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قامت الدراسة بتطبیق منھجیة تناظر التكامل ونموذج الانحدار الذاتي بفترات إبطاء 
وخمسة من ) كمتغیر تابع(موزعة لنمذجة العلاقة بین مؤشر أسعار المستھلكین في الیابان 

ت المستقلة ھي مؤشرات أسعار المستھلكین في الصین والولایات المتحدة الأمریكیة المتغیرا
، وسعر الصرف الاسمي الفعال للین، مؤشر الناتج الصناعي، )أھم الشركاء التجاریین للیابان(

 ٢٠١٣، باستخدام بیانات شھریة للفترة الممتدة من أبریل Nikkei225ومؤشر أسعار الأسھم 
أكدت نتائج النموذج وجود علاقة .  ٢٠١٩حتى یونیو ) لتوسع الكمي والنوعيتطبیق سیاسات ا(

في الأجل الطویل، یؤدي انخفاض سعر الصرف بنسبة . توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات
٪، بینما یؤدي ارتفاع مؤشر أسعار ٠٫٢إلى ارتفاع أسعار المستھلكین في الیابان بنسبة % ١٠

ویؤدي ارتفاع الناتج . ٪٢٪ إلى زیادة نظیره الیاباني بنسبة ١٠ة المستھلكین في الصین بنسب
٪، مما یعني أن تحسن ظروف ١٫٣٧إلى زیادة أسعار المستھلكین بنسبة % ١٠بنسبة  الصناعي

وكذلك، فإن ارتفاع أسعار الأسھم . الطلب تؤدي لارتفاع أسعار المستھلكین في الأجل الطویل
٪، ویعني ذلك أن تأثیر قناة إعادة ٠٫٠٨مستھلكین بنسبة تؤدي لارتفاع أسعار ال% ١٠بنسبة 

توازن المحفظة على معدل التضخم محدود بسبب تجنب المخاطرة وتفضیل القطاع العائلي 
وقد جاء معامل انحدار أسعار المستھلكین في الولایات المتحدة الأمریكیة غیر . لودائع البنوك

ین بھا كشریك تجاري لا تؤثر على أسعار معنوي، مما یعني أن تغیرات أسعار المستھلك
 وتجدر الإشارة إلى أن مرونات الأجل القصیر تنخفض عن نظیرتھا في .المستھلكین في الیابان

وقد جاء معامل انحدار الناتج الصناعي في الأجل القصیر بإشارة . الأجل الطویل، كما ھو متوقع
 تفسیر ذلك بأن الشركات الیابانیة تجد سالبة لا تتفق مع التوقعات النظریة السابقة، ویمكن

  .صعوبة في رفع أسعار مبیعاتھا، وبالتالي تتبنى استراتیجیات التسویق القائمة على الخصم

 إلى أسعار المستھلكین، تناظر التكامل،  انتقال أثر تغیرات سعر الصرف
  .، سیاسات التوسع الكمي والنوعي في الیابانARDLنموذج 

  

 – مع انفجار فقاعتي الأسھم والعقارات – الاقتصاد الیاباني منذ عقد التسعینات عانى
، لم ٢٠١٨و ١٩٩١خلال الفترة الممتدة بین عامي . تراجعاً مستمراً في المستوى العام للأسعار

بعد زیادة ضریبة الاستھلاك من ) ١: (٪ سوى ثلاث مرات فقط٢تجاوز معدل التضخم السنوي ی
بعد ارتفاع ) ٢(، )١٩٩٨ إلى مارس ١٩٩٧من أبریل  (١٩٩٧٪ في السنة المالیة ٥لى ٪ إ٣

٪ ٨٪ إلى ٥بعد زیادة ضریبة الاستھلاك من ) ٣(، و٢٠٠٨أسعار السلع الأساسیة في منتصف 
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، في ٢٠٠٩٪ في عام ٢ من سالبوقد انخفض معدل التضخم إلى أقل . ٢٠١٤في السنة المالیة 
ترتب على انھیار سوق الأسھم آثار سلبیة، حیث زادت وقد . لعالمیةأعقاب الأزمة المالیة ا

 حیث لم یعد بإمكانھا التوسع عن الإقراضالقروض المتعثرة، مما أدى بدوره إلى إحجام البنوك 
وقد ترتب على انكماش الأسعار وجود فجوة ناتج سالبة طویلة الأجل، . في التمویل طویل الأجل
ویرتبط الانكماش في . ١٩٩٣ منذ عام الطلب الكليمن في عجز مزمما یشیر إلى وجود 
 مما أدى إلى زیادة التوقعات بارتفاع قیمة الین الیاباني في الأجل الطویلالاقتصاد الیاباني أیضًا 

   ). Shirai, 2018(المتشائمة للشركات الیابانیة بخصوص تنافسیة منتجاتھا في الأسواق الدولیة 
 Plaza ١ بلازااتفاقأن العقدین التالیین لتوقیع ) Hamada & Okada, 2009(ویشیر 

Accord  أن السیاسة النقدیة ، وسعره الحقیقيقد شھدا مغالاة في قیمة الین وارتفاعاً كبیراً في
 مما أدى إلى وقوع وسیاسة سعر الصرف قد ساھما في تولید ركود طویل الأجل في الیابان

إلى أن ارتفاع قیمة ) Belke  & Volz, 2020(، توصل كما. فخ السیولةالاقتصاد الیاباني في 
 Hollowing Out ofالین قد أدى إلى حدوث ظاھرة تفریغ الصناعات التحویلیة 

Manufacturing لجأت تلك الصناعات إلى نقل قواعد إنتاجھا للخارج   في الیابان، حیث
. بات في أسعار الصرفلخفض تكالیف الإنتاج، والإنتاج في مناطق الاستھلاك، وتجنب التقل

   . تراجعت مساھمة الصناعة التحویلیة في الناتج والعمالة بالیابانوھكذا،
 سیاسات –٢٠١٢ الذي تولى رئاسة الوزراء في دیسمبر – Abeقدم رئیس الوزراء 

Abenomicsوتتكون ھذه السیاسات .  لاستعادة النمو الاقتصادي والتغلب على مشكلة الانكماش
 بسیاسات التوسع النقدي الكميتعرف نقدیة توسعیة  سیاسة تتمثل في تطبیق من ثلاثة محاور

، وإتباع سیاسة مالیة مرنة، وإجراء إصلاحات )٢٠١٣التي بدأ تطبیقھا في أبریل  (والنوعي
 تحقیق معدلات  فيAbenomicsویتمثل الھدف الرئیس لسیاسات . ھیكلیة لتعزیز النمو المستدام

 قتصاد الیاباني بشكل مستدام مع الحفاظ على الانضباط الماليتضخم موجبة ، وإنعاش الا
)Akram, 2014; Shira, 2018 .(  ویمكن أن تؤثر سیاسات التوسع النقدي الكمي والنوعي

في ارتفاع الأسعار وتحقیق معدلات تضخم موجبة من خلال قناتین رئیسیتین ھما قناة سعر 
توسع النقدي إلى انخفاض سعر الفائدة مما یعني یؤدي ال.  إعادة توازن المحفظةالصرف وقناة

فتقل جاذبیتھا مقارنةً بالأسھم، ویقوم المستثمرون بتعدیل انخفاض العائد الموتقع على السندات 
 وترتفع أسعار الأسھم بزیادة. الاحتفاظ بمزید من الأسھم مقارنة بالسنداتمحافظھم المالیة ب

ة المالیة لقطاع الأعمال ویدفعھ لزیادة الإنفاق الطلب علیھا، مما یؤدي إلى تحسین الثرو
أضف إلى .  الاستثماري، وبالتالي زیادة الطلب الكلي مما یساھم في رفع المستوى العام للأسعار

ذلك، یؤدي ارتفاع أسعار الأسھم إلى زیادة ثروة القطاع العائلي مما یدفعھ لزیادة الإنفاق 

                                                
، الیابان، فرنسا، المملكة المتحدة،  الأمریكیةةالولایات المتحد (الصناعیةمجموعة الخمس  دول في إجتماع ١

 لضغوط شدیدة من الإدارة الأمریكیة للسماح للین ، تعرضت الیابان١٩٨٥في نیویورك في سبتمبر ) ألمانیا
 حتى تستطیع تقلیل العجز المزمن في میزانھا التجاري الثنائي مع الیابان التي  مقابل الدولار الأمریكيبالارتفاع

، اتفقت ھذه الدول على تعزیز عملاتھا مقابل الدولار الامریكيووفقاً لإتفاق بلازا، . كبیراً  فائضاًكانت تحقق
وضرورة التنسیق فیما بینھا لعلاج مشاكل الحساب الجاري، مما وضع قیوداً على حریة السیاسات النقدیة وخلق 

ع قیمة الین الیاباني في مقابل الدولار  ارتفاتسببوقد . صعوبات مختلفة لإدارة الاقتصاد الكلي في الیابان
 الیابان إلى تخفیض ، مما دفع بنك وتباطؤ الناتج المحلي الإجمالي الیابانیة في انخفاض حجم الصادراتالأمریكي

  .١٩٨٧في فبرایر % ٢٫٥ إلى ١٩٨٦في نھایة عام % ٥سعر الفائدة الاسمیة من 
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بخصوص قناة سعر الصرف، . والمستوى العام للأسعاروھكذا، یزداد الطلب الكلي . الاستھلاكي
یترتب على السیاسة النقدیة التوسعیة زیادة فروق أسعار الفائدة بین الیابان والولایات المتحدة 

، مما یؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال الیابانیة للخارج للحصول على )وغیرھا من الدول(
 وترتفع أسعار المستھلكین وتتحقق قیمة الینتنخفض وبالتالي، . استثمارات ذات عوائد أعلى

  ).Shirai, 2018; 2019(معدلات تضخم موجبة 
 الأساس – سواء في صورتھا المطلقة أو النسبیة– وتُعد نظریة تعادل القوة الشرائیة 

وتفترض . النظري لانتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة بالدول المستوردة
 سعر یؤدي تغیر(لتأثیر تغیرات سعر الصرف إلى الأسعار المحلیة نتقال الكامل الاھذه النظریة 

 – وتقرر ھذه النظریة ).إلى تغیر الأسعار في الدولة المستوردة بنفس النسبة% ١الصرف بنسبة 
 في ظل عدم وجود أي معوقات أنھ –في صورتھا المطلقة التي تُعرف بإسم قانون السعر الواحد

، فإن سعر أیة سلعة متجانسة یتم )مثل تكالیف النقل والضرائب والتعریفات(ة للتجارة الدولی
في الدول المختلفة إذا ما تم التعبیر عن تداولھا في السوق العالمیة یجب أن یكون ھو نفسھ 

بشرط أن تتضمن مؤشرات الأسعار المحلیة والأجنبیة نفس السلع الأسعار باستخدام نفس العملة 
 للصعوبات التي ونظراً.   السوقالسلع فيیح بحیث یتم قیاس نفس السلة من بنفس نظام الترج

تواجھ خلق نفس السلة من السلع كمقیاس لمستویات الأسعار المحلیة في الدول المختلفة 
والافتراضات الأخرى المقیدة التي یقوم علیھا قانون السعر الواحد، فقد تم تطویر صیغة أضعف 

القوة الشرائیة النسبیة التي تقرر أن التغیرات في مستویات الأسعار في تُعرف باسم نظریة تعادل 
ویمكن تفسیر ھذه النظریة . الدولتین محل الاھتمام ستكون مرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف

أیضًا بأن الاقتصادات ذات معدلات التضخم الأعلى نسبیًا ستشھد انخفاضا في قیم عملاتھا 
 . )Copeland, 2005; Al Yahyaei, 2011 (١المحلیة

یشیر النموذج النقدي إلى أنھ في ظل اتباع الدولة لنظام سعر الصرف الثابت فإنھا لا و
تستطیع اتباع سیاسة نقدیة مستقلة عن شركائھا التجاریین، بمعنى استیرادھا لمعدلات التضخم 

 یقوم المعومالصرف وفي المقابل، یؤكد النموذج النقدي أن نظام سعر . من شركائھا التجاریین
بدور صمام الأمان إذ یتغیر بصفة مستمرة وسلسة للمحافظة على تعادل القوة الشرائیة في 
مواجھة أیة اختلالات تنشأ في أسواق النقد بإحدى الدولتین أو كلاھما، مما یعني استقلالیة 

ار معدل التضخم  اختی– بشكل مستقل –السیاسة الكلیة في كلتا الدولتین، إذ تستطیع كلٌ منھما 
  ).Copeland, 2005(الخاص بھا 

في مقابل العملات الأجنبیة إلى  قیمة العملة المحلیة) تخفیض(أثر انخفاض  وینتقل 
 مما یؤدي إلى تحقیق –بشكل مباشر وغیر مباشر –أسعار المستھلكین في الدولة المستوردة 

 في زیادة أسعار –شكل مباشر ب–یتسبب انخفاض قیمة العملة المحلیة . معدلات تضخم موجبة
ومدخلات الإنتاج والسلع ) التي یتم تضمنیھا في مؤشر أسعار المستھلكین(واردات السلع النھائیة 

وكذلك، یؤثر انخفاض قیمة العملة . الرأسمالیة مقومة بالعملة المحلیة، فترتفع أسعار المستھلكین
ثلاثة  خلال  من–بشكل غیر مباشر –المحلیة على أسعار المستھلكین في الدولة المستوردة 

                                                
 من – دولة أخرى٪ بینما زاد معدل التضخم في ٦لة ما بنسبة على سبیل المثال، إذا ارتفع معدل التضخم في دو ١

 الأولى بنسبة عملة الدولة٪ فقط، فوفقًا لنظریة تعادل القوة الشرائیة، ستنخفض قیمة ٤ بنسبة –شركائھا التجاریین
  ٪ لتعویض فروق معدلات التضخم بین الدولتین٢
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 ھي الطلب على البدائل المحلیة للواردات، وأسعار الصادرات مقومةً بالعملة الأجنبیة، قنوات
، یؤي ارتفاع أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلیة القناة الأولىبخصوص . وتوقعات التضخم

ار تلك البدائل، وبالتالي، زیادة أسعار إلى زیادة الطلب على بدائلھا المحلیة مما یعني ارتفاع أسع
فیترتب على تخفیض قیمة العملة المحلیة زیادة تنافسیة الصادرات القناة الثانیة، أما . المستھلكین

 في الأسواق الدولیة، فیزداد الطلب الكلي ویتراجع المعروض من –مقومةً بالعملات الأجنبیة–
إلا أنھ في . تفع الأسعار والناتج في الأجل القصیرسلع التصدیر في الأسواق المحلیة، وھكذا، تر

 الناتج الكلي مع بقاء الأسعار إلى انخفاضالأجل الطویل، سترتفع الأجور الحقیقیة مما یؤدي 
 على الصادرات إلى ارتفاع الطلب على زیادة الطلبوكذلك، تؤدي . عند مستواھا المرتفع الجدید

القناة وتتمثل . لإنتاج، ومن ثم، ترتفع أسعار المستھلكین وتزداد تكالیف افترتفع الأجورالعمل، 
 .توقعات التضخم لانتقال تغیرات أسعار الصرف إلى أسعار المستھلكین في التأثیر على الثالثة

، یقوم )أي أنھ لیس مؤقتاً(قیمة العملة المحلیة یتسم بالاستمراریة ) تخفیض(فإذا كان انخفاض 
 لمعدل التضخم المتوقع فترتفع درجة انتقال أثر تغیرات أسعار المنتجون بتعدیل الأسعار وفقاً
 ,Taylor(وفقًا لـ).  Alper, 2003; Al Yahyaei, 2011(الصرف إلى الأسعار المحلیة 

 تحدد أسعار منتجاتھا مقدمًا لعدة فترات، وتستجیب للتغیرات في – عادة –، فإن المنشآت )2000
فقط إذا كان یُنظر ) لعملة المحلیة أو بعض التكالیف الأخرىإما نتیجة انخفاض قیمة ا(التكالیف 

  .إلى ھذه التغییرات على أنھا ذات طبیعة مستمرة

عند نمذجة انتقال تغیرات سعر الصرف، یتم استخدام عدة متغیرات مستقلة تؤثر على 
 Al(أسعار المستھلكین في الدول المستوردة، منھا الأسعار المحلیة لدى الشركاء التجاریین 

Yahyaei, 2011; Fujii, 2004( ومؤشر الناتج الصناعي الذي یعبر عن ظروف الطلب ،
منھجیة ویتم استخدام ). Beirne & Bijsterbosch, 2009 (المستوردةالمحلي في الدول 

 Vector Error Correction Model التكامل لكل من نموذج متجھ تصحیح الخطأ تناظر
(VECM)تي بفترات إبطاء موزعة  ونموذج الانحدار الذاAutoregressive Distributed 

Lag Model (ARDL) عند قیاس انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة في 
وتشترط منھجیة تناظر التكامل باستخدام نموذج . الدول المستوردة في الأجلین الطویل والقصیر

 & Johansen(أو التي قدمھا ) (Engle & Granger, 1987تصحیح الخطأ التي قدمھا 
Juselius, 1990( من الدرجة – كل على حدة–، أن تكون جمیع متغیرات النموذج متكاملة

 التي –أما منھجیة تناظر التكامل في إطار نموذج الانحدار الذاتي بفترات إبطاء موزعة .  الأولى
سلاسل الزمنیة لمتغیرات فیمكن استخدامھا إذا كانت ال –) Pesaran et al., 2001(قدمھا 

بشرط ) بعضھا ساكن وبعضھا متكامل من الدرجة الأولى(النموذج لھا درجات تكامل مختلطة 
وتتسم التقدیرات التي یتم . أن تكون السلسلة الزمنیة للمتغیر التابع متكاملة من الدرجة الأولى

الة استخدام المتغیرات  حفي والكفاءةالحصول علیھا بتطبیق ھذه المنھجیة الأخیرة بالإتساق 
  ). (Nogueira, 2007كمتغیرات مستقلة ) أي استخدام القیم السابقة للمتغیر التابع(الداخلیة 

ھل یساھم انخفاض : بناءً على ما سبق، تتمثل المشكلة الرئیسیة للدراسة في السؤال التالي
 التساؤل الرئیس عدة  الأسعار في الیابان؟  وینبثق عن ھذاانكماش علاج مشكلة الین فيقیمة 

 :أسئلة فرعیة، تتمثل فیما یلي
 ھل یؤدي انخفاض قیمة الین الیاباني إلى زیادة مستوى أسعار المستھلكین في الیابان؟  -
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 الیابان في المحلیة فيدرجة انتقال أثر تغیرات سعر الصرف إلى الأسعار ھل تختلف  -
  الطویل؟  في الأجلالأجل القصیر عنھا 

 المستوى العام للأسعار لدى الشركاء التجاریین، وظروف الطلب المحلي ما تأثیر كل من -
 ، وأسعار الأسھم على المستوى العام للأسعار في الیابان؟ )مؤشر الناتج الصناعي الیاباني(

یھدف البحث إلى قیاس انتقال أثر تغیرات سعر الصرف إلى مؤشر أسعار المستھلكین 
 باستخدام منھجیة تناظر التكامل ونموذج الإنحدار –قصیرفي الیابان في الأجلین الطویل وال

بدء تطبیق سیاسات  (٢٠١٣ خلال الفترة الممتدة من أبریل –الذاتي بفترات إبطاء موزعة
 العلاقة قیاسوبعبارة أخرى، تھدف الدراسة إلى . ٢٠١٩حتى یونیو ) التوسع الكمي والنوعي

وبین مجموعة من المتغیرات المستقلة ) ر تابعكمتغی(بین مؤشر أسعار المستھلكین في الیابان 
ھي سعر الصرف الإسمي الفعال للین، ومؤشرات أسعار المستھلكین لدى أھم الشركاء 

 –، حیث استوردت الیابان في المتوسط الأمریكیةالصین والولایات المتحدة (التجاریین للیابان 
 وارداتھا منھما على من% ١٠٫٤و% ٢٣٫٨ نحو – ٢٠١٨ و٢٠١٣خلال الفترة بین عامي 

  . ، ومؤشر الناتج الصناعي في الیابان، ومؤشر أسعار الأسھم في الیابان١)الترتیب
 علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیر التابع توجد: التالیةتختبر الدراسة الفرضیة الرئیسة 

  :  وینبثق عنھا الفرضیات الفرعیة التالیة.والمتغیرات المستقلة
أي (ال أثر تغیرات سعر صرف الین إلى أسعار المستھلكین بالیابان غیر كامل  یعتبر انتق -

 ).أن معامل إنحدار سعر الصرف الإسمي الفعال أقل من الواحد الصحیح
 بعدم التماثل في المستھلكین بالیابانیتسم انتقال تغیرات سعر صرف الین إلى أسعار  -

في الأجل الطویل مقارنة بالأجل ارتفاع درجة الانتقال (الأجلین القصیر والطویل 
 ).القصیر

 المستھلكین لدى الشركاء التجاریین للیابان، وزیادة الرقم زیادة أسعار یؤدي كل من  -
زیادة أسعار المستھلكین في  الأسھم الیابانیة إلى وارتفاع أسعارالقیاسي للناتج الصناعي 

 .الیابان
یقدم القسم الثاني مراجعة مختصرة . مقدمةوتنقسم الورقة الحالیة إلى ستة أقسام شاملةً ال

ویقدم القسم .  التوسع الكمي والنوعي سیاسات– باختصار–ویعرض القسم الثالث . للأدبیات
ویخصص القسم الخامس لقیاس العلاقة بین متغیرات . الرابع بیانات الدراسة ومنھجیتھا

  .الدراسةوأخیراً، فأن القسم السادس یعرض خاتمة . الدراسة

  

 Al(یتسم انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة بعدم الاكتمال 
Yahyaei, 2011; Barhoumi, 2006 An & Wang, 2011(، وانخفاض درجتھ في 

، وانخفاض تأثیره على طول )Al Yahyaei, 2011 (الأجل القصیر مقارنةً بالأجل الطویل
 تغیرات أسعار انتقال أثرویمكن تفسیر ارتفاع درجة ). Nogueira, 2007(سلسلة التوزیع 

الصرف إلى أسعار المنتجین مقارنة بدرجة انتقال أثرھا إلى أسعار المستھلكین بأن أسعار 

                                                
  The World Integrated Trade Solution :https//:wits.worldbank.orgتم حسابھا بناء على بیانات  ١
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المنتجین تشمل السلع القابلة للإتجار بینما تشمل أسعار المستھلكین أسعار السلع القابلة للإتجار 
أن  )Barhoumi, 2006(وأكدت دراسة ). Nogueira, 2007(تجار والسلع غیر القابلة للإ

أنظمة سعر الصرف الثابتة وخفض الحواجز التجاریة تؤدي إلى ارتفاع درجة انتقال أثر تغیرات 
أن ) de Mendonça & Tostes, 2015(وتوضح دراسة .  سعر الصرف إلى معدل التضخم

انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى  أدى إلى تخفیض درجة التضخم قد استھداف تطبیق
الالتزام باستھداف  (المصداقیة النقدیةوتوصل الباحثان إلى أن . أسعار المستھلكین في البرازیل

 ذات صلة فقط بانتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار السوقیة بینما تساھم) التضخم
لى نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي استدامة الدین العام بالمحافظة ع( المصداقیة المالیة

في تقلیل انتقال أثر تغیرات سعر الصرف على كل من التضخم وتوقعاتھ في ) في حدود آمنة
  .البرازیل

تفسیر انخفاض درجة انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة في ویمكن 
عدة، یتمثل أھمھا في تكالیف القائمة،  في ضوء عوامل  الطویلمقارنةً بالأجلالأجل القصیر 

تتأثر قرارات التسعیر التي تتخذھا الشركات بشكل عام . التحوطوتأثیر الإبطاء، وعقود 
ومن المتوقع ). مثل تكالیف جمع ومعالجة المعلومات الجدیدة(بالتكالیف المرتبطة بتغییر الأسعار 

 تغییر ھوامش أرباحھا لأن تمتص الشركات أي تغیرات مؤقتة في سعر الصرف من خلا
  – عادةً– المستھلكونكما یستجیب.  والاستجابة للتغیرات التي یُنظر إلیھا على أنھا أكثر دیمومة

ویرجع ذلك إلى الانتشار ). تغیرات الأسعار(بفترات إبطاء للتغیرات في المواقف التنافسیة 
دد، والولاء للموردین البطيء للمعلومات حول الأسعار، وانخفاض مصداقیة البائعین الج

كما، تدخل الشركات أیضًا في عقود التحوط . التقلیدیین، والتكالیف المرتبطة بتبدیل الموردین
من أجل القضاء على أیة خسائر محتملة من التقلبات في أسعار ) أي تغطیة سعر الصرف الآجل(

ل یعكس سعر وھكذا، لن یعكس الدفع من قبل المستوردین سعر الصرف الحالي، ب. الصرف
في  أثر تغیرات أسعار الصرف درجة انتقالالصرف السائد في الماضي، مما یفسر انخفاض 

 ). Al Yahyaei, 2011(الأجل القصیر 
أن ارتفاع درجة انفتاح الاقتصاد التركي، والأزمات المختلفة ) Alper, 2003( ویؤكد 

ال أثر تغیرات سعر الصرف إلى التي شھدتھا اللیرة التركیة قد ساھما في ارتفاع درجة انتق
  إلى  Ghosh & Rajan, 2007)(كما توصلا  ).٢٠٠٣-١٩٨٧(الأسعار المحلیة خلال الفترة 

ارتفاع درجة انتقال أثر تغیرات سعر الصرف إلى الأسعار المحلیة في الدول الصغیرة نسبیاً 
دة للسلع المستوردة، والتي والأكثر انفتاحاً، والتي لدیھا نسبة كبیرة من الواردات، وبدائل محدو

 التضخمیة فيكما تتأثر درجة الانتقال بالبیئة . تشھد تقلبات أكثر في أسعار صرف عملاتھا
الدولة المستوردة، فالدول التى تحافظ على مصداقیتھا في تحقیق معدل منخفض نسبیاً ومستقر 

لعكس صحیح في للتضخم تشھد انخفاض درجة تأثیر تحركات أسعار الصرف على التضخم، وا
وفي ھذا الصدد، توصل ). Taylor, 2000(حالة الاقتصادات ذات معدلات التضخم العالیة 

(Calvo, 2006) إلى أن الدول التي قامت بتطبیق استھداف التضخم وتخشى من تأثیر تقلبات 
سعر الصرف على الأسعار المحلیة، قد تتدخل بشكل مباشر لتعدیل أسعار الصرف، أو تغییر 

 دولة ١٤التي استخدمت بیانات ) Takhtamanova, 2008(وتؤكد دراسة . ر الفائدةأسعا
، أن درجة انتقال أثر ٢٠٠٧ -١٩٨٠منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة خلال الفترة أعضاء في 

درجة انتقال :  عوامل ھيعلى عدة أسعار المستھلكین تعتمد تغیرات أسعار الصرف إلى
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 الطلب مرونات دوال تعتمد بدورھا على أسعار الشركات الفردیةتحركات أسعار الصرف إلى 
ونسبة الواردات في سلات مؤشرات أسعار ، )والتكلفة التي تواجھھا الشركات الفردیة

وفسر الباحث انخفاض درجة انتقال أثر تغیرات .  ومصداقیة السلطات النقدیةالمستھلكین،
ت من القرن العشرین وما بعدھا مقارنةً بعقد أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة في التسعینا

الثمانینات في عینة الدراسة بانخفاض معدلات التضخم في الفترات اللاحقة مقارنة بعقد 
  .الثمانینات

 إلى ارتفاع  درجة (Anaya, 2000)  و(McCarthy , 2000)  خلصـت دراستـا
 فیھا نسبة تالوارداول التي تمثل انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة في الد

 إلى (Belaisch, 2003) كما توصلت دراسة . مرتفعة من الاستھلاك المحلي ومدخلات الانتاج
انخفاض تأثیر تغیرات أسعار الصرف على الأسعار المحلیة في البرازیل مقارنة بدول لاتینیة 

اض ھذا الأثر إلى عدة ویرجع انخف.  أخرى في ظل تبني البرزیل لنظام أسعار صرف معومة
الشعور بأن انخفاض قیمة العملة مؤقتاً، وتوافر السلع المنتجة محلیا كبدیل : عوامل منھا

  . للواردات

  

 ھدف البنك المركزي من  بتحول٢٠١٣بدأت سیاسات التوسع الكمي والنوعي في أبریل 
بخصوص . یلة واحدة إلى استھداف القاعدة النقدیةاستھداف سعر الفائدة على الإقراض لمدة ل

 ٧٠ و٦٠التوسع الكمي، أعلن بنك الیابان أنھ سیتم زیادة القاعدة النقدیة بمعدل سنوي یتراوح بین 
كما تم الإعلان عن خطة لشراء الأصول المالیة للقطاع الخاص مثل صنادیق .  تریلیون ین
 تریلیون ٣٠بمعدل (یق الاستثمار العقاري الیابانیة وصناد) بمعدل تریلیون ین سنویاً(المؤشرات 

وبخصوص التوسع النقدي النوعي، فقد أعلن بنك الیابان مضاعفة متوسط آجال ). ین سنویاً
استحقاق سندات الحكومة الیابانیة التي یحتفظ بھا من ثلاث سنوات إلى سبع سنوات بھدف 

 التوسعیة في تحقیق معدل تضخم سنوي ویتمثل الھدف من ھذه السیاسات. تخفیض سعر الفائدة
، تم تقدیم سیاسة سعر الفائدة السالبة لأول مرة في تاریخ الیابان ٢٠١٦وفي ینایر %. ٢موجب 

كما . على جزء من أرصدة الحسابات الجاریة في بنك الیابان %) ٠٫١(بفرض سعر فائدة سالب 
تي تحتفظ بھا المؤسسات المالیة على الاحتیاطیات ال% ٠٫١بدأ بنك الیابان فرض رسوم بنسبة 

  ). Shirai, 2018; Ryou et al., 2019  (١لدیھ وذلك لمواجھة مشكلة السیولة العاطلة
التوسع المؤقت في ) ١: (ترتب على سیاسة سعر الفائدة السالبة عدة آثار إیجابیة، منھا

ادة الاستثمار في زی) ٣(زیادة إصدار سندات الشركات طویلة الأجل، و) ٢(الاستثمار السكني، 
ارتفاع ) ٤(المحافظ الأجنبیة من قبل المالیة المؤسسات الیابانیة، ومن ثم انخفاض قیمة الین، 

إلا أن تأثیرھا السلبي على المؤسسات المالیة والتشوه . أسعار الأسھم وزیادة ربحیة الشركات
 انخفضت ربحیة القطاع :أولاً. العمیق في الأسواق المالیة وأسواق رأس المال لا یمكن تجاھلھ

كما . المالي لانخفاض الھامش بین أسعار الفائدة على الإقراض وأسعار الفائدة على الودائع
وجدت البنوك صعوبة في فرض سعر فائدة سالب على الودائع من الأفراد وكبار المودعین 

                                                
 التي تقدر بنحو –إلى أن المنشآت غیر المالیة في الیابان قد احتفظت بالنقود عاطلة) ٢٠١٤، Sher( تشیر دراسة ١

  .اح على حملة الأسھم بدلاً من استثمارھا أو توزیع الأرب–من الناتج المحلي الإجمالي الإسمي% ٥
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جعت أكثر ، وقد وترا%٧٠وظلت نسبة القروض إلى الودائع أقل من . خوفًا من فقدان العملاء
أضف إلى ذلك، فإن انخفاض العائد . بسبب نمو الودائع التي تجاوزت باستمرار نمو الائتمان

)  سنوات١٠مع فترات استحقاق متبقیة تزید عن (على سندات الحكومة الیابانیة طویلة الأجل 
جعل من الصعب على شركات التأمین وصنادیق التقاعد الحفاظ على عائدات كافیة من ھذه 

ویعني ذلك ارتفاع . صول، ولجأت بعض الشركات إلى رفع أقساط التأمین للعملاء الجددالأ
 بزیادة النقود والعملة تشجیع الاحلال النقدي: ثانیاً. مخاطر عدم الاستقرار المالي المحتملة

، وھي ٢٠١٦من الناتج المحلي الإجمالي في عام % ٢٠(المتداولة خارج الجھاز المصرفي 
ضعف : ثالثاً. وتقلیل الودائع خوفاً من سعر الفائدة السالب)  بالدول المتقدمةمرتفعة مقارنة

 بسبب المبالغة في تقییم بعض الأسھم الصغیرة؛ والتأثیر السلبي وظائف سوق الأوراق المالیة
المحتمل على حوكمة الشركات بسبب الحضور المتزاید لبنك الیابان كمستثمر كبیر دون ممارسة 

التحدیات التشغیلیة لبنك الیابان ومخاطر المیزانیة العمومیة بسبب :   رابعاً.حقوق التصویت
  ). Shirai, 2019(ضخامة مشتریات بنك الیابان من صنادیق المؤشرات 

وبسبب الآثار السلبیة لسیاسة سعر الفائدة السالب وخاصةً على مؤسسات الوساطة 
 Yield Curve  ١لتحكم في منحنى العائد ا عن–٢٠١٦في سبتمبر  –المالیة، أعلن بنك الیابان 

Control كإطار جدید لتعزیز التوسع النقدي، حیث حدد عائدًا صفریًا على السندات الحكومیة 
، عدل أسعار الفائدة على السندات الحكومیة لمدة ٢٠١٨وفي یولیو ).  سنوات١٠(طویلة الأجل 

وفرھذا التغییر ھامشًا .  كحدود دنیا وقصوى لسعر الفائدة٠٫٢ تتراوح بین  سنوات بحیث ١٠
 ١٠صغیرًا بین أسعار الفائدة قصیرة الأجل وطویلة الأجل، كما أنھ رفع المعدلات التي تزید عن 

سنوات إلى مستوى إیجابي لضمان بیئة عمل أكثر ملاءمة لشركات التأمین وصنادیق التقاعد 
)Honda & Inoue, 2019; Ryou et.al, 2019 .(  

  

  :  متغیرات الدراسة١-٤
في )  یضم كل السلعالذي(یتمثل المتغیر التابع في الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین 

سبقت الإشارة عند مراجعة الأدبیات أن درجة انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى . الیابان
واتباعاً . لع المستوردة من سلة المستھلكینأسعار المستھلكین تعتمد على حصة الس

، یتم استخدام نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر )Takhtamanova, 2008(لـ
أن نسبة الواردات إلى الناتج ) ١(یوضح الشكل . تقریبي لمساھمة الواردات في سلة المستھلكین

 حتى الربع ٢٠١٣دة من الربع الأول من عام  خلال الفترة الممت–المحلي الإجمالي في الیابان 

                                                
 Interest Rate Term الذي یُعرف أیضاً باسم ھیكل الأجل لأسعار الفائدة – یمكن تعریف منحنى العائد ١

Structure –ویكون میل منحنى العائد الطبیعي موجباً لأن .  بأنھ تمثیل بیاني لأدوات مدیونیة ذات آجال مختلفة
ووفقاً لھذه . ویعكي ھذا المیل الموجب فرضیة تفضیل السیولة.  الأجلمعدلات العائد على الدین تزداد كلما طال

لیس لھا معدل فائدة، بینما یكون معدل العائد على الأصول الأقل ) أكثر الأصول سیولة(الفرضیة، فإن النقود 
عات بارتفاع  المثال، فإن التوقوعلى سبیل .  ویرتبط منحنى العائد بتوقعات التضخم. سیولة أعلى كلما طال أجلھا

معدلات التضخم في المستقبل، قد تعني أن البنك المركزي سوف یتبع سیاسة نقدیة إنكماشیة برفع أسعار الفائدة 
وھكذا، تظھر الحاجة إلى علاوة مخاطر لتعویض عدم الیقین بشأن . قصیرة الأجل للحد من الضغوط التضخمیة

  على كلما طالت آجال الدینویقوم المستثمرون بالمطالبة بسعرفائدة أ. المستقبل
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 وحد ٢٠١٦في الربع الثالث من عام  % ١٢ تراوحت بین حد أدنى –٢٠١٩الثاني من عام 
أي أن نسبة % (١٤٫٧٧، وبمتوسط نحو ٢٠١٤في الربع الأول من عام % ١٧٫٢٣أقصى 

-٢٠١٣في المتوسط خلال الفترة % ١٤٫٧٧مساھمة الواردات في سلة المستھلكین بلغت 
٢٠١٩ .(  

  ): ١(شكل 

 الربع الثاني- ٢٠١٩:  الربع الأول-٢٠١٣:  الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي بالیاباننسبة

  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان:  المصدر

و الموضح بالجدول تتكون سلة المستھلكین في الیابان من عشر مجموعات على النح
من مكونات سلة % ٦١٫٦٨وتمثل سلع الغذاء، والسكن، والنقل والاتصالات نحو من ). ١(

) ١(ویوضح الجدول ). ، على الترتیب%١٤٫٧٦، %٢٠٫٨٧، و%٢٦٫٢٣(المستھلكین 
مساھمة مكونات سلة المستھلكین في معدل التضخم السنوي في الیابان خلال الفترة الممتدة بین 

وقد ساھم المؤشر الفرعي للسلع الغذائیة إیجابیاً في زیادة معدلات . ٢٠١٩ و٢٠١٣عامي 
یساھم المؤشران الفرعیان لأسعار . ٢٠١٣التضخم خلال كل السنوات المشار إلیھا باستثناء عام 

الغذاء وأسعار الوقود والإنارة والمیاة بالنسبة الأكبر في التغیرات التي تطرأ على معدل التضخم 
 زیادة معدل ٢٠١٤وقد شھد عام . ٢٠١٩-٢٠١٣ أسعار المستھلكین خلال الفترة في مؤشر

 بسبب زیادة معدل الضریبة –بشكل رئیسي–لارتفاع أسعار الكھرباء ، %٢٫٧التضخم بنحو 
على المستھلك، وارتفاع أسعار واردات النفط الخام والغاز الطبیعي المسال، وزیادة رسوم 

ویرجع ارتفاع أسعار الغاز إلى زیادة . شركات الطاقة الكھربائیةاستھلاك الطاقة من قبل كبرى 
وھكذا، یمكن . معدل الضریبة على المستھلك وارتفاع أسعار واردات الغاز الطبیعي المسال

أسعار الطاقة القول بأن أھم السلع التي تؤثر على ارتفاع أسعار المستھلكین في الیابان ھي 
تُعد (كما أن الیابان دولة مستوردة للطاقة وللسلع الزراعیة . والغذاء، وھي سلع قابلة للإتجار

 United States Department of) (الیابان رابع أكبر مستورد للسلع الزراعیة الأمریكیة
Agriculture .(  
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  ):١(جدول 
  ٢٠١٩ - ٢٠١٣: مساھمة مكونات سلة المستھلكین في معدل التضخم السنوي في الیابان

١٠٠=٢٠١٥  
  ٢٠١٩  ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  ٢٠١٣  وزنال  العنصر

  ٠٫١٢  ٠٫٣٨ ٠٫١٩  ٠٫٤٥  ٠٫٧٩  ٠٫٩٦  -٠٫٠٤  ٢٦٢٣    الغذاء
  ٠٫٠٥  -٠٫٠٢  -٠٫٠٤  -٠٫٠٢  ٠٫٠١  ٠  -٠٫٠٩  ٢٠٨٧  السكن 

  ٠٫١٧  ٠٫٢٨  ٠٫١٩  -٠٫٥٤  -٠٫٢١  ٠٫٤٩  ٠٫٣٥  ٧٤٥  الوقود والإنارة والمیاه  
  ٠٫٠٧  -٠٫٠٤ -٠٫٠٢  -٠٫٠١  ٠٫٠٥  ٠٫١٢  -٠٫٠٧  ٣٤٨  الأثاث والأجھزة المنزلیة 

  ٠٫٠٢  ٠٫٠١  ٠٫٠١  ٠٫٠٧  ٠٫٠٩  ٠٫٠٩  ٠٫٠١  ٤١٢  الملابس والأحذیة  
  ٠٫٠٣  ٠٫٠٧  ٠٫٠٤  ٠٫٠٤  ٠٫٠٤  ٠٫٠٤  -٠٫٠٢  ٤٣٠  الرعایة الطبیة 

  -٠٫٠٩  ٠٫٠٢  ٠٫٠٤  -٠٫٢٩  -٠٫٢٨  ٠٫٣٩  ٠٫٢  ١٤٧٦  النقل والاتصالات 
  -٠٫٠٥  ٠٫٠١ ٠٫٠٢  ٠٫٠٥  ٠٫٠٥  ٠٫٠٦  ٠٫٠٢  ٣١٦  التعلیم 
  -٠٫١٦  ٠٫٠٨ ٠٫٠٤  ٠٫١٠  ٠٫٢١  ٠٫٣٩  -٠٫١  ٩٨٩   والترفیھ الثقافة

  ٠  ٠٫٠٣ ٠٫٠١  ٠٫٠٤  ٠٫٠٦  ٠٫٢٢  ٠٫٠٧  ٥٧٤  أخرى متنوعة 
  ٠٫٧  ١٫٧ ٠٫٩  -٠٫٦  ٠٫٨  ٠٫٤  ٠٫٦  ٤٩٦٩  )(السلع 

  ٠٫٣  ٠٫٣ ٠٫٣  ٠٫٣  ٠٫٨  ١٫٥  ٠٫١  ٥٠٣١  )(الخدمات 

 ٠٫٥٠ ١٫٠ ٠٫٥  ١٫٠-  ٠٫٨  ٢٫٧  ٠٫٤  ١٠٠٠٠  )(كل العناصر 

باستثناء الصفوف الثلاث الأخیرة، فإن الأرقام الواردة تمثل مساھمة كل مؤشر : ملاحظات
أما الصفوف الثلاث الأخیرة، فتمثل معدل . فرعي في معدل التضخم في السنة المعنیة

  . التغیر في المؤشر مقارنةً بقیمتھ في العام السابق
  )SBOJ, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)( ،)SHoJ, 2020: المصدر

سعر الصرف الإسمي الفعال للین الیاباني، :  متغیرات مستقلة ھيخمسیتم استخدام 
والرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالصین، والرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالولایات 

. Nikkei225Kشر أسعار الأسھم المتحدة الأمریكیة، مؤشر الناتج الصناعي بالیابان، مؤ
 لعدة مرجح مقیاس لقیمة العملة المحلیة مقابل متوسط بأنھالفعال یُعرف سعر الصرف الإسمي 

وتشیر زیادتھ إلى ارتفاع قیمة العملة المحلیة للدولة مقابل سلة العملات المرجحة . ملات أجنبیةع
 المتغیر في دراسات عدة، منھا وقد تم استخدام ھذا. لشركائھا التجاریین، والعكس صحیح

)Adekunle & Tiamiyu, 2018 ( التجاریین أما مؤشرات أسعار المستھلكین لدى الشركاء
 في الدول المصدرة، وتم استخدامھا في دراسات عدة منھا لتكلفة الإنتاج كمؤشر تقریبي فتستخدم

)Al Yahyaei, 2011; Fujii, 2004; Adekunle & Tiamiyu, 2018 .(خدم مؤشر ویست
وقد تم استخدامھ في دراسات عدة منھا . الناتج الصناعي بالیابان لیعبرعن ظروف الطلب المحلي

)Beirne & Bijsterbosch, 2009; Adekunle & Tiamiyu, 2018 .( أما مؤشر أسعار
التوسع النقدي یعمل   لأن– كما سبقت الإشارة إلى ذلك–استخدامھ  فیتم Nikkei225Kالأسھم 
   .)Shirai, 2018( خلال قناة إعادة توازن المحفظة نللأسعار متفاع المستوى العام على ار

تقدیم بدایة  (٢٠١٣تستخدم الدراسة بیانات شھریة تغطي الفترة الممتدة من أبریل 
وقد تم الحصول على ھذه البیانات من الموقع . ٢٠١٩إلى یونیو )  النقدي الكمي والنوعيالتوسع

  . Federal Reserve Bank of St Louisالالكتروني لـ 
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   تناظر التكامل المشترك ونموذج الإنحدار الذاتي بفترات إبطاء موزعة منھجیة٢-٤
 تناظر التكامل بین متغیرات الدراسة مثل طریقتي لاختبار عدة طرق رغم وجود

)Engle & Granger, 1987 (و)Johansen & Juselius, 1990( إلا أنھما یتطلبان أن ،
ولأن متغیرات .  من نفس الدرجة– كل على حدة–جمیع متغیرات النموذج متكاملة تكون 

 فولر – دیكي إجراء اختباركما سیتضح عند (الدراسة الحالیة لا تتمتع بنفس درجة السكون 
) Dickey & Fuller, 1981( الذي قدمھ Augmented Dicky –Fuller (ADF)الموسع 
تخدامھما لنمذجة العلاقة بین متغیرات الدراسة في الأجلین ، فلا یمكن اس)جذر الوحدةلاختبار 

 (ARDL)ویمكن تطبیق طریقة الانحدار الذاتي بفترات إبطاء موزعة . الطویل والقصیر
Autoregressive Distributed Lag   الحدودواختبار Bounds Test قدمھ الذي 

)Pesaran et al., 2001 (ة الحالیة، حیث تصلح ھذه لنمذجة العلاقة بین متغیرات الدراس
 أو متكامل من I(0)بعضھا ساكن (الطریقة إذا كانت متغیرات النموذج لھا درجات تكامل مختلفة 

، وھو ما ینطبق ) بشرط أن یكون المتغیر التابع متكامل من الدرجة الأولىI(1)الدرجة الأولى 
دد كافي من فترات استخدام ععلى  ARDLویعتمد نموذج . على متغیرات الدراسة الحالیة

 General to Specific Modellingالإبطاء في إطار النمذجة العامة إلى الخاصة 
Frameworkمما یعني تخصیص عدد مختلف من فترات الإبطاء لكل متغیر عند التقدیر ، .

  .  )١(ویمكن التعبیر عن ھذا النموذج باستخدام المعادلة 

          
  :حیث أن

  .تمثل الفرق الأول∆ 
: PJالرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالیابان لوغاریتم .  

NEER :لوغاریتم سعر الصرف الاسمي الفعال للین.  
PCHI :لوغاریتم الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالصین.  

: PUSAكیة الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالولایات المتحدة الأمری لوغاریتم.  
IPI:لوغاریتم مؤشر الناتج الصناعي الیاباني .  

STK : لوغاریتم مؤشر أسعار الأسھم في بورصة طوكیوNikkei225 
، ١ویتبع توزیع العملیة السدیمیة. White Noise Error Termحد الخطأ العشوائي   : 

 یتغیر مع الزمن یتذبذب حول متوسط حسابي ثابت لا) ١: (الذي یحقق الشروط التالیة
أن یكون ) ٣(، )(یتمتع بثبات التباین الذي لا یتغیر في الزمن ) ٢(، )مساویاً للصفر(

التباین المشترك بین أي قیمتین لنفس المتغیر معتمداً على الفجوة الزمنیة بین ھاتین 
 ویمكن كتابة .القیمتین، ولیس على القیمة الفعلیة للزمن الذي یتم حساب التغایر عنده

                                                
 التي تشبھ Pure Randomness یتم استخدام مصطلح العملیة السدیمیة للتعبیر عن العشوائیة التامة   ١

  .تحركات ذرات الغبار المنتشرة في الفضاء
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 Independently and، وترمز : التوزیع الذي یتبعھ
Identically Distributed (IID) إلى أن قیم الخطأ مسقلة عن بعضھا البعض 

  .  ومتطابقة
جمیع متغیرات النموذج قد تم (تستخدم الدراسة الحالیة الصیغة اللوغاریتمیة المزدوجة 

إن تحویل المتغیرات إلى لوغاریتمات یقلل من تأثیر القیم ). وغاریتمالتعبیر عنھا في صورة الل
المتطرفة على نتائج التحلیل، كما یحقق شرط الخطیة، وتعبر المعلمات المقدرة في ھذه الحالة 

ووفقاً لنموذج الانحدار الذاتى بفترات إبطاء موزعة،  .)٢٠١٦عابدین، & أحمد (عن المرونات 
بع عند نقطة زمنیة معینة دالة في كل من القیم الحالیة والسابقة للمتغیرات فإن قیمة المتغیر التا

 ویتم إجراء ).١( التابع نفسھ كما توضح المعادلة للمتغیر) المبطأة(القیم السابقة المستقلة و
وتتمثل ، )١(بالمعادلة  لفحص وجود تناظر التكامل بین المتغیرات الموضحة اختبار الحدود

معلمات الأجل الطویل تساوي الصفر في (المتغیرات غیاب تناظر التكامل بین فرضیة العدم في 
 بینما تتمثل الفرضیة البدیلة في) : آن واحد

تختلف معلمات الأجل الطویل عن (وجود علاقة تناظر تكامل بین المتغیرات 
  .):الصفر

-Nonقة لھ توزیع غیر معیاري  المستخدم في ھذه الطریF-testوحیث أن اختبار 
Standard Distribution فقد قامت دراسة ،Pesaran et al, 2001) ( بتقدیم مجموعتین من

القیم الحرجة تمثل المجموعة الأولى منھا قیم الحد الأدنى التي تفترض أن جمیع المتغیرات 
نیة قیم الحد الأعلى التي ، بینما تمثل المجموعة الثاI (0)ساكنة أو متكاملة من الدرجة الصفریة 

 F-statisticذا كانت قیمة إ. I (1)تفترض أن جمیع المتغیرات متكاملة من الدرجة الأولى 
المحسوبة أكبر من القیمة الحرجة للحد الأعلى عند مستوى معنویة معین، یتم رفض فرضیة 

) یة طویلة الأجلنازعلاقة تو(العدم وقبول الفرضیة البدیلة مما یعني وجود علاقة تناظر تكامل 
 أقل من القیمة الحرجة للحد الأدنى عند  المحسوبةF-statisticأما إذا كانت قیمة . بین المتغیرات

مستوى معنویة معین، فلا یمكن رفض فرضیة العدم مما یعني عدم وجود علاقة تناظر تكامل 
قیم الحرجة للحدین  المحسوبة بین الF-statisticأما إذا وقعت قیمة . بین متغیرات الدراسة

الأدنى والأعلى عند مستوى معنویة معین، فتكون نتیجة الاختبار غیر محسومة، ولا یمكن الجزم 
  وھكذا، إذا  .)Ahmed & Ahmed, 2019( عدمھ متكامل منبوجود علاقة تناظر 

 یتم  تكامل بین المتغیرات، یتم تقدیر معلمات النموذج في الأجل الطویل، كماتناظروُجدت علاقة 
تقدیر معلمات نموذج تصحیح الخطأ للأجل القصیر الذي یمكن التعبیر عنھ كما ھو موضح 

  .)٢(بالمعادلة 

+                      )٢(  
قیس سرعة تعدیل أخطاء النموذج للرجوع ی  معامل تصحیح الخطأ الذي  وتمثل

إلى بواقي الإنحدار  ترمز ).  (یمتھ بین للوضع التوازني، وتتراوح ق
 & Bahmani-Oskooeeأكد  . التكامل في الأجل الطویلتناظرالذي تم تقدیره لعلاقة 
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Chomsisengphet, 2002) (وجود علاقة تناظر تكامل بین المتغیرات لا یعني استقرار أن 
وتقوم الدراسة . د من استقرارھا قبل تفسیر نتائج النموذجومن ثم، ینبغي التأك. المعلمات المقدرة

 واختبار Cumulative Sum (CUSUM)الحالیة باستخدام كل من اختبار المجموع التراكمى 
الذي قدمھ  Cumulative Sum of Squares (CUSUMSQ)المجموع التراكمى للمربعات 

(Brown et al., 1975) .  الذي تم تقدیره باستخدام طریقة یتم رسم منحنى لأخطاء النموذج
، لاختبار فرضیة العدم بأن المعلمات المقدرة %٩٥المربعات الصغرى العادیة، مع فترة ثقة 

فإذا وقع منحنى الأخطاء ضمن الحدود الحرجة لفترة الثقة طوال فترة الدراسة، . غیر مستقرة
ر معلمات النموذج ، مما یعني استقرا%5فینبغي رفض فرضیة العدم عند مستوى معنویة 

أما إذا وقع منحنى الأخطاء خارج .  الحاجة إلى تقسیم فترة الدراسة لفترات فرعیةالمقدر، دون
الحدود الحرجة لفترة الثقة في بعض فترات الدراسة، فلا یمكن رفض فرضیة العدم عند مستوى 

م فترة الدراسة ومن ثم، ینبغي تقسی. ، وتكون معلمات النموذج المقدر غیر مستقرة%5معنویة 
  .إلى فترات فرعیة تكون فیھا المعلمات المقدرة مستقرة

  
لھذا، ینبغي التخلص من آثار .  شھریة بیانات– كما سبقت الإشارة–تستخدم الدراسة 

استخدام طریقة المتوسطات المتحركة للتخلص من وتم . الموسمیة بھا قبل استخدامھا في التقدیر
كما سبقت الإشارة إلى أن جمیع المتغیرات مقاسة بوحدات ). EViews9 (١ھذه الأثار
ومن ثم، فإن المعلمات المقدرة تمثل مرونة التغیر في المتغیر التابع نتیجة لتغیر . اللوغاریتم

  %.١المتغیر المستقل بنسبة 
  :تالتحلیل المبدئي للبیانا ١-٥

 أن الأرقام القیاسیة لأسعار المستھلكین –على الترتیب–) ٣(و) ٢(یوضح الشكلان 
إنخفض .  إتجاھاً عاماً تصاعدیا خلال فترة الدراسةوالصین أخذتبالولایات المتحدة الأمریكیة 

، إلا أنھ إرتفع ٢٠١٥ حتى یونیو – )٤(الموضح بالشكل –سعر الصرف الإسمي الفعال للین 
، ومع تطبیق سیاسة سعر الفائدة السالبة ٢٠١٦ إلى یونیو ٢٠١٥ من یونیو  ٪١٩٫٤بنسبة 

الأوراق المالیة ولجوء شركات التأمین الیابانیة وصنادیق التقاعد إلى زیادة مشتریاتھا من 
بعد .  الینارتفاع قیمةتوقف ، ٢٠١٦ تریلیون ین في الربع الأول من عام ٥ بنحو الأجنبیة
السیاسة المالیة ) ١(لصرف الفعال للین في الانخفاض، لسببین ھما ، بدأ سعر ا٢٠١٦نوفمبر 

الذي أُنتخب في نوفمبر  ( Donald Trumpالتوسعیة المتوقعة لإدارة الرئیس الأمریكي 
في دیسمبر ) ٢(  مقابل الین والیورو، يالدولار الأمریكساھمت في ارتفاع قیمة ) ٢٠١٦
٪ و ٠٫٥ریكي سعر الصرف الفیدرالي إلى ما بین ، رفع بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأم٢٠١٦
٪ ، مما ساھم أیضًا في ارتفاع قیمة الدولار الأمریكي  مقابل الین والیورو في فبرایر ٠٫٧٥
٢٠١٧) Honda & Inoue, 2019.(  

                                                
اً ضد لم یتم عمل أیة معالجة للموسمیة في مؤشر الناتج الصناعي في الیابان لأن البیانات المتاحة معالجة أساس ١

  .التغیرات الموسمیة
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  )یوینو (٢٠١٩-)إبریل (٢٠١٣: لوغاریتم الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالصین): ٢(شكل 
  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( تانالباحث: المصدر

  

- )إبریل (٢٠١٣:  الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالولایات المتحدة الامریكیةملوغاریت): ٣(شكل 
  )یوینو (٢٠١٩

  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان: المصدر
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  )یوینو (٢٠١٩-)إبریل (٢٠١٣: لوغاریتم سعر الصرف الإسمي الفعال للین): ٤(شكل 
  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان: المصدر

  

  )یوینو (٢٠١٩-)إبریل (٢٠١٣:  بالیابانNikkei225لوغاریتم مؤشر أسعار الأسھم ): ٥(شكل 

  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان: المصدر
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  )یوینو (٢٠١٩- )إبریل (٢٠١٣:  الناتج الصناعي بالیابانلوغاریتم مؤشر): ٦(شكل 

  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان: المصدر

  

  )یوینو (٢٠١٩-)إبریل (٢٠١٣:  الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالیابانلوغاریتم): ٧(شكل 

  )Federal Reserve Bank of St. Louisبالاعتماد على بیانات المستخرجة من ( الباحثتان: المصدر
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 ٢٠١٥جعاً في یونیو  شھد تراNikkei225أن مؤشر الأسھم ) ٥(ویوضح الشكل 
 مع الإعلان عن تطبیق ٢٠١٦تزامناً مع ارتفاع قیمة الین، ثم عاود الارتفاع في بدایة عام 

المشاركین في السوق قد سیاسة سعر الفائدة السالب، إلا أن ذلك الارتفاع لم یستمر طویلاً لأن 
فض ھوامش أسعار بدأوا في التعرف على أضرار ھذه السیاسة على القطاع المالي من خلال خ

وھكذا، شھدت أسھم القطاع المصرفي الیاباني عملیات بیع كبیرة مما ساھم في تراجع . الفائدة
- الفترة أبریلالسابقة خلاللم یعد المؤشر إلى مستویاتھ ، و)Shirai, 2019(أسعار الأسھم 

لال تطور مؤشر الناتج الصناعي الیاباني خ) ٦(یوضح الشكل .  ٢٠١٤- حتى فبرایر٢٠١٣
، یُلاحظ أن أن الناتج الصناعي الیاباني حساس )٦(و) ٤(بمقارنة الشكلین . فترة الدراسة

، وعلى سبیل المثال، فإن ارتفاع سعر الصرف الاسمي ))٤(الشكل (لتغیرات سعر صرف الین 
، كان مصحوباً بتراجع الناتج ٢٠١٦ إلى أغسطس ٢٠١٥٪ من یونیو ٢٠الفعال للین بنحو 

). Honda & Inoue, 2019(اض تنافسیة المنتجات الیابانیة محلیاً ودولیاً الصناعي لانخف
زیادة  بسبب ٢٠١٦وبشكل عام، فقد إتخذ الناتج الصناعي الیاباني إتجاھاً تصاعدیاً منذ بدایة عام 
، وانخفاض ٢٠٢٠نشاط البناء والاستثمار التجاري المرتبط بدورة الألعاب الأولمبیة في طوكیو 

إلا أن تراجع الناتج في نھایة فترة  ).Shirai, 2018 (٢٠١٤عام  منذ منتصف أسعار النفط
ویشیر الشكل ).  OECD, 2020(الدراسة یمكن تفسیره بتراجع ثقة المنشآت في بیئة الأعمال 

 وقد حقق ھذا المؤشر معدلات . لتطور مؤشر أسعار المستھلكین بالیابان خلال فترة الدراسة) ٧(
  .أو سالبةنمو موجبة منخفضة 

   لمتغیرات الدراسةADFنتائج اختبار : )٢(جدول 

 ADFقیمة إحصائیة   فترات الإبطاء  المتغیر
  المحسوبة

القیمة الاحتمالیة 
  للخطأ

p-value 

درجة التكامل 
  الفردیة

PJ 1 -2.280 (C) 0.180  I (1) 

∆PJ 0  -7.011(C)  0.000*  I (0)  

NEER 0  -0.3065 (N)  0.572 I (1) 

∆NEER 0  -7.553 (N) 0.000*  I (0) 

PCHI  0  -4.203 (C & T)  0.007* I (0)  

PUSA  1 -1.527 (C & T) 0.814 I (1)  

∆PUSA 0  -5.872 (C)  0.0000*  I (0)  

IPI 1  -2.514(C)  0. 116 I (1)  

IPI ∆  1  -14.71 (N)  0.000*  I (0)  

STK 1  -1.654  0.450 I (1)  

∆STK  0  -13.683  0.0000*  I (0)  
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  :لاحظاتم
   AIC(   . Akaike Information Criterion(تم اختیار فترات الإبطاء طبقًا لمعیار  )١ (
  ).الفرق الأول( تشیر إلى معدل التغیر تشیر  )   ٢ (
 لا تحتوي على ثابت أو ADF إلى أن المعادلة المستخدمة في إجراء اختبار Nتشیر ) ٣ (

  .إتجاه
  . تحتوي على ثابتADFن المعادلة المستخدمة في إجراء اختبار  إلى أCتشیر ) ٤ (
 على ثابت تحتوي ADF إلى أن المعادلة المستخدمة في إجراء اختبار C&Tتشیر ) ٥ (

  .واتجاه
تعني رفض فرضیة العدم بوجود جذر للوحدة، ومن ثم فإن السلسلة محل الاھتمام ) * ٦ (

  .ساكنة
  .EViews 9ام حزمة  إعداد الباحثتان باستخد: المصدر

باستثناء .  الوحدة للمتغیرات محل الدراسة لجذرADFاختبار نتائج ) ٢(یوضح الجدول 
مؤشر أسعار المستھلكین بالصین، لم یتم رفض فرضیة العدم بوجود جذر للوحدة لجمیع 

وھكذا، تم إجراء الاختبار للفروق الأولى لجمیع . Levelsالمتغیرات في صورة المستویات 
 وجاءت النتائج لتؤكد أنھ یمكن رفض – باستثناء مؤشر أسعار المستھلكین بالصین–غیرات المت

وھكذا، فإن كل متغیر %. فرضیة العدم بأن الفروق الأولى غیر ساكنة عند مستوى معنویة صفر
وبخصوص مؤشر أسعار المستھلكین ). I (1)أي (منھا متكامل على حدة من الدرجة الأولى 

تائج تشیر إلى عدم القدرة على رفض فرضیة العدم بأن المتغیر في صورة بالصین، فإن الن
وحیث أن نتائج ). I (0)أي أنھ متكامل من الدرجة صفر (المستوى لا یحتوي على جذر للوحدة 

اختبار جذر الوحدة قد أكدت أن المتغیر التابع وھو مؤشر أسعار المستھلكین بالیابان متكاملا من 
باقي متغیرات الدراسة إما متكاملة من الدرجة الأولى أو الدرجة الصفریة، الدرجة الأولى وأن 

 أثر المتغیرات موزعة لقیاسفإنھ یمكن تقدیر نموذج متجھ الإنحدار الذاتي بفترات إبطاء 
  . مؤشر أسعار المستھلكین بالیابانالمستقلة على

 ARDL نتائج تقدیر نموذج ٢-٥
 على النحو المشار إلیھ أعلاه –ة لمتغیرات الدراسة نظراً لإختلاف درجة التكامل الفردی

 لاختبار وجود تناظر تكامل Bounds Testing Approach تم استخدام مقاربة الحدود  فقد–
یأخذ القیمة صفر قبل تطبیق ) D2014(وقد تم استخدام متغیر صوري . بین متغیرات الدراسة

لاختیار فترات الإبطاء . ة واحد بعد تطبیقھا بینما یأخذ القیم٢٠١٤ضریبة الاستھلاك في أبریل 
ووفقاً لھذا المعیار، .  Akaike Information Criterion (AIC)المثلى، تم استخدام معیار 

مؤشر أسعار ( للمتغیر التابع ٢، بعدد فترات إبطاء ARDL (2, 0,0,0, 3,0)تم تقدیر نموذج 
ناتج الصناعي، وعدم وجود فترات إبطاء ، وثلاث فترات إبطاء لمؤشر ال)المستھلكین بالیابان

والقیم الحرجة ج المشار إلیھ،  نتائج اختبار الحدود للنموذ)٣(ویعرض الجدول . لبقیة المتغیرات
 قیمة إحصائیة جاءت%. ٥، و%١، عند مستوى معنویة )(Pesaran et al., 2001التي قدمھا 

F ١( عند مستویات المعنویة أكبر من الحد الأعلى للقیم الحرجة) ١٠٫٠٤١( المحسوبة% ،
 بین المتغیرات لصالح تناظر تكامل علاقة رفض فرضیة عدم وجودومن ثم، یتم %). ٥و

  .الفرضیة البدیلة بوجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات المفسرة والمتغیر التابع
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  اسةنتائج اختبار الحدود لعلاقة تناظر التكامل بین متغیرات الدر: )٣(جدول 

قیمة إحصائیة   %٥مستوى المعنویة   %١مستوى المعنویة 
F 

 العلیاالحدود 
(I1)  الحدود الدنیا(I0)  العلیاالحدود (I1)  الحدود الدنیا(I0)  

٣٫٣٨  ٣٫٠٦  ٤٫١٥ 2.39  ١٠٫٠٤١ 
  

  .EViews 9 الباحثتان باستخدام حزمة :المصدر
ة، فإنھ یتم تقدیر معلمات بناءً على وجود علاقة تناظر تكامل بین متغیرات الدراس

 نتائج النموذج في الأجل )٤( الأعلى من الجدول الجزءیوضح . النموذج في الأجل الطویل
نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ في الأجل الطویل بینما یوضح الجزء الأوسط من نفس الجدول 

لتشخیصیة للتأكد من  نتائج الاختبارات ا)٤(وأخیراً، یعرض القسم الأسفل من الجدول . القصیر
 الاختبارات وتمثلت تلك.  القیاس ولاختبار استقرار المعلمات المقدرةغیاب مشاكلتحقق 

 لفحص إتباع سلسلة البواقي للتوزیع الطبیعي، اختبار Jarque-Beraالتشخیصیة في اختبار 
Breusch-Godfrey (LM Test) لفحص خلو البواقي من الارتباط الذاتي، اختباري 

Harveyو Conditional Heteroskedasticity (ARCH)  لاختبار عدم ثبات تباین
، واختباري المجموع Ramsey RESET Testالبواقي، واختبار أخطاء تخصیص النموذج 

 لفحص CUSUMSQ لمربعات البواقي التراكمي والمجموع CUSUM للبواقي التراكمي
  .استقرار المعلمات المقدرة

 بدرجتي 2 التي تتبع توزیع – Jarque-Beraلإحصائیة جاءت القیمة الاحتمالیة 
وھكذا، لا یمكن رفض %).  ١٠، %٥، %١( أكبر من كل مستویات المعنویة التقلیدیة –حریة

، Breusch-Godfreyبخصوص اختبار . فرضیة عدم إتباع سلسلة البواقي للتوزیع الطبیعي
م، لا یمكن رفض فرضیة عدم وجود ومن ث. ٠٫٠٩٣  نحو2بلغت القیمة الاحتمالیة لإحصائیة 

وتشیر نتائج اختباري %. ٥ بواقي النموذج المقدر عند مستوى معنویة سلسلي بینارتباط 
ARCHو  Harvey حیث جاءت % (٥ عند مستوى تباین البواقي إلى عدم رفض فرضیة ثبات

 Ramseyتؤكد نتائج اختبار ). ، على الترتیب٠٫٠٧٥، ٠٫٠٩١القیمة الاحتمالیة للخطأ 
RESET Test أنھ لا یمكن رفض فرضیة عدم وجود أخطاء في توصیف النموذج عند جمیع ،

 أضف إلى ما سبق،  ).٠٫٦٧٠للخطأ حیث جاءت القیمة الاحتمالیة (مستویات المعنویة التقلیدیة 
البواقي  أن القیم التجمیعیة للبواقي ولمربعات CUSUMSQ واختبار CUSUMیؤكد اختبار 

مما یدل على أن معلمات النموذج في الأجلین الطویل والقصیر % ٩٥فترة الثقة  بین حدود تقع
  . ومن ثم، یمكن استخدام النموذج في تفسیر العلاقة بین متغیرات الدراسة. مستقرة
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  ARDL (2, 0,0,0, 3,0)نموذج نتائج تقدیر : )٤(جدول 
ARDL (PJ, NEER, PCHI, PUSA, IPI, STK)  

 t p-valueقیمة إحصائیة   دار المقدرةمعاملات الانح  المتغیر
  نتائج النموذج في الأجل الطویل: أولاً

NEER  -0.0193 -2.175 0.033 
PCHI 0.2075 2.588 0.012 
PUSA  0.0139  0.1406  0.888  

IPI  0.1372  2.493  0.015  
STK  0.0089  3.110  0.002  
D2014 0.021 11.807 0.000 

  0.0000  21.934  2.915  الحد الثابت
  نتائج النموذج في الأجل القصیر: ثانیاً

 0.113 ٠٫١٣٩ ١٫٤٩٧ 
∆NEER  -0.008 -0.828 0.410 

PCHI ∆   0.177 2.809 0.006 
 ∆PUSA  0.040 0.408 0.684 

IPI ∆  -0.01 -0.554 0.581 

  -0.066 -2.910 0.005 

 -0.032 -1.645 0.104 
∆STK  0.002 1.715 0.091 
D2014 0.016 8.55 0.000 

E -0.335 -4.766 0.000 
  الاختبارات التشخیصیة للنموذج: ثالثاً

 0.984 
Jarque-Bera*  2.911 [0.233] 

Breusch-Godfrey LM (lag=3)* 6.398[0.093] 
ARCH (3)* 6.474[0.091] 
*Harvey  18.265[0.075] 

**Ramsey RESET 0.182[0.670] 
CUSUM مستقر 

CUSUMSQ مستقر 
  : ملاحظات

  AIC اختیار فترات إبطاء النموذج باستخدام معیار تم) ١(
  Newey-West HACتم تقدیر النموذج باستخدام مصفوفة التغایر طبقا لطریقة ) ٢(
   Fتتبع الإحصائیة توزیع **    &   2تعني أن الإحصائیة تتبع توزیع ) * ٣(
   الاحتمالیة للخطأ تم وضعھا بین بخصوص الاختبارات التشخیصیة، فإن القیمة) ٤(

  بجانب قیمة الاحصائیة
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 واختبار Breusch-Godfrey LMتم استخدام ثلاث فترات إبطاء عند إجراء اختبار ) ٥(
ARCH  

   .EViews 9 إعداد الباحثتان باستخدام حزمة :المصدر
ج قد تم سبقت الإشارة إلى أن معاملات الانحدار المقدرة تمثل المرونات لأن النموذ

 النتائج إلى أن معاملات الأجل الطویل، تشیربخصوص .  تقدیره بالصیغة اللوغارتمیة المزدوجة
الانحدار المقدرة لكل من سعر الصرف الإسمي الفعال للین، والأسعار المحلیة بالصین، ومؤشر 

ند أي تختلف عن الصفر ع( جاءت معنویة Nikkei225الناتج الصناعي، ومؤشر أسعار الأسھم 
 انخفاض ویترتب على. ومتفقة مع الإشارة النظریة المتوقعة مسبقاً) مستویات المعنویة المقبولة

، مما یعني أنھ لا یمكن %٠٫٢ارتفاع أسعار المستھلكین بالیابان بنسبة % ١٠قیمة الین بنسبة 
ة انخفاض قیمة الین الیاباني سیؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلیرفض فرضیة الدراسة بأن 

  . انتقال أثر تغیرات سعر الصرف إلى أسعار المستھلكین غیر كاملة درجةبالیابان، إلا أن
تبلغ (بالیابان تُعد درجة انتقال أثر تغیرات سعر الصرف إلى أسعار المستھلكین 

منخفضة إذا ما قورنت بدرجة انتقال نظیرتھا في دول مجلس التعاون الخلیجي ) ٠٫٠١٩٣
 في حالة ٠٫٦٥ في حالة عمان وحد أقصى بلغ ٠٫٥٤ بین حد أدنى تراوحت درجة الانتقال(

). Al Yahyaei, 2011(المملكة العربیة السعودیة في الأجل الطویل، وذلك وفقاً لنتائج دراسة 
ویمكن تفسیر ذلك الأمر بالبیئة التضخمیة، إذ ترتفع درجة انتقال أثر تغیرات أسعار الصرف إلى 

مثل دول مجلس التعاون (صادات التي ترتفع بھا معدلات التضخم أسعار المستھلكین في الاقت
مثل (بینما تنخفض درجة انتقالھا في الاقتصادات التي تتسم بانخفاض معدلات التضخم ) الخلیجي

  ).Takhtamanova, 2008(ودراسة ) Taylor, 2000(، مما یؤكد نتائج دراسة )الیابان
إلى تغیر نظیرتھا بالیابان بنسبة % ١٠ة ویؤدي تغیر الأسعار المحلیة بالصین بنسب

كانت الصین (وتعتبر ھذه النتیجة متسقة مع نصیب الصین من إجمالي الواردات الیابانیة %. ٢
 ٢٠١٩–) الربع (٢٠١٣من واردات الیابان في المتوسط خلال الفترة % ٢٣٫٨مصدر نحو 

عدل التضخم في الصین في ، كما سبقت الإشارة لذلك، مما یعني ضرورة أخذ م)الربع الثاني(
الاعتبار عند تصمیم السیاسة النقدیة بالیابان حتى لا تنتقل الضغوط الانكماشیة من الاقتصاد 

أما زیادة الناتج الصناعي بالیابان .   إلى نظیره الیاباني– في حالة تعرضھ للإنكماش–الصیني 
ا یعني أن تحسن ظروف ، مم%١٫٣٧فتؤدي إلى زیادة أسعار المستھلكین بنسبة % ١٠بنسبة 

  . الطلب تؤدي إلى زیادة أسعار المستھلكین في الأجل الطویل

إلى زیادة الرقم القیاسي % ١٠ بنسبة Nikkei225یؤدي ارتفاع مؤشر أسعار الأسھم 
وتتفق تلك القیمة المنخفضة . ، وھي نسبة منخفضة%٠٫٠٨لأسعار المستھلكین بالیابان بنسبة 

قناة إعادة موازنة المحفظة على معدل بأن التأثیر الإیجابي ل) Shirai, 2019(مع استنتاج 
نظرًا لسلوك تجنب المخاطرة، یفضل القطاع العائلي ودائع البنوك، وقد . التضخم بالیابان محدود

 -  ٢٠٠٠٪ من إجمالي الأصول المالیة للقطاع العائلي في الفترة ٥٠شكلت الودائع والنقد حوالي 
 –لرأي العام السنوي حول الأصول والخصوم المالیة للقطاع العائلي یشیر مسح اكما، . ٢٠١٨

 أن النسبة المئویة للأسر المستجیبة –المجلس المركزي لمعلومات الخدمات المالیةالذي یقوم بھ 
% ٧٤ إلى ٢٠٠٠في استطلاع عام % ٨٨انخفضت من " تمتلك بعض الأصول المالیة"بأنھا 

مما یعني . ٢٠١٧٪ في استطلاع عام ٦٩لانخفاض إلى ، ثم واصلت ا٢٠١٢في استطلاع عام 
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أضف إلى ذلك، تعد . أن عدد الأسر التي لا تملك أي أصول مالیة قد ازداد بمرور الوقت
المخاوف بشأن نظام الضمان الاجتماعي بما في ذلك المعاشات العامة ورعایة المسنین والتأمین 

 الأسر في الادخار، وتجنب المخاطرة بشكل الطبي من الأسباب الرئیسیة وراء رغبة العدید من
، ٢٠١٤بخصوص تأثیر ضریبة الاستھلاك التي تم فرضھا في أبریل ). Shirai, 2019(مفرط 

وأخیراً، فقد جاء معامل الانحدار . فقد أدت إلى زیادة المستوى العام لأسعار المستھلكین بالیابان
یكیة غیر معنوي، مما یعني أن تغیرات الخاص بأسعار المستھلكین بالولایات المتحدة الأمر

  . أسعار المستھلكین بھا كشریك تجاري لا تؤثر على أسعار المستھلكین بالیابان
معامل تصحیح  بنتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ في الأجل القصیر، جاء فیما یتعلق

یر قیمة تلك المعلمة ویمكن تفس.  مما یتفق مع الإشارة المتوقعة مسبقاًالخطأ معنویاً بإشارة سالبة
 من انحراف مؤشر أسعار المستھلكین في الیابان عن مساره التوازنى فى الأجل ٠٫٣٣٥بأن 

من ھذه الإنحرافات یتم تصحیحھا % ٣٣٫٥ حوالي أن أي(الطویل یتم تصحیحھ كل شھر 
. ھر التام للمسار التوازني طویل الأجل یستغرق نحو ثلاثة أشالرجوعویعني ذلك، أن ). شھریاً

وأقل من معامل إنحدار الأجل (جاء معامل انحدار سعر الصرف بالإشارة السالبة المتوقعة 
وھذا یعني أن انخفاض سعر . ، إلا أن معامل الانحدار لا یختلف معنویاً عن الصفر)الطویل

تفسیر انخفاض ویمكن  . الصرف لا یؤثر على أسعار المستھلكین بالیابان في الأجل القصیر
 مقارنةً بالأجلقال تغیرات أسعار الصرف إلى الأسعار المحلیة في الأجل القصیر درجة انت

وتمتص الشركات أیة .  في ضوء عوامل عدة منھا تكالیف القائمة، وعقود التحوطالطویل
 تغییر ھوامش أرباحھا والاستجابة للتغیرات التي لتغیرات مؤقتة في سعر الصرف من خلا

 على أیة التحوط للتغلبكما تدخل الشركات أیضًا في عقود .  دیمومةیُنظر إلیھا على أنھا أكثر 
وھكذا، لن یعكس الدفع من قبل المستوردین . خسائر محتملة من التقلبات في أسعار الصرف

أو عدم (سعر الصرف الحالي، بل یعكس سعر الصرف السائد في الماضي، مما یفسر انخفاض 
  . في الأجل القصیر الصرف انتقال أثر تغیرات أسعاردرجة ) معنویة

ولكنھ أقل ( مؤشر أسعار المستھلكین بالصین بإشارة موجبة ومعنویة إنحدارجاء معامل 
 المستھلكین ارتفاع أسعارویعني ذلك أن ). من معامل الانحدار في الأجل الطویل كما ھو متوقع

.  الأجل القصیرفي% ٠٫١٧٧تؤدي إلى ارتفاع نظیرتھا في الیابان بنحو % ١في الصین بنسبة 
، حیث جاءت %٥ ولكنھ غیر معنوي عند –كما جاء معامل إنحدار أسعار الأسھم بإشارة موجبة 

. وبقیمة أقل من معامل إنحدار الأجل الطویل لنفس المتغیر – ٠٫٠٩١قیمة احتمالیة الخطأ 
بون ویمكن تفسیر عدم معنویة معامل أسعار الأسھم في الأجل القصیر بأن الیابانیین یتجن

باعتبار زیادة (الطلب ، ولا یستجیبون للزیادة في أسعار الأسھم بزیادة Risk-averseالمخاطر 
ویرجع ذلك الأمر إلى أن خبرة الیابانیین منذ عقد التسعینات ). أسعار الأسھم تعني زیادة الثروة

اباني في نفق تشیر إلى أن ارتفاع أسعار الأسھم أعقبھ إنفجار فقاعة الأسھم ودخول الاقتصاد الی
، فقد جاء معنویاً وبإشارة موجبة )D2014(أما معامل إنحدار المتغیر الصوري . الانكماش بعدھا

 قد أدى ٢٠١٤ولكنھ أقل من معامل الأجل الطویل لتؤكد أن فرض ضریبة الاستھلاك في أبریل 
مؤشر أسعار كما جاء معامل إنحدار القیم السابقة ل. إلى ارتفاع أسعار المستھلكین بالیابان

احتمالیة الخطأ أكبر من (غیر معنوي ) أي معامل (المستھلكین في الأجل القصیر 
 Inflationویعني ذلك الأمر عدم صحة فرضیة تعدیل توقعات التضخم %). ١٠مستوى معنویة 

Adaptive Expectationبر أي أن معدل التضخم في الفترة السابقة لا یعت.  في الأجل القصیر
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وتعتبر ھذه النتیجة على النقیض من . أحد المحددات الھامة لمعدل التضخم في الفترة الحالیة
  . في حالة نیجیریا) Adekunle & Tiamiyu, 2018(النتیجة التي توصلت إلیھا دراسة 

بخصوص معاملات إنحدار الناتج الصناعي في الأجل القصیر، فقد جاءت بإشارة سالبة 
 الذي جاء سالباً قع ولكنھا غیر معنویة، باستثناء معامل إنحدار مخالفة لما ھو متو

 & Beirne(وتتفق ھذه النتیجة مع النتیجة التي توصلت إلیھا دراسة . ولكنھ معنوي
Bijsterbosch, 2009 ( بشأن عدم إتساق إشارة معامل إنحدار مؤشر الناتج الصناعي في عینة

عضاء في الاتحاد الأوروبي، حیث جاءت إشارتھ موجبة في من دول وسط وشرق أوروبا الأ
بعض الحالات وسالبة في حالات أخرى، وإن كانت غیر معنویة في بعض الحالات المخالفة 

وفي الیابان، یمكن تفسیر ھذه النتیجة في ضوء التوقعات المتشائمة للشركات . للإشارة المتوقعة
ذا، قد تلجأ ھذه الشركات إلى البیع بأسعار وھك. بعدم استمرار التحسن في ظروف الطلب

منخفضة في حالة زیادة الطلب للتخلص من المخزون الراكد لدیھا، قبل تدھور الظروف 
  ).أي مزید من الخسائر(الاقتصادیة التي قد تشھد المزید من تراجع الأسعار 

 یوضح تدھور Diffusion Index، فإن مؤشر الإنتشار )OECD, 2020( وفقا لـ 
ویتم حساب مؤشر الانتشار بطرح . وقعات منشآت الأعمال بشأن ظروف العمل في المستقبلت

نسبة الشركات التي ترى أن ظروف العمل جیدة من نسبة الشركات التي ترى أن بیئة الأعمال 
 لكل من ٢٠١٧، تدھور مؤشر الإنتشار بشدة منذ دیسمبر)٨(وكما یتضح من الشكل . غیر جیدة

-Non ومنشآت الصناعة غیر التحویلیة Manufacturingلتحویلیة منشآت الصناعة ا
manufacturing . بالیابان وقد بلغت قیمة النقود العاطلة التي تحتفظ بھا المنشآت غیر المالیة

وقد ارتفع ھذا الرقم بنسبة كبیرة منذ مارس . ٢٠١٩عام  تریلیون دولاراً في ٥٠٦٫٤نحو
 إلى السلطة متعھدا بالقضاء على اكتناز Abeاء ، بعد شھور من وصول رئیس الوزر٢٠١٣

ولا یتم استثمارھا ھذه النقود العاطلة لوجود التوقعات ). Mookerjee et al., 2019(السیولة 
المستثمرین المؤسسیین قلقون وقد سبقت الإشارة إلى أن . التشاؤمیة بخصوص بیئة الأعمال

نخفاض أسعار الفائدة وتراجع أرباح القطاع بشأن الجدوى المستقبلیة لنتائج أعمالھم في ظل ا
مما وتجد الشركات الیابانیة صعوبة في تسویق منتجاتھا،  ). البنوك وشركات التأمین(المالي 

وفي المسح الاقتصادي . یساھم في الاستخدام الواسع لاستراتیجیات التسویق القائمة على الخصم
٪ من المشاركین ٧٠، اعتقد حوالي ٢٠١٨ر  أجراه بنك الیابان في دیسمبللشركاتقصیر الأجل 

لا "جنبًا إلى جنب مع ردود . في العام المقبل" بنحو صفر بالمائة"أن أسعار الإنتاج سترتفع 
وتشیر نتائج المسح أن ھناك درجة عالیة من عدم الیقین فیما . ٪٨٠ تجاوزت النسبة ،"أعرف

  ).Shirai, 2019( التوقع یتعلق ببیئة تحدید الأسعار للشركات مع زیادة طول فترة
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  تدھور مؤشر الإنتشار في الیابان): ٨(شكل 
  )OECD, 2020 (المصدر

  
 

ھل یساھم انخفاض قیمة الین في علاج : استھدفت الدراسة الإجابة على السؤال التالي
سعار الین ؟ وللإجابة علیھ، قامت بنمذجة انتقال أثر تغیرات أمشكلة إنكماش الأسعار في الیابان

إلى الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین بالیابان في الأجلین الطویل والقصیر بتطبیق منھجیة 
تناظر التكامل ونموذج الإنحدار الذاتي بفترات إبطاء موزعة على بیانات شھریة تمتد من أبریل 

متغیرات وقد شملت ال. ٢٠١٩حتى یونیو ) بدایة تطبیق سیاسات التوسع الكمي والنوعي (٢٠١٣
المستقلة كل من سعر الصرف الإسمي الفعال للین، والأرقام القیاسیة لأسعار المستھلكین بكل من 

كمتغیر تقریبي لتكالیف ) أھم الشركاء التجاریین للیابان(الصین والولایات المتحدة الأمریكیة 
لكلي بھ، ومؤشر الإنتاج بھما، والرقم القیاسي للناتج الصناعي بالیابان كمؤشر لظروف الطلب ا

 لدراسة تأثیر قناة إعادة موازنة المحفظة على معدل التضخم Nikkei225Kأسعار أسھم 
كما، قامت الدراسة باستخدام متغیر صوري لدراسة تأثیر ضریبة الاستھلاك التي تم .  بالیابان

ي استخدمت الدراسة جمیع المتغیرات في صورتھا اللوغاریتمیة، مما یعن.  ٢٠١٤فرضھا في 
وجود علاقة  الحدود إلىأشارت نتائج اختبار . أن معاملات الانحدار المقدرة تمثل المرونات

اتباع (كما اجتاز النموذج كل الاختبارات التشخیصیة . تناظر تكامل بین متغیرات الدراسة
 البواقي للتوزیع الطبیعي، غیاب الإرتباط السلسلي بین البواقي، ثبات تباین البواقي، عدم وجود

  ).أخطاء في تخصیص النموذج، استقرار معلمات النموذج
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جاءت معاملات الانحدار المقدرة في الأجل الطویل لكل من سعر الصرف الإسمي 
الفعال، والأسعار المحلیة في الصین، ومؤشر الناتج الصناعي، ومؤشر أسعار الأسھم 

Nikkei225ًیترتب على انخفاض قیمة .  معنویة ومتفقة مع الإشارة النظریة المتوقعة مسبقا 
في الأجل الطویل % ٠٫٢ارتفاع أسعار المستھلكین في الیابان بنسبة % ١٠الین الیاباني بنسبة 

، وھو ما یعني أنھ لا یمكن )انتقال غیر كامل لأثر تغیرات سعر الصرف إلى أسعار المستھلكین(
وف یؤدي إلى ارتفاع رفض فرضیة الدراسة التي تنص على أن انخفاض قیمة الین الیاباني س

إلا أن سیاسات التوسع الكمي والنوعي لم تنجح في تحقیق استقرار . الأسعار المحلیة بالیابان
في عام % ٢٫٧، حیث تحقق معدل سنوي قدره %٢معدل التضخم السنوي المستھدف عند 

وھكذا، جاء معامل إنحدار المتغیر الصوري .  فقط بعد فرض ضریبة الاستھلاك٢٠١٤
)D2014 ( على – ٢٠١٤ التي تم فرضھا في أبریل –الذي یعبر عن تأثیر ضریبة الاستھلاك 

أضف إلى ذلك، أشار التحلیل إلى . أسعار المستھلكین موجباً معنویاً في الأجلین الطویل والقصیر
الآثار السلبیة التي ترتبت على تطبیق سیاسة سعر الفائدة السالبة مثل انخفاض ربحیة القطاع 

  .تراجع أسعار أسھم البنوك، وضعف دور سوق الأوراق المالیة وتشجیع الإحلال النقديالمالي و
%. ٢إلى تغیر نظیرتھا بالیابان بنسبة % ١٠یؤدي تغیر الأسعار المحلیة بالصین بنسبة 

 أخذ معدل التضخم ذلك ضرورةویعني . وھو ما یتسق مع نصیبھا من إجمالي الواردات الیابانیة
ار عند تصمیم السیاسة النقدیة بالیابان، حتى لا تنتقل الضغوط الانكماشیة من بالصین في الاعتب
تؤدي زیادة الناتج الصناعي بنسبة .  إلى الیابان– في حالة تعرضھ للإنكماش –الاقتصاد الصیني 

یؤدي ارتفاع مؤشر . في الأجل الطویل% ١٫٣٧إلى زیادة أسعار المستھلكین بنسبة % ١٠
إلى زیادة الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین في الیابان % ١٠ بنسبة Nikkei225أسعار الأسھم 

ویمكن تفسیرھا في ضوء سلوك تجنب . في الأجل الطویل، وھي نسبة منخفضة% ٠٫٠٨بنسبة 
جاء معامل إنحدار مؤشر أسعار المستھلكین . المخاطرة لتفضیل القطاع العائلي ودائع البنوك

  .  غیر معنوي وفقاً لمستویات المعنویة التقلیدیةبالولایات المتحدة الأمریكیة
بخصوص نتائج النموذج في الأجل القصیر، جاءت جمیع معاملات الإنحدار كما ھو 

معامل تصحیح الخطأ بإشارة سالبة ومختلف جاء .  متوقع أقل من نظیرتھا في الأجل الطویل
شر أسعار المستھلكین عن  مؤانحرافاتمن % ٣٣٫٥ حواليمعنویاً عن الصفر، مشیرا إلى أن 

 جاء معامل انحدار سعر الصرف  .مسار العلاقة التوازنیة طویلة الأجل یتم تصحیحھا كل شھر
بالإشارة السالبة المتوقعة، إلا أنھ لا یختلف معنویاً عن الصفر، مما یعني أن انخفاض سعر 

ضوء  في ن تفسیر ذلكالصرف لا یؤثر على أسعار المستھلكین بالیابان في الأجل القصیر، ویمك
تؤدي % ١ المستھلكین بالصین بنسبة ارتفاع أسعار یؤدي.  تكالیف القائمة، وعقود التحوطوجود

  جاء معامل إنحدار أسعار الأسھم بإشارة موجبة، %.٠٫١٧٧إلى ارتفاع نظیرتھا بالیابان بنحو 
ستجیبون للزیادة في ، مما یشیر إلى أن الیابانیین یتجنبون المخاطر، ولا یولكنھ غیر معنوي

أسعار الأسھم بزیادة الطلب لأن خبرتھم منذ عقد التسعینات تشیر إلى أن ارتفاع أسعار الأسھم 
أشارت النتائج  . أعقبھ إنفجار فقاعة الأسھم ودخول الاقتصاد الیاباني في نفق الانكماش بعدھا

امة لمعدل التضخم في الفترة إلى أن معدل التضخم في الفترة السابقة لا یعتبر أحد المحددات الھ
جاءت معاملات إنحدار الناتج الصناعي في الأجل القصیر بإشارة سالبة مخالفة لما ھو  . الحالیة

.  الذي جاء سالباً ولكنھ معنويمتوقع ولكنھا غیر معنویة، باستثناء معامل إنحدار 
شركات بعدم استمرار التحسن في یمكن تفسیر ھذه النتیجة في ضوء التوقعات المتشائمة لل
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Abstract 

The study adopted the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
model cointegration technique (or bounds testing) onto monthly data, 
covering the period extending from April 2013 (the adoption of 
Quantitative and Qualitative Easing) to June 2019, to investigate the 
exchange rate pass-through effect (ERPTE) to the Japanese consumer 
price index (CPI). The Japanese CPI is regressed against the nominal 
effective exchange rate of the Yen (NEER) and CPI of major trading 
partners (i.e., China and the USA), the industrial production index (IPI), 
and the Nikkei225 stock index.  According to the ARDL results, there 
exists a long-run equilibrium relationship between the Japanese CPI and 
the explanatory variables with incomplete ERPTE. In the long run, a 10% 
depreciation of the NEER increases the Japanese CPI by 0.2% whereas a 
rise of the Chinese CPI by 10% increases the Japanese CPI by 2%. 
Moreover, a 10% increase in the Japanese IPI results in an increase of the 
Japanese CPI by 1.37%, indicating that improved demand conditions lead 
to higher CPI in the long run. A 10% rise in Nikkei225 results in an 
increase of the Japanese CPI by 0.08%, in the long run, implying that the 
effect of the portfolio rebalancing is moderate. It is worth mentioning 
that the short-run elasticities are lower than their long-run counterparts. 
The short-run coefficient of the IPI has a negative sign which does not 
agree with prior theoretical expectations. It seems that Japanese firms 
find it difficult to raise their sales prices, and, thus they adopt the 
discount-based marketing strategies. 
Keywords: Exchange Rate Pass-through Effect to Consumer Prices; 

Cointegration; ARDL Model; Quantitative and Qualitative 
Monetary Easing in Japan. 


