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 ملخص البحث: 

يهدف هذا البحث إلى قياس العلاقة التبادلية بين معدل الفائدة ومعدل الصرر ف  ى مصرر   لال  

، وكرذا ا تبرال  ARDLبراعتتاراد ت ى واج ا اعوحردال الرذالإى لءباراو الاج    (  2022-1990الفت ة )

ي لاوهايرة  جهراو ررررن كارا ينرالا البحرث وترائ    Johansen Co-Integration التكرامرا الارررررت ً و نرا

الا ينرة التن يرديرة ل ا بعراص الصررررر ق ما ن ينرة اعوحردال الرذالإى، ما ا  او اع تبرالاص اع صررررائيرة  

 اللا مة لفحص ال لاسا الزموية، بهدف الجصجل إلى وتائ  لإتصف بالانبجلية والاجثجقية.

طردية ومعنوية احصـاييا  بي  معدل الاايدة الاسـمو )كمترير وتوصـل  الدراسـة إلو وجود عةقة 

ــرغ )كمترير تاب ( ــت و( وبي  معدل الصـ معنوية معدل الاايدة الح ي ي  ، كاا لإفيد وتائ  النياس بعدم  مسـ

 .فو التأثير علو معدل الصرغ خةل فترة الدراسة، وذلك فو جمي  فترات الإبطاء

ــة إلو وجود عةقة طردية معنوية احصــاييا  بي  معدل الصــرغ فو صــيرت   كما توصــل  الدراس

وهج ما يتفق ما   ضرية الدلاسرة،    الآنية والمبطأة )كمترير مســت و(، وبي  معدل الاايدة )كمترير تاب (

ولإت رق الوتياة ال رابنة ما الإبا  ال رياسرة الوندية من اتدواص التى من ارروها ل ا معدل الفائدة ك اا اللإفا 

معدل الصرر ف، و اصررة  ى كا مكا حة الدول ة  ى كا ا تلاف معدل الصرر ف اعسرراى تن معدل 

لى تدم  ات ية قوجاص اوتنال آثال ال رياسرة الوندية الصر ف الفع ى  ى ال رجا الاجا ية. و  صرل الدلاسرة إ

  ى الترثي  ت ى معدل الص ف.

 معدل الفائدة، معدل الص ف، واج ا اعوحدال الذالإى ل فاجاص الزموية الاج تة. :  الكلمات الماتاحية
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Abstract: 

This research aims to test the reciprocal relationship between the interest rate and 

the exchange rate in Egypt during the period (1990-2022) based on the 

autoregressive distributed lag (ARDL) model, as well as the cointegration test 

according to the Johansen Co-Integration. The research also compares the results 

of the traditional least squares method with ARDL, with the necessary statistical 

tests to examine time series, with the aim of arriving at results characterized by 

acceptability and reliability. 

 

The study found that there is a positive and statistically significant relationship 

between the nominal interest rate (as an independent variable) and the exchange 

rate (as a dependent variable). The results also indicate that the real interest rate 

is not significant in affecting the exchange rate during the study period, in all 

time lags periods. 

 

The study also found that there is a statistically significant positive relationship 

between the exchange rate in its instantaneous and lagged form (as an 

independent variable), and the interest rate (as a dependent variable), which is 

consistent with the hypothesis of the study, the previous result is consistent with 

apart of  the Egyptian monetary policy which raise the interest rate as a response 

to increasing exchange rate, especially in case of dollarization and parallel 

market. The study concluded that the channels for transmitting the effects of 

monetary policy in influencing the exchange rate are ineffective. 

Keywords, Interest rate, Foreign Exchange Rate, ARDL Model. 
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 م دمة:   /1

اهد اعقتصاد الاص ق لإري اص متلا نة  ى معدل الص ف،  يث اوخفضل قياة العا ة الاح ية  

( الفت ة  كبي   لال  باعستن ال 2022-1990بركا  الإ ال  بيوية  و جد  ت اص  من  ال غم  ت ى  و لك   )

عدل الو بي، ووظ اي ل ترثي اص الهامة عللإفا  معدل الص ف ت ى كا ة الاتري اص اعقتصادية وبخاصة م

الاتري اص   دلاسة  ال  اهية،  إا  وبالتالي م تجى  الحنيني  الد ا  ت ى م تجى  الترثي   ثم  التضخم، ومن 

الاؤث ة ت ى معدل الص ف بركا تام لإعتب  من الاجضجتاص الحيجية، ويترث  معدل الص ف بالعديد من  

املاص الاالق وال أساالية الاتري اص اعقتصادية لعا أهاها مكجواص ميزاا الاد جتاص برنيه ميزاا الاع

 وكذلك م تجى الدين العام الخال ي و ام اع تيانياص وغي ها من الاتري اص  اص الص ة. 

ي ل خ ا الهيك ي  ى مصادل الع ض والا ب ت ى الص ف    ووظ اي تا معدل الص ف يعد اوعكاسا

ات وبي،  ند اتتاد البوك الا كزق ت ى ال ياسة الوندية من  لال معدل الفائدة كجسي ة د اتية تن معدل 

الص ف،  يث يلا ظ لإزامن اللإفا  معدعص الفائدة اعساية ما الإ  اواص الا لإباة بتخفيض قياة العا ة  

معدل الص ف كاتري  م تنا  الاح ية )اللإفا  معدل الص ف( و ى هذا الإنال يبدو الت اؤل  جل لإرثي   

 ت ى معدل الفائدة كاتري  لإابا. 

ت ى -ومن  اوية أ  ى،  إا اللإفا  معدل الفائدة اعساي ت ى العا ة الاح ية من اروه الترثي  

ت ى معدل الص ف، و لك با ت اض ثباص العجاما ات  ى باا  يها معدل    -اتقا ت ى الا تجى الوظ ق

ل الص ف ب بب  الفائدة ت ى العا ة ات وبية، ومن ثم يتجقا أا يُ هم اللإفا  معدل الفائدة  ى  فض معد

الفائدة كاتري  م تنا ت ى   لإرثي  معدل  الت اؤل  جل  الاح ية، وهوا يثجل  العا ة  الا ب ت ى  الزيادة  ى 

معدل الص ف كاتري  لإابا، والادي  بالذك  أا هذه العلاقة التبادلية قد  ظيل بادل واسا ت ى الا تجيين 

ي بالوت دلاسة العلاقة البحث إلو    يهدغائ  التابينية، ولذلك  الوظ ق والتابيني، ماا  عا نبيعة العلاقة لهوا

(، ما ات ذ  ى اعتتبال 2022-1990التبادلية بين معدل الفائدة ومعدل الص ف  ى مص   لال الفت ة )

أا  ت ة الدلاسة لإضاول لإابيق ب ام  الإصلاح اعقتصادق والتكيف الهيك ي، والتى كاا لها لإرثي  واضح  

 ت ى لإري اص معدل الص ف ات وبي. 

البحثولإتاثا    كآلية    مشكلة  الفائدة  لاعدل  الا كزق  البوك  من  لال  الوندية  ال ياسة  استخدام   ى 

د اتية تن معدل الص ف،  يث اهد اعقتصاد الاص ق مج اص من التخفيض  ى قياة الاويه الاص ق  

(، وقد استخدمل ال ياسة الوندية من  لال ل ا معدل الفائدة  2022-2016-2004-2002-1991أتجام )

ا ب ت ى العا ة الاح ية، وكذلك لاحالبة كاه ة الدول ة  ى كا اوترال ال جا الاجا ية بهدف  يادة ال

 ل ص ف ات وبي. 

معدل الص ف،  ند وما  لك ع ياكن الازم برا الناتدة العامة ل ا معدل الفائدة ما كا اللإفا   ى   

( استن ال و بي لاعدل الص ف،  يث ب غ متجسط  1999-1991اهدص  ت ة الت عيواص وبخاصة الفت ة )

ي لاعدعص الفائدة اعساية،   3.36سع  الدوعل وحج    ويه  لال الفت ة، وقد لإزامن  لك ما الإااها وزوليا

ي كبي اي 2022-2015وت ى الونيض من  لك اهدص الفت ة )  ى معدل الص ف،  يث لإضاتف    ( اللإفاتا

، 2022 ويه  ى الاتجسط لعام    15.7إلى وحج    2015 ويه  ى الاتجسط لعام    7.6متجسط سع  الدوعل من  

 وهج ما لإزامن ما اللإفاتاص متتالية لاعدعص الفائدة اعساية،  ى كا اللإفا  معدعص التضخم.
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وياكن لإ خيص مرك ة البحث  ى الت اؤل التالي: "إلى أق مدى يؤث  ل ا معدل الفائدة ت ى  يادة  

العا ة الاح ية ) فض معدل الص ف ات وبي( وكذلك ها ي تتبا  يادة معدل الص ف  يادة  ى  قياة 

 معدل الفائدة اعساي؟"

ــيـة  وينجم البحرث ت ى     مؤداهرا " لإج رد تلاقرة لإبرادليرة بين معردل الفرائردة ومعردل الصرررر ف،  فرضــ

بحيث لإؤدى  يادة معدل الفائدة إلى اوخفاض معدل الصر ف ل عا ة ات وبية،  ى  ين يؤدى اللإفا  معدل 

 الص ف إلى اللإفا  معدل الفائدة"

ت ى كلاي من اتسرررر جت التح ي ي، واتسرررر جت النياسرررري، بحيث يتواول    منهجية البحثولإعتاد      

البحث بالتح يا الحا  الوظ ية لنوجاص اوتنال اتث  ما بين معدعص الفائدة والصرر ف، وكذلك لإح يا تهم 

الدلاسرراص ال ررابنة، لإاهيداي لبواو واج ا قياسرري ع تبال   ضررية الدلاسررة، و لك باعتتااد ت ى واج ا  

ي لاوهايرة  جهراو ررررنARDLل الرذالإي لءباراو الاج    اعوحردا  ، وكرذا ا تبرال التكرامرا الارررررت ً و نرا

Johansen Co-Integration  كاا ينالا البحث وتائ  الا ينة التن يدية ل ا بعاص الصرر ى ما ن ينة

سا الزموية، بهدف الجصجل إلى  اعوحدال الذالإي، ما إ  او اع تبالاص الإ صائية اللا مة لفحص ال لا

 وتائ  لإتصف بالانبجلية والاجثجقية.

وع تبال   ضررية الدلاسررة يتم اعتتااد ت ى واج  ين، يجضررح الواج ا اتول أث  معدل الفائدة  

ت ى معردل الصرررر ف من  لال إدلاا معردل الفرائردة كرر رد الاتري اص الاف رررر ة  ى دالرة لاحردداص معردل 

ي  الصرر ف، أما الواج ا الثاوى  ي ررتهدف قياس أث  معدل الصرر ف كر د محدداص معدل الفائدة، والاد

برالرذك  أا البحرث ع ي ررررتهردف بحرث العلاقرة ال ررررببيرة  نط، ولرذلرك لن يتم اعتتاراد ت ى ا تبرال سررررببيرة 

  اوا ، وسرجف يتم اعتتااد ت ى ا تبالاص الحدود والتكاما الاررت ً لبياا مدى و جد تلاقة لإجا وية 

 نجي ة ات ا بين متري اص الدلاسة.

 ي ي: ت ى ما  خطة البحث ولإرتاا

 / الاندمة، والتي لإحتجى ت ى مرك ة البحث، وأهايته، وهد ه، و  ضيته وموهايته.1

 / الإنال الوظ ق والدلاساص ال ابنة.2

 .2022-1990لإاجل معدعص الفائدة والص ف  لال الفت ة  /3

 قياس الواج ا /4

 / الوتائ  والتجصياص5

  



   

 
  

 

(337 )  

 م 2023 يوليو   الثانيالجزء  ( .16)العدد   -( 9المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 معدل الفائدة ومعدل الصرف فى الاقتصاد المصرياختبار العلاقة التبادلية بين             د/ عبدالله رمضان

 / الإطار النظري والدراسات الساب ة.2

قوجاص   الص ف، و لك بح ب  الفائدة ومعدل  بين معدل  العلاقة  لابيعة  الاف  ة  الواا ا  لإتعدد 

ي ياكن النجل بج جد تلاقة تك ية بين معدل الفائدة )كاتري   اوتنال اتث  التى يعتاد ت يها كا   واج ا ولإن يديا

اللإفا  معدل  العجاما ات  ى، ولإف ي   لك أا  با ت اض ثباص  لإابا(  م تنا( ومعدل الص ف )كاتري  

ي  الفائدة  ى كا ثباص معدل التضخم و  ية اوتنال لؤوس اتمجال، ياعا من معدل الفائدة الحنيني  ا با

وبالتالي  فض معدل ل تد الاح ية،  العا ة  ت ى  الا ب  إلى  يادة  يؤدى  ل دولة، ماا  الدا  ة  الاالية   ناص 

 الص ف ل عا ة ات وبية.

)أث   ير    الفائدة  Fisher Effectولإندم   ضية  ير   معدعص  بين  ل علاقة  ي  وظ يا ي  لإرسي ا  )

ل ف ا بين معدعص   ي  التفاوص بيم معدعص الص ف  ى دولتين يكجا م اويا أا  والص ف،  يث لإفت ض 

الفائدة اعساية  ى كلا الدولتين، وأا التري   ى معدعص الفائدة اعساية يعتاد ت ى التضخم الاتجقا، ويؤدى 

ى اللإفا  معدل الفائدة اعساية، وبالتالي اوخفاض معدل الص ف، وياكن النجل اللإفا  التضخم الاتجقا إل

( والتى لإعجد  Power Purchasing Parityأا هذه الف ضية لإترابه ما   ضية لإعادل النجى الر ائية )

ال لإجا   ا ون  أوه  ى كا  لإفت ض  ليكالدو،  يث  لإف ي  معدل  أصجلها تتاال  ياكن  الكام ة  اوا  ة 

 .1الص ف بين دولتين با تلاف م تجى اتسعال الو بية بين الدولتين

وماا سبق، ياكن النجل برا التضخم يعتب  من بين النوجاص الواق ة للأث  بين معدل الفائدة ومعدل  

الفائدة اعساي ت ى معدل التضخم الاتجقا، كاا أا معدل الص ف اعساي   الص ف،  يث يعتاد معدل 

ات ت ى  لإرثي ه  ب بب  والا تجلد،  الاح ى  التضخم  من  لكلاي  الو بية  الاعدعص  ت ى  الو بية يعتاد  سعال 

لإؤث  ت ى كلاي من معدل الفائدة   Inflation Shocksل صادلاص والجالداص، وبالتالي  إا صدماص التضخم  

،  ع ي سبيا الاثال لإؤدى الصدمة التضخاية إلى  يادة معدل الفائدة اعساي، و ى  الة  2ومعدل الص ف 

العا ة الاح ية )اللإفا  معدل  الاتجقا اوخفاض قياة  لإخاى التضخم الاح ى التضخم الا تجلد،  إوه من 

ولإرثي التاالة  الدا  ة  ى  ل اوتااص  الو بية  اتسعال  با تلاف  يف    ما  ات وبي( وهج  ت ى  الص ف   ها 

 ميزاا التاالة ال  عية. 

 ( آلية    Mundell,1963 )3ويري   الص ف من  لال  الوندية ت ى معدل  ال ياسة  لإرثي   أا  إلى 

اوتنال اتث  التالية، يفت ض أوه  ى كا وظام ص ف م ا، يؤدى استخدام ال ياسة الوندية التجسعية النائاة 

ت ى  يادة ت ض الونجد من  لال أدوالإها ك ع  الخصم وتا ياص ال جا الافتج ة واع تياني الناوجوي،  

 
1 Salas O. Andrea, GomezM. Rodrigo, (2015),"Finding  International Fisher Effect to determine 

the Exchange Rate through the Purchasing Power Parity Theory: the Case of Mexico During the 

Period 1996-2012", Applied Econometrics and International Development, Vol. 15-1,pp.97-

98 
2 Craig S. Hakkio (1986), " Interest Rates and Exchange Rates- What is the Relationship?", 

Economic Review, Vol.71, Issue,Nov,pp. 37-38 

3 R.A Mundell (1963), "Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible 

Exchange Rates", The Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol. 29, No. 

4,p.477 
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 دوث لإد ناص مالية   -با ت اض ثباص العجاما ات  ى-يؤدى إلى اوخفاض معدل الفائدة، ماا يت لإب ت يه  

  ال ة، اتم  الذى يؤدى إلى  فض الا ب ت ى العا ة الاح ية، وبالتالي اللإفا  معدل الص ف ات وبي. 

الكام ة   الا ووة  الف وض، لعا أهاها  الف ضية م لإباة باااجتة من  بالذك  أا هذه  والادي  

لتح كاص لؤوس اتمجال؛ كاال اتسجاا؛ م ووة كلاي من الصادلاص والجالداص ل تري اص الرع ية، ويري   

اتقا التخفيف من  الجاقا العا ي إلى و جد العديد من العجاما ات  ى التى لها الندلة ت ى إلراو أو ت ى  

 الآثال ال ابنة. 

ولإ عب الف وا بين أسعال الفائدة الاح ية وات وبية دولاي  ى لإحديد التري   ى معدل الص ف كاا  

(، والتى لإفت ض أوه  ى  Covered Interest Rate Parityلإري    ضية لإعادل أسعال الفائدة الارااة )

كا لإجا   ا ن الح ية الكام ة لح كة لؤوس اتمجال،  إا العلاوة الا تنب ية  ى معدل الص ف لإ اوى 

الف ا بين معدعص الفائدة ت ى اتصجل الاالية الاح ية وات وبية،  يث لإتم تا ياص الا ا حة الر ائية 

 .4  وا معدعص الفائدة و  وا معدعص الص فللأصجل الاح ية وات وبية ت ى أساس الافاض ة بين 

وبيواا أاال التح يا ال ابق إلى  لإرثي  التري   ى معدعص الفائدة ت ى معدعص الص ف،  إوه ياكن  

ي،  يث لإؤث  التري اص  ى معدل الص ف ت ى معدل الفائدة   ي بج جد آلياص عوتنال اتث  تك يا النجل أيضا

أسجاا لأس الاال والتى بدولها   تب  آليتين، لإري  اتولى إلى أا معدل الفائدة يترث  بالتد ناص الاالية  ى

لإعتاد ت ى معدعص الص ف، ولإري  الآلية الثاوية إلى ا تاال استخدام معدل الفائدة كرداة ل  ياسة الوندية 

 .5ل ترثي  ت ى معدل الص ف أو عستهداف التضخم 

وكاا ا ت فل التف ي اص الوظ ية لابيعة العلاقة من  يث آلياص اوتنال اتث ، والإااه ال ببية    

ي من  يث الوتائ   بين معدل الفائدة ومعدل الص ف،  إا الدلاساص التابينية الاتعددة اهدص  دعي ولإفاولإا

عدم وجود عةقة بي  معدلو الاايدة  ومواه  التابيق،  ند لإجص ل مااجتة من الدلاساص التابينية إلى  

والتى قامل ببحث العلاقة ال ببية بين الاعدعص ، 6( Kisaka,et.al, 2014دراسة )، ومن بيوها والصرغ

(، وقد اتتادص ت ى واج ا لإصحيح الخار 2006-1993اعساية ل فائدة والص ف  ي كيويا،  لال الفت ة )

ECM    لا وا تبال ال ببية لا اوا  والتكاما الارت ً ، وقد لإجص ل الدلاسة إلى أا معدعص الص ف

التري اص  ى معدل الفائدة، وأل عل الدلاسة  لك إلى و جد متري اص  الا الواج ا لإحدد كلاي من   تاسر

 معدعص الفائدة والص ف. 

 
4 Sifunjo E. Kisaka, Joseph W. Kithitu, Hellen M. Kamuti, (2014), " The Causal Relationship 

between Interest Rates and Foreign Exchange Rates in Kenya", Research Journal of Finance 

and Accounting, Vol.5, No.14,p.139 
5 Caroline Duburcq (2010), " The Impact of Exchange Rate Regime on Interest Rates in Latin 

America", CUADERNOS DE ECONOMÍA, VOL. 47, pp.91-92 

6 Sifunjo E. Kisaka, Joseph W. Kithitu, Hellen M. Kamuti, (2014), " The Causal ....Op.ct. 
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والتى قامل با تبال العلاقة بين معدل الفائدة ومعدل  ،  7(Gupta,et.al, 2000دراسة )  وكذلك 

تلاقة سببية    عدم وجود(، ولإجص ل إلى  1997-1993الص ف وسجا اتسهم  ى  اك لإا  لال الفت ة )

لإح يلاي ل علاقة    ،8( Kyophilavong,et.al, 2014دراسة )كاا قدمل  بين متري اص الدلاسة  ى اودووي يا،  

ال ببية بين كاه ة الدول ة ومعدل الفائدة ومعدل الص ف بالتابيق ت ى دولة عوس، باعتتااد ت ى واج ا  

ARDL    إلى ي  أيضا الارت ً، وقد لإجص ل  عدم وجود عةقة سببية طويلة الأجو بي  فروق  والتكاما 

، وهج ما    لإه الدلاسة بروه ت ى ال غم من لإرثي  لإري  معدل الفائدة معدل الاايدة وتريرات معدل الصرغ

ي ل ترثي  ت ى معدل الص ف  ى ات ا  ت ى لإن يا كاه ة الدول ة  ى ات ا النصي ، إع أوه لم يكن كا يا

 الاجيا.

وجود عةقة تأثير م  معدل وت ى الااوب الآ   أكدص مااجتة أ  ى من الدلاساص ت ى    

وواقرل هذه الدلاسة دول مخان  معدل ،  9( Yung, 2017دراسة )  ومن بيوها   الاايدة إلو معدل الصرغ ،

الفت ة  الدول  لال  من  مااجتة  ت ى  الص ف  معدعص  لإري اص  ت ى  اعستثاال  لعجائد  بالو بة  الفائدة 

يؤثر ترير معدل الاايدة علو  (، وقد لإجص ل إلى أوه  ى كا   ية   كة لؤوس اتمجال، 1980-2016)

وجود تأثير معنوي  والتى لإجص ل إلى    10( Hambuckers, 2022 , Ulmدراسة )  وكذلك.  معدل الصرغ

، لاروق معدلات الاايدة لصالح المعدلات المحلية، علو ترير معدلات الصرغ لصالح قيمة العملة المحلية

و لك بالتابيق ت ى تيوة من تالاص الدول الاتندمة )الدوعل اتم يكى؛ الف وك ال جي  ق؛ اليجلو؛ الين 

(، كاا أاالص الدلاسة إلى أا لإرثي    وا 2017-1999الياباوى، والاويه اعست ليوى( و لك  لال الفت ة )

 . 2008معدعص الفائدة ت ى معدل الص ف بالإل أكث  قجة بعد ات مة الاالية العالاية 

والتى قامل با تبال لإرثي  التري   ى معدعص الفائدة    ،11(,2010Hacker, et.alدراسة )أما   

اعساية ت ى أساس اه ق ت ى لإري  معدل ص ف الك ووا ال جيدق، أمام العالاص الدولية، و لك اتتااداي 

بين  ات ا  نجي ة  تلاقة  و جد  إلى  الدلاسة  ولإجص ل  اعستاابة،  ودالة  سببية   اوا ،  ا تبال  ت ى 

ي باعدل الص ف ات وبي ل ك ووا متري اص الدلاسة، وأا الت ري   ى معدعص الفائدة اعساية ي لإبط تك يا

وهو علو خةغ الافتراض النظري بالتأثير الايجابي لزيادة معدل الاايدة علو قيمة  ى ات ا النصي ،  

 العملة المحلية، والتأثير العكسي علو معدل الصرغ للعملة الأجنبية.

 
7 Jyoti Gubta, Alan Chevalier and Fran Sayecti (2000), "The Causality Between Interest Rate, 

Exchange Rate and Stock Price in Emerging Markets: The Case of the Jakarta Stock Exchange", 

Fuzzy Sets in Management, Economics and Marketing, SSRN Electronic Journal. 

8 P. Kyophilavong, A. K. Tiwari, B. Kim and S. Phoyduangsy, (2018)," The causality of 

dollarization, interest rate and exchange rate: evidence from Laos", Global Business and 

Economics Review, Vol. 20, No. 1 
9 Julieta Yung (2017), "Can Interest Rate Factos Explain Exchange Rate Fluctuations?",Federal 

Reserve Bank of Dallas, Globalization and Monetary Policy Institute, Working Paper,No.207 
10  M. Ulm , J. Hambuckers (2022),"Do interest rate differentials drive the volatility of exchange 

rates? Evidence from an extended stochastic volatility model", Journal of Empirical Finance, 

Volume 65. 

11  R. Scott Hacker, Huynjoo Kim and Kristofer Månsson  (2010), " An Investigation of the Causal 

Relations between Exchange Rates and Interest Rates Differentials using Wavelets ", CESIS Electronic 

Working Paper Series, No.215. 

https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-empirical-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-empirical-finance/vol/65/suppl/C
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  ،  ع ى سبيا الاثال   نتايج غير قاطعةوبالإضا ة إلى ما سبق، لإجص ل بعض الدلاساص إلى    

( والص ف   ،2004Belke, et.al, )12دراسة  الفائدة  معدعص  لإن باص  بين  العلاقة  لإح يا  لإواولل  والتى 

(، ولإجص ل الدلاسة إلى أوه ت ى ال غم من  2001-1970بالتابيق ت ى دول الاي ك جل  لال لفت ة )

بالعجاما  أكب   الفائدة والص ف، إع أا معدعص الص ف لإترث  بركا  و جد لإزامن بين لإن باص معدعص 

الفائدة   13( ,2010Khan)  دراسةمرابهة لإجص ل  ال ياسية. وبا ينة   لإرثي  معدل  والتى قامل با تبال 

وجود تزام  ت ى معدل الص ف  ى باك تاا بالو بة ل دوعل اتم يكي باعتتااد ت ى بياواص اه ية، إلى  

 .ايجابي لكة المتريري ، علو الرغم م  عدم معنوية تأثير فروق الاايدة علو تريرات معدل الصرغ

وقد لإواولل ا تبال لإرثي  معدل الفائدة ت ى لإن باص معدل ص ف  ،  14( Tafa, 2015دراسة )  أما 

(، و لك اتتااداي ت ى   ضية  ALLالعالاص ات وبية الدوعل واليجلو منابا العا ة الاح ية )ال يك اتلباوي  

العا ة الاح ية والترثي  العك ي ت ى قياة العالاص   الفائدة ت ى قياة  الاتجقا ل  ا معدل  الترثي  الا دق 

 وقد توصل  الدراسة إلو نتايج متضاربة، (،  2014-2002ات وبية، و لك بالتابيق ت ى بياواص الفت ة )

 يث لإج د تلاقة ن دية بين اللإفا  معدل الفائدة واللإفا  معدل ص ف الدوعل، تكس   ضية الدالسة،  

 وتلاقة تك ية بين معدل الفائدة ومعدل ص ف اليجلو وهج ما الإفق ما   ضية الدلاسة. 

التزامن وال ببية بين معدعص    ،15(,2018Kui, et.alدراسة )وكذلك    والتى قامل با تبال 

(، وقد لإجص ل 2015-1996الص ف و  وا معدعص الفائدة بالتابيق ت ى دول الب يكس  لال الفت ة )

الدلاسة إلى و جد لإزامن بين معدعص الص ف والفائدة  ى ات ا النصي   ى  ايا دول الب يكس، أما  ى 

الف ائدة ت ى معدعص الص ف  ى كلاي من لوسيا و وجت أ  ينيا،  ى  ين ات ا الاجيا لإؤث  معدعص 

يون ب الإااه ال ببية  ى دول الصين والهود والب ا يا،  يث لإؤث  معدعص الص ف ت ى معدعص الفائدة، 

 كاا لإجص ل الدلاسة إلى و جد سببية  اص الإااهين  ى بعض الفت اص البيوية.  

وكاا ا ت فل وتائ  اع تبالاص التابينية ل علاقة بين معدل الفائدة ومعدل الص ف با تلاف   

ي با تلاف العيوة من العالاص ات وبية أمام العا ة الاح ية،  يث   الادى الزموى،  ند ا ت فل الوتائ  أيضا

الفائدة   16( Simone, Razzak, 1999-Deلإجص ل دلاسة ) العلاقة بين معدعص  والتى قامل با تبال 

 
12 Ansgar Belke, Kai Geisslreither and Daniel Gros (2004), "On the Relationship between Exchange 

Rates and Interest Rates:Evidence from the Southern Cone", Cuadernos de Economía, Vol.41, No.122 
13  Shahid Ahmed Khan, (2010)," Empirical Study on Impact of Interest Rate on Exchange Rate 

", International Finance Electronic Journal, SSRN: https://ssrn.com/abstract=1625492. 

14 Jonada Tafa (2015), "Relationship between Exchange Rates and Interest Rates: Case of 

Albania",Federal Reserve Bank of Dallas, Mediterranean Journal of Social Sciences, 

Vol.6,No.4 

15  Deng-Kui, Xiao-Lin, Tsangyao Chang  and Lu Bai (2018), "Co-movement and Causality 

between Nominal Exchange Rates and Interest Rate Differentials in  BRICS Countries: A 

Wavelet Analysis", Romanian Journal of Economic Forecasting, XXI (1) 

 
16 Francisco N. De-Simone, W.A. Razzak (1999), "Nominal Exchange rates and Nominal Inteerst 
rate differentials", IMF Working Paper, 99/141. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1499191
https://ssrn.com/abstract=1625492
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اعساية ومعدعص الص ف بالتابيق ت ى العلاقة بين الدوعل اتم يكى وكلاي من العالاص التالية )الاالً 

(، وقد لإجص ل 1997-1980اتلااوى؛ الاويه اعست ليوى؛ الين الياباوى، والدوعل الكودى(  لال الفت ة )

وى والاويه اعست ليوى، يعتاد ت ى  الدلاسة إلى أا معدل ص ف الدوعل اتم يكى وكلاي من الاالً اتلاا

   وا معدعص الفائدة. 

الص ف اهدص  دعي ت ى    الفائدة ومعدل  لإري  معدل  بين  العلاقة  أا  وي تخ ص ماا سبق، 

م تجى اتدبياص الوظ ية وكذا الدلاساص التابينية، والتى ا ت فل وتائاها بح ب العديد من العجاما لعا 

 ت ة التح يا أهاها، الإااه ال ببية، تيوة التابيق، وظم الص ف الا تخدمة، العجاما ال ياسية، وا تلاف  

ما بين ات ا النصي  والاجيا،  ضلاي تن لإعدد الواا ا النياسية الا تخدمة  ى التح يا،  وبالتالى يظا 

 الح م التابيني ل علاقة بين معدل الفائدة ومعدل الص ف يتجقف ت ى كا  الة وك و ها. 

 

 .2022-1990تطور معدلات الاايدة والصرغ خةل الاترة   /3

اررهدص  ت ة الدلاسررة لإاجلاص متلا نة  ى كلاي من معدل الفائدة والصرر ف، وبررركا تام ياكن   

ي متزايرداي  لال الفت ة الك يرة ل ردلاسررررة، ما بعض  ت اص  ي ترامرا النجل بررا معردل الصرررر ف قرد  نق الإاراهرا

ل دلاسرة، و ياا ي ى   اعسرتن ال الو ربي البيوية، أما معدل الفائدة اعسراى،  ند ارهد لإن باص  لال الفت ة الك ية

و ررتع ض بإياا  لإاجل كلا الاعدلين اتتااداي ت ى ال ررلاسررا الزموية لناتدة بياواص البوك الدولى، وبحيث  

يررري  معدل الفائدة إلى معدل الإق اض اعسرراى كاتجسررط سرروجى، ويررري  معدل الصرر ف إلى الاتجسررط  

لإاجل معلاص الفائدة والصر ف  لال  (1ال روجى لاعدل صر ف الدوعل اتم يكى. ويجضرح الادول لقم )

تند الت رعيواص من الن ا العرر ين، وهى الفت ة التى ارهدص لإابيق ب وام  الإصرلاح اعقتصرادى والتكيف  

، ولإج يرد معردل الصرررر ف براعتتاراد ت ى وظرام صرررر ف مردال بجاسررررارة البورك 1991الهيك ى  ى ترام  

 الا كزى.
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 1 دول لقم 

 2000-1990معدعص الفائدة والص ف 

 معدل  ال وة 

 الفائدة

معدل 

 الص ف 

1990 19.00 1.55 

1991 19.85 3.14 

1992 20.33 3.32 

1993 18.30 3.35 

1994 16.51 3.39 

1995 16.47 3.39 

1996 15.58 3.39 

1997 13.79 3.39 

1998 13.02 3.39 

1999 12.97 3.40 

2000 13.22 3.47 

قاتدة بياواص البوك الدولي، والركا    المصدر:

 من إتداد البا ث

 

وقد ارهد معدل الصر ف  ى مصر   الة من اعسرتن ال الو ربى  لال  ت ة الت رعيواص كاا يتضرح   

% 20.3، 1991% تام 19.8(،  ى  ين لإ ا عل معدعص الفائدة اعسررراية من وحج 1من الرررركا لقم )

( لإاجل كلاي من معرا الفرائردة 2، وي ررررتع ض الاردول لقم )2000% ترام  13.2إلى  جالى    1992ترام  

 ( و لك ت ى الوحج التالى:2011-2001والص ف  لال الفت ة )

  

1شكل رقم   
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 2 دول لقم 

 2011-2001معدعص الفائدة والص ف 

 ال وة 
لمعد  

 الفائدة

معدل 

 الص ف 

2001 13.29 3.97 

2002 13.79 4.50 

2003 13.53 5.85 

2004 13.38 6.20 

2005 13.14 5.78 

2006 12.60 5.73 

2007 12.51 5.64 

2008 12.33 5.43 

2009 11.98 5.54 

2010 11.01 5.62 

2011 11.03 5.93 

قاتدة بياواص البوك الدولي، والركا    المصدر:

 من إتداد البا ث

 

 ويه  4.4( من 2004-2002( اللإفا  معدل الصررر ف  ى الفت ة )2ويلا ظ من الرررركا لقم )   

( اسررتن الاي لاعدل الصرر ف  2011-2005، وقد اررهدص الفت ة )2004تام   6.1، إلى  2002ل دوعل تام  

 ة   ويه ل دوعل، أما بخصرج  معدل الفائدة  ند اهد  الة من اعستن ال الو بي منالوة بالفت 5.6باتجسرط  

) (.2011-2001%  لال الفت ة )12.5اتولى باتجسط وحج  الارردول لقم  ( لإاجل  3ويجضررررح 

( وهى الفت ة التى اررررهردص لإن براص  رادة  ى كلا 2022-2012معردل الفرائردة والصرررر ف  لال الفت ة )

 الاعدلين، و لك ت ى الوحج التوالى:

  

2شكل رقم   
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 3 دول لقم 

 2022-2012معدعص الفائدة والص ف 

 معدل الفائدة ال وة 
معدل 

 الص ف 

2012 12.00 6.06 

2013 12.29 6.87 

2014 11.71 7.08 

2015 11.63 7.69 

2016 13.60 10.03 

2017 18.18 17.78 

2018 18.32 17.77 

2019 16.12 16.77 

2020 11.37 15.76 

2021 9.43 15.64 

2022 10.58 19.16 

قاتدة بياواص البوك الدولي، والركا    المصدر:

 من إتداد البا ث

 

( لإضاتف معدل الص ف  لال الفت ة ثلاثة م اص،  يث ب غ متجسط  3ويتضح من الركا لقم )  

، أما بخصررج  معدل 2022تام   19.6 ويه، وب غ  جالى   6.05وحج    2012معدل صرر ف الدوعل لعام 

(،  ى  ين ارررهد لإن باص  2016-2012الفائدة لم يتري   لال الفت ة )الفائدة  ياكن النجل برا سررر جً معدل 

،  يث لإم لإخفيض قياة الاويه منابا  2016 ادة لإزامول ما لإابيق ب وام  الإصررررلاح اعقتصررررادى تام  

%  ى الاتجسررررط بين 70، اتم  الرذى أدى إلى اللإفرا  معردل الصرررر ف بوحج  2016الردوعل  ى وج اب   

%، وقد اررهدص هذه 18.1وحج   2017متجسررط معدل الفائدة اعسرراى لعام  ، وقد ب غ2017، 2016تامى 

الفت ة مضرالبة ت ى معدل الص ف  ى ال جا الاجا ية، وبالتالى اعلإااه وحج الدول ة، ماا أدى إلى لاجو 

3شكل رقم   
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( لإاجل معدعص الفائدة 4ال رياسرة الوندية للاتتااد ت ى ل ا معدل الفائدة اعسراية، ويجضرح الرركا لقم )

 (.2022-2016والص ف  لال الفت ة )

 (4اكا لقم )

 

 

 

 

 

 

 

 قاتدة بياواص البوك الدولي، والركا من إتداد البا ث  المصدر:                 

  2018والادي  بالذك  أوه ت ى ال غم من لإحنيق معدل الفائدة اعساى تت ى متجسط سوجى تام   

(، إع أا معدل الفائدة الحنيني كاا 2022-1993%، والذى لم لإرهده مص   لال الفت ة )18.01بوحج   

ي، إ  ب غ   الص ف،    ، وهج ما ي  ا ل ضرجن التضخاية الوا اة تن اللإفا  معدل2018% لعام  2.3-سالبا

 (. 2022-1990( لإاجل معدعص الفائدة الحنينية  لال الفت ة )5ويجضح الركا لقم )

 (5اكا لقم )

 

 

 

 

 

 

 

 قاتدة بياواص البوك الدولي، والركا من إتداد البا ث المصدر:      
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(، أوه ت ى ال غم من لإن ب معدل الفائدة الحنيني، إع أوه  ا ظ ت ي 5ويتضح من الركا لقم ) 

(، وأا أكب  قياة سالبة لاعدل الفائدة الحنينى  لال  ت ة الدلاسة  2006-1990النيم الاج بة  لال الفت ة )

ال ب وام  الإصلاح ( وهى الفت ة التى اهدص لإخفيض قياة الاويه  ى إن2018-2016لإحننل  ى الفت ة )

اعقتصادى، و لك ت ى ال غم من أا لإ ك الفت ة قد اهدص أت ى معدعص ل فائدة اعساية، لم لإرهد مص  

( الفت ة  لها  لال  الفت ة )2022-1993مثيا  أا  ي  أيضا يلا ظ  كاا  تام  2012-2022(،  بركا  ( اهدص 

 %. 0.5ج اوخفاض  ى معدل الفائدة الحنيني،  يث ب رل قياته  ى الاتجسط وح

ل ا    2023مالس    30وأ ي اي  ند ق لص لاوة ال ياسة الوندية ل بوك الا كزى الاص ق بتاليخ   

% ت ى الت لإيب، وهج 19.25%،  18.25وناة أساس ليصا إلى    200سع   ائدة الإيدا  والإق اض بجاقا  

لي اا وح الا  ح ل ع  ص ف الدوعل اتم يكى  ى سجا اعوت بوك  الاتجسط  اللإفا   ج ما لإزامن ما 

 .17 ويه 30.6

وي تخ ص ماا سبق، أا  ت ة التح يا اهدص اللإفاتاص متلا نة لاعدل الص ف، وقد اللإبال  

هذه اعللإفاتاص بتعديا  ى معدل الفائدة اعساى من  لال  يادلإه،  ى محاولة عستخدامه كآلية د اتية تن  

 معدل الص ف. 

 

 قياس النموذج /4

الفائدة ت ى معدل الص ف     أث  معدل  الدلاسة، لإم بواو واج ا قياسي ع تبال  ع تبال   ضية 

الدلاسة، و لك باعتتااد ت ى واج ا    Distributed Lag 18AutoRegressiveاعساي  لال  ت ة 

(ARDL) model   واج ا اعوحدال الذالإي لءبااو الاج  ( وهج من الواا ا النياسية التى لإتعاما ما( ،

والتى لإت م بالندلة ت ى    OLSال لاسا الزموية، وهج أ د الا ا الااجلة لا ينة الا بعاص الصر ى  

، ويعتاد الواج ا ت ى قياس اوحدال Non Stationarityاالتعاما ما ال لاسا الزموية التى ع لإت م بال كج

ل اتري  التابا، والاتري اص الا تن ة   Lagged Forms ايا الاتري اص الجالدة  يه ت ى الصيغ الابارة  

ي لعدد  ت اص الإبااو التى يتم لإحديدها  ى الواج ا وسجف يتم   ARDL، ولإتعدد صيغ واج ا  19و لك و نا

الذالإي ل فاجاص الزموية الاج تة،    Reduced Formاعتتااد ت ى الصيرة الاختزلة   لواج ا اعوحدال 

العامة و لك لإاهيداي  التالي  ى صيرته  الواج ا  بواو  لإم  ال ابنة  اتدبياص والدلاساص  وبواواي ت ى م ا عة 

 :كخطوة مبدييةع تبال الوتائ  اتتااداي ت ى ن ينة الا بعاص الصر ى 

 

 
 2، ص.312(، النشرة الاحصائية الشهرية، العدد رقم 2023)البنك المركزى المصري   17

18 M. R. Abonazel, , & , N.Elnabawy (2020). "Using the ARDL bound testing approach to study 
the inflation rate in Egypt",. Economic consultant, 31 (3), p.29 
19 Emeka Nkoro, Aham Kelvin Uko (2016), "Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration 
technique: application and interpretation ", Journal of Statistical and Econometric Methods, 
vol.5, no.4, p.64 
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𝑬𝒙𝒓 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝑵𝑻 + 𝜷𝟐𝑰𝑵𝑭 + 𝜷𝟑𝑪𝑨𝑩 + 𝜷𝟒𝑮𝑫𝑷𝛍  

  يث:  

𝑬𝒙𝒓  أساس سوجق.معدل الص ف، معب اي توه ب ع  ص ف الدوعل  ى الاتجسط ت ى 

     𝑰𝑵𝑻 .معدل الفائدة معب اي توه باعدل  ائدة الإق اض كاتجسط سوجق 

       𝑰𝑵𝑭 .معدل التضخم، معب اي توه بال قم النياسي تسعال الا ته كين ت ى أساس سوجق 

     𝑪𝑨𝑩 .لصيد الح ات الاالق كو بة من الوالإ  الاح ى اع االى 

     𝑮𝑫𝑷  .معدل الواج اعقتصادق، معدل الواج ال وجق  ى الوالإ  الاح ى اع االى 

𝛍   د الخار العرجائي  

 

وقد لإم لإندي  وقد لإم الحصجل ت ى بياواص  ايا الاتري اص من  لال قاتدة بياواص البوك الدولي،  

الب ام    الفت ة )Eviewsالواج ا باستخدام  زمة  ( و اوص وتائ   1991، و لك بالتابيق ت ى بياواص 

  ت ى الوحج التالي: OLSالتح يا الابدئي باعتتااد ت ى ن ينة الا بعاص الصر ى 

Dependent Variable: EXR   

Method: Least Squares   

Date: 02/14/23   Time: 00:20   

Sample: 1 33    

Included observations: 33   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.021363 5.047073 0.598637 0.5542 

INT 0.138561 0.371458 0.373018 0.7119 

INF 0.265873 0.146397 1.816113 0.0801 

CAB -0.888405 0.252009 -3.525293 0.0015 

GDP -0.175848 0.466497 -0.376955 0.7090 

     
     R-squared 0.436783     Mean dependent var 7.150890 

Adjusted R-squared 0.356323     S.D. dependent var 5.089263 

S.E. of regression 4.083089     Akaike info criterion 5.790312 

Sum squared resid 466.8053     Schwarz criterion 6.017056 

Log likelihood -90.54015     Hannan-Quinn criter. 5.866604 

F-statistic 5.428594     Durbin-Watson stat 0.308210 

Prob(F-statistic) 0.002300    
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الخار    لحدود  مج ب  اللإبان  الإي  مرك ة  لج جد  بجضجح  التندي   وتائ    Positiveولإري  

Autocorrelation  والإ جا ق يبة من الصف   -،  يث  اوص ا صاوة دي بنD.W = 0.3 وهج ما يري  إلى ،

تدم إمكاوية اعتتااد ت ى وتائ  النياس لعدم مصداقيتها، سجاو من  يث معوجية الاتري اص الا تن ة، أو معوجية 

العلاقاص،  الإااه  والدالة ت ى  بالاع ااص  الخاصة  الإاالاص  ل واج ا، وكذلك  التف ي ية  الندلة  أو  الواج ا ككا، 

ي ما ي لإبط  لك بظاه ة تدم س كجا البياواص  ى م تجاها اتص ي، وياكن التحنق من  لك من  لال ا تبال وغالبا

، وقد لإم إ  او اع تبال Unit Root Test تبالاص  ذل الج دة  سكجا بياواص ال لاسا الزموية اتتااداي ت ى ا

ب ام    الموس Eviewsمن  لال  زمة  فولر  ديكو  اختبار  وبتطبيق   ،ADF  Augmented Dickey-

Fuller :علو السةسو الزمنية، جاءت نتيجة الاختبار علو النحو التالي ، 

 

 (4 دول لقم )

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

     1st Difference            Levels 

Variables 

Prob t- test Prob t- test 

0.0037 -0.476182 0.9831 -0.476182 𝑬𝒙𝒓 

0.0026 -4.221063 0.0084 -0.476182      𝑰𝑵𝑻 

0.000 -6.6876 0.0290 -3.204721        𝑰𝑵𝑭 

0.0006 -4.760517 0.5002 -1.541455      𝑪𝑨𝑩 

0.000 -7.591888 0.0179 -3.411785      𝑮𝑫𝑷  

 Eviewsمن إتداد البا ث اتتااداي ت ى مخ  اص وتائ  النياس باستخدام  زمة  المصدر:

  

ويتضح من وتائ  اع تبال، أا س   ة بياواص كلاي من معدل الص ف، والح ات الاالق لإت م 

بعدم اعستن ال وظ اي لج جد  ذل الج دة، وهج ما يتضح من  لال قبجل الف ض العدمى وظ اي عوخفاض 

، كاا أا  ايا ال لاسا لإت م باعستن ال تود أ ذ الف وا اتولى وبالتالي يصبح الواج ا  tقياة ا صاوة  

 بعد التعديا ت ى الوحج التالي: 
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𝑫(𝑬𝒙𝒓)𝒕 =  𝜶𝟎 +  𝜶𝟏𝑫(𝑰𝑵𝑻)-𝒕 + 𝜶𝟐𝑫(𝑰𝑵𝑭)-𝒕 + 𝜶𝟑𝑫(𝑪𝑨𝑩)-𝒕 +

+𝜶𝟒𝑫(𝑮𝑫𝑷 )𝒕 + 𝜺𝒕  

  

، ت ى الواج ا الاعدل، وبا تيال تدد  ت اص الإبااو برلبعة  ت اص ماا يعوى أا ARDLوبتابيق واج ا  

الص ف تود الف وا اتولى( يكجا دالة  ى الاتري   الإه تود صيره الابارة تلبعة  الاتري  التابا ) معدل  

الصيغ  العامة، وكذا  الواج ا بصيرتها  الجالدة  ى  اتلبعة  الا تن ة  الاتري اص  دالة  ى  سوجاص، وكذلك 

الاتري بين  اتث   اللا مة عوتنال  الإبااو  لإحديد  ت ة  ي  ى  أيضا الواج ا  الا تن ة الابارة، ويفيد هذا   اص 

ي، وما  لك لإظه  آثاله الاعوجية بح ب  ت اص  والاتري  التابا،  ند يكجا الاتري  غي  معوجق الترثي  آويا

 الإبااو، وبإتادة لإندي  الواج ا  اوص الوتائ  ت ى الوحج التالي: 

 

Dependent Variable: D(EXR)   

Method: ARDL    

Date: 02/14/23   Time: 00:50   

Sample (adjusted): 6 33   

Included observations: 28 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): D(INT) D(INF) D(CAB) 

D(GDP)    

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2500  

Selected Model: ARDL(4, 1, 4, 4, 0)  

      

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     D(EXR(-1)) -0.279086 0.224090 -1.245417 0.2414 

D(EXR(-2)) -0.140292 0.142908 -0.981691 0.3494 

D(EXR(-3)) 0.602084 0.180973 3.326925 0.0077 

D(EXR(-4)) 0.574214 0.197787 2.903191 0.0157 

D(INT) 1.292897 0.216952 5.959369 0.0001 

D(INT(-1)) -0.417190 0.299300 -1.393886 0.1936 

D(INF) 0.053789 0.042652 1.261104 0.2359 

D(INF(-1)) 0.127419 0.054200 2.350897 0.0406 

D(INF(-2)) 0.079604 0.043995 1.809400 0.1005 
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Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     D(INF(-3)) 0.129070 0.050575 2.552058 0.0288 

D(INF(-4)) -0.037669 0.031715 -1.187740 0.2624 

D(CAB) 0.472831 0.146446 3.228710 0.0090 

D(CAB(-1)) -0.001371 0.103942 -0.013192 0.9897 

D(CAB(-2)) 0.142986 0.121487 1.176961 0.2665 

D(CAB(-3)) -0.438744 0.140522 -3.122235 0.0108 

D(CAB(-4)) -0.210186 0.104791 -2.005759 0.0727 

D(GDP) 0.438529 0.165831 2.644439 0.0245 

C 0.209661 0.197953 1.059149 0.3144 

     
     R-squared 0.944269     Mean dependent var 0.563404 

Adjusted R-squared 0.849527     S.D. dependent var 1.667158 

S.E. of regression 0.646704     Akaike info criterion 2.222239 

Sum squared resid 4.182263     Schwarz criterion 3.078657 

Log likelihood -13.11135     Hannan-Quinn criter. 2.484055 

F-statistic 9.966734     Durbin-Watson stat 2.275636 

Prob(F-statistic) 0.000383    

     

 

وتائ     بين  ل انالوة  الصر ى،  الا بعاص  با ينة  الابدئي  النياس  إ  او  لإم  أوه  بالذك   والادي  

لإخ ص   ARDL، وي تخ ص من منالوة الوتائ  أوه واج ا  ARDLالنياس  ى  الة اعتتااد ت ى واج ا  

، و اصة  D.W = 2.2والإ جا    -من مرك ة اعللإبان الذالإي لحدود الخار، ماا يظه  من ا صاوة دي بن

بعد اتتااد ت ى ال لاسا الزموية  ى صجلة الف وا اتولى، والتى لإت م باعستن ال  يث أاالص وتائ   

ا تبالاص  ذل الج دة إلى لإكام ها من الدل ة اتولى، كاا ا دادص معوجية الواج ا ككا  يث ب رل قياة 

ب رل  F=9.9ا صاوة   التحديد  يث  معاما  قياة  ا ت فل  كاا   ،𝑅2 = أهم 94% لإ خيص  وياكن   ،

 اع تلا اص بين الوتائ   ى الادول التالي: 

 

 

 (5 دول لقم )

 منالوة بين وتائ  قياس ن ينتي الا بعاص الصر ى وواج ا اعوحدال الذالإي لءبااو الاج  
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 OLS ARDL الاعيال

 EXR D(EXR) الاتري  الا تنا

 الاتري اص التابعة

INT,INF,GDP,CAB 

اتص ية، وبركا  تود الا تجياص 

 متزامن

INT,INF,GDP,CAB 

تود الف وا اتولى بفت اص  

 إبااو

 D.W D.W =0.3 D.W =2.2ا صاوة 

𝑅2 𝑅2معاما التحديد   = 43% 𝑅2 = 94% 

 F F=5.4 F=9.9قياة ا صاوة 

 معوجق ) تلاقة ن دية( غي  معوجق  INTمعوجية الاتري  الاف    

 Eviewsمن إتداد البا ث اتتااداي ت ى مخ  اص وتائ  النياس باستخدام  زمة  المصدر:

ولاا كاا الهدف ال ئي ي هج  بواو واج ا قياسي لتحديد أث  معدل الفائدة ت ى معدل الص ف   

( الفت ة  ا صاوة  2022-1990 لال  معوجية  )   t(،  إا  الفائدة  معدل  لاتري   الراية INTبالو بة  لإاثا   )

إلو وجود عةقة طردية    ARDL، وتشير نتايج قياس نموذج  الوهائية من النياس بر ن مجثجقية الوتائ 

ومعنوية إحصاييا بي  معدل الاايدة الاسمي )كمترير مست و( وبي  معدل الصرغ )كمترير تاب (، وهو ما  

، والتى لإبول اعتتااد ت ى لإف ي  العلاقة الوظ ية برا اللإفا  معدل الفائدة يخالف فرضية الدراسة جزييا  

ا الاالية  التد ناص  الص ف من  لال  ذت  اوخفاض معدل  إلى  العا ة  يؤدى  الا ب ت ى  لدا  ة، و يادة 

الاح ية ماا يؤدى إلى اوخفاض معدل الص ف، وهج ما ي  ا إلى و جد تجاما أ  ى لها لإرثي  و بي  

 أكب  ت ى معدل الص ف  لال  ت ة الدلاسة. 

ي لاعدل الفائدة الحنيني ب بب معدعص التضخم الاتري ة،  ند لإم إ  او  ووظ اي تا  ت ة الدلاسة اهدص لإذبذبا

، وبتابيق واج ا  Real Interestإتادة النياس ال ابق، ما استبدال الاتري  التابا باعدل الفائدة الحنيني  

ARDL :اوص الوتائ  ت ى الوحج التالي  ، 

 

Dependent Variable: D(EXR)   

Method: ARDL    

Date: 02/15/23   Time: 18:37   

Sample (adjusted): 1995 2022   

Included observations: 28 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
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Dynamic regressors (4 lags, automatic): D(RI) D(INF) D(CAB) 

D(GDP)   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2500  

Selected Model: ARDL(1, 4, 1, 0, 0)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     D(EXR(-1)) 0.383417 0.205710 1.863867 0.0797 

D(RI) 0.007137 0.064443 0.110745 0.9131 

D(RI(-1)) 0.110001 0.072797 1.511073 0.1491 

D(RI(-2)) 0.075534 0.061365 1.230886 0.2351 

D(RI(-3)) 0.099481 0.059108 1.683051 0.1106 

D(RI(-4)) 0.114992 0.052814 2.177311 0.0438 

D(INF) 0.170682 0.049342 3.459134 0.0030 

D(INF(-1)) 0.062648 0.051014 1.228036 0.2362 

D(CAB) 0.075099 0.164195 0.457374 0.6532 

D(GDP) -0.068036 0.161094 -0.422337 0.6781 

C 0.425845 0.227581 1.871178 0.0786 

     
     R-squared 0.743376     Mean dependent var 0.563404 

Adjusted R-squared 0.592421     S.D. dependent var 1.667158 

S.E. of regression 1.064346     Akaike info criterion 3.249322 

Sum squared resid 19.25816     Schwarz criterion 3.772688 

Log likelihood -34.49050     Hannan-Quinn criter. 3.409320 

F-statistic 4.924475     Durbin-Watson stat 1.883349 

Prob(F-statistic) 0.002018    

     
      

معنوية معدل الاايدة الح ي ي فو التأثير علي معدل الصرغ خةل فترة  ولإفيد وتائ  النياس بعدم   

، وهج ما ي  ا إلى أا اللإفا  معدعص الفائدة فترات  4الدراسة، وذلك فو جمي  فترات الإبطاء والبالرة  

ويستخلص مما سبق، عدم تأثير  اعساية لإجاكب  ى بعض  ت اص الدلاسة ما اوخفاض الاعدعص الحنينية،  

 سياسة معدل الاايدة فو التأثير علو معدل الصرغ. 

ي ت ى ا تاالية لإرثي  معدل الص ف ت ى معدل الفائدة،،    ووظ اي تا   ضية الدلاسة ا تجص أيضا

وع تبال  لك لإم إتادة لإندي  الواج ا بركا تك ي، بحيث لإم إ  او اوحدال معدل الفائدة )كاتري  لإابا(  

بالذك  و جد متري  الا تن ة ومن بيوها معدل الص ف، والادي   الاتري اص  اص أ  ى مؤث ة  ت ى باقي 
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ي،  ت ى معدل الفائدة )بخلاف الاتري اص الاف  ة الجالدة  ى الواج ا(، إع أا الواج ا بهذه الصيرة يعد كا يا

  يث أا الهدف هج لإندي  العلاقة بين معدل الص ف كاف   ل تري اص  ى معدل الفائدة.

وقد لإم صياغة الواج ا ت ى أساس ال لاسا الزموية  ى صيرة الف وا اتولى، وباعتتااد ت ى   

 ، و لك ت ى الوحج التالي: ARDL ت اص الإبااو لواج ا اعوحدال الذالإي لءبااو الاج   

𝐷(𝐼𝑁𝑇) =  𝛼0 + 𝛼1D(INT(−1)) + 𝛼2D(INT(−2)) + 𝛼3D(INT(−3)) +

                                𝛼4D(EXR) + 𝛼5D(EXR(−1)) + 𝛼6D(EXR(−2)) +

                                𝛼7D(EXR(−3)) + 𝛼8D(INF) + 𝛼9D(INF(−1)) +

                               𝛼10D(CAB) + 𝛼11D(CAB(−1)) + 𝛼12D(CAB(−2)) +

                               𝛼13D(CAB(−3)) + 𝛼14D(GDP) + 𝛼15D(GDP(−1)) +

                               𝛼16D(GDP(−2)) + 𝛼17D(GDP(−3)) +

                               𝛼18D(GDP(−4)) + µ  

  

الابارة  ويتضح من الواج ا ال ابق، أا معدل الفائدة  ى صيرة الف وا اتولى يعتاد ت ى الصيغ   

لوف ه، وكذلك ت ى الاتري اص الا تن ة،  ى صيرها الاتزاموة، وكذلك  ى صيرها الابارة، وقد لإم التندي  

 و اوص الوتائ  ت ى الوحج التالي: 

Dependent Variable: D(INT)   

Method: ARDL    

Date: 02/14/23   Time: 01:25   

Sample (adjusted): 6 33   

Included observations: 28 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): D(EXR) D(INF) D(CAB) 

D(GDP)  

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2500  

Selected Model: ARDL(3, 3, 1, 3, 4)  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     D(INT(-1)) 0.757384 0.187095 4.048133 0.0029 

D(INT(-2)) -0.759571 0.237590 -3.196978 0.0109 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     D(INT(-3)) 0.393321 0.287876 1.366289 0.2050 

D(EXR) 0.355376 0.086709 4.098480 0.0027 

D(EXR(-1)) 0.235950 0.124155 1.900449 0.0898 

D(EXR(-2)) 0.290716 0.119498 2.432805 0.0378 

D(EXR(-3)) -0.869527 0.208759 -4.165227 0.0024 

D(INF) 0.022543 0.032200 0.700115 0.5016 

D(INF(-1)) -0.121604 0.046377 -2.622091 0.0277 

D(CAB) -0.136427 0.091933 -1.483985 0.1720 

D(CAB(-1)) 0.123221 0.117072 1.052518 0.3200 

D(CAB(-2)) -0.208764 0.084370 -2.474371 0.0353 

D(CAB(-3)) 0.344540 0.070234 4.905615 0.0008 

D(GDP) -0.387012 0.087546 -4.420666 0.0017 

D(GDP(-1)) 0.069871 0.107381 0.650682 0.5315 

D(GDP(-2)) 0.250277 0.102652 2.438119 0.0375 

D(GDP(-3)) -0.157256 0.076264 -2.061995 0.0693 

D(GDP(-4)) -0.177475 0.067347 -2.635240 0.0271 

C -0.059198 0.191373 -0.309333 0.7641 

     
     R-squared 0.978623     Mean dependent var -0.211756 

Adjusted R-squared 0.935870     S.D. dependent var 1.538849 

S.E. of regression 0.389697     Akaike info criterion 1.175270 

Sum squared resid 1.366776     Schwarz criterion 2.079266 

Log likelihood 2.546222     Hannan-Quinn criter. 1.451630 

F-statistic 22.88990     Durbin-Watson stat 2.551124 

Prob(F-statistic) 0.000021    

     
  

الصرغ فو صيرت  الآنية  عةقة طردية معنوية إحصاييا  بي  معدل  ولإري  وتائ  النياس إلى و جد  

 وهج ما يتفق ما   ضية الدلاسة.  والمبطأة )كمترير مست و(، وبي  معدل الاايدة )كمترير تاب (

الوتياة ال ابنة ما إلإبا  ال ياسة الوندية من اتدواص التى من اروها ل ا معدل الفائدة    ولإت ق 

ك اا اللإفا معدل الص ف، و اصة  ى كا مكا حة الدول ة  ى كا ا تلاف معدل الص ف اعساي تن 

ا هة اعللإفا   معدل الص ف الفع ي  ى ال جا الاجا ية، وكذلك بهدف  ذت الازيد من التد ناص الاالية لاج

الفائدة كاا باثابة لد  عا للاللإفا   ى معدل   ى معدل الص ف، ماا يعوى أا  زو من لإري اص معدل 

 الص ف. 
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 Bound(، ياكن اعتتااد ت ى ا تبال الحدود2022-1990ولاا كاول  ت ة الدلاسة ما بين ) 

Test    ل تحنق من و جد تلاقة لإجا وية نجي ة ات ا بين الاتري  التابا، والاتري اص الا تن ة الدا  ة  ى

"تدم و جد تلاقة نجي ة ات ا بين متري اص    Null Hypothesisالواج ا، بحيث يكجا   ض العدم  

 الواج ا"، و اوص وتائ  اع تبال ت ى الوحج التالي: 

 

 

  

، وبالتالي لإكجا أكب  من الحدود الع يا للا تبال F= 9.2ويتضح من وتائ  التح يا أا قياة ا صاوة 

البديا بج جد تلاقة   الف ض  العدم وقبجل  يعوى ل ض   ض  باا  الاعوجية،  كا ة م تجياص  لإجا وية تود 

 (.2022-1990نجي ة ات ا بين متري اص الدلاسة  لال الفت ة )

ي استن ال ال    ة الخاصة ببجاقى التندي  تود الا تجى اتول،   ويؤكد ت ى الوتياة ال ابنة أيضا

ماا يري  إلى و جد تلاقة لإكام ية نجي ة ات ا بين متري اص الدلاسة، كاا يظه  من وتياة ا تبال سكجا 

 كاا ي ي:  ADFس   ة البجاقي اتتااداي ت ى ا تبال 

 

ARDL Bounds Test   

Date: 02/14/23   Time: 02:43   

Sample: 6 33    

Included observations: 28   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

     
     Test Statistic Value k   

     
     F-statistic  9.288507 4   

     
     
     

Critical Value Bounds   

     
     Significance I0 Bound I1 Bound   

     
     10% 2.45 3.52   

5% 2.86 4.01   

2.5% 3.25 4.49   

1% 3.74 5.06   
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Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.896277  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.699871  

 5% level  -2.976263  

 10% level  -2.627420  

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

  
 

  

ووظ اي ع تجاو الواج ا ت ى تدد من الاتري اص الا تن ة،  ند لإم إ  او ا تبال مدى و جد لإكاما   

الارت ً   ل تكاما  ا تبال  جهاو ن  ت ى  اتتااداي  الدلاسة  متري اص  بين   Johansenمرت ً 

Cointegration test  :و لك ت ى الوحج التالي ، 

Date: 02/15/23   Time: 01:57    

Sample (adjusted): 4 33    

Included observations: 30 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: D(INF) D(EXR) D(INT) D(CAB) D(GDP)    

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   

      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

      
      None *  0.705349  94.97656  69.81889  0.0002  

At most 1 *  0.597296  58.31764  47.85613  0.0039  

At most 2 *  0.446102  31.03101  29.79707  0.0359  

At most 3  0.283236  13.30778  15.49471  0.1040  

At most 4  0.104689  3.317534  3.841466  0.0685  

      
 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
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ويؤكد ا تبال التكاما الارت ً لاجهاو ن ت ى و جد تلاقة لإكام ية نجي ة ات ا بين متري اص   

تود م تجى معوجية النيم الح  ة     traceالدلاسة، و لك تود ثلاثة م تجياص  يث لإااو ص قياة ا صاوة  

5.% 

و لك اتتااداي ت ى ا تبال    ،Hetroskedasticityوأ ي اي  ند لإم إ  او ا تبال مدى لإباين  دود الخار  

ARCH  :و اوص الوتائ  ت ى الوحج التالي 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 2.561695     Prob. F(1,25) 0.1220 

Obs*R-squared 2.509488     Prob. Chi-Square(1) 0.1132 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/14/23   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 7 33   

Included observations: 27 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.106583 0.047368 2.250094 0.0335 

RESID^2(-1) 0.304301 0.190125 1.600529 0.1220 

     
     R-squared 0.092944     Mean dependent var 0.151797 

Adjusted R-squared 0.056662     S.D. dependent var 0.203415 

S.E. of regression 0.197568     Akaike info criterion -0.334279 

Sum squared resid 0.975830     Schwarz criterion -0.238291 

Log likelihood 6.512765     Hannan-Quinn criter. -0.305737 

F-statistic 2.561695     Durbin-Watson stat 1.867834 

Prob(F-statistic) 0.122044    

     
     

 

باا يعوى تدم و جد مرك ة لإباين  د الخار، وبالتالي   Fولإظه  الوتائ  تدم معوجية قياة ا صاوة   

الوتائ   ضجو  و ى  الدلاسة،  محا  الزموية  بال لاسا  الخاصة  اع تبالاص  أهم  إ  او  بعد  النجل  ياكن 

 الاتحصا ت يها، برا وتائ  النياس لإت م بندل كاف من الانبجلية والاجثجقية. 
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 النتايج والتوصيات/ 5

الفائدة ومعدل الص ف  ى    ي لف ضية الدلاسة الاتاث ة  ى و جد تلاقة لإبادلية بين معدل  لإحنينا

إلو وجود عةقة طردية ومعنوية إحصاييا  بي  معدل الاايدة    ARDL، تشير نتايج قياس نموذج  مص 

الدراسة جزييا   ،  الاسمي )كمترير مست و( وبي  معدل الصرغ )كمترير تاب (، وهو ما يخالف فرضية 

والتى لإبول اعتتااد ت ى لإف ي  العلاقة الوظ ية برا اللإفا  معدل الفائدة يؤدى إلى اوخفاض معدل الص ف  

من  لال  ذت التد ناص الاالية الدا  ة، و يادة الا ب ت ى العا ة الاح ية ماا يؤدى إلى اوخفاض معدل 

أكب  لإرثي  و بي  لها  إلى و جد تجاما أ  ى  ت ى معدل الص ف  لال  ت ة   الص ف، وهج ما ي  ا 

 الدلاسة. 

معنوية معدل الاايدة الح ي ي فو التأثير علي معدل الصرغ خةل  كاا لإفيد وتائ  النياس بعدم   

، وهج ما ي  ا إلى أا اللإفا  معدعص  فترات  4فترة الدراسة، وذلك فو جمي  فترات الإبطاء والبالرة  

الفائدة اعساية لإجاكب  ى بعض  ت اص الدلاسة ما اوخفاض الاعدعص الحنينية ل فائدة كاا ألإضح من لإح يا 

عدم تأثير سياسة معدل الاايدة فو التأثير علو معدل لإاجل معدعص الفائدة الحنينية، وي تخ ص ماا سبق،  

 الصرغ.

عةقة طردية معنوية إحصاييا  بي  معدل الصرغ فو صيرت  كاا لإري  وتائ  النياس إلى و جد   

وهج ما يتفق ما   ضية الدلاسة،    الآنية والمبطأة )كمترير مست و(، وبي  معدل الاايدة )كمترير تاب (

ولإت ق الوتياة ال ابنة ما إلإبا  ال ياسة الوندية من اتدواص التى من اروها ل ا معدل الفائدة ك اا اللإفا 

معدل الص ف، و اصة  ى كا مكا حة الدول ة  ى كا ا تلاف معدل الص ف اعساي تن معدل الص ف  

ال جا الاجا ية، وكذلك بهدف  ذت   الاالية لاجا هة اعللإفا   ى معدل الفع ي  ى  التد ناص  الازيد من 

لد  عا للاللإفا   ى معدل الص ف، كاا  الص ف، ماا يعوى أا  زو من لإري اص معدل الفائدة كاا باثابة  

 أكدص وتائ  النياس ت ى و جد تلاقة لإكاما مرت ً بين متري اص الدلاسة. 

وي تخ ص من  لك أا اللإفا  معدل الفائدة  ى مص  لم يؤث  ت ى لإخفيض معدل الص ف، با   

ت ى العكس من  لك اللإفا معدل الص ف  لال  ت ة الدلاسة ل عديد من اتسبات، والذى بدوله اوعكس  

  م ة أ  ى ت ى اللإفا  معدل الفائدة كإ  او تلا ي، ماا أدى إلى مج اص متلا نة من الزيادة  ى كلا

الص ف،   ت ى معدل  الترثي   الوندية  ى  ال ياسة  آثال  اوتنال  قوجاص  تدم  ات ية  إلى  يري   ماا  الاعدلين، 

الباحثوبالتالي   كاا    يوصو  متى  الاد جتاص  ميزاا  الهيك ية  ى مكجواص  الإ تلاعص  معالاة  بض ولة 

 ذه الحالة. الهدف الترثي  ت ى معدل الص ف، و لك لعدم  دوى اللإفا  معدل الفائدة  ى ه
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  :ــالمراج /6

 المراج  باللرة العربية:  6/1

 البوك الا كزى الاص ق، البياا ال وجى، أتداد متف قة. •

 البوك الا كزى الاص ق، الور ة اع صائية الره ية، أتداد متف قة.  •

 قاتدة بياواص البوك الدولى.  •
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