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  : مݏݵص

-1990( الف؅ـــفة خـــلال اݍݨزائـــري  לقتصـــاد النقـــودࢫࢭـــʏ عڴـــʄ الطلـــب دالـــة قيـــاسࢫإســـتقرار محاولـــة إڲـــʄ الدراســـة ɸـــذه ɸـــدفت

 النــاتج: مــن بɢــل تتحـدد اݍݨزائــر ࢭــʏ النقـودࢫ عڴــʄ الطلــب دالـة أن إڲــʄ الدراســة نتـائج وتوصــلت ،)ARDL( منݤݨيــة باسـتخدام ،)2020

ʏالمحڴــ ʏالصــرف ســعر اݍݰقيقــي، לجمــاڲ ʏدوران ســرعة ،)الفائــدة ســعر(  اݍݵصــم إعــادة معــدل التܸــݵم، معــدل اݍݰقيقــي، الفعڴــ 

 المحڴـــʏ والنـــاتج اݍݰقيقيـــة النقديـــة כرصـــدة عڴـــʄ الطلـــب مـــن ɠـــل بـــ؈ن طرديـــة علاقـــة وجـــود إڲـــʄ الدراســـة نتـــائج أشـــارت كمـــا ،النقـــود

ʏنمـــا اݍݵصـــم، إعـــادة ومعـــدل اݍݰقيقـــي לجمـــاڲʋالطلـــب ارتـــبط ب ʄعلاقـــة النقـــود عڴـــȊ الصــــرف وســـعر التܸـــݵم معـــدل مـــع عكســـية 

ʏـــرت كمـــا. النقـــود دوران وســـرعة اݍݰقيقـــي الفعڴـــɺامـــل علاقـــة وجـــود الدراســـة نتـــائج أظɢلغـــت النمـــوذج، متغ؈ـــفات بـــ؈ن مشـــ؅فك تȋو 

 Ȗســعة حــواڲʏ تحتــاج الطوʈلــة المــدة ࢭــʏ التــوازن  نحــو للنمــوذج التعــديل ســرعة أن ʇعۚــܣ وɸــذا ،)-1.32( اݍݵطــأ تܶــݰيح معامــل قيمــة

 عڴـــʄ الطلـــب دالـــة إســـتقرار البـــواࢮʏ لمرȌعــات ال؅فاك׿ـــܣ والمجمـــوع للبـــواࢮʏ ال؅فاك׿ـــܣ المجمـــوع مــن ɠـــل إختبـــارات نتـــائج بيɴـــت كمـــا ،أشــɺر

  .اݍݨزائر ࢭʏ اݍݰقيقية النقدية כرصدة

  .مش؅فك تɢامل ؛ ARDLنموذج النقود؛ عڴʄ الطلب دالة حقيقية؛ نقدية أرصدة: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .Q11،ࢫJEL:P24 اتتصɴيف

Abstract: 

The study sought to develop an econometric model to identify the factors influencing the real money 

demand function in Algeria from 1990 to 2020 and assess its stability using the ARDL approach. The results 

demonstrate that real money demand in Algeria is affected by real GDP, the real exchange rate, the inflation rate, 

the discount rate (interest rate), and the velocity of money. There is a positive correlation between real money 

demand and both GDP and the discount rate, while a negative correlation exists with inflation, the real effective 

exchange rate, and the velocity of money. Additionally, the study found a cointegrating relationship among the 

variables, with an error correction coefficient of ( -1.32) indicating the model takes around nine months to return 

to long-term equilibrium. The cumulative sum of residuals and cumulative sum of squared residuals tests further 

verified the stability of Algeria’s real money demand function. 

Keywords: Real Money Balances; Money Demand Function; ARDL Model; Co-integration. 
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  : مقدمة. 1

טســتقرارࢫטقتصــادي،ࢫȊســȎبࢫالعلاقــةࢫالوثيقــةࢫالۘــܣࢫʇعت؄ـفࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫمــنࢫبــ؈نࢫالمواضــيعࢫذاتࢫالصــلةࢫȊسياســاتࢫ

حيـــثࢫحظــيࢫموضـــوعࢫدراســـةࢫ تلـــفࢫࢭــʏࢫمـــدىࢫتأث؈فɸـــاࢫعڴــʄࢫלقتصـــادتــرȋطࢫبʋنـــھࢫوȋـــ؈نࢫالعديــدࢫمـــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫלقتصــاديةࢫالۘـــܣࢫتخ

فٕڈــاࢫباɸتمـــامࢫإســتقرارࢫدالــةࢫالطلـــبࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫوتȘبـــعࢫســلوكɺاࢫوإمɢانيــةࢫتوقـــعࢫالتغ؈ــفاتࢫالۘــܣࢫتطـــرأࢫعلٕڈــاࢫنȘيجــةࢫالعوامـــلࢫالمــؤثرةࢫ

بالغࢫمنࢫقبلࢫواضڥʏࢫالسياسـاتࢫלقتصـادية،ࢫوخصوصـاࢫمٔڈـاࢫالسياسـاتࢫالنقديـةࢫبوصـفɺاࢫتضـعࢫלطـارࢫالܶـݰيحࢫوالمحكـمࢫلنمـوࢫ

فاستقرارࢫدالةࢫࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقـودࢫيمثـلࢫࢫkالقاعدةࢫࢫالنقديةࢫوɸيɢلࢫأسعارࢫالفائدةࢫوأثرɸاࢫعڴʄࢫبقيةࢫمتغ؈فاتࢫالسياسةࢫالنقدية

نقديــــــةࢫفعالــــــة،ࢫلأنࢫغيــــــابࢫɸـــــذاࢫלســــــتقرارࢫʇعۚــــــܣࢫأنࢫمعــــــدلاتࢫالفائــــــدةࢫالســــــائدةࢫمنحرفــــــةࢫعــــــنࢫࢫأســـــاسࢫعمليــــــةࢫصــــــياغةࢫسياســــــة

مسـتوʈاٮڈاࢫالمسـْڈدفةࢫبواسـطةࢫالعـرضࢫالنقـديࢫالمرغـوب،ࢫوɸـوࢫمــاࢫيجعـلࢫالمجـاميعࢫالنقديـةࢫغ؈ـفࢫعاكسـةࢫݍݱݨـمࢫالسـيولةࢫالمرغــوبࢫ

  .ࢭʏࢫלقتصاد

نقـــودࢫوتحديــدࢫســـلوكɺاࢫومعرفــةࢫأɸـــمࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمـــؤثرةࢫومــنࢫɸنــاࢫت؄ـــفزࢫأɸميــةࢫقيـــاسࢫوتحليــلࢫإســـتقرارࢫدالــةࢫالطلـــبࢫعڴــʄࢫال

  .فٕڈا،ࢫ٭ڈدفࢫضبطࢫالكتلةࢫالنقديةࢫومعرفةࢫالسياساتࢫالنقديةࢫالملائمةࢫلتطبيقɺاࢫمنࢫطرفࢫالبنكࢫالمركزي 

ࢫ2020-1990لـــذاࢫســـعتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫمـــنࢫخـــلالࢫنمذجـــةࢫقياســـيةࢫلدالـــةࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࢫالنقـــودࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

إڲــʄࢫقيــاسࢫوتحديــدࢫأɸــمࢫالعوامــلࢫالمــؤثرةࢫࢭــʏࢫدالــةࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫࢫARDLنحــدارࢫالــذاȖيࢫللإبطــاءࢫالزمۚــܣࢫالمــوزعࢫباســتخدامࢫنمــوذجࢫט 

  .وȋالتاڲʏࢫتحاولࢫɸذهࢫالدراسةࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالتالية. النقودࢫومعرفةࢫمدىࢫإستقرارɸا

  ؟)2020-1990(لف؅فةࢫماࢫۂʏࢫأɸمࢫمحدداتࢫدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫכرصدةࢫالنقديةࢫاݍݰقيقيةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫا

לجابــةࢫعڴــʄࢫɸــذهࢫלشــɢاليةࢫتــرتبطࢫإڲــʄࢫحــدࢫكب؈ــفࢫبفɺــمࢫمســارࢫتطــورࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫالدراســةࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫ

لــــذلكࢫȖســــڥʄࢫɸــــذهࢫ. المــــنݤݮࢫالمتبــــع،ࢫوكــــذاࢫفɺــــمࢫطبيعــــةࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالداخلــــةࢫࢭــــʏࢫصــــياغةࢫالنمــــوذجࢫوالعلاقــــةࢫالۘــــܣࢫتــــرȋطࢫفيمــــاࢫبئڈــــا

ࢭــــʏࢫלقتصــــادࢫاݍݨزائــــريࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫࢫ)M2(לســــتقرارࢫالɺيكڴــــʏࢫلمعــــاملاتࢫدالــــةࢫالطلــــبࢫعڴــــʄࢫالنقــــودࢫࢫالدراســــةࢫإڲــــʄࢫالتحقــــقࢫمــــن

  .ࢭʏࢫاݍݨزائرࢫ)M2(وكذاࢫتحديدࢫالمتغ؈فاتࢫالمحددةࢫللطلبࢫعڴʄࢫالنقودࢫࢫ)1990-2020(

 :ولمعاݍݨةࡧجوانبࡧالموضوعࡧقمناࡧبصياغةࡧالفرضياتࡧالتالية

 ࢫاݍݨزائرࢫإيجاباʏࢫالنقودࢫࢭʄلٍࢫمنࢫالدخلࢫاݍݰقيقيࢫوسعرࢫالفائدةࢫممثلاࢫبمعدلࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫالمطبـقࢫمـنࢫࢫيتأثرࢫالطلبࢫعڴɢب

طــــرفࢫالبنــــكࢫالمركـــــزي،ࢫوســــلباࢫبɢـــــلࢫمــــنࢫمعـــــدلࢫالتܸــــݵم،ࢫســـــعرࢫالصــــرفࢫالفعڴـــــʏࢫاݍݰقيقــــي،ࢫســـــرعةࢫدورانࢫالنقــــودࢫبـــــالمعۚܢࢫ

 .الواسع

 بؤࢫووضعࢫاɴلࢫعمليةࢫالتɺسʇࢫاݍݨزائرࢫشروطࢫלستقرارࢫمماࢫʏࢫالنقودࢫࢭʄلقرارتحققࢫدالةࢫالطلبࢫعڴ.   

ʄذهࡧالدراسةࡧٮڈدفࡧإڲɺومنھࡧف:  

 ࢫاݍݨزائـــــرࢫخـــــلالࢫالف؅ـــــفةࢫʏࢫالنقـــــودࢫࢭـــــʄ٭ڈـــــدفࢫتمكـــــ؈نࢫالســـــلطاتࢫ) 2020-1990(قيـــــاسࢫوتحليـــــلࢫالعوامـــــلࢫالمحـــــددةࢫللطلـــــبࢫعڴـــــ  

 .النقديةࢫمنࢫاستخدامࢫفعالࢫلأدواتࢫالسياسةࢫالنقدية

 بؤɴࢫالتʏاࢫࢭɺانيةࢫاستخدامɢذهࢫالدالةࢫوإمɸإختبارࢫمدىࢫإستقرارࢫ. 

ومـــــنࢫأجـــــلࢫتحقيـــــقࢫأɸـــــدافࢫالدراســـــةࢫولɢـــــيࢫنـــــتمكنࢫمـــــنࢫاختبـــــارࢫܵـــــݰةࢫالفرضـــــياتࢫوࢫللإجابـــــةࢫعڴـــــʄࢫלشـــــɢاليةࢫالمطروحـــــةࢫ

مـــنࢫخـــلالࢫتحليــــلࢫࢫوالمــــنݤݮࡧالتحليڴـــʏلتوضـــيحࢫمختلـــفࢫالمفـــاɸيمࢫالمتعلقــــةࢫبالطلـــبࢫعڴـــʄࢫالنقـــود،ࢫࢫالمـــنݤݮࡧالوصــــفياعتمـــدناࢫعڴـــʄࢫ



  بلالࡧزنايۚܣࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧدحمانࡧسمراɲي
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جــــلࢫالمعاݍݨـــــةࢫالقياســــيةࢫلمحــــدداتࢫدالـــــةࢫالطلــــبࢫعڴــــʄࢫالنقـــــودࢫمــــنࢫأࢫالمــــنݤݮࡧالقيا؟ــــۜܣࡧالتجرʈۗـــــܣتطــــوراتࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــةࢫثـــــمࢫ

 .واختبارࢫالعلاقةࢫالقائمةࢫب؈نࢫالطلبࢫاݍݰقيقيࢫعڴʄࢫالنقودࢫومختلفࢫالمتغ؈فاتࢫالمؤثرةࢫفيھ

  الدراساتࡧالسابقةࡧ .2

تحليلࢫدوالࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقود،ࢫوسوفࢫساتࢫوالبحوثࢫالۘܣࢫاɸتمتࢫبتقديرࢫو يزخرࢫכدبࢫטقتصاديࢫبالكث؈فࢫمنࢫالدرا

نقتصرࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسـةࢫعڴـʄࢫȊعـضࢫالدراسـاتࢫالۘـܣࢫتناولـتࢫدالـةࢫالطلـبࢫعڴـʄࢫالنقـودࢫللاسـتفادةࢫمٔڈـاࢫࢭـʏࢫتوصـيفࢫنمـوذجࢫقيا؟ـۜܣࢫ

 .لɺذاࢫالبحث

 دراسة (Atmani anisa , Mouffok  nacer-eddine,2021) عنوانȊ: 

 Estimation de la fonction de demande de monnaie en Algérie : étude économétrique sur la période 1970-2019. 

حاولـــتࢫالدراســـةࢫبنـــاءࢫنمـــوذجࢫقيا؟ـــۜܣࢫلتقـــديرࢫدالـــةࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࢫالنقـــودࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫوالبحـــثࢫعـــنࢫمـــدىࢫاســـتقرارɸاࢫوذلـــكࢫ

باســتخدامࢫطرʈقــةࢫالمرȌعــاتࢫالصــغرىࢫوتوصــلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتɢامــلࢫمشــ؅فكࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســة،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫ

،ࢫووجـودࢫعلاقـةࢫعكسـيةࢫM2قـيࢫوالطلـبࢫعڴـʄࢫכرصـدةࢫالنقديـةࢫاݍݰقيقيـةࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫب؈نࢫالناتجࢫالمحڴـʏࢫלجمـاڲʏࢫاݍݰقي

بـ؈نࢫسـعرࢫالصــرفࢫوالطلـبࢫعڴــʄࢫالنقـودࢫممــاࢫʇعـززࢫأثــرࢫإحـلالࢫالعملـةࢫالمحليــةࢫبالعملـةࢫכجنȎيــةࢫࢭـʏࢫحــ؈نࢫلـمࢫيظɺــرࢫمعـدلࢫالتܸــݵمࢫ

 & Atmani)  ؅ــفةࢫالمدروســةأيࢫتـأث؈فࢫࢭــʏࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــود،ࢫكمــاࢫأكــدتࢫالدراســةࢫاســتقرارࢫدالــةࢫالطلــبࢫعڴـʄࢫالنقــودࢫخــلالࢫالف

mouffok, 2021, pp. 280-291) .  

 ابࡧنجا،ࡧ( دراسةࡧɸࡧعبدࡧالوʏ2016عڴ (عنوانࡧȊ "ࡧمصرࡧخلالࡧالف؅فةࡧʏࡧالنقودࡧࡩʄتقديرࡧدالةࡧالطلبࡧعڴ)2014-1970."( 

بـــالمفɺوم؈نࢫالضــيقࢫوالواســـعࢫࢫ2014-1970حاولــتࢫɸــذهࢫالدراســـةࢫتقــديرࢫدالـــةࢫالطلــبࢫعڴـــʄࢫالنقــودࢫࢭـــʏࢫمصــرࢫخـــلالࢫالف؅ــفةࢫ

وذلــــكࢫࢫ(ARDL)واختبــــارࢫمــــدىࢫاســــتقرارɸاࢫࢭــــʏࢫכجلــــ؈نࢫالقصــــ؈فࢫوالطوʈــــل،ࢫاســــتخدمࢫالباحــــثࢫأســــلوبࢫالتɢامــــلࢫالمشــــ؅فكࢫونمــــوذجࢫ

لتقـديرࢫࢫعلاقـاتࢫכجـلࢫالقصـ؈ف،ࢫتوصـلتࢫ(ECM) تܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫࢫلتقـديرࢫࢫالعلاقـةࢫطوʈلـةࢫכجـل،ࢫكمـاࢫاسـتخدمࢫالباحـثࢫنمـوذج

كمـاࢫأظɺـرتࢫنتـائجࢫالدراسـةࢫتـأث؈فࢫإيجـاȌيࢫومـرنࢫ. الدراسةࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالطوʈـل

أث؈فهࢫســـلبياࢫوغ؈ـــفࢫمـــرنࢫ،ࢫوأنࢫالتܸـــݵمࢫɠــاـنࢫتـــM2وࢫالواســـعࢫࢫM1للنـــاتجࢫالمحڴـــʏࢫاݍݰقيقـــيࢫللطلـــبࢫعڴـــʄࢫالنقـــودࢫبـــالمفɺوم؈نࢫالضـــيقࢫ

 وإيجـاȌيࢫعڴـM1ʄ بʋنمـاࢫيوجـدࢫاخـتلافࢫࢭـʏࢫاتجـاهࢫسـعرࢫالصـرفࢫوســعرࢫالفائـدةࢫاݍݰقيقـي،ࢫحيـثࢫɠاـنࢫتأث؈فɸمـاࢫسـلۗܣࢫعڴـʄࢫ. علٕڈمـا

M2ــومي؈نࢫالضـــيقࢫوالواســـعɺࢫمصـــرࢫوفقـــاࢫللمفʏࢫالنقــودࢫࢭـــʄࢫاســتقرارࢫدالـــةࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࡧ2012نجـــا،ࡧ(  .،ࢫكمــاࢫخلصـــتࢫالدراســـةࢫإڲـــ،

 )36-1الصفحاتࡧ

 دراسة )Chaido Dritsaki, Melina Dritsak,2019 (عنوانȊ : 

the long-run mony demande function: Emprical Evidence From Italy   

،ࢫواســتخدمتࢫ2017-1960حاولــتࢫالدراســةࢫالبحــثࢫعــنࢫالعوامــلࢫالمــؤثرةࢫࢭــʏࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫࢭــʏࢫإيطاليــاࢫخــلالࢫلف؅ــفةࢫ

لاختبـــارࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫࢫࢫ(ECM)ونمـــوذجࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫࢫ(ARDL)الدراســـةࢫأســـلوبࢫטنحـــدارࢫࢫالـــذاȖيࢫللفجـــواتࢫالزمنيـــةࢫالموزعـــةࢫ

لاختبـــــارࢫإســـــتقرارࢫالنمـــــوذج،ࢫوتوصـــــلتࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫوجـــــودࢫعلاقـــــةࢫࢫ(CUSUM)تɢامــــلࢫمشـــــ؅فكࢫبـــــ؈نࢫمتغ؈ـــــفاتࢫالدراســـــة،ࢫوإختبـــــارࢫ

توازنيــــةࢫطوʈلــــةࢫالمــــدىࢫوقصــــ؈فةࢫالمــــدىࢫبــــ؈نࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــة،ࢫكمــــاࢫأظɺــــرتࢫالدراســــةࢫتوافــــقࢫɠــــلࢫمــــنࢫالــــدخلࢫاݍݰقيقــــيࢫومعــــدلࢫ

ــܸـݵمࢫمــعࢫتوقعــاتࢫالنظرʈـــةࢫالنقديــةࢫكمــاࢫأكــدتࢫالدراســـةࢫاســتقرارࢫدالــةࢫالطلـــبࢫعڴــʄࢫالن قــودࢫبـــالمفɺومࢫالفائــدةࢫطوʈــلࢫכجــلࢫوالت

  (Dritsaki & Dritsaki, 2020, pp. 186-195)  .ࢭʏࢫايطالياࢫخلالࢫف؅فةࢫالمدروسة M1 الضيق

  



  الطلبࡧعڴʄࡧכرصدةࡧالنقديةࡧاݍݰقيقيةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرنمذجةࡧقياسيةࡧلمحدداتࡧدالةࡧ

 )2020- 1990( خلالࡧالف؅فة
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 734 -721،ࢫصࢫ2024،ࢫدʇسم؄فࢫ02: العدد،ࢫ07: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ«   724
 

  )2020-1990(خلالࡧالف؅فةࡧ  M2تحليلࡧتطورࡧالعرضࡧالنقديࡧ .3

امجࢫأɸــــدافࢫبــــر أɸــــمࢫلقـــدࢫɠـــاـنࢫالــــتحكمࢫࢭــــʏࢫنمــــوࢫالكتلـــةࢫالنقديــــةࢫواݍݰفــــاظࢫعڴــــʄࢫالتوازنــــاتࢫטقتصــــاديةࢫالɢليـــةࢫمــــنࢫبــــ؈نࢫ

ذلـكࢫاسـتمرࢫטرتفـاعࢫالسـرʉعࢫللكتلـةࢫالنقديـةࢫȊعـدࢫטنْڈـاءࢫمـنࢫɸاتـھࢫمـنࢫ وȋـالرغممعࢫالمؤسساتࢫالنقديةࢫالدولية،ࢫࢫלصلاحࢫالم؄فمة

ال؄ــفامجࢫبـــوت؈فةࢫتختلــفࢫحســـبࢫعامــلࢫالـــزمنࢫࢫوحســبࢫتطـــورࢫכوضـــاعࢫטقتصــادية،ࢫوالشـــɢلࢫالمــواڲʏࢫيبـــ؈نࢫتطــورࢫالعـــرضࢫالنقـــديࢫ

  ).2020-1990(الف؅فةࢫ خلال  M2بالمفɺومࢫالواسعࢫ

  )2020-1990( خلالࡧالف؅فةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧࡧM2تطورࡧالعرضࡧالنقديࡧ): 01(الشɢلࡧ

  

 .Microsoft Excel 2007وحسبࢫبرنامجࢫ منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبياناتࢫالبنكࢫالدوڲʏ: المصدر

نلاحظࢫأنࢫالكتلةࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫشـɺدتࢫتطـوراࢫكب؈ـفاࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدراسـة،ࢫأيـنࢫانتقلـتࢫࢫ)01(منࢫخلالࢫالشɢلࢫرقمࢫ

M2 ࢫࢫ1990مليارࢫدينارࢫسنةࢫࢫ343.324منࢫʄمرةࢫ51.67،ࢫأيࢫتضاعفتࢫبمقدارࢫ2020مليارࢫدينارࢫسنةࢫࢫ17740.006إڲ.  

،ࢫحيــــثࢫبلغــــتࢫالكتلــــةࢫ1992-1990شــــɺدتࢫالف؅ــــفةࢫبدايــــةࢫالȘســــعيناتࢫتوســــعࢫࢭــــʏࢫالعــــرضࢫالنقــــديࢫعڴــــʄࢫطــــولࢫالف؅ــــفةࢫمــــنࢫ

Ȏبࢫذلـــكࢫإڲـــʄࢫ،ࢫوʉعـــودࢫســـ1990مليـــارࢫدينـــارࢫســـنةࢫࢫȊ343.324عـــدࢫأنࢫܥـــݨلتࢫࢫ1992مليـــارࢫدينـــارࢫجزائـــريࢫســـنةࢫࢫ544,456النقديـــةࢫ

تطبيقࢫسياسةࢫنقديةࢫتوسعيةࢫȊسȎبࢫלصـدارࢫالنقـديࢫالموجـھࢫلتغطيـةࢫܿݨـزࢫالم؈قانيـةࢫالعموميـة،ࢫواحتياجـاتࢫائتمـانࢫالمؤسسـاتࢫ

  .العمومية

انخفاضـاࢫمحسوسـاࢫࢭـʏࢫمعـدلاتࢫنمـوࢫالكتلـةࢫالنقديـةࢫأيـنࢫܥـݨلࢫمتوسـطࢫمعـدلࢫنمـوࢫ 1993 شـɺدتࢫالف؅ـفةࢫالۘـܣࢫتلـتࢫسـنة

الـتحكمࢫࢭـʏࢫنمـوࢫالكتلـةࢫالنقديـةࢫإڲـʄࢫبدايـةࢫتطبيـقࢫوʉعودࢫɸذاࢫטنخفـاضࢫو ،ࢫɲ14.12%سبةࢫࢫ)1999-1993(الكتلةࢫالنقديةࢫللف؅فةࢫ

ʏيكڴɺࢫטستقرارࢫوالتعديلࢫالʏبرنامڋ.  

نمواࢫسرʉعاࢫللكتلةࢫالنقديةࢫفخلالࢫɸذهࢫالف؅فةࢫقدرࢫمعدلࢫنمـوࢫالكتلـةࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫالمتوسـطࢫࢫ)2004-2001(عرفتࢫالف؅فةࢫ

،ࢫولعـلࢫ%54.05أعڴـʄࢫمعـدلࢫنمـوࢫللكتلـةࢫالنقديـةࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫبمعـدلࢫنمـوࢫقـدرࢫبــࢫࢫ2001،ࢫحيثࢫܥݨلتࢫسنةࢫ%24.71بــࢫ

  .أɸمࢫسȎبࢫلɺذهࢫالزʈادةࢫʇعودࢫإڲʄࢫزʈادةࢫכرصدةࢫالنقديةࢫالصافيةࢫاݍݵارجيةࢫȊسȎبࢫارتفاعࢫأسعارࢫالب؅فول

بـدأتࢫبــوادرࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميـةࢫࢭــʏࢫالظɺــورࢫممــاࢫأثـرࢫســلباࢫعڴــʄࢫنمــوࢫالكتلـةࢫالنقديــةࢫحيــثࢫعرفــتࢫࢫ2008بدايـةࢫمــنࢫســنةࢫ

مܦــݨلاࢫمعـدلࢫنمــوࢫࢫ2009لي؅فاجـعࢫمعـدلࢫنمــوࢫالكتلـةࢫالنقديــةࢫإڲـʄࢫأدɲـىࢫمســتوʈاتھࢫسـنةࢫࢫ،%16.04معـدلࢫنمــوࢫقـدرࢫبــــࢫࢫ2008سـنةࢫ

ــــࢫ فولࢫࢭــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالعالميـــةࢫمتــأثراࢫبالأزمـــةࢫالماليـــة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫ،ࢫوʉعـــودࢫســȎبࢫɸـــذاࢫال؅فاجـــعࢫإڲـــʄࢫتراجــعࢫأســـعارࢫالب؅ـــ%4.84قــدرࢫبـ

  .انخفاضࢫالوداǿعࢫالمتعلقةࢫبمؤسساتࢫقطاعࢫالمحروقات
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M2الكتلة النقدية 

النقديةالكتلة M2
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فقــدࢫتم؈ــقتࢫبــالعودةࢫإڲــʄࢫالتوســعࢫالنقــديࢫلكــنࢫبــوت؈فةࢫأقــلࢫمــنࢫالســنواتࢫالســابقةࢫواســتمرࢫɸــذاࢫטرتفــاعࢫࢫ2010أمــاࢫســنةࢫ

انࢫذالــكࢫنȘيجـــةࢫزʈــادةࢫالقـــروضࢫالموجɺــةࢫللاقتصـــاد،ࢫوكــذلكࢫزʈـــادةࢫنفقـــاتࢫوɠـــ% 19.91معـــدلࢫنمــوࢫقـــدرهࢫࢫ2011حيــثࢫبلـــغࢫســنةࢫ

  .مليارࢫدينارࢫ13663.911إڲʄࢫࢫ2014الم؈قانيةࢫليصلࢫݯݨمࢫالكتلةࢫالنقديةࢫسنةࢫ

نمـــواࢫســـرʉعاࢫللكتلـــةࢫالنقديـــةࢫكمـــاࢫɠــاـنࢫعليـــھࢫاݍݰـــالࢫࢭـــʏࢫالف؅ـــفةࢫالســـابقةࢫفقـــدࢫܥـــݨلࢫࢫ)2020-2015(لـــمࢫȖعـــرفࢫالف؅ـــفةࢫمـــنࢫ

،ࢫنȘيجــةࢫتراجــعࢫتمثيــلࢫصـاࢭʏࢫالموجــوداتࢫاݍݵارجيــةࢫكمقابــلࢫ2016سـنةࢫࢫ%0.82وࢫ 2015ســنةࢫ  %0.3ةࢫمعـدلࢫنمــوࢫالكتلــةࢫالنقديـ

  .رئʋؠۜܣࢫلتطورࢫالكتلةࢫالنقديةࢫلصاݍݳࢫصاࢭʏࢫالقروضࢫالموجɺةࢫللاقتصاد

  الطرʈقةࡧوכدواتࡧ .4

Ȋعــدࢫלحاطــةࢫبمختلــفࢫاݍݨوانــبࢫالنظرʈــةࢫللدراســةࢫوتحليــلࢫوتفســ؈فࢫتطــوراتࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســة،ࢫســɴتعرفࢫࢭــʏࢫاݍݨانــبࢫ

ࢫEviewsالتطبيقـيࢫعڴــʄࢫالطرʈقــةࢫوالمنݤݨيـةࢫالمتبعــةࢫلإجــراءࢫالدراســةࢫوالۘـܣࢫȖعتمــدࢫأســلوبࢫالقيـاسࢫטقتصــاديࢫباســتعمالࢫبرنــامجࢫ

  .تحديدࢫسلوكɺاࢫومعرفةࢫأɸمࢫالمتغ؈فاتࢫالمؤثرةࢫفٕڈاو ࢫȊغيةࢫقياسࢫوتحليلࢫاستقرارࢫدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقود

 قةࡧالمتبعةمʈتغ؈فاتࡧالدراسةࡧوالطر 

،ࢫلمتغ؈ــفاتࢫإقتصــاديةࢫمســتمدةࢫمـــنࢫبيانــاتࢫســنوʈةࢫلتقــارʈرࢫالبنـــكࢫ)2020-1990(تــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫبيانــاتࢫســـنوʈةࢫللف؅ــفةࢫ

  .الدوڲʏالمركزيࢫوالديوانࢫالوطۚܣࢫللإحصاءࢫومؤشراتࢫالتنميةࢫالعالميةࢫللبنكࢫ

 SunوࢫPesaran (1997)المطــــورࢫمنࢫقبـــــلࢫࢫ(ARDL)وقدࢫتمࢫלعتمــــادࢫعڴʄࢫنموذجࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫللإبطاءࢫالزمنـــيࢫالمـــــوزعࢫ

Shiramd  (1998) (2001)وࢫ Pesaran et al .املــɢشــ؅فطࢫأنࢫتكـــــــونࢫالســلالࢫالزمنيـــــــةࢫمتʇــذاࢫالنمـــــــوذجࢫبأنــھࢫلاࢫɸةࢫمــنࢫوࢫيتميـــــــزࢫ

ـــــدودࢫࢫPesaran وʈلاحـــظ. نفـــسࢫالدرجـــة المبۚـــܣࢫࢭـــʏࢫإطــــــــارࢫنمــــوذجࢫטنحـــدارࢫالـــذاȖيࢫللإبطـــاءࢫالزمۚــــܣࢫࢫ)Bounds test(أنࢫاختبـــــــــارࢫاݍݰـــ

ࢫI)0(أنــھࢫلاࢫيــوڲʏࢫأɸميــةࢫقصــوىࢫࢭــʏࢫלختبــاراتࢫݍݵصــائصࢫالسلاســلࢫالزمنيــةࢫمــاࢫإذاࢫɠانــتࢫمســتقرةࢫعنــدࢫالمســتوىࢫࢫ(ARDL)المـوزعࢫ

،ࢫأوࢫمــزʈجࢫبئڈمـــا،ࢫولكـــنࢫالشـــرطࢫالوحيــدࢫالـــذيࢫيركـــزࢫعليـــھࢫالنمــوذجࢫɸـــوࢫأنࢫلاࢫتɢـــونࢫالسلســـلةࢫI)1(فـــرقࢫכولࢫأوࢫمســتقرةࢫعنـــدࢫال

عڴــʄࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫلتفــاديࢫטنحــدارࢫالزائــف،ࢫوجعــلࢫࢫ)log(وتــمࢫإدخــالࢫاللوغــارʈتمࢫ. I)2(الزمنيــةࢫمســتقرةࢫعنــدࢫالفــرقࢫالثــاɲيࢫ

وʈتطلـبࢫتقـديرࢫنمـوذجࢫלنحـدارࢫالـذاȖيࢫللإبطـاءࢫالزمنـــــيࢫ. شــاɠلࢫالقياسـيةالعلاقـةࢫخطيـةࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫوالـتخلصࢫمـنࢫالم

  :المرورࢫبالمراحلࢫالتاليةࢫARDL)(المـــــوزعࢫ

 ةࢫالسلاسلࢫالزمنيةإʈ؛ختبارࢫإستقرار 

 املࢫالمش؅فكࢫباستخدامࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫɢاختبارࢫالت)Bounds test(؛ 

 لࢫباستخدامࢫنموذجʈࢫכجلࢫالطوʏتقديرࢫالنموذجࢫࢭ )(ARDL؛ 

 ࢫכجلࢫالقص؈فࢫأيࢫتقديرࢫصيغةࢫحدࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ؛ʏتقديرࢫالنموذجࢫࢭ 

 ࢫلمعلماتࢫالنموذجࢫʏيكڴɺي،ࢫ(إختبارࢫטستقرارࢫالɲيࢫوࢫعثماɲ63،ࢫصفحةࢫ2019رمضا( 

 ةالدراس نموذج 

ࢫȖM2ســڥʄࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫقيــاسࢫوتحديــدࢫأɸــمࢫالعوامــلࢫالمــؤثرةࢫࢭــʏࢫدالــةࢫالطلــبࢫاݍݰقيقــيࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫبــالمعۚܢࢫالواســعࢫ

واســـȘناداࢫإڲـــʄࢫمختلـــفࢫالنظرʈـــاتࢫالنقديـــةࢫوالدراســـاتࢫالســـابقةࢫالۘـــܣࢫتناولـــتࢫموضـــوعࢫالبحـــثࢫࢭـــʏࢫدالـــةࢫ.ومعرفـــةࢫمـــدىࢫاســـتقرارɸا

 Md/p = f( S , O):لعامࢫوࢫالذيࢫيأخذࢫالشɢلࢫالتاڲʏالطلبࢫعڴʄࢫالنقود،ࢫيمكنࢫتوصيفࢫالنموذجࢫالنظريࢫا



  الطلبࡧعڴʄࡧכرصدةࡧالنقديةࡧاݍݰقيقيةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرنمذجةࡧقياسيةࡧلمحدداتࡧدالةࡧ

 )2020- 1990( خلالࡧالف؅فة
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ʇشـ؈فࢫإڲـʄࢫنفقـةࢫࢫO،ࢫوالمتغ؈ـفࢫ)الـدخل( أوࢫالتوسعࢫטقتصاديࢫالمحددࢫݍݱݨمࢫالمعاملاتࢫࢫSCALEمتغ؈فࢫاݍݱݨمࢫࢫSحيثࢫيمثلࢫ

وʈمكــنࢫتحوʈــلࢫالشــɢلࢫالنظــريࢫالســابقࢫإڲــʄࢫمعادلــةࢫأوࢫدالــةࢫرʈاضــيةࢫللطلــبࢫ. OPPORTUNITY COST)(تɢلفـةࢫالفرصــةࢫالبديلــةࢫ

  :عڴʄࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫM2عڴʄࢫכرصدةࢫالنقديةࢫاݍݰقيقيةࢫ

Log (M/P) = 0+1 Log (GDP) +2 Log (TR) +3 Log (INF) +4 Log (REX) +5 Log (V)+ૄܜ 

  :حيثࢫأن

:(M/P)ࢫכرصــدةࢫالنقديـــةࢫاݍݰقيقيـــةࢫو ࢫيمثــلࢫالطلـــبࢫʄومࢫالواســعࢫعڴـــɺــوࢫعبـــارةࢫعـــنࢫࢫالكتلــةࢫالنقديـــةࢫبـــالمفɸM2معـــدلاࢫبواســـطةࢫࢫ

ʏࢫלجماڲʏالرقمࢫالقيا؟ۜܣࢫلمكمشࢫالناتجࢫالمحڴ.  

GDP:وࢫعبـارةࢫعـنࢫمجمـوعࢫالسـلعࢫواݍݵـدماتࢫالمنتجـةࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫࢫɸـوࢫيمثـلࢫمتغ؈ـفࢫاݍݱݨـمࢫزمنيـةࢫمعينـةࢫبالأسـعارࢫالثابتـة،ࢫو وɸ   

SCALE  ࢫالنقود المتوقعࢫأنࢫيمارسࢫومنʄࢫݯݨمࢫالطلبࢫعڴʏتأث؈فاࢫموجباࢫࢭ.  

TR:ࢫحالــةࢫ) معـدلࡧإعــادةࡧاݍݵصــمࡧالمطبـقࡧمــنࡧطــرفࡧالبنـكࡧالمركــزي ( معـدلࢫالفائــدةࢫࢫʏــونࢫتــأث؈فهࢫسـالباࢫࢭــɢࢫومــنࢫالمتوقـعࢫأنࢫي،

كمؤشــرࢫللطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــود،ࢫلأنࢫالعائــدࢫالــذاȖيࢫعليــھࢫســيɢونࢫمســاوʈاࢫللصــفرࢫوȋالتــاڲʏࢫســيعكسࢫࢫM1اســتخدامࢫالمجمــعࢫالنقــديࢫ

نفقـــةࢫتɢلفــــةࢫالفرصـــةࢫالبديلــــة،ࢫࢭـــʏࢫحــــ؈نࢫالمتوقـــعࢫأنࢫيɢــــونࢫلـــھࢫتــــأث؈فاࢫايجابيـــاࢫࢭــــʏࢫالطلـــبࢫعڴــــʄࢫالنقـــودࢫࢭــــʏࢫحالـــةࢫاســــتخدامࢫالمجمــــعࢫ

  .عࢫعڴʄࢫالوداǿعࢫטدخارʈةࢫالقص؈فةࢫכجلكمؤشرࢫلدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقود،ࢫوɸذاࢫلاحتواءࢫɸذاࢫالمجمࢫࢫM2النقديࢫ

INF:ࢫالمســتويࢫالعــامࢫلأســعارࢫالســلعࢫواࢫʏــوࢫعبــارةࢫعــنࢫטرتفــاعࢫالمســتمرࢫࢭــɸمثــلࢫمعــدلࢫالتܸــݵمࢫوʈݍݵــدماتࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫزمنيـــةࢫو

  .قاسࢫبالرقمࢫالقيا؟ۜܣࢫلأسعارࢫالمسْڈلك،ࢫومنࢫالمتوقعࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫتأث؈فاࢫسلبياࢫࢭʏࢫدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقودʈمعينةࢫو 

REX: ࢫســعرࢫصــرفࢫʏاملــةࢫعــنࢫمــدىࢫالتغي؈ــفࢫالــذيࢫيحــدثࢫࢭــɠعطــىࢫصــورةࢫʇــوࢫمؤشــرࢫɸࢫاݍݰقيقــيࢫوʏمثــلࢫســعرࢫالصــرفࢫالفعڴــʈو

  .عملةࢫالبلدࢫاسȘناداࢫلمعيارࢫالقدرةࢫالتنافسيــةࢫللبلد،ࢫومنࢫالمتوقعࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫتأث؈فاࢫسلبياࢫࢭʏࢫدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقود

V:ف؅ـــــفضࢫأنࢫتـــــࢫʈࢫכرصـــــدةࢫالنقديـــــةࢫســـــرعةࢫدورانࢫالنقـــــودࢫبـــــالمعۚܢࢫالواســـــع،ࢫوʄعلاقـــــةࢫعكســـــيةࢫمـــــعࢫالطلـــــبࢫاݍݰقيقـــــيࢫعڴـــــȊرتبطࢫ

  .بالمفɺومࢫالواسع

  .حدࢫاݍݵطأࢫالعشواǿي:ܜૄ

 تحليلࡧومناقشةࡧنتائجࡧالدراسة  

 النقديــــةࢫاݍݰقيقيــــةࢫوتحديــــدࢫســــلوكɺاســــنحاولࢫقيــــاسࢫوتحليــــلࢫأثــــرࢫأɸــــمࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالمفســــرةࢫلدالــــةࢫالطلــــبࢫعڴــــʄࢫכرصــــدةࢫ

منࢫخلالࢫاختباراتࢫجذرࢫالوحدةࢫللسلاسلࢫالزمنية،ࢫثمࢫتحليـلࢫنتـائجࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫالـذاȖيࢫوتȎيانࢫمدىࢫاستقرارࢫɸذهࢫالدالة،ࢫ

  .)ARDL( للإبطاءࢫالزمنـــيࢫالمـــــوزع

 ةࡧالسلاسلࡧالزمنيةإʈختبارࡧإستقرار 

يــتمࢫاســتخدامࢫاختبــارࢫجــذرࢫالوحــدةࢫللتعــرفࢫعڴــʄࢫدرجــةࢫتɢامــلࢫالسلاســلࢫالزمنيــةࢫللمتغ؈ــفاتࢫטقتصــاديةࢫمحــلࢫالدراســةࢫ

ولتɢــــونࢫالسلاســــلࢫالزمنيــــةࢫمســــتقرةࢫȊشــــɢلࢫتــــامࢫوجــــبࢫأنࢫتتــــوفرࢫفٕڈــــاࢫالشــــروطࢫ). عرفــــةࢫمــــاࢫإذاࢫɠانــــتࢫالمتغ؈ــــفاتࢫمســــتقرةࢫأمࢫلالم

  )200،ࢫصفحةࢫ2011شيڏʏ،ࢫ( :التالية

 يࢫع؄فࢫالزمنࢫثباتࢫالوسطࢫȌاݍݰساE(Xt)= u؛ 

 ثباتࢫقيمةࢫالتباينࢫع؄فࢫالزمن Var (Xt)= σx2؛ 
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 ࢫالقيمـةࢫʄسࢫعڴـʋࢫالفجـوةࢫالزمنيـةࢫبـ؈نࢫالقيمتـ؈نࢫولـʄونࢫالتباينࢫالمش؅فكࢫبـ؈نࢫأيࢫقيمتـ؈نࢫلـنفسࢫالمتغ؈ـفࢫمعتمـداࢫعڴـɢأنࢫي

 . t+k،ࢫtأيࢫعڴʄࢫالفرقࢫب؈نࢫف؅فت؈نࢫزمنʋت؈نࢫ الذيࢫيحسبࢫعندࢫالتباينࢫالفعليةࢫللزمنࢫالذيࢫيحسبࢫعندࢫالتباين

باعتبــــارهࢫטختبــــارࢫכɲســــبࢫللسلاســــلࢫالزمنيــــةࢫالصـــــغ؈فة،ࢫࢫ)PP( فيلـــــȎسࡧب؈ــــفونوࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫســــنعتمدࢫعڴــــʄࢫإختبــــارࢫ

ڈاࢫوتحديـدࢫرتبـةࢫتɢاملɺـا،ࢫوʈقـومࢫعڴـʄࢫالفرضـيةࢫ وٱڈدفࢫɸذاࢫטختبارࢫإڲʄࢫفحصࢫخواصࢫالسلسلةࢫالزمنيـةࢫوالتأكـدࢫمـنࢫمـدىࢫسـɢوٰ

  :التالية

 H0:ࢫالسلسلة،ࢫأيࢫأنࢫالسلسلةࢫالزمنيةࢫغ؈فࢫمستقرة؛ࢫʏوجودࢫجذرࢫالوحدةࢫࢭ 

 H1:ࢫالسلسلة،ࢫأيࢫأنࢫالسلسلةࢫالزمنيةࢫمستقرةعدمࢫوجودࢫجذرࢫالوحࢫʏدةࢫࢭ. 

وتـــــمࢫ. ســـــواءࢫفيمـــــاࢫيخـــــصࢫالمعنوʈـــــةࢫלحصـــــائيةࢫأوࢫمختلـــــفࢫטختبـــــاراتࢫ%5وســـــوفࢫيـــــتمࢫלعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫمســـــتوىࢫمعنوʈـــــةࢫ

  :ࢭʏࢫاݍݨدول ) PP( فيلȎسࡧب؈فونتݏݵيصࢫمختلفࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫإختبارࢫ

  )PP(نتائجࡧإختبارࡧفيلȎسࡧب؈فونࡧ): 01(جدولࡧ

  
  .Eviews 09منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧمخرجاتࡧ: المصدرࡧ

ʄــونࢫمســتقرةࢫعنــدࢫأخــذࢫالفــروقࢫכوڲــɢ1( مــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫاݍݨــدولࢫنلاحــظࢫأنࢫجميــعࢫالمتغ؈ــفاتࢫت(I .ناءࢫمتغ؈ــفࢫســعرࢫȞباســت

 ɸــوࢫالنـــوذجࢫכمثــلࢫلتقـــديرࢫARDL،ࢫومنــھࢫيتأكـــدࢫلنــاࢫأنࢫنمـــوذجࢫI)0( الصــرفࢫالفعڴـــʏࢫاݍݰقيقــيࢫالـــذيࢫɠـاـنࢫمســـتقراࢫعنــدࢫالمســـتوى 
ɸـــذهࢫالعلاقـــةࢫɠـــونࢫالسلاســــلࢫالزمنيـــةࢫمحـــلࢫالدراســــةࢫمســـتقرةࢫعنـــدࢫالمســــتوىࢫوࢫالفـــرقࢫכولࢫأيࢫأنـــھࢫلايوجــــدࢫإخـــتلافࢫࢭـــʏࢫدرجــــةࢫ

التɢامـلࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ــفات،ࢫوɸـوࢫعكـسࢫشــرطࢫتطبيـقࢫإختبــارࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫلأنجــلࢫغرانجـرࢫوجوɸاɲسـونࢫوالــذيࢫʇشـ؅فطࢫأنࢫيɢــونࢫ

  .نفسࢫالدرجةسɢونࢫالمتغ؈فاتࢫمنࢫ

 يࡧللإبطاءࡧالزمنـــيࡧالمـــــوزعࡧȖتقديرࡧالنموذجࡧباستخدامࡧنموذجࡧטنحدارࡧالذا(ARDL). 

أحـدࢫطـرقࢫטقتصـادࢫالقيا؟ـۜܣࢫالمســتخدمةࢫلتحديـدࢫالعلاقـةࢫالتɢامليـةࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫوالمتغ؈ــفاتࢫࢫȖARDLعت؄ـفࢫمنݤݨيـةࢫ

  .التفس؈فيةࢫࢭʏࢫכجل؈نࢫالطوʈلࢫوالقص؈ف،ࢫفضلاࢫعنࢫتحديدࢫݯݨمࢫتأث؈فࢫɠلࢫمتغ؈فࢫمنࢫالمتغ؈فاتࢫالتفس؈فيةࢫعڴʄࢫالمتغ؈فࢫالتاȊع

  

  

 اختبار جذر الوحدة في المستوى
 Log(M/P) Log(GDP) Log(TR) Log(INF) Log(REX) Log(V) المتغيرات

 Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT 

 2.96- 2.26- 2.96- 0.64- 2.96- 0.64- 2.96- 0.10- وجود الحد الثابت
 

-4.24 
*** 

-2.96 -1.06 -2.96 

الثابت والاتجاهوجود الحد   -2.78 -3.56 -1.48 -3.56 -1.77 -3.56 -2.70 -3.56 
 

-6.72 
*** 

-3.56 -3.08 -3.56 

 2.03- 1.95- 1.47- 1.95- 1.79- 1.95- 2.15 1.95- 1.53 بدون الحد الثابت والاتجاه
** 

-1.95 -0.66 -1.95 

 اختبار جذر الوحدة في الفروق الأولى
 Log(M/P) Log(GDP) Log(TR) Log(INF) Log(REX) Log(V) المتغيرات

 Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT Ts TT 

الحد الثابتوجود   -3.81 
*** 

-2.96 -3.74 
*** 

-2.96 -3.42 
** 

-2.92 
 

-8.00 
*** 

-2.96 -21.3 
*** 

-2.96 -5.30 
*** 

-2.96 

الثابت والاتجاهوجود الحد   
-3.61 
** 

-3.57 -3.60 
** 

-3.57 -3.36 
* 

-3.57 -7.98 
*** 

-3.57 -20.6 
*** 

-3.57 -5.34 
*** 

-3.57 

 3.22- بدون الحد الثابت والاتجاه
*** 

-1.95 -3.27 
*** 

-1.95 -3.05 
*** 

-1.95 -8.08 
*** 

-1.95 -9.79 
*** 

-1.95 -5.09 
*** 

-1.95 

   على التوالي0.01، و 0.05، 0.1) ، (**) ، و (***)   إلى رفض فرضية جذر الوحدة عند مستوى معنوية *تشير كل من ( 
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 )2020- 1990( خلالࡧالف؅فة
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 ʄتحديدࡧدرجةࡧלبطاءࡧالمثڴ  

،ࢫوقـدࢫتـمࢫاختيـارࢫطـولࢫف؅ـفةࢫالۘـܣࢫتـدɲيࢫ)SC(أوࢫࢫ)AIC(ɲسـتخدمࢫأحـدࢫالمعيـارʈنࢫࢫ)n(لتحديدࢫطولࢫف؅فاتࢫלبطاءࢫالموزعةࢫ 

  :كماࢫࢭʏࢫالشɢلࢫالمواڲʏࢫ)AIC(قيمةࢫمعيارࢫ

  درجةࡧלبطاءࡧالمثڴʄ ):02(الشɢلࡧ

  

  .Eviews 09منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧمخرجاتࡧ: المصدرࡧ

ɸوࢫالنموذجࢫכمثلࢫلɺذهࢫالدراسةࢫمنࢫب؈نࢫأفضلࢫࢫARDL)3.3.1.3.3.3(أعلاه،ࢫتب؈نࢫأنࢫنموذجࢫ) 02(منࢫخلالࢫالشɢلࢫ

،ࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫاݍݰقيقيࢫ LM2إبطاءاتࢫلɢلࢫمنࢫالكتلةࢫالنقديةࢫ) 3(نموذج،ࢫأيࢫأنࢫف؅فاتࢫלبطاءࢫالمثڴʏࢫۂʏࢫثلاثةࢫࢫ20

LGDPࢫ ࢫاݍݰقيقي ʏࢫالفعڴ ࢫسعرࢫالصرف ،LREXࢫالفائدةࢫ ࢫمعدل ،LTR، ࢫ ࢫالنقود ࢫدوران ࢫلمعدلࢫLV2سرعة ࢫواحدة ࢫإبطاء ࢫوف؅فة ،

 .LINFالتܸݵمࢫ
 ࢫنتائجࢫتقديرࢫالنموذج: تقديــرࡧالنموذجʏيݏݵصࢫاݍݨدولࢫالمواڲ:  

 ARDL)3.3.1.3.3.3(تقديــــرࡧنموذجࡧ): 02(جدولࡧ
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V a r ia b le  C o effi c ien t  S td . E rro r t-S ta tis t ic  P ro b .*  
M ( -1) -0 . 23 5 69 7 0 . 29 3 16 6  -0 . 8 0 39 7 2  0 .45 2 1
M ( -2 ) -0 . 40 6 90 4 0 . 22 8 01 0  -1 . 7 8 45 8 6  0 .12 4 6
M ( -3 ) 0 . 3 1 52 9 3  0 . 11 0 50 1  2 . 8 53 3 01  0 .02 9 1
G D P  0 . 8 0 70 5 4  0 . 04 4 90 4  1 7 .97 2 93  0 .00 0 0

G D P (- 1 ) 0 . 3 8 11 2 4  0 . 27 0 82 4  1 . 4 07 2 76  0 .20 9 0
G D P (- 2 ) 0 . 4 8 93 1 6  0 . 19 2 94 3  2 . 5 36 0 66  0 .04 4 3
G D P (- 3 ) -0 . 32 9 21 1 0 . 11 0 78 7  -2 . 9 7 15 7 2  0 .02 4 9

I N F  -0 . 03 3 82 3 0 . 00 5 34 9  -6 . 3 2 28 1 3  0 .00 0 7
I N F (- 1 ) -0 . 01 7 14 6 0 . 00 8 39 6  -2 . 0 4 22 4 6  0 .08 7 2

R EX  -0 . 28 0 87 1 0 . 07 2 83 8  -3 . 8 5 60 9 4  0 .00 8 4
R E X (- 1 ) -0 . 30 2 55 5 0 . 15 0 04 2  -2 . 0 1 64 6 3  0 .09 0 3
R E X (- 2 ) -0 . 28 2 56 9 0 . 09 8 88 8  -2 . 8 5 74 7 3  0 .02 8 9
R E X (- 3 ) -0 . 08 3 61 9 0 . 06 1 16 9  -1 . 3 6 70 0 8  0 .22 0 6

T R  0 . 0 2 85 9 8  0 . 05 6 10 9  0 . 5 09 6 80  0 .62 8 5
TR ( -1 ) 0 . 2 5 40 8 8  0 . 05 7 30 4  4 . 4 34 0 68  0 .00 4 4
TR ( -2 ) 0 . 2 5 41 0 9  0 . 05 0 82 0  5 . 0 00 1 45  0 .00 2 5
TR ( -3 ) -0 . 09 3 34 1 0 . 05 7 98 5  -1 . 6 0 97 4 8  0 .15 8 6

V  -0 . 55 2 78 5 0 . 03 3 19 4  -16 . 6 53 1 8  0 .00 0 0
V (- 1 ) -0 . 19 4 39 9 0 . 16 0 47 9  -1 . 2 1 13 6 4  0 .27 1 3
V (- 2 ) -0 . 24 6 92 1 0 . 10 5 36 8  -2 . 3 4 34 0 3  0 .05 7 6
V (- 3 ) 0 . 1 3 23 8 2  0 . 05 4 93 0  2 . 4 10 0 32  0 .05 2 6

C  3 . 9 8 79 0 5  1 . 70 8 64 0  2 . 3 33 9 64  0 .05 8 3
R -s qu a re d 0 . 9 9 99 7 4      M ean  d ep en den t va r 2 9 . 4 45 0 6

A d jus t ed  R - s qu a re d 0 . 9 9 98 8 3      S. D . d epe nd en t va r 0 . 7 1 02 2 1
S. E . o f r eg r es s i on 0 . 0 0 76 9 7      A k a ik e info  cr i ter i on - 6 .8 6 48 7 8

S um  s qu are d re si d  0 . 0 0 03 5 6      S chw a rz  c ri te ri on - 5 .8 1 81 4 6
L o g  like l ihoo d  11 8 . 10 8 3      H a n nan -Q ui n n cr it er . - 6 .5 4 48 8 2

F -s t a tis tic 10 94 5 . 3 3      D u rb i n-W at s o n s ta t 2 . 2 3 43 4 9
P r o b(F -s ta t is t ic ) 0 . 0 0 00 0 0   
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،ࢫيȘب؈نࢫلناࢫأنࢫالنموذجࢫمقبولࢫعموماࢫمـنࢫالناحيـةࢫלحصـائية،ࢫحيـثࢫ ARDL )3.3.1.3.3.3(منࢫخلالࢫنتائجࢫتقديرࢫنموذجࢫ

تفسـرࢫ ،ࢫأيࢫأنࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلة%99.98كمـاࢫبلغـتࢫɲسـبةࢫمعامـلࢫالتحديـدࢫالمܶـݱݳࢫ.جـاءتࢫاحتماليـةࢫإحصـائيةࢫفʋشـرࢫمعنوʈـة

ةࢫوتبــ؈نࢫقـــوةࢫالعلاقـــةࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســـتقلةࢫمـــنࢫالتغ؈ــفاتࢫالۘـــܣࢫتحـــدثࢫعڴــʄࢫالمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫوۂــʏࢫɲســـبةࢫجيـــدࢫ%99.98مــاࢫɲســـȎتھࢫ

 .والمتغ؈فࢫالتاȊع

 املࡧالمش؅فكࡧɢإختبارࡧاݍݰدود( إختبارࡧالتF-Bound Test  :(  

سنقومࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمرحلةࢫمنࢫالتحقـقࢫمـنࢫوجـودࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫبتطبيـقࢫاختبـارࢫاݍݰـدودࢫالـذيࢫʇسـȘندࢫعڴـʄࢫ

حيــثࢫيكشـفࢫلنــاࢫɸـذاࢫטختبــارࢫعـنࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتوازنيـةࢫطوʈلــةࢫכجـلࢫبــ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراســة،ࢫحيـثࢫيــتمࢫاختبــارࢫࢫWALDاختبـارࢫ

الفرضـــيةࢫالعدميـــةࢫوالۘـــܣࢫتـــنصࢫعڴــــʄࢫعـــدمࢫوجـــودࢫتɢامـــلࢫمشــــ؅فكࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫالنمـــوذجࢫأيࢫعــــدمࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلــــةࢫ

  :כجلࢫوتأخذࢫالصيغةࢫالتالية

  

ڴʄࢫوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫأيࢫوجودࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجلࢫوتأخذࢫأماࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫفتنصࢫع

  :الصيغةࢫالتالية

 

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫFيȘبعࢫɸذاࢫטختبارࢫتوزʉعࢫفʋشرࢫ   :غ؈فࢫالمعياري،ࢫوجاءتࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبارࢫموܷ

  نتائجࡧاختبارࡧمنݤݮࡧاݍݰدود): 03(جدولࡧ

  
  Eviews 09مخرجاتࡧبرنامج: المصدر

لݏݰـدࢫ% 01أك؄ـفࢫمـنࢫالقـيمࢫاݍݰرجـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫ ، 5.71المسـاوʈةࢫلــ مـنࢫخـلالࢫاݍݨـدولࢫأعـلاهࢫيتܸـݳࢫأنࢫإحصـائيةࢫفʋشـر

وعليھࢫسʋتمࢫرفضࢫالفرضيةࢫالعدميـةࢫالۘـܣࢫتـنصࢫعڴـʄࢫعـدمࢫوجـودࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫأيࢫɸنـاكࢫعلاقـةࢫتوازنيـةࢫطوʈلـةࢫ). 4.68(כعڴʄࢫ

  .כجلࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة

 لتقديرࡧʈࡧالمدىࡧالطوʏالعلاقةࡧࡩ  

Ȋعـدࢫالتأكــدࢫمــنࢫوجــودࢫعلاقـةࢫتوازنيــةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫبـ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســة،ࢫقمنــاࢫبتقـديرࢫالعلاقــةࢫطوʈلــةࢫכجــل،ࢫوʈݏݵــصࢫ

  :اݍݨدولࢫالتاڲʏࢫنتائجࢫטختبار

ARDL Bounds Test 
Date: 11/14/22   Time: 22:12 
Sample: 1993 2020 
In cluded observations: 28 
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
Test Statistic Value k    
F-statistic  5.719977 5   
Critical Value Bounds 
Significance I0 Bound I1 Bound   
10% 2.26 3.35   
5% 2.62 3.79   
2.5% 2.96 4.18   
1% 3.41 4.68   

 



  الطلبࡧعڴʄࡧכرصدةࡧالنقديةࡧاݍݰقيقيةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرنمذجةࡧقياسيةࡧلمحدداتࡧدالةࡧ

 )2020- 1990( خلالࡧالف؅فة
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  نتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧطوʈلةࡧכجل): 04(جدولࡧ

  
  Eviews 09  مخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

  :التقديرࢫممثلةࢫبالمعادلةࢫالتاليةوɠانتࢫنتائجࢫ

Log (M2/P)=3.0045+1.0158GDP-0.0384INF-0.7154 REX +0.3341TR-0.6492V+ૄܜ 

ʏب؈نࢫلناࢫماࢫيڴȘمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫכخ؈فةࢫي:  

 ـــةࢫوموجبــــةࢫوأك؄ـــفࢫمـــنࢫالواحـــدࢫʈࢫالنقـــودࢫجـــاءتࢫمعنوʄيࢫ)1.015(المرونـــةࢫالدخليـــةࢫللطـــبࢫعڴــــȌࢫالتـــأث؈فࢫלيجــــاʄࢫتـــدلࢫعڴـــʏࢫوۂــــ،

يرتفـعࢫالطلـبࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʄࢫالنقـودࢫࢫ%01للدخلࢫࢭʏࢫالطلبࢫاݍݰقيقيࢫعڴʄࢫالنقودࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل،ࢫف؄قيادةࢫالناتجࢫالمحڴـʏࢫبــࢫ

الــدخل،ࢫوɸـذاࢫمــاࢫيؤكــدࢫ ،ࢫوȖشــ؈فࢫɸـذهࢫالنȘيجــةࢫإڲــʄࢫأنࢫالطلـبࢫاݍݰقيقــيࢫعڴـʄࢫالنقــودࢫينمــوࢫبمعـدلاتࢫأك؄ــفࢫمــنࢫنمـو%1.015بـــࢫ

معظـــمࢫالطلـــبࢫاݍݰقيقـــيࢫعڴــʄࢫالنقـــودࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫيɢــونࢫلغـــرضࢫالمعـــاملاتࢫولـــʋسࢫللمضــارȋة،ࢫكمـــاࢫيؤكـــدࢫعڴـــʄࢫارتفـــاعࢫعڴــʄࢫأنࢫ

 .ȊسȎبࢫعدمࢫتنوعࢫاݍݵياراتࢫالنقديةࢫوالماليةࢫMONETIZATION)( الȘسʋيـــــــــــــلࡧالنقديدرجةࢫ

 رࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫɺأظINFࢫاࢫʄࢫنموذجࢫالطلبࢫاݍݰقيقيࢫعڴـʏةࢫࢭʈلنقـود،ࢫحيـثࢫبلغـتࢫالمرونـةࢫاݍݨزئيـةࢫاستجابةࢫعكسيةࢫومعنو

ــــࢫࢫ0.038-)(للطلـــبࢫاݍݰقيقـــيࢫعڴـــʄࢫالنقـــودࢫبالɴســـبةࢫلمعـــدلࢫالتܸـــݵمࢫ يـــنخفضࢫالطلـــبࢫ% 01،ࢫأيࢫبزʈـــادةࢫمعـــدلࢫالتܸـــݵمࢫبـ

،ࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫتظɺــرࢫכثــرࢫالضــعيفࢫلتــأث؈فࢫمعــدلࢫالتܸــݵمࢫعڴــʄࢫالطلــبࢫاݍݰقيقــيࢫ)%0.038( اݍݰقيقــيࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫبɴســبة

بةࢫالضـعيفةࢫيمكــنࢫإرجاعɺـاࢫإڲـʄࢫأنࢫכفــرادࢫعنـدࢫارتفـاعࢫכســعارࢫʇعت؄ـفونࢫɸـذهࢫالزʈــادةࢫغ؈ـفࢫدائمــةࢫعڴـʄࢫالنقـود،ࢫɸــذهࢫלسـتجا

وشـاملة،ࢫأيࢫأنࢫالتܸــݵمࢫغ؈ــفࢫمتوقــعࢫوȋالتــاڲʏࢫلاࢫʇعملــونࢫعڴــʄࢫȖعــديلࢫســلوكɺمࢫوࢫأرصــدٮڈمࢫالنقديــةࢫلتواكــبࢫوȖغ؈ــفاتࢫمعــدلࢫ

زʈــادةࢫࢭـــʏࢫכســعارࢫدائمــةࢫوشـــاملةࢫࢭــʏࢫכمــدࢫالطوʈـــل،ࢫالتܸــݵمࢫباعتبــارهࢫȖغ؈ـــفࢫظرࢭــʏࢫوآɲــي،ࢫلكـــنࢫכفــرادࢫيصــلونࢫإڲـــʄࢫأنࢫɸــذهࢫال

 .ومنࢫثمࢫتزʈدࢫاستجابْڈم

 ࢫاݍݰقيقـيࢫʏرࢫسـعرࢫالصـرفࢫالفعڴـɺأظ REXࢫالنقـود،ࢫحيـثࢫبلغـتࢫʄࢫنمـوذجࢫالطلـبࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʏـةࢫࢭـʈإسـتجابةࢫعكسـيةࢫومعنو

أيࢫبزʈــــــادةࢫســــــعرࢫࢫ،ࢫ0.7154-)(المرونـــــةࢫاݍݨزئيــــــةࢫللطلـــــبࢫاݍݰقيقــــــيࢫعڴـــــʄࢫالنقــــــودࢫبالɴســـــبةࢫلســــــعرࢫالصـــــرفࢫالفعڴــــــʏࢫاݍݰقيقـــــيࢫ

،ࢫࢫ0.71%يـنخفضࢫالطلـبࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʄࢫالنقـودࢫبɴسـبةࢫ% 01بـــࢫ) إنخفـاضࢫقيمـةࢫالعملـةࢫالمحليـة(الصـرفࢫالفعڴـʏࢫاݍݰقيقـيࢫ

ɸذهࢫالنȘيجةࢫتب؈نࢫأثرࢫإحلالࢫالعملةࢫכجنȎيةࢫمحلࢫالعملـةࢫالمحليـةࢫنȘيجـةࢫانخفـاضࢫقيمْڈـا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫتصـبحࢫالعملـةࢫכجنȎيـةࢫ

 .أك؆فࢫطلباࢫوجاذبية

 ــــةࢫوموجبـــةࢫحيــــثࢫقـــدرتࢫبــــــࢫمرونـــةࢫʈلمـــاࢫارتفــــعࢫمعـــدلࢫالفائــــدةࢫبــــࢫ) 0.3341(ســـعرࢫالفائــــدةࢫجـــاءتࢫمعنوɠيــــزدادࢫࢫ%01أيࢫأنــــھࢫ

،ࢫتجدرࢫלشارةࢫɸناࢫإڲʄࢫأنࢫعائدࢫمرونـةࢫسـعرࢫالفائـدةࢫجـاءࢫموجبـاࢫوɸـذاࢫ% 0.33الطلبࢫعڴʄࢫمɢوناتࢫالوداǿعࢫטدخارʈةࢫبنحوࢫ

 .ȊM2سȎبࢫاستخدامناࢫلمؤشرࢫالسيولةࢫالمحليةࢫ

  ـــــرࢫســـــرɺ2عةࢫدورانࢫالنقـــــودࢫتظVࢫالنقــــــود،ࢫحيـــــثࢫبلغـــــتࢫمرونـــــةࢫالطلــــــبࢫʄـــــةࢫللطلـــــبࢫاݍݰقيقـــــيࢫعڴـــــʈإســـــتجابةࢫعكســــــيةࢫومعنو

يـؤديࢫإڲـʄࢫانخفـاضࢫࢫ%1أيࢫبزʈـادةࢫسـرعةࢫدورانࢫالنقـودࢫبـــࢫࢫ0.6492-)(اݍݰقيقيࢫعڴʄࢫالنقـودࢫبالɴسـبةࢫلسـرعةࢫدورانࢫالنقـودࢫ

Long Run Coefficients 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GDP 1.015803 0.031348 32.403846 0.0000 
INF -0.038400 0.006894 -5.570423 0.0014 
REX -0.715443 0.104250 -6.862748 0.0005 
TR 0.334100 0.036620 9.123316 0.0001 
V -0.649225 0.024291 -26.727270 0.0000 
C 3.004506 1.328151 2.262172 0.0644 
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قلــتࢫرغبــةࢫכفــرادࢫࢭــʏࢫטحتفــاظࢫبــالنقودࢫزادتࢫســرعةࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫتظɺــرࢫأنــھࢫɠلمــاࢫ. %0.64الطلــبࢫاݍݰقيقــيࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫبــــࢫ

 .دوراٰڈا

 تقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأ(UECM):  

مـــنࢫأجـــلࢫقيـــاسࢫالعلاقـــةࢫقصـــ؈فةࢫلأجـــل،ࢫتـــمࢫاســـتخدامࢫنمـــوذجࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأ،ࢫحيـــثࢫيتم؈ـــقࢫɸـــذاࢫالنمـــوذجࢫبالقـــدرةࢫعڴـــʄࢫ

ʏࢫالنمـــــوذجࢫالــــديناميɢي،ࢫوجـــــاءتࢫنتـــــائجࢫقيــــاسࢫالعلاقـــــةࢫقصــــ؈فةࢫכجـــــل،ࢫبالإضــــافةࢫإڲـــــʄࢫقيــــاسࢫســـــرعةࢫالتعـــــديلࢫلإعــــادةࢫالتـــــوازنࢫࢭــــ

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏݰةࢫࢭ   :التقديرࢫموܷ

  نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧࡩʏࡧכجلࡧالقص؈ف): 05(جدولࡧ
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  :للطلبࢫعڴʄࢫכرصدةࢫالنقديةࢫاݍݰقيقيةࢫإڲʄࢫمايڴʏࢫȖ(UECM)ش؈فࢫنتائجࢫإختبارتࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫ

 ࢫالنقودʄࢫالنقودࢫعكسياࢫبالقيمةࢫالمبطأةࢫالثانيةࢫللطلبࢫعڴʄـادةࢫبــࢫ. يتأثرࢫالطلبࢫاݍݰقيقيࢫعڴʈـلࢫزɠࢫࢫ%1حيثࢫʄࢫالطلـبࢫعڴـʏࢭـ

 . %0.31النقودࢫتؤدىࢫȊعدࢫف؅فت؈نࢫإڲʄࢫتناقصࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقودࢫبنحوࢫ

 إخـــتلالࢫالـــدخلࢫ)GDP (يࢫبنحـــوࢫࢫ%1بنحـــوࢫȌلࢫإيجـــاɢشـــȊࢫالنقـــودࢫʄࢫالطلـــبࢫعڴـــʏبࢫإخـــتلالاࢫࢭـــȎســـʇࢫכجـــلࢫالقصـــ؈فࢫʏࢫ %0.80ࢭـــ

 .%0.48وȌشɢلࢫسلۗܣࢫȊعدࢫف؅فةࢫإبطاءࢫواحدةࢫللدخلࢫبنحوࢫ

 ࢫاݍݰقيقـيࢫʏاـتࢫسـعرࢫالصـرفࢫالفعڴـɠتـؤدىࢫتحر)REX( ࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫبنحـوʏࢫכرصـدةࢫالنقديـةࢫࢫ%1 ࢭـʄࢫإخـتلالࢫالطلـبࢫعڴـʄإڲـ

 .% 0.28اݍݰقيقيةࢫعنࢫالمسارࢫالتوازɲيࢫȊشɢلࢫعكؠۜܣࢫبنحوࢫ

 وجـــــودࢫعلاقـــــةࢫعكســـــيةࢫبـــــ؈نࢫمعـــــدلࢫالتܸـــــݵمࢫ)INF (ࢫכرصـــــدةࢫالنقديـــــةࢫاݍݰقيقيـــــةࢫ،ࢫحيـــــثࢫأنࢫإرتفـــــاعࢫمعـــــدلࢫʄوالطلـــــبࢫعڴـــــ

يــؤدىࢫإڲــʄࢫإخــتلالࢫࢭــʏࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫכرصــدةࢫالنقديــةࢫاݍݰقيقيــةࢫعــنࢫالمســارࢫالتــوازɲيࢫࢫȊشــɢلࢫعكؠــۜܣࢫبنحــوࢫࢫ%1مࢫبنحــوالتܸــݵ

0.03% . 

ECM Regression  
Variable   Coefficient  Std. Error t-Statistic  Prob.      
D(M(-1)) 0.091611 0.192442  0.476045  0.6509  
D(M(-2)) -0.315293 0.110501  -2.853301 0.0291  
D(GDP) 0.807054 0.044904  17.972926  0.0000  

D(GDP(-1)) -0.489316 0.192943  -2.536066 0.0443  
D(GDP(-2)) 0.329211 0.110787  2.971572  0.0249  

D(INF) -0.033823 0.005349  -6.322813 0.0007  
D(REX) -0.280871 0.072838  -3.856094 0.0084  

D(REX(-1)) 0.282569 0.098888  2.857473  0.0289  
D(REX(-2)) 0.083619 0.061169  1.367008  0.2206  

D(TR) 0.028598 0.056109  0.509680  0.6285  
D(TR(-1)) -0.254109 0.050820  -5.000145 0.0025  
D(TR(-2)) 0.093341 0.057985  1.609748  0.1586  

D(V)  -0.552785 0.033194  -16.653185 0.0000  
D(V(-1))  0.246921 0.105368  2.343403  0.0576  
D(V(-2))  -0.132382 0.054930  -2.410032 0.0526  

CointEq( -1) -1.327308 0.404328  -3.282750 0.0168  
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 وجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫب؈نࢫسعرࢫالفائدةࢫ)TR (ـذهࢫالعلاقـةࢫɸࢫכجـلࢫالقصـ؈ف،ࢫلكـنࢫʏࢫכرصـدةࢫالنقديـةࢫاݍݰقيقيـةࢫࢭـʄوالطلـبࢫعڴـ

) TR(ومعنوʈــةࢫإحصــائياࢫȊعــدࢫف؅ــفةࢫإبطــاءࢫواحــدةࢫلمتغ؈ــفࢫســعرࢫالفائــدةࢫࢫغ؈ــفࢫمعنوʈــةࢫإحصــائيا،ࢫوتصــبحࢫɸــذهࢫالعلاقــةࢫعكســية

 . %0.25يؤدىࢫإڲʄࢫإنخفاضࢫالطلبࢫعڴʄࢫכرصدةࢫالنقديةࢫاݍݰقيقيةࢫبمقدارࢫࢫ%1بنحو) TR(حيثࢫأنࢫزʈادةࢫسعرࢫالفائدةࢫ

 وجــودࢫعلاقــةࢫعكســـيةࢫبــ؈نࢫســـرعةࢫدورانࢫالنقــود )V2 (ࢫכرصــدةࢫالنقديـــةࢫاݍݰقيقيــة،ࢫحيـــثࢫأنࢫارتʄفــاعࢫســـرعةࢫوالطلــبࢫعڴـــ

يــؤدىࢫإڲــʄࢫإخــتلالࢫࢭــʏࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫכرصــدةࢫالنقديــةࢫاݍݰقيقيــةࢫعــنࢫالمســارࢫالتــوازɲيࢫࢫȊشــɢلࢫࢫ%1 بنحــو) V2( دورانࢫالنقــود

 .%0.55عكؠۜܣࢫبنحوࢫ

 اࢫعندࢫمسـتوىࢫدلالـةࢫʈعۚـܣࢫأن0.05معاملࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫجاءࢫسالباࢫومعنوʇـذاࢫɸمـنࢫأخطـاءࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫيـتمࢫ)  1.32(  ،ࢫو

الطلــبࢫعڴــʄࢫכرصــدةࢫالنقديــةࢫاݍݰقيقيــةࢫࢫإخــتلالࢫبمعۚــܢࢫأن،ࢫالــزمنࢫلبلــوغࢫالتــوازنࢫࢭــʏࢫכجــلࢫالطوʈــلࢫتܶــݰيحɺاࢫتلقائيــاࢫع؄ــف 

 .أشɺرࢫلبلوغࢫقيمةࢫالتوازنيةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫ09يتطلبࢫحواڲʏࢫ

 منࢫخلالࢫنتائجࢫالمحصـلࢫعلٕڈـاࢫمـنࢫتقـديرࢫنمـوذجࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫࢫ(UECM)ࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫنلاحـظࢫأنࢫتقـديراتࢫمعلمـاتࢫࢫʏࢭـ

لقصــ؈فࢫتتفــقࢫإڲــʄࢫحــدࢫكب؈ــفࢫمــنࢫحيــثࢫלشــارةࢫومســتوىࢫالمعنوʈــةࢫمــعࢫنتــائجࢫمقــدراتࢫכجــلࢫالطوʈــلࢫوࢫإنࢫتبايɴــتࢫقــيمࢫכجــلࢫا

 .المعلماتࢫالمقدرةࢫبɴسبࢫمتفاوتة

  ختباراتࡧالȘܨݵيصيةࡧللنموذجל  .5

  .الغرضࢫمنࢫɸذهࢫالمرحلةࢫالتأكدࢫمنࢫخلوࢫالنموذجࢫمنࢫالمشاɠلࢫالقياسية

 يࡧللأخطـاءȖتـمࢫاسـتعمالࢫاختبـارࢫ: اختبـارࡧטرتبـاطࡧالـذاTest LM Correlation Serial Godfrey-Breusch  وجـاءتࢫنتـائجࢫ

ʏטختبارࢫكماࢫيڴ:  

  Test LMنتائجࡧاختبارࡧ ):06(اݍݨدولࡧ
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،ࢫ0.05،ࢫوۂـʏࢫأك؄ـفࢫمــنࢫȖ0.6176ســاويࢫTest LM نلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫنتــائجࢫاݍݨـدولࢫالسـابقࢫأنࢫالقيمـةࢫטحتماليــةࢫلإختبـارࢫ

  .0.05مماࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاȖيࢫب؈نࢫכخطاءࢫࢭʏࢫالنموذجࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫ

 لة اختبـارɢاخـتلافࡧالتبـاين مشـ(Heteroskedasticity test) : ࢫاختبـار تـمʄטعتمـادࢫعڴـ ARCH لةɢللكشـفࢫعـنࢫمشـ 

ʏانتࢫالنتائجࢫكماࢫيڴɠࢫوʏࢫللبواࢮʏسلسڴȘטرتباطࢫال:  

  ARCHنتائجࡧاختبارࡧ ):07(اݍݨدولࡧ
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Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 0.164907     Prob. F(3,21) 0.9188 
Obs*R-squared 0.575397     Prob. Chi-Square(3) 0.9020 
 

-  
F-statistic 0.068202     Prob. F(3,3) 0.9731 
Obs*R-  1.787728     Prob. Chi-  0.6176 

 
Square(3)

Godfrey Serial Correlation LM Test:squared Breusch
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،ࢫومنـــھࢫنقبـــلࢫفرضــيةࢫالعـــدمࢫالۘـــܣࢫ)0.05 >0.9020( 0.05أك؄ـــفࢫمــنࢫࢫProb.chi-Squareنلاحــظࢫمـــنࢫخــلالࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫأنࢫقيمــةࢫ

ʏࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫب؈نࢫالبواࢮʄتنصࢫعڴ.  

 ʏعࡧالطبيڥʉإختبارࡧالتوز :ʏوالذيࢫجاءتࢫنتائجھࢫكماࢫيڴ: 

 ARDLالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧلبواࡪʏࡧتقديرࡧالنموذج نتائجࡧاختبار ) :03(الشɢلࡧ
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،ࢫ0.05وۂـʏࢫأك؄ـفࢫمـنࢫࢫȖ 0.8196سـاوي  Jarque-Berra الشـɢلࢫالسـابقࢫنلاحـظࢫأنࢫالقيمـةࢫטحتماليـةࢫلإحصـائية مـنࢫخـلال

  .%05ومنھࢫفإنࢫالبواࢮʏࢫتتوزعࢫتوزʉعاࢫطبيعياࢫعندࢫمستوىࢫدلالةࢫمعنويࢫ

 إʏعـــاتࡧالبـــواࡪȌࡧوالمجمـــوعࡧال؅فاكمـــيࡧلمرʏـــذينࢫ: ختبـــارࡧالمجمـــوعࡧال؅فاكمـــيࡧللبـــواࡪɸنࢫيـــتمࢫالتأكـــدࢫمـــنࢫخلـــوࢫمـــنࢫخـــلالࢫʈטختبـــار

ʏلࢫالمواڲɢࢫالشʏݰةࢫࢭ   :البياناتࢫالمستخدمةࢫمنࢫوجودࢫأيࢫȖغ؈فاتࢫɸيɢليةࢫع؄فࢫالزمنࢫوجاءتࢫالنتائجࢫكماࢫࢫۂʏࢫموܷ

  نتائجࡧإختبارࡧالمجموعࡧال؅فاكميࡧللبواࡪʏࡧوالمجموعࡧال؅فاكميࡧلمرȌعات): 04(الشɢل
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مـــنࢫخــــلالࢫالشــــɢل،ࢫنلاحــــظࢫأنࢫɠــــلࢫمــــنࢫالمجمــــوعࢫال؅فاك׿ــــܣࢫللبــــواࢮʏࢫوالمجمــــوعࢫال؅فاك׿ــــܣࢫلمرȌعــــاتࢫالبــــواࢮʏ،ࢫعبــــارةࢫعــــنࢫخــــطࢫ

  .%05وسطيࢫيقعࢫداخلࢫحدودࢫالمنطقةࢫاݍݰرجة،ࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالɺيكڴʏࢫللنموذجࢫعندࢫمستويࢫمعنوʈةࢫ

 بـؤࢫ: ختبـارࡧالتطــابقإɴࢫالسلســلةࢫونقــارنࢫالقــيمࢫالمقــدرةࢫمــعࢫالقــيمࢫمــنࢫأجــلࢫمعرفــةࢫجــودةࢫالنمــوذجࢫنقــومࢫبــإجراءࢫتʄࢫعڴــʏداخڴــ

ݳࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبار  :כصليةࢫوالشɢلࢫالمواڲʏࢫيوܷ
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اݍݰقيقيـــةࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائــــرࢫɸـــدفتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫقيـــاسࢫوتحليــــلࢫالعوامـــلࢫالمحـــددةࢫلدالـــةࢫالطلـــبࢫعڴــــʄࢫכرصـــدةࢫالنقديـــةࢫ

البحـــــــثࢫعـــــــنࢫمـــــــدىࢫاســـــــتقرارࢫɸـــــــذهࢫالدالـــــــة،ࢫومـــــــنࢫأجـــــــلࢫتحقيـــــــقࢫɸـــــــذهࢫכɸـــــــدافࢫتـــــــمࢫاســـــــتخدامࢫو ࢫ)2020-1990(خـــــــلالࢫالف؅ـــــــفةࢫ

  .لاختبارࢫدينامكيةࢫالمدىࢫالطوʈلࢫوالقص؈فࢫࢫ ARDLمنݤݨية

ىࢫمتغ؈ـــفࢫســـعرࢫوقـــدࢫأشـــارتࢫنتـــائجࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫمتغ؈ـــفاتࢫالمفســـرةࢫتصـــبحࢫســـاكنةࢫعنـــدࢫأخـــذࢫالفـــروقࢫכوڲـــʄࢫلɺـــاࢫمـــاࢫعـــد

  .حيثࢫɠانࢫساكناࢫعندࢫالمستوى ࢫREXالصرفࢫالفعڴʏࢫاݍݰقيقيࢫ

ݰتࢫالنتائجࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫومعنوʈةࢫب؈نࢫالطلبࢫاݍݰقيــقيࢫعڴـʄࢫالنقـودࢫوɠـلࢫمـنࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫاݍݰقيقـيࢫ كماࢫأوܷ

وســعرࢫالصــرفࢫالفعڴــʏࢫبʋنمــاࢫارتــبطࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫȊعلاقــةࢫعكســيةࢫومعنوʈــةࢫمــعࢫɠــلࢫمــنࢫالتܸــݵمࢫ. إعــادةࢫاݍݵصــم ومعــدل

  .اݍݰقيقيࢫوسرعةࢫدورانࢫالنقود

تتجـھࢫمـنࢫالمتغ؈ـفاتࢫالتفسـ؈فيةࢫللنمـوذجࢫ) تɢامـلࢫمشـ؅فك(كماࢫبيɴتࢫنتائجࢫالدراسةࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقـةࢫتوازنيـةࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫ

  ).الطلبࢫعڴʄࢫכرصدةࢫالنقديةࢫاݍݰقيقيةࢫبالمعۚܢࢫالواسع(نحوࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ

مـــنࢫأخطـــاءࢫכجـــلࢫالقصـــ؈فࢫيـــتمࢫتܶـــݰيحɺاࢫتلقائيـــاࢫلبلـــوغࢫالتـــوازنࢫࢭـــʏࢫכجـــلࢫ) 1.32(أنࢫوأفـــادتࢫنتـــائجࢫالدراســـةࢫأيضـــاࢫإڲـــʄࢫ

أشــــɺرࢫلبلــــوغࢫقيمــــةࢫࢫ09،ࢫبمعۚــــܢࢫأنࢫالطلــــبࢫعڴــــʄࢫכرصــــدةࢫالنقديــــةࢫاݍݰقيقيــــةࢫيتطلــــبࢫحــــواڲʏࢫ5%الطوʈــــلࢫعنــــدࢫمســــتوىࢫمعنوʈــــةࢫ

واࢮʏࢫوالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫلمرȌعـاتࢫالبـواࢮʏࢫإڲـʄࢫالتوازنيةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈـل،ࢫكمـاࢫأشـارتࢫنتـائجࢫإختبـاراتࢫɠـلࢫمـنࢫالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫللبـ

استقرارࢫدالةࢫالطلبࢫعڴʄࢫכرصـدةࢫالنقديـةࢫاݍݰقيقيـةࢫوȋالتـاڲʏࢫإمɢانيـةࢫاسـتخدامɺاࢫࢭـʏࢫعمليـاتࢫالتɴبـؤࢫوלعتمـادࢫعلٕڈـاࢫعنـدࢫوضـعࢫ

  .منࢫأجلࢫتحقيقࢫטستقرارࢫࢫالنقديࢫM2السياسةࢫالنقديةࢫمنࢫخلالࢫإسْڈدافࢫالمجمعࢫالنقديࢫ
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