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Abstract 
The Research aimed to Study the impact of Monetary Policy Indicators which means different 
Measures of money Supply (Narrow M1 and Expand M2), and Federal Reserve interest Rate, three 

Month interest Rate, Real and Nominal Exchange Rate on the Indicators of the Monetary Stability of 
USA Economy (like money Stability factor, demand Surplus and money Supply Surplus) in the united 

states for the Period (1998- 2014). Johansen – Juselius approach for co-integration equation, the 
error correction model (ECM) and Granger Causality approach was used to determine the direction 

of relationship and enter action effect between those variable. 

The co-integration test was indicated a long run Equilibrium causality between the Expiatory 
variables and money stability indicators. 

The Error correction model results showed the long and short run Equilibr ium causality. 

Granger causality test was indicating several directions between variables. 
Keywords: monetary policy, monetary stability, money Supply, united states.  
 

 المستخلص:

وسعر الفائدة الفٌدرالً  M1 ،M2ٌهدف البحث الى دراسة أثر مؤشرات السٌاسة النقدٌة )المتمثلة بعرض النقد 

وسعر الفائدة لثلاثة أشهر وسعر الصرف الحقٌقً والاسمً الفعال( فً مؤشرات الاستقرار النقدي )المتمثلة 
بمعامل الاستقرار النقدي و فائض الطلب المحلً وفائض المعروض النقدي( فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة 

نسن جوسلٌوس للتكامل المشترك ونموذج تصحٌح الخطأ (، باستخدام منهجٌة جوها4112-1991للمدة )

ومنهجٌة جرانجر للسببٌة، وذلك لتحدٌد اتجاه العلاقة والتأثٌر المتبادل بٌن هذه المتغٌرات واي منها له التأثٌر 
الاكبر على مؤشرات الاستقرار النقدي، وقد دل اختبار التكامل المشترك على وجود أكثر من علاقة توازنٌه 

الأجل بٌن المتغٌرات التفسٌرٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي، وأظهرت نتائج أنموذج تصحٌح الخطأ طوٌلة 
نتائج مشابه لاختبار التكامل المشترك بوجود علاقات توازنٌه طوٌلة الاجل فضلاً عن تحدٌد العلاقات التوازنٌة 

نتائج العلاقات التوازنٌة  Fواختبار قصٌرة الاجل، واكدت نتائج اختبار السببٌة المبنً على منهجٌة جرانجر 

لأنموذج تصحٌح الخطأ، وبناءاً على نتائج الاختبارات وجدنا إن التغٌرات فً أغلب متغٌرات السٌاسة النقدٌة 
تساعد فً تفسٌر التغٌرات فً مؤشرات الاستقرار النقدي، وعلٌه فمن المتوقع أن تلعب السٌاسة النقدٌة دورا 

 النقدي فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة.إٌجابٌاً فً الاستقرار 

                                                                 

)*( Professor, University of Karbala, Faculty of Administration and Economics. 

)**( Assistant Lecturer, University of Karbala, Faculty of Administration and 
Economics. 

 
 

The Administration & Economic College Journal 

For Economics & Administration & Financial Studies   

Vol. 8,N.3, PP. 1-33 

ISSN PRINT 2312-7813 

ISSN ONLINE 2313-1012 

 مجلة كلٌة الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادٌة والإدارٌة والمالٌة

 33-1ص ص  4116، 3، العدد 1المجلد 



4 

 

 المقدمة : 
أخذت الدراسات والبحوث الاقتصادٌة تنتهج منهجا حدٌثا فً تحلٌل المتغٌرات الاقتصادٌة، 
ٌختلف بشكل جذري عما كانت علٌه فً العقود الماضٌة، والتً كانت تفترض ان البٌانات 

، فقد ركزت هذه الدراسات على Stationaryالمستخدمة فً التحلٌل القٌاسً ساكنة )مستقرة( 
ضرورة اختبار خصائص السلاسل الزمنٌة قبل اجراء التحلٌل القٌاسً، وذلك للتأكد من سكون 
السلاسل الزمنٌة للمتغٌرات، لأنه اذا كانت غٌر ذلك عندها ٌواجه الباحث مشكلة عدم استقرار 

فً الأجل الطوٌل بٌن  توازنٌهالمتغٌرات وماهً درجة التكامل بٌنها وهل هناك علاقة 
( Non-Stationaryان اي تقدٌر لنموذج ٌحتوي سلاسل زمنٌة غٌر ساكنة ) المتغٌرات.

 Spuriousٌؤدي نتائج مضللة، والذي ٌسمى بالانحدار الزائف )  OLSباستخدام طرٌقة 
Regression الة (، لأن البٌانات لا تعود الى الاستقرار فً المدى الطوٌل، وفً هذه الح

Rتكون قٌمة
2 

عالٌة حتى فً ظل عدم وجود علاقة حقٌقٌة بٌن المتغٌرات وهذا ٌعنً ان  
تصبح غٌر موثوق بها، لذا ٌنصح باستخدام اختبارات السكون للتأكد  OLSاختبارات طرٌقة 

من استقرار السلاسل الزمنٌة، لأن احتواء السلسلة الزمنٌة على جذر الوحدة ٌؤدي الى عدم 
سط وتباٌن المتغٌر عن الزمن. وان التطور الحدٌث فً نظرٌة عدم الاستقرار استقلال متو

والتكامل المشترك، أخذت تسهم بشكل واسع فً فهم دٌنامٌكٌة الأجل القصٌر والأجل الطوٌل 
.فً الاقتصاد

(Patterson, 2011:202- 204)
 

النقدي فً الاقتصاد. اذ ٌعد المرآة العاكسة للوضع  الاستقرارتتأتى أهمٌة البحث من دور 
الاقتصادي العام، إذ إن استقرار الاسعار والسوق المالٌة ومعدلات الفائدة وسعر الصرف، 
فضلاً عن استقرار النمو الحقٌقً فً الاقتصاد ٌعُدٌّ مقٌاساً لكفاءة المؤسسات المالٌة العاملة فٌه، 

ا ، ومن ثمَّ فأن محاولة فهم وتفسٌر دور البنك المركزي فً التً ٌعد البنك المركزي من أهمه
تعد من  الاقتصادمعالجة المشكلات الاقتصادٌة ولاسٌما الأزمات المالٌة والنقدٌة التً ٌمر بها 

 لأغلبالامور المهمة والاساسٌة لاسٌما اهمٌة الاستقرار النقدي بوصفه الهدف النهائً الحالً 
 بعد الازمة المالٌة الاخٌرة. وبالأخص البنوك المركزٌة العالمٌة

تتمحور مشكلة البحث فً ظاهرة الاستقرار النقدي فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة وطبٌعة 
الدور الذي ٌمكن ان ٌقوم به النظام الاحتٌاطً الفٌدرالً لتحقٌق الاستقرار النقدي، ومدى 

 كلات المالٌة والنقدٌة التً ٌعانًاختلاف هذه الدور باختلاف السٌاسات والاجراءات لحل المش
 الاقتصاد.منها 

 هداف البحث :
 ترمً الدراسة الى تحقٌق جملة من الأهداف هً : 

اعتماد اختبارات السكون والتكامل المشترك ونموذج تصحٌح الخطأ للتأكد من استقرار  -1
ختلفة وبناء مؤشرات السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي وفقاً للمدارس الفكرٌة الم

 النموذج القٌاسً المستخدم فً التقدٌر ومدى الاستفادة منها فً الاقتصادات المختلفة. 
وتحلٌل أثر مؤشرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقود وسعر الفائدة وسعر  قٌاس -2

الصرف فً مجموعة متنوعة من مؤشرات الاستقرار النقدي متمثلة بمعٌار الاستقرار 
 النقدي، مؤشر فائض الطلب، مؤشر فائض المعروض النقدي.
النمطٌة فهو ٌهدف الى إجراء  أن الغرض من هذا البحث هو الذهاب الى ما هو ابعد من الحقائق

اختبار عملً لموضوع العلاقة السببٌة فً الاجل الطوٌل والقصٌر من خلال عدد من الاسالٌب 
القٌاسٌة وبمدد ابطاء مختلفة بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي فً 

 الاحتٌاطً الفٌدرالً.الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة باعتبارها من الامور المهمة للنظام 
 فرضٌة البحث : 

وسٌاسات البنك المركزي دوراً إٌجابٌاً فً ضبط الاستقرار النقدي فً الولاٌات  لإجراءاتان 
 المتحدة الامرٌكٌة.
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 الأسلوب البحثً:
ٌعد موضوع تقٌٌم كفاءة البنك المركزي وسٌاساته النقدٌة، من اكثر الموضوعات جدلا بٌن 

ضل المناهج والطرق لتقٌٌم اداء البنك المركزي ودوره فً تحقٌق الاقتصادٌٌن بشان اف
الاستقرار النقدي فً الاقتصاد فً ظل المتغٌرات العالمٌة والتحدٌات التً تواجه هذه البنوك 

الازمات العالمٌة وحرٌة حركة رؤوس الاموال وعولمة الاقتصاد. لذا تم اعتماد الاسلوب لاسٌما 
 القٌاسً الكمً.

بناء النموذج القٌاسً جرى تحدٌد المتغٌرات الكلٌة الداخلة فً النموذج بوصفها خطوة من اجل 
أولى من خطوات توصٌف النماذج القٌاسٌة وصٌاغتها، ثم توضٌح العلاقة التً تربط بٌن 
متغٌرات النماذج القٌاسٌة بوصفها خطوة ثانٌة من خطوات التوصٌف، ما ٌترتب على ذلك 

المقدرة بصورة تطبٌقٌة. إذ إن حذف عدد من متغٌرات النموذج أو  إمكانٌة دراسة النماذج
صٌاغة دوال بصٌغ رٌاضٌة غٌر صحٌحة تجعل أغلب طرائق الاقتصاد القٌاسً متحٌزة وغٌر 

 دقٌقة ولا ٌمكن الاعتماد علٌها فً التفسٌر.
 متغٌرات النموذج القٌاسً المستخدم بالتقدٌر 

تم تحدٌد المتغٌرات الداخلٌة الآتٌة : (ariablesEndogenous Vالمتغٌرات الداخلٌة) -أ
 للتعبٌر عن مؤشرات ومعاٌٌر الاستقرار النقدي فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة والتً تضم :

(: حسب من خلال قسمة معدل نمو السٌولة المحلٌة على Y1معٌار الاستقرار النقدي )  .1
معدل نمو الناتج الحقٌقً، وفق الصٌغة الاتٌة:
(838: 4184)التقرٌر الاقتصادي العربً، 

 

 
=  GDPr / GDPr∆= معدل التغٌر فً كمٌة وسائل الدفع )عرض النقود(،  ΔM/Mإذ ان :

الثابتة. ٌستند هذا المعامل إلى معادلة كمٌة النقود  بالأسعارمعدل التغٌر فً الناتج المحلً 
القصٌر. إذا كانت قٌمته أكبر من  وبافتراض ثبات سرعة دوران النقود فً الأجل لأرفنج فٌشر،

واحد ٌدل على وجود سٌاسة نقدٌة توسعٌة، وإذا أقل من الواحد فٌشٌر الى وجود سٌاسة نقدٌة 
 انكماشٌة، اما اذا كان المعامل قرٌب من الواحد فٌدل على وجود استقرار نقدي. 

 صٌغ الاتٌة:(: ٌحسب معٌار فائض الطلب المحلً وفقاً للY2مؤشر فائض الطلب المحلً ) .2
Dx =(Cp+G+I+S) - GDPr .........(1) 

= الاستثمار  I= الانفاق الاستهلاكً الخاص،  Cp، الطلب فائض إجمالً = تمثل Dxإذ ان : 
 GDPr= التغٌر بالمخزون،  Sنفقات الحكومً الاجمالً، = ال Gالمحلً الاجمالً الخاص، 

 الثابتة بالأسعار= الناتج المحلً 
:المحلً فٌحسب وفقاً للصٌغة الاتٌة الطلب فائض اما صافً

(414-418: 4112)الحجار،
 

Dxn = (Dx + X) ......... (2) 
X الصادرات صافً = تمثل 

( فٌتم حسابها عن طرٌق تقسٌم صافً فائض الطلب الكلً المحسوب على Y2اما فجوة التضخم)
 الطلب فً كٌنز نظرٌة أفكار علىمعٌار هذا ال وٌستندالثابتة،  بالأسعارالناتج المحلً الحقٌقً 

 أن دون الفعال الكلً الطلب حجم فً الزٌادة أن ترى والتً الأسعار، مستوى الفعال وتحدٌد
 الأسعار ودفع التضخمٌة الضغوط زٌادة فً تسهم الإنتاج سوف حجم فً مماثلة زٌادة ٌقابلها

 الارتفاع. نحو
 الفرق من خلال التضخمٌة الفجوة لقٌاس ٌستخدم( : Y3مؤشر فائض المعروض النقدي ) .3

 معٌنة، زمنٌة فترة خلال ثابتة أسعار عند علٌها فً الطلب والتغٌر النقود عرض فً التغٌر بٌن
:الآتٌة المعادلة خلال من التضخمٌة وتحسب الفجوة

( 811: 4112)الجلال، 
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 GDPr، النقود = كمٌة Mالنقود،  عرض فً = التغٌر ΔMالتضخمٌة،  = الفجوة Y3أن:  إذ
 المحلً الإجمالً الناتج فً = التغٌر ΔGDPrالثابتة،  بالأسعار الإجمالً المحلً = الناتج
 الثابتة. بالأسعار

 وٌستخدم هذا المعٌار كمقٌاس لنسبة المعروض النقدي الفائض عن الاقتصاد. 
تضمن النموذج ثلاثة متغٌرات  (:Exogenous Variablesالمتغٌرات الخارجٌة)-ب

 خارجٌة هً :
(: ٌشٌر هذا المؤشر الى عرض النقد بالمعنى الضٌق M1( )M2مؤشر عرض النقد ) .1

(، وٌعد من المؤشرات المهمة لبٌان مدى ازدٌاد 4112 - 1991والواسع خلال مدة الدراسة )
المختلفة، وذلك لبٌان اٌهما اكثر تأثٌراً، وسٌرمز للتعرٌف  بأنواعهأو انخفاض حجم عرض النقد 

( بوصفهم متغٌرات مستقلة إذ X2( بالرمز )M2( وللتعرٌف الواسع )X1( بالرمز )M1) الضٌق
 سٌتم ادخال كل منهم فً النموذج على انفراد.

مؤشر سعر الفائدة: وٌعبر هذا المؤشر عن اسعار الفائدة الاسمٌة السائدة فً الاقتصاد  .2
اشهر( السائدة فً الولاٌات  3ومٌة )والمتمثلة بسعر الفائدة الفٌدرالً وسعر الفائدة للسندات الحك

تغٌرها سواء بالارتفاع او الانخفاض على النموذج ، وسوف  تأثٌرالمتحدة الامرٌكٌة، لبٌان 
 (على الترتٌب.R2( و)R1نرمز لهذه المتغٌرات بالرموز )

مؤشر سعر الصرف : ٌبٌن هذا المؤشر سعر الصرف الاسمً والحقٌقً ودوره فً  .3
فاعه او انخفاضه سوف ٌوثر بشكل مباشر بالسوق النقدٌة ومٌزان الاقتصاد، اذ ان ارت

( الذي ٌمثل سعر Broadفوعات، وسٌتم استخدام بٌانات سعر الصرف الاسمً والحقٌقً )دالم
( ER1,EN1الصرف للدولار مع مجموعة موسعة من الشركاء التجارٌٌن وسوف نرمز له)

ولكً ٌكون النموذج الموصوف اكثر دقة وشمولاً وواقعٌة، تم إدخال عدد من على الترتٌب. 
زمنً لخصوصٌة السٌاسات النقدٌة ودورها وتأثٌرها المشترك فً  بإبطاءالمتغٌرات المستقلة 

 .الاقتصاد، إذ من المتوقع ان ٌكون لها اثر بالغ الأهمٌة على مؤشرات الاستقرار النقدي
قدٌر العلاقة الإنحدارٌة بٌن مؤشرات الاستقرار النقدي وبعض العوامل ت فًتعتمد هذه الدراسة و

م على تحلٌل السلاسل 4112- 1991المحددة لها المتمثلة بمؤشرات السٌاسة النقدٌة خلال المدة 
 Autocorrelationدالة الارتباط الذاتً اختبارات باستخدامالزمنٌة والكشف عن سكونها 

Function (ACF) دٌكً  اختبارذر الوحدة وأهمها ج واختبارات- ( فوللر الموســعADF )
(. فى معالجتها لمعلمة القاطع ) الاختبارات(، حٌث تتفق هذه P.Pبٌرون ) -فٌلٌبس  واختبار

من  الاستفادةجذر الوحدة، فقد تمت  اختبارات فًولأهمٌة تحدٌد الفجوة الزمنٌة المستخدمة 
 - Dickeyفولر الموسع -دٌكً  اختبار فً Akiake information Criteriaمعٌار 

Fuller ،
((Greene,2008:729 

 اختبارفى  Newey-westوست -أسلوب نٌوي استخدامكما تم 
الذاتً.  والارتباطحالة التباٌن المتغٌر  فًللتصحٌح   Phillips – Peronبٌرون  -فٌلٌبس 

تحدٌد درجة التكامل  متغٌرات النموذج( ٌتم استقراروفى حالة قبول فرضٌة العدم )عدم 
ٌتضمنها النموذج. فإذا كانت السلسلة الزمنٌة مستقرة عند الفروق الأولى تكون  التًللمتغٌرات 

السلسلة الزمنٌة متكاملة من الدرجة الأولى ومن ثم ٌصعب الوصول إلى علاقة طوٌلة الأجل 
بٌن متغٌرات الدراسة.

(
 
Phillips &

 
Perron, 1988:335- 346)

 Engle and Grangerوقد تمكن  .
سلسلتٌن متكاملتٌن من الدرجة الأولى دون التضحٌة بالعلاقة طوٌلة  استخداممن إثبات أنه ٌمكن 

.Co-integrationالأجل وذلك من خلال تحلٌلات التكامل المشترك 
 (Engel &Granger, 

1987:261-262 )
ً معادلة التكامل بواق استقرار اختباروٌتم تحلٌل التكامل المشترك بطرٌقتٌن هما: 

المشترك ذو المرحلتٌن ، فإذا كانت البواقً متكاملة من الدرجة صفر، أى ساكنة فإن السلسلة 
الزمنٌة تكون متكاملة تكاملاً مشتركاً، أى ٌوجد علاقة طوٌلة الأجل بٌنهما. وفى حالة النماذج 

وٌنطوي هذا  Johanse - Juselius اختبار استخدامالمتعددة )أكثر من متغٌرٌن( فٌتم 
 Vector Autoregressive modelالذاتً  الانحدارعلى تقدٌر نموذج متجه  الاختبار
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(VAR)  ،دالة الإمكانٌة العظمى  باستخدامMaximum Likelihood Function ،
متجه  فً الاقتصادٌةمن المتغٌرات  Pوجود  (J – Jجسلٌوس)–وٌفترض إختبار جوهانسن 

ٌأتى: كما Kالذاتً من الدرجة  الانحدار
 (Asteriou & Hall, 2007: 319-321)

 
Xt =  + 1  Xt-1 + ………..  k  Xt-k + et 

وٌمكن تحدٌد عدد متجهات   Pتمثل مصفوفة من الدرجة  تمثل الجزء الثابت ،  حٌث أن : 
التكامل المشترك بإستخدام الاختبارات التالٌة:
 (Greene,2008: 763)

 
 )مجموع عناصر قطر المصفوفة( وٌتم حسابه كما ٌلً: Traceالأثر  اختبار -1

    )
P

1r  i
i trace λ - (1ln   Tλ 


 

 وٌتم حسابه كما ٌلً: Maximum Eigen Values Testالقٌمة الذاتٌة العظمى  اختبار -4

)λ - (1ln Tλ 1r max   

% 5%، 1 الاحتمالًومن خلال مقارنة نسبة الإمكانٌة بالقٌم الحرجة عند المستوى  
نموذج تصحٌح  استخدامٌمكن تحدٌد عدد متجهات التكامل المشترك ومن ثم ٌفضل 

. وٌمكن صٌاغة هذا النموذج على النحو  Error Correction model (ECM)الخطأ
:التالً

 (Gujarati,2011:231-232)
 

   ∆ yt = a ∆ Xt +  (yt-1 – B Xt-1) +  t 
لاٌعتمد   yt فً. وٌبٌن نموذج تصحٌح الخطأ أن التغٌر   yt -yt-1)تساوى ) yt ∆حٌث أن: 

. وٌتمٌز نموذج yt, Xtفقط، بل ٌعتمد أٌضاً على مدى البعد عن التوازن بٌن  Xt فًعلى التغٌر 
النموذج، كما ٌعكس العلاقة طوٌلة الأجل دون  فًتصحٌح الخطأ بأنه ٌعكس التغٌرات الحركٌة 

السببٌة ختباراكما ٌركز البحث على فقدان خصائصها. 
 

بعدها شرط ضروري لتأسٌس جٌد 
بٌن المتغٌرات الاقتصادٌة ٌسمح فً العدٌد من  للسٌاسة الاقتصادٌة لان تحدٌد العلاقة السببٌة ما

بٌنها فً الاجل القصٌر، وهذا ٌتٌح لنا معلومات تمكننا من الفهم  الاحٌان بتحدٌد نوع العلاقة ما
للظواهر الاقتصادٌة. وٌمكن التعبٌر عنها بالمعادلات الاتٌة:النظري الجٌد 

(219: 4112)عطٌة،  
 

 

 

 ولاختبار العلاقة السببٌة نختبر فرضٌتً العدم الاتٌتٌن:

 

 
( مستقلٌن عن Y( و)Xاذا تم قبول الفرضٌتٌن، اي لم تستطٌع رفضهما فأن المتغٌرٌن ) -

 بعضهما البعض.
 Y، وYٌسبب  Xاي ) باتجاهٌناذا تم رفض الفرضٌتٌن معاً، فهناك علاقة سببٌة  -

 (.Xٌسسبب
 (.X( الى )Yاذا تم رفض الاولى وقبول الثانٌة، فأن العلاقة السببٌة تكون من ) -
 (.Y( الى )Xاذا تم قبول الاولى ورفض الثانٌة، فأن العلاقة السببٌة تكون من ) -

 مصادر البٌانات البحثٌة:
 الموقع الرسمً لكل من: فًتعتمد هذه الدراسة على البٌانات المنشورة 

( لغاٌة 1998التقرٌر الاقتصادي السنوي المرسل للرئٌس الامرٌكً للسنوات ) -1
(4113( 
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 وزارة التجارة الامرٌكٌة )مكتب التحلٌل الاقتصادي(. -2
 النظام الاحتٌاطً الفٌدرالً.  -3

 النتائج البحثٌة
على ضوء الأسلوب الحدٌث فً تحلٌل السلاسل الزمنٌة والذي كان له الدور البارز فً جعل 

السكون ومنهجٌة  اختباراتالعلاقات الاقتصادٌة قابلة للقٌاس والتحلٌل الكمً، سنقوم باستخدام 
 -تصحٌح الخطأ، وطرٌقة انجل وأنموذج( Cointegration Approachالتكامل المشترك  )

( لدراسة وتحلٌل العلاقة بٌن متغٌرات Engel-Granger Causalityبٌة )كرٌنجر للسب
( فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة Y1,Y2,Y3السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي )

، وإذا 4112–1999وذلك فً الأجلٌن القصٌر والطوٌل، باستخدام بٌانات الربع سنوٌة للمدة من
مشترك بٌن هذه المتغٌرات فأن ذلك ٌدل على استقرار العلاقة  ما أثبتنا وجود علاقة تكامل

الاقتصادٌة بٌنهما فً الأجل الطوٌل، ومن ثم فأن هذه المتغٌرات لا تبتعد عن بعضها خلال تلك 
 المدة.
  Stationary Testsالسكون )الاستقرارٌة(   اختباراتاولاً: 

 صفة السكون ومنها:ٌوجد العدٌد من الاختبارات التً تستخدم فً اختبار 
الفحص المنظور للسلسلة الزمنٌة او دالة الارتباط الذاتً : -1

(Gujarati & Porter,2009:753)
 

قبل اختبار جذر الوحدة ٌتم اختبار السلاسل الزمنٌة عن طرٌق الفحص المنظور للعٌنة وذلك 
ها الاصلٌة من خلال رسم معاملات الارتباط ودالتً الارتباط الذاتً والجزئً عند مستوٌات

والفجوات الزمنٌة لتحدٌد استقرار السلاسل الزمنٌة. وٌمكن توضٌح شكل ارتباط العٌنة 
Sample Correlogram  لمعاملات الارتباط الذاتً لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة، والشكل

 (1البٌانً للمشاهدات مقابل الزمن من خلال الشكل)
 
 

 (8الشكل )
والشكل البٌانً لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة عند مستوٌاتها دالتً الارتباط الذاتً والجزئً 

 (4182-8991الاصلٌة فً الولاٌات المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من)

 

 (X1عرض النقد بالمعنى الضٌق )
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 (X2عرض النقد بالمعنى الواسع )

 

 

 (R1سعر الفائدة الفٌدرالً )

 

 

 (R2اشهر() 3سعر الفائدة على  السندات )

 

 

 (EN1سعر الصرف الاسمً )
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 (ER1سعر الصرف الحقٌقً )

 

 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 

تقع خارج حدود  ACFكشفت النتائج عدم استقرار المتغٌرات فً مستوٌاتها الاصلٌة، وان قٌم 
 Qتختلف عن الصفر معنوٌاً، وعلٌه فان قٌمة احصاءة  AFCالثقة، ولذلك فان معاملات 

 المحسوبة فً الجدول مرتفعة وتختلف جوهرٌا عن الصفر فً جمٌع النماذج.
وعند اخذ الفروق الاولى لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة والتً 

 .(4هو موضح بالشكل )تضمنها الانموذج وجد ان جمٌع المتغٌرات قد اصبحت ساكنة كما 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (4الشكل )
دالتً الارتباط الذاتً والجزئً والشكل البٌانً لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة عند الفروق الاولى 

 (4182-8991فً الولاٌات المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )
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 (X1عرض النقد بالمعنى الضٌق )

 

 

 (X2عرض النقد بالمعنى الواسع )

 

 

 (R1سعر الفائدة الفٌدرالً )
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 (R2اشهر() 3سعر الفائدة على  السندات )

 

 

 (EN1سعر الصرف الاسمً )

 

 

 (ER1سعر الصرف الحقٌقً )

 

 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 

 الاستقرار( لمؤشرات PAC,ACلدالتً ) Sample Correlogramاما شكل ارتباط العٌنة 
 (3النقدي، والشكل البٌانً لها ٌمكن توضٌحها من خلال الشكل )
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 ( 3انشكم )

دانت الارتباط انذاتً وانجزئً وانشكم انبٍانً نمؤشزاث الاستقزار اننقذي عنذ مستىٌاتها الاصهٍت فً انىلاٌاث 

  (4112-8111انمتحذة نهبٍاناث انزبع سنىٌت نهمذة )

 

 (Y1الاستقرار النقدي )مؤشر 

 

 

 (Y2مؤشر الاستقرار النقدي )

 

 

 (Y3مؤشر الاستقرار النقدي )

 

 

( عند مستوٌاتها الاصلٌة Y1,Y3اظهرت نتائج التحلٌل سكون مؤشرات الاستقرار النقدي )
تقع داخل حدود الثقة  ACFوعدم سكون المؤشرات الاخرى عند المستوى نفسه، وان معاملات 

المحسوبة فً  Q( وخارجه للمؤشرات الاخرى، وعلٌه فان قٌمة احصاءة Y1,Y3بالنسبة لـ )
ة عند الجدول للمؤشرات الغٌر ساكنة تختلف معنوٌاً عن الصفر فً حٌن انها كانت معنوٌ

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )
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وعند اخذ الفروق الاولى للمؤشرات غٌر الساكنة والتً تضمنها الانموذج  المؤشرات الساكنة.
 (.2وجد ان جمٌع المتغٌرات قد اصبحت ساكنة كما هو موضح بالشكل )

 (2الشكل)

دالتً الارتباط الذاتً والجزئً والشكل البٌانً لمؤشرات الاستقرار النقدي عند الفروق  

 (4182-8991الاولى فً الولاٌات المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة)

 

 (Y2مؤشر الاستقرار النقدي )

 

 

  (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 Unit) اختبارات السكون )الأستقرارٌة( للسلسلة الزمنٌة )جذر الوحدة(تحلٌل نتائج  -4
root)  

( ADFفولر الموسع ) -( اختبار سكون السلسلة الزمنٌة حسب اختبار دٌك1ًٌوضح الجدول)
( لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي وتشٌر P.Pبٌرون) -فٌلبس واختبار

أن السلاسل لأغلب متغٌرات السٌاسة النقدٌة غٌر ساكنه عند  (ADF) اختبارالنتائج حسب 
%، 5%، 1المستوى بوجود حد ثابت أو وجود حد ثابت واتجاه عام وعند مستوى معنوٌة 

( بوجود حد ثابت واتجاه عام وعند R2% باستثناء سعر الفائدة على السندات )ثلاثة اشهر()11
( بوجود حد ثابت واتجاه عام وعند R1لً)%، كذلك سعر الفائدة الفٌدرا1مستوى معنوٌة 
%. اما مؤشرات الاستقرار النقدي فالسلسلة ساكنة عند مستوٌاتها الاصلٌة 5مستوى معنوٌة 

(، وبما أن Y2% وغٌر ساكنة للمؤشر )1( وعند مستوى معنوٌة Y1،Y3للمؤشرات )
أن جمٌع السلاسل  السلاسل غٌر ساكنه فً المستوى فقد تم اخذ الفروق الأولى لها، وقد تبٌن

% باستثناء عرض النقد بالمعنى الضٌق 1وعند مستوى معنوٌة   استقرتالزمنٌة للمتغٌرات 
(X1 لم ٌكن ساكنه عند وجود حد ثابت عند مستوى )وانما مستقر عند مستوى معنوٌة 1 %

م ( بسبب ان هذا الاختبار ٌقو(ADF( ٌعتبر اكثر كفاءة من اختبار(P.P%. وبما ان اختبار 11
فولر، من خلال تصحٌح الارتباط الذاتً فً بواقً  -على تصحٌح غٌر معلمً لإحصاءات دٌكً

التحٌزات  بإلغاءمعادلة جذر الوحدة مع الأخذ بعٌن الاعتبار الاخطاء المرتبطة، فهو ٌسمح 
الناتجة عن الممٌزات الخاصة للتذبذبات العشوائٌة، لذلك فقد تم اختبار السلاسل الزمنٌة.
 

(Asteriou & Hall, 2007: 297-298)
 

 ( 8جدول )

للمستوٌات والفروق الاولى لمؤشرات السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي فً   ADFاختبار

 4182-8991الولاٌات المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة 

 (P.Pفٌلبس بٌرون ) اختبار (ADFدٌكً فولر الموسع ) اختبار Exogenous المتغٌر

 الفروق الاولى المستوٌات الفروق الاولى المستوٌات
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t-
Statistic 

Prob. t-Statistic Prob. Adj.t-
Stat 

Prob. Adj.t-Stat Prob. 

X1 4.63135 1.1111 6.16112 حد ثابت-  1.1941 5.57649 1.1111 -5.22157 1.1111 

حد ثابت واتجاه 
 عام

1.76113 1.1111 7.41971-  1.1111 1.53953 1.1111 -7.31111 1.1111 

X2 5.69291 1.1111 3.61716 حد ثابت-  1.1111 3.47279 1.1111 -5.75312 1.1111 

حد ثابت واتجاه 
 عام

1.26314 1.9991 6.56121-  1.1111 1.42319 1.9979 -6.52549 1.1111 

R1 2.44146 1.3312 -1.11423 حد ثابت-  1.1113 -1.61414 1.2712 -2.35177 1.1111 

حد ثابت واتجاه 
 عام

3.51565- 1.1262 -4.19647 1.1171 -4.12116 1.5135 -2.33133 1.1154 

R2 1.1111 5.17519- 1.2119 1.57642- 1.1111 2.95563- 1.1734 -4.31622 حد ثابت 

حد ثابت واتجاه 
 عام

2.95563- 1.1111 -2.94424 1.1119 -4.12611 1.5111 -5.12595 1.1112 

EN1 1.1111 5.14431- 1.7116 1.11131- 1.1111 6.13595- 1.6121 -1.34143 حد ثابت 

حد ثابت واتجاه 
 عام

4.61716- 1.4722 -5.97996 1.1111 -4.43759 1.2614 -5.76199 1.1111 

ER2 1.1111 6.47977- 1.1194 1.11171- 1.1111 6.35547- 1.7612 -1.96575 حد ثابت 

حد ثابت واتجاه 
 عام

4.61751- 1.4723 -6.33216 1.1111 -4.11449 1.2911 -6.45259 1.1111 

Y1 1.1111 -7.96215 ---- ---- 1.1111 -7.96215 حد ثابت ------ ---- 

حد ثابت واتجاه 
 عام

-1.19912 1.1111 ---- ---- 1.11137- 1.1111 ------ ---- 

Y2 1.1114 -2.15411 1.9511 -0.04753 1.1114 -2.14161 1.9114 -1.31444 حد ثابت 

حد ثابت واتجاه 
 عام

-1.56111 1.7977 2.71194-  1.1113 1.76511- 1.7114 2.11935- 1.1114 

Y3 1.1111 -5.11116 ---- ------ 1.1111 -5.11119 حد ثابت ------ ---- 

حد ثابت واتجاه 
 عام

-6.19151 1.1111 ------ ---- 6.19291- 1.1111 ------ ---- 

 مستوى
 المعنوٌة

 35386- حد ثابت

-

2.90692 

-

2.59100  

1%  

5%  

11%    

-3.53658 

-2.90766 

-2.59139 
  

1%  

5%  

11%   

-3.5386 

-2.9069 

-2.5910  

1%  

5%  

11%    

-3.53657 

-.907660 

-2.59139 

1%  

5%  

11%   

 مستوى
 المعنوٌة

حد ثابت واتجاه 
 عام

 

-

4.10553 

3.48046 

-316803 

1%  

5%  

11%    

-410794 

 -3.48159 

 -3.16869 

1%  

5%  

11%   

 

-

4.1055 

-

3.4804 

-

3.1680  

1%  

5%  

11%   

 

 -

4.10794 

 -

3.48159 

 -

3.16869 
  

1%  

5%  

11%   

 (.Eviews 7انمصذر: من اعذاد انباحث اعتماداً عهى مخزجاث بزنامج )

 

( أن السلاسل الزمنٌة لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة غٌر ساكنة عند P.P) اختبارأظهرت نتائج 
مستوٌاتها الاصلٌة، اذ ان القٌم المحسوبة لمعلمات المتغٌرات تقل عن القٌم الحرجة ما ٌعنً عدم 

(، فً حٌن ان السلاسل الزمنٌة لمؤشرات H0:λ=0) الوحدةامكانٌة رفض فرضٌة جذر 
( وعند مستوى معنوٌة Y1،Y3عند مستوٌاتها الاصلٌة للمؤشرات ) الاستقرار النقدي ساكنة

 النقدٌة(، وبما أن السلاسل غٌر ساكنة لمتغٌرات السٌاسة Y2% وغٌر ساكنة للمؤشر )1
( فأن  (P.P( فً المستوى فقد تم اخذ الفروق الأولى لهذه السلاسل، ووفقاً لاختبارY2ومؤشر )
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ند الفروق الأولى بوجود حد ثابت أو حد ثابت واتجاه جمٌع السلاسل الزمنٌة أصبحت ساكنة ع
%. وعلٌه ٌمكن الاستنتاج بان السلاسل الزمنٌة لأغلب متغٌرات 1عام وعند مستوى معنوٌة 

( فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة هً سلاسل غٌر Y2السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )
ق الاولى، وكل متغٌر من متغٌرات السٌاسة النقدٌة ساكنة عند المستوى لكنها ساكنة عند الفرو

ٌعد متكامل من الدرجة الاولى طالما ان الفرق الاول لكل منها متكامل من الدرجة صفر. وهذه 
النتائج تنسجم مع النظرٌة القٌاسٌة التً تفترض ان اغلب المتغٌرات الاقتصادٌة تكون غٌر 

ند الفروق الاولى.ساكنة عند مستوٌاتها الاصلٌة وتصبح ساكنة ع
 (Patterson, 2011: 204)

 

 ثانٌاً: نتائج اختبار التكامل المشترك فً الولاٌات المتحدة

ٌستخدم اختبار التكامل المشترك لإنشاء علاقات طوٌلة الامد بٌن المتغٌرات غٌر الساكنة، 
جرانجر وتقتصر تطبٌق  -وهناك طرٌقتان رئٌستان لإجراء هذا الاختبار، الاولى طرٌقة انجل

هذه الطرٌقة على النماذج ذات المعادلة الواحدة وتتضمن متجه تكامل مشترك وحٌد. والطرٌقة 
هً طرٌقة جوهانسن والتً تعد اكثر كفاءة من اختبار جرانجر ذو الخطوتٌن لاسٌما الاخرى 

 أنموذجفً العٌنات الصغٌرة أو حٌنما ٌكون هناك اكثر من متغٌرٌن فً النموذج. وتستند الى 
VAR   الذي ٌتٌح تقدٌر كل متجهات التكامل المشترك الممكنة بٌن المتغٌرات، ٌتضمن التكامل

نات قصٌرة ووالذي ٌستخدم لتقدٌر المر VECMنموذج متجه تصحٌح الخطأ المشترك وجود ا
 وطوٌلة الامد. 

 (4جدول )
لمؤشرات الاستقرار النقدي فً  جسلٌوس –التكامل المشترك باستخدام طرٌقة جوهانسن  اختبار

 (4112-1991الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من)
 القٌمة الذاتٌة  maxاختبار القٌمة الممٌزة العظمى  trace اختبار الاثر  العلاقات

فرضٌة 
 العدم

الفرضٌة 
 البدٌلة

 trace  القٌمة الحرجة
(5%( 

فرضٌة 
 العدم

الفرضٌة 
 البدٌلة

 Max  القٌمة الحرجة
(5%( 

Y1 

(X1,X2 
R1,R2, 

EN1,ER1) 

r= 0 

r ≤ 1 

r ≤ 2 

r ≤ 3 
 

 r > 0 

 r > 1 

 r > 2 

 r > 3 
  

 177.2346 

 108.8055 

 64.66431 

 44.19023 

 125.6154 

 95.75366 

 69.81889 

 47.85613 
 

 r = 

0 

 r = 

1 

 r = 

2 

 r = 

3 
 

 r = 1 

 r = 2 

 r = 3 

 r = 4 
 

 68.42910 

 44.14117 

 22.47408 

 21.12254 
  

 46.23142 

 40.07757 

 33.87687 

 27.58434 
 

 0.668357 

 0.509316 

 0304055 

 0.288718 

  

Y2 
(X1,X2 
R1,R2, 

EN1,ER1) 

 r= 0 

 r ≤ 

1 

 r ≤ 

2 

 r ≤ 

3 
 

 r > 0 

 r > 1 

 r > 2 

 r > 3 
 

413.9417 
142.2515 
71.91131 

21.91954 

145.6152 
95.75366 
69.11119 

27.15613 

 r = 

0 

 r =1 

 r = 

2 

 r = 

3 
 

 r = 1 

 r = 2 

 r = 3 

 r = 4 
 

79.27741 
54.27143 
31.17171 

19.08556 

 46.23142 

 40.07757 

 3.87687 

 27.58434 
 

 0.668357 

 0.509316 

 0304055 

 0.288718 
 

 

Y3  r= 0  r > 0 177.7634 125.6154  r =  r = 1 59.19511  46.23142  0.668357 
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(X1,X2 

R1,R2, 
EN1,ER1) 

 r ≤ 

1 

 r ≤ 

2 

 r ≤ 

3 
 

 r > 1 

 r > 2 

 r > 3 
 

111.6611 

76.92445 
22.51169 

95.75366 

69.81889 

47.85613 
 

0 

 r =1 

r = 2 

 r = 

3 
 

 r = 2 

 r = 3 

 r = 4 
 

21.74579 

34.23156 
20.58140 

 40.07757 

 33.87687 

 27.58434 
 

 0.509316 

 0304055 

 0.288718 
 

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 ( لاختبار كل من الاثر ) J.Jجسلٌوس) –( نتائج اختبار جوهانسن 4ٌوضح الجدول )

trace) (واختبار القٌمة الممٌزة العظمىmax( لمؤشر الاستقرار النقدي )Y1 حٌث ان )
على الترتٌب اكبر من ( 108.8055( و)177.4326الاثر البالغة )القٌمة المحسوبة لاختبار 

( H0:r=0% ما ٌعنً رفض فرضٌة العدم )5القٌمة الحرجة المناظرة لها عند مستوى معنوٌة 
بعدم وجود اي متجه للتكامل المشترك ومن ثم قبول الفرضٌة البدٌلة والذي تعنً وجود اكثر من 

 Maximum Eigenد اختبار القٌمة الممٌزة العظمى(. وٌحدr > 1متجه للتكامل المشترك)
Value)  عدد متجهات التكامل المشترك حٌث تبٌن النتائج أن القٌمة المحسوبة لمعدل الامكان )

% وهً 5عند مستوى معنوٌة  على الترتٌب (44.14117( و)68.42910الاعظم بلغت )
( بعدم وجود اي متجه H0لعدم)اكبر من القٌمة الحرجة المناظرة لها، ما ٌعنً رفض فرضٌة ا

( ما ٌدل r = 2( بوجود متجهٌن للتكامل المشترك)H1للتكامل المشترك وقبول الفرض البدٌل)
(، Y1على وجود تولٌفة خطٌة ساكنة بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )

رات ما ٌستدل على أنها لا كذلك تؤكد هذه النتٌجة وجود علاقة توازنٌة طوٌلة الاجل بٌن المتغٌ
 تبتعد عن بعضها كثٌراً بحٌث تظهر سلوكاً متشابهاً خلال الزمن.

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ( 2الشكل )

( فً Y1العلاقة طوٌلة الاجل بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )
 (4182-8991الولاٌات المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )
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 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )      

(، إذ ان القٌم Y2( نتائج أختبار التكامل المشترك للمؤشر )4من جانب آخر ٌوضح الجدول )

%، 5أكبر من القٌم الحرجة المناظرة لها عند مستوى  ( traceالثلاثة الاولى لأختبار الاثر )
(. بٌنما ٌوكد أختبار القٌمة الممٌزة العظمى r > 2للتكامل المشترك)اي وجود أكثر من متجهٌن 

( بسبب ان القٌم الاولى والثانٌة المحسوبة لـ r = 2 على وجود متجهٌن فقط للتكامل المشترك )

(max أكبر من القٌم الجدولٌة المناظرة لها عند مستوى معنوٌة )ومن ثم قبول الفرضٌة 5 %
( أقل من القٌمة الجدولٌة ومن 30.07178الثالثة لنتٌجة الاختبار البالغة )البدٌلة، بٌنما القٌمة 

ثم قبول فرضٌة العدم. وجاءت نتائج الأختبارات أعلاه للتكامل المشترك لتوضٌح العلاقة طوٌلة 
 (.6(، كما بالشكل )Y2الأجل بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )

 (6الشكل )
( فً الولاٌات Y2ٌلة الاجل بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )العلاقة طو

 (4112-1991المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )

 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )          

 

 (، إذ ان القٌم الثلاثة الاولى لأختبار الاثر )Y3( لنتائج المؤشر )4كما ٌشٌر الجدول )
trace ما ٌعنً رفض فرضٌة العدم 5( أكبر من القٌم الحرجة المناظرة لها عند مستوى ،%

(. بٌنما ٌوكد r > 2وقبول الفرضٌة البدٌلة، اي وجود أكثر من متجهٌن للتكامل المشترك)
( بسبب ان r = 2للتكامل المشترك)أختبار القٌمة الممٌزة العظمى على وجود متجهٌن فقط 

( أكبر من القٌم الجدولٌة المناظرة لها، ومن ثم قبول maxالقٌمة الاول والثانٌة المحسوبة لـ)
الفرضٌة البدٌلة. اما اتجاه وسلوك العلاقة طوٌلة الاجل بٌن المتغٌرات فٌمكن توضٌحها 

 (.7بالشكل)

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

 Y2  X1  X2

 R1  R2  EN1

ER1

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

 Y1  X1 X2

 R1  R2  EN1

 ER1



17 

 

 
 (7الشكل )

( فً الولاٌات Y3السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )العلاقة طوٌلة الاجل بٌن متغٌرات 
 (4112-1991المتحدة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )

 

 

 

 

 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )                 

 Vector Error Correction Model ثالثاً: تقدٌر انموذج متجه تصحٌح الخطأ
(VECM) 

أثبتت اختبارات السكون عدم سكون السلاسل الزمنٌة لاغلب متغٌرات أنموذج الدراسة عند 
المستوى وسكونها عند الفروق الاولى ومن ثم تم التحقق من انها متكاملة تكاملاً مشتركاً، 

كثر جسلٌوس مع وجود متجه او اكثر من متجه للتكامل ومعادلة او ا -باعتماد اختبار جوهانس
من معادلة تكاملٌة ما ٌتطلب تحدٌد اتجاه هذه العلاقة فً الاجلٌن القصٌر والطوٌل بٌن متغٌرات 

السٌاسة النقدٌة ومؤشرات الاستقرار النقدي ومن ثمَّ تقدٌر أنموذج متجه تصحٌح الخطأ 
(VECM لمعرفة اتجاه العلاقة بٌن المتغٌرات وتحلٌل علاقات التكامل المشترك التً تقٌد ،)

سلوك المتغٌرات الداخلٌة فً الاجل الطوٌل لتتجمع حول علاقاتها التكاملٌة مع السماح بالتعدٌل 
الدٌنامٌكً فً الاجل القصٌر. وٌعتمد إنموذج تصحٌح الخطأ فً تقدٌر استجابة مؤشرات 

 الاستقرار النقدي لمتغٌرات السٌاسة النقدٌة على المعادلة الاتٌة:
∆Yit = α0 + bYiet-1 + ∑b1∆Yt-1 + ∑b2∆X1t-1 + ∑b3∆X2t-1 + ∑b4∆R1t-1 + 
∑b5∆R2t-1 + ∑b7∆EN1t-1 + ∑b8∆ER1t-1 + et 

 حٌث ان جزء متجه تصحٌح الخطأ لمؤشرات الاستقرار النقدي هو:
ECt-1 = α [Yit-1 – C(4)X1t-1 – C(3)X2t-1 – C(2)R1t-1 – C(5)R2t-1 – C(6) 

EN1t-1 – C(7)ER1t-1 – C(1)ER1t-1] 
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 حٌث ان :
∆Yit.التغٌر فً مؤشر الاستقرار النقدي : 

∆Yit-1 .التغٌر فً مؤشر الاستقرار النقدي لسنة سابقة : 
∆X1t-1.التغٌر فً عرض النقد بالمعنى الضٌق لسنة سابقة : 
∆X2t-1.التغٌر فً عرض النقد بالمعنى الواسع لسنة سابقة : 
∆R1t-1متحدة لسنة سابقة.: التغٌر فً سعر الفائدة الفٌدرالً فً الولاٌات ال 
∆R2t-1( لسنة سابقة 3: التغٌر فً سعر الفائدة على السندات الحكومٌة )اشهر 

∆EN1t-1 ًالتغٌر فً سعر الصرف الاسم :Broad  .لسنة سابقة 
∆ER1t-1 ًالتغٌر فً سعر الصرف الحقٌق :Broad .لسنة سابقة 

C(2)،C(3)،C(4)،C(5)،C(6)،C(7)،C(8).معلمات متجه التكامل : 
ECt-1  هو حد تصحٌح الخطأ الذي ٌقٌس سرعة التعدٌل نحو التوازن فً الاجل القصٌر الى :

 التوازن فً الاجل الطوٌل. 
وفٌماٌلً عرض لنتائج انموذج تصحٌح الخطأ لأستجابة مؤشرات الاستقرار النقدي للمتغٌرات 

 المستقلة للسٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة.
 ( Y1مؤشر الاستقرار النقدي )استجابة  -1

ان أثر المتغٌرات المستقلة المتمثلة بمؤشرات السٌاسة النقدٌة فً مؤشر الاستقرار النقدي 
(Y1 :ٌمكن توضٌحه من خلال المعادلات الاتٌة ،) 

( X1تمثل اثر متغٌرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقد بالمعنى الضٌق ) المعادلة الاولى:
( وحسب المعادلة الاتٌة:EN1( وسعر الصرف الاسمً )R1دة الفٌدرالً )وسعر الفائ

1
 

Y1 = f (X1 ,R1 ,EN1) ….. (1) 
 وكانت نتائج انموذج تصحٌح الخطأ للمعادلة اعلاه كالاتً:

D(Y1) = C(1)*( Y1(-1) - 0.029*X1(-1) + 2.6398*R1(-1) - 
0.0052*EN1(-1) + 34.90) + C(2)*D(Y1(-1)) + C(3)*D(Y1(-2)) + 
C(4)*D(X1(-1)) + C(5)*D(X1(-2)) + C(6)*D(R1(-1)) + C(7)*D(R1(-2)) 
+ C(8)*D(EN1(-1)) + C(9)*D(EN1(-2)) + C(10) 

 وان مكون تصحٌح الخطأ هو:

(Y1(-1) - 0.029*X1(-1) + 2.6398*R1(-1) - 0.0052*EN1(-1) + 34.90) 

الطوٌل فان هذا المكون سوف ٌساوي الصفر. الذي ٌمثل )سلسلة البواقً المبطأ(، وفى الأجل 
ولكن اذا انحرفت هذه المتغٌرات عن التوازن فً الاجل الطوٌل فان هذا المكون لن ٌساوي 
صفرا. وكل متغٌر من المتغٌرات الداخلٌة )غٌر الساكنة( سوف ٌتكٌف وٌتعدل لٌحقق علاقة 

( كانت نتائج OLSتٌادٌة )التوازن بشكل جزئً. وباستعمال طرٌقة المربعات الصغرى الاع
التقدٌر منسجمة مع ما هو متوقع فقد جاءت اشارة مكون تصحٌح الخطأ )معامل سرعة التعدٌل 

C1 سالبة وذو معنوٌة احصائٌة عالٌة، وهو ٌشٌر الى مقدار التغٌر فً المتغٌر التابع نتٌجة )
ة بالاجل الطوٌل بمقدار لانحراف قٌمة المتغٌرات المستقلة بالاجل القصٌر عن قٌمتها التوازنٌ

الوحدة، اي المعدل الذي تتجه فٌه العلاقة قصٌرة الاجل نحو العلاقة طوٌلة الاجل. وان الدالة 

                                                                 
بة المتغٌر تم تقسٌم المتغٌرات المستقلة الى مجموعتٌن لتوضٌح التكامل المشترك بٌن المتغٌرات ودرجة استجا 1

المعتمد لهذا التاثٌر سواء بالاجل الطوٌل او القصٌر ، فضلاً عن التخلص من مشكلة التعدد الخطً بٌن 
 المتغٌرات المستقلة.
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% وان معامل التحدٌد ٌفسر نسبة جٌدة من 1وعلى مستوى  Fمعنوٌة ككل حسب اختبار 
كلة الارتباط التغٌرات فً متغٌر الاستجابة فً مثل هذه النماذج، وكذلك خلو النموذج من مش

(. ولمعرفة الاثر المشترك للمتغٌرات المبطأة التً تمثل معلماتها D.Wالذاتً حسب اختبار )
لبٌان الاثر المشترك لكل متغٌر من المتغٌرات  Waldالعلاقة قصٌرة الاجل تم اعتماد اختبار 

(:2المستقلة على المتغٌر المعتمد وفقاً لفرضٌات العدم الموضحة بالجدول )
 (Cameron&Trivedi, 

2005: 230)
( ٌظهر هناك علاقة قوٌة فً الاجل القصٌر بٌن X1، وعند اختبار فرضٌة العدم لـ)

معنوي على  Fعرض النقد بالمعنى الضٌق ومؤشر الاستقرار النقدي، وذلك لان اختبار 
% وان قٌمة 1مستوى 

4
χ  ذو معنوٌة عالٌة جداً ومن ثم رفض فرضٌة العدم، وقبول الفرضٌة

( Xt-2 ,Xt-1البدٌلة التً تشٌر الى وجود تأثٌر مشترك لمتغٌري عرض النقد بالمعنى الضٌق)
(. وعدم ثبوت معنوٌة العلاقة قصٌرة الاجل للمتغٌرات Y1على مؤشر الاستقرار النقدي )

% 74تشٌر الى ان  C(1، وان معلمة التعدٌل المقدرة )التفسٌرٌة الاخرى المتضمنه بالنموذج
من التباعد بٌن الاجل الطوٌل والاجل القصٌر سوف ٌصحح خلال المدة الزمنٌة نفسها، اي 
ٌوجد معدل عالً للتعدٌل الى وضع التوازن. وذلك لكون النموذج لٌس بسٌطاً وٌحتوي على 

 اكثر من متغٌر.

 
 
 
 
 (3جدول )

( Y1( لأستجابة مؤشر الاستقرار النقدي )VECMتصحٌح الخطأ ) نتائج تقدٌر إنموذج
-1991( للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )X1,R1,EN1للتغٌرات فً مؤشرات السٌاسة النقدٌة)

4112.) 

Prob. ( احصاءاتT ) 
t-Statistic 

 المعلمات قٌمة المعلمات
Coefficient 

0.0043 -2.983706 -0.720391 C(1) 

0.6052 -0.520173 -0.113365 C(2) 

0.9626 -0.047066 -0.007155 C(3) 

0.9560 -0.055466 -0.005849 C(4) 

0.0131 -2.569884 -0.259779 C(5) 

0.9750 -0.031481 -0.240490 C(6) 

0.9023 0.123406 0.933974 C(7) 

0.9234 0.096645 0.128810 C(8) 

0.4408 0.776806 0.983652 C(9) 

0.1509 1.457972 7.045340 C(10) 

-

0.003462 

29.34447 

9.245285 

9.588371 

9.379989 

2.093394 

 

 
 

Men dependent 

var 

 S.D. 

dependent var 

 Akaik info 

criterion 

 Scharz 

criterion 

0.481658 

0.391945 

22.88219 

27226.93 

-

276.6038 

5.368876 

0.000035 

 

 

R-squared 

Adjusted R-

squared 

S.E. of 

regression 

Sum squared 

resid 

Log likelihood 
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 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 ( 2جذول )

ومؤشز الاستقزار اننقذي  (X1,R1,EN1)اختبار وجىد انعلاقت قصٍز الاجم نلأثز انمشتزك بٍن انمتغٍزاث 

(Y1( فً انىلاٌاث انمتحذة نهبٍاناث انزبع سنىٌت نهمذة من )4112-1111) 

المتغٌرات   Waldأختبار 
-Prob. Chi-square Prob. F التفسٌرٌة

statistic 

 فرضٌة العدم

0.0365 6.619882 0.0444 3.309941 C(4)=C(5)=0 X1 

0.9912 0.017776 0.9912 0.008888 C(6)=C(7)=0 R1 

0.7073 0.692506 0.7090 0.346253 C(8)=C(9)=0 EN1 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )         

كما ٌمكن اٌجاد المعادلة النهائٌة للمتغٌرات المستقلة الثلاثة وبتباطئ مدتٌن زمنٌتٌن وحسب 
 انموذج تصحٌح الخطأ والتً ٌمكن الاستفادة منها فً التنبؤ وكماٌلً:

D(Y1) = -0.72*( Y1(-1) - 0.029*X1(-1) + 2.6398*R1(-1) - 0.0052*EN1(-1) + 34.90 ) - 
0.113*D(Y1(-1)) - 0.0071*D(Y1(-2)) - 0.0058*D(X1(-1)) - 0.2597*D(X1(-2)) - 0.240*D(R1(-1)) + 
0.933*D(R1(-2)) + 0.1288*D(EN1(-1)) + 0.9836*D(EN1(-2)) + 7.045 

تمثل اثر تغٌرات مؤشرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقد بالمعنى  المعادلة الثانٌة:
(، وسعر الصرف الحقٌقً R2اشهر() 3السندات الحكومٌة )(، وسعر الفائدة على X2الواسع )

(ER1:وحسب المعادلة الاتٌة ) 
Y1 = f (X4 ,R4 ,ER1) ….. (2) 

( بالنسبة للمعادلة اعلاه تتمثل Y1ان انموذج تصحٌح الخطأ لأستجابة مؤشر الاستقرار النقدي )
 بالاتً:

D(Y1) = C(1)*( Y1(-1) - 0.0042*X2(-1) - 1.292*R2(-1) - 0.6665*ER1(-1) + 91.830 ) + 
C(2)*D(Y1(-1)) + C(3)*D(Y1(-2)) + C(4)*D(X2(-1)) + C(5)*D(X2(-2)) + C(6)*D(R2(-1)) + 
C(7)*D(R2(-2)) + C(8)*D(ER1(-1)) + C(9)*D(ER1(-2)) + C(10) 

 وان مكون تصحٌح الخطأ هو:
(Y1(-1) - 0.0042*X2(-1) - 1.292*R2(-1) - 0.6665*ER1(-1) + 91.830 ) 

 ( للمعادلة اعلاه كالاتً:OLSوكانت نتائج التقدٌر حسب طرٌقة )

 (5جدول)
( فً الولاٌات المتحدة  Y1نتائج تقدٌر إنموذج تصحٌح الخطأ لأستجابة مؤشر الاستقرار النقدي )

( للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من X2,R2,ER1للتغٌرات فً مؤشرات السٌاسة النقدٌة )
(1991-4112.) 

 Hannon-uinn 

critr. 

 Durbin-Watson 

stt 
 

F-statistic 

Prob(F-

statistic)  

Prob. ( احصاءاتT ) 

t-Statistic 

 المعلمات قٌمة المعلمات

Coefficient 

1.1111 2.555312- 1.195149- C(1) 

1.6947 1.397212 1.111622 C(2) 
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  (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )        
( النتائج المقدرة للعلاقة بٌن متغٌرات السٌاسة النقدٌة ومؤشر الاستقرار 5ٌوضح الجدول )

وان اشارته سالبة وذو  C(1النقدي، نلاحظ اٌضاً المعنوٌة العالٌة لمكون تصحٌح الخطأ )
% من التعدٌل الى وضع التوازن ٌتم خلال المدة نفسها وان 119معنوٌة احصائٌة عالٌة وان 

 النموذج ككل اجتاز الاختبارات الاحصائٌة. 
 كما ٌمكن استخراج المعادلة النهائٌة والتً تستخدم فً التنبؤ، حسب الصٌغة الاتٌة:

D(Y1) = -1.195*( Y1(-1) - 0.0042*X2(-1) - 1.292*R2(-1) - 0.6665*ER1(-1) + 91.83) + 
0.0816*D(Y1(-1)) + 0.0475*D(Y1(-2)) + 0.0688*D(X2(-1)) + 0.0003*D(X2(-2)) + 
5.344*D(R2(-1)) + 4.5883*D(R2(-2)) - 1.1375*D(ER1(-1)) - 0.04888*D(ER1(-2)) - 
7.208 

 (Y2استجابة مؤشر الاستقرار النقدي ) -4
المتغٌرات المستقلة المتمثلة بمؤشرات السٌاسة النقدٌة فً مؤشر الاستقرار النقدي ان أثر 

(Y2:ٌمكن توضٌحه من خلال المعادلات الاتٌة ،) 
( X1تمثل اثر متغٌرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقد بالمعنى الضٌق ) المعادلة الاولى:

 ( وحسب المعادلة الاتٌة:EN1( وسعر الصرف الاسمً)R1وسعر الفائدة الفٌدرالً )
Y2 = f (X1 ,R1 ,EN1) …..(1) 

( بالنسبة للمعادلة السابقة Y2اما انموذج تصحٌح الخطأ لأستجابة مؤشر الاستقرار النقدي )
 فتتمثل بالاتً:

D(Y2) = C(1)*( Y2(-1) - 0.012*X1(-1) + 2.67*R1(-1) + 0.609*EN1(-1) - 47.713 ) + 
C(2)*D(Y2(-1)) + C(3)*D(Y2(-2)) + C(4)*D(X1(-1)) + C(5)*D(X1(-2)) + C(6)*D(R1(-1)) 
+ C(7)*D(R1(-2)) + C(8)*D(EN1(-1)) + C(9)*D(EN1(-2)) + C(10) 

 وان مكون تصحٌح الخطأ هو:
(Y2(-1) - 0.012*X1(-1) + 2.67*R1(-1) + 0.609*EN1(-1) - 47.713 ) 

1.7494 1.321113 1.127562 C(3) 

1.1171 1.592112 1.161151 C(4) 

1.9951 1.116497 1.111497 C(5) 

1.2672 1.734115 5.322157 C(6) 

1.5212 1.616435 2.511356 C(7) 

1.2155 1.131671- 1.137511- C(8) 

1.9711 1.137657- 1.121114- C(9) 

1.4117 1.191143- 7.417916- C(10) 

-

0.003462 

29.34447 

9.117997 

9.461083 

9.252702 

2.007441 
 

 Mean 

dependent var 

 S.D. 

dependent var 

 Akai info 

criterion 

 Schwarz 

criterion 

 Hannon-Quinn 

criter. 

 Durbin-Watson 

stat 
 

0.543610 

0.464620 

21.47126 

23972.77 

-

272.6579 

6.881965 

0.000002  

R-squared 

Adjusted R-

squared 

S.E. of 

regression 

Sum squared 

resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-

statistic)  
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وتشٌر نتائج التقدٌر للمعادلة اعلاه الى معنوٌة مكون تصحٌح الخطأ وان اشارته جاءت سالبة، 
% من التباعد بٌن الاجل الطوٌل والاجل القصٌر 1كذلك ان قٌمة معلمة التعدٌل تشٌر الى ان 

سوف تعدل )تصحح( خلال المدة نفسها، اي وجود تباطؤ فً سرعة التعدٌل نتٌجة ضعف 
غٌر المعتمد للمتغٌرات المستخدمة، اذ ان طرٌقة حساب هذا المؤشر تعتمد على استجابة المت

الطلب الكلً فً الاقتصاد الذي ٌشمل الانفاق العام والخاص فضلاً عن الاستثمار ومقارنتة 
بالعرض الكلً وان المتغٌرات التفسٌرٌة المستخدمة ذات تأثٌر ضعٌف فً هذه المكونات فً 

ر صعوبة التعدٌل او ضعف الاستجابة. كما ان الدالة المقدرة كانت الاجل القصٌر لذلك ٌظه
%، وان القوة التفسٌرٌة للنموذج كانت 1وعند مستوى معنوٌة  Fمعنوٌة ككل حسب أختبار 

Rمتوسطة حسب اختبار
2

لبٌان الاثر  Wald. اما استخراج العلاقة قصٌرة الاجل فتعتمد أختبار 
لمستقلة مع المتغٌر المعتمد ووفقاً لنتائج الاختبار المشترك لكل متغٌر من المتغٌرات ا

( تشٌر الى معنوٌة أختبار 7الجدول)
4

χ  5عند مستوى معنوٌة( ما ٌدل على استجابة %Y2 )
(، كما أظهرت النتائج معنوٌة X1للتغٌرات قصٌرة الاجل فً عرض النقد بالمعنى الضٌق )

أختبار 
4

χ  للعلاقة قصٌرة الاجل بٌن سعر الفائدة الفٌدرالً 5عند مستوى معنوٌة أقل من %
(R1(و )Y2 ما ٌوكد الاثر المشترك له، ولم تثبت معنوٌة العلاقة قصٌرة الاجل لمتغٌر سعر ،)

 الصرف الاسمً.   

 (6جدول )
لولاٌات المتحدة ( فً اY2نتائج تقدٌر إنموذج تصحٌح الخطأ لأستجابة مؤشر الاستقرار النقدي )

-1991( للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )X1,R1,EN1للتغٌرات فً مؤشرات السٌاسة النقدٌة )
4112.) 

Prob. ( احصاءاتT) 

t-Statistic 

 المعلمات قٌمة المعلمات

Coefficient 

0.0916 -1.717951 -0.009768 C(1) 

0.0734 1.826792 0.222637 C(2) 

0.0161 2.487351 0.309550 C(3) 

0.0213 -2.372514 -0.002111 C(4) 

0.3533 -0.936473 -0.000791 C(5) 

0.2235 -1.231716 -0.070802 C(6) 

0.0099 2.673898 0.146107 C(7) 

0.3184 -1.007200 -0.009784 C(8) 

0.4238 -0.806069 -0.007801 C(9) 

0.0001 4.386283 0.298749 C(10) 

0.464267 

0.210403 

-

0.640108 

-

0.299928 

-

0.506314 

2.401791 

 

 
 

Mean 

dependent var 

S.D. dependent 

var 

Akaike info 

criterion 

Schwarz 

criterion 

Hannon-Quinn 

criter. 

Durbin-Watson 

0.484171 

0.396578 

0.163441 

1.415792 

30.16341 

5.527477 

0.000024 

 

 
 

 

R-squared 

Adjusted R-

squared 

S.E. of 

regression 

Sum squared 

resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-

statistic)  
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 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )    

 
 
 
 (7جدول )

( ومؤشر X1,R1,EN1المشترك بٌن المتغٌرات ) للأثراختبار وجود العلاقة قصٌر الاجل 
-1991( فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من )Y2الاستقرار النقدي )

4112) 
المتغٌرات   Waldأختبار 

-Prob. Chi-square Prob. F التفسٌرٌة
statistic 

 فرضٌة العدم

0.0570 5.729609 0.0659 2.864804 C(4)=C(5)=0 X1 

0.0274  7.195689  0.0343 3.597844 C(6)=C(7)=0 R1 

0.3661 2.009760 0.3730 1.004880 C(8)=C(9)=0 EN1 

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )       

 ان نتائج التقدٌر ٌمكن عرضها حسب المعادلة الاتٌة: 

D(Y2) = -0.0097*( Y2(-1) - 0.0124*X1(-1) + 2.670*R1(-1) + 0.6091*EN1(-1) - 47.713) + 

0.2226*D(Y2(-1)) + 0.3095*D(Y2(-2)) - 0.0021*D(X1(-1)) - 0.0007*D(X1(-2)) - 0.0708*D(R1(-
1)) + 0.1461*D(R1(-2)) - 0.0097*D(EN1(-1)) - 0.0078*D(EN1(-2)) + 0.2987 

 (Y3النقدي )استجابة مؤشر الاستقرار  -3

ان أثر المتغٌرات المستقلة المتمثلة بمؤشرات السٌاسة النقدٌة فً مؤشر الاستقرار النقدي 
(Y4:ٌمكن توضٌحه من خلال المعادلات الاتٌة ،) 

( X1تمثل اثر متغٌرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقد بالمعنى الضٌق ) المعادلة الاولى:
 ( وحسب المعادلة الاتٌة:EN1وسعر الصرف الاسمً )( R1وسعر الفائدة الفٌدرالً)

Y3 = f (X1 ,R1 ,EN1)…..(1) 
( بالنسبة للمعادلة السابقة Y3مؤشر الاستقرار النقدي ) لاستجابةاما انموذج تصحٌح الخطأ 

 فتتمثل بالاتً:
D(Y3) = C(1)*( Y3(-1) + 0.00045*X1(-1) + 0.0078*R1(-1) + 0.0181*EN1(-1) - 3.2639) + 

C(2)*D(Y3(-1)) + C(3)*D(Y3(-2)) + C(4)*D(X1(-1)) + C(5)*D(X1(-2)) + C(6)*D(R1(-1)) + 
C(7)*D(R1(-2)) + C(8)*D(EN1(-1)) + C(9)*D(EN1(-2)) + C(10) 

 وان مكون تصحٌح الخطأ هو:

(Y3(-1) + 0.00045*X1(-1) + 0.0078*R1(-1) + 0.0181*EN1(-1) - 3.2639) 

% من 143( انه ذو معنوٌة عالٌة وان 1اظهرت نتائج التقدٌر لمكون تصحٌح الخطأ الجدول)
الانحرافات عن وضع التوازن ٌمكن تعدٌلها خلال المدة الاولى)الربع سنوٌة(، كما ان النموذج 

stat 
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وخلوه من الارتباط الذاتً وان القدرة التفسٌرٌة للنموذج جٌده. اما  Fككل معنوي حسب اختبار 
غٌرات فً الاجل القصٌر التً ٌمثلها الجزء الثانً من النموذج فٌمكن اختبار اثرها على الت

 اختبار باعتماد( لكل متغٌر من هذه المتغٌرات Join effectالمتغٌر المعتمد وبشكل مشترك )
Wald بالنسبة للمتغٌر الاول .X1  الى معنوٌة أختبار الاختبارٌشٌر

4
χ  عند مستوى معنوٌة

لم تثبت  EN1و R1%، اي ان هناك تأثٌر مشترك فً الاجل القصٌر. اما المتغٌرات 11
 (.9وكما موضح بالجدول ) Wald اختبارمعنوٌتها حسب 

 (1جدول )
( فً الولاٌات المتحدة Y3مؤشر الاستقرار النقدي ) لاستجابةتصحٌح الخطأ  أنموذجنتائج تقدٌر 

( للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من X1,R1,EN1السٌاسة النقدٌة )للتغٌرات فً مؤشرات 
(1991-4112.) 

 
 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

 (9جدول )
( ومؤشر X1,R1,EN1المشترك بٌن المتغٌرات ) للأثراختبار وجود العلاقة قصٌر الاجل 

-1991المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من )( فً الولاٌات Y3الاستقرار النقدي )
4112) 

المتغٌرات   Waldأختبار 
-Prob. Chi-square Prob. F التفسٌرٌة

statistic 
 فرضٌة العدم

0.0855 4.918734 0.0954 2.459367 C(4)=C(5)=0 X1 

Prob. ( احصاءاتT) 
t-Statistic 

 المعلمات قٌمة المعلمات
Coefficient 

0.0002 -4.086673 -1.234828 C(1) 

0.7182 0.362793 0.079003 C(2) 

0.8200 0.228711 0.034511 C(3) 

0.0346 2.169623 0.007916 C(4) 

0.9118 -0.111264 -0.000401 C(5) 

0.3895 -0.867871 -0.217849 C(6) 

0.3637 -0.916453 -0.227484 C(7) 

0.1662 1.404061 0.061718 C(8) 

0.4364 0.784318 0.034778 C(9) 

0.1527 -1.451218 -0.220854 C(10) 

-

0.000663 
0.877736 
2.262489 

2.605575 
2.397194 

1.993502 
 

Mean dependent 

var 
S.D. det var 
Akaike info 

criterion 
Schwarz criterion 

Hannon-Quinn 
criter. 

Durbin-Watson 

stat 
 

0.462533 

0.369510 
0.696952 
25.25858 

-
60.13717 

4.972242 
0.000079 

 
R-squared 

Adjusted R-
squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 
Log likelihood 

F-statistic 
Prob(F-statistic)  
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0.2070 3.149661  0.2168 1.574831 C(6)=C(7)=0 R1 

0.2213 1.508433 0.2308 3.016865 C(8)=C(9)=0 EN1 

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )         

 
 

 زمنً مدتٌن وحسب المعادلة الاتٌة: وبتباطئكما ٌمكن صٌاغة النموذج المقدر 
D(Y3) = -0.9359*( Y3(-1) + 0.00054*X1(-1) - 0.0313*R3(-1) + 
0.0183*EN1(-1) - 3.2869) - 0.2178*D(Y3(-1)) - 0.0140*D(Y3(-2)) + 
0.0082*D(X1(-1)) - 0.00081*D(X1(-2)) - 0.3716*D(R3(-1)) + 
0.0660436469978*D(R3(-2)) + 0.0567*D(EN1(-1)) + 
0.01619*D(EN1(-2)) - 0.1883 

تمثل اثر تغٌرات مؤشرات السٌاسة النقدٌة المتمثلة بعرض النقد بالمعنى الواسع  المعادلة الثانً:
(X2( وسعر الفائدة على السندات الحكومٌة )اشهر() 3R2 ًوسعر الصرف الحقٌق )
(Broad()ER1:وحسب المعادلة الاتٌة ) 

Y3 = f (X4 ,R2 ,ER1)…..(2) 
 ادلة السابقة تتمثل بالاتً:( بالنسبة للمعY3) لاستجابةان انموذج تصحٌح الخطأ 

D(Y3) = C(1)*( Y3(-1) + 0.00017*X2(-1) + 0.1244*R2(-1) + 
0.03267*ER1(-1) - 5.194) + C(2)*D(Y3(-1)) + C(3)*D(Y3(-2)) + 
C(4)*D(X2(-1)) + C(5)*D(X2(-2)) + C(6)*D(R2(-1)) + C(7)*D(R2(-2)) 
+ C(8)*D(ER1(-1)) + C(9)*D(ER1(-2)) + C(10) 

 ان مكون تصحٌح الخطأ هو:و
(Y3(-1) + 0.00017*X2(-1) + 0.1244*R2(-1) + 0.03267*ER1(-1) - 
5.194) 

( وجود علاقة طوٌلة 11استجابة مؤشر الاستقرار النقدي الجدول) لأنموذجتشٌر نتائج التقدٌر 
مكون  ( فقد جاءت اشارة ومعلمةY3الاجل بٌن المتغٌرات التفسٌرٌة ومؤشر الاستقرار النقدي )

% ومن ثم نرفض فرضٌة العدم ونقبل 1سالبة ومعنوٌة وعند مستوى  C(1تصحٌح الخطأ )
% من الانحراف عن وضع التوازن بٌن الاجل الطوٌل والاجل 94بالفرضٌة البدٌلة، وان 

القصٌر ٌتم تعدٌله خلال المدة الزمنٌة نفسها )الربع سنوٌة(، اما اختبار وجود العلاقة قصٌرة 
 Waldثر المشترك بٌن المتغٌرات المستقلة والمتغٌر المعتمد، واعتماداً على اختبار الاجل والا

( النقدي، Y3( مع المتغٌر المعتمد )ER1( و)R2( و)X1لم تثبت معنوٌة المتغٌرات المستقلة )
 اختبارالمقدر تشٌر للقوة التفسٌرٌة المقبولة للنموذج حسب  للأنموذجكما ان نتائج التقدٌر 

4
R ،

( معنوٌة 2.164( المحسوبة تبلغ )Fالعلاقة الدالٌة ككل كانت معنوٌة إذ كانت قٌمة )وان 
% ما ٌؤكد وجود العلاقة الدالٌة بٌن المتغٌرات التفسٌرٌة 1احصائٌاً عند مستوى معنوٌة 

 والمتغٌر التابع.
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 (11جدول )

( فً الولاٌات المتحدة Y3مؤشر الاستقرار النقدي ) لاستجابةتصحٌح الخطأ  أنموذجنتائج تقدٌر 
( للبٌانات الربع سنوٌة للمدة من X2,R2,ER1للتغٌرات فً مؤشرات السٌاسة النقدٌة )

(1991-4112.) 

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )         

 .بالتنبؤوٌمكن اعادة صٌاغة النموذج حسب المعادلة الاتٌة التً ٌمكن اعتمادها 
D(Y3) = -0.916*( Y3(-1) + 0.00017*X2(-1) + 0.1244*R2(-1) + 
0.03267*ER1(-1) - 5.194) + 0.002*D(Y3(-1)) - 0.014*D(Y3(-2)) - 
6.987e-05*D(X2(-1)) + 0.00019*D(X2(-2)) - 0.3879*D(R2(-1)) + 
0.0703085225837*D(R2(-2)) + 0.05083*D(ER1(-1)) + 
0.0543*D(ER1(-2)) - 0.0122 

 
 
 

 فً الولاٌات المتحدة s Causality Test’Grangerرابعاً : اختبار جرانجر للسببٌة 

Prob. ( احصاءاتT ) 
t-Statistic 

 المعلمات قٌمة المعلمات
Coefficient 

1.1177 4.774316- 1.916727- C(1) 

1.9929 1.116254 1.114413 C(2) 

1.9431 1.197135- 1.112174- C(3) 

1.9115 1.143357- -6.99E-05 C(4) 

1.9511 1.164967 1.111195 C(5) 

1.1352 1.516571- 1.317929- C(6) 

1.7131 1.475739 1.171319 C(7) 

1.3431 1.996197 1.151134 C(8) 

1.4761 1.199119 1.152362 C(9) 

1.9614 1.121113- 1.114412- C(10) 

-

0.000663 

0.877736 

2.350905 

2.693991 

2.485609 

1.965770 
 

 Mean 

dependent var 

 S.D. 

dependent var 

 Akaike info 

criterion 

 Schwarz 

criterion 

 Hannon-Quinn 

criter. 

 Durbin-Watson 

stat 
 

0.412849 

0.311226 

0.728454 

27.59354 

-

62.87806 

4.062576 

0.000546 

 

 

R-squared 

Adjusted R-

squared 

S.E. of 

regression 

Sum squared 

resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-

statistic)  
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( مدة، وذلك لاعتمادنا على بٌانات ربع سنوٌة، علماً ان 1،2،4،1تم استخدام مدد إبطاء مختلفة )
السببٌة ٌكون حساس جداً لعدد مدد الابطاء.اختبار 

(Granger & porter, 2009: 655)
، وكانت نتائج 

 ٌأتً: جرانجر بٌن مؤشرات الاستقرار النقدي ومؤشرات السٌاسة النقدٌة كما لاختبارالتقدٌر 
 (Y1مؤشر الاستقرار النقدي ) -1

واختبار التكامل المشترك، ٌأتً دور بعد اتمام اختبار السكون )الاستقرارٌة( للسلاسل الزمنٌة، 
 اختبار السببٌة لمعرفة اتجاه العلاقة السببٌة بٌن المتغٌرات محل الدراسة.

( وجود علاقة سببٌة باتجاه واحد من عرض النقد بالمعنى 11أثبتت نتائج الاختبار جدول )
، عند مدة إبطاء واحدة ومُدَتٌن وثمان مُدد، الا (Y1)الى مؤشر الاستقرار النقدي ( X1الضٌق )

( X2ومن عرض النقد بالمعنى الواسع )انها كانت ذات معنوٌة عالٌة عند مدة الابطاء الثامنة. 
، فً حٌن لم تتحقق العلاقة السببٌة بٌن المتغٌرات التفسٌرٌة الثامنة الإبطاء( عند مدة Y1الى )

. (Y1الاخرى ومؤشر الاستقرار النقدي )
 

 (11جدول )
( ومؤشرات السٌاسة النقدٌة فً Y1( لمؤشر الاستقرار النقدي )Grangerسببٌة )  اختبار

 (4112-1991الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )
 (1مدة الابطاء) (2مدة الابطاء ) ( 4مدة الابطاء ) (1مدة الابطاء ) فرضٌة العدم

Null Hypothesis: F-

Statis
tic 

Pro

b. 

F-

Statis
tic 

Pro

b. 

F-

Statis
tic 

Pro

b. 

F-

Statis
tic 

Pro

b. X1 does not 
Granger Cause Y1 

 
3.118
51 

0.0
824 

 
2.490
86 

0.0
917 

 
1.651
14 

0.1
755 

 
3.084
55 

0.0
084 Y1 does not 

Granger Cause X1 
 
2.358
84 

0.1
297 

 
1.758
71 

0.1
813 

 
1.212
87 

0.3
166 

 
0.850
02 

0.5
654          X2 does not 

Granger Cause Y1 
 
1.930
96 

0.1
697 

 
1.311
16 

0.2
774 

 
0.774
99 

0.5
465 

 
3.206
13 

0.0
066 Y1 does not 

Granger Cause X2 
 
0.462

19 

0.4
992 

 
0.567

45 

0.5
701 

 
0.255

59 

0.9
050 

 
0.255

16 

0.9
765          R1 does not 

Granger Cause Y1 
 
0.695

78 

0.4
075 

 
0.578

01 

0.5
642 

 
0.486

15 

0.7
458 

 
0.188

37 

0.9
912 Y1does not 

Granger Cause R1 
 
0.286

27 

0.5
946 

 
0.245

37 

0.7
832 

 
0.458

54 

0.7
657 

 
0.726

73 

0.6
671          

R2 does not 
Granger Cause Y1 

 
0.659

25 

0.4
200 

 
0.449

85 

0.6
399 

 
0.496

38 

0.7
384 

 
0.154

13 

0.9
955 Y1 does not 

Granger Cause R2 
 
0.086

05 

0.7
703 

 
0.172

53 

0.8
420 

 
0.521

68 

0.7
202 

 
0.957

90 

0.4
818          EN1does not 

Granger CauseY1 
 
0.759

35 

0.3
869 

 
0.380

21 

0.6
854 

 
0.412

27 

0.7
990 

 
0.656

76 

0.7
255 Y1oes not Granger 

CauseEN1 

 

0.024
31 

0.8

766 

 

0.042
23 

0.9

587 

 

0.192
10 

0.9

415 

 

0.565
62 

0.7

994          ER1does not 

Granger CauseY1 

 

1.105
48 

0.2

972 

 

0.533
92 

0.5

892 

 

0.388
31 

0.8

160 

 

0.325
75 

0.9

513 

Y1does not 
Granger 

CauseER1 

 
0.024
23 

0.8
768 

 
0.028
34 

0.9
721 

 
0.209
49 

0.9
320 

 
0.408
38 

0.9
090 

 (.Eviews 7اعتماداً على مخرجات برنامج )المصدر: من اعداد الباحث 

 (Y2مؤشر الاستقرار النقدي ) -4
ٌ للبٌانات الواردة الجدول ) واحد من عرض النقد  باتجاه( هناك علاقة سببٌة 14أستنادا

(، ومن 1،2( عند مُدة الإبطاء )Y2مؤشر الاستقرار النقدي ) باتجاه( X1بالمعنى الضٌق )
( عند جمٌع مُدد الابطاء وافضلها المدة الرابعة. Y2) باتجاه( X2عرض النقد بالمعنى الواسع )

(، ومن سعر 1،2( عند مُدة الابطاء )Y2( الى )R1ووجود علاقة من سعر الفائدة الفٌدرالً )
 (. 2،1( عند مُدة الابطاء )Y2( الى )R2اشهر() 3الفائدة على السندات )

 

 (14جدول )
( ومؤشرات السٌاسة النقدٌة فً Y2الاستقرار النقدي )( لمؤشر Grangerسببٌة )  اختبار

 (4112-1991الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )
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 (1مدة الابطاء) (2مدة الابطاء ) ( 4مدة الابطاء ) (1مدة الابطاء ) فرضٌة العدم

Null Hypothesis: F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. 

X1 does not Granger Cause Y2 1.03162 0.3137 1.09370 0.3417 2.31717 0.0691 2.11183 0.0566 

Y2 does not Granger Cause X1 0.67893 0.4131 0.53394 0.5891 1.36733 0.2577 1.71851 0.1231 

         

X2 does not Granger Cause Y2 3.18601 0.0792 2.91815 0.0619 5.45626 0.0009 3.45179 0.0040 

Y2 does not Granger Cause X2 0.26465 0.6088 1.30160 0.2798 1.00068 0.4155 0.98321 0.4629 

         

R1 does not Granger Cause Y2 2.56891 0.1141 0.98442 0.3797 3.92219 0.0073 2.31360 0.0378 

Y2 does not Granger Cause R1 0.73621 0.3942 1.41737 0.2505 1.78075 0.1464 1.34118 0.2512 

         

R2 does not Granger Cause Y2 3.48070 0.0668 1.46545 0.2393 2.49319 0.0539 1.68753 0.1307 

Y2 does not Granger Cause R2 0.93634 0.3370 1.23159 0.2992 1.90902 0.1225 1.39576 0.2273 

         

EN1does not Granger CauseY2 1.70391 0.1966 2.08310 0.1336 3.29455 0.0175 1.48870 0.1912 

Y2does not Granger CauseEN1 3.61840 0.0618 3.52257 0.0359 2.32683 0.0681 1.57147 0.1634 

         

ER1does not Granger CauseY2 0.40612 0.5263 3.17038 0.0492 3.35645 0.0160 1.87348 0.0909 

Y2does not Granger CauseER1 4.80580 0.0321 3.66198 0.0317 2.47599 0.0552 2.68850 0.0179 

 (.Eviews 7المصدر: من اعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج )

عند مُدة الابطاء  (Y2( و)EN1وان هناك اتجاهٌن للسببٌة بٌن سعر الصرف الاسمً )
(، فً حٌن 4،1،2( عند مُدة الابطاء )Y2( و)ER1الرابعة، وبٌن سعر الصرف الحقٌقً)

( عند مُدة ER1(، والى )4،1( عند مُدة الابطاء )EN1( الى )Y2واحد من ) باتجاهكانت 
 الابطاء الاولى.

 (Y3مؤشر الاستقرار النقدي )  -3
مُدة ابطاء واحدة، وجود علاقة سببٌة باتجاه واحد ( باعتماد 13نتائج الاختبار جدول ) أثبتت

( وسعر R1( الى كل من سعر الفائدة الفٌدرالً )Y3تتجه من مؤشر الاستقرار النقدي )
( وسعر الصرف الاسمً Y3(، وان هناك علاقة تبادلٌة بٌن )ER1الصرف الحقٌقً )

(EN1ٌاما فً مدة الابطاء الثانٌة فقد استمرت العلاقة التبادل ،)( ة بٌنEN1(و )Y3 وتكرر ،)
(، وباعتماد اربعة مُدد ER1( فً سعر الصرف الحقٌقً)Y3تأثٌر مؤشر الاستقرار النقدي )

( وسعر الصرف الاسمً Y3أظهرت النتائج علاقة سببٌة بٌن مؤشر الاستقرار النقدي ) للإبطاء
(EN1 ًوان مؤشر الاستقرار هو الذي ٌؤثر فً سعر الصرف الاسم )ه العلاقة هذ واستمرت

من خلال نتائج اختبار العلاقات السببٌة فً مُدة الابطاء الثامنة، كما أثبت الاختبار خلال هذه 
( ومؤشر X2المُدة )الثامنة( وجود العلاقة السببٌة التبادلٌة بٌن عرض النقد بالمعنى الواسع )

 لٌة.الجدو Fالمحتسبة أكبر من قٌمة  F( ، اذ كانت قٌمة Y3الاستقرار النقدي )

 (83جدول )
( ومؤشرات السٌاسة النقدٌة فً Y3( لمؤشر الاستقرار النقدي )Grangerسببٌة )  اختبار 

 (4182-8991الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة للبٌانات الربع سنوٌة للمدة )
 (1مدة الابطاء) (2مدة الابطاء ) ( 4مدة الابطاء ) (1مدة الابطاء ) فرضٌة العدم

Null Hypothesis: F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. 

X1 does not Granger 
Cause Y3 

 0.76823 0.3842  0.84541 0.4346  1.03121 0.4000  0.85188 0.5639 

Y3 does not Granger  0.02221 0.8820  1.74417 0.1838  0.75299 0.5606  0.47024 0.8697 
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Cause X1 

         

X2 does not Granger 
Cause Y3 

 1.59994 0.2107  0.75031 0.4767  1.30185 0.2815  2.15425 0.0526 

Y3 does not Granger 
Cause X2 

 1.30922 0.2570  0.08763 0.9162  1.23071 0.3093  2.02231 0.0684 

         

R1 does not Granger 
Cause Y3 

 0.05053 0.8229  0.83829 0.4376  0.69141 0.6012  0.56446 0.8003 

Y3 does not Granger 
Cause R1 

 6.00300 0.0172  0.01420 0.9859  1.33566 0.2692  0.91396 0.5150 

         

R2 does not Granger 
Cause Y3 

 0.17806 0.6745  1.14898 0.3241  0.93634 0.4503  1.08613 0.3925 

Y3 does not Granger 
Cause R2 

 1.80563 0.1840  0.61979 0.5416  0.21315 0.9300  0.46592 0.8727 

         

EN does not Granger 
Cause Y3 

 3.38719 0.0706  2.46196 0.0941  1.31147 0.2780  0.79924 0.6067 

Y3does not Granger 
Cause EN 

 4.03338 0.0490  3.84059 0.0271  2.90191 0.0305  2.25703 0.0429 

         

ER1does not 
Granger CauseY3 

 2.47957 0.1205  1.61081 0.2085  1.05876 0.3863  0.93877 0.4961 

Y3does not Granger 
Cause ER 

 2.85516 0.0962  2.62450 0.0811  1.36044 0.2604  1.36241 0.2424 

 (.Eviews 7اعتماداً على مخرجات برنامج )المصدر: من اعداد الباحث 

 

 :  الاستنتاجات
( لمتغٌرات P.P اختبار، ADFتشٌر نتائج اختبارات السكون )دالة الارتباط الذاتً، اختبار  -1

السٌاسة النقدٌة عدم سكون السلاسل الزمنٌة عند مستوٌاتها الاصلٌة وسكونها عند الفروق 
 المتغٌرات الاقتصادٌة.تتسم به غالبٌة  الاولى، وهذا ما

( P.P اختبار، ADFالسكون )دالة الارتباط الذاتً، اختبار  اختباراتأوضحت نتائج  -2
( عند مستوٌاتها Y1،Y3لمؤشرات الاستقرار النقدي سكون السلاسل الزمنٌة للمؤشرات )

( عند الفروق الاولى، وذلك لتركٌز النظام الفٌدرالً على هذه Y2الاصلٌة وسكون )
 اهداف وسٌطة لسٌاستها النقدٌة. باعتمادهات )المستقرة( المؤشرا

( فً الولاٌات Y1،Y2،Y3التكامل المشترك للمتغٌرات المعتمدة ) اختبارتوكد نتائج  -3
 اختبارالاثر بٌنما ٌوضح  اختبارالمتحدة وجود أكثر من متجهٌن للتكامل المشترك حسب 

فقط للتكامل المشترك للعلاقة بشكل  القٌمة الممٌزة العظمى وجود متجهٌن او ثلاث متجهات
منفرد مع متغٌرات السٌاسة النقدٌة )المتغٌرات 

 ( فً الولاٌات المتحدة.X1،X2،R1،R2،EN1،ER1الخارجٌة()
 ٌأتً: أوضحت نتائج أنموذج تصحٌح الخطأ ما -4
 (مؤشر الاستقرار النقديY1(ٌرتبط بعلاقة طوٌلة الاجل مع )X1،R1،EN1 وعلاقة )

%، ووجود 72( وان سرعة التعدٌل عن وضع التوازن طوٌل الاجلX1)قصٌرة الاجل مع
 %.  119( وان سرعة التعدٌل لوضع التوازن X2،R2،ER1علاقة طوٌلة الاجل مع)

 ( مؤشر الاستقرار النقديY2( ٌرتبط بعلاقة طوٌلة الاجل مع )X1،R1،EN1 وعلاقة )
% 1التوازن ضعٌفة جداً ( وان سرعة التعدٌل عن وضع R1( و)X1قصٌرة الاجل مع )
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الشخصً والانفاق الحكومً  بالإنفاق( المتمثلة Y2بسبب طبٌعة مكونات المؤشر)
 والاستثمار وصعوبة تأثٌر المتغٌرات المستقلة فً هذه المكونات.

 ( ٌرتبط مؤشر الاستقرار النقديY3( بعلاقة طوٌلة الاجل مع )X1،R1،EN1 وعلاقة )
%. ووجود 123( وان سرعة التعدٌل لوضع التوازن طوٌل الاجل X1قصٌرة الاجل مع )

( وان سرعة X1( وعلاقة قصٌرة الاجل مع)X2،R2،ER1علاقة طوٌلة الاجل مع)
 %.91التعدٌل عن وضع التوازن طوٌل الاجل 

السببٌة لجرانجر حساسٌة المتغٌرات المستخدمة لطول مدة الابطاء  اختبارأظهرت نتائج  -5
، ما للإبطاءن مدة إبطاء )مدة واحدة ، مدتٌن ، اربعة مدد، ثمانٌة مدد( أكثر م باعتمادنا

 أنعكس على العلاقة السببٌة بٌنهما.
 باتجاه( X1,X2واحد من ) باتجاهحت نتائج العلاقات السببٌة وجود علاقات ضوأ -6

(Y1,Y2( ومن ، )R1,R2 )باتجاه(Y2( وتبادلٌة مع)X2( او من)Y2,Y3 )باتجاه 
(ER1 RN1, أو ) تبادلٌة بٌنهم، وان هذه العلاقات تتوافق فً اغلب الاحٌان مع نتائج

 أنموذج تصحٌح الخطأ.
( وان اغلب مؤشرات Y2ان اثر السٌاسة النقدٌة كانت واضحة فً مؤشر الاستقرار النقدي) -7

الطوٌل ام القصٌر لكن درجة الاستجابة كانت  بالأجلالسٌاسة النقدٌة توثر فٌه سواء 
 ضعٌفة.
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