الى أن ىناك علاقة طردية 

المحمى الإجمالى كمتغير  بطاء وبالنسبة لمناتجإفترات  4بين سعر الصرف والتضخم لنفس الفترة وعكسيةعند 
بطاء وبالنسبة لممعروض النقدى ىناك علاقة طردية إحاكم فيناك علاقة طردية مع التضخم لثلاث فترات 

بطاء  إ بطاءوتتحول الى علاقة عكسية  بعد فترتينإ ربع فتراتأبطاء واحدة وبعد إمعنوية  مع التضخم بفترة 
فترات   3بعد  عكسيةبطاء و إة معنوية  مع التضخم بعد فترةنفاق الحكومى  ىناك علاقة طرديوبالنسبة للإ

ن ىناك علاقة عكسية معنوية  بين سعر الفائدة والتضخم لنفس  العام وفى العام أويظير من النتائج أيضا 
ما فى الاجل الطويل فيناك غياب لعلاقة التكامل المشترك أى العلاقة طويمة الأجل أعوامأ 4الذى يميو ول

رات المستقمة الممثمة لمسياسات النقدية والمالية والمتغيرات الحاكمة والتضخم أى بين سعر الصرف بين المتغي
 والنمو الاقتصادى والمعروض النقدى والانفاق الحكومى وسعر الفائدة والتضخم فى مصر.

 المصطمحات الاساسية
  -ختبار الحدودإ–مة الاجل علاقة طوي -ARDL–السياسة المالية  –السياسة النقدية  –ستيداف التضخم إ

 طردية. -عكسية  -تكامل مشترك
Abstract 
This study seeks to measure inflation targeting using monetary and fiscal policies in Egypt 

during the period from 1976-2020 using the ARDL model, unit root tests and boundary 

testing to ensure that there is a long-run relationship between monetary and fiscal policy 

and inflation.,the study found that there is a positive relationshipbetween Exchange rate and 

inflation for the same period and inverse at fourslowdown periods. As for the GDP as a 

ruling variable, there is a positive relationship with inflation for three slowdown periods. As 

for the money supply, there is a significant positive relationship with inflation with one 

slowdown period and after four slowdown periods, and it turns into negative relationship 

after two slowdown periods. As for government spending, there a positive correlationwith 

inflation after a slowdown period and negative after 3 periods, it appears from the results 

also that there is a significant negative relationship between the interest rate and inflation 

for the same year and the following year and for 4 years.on the long- run there are absence 

for  co-integrationrelationship between independent variables and inflation, as between the 

exchange rate, economic growth, money supply, government spending, interest rate and 

inflation in Egypt. 

Keywords 

Inflation targeting - monetary policy - fiscal policy - ARDL - long-run relationship - border 

test - co-integration - negative - positive. 
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 مقدمــة: - 1
مرن أىرم التطرورات  "Inflation Targeting"اف التضرخم وتعررف برررتعتبرر إسرتراتيجية إسرتيد

الاقتصادية الواضحة منذ بداية التسعينات والتى جرذبت كثيرر مرن الردول لمحاولرة تحقيقيرا وذلرك لأنيرا 
سرررتيداف التضررخم ىرررو وجررود معرردل جيرررد وفعررال يضرررمن إسرررتقرار الأسررعار حيررث أن إتضررمن تحقيررق 

ت والسياسة النقدية تمعب دوراً أساسياً فى مكافحرة التضرخم حيرث أن استقرار فى الأسعارفمنذ السبعينا
سرتيداف المجراميع النقديرة إالبنوك المركزية حاولت فى المقام الاول السيطرة عمى التضخم من خلال 

سررتيداف التضررخم المباشررر مررع بدايررة إونجحررت فررى جررزء مررن ذلررك ولكررن برردأت البنرروك المركزيررة فررى 
سررتقرار لعسررعار. دفررع ذلررك كثيررر مررن الرردول لانتيرراج ىررذه إيمنرردا فررى تحقيررق التسررعينات بعررد نجرراح نيوز 

السياسة خاصة أن ىذه الإستراتيجية لا تؤثر سمباً عمى الأنشطة الاقتصادية ولا تضر برفاىية الأفراد 
وتعرررالج الصررردمات الترررى يتعررررض ليرررا الاقتصررراد دون رفرررع لمعررردلات التضرررخم حيرررث أرجعرررت معظرررم 

ت النمرررو الاقتصرررادى إلرررى إتبررراع ىرررذه السياسرررةوبذلك يصرررب  لدراسرررة محرررددات الدراسرررات زيرررادة معررردلا
التضررخم وبخاصررة المحررددات النقديررة أىميررة كبيرررة خاصررة مررع عرردم نجرراح السياسررة النقديررة فررى عرردم 

سرتقرار الأسرعار إخفض معدلات التضخم فى مصر بعد إعلان السمطات النقديرة المصررية أن ىردف 
ما يمكن إرجاعو إلى عجز السياسة النقدية عن قدرتيا عمى تحقيرق وىو  0225ىو أساسى منذ عام 

 أىدافيا النيائية من خلال أدواتيا.
 مشكمة الدراسة: - 2

تعررد ظرراىرة التضررخم مشرركمة كبيرررة تعررانى منيررا الرردول المتقدمررة والرردول الناميررة عمررى حررد سررواء 
جتم اعيرة حيرث أن ىردف اسرتقرار حيث أنو يترتب عمى التضخم كثيرر مرن ااثرار السرمبية إقتصرادية وا 

الأسعار يعتبر مرن أىرم الأىرداف الترى تسرعى إلييرا السياسرات النقديرة فرى أى نظرام اقتصرادى ونتيجرة 
لأىمية ىذا اليدف قامت العديد من الدول بإنتياج سياسرة اسرتيداف التضرخم وذلرك فرى محاولرة منيرا 

قتصرادى مرتفعةونجرد إت نمرو لتحقيق معدلات تضخم منخفضة التى بدورىا تعمل عمى تحقيرق معردلا
سرررتقرار مسرررتوى الأسرررعار وتحقيرررق معررردلات تضرررخم إأن مصرررر مرررن ضرررمن الررردول الترررى تسرررعى إلرررى 

منخفضررة حيررث عانررت مصررر منررذ سررنوات طويمررة مررن ااثررار السررمبية لمتضررخم والتررى تررزداد شرردتيا يرروم 
ت السياسرة سرتيداف التضرخم فرى مصرر لرذلك يجرب معرفرة متغيرراإبعد يوم ولذلك يجرب تبنرى سياسرة 

النقدية والمالية التى من شأنيا أن ترؤثر عمرى معردلات التضرخم فرى مصرر خاصرة بعرد تزايرد معردلات 
وعمررى ىررذا 0225التضررخم فررى مصررر رغررم تبنررى البنررك المركررزى ىرردف خفررض معرردلات التضررخم عررام 

نجرررد أن مشررركمة الدراسرررة تتمثرررل فرررى ىرررل متغيررررات السياسرررة النقديرررة ممثمرررو برررالمعروض النقررردى وسرررعر 
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الصررف وأسررعار الفائرردة ومتغيرررات السياسررة الماليررة ممثمرو بالإنفرراق الحكررومى ليررا تررأثير عمررى معرردلات 
 .0202إلى  6976التضخم فى مصر خلال الفترة من 

 فروض الدراسة: - 3
 تيدف الدراسة الى التحقق من صحة الفروض التالية

 نقدية ومعدل التضخم.بين سعر الصرف الرسمى كأداه لمسياسة ال طرديوتوجد علاقة  - 6
 بين المعروض النقدى كأداه لمسياسة النقدية ومعدل التضخم. طرديوتوجد علاقة  - 0
 بين سعر الفائدة الحقيقى كأداه لمسياسة النقدية ومعدل التضخم.عكسيو  توجد علاقة - 3
 بين الإنفاق الحكومى كأداه لمسياسة المالية ومعدل التضخم. طرديو توجد علاقة - 4
 توجد علاقو طويمو الاجل بين متغيرات الدراسو والتضخم. -5
 أىمية الدراسة: - 4

توضرر  الدراسررة دور كررل مررن أدوات السياسررة النقديررة والسياسررة الماليررة كررأدوات لمبنررك المركررزى 
 ستيداف معدل التضخم المطموب.لإ
 أىداف الدراسة: - 5

ن ىنرراك كثيررر مررن الرردول سررتيداف التضررخم حيررث أإييرردف البحررث إلررى التعرررف عمررى سياسررة 
حققت نجاح فرى خفرض معردلات التضرخم عنرد إتباعيرا ىرذه السياسرة وعمرى رأس ىرذه الردول نيوزيمنردا 

ومجموعرررررة أخررررررى مرررررن الررررردول الترررررى حققرررررت نجاحرررررات فرررررى خفرررررض معررررردلات التضرررررخم  6989عرررررام 
ى إلرر 6976سررتعراض بيانررات عررن متغيرررات السياسررة النقديررة والماليررة فررى مصررر خررلال الفترررة مررن إوب

وعلاقة ىذه المتغيرات بمعدلات التضخم فى مصر حتى نستطيع تبيران أكثرر المتغيررات الترى  0202
 ستيداف التضخم فى مصر.إتؤدى إلى تحقيق معدلات تضخم منخفضو ونجاح سياسة 

 حدود الدراسة: - 6
سرررتخدام بيانرررات عرررن متغيررررات إب 0202إلرررى  6976تناولرررت الدراسرررة عمرررى مصرررر الفتررررة مرررن 

 المالية والنقدية فى مصر خلال تمك الفترة.السياسة 
 منيج الدراسة: - 7

سررتخدام المررنيج الفرضررى الحررديث والررذى يتكررون مررن المررنيج الاسررتقرائى إتعتمررد الدراسررة عمررى 
سرررتنباط الفرررروض الخاصرررة بالدراسرررة ا  سرررتعراض الأدبيرررات النظريرررة و إمرررن خرررلال  والمرررنيج الاسرررتنباطى

 ختبار تمك الفروض قياسياً.ا  و 
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 : الإطار النظرى لسياسة استيداف التضخم:ولاا أ
 إستراتيجية إستيداف التضخم ومتطمبات تحقيقيا:

 ستيداف التضخم:إمفيوم 
يعرررف اسررتيداف التضررخم بأنررو الإطررار الررذى يسررتمزم وجررود معرردل جيررد وفعررال لمتضررخم الررذى 

داف وىنررراك أربررع أركررران أساسررية لسياسرررة اسرررتي(Obstfeld, 2014)يحقررق معررردل مسررتقر لعسرررعار 
التضرررخم وىرررى تحديرررد معررردل معمرررن ومحررردد لمعررردل التضرررخم المسرررتيدف توضررري  كطبيعرررة الأسرررباب 
الرئيسرررية الترررى ترررؤدى لاسرررتقرار معررردل التضرررخم ضررررورة تررروافر معمومرررات حرررول التضرررخم المسرررتقبمى 

 وضرورة وجود منيجية لمتنبؤ بيذا المعدل.
 سياسة استيداف التضخم وىى: وىناك مجموعة من الأسباب التى دعت مصر إلى محاولة إنتياج  
الارتفرراع المسررتمرة فررى معرردلات التضررخم فررى مصررر منررذ بدايررة فترررة الدراسررة عمررا كرران لررو  ثررار  -

 عكسية عمى معدلات النمو الاقتصادى.
 ستيداف سعر الصرف أو المجاميع النقدية فى التخفيف من حدة التضخم.إعدم نجاح سياسة  -
عولمة والاندماج مع الأسرواق العالميرة الكبيررة ومحاولرة إتبراع نظرام زيادة التكتلات الاقتصادية وال -

 سعر صرف مرن وليس سعر الصرف الثابت.
محاولة السمطات النقدية وعمى رأسيا البنرك المركرزى إيجراد  ليرة لتحديرد معردلات تضرخم مسرتقرة  -

 وعدم وجود إنحرافات فى معدلات التضخم.
سررتيداف التضررخم وحققررت النتررائج المرجرروة لمعرردلات إ نجرراح تجررارب دول عديرردة أتبعررت سياسررة -

 النمو الاقتصادى ومحاولة معالجة الصدمات الاقتصادية التى تتعرض ليا.
 الدراسات السابقة" -ثانيا 

 Sheng et)سرتيداف التضرخم ومنيادراسرة إىناك العديد من الدراسات التى تناولرت موضروع 

al., 2021)قصير لمبنك المركزى البريطانى وقامت ىذه الدراسة عن التضخم المستيدف فى الأجل ال
سرتيداف التضرخم تعمرل إعمى أسراس أن البنروك المركزيرة مثرل بنرك انجمتررا والترى تعتمرد عمرى سياسرة 

ستخدمت ىرذه ا  ستقرار الأسعار كيدف أساسى لمسياسة النقدية المتبعة والمعمنةو إستخدام سياسة إعمى 
ر أن سرعر الفائردة المسررتيدف ىرو أداة مرن أدوات السياسرة النقديررة عتبراإالدراسرة النمروذج الكينرزى بعررد 

لتحقيق الاستقرار فى الأسعار وتوصرمت الدراسرة إلرى أن التضرخم المسرتيدف قصرير الاجرل أدى إلرى 
عرن توضري  (Nikolaos, et al., 2021)ما دراسرة أالاستقرار الاقتصادى ودفع الصردمات الخارجيرة
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مبرات فرى معردلات التضرخم عبرر السياسرات النقديرة المختمفرة لحروالى أثر التضخم المستيدف عمرى التق
سررتيداف إدولرة عرن طريرق اسرتخدام السلاسرل الزمنيرة ليررذه الردول ومقارنرة معردلات التضرخم قبرل  04

سررررتيداف إوتوصررررمت الدراسررررة إلررررى أن (CPI)سررررتيداف التضررررخم وأسررررعار المسررررتيمك إالتضررررخم وبعررررد 
دولررة محررل الدراسررة وذلررك  04دولررة مررن  00التضررخم عمررى التضررخم أثررر تررأثير إيجررابى عمررى تذبررذب 

سررتيدفت دراسررة   Songwon)يرجررع إلررى إتبرراع البنرروك المركزيررة سياسررات نقديررة تسررتيدف التضخموا 

&Daehwan2021,  قتصرراديات الرردول المتقدمررة والناشررئة وتقرروم ىررذه الدراسررة إالتضررخم وتوقعررو فررى
تضرخم وىنرا يتضر  دور البنروك المركزيرة فرى سرتيداف الإبتوضي  كيف يتم توقع التضرخم مرن خرلال 

إتباع سياسات معينة لسعر الفائدةوقد توصمت الدراسة إلى أن استيداف التضخم لو ترأثير ذات دلالرة 
قتصرراديات الأسررواق المتقدمررة وكررذلك دراسررة إإحصررائية فررى اقتصرراديات الأسررواق الناشررئة وكررذلك فررى 

(Nicolas & Federico, 2021) سررتيداف التضررخم فررى الأرجنتررين إت سياسررة بعنرروان لمرراذا فشررم
 0266سررتيداف التضررخم حيررث برردأت عررام إسررتعراض تجربررة الأرجنتررين فررى إ؟وقامررت ىررذه الدراسررة ب

شررير فقررط ونظررراً لارتفرراع معرردلات التضررخم فررى الأرجنتررين  05سررتمرت حرروالى ا  و  0268نتيررت عررام ا  و 
سررررتيداف إلنقديررررة بقامررررت السررررمطات ا 0264% فررررى عررررام 42حيررررث وصررررمت معرررردلات التضررررخم إلررررى 

التضررخم والاعتمررراد عمرررى تكنولوجيرررا المعمومررات وقامرررت بالترررأثير غيرررر المباشررر عمرررى العررررض النقررردى 
وكان ليا أثر أكبر من رفرع أسرعار الفائدة.وتوصرمت الدراسرة إلرى أن تجربرة تكنولوجيرا المعمومرات فرى 

تصررادية فررى الأجررل الطويررل الأرجنتررين أثبتررت فشررميا بسرربب التناقضررات التررى أدت إلييررا السياسررات الاق
نتيرراج سياسررة إصرردار أذونررات الخزانررة فررأدى إلررى إرتفرراع فررى معرردلات الفائرردة إوفررى الأجررل القصررير تم

 ,Jean, et al)الحقيقيرة ممرا أدى إلرى إضررار بالنشراط الاقتصرادى وصردمات مؤسسريةوفى دراسرة 

دور جودة المؤسساتقامت ستيداف التضخم يخفض من الاستقرار المالى ؟ تقييم إبعنوان ىل  (2021
دولرة فرى الفترررة  63ىرذه الدراسرة عمرى دراسرة العلاقرة برين اسرتيداف التضرخم والاسرتقرار المرالى عمرى 

ووضعت مؤشرات للاستقرار المرالى وىرى العوامرل الداخميرة )الائتمران المحمرى   0264 – 6992من 
صرررررافى الاسرررررتثمارات الأجنبيرررررة الرررررديون العامرررررة(  العوامرررررل الخارجيرررررة )التررررردفقات الماليرررررة الأجنبيرررررة  

المباشرة(وقد توصمت الدراسة إلى أن الجودة المنخفضة لممؤسسات تؤدى بتمك البلاد إلرى عردم وجرود 
سررتقرار مررالى وكررذلك تررؤدى إلررى إضررعاف كفرراءة السياسررات التررى يتبعيررا البنررك المركررزى وعرردم وجررود إ

قرار المرالى فرى الردول الناشرئة والناميرة. شفافية وكذلك الأثر السمبى لتكنولوجيا المعمومرات عمرى الاسرت
ولذلك تدعو ىذه الورقرة إلرى زيرادة جرودة المؤسسرات وسرمطة البنرك المركرزى لتحقيرق الاسرتقرار المرالى 

( تجرارب دوليرة فرى 0206ستيداف التضخم كعرلاج لممشراكل الماليرةاكما تناولرت دراسرة )البطرنرى  ا  و 
مكانية الاستفادة مإسياسة  نيا فى مصر حيث قامت ىذه الدراسة بتوضي  تطبيرق ستيداف التضخم وا 

سياسررة اسررتيداف التضررخم فررى مصررر مررن خررلال توضرري  متطمبررات تطبيررق ىررذه السياسررة عمررى مصررر 
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سررتفادت مررن تطبيررق ىررذه السياسررة وتوصررمت ىررذه الدراسررة إوعرررض لتجررارب مجموعررة مررن الرردول التررى 
الاقتصررادية والسياسررات التررى تؤىررل إلررى أنررو لتطبيررق ىررذه السياسررة يجررب ترروافر مجموعررة مررن الشررروط 

تطبيرق ىرذه السياسرة مرن خرلال أن يقروم البنررك المركرزى بالمحافظرة عمرى معردل تضرخم معرروف وفررى 
فترة زمنية محددة من خلال التأثير عمى الصردمات التضرخمية وضررورة تواجرد سياسرات ماليرة ونقديرة 

 (Ahmed, et al, 2021)ى دراسررة متطررورة وكفرراءة قنرروات انتقررال التررأثير عمررى السياسررة النقديررةوف
سررتيداف سررعر الصرررف قنرروات الييمنررة الماليررة قامررت ىررذه الدراسررة عمررى مجموعررة ا  بعنرروان التضررخم و 

ونجررد أن ىررذه البمرردان قررد زادت فييررا  0267 – 0222الرردول التررى اسررتيدفت التضررخم فررى الفترررة مررن 
ة الماليررة العالميررة قررد ارتفعررت فييررا تررأثير السياسررة الماليررة حيررث أنررو نجررد أن ىررذه البمرردان أثنرراء الأزمرر

الرررديون الخارجيرررة زيرررادة غيرررر مسررربوقو بالنسررربة لمنررراتج المحمرررى الإجمرررالى ممرررا أدى إلرررى ترررراكم الرررديون 
الخارجية مما أدى لتدخل البنك المركزى من خلال سياستو النقدية عن طريق رفرع سرعر الفائردة الرذى 

يموروقرد توصرمت الدراسرة إلرى أن خفرض أسرعار يؤدى إلى تخفيض الضغط التضخمى طبقاً لقاعردة تا
سررتيدفت إالصرررف الحقيقيررة يرررتبط بشرركل كبيررر بأسررعار الفائرردة فررى البمرردان التررى  سررتيدفت التضررخم وا 

التضرخم و ثرار الصردمات النفطيرة عمرى اقتصراد الرنفط فرى  (Muhammad, et al., 2020)دراسرة 
مرررى توضررري  ترررأثير صررردمات الرررنفط عمرررى الررردول الإسررركندنافية الرررثلاث حيرررث فرررى ىرررذه الدراسرررة تقررروم ع

 6994فرى الفتررة مرن ) (NARDL)ج ذستخدام نمو إالتضخم المتوقع فى ثلاث ولايات فى بريطانيا ب
( وذلك فرى النررويج والسرويد والردنمارك ووجرد أن العلاقرة برين توقعرات التضرخم وصردمات 0268إلى 

ة معنوية بين سعر الصرف والتضرخم النفط والمحددات الاقتصادية غير متكافئة ووجد أن ىناك علاق
نخفاض إستقرار الأسعار لو تأثير إيجابى عمى توقعات التضخم فى المستقبل وكذلك إالمتوقع وكذلك 

العجز المالى وزيادة المعرروض النقردى ليمرا  ثرار إيجابيرة فرى حرين أن البطالرة ليرا ترأثير سرمبى عمرى 
سرتيداف إبعنروان ربرع قررن مرن  (Muhammad & Xuan, 2020)التضرخم المتوقرع وفرى دراسرة 

سررتيداف إالتضررخم والتغيررر الييكمررى فررى سررعر الصرررفقامت الدراسررة عمررى تحميررل ااثررار المترتبررة عمررى 
التضخم من خلال محددات سعر الصرف  والتوازن التجرارى فرى ثرلاث دول ىمرا نيوزيلانردا والمممكرة 

لممقارنررة بررين الرربلاد  (VAR)ذج سررتخدام نمررو إوتررم 0267إلررى  6976المتحرردة وكنرردا فررى الفترررة مررن 
الثلاثة من حيث سعر الصررف الحقيقرى ومعردل التضرخم والتروازن التجرارى  وقرد توصرمت الدراسرة أن 

نخفاض كبيرر فرى معردلات التضرخم وذلرك نتيجرة لاسرتجابة إصدمة سعر الصرف الإيجابية أدت إلى 
منيررا فررى كررل مررن  سررتيداف التضررخم الغرررضإسررعر الصرررف الحقيقررى لمصرردمات حيررث أدت سياسررة 

نيوزيلاندا والمممكة المتحدة ولكن فشمت فى كندا حيث أنو لم يستجيب سعر الصررف لمصردمات الترى 
 & Soyoung)ستقرار الأسرعار والتروازن الخرارجاوفى دراسرة إمن شأنيا أن تحقق اليدف منيا وىى 

Geunhyung, 2020)  سرررتيداف إبعنررروان ىرررل تسرررتطيع البنررروك المركزيرررة الترررى تسرررتيدف التضرررخم
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 أ.و.د. سمر الامير غازى عبد الحنيد غازى

 أ.و.د.فــــــــاروق فتحــــى الجــــسار

 

 (لقياسARDLأشتخداو نموذج)

 نقدية والمالية فى مصرشتخداو الصياشات الإشتهداف التضخه بإ
 

التضررخم ؟قامررت ىررذه الدراسررة عمررى أسرراس أن المفترررض أن البنرروك المركزيررة التررى تسررتيدف التضررخم 
تضرررررع معررررردل تضرررررخم معرررررين ثرررررم تحررررراول الوصرررررول بمعررررردل التضرررررخم الفعمرررررى إلرررررى ىرررررذا المعررررردل أو 

دولررة وتررم تقسرريم الرربلاد إلررى مجموعررات عاليررة الأداء  69اليرردف.وقامت ىررذه الدراسررة عمررى عينررة مررن 
ات منخفضة الأداء عمرى أداء بنوكيرا المركزيرة فرى تمبيرة ىردف التضرخم ونجرد أن المجموعرة ومجموع

ذات الأداء المنخفض لدييا حافز إضافى لضبط ىدف التضخم لمحد مرن الفجروة برين معردل التضرخم 
الفعمررى والمسررتيدفوقد توصررمت الدراسررة أن البنرروك المركزيررة التررى تسررتيدف التضررخم تسررتجيب لتفكيررر 

سررتيداف التضررخم.وفى إتضررخم الخاصررة بيررا عررن طريررق ضرربط ىرردف التضررخم لتمبيررة ىرردف أىررداف ال
قتصرراديات إسررتيداف التضررخم فررى ا  بعنرروان السياسررة الماليررة و  (Naini & Amin, 2020)دراسررة 

الررردول المصررردرة لمسرررمع غيرررر المنخفضرررةقامت ىرررذه الدراسرررة فرررى إطرررار تحديرررد سياسرررة نقديرررة مناسررربة 
ع معرردل الصرررف عنرردما تكررون فيررو سياسررة ماليررة ضررعيفة وقررد توصررمت لاقتصرراد صررغير ويتميررز بإرتفررا

سرتخدام السياسرة إونة سرعر الصررف تعتبرر إطرار للاسرتقرار الكمرى فرى الربلاد وأن مرو الدراسة إلى أن 
المالية تتحكم فى التضرخم وأن الرتحكم فرى تقمبرات العمرل مرن خرلال السياسرة الماليرة يرؤدى إلرى تقميرل 

( بعنوان 0202وفى دراسة )بوسيالو   فر المزيد من الاستقرار لمبنوك المركزيةعبؤ استقرار العمل ويو 
قامررت ىررذه الدراسررة عمررى  دراسررة قياسررية –فعاليررة أدوات السياسررة النقديررة فررى ظررل اسررتيداف التضررخم 

سرتخدام إتوضي  أدوات السياسة النقدية التى تؤثر عمرى التضرخم فرى الجزائرر فرى الأجرل الطويرل وترم 
( وقررد توصررمت الدراسررة إلررى وجررود علاقررة 0268 – 6972فررى الفترررة ) (ARDL)لررذاتى الانحرردار ا

معدل إعادة الخصم والناتج الحقيقى والتضخم فى الأجل القصرير والطويرل ولكرن لا توجرد  بينطرديو 
  ومعرردل سررعر الفائرردة عمررى الودائررع  وسررعر الصرررف (M2)ىررذه العلاقررة بررين النقررود بمعناىررا الواسررع 

بعنوان قدرة البنوك المركزية عمى السريطرة  (Karl & Quang, 2020)خموفى دراسة الاسمى والتض
ستيداف التضخمقامت ىذه الدراسة عمرى أسراس أن تقمرب إعمى تقمب أسعار الفائدة فى السوق: حالة 

سعر الفائدة فى سوق المال ىو متغيرر وقترى وقردرة البنرك المركرزى عمرى السريطرة عمرى أسرعار الفائردة 
لمال غاية ميمة لنجاح فعاليرة سياسرة اسرتيداف التضرخم عمرى أسراس أن سرعر الفائردة ىرو فى سوق ا

نتقررال السياسررة النقديررة وقامررت الدراسررة بتطرروير إطررار مبتكررر لمعرردل أسررعار الفائرردة فررى إإحرردى قنرروات 
سررروق المرررال يعكرررس مجموعرررة مرررن الصررردمات الخارجيرررة فرررى حررروالى سرررت دول ليرررا تررراري  طويرررل فرررى 

لمعرفرررة قيررراس قررردرة البنرررك المركرررزى عمرررى  (VAR)سرررتخدام نمررروذج إعرررن طريرررق سرررتيداف التضرررخم إ
بتوضري  مرا إذا كران  (Shin& Naoto, 2019)السريطرة عمرى أسرعار السروق الماليرة وقامرت دراسرة 

سرررتخدام تحميرررل إسرررتيداف التضرررخم يمكرررن أن يكرررون ىررردف لتوقعرررات التضرررخم فرررى اليابررران حيرررث ترررم إ
% كانرت توقعرات التضرخم تأخرذ قريم 0ن بنرك اليابران أن التضرخم منحنيات فيميبس المقردرة فقبرل إعرلا

سرررالبة ممرررا أدى إلرررى إنكمررراش الاقتصررراد ولكرررن اليررردف الجديرررد كررران لرررو  ثرررار إيجابيرررة عمرررى الاقتصررراد 
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% لرررو أثرررر نررراج  لفتررررة طويمرررة عمرررى الانكمررراش. وتوصرررمت الدراسرررة إلرررى أن 0اليابرررانى وكررران المعررردل 
وفررى دراسرررة متوقعررو كررزى جزئيررراً مررن تحقيررق معرردلات تضرررخم سررتيداف التضررخم قررد مكرررن البنررك المر إ
((Neri.S&Tiziano.R,2019    سررتيداف التضررخمقامت ا  بعنرروان الصرردمات المضررادة لمتضررخم و

سررتخدام النمرروذج الكينررزى لتوضرري  صرردمات دفررع التكمفررة التررى مررن شررأنيا إىررذه الدراسررة عمررى أسرراس 
لررى أن صرردمات دفررع التكمفررة كرران ليررا  ثررار تخفرريض التضررخم وزيررادة الإنترراج وقررد توصررمت الدراسررة إ

سررمبية عمررى الإنترراج وممكررن أن يكررون ليررا أثررر كبيررر إذا كانررت السياسررة النقديررة عنررد حرردىا الأدنارروفى 
سرتيداف التضرخم ومخرجرات التضرخمقامت إبعنروان المقايضرة برين (et al., 2019) Huang,دراسرة

ى إلرى تخفريض مخرجرات التضرخموقامت سرتيداف التضرخم يرؤدإىذه الدراسة عمى أساس ما إذا كران 
-6982دولرررة ناميرررة خرررلال الفتررررة مرررن ) 67سرررتيداف التضرررخم وإدول صرررناعية  62الدراسرررة عمرررى 

( وقررد توصررمت ىررذه الدراسررة إلررى: يرررتبط اسررتيداف التضررخم بشرركل كبيررر عمررى المفاضررمة بررين 0262
اسرة النقديرة ىرى الترى التضخم أم الإنتاج وأن مجموعة الردول الترى اسرتيدفت التضرخم مرن خرلال السي

( بعنرروان محررددات 0269وفررى دراسررة )الخربرروطمى  ضررمة الإيجابيررة بررين النرراتج والتضررخم حققررت المفا
ستيداف التضخمقامت ىذه الدراسة عمى دراسة محددات السياسرة النقديرة مرن سرعر ا  السياسة النقدية و 

اسرية لمسياسرة النقديرة الترى مرن الصرف وسعر الفائدة والدين العام الخارجى باعتبارىرا المحرددات الأس
خلاليا تستطيع الترأثير عمرى معردلات التضرخم مرن خرلال اسرتخدام نمروذج الانحردار الرذاتى فرى الفتررة 

( وتوصمت إلى إرتفاع أىمية سعر الصرف بالمقارنة بالممرات الأخرى لاستيداف 0267 – 97من )
الردخل فرى  حجرمالتضرخم و سرتيداف إبعنروان  (Than & Makoto, 2018)وفرى دراسرة االتضرخم 

ن بعرررض الاقتصرررادات الناميرررة تميرررل إلرررى الاعتمررراد عمرررى السياسرررة النقديرررة أالاقتصرررادات الناميرررة وجرررد 
عتمرراده كإطررار إسررتيداف التضررخم تررم إبسرربب القيررود المؤسسررية عمررى سررموك السياسررة النقديررة ويعتبررر 

سرتيداف التضرخم فيمرا إة كيفيرة سياسة نقدية بديمو فى مختمف الدول الناميةوتحاول ىذه الدراسة دراس
وقرررد  0263إلرررى  6992دولرررة ناميرررة فرررى الفتررررة مرررن  84يتعمرررق بتغيرررر سررررعة الررردخل ومكوناترررو عبرررر 

سررتقرار الرردخل فررى الرردول الناميررة وأن إسررتيداف التضررخم مررن شررأنو أن يسرراعد فررى إتوصررمت إلررى أن 
( 0266اسررة )مميكرراوى  وفررى در الحقيقررى سررتيداف التضررخم مررن شررأنو أن يقمررل التضررخم ونمررو النرراتج إ

سررتيداف التضررخم: إسررتراتيجية السياسررة النقديررة لعرردم الضررغوط التضررخميةقامت ىررذه الدراسررة إبعنرروان 
سررتقلالية السياسررة النقديررة والشررفافية والتررى ترجررع ليررا نجرراح إبتوضرري  دور السياسررة النقديررة مررن خررلال 

يوزيلانديرررة ومررردى تطبيقيرررا عمرررى سرررتيداف التضرررخم ومررردى إمكانيرررة الاسرررتفادة مرررن التجربرررة النإسياسرررة 
ستيداف التضخم من الحد من الضغوط التضخمية إالجزائر وقد توصمت الدراسة إلى إمكانية سياسة 

ولكرررن بضررررورة تعزيرررز الشرررفافية فرررى السياسرررة النقديرررة عرررن طريرررق قيرررام محرررافظ البنرررك المركرررزى بشررررح 
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سررتقلالية بنررك إصررلاحات النقديررة لرردعم التطررورات الاقتصررادية والماليررة أمررام البرلمرران وكررذلك تعزيررز الإ
 الاستيداف. الجزائر وخمق سوق نقدية قادرة عمى الاستجابة لمتطمبات

 الفجوه البحثيو:
سرررتيداف التضرررخم نجرررد معظرررم الدراسرررات إسرررتعراض الدراسرررات السرررابقة الترررى تناولرررت ىررردف إب

ذه السياسررة إلررى سررتيداف التضررخم إلررى قرردرة البنرروك المركزيررة عمررى تطبيررق ىررإأرجعررت نجرراح سياسررة 
السياسررررة النقديررررة ودورىررررا فررررى تحقيررررق ىررررذا اليرررردف وعرررردم الاىتمررررام بالسياسررررة الماليررررة وقرررردمت معظررررم 
الدراسات أدلة تطبيقية ولكن لم تطبق عمى الاقتصاد المصررى وبيرذا فرإن ىرذه الدراسرة تحراول إدخرال 

 تضخم فى مصر.ستيداف الإمتغيرات السياسة النقدية والمالية ومحاولة معرفة تأثيرىا فى 
 ثالثا:التضخم فى الادب الاقتصادى:

 أولاا: التضخم فى الفكر الكلاسيكى:
يعتبر الفكر الكلاسيكى التضخم ظاىرة نقدية ويرجعو إلى الزيادة فى كمية النقود فرى المجتمرع 
ممرررا ينرررتج عنيرررا زيرررادة فرررى المسرررتوى العرررام لعسرررعار مرررع ثبرررات كرررلًا مرررن سررررعة دوران النقرررود وحجرررم 

 (.6994لات فى الأجل القصير )عمر  المعام
 ثانياا: التضخم فى الفكر الكينزى:

اعتمرد التحميرل الكينرزى لمتضرخم عمرى التفاعرل برين قروى العررض الكمرى والطمرب الكمرى واعتمرد 
عمى أربعة افتراضات أساسية فى التحميل وىى عوامرل الإنتراج وتماثرل وحردات عوامرل الإنتراج وثبرات 

العمالررة الكاممرة وفرررق كينررز برين حررالتين وىمرا حالررة مررا قبرل الوصررول إلررى  أجرور العمررال حترى مسررتوى
التوظررف الكامررل وحالررة التوظررف الكامررل فررى تفسرريره لمتضررخم حيررث أنررو فررى الحالررة الأولررى فررإن زيررادة 
كمية النقود ترؤدى إلرى زيرادة حجرم الطمرب الفعمرى والنراتج والعمالرة ولرن تحردث زيرادة فرى الأسرعار أمرا 

انيرررة فرررإن الزيرررادة فرررى كميرررة النقرررود لا يكرررون ليرررا ترررأثير عمرررى النررراتج والعمالرررة نظرررراً لأن فرررى الحالرررة الث
المجتمررع فررى حالررة توظرررف كامررل ويظيررر الترررأثير فررى شرركل الارتفرراع فرررى الأسررعار وحرردوث التضرررخم 

 (.0224-0223)طاحون  
 ثالثاا: التضخم فى الفكر النقدى:

عررن الاخررتلال بررين عرررض النقررود والطمررب  ينظررر النقررديون لمتضررخم إلررى أنررو نقديررو بحتررو تعبررر
عمييا حيث يرى ميمتون فريمان أنو فرى حالرة وجرود زيرادة غيرر مرغروب فييرا فرى العررض النقردى فرإن 
الأفررراد يمجررأون لمررتخمص مررن العرررض الزائررد لمنقررود عررن طريررق الانفرراق فررى الأمررر الررذى يررنعكس فررى 

مكافحرة التضرخم وتحقيرق الاسرتقرار النقردى  صورة ارتفراع المسرتوى العرام لمعسرعار ويررى النقرديون أن
يتطمررب أن تنمررو كميررة النقررود بمعرردلات تتناسررب مررع زيررادة حجررم الإنترراج وعرردد السرركان. وأيضرراً يجررب 
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إتبررراع سياسرررات نقديرررة انكماشرررية ورفرررع سرررعر الفائررردة وسرررعر الخصرررم لعرررلاج التضرررخم )أبرررو السرررعود  
0225.) 

 رابعاا: التضخم فى الفكر الييكمى )البنيوى(:
يرى الاقتصاديون الييكميون بقيادة الاقتصادى شولتز إن ظاىرة التضخم ىى ظاىرة إقتصادية 
جتماعيررة توجررو إلررى الخمررل الييكمررى الررذى يرجررع إلررى عجررز بنيررات العرررض عررن التغييررر لررتلاؤم مررع  وا 
تغييررر بنيررات نظررراً لعرردم مرونررة الجيرراز الإنترراجى وعرردم وجررود بطالررة والاقتررراب مررن مسررتويات تشررغيل 
عاليررة وجمررود الجيرراز المررالى لمحكومررات ضررضلة مرونررة عرررض المنتجررات الغذائيررة فضررلًا عررن طبيعررة 

 (.0228عممية التنمية وما تولده من خمل فى مراحميا الأولى )العزمى  
 سيروكس وىولزمان وبوين وماستر: –خامساا: آراء سينجر وميردال ونماذج ديكس 
لتضرخم يعتبرر نتيجرة لمرا يتفرق عميرو  ثرار الاسرتنزاف لقد اعتقرد كرلًا مرن سرينجر وميرردال برأن ا

خاصة فى الدول الأقل تطرور وتتحقرق ىرذه ااثرار نتيجرة لمتجرارة الدوليرة حيرث تمجرأ الردول الصرناعية 
الكبرررى التررى تمتمررك التكنولوجيررا المتقدمررة وتحتضررن الشررركات المتعررددة الجنسرريات برفررع أسررعار السررمع 

 –ار السررمع التررى تنتجيررا الرردول الأقررل تطررور أمررا نمرراذج دكررس تامررة الصررنع التررى تنتجيررا وخفررض أسررع
ميرمكس وىولز مان وبوين وماستر فقرد أوضرحوا أن سربب التضرخم ىرو الإدارة الاقتصرادية فرى كثيرر 
مررن الرردول والتررى سرراىمت فررى زيررادة مرونررة ارتفرراع الأسررعار وجمررود إمكانيررة خفررض الأسررعار )حنفررى  

6999.) 
 نذ السبعينات فى مصرتطور معدلات التضخم م:رابعا

 الجدول والشكل التاليين يوضحان ذلك
 0202-6976(: معدلات التضخم في مصر منذ 6جدول )

 6999 6995 6992 6985 6980 6979 6976 السنة

 3.27 65.74 66.75 60.62 64.80 9.92 62.36 معدل التضخم%

 0263 0260 0266 0262 0229 0225 0222 السنة

 9.46 7.66 62.25 66.06 66.76 4.86 0.68 معدل التضخم%

 0202 0269 0268 0267 0266 0265 0264 السنة

 5.24 9.65 64.42 09.52 63.86 62.37 62.27 معدل التضخم%
Source˸World development indicators(wdi),  world bank (different issues). 

 0202-6976(: معدلات التضخم في مصر منذ 6شكل )
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 والشكل السابق التعميق عمى الجدول

نخفاض فى مصر منذ ا  رتفاع و إنلاحظ من الجدول السابق تذبذب معدلات التضخم مابين 
التضخم  رتفاعإوعموما يمكن إرجاع أسباب 0202السبعينات من القرن الماضى الى عام  منتصف

وتزايد التعرض  مويمو تضخمياً عجز الموازنة وت وىيعامل أو أكثر من العوامل التالية إلى 
القيمة  المتكررة فيالاقتصاد المصري عمى الخارج والتخفيضات  نكماشإلمصدمات الخارجية وتزايد 

عادة ىيكمة الدور الاقتصادي والاجتماعي لمحكومة)المصرى المحمية لمعممة   وعموماً  (.0227وا 
توقعات التضخم إلى كن إرجاعيا خلال العقد الأول من الألفية الجديدة فإن أسباب التضخم يم

% من التغيرات في التضخم 82 حواليتفسر التي صدمات جانب العرض و والتضخم بسبب الطمب 
زيادات أسعار الغذاء والمحوم وأسعار النفط  فيوظيرت صدمات جانب العرض   في ىذه الفترة

ت أسعار النفط في تمك الفترة إنفموانزا الطيور وتعديلا نتشارا  و المحمية بسبب أزمة الغذاء العالمية 
وبعد ذلك تراجع معدل التضخم بفعل الأحداث السياسية  .(Monem,2011وتوقعات التضخم )

وما تبعيا من ركود  0263يونيو  32و 0266يناير  05التي تعرضت ليا مصر وثورتي 
% عام 09.52إلى أن وصمت إلى  رتفاعياإ  ثم واصمت بعد ذلك معدلات التضخم نكماشا  و 

% عام 9.65إلى  نخفضتإثم  0266بسبب تحرير أسعار الصرف في نوفمبر  0267
نخفاض معدلات التضخم  في مصر أخر ثلاث سنوات إومن أسباب .0202%عام 5,24و0269

كل من السياسة المالية لمحكومة والسياسة النقدية لمبنك المركزيوالتي قممت من السيولة في السوق 
حسن قيمة الجنية وكذلك منع الاحتكار وتوفير الدولة لمسمع في نخفاض سعر الدولار وتإأيضا 

نخفاض أسعارىا خصوصا أسعار المواد الغذائية والمشروبات وأيضا تراجع عجز الموازنة ا  السوق و 
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حتواء الضغوط التضخمية والتأثير الإيجابي لفترة الأساس)تقرير السياسة النقدية ا  العامة لمدولة و 
 (.0202البنك المركزى 

 -النموذج المستخدم :  :خامسا
 -ولا توصيف النموذج القياسى : أ

ستعراضيا سابقاً مثل إإنطلاقاً من النظرية الإقتصادية والدراسات السابقة التى تم 
( 0269( ودراسة )الخربوطمى  0202ودراسة)بوسيالو   (Muhammad, et al., 2020)دراسة

ول أن العديد من العوامل أو المتغيرات تؤثر وغيرىايمكن الق (Naini & Amin, 2020)ودراسة 
في استيدافالتضخم وبالتالى يمكن صياغة النموذج التطبيقى لمبحث كما يمى والذى يشمل عمى أىم 
ىذه العوامل والتى تمثل متغيرات لمسياسة النقدية والمالية ومتغيرات تحكمية في نموذج واحد يتم 

 تطبيقو عمى مصر 
INFt = Bo + B1 EXRATEt+ B2gdpgt + B3 i BRDM_GDPt + B4 

TOTDOEX_G t + Bs INTERSTt + Et 

 حيث أن : 
INF سعار المستيمك.: معدل التضخم السنوى مقاسا بالرقم القياسى لأ 

EXRATE  الرسمى )عدد وحدات العممة المحمية الجنيو المصرى مقابل الدولار(  ف:سعر الصر
 داة لمسياسة النقدية.أك

gdpg  الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى كمتغير حاكم .: معدل نمو 
BRDM_GDP داة لمسياسة أ: المعروض النقدى كنسبة مئوية من الناتج المحمى الاجمالى ك

 النقدية .
TOTDOEX_G داة لمسياسة أ: الانفاق الحكومى كنسبة مئوية من الناتج المحمى الاجمالى ك

 المالية  .
INTERST دوات السياسة النقديةأحد أ: سعر الفائدة الحقيقى ك 

t . الزمن : 
E . الخطأ العشوائى : 

التى تم الحصول عمييا  0202إلى عام  6976ستخدام بيانات فترة الزمنية الممتدة من إوسوف يتم 
( بالإضافة إلى بيانات من (world bankمن بيانات مؤشرات التنمية التى يصدرىا البنك الدولى 

 عامة والاحصاء.الجياز المركزى لمتعبئة ال
 حصائية المستخدمةساليب الإثانيا الأ

 سوف نتبع في تحميمنا القياسى الخطوات التالية .
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 Dickey)لر  Augmented Deckey – Fuller ( ADF )إجراء إختبار ديكى فولمر الموسع  -6

and Fuller 1991 ) . لإختبار مدى سكون البيانات 
نماذج  ( VAR )سوف نجرى إختبار  I (I)ة من الرتبة الأولى إذا كانت المتغيرات كميا متكامم -0

. أما إذا كانت  ( Johansen 1991 )الإنحدار الذاتى أو اختبار جوىانسون لمتكامل المشتترك 
سنقوم بتقدير النموذج  I ( O )والبعض ااخر  I ( I )متكاممة من رتب مختمفة أى بعضيا 

 Boundsختبار الحدود إثم إجراء   ( Pesaran and Shin 1998 )ل  ( ARDL )بطريقة

test  لإختبار وجود علاقة طويمة الأجل( Pesaran , Shin et al . 2001 )cointegration 
حيث يسم  بتحميل العلاقة في المدى الطويل والقصير في معادلة واحدة ويمكن تطبيقو عمى 

محصول عمى أفضل مجموعة من العينات الصغيرة الحجم ويأخذ عدد كافى من فترات الإبطاء ل
 ( . 658  ص  0263البيانات من النموذج القاعدى ) أدربوش 

إذا تم رفض العرض العدمى لإختبار الحدود والذى ينص عمى عدم وجود تكامل مشترك بين  -3
 Errorونقدر معامل تصحي  الخطأ ( ARDI ) المتغيرات نقوم بتقدير النموذج باستخدام 

correction coffecient ( EC )  بالإضافة لتقدير معاملات الأجل الطويلLong run 

coefficients  ومعاملات الأجل القصيرShort run coefficients . 
(إختبار إستقرار السلاسل الزمنية   : والتى تيدف إلى فحص خواص السلاسل الزمنية كلا عمى 6)

أى يوجد جذر وحدة   Ho :    λ  = oستقرارىا من خلال إختبار الفرض العدمى إحده لمعرفة مدى 
 H1 : λ< oفي السمسمة الزمنية وبالتالى فإن السمسمة الزمنية غير مستقرة في مقابل الفرض البديل 

 (  6999أى أن السمسمة الزمنية لا يوجد بيا جذر الوحدة ) الناقة   
 ا يمى لجذر الوحدة وقد جاءت النتائج كم ( ADF )ختبار إستخدام إوتم الاختبار ب

 Eviews.9جذر الوحدة باستخدام  ADFختبار إنتائج  ( 0جدول رقم )  
 المتغير ADFإختبار  قرار

 المستوى الفرق الأول

فترات  الاتجاه إحصائية الاختبار

 الإبطاء

فترات  الاتجاه إحصائية الاختبار

 الإبطاء

I(0) -9.543(0.00) 0 ثابت (0.017) 3.37- 0 ثابت INF 

I(1) -4.810(0.000) 0 ثابت (0.98) 518. 0 ثابت EXRATE 
I(0) -12.142 (0.000) 0 ثابت (0.000) 4.810- 0 ثابت GDPG 
I(0) -5.151 (0.000) 1 ثابت (0.016) 3.399- 0 ثابت BRDM_GDP 
I(I) -6.342 (0.000) 0 ثابت (0.178) 2.292- 0 ثابت TOTDOEX_G 
I(0) -10.199 (0.000) 0 ثابت (0.000) 5.186- 1 ثابت INTERST 



 

 و 0202يناير                                          ث التجارية            المجلة العلنية للبحو                                                 العــــــدد الاول

 

 

 
12 

  فترات الإبطاء تم إختيارىا  ADFلإحصائية إختبار  P- Valueالأرقام بين الأقواس ىي قيمة 
 ( Schwarz info criterion )عتماداً عمى قاعدة إاتوماتيكيا 

أى  نلاحظ من النتائج السابقة أن متغيرات الدراسة خميط من المتغيرات المتكاممة بين المرتبة الأولى
(I( I  ومتغيرات من المرتبة صفرI ( 0 )  حيث تم رفض الفرض العدمى بالنسبة لكل من معدل

التضخمومعدل النمو الاقتصادى والمعروض النقدى وسعر الفائدة عند مستوى معنوية أقل من 
% مما يدل عمى أن ىذه المتغيرات 6%وفي الفرق الأول عند مستوى معنوية أقل من 6 5%

 . I (0)لرتبة متكاممو من ا
وقد تعذر رفض فرض العدمى القائل بوجود جذر الوحدة لممتغيرات الخاصة بسعر الصرفوالانفاق 

% أو أقل ولكن تم رفضو لنفس المتغيرات في الفرق الأول عند 5الحكومى عند مستوى معنوية 
 I (I)نيم متكاممين من الرتبة الاولى أ% مما يعنى 6مستوى معنوية أقل من 

نماذج  ( ADRL )ستخدام نموذج إعمى نتائج إختبار جذر الوحدة الموضحة سابقا يمكننا  (بناء0)
يأخذ عدد كافى  ARDLإن نموذج الإطار العام لر الإنحدار الذاتى لمفجوات الزمنية الموزعة حيث 

 ديدير كما ىو موض  في النتائج أدناه ونقوم بتحدمن فترات التخمف الزمنى لمحصول عمى أفضل تق
ويأخذ النموذج العام الصيغة  كد فترات الإبطاء الأمثل بناء عمى أقل قيمة لمعيارى شوارز وأكايعد

 (664ص  0263التالية )أدربوش   

        ∑  (   )    ∑  (      )   

 

   

 

   

 

 

 ∑  

 

   

(    )    ∑  

 

   

(        )    

 

 ∑  

 

   

(         )    ∑  

 

   

(       )    

    

 .معدل التضخم: عدد فترات إبطاء المتغير التابع وىو  nحيث 
m  والمعروض النقدى والنمو الاقتصادى سعر الصرف : عدد فترات إبطاء المتغيرات المستقمة وىى

 كومى وسعر الفائدة.والانفاق الح
وبالتالي فإن النموذج يكتب  AICويتحدد عدد فترات الإبطاء الأمثل عمى أساس أقل قيمة لمعيار 

ARDL(n, m)  أي نموذجARDL  من الرتبة(n, m). 
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 أ.و.د. سمر الامير غازى عبد الحنيد غازى

 أ.و.د.فــــــــاروق فتحــــى الجــــسار

 

 (لقياسARDLأشتخداو نموذج)

 نقدية والمالية فى مصرشتخداو الصياشات الإشتهداف التضخه بإ
 

لممتغيرات المستقمة  n , mولتقدير النموذج لا بد أولًا من تحديد العدد الأمثل لفترات الإبطاء 
والمتغير التابع عمى التوالى واللازمة لكى لا تكون البواقى مرتبطة إرتباطاً تسمسمياً وأن تكون ثابتة 

بحد أقصى أربع فترات إبطاء  Akaike information critenia AICستخدام قاعدة إالتباين وتم 
أقل ما يمكن وقد تم عمل  AICل قيمة ختيار النموذج الذى يجعإلتقدير النموذج عدد من المرات ثم 
تم إختيار  AICمرة وبمقارنة القيم المقابمة لإحصائية  60522ذلك عن طريق تقدير النموذج 

 ويوض  ذلك الرسم التالى ARDL( 3,4,4,4,3,4النموذج )
 (0شكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 كما يمى (ARDL)وكانت نتائج تقدير نموذج 
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 ج تقدير النموذج( نتائ3جدول )
Dependent Variable: INF   

Method: ARDL    

Sample (adjusted): 1980 2020   

Number of models evalulated: 12500  

Selected Model: ARDL(3, 4, 4, 4, 3, 4)  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     

INF(-1) 0.043514 0.198019 0.219747 0.8295 

INF(-2) 0.121984 0.206646 0.590306 0.5651 

INF(-3) -0.441049 0.195218 -2.259263 0.0417 

EXRATE 1.801041 0.724702 2.485216 0.0273 

EXRATE(-1) -1.297830 1.054115 -1.231204 0.2401 

EXRATE(-2) 1.135289 1.018029 1.115184 0.2850 

EXRATE(-3) 1.720511 1.121724 1.533809 0.1490 

EXRATE(-4) -6.125752 1.967426 -3.113587 0.0082 

GDPG 0.331940 0.434564 0.763846 0.4586 

GDPG(-1) 0.206571 0.497170 0.415493 0.6846 

GDPG(-2) 0.393439 0.473448 0.831009 0.4210 

GDPG(-3) 0.739046 0.376488 1.962999 0.0714 

GDPG(-4) -0.426732 0.347647 -1.227486 0.2414 

BRDM_GDP 0.078536 0.159136 0.493516 0.6299 

BRDM_GDP(-1) 0.673553 0.271247 2.483170 0.0274 

BRDM_GDP(-2) -0.794824 0.354019 -2.245146 0.0428 

BRDM_GDP(-3) -0.076399 0.440252 -0.173534 0.8649 

BRDM_GDP(-4) 0.579018 0.301430 1.920903 0.0769 

TOTDOEX_G 0.089613 0.256466 0.349415 0.7324 

TOTDOEX_G(-1) 0.686862 0.266990 2.572617 0.0232 

TOTDOEX_G(-2) -0.207580 0.308934 -0.671925 0.5134 

TOTDOEX_G(-3) -0.693333 0.329120 -2.106628 0.0551 

INTERST -0.446180 0.239146 -1.865724 0.0848 

INTERST(-1) -0.605817 0.177525 -3.412562 0.0046 

INTERST(-2) 0.146747 0.227600 0.644757 0.5303 

INTERST(-3) 0.037906 0.266748 0.142106 0.8892 

INTERST(-4) -0.704881 0.176436 -3.995114 0.0015 

C -2.885948 48.24007 -0.059825 0.9532 
     

Adjusted R-squared 0.844281     S.D. dependent var 6.399460 

S.E. of regression 2.525310     Akaike info criterion 4.907836 

Sum squared resid 82.90350     Schwarz criterion 6.078080 

Log likelihood -72.61064     Hannan-Quinn criter. 5.333974 

F-statistic 9.032305     Durbin-Watson stat 2.067729 

Prob(F-statistic) 0.000082    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 



 

 
15 

 
 أ.و.د. سمر الامير غازى عبد الحنيد غازى

 أ.و.د.فــــــــاروق فتحــــى الجــــسار

 

 (لقياسARDLأشتخداو نموذج)

 نقدية والمالية فى مصرشتخداو الصياشات الإشتهداف التضخه بإ
 

 ومن الجدول السابق نستخمص المعادلة التالية

INF = -0.441INF (-3) + 1.80 (EXRATE) – 6.125EXRATE (-4) +.739 

GOPG (-3) + 0.673BRDM_GDP(-1) – 0.794BRDM_GDP(-2+ 

0.579BRDM_GDP(-4) + 0.686TOTDOEX_G(-1)- 0.693TOTDOEX_G(-
3) – 0.446 INTERST- 0.605INTERST(-1) -.704 INTERST(-4). 

 ومن المعادلة السابقة والجدول السابق نلاحظ: 
% 6‚8ى إلى زيادة التضخم لنفس الفترة بمقدار % في فترة ما يؤد6أن زيادة سعر الصرف بنسبة 

نخفاضو في الفترة الرابعة بمقدار  ويرحع ذلك الى ان التضخم يرتفع بأرتفاع سعر الصرف %6‚60وا 
وبالنسبة لمناتج المحمى الإجمالى  ولكن بعد فتره مع زياده سعر الصرف يبدأ التضخم فى الانخفاض

% يؤدى 6بطاء ىذا يعنى أن زيادة الناتج المحمى بر إت فيناك علاقة طردية مع التضخممثلاث فترا
حيث أنو عند زياده الناتج يزداد الدخل فيزيد الطمب  بطاءإفترات  3% بعد 0.7إلى زيادة التضخم بر
% في فترة 6وبالنسبة لممعروض النقدى فإن زيادتو بر  لارتفاع معدلات الاسعار عمى السمع ممايؤدى

وىى علاقة طردية معنوية تتفق مع النظرية  %0.67مفترة التالية بر ما يؤدى إلى زيادةالتضخمم
ربع فترات زيادة التضخم أوبعد  %‚79نخفاضيبعد فترتين  ب ا  الاقتصادية والدراسات السابقة و 

%حيث وجد أن مع زياده كميو النقود فتزداد الرغبو لدى الافراد للادخار ويتراجع حجم الانفاق .57ب
% 6ب  الحكومىنفاق  فإن زيادة الإ الحكومىنفاق وبالنسبة للإلات التضخم وبالتالى تنخفض معد

% ويظير من النتائج ‚69فترات بر  3نخفاضو بعد ا  % بعد فترة و ‚68يؤدى الى زيادة التضخم بر 
ن ىناك علاقة عكسية معنوية  بين سعر الفائدةوالتضخم لنفس  العام وفى العام الذى يميو أأيضا 

يرجع الى أنو مع انخفاض اسعار الفائده يصب  بمقدره الافراد زياده حجم وذلك  عوامأ 4ول
 .أقتراضيمفيزيد حجم الانفاق فترتفع الاسعار ويزداد التضخم

بين متغيرات النموذج نقوم بإجراء  ( Cointegration )لمتحقق من وجود علاقة طويمة الأجل -3
وذلك  ( Joint F- statistic )صائية ستخدام إحإمن خلال  ( Bounds test )إختبار الحدود 

والتى تنص عمى عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات  Ho : B1 = B2 = oلإختبار الفرضية 
الفرض البديل والذى  H1 : B1 ≠ B2 ≠ oالنموذج أى غياب علاقة توازنية طويمة الأجل ضد 

 (f)قيمة الإحصائية ينص عمى وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات النموذج حيث تقارن 
قيم حرجة لمحدود  ( Pesaran and Al , 2001 )المحسوبة مع القيم الجدولية الحرجة التى قدميا 

العميا والدنيا عند حدود معنوية مبينة لإختبار إمكانية وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات 
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العدمى التى ينص عمى عدم  المحسوبة أكبر من الحد الأعمى نرفض الفرض  (f)الدراسة فإذا كانت 
وجود علاقة توازنية طويمة الأجل ونقبل الفرض البديل بوجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة 
أما إذا كانت المحسوبة أقل من الحد الأدنى لمقيم الحرجة فإننا نقبل فرضية العدم أى غياب العلاقة 

( ويشير الجدول التالى إلى نتيجة ىذا  668  ص  0263التوازنية في الأجل الطويل ) أدريوش   
 الاختبار

 ختبار الحدودإ( نتائج 4جدول )
ARDL Bounds Test   

Sample: 1980 2020   

Included observations: 41   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  1.913536 5   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.08 3   

5% 2.39 3.38   

2.5% 2.7 3.73   

1% 3.06 4.15   
     
     

من القيم الحرجة وىي أقل  1.91المشتركة لإختبار الحدود تساوى Fمن الجدول نلاحظ أن إحصائية 
لمحد الأعمى عند كل مستويات المعنوية وبالتالى يمكننا القول بغياب علاقة تكامل مشترك أى علاقة 
طويمة الأجل بين المتغيرات المستقمة والتضخم أى بين سعر الصرف والنمو الاقتصادى والمعروض 

 النقدى والانفاق الحكومى وسعر الفائدة والتضخم.
 ودة النموذجصلاحية وج  :ثالثا
 جراء  بعض الاختبارات التاليةإختبار صلاحية وجودة النموذج نقوم بولإ
 Breusch-Godfrey(BG)ختبار مضروب لاجرانج للارتباط التسمسمى بين البواقى)إ (6)

Serial Correlation LM Test ختبار الفرض العدمىوفى ىذا الإH0:  رتباط إلايوجد
 .رتباط ذاتى بين البواقىإيوجد :H1ذاتى بين البواقى ضد الفرض البديل
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 أ.و.د. سمر الامير غازى عبد الحنيد غازى

 أ.و.د.فــــــــاروق فتحــــى الجــــسار

 

 (لقياسARDLأشتخداو نموذج)

 نقدية والمالية فى مصرشتخداو الصياشات الإشتهداف التضخه بإ
 

( وفى ىذا الاختبار الفرض ARCHنحدار الذاتى)ختبار عدم ثبات التباين المشروط بالإإ (0)
عدم ثبات تباين حد :H1العشوائى ضد الفرض البديل أثبات تباين حد الخط:H0العدمى
 .العشوائى أالخط

حيث  Normality test Jarque-Bera(JBخطاء العشوائية)ختبار التوزيع الطبيعى لعإ (3)
خطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعى ضد الفرض البديل الأ:Hoالفرض العدمى 

H1:خطاء العشوائية لا تتبع التوزيع الطبيعىالأ. 

و تصميم النموذج المقدر من حيث الشكل الدالى ليذا أختبار مدى ملائمة تحديد إ (4)
النموذج لا :H0فرض العدمى ختبار ال( وفى ىذا الإ(Ramsey RESET Testالنموذج)

 .فى التوصيفأالنموذج يعانى من خط:H1فى التوصيف ضد الفرض البديل أيعانى من خط

رتباط   من مشكمة الإAICختياره بناءاً عمى قاعدة إومن ثم لا يعاني النموذج  الذي تم 
 JB))ار ختبالسمسمى ولا مشكمة عدم ثبات التباين وكذلك تحقق شرط التوزيع الطبيعي طبقا لإ

 (.   Ramsey Reset)ختبار وكذلك شرط صحة توصيف النموذج طبقا لإ
 ختبارات النموذج إنتائج  (5جدول رقم )

P – value f- statistic Test 

0.793 0.2358 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.829 

 

0.236 

0.6543 

 

1.445 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

ARCH 

.762 0.543 Normality test Jarque – Bera 

0.589 .307 Ramsey t 

 .Eviews.9مخرجات برنامج المصدر:

 سادسا:التنائج والتوصيات
أىتمت ىذه الدراسو بمعرفو أدوات السياسو الماليو والنقديو فى تحقيق ىدف المحافظو         

اىم فى بناء الاطار اللازم لتنفيذ سياسو أستيداف وأستقرار الاسعار وتحقيق معدلات تضخم تس
 التضخم وقد توصمت الدراسو الى ما يمى:

%أدت الى 6وجود علاقو طرديو بين التضخم وسعر الصرف فزياده سعر الصرف بنسبو  -6
%حيث أن التضخم يؤدى الى اختلالات ىيكميو فى 6,8زياده التضخم فى نفس الفتره ب

 و.السياسات الاقتصاديو المتبع
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وجود علاقو معنويو طرديو بين المعروض النقدى والتضخمحيث أن زياده المعروض النقدى  -0
 4%ولكن ىذه العلاقو تتحول الى علاقو عكسيو بعد 67% يؤدى لزياده التضخم ب  6ب 

 فترات ابطاء.
توجد علاقو طرديو بين الانفاق الحكومى والتضخم حيث أن زياده الانفاق الحكومى ب  -3

 فترات ابطاء. 3%ولكن تصب  ىذه العلاقو عكسيو بعد 68ده التضخم ب و%تؤدى لزيا6
 توجد علاقو عكسيو بين سعر الفائده والتضخم طوال فتره الدراسو. -4
غياب علاقو التكامل المشترك بين متغيرات الدراسو من سعر الصرف والانفاق الحكومى  -5

 .والمعروض النقدى وسعر الفائده وبين التضخم فى الاجل الطويل
 -وقد توصى الدراسه بما يلى:

ينبغى أن تتفاعل السياسو النقديو والسياسو الماليو معا لتحقيق اليدف الاساسى وىو استقرار  -6
 الاسعار وتحقيق معدل تضخم مستيدف يتسم بالاستقرار.

ضروره التنسيق بين اىداف السياسو النقديو وقدره البنك المركزى عمى التحكم فى أسعار  -0
مجد من الارتفاعات فى معدلات التضخم حتى لا تضطر الدولو الى رفع أجور الصرف وذلك ل

 العاممين فى الدولو مما يضغط عمى ميزانيو الدولو.
ضروره العمل عمى تخفيض الانفاق الحكومى عند تجاوز معدلات التضخم المعدلات  -3

 بيره.المستيدفو لان زياده الانفاق الحكومى خاصو الاستيلاكى يولد ضغوط تضخميو ك
ضروره اجراء البحوث التى تربط بين معدلات التضخم وأدوات السياسو الماليو والنقديو بيدف  -4

تحقيق فاعميو سياسو أستيداف التضخم والتوصل الى أحدى شروطيا الضروريو لتحقبق 
 اليدف المنشود.
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 ملاحق البحث
 (6) ممحق رقم

Null Hypothesis: TOTDOEX_G has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.292557  0.1788 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(TOTDOEX_G) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.342562  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: EXRATE has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.518596  0.9855 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(EXRATE) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.810771  0.0003 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: BRDM_GDP has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.399278  0.0164 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(BRDM_GDP) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.151529  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: BRODMOG_ has a unit root 
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.136264  0.0311 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(BRODMOG_) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.720844  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: GDPG has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.810743  0.0003 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(GDPG) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.14262  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.378966  0.0171 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.543881  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: INTERST has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.186961  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.588509  
 5% level  -2.929734  
 10% level  -2.603064  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(INTERST) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.19987  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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(2ملحق رقم)  
Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   

Specification: INF  INF(-1) INF(-2) INF(-3) EXRATE EXRATE(-1) 
EXRATE(-2) 
        EXRATE(-3) EXRATE(-4) GDPG GDPG(-1) GDPG(-2) GDPG(-3) 
        GDPG(-4) BRDM_GDP BRDM_GDP(-1) BRDM_GDP(-2) 
BRDM_GDP( 
        -3) BRDM_GDP(-4) TOTDOEX_G TOTDOEX_G(-1) 
TOTDOEX_G(-2) 
        TOTDOEX_G(-3) INTERST INTERST(-1) INTERST(-2) INTERST(-
3) 

        INTERST(-4) C    
Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  0.554410  12  0.5895  
F-statistic  0.307370 (1, 12)  0.5895  

     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. df 
Mean 

Squares  

Test SSR  2.070474  1  2.070474  
Restricted SSR  82.90350  13  6.377192  
Unrestricted SSR  80.83302  12  6.736085  

     
     Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: INF   
Method: ARDL    

Date: 09/28/21   Time: 12:10   
Sample: 1980 2020   
Included observations: 41   

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic):   
Fixed regressors: C   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     INF(-1) 0.034502 0.204163 0.168990 0.8686 

INF(-2) 0.105718 0.214398 0.493090 0.6308 
INF(-3) -0.300365 0.323491 -0.928513 0.3714 

EXRATE 0.893512 1.798410 0.496835 0.6283 
EXRATE(-1) -0.466416 1.850028 -0.252113 0.8052 
EXRATE(-2) 0.485166 1.571557 0.308717 0.7628 
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EXRATE(-3) 1.212395 1.472768 0.823208 0.4264 
EXRATE(-4) -3.974446 4.375584 -0.908324 0.3816 

GDPG 0.259581 0.465304 0.557874 0.5872 
GDPG(-1) 0.144400 0.523128 0.276031 0.7872 
GDPG(-2) 0.130157 0.679915 0.191431 0.8514 
GDPG(-3) 0.575283 0.486796 1.181773 0.2602 
GDPG(-4) -0.312130 0.412783 -0.756161 0.4641 

BRDM_GDP 0.085361 0.164016 0.520445 0.6122 
BRDM_GDP(-1) 0.412941 0.546518 0.755586 0.4645 
BRDM_GDP(-2) -0.511877 0.626775 -0.816685 0.4300 
BRDM_GDP(-3) -0.017272 0.464869 -0.037154 0.9710 
BRDM_GDP(-4) 0.356413 0.507139 0.702792 0.4956 
TOTDOEX_G 0.014884 0.296049 0.050275 0.9607 

TOTDOEX_G(-1) 0.466952 0.482318 0.968142 0.3521 
TOTDOEX_G(-2) -0.158251 0.329740 -0.479928 0.6399 
TOTDOEX_G(-3) -0.455063 0.546918 -0.832051 0.4216 

INTERST -0.345307 0.305801 -1.129190 0.2809 
INTERST(-1) -0.379488 0.447150 -0.848681 0.4127 
INTERST(-2) 0.051790 0.289917 0.178638 0.8612 
INTERST(-3) 0.010163 0.278681 0.036468 0.9715 
INTERST(-4) -0.516364 0.385360 -1.339953 0.2051 

C 4.066414 51.14023 0.079515 0.9379 
FITTED^2 0.011873 0.021415 0.554410 0.5895 

     
     R-squared 0.950655     Mean dependent var 11.81007 

Adjusted R-squared 0.835517     S.D. dependent var 6.399460 
S.E. of regression 2.595397     Akaike info criterion 4.931325 
Sum squared resid 80.83302     Schwarz criterion 6.143363 
Log likelihood -72.09216     Hannan-Quinn criter. 5.372682 
F-statistic 8.256653     Durbin-Watson stat 1.897477 
Prob(F-statistic) 0.000224    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.235802     Prob. F(2,11) 0.7938 

Obs*R-squared 1.685531     Prob. Chi-Square(2) 0.4305 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   
Method: ARDL    

Date: 09/28/21   Time: 12:17   
Sample: 1980 2020   
Included observations: 41   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INF(-1) 0.054709 0.275946 0.198262 0.8465 

INF(-2) -0.107748 0.270305 -0.398615 0.6978 
INF(-3) 0.019130 0.214181 0.089317 0.9304 

EXRATE -0.043610 0.782972 -0.055698 0.9566 
EXRATE(-1) -0.214493 1.169622 -0.183387 0.8578 
EXRATE(-2) 0.065150 1.127487 0.057783 0.9550 
EXRATE(-3) -0.129012 1.209515 -0.106665 0.9170 
EXRATE(-4) 0.539544 2.280517 0.236589 0.8173 

GDPG -0.053087 0.472529 -0.112346 0.9126 
GDPG(-1) -0.074132 0.546358 -0.135683 0.8945 
GDPG(-2) -0.069859 0.535523 -0.130449 0.8986 
GDPG(-3) -0.094068 0.432779 -0.217358 0.8319 
GDPG(-4) 0.104036 0.400704 0.259632 0.7999 

BRDM_GDP -0.062168 0.205247 -0.302894 0.7676 
BRDM_GDP(-1) 0.021572 0.299772 0.071960 0.9439 
BRDM_GDP(-2) 0.024660 0.399516 0.061725 0.9519 
BRDM_GDP(-3) 0.131667 0.511043 0.257644 0.8014 
BRDM_GDP(-4) -0.122295 0.367200 -0.333048 0.7454 
TOTDOEX_G -0.049838 0.286293 -0.174079 0.8650 

TOTDOEX_G(-1) 0.069346 0.302922 0.228924 0.8231 
TOTDOEX_G(-2) -0.012057 0.360244 -0.033469 0.9739 
TOTDOEX_G(-3) 0.123857 0.399462 0.310060 0.7623 

INTERST 0.047871 0.269130 0.177875 0.8621 
INTERST(-1) 0.029566 0.194042 0.152370 0.8817 
INTERST(-2) 0.010109 0.263354 0.038386 0.9701 
INTERST(-3) -0.094847 0.316073 -0.300080 0.7697 
INTERST(-4) 0.033224 0.194722 0.170622 0.8676 

C -12.91543 61.07086 -0.211483 0.8364 
RESID(-1) -0.039304 0.429298 -0.091553 0.9287 
RESID(-2) 0.322650 0.485773 0.664199 0.5202 

     
     R-squared 0.041111     Mean dependent var -7.61E-15 

Adjusted R-squared -2.486871     S.D. dependent var 1.439648 
S.E. of regression 2.688279     Akaike info criterion 4.963417 
Sum squared resid 79.49529     Schwarz criterion 6.217251 
Log likelihood -71.75006     Hannan-Quinn criter. 5.419994 
F-statistic 0.016262     Durbin-Watson stat 1.957699 
Prob(F-statistic) 1.000000    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.654323     Prob. F(27,13) 0.8294 

Obs*R-squared 23.61959     Prob. Chi-Square(27) 0.6513 

Scaled explained SS 2.461517     Prob. Chi-Square(27) 1.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/28/21   Time: 12:15   

Sample: 1980 2020   

Included observations: 41   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 31.70987 64.30745 0.493098 0.6302 

INF(-1) -0.156500 0.263973 -0.592863 0.5634 

INF(-2) -0.066915 0.275474 -0.242909 0.8119 

INF(-3) -0.066693 0.260240 -0.256277 0.8017 

EXRATE -0.167833 0.966079 -0.173726 0.8648 

EXRATE(-1) 0.863778 1.405210 0.614696 0.5494 

EXRATE(-2) -1.505184 1.357105 -1.109114 0.2875 

EXRATE(-3) 1.810442 1.495338 1.210724 0.2476 

EXRATE(-4) -1.947541 2.622719 -0.742566 0.4710 

GDPG -0.097442 0.579305 -0.168206 0.8690 

GDPG(-1) -0.428889 0.662762 -0.647124 0.5288 

GDPG(-2) 0.154890 0.631139 0.245414 0.8100 

GDPG(-3) 0.472416 0.501885 0.941283 0.3637 

GDPG(-4) -0.554201 0.463439 -1.195845 0.2531 

BRDM_GDP -0.334250 0.212140 -1.575610 0.1391 

BRDM_GDP(-1) 0.214617 0.361592 0.593533 0.5630 

BRDM_GDP(-2) -0.015929 0.471932 -0.033754 0.9736 

BRDM_GDP(-3) 0.318434 0.586887 0.542582 0.5966 

BRDM_GDP(-4) -0.240565 0.401828 -0.598676 0.5597 

TOTDOEX_G 0.222396 0.341888 0.650494 0.5267 

TOTDOEX_G(-1) -0.101246 0.355916 -0.284465 0.7805 

TOTDOEX_G(-2) 0.205152 0.411831 0.498146 0.6267 

TOTDOEX_G(-3) -0.470326 0.438740 -1.071993 0.3032 

INTERST 0.236872 0.318799 0.743014 0.4707 

INTERST(-1) 0.214416 0.236654 0.906033 0.3814 

INTERST(-2) -0.272358 0.303407 -0.897666 0.3857 

INTERST(-3) -0.156661 0.355594 -0.440562 0.6668 

INTERST(-4) -0.178133 0.235201 -0.757366 0.4623 
     
     R-squared 0.576088     Mean dependent var 2.022036 

Adjusted R-squared -0.304346     S.D. dependent var 2.947621 



 

 و 0202يناير                                          ث التجارية            المجلة العلنية للبحو                                                 العــــــدد الاول
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S.E. of regression 3.366418     Akaike info criterion 5.482807 

Sum squared resid 147.3260     Schwarz criterion 6.653051 

Log likelihood -84.39754     Hannan-Quinn criter. 5.908945 

F-statistic 0.654323     Durbin-Watson stat 2.008427 

Prob(F-statistic) 0.829426    
     
     

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 1.445007     Prob. F(1,38) 0.2368 

Obs*R-squared 1.465338     Prob. Chi-Square(1) 0.2261 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/28/21   Time: 12:16   

Sample (adjusted): 1981 2020   

Included observations: 40 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.676967 0.570600 2.938952 0.0056 

RESID^2(-1) 0.191140 0.159007 1.202084 0.2368 
     
     R-squared 0.036633     Mean dependent var 2.071816 

Adjusted R-squared 0.011282     S.D. dependent var 2.967668 

S.E. of regression 2.950880     Akaike info criterion 5.050791 

Sum squared resid 330.8923     Schwarz criterion 5.135235 

Log likelihood -99.01581     Hannan-Quinn criter. 5.081323 

F-statistic 1.445007     Durbin-Watson stat 2.027741 

Prob(F-statistic) 0.236769    
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Series: Residuals

Sample 1980 2020

Observations 41

Mean      -7.61e-15

Median  -0.175695

Maximum  3.416975

Minimum -3.334902

Std. Dev.   1.439648

Skewness   0.279626

Kurtosis   3.073201

Jarque-Bera  0.543455

Probability  0.762062

 

 
 

 


