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 ( 2024 - 1990دراسة قياسية تطبيقية خلال الفترة ) -مصر

 ARDL, NARDLباستخدام نموذج 

The asymmetric impact of exchange rate and interest rate 

fluctuations on economic growth in Egypt - An Empirical 

Study During the Period (1990-2024(Using the ARDL and 

NARDL Model 

 محمد عبد رب النبي احمد 
 أكتوبر 6جامعة  –مدرس 

 المستخلص 

تناول البحث عدة قنوات انتقال يمر من خلالها تأثير المتغيرات المستقلة إلى معدل النمو الاقتصادى، حيث تم 
الصررادرات  بحث التفاعل بين تقلبات معدلات الصرررا الحقيقيررة الفعالررة ومعرردلات التلاررام ومعرردلات الفا رردة ونسرربة

والررواردات مررن النرراتل المحلررى الجمررالى علررى النمررو الاقتصرراد  لررب جمهور ررة مصررر العربيررة خررلال الفترررة مررن عررا  
، باسررتادا  بيانررات السلاسررل الامنيررة السررنو ة  واسررتادمر نهررل الانحرردار الرر اتب للف رروات 2024إلررى عررا   1990

ديناميكيات المتغيرات على النمو الاقتصاد   ( تقييمNARDL(، وغير الاطب الموزع )ARDLالموزعة الاطية )
على المديين القصير والطو ل  وقررد أثتتررر النتررا ل وجررود علاقررة سررالبة مسررتدامة بررين معرردلات التلاررام ونمررو النرراتل 

(، وتأكدت تلك النتا ل لب نمرروذج ARDLالمحلب الجمالب لب نموذج الانحدار ال اتب للف وات الموزعة الاطية )
( ممررا يرررير إلررى أم الصرردمات الي ابيررة لررب معرردلات NARDL)الاطيررة الانحدار ال اتب للف رروات الموزعررة غيررر 

 التلاام كام لها تأثير سلتب قو  على النمو الاقتصاد   

مصر،  بل الاقتصاد  وجاء تأثير ارتفاع سعر الصرا )انافاض قيمة العملة المحلية( سلتب على معدل النمو 
، إم انافرراض القيمررة الحقيقيررة للعملررة لررك تررأثير ان ما ررب، ولرر لك NARDLوهو تأثير غير متماثل أظهره نمرروذج 

السلطات النقدية المصر ة لا يمكن أم تعتمد على خفض قيمة العملة المحلية كأداة لتعا ا الصادرات وز ادة الناتل 
المحلب  كما أثتتر الدراسة القياسية أم أداة سعر الفا دة قد بدأت تفقد لعاليتها نتي ة الاعتماد عليها لفترات طو لة 
وخاصة كأداة مصاحبة للتعو م، لإم انافاض سعر الفا دة لك أثر سلتب كتير على النمو الاقتصرراد ، وكرر لك رلرر  

النموذج غير المتماثل ليس لك تأثير معنو ، ول لك ي ب أم يهدا صان  السياسة النقدية  بمعدلات الفا دة جاء ل
 لتحقيق الاستقرار لب معدل الفا دة لب الوقر الراهن 

برهنرررر الدراسرررة علرررى أم ديكرررل الصرررادرات المصرررر ة يحتررراج إلرررى إعرررادة تررردقيق، لتنميرررة الصرررادرات الصرررنا ية 
الأجل القصير، بينما الواردات تؤثر سلبًا على معدل النمو،  وتحديثها سوا يصاحبك تحسن لب معدلات النمو لب

تسرب من معادلة النفاق، وجاء انافاض الصادرات ذو تأثير سلتب  كونها تعدوهو يتسق م  النظر ة الاقتصادية 
 على معدل النمو الاقتصادى، بينما انافاض الواردات ذو تأثير إي ابب على معدل النمو الاقتصادى 

    NARDL, ARDLمعدل الفا دة،   ،سعر الصرا النمو الاقتصادى، الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

The study addressed several transmission channels through which the influence of 

independent variables on economic growth rates passes. It examined the interaction 

between fluctuations in the real effective exchange rate, inflation rates, interest rates, and 

the ratio of exports and imports to GDP on economic growth in the Arab Republic of 

Egypt over the period from 1990 to 2024, using annual time series data. The 

autoregressive linear distributed lag (ARDL) and nonlinear distributed lag (NARDL) 

approaches were used to assess the dynamics of these variables on economic growth in 

the short and long term. The results demonstrated a sustained negative relationship 

between inflation rates and GDP growth in the ARDL model. These results were 

confirmed in the NARDL model, indicating that positive shocks to inflation rates had a 

strong negative impact on economic growth. The impact of the exchange rate 

appreciation (local currency depreciation) on Egypt's economic growth rate was 

negative. 

This asymmetric effect was demonstrated by the NARDL model. The 

depreciation of the real currency has a contractionary effect, and therefore, the Egyptian 

monetary authorities cannot rely on depreciating the local currency as a tool to boost 

exports and increase GDP. The econometric study also demonstrated that the interest 

rate tool has begun to lose its effectiveness due to its long-term reliance, especially as a 

tool accompanying a floating currency. A decrease in the interest rate has a significant 

negative impact on economic growth, and raising interest rates, according to the 

asymmetric model, has no significant impact. Therefore, monetary policymakers should 

aim to achieve interest rate stability at the present time. 

The study demonstrated that the structure of Egyptian exports needs to be 

reexamined. The development and modernization of industrial exports will be 

accompanied by an improvement in growth rates in the short term, while imports 

negatively impact on growth rates. This is consistent with economic theory, as they are 

considered a leakage from the expenditure equation. A decline in exports has a negative 

impact on economic growth, while a decline in imports has a positive impact on 

economic growth. 

Keywords: economic growth, exchange rate, interest rate, NARDL, ARDL bounds 

test. 

    مقدمة:ال/ 1

يعتترررر اسرررتقرار سرررعر الصررررا عنصرررر أساسررريا للارررمام تحقيرررق الاسرررتقرار الاقتصرررادى والاسرررتقرار المرررالب 
لمعظم الدول نظرًا لتأثيره علررى المررواز ن الت ار ررة ومعرردلات التلاررام والاسررتدامة الاقتصررادية الررراملة  ولررب هرر ا 
الصدد، بدأت تغييرات نظم سعر الصرا على مررر السررنين لمعال ررة الثررار ال تيرررة لتقلبررات سررعر الصرررا علررى 
الرررؤوم الاقتصررادية لررب جميرر  أنحرراء العررالم  كمررا أم تغييرررات الررنظم التررب يررتم تنفيرر ها ترررمل التحررولات الثابتررة 
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والمعومك واله ينة، والتب تساعد بركل كتير لب تحديد كيفيررة إدارة قيمررة عملررة الدولررة مقابررل العمررلات الأخرررى  
وعلرررى وجرررك الاصرررون، ترررربا أنظمرررة سرررعر الصررررا الثابترررة عملرررة الدولرررة بعملرررة ر يسرررية أخررررى، مثرررل الررردولار 

ول نررك يتطلررب احتياطيررات  ،الدوليررةالأمر كب أو اليورو أو بسلة من العملات، ممررا يررولر الاسررتقرار لررب الأسررعار 
(  مررن ناحيررة أخرررى لررإم أنظمررة سررعر الصرررا الحرررة، Duttagupta et al 2006كتيرة من العملة الأجنتيررة )

  تررؤد  هرر ه  ر من الحكومررة أو التنررك المركررا تسمح بتحديد قيمة العملة من خلال قوى السوق دوم تدخل مبا
المرونة إلى تقلبات كتيرة، حيث تت يف قيمة العملة تلقا يًا بناءً على الظروا الاقتصادية  ت م  أنظمة التعو م 
اله ينة أو المُدارة بين عناصر كل من الأنظمة الثابتة والمعومة، مما يسمح للعملة بالتقلب ضمن نطاق محرردد 
مرر  تمكررين ترردخلات التنررك المركررا  العرضررية لتحقيررق الاسررتقرار ليهررا  تررأتب هرر ه الأنررواع مررن أنظمررة إدارة سررعر 
الصرا م  تدا يات اقتصادية متنوعة نابعة من تدابير السياسة النقدية المترررددة التررب أدت إلررى أداء العمررلات 

 غير المستقر نستيًا 

ا إلررى  وقد  هدت دول أمر كا اللاتينية، مثل الأرجنتين ولناو لا، أزمررات اقتصررادية حررادة، و عرراى ذلررك جا يررً
(  وقد أدت التغييرات المت ررة لب النظا  Alvarez. De Gregorio, 2014سياسات سعر الصرا المترددة )

مررن أنظمررة ثابتررة إلررى أنظمررة معومررة، والعكررس صررحيح، إلررى تلاررام مفررر، وعررد  اسررتقرار اقتصرراد ، ممررا يترررز 
( EMUتحرررديات إدارة الصررررا  مرررن ناحيرررة أخررررى، يرررولر ت امرررل أوروبرررا لرررب إطرررار الاتحررراد النقرررد  الأوروبرررب )

( منظررورًا لر رردًا Ali 2020دولررة علاررو لررب الاتحرراد الأوروبررب ) 27دولة مررن أصررل  19واعتماد اليورو من قتل 
لتغييرات نظا  سعر الصرا وآثارها الاقتصادية اللاحقة  يمثل اليررورو أحررد أهررم تغييرررات نظررا  العملررة المعرولررة 
بالقلااء على تقلبات أسعار الصرا بين الدول الأعلااء وتعا ا الت امل الاقتصاد  الأعمق  وم  ذلررك، لإنررك 
يتطلب أيلًاا من الدول الأعلااء التالب عن السياسات النقدية المستقلة، والتب يمكررن أم ت رروم إ رركالية خررلال 

 الصدمات الاقتصادية غير المت الئة 

معدل الصرا والفا دة خلال العقد الأخير، سواء كام يرج  ذلك إلررى  لبت ب ب  المصر و رهد الاقتصاد  
علرررى أنرررك عررردد  معررردل الصررررا الأسرررمى، وُ عرررا الهيكلررربتحر ررر سرررعر الصررررا أو بررررامل الصرررلا  والت يرررف 

معرردل الصرررا الحقيقرررب الوحرردات مررن العملرررة المحليررة اللازمررة لررررراء وحرردة واحرردة مرررن العملررة الأجنتيررة، بينمرررا 
يُعررر ا بأنررك متوسررا أسررعار الصرررا الحقيقيررة الثنا يررة بررين بلررد وكررل مررن  ررركا ك الت ررار ين،  ،(REER) الفعررال

ا بحصررت الت ررارة ل ررل  ررر ك، هررو مقيرراس أساسررب لقرردرات الت ررارة والقرردرة التنالسررية لصررادرات التلررد لررب  حررً مُرج 
الأسررواق الدوليررة  وتعتتررر انافاضررات أو تافيلاررات قيمررة العملررة جرراءًا أساسرريًا مررن برررامل الت يررف الاقتصرراد  

( والتررب تررم اسررتادامها لتعا ررا تنالسررية العديررد مررن الرردول IMFوالاسررتقرار التررب اقترحهررا صررندوق النقررد الرردولب )
الناميررة لررب السرروق العررالمب، و عنررب انافرراض معرردل الصرررا لدولررة مررا أم وارداتهررا أصرربحر أكثررر ت لفررة، بينمررا 
تصبح صادراتها أرخت، مما يعاز رصيد ت ارتها وبالتالب يعاز النتاج المحلب  نظرً ا، يمكن أم يكوم تأثير  
تغييرات العملة على النتاج المحلب إي ابيًا أو سررلتيًا و ظررل موضرروعاً بحثيرراً، حيررث يتوقررا علررى مرونررة الطلررب 
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على الصادرات والواردات للدولة، ولقد أظهرت الدراسات أم تررأثير تغييرررات العملررة علررى النرراتل هررو خرران بكررل 
 دولة و عتمد على مواصفات النموذج، وتقنيات التقدير والفترة المعنية 

ا متاايرردًا بررين الأكرراديميين  ولررب مصررر اكتسررتر اسررت ابة المتغيرررات ال ليررة لتغييرررات سررعر الصرررا اهتمامررً
وصناع السياسات من  بداية التسعينيات عندما أطلقر الحكومة المصر ة برنامل الصلا  الاقتصاد  والت يف 

(، ومنرر  ذلررك الحررين  ررهدت مصررر عرردة تغييرررات لررب نظررم سررعر الصرررا الارران بهررا  لررب ERSAPالهيكلررب )
، قامررررر السررررلطات النقديررررة المصررررر ة بتافرررريض قيمررررة ال نيررررك المصررررر  بحرررروالب نصررررا قيمتررررك 2016نررررولمتر 

مررن قيمتررك  %18، حيررث لقررد ال نيررك المصررر  حرروالب 2022الاارجيررة  وحرردف تافرريض ثررامي كتيررر لررب مررارس 
  كانر ه ه التافيلاات المتتالية تهدا %5 23بنسبة    2022الاارجية  وتبعك تافيض آخر لب نهاية أكتوبر 

علررى الاقتصرراد المصررر  واللاررغو،  19-كوليررد إلى تعا ا النتاج المحلب والتافيف من الثار السررلتية ل ا حررة
 التلاامية العالمية الناجمة عن الصراع الروسب الأوكرانب 

ا إلررى أم النرراتل المحلررب يسررت يب بررركل متماثررل  وقررد خلصررر معظررم الدراسررات التطتيقيررة كمررا سرريأتى لاحقررً
إجررراء الت امررل  أو ARDLللتغيرررات لررب سررعر الصرررا  نتي ررة لرر لك، يررتم اسررتادا  نمرراذج خطيررة، مثررل نمرروذج 

ا للتحقيقرررات النظر رررة والتطتيقيرررة الحديثرررة، لرررإم معظرررم المتغيررررات م وجوهانسرررو  غران رررر-المررررترن لن رررل   ولقرررً
الاقتصررادية تحتررو  علررى عررد  خطيررة ازدواجيررة كتيرررة لررب سررلون تعررديلها  قررد تررؤثر التغيرررات لررب سررعر الصرررا 
بصررفة خاصررة بررركل غيررر متماثررل علررى النرراتل، نظرررًا ل دلررة ال تيرررة علررى الاسررت ابات غيررر المتماثلررة لأسررعار 
الواردات والصادرات ت اه التغيرررات لررب أسررعار الصرررا  كمررا تررم إظهررار أم تحليررل عررد  التماثررل، الرر   يتلاررمن 
اسررتادا  نمرراذج غيررر خطيررة )غيررر متماثلررة(، ينررتل نتررا ل أكثررر دقررة وأهميررة مقارنررة بالنمرراذج الاطيررة )المتماثلررة( 

(Bahmani-Oskooee,2020  ) 

ولرررب ظرررل مرررا يصيرررررك الاقتصررراد المصررررى مررررن تقلبرررات، يُعرررد التلارررام أحررررد المؤ ررررات الأساسرررية للوضرررر  
الاقتصاد   وتت لى استدامة الأداء الاقتصاد  ال لب، بالضالة إلى الظررروا الاقتصررادية، لررب المسررتوى العررا  
لأسعار السل  والادمات  و ميل انافاض التلاام واتباع سياسة نقدية موثوقة إلى الحد من مدى تأثير تغيرات 

(  و تررأثر التلاررام بم موعررة واسررعة مررن المتغيرررات ذات Thi Pham,2020العملة على ديناميكيررات الأسررعار )
الأهميررة  تررؤثر هرر ه القرروى المحركررة علررى التلاررام و عررد الاقتصرراد المصررر  اقتصرراد صررغير ومفتررو   ولررب ظررل 
ظروا الت امل المتاايد، يُعد سعر الصرا أحد أهم عناصر الارتبا، بالتيئة الدولية  وله ا الستب، يلعب سررعر 
الصرا دورًا بالغ الأهميررة كقنرراة تمر ررر آثررار السياسررة النقديررة التررب يررؤثر مررن خلالهررا التنررك المركررا  علررى ات رراه 
التلاام  لعلى ستيل المثال، إذا نظرنا إلى سلة من السل ، لقد ت وم العديد من المنت ات المستادمة مسررتوردة 
أو قا مة على سل  مسررتوردة  وقررد يكرروم ارتفرراع أسررعارها نتي ررة لتغيررر سررعر الصرررا سررتبًا لررب ز ررادة مفرطررة لررب 
المستوى العا  ل سعار  وه ا يرير إلى أم القوة الررا ية للعملررة الوطنيررة آخرر ة لررب التنرراقت، وهررو مررا قررد يكرروم 
ا لتررأثير عوامررل أخرررى  ومررن ناحيررة أخرررى، يعتمررد اسررتهلان كررل مررن المنت ررات الأجنتيررة والمحليررة علررى  انعكاسررً

 مستوى سعر الصرا 
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 البحث مشكلة / 2
لقررد حظررب التررأثير ال لررب لسررعر الصرررا علررى الاقتصرراد القررومى باهتمررا  متاايررد لمررا لررك مررن تررأثير مبا ررر 

دمر العديررد مررن الدراسررات لفحررت AS( والعرررض ال لررب )ADنمرروذج الطلررب ال لررب ) بكمتغيررر مررتحكم لرر  ( وقررد قررُ
ا دوم تقررديم نمرروذج يوضررح العلاقررات Narayan,2007تأثير تافيض أو انافاض العملة على النرراتل ) ( نظر ررً

الاطية والغير خطية من جانب والعلاقات طو لة الأجررل وقصرريرة الأجررل مررن جانررب، و مكررن أم يررؤثر تافرريض 
، مرررن جهرررة، يمكرررن أم يا رررد تافررريض أو أولاً أو انافررراض العملرررة علرررى النررراتل مرررن خرررلال قررروتين متعارضرررتين  
لررب عتررر تحسررين التنالسررية الدوليررة وبالتررالب انافرراض العملررة مررن النرراتل ال لررب مررن خررلال تررأثيره علررى الطلررب ال 

-Bahmaniز رررررررادة الصررررررررادرات  تعرررررررد تافيلاررررررررات أو انافاضرررررررات العملررررررررة، لرررررررب هرررررررر ه الحالرررررررة، توسررررررررصية )

Oskooee,2018 ليرنررر، الرر   يررنت علررى أم  -(  تتطلررب هرر ه وجهررة النظررر التقليديررة تحقيررق  ررر، مار ررال
م مرروع مرونررة سررعر الطلررب علررى الررواردات والصررادرات ي ررب أم ت رروم أكتررر مررن الواحررد الصررحيح  مررن جهررة 

( MPCأخرى، من خلال إعادة توز رر  الرردخل مررن القطرراع العررا لب الرر ين لررديهم ميررل هامرررب مرتفرر  للاسررتهلان )
، سررتقلل تافيلاررات أو انافاضررات العملررة مررن الاسرررتهلان مررنافض MPCإلررى مررلان رأس المررال الرر ين لررديهم 

 ب على الناتل  ، مما يؤد  إلى تأثير ان ما ADال لب و

ا، سرريع ل المسررتوردين بمررررتر اتهم كإ ررارة لتافيلاررات مسررتقتلية، ممرررا يثيررر قلقهررم برررأنهم  المحليررين أيلاررً
سيلاطروم لدل  الما د مقابل المنت ات بالعملة الوطنية لاحقًا  لب الوقر نفسك، سرريؤجل المسررتوردين الأجانررب 
القيررا  بمرررتر ات لسررل  بلررد التافرريض علررى أمررل الحصرررول عليهررا بسررعر أرخررت  لررب كررلا الحررالتين، سرررتتحقق 
التافيلاررات الان ما ررية لأم الصررادرات الصرراقية تتنرراقت، ممررا يعكررس ل رررة التوقعررات الر رريدة ذاتيررة التحقيررق  

، يمكن أم يلار تافيض أو انافاض العملة بالناتل المحلب ثانيًاوه ا معروا أيلًاا بتأثير التأخيرات المادية، 
بسررتب تررأثيره علررى العرررض ال لررب  سررتؤد  التافيلاررات أو الانافاضررات إلررى ز ررادة ت لفررة الررواردات ومرردخلات 
النتاج المستوردة، وبالتالب ستا د ت اليف التصررني ، ممررا يررؤد  إلررى آثررار ان ما ررية سررتواجك الدولررة لأنهررا تعتمررد 
بررركل كتيررر علررى المررواد المسررتوردة لةنتررراج ز ررادة لررب ت رراليف النترراج، ممرررا يررؤد  إلررى انافرراض لررب العررررض 

 ال لب، يتبعك تأثير ان ما ب على الناتل المحلب 

ولررب ظررل عررد  اسررتقرار معرردل الفا رردة نتي ررة قيررا  الدولررة بررالتعو م علررى مراحررل، ومحاولررة تعتئررة المرردخرات 
المحليررة لرردل  ع لررة التنميررة والقيررا  بمرررروعات قوميررة متعررددة، وكرربح جمررا  التلاررام عررن طر ررق تتنررب سياسررة 
نقديررة ان ما ررية، أدى لنافرراض لعاليررة تررأثير أداة معرردل الفا رردة، بررل وأصرربحر الأثررار الاقتصررادية تحرررن الاداة 
عكررس المرجرررو أو المتوقررر  منهررا، ولررر ا كرررام لابرررد مررن القيرررا  بالدراسرررة القياسرررية للوقرروا علرررى الثرررار المتررررابكة 
وتحليلها باستادا  النماذج الاطية والغير خطية وتحليل العلاقات طو لة الأجل وقصرريرة الأجررل بررين المتغيرررات 

 محل الدراسة للوصول ل ثار الحقيقية الفعلية على معدل النمو  
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 البحث  تساؤلات /3
 :يمكن تلايت تساؤلات البحث لب م موعة من التساؤلات التية

 الاقتصاد ؟هل هنان علاقة طو لة الأجل بين سعر الصرا ومعدل النمو  -

 هل هنان علاقة طو لة الأجل بين معدل الفا دة ومعدل النمو الاقتصادى؟ -

والنمو    - التلاام  على  الصرا  لسعر  متماثلة  غير  أو  خطية  غير  علاقة  على  دليل  هنان   هل 
 الاقتصاد ؟   

 هل هنان دليل على علاقة غير خطية أو غير متماثلة لمعدل الفا دة على النمو الاقتصادى؟ -

 هل يمكن أم يؤثر ارتفاع سعر الصرا على ارتفاع التلاام على المديين الطو ل والقصير؟ -

 البحث فرضية  /4
تواجك العديد من دول ألر قيا ومنها مصر تحديات كتيرة تتعلق بتقلبات أسررعار الصرررا نظرررًا لاعتمادهررا 

(  وقد جرّبر دول مثل ني ير ررا وغانررا أنظمررة ماتلفررة Hamilton,2018ال تير على صادرات السل  الأساسية )
لأسررررعار الصرررررا، للتعامررررل مرررر  قلاررررايا مثررررل التلاررررام وانافرررراض قيمررررة العملررررة وعررررد  الاسررررتقرار الاقتصرررراد  

(Huo,2020 لب ني ير ا، كام التحول من نظا  سعر صرا ثابر إلى نظا  أكثر مرونة يهدا إلى معال ررة  )
ا إلرررى تقلبرررات قصررريرة الأجرررل   وعرررد  الاسرررتقرارالصررردمات الاارجيرررة وتحسرررين القررردرة التنالسرررية، ول نرررك أدى أيلارررً

اقتصاد   وبالمثل، سلّطر محاولات غانا لتثتير عملتها من خررلال أنظمررة ماتلفررة اللارروء علررى صررعوبات إدارة 
التلارررام والحفررراث علرررى ثقرررة المسرررتثمر ن لرررب بيئرررة اقتصرررادية متقلبرررة  ومررر  ذلرررك، لرررب م رررال الأداء الاقتصررراد  
التررار اب للدولررة، ولررب ظررل التغيرررات الاقتصررادية العالميررة، لا ترراال التلرردام الناميررة لررب جميرر  أنحرراء العررالم تواجررك 

 تحديات ولرصًا تُركل مرونتها الاقتصادية  

الترضر معظم الدراسات السررابقة بررركل عررا  أم ارتفاعررات أو انافاضررات العملررة لهررا تررأثير علررى النرراتل 
مرر  وجررود علاقررة خطيررة بررين المتغيرررات  ومرر  ذلررك، ترررير الأبحرراف النظر ررة والتطتيقيررة الحديثررة إلررى أم سررلون 
التعديل لمعظم المتغيرات الاقتصادية ينطو  على عررد  صررحة هرر ه الفرضررية، لرر لك لررب هرر ه الدراسررة تفترررض أم 
التغيرررات لررب معرردل الصرررا ومعرردل الفا رردة لهمررا تررأثير غيررر خطررى علررى النرراتل المحلررب المصررر   لررإم الدراسررة 
الحالية تحاول أم تفحت التأثير المحتمل غير المتماثل لتغيرات سعر الصرا معدل الفا دة على الناتل المحلب 

م  التحكم لب الان سارات الهيكلية المحتملة لب  ،2024إلى   1990لب مصر على مدى لترة زمنية تتراو  من 
 تلك العلاقة والقنوات الماتلفة التب يمكن أم يؤثر من خلالها معدل الصرا ومعدل الفا دة على الناتل المحلب  

 وبناء على ما ستق، لإنك يمكن صياغة لرضيات الدراسة لب النقا، التالية: 

الأولى: تأثير    الفرضية  لتقلبهنان  النمو    معنو   على  الفعال  الحقيقب  الصرا   معدل 
 الاقتصاد  لب المدى البعيد والقر ب                   

الثانية: تأثير    الفرضية  لتقلبهنان  المدى    معنو   لب  الاقتصاد   النمو  على  الفا دة   معدل 
 البعيد والقر ب                  
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الثالثة: ل  الفرضية  المحلية  العملة  وقيمة  الفا دة  ومعدل  التلاام  معدل  بين  ما  علاقة     ب هنان 
النمو                   معدلات  على  متماثل  غير  أو  متماثل  يكوم  قد  تأثير  تعكس   مصر 
 الاقتصاد                    

الرابعة: الصرا    الفرضية  معدل  تقلبات  بين  ما  متماثل  غير  أثر  ذات  الأجل  طو لة  علاقة   هنان 
 ومعدل الفا دة ومعدل نمو الناتل المحلى                  

الخامسة: الأجنتب    الفرضية  الاستثمار  ونسبة  المحلب  الناتل  إلى  الصادرات  نسبة  من  كل   يؤثر 
النمو                     معدل  على  معنو ا  تأثيرا  المحلى  الناتل  إلى     ب ل  الاقتصاد المبا ر 
 الأجل الطو ل                   

 البحث أهمية   /5
قياس الأثر قصير الأجل وطويل الأجلل لمعلدا الصلرا والفا لدى عللى معلدا نملو  لرربتتمثل أهمية البحث 

، باسللتخدان ن للا الانحللدار الللجاتي للف للوات 2024إلللى  1990النللاتا المحلللي فللي مصللر رللما الفتللرى ملل  
(، للفصرررل برررين Shin,2014وآخرررروم ) لررررين (NARDL(، وغيللر الخةللي المللوز   ARDLالموزعللة الخةيللة  

انافاضات قيمة العملة عن الارتفاعات وأخ  لررب الاعتبررار عررد  التماثررل المحتمررل لررب هرر ا الأثررر  و سررتاد  لررب 
ه ا البحث، معدل الصرررا الحقيقررب الفعررال لقيرراس القيمررة الاارجيررة للعملررة المصررر ة  يقررو  التبررادل الرردولى بررين 
مصرررر والعديرررد مرررن الررردول، ومرررن المتوقررر  أم يكررروم اسرررتادا  معررردل الصررررا الحقيقرررب مؤ رررراً أكثرررر دقرررة علرررى 

 المنالسة الاارجية  

الوصول إلى التأثير النها ب لتافيض أو خفض قيمة العملة على الناتل المحلب  بوتت سد أهمية البحث ل
غير محدد مسبقاً  قد يكوم التأثير ان ما ياً أو توسصياً، اعتماداً على مدى التحولات لب الطلب ال لب والعرررض 
ال لب، ولقد أظهرت الدراسات السررابقة أم تررأثيرات التافرريض علررى النرراتل المحلررب تاتلررا مررن دولررة إلررى أخرررى، 

 (  Bahmani, Miteza,2003وأنها حساسة لمواصفات النموذج وتقنية التقدير )

بررالمتغيرات محررل الدراسررة، وكرر لك  و تررأثركمررا ترررير الدراسررة القياسررية إلررى أم معرردل التلاررام سرروا يررؤثر 
الجمررالب، ولررب هرر ا السررياق، تُسررتاد  الدراسررة  سرروا يررؤثر علررى المتغيررر الترراب  وهررو معرردل نمررو النرراتل المحلررب

مؤ رررر أسرررعار المسرررتهلك كمقيررراس رسرررمب للتلارررام  تتمتررر  التنرررون المركا رررة الترررب تتبررر  اسرررتراتي ية اسرررتهداا 
(  يتمت  2003؛ مينلا وآخروم،  2011؛ لب،  2016التلاام بمعدلات تلاام وتوقعات تلاام أقل )لاناالا ،  

الطرررار النقرررد  الررر   يسرررتهدا التلارررام بالقرررردرة علرررى تحسرررين الأداء الاقتصررراد  ال لرررب )أرسررريت  وآخررررروم، 
(  ل ام لابررد للدراسررة أم تطرررق لقيرراس ذلررك الأثررر علررى الاقتصرراد المصرررى لبحررث مرردى لعاليررة السياسررة 2022
 آم واحد  بظل استهداا التلاام وتعو م العملة ل بالنقدية ل

دار لسررعر  تما ياً م  استراتي ية السياسة النقدية المعلنررة، يطتررق التنررك المركررا  المصررر  نظررا  التعررو م المررُ
دار سرررعر الصررررا برررركل أساسرررب بحر رررة، ل رررن التنرررك المركرررا   الصررررا دوم أهرررداا رقميرررة محرررددة مسررربقًا  يرررُ
المصررر  يعمررل كفاعررل ر يسررب لررب سرروق الصرررا الأجنتررب مررن أجررل اسررتقرار التقلبررات المفرطررة للعملررة الوطنيررة، 
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و تبرر  تنفيرر  السياسرررة النقديررة المسرررتقلة لسررعر صرررا مُصرررمم علررى أسررراس حر ررة حركررة رأس المرررال  مكنررر هررر ه 
السياسرررة مرررن امتصررران نررراجح نسرررتيًا للعديرررد مرررن الصررردمات مرررن التيئرررة الدوليرررة لرررب الفتررررة السرررابقة، بررردءًا مرررن 
الاضرررطرابات السياسرررية لرررب منطقرررة اليرررورو )مثرررل خرررروج بر طانيرررا مرررن الاتحررراد الأوروبرررب( وصرررولًا إلرررى ال ا حرررة 

والحرب الروسية الأوكرانية  الصرردمات الحقيقيررة هررب المحرررن الأساسررب  19-العالمية الناجمة عن ليروس كوليد
 للتغير لب معدل التلاام ومعدل الفا دة 

      البحث أهداا  /6
 هدا البحث إلى مايلى: 

يهدا البحث إلى دراسة العلاقات التينية بين معدل الصرا الحقيقب الفعال ومعدل الفا دة والتلاام والنمو  -1
 الاقتصادى 

التعرا على العلاقات الاطية والغير خطية والثار المتماثلة وغير المتماثلة بين المتغيرات محل الدراسة   -2
بيانات )من  تأثيرها كماً وات اهاً على معدل نمو الناتل المحلى الجمالى، و وضح ذلك بتحليل سلسلة  ومدى 

المستهل ين 2024حتى    1990الفترة   أسعار  ومؤ ر  الفعال  الحقيقب  الصرا  ومعدل  الفا دة  معدل  وتلام   )
الجمالب،   الجمالب ونسبة الصادرات إلى الناتل المحلب معتراً عن معدل التلاام ومعدل نمو الناتل المحلب
 .الجمالب ونسبة الاستثمار الأجنتب المبا ر إلى الناتل المحلب

قياس أثر ز ادة الاعتماد على أدوات السياسة النقدية بالتركيا على معدل الفا دة وسعر الصرا على معدل   -3
 مصر   بالنمو ومعدل التلاام ل

ظل استقرار معدلات الصرا والفا دة و ستهدا   بتقديم سينار و يستهدا تحقيق الاستقرار الاقتصادى ل  -4
 مصر   بالتلاام ل

 

 للبحث الإطار المكانى والزمني  /7
 الإطار الزمني: -

، وتم ت مي  التيانررات اللازمررة للدراسررة مررن المصررادر الماتلفررة، 2024إلى  1990الفترة من  بتمثلر ل 
وقررد ركررات الدراسررة علررى تلررك الفترررة دوم غيرهررا نظرررا لترروالر التيانررات خررلال تلررك الفترررة وضررمام دقررة القيرراس مررن 

 خلال النماذج القياسية الماتلفة، وكام لابد من تحليل الفترة للوقوا على الأسباب المحددات 
 

 الإطار المكاني للدراسة:   -
جمهور ررة مصررر العربيررة، وقررد تررم تحديررد الطررار الامنررى والمكررانى اسررتنادا إلررى التقلبررات التررب  بتمثلررر لرر  

ضوء اعتماد صان  السياسة الاقتصادية على تحر ك الأدوات النقدية خلال الفترة  بل المصر يرهدها الاقتصاد 
 محل الدراسة 
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 الدراسات السابقة /8
الدولار:   • على  المعتمدى  الاقتصادات  في  الاقتصادي  النمو  على  وأثره  التضخم  على  الصرا  تأثير سعر 

 دراسة حالة دوا جنوب شرق آسيا
Exchange Rate Pass-Through to Inflation and Its Effect on Economic Growth 

in a Dollarized Economies: The Case of Southeast Asian Countries, Kingthong 

Phiakeo (2017) 

تناول البحث تأثير انتقال سعر الصرا لب الاقتصادات المُدولرة على التلاام المحلب والنمررو الاقتصرراد ، 
وتم لحت عينة من دول جنوب  رق آسيا  استُادمر بيانات مقطصية لامس دول ماتارة )كمتوديا، اندونيسيا، 

  توصرررلر النتررا ل القياسرررية، 2015-2000جمهور ررة لاو الديمقراطيرررة الرررعتية، الفلترررين، وليتنررا ( خرررلال الفترررة 
باستادا  تقدير الثار الثابتة، إلى عد  وجود تررأثير مبا ررر لانافرراض قيمررة العملررة ودرجررة الرردولرة علررى التلاررام 
المحلرررب والنمرررو الاقتصررراد   ومررر  ذلرررك، تررررير النتي رررة إلرررى الترررأثير غيرررر المبا رررر لانتقرررال سرررعر الصررررا لرررب 
الاقتصادات المُدولرة عتر دول ماتارة  وت را من نتا ل البحررث أم معامررل التفاعررل بررين انافرراض قيمررة العملررة 
ودرجة الدولرة معنو ا، و رتبا بالتلاام المحلب والنمو الاقتصاد   علررى سررتيل المثررال، يا ررد مسررتوى الرردولرة مررن 
انتقررال سررعر الصرررا، كمررا يُرررير إلررى وجررود علاقررة موجبررة مرر  التلاررام المحلررب  وبالمثررل، لررإم ارتفرراع مسررتوى 
ا مررن معامررل انتقررال سررعر الصرررا، ولررك ارتبررا، سررلتب وهررا  بررالنمو الاقتصرراد   يُظهررر تحليررل  الرردولرة يا ررد أيلاررً
الانحررردار وجرررود معامرررل انتقرررال كتيرررر لرررب الاقتصرررادات ذات الررردولرة العاليرررة لرررب خمرررس دول ماترررارة  و قررردر هررر ا 

، وهررو مررا يتوالررق مرر  الرررأ  السررا د بوجررود معامررل انتقررال كتيررر لررب الاقتصررادات %9 0و %72 0المعامل ما بين  
 ذات الدولرة العالية 

الناتا المحلي الإجمالي: ن ا البيانات   • بيانات م  إيران    المقةعيةتأثير أسعار الصرا والتضخم على 
 والعراق وتركيا

Impact of exchange rates and inflation on GDP: A data panel approach 

consistent with data from Iran, Iraq and Turkey, Babak Najaf (2022) 

https://ijnaa.semnan.ac.ir/article_6278.html 

تأثير سعر الصرا والتلاام  بقدمر الدراسة تقييما للعوامل المؤثرة على الناتل المحلب الجمالب  تمثلر ل
  وتمررر 2020-2005على الناتل المحلب الجمالب  واستهدلر ثلاف دول، إيرام والعررراق وتركيررا خررلال الفترررة 

دراسة العلاقات بررين المتغيرررات باسررتادا  طر قررة التيانررات المقطصيررة المتوالقررة مرر  التيانررات الحصررا ية مررن إيرررام 
(  تررم اسررتادا  بيانررات مررن التنررك المركررا  اليرانررب وكرر لك التنررك الرردولب 2020إلررى  2005والعراق وتركيا )مررن 

ل م  التيانات واختبار الفرضيات  كرفر النتا ل أم سعر الصرا ليس لك تأثير على النرراتل المحلررب الجمررالب 
 لب ه ه التلدام، لب حين أم للتلاام علاقة عكسية م  الناتل المحلب الجمالب 
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 .التأثير غير المتماثل لسعر الصرا الفعلي الحقيقي على الناتا المحلي في مصر •
Asymmetric impact of real effective exchange rate (REER) on Egypt’s 

domestic output, Sharaf & Shahen (2023) 
 

قررردمر الدراسرررة تحلررريلا قيمرررا إذا كانرررر تغيررررات سرررعر الصررررا الحقيقرررب الفعلرررب ترررؤثر علرررى النررراتل المحلرررب 
الجمالب الحقيقب لمصر بركل غير متماثل، متحديًا ب لك التراض التماثل التقليد ، واستادمر الدراسة نموذج 

، مرر  2020-1960(، الرر   يغطررب الفترررة NARDLالانحرردار الرر اتب غيررر الاطررب ذ  الفررارق الامنررب المرروزع )
مراعاة الانقطاعات الهيكلية وعال الانافاضات عن الارتفاعات  وتوصلر الدراسة إلى وُجود عررد  تماثررل طو ررل 
الأجل؛ إذ يُحدف انافاض قيمة العملة الحقيقية تأثيرًا ان ما رريًا علررى النرراتل، بينمررا لا يُظهررر ارتفرراع قيمررة العملررة 

(، وخلصر الدراسة إلى أنررك لا يمكررن الاعتمرراد 2023أ  تأثير يُ كر، دوم آثار قصيرة الأجل ) را و اهين، 
على انافاض قيمة العملة كأداة سياسية لتعا ا الناتل المحلب الجمررالب لمصررر، علررى عكررس التراضررات برنررامل 

 صندوق النقد الدولب، مما يُؤكد على ضرورة اتباع سياسة سعر صرا ح رة لب استراتي ية النمو المصر ة 
 

 التأثيرات غير الخةية للتضخم على النمو الاقتصادي في إيران.  •
Nonlinear effects of inflation on Iran’s economic growth, Khalili et al. (2023) 
 

اختترت الدراسة التأثير غير المتماثل للتلاام على نمو نصيب الفرد من الناتل المحلب الجمالب لررب إيرررام 
(، باسرررتادا  2018-1989مررر  بيانرررات سرررنو ة ) NARDLباسرررتادا  أسررراليب غيرررر خطيرررة، مسرررتادمة نمررروذج 

التلاام، والاستثمار، والعمالة، ودخل صادرات النفا، والنفقات الحكومية كمتغيرات تفسررير ة، اسررتنت ر الدراسررة 
أم التغيرررات السررلتية لررب التلاررام تُحررد مررن النمررو بررركل ملحرروث، لررب حررين أم التغيرررات الي ابيررة لررب التلاررام 
ضررئيلة، ممررا يرررير إلررى عررد  التماثررل، و ررؤثر الاسررتثمار والنفرراق الحكررومب بررركل إي ررابب علررى النمررو، والعمالررة 

(، وخلصررر الدراسررة إلررى أم الصرردمات السررلتية 2023تررأثير سررلتب، وصررادرات الررنفا ضررئيلة )خليلررب وآخررروم، 
ؤثر سررلبًا علررى النمررو لررب إيرررام، ممررا يؤكررد علررى ضرررورة انافرراض التلاررام واسررتقراره لتحقيررق تنميرررة  للتلاررام تررُ

 اقتصادية مستدامة 

 . التأثيرات غير المتكافئة للت ارى والنمو الاقتصادي والسياسات النقدية والمالية على التضخم في إيران •
Asymmetric effects of trade, economic growth, and monetary and financial 

policies on inflation in Iran, Hekmati Farid et al. (2024) 

بحثر الدراسة لب كيفية تأثير السياسات الاقتصادية والنقديررة والماليررة بررركل غيررر متماثررل علررى التلاررام لررب 
( لتحليرررل التيانرررات الفصرررلية )الربررر  الثرررانب مرررن عرررا  NARDLظرررل النم جرررة غيرررر الاطيرررة، واسرررتادمر نمررروذج )

(، وتحو ررل المتغيرررات إلررى صرردمات إي ابيررة وسررلتية لل رررا عررن الثررار 2022الربرر  الأول مررن عررا   - 1991
إظهررار تررأثير الانفتررا  الت ررار  سررلبًا علررى التلاررام، كمررا يررؤثر  غيررر المتماثلررة، وجرراءت أبرررز نتررا ل الدراسررة لررب

ا علررى التلاررام مررن خررلال الصرردمات، وكررام لصرردمات سررعر الصرررا  النفاق الحكومب والمعروض النقد  إي ابررً
)الي ابية والسلتية( آثار مقابلة كتيرة على التلاام، وتؤثر صدمات النمو الاقتصاد  على التلاام بركل غير 
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متماثل، حيث تُافّض صدمات النمو الي ابية التلاام، بينمررا تا ررده الصرردمات السررلتية )حكمتررب لر ررد وآخررروم، 
(، وخلصر الدراسة إلى أم هنان علاقة ذات أثار غير متماثلة بين التلاام والت ارة والنمو والسياسات، 2024

 مما يُؤكد على الحاجة إلى إدارة دقيقة للسياسة ال لية لتحقيق استقرار التلاام لب إيرام 
 

 آثار تقلبات سعر الصرا على النمو الاقتصادي في زامبيا. •
Effects of exchange rate volatility on Zambia’s economic growth, Mwiya et al. 

(2024) 

تناولرررر الدراسرررة كيفيرررة ترررأثير تقلبرررات أسرررعار الصررررا والتلارررام وأسرررعار الفا ررردة علرررى نمرررو النررراتل المحلرررب 
الجمالب لب زامتيا، م  معال ة التنرراقض لررب النتررا ل لررب الاقتصررادات المعتمرردة علررى المرروارد، واعتمرردت الدراسررة 

، واختبررارات الثبررات والت امررل 2022إلى عررا   1992م  بيانات سنو ة من عا   NARDLو ARDL على نموذج
المرترن لتحليل ديناميكيات المديين القصير والطو ل  وتوصلر الدراسة إلى أم التلاام يؤثر إي ابًا على النمو 

، حيرررث تُعرراز صررردمات التلارررام السرررلتية النمرررو NARDL، ول نرررك يُظهرررر علاقررة عكسرررية لرررب ARDLلررب نمررروذج 
بررركل كتيررر، لأسررعار الفا رردة تررأثير إي ررابب، بينمررا يررؤثر تقلررب أسررعار الصرررا سررلبًا باسررتمرار علررى نمررو النرراتل 

(، وخلصررر الدراسررة إلررى أم تقلررب أسررعار الصرررا 2024المحلب الجمالب على المدى الطو ل )مو ا وآخررروم، 
يؤثر سلبًا على آلاق النمو لب زامتيا، مما يُترز الحاجة إلررى مراقبررة منتظمررة وترردابير اسررتقرار مثررل التحررو، و دارة 

 الاحتياطيات 
 

 الحالية:في الدراسة  وماتساهم بهتحليل الدراسات السابقة  1/ 8

 :يلي ما بدراسة وتحليل الدراسات السابقة يتضح 
لاست ررراا العلاقررات غيررر المت الئررة لررب  NARDLعلررى الرررغم مررن أم الدراسررات الحديثررة قررد طبقررر نمرروذج 

الاقتصاد ال لب، إلا أنك لا تاال هنان ل وات واضحة قيما يتعلررق بالثررار الم معررة لسررعر الصرررا والتلاررام علررى 
( التأثير غير المت الئ لسررعر الصرررا الفعلررب الحقيقررب 2023النمو الاقتصاد  لب مصر  بحث  را و اهين )

؛ ومررر  ذلررك، لرررم يرردم وا التلارررام كمحرردد مررررترن للنمررو، تررراركين NARDLعلررى النررراتل المحلررب لمصرررر باسررتادا  
التفاعرررل برررين التلارررام وسرررعر الصررررا دوم معال رررة لرررب السرررياق المصرررر   وبالمثرررل، بينمرررا حقرررق مو رررا وآخرررروم 

، لإم نتا  هم خاصة بكل NARDL( لب تقلب سعر الصرا وتأثيرات التلاام على نمو زامتيا باستادا  2024)
 أوبررررا وليرررت بلرررد ولا يمكرررن تعميمهرررا برررركل مبا رررر علرررى الهيكرررل الاقتصررراد  وبيئرررة السياسرررات لرررب مصرررر  ركرررا 

( آثار التلاررام علررى 2023سعر الصرا على التلاام لب صربيا، ولحت خليلب وآخروم ) أثر( على  2025)
النمررو لررب إيرررام، ل نهمررا لرررم يقيمررا الثررار غيررر المت الئرررة المتاامنررة ل ررل مررن سرررعر الصرررا والتلاررام علررى النمرررو 

   NARDLالاقتصاد  باستادا  

( ديناميكيررررات التلارررام مرررر  عوامرررل الت ررررارة 2024بالضرررالة إلرررى ذلررررك، است ررررا حكمتررررب لر رررد وآخرررروم )
والسياسة لب إيرام، ل نهم لررم يتنرراولوا الاقتصرراد المصررر  أو يربطرروا صررراحةً بررين التلاررام وتغيرررات سررعر الصرررا 
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ونمو الناتل المحلب الجمالب باستادا  إطررار عمررل مرررترن للرابطررة الوطنيررة للبحرروف الاقتصررادية والنقديررة، عررلاوة 
، 1990على ذلك، تت اهل الدراسات الحالية إلى حد كتير الصلاحات الاقتصادية الهيكلية التب طرأت بعد عررا  

وتحررولات السياسررات، والتافيلاررات المت ررررة لقيمررة العملررة لررب مصررر، ممررا قررد يُحرردف آثررارًا غيررر مت الئررة كتيرررة لررب 
العلاقة بين سعر الصرا والتلاام والنمو  هنان أيلًاا نقت لب الدراسات التررب ترصررد التباينررات قصرريرة وطو لررة 
الأجل لب التأثيرات المتاامنة لتقلبات أسعار الصرا والتلاام على النمررو الاقتصرراد  لررب مصررر، وخاصررة خررلال 

إلررى عررا   1990لترات الصدمات الاارجية وتتنب برامل صندوق النقد الدولب وتغيرات السياسررة المحليررة مررن عررا  
2024   

   سبق يتضح أن الدراسة الحالية: مما
بحثيررة واضررحة مررن خررلال اسررتادا  نمرروذج  تعررالل ل رروةتعررد واحرردة مررن الدراسررات القليلررة التررب تحرراول أم 

ARDL وNARDL وECM  لدراسررررة الثررررار غيررررر المتماثلررررة المرررررتركة لسررررعر الصرررررا والتلاررررام علررررى النمررررو
، مما يررولر أدلررة تطتيقيررة لصررانعب السياسررات علررى التفرراعلات 2024-1990الاقتصاد  لب مصر خلال الفترة 

الاطيررة وغيررر الاطيرررة لهرر ه المتغيررررات الاقتصررادية ال ليرررة الحاسررمة لرررب تررركيل مسرررار النمررو لرررب مصررر  ولررر لك 
سندرس العلاقة بين معدل التلاام وسررعر الصرررا علررى النمررو الاقتصرراد  باسررتادا  النمرراذج الماتلفررة باسررتادا  
منهل المرونات لتقدير درجة حساسية واست ابة المتغيرات المستقلة والمتغير التاب  وكرر لك درجررة تررأثير المتغيرررات 

 المستقلة على بعلاها البعض 

 تحليل العمقة مابي  الناتا ومعدا الصرا ومعدا الفا دى والتضخم  أولًا:
 أثر تقلبات معدا الصرا على التضخم  -1

تررؤثر تقلبررات معرردلات الصرررا والفا رردة علررى كررل مررن الاقتصررادات المتقدمررة والناميررة، مرر  التركيررا بررركل 
ثلم  أساسب على المؤ رات الاقتصادية الر يسية، بما لب ذلك الناتل المحلب الجمالب والت ارة الدولية  وهنرران 

آليلة نقلل تلأثير سلعر الصلرا عللى التضلخم لنقل تأثير معدلات الصرررا والفا رردة علررى النمررو والتلاررام؛   قنوات
، لعنررردما ترررنافض قيمرررة العملرررة المحليرررة مقابرررل العمرررلات الأجنتيرررة )ارتفررراع سرررعر مللل  رلللما للللافي الصلللادرات

(، NXالصرا(، ياداد ح م الصادرات بينما تنافض قيمة الررواردات، ممررا يسرراهم لررب ارتفرراع صررالب الصررادرات )
(، لررإم ز ررادة الطلررب ال لررب سررتؤد  إلررى ADوقد يتحسن المياام الت ار   ولأم الواردات جاء مررن الطلررب ال لررب )

(، ممررا يررؤد  إلررى ز ررادة التلاررام، و توقررا ذلررك كمررا AD-ASانحراا خا الطلب ال لررب إلررى اليمررين )لررب نمرروذج 
 (Bahmani.2023) ليرنر  -سابقا إلى  ر، مار ال  أ رنا

؛ آلية نقل تأثير سلعر الصلرا عللى التضلخم مل  رلما ميلزان الملدفوعاتوعلى ال انب الخر، هنان 
لعندما يرتف  سعر الصرررا، ترراداد الصررادرات الصرراقية، ممررا يررؤد  إلررى تحسررن الميرراام الت ررار ؛ يتحرررن منحنررى 

IS  لررب نمرروذج( إلررى اليمررينIS-LM  ممررا يررؤد  إلررى ارتفرراع سررعر الفا رردة المحلررب  علررى المرردى القصررير، تررؤد ،)
ز ررادة ترردلقات العمررلات الأجنتيررة إلررى السرروق المحليررة إلررى تحسررن لررب ميرراام المرردلوعات الجمررالب  ول ررن هنرران 
سررينار وهام يمكررن حرردوف إحررداهما، الأول؛ يلاررطر التنررك المركررا  إلررى تررولير كميررة إضرراقية مررن العملررة المحليررة 
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)ز ررادة لررب المعررروض النقررد ( لاسررتيعاب جميرر  الترردلقات بالعملررة الأجنتيررة للحفرراث علررى اسررتقرار سررعر الصرررا  
و ؤد  ارتفاع المعروض النقد  إلى ز ادة التلاام، الثانب؛ لررب حررال لررم يكررن التنررك المركررا  يهرردا إلررى الحفرراث 
علررى اسررتقرار العملررة المحليررة، لسرريظل هنرران تاايررد لررب كميررة العمررلات الأجنتيررة لررب الاقتصرراد، لفررب الاقتصررادات 
ذات الدولرة العالية، لإم إجمالب وسا ل الدل  لب الاقتصاد سياداد )إجمررالب وسررا ل الرردل  يسرراو  إجمررالب أدوات 

 الدل  المحلية و جمالب وسا ل الدل  بالعملة الأجنتية(، مما يالق ضغطًا على الأسعار و رل  التلاام 

آثار لتقلبات أسعار الصرا عللى التضلخم مل  وبالانتقال إلى الأثر من جانب الواردات، ن د أم هنان 
؛ حيث يمكن أم ت وم السررل  المسررتوردة مرردخلات لةنترراج المحلررب أو سررلعًا اسررتهلاكية  رما قناى استيراد السلع

لإذا تم استيرادها لةنتاج المحلررب، لعنرردما يرتفرر  سررعر الصرررا )تافرريض قيمررة العملررة المحليررة( يررؤد  إلررى ز ررادة 
( لأعلررى إلررى اليسررار، ممررا يسررتب ضررغوطًا تلاررامية  بالنسرربة ASت لفة المرردخلات، يتحرررن خررا العرررض ال لررب )

للسررل  الاسررتهلاكية المسررتوردة، لررإم ارتفرراع سررعر الصرررا ي عررل سررعر السررل  المسررتوردة بالعملررة المحليررة يرتفرر ، 
 .(Valogo.2023) التلااموبالتالب يرل  السعر الجمالب للسل  الاستهلاكية، مما يستب ضغو، 

 أثر تقلبات معدا الصرا على النمو الاقتصادى -2 
؛ الأوللىمن التحليل السابق يتلاح أم سعر الصرررا يررؤثر بررركل كتيررر علررى النمررو، مررن خررلال قنرراتين: 
؛ الثانيللةتررؤثر تغيرررات أسررعار الصرررا علررى تغيرررات الطلررب ال لررب، ممررا يررؤثر برردوره علررى النمررو الاقتصرراد   أ  

تررؤثر تغيرررات أسررعار الصرررا علررى العوامررل النقديررة )مثررل أسررعار الفا رردة، والمعررروض النقررد (، ممررا يررؤثر برردوره 
على النمو الاقتصاد   بالضررالة إلررى ذلررك، يمكررن أم تررؤثر تقلبررات أسررعار الصرررا علررى النمررو الاقتصرراد  مررن 

(  نظرررًا لأم تغيرررات سررعر الصرررا قررد تررؤد  إلررى تغيررر لررب مصررادر رأس المررال، AS)ال لررب خررلال قنرراة العرررض 
النمررروذج  بممررا يررؤثر بررردوره علررى الت نولوجيرررا و نتاجيررة العمرررل  ولرر لك ترررم إدخررال الاسرررتثمار الأجنتررب المبا رررر لرر 

المستاد  حيررث يررؤد  انافرراض قيمررة العملررة المحليررة إلررى ز ررادة أصررول المسررتثمر ن الأجانررب مقارنررةً   الاقتصاد 
 بالمستثمر ن المحليين، مما يؤد  إلى ز ادة الاستثمار الأجنتب المبا ر والنمو الاقتصاد  

ومررن زاو ررة أخرررى، يررؤثر سررعر الصرررا علررى الت ررارة الدوليررة مررن خررلال أربررا  الرررركات المررراركة لررب 
الت ارة الدولية  وولقًا للنظر ة ال لاسيكية، عندما تنافض قيمة العملة المحلية، تصرربح السررل  المحليررة أكثررر قرردرة 
على المنالسة لب السوق العالمية، وتؤد  ز ادة الصررادرات إلررى ز ررادة الأربررا  للرررركات المحليررة، ممررا يررؤد  إلررى 

( آليرررة 1)رقرررم ز ررادة رأس المرررال علرررى المرردى القصرررير، وكررر لك ارتفررراع الاسررتثمار متوسرررا الأجرررل، و ظهررر  ررركل 
 .ضوء نموذج الطلب ال لب والعرض ال لب بانتقال تأثير معدل الصرا ومعدل الفا دة على النمو والتلاام ل

عند نم جة السياسة النقدية لب اقتصرراد صررغير ومفتررو ، ي ررب الاهتمررا  بتقلبررات أسررعار الصرررا  حيررث 
(  Prasertnukul,2010يمكن تحقيق استقرار مستوى الأسعار بدقة من خلال تقليررل تقلبررات أسررعار الصرررا )

بالنسرربة للرردول ذات نظررا  سررعر الصرررا المرررم، يمكررن تحقيررق الترروازم الاررارجب مررن خررلال ز ررادة كفرراءة السياسررة 
النقديررة، مررن خررلال وضرر  اسررتراتي ية سياسررة نقديررة موثوقررة، مرر  الاهتمررا  بسررعر الصرررا لمنرر  الصرردمات غيررر 

(  وهرر ا يعنررب أم السياسررة النقديررة هررب وسرريلة لعالررة لتحسررين الأداء الاقتصرراد  مررن Valogo,2023المتوقعررة )
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خلال تحقيق الأهررداا برررفاقية  مررن ناحيررة أخرررى، قررد يتعررارض نظررا  سررعر الصرررا المعررو  واسررتهداا التلاررام 
م  بعلاهما البعض، مما قد يكوم لك آثار سررلتية علررى الاقتصرراد ال لررب مقارنررة بالأنظمررة النقديررة التديلررة  و رررير 
 ه ا إلى أم الفوارق بين توقعات التلاام والأهداا المعلنة ربما لا تتقلت بستب ز ادة تقلبات أسعار الصرا 

 ( آلية انتقاا تأثير معدا الصرا ومعدا الفا دى على النمو والتضخم 1 شكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ضوء التحليل السابق.  ي ف المصدر: آلية انتقاا تأثير سعر الصرا على النمو والتضخم، تم بواسةة الباحث
 

ا يمكررن مررن خلالررك تحليررل الثررار  NARDLوُ عد نموذج التباطؤ المرروزع التلقررا ب غيررر الاطررب  إطررارًا متينررً
غير المتماثلة المحتملة لسعر الصرا  والمتغيرات الاقتصادية المسررتادمة لررب هرر ا النمرروذج هررب: مؤ ررر أسررعار 

ا لررب مؤ ررر أسررعار المسررتهلك؛ وسررعر الصرررا )CPIالمستهلك ) (؛ والقرردرة التنالسررية ER( أو معدل التلاام مُقاسررً
(، GDPR( مُقاسررة بالصررادرات كنسرربة مررن النرراتل المحلررب؛ ومعرردل نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب )EXالت ار ررة )

 الاستثمار الأجنتب المبا ر المُقاس كنسبة من الناتل المحلب الجمالب 

 أثر تقلبات معدا الفا دى على النمو الاقتصادى والتضخم  -3
المراحرررل الأولرررى مرررن التنميرررة الاقتصرررادية الرررراملة أمررررا  بالأسرررعار لررر  ارتفررراعيمكرررن أم يررررى الررربعض أم 

طتيصيرراً يتسررق مرر  النظر ررة الاقتصررادية وقررد يتفررق الرربعض مرر  ذلررك و اتلررا الرربعض الخررر، ولرر ا كررام لابررد مررن 
تسليا اللاوء علررى م موعررة مررن المتغيرررات الحاكمررة لقيرراس صررحة هرر ا الفرررض مررن عدمررك، ولرر ا ركررات الدراسررة 
علررى خمسررة متغيرررات أساسررية تررركل جرروهر ال انررب النقرردى داخررل الاقتصرراد ال لررب، العلاقررة بررين سياسررة تحر ررر 

المسررتوى العررا  ل سررعار، والعلاقررة بررين تغيررر معرردل الفا رردة والمسررتوى العررا  ل سررعار،  بسررعر الصرررا والتغيررر لرر 

المعروض  

 النقدي 

(MS) 

 
 

 الطلب المحلى 

(C+I+G) 

 

 الطلب الكلى 

(AD) 

 معدل التضخم  معدل النمو 

سعر  

 الفائدة

 

 العرض الكلى 
(AS) 

 

سعر  

 الصرف 

 صافي 

 الصادرات

(NX) 

 

 أسعار 
 الواردات 

 



 2025أكتوبر  –العدد الثامن والعشرون   –مجلة كلية السياسة والاقتصاد 
 

418 
 

قيمرررة  بوالعلاقررة بررين ح ررم الاسررتثمار الأجنترررب المبا ررر ومعرردل الفا رردة، والعلاقررة التبادليرررة بررين مقرردار التغيررر لرر 
العملة المحلية ونسبة الصادرات إلى الناتل المحلى الجمالى، وأثر تلك المتغيرات على معرردل النمررو الاقتصررادى 

 كمتغير تاب  داخل النموذج 

أم التغيرررات لرررب معررردل الفا رردة لا تعكرررس لرررب الواقررر  نتررا ل جهرررود السياسرررة النقديررة وحررردها، و نمرررا أيلارررا 
عوامل السوق، لب ال رراء الممررول عررن طر ررق القتررراض مررن جانررب المرررروعات الاسررتثمار ة الااصررة يكرروم أقررل 
عادة من رأس المال المملون وبالتالى ت رروم تررأثيرات معرردلات الفا رردة علررى الواقرر  الاقتصرراد  طفيفررة لفررب بعررض 

  2021عا   %1الدول مثل اليابام س ل معدل الفا دة الحقيقب على القراض أقل من 

الدول النامية حيررث ل رروء الرردول إلررى تمو ررل المرررروعات القوميررة العملاقررة  بإلا أنك على النقيض التا  ل
طياتررك  بعررن طر ررق الرردين العررا  المحلررى و سررتادا  معرردل الفا رردة الأسررمى كررأداة ل رر ب الفرروا ض النقديررة يحمررل لرر 

( الرر   يوضررح مررن خررلال الرسررم التيررانى 2ال ارثة ال ترى من موجات تلاررامية لاحقررة، وبررالنظر إلررى  رركل رقررم )
 سلون كل من سعر الفا دة ومعدل النمو خلال لترة الدراسة 

 مصر  يف الاقتصاديالنمو على معدا الفا دى   أثر تقلبات(: 2شكل رقم  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EViewsباستخدان برناما    المصدر: تم بواسةة الباحث            

، )الاررا الأزرق( 2024إلررى عررا   1990يعرض الرسم التيانب سلسررلتين زمنيتررين اقتصرراديتين مررن عررا  
يمثررل معرردل نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب، )الاررا الأحمررر( يمثررل معرردل الفا رردة، لرروح  وجررود تقلررب كتيررر خررلال 
الفترررة محرررل الدراسررة، وخاصرررة بالمقارنرررة مرر  سرررعر الفا رردة، أوا رررل التسرررعينيات حرردف انافررراض حرراد تحديررردا عرررا  

 ب، يرج  ذلك إلى تتنى الدولة إلى سياسات نقدية توسصية خلال تلك الفترة هدلر إلى ز ررادة الاسررتثمار لرر 1991
 ررررهدت دورات متناوبررررة مررررن التوسرررر   2008إلررررى  1995المقررررا  الأول وتمكررررين القطرررراع الارررران، الفترررررة مررررن 
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والان مرررام، ممرررا يررررير إلرررى نمرررا دور   رررا   لرررب الاقتصرررادات النا رررئة أو الترررب تعتمرررد علرررى السرررل  الأساسرررية، 
حدف انافاض كتير، يتما ى م  الأزمة المالية العالمية، أمررا مررا  2009وتما يا م  الأحداف العالمية لفب عا  

، ومرر  ذلررك لا يرراال النمررو غيررر 2019أخ ت معدلات الفا دة ات اها تصاعديا وصررولا إلررى عررا   2010بعد عا   
ومررا  ررهدتك  19-حيث  هد انافاض حاد آخر، بستب جا حة كوليررد 2020مستقر، وان سر تصاعد الفا دة عا  

 تلك الفترة من تغيرات وصراعات وأزمات خارجية 

ا أسررعار الفا رردة  ل أسررعار الفا رردة اسررت ابةً للرردورات الاقتصررادية ال ليررة  تُحفرررّ يترردو أم التنررك المركررا  يُعرردرّ
المنافلاررة النمررو، بينمررا تُحرراول أسررعار الفا رردة المرتفعررة كرربح جمررا  التلاررام أو هررروب رؤوس الأمرروال  قررد يُفرراقم 

معررردل التلارررام والاسرررتثمار  يُررررير  بضرررعا القررردرات المؤسسرررية أو تبررراين السياسرررات إلرررى تقلبرررات أكثرررر حررردة لررر 
استمرار التقلب لب النمو، رغررم تافرريض أسررعار الفا رردة، إلررى مررراكل اقتصررادية ديكليررة تت رراوز السياسررة النقديررة، 

 ربما؛ انافاض الاستثمار، وعد  الاستقرار السياسب، واختلالات لب القطاع الاارجب 

 مصر  يف الاقتصاديالنمو على  الصرامعدا  أثر تقلبات(: 3شكل رقم  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                     
 . EViewsباستخدان برناما    المصدر: تم بواسةة الباحث

، حيررث يظهرررر 2024إلررى عررا   1990يعرررض الرسررم التيررانب سلسرررلتين زمنيتررين اقتصرراديتين مررن عرررا  
( بررراللوم الأحمرررر  EXCHR( بررراللوم الأزرق، وسرررعر الصررررا )GDPGRمعررردل نمرررو النررراتل المحلرررب الجمرررالب )

، 2015( ز ادة مطردة خلال الفترة بأكملها  وهنان ارتفاعات أكثر حدة بعررد عررا  EXCHRيُظهر سعر الصرا )
، ممررا يرررير إلررى انافرراض لررب قيمررة العملررة يصرراحبك ضررغو، تلاررامية  أمررا معرردل نمررو 2020وخاصة بعد عا  

ا، مرررر  تقلبررررات واضررررحة ترررررير إلررررى لترررررات مررررن التوسرررر  GDPGRالنررراتل المحلررررب الجمررررالب ) (، لهررررو أكثررررر تقلبررررً
)الأزمررررة الماليررررة  2009-2008، و2001والان مرررام الاقتصرررراد   وهنرررران انافاضررررات ملحوظرررة حررررول أعرررروا  

( ومعرردل GDPGR(  العلاقررة بررين نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب )19-)بسررتب جا حررة كوليررد  2020العالمية(، و
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( ول نررك GDPGR   هدت تقلب لررب نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب )2010إلى  1990( من EXCHRالصرا )
  خررلال الأزمررة الماليررة 2010-2008ثابتررًا نسررتيًا،  EXCHR، بينمررا يظررل 2010يت ك نحو الصعود حتررى عررا  

بررركل أكثررر  EXCHR، ثررم يرتفرر  2015لررب الارتفرراع بررركل ملحرروث بعررد عررا   EXCHRالعالميررة، بينمررا يسررتمر 
، وانافرراض قيمررة العملررة واللاررغو، الاقتصررادية الاارجيررة  2015حدة، مما يرير إلى لترات التعو م التى لحقر 
ول نررك يظررل أقررل مررن قممررك السررابقة، ممررا  ،استقرارًا( أكثر GDPGRكما يتدو معدل نمو الناتل المحلب الجمالب )

يرررير إلرررى أم ز رررادات أسررعار الصررررا قرررد تررررتبا سررلبًا برررالنمو  إم ارتفررراع سرررعر الصرررا )برررالتراض أنرررك العملرررة 
ا انافرراض قيمررة العملررة  إذا لررم يقابررل انافرراض قيمررة العملررة  المحلية ل ل وحرردة مررن العملررة الأجنتيررة( يعنررب عمومررً
ز ادة لب الصادرات أو الاستثمار، لقد يلار بنمو النرراتل المحلررب الجمررالب  كمررا يرررير الرسررم التيررانب إلررى وجررود 

ل المحلررب الجمررالب نفررس الات رراه، علاقررة عكسررية مرر  ز ررادة سررعر الصرررا )ضررعا العملررة(، لا يتبرر  نمررو النررات
وغالبًا ما ينافض مما قد يرير إلى عد  استقرار الاقتصاد ال لب أو التلاام المدلوع بالواردات الرر   يررؤثر علررى 

 التحليل  بالنمو كما ستق وأ رنا ل

 مصر يف الاقتصاديوالنمو  للأسعار القياسيالرقم (: العمقة بي  تحركات 4شكل رقم  
 

المصدر: تم       
  بواسةة الباحث

باستخدان برناما  
EViews . 

يعررررررررررررررررض 
الرسرررررررررررررم التيرررررررررررررانب 
سلسررررلتين زمنيتررررين 

(، GDPGR، الاررا الأزرق لمعرردل نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب )2024إلررى عررا   1990اقتصاديتين من عا   
(، وهنرران ات رراه تصرراعد  ثابررر يرررير إلررى امكانيررة وجررود علاقررة CPIوالاا الأحمر لمؤ ر أسعار المستهل ين )

خطية متماثلة بين المتغيررر ن، حيررث يتصرراعد المسررتوى العررا  ل سررعار بررركل مسررتمر طرروال الفترررة، و تسررارع بعررد 
، مما يعكس اللاغو، التلاامية المتاايدة، وعلررى ال انررب الخررر هنرران 2020و اداد حدة بعد عا    2015عا   

(: تظهررر القمررم والقيعررام، مرر  انافاضررات حررادة لررب GDPGRنمررا متقلررب لمعرردل نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب )
، وه ا يتوالق م  الاضطرابات الاقتصادية ال ترى من ركود أوا ل 2020، و2009-2008أوا ل التسعينيات، و

 ، كما ا رنا سابقا 19-التسعينيات، والأزمة المالية العالمية، وكوليد

 نتا ا الدراسة القياسية ثانياً:
ا لأغلررب الدراسررات السررابقة ذات الصررلة، مثررل باهمررانب أوسرركو  -(، باهمررانب2020أوسرركو  وأر ررا )-اتباعررً

( لتقدير تأثير سعر الصرررا الحقيقررب 1النموذج المعادلة ) ب(، نستاد  ل2021نصير )( و 2017ومحمديام )
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الفعال ومعدل الفا دة ومعدل التلاررام، ونسرربة الصررادرات والررواردات مررن النرراتل، علررى معرردل نمررو النرراتل المحلررب 
 ضمن نهل متعدد المتغيرات يأخ  لب الاعتبار متغيرات أخرى تؤثر على نمو الناتل المحلب 

و هدا ه ا النمرروذج إلررى تحليررل العلاقررة بررين معرردل نمررو النرراتل المحلررب الجمررالب وم موعررة مررن المتغيرررات 
(  يتميررا هرر ا النمرروذج بإمكانيررة ARDLالاقتصررادية باسررتادا  نمرروذج الانحرردار الرر اتب للف رروات الامنيررة الموزعررة )

، ول رررن لا ي ررروز I(1أو بعرررد الفرررروق الأولرررى ) I(0اسرررتادامك لرررب حرررال كرررام المتغيررررات مسرررتقرة عنرررد المسرررتوى )
  I(2استادامك إذا كانر المتغيرات تستقر عند الدرجة الثانية )

 متغيرات الدراسة:  -أ

(، وسررعر الصررررا GDPGRترررمل المتغيرررات التررب تغطيهررا التحلرريلات نمرررو النرراتل المحلررب الجمررالب )
(، ومعرررردل التلاررررام معترررررا عنررررك بررررالرقم القياسررررب لأسررررعار INTR(، ومعرررردل الفا رررردة )ECHRالحقيقررررب الفعررررال )

(، الرر   تررم تحو لررك IMPOR) (EXPORTSالررواردات إلررى النرراتل )و (، ونسرربة الصررادرات INFRالمسررتهل ين )
ر عنهررا لررب  ررركل  إلررى وحرردات العملررة المحليررة باسررتادا  سررعر الصرررا الاسرررمب الرسررمب  جميرر  المتغيرررات معتررّ

 لوغار تمب طتيعب  

   :التابع المتغير -
 (GDP Growth) الجمالب المحلب الناتل نمو معدل •

 :المستقلة المتغيرات -

 EXR• سعر الصرف     

 INT• معدل الفائدة    

 EXP• نسبة الصادرات من الناتج المحلي الإجمالي    
 IMPOR• نسبة الواردات من الناتج المحلى الإجمالى    

 INFO• معدل التضخم    

  ARDLلنموذج  العامة الصيغة  (1 معادلة  
 

ΔGDP_t = α + Σ(β_i ΔGDP_{t-i}) + Σ(θ_j ΔEXR_{t-j}) + Σ(φ_k ΔINT_{t-k}) + Σ(γ_l 

ΔEXP_{t-l}) + Σ(δ_m ΔFDI_{t-m}) + Σ(ψ_n ΔINF_{t-n}) + λ₁ GDP_{t-1} + λ₂ EXR_{t-1} + 

λ₃ INT_{t-1} + λ₄ EXP_{t-1} + λ₅ IMP_{t-1} + λ₆ INF_{t-1} + ε_t 

 - Δ أخرى إلى  لترة من القيمة لب التغير  أ  الأول، الفرق  إلى  ترير. 

 - α الثابر هو (intercept). 

 - β_i, θ_j, φ_k, γ_l, δ_m, ψ_n الماتلفة للمتغيرات الامنية  الف وات معاملات تمثل. 

 - λ₁  إلى λ₆  الطو ل  المدى على المتأخرة  المتغيرات معاملات تمثل. 

 - ε_t ( الاطأ) العروا ب الحد هو 
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 :مع فترى إبةاء واحدى لكل المتغيرات تكون كما يلي ARDLالمعادلة الكاملة لنموذج 

ΔGDP_t = α + β₁ΔGDP_{t-1} + θ₀ΔEXR_t + φ₀ΔINT_t + γ₀ΔEXP_t + δ₀ΔFDI_t + 

ψ₀ΔINF_t + λ₁GDP_{t-1} + λ₂EXR_{t-1} + λ₃INT_{t-1} + λ₄EXP_{t-1} + λ₅IMP_{t-1} + 

λ₆INF_{t-1} + ε_t 
 :شرح المعاممت

-  Δ  ترير إلى الفرق الأول(First Difference). 

-  α  الثابر(intercept). 

-  β₁ تأثير القيمة المتأخرة لمعدل نمو الناتل المحلب. 

  θ₀ - ،φ₀ ،γ₀ ،δ₀ ،ψ₀( التأثيرات قصيرة الأجل :Short-run Dynamics .) 

-  λ₁ إلىλ₆ طو لة الأجل  المعاملات(Long-run Relationship). 

-  ε_t  الحد العروا ب(Error Term). 

 فحص النموذج: -ب

تررم لحرررت المتغيرررات أولًا مرررن حيررث الثبرررات باسررتادا  اختبرررارات جرر ر الوحررردة قتررل إجرررراء تحليررل قياسرررب 
اقتصاد  إضالب  ه ه الاطوة بالغة الأهمية لأم المتغيرات غيررر السرراكنة أو تلررك التررب لهررا جرر ر وحرردة يمكررن أم 

لولر -(  تم استادا  اختبار ديكب1982؛ نيلسوم وبلوسر 1987جران ر  و تؤد  إلى نتا ل ملاللة وزا فة )إن ل 
وأنرردروز، الرر   يأخرر  لررب الاعتبررار  (، ال   يفسر الارتبا، ال اتب التسلسررلب، وكرر لك اختبررار ز فرروتADFالموس  )

(  وبالتررالب، 1992وأنرردروز  ؛ ز فرروت1981وجررود لواصررل ديكليررة، لررب المقررا  الأول لهرر ا الغرررض )ديكررب ولررولر 
بعد تقييم السرركوم ومسررتو ات الت امررل، تررم إجررراء اختبررارات لترررات البطرراء الموزعررة ذات الانحرردار الرر اتب الاطررب 

( أو 0) Iوغير الاطررب، كمررا هررو ضرررور  لمتطلررب ترتيررب الت امررل، ممررا يرررير إلررى أوامررر الت امررل عنررد المسررتوى 
 (، أو ما ل من كليهما   1) Iبعد الفروق الأولى  

الأعلررى تت رراوز مسررتوى الحررد  Fإحصررا ية  المُلاحرر  بقيمررةبنرراءً علررى ذلررك، لررإم وجررود الت امررل المرررترن، 
(Pesaran et al.2018, Wooldridge,2001ممررا ،)  يُرررير إلررى وجررود علاقررة طو لررة المرردى بررين متغيرررات

لتحديررد الفترررات الامنيررة المثلررى للمتغيرررات،  Akaike (AICالنموذج، عررلاوةً علررى ذلررك، اسررتُاد  مصيررار معلومررات )
(  وبالمقارنررة مرر  إحصرراء اختبررار Wooldridge,2018نظرررًا لمناسررتتك بررركل خرران أح ررا  العينررات الصررغيرة )

LR  المُعرردّل التسلسررلب، يُعررد مصيررارAIC  أكثررر لعاليررة لررب تحديررد طررول الفترررة الامنيررة الصررحيح، وُ قلررل مررن خطررر
دمل اعتبررررارات مررررن مصيررررار معلومررررات  ، ومصيررررار معلومررررات Hannan-Quinnالتقليررررل مررررن التقرررردير  كمررررا أنررررك يررررُ

Schwarz( وخطررأ التنتررؤ النهررا ب ،Liew,2004 تطلتررر جميرر  الاختبررارات و جررراءات التقرردير المسررتق تقرردير  )
(، لأنك يأخ  لب الاعتبررار كررلًا مررن أوامررر الت امررل عنررد ARDLنموذج الف وات الامنية الموزعة للانحدار التلقا ب )

المستوى وعند الفرق الأول، لب حالة وجود الت امررل المرررترن بررين المتغيرررات يكرروم مناسررب بررركل خرران لتحليررل 
 الديناميكيات قصيرة وطو لة الأجل، كما هو الحال لب ه ا التحليل  
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وأخيرًا، تلامن تحليل ما بعد التقدير اختبار الفرضيات الصفر ة لعد  وجود تباين غير مت ررانس )اختبررار 
ARCH-LM (، وعد  وجود ارتبررا، ذاتررب )اختبررارBreusch-Godfrey (، والتوز رر  الطتيعررب )اختبررارJacque-

Bera  وتررم تقيرريم 1969(  كما تم التحقق من مواصفات النموذج باسررتادا  اختبررار إعررادة تعيررين رامررا  )رامررا ،)
 للمربعات  CUSUMو CUSUMاستقرار النموذج باستادا  اختبار  

ل را ما إذا كانر التغيرات لب سعر الصرا ومعدل الفا دة لها تأثيرات متماثلة أو غيررر متماثلررة علررى و 
(، ثررم نسررتاد  نمرروذج 2001الاطررب )المتماثررل( لتيسررارام وآخررروم ) ARDLنمررو النرراتل المحلررب، اسررتاد  نمرروذج 

NARDL ( لرررين وآخرررروم )ب )غيرررر المتماثررل ( مررن أجرررل عررال انافرراض العملرررة والفا رردة عرررن 2014غيررر الاطررّ
 والتيانات مستمدة من مؤ رات التنمية العالمية   2024إلى  1990الارتفاعات  تغطب التحليلات الفترة من 

 NARDLنموذج (  2 معادلة  

، حيث يتم لصل تأثير التغيرات الموجبة والسالبة ARDLامتداد غير خطب لنموذج  هو  NARDLنموذج  
( لررب العلاقررة Asymmetryلب المتغيرات المستقلة علررى المتغيررر الترراب ، ممررا يسررمح باختبررار وجررود عررد  تماثررل )

 بين المتغيرات 

 :المعادلة التفصيلية

ΔGDP_t = α + β₁ΔGDP_{t-1} + θ₀⁺ΔEXR⁺_t + θ₀⁻ΔEXR⁻_t + φ₀⁺ΔINT⁺_t + φ₀⁻ΔINT⁻_t + 

γ₀⁺ΔEXP⁺_t + γ₀⁻ΔEXP⁻_t + δ₀⁺ΔIMP⁺_t + δ₀⁻ΔIMP⁻_t + ψ₀⁺ΔINF⁺_t + ψ₀⁻ΔINF⁻_t 

+λ₁GDP_{t-1} + λ₂⁺EXR⁺_{t-1} + λ₂⁻EXR⁻_{t-1} + λ₃⁺INT⁺_{t-1} + λ₃⁻INT⁻_{t-1} +λ₄⁺EXP⁺_{t-

1} + λ₄⁻EXP⁻_{t-1} + λ₅⁺IMP⁺_{t-1} + λ₅⁻IMP⁻_{t-1} + λ₆⁺INF⁺_{t-1} + λ₆⁻INF⁻_{t-1} + ε_t 

 :شرح المعاممت

Δ-  الفرق الأول للمتغير(First Difference). 

 .الموجبة لب المتغير التغيرات -(+)

 .السالبة لب المتغير التغيرات -(−)

 : التأثيرات قصيرة الأجل الموجبة والسالبة. θ ،φ ،γ ،δ ،ψالمعاملات  -

 .طو لة الأجل الموجبة والسالبة التأثيرات ⁻λ و ⁺λالمعاملات  -

ε_t (الاطأ)العروا ب  الحد 
 

 :فترى إبةاء واحدى لكل المتغيرات تكون كما يلي مع  NARDLالمعادلة الكاملة لنموذج 
ΔGDP_t = α + Σ(β_i ΔGDP_{t-i}) + Σ(θ_j⁺ ΔEXR⁺_{t-j}) + Σ(θ_j⁻ ΔEXR⁻_{t-j}) + Σ(φ_k⁺ 

ΔINT⁺_{t-k}) + Σ(φ_k⁻ ΔINT⁻_{t-k}) + Σ(γ_l⁺ ΔEXP⁺_{t-l}) + Σ(γ_l⁻ ΔEXP⁻_{t-l}) + Σ(δ_m⁺ 

ΔIMP⁺_{t-m}) + Σ(δ_m⁻ ΔIMP⁻_{t-m}) + Σ(ψ_n⁺ ΔINF⁺_{t-n}) + Σ(ψ_n⁻ ΔINF⁻_{t-n}) + λ₁ 

GDP_{t-1} + λ₂⁺ EXR⁺_{t-1} + λ₂⁻ EXR⁻_{t-1} + λ₃⁺ INT⁺_{t-1} + λ₃⁻ INT⁻_{t-1} + λ₄⁺ 

EXP⁺_{t-1} + λ₄⁻ EXP⁻_{t-1} + λ₅⁺ IMP⁺_{t-1} + λ₅⁻ IMP⁻_{t-1} + λ₆⁺ INF⁺_{t-1} + λ₆⁻ INF⁻_{t-

1} + ε_t 
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 :شرح المعادلة

Δ - ترير إلى الفرق الأول، أ  التغير من لترة لأخرى. 

 .التغيرات الموجبة لب المتغيرات المستقلة تمثل +()إ ارة المتغيرات التب تحتو  على  -

 .تمثل التغيرات السالبة لب المتغيرات المستقلة( -)إ ارة المتغيرات التب تحتو  على  -

 .التأثيرات طو لة الأجل ل ل من التغيرات الموجبة والسالبة تمثل λالمعاملات   -

 تمثل التأثيرات قصيرة الأجل لكل من التغيرات الموجبة والسالبة.  θ ،φ ،γ ،δ ،ψالمعاملات  -

ε_t -  (الاطأ)يمثل الحد العروا ب 

 (Bounds Test)ارتبار الحدود   -ج
 :يُستاد  لاختبار وجود علاقة توازنية طو لة الأجل بين المتغيرات

   H₀: λ₁ = λ₂ = λ₃ = λ₄ = λ₅ = λ₆ = 0 

   H₁: على الأقل أحد المعاملات غير مساوي للصفر 

 توجد علاقة طو لة الأجل F-statistic > I (1)إذا كانر  ▪

 لا توجد علاقة   F-statistic < I (0)إذا كانر  ▪

 غير حاسمة النتي ة I (1)و I (0)بين إذا كانر  ▪

 (ECM)نموذج تصحيح الخةأ   -د

 :يلب كما ECMإذا ثتر وجود علاقة طو لة الأجل، يتم بناء نموذج 

ΔGDP_t = α + Σ(ΔX_{t-j}) + ... + ρ * ECM_{t-1} + ε_t 

 :حيث

ECM_{t-1} = GDP_{t-1} - λ₂ EXR_{t-1} - λ₃ INT_{t-1} - λ₄ EXP_{t-1} - λ₅ IMP_{t-1} - λ₆ 

INF_{t-1} 

(ρ * :) ي ب
أم يكرررررررررررررررررررررروم 
ا  سالبًا ومعنو ررً
ليرررررررردل علرررررررررى 
عرررررررررررررررررررررررررررررررررررررودة 
النمرررررررررررررررررررررررررروذج 

 .للتوازم 

نموذج   -
الانحدار  
الجاتي  

للف وات  
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 ARDLالموزعة الخةية 
 . EViewsباستخدان برناما    المصدر: تم بواسةة الباحث            

 ARDL( شرح نتا ا ارتبار 1 جدوا 

 التفسير  القيمة المعامل

R-squared 0.8007 
%، أي أن المتغيرات المستقلة محلل الدراسلة تفسلر 80.1القوة التفسيرية للنموذج  

 % من سلوك المتغير التابع )معدل نمو الناتج المحلى(80.1

Adjusted R-

squared 
 .بعد تعديل عدد المتغيرات، ما زال النموذج يحتفظ بقدرة تفسيرية جيدة 0.6459

F-statistics 

 

 Prob 

5.165471 

 

0.00076 

، أي أن %1 معنويلةمسلتو   عنلد معنوي إحصااائي ا ل االهذا يشير إلى أن النموذج 

النلاتج  معلدل نملو مجموعة المتغيرات المستقلة تفسر نسبة كبيرة من التغيرات في
 .المحلي الإجمالي

Durbin-

Watson stat 
 يدل ذلك على جودة النموذجو، يفي البواق ييشير إلى عدم وجود ارتباط ذات 2.2956

 . EViewsباستخدان مخرجات برناما    بواسةة الباحثالتحليل  المصدر: تم             
 

 ( تحليل الآثار الفردية للمتغيرات 2 جدوا 

 (:%5المتغيرات المعنوية عند مستوى دلالة )معنوية المتغيرات المستقلة 

 المتغير
 الاحتمالية

(p-value) 
 التفسير  المعنوية 

GDPR (-1) 0.0022 معنوي 
، حيث يتأثر بقيمة السابقة دليل على كونه للناتج المحلي تأثير إيجابي ذاتي

 .استقرار واستمرارية في النمو يوجدكما  ، تراكميمعدل 

INTER (-2) 0.0450 معنوي 
، ممايوضل  الأثلار الفائدة لها تأثير سلبي على النمو بعد فتلرتين  معدلات

  السلبية للسياسة النقدية الإنكماشية على معدل النمو.

INFR 0.0147 سلبية للتقلبات السعريةالثارالآ معدل التضخم يحد من النمو، مما يعكس معنوي. 

INFR (-1) 0.0307 عبر الزمن للتضخم السلبيويستمر الأثر  معنوي 

IMPORT 0.0190 معنوي 
معدل النمو، وهو يتسق مع النظرية الاقتصادية الواردات تؤثر سلبًا على 

 .سرب للطلب المحليت تعد كونها

EXPORT 0.0135 قناة تقوية للطلب الخارجي، وتعد الصادرات تعزز النمو حاليًا معنوي. 

EXCHR (-2) 0.0002   معنوي 

إبطلا،، مملا  تأثير إيجابي لتغيرات سعر الصرف على النمو بعد فتلرتين

يسلتلزم قيلام مرونلة الصلادرات داللل النملوذج لتحديلد إن كلان الإثلر 

 –الإيجللابي المسللتقبلى يعللود لتحسللن الصللادرات، وفللق شللرط مارشللال 
 ليرنر.

 . EViewsباستخدان مخرجات برناما    بواسةة الباحثالتحليل  المصدر: تم             

 الأجل القصير يف EXCHR معدل الصرف الحقيقي الفعالو ،INTERالفائدة  نتائج معدلبينما جا،ت  

غيلر سلوا، كانلخ لطيلة أو ، مما يستلزم دراسة الآثلار غيلر المتماثللة )غير معنوية بالرغم من الإشارة السالبة

 معنوية. بينما جا،ت نتائج النموذج NARDLالخطية( من للال نموذج الفجوات الزمنية الموزعة غير الخطية 

 .وتتسق مع النظرية الاقتصادية
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 اشتقاق معادلة النموذج:  -
GDPR = C(1)*GDPR(-1) + C(2)*INTER + C(3)*INTER(-1) + C(4)*INTER(-2) + C(5)*INFR 

+ C(6)*INFR(-1) + C(7)*IMPORT + C(8)*IMPORT(-1) + C(9)*IMPORT(-2) + 

C(10)*EXPORT + C(11)*EXPORT(-1) + C(12)*EXCHR + C(13)*EXCHR(-1) + 

C(14)*EXCHR(-2) + C(15  
 
 

GDPR = 0.461627951901*GDPR (-1) + 0.350044089717*INTER - 1.2498856056*INTER 

(-1) + 1.43666883588*INTER (-2) + 0.291046571768*INFR - 0.267992299635*INFR (-1) 

+ 1.78718449453*IMPORT + 2.0586644872*IMPORT (-1) - 2.02889552372*IMPORT (-

2) - 2.07649475372*EXPORT + 0.964466947434*EXPORT (-1) - 

7.96127710035*EXCHR + 12.1025733788*EXCHR (-1) - 6.51534596407*EXCHR (-2) + 

7.58431257007 

 : Cointegrating Equation معادلة التكامل المشترك -
D(GDPR) = 7.584312569298  -0.538372048100*GDPR(-1) + 0.536827320001*INTER(-1) 

+ 0.023054272131*INFR(-1) + 1.816953458048*IMPORT(-1)  -

1.112027806292*EXPORT(-1)  -2.374049685437*EXCHR(-1) + 

0.350044089713*D(INTER)  -1.436668835894*D(INTER(-1)) + 

0.291046571763*D(INFR) + 1.787184494487*D(IMPORT) + 

2.028895523702*D(IMPORT(-1))  -2.076494753658*D(EXPORT)  -

7.961277100019*(GDPR - (0.99713074*INTER(-1) + 0.04282219*INFR(-1) + 

3.37490303*IMPORT(-1)  -2.06553778*EXPORT(-1)  -4.40968229*EXCHR(-1) + 

14.08749321 ) + 6.515345963957*D(EXCHR(-1)) ) 
 

 

 :(Bounds Test)ارتبار الحدود نتا ا  -
 ( نتا ا ارتبار الحدود 3 جدوا 

 القيمة المعامل

F-statistic 6.1494 

 5 (k) عدد المتغيرات

عند   (Finite Sample: n=30) الحدود الحرجة

 %5مستو  
I (0) = 2.73, I (1) = 3.90 

) 3.90 < 6.15 المقارنة 5% الحد الأعلى عند   ) 

 . EViewsباستخدان مخرجات برناما    بواسةة الباحثالتحليل  المصدر: تم             

عنررد جميرر   (I (1)) تت رراوز الحررد الأعلررى F-statistic (6.15) قيمررةمررن ال رردول السررابق، نلاحرر  أم 
 Null) الصررفر ةنرررلض الفرضررية يمكننررا أم  ب(، وبالتررال%10، %5، %5 2، %1مسررتو ات الدلالررة التقليديررة )

Hypothesis) تنت على عد  وجود علاقة طو لة الأجل التب (No cointegration) ونستنتل وجود علاقة ،
 بدرجة ثقة عالية طو لة الأجل  توازنيك
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 (ECM) أتصحيح الخةارتبار نتا ا  -
 P)قو ة جاءت نتا ل الختبار لتترهن على وجود علاقة توازنية طو لة الاجل مستقرة، وبدلالة احصا ية 

، وال ارة السالبة والمعامل ينحصر بين الصررفر والواحررد الصررحيح يرردلل علررى ECM =-0.5384و( 0.0006 =
عن التوازم يتم  الانحرالاتمن  %8 53 حوالبوجود توازم طو ل الأجل مستقر، ومعامل الاختبار يؤكد على أم 

 تصحيحها خلال سنة واحدة لقا 
 

 :في النموذج Ramsey RESET نتا ا ارتبار -

هرر ا و ، لا يمكررن رلررض الفرضررية العدميررة 05 0مررن  أكتررر P-value = 0.1871قيمررةالاختبررار أم أظهر 
يرير إلى أم النموذج لا يعانب من مراكل لب التحديد، أ  لا توجد دلالة على وجررود متغيرررات مهمررة مفقررودة 

 .أو  كل وظيفب خاطئ
 

  NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag)نموذج  -
تغيرررات المسررتقلة بررين الم (asymmetric relationships) يهرردا إلررى تحليررل العلاقررات غيررر الاطيررة 

المتغيرررات المسررتقلة  بتقسرريم NARDL نمرروذج، يقررو  وال   نفترض أنك يمثل نمررو النرراتل المحلررب، والمتغير التاب 
الا رررادات  الصررردمات مرررن حيرررث مرررا إذا كانرررر تررأثيرات لتقيررريم (NEG) وسرررالبة (POS) إلررى مكونرررات موجبرررة

والانافاضررررات 
المتغيررررات لرررب 

 أثررررارماتلفررررة )
 متماثلررررررررررررررررررة أو
 ( غير متماثلة

             
المصدر: تم  

  بواسةة الباحث
باستخدان برناما  

EViews . 

مررررررررررررن 
ال ررررررررررررررررررررررررررررررردول 
 السرررررررررررررررررررررررررررررررررابق
نسرررتنتل وجرررود 
علاقرررات غيرررر 

بررررين ، متماثلررررة
معررررررررردل نمررررررررررو 
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غيررر معنو ررة مرر  اتسرراق ال ررارة مرر   ARDLنمرروذج  بجرراءت لرر  والتررببعض المتغيرررات المسررتقلة، لمحلى و الناتل ا
تحليل دقيق عن درجة تأثير المتغيرات المستقلة علررى المتغيررر الترراب ،  NARDLالنظر ة الاقتصادية، يقد  نموذج 

-Prob (F=01985 0، ومسررررتوى معنو ررررة )R-squared= 98.4% ،F-statistic=9.025بدرجررررة تفسررررير

statistic  الحر ة ، وبعد تعديل درجات %5عند مستوى(Adjusted R-squared )88% ،( 4)جدول  و وضح
  تحليل موجا لمعنو ة المتغيرات المستقلة

 تحليل معنوية النموذج( 4 جدوا 

 التقييم  القيمة  المؤشر

INTER1_NEG 0.0007  معنو 

INFR1_NEG 0.0097  معنو 

EXPORT1_NEG (-1) 0.0264  معنو 

EXCHR1_POS (-1) 0.0108  معنو 

EXCHR1_NEG 0.0022  معنو 

 . EViewsباستخدان مخرجات برناما    بواسةة الباحثالتحليل  المصدر: تم             
 

 تحليل العمقات غير المتماثلة   -

يعد الهدا الر يسب للنموذج التعرا على الأثررار غيررر المتماثلررة لتررأثير المتغيرررات المسررتقلة علررى المتغيررر  
 معنرررررو التررررراب ، لن رررررد أم إنافررررراض سرررررعر الفا ررررردة يرررررؤدى إلرررررى ترررررأثير إي رررررابى علرررررى معررررردل النمرررررو وهرررررو ترررررأثير 

(INTER1_NEG=0.0007)( بينمررا ارتفرراع سررعر الفا رردة ،INTER1_POS ) لرريس لررك تررأثير معنررو  علررى
، إذ أم انافرراض الفا رردة يرردعم النمررو بينمرررا ةواضررح غيررر متماثلررةو ، وهرر ا يترررهن علررى وجررود علاقررة خطيررة النمررو

 .ارتفاعها لا يؤثر
الصررررررررادرات  انافرررررررراضوبتحليررررررررل أثررررررررر الصررررررررادرات علررررررررى معرررررررردل نمررررررررو النرررررررراتل، اثتتررررررررر الدراسررررررررة أم  

(EXPORT1_NEG (-1) سرروا ترررؤثر سررلبًا )وهررو مايؤكررد صرررحة علررى معررردل النمررو، وهررو تررأثير معنررروى ،
المتماثلرررة، كررروم أم ديكررل الصرررادرات المصرررر ة يحترراج إلرررى إعرررادة ديكلرررة  الاطيرررة العلاقررات لررربالتحليررل السرررابق 

  وتطو ر
كما أثتتر الدراسة أم تحر ر سعر الصرا أثر غير متماثل حرراد علررى معرردل النمررو، وتلررك العلاقررة الغيررر 
 متماثلة القو ة يمكن تفسيرها من زاو تين، الأولى؛ أم تأثير ارتفاع سعر الصرا )انافاض قيمة العملة المحلية(

EXCHR1_POS(-1)   يررؤدى إلررى ترردهور معرردلات النمررو، أمررا تافرريض )انافرراض( سررعر الصرررا )تحسررن
قيمة ال نية المصرى( جاء غير معنوى أ  انك لا يررؤدى إلررى تعا ررا النمررو الاقتصررادى، وقررد يرجرر  ذلررك لعررد  قرردرة 
ديكل الصادرات الحالى وح م الاستثمارات الحالية على تعو ض القيمة المفقودة مررن قيمررة العملررة المحليررة نتي ررة 
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موجررات التعررو م المتتاليررة، كمررا يمكررن تفسرريرها عررن طر ررق قنرراة الاسررتيراد سررواء للسررل  الاسررتهلاكية أو الوسررريطة، 
داخررل النمرروذج ككررل ن ررد أم الثررار الاقتصررادية لسررعر  (lagged effects)وبررالنظر إلررى تررأثير لترررات البطرراء 

 لترات لاحقة على المدى الطو ل لا القصير  بالصرا و الصادرات تظهر ل

  :لنموذج غير المتماثلالتأثير طويل الأجل للمتغيرات دارل ا -
 ( الأثار طويلة الأجل دارل النموذج5 جدوا 

 المتغير
التأثير طويل  

 الأجل
 التفسير المحتمل 

INTEREST Rate 

(NEG) 
 .انافاض سعر الفا دة لك أثر سلتب كتير على النمو الاقتصاد  17.00-

INTEREST Rate 

(POS) 
-0.09 

، ول لك ي ب ام يهدا صان  ارتفاع سعر الفا دة ليس لك تأثير معنو 
 .الوقر الراهن ب معدل الفا دة ل بالسياسة النقدية لتحقيق الاستقرار ل

INFLATION (NEG) 2.22 (انافاض التلاام يعاز النمو الاقتصاد  )تأثير إي ابب. 

INFLATION (POS) -0.67 موارتفاع التلاام لك تأثير سلتب على الن   

EXCHANGE 

RATE (NEG) 
17.36 

غير معنوى، أ  ام  )تحسن لب قيمة العملة( انافاض سعر الصرا 
 اثاره لاتدعم النمو الاقتصادى  

EXCHANGE 

RATE (POS) 
-105.98 

، وهو تأثير ارتفاع سعر الصرا )تدهور العملة( يلار بركل كتير بالنمو
 معنوى 

 . EViewsباستخدان مخرجات برناما    بواسةة الباحثالتحليل  المصدر: تم             

 
 (5شكل  

 إرتبار التوزيع الةبيعي للبواقى
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 eviews10تم بواسةة الباحث باستخدان برناما المصدر: 
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، وأم المتغيرات محل الدراسررة تفسررر تتبع التوزيع الةبيعي البواقيأن ومن الركل وال دول السابق يتأكد 
 Fو tالنمرروذج يسررتولب  ررر، التوز رر  الطتيعررب للتررواقب، وبالتررالب لررإم اختبررارات  إمسررلون المتغيررر الترراب ، حيررث 

 النموذج يمكن اعتبارها صحيحة إحصا يًا  داخل

 (6شكل  
  CUSUM of Squares ارتبار الاستقرار ال يكلي للنموذج باستخدان

 

 
 
 
 
 
 
 

تم بواسةة  المصدر: 
الباحث باستخدان برناما  

eviews10 
ا ) ( Structurally Stableاختبررار ترررراكم مربعررات الترررواقب التراكميررة يثترررر أم النمررروذج مسررتقر ديكليرررً

خلال لترة التقدير، لا توجد  واهد على تغييررر العلاقررة بررين المتغيرررات أو حرردوف  انهيررارات  لررب سررلون النمرروذج  
التقديرات والمتغيرات تعكس سلوكًا منتظمًا ومتماسكًا عتر الامن ، يؤكد صحة استادا  النمرروذج للتنتررؤ والتحليررل 

 لب المدى القصير والطو ل 

 
 البحثنتا ا  رابعًا:
النمو    البحث  أوضح معدل  إلى  الدراسة  محل  المتغيرات  تأثير  خلالها  من  يمر  انتقال  قنوات  عدة  هنان  أم 

الدراسة توصلر  وقد  على   القياسية  الاقتصادى،  المستقلة  للمتغيرات  متماثلة  وغير  متماثلة  أثار  هنان  أم  إلى 
المتغير التاب ، وقد ظهرت بوضو  خلال الفترة الامنية موض  القياس، و مكن عرض نتا ل الدراسة لب النقا، 

 التالية: 

النمو    - معدل  على  سلتب  المحلية(  العملة  قيمة  )انافاض  الصرا  سعر  ارتفاع  تأثير    ب ل  الاقتصاد جاء 
، إم انافاض القيمة الحقيقية للعملة لك تأثير ان ما ب، NARDLمصر، وهو تأثير غير متماثل أظهره نموذج 

الصادرات   لتعا ا  المحلية كأداة  العملة  على خفض قيمة  تعتمد  أم  يمكن  المصر ة لا  النقدية  السلطات  ول لك 
عد  تماثل على المدى الطو ل لب تأثير الناتل    وجود  NARDLوز ادة الناتل المحلب  وم  ذلك، تُظهر نتا ل  

على الناتل المحلب،  معنو لتغيرات سعر الصرا الحقيقب، حيث لا يكوم للارتفاع الحقيقب لب العملة أ  تأثير 



 2025أكتوبر  –العدد الثامن والعشرون   –مجلة كلية السياسة والاقتصاد 
 

431 
 

على الناتل المحلب  وبناء على ماستق، على   معنو بينما يكوم للانافاضات الحقيقية لب العملة تأثير ان ما ب 
صان  السياسة الاقتصادية لب ي ب أم يحال  على قوة ال نيك المصر  لتحفيا الناتل المحلب  وهو ما يؤكد  

 صحة الفرضية الأولى من لرضيات الدراسة 

نتي ة الاعتماد عليها لفترات طو لة وخاصة كأداة   - تفقد لعاليتها  أثتتر الدراسة أم أداة سعر الفا دة قد بدأت 
معدلات   رل   الاقتصاد ، وك لك  النمو  على  أثر سلتب كتير  لك  الفا دة  انافاض سعر  للتعو م، لإم  مصاحبة 

ل جاء  النقدية    بالفا دة  السياسة  صان   يهدا  أم  ي ب  ول لك  معنو ،  تأثير  لك  ليس  المتماثل  غير  النموذج 
لتحقيق الاستقرار لب معدل الفا دة لب الوقر الراهن، و مكن إرجاع ذلك لعدة أسباب منها ارتفاع نسبة الأموال 
الساخنة داخل الاقتصاد المصرى، ومن جانب آخر إعتماد صان  السياسة على رل  معدلات الفا دة لفترات طوال 
من أجل امتصان السيولة المحلية وج ب لوا ض الأموال الأجنتية، وهو ما يثتر صحة الفرضية الثالثة من 

  البحثلرضيات 

على أم ديكل الصادرات المصر ة يحتاج إلى إعادة تدقيق، لتنمية الصادرات الصنا ية وتحديثها   البحث برهن -
بينما الواردات تؤثر سلبًا على معدل النمو، وهو  سوا يصاحبك تحسن لب معدلات النمو لب الأجل القصير، 

تأثير سلتب   كونها تعديتسق م  النظر ة الاقتصادية   تسرب من معادلة النفاق، وجاء انافاض الصادرات ذو 
تأثير إي ابى على معدل النمو الاقتصادى، وهو ما  بينما انافاض الواردات ذو  على معدل النمو الاقتصادى، 

   البحثيثتر صحة الفرضية الرابعة من لرضيات 

الدراسة  - تأثير    القياسية  توصلر  للتلاام  أم  النمو    سلتبإلى  على  ارتفاع،  الاقتصاد مستدا   معدل   حيث 
التلاام يحد من النمو الاقتصاد ، مما يعكس الثار السلتية للتقلبات السعر ة، سواء كانر بستب تقلب أسعار  

انافاض إلى  راج   كونك  أو  مستورد(،  )تلاام  الصرا  أسعار  تقلب  نتي ة  إنافاض   الواردات  نتي ة  النتاج 
  البحثالاستهلان، وهو ما يثتر صحة الفرضية الثانية من لرضيات 

 

 البحث رامسًا: توليات 
، وزيادى فعالية أدوات السياسة ح ر الزاوية لتحقيق النمو الاقتصادىإلى توليات ر يسية تمثل    البحث  رلص

 : مصر يف مواج ة الأزمات الاقتصادية يالنقدية ف
الدولة   - تتنتها  التب  الان ما ية  النقدية  السياسة  لب  النظر  إعادة  الاقتصادية  السياسة  صان   على  ينبغى 

العقد،   لقرابة  لو المصر ة  الفا دة  سعر  ل  بتثتير  المالية  السياسة  على  والاعتماد  الراهن،  تحفيا   بالوقر 
لتر ي    والأولو ات  الامتيازات  تمنح  الاستثمار  تر    حقيقية  برامل  وتتنب  التلاام،  من  والحد  الاستثمار 

 الحلال محل الواردات و الصناعات التصدير ة 

السلطات النقدية المصر ة لا يمكنها الاعتماد على خفض قيمة العملة المحلية كأداة أساسية لتعا ا صالب   -
قيمة العملة الحقيقية تأثير ان ما ب معنوى على نمو   انافاض  إمالصادرات وتعا ا نمو الناتل المحلب  حيث  

الناتل المحلب  و  ب أم تحال  مصر على قوة ال نيك المصر  لتحفيا نمو الناتل المحلب  والتركيا على خلق  
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ديكلب  وتطو ر  ال ديدة  الصناعات   الصادرات  لتوطين  المستثمر ن  ج ب  محاولات  م   القا مة،  للصادرات 
 الت نولوجية ونقل الاترات إلى الصناعات المصر ة النا ئة  

التلاام ال امح ال   يرهده الاقتصاد المصرى نتي ة ارتفاع المعروض النقد  لم ابهة آثار التعو م لابد لك    -
علاج   بمن سياسة توازنية ر يدة ت م  ما بين الأدوات المالية والنقدية، دوم الاعتماد على الأساليب التقليدية ل

ل طفرة  إحداف  من  للابد  الدولى،  النقد  رو تات صندوق  اتباع  أو  الظاهرة  على    ب تلك  القا م  المحلى  الناتل 
لب  والاستثمار  الاستهلاكب الحكومب وتح يم النفاق الاقتصاد النرا،  بالقطاع الاان وتراج  دور الدولة ل

تثتير معدلات الفا دة لالق بيئة استثمار ة مستقرة تتيح للمستثمر ن القيا  بنرا، الأعمال وتحفياهم  و تلك الفترة،  
 .النتاج بعلى التوس  ومنحهم امتيازات مقابل التوس  ل

يتتنى صان  السياسة الاقتصادية م موعة من المبادئ التب تلامن تحقيق الاستقرار    -  الاقتصاد  ي ب أم 
بالسياسة النقدية، وتحو ل الدعم من    وهب المصداقية والرفاقية والمحاستية، ونرر التقار ر والدراسات المتعلقة 

 المستهلك إلى المنتل، مما يحفا جانب العرض ال لى و كوم ذو أثر إي ابب على نمو الناتل المحلى الجمالى  

المسار   - لتصحيح  ديكلى  إصلا   لجراء  تنفي ية  لاطة  المصرى  المركاى  والتنك  المالية  وزارة  تتنى 
 الاقتصادى، بما يلامن ج ب الاستثمارات الااصة المحلية والأجنتية، ودعم وتر ي  الصادرات الوطنية  
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