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 :ملخص

يهدد البحث دد لاولة احددرلبحلىددلالقةددولبحىوقددرلالأيةددرلاقرددة لبنقددةلادديلبن  دد  لبح   يددرلب     ددرل
اايلبحىلأبمةلبلمح د لله ل)بح خةلب    ي،لامىد  لبحلخد، ،لاردىللبحد ،د  ،لاردىللبحردلاقلصلب قلرد دل

المددد ه لاقددد لبردددل، ل.0224لاولردددلأ مرل0225لي ددد يللمددد بح مدددالا ردددل، بالا  رددد غليدددهليرل   ددديلبحدددد  ل
 Autoregressive Distributed Lag (ARDL))لشت كحةلك مةلبلملحدجلأبغلبلإا  ءلبلملأزقرب نح ب لبحذبتيل

approach to cointegration)، دبحددرلل دد يلبلمسددل، مرلصل  ابحددذيليىدد لمدد لبلم دد س لبح   ردد رلب  ي ددر
لب    ديلل ، لبحل  يللاولاقلأدل أثةلمى لأيلاحر ،  لًحةىلأبمةلبلمح د لحة ةدبا شتةلرل،بح ةبلقةولبح  لأد

صلحيليلأثللبح ةدبلب    ديلقةدوللصلبنقةلبح لأيةلصلب قلر دلبح ما.لقةولبح  لأدلبمى  س لبحلأبرع
امددعلكحدد للل،،ل  دد صلبنقددةلبح رددة،لاكددةلمدد لبحدد خةلب    ددي،لارددىللبحد ،دد  ،لارددىللبحرددلالبح  ددلأد،
أثدللكددةلمد لرددىللبحد ،د  ،لارددىللبحردلالصلبنقددةلبح ردةلق دد لصلبنقددةللبح لدد ، لقد لبنخددد  لكشتدد 
أنلبح ةدبللCUSUM, CUSUMQ Testلب ردل لب بخلثد  للرل ، لبح  بردرلمد لخدو لكشتد كم للللبح لأية.
قلمددد دلقةدددولدبحدددرلبمددد ليسدددمطلحةسدددة  غلبح   يدددرلب قةدددولبح  دددلأدلبمى ددد تلبحلأبردددعل لسددد لا  ردددل لب لب    ددديل

 .صل   غرلر  ررلر  يرل  قةربح ةبلقةولبح  لأدل



 
Abstract 

In this paper we investigate both the long and short-run relationship between real 

money balances, real income, inflation rate, foreign interest rate and real effective 

exchange rate with reference to Yemen over the period 2005:01-2014:11 using ARDL 

approach which is a newly developed econometric technique. The estimated results 

indicate that in the long-run real income, inflation rate, interest rate and nominal 

exchange rate have a significant impact on real money balances in Yemen. The 

dynamics of real money demand show that the effects interest rate and the exchange 

rate are much smaller in the short run than long run. The results also reveal that the 

demand for real money balances in Yemen is stable. The a stable demand for money 

function is essential for the conduct of effective monetary policy. 



 . مقدمة:1

ابضددىيلبحس  رددرلب قلردد دير،لامل،ددذيلبح ددلب ،لكثددةلحدد  لتحظددولدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلا سلمدد الل
حةد ا لب  دلأيلبحدذيليةىثد لق مدةلبح ةدبلقةدولبح  دلأدللابحث ح يلب قلر ديي،لقةولح لرلأبء،لاكح لرظدلبلً

صلر  ردد غلب رددل لب لب قلردد دي،لقةددولنحددلألخدد ل،لاصلبحل ة ددةلب قلردد ديلبحكةددي،لقةددولنحددلألقدد ا.ل
ح دد ،لغ حثدد ا،لمدد ليسددىولسددل ءلاولة احددرلد برددرلدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلاتحة ةهدد لا ددل لمىل ددرلبحىوقددرل

 Arshad and)يلبلمل دةبغلبلمدلثل لاحرد ،  لًامىل درلحجد لسدذبلبحلدأثةلاديلق مدةلبح ةدبلقةدولبح  دلأدلااد

Zabir, 2005: 88).ل

دبحدرلبح ةدبلقةدولبح  دلأدلاحد  لبحد اب لبلمهمدرلصلر  رد غلب ردل لب للغد غاقةولبنرد  لبلمل د ا،ل
اكل سدددىولسدددذتلبحس  رددد غلاولخةدددرل   ردددبلاددديلقدددل لبح  دددلأدلابح ةدددبلقة هددد ،لاكحددد لصلب قلرددد دي،ل

 :Anwar and Asghar, 2012)لب د لمد لب خدلو غلبح   يدرلا أثةسد لبحسدةنلصلبح د   لب    ديلااد  

ل.لل(1

صلبحدددل ك لاكم دددرللبحسدددة  غلبح   يدددرقةدددولدا لأ ددد  لملبلم  ردددرلبح   يدددرليلكددد ل،لبحسددد   صلسدددذبلال
تل يلحددد ل دددأثةلأنلبحل دددةلصلبحىدددل لبح  دددل شتدددةلاوبح  دددلأدلبلمل باحدددر.ل لأقهدددرلرظدددلس لقددد لب قلرددد دلبح  ددد يل

مسدددللأ لبنرددى  لصلبنقدددةل،لكمددد لحدد ل ددأثةت،لأيخددد ً،لقةددولبح رددةبح ددلأميلصلبنقدددةللح ددد   بلد قددةلقةددوبح
مد لخدو لبردله بالمىد  للهد   يمك لتح لةس  ررلبح   يرحبنس بالبح ه ، رللاأنلي قيلسل ء.لالبح لأية

مدد لل،غ حثدد لً،ل هددلأ،لادد بلًهدد سل لر  يددرضأكدد ل ليدد م نلأنلضبحلخدد، لدب،مدد لًاأل  دد ل.بحزيدد د لصلبحىددل لبح  دد ي
بله د دددرلحوحلدددد  لل حدددرلبحلدددلأبزنلاددديلقدددل لااةدددبلبح  دددلأد،لال د دددذلبحس  رددد غلبحث ددد لبلملكدددزيللق ددد ايليددد ل

صل ددد  ل،ل ث ددد لقددد دلمددد لبحث دددلأكلبلملكزيدددر؛لاا ددد ءًلقةدددولكحددد ل. ددد  لاددد ح ملألصلبلإرل ق دددرلابح ةدددبابحدددذيلي
سدذتلبح   يدرلكأسد بالارد  رلحةس  ردرلبح   يدر،لح د لردى لم علبلمجد ل،ك ةلمد لبحد ا بحصلل،بح م ر   غ
 بالاولتح يدددد لحجدددد لبحل دددد  لبح  دددد يلبنم ددددةلبحددددذيلرددددلأال  ددددرلبنسددددل،لصلبنغةددددبلبنقدددد ،بحث ددددلأك

لل.(Dritsakis, N. ,2011: 3)لب قلر ديرلبحكة رلبلملغلأار

كزيدددرلمىددد  لبحلخددد، ،ل ددد  لبحلسدددى   غ،ل ث ددد لاىددد لبحث دددلأكلبلملل،لاصلقةدددولبحىكدددللمددد لكحددد لا لأرددد 
)بلمىددلا للبلخ دد  بغلبحل ة  يددرلادد  لًمدد ااجمدد البح دد   لبلمحةدديلب ددديلكأسدد بالاردد  رلحةس  رددرلبح   يددر،ل

لاح د لقدز لبلمحةةدلأنلب قلرد ديلأنلسدذبلبحل دةلاول.بحتيلتمل ث  ه لصلبحى دلأدلبحسد ا رلبح   يلاأرى  لبحد ،  ق
صلتح  ددددرلل-لكأسدددد بالاردددد  رللبرددددل، بمه لق دددد ل-   يددددرلبحل شتددددةلبلإجم ح دددد غلأمددددلي ولبنا ليلم ددددةلص؛

دلضدد رلبرددل لب لدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلبحلسددة  لالايلم ددةلبح دد  لص؛،لبنسدد بالبح ه ، ددرلحةس  رددرلبح   يددر



لبرددل، بااسدديلبحدلضدد رلبلمهمددرلبحددتيل  دد لا بءلل؛ادب  لا  د ددذلبحس  رددرلبح   يددرلص قلمدد دلقة هدد لبامدد ل ل
ل  ددددلأدلح ددددل لبحددددل ك لا جمدددد البحسدددد لأحرلصلب قلردددد د،لاكددددثطلجمدددد  لمىدددد  لبحلخدددد، دبحددددرلبح ةددددبلقةددددولبح

(Oluwole and Olugbenga, 2007: 1).ل

ي ث يلبحلدلقرلايلق رثيلم لرةلأكلبح ةدبلقةدولبح  دلأد،لنذد لق ردبلبنقدةلاقملأم لًيمك لبح لأ ،لار ل
حة ةدبلقةدولبح  دلأدلأالبح ةدبلل  مدلألبح د   ليدل ث لا ب ردبلالأيدةلبنقدةلبح لأيدةلابنخدللبنقدةلبح ردة.

ا ل لبلمى موغ.لح  ليسدللق لب حلد  لاىل لبح  لأدلصلبتج تلث اد لمدعلنددلألبح د   ،لثثد غلبلمسدللأ ل
بحىدد الحعرددى  .لبمىددأل خددللأنلبحزيدد د لبحك   ددرلصلقددل لبح  ددلأدل دد التح  ددرلبرددل لب لبنرددى  ،ل بمدد لتح ددرل

 ث دد لبمىدد  لندددلألمددلأبزوللمىدد  لندددلألبح دد   لبح ددلأميلب    ددي.لسددذبلبلهدد الا حلأك دد لصلبنقددةلبح لأيددة،لاكبلب ل
اصلبنقددةلبح رددة؛ل بمدد ليسددثبلب نخددد  لصلمىدد  لدا بنلبح  ددلأدلب  د قدد لًصلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلا دد ل
بح ظللق لبحل لك غلصلبح    لب    ي.لامعلكح ،ل  نلبحزي د لبلمل  م رلصلبحىدل لبح  د ي،لبحدتيل ل لبقديل

ل.(Maravid and Palid 2010: 4)بح    ،ل  لأدل ة حرلاولض لأطل خ،م رلكثة لك غلاتحللبتج س غل

انلاح  لبلمىل  بغلببلأسليرلن   لملبلم  ررلبح   يرلحة  لأدييل كم لصلاقلأدلدبحرلحة ةدبلقةدول
بح  لأدلمسل ل لاق اةدرلحةل د يل.لااشتدكةل خدل؛لاقدلأدلقوقدرل ك مدةلمشتد كرلاديلبحل دةبغلصلقدل لبح  دلأدل

مدد لقهددرلل،مدد لقهددرلابحل ددةبغلصلبحىلأبمددةلبلمحدد د للهدد لم ددة؛لبحدد خةلأالبلإرددد  لابنرددى  لاا  ددرلبحىلأبمددة
أخل ،لل  ليكلأنلسذبلبحل ةلق اوًلحةل  يللابحل ثل.لكم لأنلاقدلأدلقوقدرلدبح درلمسدل ل لاديلبح ةدبلقةدول

قةدر.لاقةدولضدلأءلسدذتلبحىوقدرلبح  لأدلاق دلة ادلم لبلمل ةبغليى لمهم لًحخم نل   غرلر  ررلر  يرل  
 Anwar and)قدل لبح  د لصلبح شتد طلب قلرد ديلليمك لحةسدة  غلبح   يدرلأنل ل ثدألاد نثللبحدذيليم  رد 

Asghar, 2012: 1).ل

ل  لبح  دلأدلاةد دب  ليىلدرلمل ةثد لًقوقرلمسدل ل لاديل  داقلأدلانلاقةولحس لملبحلكلب ،ليمك لبح لأ ل
  يددرلكأسدد بالارد  ر.ل دد كبلاقد غلدبحددرلمسددل ل لحة ةدبلقةددولبح  ددلأد،لأر رد  لً رددل، بالبلإجم ح د غلبح 
لبح   يددرلصلبحلددأثةلقةددولبلمل ددةبغلب قلردد ديرلبحكة ددرلبلمهمددرلبحس  رددرلو دد نلبحث دد لبلملكددزيل بمدد ليىلمدد لقةدد

(Abdulkheir, 2013: 1).مدددصلأ دددثطلبح ةدددبلقةدددولبح  دددلأدلأك دددللحس رددد رلحةل دددةبغلصلبحث  دددرلحكددد لل
ةلبنخددذلاس  ردد غلب  ددو لب قلردد دي،لابحل ليددللبلمدد ا،لابح مددلألبلملسدد   لحوالكدد  بغلب قلردد ديرل)م دد

بنخدخد ل ى ح درلدبحدرل،ل زبي لبلم   سرلايلبلملرس غلبحلملأية درقل؛ق  خولًبلم ح رلب  ي رلصلمج  لبحلملأية،ل
اب قلمد دلقة د ليمكد لبحسد  ل لل،كه الار  اقةلب قلم دلقةولبلمىلا لبح   ي،لللبح  لأد،بح ةبلقةول

 لملددعليىلمدد لقةددولمدد لاكبلك ردد لس دد كلقوقددرللنجدد  لسددذتلبحس  رددرلأ ددثطلحددذب.لمدد لقثددةلبحسددة  غلبح   يددر
لل.( Baharumshah, et al. ,2009: 232)لة دب  اايلايلبح ةبلقةولبح  لأدلل حرلم لب رل لب ل



بنلد  لبحل ث   درلل،لغد غبح   يدربح  دلأدلصلادب  لبحس  ردرلارظلبلًحة ا لبحذيل ةىثد لدبحدرلبح ةدبلقةدول
ل.ح بحرلبح ةبلقةولبح  لأدلأك للبنل  لي لأق لًاأنذ رلقةولمسللأ لب قلرد دلبحكةديلصلبحك دةلمد لبحد ا 

  دد لزخددلغلبندا دد غلب قلردد ديرلا حى يدد لمدد لبح  بردد غلبحل ث   ددرلبحددتيلق  دد لال ة ددةلدبحددرلبح ةددبلقةددول
بقلمددد غلرلددد ، لسدددذتللح ددد لخردددلأللصلبحددد ا لبح  م دددر.لاد بردددرلمددد  لبردددل لب س ،لاقةدددولاقددد لبلبح  دددلأد

بح  بردد غ،لاقةددولنحددلألابضددط،لقةددولاث ىددرلبحث  ردد غ،لاقةددولبلم دد س لبلمسددل، مرلصلبحل دد يل،لاب خلثدد  بغل
 :Dritsakis, N. ,2011)لبلخ  رلا    لبرل لب لسذتلبح اب ،لاأخةبً،لقةولمسللأ لبحل م رلصلسذتلبح ا 

للل.(4

 مشكلة الدراسة -
بلم ح ددددرلحةددددل،ة لمدددد لب قلردددد ديرلالحزمددددرلمدددد لبلإ ددددوح غلل2995بح م  ددددرلم ددددذلقدددد الل لب كلأمددددر ث دددد

ب خددلو غلصلبلملأبزرددرلبحى مددرلحة احددرلابخددلو لم ددزبنلبلمدد  لأق غ.لم ددةلسددذتلبلإ ددوح غلبلم ح ددرلكدد نللهدد ل
  ددلأيللأكانلاللاقلرددىللبحرددلتحليددل ث  سدد لبحلأبضدد رلقةددولبح ظدد البلمدد ا.ل  زبحددرلبحلق اددرلقةددولبح  دد لبنق ددنل)

  دلأيللارد ،ةلغددةلمث يدل لحةلق اددرلقةدولبح  دد لكد نللهدد للقدوا لقةددوبلخزبردرلب كلأم درلاتحليددللأردى  لبحد ،دد  ،ل
اقةولبحلغ لم لسذتلبحل ةبغلابحر م غلا لأرد ليمكد لل  ةبغل ىة رلقةولا  رلقمة  غلبحس  ررلبح   ير.

خدو ل ثدالبنرد ح بلبح   رد رلبلمو،مدرلبلمسدل، مرلبح لأ لأر ليمك   لب رلأ لقةولدبحدرلاةدبلمسدل ل لمد ل
لصلبحل  يل.

 أهمية الدراسة: -
ل.بح شتدد طلب قلردد ديبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلابحدد ا لب  ددلأيلبحددذيليةىثدد لصلل ددرزلأنذ ددرلبح  برددرلمدد لأنذ ددر

شتدد كل دد نلتح يدد لاتحة ددةلبحىلأبمددةلبلمددلثل لصلحجدد لبح ةددبلقةددولبح  ددلأد،لصلاادد  لمدهددلأالندددلأك لبحلك مددةلبلم
لالاولأدا  غلب قلر دلبح ما.ا ر  طلبلخ أ،لي لأدلاولمىل رلرةلأك ،لكم ليىلرلاره م لًقةم  لًيخ 

ىةولبحلغ لم لب    ر،لر حدرلبحذكل،لبح  ،ةرلالأقلأدلق دلكثةلمد لبح  برد غلبحلجليث درلح بحدرلبح ةدبل 
حددد ،ل ل لأقددد لألددد  لم شتدددلأ  لاولب نلقةدددولبح  دددلأدلصلبحددد ا لبح  م دددرلابلمل  مدددر،لا لارددد لا  ددد لًلمىل دددرلبحث 

حددلأ لسددذبلبلملأضددلأ لصلبحدد م لرددلأ لد برددرلابحدد  لقدد مه لب ك مدديلصلسددذبلبلملأضددلأ ،لااددذح ل ىلددرلسددذتل
بح  برددرلمسدد نذرلصلبندلملب قلردد ديلبحلجددلينلبلملىةددرلبملأضددلأ لبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلصلب قلردد دلبح مددال

بلمو،مدددر.لاتخلةددد لسدددذتلبح  بردددرلقددد لبح  بردددرلبحدددتيلقددد مه للحددد ق ل ددد رعلبح دددلب لصلبتخددد كلبحس  ردددرلبح   يدددر
ل؛بخدددلوالبحدددد  لبحزم  دددرلملأضدددعلبح  بردددر،لا لم دددةلبح  ر دددرلصل؛صل ك مددديلصلقددد  لر ددد ط،ل لم دددةلبناوب

حةدجدلأبغلأردةلألملب نحد ب لبحدذبتيلبخلوالبلم هج رلبلمسل، مرلصلبحل ة ةلح  ل سل، السدذتلبح  بردرل
)بحددد خة،لامىددد  لبحلخددد، ،لقددد الب ك مددديلا  بردددرلةددد دبغلبح ةدددبلقةدددولبح  دددلأدل.لح ددد لبحزم  دددرلبلملأزقدددر



ابخلثدددد  لمددد  لبردددل لب لبح بحدددرلصلبحدددد م ،لا ردددل، بالمددد ه ليلأس رسدددلأنلاندددددلأك لاردددىللبحردددلالب دددديقل
،لا لأ دةلاولقد البردل لب لدبحدرلبح ةدبل5112 - 0991حد  لمد ل   يلبا  ر غل اعلر لأيرل ر  طلبلخ أل
لcusumQ،لالcusum سددددد لبحلأبردددددعلخدددددو ل ددددد  لبح  بردددددرلمددددد لخدددددو لبردددددل، بالبخلثددددد  لقةدددددولبح  دددددلأدلبمى 

ل.(8008)الحكيمي، 

 أهداف الدراسة: -
 لم دةلسد البح  بردرلصل ؛ل سدىولبح  بردرلاولرد لسدذتلبحدجدلأ لصلبندا د غ،ل أر س لًقةولم ل  د ا

بحل ددلأ بغلب  ي ددرلصلأدا دد غلمددعلبنخددذلصلب قلثدد  للب قلردد دلبح مددا،  دد يللدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلصل
بح ةدبلقةدولبح  ددلأد،لح د لأ ددث  لدبحدرلبح ةدبلقةددولبح  دلأدل شتددلمةلقةدولأردى  لبحرددلالمدعلبلمل ددةبغل
بحل ة  يددرلبنخددل لم ددةلبحدد خة،لامىدد  لبحلخدد، ،لاأرددى  لبحد ،دد  ،لكمدد لسةدد لسددذتلبحل ددلأ بغلبرددل، بال

لحدجدلأبغلبلإا د ءلبلملأزقدرلنحد ب لبحدذبتيلأردةلألملب لح د لبردل، م ل، س لب  ي رلصلبحل ة دةلبح   رديبلم 
 (The Autoregression Distributed Lag (ARDL) Approach)بحددذيلاددلأ تللPesaran et al. 

،لب قلرد دلبح مدالا ردل، بالسدذبلبنردةلألمصللدبحرلبح ةبلقةدولبح  دلأدم لأقةلبح   الال  يللال.ل(2001)
م  ددرلبحددتيليلدددلأب لل  هدد لا  ردد غليدددهليرلملسدد ر،لادق  دددر،لىدديلب قلثدد  لبحدددد  لبحزلارددى لبح  برددرلاولبنخدددذل

ل.5102 -5112   يلبحد  لم لل،قثةلمر د لبحث  ر غلبلمل حرامىة رلم ل

  دددد يللدبحددددرللص؛لبنا يلم ددددةل.ل ، سددددرلاقةددددولنحددددلألةدددد د،ل لم ددددةلأسدددد بالبح  برددددرلصلثوثددددرلأسدددد با
تح يد لبحىلأبمدةلل؛.لصلحيليلم دةلبح د  لصكشت لبح ةبلقةولبح  لأدلا رل، بالبلم هج رلب  ي رلحةلك مةلبلم

بخلثد  لبردل لب لدبحدرلل؛.لاأخةب؛ًليلم ةلبله البح  ح لصب قلر دلبح مابلملثل لقةولبح ةبلقةولبح  لأدلصل
بح ةددبلقةددولبح  ددلأد،لاكحدد للمدد ليوق دد لبرددل لب لدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلمدد لأنذ ددرلصلادب  لر  رددرلر  يددرل

ل  قةر.

 هيكل الدراسة: -
.لل  مدرلابلخ تددربلمبخدوال ، سدرلثوثرلأقسد الي علصللبح  برر  نلاا  لل،تح    لًحعس بالر حدرلبحذكل

لح ةدددبلقةدددولبح  دددلأد.لأمددد لبح سددد بلمسدددل، الصل  ددد يللدبحدددرلبل مدددلأك بحقةدددول لأ ددد  للبح ددد   لدددلأيلبح سددد ل
لأك .لصلحددديلخرددد لاث ىدددرلبحث  رددد غلامرددد د س لابلم هج دددرلبلمسدددل، مرلصل  ددد يللبح مددد   ددد ق للبح  حددد 

خ دددلأبغ.ل لكدددزلبلخ دددلأ للرمددد لخدددو لأ اىدددلARDLا دددرلمددد ه للرلددد ، ل  ددد يللبح مدددلأك بح سدد لبحلبادددعللم  قشتدددرل
لية هد ،لبحىوقدرلالأيةدرلبنقدةلاديلمل دةبغلبح مدلأك بناولقةولبح  د الا خلثد  لب د اد،ل ل  د يللمىةمد غل

ل ددأ،لاتخردد لبلخ ددلأ لبنخددة لح ب رددرمىةمددرل ردد  طلبلخبحىوقددرلقرددة لبنقددة،لا  دد يلل  دد يللمىةمدد غل
لبحل، سرلحة  برر.لبلمخ ميل ة، لبلخ تدرلأس دبحرلبح ةبلقةولبح  لأد.لاأخةبلًلبرل لب 
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،لابحدذيليىدرلمل دةلب جد مد لكةللل ىلم لقةودبحرلبح ةبلقةولبح  لأدل د  لبح ظليرلب قلر ديرلأنل
ل كةدددرلبحدل ددرلبحث يةددرلحوحلددد  لادد ح  لأدلابحددذي،لصلبلم  اددة،ليىددرلبحدد خة،لامل ددةق دد لصلبح  حددبلبمل ددةل

ل،صل ددلأ   لبحى مددرل،دبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأداقة دد ؛ل أخددذلرددىللبحد ،دد  لامىدد  لبحلخدد، .للبمل ددةيلق دد 
 لو(Goldfeld and Sichel, 1990)لبحر  رلب   ر

 

اوللبح  ددلأدلب د ددر،لا لمددزلقدد لللح دد ل ىددر)قةددولبح  ددلأدللب    دديلبح ةددبللاكلتد ددة
صلحديلحجد لبلمثد د غ،ليىرلقد ل  مزلاولمسللأ لبح خةلب    يلابحذيلل،لأم لقمسللأ لبنرى  

م هدد للاولق   ددللملجدد ل كةدددرلبحدل ددرلبحث يةددر،لابحددتيلمدد لبلممكدد لأنل لخددم لقدد دبلًمدد لبحىلأبمددةل شتددةل
بحلخ، ،لارىللبحد ،  .لم ةلسذتلبحر  رللمل أغلرل جرلبح ظليدرلبحل ة  يدرلحة ةدبلقةدولبح  دلأد،لاحكد للمد ل

ا ثىد لًحددلضقلأح   ةد لالرد كةضل  رد ليمكد ل.لWalsh, 2003))ق ءغل  ،لأيخ ً،لند ك لبحلدلأبزنلبحىد الببز، درل
لقةولبح  لألب تيولق1)   غرلبلمى دحرل

 

 ىددرلقدد لمىدد  لبحلخدد، لبلمللأقددع،لاأخددةبلًل،لاأنلبن  دد  لب     ددرلبح   يددراوللح دد ل شتددةل
لكةدددرلبحدل ددرلبحث يةددرلحوحلددد  لادد ح  لأد،لاغ حثدد لًمدد ليسددل، الرددىللحمل ددةلكلقدد لرددىللبحد ،دد  لل ىددر

للل.بحد ،  لقةولبن لأ لبلم ح رلبحث يةرلحةلىثةلق لسذبلبلمل ة

رظلبلًلم ليةىث لبح    لبلخد  قيلمد لدا للبلم ة ر كةلبح ملأك لبحس ارل ليث المو،م لًحوقلر دبغلانلس
صلهدةلبردلد  لسدذتلب قلرد دبغ،لكمد لسدلألب د  ل  رد لاقة  ؛لل ، لل  م ليلىةرلا بحرلبح ةبلقةولبح  لأد.

ث ددديلأنليأخدددذلصلب سدددث نلا ح سددثرلحوقلرددد دلبح مدددا،ل دد نلبله كدددةلبلمو،ددد لح مددلأك لبح ةدددبلقةدددولبح  ددلأدلي 
انلبحدلا ل. (Arango and Nadiri, 1981) بحل دلأ بغلبح   يدرلبنق ث در،لم دة؛لبحل دةبغلصلردىللبحردلا

اددديلردددىللبحردددلالااددديلبح ةدددبلقةدددولبح  دددلأدليمكددد لأنليسدددل، ا،لأيخددد ً،لح  بردددرلهددد سل لاحدددو لبحىمةدددر.ل
دا لمل ددةلرددىللبحرددلالل ظهددل ددرلابلمحة ددرلأنلبحل ددلأ لصلبلمحدظددرلادديلبح  ددلأدلبنق ثلبندا دد غح دد ل  دد  ل

يدث لحردلأ  لا لدبحدرلبح ةدبلقةدولبح  دلأدليمك لبحلىثدةلقد اقة  ؛لل.( :Agenor and Khan, 1996) بنق ن
لوب   رلبحةلأغ  يلم ر



 

 

اأردد لقدد دلبحلأحدد بغلمدد لبحىمةددرللرددىللبحرددلالب دددي.لايىددلالرددىللبحرددلا،تد ددةل ، ح دد لان
يدسدددللقةدددولأرددد لبنخدددد  ل لحزيددد د ل)ب نخدددد  قلص    لابحددد  لمددد لبحىمةدددرلبنق ث دددر.لبلمحة دددرلحكدددةلاحددد

لحىمةرلبلمحة رلم  اةلبحىمةرلب ق ث ر.بق مرلصلل)ب  د  ق

ملأقثدر؛ل مىةمدرلملاردرلبحد خةايد   لليللأقدعلأنل كدلأنابرل  دبلًاولبح ظليرلب قلر ديرلبحكور ك ر،ل
اسديل شتدةلاولأنلبحزيد د لصلبحلخد، لبلمللأقدعللرد حثر،للبحلخد، ل لمىةمدرأنل كلأنلايد  للصلحيليللأقع
أمددد ل  مددد ليلىةدددرلا يددد   لمىةمدددرلمل دددةلردددىللاولبحل دددلأ لمددد لبح  دددلأدلاولبن دددلأ لب     دددر.للردددلأال دددلدي

 ددد كبل .(Arango and Nadiri, 1981) رددد حثرلأالملأقثدددر  كدددلأنأن  بلممكددد  مددد   نهددد ل ، بحردددلا
لقلزيدد د لصلبح ددلا لاأدغلاولزيدد د أيلب نخددد  لصلق مددرلبحىمةددرلبلمحة ددربرددللثى لبحزيدد د لصلرددىللبحرددلال)

،ل ددد نلمىةمدددرلردددىللبحردددلالردددلكلأنلملأقثدددر.لاحكددد لاكبلأدغلبحزيددد د لصلردددىللربلمحة دددبح  دددلأدلبح ةدددبلقةدددول
 ددد نلمىةمدددرلردددىللبح  دددلأدلبح ةدددبلقةدددوللاولبنخدددد  لصلصلق مدددرلبحىمةدددرلبلمحة دددرقلنخدددد  ب )أيللبحردددلا

،لاا  د لًندا د غلبح ةدبلقةدولبح  دلأدلا دل لرمم ليىدالاقدلأدلهد سل لاحدو لبحىمةدر،لبحرلالرلرثطلر حث
اأخدةب؛ًللال.(Arango and Nadiri, 1981)ليللأقعلأنل كدلأنلرد حثرلبلمخ  ار،ل  نلمىةمرلرىللبحد ،  

 دألبحىشتدلأب،ي،لابحدذيليدد  لأنليلدلأز ل لأزيىد لًاث ى د لًبمللأرد ل ددل،لا ثد ي لث اد لاولق رللبلخل شتةل
ل.
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 طبيعة البيانات ومصادرها -
حل  يللدبحرلبح ةبلل2014011ل–ل2005001حد  لبحزم  رلم لا  ر غليهليرلخو لب سل، البح  بررل

 دددلأب للا  رددد غليدددهليرلدق  دددرلامىة دددرل.لايلم دددةلمشتددد س  ل111بردددرلقةدددول،لاقة ددد ؛ل شتدددلمةلبح  لقةدددولبح  دددلأد
ادب،دعلب دخد  ل+لادب،دعل+لل)لح  بردرلبلاقملأمد ؛ًل سدل، ال.سذتلبحد  بحسثبلبحل، للصلبخل   ل

قسدددمرللمددد لخدددو لحة  دددلأد ردددلأ لقةدددولبح ةدددبلب    ددديلتملب.لالحةلىثدددةلقددد لبح ةدددبلقةدددولبح  دددلأدلقنقدددة
اا لم ددةلتملب رددلأ لقةددولل.(100=2008)لCPI بحددلق لبح   ردديلحعرددى  قةددوللح ةددبلقةددولبح  ددلأدلب ددديب

RYقسدددمرللمددد لخدددو ،لكثددد يةل  دددلينلحةددد خةلب    ددديبح ددد   لبلمحةددديلبلإجمددد الب    ددديلللابحددتيل شتدددةلاو،ل
 لبحلخدد، لايىددلال  شتددةلاولمىدد لINFبح دد   لبلمحةدديلبلإجمدد الب ددديلقةددولبحددلق لبح   ردديلحعرددى  .لأمدد ل

قددد دلبحلأحددد بغلمددد لاولردددىللبحردددلالب دددديلايىدددلالاأرددد للEX،لصلحددديل شتدددةلاأرددد ل
 ىكدددلل ددد سلأ لق مدددرللEX،لاقة ددد ؛ل  حزيددد د لصل  قلم  ادددةلاحددد  لابحددد  لمددد لبحددد ا  )بحليددد بحىمةدددرلبلمحة دددر

ببد يللا حدذكللأنللد  لثوثرلأيدهل.اولرىللبحد ،  لقةولأكانلبلخزبررلحلTB3بحىمةرلبلمحة ر.لاأخةبً،ل شتةل
لأخذغلا حةلأغ  يلم غلم لق بلمل ةلمى  لبحلخ، .لمل ةبغلبح  بررجم علق  ل

م لرشتدلبغلبحل دلأ بغلبح   يدرلابلمردل  رلبحرد د  لقد للتملب رلأ لقةولك  رلا  ر غلمل ةبغلبح ملأك ال
مخلةددددر،لمددد لقددد بلمل دددةلبح ددد   لبلمحةددديل ددد لبلملكدددزيلبح مدددا،لأقددد بدلبلإدب  لبحى مدددرلحةث دددلأ لابلإحرددد ءلصلبحث

ملأقدددعلبحث ددد لبلإجمددد ال  ددد لتملب ردددلأ لقةدددولقددد  لسدددذبلبلمل دددةلمددد لبحث  رددد غلبحدددلأب د لصلا ددد لبحث  رددد غلمددد ل
لبح االقةولب ر ر .

مدعل  د يللدبحدرل رلى مدة ك د رلبخل   لمل ةلب ج .ل ى  م للصل،صلح حرلبح م ل،بحى ثرلبنر  ا لم ةل
كمل دةلحجد ،لاصلبحى يد لمد ل غ حثد لًمد لي ظدللحد ل(real GDP)ل دلأد،ل د نلبحد خةلب    ديبح ةبلقةدولبح 

بح  بر غليل لبرل، بالا  ر غليهليرلق لبحدلق لبح   رديلحةرد  ق غلبحل لأية درلأالبحدلق لبح   رديلح رلد  ل
،ل  رد لصل.لاقةدولبحدلغ لمد لكحد صلح حرلقد ال دلأ للا  رد غليدهليرللمل دةلبحد خةلكث يةل  لينلل،بحر  قي

احةل ةددبلل.لي،لغددةلملدد حردد حديلبحددذكلبحث  ردد غلبحشتددهليرلحةمل ددةي ،ل سلسللل   مدد لح حددرلبحدد م ،ل دد نلكددولً
حللأح دددد لا  ردددد غليددددهليرللLittermanبحددددتيلقدددد مه لل لي ددددربحل لبح  برددددرقةددددولسددددذتلبحى ثددددر،ل  دددد لبرددددل، م

 حزمددرلرلبح ا يددرقلمدد لخددو )ا  ردد غلق ح دد  لا  ردد غلردد لأيرللإجمدد البح دد   لبلمحةدديمددقلم ،دخددرلبح ا يددرل)

Eviews.اق لبرل، م لسذتلبح لي رلصلبحى ي لم لبنل  لبلخ  رلا ح  بر غلبحل ث   رلح بحدرلبح ةدبلل



 ,Darrat and Al-Mutawaa (1996) قةدولبح  دلأدلصلبحد ا لبح  م درل)برظدللصلكحد ،لقةدولردث ةلبلم د  ،

Weliwita and Ekanayake (1998) and Chaisrisawatsuk et al. (2004). 

 في التقديرالمنهجية المستخدمة  -
ا  ث  د لقةدولدبحدرلبح ةدبللشتد كبلملتحة دةلبحلك مدةلبلمسل، مرلصس  كلبحى ي لم لبنر ح بلبلم،لةدرل

ل؛.لاأك دللسدذتلبلم د س ليد لأق لًالأيةرلبنقةلاديلمل دةبغلبح بحدرلبحللأبزر راب رلأ لقةولبحىوقرللح  لأدقةولب
ابلمد ه لبح د ، لقةدولالي درلل،Engle and Granger (1987)للأبقيلبلم د المد لقثدةبلم ه لبلمىلم لقةولبحثد

اصلل.Johansen and Juselius (1990) and Johansen (1992)بلإمك نلبنقظد لبلم د المد لقثدةل
نلمد ه لبلإمكد نلبنقظد لصلبح مدلأك ،ل د لI(1)بحددل لبنا لمد لليملكد مةلي أك دللمد لمل دةلح حرلاقلأدل
،لامدددعل1ققلبنجدددلل–)مددد ه لانجدددةللبلمددد ه لبلمىلمددد لقةدددولبحثدددلأبقيلقلأرددد ةللسدددلألبن خدددةلمددد ل-لح لأس رسدددلأن

ق ددد م لاللبلمل دددةبغلملك مةدددرلمددد لبح  قدددرلكب ددد .لجم دددعكحددد ليل ةدددبل  ث دددرلكدددةلمددد لبلم هجددديلادددأنل كدددلأنل
،ل د نلم دةلكحد ليلأحد ل دىلأارلحد  لبحثد ح يلصل  د يللبح مدلأك لبلمل ةبغلصلبح مدلأك لتخلة لد قرل ك مة

 لًندلأكقددل(Pesaran et al. ,1996, 2001)،لبقدد  لا سدد  بنلا خددلانلسددذتلبلمشتددكةراحل، دديللة ةدد .اتح
اىد دول.لايلم دزلسدذبلبلمد ه ل(ARDL)لبلملأزقدرلحةدجدلأبغلبحزم  درونحد ب لبحدذبتيلحلب د ادبخلثد  للقلالا رد 

 م لبلمزبي ،لأنذه و

قلبنجدل،لل–يدر،لم دة؛لالي درلأنجدةلبح دل لبحل ة  لقكدلصلح حرلبحى  د غلبحرد ة ،لقةدولليمك ل  ث    -
ملأثلأقدرلصلح حدرلبحى  د غلبحرد ة .لارظدلبلًلمح اديدرلقلأر ة ل،لح  ل ل كدلأنلرل ،جهد لل–ايلأس رس ل

 .2مشت س  ل   ،ل  نلسذبلبلم ه ليث المو،م لًل111ق  رلسذتلبح  بررلح  ل شتلمةلقةول

 ددلللبحل ثدربح  بردرلملك مةدرلمد لا د لبح ظدللقمد لاكبلك رد لبلمل دةبغلةدةلل،لأيخد ً،أر ليمك ل  ث  د  -
I(0)لأالملك مةرلم لبحدلا لبناول،I(1)ملك مةدرلجم ىهد لمد لل كلأنلبلمل ةبغلةدةلبح  بردرلأالأن،ل
حةلأكدد لمدد لقدد الاقددلأدلمل ددةبغلملك مةددرللي ث دديلبح  دد الا خلثدد  بغلقددذ لبحلأحدد  لا دد لأردد ل.كب دد لبحل ثددر

لل.(Budha, 2012: 6)لم لبحدلا لبح  ر ر
 .مى لًاصلكبغلبحلأق لحة ملأك لبلم   لبنقةيلبح لأيةلابح رةلمىةم غق لصل   يللأر ليس  -

                                                           

1
بحثدلأبقيلغددةلكددللاي دد الرلد ، لملخدد  ار،لاادد نخ ،لق د م ليكددلأنلس د كلأك ددللمدد للقةددوأنلمد ه لبحلك مددةلبلمشتد كلبلمىلمدد لليلكد لا سدد  بن 

 .(Pesaran and Pesaran, 1997: 291)لصلبح ملأك لبلم   لI(1)بناوللمل ةي لملك مةيلم لبحدلا 

2
ا سددل، ال، Pesaran et al. (2001) ق مدد لًحلقدرلا يةددرلقدد لبح د  لب لقددرلبحددتيلقد مه Narayan (2005) ر  يدد نلي د ا 

لمشت س  .لل03مشت س  لال03حةى   غلبحر ة لبحتيل شتلمةلقةولق دلمشت س بغلايل



ارظددددلبلًلهددددذتلبلمزبيدددد لأ ددددثطلسددددذبلبلمدددد ه لأك ددددللبلم دددد س ليدددد لأق لًابرددددل، بم لًصلبحى يدددد لمدددد لبح  بردددد غل
 Imimole and)لابنلدد  لبحل ث   ددرلحل ة دددةلاد برددرلداب لبح ةدددبلقةددولبح  دددلأدلصلبحى يدد لمددد لبحدد ا 

Uniamikogbo, 2014: 125) .ل

ل،لب قلردد دلبح مدداتحة ددةلدبحددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلصلصلبح  برددر،للسددل، ا ل؛ا أر سدد لًقةددولمدد ل  دد ا
 بلملأزقدددددرحةدجدددددلأبغلبحزم  دددددرلمددددد لخدددددو لب نحددددد ب لبحدددددذبتيلل(UECM)ل رددددد  طلبلخ دددددألغدددددةلبلم  ددددد نددددددلأك ل

unrestricted error correction version of ARDL model  ، يمكد لاقد د ل د  غرل؛ وعليه
 اقةولبح  لألب تيو ،(3) دبحرلبح ةبلقةولبح  لأدلبلملأض رلصلبلمى دحر

 

ي  لأيلسذبلبلم ه لقةول   يللمى لملبح ملأك لقةولبلم  لبح رةلابح لأيةلصلمى دحدرلابحد  ،لكمد لسدلأل
ل(AIC)يسددددل، القدددد د لمى دددد  يلل(n)ملأضددددطلصلبحردددد  رلأقددددوت.لاحل  يدددد لاددددلأ ل دددد بغلبلإا دددد ءلبلملأزقددددرل

.لا كلأنلمىةمرلبلمل ةلبلمث دألحدد  ل(SBC)ال(AIC)،لح  ليل لبخل   لالأ لبحد  لبحتيل   لق مرل(SBC)ا
)ابحدددددددددد  لصليمدددددددددديلبلمى دحددددددددددرل لبحدددددددددددلا ل،لسدددددددددديلمىةمددددددددددرل ردددددددددد  طلبلخ ددددددددددأ.لا  مدددددددددد ل ىددددددددددرلمىةمدددددددددد غ(

بلمدد  للصدسددةيرلقدد لملارددرلبح ةددبلقةددولبح  ددلأدلا ح سددثرلحةمل ددةبغلبحل،لبناو
لبح رة.ل

،ل(UECM)ل رد  طلبلخ دألبلم  د لنددلأك لهدةا خلث  لم  لتح رلبحلك مةلبلمشت كلاديلبلمل دةبغلصل
 :Pesaran and Pesaran , 1997)لقةدولخ دلأ ي يشتدلمة ARDL نددلأك  نأ ا سد  بنلاا سد  بنلأاضدط

،لبح مدلأك لبلمزمدعل  د يلتلبلمل ةبغلصلصلبخلث  لامك ر رلاقلأدلقوقرلالأيةرلأقةلايل؛ لم ةلبناولو(304
-F)لااحرد ، ر Waldبخلثد  للابحدتيل ىلمد لقةدول(Bounds Test)لبخلث  لب  اداسيلم ل ىلالا لي رل

test).لأالقوقدرلالأيةدرلأقدةلمشتد كىد الاقدلأدل ك مدةلبح  ،دةلاليحىد مبحدل لباىث   لأخل ،ليل لبخلث  لل
لمسددددددددددددددددللأ لبلمل ددددددددددددددددةبغلبلمث ددددددددددددددددأ مدددددددددددددددد لخددددددددددددددددو ل  دددددددددددددددد لمى لأيددددددددددددددددرلل،مل ددددددددددددددددةبغلبح مددددددددددددددددلأك ادددددددددددددددديل

 بمىددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددأ،ل

 بح  ،دةلالأقدلأدل ك مدةلمشتد ك بحث ية بحدل  م  اة ،



بلم    لمدعلبح د  للFلاحر ، ر ق مرم   ررل خو  م  
لFاحد للقد  لل،(Pesaran et al., 2001)ا، (Pesaran and Pesaran, 1997)لبب اح درلبحدتيلبق حهد 

احدد بس لةسددلأارلمددعل لضدد رلأنلكددةلبلمل ددةبغلصللح دد ليلأقدد لمجمددلأقليلمدد لبح دد  لبب اح ددر،لب قل  ديددر.
ابنخددل لةسددلأارلمددعل،  لأعللل وهلل  ملللح    لل   ،I(1) ملك مةددرلمدد لبح  قددرلابحدد ل دد  طلأي ARDL   ندددلأكل

 د كبل. ل    ل   لأ ىل ، وهل    يللح    ل     لI(0)  لض رلأنلكةلبلمل ةبغل كلأنلملك مةرلمد لبح  قدرل ددللأي
بلمحسددلأارلق مددرلب دد لبنقةددول  ردد ليمكدد ل  دد لبحدددل لبحىدد ميلبح  ،ددةلاىدد الاقددلأدل ك مددةللFتجدد ازغلق مددرل

يلبلمل ةبغلاقثلأ لبحدل لبحث ية،لأم لاكبلك ر لأقةلم لب  لبندنىل  رد ل ليمكد ل  د لبحددل لمشت كلا
امد ل ل  رد ل لاد للر ل ليمك لبتخ كلقلب لح رد .بلمحسلأارلايلب  ي ل  لFبحى مي،لاصلح حرلاقى لق مرل

يىلمد للFةلبتخد كلبح دلب .لمدعلبحىةد لأنلبخلثد  لثدم لبح   الاد  لبحسوردةلبحزم  درللمىل درلد قدرلبحلك مدةلق
للليشتلمةلقةولث ا لابتج ت.لARDLقةولق دلبلمل ةبغلبلمدسل ،لا  م لاكبلك نلندلأك ل

بحىوقددرلالأيةددرلاقرددة لبنقددةلا رددل، بال دد  رل ردد  طللبح  دد الال دد يللمىةمدد غيسددللثعلسددذتلبلخ ددلأ ل
،لاكحدد ل(4)اقةددولبح  ددلألبلمحدد دلصلبلمى دحددرللARDLصلاادد  ل لأ دد  لندددلأك للerror correctionبلخ ددأل

ايللأقددعلأنل كددلأنلمىةمددرل ردد  طلللمىل ددرلرددلقرلبحىددلأد لحةلددلأبزنلمدد لخددو لبلمىةمددرلبلم دد   لحلردد  طلبلخ ددأ.
لى لأيرلحةلأك  لقةولاقلأدلقوقرل ك مةلايلبلمل ةبغ.لأقةلم ل دلل)ر حثرق،لامبلخ أل

امددد لأقدددةلبحلأكددد لمددد ل ددد رلأدبءلبح مدددلأك ،ل ددد نلأسددد لب خلثددد  بغلبحلشت، رددد رلبلمرددد حثرلحة مدددلأك ل
اقددلأدلاىدد لبلمشتددكوغلبح   ردد رلمدد لقدد الاقلأدسدد لصل لم ددة،لك، ددلأ لث ح ددر،لصلبخلثدد  بغلبحكشتدد لقدد ل
لحذبتيلحةثلأبقي،لابخلوالبحلث ي . ث طلببح ملأك ،لم ة؛لبحكشت لق لاقلأدلمشتكةرلب  ل

اىدد للقةددولاددلأبقيلبح مددلأك لCUSUM and CUSUMSQ testsاك، ددلأ لأخددة ،ليددل ل  ث ددرلبخلثدد  ل
ب ردددل لب لبله كةددديللمىددد موغلبنقةددديل،لمددد لأقدددةلبخلثددد  لARDL  ددد يلل ددد  رل رددد  طلبلخ دددألح مدددلأك ل

ولبخلثدد  لبلمجمددلأ ل(Brown et al. 1975)لاحل   ددرلكحدد ليددل لبرددل، بالبخلثدد  ي لنذدد .لبح لأيددةلابح رددة
،لابخلثد  لبلمجمدلأ لCumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM)بح بكمديلحةثدلأبقيلبلمىد اد ل

 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residualsبح بكمدديللملاىدد غلبحثددلأبقيلبلمىدد اد ل

(CUSUMSQ)   حرد  رل رد  طلبلخ دألح مددلأك لل،لايل  درلب ردل لب لبله كةديلحةمىةمد غلبلم ددARDLاكبلل
دبخدددةلب دددد ادلب لقدددرلق دددد لمسددددللأ للCUSUMSQ ا ،CUSUMاقدددعلبحشتددددكةلبحث ددد  للإحردددد ءلكدددةلمدددد ل

لبلمدذكلأ ي لتيلب خلثد  ي  .لا كلأنلسذتلبلمىةم غلغةلمسل ل لاكبلبرل ةلبحشتكةلبحث د  للإحرد ،%5مى لأيرل
  .(Budha, 2012: 5) بلمسللأ خ   لب  ادلب لقرلق  لسذبل



 

 نتائج تقدير النموذج -4

 (Unit Root Tests) جذر الوحدة اختبار -

صل بلمسدةم غ مد  بحسدكلأن  خلثد   تحة ة در د بردر أي ص بلمسدل، مر بلمل دةبغ اخخد   أ دثط
ا خلثد  لل.بحل ة دة رلد ،  دقدر ص قردلأ  أنذ در مد  بلمل دةبغ ردكلأن لملأضدلأ  لمد  بحل ث   در بح  برد غ
  دددد نلكحدددد ليل ةددددبلبخلثدددد  لقددددذ لبحسورددددةلبحزم  ددددرللمل ددددةبغلندددددلأك لبح  برددددر، (stationarity) رددددكلأن

قددذ لبحلأحدد  لا لأنلبح  برددرلرددلأال ىلمدد لقةددولأيددهللسددذتلب خلثدد  بغللبغ.لا غدد ل ىدد دلبخلثدد  لبحلأحدد  
ل ددةبغلملأضدددعلبلمحةلأكدد ،لمدد لأنلل،Augmented Dickey-Fullerلبلملأرددعل ددلأحةلضل-اسدديلبخلثدد  لضدكددي
ل ث درلحليشتد ط،لح د ل(Budha, 2012: 5)لI(2)) )أيلح  مهد ل ك رلصلبحددلا لبح  ر درب سلمد الح سد لرد

مدد لبحل ثددرللأنل كددلأنلبلمل ددةبغلةددةلبح  برددرلامدد لملك مةددرلARDLلمدد ه ا رددل، باللندددلأك لبحلك مددةلبلمشتدد ك
لارلدد ، لب خلثدد  ل.(Obben, 1998: 114)قلI(1))أيلل لبناوالأالملك مةددرلمدد لبحدددلللI(0))ل دددلل)أي

ل.ق1)مة،ررلصلق ا ل ق ل

 (1) ق ا ل ق 

 I(0) ،I(1)  خلث  لقذ لبحلأح  ؛لبخلث  ل(ADF) لأحةللبلملأرعلل–بخلث  لديكيل

 الفروق الأولي المستوى 
  ابت و  جاه  ابت و  جاه  ابت  ابت 

 
-1.5173  

(-2.8863) 

-1.4340  

(-3.4486) 

-14.2938* 

(-2.8863) 

-14.2926* 

(-3.4486) 

 
-1.7766 

(-2.8865) 

-1.7908 

(-3.4490) 

-4.1546* 

(-2.8865) 

-4.3784*  

(-3.4490) 

 
-9.0200* 

(-2.8860) 

-8.9819* 

(-3.4483) 

-11.5726* 

(-2.8865) 

-11.5192* 

(-3.4490) 

 
-2.0015 

(-2.8862) 

-2.2446 

(-3.4487) 

-14.0529* 

(-2.8863) 

-14.0889* 

(-3.4487) 

 
-1.4008 

(-2.8861) 

-1.1106 

(-3.4483) 

-8.9691* 

(-2.8863) 

-8.9815* 

(-3.4487) 

 ملاحظات:ال

 %.5مستوى معنوية عند  (1) *
 %.5الأرقام بين الأقواس، أسفل إحصائيات الاختبار، تشير إلى القيم الحرجة، عند مستوى معنوية ( 2)
 فترة. 13بحد أقصى  (Schwartz Info Criterion)طول فترة الإبطاء المناسبة آلياً وفق المعيار ( 3)

اقةددولضددلأءلرلدد ، لل.حسددكلأنلمل ددةبغلبح  برددرلض ددلأحةلل–ديكدديلضرلدد ، لبخلثدد  للق1)يثدديلببدد ا ل قدد ل
،لرد ك رلصلبحددلا لبناواحك هد للغةلر ك رلصلبلمسللأ ،مل ةبغلبح ملأك لجم علسذبلب خلث  ليلخطلأنل



لرلدددد ، كشتددددد لل بلمسددددللأ .لكمددددلصلابحددددذيلكشتددددد لرلدددد ، لب خلثدددد  لأردددد لردددد ك مدددد لقدددد بلمل ددددةلبحلخدددد، ل
سدلألبلمدد ه لبلمو،دد للARDLيىد لمدد ه لل؛مل دةبغلردد ك رلصلبحدددلا لبح  ر در،لاقة دد قدد لقد الاقددلأدللب خلثد  

ل.صلسذتلب  حرلح ةبلقةولبح  لأدل ة ةلبح

 (ARDL)اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج  -

 Bound Testاختبار الحدود  -

اقددلأدلقوقددرلأالمدد لاقددلأدل ك مددةلمشتدد ك،ل،لأا ا،لحل  ددر،لي ث دديلبARDLقثددةلبح  دد الال دد يللندددلأك ل
ل.رددد حد لًلرددد كمددد لككللللBound Testا ردددل، بالالي ددرلبخلثددد  لب ددد ادللمل دددةبغلبح مدددلأك الأيةددرلأقدددةلاددديل

لمسددللأ لبلمل ددةبغلل(Wald test)ادد قلبءلبخلثدد  لبح لدد ، لبحددتيلتحرددة  لقة هدد للق2)يددرزلببدد ا ل قدد لاقة دد ؛ل
ل.ق4)لمى دحرلبلمث أ لصلب

 (2جدول رقم )
 مع الثابت والاتجاه Bound Testالخاصة باختبار الحدود  Fالقيم الجدولية والقيم المحسوبة لإحصائية 

بح ددددددددددد  لب لقدددددددددددرلق ددددددددددد ل
%03مسللأ لمى لأيرل  

بح   لب لقرلق  ل
  %5مسللأ لمى لأيرل

بح   لب لقرلق  لمسللأ ل
  ل%0مى لأيرل

ل

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) 

4.06 3.03 4.57 3.47 5.72 4.4 4.6664 4  
 ملاحظات:ال
 .Pesaran et al., (2001)وفق  I(0)، والحد الأدني I(1)القيم الحرجة للحد الأعلى  -
ل. Eviews9باستخدام حزمة  Fقيمة إحصائية  تم الحصول على -

ل(4.6664)بلمث أ ل س ايلحةمل ةبغللFنلاحر ، رل،ل  ح ل ، لبلمىلاضرلصلبب ا اكم ليلخطلم لب
حة  لبندنىلاب  لبنقةولحث س  بنلن اىرلمل ةبغل دسةيرلمعللبب اح ربم   ررلسذتلبح  مرلمعلبح   لال

مم ل.ل%5لمى لأيرلق  لمسللأ ل(4.57)لبب اح رق مرلب  لبنقةولحة   للث ا لابتج ت،ليوحظلأنه لتج ازغ
بنمللبحذيليلك لل،ك مةلمشت كلايلمل ةبغلبح ملأك يىأل   لبحدل لبحى ميلبح  ،ةلاى الاقلأدل 

ل لاقلأد لمشت كقةو لل ك مة لمل ةبغ لبح ملأك اي ل   يل لم  ليمك    لمم  ل، لقةولل(4)بلمى دحر حة رلأ 
 قرة لاالأيةرلبنقة.مىةم غلبلمل ةبغل

 تقدير العلاقة طويلة الأجلنتائج  -
بلخ لأ لبح  ر رلم لبلإقلبءبغلابحتيل لخم لل،لتملب رل   لاوبلمشت كلبحلك مةبحلأك لم لاقلأدللاى 
م لأقةلبخل   ل  بغلبلإا  ءلال.ل(4)لمى دحرلبح ةبلقةولبح  لأدلقةولبح  لألبلملأضطلصلبلمى دحر   يلل



لقةولمى    لحكةل ل لم لبحدلا لبناولتملب قلم د .لSchwarz Bayesian Criteria (SBC)لبلمو،مر
 ىةم غلبنقةلبح لأية.رل ، ل   يللمل(3)ليىل لبب ا ل ق 

 (3) جدول رقم

  ARDL باستخدام منهج لمتغيرات النموذجمعلمات الأجل الطويل  تقدير

Dependent Variable:  

Regressor Coefficient t-values p-values 

 0.9956 6.1920 0.0000*** 

 -3.6805 -2.7014 0.0080*** 

 -0.9320 -2.1437 0.0343** 

 -0.1498 -2.5958 0.0107** 
constant 3.4913 2.1053 0.0376** 
trend 0.0037 8.1077 0.0000*** 

 :اتملاحظال
 .الترتيب% على 11%، 5%، 1إحصائية عند مستوى معنوي  التقديرات معنويةتشير إلى ، **، * *** .1
 إلى اللوغاريتم الطبيعي. يشير  .2
 .SBCبالاعتماد على معيار في عملية التقدير  ARDL (2, 2, 1, 0, 0)تم اختيار النموذج  .3
 للحصول على نتائج تقدير النموذج. Eveiws9استخدم برنامج  .4

لسلألابضطلم  ل  نلبلم   بغلق لنج  لصلب رلأ لقةولق3)بب ا للبح ل ، لبلمىلاضرلصلاكم  ،
لبحلأبح لبحر  ط،لمشتة لاقليثرلم لأيرل.ل مىةمرلبح خةلب    يلمى ابلمى لأيرلاحر ،  لًلبلإي  بغلبلمللأقىر

لزي د  لأن للاو لب    ي لل%1لا  لأبح خة ل  ليث ً، لرلأاليلدي، لبن     لص لمم ثةر لزي د  ب     رلاو
لبح   ير.

للليم   نلمى  لبحلخ، ل لأضطلبح ل ، لألكم  لرةث ً  لأثلبً ل،لح  لاة  ا ح  لأدلب حلد  قةولكثةبً
اولأنلبن لبدلصلبح م ليدخةلأنلاحو لبن لأ لب     رلللمىةمربشتةل.لا 3.68-لمىةمرلمى  لبحلخ، 

لا ً لق لبن    لبح   ير.ل

ح  للبح ةبلب    يلحة  لأد.قةوللح ل أثةلرةن،لأيخ ،للمل ةلرىللبحد ،  كم ل ظهللبح ل ، لأنل
يى لذتلبلمىةمرل.لامعلكح ،ل  نلأثللسكم لسلألمللأقعلصلبح ظليرلب قلر ديرللا ي   لر حثرمىةمل لق ءغل
ل.لرظلبلًحر للق مرلبلمىةمرلرسث  لًلض  ولً

اولأنلزي د للا لخم لسذتلبح ل جرر حثرلامى لأيرلاحر ، ر.لأنلمىةمرلرىللبحرلاللاأخةب؛ًليوحظ
ل لبح ةبلب    يلقةولبح  لأدلا  لألل%10ق  س  ق ءغلل.%1صلرىللبحرلالرلأال لديلاولزي د 
 ,Kjosevski)لأدا  غلبح ةبلقةولبح  لأداحو لبحىمةرلصلة  لاأثللمعلم لي ةرلقلم سجمربح ل جرلسذتل

ل.(47 :2013

ل



 تقدير العلاقة قصيرة الأجل:نتائج  -
أنلروحظللسذتلبح ل ، ىةولضلأءل .لغةلبلم   لرل ، ل   يللبنح ب ل ر  طلبلخ أل(4)لبب ا ليىل 

لاا  ء لاد   لبلخ أ لحلر  ط لبلم     )لبلمىةمر لاكبغلمى لأيرر ل( لق ح رلحثر لسلألاحر ، ر لكم  ،
بم لل(t)سيل شتةلاولأنلبح ةبلقةولبح  لأدل لى  لصلبحد  ل،ل0.279-ليوحظلأنه ل ثةغ.لح  لمللأقع
.لأيلأنلبح ةبلقةولبح  لأدل ليسل ل لرلأ ل(t-1)م لبخلو لق مله لبحللأبزر رلصلبحد  ل%ل2.71يى د ل

لق لنحلأ لح لى   لا ة ة لر ر ل اع لم  لأثلأك ل لاى  لبح لأية لبلم   لص لبحللأبزر ر لبح ظ الل مله  لص بحر مر
لال لبمىألأنل)بح ملأك ق. لرسث  ً، لبحسلقر لكثة  لاسيلاولح لم  لبحلى يةلحةللأبزن، لرلقر لبلمىةمر تد ةلسذت

 بخلو لبحللأبزنلصلبحد  لبلم ض رليل ل ر    لخو لأقةلم لر رلاك ة.

 (2جدول رقم )

 ARDLالخطأ في ظل نموذج  نتائج تقدير نموذج تصحيح 

Dependent Variable:  

Regressor Coefficient t-value    p-value 

 -0.2461 -3.1349 0.0022*** 

 6.8663 4.5163 0.0000*** 

 -7.1492 -4.3699 0.0000*** 

 6.2398 4.2055 0.0001*** 

 -0.2599 -2.2014 0.0298** 

 -0.0418 -2.0905 0.0389** 

 -0.2789 -5.2574 0.0000*** 
Trend 0.0010 4.8955 0.0000*** 

                                       0.4175 
SE of Regression                    0.0199 
Diagnostic test: 

A.Serial correlation (LM test)                                   (2) = 4.05 (0.132) 
B. Normality                                                               = 5.1650 (0.0756) 
C. Heteroscedasticity (Breusch-Pagan-Godfrey)         (2) = 10.02 (0.438) 

 ملاحظات:ال

 معادلة تصحيح الخطأ هي: وأن. SBCبالاعتماد على معيار  ARDL (2, 2, 1, 0, 0)تم اختيار النموذج  .1
 

 

 الأرقام بين الأقواس القيم الاحتمالية. .2
 % على الترتيب.11%، 5%، 1**، **، * تشير إلى معنوية التقديرات إحصائية عند مستوى معنوي   .3
 .SBCبالاعتماد على معيار دير في عملية التق ARDL (2, 2, 1, 0, 0)تم اختيار النموذج  .4
 للحصول على نتائج تقدير النموذج. Eveiws9استخدم برنامج  .5



بحتيلي ث يللق دبلًم لبح   طلبلمهمر لخم لسذتلبح ل ، للا أر س لًقةولم لرثر،ليمك لبح لأ لأنلم ة
 لأ   لبله كةلاغد  لبحلك مةلبلمشت كلايلبلمل ةبغلرلأاليلأح لخ أًلصللأنولأا ا،لبلإي   لاح ه لاسي

ل لبح   يل ىمة لبح     لبحسلأ لص لقلأ لص لسيلاقلأد لابح  ر ر؛ لاوبح ي  م كي، لبحىلأد  لصللنحلأ بحللأبزن
لأر لابح  ح ر لبنقة، لبحلك  لقرة لاى  لبح لأية لا ة ةلبنقة لر ر ل اع لم  لرلأ لنك ل لل قر لحس     

لم لب نحلب  غلق لبحللأبزنلالأيةلبنقة.%ل44حلر  طل

ليلخطلم لخو لبح ل ، ق4)ل ا بباا حىلأد لاول مىةمرلمى  لبحلخ، لقةولبحلغ لم لأنه للأنل،
لق ءغلا ي   لمخ حدرلحة ظليرلب قلر دير،لاأنلحة خةلب    ي،لارىللبحد ،  ل لا لأنه  مى لأيرلاحر ، ً 

  نللق،4)لصلبب ا ل ق ارىللبحرلال ث  بًلقرة لأقةلمى لأيرلاحر ،  ً.لااث ً للهذتلبح ل ، لبلملأض رل
ل لبحرلالسي؛ لارىل لبحد ،  ، لارىل لبنقةلحة خةلب    ي، لقرة  ل(0.041-ل،0.259-، 6.86)بلملارر

لبح   بقةول لا لموحظر. لبحرلالأقةلم لم  و لبب يل لارىل لبحد ،   لصلبنقةلمأنلملار غلرىل  
لبح لأيةلاك ة.

ل لبب ا  لص لبلمحسلأار لبلإحر ءبغ لضلأء لل(4)اقةو لبأقوت، لرومر لم ليلخط لاخةلأت ح ملأك 
لاكح بلمشتكوغلبح   ر ر لل، لبلم   .م لخو لب حر ءبغلبحلشت، ر ر لحثلأبقيلندلأك ل ر  طلبلخ أ

،ل0.0756تح رلبحللأزيعلبح ث ىيلحةثلأبقيلا  مرلبحلم ح رلل (Jarque-Bera)يلخطلم لخو لبخلث  لح  
،ل(LM test)ل ق ل قلبر ضضمخل.لاق الاقلأدلب  ث طلكبتيلحةثلأبقيلا رل، بالبخلث  %5اسيلأكرلم ل

لبخلوالبحلث ي لا رل، با ليشت  ل(Breusch-Pagan-Godfrey)لبخلث  لاكذح ل   ل لض ر لاقة  ؛ .
لق لتمل لأ  د لقةولنحلألرة  .لARDLاولأنلندلأك ل

 اختبار استقرار دالة الطلب على النقود -
ب لمىةم غلبنقةلبح لأية،لا لم ةلبلخ لأ لبنخة لم لقمة رل   يللبح ملأك ،لسلألبحلأك لم لبرل لل

،لابلمجملأ لبح بكميللملاى غل(CUSUM)ار ل لكح لا رل، بالبخلث  لبلمجملأ لبح بكميلحةثلأبقيلبلمى اد ل
ل.ي ب خلث  للسذي رل جرل،ل(1)لبحشتكةيىل لل.(CUSUMSQ)بحثلأبقيلبلمى اد ل

ل لم  لايلخط للبحشتكةخو  لبلمى موغلبلم     لبلم   أن لس كةً  لحة ملأك  لةةللمسل ل  لبحد   قر
بلمذكلأ ي للهذبلبح ملأك لدبخةلب  ادلب لقرلق  للبح  برر،لح  لاقعلبحشتكةلبحث   للإحر ءلب خلث  ي 

لا مك نلبحث  لبلملكزيلبح مالبحل ثللل.%5لمسللأيلمى لأير ليمك لبح لأ لاأر  لبح ل جر لقةولسذت ا أر سُ 
لرلصلب قلر د. خ،م ل لً،لاح ل كلأنلس  كلض لأابمسللأ لاحج لبحىل لبح   ي

ل



ل

ل

ل

ل

ل

لوبلخ تدرلابحللأ   غل-5
لبح ق  رل لبح ةبلقةولبح  لأدللله كةلدبحر ىلرلبلمىل ر لر  يرلاة دب   لحر  غرلر  رر لأر ر ً  يلاً 

دبحرلبح ةبلقةولبح  لأدلاح  لارل جرللهذتلبننذ ر،لغ غلل  قةرلحةلأ لأ لاولبنس بالبح ه ، رلبلملغلأار.
ب رل لب لب قلر دي.لاقة  ؛لزخلغلبندا  غلب قلر ديرلا حى ي لبح  بر غللبح اب لبلمهمرلصلر  ر غ

ل لبح ةب لدبحر لال ة ة لق    لبحتي لبرل لب س ،بحل ث   ر لم   لاد برر لبح  لأد لاللقةو لسذتلقة  ؛ غ غ
أك للبنل  لي لأق لًاأنذ رلقةولمسللأ لب قلر دلبحكةيلصلبحك ةلم لبح ا لرلأبءلبلمل  مرلأالبنل  ل

ر دلبح ما،لاحس للاقةولبحلغ لم لسذتلب     رلا لأنلس  كلر   للم ةلسذتلبح  بر غلصلب قل م ر.بح 
لا رل، بال لبح ما لب قلر د لص لبح  لأد لبح ةبلقةو لدبحر ل   يل لبح  برر لبرله   لسذت لبحدجلأ ، سذت

ل.Pesaran et al. (2001)بلم هج رلب  ي رلحةلك مةلبلمشت كلبلم  حرلم لق ربل

ل)بح خة،لاق  ل لأ ة لبح  بررلاولاقلأدلقوقرل ك مةلمشت كلايلبح ةبلقةولبح  لأدلاة دب  
،لم لخو لبخلث  لب  اد،لأالمىةمرل ر  طلبلخ ألامى  لبحلخ، ،لارىللبحرلا،لارىللبحد ،  ق

لبلم    .ل

قةولليب    لح ةبلمل ةبغلبح ملأك لقةولباقلأدل أثةلمى لأيلاحر ، ً لكم لكشتد لبح  بررلق ل
لبحلأبرع لبمى  س  لبح ما.لبح  لأد لب قلر د لص لبح لأية لبنقة لمىةمتيللص لأن ح  لكشتد لبح  برر

بلملار غلبلم    لحكةلم لبح خةلب    يلملأقثرلاقليثرلم لبحلأبح لبحر  ط،لاأنلمى  لبحلخ، لر حثرل
لم لزي د  لمع لحةل لأ لنحلألبن لأ لب     ر لاول دخ ةلبن لبد لرىلللالى  لبحلخ، .مشتة  أنلمىةمر

بحرلالر حثرلمشتة لاولر  د لأثللاحو لبحىمةرلصلب قلر دلبح ما،لاأنلمىةمرلرىللبحد ،  لر حثرل
لامى لأيرلكم لسلألمللأقعلصلبندا  غلا لأنلحجمه لض  ة.

لاقةولبحلغ لم لكح ،لأههلغلبح ل ، لأنلمى  لبحلخ، لح للح ل أثةلقةولبح ةبلقةولبح  لأدلص
لصلحيلحلأحظل أثل لاحر ،  ً. لم لمى لأيله  لقةولبحلغ  لملأقث  لح  لق ءغلمىةمل  لبح رة، لبنقة
لارىلل لبحد ،  ، لارىل لب    ي، لبح خة لم  لاكة لبح رة، لبنقة لص لبح  لأد، لقةو لب    ي بح ةب
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  CUSUMS ،CUSUMSQاء كل  ن (  لأشكال   بلاىلة لإ ص2  شكل )



ل    لبحرلا، لل. لبحرلالصلامعلكح ؛ لارىل لبحد ،  ، كشتد لبح ل ، لق لبنخد  لأثللكةلم لرىل
لبح رةلق  لصلبنقةلبح لأية.لبنقة

لأيخ لً لأ ة لبح  بررال لدبحرلاولأنل،CUSUM, CUSUMQ Testلبخلث  لب رل لب لم لخو الل،،
بم ليسمطلحةسة  غلبح   يرلب قلم دلقةولقةولبح  لأدلبمى  تلبحلأبرعل لس لا  رل لب لب    يلبح ةبل

ةب؛ُلم لبلمه لأنلرث يلصلأكس ر  لأر لرظلبلًاأخلدبحرلبح ةبلقةولبح  لأدلصل   غرلر  ررلر  يرل  قةر.
لمح اديرلبحث  ر غلبلمل حر،ل  نلبح ل ، لبحتيل لأ ة لاح ه لبح  بررلي ث يلأنل لخذللذ لاقةولأنه لرل ، ل

لامصلك ر لبحث  ر غلمل حرأاح ر لكثةل،. لنحلأ لح بحرللبلًمزي ليل ةبلبنملل،قةو لبنل  لبحل ث   ر م 
تد ةلمس نذرلصلبندلملب قلر ديلبحل ث  يللعلكح ،ل  ر  لر للاأنلسذتلبح  برربح ةبلقةولبح  لأد.لام

لاأنه  لبح  لأد، لم للبلملىةرلبملأضلأ لبح ةبلقةو للمزي  لقمة ً  لأا ل  ث   ً  لق م لأر رً  لأا أح  لبحخلأء
ل.دبحرلبح ةبلقةولبح  لأدلصلبح م لبح  بر غلحلأ 
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