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 :  صلخستالم
يهدددددبح  الىدددددة  ثدددددم  ا ددددددع م دددددخ  دددددع ئدددددا  ادددددبقا  الدددددفي م ا، دددددن   ددددد   الف دددددب ئدددددا    دددددب ا  ا  دددددب     بقدددددب  ددددد  ئ دددددخ  م ددددد  ئدددددا       

 ا فددفا  ادبقا  الدفي  مدد  ئددب   لم ضد اف   لممةدع  د   اسةفدددع  ا  بقدع  اثدف  لىدة  دد   الف دب ئدا    دب ا  ا  ددب     بقدب  د   دع 

 (.2023-2000 الىة )

 ندلق  الىة ئا فخضةع ئفف  ف من   فك  أ ير   دللةع البقا  الفي م ا، ن   د   الف دب ئدا    دب ا  ا  دب   د  ئ دخ  د         

 ئب   ابا دع.

 الم  لا ،لفا    اتشنة ةع ARDL د،خبي  الىة نة ذج )      
ً
 ئثع جذا  ا حب  م ا،كفئع  لمشترك.( ا، بقخ نة ذجه  ا،ةف  

   ع  الىة  ثم اب  ئا  ا ،ف ج  فن م ةمف من   فك  أ ير   دللةع البقا  الفي م ا، ن      الف ب ئا    ب ا  ا  ب  م ذ  

 ازز  افخضةع  اثف  دت ب اليهف  الىة
  ابقا  الفي .  ا، ن  ,  الف ب ,    ب ا  ا  ب  , الكلمات المفتاحية:

 

 
      

 

 

 

 

                                                           
  جف ف   الف ب ئا    ب ا  ا  ب     بقب    اب  ئا  ابم   ا فئةدددددع  لمث لدددددع ئس،ع ئا ادفاع  لمفجس،ير  لم د ئع )  بىة  1

 (2000-2023بفابقددددددد ن   نفاجةع ئع إشفا  اللخ ق الةب  )
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Abstract : 

        The research aims to examine the impact of both public debt and inflation on the return from new currency 

issuance in Egypt, as this represents one of the key topics in monetary policy, particularly in light of the rising 

levels of public debt. The study covers the period from 2000 to 2023. 

It is based on the hypothesis that public debt and inflation exert negative effects on the return from monetary 

issuance in Egypt during the study period. To test this, the ARDL model was employed, supported by diagnostic 

tests such as unit root and counteraction analyses. 

The findings revealed that both public debt and inflation have significant negative impacts on the return from 

monetary issuance, thereby confirming the validity of the research hypothesis. 

Keywords: Public debt. Inflation, yield, money supply. 
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 المقدمة
   جه  البقب ئا  ابم   ا فئةع  ىبقف   ق، ف قع ئتز قب  نتةجع  خ ك   ابق ن   نفاجةع م خ جع  ا با  الم  ى ةق نة        

ئس،ب ي  مئع   فاب  اضغ ط  لمفاةع الم  ذه  ابم   ل أ   حك ئف     بلض  لأحةفن إثم دةفدف  ن بقع  د،ث ف ةع  ق، ف   

 
ً
م ن، ف ةع ئثع    ب ا  ا  ب     بقب   دةلع ا،خفةف  لأزئف   لاق، ف قع متغدةع  اع ز  لمفث    ذه  اسةفدف  قب  لبم ح 

، ف   إلا من  ب يهف ق د   الم ئخفطخ  ق، ف قع  دير  ئثع زيف   ئلب   ا، ن   ق ير  لأجع ا، فير  اسة اع م ىفيز  لاق

 م ب  ا  ا     اشخ  ةع الة  ط ين  مف ب ن  اث ع     ا ظفي  لمفث  م ا  ب .

 لمتر كةع ففابم   لمث لع بفابق ن   نفاجةع  جب نفسمف    مضع حخج ا ب   خفذ ئثع  ذه   ند     فإثم جفنب مالفء  ابق ن        

م لااتز ئف   ابماةع  تلخض  ذه  ابم  نفسمف لمنفطخ كلير   ،ةثع     ح،ةف  ف ب ن  ا با  الم  ا     إثم  لأد  ق  لمفاةع 

  ابماةع بشخمط ئيسخ   مئا     ، لص   نةفا    لم،فحع مئفي   فا  ا خ ا  لاق، ف   ال،لفئع ئع  لأزئف   لمفاةع بفلفاةع.

 ادا  ا فدفا  قاهدف  الدفي  م ةثع ئ خ م      
ً
حب  ابم   ا فئةع  اثف تلفني ئا   ، فقف   ق، ف قع مئشك       لم  زنع  الفئدع  فضد 

 ئددا 
ً
 كليدر 

ً
 ا،جدفمز ئشدك وهف  لمفاةددع م جلدع  دذه  اسةفدددع  ة،لدا جفذبةدع ا،كدد ن جدزء 

ً
 لائدخ  ادذ  قجلدع ئددا    دب ا  ا  دب  ئدد ذ 

 ني ئاهف ئ خ.   حل   الةشك    لمفاةع  اثف تلف

 أهمية البحث

     ابم   اثف تلفني ئا       
ً
قكتسب  الىة م ةةع كلير  إذ تلب دةفدع    ب ا  ا  ب     بقب م ال   ب  لم،ى  ع ئاهف ئمةع جب 

 ق ن  فاجةع ئخ فلع مئاهف ئ خ  مئا   َّ فإن فخص   ح    الم  ق ن جبقب   ل ى ئسأاع  للع  لم ف   مئا   َّ فإن دةفدع 

 ا،لا  ابم   اسفاةع  ثم  ة يع  نففقمف   حك ئي  لمتز قب متغدةع  اع ز  لم، فئي       ب ا  ا  ب     بقب يُلب  ة
ً
 ببق 

ً
فا 

  لم  زنع  الفئع. 

 مشكلة البحث

 ،ةثع ئشكلع  الىة    من  الف ب ئا    ب ا  ا  ب     بقب    ئ خ م لم،أتي ئا  لنف    ب ا  ا  ب  م     نةفا  لمثفث           

 ع  ى ةق  لم  زنع  ا للع بين ا   ب  ذه  اسةفدع م ا ففا ئلب   ا، ن   م ىلةع ح    ذه  ال   ب ئ خ  اكا    

  لم،ى  ع ئا    ب ا  ا  ب     بقب  مئ فانتهف بفاكلف  لم،أ ةع ئا  لنف دةفدع    ب ا  ا  ب     بقب.

 هدف البحث

م  ةة   ال قع بين  الف ب ئا     بقب     لاق، ف   لم خ   ا دع   جف ف   الف ب ئا    ب ا  ا  ب     يهبح  الىة إثم:

 د،خب ي دةفدع    ب ا  ا  ب  ئا ابئه م لنف   م ابقا  الفي    ب ا  ا  ب     بقب م ا، ن  مابي  لاد، خ ا  اسةفس ف

 الم ض ء  ذ   ا، ةة .

 فرضية البحث

 ا  ب     بقب     لاق، ف   لم خ  ق،أ خ بشكع دلبف اكع ئا ق دلق  الىة ئا فخضةع ئفف  ف من  الف ب ئا    ب ا       

 (.2000-2023 ابقا  الفي م ا، ن      ئب   ابا دع )

 منهجية البحث

 يل،ةب  الىة الم جفنلين   ةف:

   اذ  ببم ببا دع ئفم ي  الف ب ئا    ب ا  ا  ب     بقب م ن،هى بفا،لخح الم  ا  قع  ا  ب  ا ق، ف الجانب الأول:

  لم خ .

م  ضةح م    ال  ئع  لمؤ خ      الف ب ئا    ب ا  ARDL) ا،ىلةع  اكمف بفد،خب ي  ادخ  ق   ح ف ةع ) أما الجانب الثاني:

  ا  ب     بقب    ئ خ. 



             
 

 

  2025ايلول  ( 78) العدد(20.)المجلد /مجلة العلوم الاقتصادية .... سعدون حسين فرحان  ..أ.م.د.أحمد الياس عباس محمدالباحث  

 

  107 
 

 

 الحدود الزمنية والمكانية للبحث

   مه  ئ خ.(2000-2023)  حبم   ازئ ةع: يغدي  الىة  لمب  ئا  -1

 لمكفنةع:   ،ير  ئ خ اة ع اللىة.  حبم    -2

 المبحث الأول
 الإطار النظري لدراسة العائد من الإصدار النقدي الجديد

: مفهوم العائد من الإصدار النقدي الجديد
ً
 -: أولا

  م دددددد  ئ دددددددلل يلدددددد   إثددددددم  ال دددددد ا  ا ددددددددى مئشدددددد،ق ئددددددا  اكلةددددددع (Seigniorageاددددددخح اف ددددددب    ددددددب ا  ا  ددددددب  بفاسدددددد ة ا ج )      

دددفن   قدددددفو  ق،ة،ددددع بددددف حق   ح ددددخ   دددد  دددددا  ا  دددد    مئددددف  دددد   ا قدددد   Seigneur افخنسددددةع   اثددددف تلنددددف   قدددددفو   دددد  ذاددددا  ا قدددد    د

 .(339   2023  حفضخ  فإن  ذ    حق يل   إثم   حك ئع  ميُلب محب ئ ف ا ا   ب ف. )جلفخ محسين 

كةدددددف يلدددددخح مقضدددددف  اسددددد ة ا ج بأنددددده  الف دددددب  ا دددددف ج ادددددا طلفادددددع  ا  ددددد      بقدددددب   ميلددددد   م دددددع  اكلةدددددع إثدددددم  لم ددددددلل   نجليدددددز        

(Seigniorage) م اددددذ  قُتددددرج  إثددددم اف ددددب    ددددب ا  ا  ددددب     بقددددب   دددد   ددددد،خب ي ئ دددددلل  اسدددد ة ا ج  دددد   الىددددة  لأندددده  لم دددددلل  

  56).  2018ا  بقع. )حةب ن محسين   اشفئع م لم،ب م  بين  الفحثين م اسلدع  

م الف ددب ئددا    دددب ا  ا  ددب  ئدددف  ى ددع الةددده   حك ئددع ئدددا  ح،كفا ددف   دددب ا  ا  دد    مم كةجةددد ا  لمكفدددب  ا ف جدددع اددا ئيدددز        

الددددم (  اددددذ  قددددخد من اف ددددب    ددددب ا  ا  ددددب  قةثددددع  ا ددددبا  Kravchuk لاح،كددددفا  دددد  إ ددددب ا  ا  دددد    مي  فددددق  الفحثددددفن الددددم تلخيددددف )

 (. 2  2013 ا،ىك      لم  ا   لاج،ةفاةع مم  ا     اشخ  ةع  ا ف جع اا إ ب ا ن    جبقب . )  ينف محةب ن 

 ايقددخ       حك ئةددع  حةدددة  دد،ةكا   حك ئددع ئدددا  ى ةددق ما ددف  كليدددر   دد  ضدد ء إ دددب ا       
ً
 ئمةدددف

ً
لددب اددد ي ددددا  الةدد   ئ ددبا 

ُ
مت

 ء قةكدا من قدؤ   إثدم  ا، دن   إلا منده يُلدب ئدا مددمع طدخق  ا،ة يدع  اثدف قةكدا  ال د ء اةلع جبقب   مالم  اخم  ئدا من  دذ    جدخ 

    حف   فن   د،  اةع  ال ا  لمخكز  تشكع ا لع مئفي  لاقتر ض. )
ً
 (.Elkamel, 2018, 1إايهف      ف

  دد  حددف       
ً
 دد فخ قددخمض ئددا قلددع  دد بمق  ا  ددب  مئددا ز ميددع م ددخد لا  ل ددأ بلددض  اددبم  إثددم فددخض اددد ي الددم إ ددب ا  الةلددع إط قددف

 دددة  بشدددكع  قةدددق ا، فددددب  دددخمح  دددع  مادددع بشدددكع فدددخ    فةدددا ميدددر  لمدددخ ل من   دددبي  ا ددددع 
ُ
 ادددبمث   م ةدددف من بدددخ ئج  ا ددد بمق  

 (.Bohn, 2019, 349 جخيهف    ع ئ،لب    ابم  ن،ف ج ذ   جبمد. )

ع  اثف  ى ع اليهف   حك ئدع يد  ضد ء إ دب ا مئد    جبقدب   يل،ةدب متشير إقخ     اد ي دا  الةلع إثم ئ ب ا  لم  ا    ح ة ة      

ح ددد   دددذه   قدددخ     الدددم ا  ئدددع ئثدددع  ادلدددب الدددم  ا  ددد    لأدفددددةع   ا ةددد   لاق، دددف     ح ة دددي  مئخمندددع  ادلدددب الدددم  لأا دددب  

 ح،فددددفل بددددفا      ماكددددا  ا  بقددددع فةةددددف ق،للددددق بفا، ددددن  م اددددب ع  كةددددف يُلددددخةح اددددد ي دددددا  الةلددددع بأ هددددف  كلفددددع  افخ ددددع  البقلددددع ا

  ددددد،خب ي  ا،لخيددددف  لأم   لم،للددددق بإ ددددب ا  لأئدددد       بقددددب   حةددددة من  دلةددددق ن دددد   كلفددددع 
ً
ا ةددددفو اددددد ي دددددا  الةلددددع  قدددد،  اددددف  

 افخ ددع  البقلددع ق،دلددب  ىبقددب دددلخ فف ددب  ح ة ددي  م دد  مئددخ ئل ددب  الددم  اددخم  ئددا من  ددد،خب ي  لم ةددفو  ا  ددب  اخددد ي دددا 

ف 
ً
إلا مندددده يلددددفني ئددددا بلددددض  الةدددد ُ  فللددددم دددددبةع  لمثددددف  قُفتددددرض من قكدددد ن  ددددذ   لم ةددددفو  قةً ددددف ف دددد   دددد   ددددع   الةلددددع قلددددبم بسددددةد

) ا فاددب   اذ لةددع(   اثددف  دد ص الددم من   حك ئددع   تددرض ا دددتثةفا  دد  ضدد ء  اددبما   لاق، ددف قع ماددي  ا،ة يددع   نفددفق    ددفا  إذ  

ا  الةلدددع قددب ق لدددع ئددا   دددبقخ  ا،كلفددع   جةفاةدددع  اثددف ق،ىةلمدددف  ا ددددفا  دد   نتهدددفك  ددذ   لافتدددر ض  فددإن  لم ةدددفو  ا  ددب  اخدددد ي ددد

 (.Rao, 2011, 43  نفص  ئةف قؤ   إثم   نة   ا، بقخ   لملب   ا، ن   اذ  قى ق مقص ى إقخ    . )

نتةجددددع  لددددفقا  ( الددددم  اددددخم  ئددددا   دددد، ح طددددخق  ا،لليددددر ا ددددهSeigniorageب ددددفءً الددددم ذاددددا  يُلددددب اف ددددب    ددددب ا  ا  ددددب     بقددددب )      

بشدددكع ادددفي إجةدددفث   ال   دددب مم   قدددخ      اثدددف  ى دددع اليهدددف   حك ئدددع ئدددا اةلةدددع  -مم م دددب ح  ا ددددع ئك نف ددده مئ دددف اه  - فسدددير  ه 

إنشدددفء مم إ دددب ا مم طلفاددددع  ا  ددد    بفا،لفا دددف    مددددع  ا حةدددب   لمن ادددع بددددذاا  مئدددا  ددد َّ  يُلددددب  دددذ   الف دددب محددددب ئ دددف ا   قددددخ     
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ئددا م ةمددف  دد   البقددب ئددا  اددبم   ا فئةددع  ئةددف قجلددع   ددبقخ قةة،دده م ىلةددع  ال  ئددع م لم،غيددر    لمددؤ خ  فةدده م    ئمةددع   حك ئةددع  بددع 

مفلفاددع ا، ةددة  إئكفنةددع  ددد،خب ئه  دد   ة يددع  ا ف ددف    حك ئةددع  لمتز قددب  م لاا،ةددف  الةدده  دد  دددب  اع ددز  لمح،ةددع  دد   لم  زنددع  الفئددع 

 ( AL-Iraqi, 2018,73البماع. )

: طرائق قياس العائد من الإصدار النقدي الجديد:
ً
 -ثانيا

قسددد   لاق، دددف ق ن اف دددب    دددب ا  ا  دددب  إثدددم نددد اين ا يسدددين   لأم   ددد   الف دددب  ا  دددب   لملفشدددخ  م ادددذ  قُىتسدددب بفلأددددفاةب       

ني  فمدد   الف ددب  ا  ددب  ميددر  لملفشددخ   ا، لةبقددع  ئثددع  الف ددب  ا  ددب   ماف ددب  كلفددع  افخ ددع  البقلددع  م الف ددب  لمددفث   مئددف  ا دد ا  اثددف

 الددم  ال ددا  لمخكددز   إلا 
ً
لدب  ددذه  ا  دد    ق ددف

ُ
 ادذ  ق،ةثددع  دد   ا،ل ددع  ا،ددبايا  ال دد    اشدخ  ةع ال  دد    ا ددف ا  اددا  ال ددا  لمخكددز   مت

  2023لفددخ محسددين  من قةةتهدف   ح ة ةددع مم ال هددف  لمددفث  قت دفقص ئددع  ا فددفا ئلددبلا   ا، دن   ا ف جددع اددا زيددف   ادخض  ا  دد  . )ج

340.) 

م  ددددد ا  افئدددددع لا ق جدددددب   دددددفك ئ ةدددددفو م حدددددب ا،ىبقدددددب قةةدددددع  الةلدددددع  إذ يل،ةدددددب الدددددم  ا ةددددد ذج  لمسددددد،خبي م اسدددددةفق  اسةفسددددد ف       

 لمدبامو  ميشددير بةددفن  ا زيدا إثددم من م    ددبقخ اللف دب   يسددت ب إثددم ئفمد ي ئىددب   ميل،ةددب   ،ةدفا  ددذ   لمفمدد ي الدم  الي ددع  ا  بقددع 

 دددبا فيهدددف  ال ددد ك  لمخكزيدددع  ا  ددد    لأدفددددةع م دددبقخ ف  ددد   دددذ   اسدددةفق  ميةكدددا  ا،لدددفا  لمفمددد ي  ا  دددب   لأك دددر ئ ءئدددع الدددبم   اثدددف  

ذ    لأدددد  ق  لمفاةدددع ميدددر  لم،دددد ا   حةدددة تل،ةدددب   حك ئدددع  ددد   ااهفقدددع الدددم  ال دددا  لمخكدددز  ا،ة يدددع   دددز  لميز نةدددع مئدددف ئفمددد ي  كلفدددع 

ك دددر ئ ءئدددع  ددد    حدددفلا   اثدددف قددد،  فيهدددف إ دددب ا  ا  ددد    لأدفددددةع ا دددر شدددخ ء  لأ ددد   ذ    ال   دددب مم  افخ دددع  البقلدددع  ف دددب قكددد ن م

 
ً
  يلدددب  لمفمددد ي  لمدددفث   لأك دددر  نتشدددفا 

ً
 اسددد ب     حك ئةدددع  ا ف ةدددع   من  كلدددب  كدددفاةف كليدددر  مم تغيدددر   ج  خيدددع  ددد   ا، ةدددة   مم يدددر 

 الم ندفق م دع م اذ  ق،ةثع     لمفف ة 
ً
 .Schobert, 2003, 917) ا،فاةع: ) م دلة ف

 (  Monetary method ادخي ع  ا  بقع  حسفُ  الف ب ئا    ب ا  ا  ب     بقب:) -1

 إثدددم  ا دددة    ح ة ةدددع ال،غيدددر    اثدددف  ددددخم الدددم  لأددددفو  ا  دددب   حةدددة 
ً
 الةفمددد ي  ا  دددب   قددد،  قةدددفو  الف دددب  ا  دددب   ددددت ف  

ً
طل دددف

 قةكا   ضةىه بفلملف اع  لآ ةع:

s = 
∆H

𝑃
 = 

∆𝐻

H
∙  

H

P
 = 𝑞 ∙ ℎ  

 حةة من:

s الف ب  ا  ب  : 

H) لأدفو  ا  ب : )يشةع  الةلع  لم،ب ماع مم  ئع  لم فاح ابد  ال ا  لمخكز  : 

:P لمس، د  الفي الأدلفا  

 :  ا،غير    لمدل ع∆

qئلب  نة   لأا ب   لأدةةع : 

  حك ئددددف  ب،ة يددددع نف فوهددددف    فايددددع  دددد  ضدددد ء  لاقتددددر ض  لملفشددددخ ئددددا  ال ددددا م افكددددخ   لأدفدددددةع الةفمدددد ي  ا  ددددب  هدددد  من   دددد ي       

 لمخكدددز  مم ب،لليدددر م ق ا دددر إ دددب ا اةلدددع جبقدددب   مدهدددذه  ادخي دددع تسددد،فةب   حك ئدددف  ئدددا  الف دددب    ا فجةدددع ادددا إ دددب ا  ا  ددد   

 اضدلف مدد  قمف  لم
ً
 ال،دلةدق  د   ادبم   ا فئةدع نظدخ 

ً
  ميل، ر  دذ   لمفمد ي ئ فددلف

ً
فاةدع  ئةدف قدبفع   حك ئدف  إثدم  لاا،ةدف  الدم حبقثف

 (.143  2020 ال ا  لمخكز  ا،ة يع  اع ز    ئ  زنفوهف. )جلفخ  

 ,Schobert)    (Opportunity cost method)طخي ددع  كلفددع  افخ ددع  البقلددع  حسددفُ  الف ددب ئددا    ددب ا  ا  ددب     بقددب:  -2

2001, 2 - 3)  

( ئدددا  ددد   ضدددخُ ئلدددب   افف دددب  Seigniorageقددد،  حسدددفُ  الف دددب ئدددا    دددب ا  ا  دددب  )ٍ ضدددةا ئفمددد ي  كلفدددع  افخ دددع  البقلدددع 

 (.h(     ا ةةع   ح ة ةع ال      لأدفدةع )i  ح ة ي )
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  s = i . h                                                                                   

 حةة من: 

s اف ب  لا ب ا  ا  ب : 

iخ  افف ب    ح ة ي: دل 

h لادفو  ا  ب  : 

قأ دددذ  دددذ    جدددخ ء  ددد    حسدددلفن  كدددفاةف  افخ دددع  البقلدددع  اثدددف  ،ىةلمدددف   حك ئدددع  حةدددة  ظمدددخ  دددذه  ا،كدددفاةف  ددد  حدددف   ضددددخ       

 ئددا إ ددب ا اةلددع بدد  فف ددب  بفددد،خب ي ئلددب   افف ددب    ح ة ددي  
ً
ئةددف   حك ئددع إثددم  ة يددع نف فوهددف بإ ددب ا ددد ب   ذ   اف ددب بددبلا

 ئددف تل،ةددب   دددبقخ    اسددة اع ا ق، دددف     لم، بئددع الدددم 
ً
يسددفاب  دد    حفدددفل الددم  ا ةةدددع   ح ة ةددع ال  دد    لأدفددددةع  فب،ددع ممفالدددف

ئفمدد ي  كلفددع  افخ ددع  البقلددع بفددد،خب ي ئلددب  فف ددب  ق ددير  لأجددع ئثددع دددلخ ددد ق  لمددف   ئةددف قخ،لددف اددا  افكددخ   لأ ددلةع  اثددف 

لنددى  افكددخ   لأدفدددةع لا ،ةددفا ئلددب   افف ددب   دد   ددذه  ا، ددبقخ     تددر   ددد،خب ي ئلددب   افف ددب  
ُ
الددم  اسدد ب     حك ئةددع  حةددة  

الم  كفاةف  افخ ع  البقلع ايقخ      لمف د     د  حدف  تلدذا الدم  ال دا  لمخكدز  إ دب ا  لأئد     لأدفددةع  إذ يل، در   ،ةدفا ددلخ 

 
ُ
 إذ   فند   ا  د    لأدفددةع  

ً
 دبا ئدا  د   اةلةدف  إادف    ا،ة يدع بدين  ال دا  لمخكدز  م ال د ك  ا،جفايدع د ق  لمف   لمحلد  ئ فددلف

 دد  ددد ق  لمددف   لمحلدد   م فلمثددع إذ  نشددأ   لأئدد     لأدفدددةع ئددا  ا،ددب     دد  ددد ق  ا ددخح  لأج بددف فددإن ئلددب   افف ددب   لمددخ ل   دد  

  ميأ دددذ ئفمددد ي  كلفدددع اف دددب  لأ ددد    لأج بةدددع الدددم اكددد   لمفمددد ي  ا  دددب   ادددذ  قىسدددب   قدددخ     ئدددا  لأا 
ً
 دددب   لمدل ادددع حدددبقثف

  افخ ع  البقلع بلين  لاا،لفا بأن  ال ا  لمخكز  قى ع الم ا   ب ئا  لأ     لمتر كةع ب فءً الم كةةع  ا      لأدفدةع  لم،فحع.

ع ف ددد  مم يشدددةع مئدددع ذادددا  بةجدددخ   ىبقدددب  لأددددفو  لمل،ةدددب  حسدددفُ ادددد ي إ دددب ا  الةلدددع  دددد  ء  دددفن يسدددت ب إثدددم  الةلدددع  لم،ب ماددد

( الددم  كلفددع 1997 اتز ئدف  م ددخد  ق ددلح ئددا  اضددخما   لا فددفق الددم  لم   ةددع  لم فددلع  حسددفُ  اددب ع  ففددي حددين يل،ةددب فددفنث ا )

  ن،ددددفج م ا،ددددب م  كدددد    الحسددددفُ  قةكددددا  ا،ةددددف  ن دددد  بددددبقع ق دددد ي الددددم  ددددد،خب ي دددددلخ  افف ددددب   حسددددفُ اددددد ي إ ددددب ا  الةلددددع. 

(Rossouw, 2024, 4.) 

ميةكا طخ   ىذقخ إضف   ا ب  لاا،ةف  الم  افكخ   لأدفدةع لمفمد ي  كلفدع  افخ دع  البقلدع  فإ دب ا  اسد ب   ادي   ا ددةلع       

 ا حةب  ا،ى ةق  ا،  زن     لميز نةع     هفقع  لمدفح ا دبئف لا  كد ن  اسد ب   ئ،فحدع  كدذاا فدإن  سدفا    قدخ      لمفاةدع  ا ف جدع 

 فددددض  ا ف ددددف    حك ئةددددع مم زيددددف    لمسددددفاب     نفاجةددددع مم حثددددى زيددددف    دددد  ئ ددددف ا   قددددخ     ميددددر  اددددا  اضددددخ  ب قددددب  ددددؤ   إثددددم

 لمشددخماع  مئددا  دد َّ دددةك ن ئددا  اضددخما    ةددة   كددفاةف  افخ ددع  البقلددع ئددا ئ ظدد ا  ق، ددف   مشددةع  يشددةع   نسددف خ  دد   ا ددف ج 

 .Schobert, 2002, 3)    قخ      اضخيبةع. ) ا فجةع اا   لةص  ا ف ف    حك ئةع مئف قتر ب الةه ئا  نخففض  

 (Financial method ادخي ع  لمفاةع  حسفُ  الف ب ئا    ب ا  ا  ب     بقب: ) -3

 الةفمدد ي  لمدفث  بأنده  ددف    ال   دب  اثدف  ى ددع اليهدف  اسدلدف   لمفاةددع ئدا  الةلةدف   لم ددخفةع      
ً
يُلدخح اف دب    ددب ا  ا  دب  مف دف

 إ  ا ددده  ددد   دددذ   اسدددةفق  حةدددة قىددد،ف   ال دددا الل دددا  لمخكدددز  
ً
  م اثدددف لا   ، دددخ ف ددد  الدددم  لدددق  لأددددفو  ا  دددب  بدددع تشدددةع مقضدددف

 ئدا   زيدع  ففدع   قددخ     الدم  اسدلدف   لمفاةدع  ئةدف قتددةح 
ً
 لمخكدز  بجدزء ئدا ا   دبه مي دد ي بتدر ك   لاح،ةفطةدف  الدم ئدخ  اددزئا بدبلا

 جدع ادا  لأ د    لمغددف  بفلأا دف   لمح،جدز  م دذه  ال   دب  اثدف قى  مدف  ال دا  لمخكدز  اه   ح    الم  بفق إضف   ئا  ال   دب  ا ف

 إثددم فخضددةع  فةددب بددأن  ال ددا  لمخكددز  لا قةك دده  لاح،فددفل دهددذه  ال   ددب إثددم ئددف لا  هفقددع  مئددا 
ً
ةدد ح الحك ئددع  مذاددا  دددت ف  

ُ
قةكددا من  

 إثدددم  دددذ   لمفمددد ي ب دددفءً الدددم Seigniorageا قةدددفو  اسددد ة ا ج ) ددد َّ ق ددد ي ب،ى يلمدددف إثدددم   حك ئدددع مم  اسدددلدف   لمفاةدددع  ميةكددد
ً
(  ددددت ف  

 (.341  2023 لملف اع  لا ةع: )جلفخ  
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S = i. (a + bcb) + c + v – k                                                          

 حةة من:

S اف ب    ب ا  ا  ب : 

i.(a+bcb) ئىفظع  لم ج     ابد  ال ا  لمخكز   مه   ،ضةا  ع ئا: :  ذ    حب قةثع  الف ب ئا- 

aلم ج     ئا  فاج  ا دفا   حك ئي  : 

bcb  د ب   حك ئةع ئى،ف  دهف ابد  ال ا  لمخكز : 

Cب ا  ا  ب  ا،ة يع  ا ف ف     فايع )طلفاع  ا    ( م ةثع ئدل  ف  الم   حك ئع  اثف    : 

   ب   اذ  ق،  إ ب اه الأمخ ض  لمفاةع  إذ  ،ةثع     ة يع  لانففق   حك ئي  لادته  ي.ق،   لاح،ففل دهف ئ فبع  لأدفو  ا 

V. ا،كفاةف  ا فجةع اا   ب ا مإ  ا   لأدفو  ا  ب  : 

K  ا،غيدددر  ددد  قةةدددع  لم جددد       لمحفظدددع  لمفاةدددع  لاددددتثةفايع  لمتر كةدددع ئدددا   دددب ا  لأددددفو  ا  دددب   اسدددفبق  اثدددف قددد،   ضدددةةاهف  ددد  :

 فو ذاا لأ هف   شأ ئا  ح،كفا  لأدفو  ا  ب . ا ة

: العلاقة بين عائد الإصدار النقدي الجديد وبعض المتغيرات النقدية والحقيقية
ً
 ثالثا

 علاقة الدين العام بالعائد من الإصدار النقدي الجديد -1

قخ ل  اف ب    ب ا  ا  ب     بقدب م ادبقا  الدفي بشدكع م ةدق بفاسةفددف   لاق، دف قع  اثدف  تللمدف   حك ئدف  لم  جمدع  اع دز       

 لمددفث  ا ددب   ددز   قددخ      ا، لةبقددع اددا تغدةددع  ا ف ددف     فايددع م لادددتثةفايع  حةددة  ل ددأ   حك ئددف  إثددم  ةددفا   ئ،لددب    ئثددع 

ئ دف ا ئ،  ادع  بةدف  د  ذادا  لمؤدسدف   لمفاةدع  لمحلةدع م ابماةدع م لأفدخ    ا،ة يدع نف فوهدف  ميُلدب     ب ا  ا  ب  مم  لاقتدر ض ئدا

 لا 
ً
  دد،ث ف ةف

ً
 ئ دبا 

ً
قد،   ابقا  الفي محب  لم  ا   لا ،ةفنةع البماع  ام   ف، دف ه الددفبع  ادب    مم  ادبما   بلدبئف  دفن يُل، در ددفب ف

   د  حةدة ق،ضدةا  ةكدع  اتز ئدف    حك ئدع م ةةدع  ف دع  ،للدق ب د ا  ادبقا  الدفي  دد  ء  ال  ء إاةه إلا    حفلا   اضخما   ا

  حةددة ق، جددب اليهددف تسددبقب  اددبقا ئددع  اف   ددب  لمسدد،ى ع ال مددف   لم خضددع  ددد  ء  فندد     لةددع مم  ماةددع  
ً
 مي  فاجةددف

ً
دفن ئىلةددف م د

ء ح ادده  فلي ةددف يلددفاض  اددللض  ال دد ء إاةدده  إذ يل، ددره   ددخمن مئددع  ز قددب  لا ،ةددفي بفاددبقا  الددفي م لاقتددر ض   حكدد ئي   لفق دد   لآا 

مدددةلع ئفةدددب  قجدددب  دددد،غ امف بىكةدددع   ددد   دددذ   اسدددةفق  ددد ت فم  ئفمددد ي  ادددبقا  الدددفي بإقجدددفز  منسددد،لخض  ال قدددع بدددين    دددب ا 

تددر ك  الددم ئددب ا فتددر  زئ ةددع  ا  ددب  م اددبقا  الددفي  دد   ددع   ددز  لم  زنددع  حةددة من  اددبقا  الددفي قةثددع إجةددفث   لاقتددر ض   حكدد ئي  لم

  م ةلندددى   ددخ  يُلدددب  ادددبقا  الدددفي بةثفبددع ئجةددد ا  لااتز ئدددف   لمفاةدددع 
ً
 ئسددد،ةخ 

ً
 ئفاةددف

ً
 مادددي   دددبف ف

ً
 ئتر كةدددف

ً
ئفضددةع  ئةدددف قجللددده ا ددةب 

حك ئدع بسدب    لمتر لع الم   حك ئع   اثف  ة،ب   فا ف ا ر مبلف  زئ ةع ئخ،لفدع  نتةجدع لأنشددع ماةلةدف  حك ئةدع ددفب ع  م لتدزي   

 (.21  1998 ذ   ابقا مفق جبم  زئنف ئىب . ) ا ف ق مادةفع  

 علاقة الاستقرار السياس ي بالعائد من الإصدار النقدي الجديد: -2

قددؤ خ  لادددد، خ ا  اسةفسددد ف بشدددكع ئلفشدددخ الددم دةفددددف     دددب ا  ا  دددب     بقدددب  حةددة  ل دددأ   حك ئدددف  ميدددر  لمسددد، خ  مم  اثدددف        

   جه مزئدف  دةفددةع إثدم طلفادع  ا  د     ددةلع ددخيلع ا،ة يدع  اع دز  لمدفث    ف دع  د   دع ضدلف   قدخ      اضدخيبةع م دل  ع 

  حةدة تل،ةدب الدم  ا     إثم  ا،ة يع   نفاج       لم فبع
ً
   ،ة،ع  ادبم  ذ    لادد، خ ا  اسةفسد ف بسةفددف  ن بقدع مك در  نضدلفطف

م م   ئفاةددددع ئسدددد،ب ئع ا،غدةددددع  ح،ةفجفوهددددف  ئةددددف ق لددددع ئددددا ئخدددددفطخ  ا، ددددن  ماددددبي  لاددددد، خ ا  لاق، ددددف    ا ددددف ج اددددا  ا، ددددددع 

اسةفسد ف كمدبح مدفسد ف متسدام جف دب  ا،غةيدر حةدف   ا  ب  ميدر  لمدبامو  م ضدع   حك ئدع ملاددةةف  د   اللدب ن  ا فئةدع  لادد، خ ا  

 ئدا  لادد، خ ا  اسةفسد ف. )
ً
 Buscemiشل دهف بفد،خب ي دةفدف  ن بقع ئخ،لفع  حةة من بلض  ابم   اثف ح    ئس، د افاةدف

& Yallwe, 2012, 126.) 
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 دددع  ا فددددفا ئلددددبلا   ا، ددددن    قظمدددخ من اددددبي  لاددددد، خ ا  اسةفسددد ف قددددؤ خ بشددددكع مك دددر الددددم ح دددد     ددددب ا  ا  دددب     بقددددب  دددد        

م  فاب ئس، يف   لمبق نةع  م خ جع  ابقة خ طةع  م  دع  لاد، دفُ  لاج،ةفو   كةف من  ابم   اثدف تلدفني ئدا ضدلف مم ف دب ن 

 Creditworthiness) دددد،  اةع  ال ددددا  لمخكدددز   إثددددم جفندددب  نخفددددفض ئسددد، يف    حخيددددع  لاق، ددددف قع م دددبني  لاا،ةف قددددع  ابماةدددع 

International)  ئدددف  ل دددأ إثدددم    دددب ا  ا  دددب  ا،ة يدددع   دددز ئ  زنفوهدددف 
ً
من  لاق، دددف    ذ    لمؤدسدددف   اضدددلةفع قدددب  حةدددة مفالدددف

   جه  دل  ع  د  ب دفء منظةدع ضدخيبةع فلفادع  ئةدف قدبفلمف إثدم  لاا،ةدف  بشدكع ئ،كدخا الدم ادد ي إ دب ا  الةلدع كة دبا ايقدخ      

، ددف   إثددم جفنددب مئددبد  ددأ ير اددبي  لاددد، خ ا  اسةفسدد ف الددم  ددذه  اخددد ي  م لم،غيددر    امةكلةددع  اثددف  ددؤ خ الددم  ا ددبا   اضددخيبةع ا ق

 (Aisen & Veiga, 2008, 2-3). . ال  ئع  اسةفدةع م لمؤدسةع  اثف تسم      ال  ء إثم اد ي إ ب ا  الةلع ا،ة يع  اع ز  لمفث 

 علاقة التضخم بالعائد من الإصدار النقدي الجديد -3

يلدب  د  جد  خه بةثفبدع ضدخيلع  ا، دن   إلا من (  من    دب ا  ا  دب  Gordonيل، ب بلض  لاق، ف قين  مئا بي ه  ج ا من )      

  ى دع الةده نتةجدع  ا، دن   بي ةدف قُ ظدخ 
ً
 افخق بي هةدف قكةدا  د  مجهدع  ا ظدخ: فةدا ئ ظد ا   حك ئدع  يُلدب    دب ا  ا  دب  اف دب 

 (. 6  2013إاةه ئا جفنب  لم ،ةع كضخيلع ق،ىةلهف  لأفخ   بسبب  نخففض  ا     اشخ  ةع ال    . )  ينف محةب ن  

م جدددبا   شددددفا  إثددددم من  ا، ددددن  قددددؤ   إثددددم ئجة اددددع ئدددا  ا،كددددفاةف  لاج،ةفاةددددع  ئ هددددف  نخفددددفض  ا دددد    اشددددخ  ةع الةسدددد،هلكين         

 اددا  ا، للددف   دد   لأدددلفا  ا سددبةع
ً
لددب   مزيددف    ا،كددفاةف   ح ة ةددع    ا   ا دد     م افدد   ير  فضدد 

ُ
مامدد  ذاددا فددإن  ددذه  ا،كددفاةف ت

ر   ددد   اللدددب ن  لم، بئدددع  اثدددف  ،ةيدددز بةلدددبلا    دددن  ئل،بادددع  الدددم اكددد   اللدددب ن  ا فئةدددع  حةدددة  ،فدددفق   دددذه ميدددر ذ   م ةةدددع كليددد

 (.Korosteleva, 2007, 4  ا،كفاةف  بسبب  ا ففا ئلبلا   ا، ن  مضلف  د،  اةع  اسلدع  ا  بقع.)

 دد     ددب ا  ا  ددب  ماددخض  ا  دد    ئددا بددين  ددذه ملا شددا من   ددفك ا  ئددع اددب   ة ددع  ا فددفا ئلددبلا   ا، ددن  ا ددب زيددف   ح        

 ال  ئع:  ا ففا ئلبلا   لادد،ير    ئخمندع    هدفز   ن،دفج   كفدفء   ا ظدفي  اضدخيبف  م نخفدفض  ادلدب  اكلد   حةدة من جةةدع  دذه 

  اخم  ئا زيف      ب ا  ا  ب .  ال  ئع تسه      د، خ ا  لمس، د  الفي الأدلفا الم

 المبحث الثاني
 اقع النقدي للاقتصاد المصريالو
اددددفنى  لاق، ددددف   لم ددددخ  ئددددا   ، فقددددف  م  دددد، لا   ةكلةددددع الددددم  لمسدددد، د  اددددب  ل  م  نددددفاج  طدددد    ا ددددب  اثةفني ددددف   م ةثلدددد        

 الددم  ا دددفا   نددفاج  
ً
الددم  لا دد، لا   امةكلةددع  اب  لةددع  دد  زيددف    ادلددب  لمحلدد  اددا قددبا     ن،ددفج  لمحلدد   ئةددف  نلكدد  ذاددا دددللف

شددكع   دد،    دد  ئيددز ن  الةلةددف     فايددع مئيددز ن  لمددبف اف   ميددخد  البقددب ئددا  لاق، ددف قين بددأن  ددذ   لا دد،    لمحلدد  قددب قدد لك  

الددم ئسدد، د  ا، ددن   اسدد     لمغددذ  ئددا ئخ،لددف ئ ددف ا  ا،ة يددع بددفاع ز م اددذ  تسددف    اسددلدف   ا  بقددع  دد   ة يلدده بة ددف ا 

 (.121-120  2021مير ح ة ةع )مبف قخ م  خمن  

مالددم  اددخم  ئددا  لا دد حف   ا  بقددع  اثددف  ب تهددف ئ ددخ ئددع ئدلددع ا ددب  اتسددلة ف  إلا م هددف  لدد  مدددير   لمبق نةددع   نفاجةددع م اثدددف       

دددفن  ذمنددددف    نزي ددددع مئف، حددددع ا ك،،ددددفُ مم  د
ُ
 ال دددد   دددددفب ع  ا ددددب   جمدددد  ئ ددددخ مئ ددددذ ئدلددددع ا ددددب  ا  ددددفُ  ثددددم إ ددددب ا م

ً
 فندددد   ا ددددف

ددددفن ئلظددددد   لمك،تلدددددين امدددددذه  لأذمندددددف   ئدددددا  ال ددددد ك م ددددد ف قق  اسدددددبب ما ء ذادددددا   ددددد  نةددددد  الدددددم  اع دددددز  لمدددددزئا  ددددد   لم  زندددددع  الفئدددددع م د

ذمنددف  بددأن امددف ئ ددب قةع  لأ هددف ئضددة نع ئددا قلددع  ابماددع مهدد  ذ   ددد ف زئ ةددف 
ُ
 اددا شددخ ف   ا،ددأئين  من  ددذه  لأ

ً
 لادددتثةفا فضدد 

ا  ددب  بةخ،لددف ئك نف دده  ددفن دددةع بددفاز  ا ق، ددف   لم ددخ  الددب  مدددلفُ  ق ددير  لأجددع مذ   اف ددب ئخ فددع  ممن دةفدددع    ددب ا  

 م ةمف:
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  ة يع   ز  لم  زنع  لمزئا  اذ  افنى ئ ه  لاق، ف   لم خ . -1

 ئددددع  ا فددددفا  اددددبقا  الددددفي م فا،ىبقددددب  -2
ً
م دددلح    ددددب ا  ا  ددددب   لمدددد ذ  لأئددددا ا ق، ددددف   لم ددددخ  بلددددب من م ددددلح  ةددددفا  اددددبقا  ددددللف

(  ام   لآ دفا  اسدللةع اسةفددع  لا دب ا  ا  دب  مئاهدف 2023%(     افي )30  نفاج  مقب بلغ ئلب  نة     ب ا  ا  ب  قخ بع )

ادددذكخ من زيدددف    ادددبقا  الدددفي قدددبفع بفلاق، دددف   ثدددم ذ    لمشدددكلع  مهددد  زيدددف   ئلدددب   ا، دددن  )مبددد  افدددع ئلدددب   ا، دددن   م   دددبقخ بف

 (. 471-470  2025 ا فف م  خمن  

(   ل دد  ئ ددخ  دددتهب ح  ا، ددن   ىدد  اافقددع  دد بمق  ا  ددب  اددبمث   دد  بخنددفئج اي دد    لاق، ددف   2016مئددع ئ ، ددف اددفي )      

%( م خ فدددددق 6%(   دددددز ئ  زندددددع مك دددددر ئدددددا )2 ددددد، لا   لاق، دددددف قع بدددددد)ئلب  نةددددد  مقدددددع ئدددددا )اضدددددل   لأمضدددددفا  ا  بقدددددع مئلف  دددددع  لا 

 دددتهب ح  ا، ددن  ئددع   دد ي     ة ةددع  لم ددخ  م اددذ  ف ددب  اكثيددر ئددا قةة،دده   ح ة ةددع  اثددف  جددفمز   ا، قلددف  اةدد خفض  دد  اددفي 

%(  د   لأاد  ي  ا ح دع  مامد  65 جع إثم مك در ئدا )(  ايس،ةخ  ذ   اتر 2015%( ئا قةة،ه ئ فانع ئع قةة،ه    افي )13(  ثم )2016)

ددد   ددددتهب ح  ا، دددن  ا دددب )
ا
 ادددفي )13من ئ دددخ  ل 

ً
%( ,414( ب،ى ة يهدددف ئلدددب    دددن  فللددد  بةلدددب  )2018%( مح  ددد   دددذ  فلددد 

%( 2,5%( م ددفن نتةجددع  ىخيددخ دددلخ  ا ددخح     ةدده اةدد خفض ا ددب ),529( ا ددب )2017بلددب من  ددفن ئلددب   ا، ددن   دد  ذام دده اددفي )

(  مئدع  دذ  ا دب ئك دد   دذه  اسةفددع ئ دخ ئدا  لاددد،ةخ ا  د  ن د   لا دب ا  ا  دب  ئددع ئلدبلا   ضد  ئ ل ادع بفددد،ث فء 2021ادفي )

(   دددبا  ئ دددخ بةفندددف اددددةةف بإق دددفح    دددب ا  ا  دددب  2023(  مئك تهدددف بدددأن    جددده ئشدددك وهف  لاق، دددف قع  م ددد  ادددفي )2017ادددفي )

  2023 ةةدددب  اسةفددددع  ا  بقدددع م ى ةدددق ئلدددب   ا، دددن   لمسدددتهبح )فممدددف م ا جدددفا     بقدددب ممضدددله كشدددخط مضدددخما  ئدددا مجدددع  

265-267.) 

 توصيف النموذج والمنهجية القياسية المستخدمة:  المبحث الثالث
: توصيف النموذج:

ً
 أولا

تلددددب ئخحلددددع    ددددةف  ا ةدددد ذج ئددددا   دددد  ئخ حددددع  اددددب    ا ةدددد ذج  ا ةفسدددد ف م اثددددف ق،ىددددب  ئددددا   امددددف  ال قددددع بددددين  لم،غيددددر    

  لمس، لع م لم،غير  لمل،ةب مفق ئ د ق  ا ظخيع  لاق، ف قع. مالةه فأن  اشكع  اب ث  ال ة ذج دةك ن  فلآتي:

𝐘 = F (X1, X2, X3) …...............................………….…… (1) 

 إذ أن:

Y:  )
ً
 لم،غيددددر  لمل،ةددددب م لم،ةثدددددع بفالف ددددب ئددددا  لا دددددب ا  ا  ددددب     بقدددددب  م اددددذ   دددد   ا،لليدددددر ا دددده بسددددلخ  افف دددددب    ح ة ددددي )% دددددد  يف

 بفلأدفو  ا  ب  
ً
 بف   ةه  لم خ (  حسب ئ ةفو  لفع  افخ ع  البقلع. M0ئضخم ف

ً
 )ئ  ئف

X1 :ابقا  الفي ك سلع ئا  ا ف ج  لمحل    جةفث .إجةفث    

X2 :( م اثددف تشددير إثددم  نخفددفض  اجددع 2.5-ئؤشددخ  لاددد، خ ا  اسةفسدد ف ممةددفُ  ال ددفو   ا ددفُ  م دد  ئؤشددخ اقمددف   ددع قةة،دده بددين  )

م اثدددددف تشدددددير إثدددددم  ا فدددددفا  اجدددددع  لادددددد، خ ا  اسةفسددددد ف ممةدددددفُ  ال دددددفو  ( 2+.(5 لادددددد، خ ا  اسةفسددددد ف ممةدددددفُ  ال دددددفو   ا دددددفُ. بدددددين 

   ا فُ.

X3 :.)
ً
 ئلب   ا، ن   م لمل ر ا ه بفلأدلفا  اثف قبفلمف  لمستهلك ن )% د  يف

: قياس أثر متغيرات الدراسة في العائد من الاصدار النقدي الجديد في مصر للمدة )
ً
 (2023-2000ثانيا

  ددد   لمسددد، د  بةلندددى من  دددذه 1ق، دددل ئدددا    دددبم  ))جاااار الوحااادة(:  . اختباااار الاساااتقرار ة1
ً
( من  لم،غيدددر  لمل،ةدددب قدددب  مدددخ ئسددد، خ 

 لم،غيدر لا قى،دد   الدم جددذا محدب   مئددف  لم،غيدر    لمسدد، لع  ففدع ف ددب م دلى  ئسدد، خ  بلدب م ددذ  افدخمق  لأمثددم امدف  ئةددف يلندف قلدد   

،ددد   الددددم جدددذا محددددب   مذادددا لأن  ا ةةددددع  لاح،ةفاةدددع ا  ،لددددفا امدددذه  لم،غيددددر   فخضدددةع  الدددبي م اثددددف تشدددير إثددددم من  دددذه  لم،غيددددر    ى

 جفء  مير ئل  يع.
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 ئ،غير    ا ة ذج    ئ خ  د، خ ايه  ،لفا   ( 1    بم  )

Unit Root Test Table by: ADF 

At Level 

Variables Y X1 X2 X3 

Intercept t-Stat. -5.717 -2.442 -2.399 -1.808 

Prob. 0.0002 0.1438 0.1529 0.3675 

Decision *** No No No 

Trend & Intercept t-Stat. -5.514 -2.330 -1.074 -3.673 

Prob. 0.0013 0.4009 0.9119 0.0500 

Decision *** No No * 

None t-Stat. -5.185 -2.521 -0.076 1.097 

Prob. 0.0000 0.0148 0.6467 0.9220 

Decision *** ** No No 

At First Difference 

Variables d(Y) d(X1) d(X2) d(X3) 

Intercept t-Statist. -5.114 -4.847 -3.546 -4.324 

Prob. 0.0008 0.0012 0.0163 0.0039 

Decision *** *** ** *** 

Trend & Intercept t-Statist. -5.6146 -6.1363 -4.0082 -4.1052 

Prob. 0.0015 0.0005 0.0241 0.0237 

Decision *** *** ** ** 

None t-Statist. -5.3163 -4.9871 -3.6031 -3.8966 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0010 0.0006 

Decision *** *** *** *** 

(*Note  *  **  ***( تشير  ع ئا :)No( إثم ئس، د ئل  يع )الم  ا،  ث .10%  5%  1 )ابي  لمل  يع  % 

(*Note جةةع    ب م  م لاشكف   الةفنةع م ا  ا   ه  ئا إاب    الفحة بفلاا،ةف  الم ئخخجف  بخنفئج :)Eviews 12. 

(  إذ AIC( من  لملةددفا  لمسدد،خبي  دد   ىبقددب فتددر     بدددفء  لمثلددم الة،غيددر     دد  ئلةددفا )1ق، ددل ئددا  اشددكع ). فتاارة الإبءاااث المث اا : 2

 -( م فلآتي: 33.96(  إذ ق،    ،ةفا ط     بدفء  اثف تلدي امذ   لملةفا مقع قةةع م الفاغع )3 ,2 ,1 ,1   ) من  ا ة ذج  اذ  دي،    ،ةفاه

 ة الإبءاث المث   للنموذج في مصرفتر   ( 1 الشكل )
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(  مهد  قةةددع ئل  يددع ممك در ئددا  ا ةةددع 6.714بلغدد  )( F( من  ا ةةددع  لمحسدد  ع ادد )2، ددل ئددا جدبم  )ق . اختباار التكاماال المشاتر : 3

( ا ددب   حددبقا. ميشددير ذاددا إثددم افددض فخضددةع  الددبي مقلدد    افخضددةع  البقلددع   اثددف  فةددب ب جدد    كفئددع ئشددترك  م  F   بماةددع اددد )

 مج   ا قع ط يلع  لأجع بين  لم،غير  ا،فبع م لم،غير    لمس، لع

 (: اختبار التكامل المشتر  لمتغيرات النموذج في مصر2الجدول )

Bounds test Approach 

Test Stat. Value Sign. I (0) I (1) 

F- Stat. 6.714 10% 2.37 3.2 

K 3 5% 2.79 3.67 

 2.5% 3.15 4.08 

1% 3.65 4.66 

 ( ن،ف ج  ا، بقخ     لأجع  ا  ير م اد يع مئللةع  صحةح   ندأ  م فلآتي:14ق، ل ئا    بم  ). تقدير النموذج: 4

 :نتائج العلاقة في الأجل القصير   

 ( م مددخ   ا ،ددف ج من قةةددعECM(  قددب بلغدد )م ددذ  ئددف قؤكددب عددحع  ال قددع  ا،  زنةددع ط يلددع 1-( مهدد  ئل  يددع ممقددع ئددا )-0.76  )

 ئدددددددددا مجدددددددددع  الددددددددد    إثدددددددددم  ا ضدددددددددع  لأجدددددددددع  م  من   ددددددددد،    ا،ددددددددد  زن ال ةددددددددد ذج  ددددددددد  ئ دددددددددخ ق،
ً
دلدددددددددب دددددددددد ع م   دددددددددع مشدددددددددمخ   خيلدددددددددف

} ا،  زني
1

0.757207
= 1.32 ≅ 1.3}. 

 ( ددةؤ   إثدم  نخفدفض  الف دب ئدا    دب ا 1 جةفث   ابقا  الدفي م دخ اكيد ف مئل د    بةلندى من زيدف    ادبقا  الدفي ب سدلع )%

 (.2.80- ا  ب     بقب بة ب ا )

 دد    بةلنددى من زيددف    لاددد، خ ا  اسةفسدد ف ب  دددع م حددب  دددةؤ   إثددم زيددف    الف ددب لمؤشددخ  لاددد، خ ا  اسةفسدد ف م ددخ طددخ   مئل 

 (.74.83ئا    ب ا  ا  ب     بقب بة ب ا )

 ( دددةؤ   إثددم  نخفددفض  الف ددب ئددا    ددب ا 1لملددب   ا، ددن  م ددخ اكيدد ف مئل دد    بةلنددى من زيددف   ئلددب   ا، ددن  ب سددلع )%

 (.13.09- ا  ب     بقب بة ب ا )

 علاقة في الأجل الءو ل:نتائج ال 

 ( ددةؤ   إثدم  نخفدفض  الف دب ئدا    دب ا 1 جةفث   ابقا  الدفي م دخ اكيد ف مئل د    بةلندى من زيدف    ادبقا  الدفي ب سدلع )%

 (.3.89- ا  ب     بقب بة ب ا )

 لادد، خ ا  اسةفسد ف م دخ طدخ   ماكدا ميدر ئل د    مذادا لأن  ا ةةدع  لاح،ةفاةدع الةللةدع ا دب ئسد، د ئل  يدع مك در ئدا  لمؤشخ 

(5.)% 

 ( دددةؤ   إثددم  نخفددفض  الف ددب ئددا    ددب ا 1لملددب   ا، ددن  م ددخ اكيدد ف مئل دد    بةلنددى من زيددف   ئلددب   ا، ددن  ب سددلع )%

 (.9.57- ا  ب     بقب بة ب ا )

 ثفبددد ( م دددخ طدددخ   مئل ددد    بةلندددى منددده ا دددبئف  كددد ن جةةدددع ئ،غيدددر    ابا ددددع ئسدددفم  ال دددفخ فدددإن  الف دددب ئدددا  حدددب  ا ددددع ) ا

.135.79   ب ا  ا  ب     بقب دةك ن )
ً
 (   خيلف

 :القوة التفسيرية للنموذج ومعنو ته 

  بلغ  قةةعR2 (0.92( م  من  لم،غير    لمفسدخ   فسدخ ئدف نسدب،ه )ئدا  ا،غيدر     حف دلع  د92 )%( 8   ا ةد ذج   د  حدين من )%

 تلزد ا،أ ير ئ،غير   م خد ا  ق،     فامف     ا ة ذج مم الة،غير  الش  ئي. 

  بلغ  قةةعF ( م ذ ئف يشير إثم ئل  يع  ا ة ذج ككع.1( م ةس، د ئل  يع )11.35 لمحتسلع  )% 
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 (: نتائج تقدير النموذج لمتغيرات النموذج في مصر3الجدول )

Method: ARDL )1, 1, 2, 3( Dependent Variable: D(Y) 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Dynamic repressors (3 lags, automatic): X1 X2 X3 

Variable Coef. S. E t- Stat. Prob. 

Long-run Coefficients 

X1 -3.89 1.31 -2.97 0.0138
**

 

X2 11.89 31.66 0.38 0.7151
No

 

X3 -9.57 3.48 -2.75 0.0205
**

 

C 135.79 39.13 3.47 0.0060
***

 

Short-run Coefficients 

ECM -0.76 0.17 -4.57 0.0000
***

 

D(X1) -2.80 0.72 -3.89 0.0030
***

 

D(X2) 74.83 54.39 1.38 0.0000
***

 

D(X2(-1)) 234.81 55.01 4.27 0.0000
***

 

D(X3) -13.09 1.28 -10.25 0.0000
***

 

D(X3(-1)) -6.70 1.72 -3.89 0.0030
***

 

D(X3(-2)) -6.85 1.95 -3.51 0.0056
***

 

R
2
 0.92 Adjusted R

2
 0.838053 

F-stat. 11.35 Prob. 0.000332 

ECM.تشير إل  معامل تصحيح الخءأ : 

 . اختبار ما بعد تقدير النموذج:5

 :اختبارات جودة النموذج 

  للإخءاث العشوائية:اختبار التوزيع الءبيعي 

%(  الةدده 5( ما ددب ئسدد، يف  ئل  يددع مك ددر ئددا )2.689(  من  ا ةةددع  لاح ددف ةع ا  ،لددفا قددب بلغدد  )2ق، ددل ئددا  اشددكع )

 بة، ددد  ئسددفم  ال ددفخ م ددفنىخ ح ئلةددفا   للددغ 
ً
 طلةلةددف

ً
ن لددع فخضددةع  الددبي م اثددف تشددير إثددم من  لأ دددفء  الشدد   ةع  ،دد زا   زيلددف

 (.34.967قةة،ه )

 (: اختبار التوزيع الءبيعي للنموذج في مصر2كل )الش

0

1

2

3

4

5

6

7

-4999975 25.0000 5000025 1.0e+07

Series: Residuals

Sample 2003 2023

Observations 21

Mean       0.000000

Median  -253472.6

Maximum  8352920.

Minimum -4631132.

Std. Dev.   3496681.

Skewness   0.866543

Kurtosis   3.264539

Jarque-Bera  2.689370

Probability  0.260622

 
 

 



 
 

 
 
 
 
 
 

 2023-2000لاق، ف   لم خ  الةب  )   ب ا  ا  ب     بقب      م خ  ابقا  الفي م ا، ن      الف ب ئا 

 

    116  
 

   

  :اختبار مشكلة الارتباط الااتي بين البواقي 

مالةدده  %( 5( ما ددب ئسدد، د ئل  يددع مك ددر ئددا )1.220(  من  ا ةةددع  لاح ددف ةع ا  ،لددفا قددب بلغدد  )4ق، ددل ئددا    ددبم  )

 .ن لع فخضةع  البي م اثف   ص الم من  ا ة ذج  لم با لا يلفني ئا ئشكلع  لاا لفط  اذ تي بين  ال  ي 

 (: اختبار مشكلة الارتباط الااتي للنموذج في مصر4الجدول )

Serial Correlation LM Test by: Breusch and Godfrey 

 F-Stat. 1.220 Prob.F(3,7) 0.3713
No

 

Obs.*R-Squared 7.210 Prob.Chi-Square (3) 0.0655
*
 

  :اختبار مشكلة عدم ثبات التباين 

 (  مالةدده ن لددع 5( ما ددب ئسدد، د ئل  يددع مك ددر ئددا )0.807(  من  ا ةةددع  لاح ددف ةع ا  ،لددفا قددب بلغدد  )5ق، ددل ئددا    ددبم  )%

 فخضةع  البي م اثف   ص الم من  ا ة ذج  لم با ق،ة،ع بثلف   ا،لفقا.

 (: اختبار مشكلة عدم ثبات التباين للنموذج في مصر5الجدول )

Heteroskedasticity Test by: ARCH 

 F-Stat. 0.807 Prob.F(3,14) 0.5109
No

 

Obs.*R-Squared 2.653 Prob.Chi-Square (3) 0.4483
No

 

 :اختبار التعدد الخءي بين متغيرات النموذج  

ئددا مجددع  اكشددف اددا ئشددكلع  ا،لب قددع   ندةددع بددين ئ،غيددر    ا ةدد ذج  إذ ق حدد  (   ،لددفا ك قددا 6ق، دل ئددا    ددبم  )

 (R2)( مهددد  مقدددع بكثيدددر ئدددا قةةدددع ئلفئدددع 0.002من ئخبدددع مك دددر قةةدددع لملفئدددع  لاا لدددفط  ابسدددة  بدددين م  ئ،غيدددرقا ئسددد، لين قدددب بلغددد  )

  ذج.(  م ذ  يشير إثم ابي مج   ئشكلع  ا،لب    ندي بين ئ،غير    ا ة0.92م الفاغع )

 (: مصفوفة الارتباط الخءي بين متغيرات النموذج في مصر6الجدول )

Correlation Test 

Variables Y X1 X2 X3 

Y 1.000 -0.287 0.034 -0.734 

X1 -0.287 1.000 -0.084 0.048 

X2 0.034 -0.084 1.000 -0.291 

X3 -0.734 0.048 -0.291 1.000 

 النموذج المقدر: اختبار استقرار ة 

(  من   نددد   الةدددفني لا ،لدددفا   لم ةددد ا  اتر كمدددف اللددد  ي   لملدددفم   مئخبدددع  لم ةددد ا  اتر كمدددف اللددد  ي   3) ق، دددل ئدددا  اشدددكع 

 لملدددفم    ق لدددفن    دددع ماةدددب    حدددبم    حخجدددع  لأالدددم م لأ ندددى  ددد   ئدددب   ابا ددددع م دددذ  ئدددف يشدددير إثدددم  دددد، خ ا  لمللةدددف   لم دددبا  

 ال ة ذج.
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 للنموذج في مصر(: اختبار الاستقرار الهيك ي 3الشكل )
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 الاستنتاجات والمقترحات

: الاستنتاجات
ً
 أولا

 -توصل البحث ال  عدد من الاستنتاجات والتي يمكن عرضها كالآتي: 

 النظري:الاستنتاجات الخاصة بالجانب  -1

تلب دةفدع    ب ا  ا  ب  دةفدع  ن، ف ةع الم  ابماع  د،خب ئمف ا بئف لا  ة،لا  ةفا    ئلف  ع  اع دز  د   لم  زندع  الفئدع  -م  

  ددد   اددبم   لمث لدددع بفادددبق ن   نفاجةددع مئخ جلدددع  لآ ددفا  اثدددف ئدددا  لمةكددا  ن  تركمدددف  دد  ئلدددب   ا، دددن  مقددبا   ابمادددع الدددم 
ً
 ف ددع

 فا لادةةف     لأئب  ا خيب م لم، د . ئ، فص  ذه  لآ 
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اسةفدع    ب ا  ا  ب  ا   ب ) الف ب ئا    ب ا  ا  ب ( الم  ابمادع ئ فانتهدف ئدع  لفدع  دذه  اسةفددع )ئلدب   ا، دن (  د   -ُ

ه   لأئب  ا خيب م لم، د  مكذاا  اللةب  ميشكع  ذ   الف ب ئؤشخ ئمد  لادد،ةخ ا  د  ن د  دةفددع    دب ا  ا  دب  ئدا ابئد

لادددةةف  ددد   اددبم  ذم   ئلدددبلا   ا، ددن   الفاةدددع م اثددف قدددب يلنددف  ا فدددفا ئلددبلا   ا، دددن  فيهددف  ثدددم ئسدد، يف  قةفددددةع م دددبني 

 ا   ب    ب ا  ا  ب  بع مقب  ك ن دفالع.

 -الاستنتاجات الخاصة بالجانب القياس ي:  -2

 الاستنتاجات في الأجل القصير والاجل الءو ل: -  

(  م ددذ    ئدددف قؤكددب عددحع  ال قدددع  ا،  زنةددع ط يلدددع 1-( مهددد  ئل  يددع ممقدددع ئددا )-0.76( قددب بلغدد  )ECMج من قةةدددع )م مددخ   ا ،ددف  -م  

 ئددددا مجددددع  الدددد    إثددددم  ا ضددددع  ا،دددد  زني 
ً
 لأجددددع  م  من   دددد،    ا،دددد  زن ال ةدددد ذج  دددد  ئ ددددخ ق،دلددددب ددددد ع م   ددددع مشددددمخ   خيلددددف

{
1

0.757207
= 1.32 ≅ 1.3}. 

%( دددةؤ   إثددم  نخفددفض  الف ددب ئددا    ددب ا 1ف مئل دد    بةلنددى من زيددف    اددبقا  الددفي ب سددلع ) جةددفث   اددبقا  الددفي م ددخ اكيدد  -ُ

 (     لأجع  اد يع.3.89-(     لأجع  ا  ير  م ة ب ا )2.80- ا  ب     بقب بة ب ا )

  ددع م حدب  ددةؤ   إثدم لمؤشخ  لاد، خ ا  اسةفس ف  د   لأجدع  ا  دير م دخ طدخ   مئل د    بةلندى من زيدف    لادد، خ ا  اسةفسد ف ب - 

(  مئدف  د   لأجدع  اد يدع فدإن لمؤشدخ  لادد، خ ا  اسةفسد ف م دخ طدخ   74.83زيف    الف ب ئدا    دب ا  ا  دب     بقدب بة دب ا )

 %(.5ماكا مير ئل     مذاا لأن  ا ةةع  لاح،ةفاةع الةللةع ا ب ئس، د ئل  يع مك ر ئا )

%( ددددةؤ   إثدددم  نخفدددفض  الف دددب ئدددا    دددب ا 1زيدددف   ئلدددب   ا، دددن  ب سدددلع )لملدددب   ا، دددن  م دددخ اكيددد ف مئل ددد    بةلندددى من  -ث

 (     لأجع  اد يع.9.57-(     لأجع  ا  ير  م ة ب ا )13.09- ا  ب     بقب بة ب ا )

: المقترحات
ً
 ثانيا

 ةدخُّ  ابمادع بةشدكلع ن بقدع  . ئخ اف   اظخمح  لاق، ف قع  اثف  ةخُّ دهف  ابماع إذ قجب ملا تس،خبي دةفدع    ب ا  ا  ب  ا دبئف1

 ئددا 
ً
كليدر  متلددفني ئددا ئلددبلا    ددن  ئفخطددع اددذ  فددإن  لنددف  ددذه  اسةفددع  دد   ددذه  اظددخمح دددةلةق ئددا  لمشددكلع ميخفددض كثيددر 

 بسبب  ا ففا  لفع  ذه  اسةفدع.
ً
 ال فخ مم حثى دفالف

ً
 اف ب    ب ا  ا  ب  إذ دةك ن  الف ب ئسفميف

   ددب ا  ا  دب     بقددب كسةفدددع تلزيزيدع ا ددد،ب نع  م  من  لاقتددر ض  ادذ  لا قكفددي ا،ى ةددق ئدا  لمةكددا من تسد،خبي دةفدددع  .2

 دددددبح  خفةدددددف   دددددز  لم  زندددددع ا حدددددبه ئدددددا  لمةكدددددا من يلدددددززه  دددددد،خب ي م لندددددف    دددددب ا  ا  دددددب     بقدددددب ا،ى ةدددددق  دددددذ   امدددددبح 

 )ئلف  ع ئشكلع   ز  لم  زنع(.

 ئددا مجددع  ددد،فف    ابماددع ئددا ا   ددبه  م ى ددق  ددبفمف قجددب من  كدد ن دةفدددع    ددب ا  ا  ددب  قددخ ا ئددب. 3
ً
امو ملا قكدد ن  ا،لفطةددف

 
ً
 ااهدفئي )ئلف  دع   ددز  لم  زندع( ادذاا قجددب من  ،  فدق  دذه  اسةفدددع ئدع قدبا   ال ددا  لمخكدز  الدم إ  ا  ئلخمضدده   ا  دب   ج ةددف

 الةشك    ا  بقع  اثف قب  ك ن   فا ف كلير .
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  لم ف ا

   ا شددددخ    اسدددد  يع الل ددددا  لمخكددددز   لم ددددخ  اسدددد      ابا دددددع   لمبقخيددددع  الفئددددع ايح ددددفء م لأبىددددفث  2024 لمخكددددز   لم ددددخ     ال ددددا .1

  ا ف خ   ئ خ.

  35   لم لددب لم لددع  اللةةددع اللىدد ث م ابا دددف   ا،جفايددع     اسةفدددع  ا  بقددع م لا دد    لاق، ددف    دد  ئ ددخ2021مبددف قخ م  ددخمن   .2

  ص     الل ي  لاق، ف قع(  ئ خ.   )اب  ئ،خ1 الب 

ئجلددع  لةددع  اسةفددددع    ما    ددب ا  ا  ددب     بقددب  دد   ة يددع   دددز  لم  زنددع  لم ددخيع مم ددخه الددم  ا، ددن   2025مبدد   ا فددف م  ددخمن   .3

 ئ خ.   الب    نفئ  م الشخمن  م لاق، ف 

ئجلددددع     ا    ئىددددب    اف ددددب    ددددب ا  ا  ددددب  ) الددددخ ق حفاددددع  ا دددددةع(  2013 دددد ينف  فدددد   حسددددا محةددددب ن  محةددددب الددددب  از ددددخ    .4

    اس ع  اسف دع م اث   ن  اب  دللع متسل ن   الخ ق.م لاق، ف 

-1952  اف دب    دب ا  ا  دب   د   دع نظدفي   ئجلد   الةلدع  د   الدخ ق الةدب  )2023جلفدخ  اددع  دف   محسدين  الدب  اخدد   الد    .5

    الخ ق.79   اس ع   حف   م الشخمن   الب   الخ قةع اللل ي  لاق، ف قع لم لع   1959)

 - 2016)-1991   ا ددع  ىلةلةدع ال،دأ ير    لمفاةدع السد ة ا ج  د   الدخ ق الةدب  )2018حةب ن  محةب الب  از خ  محسين   دففء الد    .6

  الب  ئ ع ممابلع اشخ   الخ ق. – لأابل ن    اس ع  ا  حب م ئجلع     ا  م لاق، ف   ،لفا فخضةع  اس ة ا ج  لأئثع  

  دةفددع مإ  ا   ادبقا  الدفي  دد   اللدب ن  الخ ةدع   دد بمق  ا  دب  الخبدي  مبدد  1998 ا دف ق  الد    فةدق مادةفددع  نبةدع الدب  ا  ددفُ   .7

  بف.

 ا، دن   د  ئ دخ  ا ددع   ئدبد فلفاةدع  اسةفددع  ا  بقدع  د   ددتهب ح 2023ئدخم   د    ادبقا م ا جدفا   دفئخ فكدخ  ادةفدع    فممدف .8

   ئ خ.551 الب  ، ئجلع ئ خ  لملف خ   (2021-1990قةفدةع      افتر  )

ددف   م  .9   اف دددب    دددب ا  ا  دددب   ددد   دددع نظدددفي ددددلخ  ا دددخح  لمدددخن  ددد   الدددخ ق الةدددب  2020  الدددب  اخدددد   الددد   حسدددينجلفدددخ  اددددع  د

    الخ ق.67   اس ع  اثفئ ع اشخ   الب   لم لع  الخ قةع اللل ي  لاق، ف قع(  1990-2003)
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