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  مصر في التضخم معدل على المتماثلة غير النقدية الصدمات أثر

 1(2018-1961) الفترة خلال NARDL منهجية بإستخدام
 
 

 2السيد حسني مصطفى د. 

 الشيخ  بكفر  المعلومات وتكنولوجيا للإدارة العالي المعهد

 

 تدد  حيددث, التضدد   معدددل عددى النقددد  العددر  لصدددمات المتماثل غير التأثير حول متواضع تطبيقي إسهام البحث يقدم

 لفدد ة لمصدد  سددنوية بيانددات دراسددة خلال من( NARDL) ال طي غير الموزعة الفجوات ذو الذاتي الإنحدار نموذج إست دام

- المتماثلددة غددير للصدددمات التضدد   لإسددتجابة تجريبية بإختبارات المنهجية هذه تسمح إذ ،2018 إلى 1961 من تمتد تقدير

 بشددكل يسددتجي  التضدد   أن النتائج وتكشف، النقد  العر  نمو ف  الأجل وطويلة قصيرة -السلبية او الإيجابية الصدمات

 بفدد ة- أسرع بشكل الموجبة للصدمات التض   يستجي  حيث ،والقصير الطويل المديين عى النقدية للصدمات متماثل غير

 بواسطة المق ح  المتماثل غير  السببية  إختبار  يوضح كما.  السالبة  للصدمات  تهإستجاب من  -تقريبا  % 7  ب- وأكبر  -واحدة إبطاء

Hatemi-J, et al., 2015) )التض   معدل إلى النقدية الصدمات إتجاه من تسير السببية أن إلى. 

 التض   ، النقود  نمو  ،المتماثل  غير التأثير,  ال طي  غير الموزعة الفجوات  ذو الذاتي  الإنحدار  : الكلمات المفتاحية 

 

1

أنه عى الرغ  من الجدل المثار حول العلاقة  (Benati, 2009; Haug and Dewald, 2012) يشير كل من
إلا أن ارتباط التض   بددالنمو ف العددر   ،التي تربط نمو العر  النقد  بالتض   ف الأجل القصيرالدقيقة 

إلى   (Cooray and Khraief, 2019)كددل مددن يشير وبالتالي ،النقد  هو أمر لاجدل فيه ف الأجل الطويل
جددل لكميددة النقددود أن هذا الاختلاف قد يرجع إلى عدم القدرة عددى الصددياغة الدقيقددة لنصريددة قصدديرة الأ 

يقصددد بعدددم تماثددل التددأثير –بسب  التأثير غير المتماثل للتغيرات ف معدل نمو النقود عى معدل التض   
Asymmetric Effect لموج  ف أحد المتغيرات الإقتصادية ي تلف ف قيمته المطلقددة عددن التغير ا أن تأثير
, وبالتالي قد ي تلف التأثير المطلق للزيادة ف معدددل نمددو عددر  النقددود عددى معدددل -تأثير التغير السال 

 التض   عن التأثير المطلق للإن فا .

رت أثناء ف ة الكسدداد العصددي  أول ما ظهثير ظهرت إلى أن فكرة عدم تماثل التأ  (Morgan, 1993) ويشير 
, حينما وُجد أن السياسة النقدية التوسددعية ي يكددن لهددا تددأثير كبددير خددلال فدد ة 1933-1929ف الف ة من 

 
  . 12/5/2020، وت  قبوله للنشر ف 13/4/2020ت  تقدي  البحث ف  1
 (mostafahosny2003@yahoo.com)  الشيخ  بكفر  المعلومات وتكنولوجيا  للإدارة  العالي  بالمعهد الإقتصاد  رسمد 2
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والذ  قد يرجع إلى عدم مرونة الأسعار وجمددود الأجددور وفقدددان  ،الركود مثل الذ  تحدثه ف ف ة الرواج

أن إستجابة  (Amisano and Colavecchioz, 2013)كل من  . وقد وجدة الركودالثقة التي تحدث ف ف  
في تلددف المقدددار  ،المستوى العام الأسعار لم تلف المتغيرات الإقتصادية الكلية هي إسددتجابة غددير متماثلددة

المطلق للإستجابة ف حالة التغيرات الموجبددة ف المتغددير المسددتقل عددن المقدددار المطلددق للإسددتجابة ف حالددة 
وقد يكون أبلغ مثال عددى ذلدد  هددو الأجددور ومرونتهددا ف حالددة إرتفدداع المسددتوى العددام  ،غيرات السالبةالت

او العمال أنفسه  ل فض الأجور ف حالات تراجع  وإنعدام مرونتها بسب  مقاومة نقابات العمال  ،الأسعار
 الأوضاع الم تلفة لعدة أسباب او حتى المستوى العام الأسعار ومرونتها الم تلفة ف ،المستوى العام الأسعار
تدددخل  ،وضددع دوال التكدداليف ،المنافسددة غددير الكاملددة ،جمددود الأجددورر دل لا الحصدد منها عى سددبيل المثددا

 السلطات.

من العدد الكبير للدراسات التي تناولت العلاقة بين نمو العر  النقد  ومعدل التض   إلا أن وعى الرغ  
للتض   لطبيعددة التغددير ف نمددو  asymmetric adjustmentغير المتماثلة  القليل منها قد تناول الإستجابة

 Haug and Dewald, 2012; Cooray and)ر دراسات كل من  دالعر  النقد , عى سبيل المثال لا الحص
Khraief, 2019; Amisano and Colavecchioz, 2013) ،  وبناء  عى ذل  فإن الغر  من هددذا البحددث

معبر عنه -ف معدل التض    asymmetric responseتطبيقية للإستجابة غير المتماثلة  هو القيام بدراسة
للتغدديرات -ضدد   خددلال فدد ة الدراسددةبالفرق بين معدل التض   الحالي عن المتوسددط الحسدداد لمعدددل الت

 معبر عنها بالفرق بين معدل نمددو العددر  النقددد  الحددالي- M2الموجبة والسالبة لصدمات العر  النقد  
وذلدد  بإسددت دام نمددوذج الإنحدددار  - ة الدراسددةعن المتوسط الحساد لمعدل نمو العر  النقد  خددلال فدد 

 Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lag Model)الددذاتي غددير ال طددي ذ  الفجددوة الموزعددة
(NARDL)  المطور بواسطةShin, et al., 2014)) . 

هيددة الإقتصددادية وعددى رسدد  ف عر  النقود لدده اثددر كبددير عددى الرفا فقد يكون التأثير غير المتماثل للتغير
ففي حالة ما إذا ثبت إستجابة معدل التض   للتغيرات الموجبة ف معدل نمو عر   ،السياسات الإقتصادية

فإن تكلفة المعيشة سوف تستجي  بشددكل أسرع وأقددوى  ،النقود بشكل أسرع وأكبر من التغيرات السالبة
 كما أن تلدد  الإسددتجابة غددير ،ية التوسعية عن ماهي عليه حال السياسة النقدية الإنكماشيةللسياسة النقد

المتماثلة للصدمات النقدية سوف يكددون لهددا بعددض الإنعكاسددات عددى التجددارة الدوليددة ودرجددة تنافسددية 
ة قددد يكددون وبالتالي فإن فه  الإستجابة غير المتماثلة للسياسددة النقديددة التوسددعية والإنكماشددي ،الصادرات

 عنصا  مهما  لصياغة سياسة نقدية فعالة. 

2

إلى أن العلاقة بين نمو العددر  النقددد  ومعدددل التضدد   تتوقددف عددى طبيعددة  (Svensson, 2003)يشير 
فليس من السهل تحديد إتجاه سببية العلاقة الدقيق بين  ،النصام النقد  الذ  تتبعه الدولة محل الدراسة

ف النماذج  Endogenous variableحيث أن العر  النقد  والتض   كلاهما متغيرات داخلية  ،ينالمتغير
الإقتصادية. فقد يؤد  إرتفاع العر  النقد  إلى الأثددر المعتدداد ف إرتفدداع الأسددعار لاسدديما ف حالددة و ددول 
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 ،ممكن أن يحدث العكددسالإقتصاد لمستوى التوظف الكامل بفعل إرتفاع الطل  الكلي ف الإقتصاد. أيضا  
ال ارجيددة كإرتفدداع اسددعار الددنفط او إرتفدداع اسددعار بعددض فعند إرتفاع التكاليف نتيجة بعددض الصدددمات 

وهو ماقد يدفع السلطة النقدية إلى زيادة  ،سوف يرتفع بالتبعية معدل التض   المحلي الواردات الاساسية
 ث ركود.العر  النقد  للحفاظ عى مستوى التشغيل والحول دون حدو 

اه السددببية بددين معدددل التضدد   والصدددمات وهكذا تتمثل مشكلة البحث ف تحديد طبيعة العلاقة وإتج
السددؤالين والتي يمكددن  ددياغتها ف  ،الم تلفة ف العر  النقد  ف الإقتصاد المص  ف الف ة محل الدراسة

 التاليين:
 نمو العر  النقد . هل يستجي  معدل التض   بشكل متماثل للصدمات الم تلفة ف د
 النقد  ومعدل التض   ف الف ة محل الدراسة.ما هو إتجاه السببية بين نمو العر   د

3

 يسعى البحث إلى التحقق من  حة الفرو  التالية:
يستجي  معدل التض   معبر عنه بالفرق بين معدل التض   الحالي عددن المتوسددط الحسدداد لمعدددل  د

ف مص ف الف ة محل الدراسة بشكل غير متماثل للصدددمات ف العددر   الدراسة خلال ف ةالتض   
نمو معبر عنها بالفرق بين معدل نمو العر  النقد  الحالي عن المتوسط الحساد لمعدل - M2النقد  
 .خلال ف ة الدراسةالنقد   العر 

ل بين النمو ف العر  النقد  ومعدل ان سببية العلاقة غير المتماثلة إن وجدت تشير إلى التأثير المتباد  د
 .(Hatemi-J, et al., 2015)ر السببية الذ  اتبعه التض   وذل  وفقا لإسلوب إختبا

4

لصدمات العر   asymmetric effectيتمثل الهدف الرئيسي للبحث ف التقصي عن وجود أثر غير متماثل 
ا كددان تددأثير الصدددمات ذل  مددن خددلال تحديددد مددا إذ وسوف يسعى الباحث لتحقيق ،النقد  ف التض  

الموجبة للمعرو  النقددد  لهددا نفددس معامددل التددأثير للصدددمات السددالبة كددما إف ضددت معصدد  الددنماذج 
 ام ي تلف معامل التأثير لكل نوع من الصدمات. ،التقليدية التي تربط العلاقة بين المتغيرين

5

من خلالها تغير العر  النقد  بالنقص أو بالزيددادة  ة معرفة الألية التي يؤثر تنبع اهمية البحث من ضرور 
فلمعرفة تل  الألية أو حتى الإحاطة ببعض جوانبها أثر كبير عى الرفاهيددة الإقتصددادية  ،ف معدل التض  

التضدد    الإسددتجابة غددير المتماثلددة لمعدددل ففي حالة ،وعى القدرة عى رس  السياسات الإقتصادية الملائمة
فإن بعض المتغيرات الإقتصادية سوف تستجي  بشكل أسرع وأقددوى  ،لعر  النقد للتغيرات الم تلفة ف ا

وبالتالي فإن فه  الإسددتجابة  ،للسياسة النقدية التوسعية عن ماهي عليه حال السياسة النقدية الإنكماشية
 فعالة. نصا  مهما  لصياغة سياسة نقديةالتوسعية والإنكماشية قد يكون عغير المتماثلة للسياسة النقدية 
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6

 asymmetricيتمثل الهدف الرئيسي للبحث ف التقصي عن وجود أثر غددير متماثددل  الحدود النصرية: د
effect فالبحث لا يهدف بأ  حال إلى تقدير شكل وهيكل  ،لصدمات العر  النقد  ف التض   فقط

او تفسددير  ،او تفسير وتحليل مفهددوم وانددواع الصدددمات النقديددة ،العلاقة بين العر  النقد  والتض  
 وبالتالي سوف يقتص النموذج عى المتغيرات الأساسية سالفة الذكر. ،وتحليل محددات التض  

 قتصاد المص .: يهت  البحث بدراسة الإ الحدود المكانية د

 . 2018وحتى العام  1961تمتد ف ة التحليل من العام  الحدود الزمنية: د

7

 يعتمد البحث عى المنهج الإستنباطى الاستقرائى، حيث يقوم البحث عى عدة خطوات تتمثل فى الأتي:  د
 مراجعة الادب الإقتصاد . د
 إستنباط النموذج المق ح. د
 التحقق من إستقرار المتغيرات محل الدراسة.  د
 Nonlinear Autoregressiveيإسددت دام إسددلوب الإنحدددار الددذاتي ذو الفجددوة الموزعددة غددير ال طدد  د

Distributed Lag Model والتحقق من الإختبارات ال ا ة به. 
 ,.Hatemi-J, et al)وفقا للإسلوب الددذ  اتبعدده كذل  إست دام إسلوب إختبار السببية غير المتماثلة  د

2015). 
 إختبار النتائج وفقا  لمعايير النصرية الإقتصادية والإحصائية. د

8

البيانات التي يتيحها البن  الدولي ف قاعدة بياناته عددن الإقتصدداد المصدد  ف الفدد ة مددن دم البحث ت يس
وقددد تدد  إسددت دام المعددرو  النقددد   ،للتطبيددق عددى النمددوذج التطبيقددي 2018وحتى العام  1961العام

ار لقيددالأ لأسددعمعددبرا  عندده بددالتغير النسددبي ف الددرق  ا-ومعدددل التضدد    M2الأسمي بددالمفهوم الواسددع 
 .consumer price indexالمستهلكين 

9 

النقديون أن التض   هو دائما  وف كل مكان ظاهرة بإعتقاد  (Cooray and Khraief, 2019)قر كل من ي
دراسة كل  نقدية, ومن ث  كان هناك قدر كبير من الدراسات التطبيقية التي تدع  تل  القاعدة بداية  من

وجدددت أن إنكددما  و  1963وضددعت لبنتهددا الأولى سددنة  التددي (Friedman and Shwartz, 2008)مددن 

 1933وحتى العام  1929العر  النقد  كان من الأسباب الرئيسية للكساد العصي  الذ  استمر من العام 
 وبالتالي إكتسبت النصرية النقدية الدع  بين كثير من علماء الإقتصاد والسياسيين.
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إعتمدت السياسة النقدية ف معص  البلدان الرأسمالية بشكل كبددير عددى فكددر النقددديين طلق المنمن هذا 
حيددث  ،رمدلاسيما ف الولايات المتحدة والمملكة المتحدة ف ف ة السبعينيات والثمانينيات من القددرن المنصدد 

  هددو لتضدد ون اكان الهدف الوسيط للسياسة النقدية هو ضبط حجدد  العددر  النقددد  ف الإقتصدداد ليكدد 
وقد دع  هذا الددنهج العديددد مددن الدراسددات التطبيقيددة التددي أثبتددت قددوة  ،الهدف النهائي لهذه السياسة

طريقددة التحليددل الطبقددي  (Benati, 2009)فقددد إسددت دم  ،العلاقة بين العر  النقددد  ومعدددل التضدد  
spectral analysis   النقددد  ومعدددل التضدد   ليثبت أنه ف الأجل الطويل كانت العلاقة بين نمددو العددر

 ,Crowder)والمملكة المتحدة عى مدار قرنين من الزمان. كذل  وجدمتكافئة ف كل من الولايات المتحدة  
رتبط يدد  consumer price indexأن المتجة الزمني طويل الأجل للرق  القيالأ لأسددعار المسددتهل    (1998

 . monetary baseبقوة بالمتجه الزمني لنمو القاعدة النقدية 

دولة عى مدى  160نصرية كمية النقود لعينة من  (De Grauwe and Polan, 2005)أيضا  اختبر كل من  
وقد وجد الباحثان أن هناك علاقة إيجابيددة  ،OLSثلاثة عقود بإست دام طريقة المربعات الصغرى العادية 

وتضعف هذه العلاقة  ،المرتفعقوية بين نمو العر  النقد  ومعدل التض   ف الدول ذات معدل التض   
لمن فض مما يرجح أن العلاقة بين المتغيرين هي علاقة غير متناسبة او غددير ف الدول ذات معدل التض   ا

 خطية.

عى بيانات الإقتصاد الغيني بإست دام نمددوذج التكامددل المشدد ك  (Blavy, 2004)وف الدراسة التي أجراها 
وجد أن هناك تكامل  Co-Integration And Error-Correction Methodology وآلية تصحيح ال طأ  

سلسلة زمنيددة تمتددد  (Haug and Dewald, 2012)مش ك طويل الأجل بين السلسلتين. كما درس كل من 
ر دووجد الباحثان أن التغير ف نمو العددر  النقددد  لايفسدد  ،دولة متقدمة 11لعدد  2001وحتى  1880من 

إلا أنه  وجدوا أيضا  أن نمو العر  النقد  يؤثر   ،التي تعرضت لها تل  البلدان  بالضرورة الدورات التجارية
ف المستوى العام العام الأسعار وبالتالي ف معدل التض   ولا يكون له تأثير معنو  عى معدل نمددو الندداتج 

 المحلي الإجمالي الحقيقي.

التددي و  menu costsة قائمة الأسعار بأعداد نموذج يدرس تكلف (Ball and Mankiw, 1994)وقام كل من 
تشير إلى أحد تكاليف معدل التض   وتتمثل ف أن الشركات تضطر إلى اعادة طباعة قائمة الأسعار مع كل 
إرتفاع ف الأسعار وبالتالي تتحمل تكاليف اضافية, وقد وجد الباحثان أدلة عى عدم تماثل تأثير الصدددمات 

لددق مددن الصدددمات السددالبة, وقددام ات الموجبددة بشددكل اكددبر ف المطالنقدية الم تلفة حيث اثددرت الصدددم
(Senda, 2001)  بإسددت دام النمددوذج الددذ  اعددده(Ball and Mankiw, 1994)  ف دراسددة العلاقددة بددين

إتجاهات معدل التض   ودرجة عدم التماثل ف تأثير الصدمات النقديددة وي يجددد مايثبددت وجددود علاقددة 
لاحظ أن درجة عدم تماثل التأثير للصدمات النقديددة يرتفددع ف الدددول التددي  أنه إلا ،منتصمة بين المتغيرين

 تتميز بتقلبات كبيرة ف معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي.

أن الصدمات النقدية يكون تأثيرها عى معدددل نمددو الندداتج المحددلي الإجددمالي  (Weise, 1999) وجدكذل  
ف الأحوال التي يكددون فيهددا معدددل نمددو الندداتج المحددلي عنددد  سعارالأ  اقوى من تأثيرها عى المستوى العام

كذل   ،وقد وجد أيضا  أن الصدمات الموجبة والسالبة لها تأثير متماثل ف القيمة المطلقة  ،مستويات متدنية
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أن الصدمات النقدية الم تلفة لها تددأثير متماثددل عددى حجدد   (Karras and Stokes, 1999)وجد كل من 

 لأسعار.ل غير متماثل عى المستوى العام لكنها لها تأثير ،الإجماليحلي الم الناتج

 Markovبإسددت دام تحويددل مدداركوف (Amisano and Fagan, 2013)وف الاونة الاخيرة قددام كددل مددن 
Switching Model وقد وجددد ،وبالتطبيق عى بيانات منطقة اليورو والولايات المتحدة والمملكة المتحدة 

 El-Shagi)و العر  النقد  يلع  دورا  مهما  ف تفسير  دمات الأسعار. أيضا  قام كل مددن نم أن الباحثان
and Giesen, 2013) عددر  بإست دام نمددوذج متعدددد المتغدديرات يتضددمن مسدداحة الدولددة لدراسددة اثددر ال

 ار.النقد  عى الأسعار ف الولايات المتحدة وقد وجدوا تأثير قو  لنمو العر  النقد  عى الأسع

العلاقة بين السياسة النقدية و التض   ف الولايددات المتحدددة  (Canova and Ferroni, 2010) اختبروقد 
وقددد وجددد الباحثددان أن  Structural Model and Bayesian Estimationبإسددت دام نمددوذج هدديكلي 

سياسددة النقديددة ف إلا أن فعاليددة ال ، دمات السياسة النقدية يمكنها تفسير التقلبددات ف معدددل التضدد  
 Canova and)وهي نفس النتائج التي تو ددل إليهددا كددل مددن  ،مكافحة التض   قد ان فضت مع الزمن

Menz, 2012) .ف الإقتصاد الياباني 

بدراسة العلاقة غددير ال طيددة لتددأثير التغددير ف  (Amisano and Colavecchio, 2013) كل من قامكذل  
تحويل ماركوف للولايات المتحدة والمملكة المتحدة ومنطقددة اليددورو  العر  النقد  ف التض   بإست دام

ر  وقد وجدا أدلة عى وجددود علاقددة غددير خطيددة بددين نمددو العدد  ،2012وحتى  1960لف ة من واليابان ف ا
وقد وجدا أيضا  أن العلاقة بين المتغيرين كانت قويددة ف  ،النقد  والتض   ت تلف بإختلاف النص  النقدية

 وكانت ضعيفة دون ذل . ،لتض   المرتفع ف السبعينيات والثمانينيات من القرن الماضيف ات ا

بدراسة العلاقة بين نمو العر  النقد  والتض   ف الأوقات العادية وأوقات  (Reynard, 2012)كذل  قام 
ا  ف أوقات الأزمددات, الأزمات المالية, وقد وجدوا أن العلاقة بين المتغيرين مستقرة ف الأوقات العادية وأيض

عدددل التضدد   ا  أن الأزمات المالية لا تؤثر ف هيكددل العلاقددة بددين المتغدديرين, وأن إسددتجابة وحساسددية م

 للتغيرات ف العر  النقد  لا تتغير ف أوقات الأزمات عن ماهي عليه ف الأوقات العادية.

الإنحدددار الددذاتي ة بإست دام نموذج بدراسة سعر الفائد(  (Apergis and Cooray, 2015من كلوقد قام 
حدددة والمملكددة المتحدددة بالتطبيق عى بيانات الولايددات المت (NARDL)ذ  الفجوات الموزعة غير ال طي 

بين سعر خص  البن  المركز   asymmetric effectواس اليا, وقد وجد الباحثان أن هناك تأثير غير متماثل 
وي  ،ليةالإقتصاد الاس الي فقط ف الف ات التي تتبع ف ات الأزمات الماوسعر الفائدة ف البنوك التجارية ف 

 يجد الباحثان تأثير غير متماثل بين المتغيرين ف باقي الإقتصاديات.

أن هناك عدد غير محدود من الدراسات تشير إلى  (Teles and Uhlig, 2013)وال لا ة كما يشير كل من 
معلومات هامة للتنبؤ بددالتغيرات ف معدددل التضدد  , وأن نصريددة كميددة  أن المجاميع النقدية تحتو  عى

ومع ذلدد  وكددما سددبق الأيضددا ح فددإن  ،ود كانت ومازالت تلع  دورا  مهما  ف رس  السياسة الإقتصاديةالنق
ال دداب بددالتغيرات النقديددة ف معدددل  asymmetric effectاو عدم تماثل التأثير  nonlinearityاللاخطية 
وأيضددا   ،هيددة الإقتصدداديةأن له أثر ملموس عى الرفا له وقع هام ف رس  السياسة الإقتصادية كما التض   
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يمكن للأزمات المالية ف بعض الأحيددان أن تغددير ف هيكددل العلاقددة بددين النمددو ف العددر  النقددد  ومعدددل 
و العددر  النقددد  وعى الرغ  من أن هناك العديد من الدراسات التي تتناول اللاخطيددة بددين نمدد  ،التض  

ثير بين المتغيرين التي تعق  الأزمات المالية هو أمددر إلا أن اللاخطية وعدم التماثل ف التأ  ،ومعدل التض  
 غير معلوم عى وجه الدقة. 

وعى الرغ  من تعدد الدراسات السابقة التي تتناول العلاقة بين العر  النقددد  ومعدددل التضدد  , إلا ان 
ين ف تحليل العلاقددة بدد  NARDLثل ف أن عدد الدراسات التي إست دمت منهجية هناك فجوة بحثية تتم

كما أن الباحددث ي يعددى حتددى  ،لمنهجيةالمتغيرين عددها محدود نسبيا  عى المستوى الدولي نصرا  لحداثة ا
ف الإقتصاد  NARDLعى دراسات تربط العر  النقد  بالتض   بإست دام منهجية  وقت إعداد البحث

 ص . الم

10

منذ منتصف التسعينيات من القرن الماضي، تناولت مجموعة كبيرة من الدراسات الموضوعات المش كة بين 
ل وقد سيطر عى هذا المجا ،nonstationarity and nonlinearityعدم الإستقرار والعلاقات الغير خطية 

 ثلاثة نماذج:
 Threshold Error Correction Modelنموذج تصحيح ال طأ ذات العتبة   د

 Markov-switching Error Correction Modelنموذج تصحيح ال طأ المق ن بتحويل ماركوف  د

 Transition Regression Error Correctionنمددوذج تصددحيح ال طددأ المقدد ن بالتحويددل السددلس  د
Model 

تقاد بأن المعلومات التي تكشفها النماذج ال طية قد لاتكون فعالة بما فيه لإعه الأدبيات ايعكس تطور هذ
الكفاية للسماح بالإستدلال القو  أو لتقدي  توقعات موثوقة. وبشكل عام, فإن هذا التطور يشير إلى قلق 

ا بشددكل مفددرط بمجموعددة واسددعة مددن  الإف اضددات عام من أن إف ا  العلاقات ال طية قد يكددون مقيددد 
ومددع ذلدد ، تحددتفظ غالبيددة  . ة بالأوضاع الإقتصادية والعلاقات بين المتغيرات الإقتصادية بشكل عددامال ا

هذه الدراسات بإف ا  أن العلاقة طويلة المدى قددد يددت  تمثيلهددا كعلاقددة خطيددة متماثلددة بددين المتغدديرات 

 .الإقتصادية غير المستقرة

غير المتماثددل المتكامددل الثنددائي بددين معدددل البطالددة الإنحدار   (Schorderet, 2001, 2003)ومن ث  اق ح 
 ،Bivariate Asymmetric Co-integrating Regression Of Unemployment On Outputوالندداتج 

إلى مجاميع جزئية للتغيرات الموجبة والسددالبة.  GDPحيث يت  تقسي  التغيرات ف الناتج المحلي الإجمالي 
من حيث   طية المجزأة، وقد وجد الباحث أن تأثير الركود عى البطالة أكبرذه الموا فات الوإستنادا  إلى ه
 مما يشير إلى علاقة غير متماثلة بين المتغيرين.  ،من تأثير الرواج -القيمة المطلقة
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بتطوير فكددرة علاقددة التكامددل غددير المتماثددل  (Granger and Yoon, 2002)ف السياق نفسه قام كل من 

وهددو مددا أطلقددوا عليدده  ،  للمتغدديرات محددل الدراسددةي يمكن إست دامها بين المكونين الموج  والسددالالت
حيث ت  تطبيق تحليل التغيرات ف المتغيرات محل الدراسة  ،Hidden Co-integration"التكامل ال في 

اميكي ف ليل بإسلوب دينوالقيام بالتح  ،بية والأخرى للتغيرات السلبيةإلى سلسلتين إحداهما للتغيرات الإيجا
رف وأسددعار دللعلاقددة بددين سددعر الصدد  (Webber’s, 2000)العديد من الموضوعات الإقتصادية مثل تحليل 

ودراسددة  ،عى عدم التماثل ف قددانون أوكددن and (Viren, 2001) (Lee, 2000)ودراسة كل من , الإستيراد
للإسددتجابة غددير المتماثلددة  and (Bachmeier and Griffin, 2003) (Borenstein, et al., 1997)كل من 

 لأسعار البنزين لتقلبات أسعار النفط. 

قد إست دم إسلوب مبتكر وهو إسلوب الإنحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعددة  (Shin, et al., 2014)إلا أن 
ات المتحدة من خلال تطبيقه عى تحليل العلاقة بين البطالة والناتج المحلي ف الولاي   NARDLغير ال طي 

وقد وجددد أدلددة قويددة عددى عدددم التماثددل عددى المدددى  2003 وحتى 1982وكندا واليابان خلال الف ة من 
طويل بما يتفق مع الإجماع المتزايد عى أن البطالة أكى حساسية للكساد من الددرواج, وهددو الأمددر الددذ  ال

 . quick to fire and slow to hire يشير إلى أن الشركات سريعة ف تسريح العمالة وبطيئة ف التوظيف

الأدبيات الإقتصددادية. ومددن ثدد  وفائدتها إلى إست دامها المتزايد ف   NARDLوبالتالي تسببت مرونة تقنية
والتي استفادت بشكل كبير   NARDLفإن البحث الحالي يحاول أن يلقي الضوء بشكل موجز عى منهجية  

ية الناشئة عن سلسلة من التطبيقددات ف م تلددف العلاقددات من سلسلة من التحسينات والإضافات الإضاف

يج  أولا أن يت    NARDLجوة الموزعة غير ال طي  قبل تحليل نموذج الإنحدار الذاتي ذو الفو   .الإقتصادية

سلسددلتين متكدداملتين مددن الرتبددة    x𝑡و  y𝑡استعرا  مفهوم التأثير غير المتماثل بشكل مبسط, فلددو أن 

 يمكن أن تحلل إلى عناصرها التالية  x𝑡نت الأولى, وكا

𝑥𝑡 = 𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

− 

𝑥𝑡حيث أن 
+& 𝑥𝑡

 إلى المجموع الجزئي للتغيرات السالبة والموجبة, أ  أن  تشير −

 

𝑥𝑡
+ =  ∑ ∆𝑥𝑗

+ =  ∑ max( ∆𝑥𝑗

𝑡

𝑗=1

𝑡

𝑗=1

, 0) 

𝑥𝑡
− =  ∑ ∆𝑥𝑗

− =  ∑ min( ∆𝑥𝑗

𝑡

𝑗=1

𝑡

𝑗=1

, 0) 

طويل الأجل غددير المتماثددل عددى إجددراء الإنحدددار للسلاسددل الزمنيددة بعددد  الإنحدارومن ث  ينطو  مفهوم 
تقسي  التغيرات ف المتغيرات المستقلة إلى سلسددلة مددن التغدديرات السددالبة وسلسددلة اخددرى مددن التغدديرات 

 أ  أن ،الموجبة

𝑦𝑡 = 𝛽+𝑥𝑡
+ + 𝛽−𝑥𝑡

− + 𝑢𝑡  
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𝑥𝑡∆     حيث أن  =  𝑣𝑡 

ف دراسته للعلاقة بين البطالة  (Schorderet, 2001)للإنحدار غير المتماثل إست دمة  المبسطهذا المفهوم 
يكددون هندداك نمددوذج واحددد يجمددع  Yو Xنمددوذج الإنحدددار التقليددد  للعلاقددة بددين  ففددي ،والناتج المحددلي

هذا النموذج يمثل العلاقددة التوازنيددة بددين المتغدديرين والتددي يجدد  أن  ،سار العشوائيالسلسلتين ف نفس الم
 xو  yولكن ف حالة الإنحدار غير المتماثل  فإن العلاقة طويلددة المدددى بددين  ،يعود اليها النصام بعد أ  تغير

+𝛽أن  لددوف ،إلى تغيرات سالبة وتغيرات موجبددة xت  نمذجتها عى أنها خطية متدرجة ت ضع لتقسي   ≠

𝛽−  فهذا يعني أن التأثير عى المدى الطويل للتغير السلبي للوحدة منx  ي تلددف ف التددأثير عددن التغيددير
هذه المنهجية كان يتوقع أن التغيرات  (Schorderet, 2001). وبالتالي، حينما طبق  xالإيجاد للوحدة من 

الذ  سوف ترتفع به البطالة ف حالة دار أقل من المقدار الإيجابية ف الناتج المحلي سوف تقلل البطالة بمق

 التغيرات السالبة.

بتطوير مفهوم "التكامل ال فددي" ، حيددث يمكددن تحديددد )  (Granger and Yoon, 2002وقد قام كل من
وقددد ظهددرت أهميددة هددذا الإطددار ف سددياق  ،للمتغدديراتعلاقات التكامل بين المكونات الإيجابية والسددلبية 

ف الولايات المتحدة والعلاقة بددين الندداتج والبطالددة  رتباط بين أسعار الفائدة قصيرة وطويلة الأجلدراسة الإ
هددذا  (Schorderet, 2003)تصهر أدلة قويددة عددى التكامددل ال طددي المعتدداد. وقددد عمدد   وكلا العلاقتين لا

 Stationary Linear Combinationالمفهوم وقام بتعريف الإنحدار المستقر لمجموع المكونددات المجزئددة 
Of The Partial Sum Components :كالأتي 

𝑧𝑡 = 𝛽0
+𝑦𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑡

− 

 Standardيمكن أن يكونوا إنحدار خطي متناظر او متماثل   y و xسلسلة زمنية مستقرة فإن  z  كانتفلو  

Linear (Symmetric) Co-Integration :فقط ف حالة أن 

𝛽0
+ = 𝛽0

− 

𝛽1
+ = 𝛽1

− 

، ت  اقدد اح العديددد مددن الحلددول لهددذه المشددكلات ف سددياق نمددوذج الإنحدددار وف أدبيات التكامل ال طي
الذ  ت  تعميمدده مددن  ARDLوف هذا الصدد يمكن الاشارة إلى نهج . الساكن ونموذج الإنحدار الديناميكي

 ،لنمذجة العلاقات التي تصهر عدم تناسددق عددى المدددى الطويددل والقصددير  (Pesaran, et al., 2001)قبل 
 التالي: ARDL (p,q)والذ  يمكن الاشارة اليه بنموذج 

𝑦𝑡 = ∑ 𝛼𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑(𝛽𝑗
+𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝛽𝑗
−𝑥𝑡−𝑗

− )

𝑞

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 

𝑥𝑡 حيث 𝑥𝑡بحيث يكون   المستقلة للمتغيرات هو متجه  = 𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

إلى معلمددة  αتشير و    −

𝛽𝑗، بينما تشير الإنحدار الذاتي
+& 𝛽𝑗

روط دوتنطبددق الشدد  ،إلى معلمات الفجددوات الموزعددة غددير المتماثلددة −
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ثابددت وغيرهددا مددن  المعتادة عى حد ال طأ العشوائي من حيث اتباعه توزيع طبيعي بمتوسط  فر وتباين

 نموذج تصحيح ال طأ المشتق من المعادلة السابقة كالأتي: (Shin, et al., 2014)وبالتالي يق ح الشروط. 

∆𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛽+𝑥𝑡−1
+ + 𝛽−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑(𝜃𝑗
+∆𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−∆𝑥𝑡−𝑗

− )

𝑞−1

𝑗=0

+𝜀𝑡 

∆𝑦𝑡 = 𝛼𝜖𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑(𝜃𝑗
+∆𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−∆𝑥𝑡−𝑗

− )

𝑞−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡  

 Nonlinearوهددو مددا اطلددق عليدده نمددوذج الإنحدددار الددذاتي غددير ال طددي ذو الفجددوات الموزعددة  
Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL). 

𝑥𝑡إلى   𝑥𝑡لن يت  ال كيز عى الحالة التي تنقس  فيها  البحثهذا  خلالو  
+& 𝑥𝑡

حول الصفر, وبالتددالي  −
حيددث تكددون  ،ففي بعددض الحددالات مثددل الحالددة محددل الدراسددة التمييز بين التغيرات الإيجابية والسلبية.

ف معدددل التضدد   ومعدددل نمددو الغال  كما هو الحددال ف  -او سلبية-إيجابية  xمعدلات نمو السلسلة ف 
قد يؤد  إست دام العتبة الصددفرية إلى نصددام  ،العر  النقد  الذان يتسمان بمعدل نمو موج  ف الغال 

 ،واحد يحتو  عى عدد من فض بشكل غير مرغوب فيه من المشاهدات الفعالددة. ف مثددل هددذه الحددالات
وهو ما ت  إست دامه ف هذا  ،سط الصفر عتبة بديلة عن المتو   يكون متوسط معدل النمو مناس  ليكون

حيث ت  إست دام قيمة إنحراف معدل نمددو العددر  النقددد  عندده وسددطه الحسدداد للتعبددير عددن  ،البحث

كما ت  إست دام إنحراف معدددل التضدد   عددن وسددطه الحسدداد للتعبددير عددن  ،الصدمات النقدية الم تلفة
 التغير ف معدل التض  .

سددوف يددت   ،كل من عدم التماثل عددى المدددى الطويددل والقصددير بددين المتغدديرات الأساسددية فحصمن أجل 
 Nonlinear Autoregressiveإسددت دام إسددلوب الإنحدددار الددذاتي غددير ال طددي ذو الفجددوات الموزعددة 

Distributed Lag Model (NARDL)  عى  عدم التماثلالذ  يتميز بالتقدير المش ك لعلاقات التكامل و
بمزيددد مددن المرونددة ف ت فيددف  NARDL يسددمح إسددلوب ،عكس طرق النمذجة الأخرى. علاوة عى ذل 

فضلا أنه يسمح بالتمييز بين التكامل المشدد ك  ،الإف اضات ال ا ة بدمج السلاسل الزمنية من نفس الرتبة
أ  أن التغيرات  ،تض   غير متماثل النقود عىنمو ال تأثيرالمتماثل والتكامل المش ك غير المتماثل. فإذا كان 

الموجبة ف نمو العر  النقد  لها معلمات إنحدار ت تلف عن التغيرات السالبة، فمن المه  والحالددة هددذه 
سوف يت  إست دام إختبار السببية غير  ،إختبار السببية عن طريق حساب هذا الهيكل غير المتماثل. لذل 

 بية من خلال المجاميع ال اكمية للصدمات الإيجابية والسلبية. المتناظر الذ  ي تبر السب

 :ومن ث  يمكن كتابة علاقة التكامل غير المتماثلة عى النحو التالي

𝑓𝑡 = 𝛽+𝑀𝑡
+ + 𝛽−𝑀𝑡

− + 𝑢𝑡  --------------- (1) 
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  دل التضدد  .التغددير ف معدد معدل التض   عن وسطه الحسدداد للتعبددير عددن  إلى إنحراف تشير fحيث أن 
عندده وسددطه الحسدداد للتعبددير عددن الصدددمات  M2إلى إنحراف معدل نمو العددر  النقددد   Mبينما تشير 

 حيث أن ،النقدية الم تلفة

𝑀𝑡 = 𝑀0 + 𝑀𝑡
+ + 𝑀𝑡

− 

𝑀𝑡
+ =  ∑ ∆𝑀𝑗

+ =  ∑ max( ∆𝑀𝑗

𝑡

𝑗=1

𝑡

𝑗=1

, 0) 

𝑀𝑡
− =  ∑ ∆𝑀𝑗

− =  ∑ min( ∆𝑀𝑗

𝑡

𝑗=1

𝑡

𝑗=1

, 0) 

للعلاقة بددين التضدد   ونمددو النقددود  Shin et al (2014)كما إق حة  NARDL ياغة نموذج  يمكنوبالتالي 
 بالشكل التالي:

∆𝑓𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑓𝑡−1 + 𝛽+𝑀𝑡−1
+ + 𝛽−𝑀𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑓𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+∆𝑀𝑡−𝑗
+ +𝑞−1

𝑗=0

𝜃𝑗
−∆𝑀𝑡−𝑗

− ) +𝜀𝑡 ----------------- (2) 

التأخر الزمنية ال ا ة بمعدل التض   ومعدل التغير ف نمو العددر   فجواتإلى  q و p الرمزان يشيرحيث 
(، لدده 2)، المعبر عنه بالمعادلة  NARDLفإن نموذج ،النقد  عى التوالي. مقارنة بنماذج التكامل الكلاسيكي

 :ا عى سبيل المثالمزايا عديدة منه

بعد تقسي  السلسلة  OLSالعادية   أنه يمكن تقدير المعادلة السابقة من خلال طريقة المربعات الصغرى -
الزمنية ال ا ة بددالتغير ف معدددل النمددو النقددد  إلى سلسددلة مددن التغدديرات الموجبددة واخددرى للتغدديرات 

  (Pesaran, et al., 2001)التي اق حها حصائية ال ا ة بالمعنوية مع إست دام الإختبارات الا  ،السالبة
 است راج المعلمات طويلة الأجل كالأتي:من خلال المعلمات قصيرة الأجل يمكن  -

𝐿𝑀+ =  
�̂�+

𝛼
 

𝐿𝑀− =  
�̂�−

𝛼
 

𝛽لإختبار التماثل طويل الأجل )إختبار أن Wald testيمكن إست دام إختبار  - = 𝛽− = 𝛽+  وإختبار )
 :الأجل المتمثل ف إختبار أن التماثل قصير

∑ 𝜃𝑗
−

𝑞−1

𝑗=0

= ∑ 𝜃𝑗
+

𝑞−1

𝑗=0
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 المضاعفات الديناميكية لتددأثير التغددير ف النمددو النقددد  )او تددأثير كددلمن المميزات أيضا  أنه يمكن قياس  -

 لتعبير عنها كالأتي:يمكن ا , والتي( عى معدل التض   −𝑀+&𝑀من  وحدة

𝑀ℎ
+ =  ∑

𝜕𝜋𝑡+𝑗

𝜕𝑀𝑡
+

ℎ

𝑗=0

 

𝑀ℎ
− =  ∑

𝜕𝜋𝑡+𝑗

𝜕𝑀𝑡
−

ℎ

𝑗=0

 

 حيث أن 

𝑎𝑠 ℎ → ∞ 𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑀ℎ
+  → 𝐿𝑀+  𝑎𝑛𝑑 𝑀ℎ

−  → 𝐿𝑀−  

لموجبددة للمعددرو  النقددد  لهددا نفددس تحديد ما إذا كان تأثير الصدددمات اولما كان الهدف من البحث هو 
ام   ،امل التأثير للصدمات السالبة كما إف ضت معص  النماذج التقليدية التي تربط العلاقة بين المتغيرينمع

قدير شكل وهيكل العلاقددة ولايهدف البحث با  حال إلى ت ،ي تلف معامل التأثير لكل نوع من الصدمات
الإجددراءات التطبيقيددة ف هددذا النطدداق وتتمثددل ف الإختبددارات بين العر  النقد  والتض  , فسوف تدور 

 لية:التا

𝜃𝑗لإختبار التماثل عى المدى القصير ) -
+ = 𝜃𝑗

وإذا ي يت   ،Wald test(، سوف يت  إست دام إختبار   −
 NARDL( سوف توضددع ف شددكل نمددوذج  2فإن المعادلة ) ،رفض الفر  ال اب بالتماثل قصير الأجل

 عى المدى الطويل:تماثل غير الم

∆𝑓𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑓𝑡−1 + 𝛽+𝑀𝑡−1
+ + 𝛽−𝑀𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑓𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑ 𝜃𝑗 ∆𝑀𝑡−𝑗

𝑞−1

𝑗=0

+𝜀𝑡 

−𝛽لإختبار التماثل عى المدى الطويل ) - = 𝛽+  سوف يددت  إسددت دام إختبددار ،)Wald test وإذا ي ،
( سددوف توضددع ف شددكل نمددوذج  2فددإن المعادلددة ) ،ال دداب بالتماثددل طويددل الأجددل  رفض الفددر  يت

NARDL :غير المتماثل عى المدى القصير 

∆𝑓𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑓𝑡−1 + 𝛽 𝑀𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑓𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑(𝜃𝑗
+∆𝑀𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−∆𝑀𝑡−𝑗

− )

𝑞−1

𝑗=0

+𝜀𝑡  

يج  أن توجددد  Granger causality زمنيتين إلى أن سببية جرانجر يشير وجود علاقة تكامل بين سلسلتين 
 Granger أن إختبددار ىيددر  (Hatemi-J, et al., 2015)  ف إتجاه واحد عددى الأقددل بددين المتغدديرين. الا أن

causalityومددن أجددل تحديددد إتجدداه  وبالتددالي ي بينهددا علاقددة غددير متماثلددة,يناس  السلاسل الزمنية الت لا
الددذ   Asymmetric Causality Testالسببية بين المتغيرين سوف يست دم إختبار السببية غير المتماثددل 
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ا لهددذا المددنهج قددد يكددون للصدددمات الإيجابيددة أو  .(Hatemi-J, et al., 2015)ت  تطويره بواسددطة  فوفقدد 
معدددل نمددو العددر  النقددد  -وبالتالي يمكن تعريف كل متغير مددن المتغدديرين  ،السلبية آثار سببية م تلفة

 النحو التالي: عى random walk processبأنه متغير يتبع عملية المسار العشوائي  -ومعدل التض  

𝑓𝑡 = 𝑓𝑡−1 + 𝑒1𝑡 = 𝑓0 + ∑ 𝑒1𝑖

𝑡

𝑖=1
 

𝑀𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝑒2𝑡 = 𝑀0 + ∑ 𝑒2𝑖

𝑡

𝑖=1

 

 حيث أن الصدمات الموجبة والسالبة ف المتغيرين تتمثل ف:

𝑒1𝑖
+ = max( 𝑒1𝑖, 0)  

𝑒1𝑖
− = min( 𝑒1𝑖, 0)  

𝑒2𝑖
+ = max( 𝑒2𝑖, 0)  

𝑒2𝑖
− = min( 𝑒2𝑖, 0)  

 حيث أن:

𝑓𝑡 = 𝑓𝑡−1 + 𝑒1𝑡 = 𝑓0 + ∑ 𝑒1𝑖
+

𝑡

𝑖=1
+ ∑ 𝑒1𝑖

−
𝑡

𝑖=1
 

𝑀𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝑒2𝑡 = 𝑀0 + ∑ 𝑒2𝑖
+

𝑡

𝑖=1

+ ∑ 𝑒2𝑖
−

𝑡

𝑖=1

 

يرات عددى المتغدد  permanent effectكانت الصدمات سواء الإيجابية او السلبية لها اثددر دائدد   ولماوبالتالي 
 محل الدراسة, فيمكن توضيح المكونات المجمعة الموجبة والسالبة لكل من المتغيرين كالأتي:

𝑓𝑡
+ = ∑ 𝑒1𝑖

+
𝑡

𝑖=1
 

𝑓𝑡
− = ∑ 𝑒1𝑖

−
𝑡

𝑖=1
 

𝑀𝑡
+ = ∑ 𝑒2𝑖

+
𝑡

𝑖=1
 

𝑀𝑡
− = ∑ 𝑒2𝑖

−
𝑡

𝑖=1
 

م المكونات الموجبة والسالبة المجمعة لكل متغير لدراسة يت  إست دا (Hatemi-J, et al., 2015)ل  وطبقا
 السببية بينه .
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يج  التأكد من أن اخد المتغيرات ليس متكامل من الدرجة الثانيددة  ARDLوقبل تقدير نموذج  البدايةف 
وبالتالي يجدد  القيددام بإختبددارات الإسددتقرار للسلاسددل الزمنيددة للمتغدديرات محددل  ،طلبات النموذجوفقا لمت

 Unit-rootلإختبار جذر الوحدة  Augmented Dickey-Fuller test الدراسة بإختبار ديكي فولر المطور 
testص إختبار ديكي فولر لإختبار إستقرار السلسلة , ويتل Y ف إجراء الإنحدار الأتي: 

∆𝑌t =  βYt−1 + ∑ ρi

k

i=1

∆Yt−i +  et 

 أن: حيث

𝐻0: β = 0 

𝐻1: β ≠ 0 

ف حددين أن قبددول الفددر  البددديل يعنددي  ،ومن ث  فإن قبول الفر  العدم يعني أن السلسلة غير مستقرة
 بإضددافة وتجدر الاشارة إلى امكانية القيام بالإنحدار السددابق بعدددة  دديغ م تلفددة مددثلا ،بالضرورة العكس

 قاطع للمعادلة السابقة او إضافة متجة زمني او إضافة الاثنين معا وهو ما ت  إختباره للمتغيرات.

معددبر عندده بددإنحراف معدددل النمددو ف -للنمددو ف معددرو  النقددد  وتشير النتائج إلى أن السلسلة الزمنية 
 أ  أن : ،ة  فر مستقرة  أ  أنها متكاملة من الدرج -عن وسطه الحساد M2العر  النقد  

𝑌𝑡 ~ I(0) 

 ،يت  اخذ الفددروق الأولى وإختبددار الإسددتقرار at levelوف حال عدم إستقرار السلسلة عند مستواها الأولي 
وتشير النتائج إلى أن  ،روق الأولى مستقرة يقال عى السلسلة أنها متكاملة من الدرجة الأولىفإذا كانت الف

غددير مسددتقره عنددد مسددتواها  -عنه بإنحراف التض   عن وسطه الحسادمعبر -السلسلة الزمنية للتض   
 الأولي ومستقرة عند الفرق الأول, أ  أن:

𝑌𝑡 ~ I(1) 

يرين غير مستقر عن المسددتوى الأول ويتحقددق لهددما الإسددتقرار عنددد أخددذ وقد أوضحت النتائج أن كلا المتغ
 . ( ف الملحق الإحصائي1الفرق الأول كما يوضحها الجدول )

( ف الملحددق 2العدد الأمثل للفجوات الزمنية بإست دام الإختبارات الموضحة ف الجدددول ) تحديدكذل  ت  
وبالتددالي يددت  إجددراء إنحدددار  ،الإحصائي, حيث ت  تحديد الحج  الاقصى للفجوات المست دمة عند فجوتين
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ARDL  واست راج المعاملات الاساسية التددي تددؤثر فF - عددن وسددطه الحسددادإنحددراف معدددل التضدد   - 
 كالأتي:

Dependent Variable: F   

Selected Model: ARDL(2, 1)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

F(-1) 0.280081 0.132523 2.113454 0.0395 

F(-2) 0.247469 0.129911 1.904915 0.0624 

M2 0.045676 0.085574 0.533764 0.5958 

M2(-1) 0.249753 0.092841 2.690101 0.0096 

C 0.507192 0.586588 0.864647 0.3913 

 Breusch-Godfrey Serialوقد ت  إجراء بعددض الإختبددارات للتأكددد مددن ملائمددة النمددوذج مثددل إختبددار 
Correlation LM Test  للتأكددد مددن عدددم وجددود ارتبدداط متسلسددل ف حددد ال طددأ العشددوائي, وإختبددار
Cusum stability test   للتأكد من إستقرار النموذج, وقد كانت النتائج ف  الح إسددتقرار النمددوذج كددما
. هذا وتشير النتائج الأوليددة لنمددوذج -(1شكل )( و 5( و)4جداول )-حصائي المرفق هو موضح ف الملحق الا 

ات النقديددة ف التقليد  إلى أن الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحساد يتددأثر بالصدددم ARDLال 
 كما أنه يتأثر بالفجوات الذاتية الأولى والثانية. ،الف ة السابقة فقط

 وقد كانت النتائج كالأتي: NARDLبعد ذل  ت  إجراء الإنحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة غير ال طي 

Dependent Variable: F   

Method: ARDL    

Selected Model: ARDL(2, 0, 1)   

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

F(-1) 0.257605 0.131040 1.965859 0.0549 

F(-2) 0.277637 0.132442 2.096282 0.0411 

M2_POS 0.225389 0.063832 3.530981 0.0009 

M2_NEG -0.200883 0.150620 -1.333713 0.1883 

M2_NEG(-1) 0.410104 0.141220 2.903999 0.0055 

C -3.144053 1.498034 -2.098786 0.0409 

 Breusch-Godfrey Serialوقد ت  إجراء بعددض الإختبددارات للتأكددد مددن ملائمددة النمددوذج مثددل إختبددار 
Correlation LM Test أ العشوائي, وإختبارللتأكد من عدم وجود ارتباط متسلسل ف حد ال طCusum 
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stability test  وقد كانت النتائج ف  الح إستقرار النموذج كما هو موضددح ، للتأكد من إستقرار النموذج

 . (2( وشكل )7جدول )-حصائي المرفق ف الملحق الا 

 إلى الأتي: NARDLهذا وتشير نتائج نموذج ال 

ت بشددكل ملحددوظ, مددما يشددير إلى أفضددلية النمددوذج رة قد إرتفعدعنوية الاحصائية للمتغيرات المفسالم -
 التقليد . ARDLالحالي عن نموذج 

ال دداب بالصدددمات النقديددة الم تلفددة ف القددوة وف  asymmetric effectيوجد عدم تماثل ف التددأثير  -
 الفجوة الزمنية.

 لثانية.سطه الحساد يتأثر بالفجوات الذاتية الأولى وامازال الإنحراف ف معدل التض   عن و  -
الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحساد يتأثر بالصدمات الموجبة ف العددر  النقددد  ف الفدد ة  -

 الحالية.
الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحساد لايتأثر بالصدمات السالبة ف العر  النقد  ف الفدد ة  -

 نقدية السالبة.لى ذل  عدم معنوية المعلمة ال ا ة بالصدمات الالحالية ويشير إ
الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحساد يتأثر بالصدمات السالبة ف العددر  النقددد  ف الفدد ة  -

 السابقة.
للتأكد من عدددم تماثددل التددأثير ف الأجلددين  -( بالملحق الإحصائي8جدول )– Wald testت  إجراء إختبار  -

 ل  كما هو موضح ف الملحق الاحصائي.الطويل والقصير وقد كانت النتائج الاحصائية مرجحة لذ 
لإختبددار عدددم تماثددل التددأثير ف  -( بالملحق الإحصائي9جدول )– Bounds testت  إجراء إختبار الحدود  -

 ل عنه ف الأجل القصير وقد كانت النتائج مؤيدة لعدم تماثل التأثير.الأجل الطوي

  عددن وسددطه الحسدداد ف الأجددل القصددير يتددأثر  وتشير النتائج إلى أن التغير ف الإنحراف ف معدل التضدد 
 بالأتي:
ال اب بالصدددمات النقديددة الم تلفددة ف القددوة  asymmetric effectيوجد عدم تماثل ف التأثير  -

 الفجوة الزمنية.وف 
التغير ف الإنحراف ف معدل التضدد   عددن وسددطه الحسدداد يتددأثر بددالفجوة الأولى للإنحددراف ف  -

 ويتأثر أيضا  بالفجوة الذاتية الأولى. ،معدل التض   عن وسطه
التغير ف الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحسدداد يتددأثر بالصدددمات الموجبددة ف العددر   -

 الف ة الحالية.النقد  ف 
التغير ف الإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحسدداد مددازال لايتددأثر بالصدددمات السددالبة ف  -

حالية ولا يتأثر أيضا  بالفجوة الزمنية الأولى للتغير ف الصدمات النقدية العر  النقد  ف الف ة ال
 السالبة.

ال اب بالصدددمات  asymmetric effectف التأثير  وتشير النتائج إلى أن ف الأجل الطويل يوجد عدم تماثل

ات الموجبددة ف فالإنحراف ف معدل التض   عن وسطه الحساد يتددأثر بالصدددم ،النقدية الم تلفة ف القوة
 العر  النقد  بشكل اكبر من تأثره بالصدمات النقدية السالبة.
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 ام لا: Mتؤثر ف  Fما إذا كانت لمعرفة  ات التاليةتعود فكرة سببية جرانجر إلى إجراء الإنحدار 

𝑓𝑡
+ = ∝10+ ∑ ∝1𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑓𝑡−𝑖
+ +  𝑒1𝑡 

𝑓𝑡
+ = ∝10+ ∑ ∝1𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑓𝑡−𝑖
+ +  ∑ ∝1𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑀𝑡−𝑗
+ +  𝜀1𝑡 

𝑓𝑡
− = ∝20+ ∑ ∝2𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑓𝑡−𝑖
− +  𝑒2𝑡 

𝑓𝑡
− = ∝20+ ∑ ∝2𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑓𝑡−𝑖
− +  ∑ ∝2𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑀𝑡−𝑗
− +  𝜀2𝑡 

 إختبار الفرو  التالية:ث  

𝐻0 : ∝1𝑗= 0 

𝐻1 : ∝1j ≠ 0 

𝐻0 : ∝2𝑗= 0 

𝐻1 : ∝2j ≠ 0 

𝑗 = 1, … , 𝑚 

حيددث تكددون  ،ام لا Mتددؤثر ف  Fيت  إختبددار السددببية ف الاتجدداة الاخددر ومددا إذا كانددت  الإسلوبوبنفس 
 المعادلات ف هذة الحالة:

𝑀𝑡
+ =  𝛽10 +  ∑ 𝛽1𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑀𝑡−𝑖
+ +  𝑒1𝑡 

𝑀𝑡
+ =  𝛽10 +  ∑ 𝛽1𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑀𝑡−𝑖
+ + ∑ 𝛽1𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑓𝑡−𝑗
+ +  𝜀1𝑡 

𝑀𝑡
− =  𝛽20 +  ∑ 𝛽2𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑀𝑡−𝑖
− +  𝑒2𝑡 
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𝑀𝑡
− =  𝛽20 +  ∑ 𝛽2𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑀𝑡−𝑖
− +  ∑ 𝛽2𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑓𝑡−𝑗
− +  𝜀2𝑡 

 ذل  من خلال إختبار الفرو  التالية: معرفةويت  

𝐻0: β1𝑗 = 0 

𝐻1: β1j  ≠ 0 

𝐻0: β2𝑗 = 0 

𝐻1: β2j  ≠ 0 

𝑗 = 1, … , 𝑚 

 فرو  ناتجة من إختبارين السببية السابقين وهي: ثمانيةهناك  يكونوبالتالي 

- M+   تسبF+ 1∝. حال قبول أن𝑗≠ 0 

- M+   لا تسبF+  1∝حال قبول أن𝑗= 0 

- F+   تسبM+  حال قبولβ1j  ≠ 0 

- F+   لا تسبM+  حال قبولβ1𝑗 = 0 

- M−   تسبF− 2∝. حال قبول أن𝑗≠ 0 

- M−   لا تسبF−  2∝حال قبول أن𝑗= 0 

- F−   تسبM−  حال قبولβ2j  ≠ 0 

- F−   لا تسبM−  حال قبولβ2𝑗 = 0 
 ويت  ف النهاية قبول اربعة فرو  من بينه  ورفض الباقيين.

( بالملحق الإحصائي بإست دام فجددوتين واربددع فجددوات 10) موضح بالجدولالإختبار كما هو قد ت  إجراء و 
او تؤثر ف إلى أن الصدمات النقدية الموجبة او السالبة هي التي تسب   وثمان فجوات وجميع النتائج تشير

 التغيرات الموجبة او السالبة ف إنحراف معدل التض   عن وسطه الحساد.

12

معددبر عنهددا ف العددر  النقددد   -وجبددة والسددالبةالم- المتماثل للصدمات الم تلفة يدرس البحث التأثير غير
ف معدددل  دراسددةل ف ة البالفرق بين معدل نمو العر  النقد  عن متوسط معدل نمو العر  النقد  خلا

بإسددت دام  ،ط معدل التضدد   ف الفدد ة الدراسددةمعبرا  عنه بالفرق بين معدل التض   عن متوس التض  

 1961لمص خلال ف ة تقدير تمتد من  (NARDL) نموذج الإنحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة غير ال طي
 . 2018إلى 

 اه  النتائج ف الأتي: تمثلتحيث 
معبر عنه بالفرق بين معدل التض   عن متوسددط -والذ  يقر بأن معدل التض    قبول الفر  الأول د

ف مص يستجي  ف الف ة محل الدراسة بشكل غير متماثددل للصدددمات ف  -الف ةمعدل التض   ف 
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معبر عنها بالفرق بين معدل نمو العر  النقد  عن متوسط معدل نمو العددر  - M2العر  النقد  
ال دداب بالصدددمات النقديددة  asymmetric effectعدم تماثل ف التأثير كذل  وجد  .النقد  ف الف ة

حيددث تددؤثر الصدددمات الموجبددة انيددا  بيددنما يتددأخر تددأثير الصدددمات  ،الم تلفة ف الفجوة الزمنية أيضا  
بينما ف الأجل الطويل يستجي  التض   للصدمات النقدية السالبة بمعدل  ،السالبة ف الأجل القصير

 ل بقليل من استجابته للصدمات الموجبة. أق

الثاني حيث وجد أن سببية العلاقة غير المتماثلة تشير إلى أن  دددمات النمددو ف العددر  رفض الفر   د
النقد  هي التي تسب  التغير ف معدل التض   وذل  وفقا لإسددلوب إختبددار السددببية الددذ  اتبعدده 

(Hatemi-J, et al., 2015). 

 ARDLعددن نمددوذج  NARDLصددائية للمتغدديرات المفسرددة إلى أفضددلية نمددوذج تشددير المعنويددة الاح د
 التقليد .

13

فالتددأثير  ،توصي الدراسة بأهمية مراعاة الاثر غير المتماثل لتطبيق السياسة النقدية التوسددعية والإنكماشددية
ية اللازمة لدده اثددر كبددير عددى سواء ف قوة التأثير او ف الف ة الزمنالم تلفة  المتماثل للصدمات النقدية غير

فإستجابة معدل التض   للتغيرات الموجبة ف معدل نمددو عددر  النقددود  ،لنقدية الم تلفةرس  السياسات ا
يعني أن السياسة النقدية التوسددعية تعمددل بشددكل اقددوى ولددو  ،بشكل أسرع وأقوى من التغيرات السالبة

نقديددة ف لإنكماشية. وبالتالي فددإن فعاليددة السياسددة البقليل وبشكل أسرع ف التأثير من السياسة النقدية ا
مكافحة الركود ف الأجل القصير اكبر من فعاليتها ف مكافحة التض  , وحتى ف الأجل الطويددل قددد كانددت 

 من فعالية السياسة النقدية الإنكماشية. 1%7.77فعالية السياسة النقدية التوسعية اكبر بمقدار 

14

ومن  ،من المنهجيات الحديثة نسبيا   NARDLنعتبر مهجية الإنحدار الذاتي ذو الفجوة الموزعة غير ال طي 
 ث  فهي تفتح الباب امام بعض الدراسات التطبيقية الم تلفة ف مجال العلاقات الإقتصادية التي يتوقع ان

وبالتددالي يمكددن تقدددي   ،و الإن فددا الزيددادة امتماثلددة التددأثير ف مجددال  تكون العلاقة بددين متغيراتهددا غددير
 المق حات البحثية التالية:

 .Okun lawف دراسة قانون أوكن  NARDLإست دام منهجية  د

 ف دراسة اثر تغير الدخل عى الإستهلاك. NARDLإست دام منهجية  د

 ف دراسة اثر تغير سعر الفائدة عى الإنفاق الإستثمار . NARDLإست دام منهجية  د

 
 بينما  0.485=  الموجبة للصدمات التأثير معلمة كانت فقد الاحصائي  التحليل من المست رجة المعلمات بين للنس  وفقا النسبة هذه إست راج ت  1

 .السالبة للصدمات 0.450 كانت
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 اختبارات الإستقرار للمتغيرات المست دمة   : 1جدول 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for inflation 

 Level difference st1 

 Intercept 
Intercept & 

trend 
none Intercept 

Intercept & 

trend 
none 

t-

Statistic 
-2.5711 -2.5895 

-

2.5877 

-

10.54564 
-10.41742 

-

10.564 

Prob 0.1050 0.2865 0.0105 0.0000 0.0000 0.0000 

 
Augmented Dickey-Fuller test statistic for money supply 

 Level difference st1 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-

Statistic 

-

3.244810 -3.208868 

-

3.2738 

-

9.651513 -9.584243 

-

9.7368 

prob 0.0224 0.0930 0.0015 0.0000 0.0000 0.0000 
 

  ت تحديد الفجوة الزمنية إختبارا   : 2جدول 

VAR Lag Order Selection Criteria    
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -
161.58

20 

NA   31.6195
9 

 6.291616  6.36666
4 

 6.320387 

1 -
157.34

04 

  7.993792
* 

 27.9157
2 

 6.166939   6.27951
0* 

  6.210096
* 

2 -
156.21

87 

 2.070835   27.7902
5* 

  6.16225
8* 

 6.31235
4 

 6.219801 

3 -
155.47

70 

 1.340797  28.0758
8 

 6.172192  6.35981
1 

 6.244121 

4 -
155.29

96 

 0.313770  28.9910
6 

 6.203832  6.42897
6 

 6.290147 

5 -
155.11

82 

 0.314023  29.9366
2 

 6.235316  6.49798
3 

 6.336016 

 * indicates lag order selected by the criterion   
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 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information 
criterion 

   

 ARDLنتائج تقدير نموذج    : 3جدول 

Dependent Variable: F   
Selected Model: ARDL(2, 1)   

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.* 

F(-1) 0.280081 0.132523 2.113454 0.0395 
F(-2) 0.247469 0.129911 1.904915 0.0624 
M2 0.045676 0.085574 0.533764 0.5958 
M2(-1) 0.249753 0.092841 2.690101 0.0096 
C 0.507192 0.586588 0.864647 0.3913 
R-squared 0.584856     Mean dependent var 0.569758 
Adjusted R-
squared 

0.552296     S.D. dependent var 6.520530 

S.E. of regression 4.362934     Akaike info criterion 5.869212 
Sum squared 
resid 

970.7947     Schwarz criterion 6.050047 

Log likelihood -159.3379     Hannan-Quinn criter. 5.939321 
F-statistic 17.96223     Durbin-Watson stat 1.961926 
Prob(F-statistic) 0.000000    
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
        selection.   

 

 ARDLتي لنموذج  للإرتباط الذا   Breusch-Godfreyإختبار  :  4جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
F-statistic 0.600123     Prob. F(2,49) 0.5527 
Obs*R-squared 1.338914     Prob. Chi-Square(2) 0.5120 
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Cusum stability test: 

 
 : ARDLلإستقرار نموذج    CUSUMر  ختبا إ   : 1شكل

 ARDLلمعلمات نموذج    Waldإختبار    :  5جدول 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

Test Statistic Value df 
Probabilit

y 
F-statistic 17.96223 (4, 51) 0.0000 
Chi-square 71.84891 4 0.0000 
Null Hypothesis: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=0 
Null Hypothesis Summary:  
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(1)  0.280081  0.132523 
C(2)  0.247469  0.129911 
C(3)  0.045676  0.085574 
C(4)  0.249753  0.092841 
Restrictions are linear in coefficients. 

 NARDLنتائج تقدير نموذج    : 6جدول 

Dependent Variable: F   
Method: ARDL    
Selected Model: ARDL(2, 0, 1)   
Note: final equation sample is larger than selection sample 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
F(-1) 0.257605 0.131040 1.965859 0.0549 
F(-2) 0.277637 0.132442 2.096282 0.0411 
M2_POS 0.225389 0.063832 3.530981 0.0009 
M2_NEG -0.200883 0.150620 -1.333713 0.1883 
M2_NEG(-1) 0.410104 0.141220 2.903999 0.0055 
C -3.144053 1.498034 -2.098786 0.0409 

R-squared 0.603255     Mean dependent var 
0.56975
8 

Adjusted R- 0.563581     S.D. dependent var 6.52053
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squared 0 

S.E. of regression 4.307594     Akaike info criterion 
5.85959
3 

Sum squared resid 927.7681     Schwarz criterion 
6.07659
5 

Log likelihood -158.0686     Hannan-Quinn criter. 
5.94372
4 

F-statistic 15.20514     Durbin-Watson stat 
1.95202
5 

Prob(F-statistic) 0.000000    
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
        selection.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 المست دم   NARDLلإستقرار نموذج    CUSUMإختبار    :  2  شكل 

 ست دم الم   NARDLللإرتباط الذاتي لنموذج     Breusch-Godfreyاختبار    : 7جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
F-statistic 0.391130     Prob. F(2,48) 0.6784 
Obs*R-squared 0.898001     Prob. Chi-Square(2) 0.6383 
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 NARDLلمعلمات نموذج    Waldاختبار    : 8  جدول 

Wald Test:   
Equation: NARDL01  
Test Statistic Value df Probability 
t-statistic  3.009571  50  0.0041 
F-statistic  9.057517 (1, 50)  0.0041 
Chi-square  9.057517  1  0.0026 
Null Hypothesis: C(3)=C(4)  
Null Hypothesis Summary:  
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(3) - C(4)  0.426272  0.141639 
Restrictions are linear in coefficients. 

 

Wald Test:   
Equation: NARDL01  

Test Statistic Value df 
Probabilit

y 
F-statistic  9.878916 (2, 50)  0.0002 
Chi-square  19.75783  2  0.0001 
Null Hypothesis: C(3)=C(4)=C(5)  
Null Hypothesis Summary:  
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(3) - C(5) -0.184715  0.151426 
C(4) - C(5) -0.610987  0.285163 
Restrictions are linear in coefficients. 

 

Wald Test:   
Equation: NARDL01  
Test Statistic Value df Probability 
F-statistic  6.667516 (3, 50)  0.0007 
Chi-square  20.00255  3  0.0002 
Null Hypothesis: C(3)=C(4)=C(5)=0 
Null Hypothesis Summary:  
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(3) 0.225389 0.063832 
C(4) -0.200883 0.150620 
C(5) 0.410104 0.141220 
Restrictions are linear in coefficients. 
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 المست دم   NARDLلنموذج    Bounds Testإختبارات الحدود    9: جدول 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(F)   
Selected Model: ARDL(2, 0, 1)   
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Sample: 1961 2018   
Included observations: 56   
Conditional Error Correction Regression 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
C -3.144053 1.498034 -2.098786 0.0409 
F(-1)* -0.464758 0.110514 -4.205428 0.0001 
M2_POS** 0.225389 0.063832 3.530981 0.0009 
M2_NEG(-1) 0.209220 0.062779 3.332632 0.0016 
D(F(-1)) -0.277637 0.132442 -2.096282 0.0411 
D(M2_NEG) -0.200883 0.150620 -1.333713 0.1883 
  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  
Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
M2_POS 0.484960 0.148812 3.258868 0.0020 
M2_NEG 0.450170 0.151772 2.966087 0.0046 
C -6.764926 2.937920 -2.302624 0.0255 
EC = F - (0.4850*M2_POS + 0.4502*M2_NEG  -6.7649 ) 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic
: n=1000 

 

F-statistic 5.952809 10% 2.63 3.35 
k 2 5% 3.1 3.87 

  2.5% 3.55 4.38 
  1% 4.13 5 

Actual Sample Size 56  
Finite 

Sample: 
n=60 

 

  10% 2.738 3.465 
  5% 3.288 4.07 
  1% 4.558 5.59 

   
Finite 

Sample: 
n=55 

 

  10% 2.748 3.495 
  5% 3.303 4.1 
  1% 4.61 5.563 
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 إختبارات السببية بين المتغيرات محل الدراسة   : 10  جدول 

 
Null Hypothesis negative shocks of inflation does 
not Granger Cause negative shocks of money supply 

 2lags 4lags 6lags 8lags 
F-Statistic 1.03535 0.50607 0.69045 0.98341 
Prob 0.3626 0.7315 0.6586 0.4668 

 
Null Hypothesis negative shocks of money supply 
does not Granger Cause negative shocks of inflation 

 2lags 4lags 6lags 8lags 
F-Statistic 11.5184 4.96725 3.23321 2.73313 
Prob 8.E-05 0.0022 0.0115 0.0203 

 

 

 
Null Hypothesis positive shocks of inflation does not 
Granger Cause positive shocks of money supply 

 2lags 4lags 6lags 8lags 
F-Statistic 1.64670 1.70706 1.08185 0.97229 
Prob 0.2030 0.1655 0.3906 0.4747 

 
Null Hypothesis positive shocks of money supply 
does not Granger Cause positive shocks of inflation 

 2lags 4lags 6lags 8lags 
F-Statistic 6.94820 3.56220 2.89107 2.28733 
Prob 0.0022 0.0133 0.0202 0.0462 
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Abstract  

This research contribute a little to the empirical literature on the 

asymmetric effect of money supply shocks on inflation; using a 

Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lag Model (NARDL) for Egypt 

using annual data over an estimation period spanning 1961 to 2018. 

This methodology allows for empirical tests of short- and long-run 

asymmetric responses of inflation to both positive and negative shocks 

of money growth. The results reveal that inflation responds 

asymmetrically to monetary shocks in both short-run and long-run, that 

is, inflation responds faster (by one lag period) and larger (by about 

7%) to positive monetary shocks than negative shocks. In addition, the 

asymmetric causality test developed by (Hatemi-J, et al., 2015) 

implemented and shows that the causality pass-through from money 

shock to inflation rate.  

Key words: NARDL, asymmetric effect, money growth, inflation 
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