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 الممخص
 

والمتمثمة بـ )الناتج المحمي الإجمالي, البطالة, معدل  ,بعض متغيرات الاقتصاد الكمي فيأثر تغيرات سعر الصرف  تحميلإلى  البحث يرمي
في  (م2015 – 1990) ونموذج تصحيح الخطأ خلال الفترة متكامل المشتركل ARDLنموذج ض النقد( وذلك باستخدام التضخم, عر 

ضمن آلية تصحيح في ومتغيرات الاقتصاد الكمي وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين سعر الصرف إلى  , وتوصمت الدراسةالجميورية اليمنية
معامل تصحيح الخطأ كانت قيمة معامل تصحيح الخطأ  تطبيقومن خلال وازن في الأجل الطويل, القصير باتجاه الت جلالأالخطأ في 

CointEq (-1)  وىذا يعني أن الانحرافات في , علاقة سعر الصرف بالمتغيرات الاقتصادية الكميةفي قل من الواحد الصحيح وأومعنوية سالبة
معالجة ب طويمة الأجل بين المتغيرات, وأوصت الدراسةازنية يؤكد وجود علاقة تو  , ممايتم تصحيحيا تمقائياً عبر الزمنالأجل القصير 

 انخفاض قيمة الريال ومن ثم ,فراط في العرض النقدي الذي يسيم في تعميق التضخمالإالاختلالات الكمية في الاقتصاد الوطني, وتجنب 
 سعر الصرف والمتغيرات الأخرى في الاقتصاد الكمي. ق التكامل المشترك في العلاقة بينائوتطبيق طر  وزيادة سعر الصرف,

   .الكمي سعر الصرف, متغيرات الاقتصاد, ARDLالتكامل المشترك, نموذج تصحيح الخطأ, نموذج  :كممات مفتاحيو
 :المقدمة

يرى كثير من الاقتصاديين أن التغيرات في سعر 
العديد من المتغيرات الاقتصادية  فيالصرف تؤثر 

ث يُعد سعر الصرف من المتغيرات الميمة الكمية, حي
عمى تنافسية لسياسات الاقتصاد الكمي باعتباره مؤشراً 

ىتم الاقتصاديون بدراسة تأثير الدول عالمياً, لذا ا 
مؤشرات الاقتصاد الكمي  فيتغيرات سعر الصرف 

بشكل عام, ففي الدول النامية نجد أن معظم وارداتيا 
ية ومواد خام تدخل عبارة عن مواد استيلاكية ضرور 

في التصنيع المحمي لا يمكن الاستغناء عنيا, لذا 
انخفاض القوة إلى  فارتفاع أسعار تمك الواردات يؤدي

الشرائية لممواطن المحمي, ويجعل البلاد تتأثر 
 بالتضخم المستورد نتيجة ارتفاع أسعار الواردات.

ويعد أسموب التكامل المشترك من المفاىيم الميمة في 
حيث ينظر التكامل تصاد الكمي التطبيقي, الاق

العلاقات التوازنية لمسلاسل الزمنية في إلى  المشترك
ن  كانت كل سمسمة زمنية غير المدى الطويل, حتى وا 

, فإنيم سيتحركون متقاربين عبر الزمن ويكون مستقرة
الفرق بينيم ساكناً, أي أن المتغيرات الاقتصادية التي 

ية وجود علاقة توازنية بينيا تفترض النظرية الاقتصاد
عن بعض بشكل بعضيا تباعد يفي الأجل الطويل لا 

كبير ويصحح ىذا التباعد التوازن بفعل قوى اقتصادية 
تعمل عمى إعادة ىذه المتغيرات الاقتصادية لمتحرك 

 نحو التوازن طويل الأجل.
وعميو سوف يتناول ىذا البحث إمكانية وجود تكامل 

رف والمتغيرات الاقتصادية مشترك بين سعر الص
الكمية والمتمثمة بـ )الناتج المحمي الإجمالي, البطالة, 
معدل التضخم, عرض النقد( في الآجمين الطويل 
والقصير باستخدام نماذج الانحدار الذاتي لمفجوات 

خلال  في الجميورية اليمنية ARDLالزمنية الموزعة 
 . أستاذ مساعد بالمعهد الوطني للعلوم الإدارية  * م.2015 – 1990الفترة 

جامعة  –كلية العلوم الإدارية  –** أستاذ مساعد بقسم الإحصاء والمعلوماتية 

 عدن.
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 :مشكمة البحث
ىم أدوات سياسات الإصلاح الصرف من أ  سعر يعد

ن المتتبع لمسار الاقتصاد  الاقتصادي الكمي, وا 
اليمني يلاحظ تأرجح وتذبذب سعر صرف العممة 

الاقتصاد  فيالوطنية وىذا الأمر لو تأثيراتو السمبية 
ان إلى  الوطني, وبشكل واضح فإن ىذا يشير

في الاقتصاد اليمني تابع ويتأثر بالتغيرات الحادثة 
سعر الصرف, وعمى ذلك يثار تساؤل عن تأثير سعر 

بعض متغيرات الاقتصاد الكمي والمتمثمة  فيالصرف 
بـ )الناتج المحمي الإجمالي, البطالة, معدل التضخم, 
عرض النقد(, وبناء عمية فإن ىذه الدراسة سوف 

 :الآتيتحاول الإجابة عن التساؤل الرئيس 
ت الاقت ااادية المتغياارا فاايمااا ىااو سعاار ساا ر ال اار  

 الكمية؟
 ىد  البحث:

يتمثـــل ىـــدف ىـــذا البحـــث فـــي معرفـــة أثـــر التغيـــرات فـــي 
المتغيرات الاقتصادية الكمية والمتمثمـة  فيسعر الصرف 

ــة, معــدل التضــخم,  ــ )النــاتج المحمــي الإجمــالي, البطال بـ
 إذايمنيـــة, وتحديـــد فيمـــا عـــرض النقـــد( فـــي الجميوريـــة ال

جـــــل بـــــين ىـــــذه الأكـــــان ىنـــــاك علاقـــــة تكامميـــــة طويمـــــة 
ـــذاتي لمفجـــوات  ـــرات باســـتخدام نمـــوذج الانحـــدار ال المتغي

 ونموذج تصحيح الخطأ. ARDLالزمنية الموزعة 
 :سىمية البحث

سعر  أثرطاراً منيجياً لدراسة يوفر ىذا البحث إ
المتغيرات الاقتصادية الكمية في الصرف عمى 

من خلال  كذلك الجميورية اليمنية, ويستمد أىميتو
سعر الصرف كمتغير  يؤثر فيياالتي  المكانة

المتغيرات الاقتصادية  فياقتصادي لو تأثير مباشر 
الكمية خاصة فيما يتعمق بالناتج المحمي الإجمالي, 

 البطالة, التضخم وعرض النقد.
 :فرضيات البحث

 تنص الفرضية الرئيسية في ىذا البحث عمى الآتي: 
سعر الصرف  تكامل مشترك بينعلاقة وجد ت

متغيرات الاقتصادية الكمية والمتمثمة بـ )الناتج الو 
المحمي الإجمالي, البطالة, معدل التضخم, عرض 

 في الآجمين الطويل والقصير. (النقد
 :منيج البحث

 تـم الاعتمــاد عمـى منيجيــة التحميـل القياســي لتقـدير أثــر
المتغيـــرات ســـعر الصـــرف و ب المتغيـــر المســـتقل المتمثـــل
ثمــــــــة بـــــــــ )النــــــــاتج المحمــــــــي الاقتصــــــــادية الكميــــــــة والمتم

الإجمــــالي, البطالــــة, معــــدل التضــــخم, عــــرض النقــــد( 
ــــك 2015-1991لمفتــــرة مــــن كمتغيــــرات تابعــــة  م, وذل

بالاعتمـــــاد عمـــــى أســـــاليب السلاســـــل الزمنيـــــة لاختبـــــار 
اســتقرار السلاســل الزمنيــة والأســاليب القياســية المتمثمــة 
بمنيجية التكامل المشترك عـن طريـق نمـوذج الانحـدار 

ونمـــــوذج  ARDLي لمفجـــــوات الزمنيـــــة الموزعـــــة الـــــذات
القصير والطويل باستخدام  الآجمينتصحيح الخطأ في 

 .Eviews 10برنامج 
 :الدراسات السابقة

ىناك العديد من الدراسات التي تناولت أثر سعر 
الصرف في المتغيرات الاقتصادية الكمية, وىنا نورد 

 من ىذه الدراسات كما يمي: اً بعض
( ب نوان: دراسة 2015وعمي، ي كردود)دراسة  -1

ات ب اااام المتغياااار  فاااايسعاااار تغياااارات ساااا ر ال اااار  
 :الاقت ادية الكمية في الجزائر

دراسة أثر تغيرات سعر إلى  ىذه الدراسة رمت
التوازن الاقتصادي الكمي وذلك باستعمال  فيالصرف 

طريقة التكامل المشترك بين متغيرات الاقتصاد الكمي 
(, وأثر تغير سعر 2014-1970الجزائري لمفترة )

ىذه المتغيرات, فالبحث ىنا يدور حول  فيالصرف 
نوع العلاقة بين ىذه المتغيرات المقترحة في المدى 

أن ىناك علاقة سببية إلى  الطويل, وتوصمت الدراسة
في الاتجاىين بين سعر الصرف من جية والناتج 

 الداخمي العام والمستوى العام للأسعار.
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( ب نوان: سعر 2015ولاي، حيدوشي ومدراسة ) -2
ب م المتغيرات الاقت ادية الكمية  فيس ر ال ر  

 :2014-1970: دراسة قياسية لمفترة في الجزائر
بناء نموذج قياس اقتصـادي لأثـر إلى  ىذه الدراسة رمت

بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية  فيسعر الصرف 
فـــــي الجزائـــــر وىـــــي: نمـــــو إجمـــــالي النـــــاتج المحمـــــي, 

ـــرة الاســـتثما ر الأجنبـــي المباشـــر ومعـــدل التضـــخم لمفت
ضـــــــرورة إلـــــــى  , وتوصـــــــمت الدراســـــــة1970-2014

وأىميـــة الاســـتقرار فـــي ســـعر الصـــرف لجمـــب تـــدفقات 
الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة التــي تعمــل عمــى رفــع 
معـــــــــدلات النمـــــــــو الاقتصـــــــــادي ومحاربـــــــــة التضـــــــــخم 

 المستورد.
باااراىيو، دراسااة  -3 ( ب نااوان: سعااار 2013)نجااو وار

لاقت اادي الينادي النماو ا فايت سا ر ال ار  تقمبا
 :2012-1980لممدة 
التعرف عمى أثر تقمبات سعر إلى  ىذه الدراسة رمت

النمو الاقتصادي المتمثل بـ )الصادرات,  فيالصرف 
الواردات, الاستثمار المحمي والاستثمار الأجنبي 

 م, وتوصمت الدراسة2012-1980المباشر(, لمفترة 
إيجابية قوية لكل من سعر  أن ىناك معنويةإلى 

أما  الصرف والاستثمار المحمي والواردات,
جداً, بينما كان  اً الصادرات فقد كان أثرىا ضعيف

 تأثير عكسي. ستثمار الأجنبي المباشر ذاالا
ب نوان: )سعر س ر  (Fidan, 2008)دراسة  -4

ال ادرات والواردات  فيال ر  الحقيقي الف مي 
 كي(الزراعية في الاقت اد التر 

دراسة اتجاه العلاقة بـين سـعر إلى  ىذه الدراسة رمت
ـــــــي وكـــــــلالصـــــــرف  ـــــــي الحقيق مـــــــن الصـــــــادرات  الفعم

والـــــــواردات الزراعيـــــــة فـــــــي الاقتصـــــــاد التركـــــــي, وتـــــــم 
اســــــتخدام منيجيــــــة التكامــــــل المشــــــترك لجوىانوســــــن, 

بــين  اً مشــترك أن ىنــاك تكــاملاً إلــى  وتوصــمت الدراســة
الزراعيـة  من الصادرات والواردات وكل سعر الصرف

المدى القصير,  فيفي المدى البعيد, وليس لو تأثير 
وأن ىنــاك علاقـــة طرديـــة بـــين ســـعر الصـــرف الفعمـــي 
الحقيقــي والصــادرات, وكــذا وجــود علاقــة عكســية بــين 

 سعر الصرف الفعمي الحقيقي والواردات.
( ب نوان: سعر 2009نايف وفرحان، دراسة ) -5

د  اب م متغيرات الاقت فيتقمبات س ر ال ر  
 :الكمي في عدد من الدول النامية

دراسة ومناقشة تأثير تقمبات إلى  ىذه الدراسة رمت
سعر الصرف في عدد من متغيرات الاقتصاد الكمي 

)التضخم, النمو الاقتصادي, تدفقات رأس  المتمثمة بـ
(, 2002 -1982المال(, في الدول النامية لممدة )

مبيا, وقد تضمنت عينة البحث عشر دول ىي )كولو 
رغواي, غانا, تشيمي, أزائير, كوستاريكا, تركيا, 

 الكاميرون, أفريقيا الوسطى, كينيا(, وتوصل البحث
ن ىناك تأثيرات عدد من النتائج كان أبرزىا أإلى 

سمبية لتقمبات سعر الصرف في تدفقات رأس المال 
والنمو في حين لا يبدو أن ىناك ارتباطات واسعة بين 

 خم.ىذه التقمبات والتض
( ب نوان سعر سياسات 2008حميدة، دراسة ) -6

: سداء متغيرات الاقت اد الكمي فيس ر ال ر  
 :2003-1992دراسة قياسية لمفترة 

ــــى  ىــــذه الدراســــة رمــــت معرفــــة أثــــر سياســــات ســــعر إل
أداء متغيــرات الاقتصــاد الكمــي المتمثمــة بـــ  فــيالصــرف 

)التجارة الخارجية, سوق النقد, سوق السمع والخدمات( 
ن أإلـى  وتوصمت الدراسة 2003-1992لال الفترة خ

سياسات سعر الصـرف اسـتقرت بعـد اسـتخراج البتـرول 
إلى  وتصديره, وأن تخفيض قيمة الجنية السوداني أدت

 زيادة عرض النقود وعرض السمع والخدمات.
: ساا ر ال اار  والمتغياارات الاقت ااادية المحااور الول

 :الكمية
سعر الصرف ل يتضمن ىذا المحو الإطار النظري 
 والمتغيرات الاقتصادية الكمية كما يمي:
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 س ر ال ر   -1
سعار السمع في الاقتصاد سعر الصرف أداة ربط بين أ يعد

سعارىا في السوق العالمي, فضلا عن كونو المحمي وأ
تخصيص الموارد بين القطاعات  فمة لمتأثير ميوسيمة 

الاقتصادية وعمى ربحية الصناعات التصديرية وتكمفة 
 عمى التضخم والعمالة, وىو بالإضافةو لموارد المستوردة, ا

ذلك يربط بين أسعار السمع في الاقتصاد المحمي إلى 
وأسعارىا في السوق العالمية, فالسعر العالمي والسعر 
المحمي لمسمعة مرتبطان من خلال سعر الصرف, وتتعدد 
صيغ أسعار الصرف وتصعب إمكانية تحديد العلاقة التي 

عممة وباقي العملات بالاعتماد عمى التسعيرة  تربط بين
اليومية وتتمثل ىذه الصيغ في سعر الصرف الاسمي 
وسعر الصرف الحقيقي وسعر الصرف الفعمي وسعر 

)لخضر  الفعمي الحقيقي, نوضحيا فيما يميالصرف 
 ,( )صيد103: 2005( )قدي, 238: 2016وبوحفص, 

2013 :24): 
 س ر ال ر  الاسمي: - أ

ــة أجنبيـــــة صــــرف الاســــمي ســــعر اليعــــرف  بأنــــو ســــعر عممـــ
ــدات مــــن عممـــة محميـــة, ويمكـــن أن يعكـــس ىـــذا  ــة وحــ بدلالــ
التعريف لحسـاب العممـة المحميــة بدلالــة وحــدات مــن العممــة 
ــة. والمقصـــــود بيـــــذا التعريــــف ىـــــو ســـــعر الصـــــرف  الأجنبيـــ
ــذ بعـــين  ــاري والــــذي لا يأخــ ــة الجــ الاســـمي, أي ســــعر العممــ

 .البمدينشرائية من سمع وخدمات ما بين الاعتبار قوتيا ال
 س ر ال ر  الحقيقي:  -ب 

عن الوحدات من السمع سعر الصرف الحقيقي يعبر 
الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السمع المحمية, 

 .ن الاقتصاديين في اتخاد قراراتيموىو يفيد المتعاممي
 :س ر ال ر  الف مي -ج 

ر الذي يقيس متوسط يمثل سعر الصرف الفعمي المؤش
التغير في سعر صرف عممة ما بالنسبة لعدة عملات 

مؤشر سعر فإن  ومن ثمفي فترة زمنية ما,  أخرى 
الصرف الفعمي يساوي متوسط عدة أسعار صرف 

لنسبة ثنائية, وىو يدل عمى مدى تطور عممة بمد ما با
 .لمجموعة من العملات الأخرى 

 ي:س ر ال ر  الف مي الحقيق -د 
ســـعر الصـــرف الحقيقـــي مقـــدار التغييـــر فـــي ســـعر  يقـــيس 

خـلال فتـرة  أخـرى صرف عممة معينة مقابل عـدة عمـلات 
الصــرف الفعمــي الحقيقــي ســعر  ومــن ثــم يعــدزمنيــة معينــة 
دلالـة  اً ذامؤشـر  سعار صرف ثنائية فيو يعدمتوسط عدة أ

 .سية لمبمد تجاه البمدان الخارجيةملائمة عمى القدرة التناف
 :قت ادية الكميةالمتغيرات الا  -2

ذلك الفرع من فروع  يعرف الاقتصاد الكمي بأنو
النظرية الاقتصادية الذي ييتم بدراسة وتحميل سموك 

, كما المتغيرات الاقتصادية الكمية في مجتمع معين
يعرف بأنو دراسة لمسموك الاقتصادي العام وليس 

 .(6: 2010)السريتي ونجا,  الفردي أو الجزئي
لمتغيرات الاقتصادية الكمية التي ىناك العديد من ا

 تتأثر بسعر الصرف, وأىم ىذه المتغيرات ىي:
 :الناتج المحمي الإجمالي - س

يعــد النــاتج المحمــي الإجمــالي مــن أىــم المؤشــرات التــي 
تســـتخدم لقيـــاس النــــشاط الاقتــــصادي لأي بمـــد, والنـــاتج 
المحمــي يمثــل الســمع والخــدمات التــي أنتجــت فــي البمــد 

غالباً ما تكون سـنة, ونمـو النــاتج مـن خلال مدة زمنية 
يــدل عمــى تطــور النشــاط الاقتصــادي  أخــرى إلــى  ســنة

ع نــا فــإن التنبــؤات التــي تتعمــق بالوضــفــي البمــد, ومــن ى
ـــذي ســـيكون عميـــو ىـــذا النـــاتج فـــي الســـنوات المقبمـــة  ال
يعكــــس بــــلا شــــك الوضــــع الاقتصــــادي فــــي المســــتقبل 

 حركـــة الأســـعار فـــي الســـوق  فـــييـــنعكس  بـــأثرهوالـــذي 
 .(115: 2008)الدعمي,  المالية
كمية أو قيمة السمع  الناتج المحمي الإجمالي ويمثل

والخدمات النيائية التي ينتجيا أفراد المجتمع خلال 
ضمن في فترة زمنية )سنة عادة( والذين يعيشون 

الرقعة الجغرافية لذلك البمد بغض النظر عن 
ني البمد أم من جنسيتيم, سواء كانوا من مواط
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جمالي من ويتم حساب الناتج المحمي الإ, جانبالأ
 (:34: 2013)الوادي وآخرون,  الآتيةخلال المعادلة 

 -الناتج المحمي الإجمالي = الناتج القومي الإجمالي 
 . افي مدفوعات الدخل من الخارج

 :البطالة –ب 
عد معدل البطالة أحد المؤشرات الاقتصادية الكمية يُ 

سم السياسات الاقتصادية ذات الدلالة البالغة في ر 
يم فعالياتيا ولا يمكن علاج مشكمة البطالة ما لم و وتق

تقوم الدول خاصة و يكن ىناك تصور حقيقي لو, 
المتقدمة بحساب معدلات البطالة بصفة دورية 
ومنتظمة كأن تكون شيرية أو فصمية أو سنوية وذلك 
بإتباع أسموب العينات وليس الإحصاء العام, نظراً لما 

يتم أخذ ذلك من وقت طويل وتكاليف باىظة, و  مبويتط
عينة ممثمة من الفئة النشطة من السكان ويقدر من 

ن عن العمل ثم يحدد معدل خلاليا عدد العاطمي
 .(55: 2015)الغالبي والعسكري,  البطالة

وطبقاً لمتعريف الذي اعتمده المكتب الدولي لمعمل 
BIT صاءات في الممتقى الدولي الثامن عشر حول إح

عتبر الشخص الذي في سن العمل ا العمل, والذي 
معايير أو شروط  ةبطالًا كل من توفرت فيو ثلاث

أساسية وىي بدون عمل, متاح لمعمل, يبحث عن 
العمل, ويعد ىذا المقياس من أكثر المقاييس انتشاراً 
في سوق العمل, حيث تأخذ بو كافة الدول وكذلك 

يا بين معدلات منظمة العمل الدولية عند مقارنت
البطالة بين الدول المختمفة خلال مدد زمنية مختمفة 
وداخل الدولة الواحدة, ويمكن قياس معدل البطالة 

 (: 25: 2004باستخدام الصيغة الآتية )أبو السعود, 
عدد ال اطمين عن ال مل/ قوة {م دل البطالة = 

 x 100 }ال مل )الفئة النشطة(
اد الـذين ىـم فـي سـن العمـل وتتكون الفئة النشطة مـن الأفـر 

 لا يعممون.  القادرين والراغبين فيو سواء كانوا يعممون أو

 :م دل التضخو -ج 
مشكمة التضخم إحدى المشاكل الاقتصـادية الخطيـرة  تعد

التي تعاني منيا دول العالم, المتقدمة منيا والناميـة عمـى 
حد السواء, فالتضخم يحدث في حالـة اخـتلال اقتصـادي 

ورة مباشرة وغير مباشـرة عمـى كـل الحسـابات ينعكس بص
ـــــــيالاقتصـــــــادية وكـــــــذلك يـــــــؤثر  ـــــــات الداخميـــــــة  ف الموازن

والخارجيـــة, وممـــا يزيـــد مـــن مشـــكمة التضـــخم تعقيـــدا أنيـــا 
ذات طبيعـــة ديناميكيـــة تنشـــأ ابتـــداء لســـبب معـــين, ثـــم لا 

ثارىــــا خــــلال بعــــد عمميــــة تتــــراكم آإلــــى  تمبــــث أن تتحــــول
تمر نتيجــــة تفاعــــل زمنــــي معــــين, كمــــا أنيــــا تظيــــر وتســــ

 امـل النقديـة والحقيقيـة والييكميـةمجموعة متداخمة مـن العو 
 .: ب(2017)بن البار, 

ويقصد بالتضخم بأنو الارتفاع المستمر في الأسعار 
الزيادة إلى  وكذلك الزيادة في عرض النقود بالإضافة

في الطمب الكمي عن العرض الكمي, ويوجد عدة 
ف الدرجة فيناك أنواع من التضخم تختمف باختلا

من حيث أما  التضخم البطيء والتضخم الجامح,
من والمكبوت, أما الظيور فيناك التضخم الصريح 

حيث السبب فيناك تضخم بسبب الطمب وتضخم 
ضخم من حيث التوقع فيناك التأما  بسبب التكاليف,

)قناوي وسميمان,  غير متوقعالمتوقع والتضخم 
2005 :26). 

ضـخم يمثـل الارتفـاع المسـتمر فـي وىناك مـن يـرى أن الت
دولـــة مـــا, المســـتوى العـــام لأســـعار الســـمع والخـــدمات فـــي 

 Consumerالــرقم القياســي لأســعار المســتيمك  ويعــد

Price Index (CPI)  والــرقم القياســي لأســعار الجممــة
Wholesale Price Index  مــــن أكثـــــر الطـــــرق

المســـتخدمة لقيــــاس المســـتوى العــــام للأســـعار, ولحســــاب 
الـذي يعبـر عـن  Rate of Inflationلتضـخم معـدل ا

معـــدل نمـــو أو انخفــــاض مســـتوى الأســــعار, مـــن خــــلال 
 (:25: 2004الصيغة التالية: )حسين وسعيد, 
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( فـــي الســـنة CPIالـــرقم القياســـي لأســـعار المســـتيمك )
( CPIلسااا ار المساااتيم  )الـــرقم القياســي  –الحاليــة 

فاااااي السااااانة الماضاااااية / الااااارقو القياساااااي لسااااا ار 
 100× ( في السنة الحالية CPIم  )المستي

ويعد التضخم من أكثر العوامل التي يمكن أن تؤثر 
التكاليف والإيرادات في الشركات المالية, فإذا  في

كانت الشركات المالية تتنبأ بالتضخم بطريقة جيدة 
فإنيا سوف تقوم بتعديل أسعار الفائدة التي يمكن أن 

زيادة أو  لتوفر عائدا جيدا عمى القروض من خلا
 .(22: 2014)الخوالدة,  تخفيض أسعار الفائدة

 :عرم النقود  -د 
 د كمية النقود الموجودة عمى مستوى يقصد بعرض النقو 

الاقتصاد القومي في وقت معين, ويوجد عدة طرق لقياس 
العرض النقدي تختمف فيما بينيا بدرجة السيولة, ويتم 

يق ويطمق قياسيا وفق ثلاثة مستويات المستوى الأول ض
( ويشمل العممة والشيكات السياحية والودائع Mlعميو )

تحت الطمب, وأية ودائع يتم سحبيا بشيكك, والثاني 
(M2 ىو المستوى ) ( الأولMlبالإضافة )  الودائع إلى

لأجل ذات القيم الأسمية الصغيرة وودائع التوفير 
( M3الثالث ) بات إيداع السوق النقدي, والمستوى وحسا

 ( بالإضافةM2ع ويعبر عن المستوي الثاني )وىو واس
والأوراق التجارية وسندات  الأجلأذون الخزانة قصيرة إلى 

 .(437: 2007التوفير والقبولات المصرفية )مصطفى, 
ن التغيرات التي يمكن أن تحدث في المعروض  وا 
النقدي قد تؤدي إلى تغيرات في الناتج المحمي 

للأسعار, عمى  الإجمالي الاسمي والمستوى العام
من  الرغم من أن المعروض من النقود يتحدد أساساً 

قبل السياسات التي يتبعيا البنك المركزي, والتي يمكن 
في سموك الأسر والشركات عمى حد  أن تؤثر أيضاً 

 (.Sufian and Chong, 2008سواء )
 :منيجية التكامل المشتر  المحور العاني:

لمنيجية التكامل يتضمن ىذا المحور الإطار النظري 

المشترك ومنيجية نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات 
 .ARDL الموزعة زمنياً 

 :مفيوو التكامل المشتر   -1
ــــــاىيم الميمــــــة فــــــي  يعــــــد التكامــــــل المشــــــترك مــــــن المف
الاقتصـــاد الكمـــي التطبيقـــي, حيـــث ترجـــع فكـــرة التكامـــل 

(, وقـــام بشـــرحيا 1981جرانجـــر عـــام )إلـــى  المشـــترك
عــام  Econometricaانجــر فــي نجــل وجر أبالتفصــيل 

إدخـال التحميـل بالتكامـل المشـترك فــي  ويعـد(, 1987)
تطـــــورات فـــــي المـــــنيج الالاقتصـــــاد القياســـــي مـــــن أىـــــم 

ــــــــــاز ببســــــــــاطة الحســــــــــاب  ــــــــــي لمنمذجــــــــــة, ويمت التجريب
ــــــاج فقــــــط  ــــــو يحت بالمربعــــــات  لإحاطــــــةوالاســــــتخدام لأن

 .(380: 2013, محمدالصغرى العادية )
العلاقات التوازنية  إلى وينظر التكامل المشترك

ن احتوت  لمسلاسل الزمنية في المدى الطويل, حتى وا 
كل سمسمة عمى اتجاه عام عشوائي )غير ساكنة, 
والمتغيرات متكاممة من درجة واحدة( فأنيم بالرغم من 
عدم السكون سيتحركون متقاربين عبر الزمن ويكون 

 .(67: 2005الفرق بينيم ساكناً )عربي, 
ـــأن كـــل سلاســـل البيانـــات ىـــي وىنـــاك افتـــراض ضـــم ني ب

عمــى ىكــذا بيانــات  OLSمســتقرة, لــذلك فــان تطبيــق غيــر 
سيعطي نتائج زائفة, ولتجنب ىـذه المشـكمة فقـد اسـتخدمت 

ذ يمكنيــــا حديثــــة فــــي تحميــــل السلاســــل الزمنيــــة إأســــاليب 
معالجـــة البيانـــات غيـــر المســـتقرة, ويفتـــرض مبـــدأ التكامـــل 

كثــر مرتبطتــان أو أ نك أنــو اذا كانــت ىنــاك سمســمتاالمشــتر 
لتكــــــوين علاقــــــة توازنيــــــو طويمــــــة المــــــدى فانيمــــــا تمــــــيلان 

, ولا يتغيــر التبــاين بينيمـــا مــن بعـــض للاقتــراب بعضــيما 
ـــــرغم مـــــن أن السمســـــمتين يمكـــــن أ ـــــى ال ـــــر عم ـــــا غي ن تكون

ــــإن فكــــرة التكامــــل المشــــترك تحــــاكي  مســــتقرتين, وىكــــذا ف
وجــــــود تــــــوازن فــــــي المــــــدى الطويــــــل يــــــؤول إليــــــو النظــــــام 

 .(279: 2017خرون, )عمي وآ اديالاقتص
نو عبارة عن التزامن أويعرف التكامل المشترك عمى 



 جمال عبد الغفور محمد  وآخرون                                                        ..................استخدام التكامل المشترك لقياس أثر سعر الصرف 

 757                                                  2021, ديسمبر  2, العدد  18مجمة جامعة حضرموت لمعموم الإنسانية المجمد 

ن إأو اكثر بحيث   Yt, Xtبين سمسمتين زمنيتين 
التقمبات في أي من السمسمتين تتسبب في الغاء 

بطريقة تجعل النسبة بين قيمتيما  خرى التقمبات في الأ
 .(670: 2004ثابتو عبر الزمن )عطية, 

عديد من المنيجيات التي تستخدم في التكامل وىناك ال
 المشترك وىي:

 Engel - Granger Testجرانجر  -نجل منيجية أ -1
 Johansenجسميوس  -منيجية جوىانسون  -2

and Juselius Test 
منيجية نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية  -3

 ARDLالموزعة 
تم في ىذا البحث استخدام منيجية نموذج الانحدار و 
 .ARDLاتي لمفجوات الزمنية الموزعة الذ
نموذج الانحادار الاذاتي لمفجاوات الزمنياة الموزعاة  -2

ARDL: 
ساليب النمذجة الديناميكية أ( أحد ARDLيُعد نموذج )

لمتكامل المشترك التي شاع استعماليا في الأعوام 
الاخيرة إذ يقدم ىذا النموذج طريقة لإدخال المتغيرات 

ت مستقمة في النموذج, إذ المتباطئة زمنياً كمتغيرا
 Pesaran and)طبق ىذا النموذج لأول مرة من قِبل 

Shin 1999) ( 2001وتم تطويره في عام.) 
ستخدام ا يتطمب إجراء اختبارات التكامل المشتركو 

 -نجل أأساليب التكامل المشترك المعروفة مثل 
جسميوس  -جوىانسون و   Engel-Grangerجرانجر

Johansen and Juselius   أن تكون المتغيرات
مكن متكاممة من نفس الدرجة وفي ىذه الحالة لا ي

جراؤىا بوجود متغيرات متكاممة بدرجات مختمفة أي إ
I(0)  وI(1) لذلك ظير نموذج الانحدار الذاتي ,

 Autoregressive لمفجوات الزمنية الموزعة

Distributed Lag Model  والذي يرمز لو بالرمز
(ARDL 213: 2016اط, ( )حواس وزرو.) 

وىذا النموذج لا يشترط أن تكون المتغيرات الداخمة 

في النموذج متكاممة من الرتبة نفسيا إذ يمكن 
استعمالو إذا كانت المتغيرات متكاممة من الدرجة 

أو مزيج  I(1)أو متكاممة من الدرجة واحد  I(0)صفر 
من كمييما, وكذلك يقدم ىذا النموذج مقدرات كفؤة 

زة لأن النموذج يكون خالياً من الارتباط وغير متحي
الذاتي وأيضاً يستخدم ىذا النموذج حتى في العينات 

 (186: 2013الصغيرة )حسن وشومان, 
مقارنة مع  ARDLويمكن ابراز أىم مميزات نموذج 

وذلك للأسباب الأساليب الأخرى في التكامل المشترك 
)حواس وزرواط,  ((Narayan, 2005 الآتية

2016 :213:) 
يمكن تطبيقو بغض النظر عما إذا كانت   -1

المتغيرات محل الدراسة متكاممة من )الرتبة صفر( 
I(0)  أو متكاممة من الدرجة الأولىI(1)  أو متكاممة

من درجات مختمفة, أي يمكن تطبيقيا عندما تكون 
رتبة التكامل غير معروفة أو ليست موحدة لكل 

 المتغيرات محل الدراسة.
بيقيـــا تكـــون جيـــدة فـــي حالـــة مـــا إذا كـــان أن نتـــائج تط  -2

حجــم العينــة )عـــدد المشــاىدات( صــغيراً وىـــذا عمــى عكـــس 
معظــم اختبــارات التكامــل المشــترك التقميديــة التــي تتطمــب أن 

 ة.يكفايكون حجم العينة كبيراً حتى تكون النتائج أكثر 
أن استخدامو يساعد عمى تقدير مكونات   -3

معاً في الوقت )علاقات( الأجمين الطويل والقصير 
 نفسو في معادلة واحدة بدلا من معادلتين منفصمتين.

وجود حالة من التكيف في  ARDLويفترض نموذج 
( لمتغيرات في المتغير tYالمتغير التابع )الداخمي( )

( والتي تتوزع عمى نطاق tXالمستقل )الخارجي( )
كانت الفترة الفاصمة بين  واسع من الزمن, فإذا

الاستجابة والتأثير كافية فإن المتغيرات المستقمة يجب 
تضمينيا في نموذج, وبذلك يظير نموذج الانحدار 

مزيجاً من نموذجين  ARDLالذاتي للإبطاء الموزع 
( (Lag Distributed modelالابطاء الموزع
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(, اذ Autoregressive modelوالانحدار الذاتي )
   الابطاء الموزع يتمثل بوجود متغير تابع ن نموذجإ
(tYيتأثر بمتغير مستقل ) (tX وبقيم متباطئة )

rtXلفترات زمنية سابقة )  بمعنى أن تأثير المتغير ,)
نما tالمستقل لا يكون لممدة الزمنية الحالية فقط ) ( وا 

فترات  r( حيث تمثل t-rنية سابقة )عبر فترات زم
 .(209: 2018)العبدلي وسميمان,  بطاء الزمنيالإ

ـــــيلًا اقتصـــــادياً للأجـــــل  كـــــذلك يقـــــدم ىـــــذا النمـــــوذج تحم
القصـــير والطويـــل وفـــق نمـــوذج تصـــحيح الخطـــأ غيـــر 

 Unrestricted Error Correction)المقيـــد 

Model) (UECM)  ــــتم اختبــــار وجــــود علاقــــة وي
المتغيرات وفق منيج اختبـار الحـدود طويمة الأجل بين 

(Bound Tast Approach)  عـــن طريـــق مقارنـــة
مــع القــيم الجدوليــة الخاصــة  F- Statقيمــة اختبــار 
ذا كانـــت فـــإ ,Narayan (2005) قبـــلالمقدمـــة مـــن 

 عمىالأكبر من الحد أالمحتسبة  F – Statقيمة 

     لمقيمــــــــة الحرجــــــــة فينــــــــا يــــــــتم رفــــــــض فرضــــــــية العــــــــدم 
(H0: b=0 وق )( بـول الفرضـية البديمـةH1: b≠0 )
 ,جــل بــين المتغيــراتالأي وجــود علاقــة تكامــل طويمــة أ
مــا اذا كانــت القيمــة المحتســبة تقــع بــين الحــدود العميــا أ

مـا اذا كانـت أقــل أ ,والـدنيا فالنتيجـة تكـون غيـر حاسـمة
دنــى فيــذا يعنــي عــدم وجــود علاقــة طويمــة الأمــن الحــد 

 (Alimi, 2014: 107) جلالأ
عمى  ARDLنموذج  تطبيقيتم أكثر فإنو  وبتفصيل

 وىي: ,ثلاث مراحل
اختباااار التكامااال المشاااتر :  إجاااراءالمرحماااة الولاااى: 

 :Bounds Testاختبار الحدود 
اختبار التكامـل المشترك فـي إطـار نموذج  إجراءيتم 

( الذي يأخـذ UECMتصحيح الخطـأ غير المقيد )
 Yر التـابع بافتراض العلاقـة بين المتغي (1)الصيغة 

( 214 :2016 ,زرواط حواس) Xوالمتغير المستقل 
(Pradhan et al, 2013): 
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 ن:حيث إ
 21,  الأجل: تمثل معاملات العلاقة طويمة. 

ii   الأجلمعاملات العلاقة قصيرة. 
ولى لممتغيرات.: الفروق الأ 
mn,بطاء الزمني.: فترات الإ 
 حد الخطأ العشوائي بوسط حسابي صفر وتباين :

 ثابت.
طويمة  التوازنيةوبعد ذلك يتم التحقق من وجود العلاقة 

بين المتغيرات باستخدام اختبار الحدود  الأجل
Bounds Test ر المستند عمى اختباF حيث يتم ,

اختبار فرضية التكامل المشترك بين المتغيرات في 
 ( من خلال الفرضيات التالية: 1المعادلة )

فرضية العدم: عدم وجود التكامل المشترك
0: 210  H 

 الفرضية البديمة: وجود التكامل المشترك
0: 211  H 

رات يتم وبعد تحقق التكامل المشترك بين المتغي
 المرحمة الثانية.إلى  الانتقال

 :الجلتقدير الم ادلة طويمة المرحمة العانية: 

)2...(
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 ن:حيث إ
iI .معاملات المتغيرات 
qp,بطاء لممتغيرات: فترات الإ. 
.حد الخطأ العشوائي : 
حسب ARDL م اختيار رتبة الإبطاء في نموذج ويت

 Schwarzأو معيار ) Akaike (AICمعيار )

Bayesian Criterion (SBC  قبل أن يتم تقدير
بيدف إلغاء الترابط  OLSالنموذج المحدد بطريقة 

 & Pesaranالذاتي في الأخطاء العشوائية )

Pesaran, 2009). 
 ARDL:منيجية ت حيح الخطأ المرحمة العالعة: 

VECM 
 ARDLيتم في ىذه المرحمة استخلاص مواصفات 

لممدى القصير عن طريق بناء نموذج تصحيح الخطأ 
Error Correction Model ,ECM :التالي

)3...(;    
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 ن:حيث إ
1tECT حد تصحيح الخطأ وجميع معاملات :

معادلة المدى القصير ىي معاملات تتعمق بحركيات 
 المدى القصير لتقارب النموذج لحالة التوازن.

 تمثل معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة :
التكيف التي يتم بيا تعديل الاختلال في التوازن في 

 الطويل. الأجلن في القصير باتجاه التواز  الأجل

بين س ر ال ر   تقدير ال لاقة: المحور العالث
 :والمتغيرات الاقت ادية الكمية

تـم اسـتخدام نمـوذج الانحـدار الـذاتي  البحـثلتحقيق ىدف 
 فـيلقياس أثـر سـعر الصـرف (, ARDL) للإبطاء الموزع

 فـي الجميوريـة اليمنيـة المتغيرات الاقتصادية الكميـة بعض
, حيـث تتمثـل فـي البيانـات م2015 – 1990لفترة خلال 
 :خذ الموغاريتم الطبيعيوذلك بعد أ ,الآتية

 بيانات متغيرات البحث (1جدول )
 

س ر ال ر   ال او
X 

الناتج المحمي بالس ار 
م دل التضخو  Y2البطالة  Y1الجارية

 %Y3  ال رم النقديY4 

1990 1.079545 11.17014 0.905364 1.543199 0.917453 
1991 1.079543 11.24584 0.902057 1.567849 10.88961 
1992 1.079543 11.33383 0.917453 1.487138 10.97186 
1993 1.079543 11.41674 0.921166 1.553883 11.08958 
1994 1.079543 11.527 0.943791 1.693727 11.21173 
1995 1.611077 11.71454 0.963646 1.741152 11.3899 
1996 1.973851 11.87021 0.989583 1.487138 11.42355 
1997 2.111534 11.94655 1.026778 0.342423 11.4696 
1998 2.133161 11.93405 1.059185 0.778151 11.51806 
1999 2.19234 12.0755 1.058464 0.939519 11.57416 
2000 2.208759 12.19267 1.064121 0.662758 11.67194 
2001 2.227042 12.22066 1.076386 1.075547 11.74662 
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2002 2.244586 12.2737 1.076058 1.087426 11.81666 
2003 2.263514 12.33458 1.074341 1.033424 11.89457 
2004 2.266645 12.40883 1.071845 1.09691 11.95365 
2005 2.28219 12.5063 1.064683 1.071882 12.01208 
2006 2.294575 12.57519 1.054536 0.897627 12.11279 
2007 2.298751 12.63434 1.054728 1.068186 12.18097 
2008 2.300518 12.73044 1.097361 1.033424 12.23491 
2009 2.307168 12.70736 1.110758 0.944483 12.28725 
2010 2.341613 12.83167 1.115877 1.100371 12.33559 
2011 2.330008 12.84491 1.122281 1.290035 12.33734 
2012 2.331125 12.88004 1.130559 0.995635 12.42372 
2013 2.332216 12.93876 1.129271 1.041393 12.4796 
2014 2.332216 12.96799 1.146841 0.908485 12.49223 
2015 2.332216 12.90895 1.131105 1.477121 12.51039 

 ت الحسابات القومية لمبنك الدولي, وبيانات الحسابات القومية لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي.بيانا -1: الم در    
 .م2015التقرير السنوي لمبنك المركزي اليمن  -2

ولتطبيق خطوات التكامل المشترك وفق منيجية 
ARDL  ًاختبار الاستقرارية لمسلاسل  إجراء يتم أولا
 كما يمي:الزمنية 

 تقرارية السلاسل الزمنية:اس  -1
اختبار الاستقرارية وذلك من خـلال اختبـار  إجراءسيتم 

لجميــــــــــع المتغيــــــــــرات  ADFديكــــــــــي فــــــــــولر المطــــــــــور 
الاقتصـــادية المدروســـة, حيـــث يـــتم التأكـــد مـــن اســـتقرار 

اختبــار ديكــي فــولر  إجــراءالسلاســل الزمنيــة مــن خــلال 
المطـــور وذلـــك فـــي الحـــالات الـــثلاث )مـــع مقطـــع, مـــع 

تجاه, بدون مقطع واتجاه(, حيث يـنص فـرض مقطع وا
ـــة واحتوائيـــا عمـــى  العـــدم بعـــدم اســـتقرار السمســـمة الزمني

الفـــرض البـــديل يـــنص عمـــى اســـتقرار أمـــا  جـــذر وحـــدة,
السمســـمة الزمنيـــة أي عـــدم وجـــود جـــذر وحـــدة, وكانـــت 

 :(2النتائج كما ىي موضحة في الجدول )
 

 سلاسل الزمنيةلم (ADF) فولر -نتائج اختبار ديكي (2جدول رقو )
 

 المتغيرات
 بدون مقطع واتجاه مع مقطع واتجاه مع مقطع

ADF p-value ADF p-value ADF p-value 

 X -4.572 0.002 -5.831 0.001 0.979 0.907سعر الصرف 
 Y1 -2.914 0.058 -0.186 0.990 5.890 1.000الناتج المحمي الاجمالي 

 Y2 -1.744 0.398 -1.854 0.647 2.873 0.998البطالة 
 Y3 -2.653 0.096 -2.479 0.334 -0.706 0.401معدل التضخم 
 Y4 -22.81 0.000 -144.9 0.000 0.238 0.747  العرض النقدي 

 -1.959 -3.658 -3.021 %5القيمة الحرجة للاختبار عند 
 Eviews 10ن بالاعتماد عمى مخرجات برنامج : إعداد الباحثيالم در    
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( نلاحظ بأن قيمة اختبار 2) رقم ولمن خلال الجد
 tديكي فولر ىي أقل بالقيمة المطمقة من قيمة 

إذ كانت قيمتيا  0.05المحتسبة عند مستوى معنوية 
في الحالات الثلاثة )مع مقطع, مع مقطع واتجاه, 

المحسوبة  tبدون مقطع واتجاه( أقل من قيمة تاو 

يتم قبول فرض العدم لأن حيث لجميع المتغيرات, 
القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية, وعميو تطمب 

 إجراءفروق ليذه المتغيرات ومن ثم إعادة  إجراءالأمر 
وكانت النتائج  أخرى مرة  ADFاختبارات جذر الوحدة 

 (:3كما ىي موضحة في الجدول )
 

 ب د الفرق الوللمسلاسل الزمنية  (ADF) فولر -نتائج اختبار ديكي (3جدول رقو )
 
 

 بدون مقطع واتجاه مع مقطع واتجاه مع مقطع المتغيرات
ADF p-value ADF p-value ADF p-value 

 X -9.982 0.000 -6.650 0.000 -7.136 0.000سعر الصرف 
 Y1 -3.494 0.017 -4.944 0.003 -2.063 0.034جمالي الإ الناتج المحمي

 Y2 -3.194 0.033 -3.547 0.057 -2.579 0.012البطالة 
 Y3 -5.437 0.000 -5.454 0.001 -5.566 0.000معدل التضخم 
 Y4 -249.19 0.000 -279.7 0.000 -129.5 0.000  العرض النقدي 

 -1.960 -3.658 -3.021 %5القيمة الحرجة للاختبار عند 
 Eviews 10ن بالاعتماد عمى مخرجات برنامج : إعداد الباحثيلم درا

المحسوبة  tيم تاو ( نجد أن ق3) رقم من الجدول
لإحصائية اختبار ديكي فولر الموسع لمسلاسل الزمنية 
لمتغيرات الدراسة بعد أخذ الفروق أكبر بالقيمة 

)مع  الثلاثفي الحالات المطمقة من القيم الحرجة 
عند مقطع, مع مقطع واتجاه, بدون مقطع واتجاه( 

, وعميو يمكن رفض فرض 0.05المعنوية  مستوى 
أن السمسمة الزمنية غير عمى  العدم الذي ينص

وقبول الفرض البديل الذي ينص أن السمسمة  ,مستقرة
السلاسل أي أن , بعد أخذ الفرق الأول الزمنية مستقرة

 الزمنية لمتغيرات الدراسة غير مستقرة في المستويات 
 

وتصبح مستقرة بعد أخذ الفرق الأول, أي أنيا متكاممة 
ح لنا بتطبيق , مما يسمI(1)من الدرجة الأولى 

 .ARDLمنيجية 
  ARDLانحدار التكامل المشتر  وفقاً لنموذج   -2

بعد التأكد من استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات 
الدراسة من الدرجة الأولى يمكن تطبيق منيجية التكامل 

, حيث سيتم أولًا ARDLالمشترك باستخدام نموذج 
 لوجود bounds testingاختبار منيج الحدود  إجراء

علاقة طويمة المدى, وكانت النتائج كما ىي موضحة 
 (:4في الجدول )

 لوجود علاقة طويمة المدى bounds testingاختبار منيج الحدود  (4) جدول
 
 

 Fقيمة اختبار  الحد الدنى الحد العمى المتغيرات المستقمة
 النتيجة الإح ائية المحسوبة

 يوجد تكامل مشترك 10.93 3.96 4.53 جماليالإ الناتج المحمي
 يوجد تكامل مشترك 7.10 4.09 4.66 البطالة

 يوجد تكامل مشترك 6.18 3.96 4.53 معدل التضخم
 يوجد تكامل مشترك 54.79 3.96 4.53 عرض النقد

 Eviews 10ن بالاعتماد عمى مخرجات برنامج : إعداد الباحثيالم در      
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ختبار ( الذي يوضح نتائج ا4) رقم من خلال الجدول
 boundsمنيج الحدود لوجود علاقة طويمة المدى 

testing  بين المتغير المستقل المتمثل بسعر الصرف
والمتغيرات التابعة المتمثمة بـ )الناتج المحمي 
الإجمالي, البطالة, معدل التضخم, عرض النقد(, 

من أكبر  Fنلاحظ أن القيمة المحسوبة لاختبار 
 ح ذلك كما يمي:نوض ثر, وبتفصيل أكالقيمة الجدولية

بين متغير سعر الصرف  الأجلىناك علاقة طويمة 
والناتج المحمي الإجمالي وفقاً لاختبار الحدود 

Bounds test  حيث كانت قيمةF  المحسوبة
( وىي أكبر من قيمة الحد الأعمى عند 10.93)

وجود علاقة إلى  %( مما يؤشر5مستوى معنوية )
الناتج المحمي تكامل مشترك بين سعر الصرف و 

عمى الصرف سعر يعكس تأثير وىذا ، جماليالإ
الناتج المحمي الإجمالي لفترات سابقة, ولذا نرفض 
فرضية العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود علاقة 

 .الأجلتوازنيو طويمة 
بين متغير سعر الصرف  الأجلىناك علاقة طويمة 

حيث  Bounds testوالبطالة وفقاً لاختبار الحدود 
( وىي أكبر من قيمة 7.10المحسوبة ) Fكانت قيمة 

F ( عند مستوى معنوية )( 5الجدولية )الحد الأعمى%
يدل مما وىذا يعكس تأثير سعر الصرف في البطالة, 

وجود علاقة تكامل مشترك بين سعر الصرف عمى 
والبطالة, ولذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض 

 .الأجلازنيو طويمة البديل القائل بوجود علاقة تو 
بين متغير سعر الصرف  الأجلىناك علاقة طويمة 

 Bounds testومعدل التضخم وفقاً لاختبار الحدود 
( وىي أكبر من 6.18المحسوبة ) Fحيث كانت قيمة 

الجدولية )الحد الأعمى( عند مستوى معنوية  Fقيمة 
وجود علاقة تكامل مشترك بين إلى  %( مما يؤشر5)

عدل التضخم, ولذا نرفض فرضية سعر الصرف وم
العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود علاقة توازنيو 

 .الأجلطويمة 
بين متغير سعر الصرف  الأجلىناك علاقة طويمة 

 Bounds testوعرض النقد وفقاً لاختبار الحدود 
( وىي أكبر 54.79المحسوبة ) Fحيث كانت قيمة 

ند مستوى الجدولية )الحد الأعمى( ع Fمن قيمة 
وجود علاقة تكامل إلى  %( مما يؤشر5معنوية )

, ولذا نرفض وعرض النقدمشترك بين سعر الصرف 
فرضية العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود علاقة 

 .بين سعر الصرف وعرض النقد الأجلتوازنيو طويمة 
 ومن خلال ما سبق نستنتج أن ىناك علاقة تكامل

ل المتمثل بسعر الصرف المتغير المستقمشترك بين 
التابعة المتمثمة بـ )الناتج المحمي  متغيراتوال

الإجمالي, البطالة, معدل التضخم, عرض النقد( كلًا 
عمى حدة, أي أن ىناك علاقة توازنيو طويمة الأجل 

 بين سعر الصرف والمتغيرات الاقتصادية الكمية.
وفقاً لمنيجية  الطويل الجل م املاتتقدير   -3

ARDL: 
سعر الصرف تكامل مشترك بين التأكد من وجود  بعد

والمتغيرات الاقتصادية, فإن ىذا التكامل يحتوي عمى 
تم ولذلك  علاقة طويمة الآجل بين ىذه المتغيرات,

ل معاملات , حيث تمثة الآجلطويمقة تقدير العلا
تقدير معممة تصحيح  وكذاالمدى الطويل المرونات, 

 كما يمي: الخطأ
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 الطويل وت حيح الخطأ الجلقدير م املات ت (5جدول )
 

 Coeff t Prob م املات النموذج المتغيرات

 جماليالإ الناتج المحمي

X 0.908 3.034 0.0068 

C 11.100 14.030 0.0000 

CointEq(-1)* -0.081 -6.019 0.000 
Cointeq = Y1 - (0.908*X + 11.100) 

 البطالة

X 0.137 5.567 0.000 

C 0.799 14.299 0.000 
CointEq(-1)* -0.249 -4.821 0.000 

Cointeq = Y2 - (0.137*X + 0.799) 

 م دل التضخو

X -0.363 -2.621 0.017 

C 1.880 6.290 0.000 

CointEq(-1)* -0.851 -4.526 0.0002 
Cointeq = Y3 - (-0.363*X + 1.880) 

 عرم النقد

X 0.903 6.280 0.000 

C 10.007 32.654 0.000 
CointEq(-1)* -0.974 -38.100 0.000 

Cointeq = Y4 - (0.903*X + 10.007) 
 Eviews 10ن بالاعتماد عمى مخرجات برنامج : إعداد الباحثيالم در     

جميع المعممات أن  (5) رقم يتضح من الجدول
%( وحسب عمود 5لممعادلات معنوية عند مستوى )

سعر المتغير المستقل  وأن ,(Probالاحتمال )
)الناتج  في المتغيرات التابعة إيجابيلو تأثير الصرف 

وىذا يعني  , عرض النقد(البطالةالمحمي الإجمالي, 

أن الزيادة في سعر الصرف يؤدي إلى زيادة في 
الناتج المحمي الإجمالي, البطالة, عرض متغيرات )

وىذا  بينما لو تأثير سمبي عمى معدل التضخمالنقد(, 
 انخفاضإلى  يؤدي سعر الصرف زيادةن أ يعني

 توضيح الاتي:يل أكثر يمكن وبتفص, التضخممعدل 
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معنوي في المدى القصير لسعر  أثر ايجابيىناك 
لصرف عمى الناتج المحمي الإجمالي حيث أن الزيادة ا

%( في سعر الصرف تؤدي إلى زيادة في 1بمقدار )
فيما كانت %(, 90.8الناتج المحمي الإجمالي بنسبة )

سالبة  CointEq(-1)معامل تصحيح الخطأ قيمة 
 المعنوية وكان مستوى )081.0( ومعنوية وبمغت

( وىي أقل من مستوى المعنوية المعتمد 0.000) ليا
(, وىذا يعني أن الانحرافات في 0.05في الدراسة )

القصير يتم تصحيحيا تمقائياً عبر الزمن بنسبة  الأجل
ل السنة نفسيا, وتعبر قيمة معامل %( خلا8)

تصحيح الخطأ عن سرعة عودة الناتج المحمي 
الطويل في  الأجلالإجمالي نحو قيمتو التوازنيو في 

كل فترة زمنية, بمعنى آخر عندما ينحرف مؤشر 
القصير في  الأجلالناتج المحمي الإجمالي خلال 

)1(الفترة السابقة tالأجلزنيو في عن قيمتو التوا 
%( من ىذا 8الطويل فإنو يتم تصحيح ما يعادل )

التوازن في إلى  إلى أن يصلt)(الاختلال في الفترة
المدى الطويل بعد أقل من سنو, وبناء عمى ذلك 
نرفض فرضية العدم  ونقبل الفرضية البديمة بوجود 

بين سعر الصرف والناتج المحمي  علاقة توازنية
 لإجمالي في الآجل الطويل.ا

ىنــــاك أثــــر ايجــــابي معنــــوي فــــي المــــدى القصــــير لســــعر 
%( 1الصـــرف عمـــى البطالـــة حيـــث أن الزيـــادة بمقـــدار )

فــي ســعر الصــرف تــؤدي إلــى زيــادة فــي النــاتج المحمــي 
%(, فيمـــا كانـــت قيمـــة معامـــل 13.7الإجمـــالي بنســـبة )
 سالبة ومعنوية وبمغت CointEq(-1)تصحيح الخطأ 

)249.0(( 0.000وكـــان مســـتوى المعنويـــة ليـــا )
وىــــي أقــــل مــــن مســــتوى المعنويــــة المعتمــــد فــــي الدراســــة 

القصـير  الأجـل, وىذا يعني أن الانحرافـات فـي (0.05)
ــــر الــــزمن بنســــبة ) ــــتم تصــــحيحيا تمقائيــــاً عب %( 24.9ي

خــلال الســنة نفســيا, بمعنــى آخــر عنــدما ينحــرف مؤشــر 

ــــــة خــــــلال  ــــــرة الســــــابقة القصــــــير فــــــي الأجــــــلالبطال الفت
)1( tالطويــل فإنــو  الأجــلفــي  عــن قيمتــو التوازنيــة

%( من ىذا الاختلال فـي 24.9يتم تصحيح ما يعادل )
التـوازن فـي المـدى الطويـل إلـى  إلى أن يصـلt)(الفترة

 بعد أقل من سنو, وبناء عمى ذلـك نـرفض فرضـية العـدم
بــين ســعر مــة بوجــود علاقــة توازنيــة ونقبــل الفرضــية البدي

 .الطويل الأجلالصرف ومعدل البطالة في 
ىناك تأثير سمبي معنوي في المدى القصير لسعر 
الصرف عمى معدل التضخم حيث أن الزيادة بمقدار 

%( في سعر الصرف تؤدي إلى انخفاض في 1)
%(, فيما كانت قيمة 36.3معدل التضخم بنسبة )

سالبة  CointEq(-1)معامل تصحيح الخطأ 
وكان مستوى المعنوية )851.0( ومعنوية وبمغت

( وىي أقل من مستوى المعنوية المعتمد 0.002ليا )
وىذا يعني أن الانحرافات في (, 0.05في الدراسة )

القصير يتم تصحيحيا تمقائياً عبر الزمن بنسبة  الأجل
%( خلال السنة نفسيا, بمعنى آخر عندما 85.1)
القصير في الفترة  الأجلحرف مؤشر التضخم خلال ين

ة )1(السابق tالأجلفي  عن قيمتو التوازنية 
%( من 85.1الطويل فإنو يتم تصحيح ما يعادل )

التوازن إلى  إلى أن يصلt)(ىذا الاختلال في الفترة
في المدى الطويل بعد أقل من سنو أي أن عممية 

صحيح كانت سريعة جداً, وبناء عمى ذلك نرفض الت
فرضية العدم ونقبل الفرضية البديمة بوجود علاقة 

 بين سعر الصرف والتضخم. الأجلتوازنية طويمة 
ىناك أثر ايجابي معنوي في المدى القصير لسعر 

عرض النقد حيث أن الزيادة بمقدار  فيالصرف 
%( في سعر الصرف تؤدي إلى زيادة في عرض 1)
%(, فيما كانت قيمة معامل 90.3نقد بنسبة )ال

سالبة ومعنوية  CointEq(-1)تصحيح الخطأ 
وكان مستوى المعنوية ليا )974.0( وبمغت
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( وىي أقل من مستوى المعنوية المعتمد في 0.000)
 الأجل, وىذا يعني أن الانحرافات في (0.05الدراسة )

الزمن بنسبة القصير يتم تصحيحيا تمقائياً عبر 
%( خلال السنة نفسيا, بمعنى آخر عندما 97.4)

القصير في  الأجلينحرف مؤشر عرض النقد خلال 
)1(الفترة السابقة tالأجلفي  عن قيمتو التوازنية 

%( من 97.4الطويل فإنو يتم تصحيح ما يعادل )
التوازن إلى  إلى أن يصلt)(ىذا الاختلال في الفترة

في المدى الطويل بعد أقل من سنو أي أن عممية 
التصحيح كانت سريعة جداً, وبناء عمى ذلك نرفض 
فرضية العدم  ونقبل الفرضية البديمة بوجود علاقة 

 بين سعر الصرف وعرض النقد. الأجلتوازنية طويمة 
 الاستنتاجات والتو يات:

لصرف ثر سعر الأ نتائج التحميل القياسيمن خلال 
الكمي باستخدام نموذج بعض متغيرات الاقتصاد  في

,  ARDLالانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة 
, جممة من الاستنتاجات والتوصياتإلى  تم التوصل

 :نوردىا كما يمي
 الاستنتاجات:

عدم ( تبين ADFمن خلال اختبار ديكي فولر ) -1
ات لمتغير لسعر الصرف وا استقرارية السلاسل الزمنية

وبالتالي  ,عند الفرق الأول تستقرولكنيا  ,الاقتصادية
 .I(1)الدرجة الأولى فيي متكاممة من 

( ARDLأظيــرت نتــائج تحميــل التكامــل المشــترك ) -2
بــــين ســــعر الصــــرف والمتغيــــرات الاقتصــــادية الكميــــة أن 

ســعر الصـــرف بــين  علاقــة توازنيــة طويمـــة الأجــلىنــاك 
ثمة بـ )الناتج المحمـي والمتموالمتغيرات الاقتصادية الكمية 

 .(النقدالإجمالي, البطالة, معدل التضخم, عرض 
جل الطويل تقدير معممات الأاشارت نتائج  -3

بنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع زمنياً 
(ADRL إلى وجود علاقة إيجابية بين المتغير )

المستقل سعر الصرف وكلًا من الناتج المحمي 
عمى حدة, بينما كان ىناك والبطالة وعرض النقد كلً 

 .ومعدل التضخمعلاقة سمبية بين سعر الصرف 
-)CointEqأكدت نتائج تقدير تصحيح الخطأ  -4
وجود علاقة توازنية في الأجل  ADRLلنموذج (1

الطويل, حيث كانت معنوية وسالبة وأقل من الواحد 
الصحيح في جميع النماذج, وىذا يعني أن المتغيرات 

الناتج المحمي الإجمالي, البطالة, )الاقتصادية الكمية 
معدل التضخم, عرض النقد(, تتعدل نحو قيمتيا 

%( 24.9%( )8التوازنية في كل فترة زمنية بمقدار )
%( عمى التوالي, أي أنو عندما %97.4( )85.1)

تنحرف ىذه المتغيرات في المدى القصير عن قيمتو 
دل التوازنية في المدى البعيد فإنو يتم تصحيح ما يعا

تعبر قيمة ىذه النسب من ىذا الانحراف, حيث 
معامل تصحيح الخطأ عن سرعة عودة المتغيرات 
الاقتصادية الكمية نحو قيمتو التوازنيو في الأجل 
الطويل في كل فترة زمنية, مما يؤكد وجود علاقة 

 توازنية طويمة الأجل بين المتغيرات.
 :التو يات

ــــــ  -1 ــــــى معالجــــــة الاخــــــتلالات الكمي ة فــــــي العمــــــل عم
الاقتصــــاد الــــوطني, وذلــــك مـــــن خــــلال اتبــــاع سياســـــة 
صــرف ىادفــة لتحقيــق اســتقراراً اقتصــادياً واســتقراراً فــي 

 سعر صرف الريال اليمني.
في العرض النقدي والذي يسيم فراط تجنب الإ  -2

انخفاض  ومن ثمفي تعميق مشكمة التضخم,  بدوره
 .وزيادة سعر الصرف قيمة الريال

مشترك في العلاقة بين تطبيق طرق التكامل ال  -3
 في الاقتصاد الكمي. خرى سعر الصرف والمتغيرات الأ

فـــــي مجـــــال التكامـــــل  الأبحـــــاثالمزيـــــد مـــــن  إجـــــراء  -4
.أخـرى المشترك عمى المدى القصير والطويل لمتغيـرات 
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Abstract 
 

This research aims to analyze the effect of exchange rate changes on some macroeconomic variables such  

(GDP, unemployment, inflation rate, money supply) by using the ARDL model for joint integration and 

the error correction model in the Republic of Yemen during the period (1990-2015). The study revealed 

that there is a long-term equilibrium relationship between the exchange rate and macroeconomic variables 

within the short-term error correction mechanism towards long-term equilibrium, and through the 

parameter error correction factor. It was found that  the value of the error correction factor CointEq (-1)   

was  negative and significant and less than  one in the exchange rate relationship to the Macroeconomic 

variables, which means that deviations in the short term are automatically corrected over time. This 

confirms the existence of a long-term equilibrium relationship between the variables. The study 

recommended addressing the total imbalances in the national economy, avoiding excessive money 

supply, which contribute to aggravating the problems of inflation and high exchange rate, and 

recommended applying methods of co-integration in the relationship between the exchange rate and other 

macroeconomic variables. 


