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   :الملخص

تهدف هذه الدراسةة لل  رراسةة وصةو ةاة رالة العلى ال  ال فور ور سةورية، لا اعلى  ال  سدق اسةتفااريته   
ل موذج    ARDL. أظهات نتة ج  التحللةا التياي ر الفة جل ال  اوت ة ر الحةدلار  2020-2011وىل وتاة الحاب  

( ور سةورية، أ  سددل التخة،ل، سةدا الد جدة، لا سةدا الصةاف دد أ د    M1العلى ال فدي الحقافر سن نو  ) 
. سن جهة أواق،   وظ التخةةة،ل ال  تر لاه البةةة لى  M1الأ ا المتودع ور رغ ة الأواار ور اع تد ظ بمكون ت  

. لكن  بة لمفة  ةا تىتةةةةةةةةةةةةةة  تةر لا سدةدعت الدة جةدة ور رغ ةة الأواار ور M2ور الأر ةةةةةةةةةةةةةةةدة ال فةد ةة المحتدظ  هة   
اع تد ظ برر ةةةةةدة ارو رية ألا لاراجع  جلة. اىلاة ال  ذله، أظهات رالة العلى ال  ال فور ور المدق العويا  

 مثا    M2. لاهذا س  يدال وكاة أ  الا ةةةةةلد ال فدي سن نو     M1اسةةةةةتفااراى أال  نبةةةةة ا ى سن رالة    M2  سن نو   
 أراة أوخا فام  يتدلق ور  ا غة أهداف البا سة ال فد ة

 . سدا الصاف  ، . سدا الد جدة  ، التخ،ل،  العلى ال  ال فوركلمات مفتاحية:  ال
 .JEL   :XN2 ،XN1تصنيف  

Abstract 
This study focuses on knowing what are the main factors that could be used by the Central Bank of Syria 

in order to predict the demand for money by applying the ARDL method (Pesaran et, 2001), on quarterly 

data for the period 2011-2020. Bound test of the real money demand model of (M1) shows that inflation, 

interest rate, and exchange rate have produced the expected effect in the M1 equation. Besides, the inflation 

rate maintained its negative impact on the M2 money balance on the expense of the interest rate which 

doesn’t express any effect. Moreover, the long-run M2 money demand function showed relatively higher 

stability than the M1 function. This goes in line with the idea that M2 money aggregate is a better tool for 

formulating monetary policy objectives in Syria. 

Keywords: keywords; Demqnd for Money, Inflation, Interest rate, Exchange Rate. 

Jel Classification Codes: XN1, XN2. 
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است،دس  الدديد سن الأر ا ت الأك ر ماة التر تهتل ب عدتص ر القا سر رالة العلى  
ال  ال فور لم  تحتويه سن وص جص ت سلة للمبتوي ت الثىث لىدتص ر ) الكلر، اليزجر،  
لاالبودر(. سن جهة تووا هذه المبتوي ت الثىث الملزة القا ساة سن  لث رراسة التر لاات  

( للإجااءات ال فد ة سع سد لية سشكلة Lagged and Instanteneous)  الآناة لا الى فة  
 لن   Cointegraion، لا التك سا    Constancy،  اعستفاارية    Endogeneityالتداوا  

 ,Baba, Hendryالمتغلاات المدرلاسة لاب لت لر    ء لا تعويا ال موذج القا سر الم  سى  
and Starr (1992)    ،Hendry and Ericsson (1991b) and   Ericsson, 

Hendry, and Tran (1994), Hendry and Doornik (1994) Ericsson and 
Sharma (1998), and Ericsson, Hendry, and Prestwich (1998)    سن .

جهة أواق، عد   ازت أهماة رراسة العلى ال  ال فور للحكل ال  سدق ود لاة البا س ت 
ال فد ة و  ة ور الدلال ال  ساة لاالتر ور سدظمه  تاكز ال  استهداف سبتوي ت الداض 
ال فدي، هذا الداض الذي  بتهدف ب لخالارة بم  يت  سى سع سبتوي ت العلى ال  ال فور 

ت الاه الأر ا ت المؤيدة لل ظاي ت ال فد ة الكىساكاة لاال لوكىساكاة، ا تداءاى المتوددة كم  أكد
 .  Milton Freidmanلالا وعى لل     Baumol and Tobin  ، سالاراى ب  Fisherسن سد رلة  

ي دء التدكلا  دالة العلى ال  ال فور انعىد ى سن ال حث ان تدايف لااضح له، لاب دء 
أي تدايف س عفر لحيل العلى ال  ال فور ب ل حث ان لايفة لقا س سبتوي ت العلى ال   
لاس جا الدوع المت  ة ور اعدتص ر، وميمو  لاس جا الدوع س هر لع تد لا  وا ان المي ساع 

لل فور لا رلاار ج سدة   ال فد ة لاالتر ا رة الكماة  ال ظاية  ال فدي.  الداض  الله   س   علق 
Cambrige    ك نوا ألال سن  ول سد رلةFisher    للداض ال فدي لل  لاسللة ل مذجة رالة

العلى ال  ال فور. المد رلة الكماة لل فور تابط سيمو  لاس جا الدوع المتوواة ور اعدتص ر  
ذ بدلن اعات  ر تر لا الداض ال فدي ال  الدىدة  لن  بمتغلا الدوا الحقافر أي أنه  ت و

الدوا اعسمر لا سبتوي ت التخ،ل ور اعدتص ر. هذا  د ر، لا بشكا  ديهر، أ  استهداف  
الداض ال فدي سادلد ور استهداف سبتوي ت الدوا اعسمر لاسبتوي ت الأسد ر الب جدة، 

ات العلى ال  ال فور ب ات  ره  لاب ل تاية هذا  خدر أهماة أك ا ال  ضالارة رراسة سحدر
 الوجه الآوا للداض ال فدي ا د سبتوي ت التواز ، هذا س  أكد الاه رلاار ج سدة ك س ايدج. 
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ت    الكىساكللن وكاة أ  ال فور ال  المدق العويا ع تتاك تر لااى ال  سبتوي ت 
ال  ت  الفوسر بفدر س  تؤ ا س  تاة ور سبتوي ت الأسد ر الب جدة. لاجهة ال ظا هذه ك ن  
الأس س الذي ااتمدت الاه الدديد سن الدراس ت ور تدبلا ادم لاجور اىدة  لن الداض  

عدتص ر ة، لاب لت لر ولص  لل  ادم أهماة ال فور ور ل داث التغلاات  ال فدي لا المتغلاات ا 
(. ور المف  ا كثلاة  Woodford, 2008المعلوبة وىل وتاات اوتىل التوزا  اعدتص ري )  

هر الأبح ث التر أيدت أهماة ال فور ور الدلارة اعدتص ر ة، انعلفوا ور ذله سن  قافة لا رة  
فدي لا رسيه سع الدكا الك زي و  ة فام  يتدلق بإا رة اعات  ر توضاح الدكا الكىساكر ال 

الفصلا الأجا  ور  اعدتص ر ة  المتغلاات  رراسة  و لبا س ت King, 2002)     لأهماة   .)
الظافاة لاو  ة ال فد ة س ه  تهتل كثلااى ب لأجا الفصلا، لا ةص    البا س ت يهتمو  ور  
ل داث الأ ا المعلوب بشكا  نر سع سااا ة لم   علق الاه ظ هاة ادم اعتب ق الزس ر 

Time Inconsistency  لاهو سااا ة ري  ساكاة المؤتاات اعدتص ر ة، سن  لث أنه  تتغلا ،
ب ستماار، وىل الدتاة سن لحظة ات، ذ الفاار ال فدي لل  لحظة لا ول أ ا هذا الفاار لل   

 ب ته ال   قافة أ  التخ،ل  أكد ور زبدة كت  Milton Friedmanالدخ ء اعدتص ر الحقافر.  
المبتما س  هو لع ظ هاة نفد ة، س  ه الاجابر ال،لا  لن الزي رات المبتماة ور الداض  
ال فدي رلا  أ  يواك ه زي رة ور الكتلة الحقاقاة ور البلع لاال،دس ت. لاع ته سن جهة أواق، 

البلع لاال،دس ت يتااوق سع تغلاات الحقاقاة سن  الكتلة  العلى ال     أ  أي تغلا ور  ور 
ال فور، ب ات  ر أ  العلى ال  ال فور أي اع تد ظ  ه  هو ب لخ ط ادم اند ده  ال  تااء  
البلع   ور سوق  الكلر  العلى  لا  الكلر  الداض  التوزا   لن  و وتىل  ال،دس ت.  لا  البلع 
الخغوط  ودر  ال فور.  ور سوق  ال فدي  الداض  لا  العلى  ور  اوتىل  يوازين  لاال،دس ت، 

يتودع أ  تتااوق سع  ان،د ض العلى ال  ال فور لا سع ارتد   اعند ق ال  البلع  التخ،ماة  
لاال،دس ت رلا  أ  يااوفه زي رة ور الداض الكلر س ه . سم  س ق يتخح أهماة رراسة ري  ساة 
رالة العلى ال  ال فور ب ات  ره  تتاك أ ااى ور سبتوي ت الأسد ر لا الدوا الحقافر، لاب لت لر 

 بدلن اعات  ر ا د  ا غة البا س ت ال فد ة.  أهماة أوذه 
يات ط  س   بدخه   الماكزي،  المصاف  د ا  سن  المبتهدوة  المتغلاات  أنوا   تتددر 
ب ستهداف سبتوي ت الداض ال فدي، لابدخه  الآوا تحول لل  استهداف سبتوي ت الأسد ر. 
ت از أهماة رراسة سحدرات رالة العلى ال  ال فور ور أنه سهم  تغلا نو  المتغلا المبتهدف 
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ور تحفلق  ال فد ة  البا س ت  تتدوا بشكا س  تا ور سدق سي ح       الدالة  ور  هذه 
التغلا المعلوب، و ستهداف سبتوق سدلن سن الداض ال فدي ع  مكن أ   دعر ني اته  
رلا  الأوذ ب لحب    المبتوق المتودع سن العلى ال  لاس جا الدوع المت  ة. أ خ ى استهداف  

أ   كو  ور ضوء رراسة   وز لا رغ ة الأواار لى تد ظ ب لأر دة سبتوق الأسد ر ع  د سن  
 (.Piguo Effectال فد ة ألا لند ده  ) 

 صات الدراس ت الأك ر ماة لا ال ظاي ت ال فد ة سحدرات رالة العلى ال  ال فور 
ب لدوا اعسمر، لا  تكلدة الدا ة ال ديلة ال  اوتىف تدايده  ) سددل الد جدة، سددل الد جد  
ال  الأ ول ال ديلة لل فور(، لا سددل التخ،ل )سبتوي ت الأسد ر(. اوتلد  نت ج  الدراس ت 

 ب اة لهذه المحدرات لا رعلته  الإ ص جاة ب وتىف ال لدا  ال ة التع لق لا   ول الأهماة ال
برغللته    تتصف  التر  ال  ساة  ال لدا   ودر  تما  ه .  التر  اعدتص ر ة  الظالاف  ب وتىف 
ال ديلة ت ،دض  الم لاة  المدلوس ت ور أسواق الأ ول  الم لر لا تك لوجا   التعور  بخدف 

لص  ال ديلة  الدا ة  سحدر  لل   أهماة  ذله  ور  الب ى  لاالتخ،ل.  دور  اعسمر  الدوا   لح 
ان،د ض الوار المصاور لاالم لر لدق الأواار ور هذه ال لدا  لا   وزهل لت ديا ال فور المتحدظ  
 ه  لاالت،لر ا ه  سف  ا اع تد ظ ب لأ ول الأواق  ت  لا ل  ارتدع الد جد ال  هذه الأولاة 

 سف رنة بم ددة اع تد ظ ب ل فور. 
نتاية   لاذله  البوري،  اعدتص ر  ور  لئة  أ خ ى  وصو اة  المحدرات  هذه  تمتله 
التفل  ت التر ا ن  س ه  هذا اعدتص ر نتاية الحاب، لا نتاية التغلاات التر لاأت ور الدفد  
الأولا ال  جماع ستغلاات الدخ ء اعدتص ري، الم لر، لاال فدي. و لألااف التر تلدى رلاراى 

داض ال فدي لاالعلى الاه تداض  للخار لالتغلاات ك لاة ور سلوكه   ك لااى ور تحديد ال
اعدتص ري لا الم لر، وغ    البا س ت اعدتص ر ة الواضحة سن الحكوسة لا لل  كن لااضح ى  
الد جلر ا ن  سن  الفع    أ خ ى  ال فد ة،  للمتغلاات  المت ع ور استهداوه  ال ه  اعدتص ري 

المعاشة لاسن هز  اتي ه اعتي ه ت ان،د ض ور سبتوي ت  لد ه  الثفة  ات ك لاة ور ا صا 
المبتف لاة للتخ،ل لا لمبتوي ت الدوا لاب لت لر لل  غا ب راوع اع تا ط لى تد ظ ال فور 
لل  لدق الع ف ت الغ اة سن الأواار. الفع   المصاور ور سورية تهد ور الدفد الم ضر  

ان،د سن  لا  التمويا  بمص رر  و  ة  تدلف   س لاة  أزس ت  الحقاقاة  سن  القامة  ور   ض 
عستثم راته ور الفالاض، سم  س هل ور تغلاات جذرية ور س ه  الوس لة التمويلاة لد ه ور  
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تحويا المدواات لل  لاس جا تمويا لىدتص ر، لا أرق ذله  دلاره لل  تغللاات جذرية ور رلار  
هذه المص رف ور ولق ال فور، أي ور سدق تر لاه  ور كا سن ج ن ر الداض لاالعلى ال   
ال فور. كا هذه الدواسا س بفة الذكا  يدا سن الصدوبة لص    البا س ت ال فد ة ور سورية 

اة ال فد ة الم  س ة لمد لية ال،لا ال فدي تمهلداى لإ ىح ال،لا ور اعدتص ر  ور اوتا ر الأر
 الحقافر لا تحبلن سبتوي ت المعاشة لااعستهىك.

ور هذا الصدر، ترتر هذه الدراسة كمح لالة لتحللا سحدرات العلى ال  ال فور لا 
رراسة استفااريته ، لا ب لت لر تحديد الداوع الذي  ب هل ور تاح التغلاات ور سبتوي ت العلى  
ال  لاس جا الدوع ور سورية، تمهلداى لمب ادة البلع ت ال فد ة ور تحديد المتغلا ال فدي 

لتحفلق التواز  ال فدي لا للو ول لل  اعدتص ر لل  سبتوق تشغلا الموارر  الواجى استهداوه  
 المت  ة.      

  :الدراسات السابقة و التحليل النظري  .2
التر اهتم   دراسة رالة العلى ال  ال فور  ت و     تت و  الأر ا ت ال ظاية لا الدملاة

ت،تلف  المبتهدوة  ال فد ة  المتغلاات  لا  المت ع  ال فدي  و ل ظ م  لمحدراته ،  ال ب اة  الأهماة 
ب وتىف التعور اعدتص ري لاالم لر ور ال لدا  ال  ساة ا ه ور ال لدا  المتفدسة، و لمحدرات  

لا   لل فور  الكماة  ال ظاية  سن     Fischerسد رلة  المبت،لصة 

𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 
لى تد ظ   المد سىت  راوع  ال   يؤ ا  اعسمر  الدوا  أ   ور  رجابر  بشكا  تتاكز 

أنه المد سىت الكثلاة تحت ج     Irving Fischerب ل فور سن د ا الأواار. ك ن  لاجهة نظا  
ور تبويته  لل  نفور أكثا لاب لت لر  خعا الأواار لى تد ظ   فور أكثا ور تبوية سد سىتهل،  
لا بم  أ  سن الصدوبة بمك   قا س ادر الصدف ت الم دذة ور اعدتص ر وىل وتاة زس اة 

ب ستغلا الدوا اعسمر ب ات  ره    Cambridgeسحدرة، وفد استد ض ا ه ادتص ري ج سدة  
المتغلا المدت ر قا سه ور أغلى اعدتص ر  ت، لات د ى لذله، لانتاية اوتااض    ت سدا رلارا  

لتغلا ور الكماة المعلوبة الا لد ال فدي الحقافر )  ال فور ذات الع بع المؤسب تر، وإ  ا
M/P  الحقافر الدوا  التغلاات ور  اتي ه  ل ي  اة  الوادع،  Y(  يى أ  تظها سالانة  . ور 

ال، ص،   اعستهىك   ( بمكون ته  الكلر  العلى  تدايف  الدراس ت  سن  الدديد  است،دس  
اعستثم ر ال، ص، اعند ق الحكوسر، لا  ور الص ررات( ور سد رلة العلى ال  ال فور،  

، و  ة ا دس  ع  ظها    Cلالكن تملز بدض الكت ب ور است،دام سكو  اعستهىك ال، ص  
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العلى ال  ال فور المالانة المتوددة اتي ه التغلاات ور الدوا اعسمر، تل ت ار هذه ال،عوة   
تات ط  أ   الممكن  الحكوسر سن  اعند ق  لا  ال، ص  ك عستثم ر  الأواق  المكون ت  ل   ور 
التوالر. ودر رراسة   المت دة ال   الم لاة  الد جدة، لاالبا سة  أواق كبدا  ضم ا ى بمحدرات 

جم ال   سن  سع فة  كا  لاجد  التشاه  أ     Klacek and Smidkova (1995)هورية 
اعستهىك ال، ص نيح ور لدى رلار ستغلا ادر الصدف ت ور تدبلا التغلاات ور العلى 
الكلر بشكا ل ي  ر. ب ل ب ة لمكو    ور الص ررات  مكن وهل  ب ساة لرراجه ب ات  ره  

 Wrobelور أسد ر الصاف، سثىى أ        تر ا أ خ ى س  تاة ب لتغلاات ور أسد ر الد جدة ألا
and Klos (2001)    ال فور ور  ول دا التغلاات ور العلى ال   ال فد ة لا  أ  الصدس ت 

 أظهات سالانة اتي ه التغلاات ور سدا الصاف.   
لل ي ف  الدوا اعسمر المتغلا الو لد ور الأر ا ت ال ظاية الذي  ب هل ور تدبلا  
التغلاات ور رالة العلى ال  ال فور، لا ت ركه ور ذله ستغلا سدا الد جدة و  ة بدد س   
س رت أوك ر كل ز لا رلااوده الثىث ) المد سىت، اع تا ط، المخ ربة(، الإض وة الاجاباة  

ك ن  سن ن  اة اات  ر سددل الد جدة اعسمر بمث بة تكلدة الدا ة ال ديلة التر   Keynesل 
اوتااض    ت سااة  ب ل فور، لاازز رأ ه   فد   خحر  ه  الأواار ا دس   فارلا  اع تد ظ 
رلارا  ال فور،  ا ال  الدكس اات اه  أنه  ستغلاة ل ي  ا ى سع تغلاات سددعت الد جدة اعسماة 

ال ديلة لاكلم  زار  لأسواق، والب جدة ور ا الد جدة كلم  زارت تكلدة الدا ة  كلم  ارتدع سددل 
ال فور لأغااض المخ ربة     وز الأواار لىستغ  ء ان الأر دة الحقاقاة المحتدظ  ه  سن 
 لث تكو  أسد ر الأ ول الم لاة ور سبتوي ت ستدناة سغاية للمخ ربة أي بشااجه  تمهلداى 

تتااوق الأسد ر الماتددة للأ ول الم لاة ) ذات الدوا الث   ( ل اده  برسد ر أال ، لاب لع ع  
سع سددعت و جدة س ،دخة، لا ب ل تاية  تاتدع ا ده  سبتوي ت العلى ال  الأر دة الحقاقاة 

كتمهلد س بط ل ظاية سحدظة الأ ول، ب وتااضه    Keyensسن ال فور.  مكن لاضع أوك ر   
 رنة سددل الد جد التر تدره، لكن لاجه ال فد لهذه  أ  المد ضلة  لن الأ ول تتل سن وىل سف

الدكاة سن ن  لتلن: سن جهة أ  تع افه   حت ج لل  ادتص ر  بور فاه ت  رل ستعور للأ ول 
الك لا ال     Keyensالم لاة ور أسواق س لاة ستفدسة، لاسن جهة أواق يتدلق ب تاكلز  

سددل و جدة لا لد لاهو سددل الد جدة ال  س دات ال،زي ة لااات  ره سمثىى ليماع أنوا  الد جدة  
الأواق. لذاى ه   تتخح أهماة أواق لخالارة التمللز ا د رراسة رالة العلى ال  ال فور لا  
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سحدراته   لن ال لدا  ال  ساة لاالمتفدسة، ودر الألاد ت الد ر ة ) و رج الأزس ت( تفتاب سددعت 
وعا ى سن بدخه   ل م  الأسا اكبه تم س ى ور ألاد ت الأزس ت الم لاة  لث تتبع     الد جدة

ال،عا   اىلاة  الزسن     Risk Premiumوله   اىلاة   Term Premium  Khanلا 
س،تلدة سن سددعت الد جدة،    أنوا    Humberger (1977)م سثىى، است،دم     .(1980)

التوولا   الب دات  Saving Depositsك لد جدة ال  لاراجع  الد جدة لويلة الأجا ال   ، لا 
ال  الأسهل.    دس الود  لا ال  الاغل     Yiedls، لاسددل الد جد  US Bondsالحكوساة  

سن غا ب الأسواق الم لاة المتفدسة نب ا ى ور ال لدا  ال  ساة لاضدده  ور تمكلن الأواار سن 
لا    Swilem (1974)المد ضلة  لن الأ ول ال ديلة لل فور، وه  ك ادة رراس ت سثا رراسة  

لا التر ولص  لل  تريلد رلار تكلدة الدا ة ال ديلة الذي يلع ه    Al-Basha (1984)رراسة  
 سدا الد جدة ور التر لا البل ر ال  كماة ال فور المحتدظ  ه . 

تل التعاق لل  وكاة س ددة اع تد ظ ب ل فور لا سف رنته  سع تكلدة الدا ة ال ديلة ور  
الم،زلا    رلااره     Inventory theory of Moneyنظاية  لا    Baumol (1952)سع 
Tobin (1956) الد جدة )المفتاح سن الدكاة الاجاباة التر ددسوه  ك   الابط  لن سددل   ،

Keynes  المد سىت راوع  لا  لن   ،)Transaction Motif   وم ددة ال فور.  ال   للعلى 
اع تد ظ ب ل فور أوذت تكللن ألاله  الد جدة التر  مكن تحقافه  سن جااء اع تد ظ  وس جا 

التر يتل  مكن تي  ه  ور  cروع تدر ا جد ك لوراجع اعرو رية ألا الآجلة لا  نله  هر التكلدة  
، تله التكلدة التر يتك ده  الأواار  M2لا الواسع  أ  M1  ل تل اع تد ظ ب ل فور بد  ه  الخلق  

ا د تحويا أ ولهل المدرة للد جد لل  نفد س جا  صلح لتبوية سدووا تهل، وكلم  ارتدد  هذه  
التكلدة كلم  زارت الاغ ة لعلى ال فور لااع تد ظ  ه ، لاالدكس  حاح، أي أ  راوع المد سىت 

أرت ال ظاية الكماة( لا لنم  أ خ    للعلى ال  ال فور ع يات ط ل ي  ا ى وفط ب لدوا ) كم 
ال  وكاة أ  تكلدة اع تد ظ ب ل فور   Inventroy. ور ندس الود ،   وظ  نظاية  c تكلدة  

هر تكلدة الدا ة ال ديلة أي الد جد الذي تدره الأ ول ال ديلة لا الذي يت،ل  ا ه الأواار 
ال فور المحتدظ  ه  لأغااض المد سىت    ، وكماةM1نتاية ا تد ظهل  ب ل فور بشكله  الب جا  

سن الدوا الدلاري الذي يتلف ه الأواار ور  دا ة كا وتاة زسل ة سن الممكن أ  ت ،دض لذا  
ارتدد  تكلدة الدا ة ال ديلة، ا ده  يلير الأواار لل  اع تد ظ وفط ب ليزء سن كماة ال فور 

سع تحويلهل لليزء الآوا لل  أ ول    التر تكدر لت دلذ سد سىتهل  ت  س تصف الدتاة سثىى،
س لاة تدر ا جداى، لاسن  ل ا د س تصف الدتاة  فوسو   تحويا هذه الأ ول لل  نفد لتبوية  
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المدووا ت وىل الدتاة المت قاة )ال صف الث نر(. بشكا  ديهر، لكر ي دلا س  س ق س عقا ى 
 تكلدة تحويا الأ ول الم لاة لل  نفد.  (c) يى أ  تكو  تكلدة الدا ة ال ديلة أك ا سن

لكن ب لمف  ا، ع  مكن لهم ل ل  الأسواق الم لاة ور ال دا  ال  ساة ع تتمتع ب لدمق  
المعلوب لكر ت يح ور تفد ل الأ ول المدلدة للأواار لا التر    Financial Depthالم لر  

، كم  أ  الفع    c مك هل تدخلله  ال  ال فور لاوف ى لمعا ر المد ضلة  لن الد جد لا التكلدة  
المصاور وله   د نر سن ضدف التعور المه ر لاالتف ر سم  يؤ ا سل ا ى ال  ددرته ال   
ال    الد جدة  أواق،  ن  اة  المدووا ت. سن  تبوية  ألا لاس جا  البلولة  الأواار   داجا  تزلايد 

ت التخ،ل الوراجع اعرو رية لا التر تمثا ا جداى لى تد ظ ب ل فور  كو  س ،دخ ى سف رنة بمددع
ر  بشكا ك لا ور هذه ال لدا ، كا هذا  يدا سن وكاة نظاية الم،زلا   التر ا رة س  تتب 

غلا د  لة للتع لق بشكله  الألالر، بمد   أ  سددل التخ،ل  يى أ  يدوا ور سحدرات  
أ خ ى يات ط بم ه  هذه ال ظاية سن  لث اات  ره كتكلدة  ال فور ب ات  ره  رالة العلى ال  

، سن المدكاين ال فديلن الذين أيدلاا وكاة Milton Friedman (1956)وا ة  ديلة. ك    
لرو ل التخ،ل كمحدر رجابر لاغ ة للأواار لى تد ظ ب لأر دة الحقاقاة سن ال فور. است،دم 

Freidman    س ه  نظاية لرارة الأ ول الم لاة لاوف ى لم دئ لرارة المحدظة، أي لاوف ى لوجهة
در الأ ول الأواق ك لأسهل لاالب دات،  نظاه ع  د سن اات  ر ال فور كر ا سثله سثا ب 

لاأ خ ى البلع الحقاقاة. لاكا سن هذه الأ ول له  حفق ا جد سن اع تد ظ به، لذله يات ط  
سلوك الأواار ب لعلى ال  ال فور ب لداق  لن الد جد الذي  مكن تحقافه سن اع تد ظ  هذه  

عرتد   سثىى ور الداق  لن الد جد الأ ول لاذله الد جد الذي تحففه ال فور ) كمددل الد جدة(. و 
ال  سن الب دات لاالأسهل لابلن سددل الد جدة ال  ال فور سايدا الأواار أدا انيذاب ى لى تد ظ 

   Freidmanب ل فور لاالدكس  حاح. أ خ ى الأسا سا   فام  يتدلق ب لتخ،ل لاالذي اات اه 
ددل التخ،ل ك لااى ب ل ب ة لمددل كد جد سن اع تد ظ ب لبلع الحقاقاة، أي بمد   كلم  ك   س

الد جدة اعسمر كلم  ان،دخ  القامة الحقاقاة لل فور المحتدظ  ه  لاب لت لر كلم  ان،دخ   
 Mankiwرغ ة الأواار ب ع تد ظ  ثالاتهل بشكا نفدي.  بى رأي بدض المدكاين سثا  

تملز و  ة ور التد لا ان تكلدة الدا ة ال ديلة بركثا سن     Friedmanوإ     (1997)
بمددل الد جد ال  الب دات، أ خ ى ع  مكن لهم ل    Keynesسؤتا لالل  فصاه  كم  ودا  

)  دعى سن الدوا   Permanent Incomeلض وته فام  يتدلق ب ست،دام سؤتا الدوا الداجل
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لكن فام   ،ص     الدلاري( كمحدر سهل يؤ ا بشكا ل ي  ر ور رغ ة الأواار ب ع تد ظ ب ل فور.
لابشكا سد جئ س  د ى ور أوذه سددل التخ،ل بدلن اعات  ر    Keynesالتخ،ل وفد ك    

 Fisherلتدايف سد رلة   لاذله سن وىل است،داسه لمددل الد جدة اعسمر الذي يتخمن لاوف ى 
لل  روع سددعت   التودد ت بمددل تخ،ل ساتدع سلؤري  و رتد    المتودع،  التخ،ل  سددل 
الد جدة اعسماة لاب لت لر ان،د ض ور رغ ة الأواار لى تد ظ ب ل فور لأغااض المخ ربة. ه  ك  
الكثلا سن الدراس ت التر أرول  سدهوم التخ،ل ور سد رلة العلى ال  ال فور ور تع افه  

جدلاا أ  تر لا التخ،ل ك   لااضح ى ور تدبلا التغلاات ور  ال  ساة، بدخه   لا ور ال لدا   
ال فور سثا    التشاه،     Klacek and Smidkova (1995)العلى ال   ور جمهورية 

Galbis (1979)    ،ور رلال أسايك  الىتل  ةHemaya ( 1990)    ،ور سصاAkhtar 
ور ج وب لوايقا ،    Nyong (1993)ور ب كبت  ،    Abe et al (1975)لا     (1979)

Molixi and Bahmani (1991)    رلالة ن ساة. ب لمف  ا اديدة أ خ ى هر الدراس ت    13ور
التر لل ت يح ور ل ي ر الإت رة المتوددة للتخ،ل ور تحبلن تدبلا التغلاات ور رالة العلى  

ور    Mackenzi (1979)ور ال لدا  المصدر لل دط،    Morgan (1979)ال  ال فور سثا  
 ور اليزاجا.  Al-Diabi (1993)سصا، 

 :دالة الطلب على النقود في سورية 1.2
ور سورية كم  هو الح ل ور سدظل ال لدا  ال  ساة  دت ا ال ديا الاجابر لى تد ظ 
ب ل فور هو ادت  ء )العلى( ال  البلع الحقاقاة. لذ ع  دّ سن الإت رة، لل  أنه ور هذه ال لدا ،  
غ ل  ى س   كو  سدا الد جدة سقا س غلا ساضٍ لتكلدة الدا ة ال ديلة جااء اع تد ظ ب ل فور. 

ذله لب  لن، ألاعى، الأسواق الم لاة و رج ال ظ م المصاور لاب  ستعورة بشكا جلد، لذا  لا 
وإ  ا تم عت اعست دال  لن ال فور لاالأ ول الم لاة الأواق تكو  سحدلارة. أس    ناى ، وهو  
المى ظة الأكثا أهماة لا هر أ  أسد ر الد جدة سوضو  الدراسة غ ل ى  س  يتل تحديده  ساكزيى   

ت ف  رلا  تغللا لدتاات لويلة. لذله، ع يوجد ت  ين ك فٍ ور ستغلا سدا الد جدة ب لشكا  لا 
 الذي  مك   سن كشف لاتفديا تر لاه ور سد رلة العلى ال  ال فور. 

ل  العلى ال  ال فور هو الاابط  لن البا سة ال فد ة  Thornton 1983كم  أت ر 
لابقاة اعدتص ر. ومثىى سن أجا الت  ؤ بشكا س  سى  تر لا تغللا سدلن ور ااض ال فور ور  
الد جدة ، فايى أ  تظا لاظادة  ستغلاات اعدتص ر الكلر سثا سبتوق الأسد ر ألا أسد ر 

 العلى ال  ال فور سبتفاة. 
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لذاى ور ضوء البار الب  ق ل ظاي ت سحدرات العلى ال  ال فور لاور ضوء الدراس ت 
الت لاة   التع اقاة التر ت  لال  سحدرات العلى ال  ال فور س فوم  تفديا اوتا ر المحدرات 
اعستهىكر و  ة(،   )الإند ق  الحقافر  الدوا  ال ديلة:  الدا ة  لا  تكلدة  ب لدوا  المتدلفة 

 (.  M2لا لار ة سع    M1دة ال  الوراجع لأجا )ستودع اىدة اكباة سع  التخ،ل، سدا الد ج

(
𝑀𝑑

𝑃
) = 𝑓(𝑌(𝐶), 𝑖 + 𝑒 

ا بمحدرات لا هر : التخ،ل، سدا   لذله ساكو  اليزء سن الداض ال فدي المُدبى
الد جدة، الدوا، بمكون ته، هو  د ا ان اليزء المعلوب اع تد ظ به ك فور أي بكىم  وا 

لاالذي يتكو    M2هو  يل العلى ال  ال فور. سلتل التع لق ال  الداض ال فدي سن نو   
  سن الوراجع الي رية ، اعرو رية، لا الآجلة دصلاة الأجا.

  :البيانات وتقدير النموذج .3
تدتمد هذه الدراسة ال   ا ن ت  تكاارات ربعاة لمتغلاات ال موذج. تلّ است،دام الداض  

الد جدة   لقا س المتغلا الت بع. لا  ا ن ت ربعاة ان التخ،ل  لاسدا  M1  ،M2ال فدي سن نو   
 .2020  – 2011ال  الوراجع لأجا، وىل الدتاة 

تشلا ال ظاية ا رةّ لل  أ  الداض ال فدي  يى أ  يتب لاق سع العلى ال فدي لا هذا  
الأولا هو ع  رة ان رالة ل سبتوق الأسد ر لاالدوا لا سددل الد جدة. لكن المشكلة ا د  
سد جلة ال ا ن ت هر أن    يى أ  ندلد كت بة ال موذج لاإض وة سد سا ال،عر لل  المد رلة.  

المد رلة وإ  سد سا ال،عر هذا  يى أ  ع يزرار ا ا الزسن لأ   لذا أررن  أ  نفدر ه ذه 
ه  ك  ك    لذا  وإذا  الدراسة.  ستغلاات  سشتاك  لن  تك سا  اىدة  لاجور  لل   تلمح  ال ظاية 

لاهو س     Mاوتىف  لن التاكل ة الموجورة ضمن دوسلن ور الأسدا لا  لن الداض ال فدي  
 ماار ان لاضع التواز .   د ا ان سد سا ال،عر، وإن   س  حاف ب ست

𝑀𝑆 = 𝑀𝑑 = (𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑡 + 𝛽2𝑦𝑡 + 𝛽3𝑟𝑡) + 𝑒𝑡 
الداض   سع  يتب لاق  ال فور  ال   العلى  أ   ب ستماار  تؤكد  ال فد ة  ال ظاي ت  لكن 
ال فدي ور المدق العويا لاهذا س   د ا ا ه ب لتواز  ور البوق ال فدي، ب لشكا الذي  ب اد 
ور الو ول لل  سبتوق التواز  ور سوق البلع  لا ال،دس ت لا ب لت لر تي ى  دلاث ظ هاة  

 التخ،ل. 
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للتك سا المشتاك ور رراسة الدىدة    ARDLاست،دس  الدديد سن الدراس ت س ه   
هر الدراس ت  هذه  بدض  لاسحدراته.  ال فور  ال   العلى  المدق  لن  )   لويلة  رراسة 

Halicioglu and Uhur, 2005  ( ور تاكا ، رراسة )Bahmani-Oskooee and 
Rehmani, 2005  ( لب دة رلال  سلوية، رراسة  )Akinlo, 2006 ل ايلاي  ، رراسة )

(Samreth, 2008  ( رراسة   ، لكم ور     )Long et al, 2008  ( رراسة   ، للدل لن   )
Baharunashah et al, 2009 ( للصلن ، لارراسة )Achsani, 2010 . لإندلانابا ) 

الموزاة   الت  لؤ  لدتاات  الذاتر  اعنحدار  نموذج   Autoregressiveيتد سا 
distributed Lags model    الداري المشتاك  التك سا  رراسة   -Single coور 

integration     ( ءى ال  لايفة تحللا الحدلار. تل تفد مه  دا ة سن د ا   Pesaran and 
Shin, 1999( ل تل تعوياه أ خ ى  واسعة  )Pesaran et al. , 2001   يتملز نه .)

ARDL    برنه ع يتعلى كم  ور س ه  التك سا المشتاك لاوقJohansen     بر  تكو  جماع
بحلث ي ف  د  ىى للتع لق ور   ل لاجور ستغلاات  درج ت تك سا  I (1المتغلاات سن نمط )

(I (0 (  لاI (1 . 
الصحاح لل فور لاص ر لل  است،داسه كرراة   سن المهل بمك   تحديد س  هو  المقا س

للبا سة ال فد ة سن أجا تحفلق هدف استفاار الأسد ر. لهذا الب ى تروذ الدراسة ور اعات  ر 
 ، كمقا س للمي سع ال فد ة المبت،دسة كمتغلا ت بع ور ال موذج المفدّر. M2لا    M1كىى سن  

( ور  )Bahmani, 1996كم   لا   )Bahmani and Rehman, 2005  ،  )
، لاسدا   التخ،ل  ، لاسددل  الحقافر  لاالدوا  الحقافر،  ال فدي  الا لد  ال موذج  سلتخمن 

 الصاف. 
             𝐿𝑀𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑌𝑡 + 𝑎2𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝑎3𝐸𝑋𝐻𝑡 +

𝑢𝑡                                 (1) 
( لة  لاوفى   لا  المتودع  لا)Arango and Nadiri, 1981سن   )(Bahmani-

Oskooee and Pourheydarian, 1990)  أ  تروذ المدلمة ،a1    لت رة سوج ة لتدكس
س ل ة    α2المالانة الإ ي  اة للدوا اتي ه التغلاات ور سبتوي ت الدوا، لاأ  تكو  لت رة  

التخ،ل،   التغلاات ور سددعت  اتي ه  ال فور  البل اة للعلى ال   المالانة  لاالتر تد ا ان 
ومن الماجح أ  تروذ لت رة سل اة، لاذله  شاح الأ ا البل ر عرتد      α3 ل م  ب ل ب ة ل  
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سدا الصاف )اعنحدار ور قامة الدملة المحلاة اتي ه الدلاعر( ال  ج ذ اة اع تد ظ ب ل فور 
 المحلاة. 

 : ARDL( الشكا الت لر لذا س  تل  ا غته  لاوف ى ل موذج 1تروذ المد رلة ) 
∆𝐿𝑀𝑡 =  𝑎0 + ∑ 𝑎1𝑖∆𝐿𝑀𝑡−𝑖 +𝑛

𝑖=1 ∑ 𝑎2𝑖∆𝐿𝑌𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 +

∑ 𝑎3𝑖∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝑎4𝑖∆𝐸𝑋𝐻𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=1 + 𝛽1𝐿𝑀𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑌𝑡−1 +

𝛽3𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝛽4𝐸𝑋𝐻𝑡−1 + 𝑒𝑡  
(2 ) 

 ( ,𝛽1تد ا سد سىت  𝛽2, 𝛽3, 𝛽4      ال العلى  الأجا  لن  الدىدة لويلة  ( ان 
لاسحدراته, )   ال فور  المد سىت  تد ا  ,𝑎1𝑖 ل م   𝑎2𝑖, 𝑎3𝑖, 𝑎4𝑖  الدي  ساكاة الدىدة  ان   )

 دصلاة الأجا  لن المتغلاات المدرلاسة. 
للتحفق    Pesaran et al, 2001لة    Bound testتبت،دم الدراسة اوت  ر الحدلار  
.  دتمد هذا اعوت  ر    LM   ،LY   ،INF   ،LEXPسن لاجور الدىد ت لويلة المدق  لن  

للداضاة الددم التر ت ص ال  ادم لاجور تك سا سشتاك    Wald Statisitic  F-testال   
 لن المتغلاات المدرلاسة سف  ا الداضاة ال ديلة  وجور التك سا المشتاك.  يى أ  يتل سف رنة 

، لذا   %5   اليدلالاة ا د سبتوق رعلة   Pesaranالمحبوبة سع قال     F-statisticقامة  
يتل ا ده  روض واضاة     Upper Boundالمحبوبة أال  سن الحد اعال     Fك ن  قامة  

المحبوبة أ غا سن الحد الأرن     Fالددم بددم لاجور اىدة لويلة الأجا،  لاإذا ك ن  قامة  
Lower Bound  ا ده  ع  مكن روض واضاة الددم.   دس الود  سلتل  ب ب المالان ت

لويلة الأجا لاالتر يتل  ب  ه  سن وىل دبمة المتغلا المد ر سع وتاة ت  لؤ لاا دة ال   
 سد سا المتغلا الت بع بدتاة ت  لؤ لاا دة. 

( بشكا  2ال موذج   )ARDL   تصحاح نموذج  بشكا  يتل  ا غته  أ   الممكن  سن 
 ال  الشكا الت لر:   ECMال،عر 

∆𝐿𝑀𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎1𝑖∆𝐿𝑀𝑡−𝑖 +

𝑛

𝑖=1

∑ 𝑎2𝑖∆𝐿𝑌𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝑎3𝑖∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝑎4𝑖∆𝐸𝑋𝐻𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝛾𝐸𝐶

+ 𝑢𝑡                                                     (3) 
 ان اعنحااف ان الوضع التوازنر المتمثا ب لدىدة لويلة الأجا.  EC لث  د ا 
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اموس ى يوجد لايفتلن للو ول لل موذج تصحاح ال،عر سواء  تفدياه س  تاة ألا ب اتم ر  
لاسن  ل لجااء لا رة تاتلى للحدلار لاروذ الشكا المعا ري ل موذج تصحاح   ARDLنموج  

 . لاور ضوء ذله سلتل ت دلذ اوت  رات الأستفاارية.  VECMالأوع ء 
البوري   الماكزي  المصاف  الدراسة  ا ن ت  تكاارات ربع س وية سن سودع  تبت،دم 

Central Bank of  Syria     : عوت  ر واضاة الددم    2020-2011:1-1وىل الدتاة
التر ت ص بددم لاجور تك سا سشتاك ) لا اىدة لويلة الأجا( سف  ا الداضاة ال ديلة. تتمثا 
ال،عوة الألال  ور اوت  ر التك سا سشتاك ور تحديد ررجة تك سا كا ستغر، لاسن أجا هذا  

-Phillipsلا    Augmented Dicky-Fuller  الغاض تل لجااء اوت  ري اعستفاارية   
Perron :لاال ت ج  تظها ور اليدلال الت لر ، 
 

 ( نتائج اختبارات الإستقرارية لمتغيرات الدراسة: )1الجدول 

Variable 

ADF test 
Phillips-Perron 

test 

Integration 

degree 

Level 
First 

difference 
level 

First 

difference 
 

LM1 
Stat: -

2.70 

Stat: -

3.71 

Stat: -

3.72 

Stat: -

3.72 

I(1) with 

trend and 

intercept 

LM2 
Stat: -

2.44 

Stat: -

4.375 

Stat: -

1.93 

Stat: -

4.55 

I(1) with 

trend and 

intercept 

LY 
Stat: 

0.24 

Stat: -

3.77 

Stat: 

0.038 

Stat: -

3.77 

I(1) ) with 

trend and 

intercept 

INF 
Stat: 

0.986 

Stat: -

3.82 

Stat: 

0.908 

Stat: -

4.24 
I(1) None 

IR 
Stat: -

1.85 

Stat: -

2.19 

Stat: -

3.40 
-------- 

I(0) with 

intercept 

LEXG 
Stat: -

1.27 

Stat: -

2.54 

Stat: -

1.48 

Stat: -

2.48 

I(1) with 

intercept 

، التخ،ل،  M1, M2( يت لّن أّ  ستغلاات الأر دة ال فد ة الحقاقاة  1سن اليدلال )
( سبتفاة ا د الداق الألال، لذله هر  LM1, LM2, LY, INF, LEXGلاالدوا الحقافر )

الألال    الدرجة  ا د  I(1)ستك سلة سن  لمدة س ة سبتفا  الوراجع  ال   الد جدة  .  ل م  سددل 
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ب ات  ر أّ    ARDL. لاب لت لر هذا س   دعر   وز لض ور عست،دام نموذج  I(0)المبتوق  
 (. Pesaran et al 2001المتغلاات المبت،دسة س،تلدة ور ررجة تك سله  )

اوت  ر   الألال     Fوإّ   والاق  كا  ال   المدالاضة  الترولا  وتاات  لددر   ب س 
ع  دّ سن اعاتم ر ال      ARDL( ب ست،دام نموذج  2المتغلاات. لذله لاا د تفديا المد رلة )

سن أجا تحديد ادر وتاات الت  لؤ المثل  للدالاق الألال  للمتغلاات د ا    Akaikeسد يلا  
المشتاكة    F-testاست،دام    المد وية  ت  لؤ   Joint Significanceعوت  ر  لدتاات 

المبتوق   ا د   ;Lagged levels of variables، (Pesaran, 2001المتغلاات 
Bahmani-Oskooee and Brooks, 2003  .) 

 :M1ل  ARDLنتائج تقدير  1.3
 ( نموذج  2اليدلال  تفديا  نت ج   للوغ ريتل   ARDL(  ظها  اعجا  لويلة  للدىدة 

نو    سن  الحقاقاة  ال فد ة  )  M1الأر دة  ت بع  المتغلاات  LM1كمتغلا  لا   )LY, INF, 
LEXG, ir  كمتغلاات و رجاةExogenous Variables. 

 
 ( نتائج تقدير المعادلة طويلة الأجل للأرصدة النقدية الحقيقية: )2الجدول 

Levels Equation : 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob.    

     
LY -0.469909 0.291687 -1.611 0.1208 

INF -0.023908 0.006926 -3.452 0.0022 

IR -0.085288 0.021005 -4.060 0.0005 

LEXG -0.105164 0.062830 -1.673 0.1077 

     
EC = LM1 - (-0.4699*LY  -0.0239*INF  -0.0853*IR  -0.1052*LEXG ) 

 
    ةة :  Fللحد الأال  لاالحد الأرن   عوت  ر    Critical Valueت لغ القامة اليدلالاة  

لاهر      5.471المحبوبة     F-Boundال  التوالر.  لغ  قامة اوت  ر    2.45لا    3.25
أال  سن قامة الحد الأال  . سم   شلا لل  لاجور اىدة تك سا لويلة الأجا ور سد رلة  

لا سحدراته . أي أ  هذه المتغلاات تتحاك سدُ  ور    M1الأر دة ال فد ة الحقاقاة سن نو   
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الأجا العويا لاإ  أي  دسة تعاأ ال  أ د هذه المتغلاات لاتؤري لل  انحااوه سؤدت ى ان  
س ح  التواز ، لكن هذا اعنحااف ع يل ث أ   ،تدر لتدور الدىدة لويلة الأجا  لن هذه  

 Error Correctionالمتغلاات. هذا س  ي از الح جة لل  تفديا نموذج تصحاح ال،عر  
Model    لقا س سااة الدورة لل  س ح  الدىدة لويلة الأجا  لن المتغلاات المدرلاسة. لكن

 . M1د ا ذله ع  د سن التداف ال  سالان ت سحدرات الأر دة ال فد ة الحقاقاة سن نو  
لل  ظها أي تر لا ذلا رعلة ل ص جاة ور    Ly( وإ  الدوا الحقافر  2ت د ى لليدلال ) 

المات عة ب    t-Statistics لث  لغ  قامة    M1سبتوي ت العلى ال  الا لد الحقافر  
. لاهذا  0.05لاهر أك ا سن سبتوق    Prob Value=0.120لابقامة    LY  -1.611المتغلا  

 ، لف كا سن ال ظاية الكىساكاة لا نظاية ال فد ة التر ت ص أ  الدوا الحقافر  مثا أهل 
سحدرات العلى ال  ال فور. لكن سن ن  اة أواق، تت  سى هذه ال تاية سع سبتوي ت الدوا 

وة الشااجاة للمبتهله المتدناة ور سورية سف رنة بمبتوق الدوا المعلوب للعاش. و ن،د ض الف
ذات تر لا ال  سدق تدخلله لى تد ظ جدا سن التغلاات ور روله الم ،دض نب ا ى لاب   

وايدس     لوجهة نظا  ال تاية س، لدة  أ  هذه  الفول  أ خُ ، ع نبتعاع  ب ل فور سن ادسه. 
ب ات  ر أ  هذا الأولا است،دم سدهوم الدوا الداجل )الثالاة( ور سد رلة سحدرات العلى ال   

سؤت قا س  لصدوبة  سورية  ور  است،داسه  يتدذر  الأسا  لاهذا  الداجل  ال فور،  الدوا  ا 
Permenant Income   و نددام سالانة العلى ال  ال فور اتي ه الدوا  يدا سن س ح .

LM   .لاكو  أوقا ى لاب لت لر ت ،دض ا ده  ود لاة البا سة ال فد ة لتزرار ود لاة البا سة الم لاة 
اتي ه    M1وتظها ال ت ج  أ  سالانة العلى ال  ال فور    INFب ل ب ة لمؤتا التخ،ل  

.   0.01لاهر ذات رعلة  ل ص جاة ا د سبتوق     0.023- سددل التخ،ل أوذت قامة سل اة  
هذت ال تاية ت بيل سع المتودع ب ات  ر أ  ارتد   سبتوي ت التخ،ل  فلا سن   وز الأواار  

ال فد ة و  ة سن نو    التخ،ل ور    M1ال  اع تد ظ ب لأر دة  وفد  لغ  سبتوي ت   .
سورية سبتوي ت ك لاة لاهذا س   يدا الأواار دلفلن ال  الفوة الشااجاة لا لدهل سن ال فور لا  
أ ا  ايو   ال ديلة( )  ب لبلع الحقاقاة )الأ ول  الت،لر ا ه  لص لح اع تد ظ  لل   يدودهل 

Pigou Effect.) 
ال فور سن نو    الد جدة   M1سن جهة أواق،  لغ  سالانة العلى ال   اتي ه سدا 

%. تتواوق  1لا هر ذات رعلة ل ص جاة ا د      0.08-  ال  الوراجع لمدة س ة قامة س ل ة
هذه ال تاية سع المتودع سن  لث أ  روع سددعت الد جدة ساخدف سن   وز الأواار ال   
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ألا     Cأي أس  بشكا الدملة و رج اليه ز المصاور    M1اع تد ظ ب لأر دة ال فد ة سن نو   
بشكا لاراجع ج رية ) دلا  و جدة(. هذا  مكن تدبلاه ور أ  الأواار  دكالا  ور ادم وب رة  
تكلدة الدا ة ال ديلة لاالتر ك    مكن ج له  سن اع تد ظ  ثالاتهل تح  تكا أ ول تدر 

 راوىى ألا و جدة. 
اتي ه سدا الصاف أظهات لت رة سل اة أ خ ى لا    M1ل  سالانة العلى ال  ال فور  

%. وكلم  ارتدع سدا الصاف اتي ه الدلاعر   10لكن  دعلة ل ص جاة ضعادة ا د سبتوق  
 .   M1)تدهورت الللاة البورية( كلم  دل   فة الأواار ب لأر دة ال فد ة سن نو  

 ور الأجا العويا كم  يلر: M1لايمكن تمثلا سد رلة العلى ال  ال فور سن نو  
𝐿𝑀1 = −0.469𝐿𝑌 − 0.023𝐼𝑁𝐹 − 0.085𝐼𝑅 − 0.105𝐿𝐸𝑋𝐺 

 لن الكتلة ال فد ة    Co-integrationبدد أ  تل ل   ت لاجور الدىدة لويلة الأجا  
( الصاف  M1الحقاقاة  الد جدة لاسدا  التخ،ل، سدا  ، لاسددل  الحقافر  الدوا  لا  لن   ،)

المد رلة     Engle and Granger)  2اعسمر، سلتل تفديا نموذج تصحاح ال،عر ور 
(. الهدف الاجابر سن ذله هو وحص ري  ساكا ت اىدة المدق الفصلا. أي رراسة  1987

لسك ناة  دلاث اعنحااو ت ان هذا التواز  لويا المدق لاالتر  مكن أ   كو  س  ه  لاجور 
س  سدق  المدلد سداوة  ذله، سن  لل   ب لإض وة  ال موذج.  ستغلاات  أي سن  ور  الصدس ت 

  ال فور الحقاقاة  تحكل البلوك دصلا المدق للعلى ال  اوتىف ري  ساكا ت الدىدة التر 
 ان تله الموجورة ال  المدق العويا. 

(  ظها نت ج  نموذج تصحاح ال،عر  لن لوغ ريتل الا لد الحقافر  3اليدلال ) 
 لا سحدراته:  M1ال فدي 

 

 

 

 

 (LM1)نتائج تقدير نموذج تصحيح الأخطاء لمتغير الأرصدة الحقيقية  : 3الجدول 
ECM Regression 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
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Variable Coefficient Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob.    

     
C 3.519684 0.622008 5.658586 0.0000 

D(INF) 0.001629 0.000743 2.192011 0.0388 

D(INF(-1)) 0.001088 0.002474 0.439744 0.6642 

CointEq(-1)* -0.466434 0.082305 -

5.667164 

0.0000 

     
R-squared 0.731483     Mean dependent 

var 

-

0.007546 

Adjusted R-

squared 

0.701648     S.D. dependent 

var 

0.054118 

S.E. of regression 0.029560     Akaike info 

criterion 

-

4.084850 

Sum squared 

resid 

0.023593     Schwarz criterion -

3.899819 

Log likelihood 67.31517     Hannan-Quinn 

criter. 

-

4.024534 

F-statistic 24.51743     Durbin-Watson 

stat 

2.334076 

Prob(F-statistic) 0.000000    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 

لا   التخ،ل  ور  التغلا  الأجا  لن  الب  ق لاجور اىدة دصلاة  اليدلال   ظها سن 
، لاهذه الدىدة سوج ة لاضعادة جداى لاإ  ك ن  ذات رعلة  M1العلى ال  ال فور سن نو   

نيد أنه  روذ الإت رة الصحاحة    ECM%. ب لتاكلز ال   د ال،عر  5ل ص جاة ا د سبتوق  
.   0.466الب ل ة لا ذات الدعلة الإ ص جاة،  لث القامة المعلفة لمد سا تصحاح ال،عر ت لغ  

التواز  ور العلى الحقافر ال   46أي أ   والر    ف  له تدديا دصلا    M1% سن ادم 
)ب ات  ر أ  ال ا ن ت ربعاة(. هذا  د ر أ  الأسوال الزاجدة    Quarterالمدق ور كا ربع س ة  

المتحدظ  ه  ور أ د الأرب   ساا   س  يت ده  ان،د ض )بدد ربدلن( ور سبتوق هذه الأر دة  
تحدره الدواسا : الدوا الحقافر، ور الدتاة الت لاة لتدور لل  سبتوق التواز  لويا الأجا الذي  

 التخ،ل، سدا الد جدة، لا سدا الصاف اعسمر(.  
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أنه ع يوجد رللا ال  لاجور    Diagnosis Tests1تظها اعوت  رات التش،اصاة  
ور ال موذج. قامة سد سا التحديد تشلا أ  الفوة التدبلاية   Specificationسشكلة تش،اصاة  

٪ سن الت  ين ور العلى ال  ال فور.    72لل موذج سف ولة  لث أ  ال موذج  دبا س   فاب  
اوت  ر) أ    Breusch-Goffrey Lagrange Multiplier شلا  لل   الذاتر  لىرت  ط   )

-Jarque وادر ال موذج لاب  و ضدة لمشكلة اعرت  ط الذاتر.  ب لمف  ا لالاوفى  عوت  ر) 
Bera) (JB  وإنه ا د سبتوق رعلة ،)ع  مكن روض واضاة الددم بر  ال وادر سوزاة  5 ،%

 .  JB :0.095عوت  ر   PROB - Valueبشكا ل ادر،  لث  لغ  القامة اع تم لاة 
 دت ا لاجور اىدة سبتفاة لايمكن الت  ؤ  ه   لن العلى ال  ال فور لاسحدراته تالى   
الوساط   ال فدي  اعستهداف  أس س  ال   ال فد ة  البا سة  استااتايا ت  لصا غة  ضالاريى  

(Sharifi-Renani 2007  الفصلا المدق  ري  ساكا ت  رس   الم  سى  سن  لاب لت لر،   .)
لخم      ت سدلم ت المدق العويا. ور ضوء ذله، سلتل تع لق اوت  ر استفاارية سد سىت 

Parametrs    ال موذج  ب عاتم ر ال  الميمو  التااكمر لل وادرCUSUM    لا لاالميمو
ال وادر   لمابع  س،عط CUSUMSQ  (Brown et al., 1975التااكمر  بفر  لذا   .)

CUSUM    ألاCUSUMSQ    ف ل لّ  المد سىت المفدرة سبتفاة.   ٪ ،5ضمن سبتوق رعلة ُ
 فام  يلر الم،عط الذي يو ف كى اعوت  رين:

 
 
 
 
 

 
 

 
لم يتم إدراج نتائج تشخيص جودة البواقي حرصاً على المساحة المخصصة لمعلومات  1

 أكثر أهمية، وهي متوفرة عند الطلب.  
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 M1)ل  CUSUM Squareو  CUSUMاختبار : ) 1الشكل 

-15

-10

-5

0

5

10

15

III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I IV I IV II

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CUSUM 5% Significance 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I IV I IV II

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CUSUM of Squares 5% Significance 
 

يتي لاز وعوط القامة الحاجة ،   ع  M1لة   CUSUMنظاىا لأ  س،عط اعوت  ر  
سبتفا. لاسع ذله ، وإ  سؤاساة ل ص ء   M1لذله  مكن اعست ت ج أ  العلى ال  ال فور  

CUSUMSQ    لةM2    تتي لاز وط القامة الحاج ، سم   شلا لل  بدض ادم اعستفاار ور
  M1. لاسع ذله ،  مكن أ  تكو  هذه ال تاية سؤتاىا ال   قافة أ   M2العلى ال  ال فور  

  يى أ   كو  الكتلة ال فد ة الواجى است،داسه  سن ال  ه الماكزي البوري.

 :M2ل  ARDLنتائج تقدير  2.3
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 كانت النتائج كما يلي: M2 بتقدير المعادلة طويلة الأجل للرصيد النقدي الحقيقي من نوع 

 
 ( M2تقدير نموذج الأثر طويل الأجل لمتغير الصيد النقدي الحقيقي من نوع : )4الجدول 

Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob.    

LY -0.034693 0.255933 -

0.135554 

0.8935 

INF -0.017948 0.003496 -

5.134154 

0.0000 

IR -0.038851 0.033172 -

1.171203 

0.2546 

LEXG -0.150908 0.065180 -

2.315245 

0.0308 

لاهر أك ا سن الحد الأال      Bound test  3.95ب ل ب ة للقامة المحبوبة عوت  ر  
هذا يدل ال  لاجور اىدة تك سا   لا   %10ا د سبتوق رعلة    (3.52للقال المعا رية )

نو    سن  ال فور  ال   العلى  ضعادة   لن  لالك ه   الأجا  الدوا    M2لويلة  سحدراته   لا 
الحقافر، التخ،ل، سدا الد جدة لاسدا الصاف اعسمر.  مكن تدبلا ضدف اىدة التواز   

 M2بر  الا لد ال فدي الموسع    M1لويلة الأجا هذه سف رنة  تله الموجورة ور سد رلة  
 حتوي ال  سكون ت لض فاة لاأهمه  الوراجع اعرو رية لاالوراجع الآجلة. هذه المكون ت تات ط  
لهذه  الداولاة  الأنشعة  سن  تيدا  لاالتر  التي رية  المص رف  ببا س ت  بآوا  ألا  بشكا 

 . M2المص رف سحدرات لض فاة ور سد رلة العلى ال  الا لد ال فدي الموسع 
)كم  هو الح ل    M2( يتخح س  يلر: بفر الا لد ال فدي الحقافر  4سن اليدلال )

( ع ي دي أي سالانة ذات رعلة ل ص جاة اتي ه التغلاات ور الدوا الحقافر  لث  M1سع  
لل  ظها المد سا المات ط  هذا الأولا أي رعلة ل ص جاة.  ل م  ك ن  سالانة العلى ال   

، ذات رعلة ل ص جاة    0.017-لويلة الأجا اتي ه التغلاات ور التخ،ل سل اة    M2ال فور  
. لاهذا الأسا ستودع سن ن  اة أ   M1%، لالكن أدا نب ا ى سن سالانة الا لد ال فدي 1ا د 

هر الوراجع لأجا ذات المارلار ة . أي أ  سددل الد جدة المدع    M2أ د المكون ت اله سة ل  
ال  الدىدة   Attenuated effectا تلعافا ى ال  الوراجع الآجلة سن الممكن أ   م رس أ 
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المحتدظ   M2البل اة لويلة الأجا  لن التغلاات ور التخ،ل لا  يل الا لد ال فدي سن نو   
 به سن د ا الأواار ور سورية.  

أي سالانة ذات رعلة ل ص جاة اتي ه سدا الد جدة    M2لل ي دي العلى ال  ال فور  
ال  الوراجع لمدة س ة. هذه ال تاية ربم  تكو  للوهلة الألال  س، لدة للأ ا الموجى المتودع  
لبدا الد جدة ور   وز الأواار لى تد ظ  ب لوراجع لأجا التر تدت ا سن أهل سكون ت الا لد 

. لكن  مكن تدبلا س  س ق ب ن،د ض الفدرة الشااجاة للمدواين لاب لت لر ان،د ض  M2ال فدي  
 الد جض سن الدوا الف  ا عرو ره سواء تل ت،فاض سددل الد جدة ال  المدواات سن ادسه. 

اتي ه سدا الصاف اعسمر    M2ازرارت سالانة العلى ال  الا لد ال فدي الحقافر  
لا  دعلة ل ص جاة    0.15-.  لغ  قامة هذه المالانة البل اة لويلة الأجا  M1سف رنة ب 

، أي LEXG%. . و عن،د ض ور سدا  اف الللاة البورية )ارتد   قامة المتغلا  5ا د  
ارتد   قامة الدلاعر( ي ت  ا ه  ان،د ض ور   وز الأواار لى تد ظ ب ل فور، و  ة لا بشكا  
اسا  لدق الذي  حتدظو   ه  ال  تكا لاراجع سف رنة  هؤعء الذين  حتدظو  ب ل فور تح  
تكا املة ج رية ربم  لأغااض المد سىت اللوساة. الملد  لل ظا أ  هذه المالانة هر أال   

لتغلاات ور التخ،ل، هذا  يد تدبلاه  ور أ   سن سالانة العلى ال  ال فور اتي ه ا  بكثلا
الأواار يلمبو  تر لا التخ،ل  ببااة اك ا ا دس  تشهد الللاة البورية ان،د ض ى   راى اتي ه  
الدلاعر. ود د التدهور ور سدا الللاة البورية  يلير المدوالا  ببااة لاد ا ارتد   الأسد ر 

المح ب لدملة  المفوسة  سدوااتهل  ان  الت،لر  الب ى لل   الأواق.  ب لأ ول  لااست داله   لاة 
البورية   الللاة  لل  لرراكهل ل  تحبن سدا  اف  ب لدرجة الألال   الاجابر ور ذله  دور 
اتي ه الدلاعر لن ي دكس ل ي  اُ  ور ت،فاض سبتوق الأسد ر التر أظهات سالانة ك لاة ور 

اله ولر   اعتي ه  ور  التص ادي سف رنة بيمور ك لا   Downwarding Stickyاعتي ه 
Price سم  س ق  مكن  ا غة سد رلة العلى ال  ال فور .M2   :ال  ال حو الت لر 

𝐿𝑀2 = 0.034𝑙𝑦𝑡 − 0.017𝑖𝑛𝑓𝑡 − 0.038𝑖𝑟𝑡 − 0.15𝑙𝑒𝑥𝑔𝑡 
ع  د سن تفديا   M2لمداوة الأ ا دصلا الأجا للمحدرات ور سد رلة الا لد ال فدي  

 نموذج تصحاح ال،عر، لاال ت ج  تظها كم  يلر: 
 (LM2 ل نتائج تقدير نموذج تصحيح الأخطاء لمتغير الأرصدة الحقيقية: ) 5الجدول 

ECM Regression 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob.    



    مصطفي نجم البشاري  صدام نورين حمد ادم/،   تطبيق معايير التقارير المالية الدولية في الحد من المخاطر المالية 
 

 

 255الصفحة                        2025 ديسمبر  - 02، العدد 12المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

C 2.842178 0.585788 4.851891 0.0001 

D(INF) 0.003301 0.000871 3.789196 0.0011 

D(INF(-1)) 0.002394 0.002724 0.878772 0.3895 

D(LEXG) -0.213310 0.194546 -

1.096449 

0.2853 

D(LEXG(-1)) 0.220813 0.212271 1.040241 0.3101 

CointEq(-1)* -0.587761 0.121113 -

4.852992 

0.0001 

     
R-squared 0.744648  Mean dependent var -0.0099 

Adjusted R-

squared 

0.693578  S.D. dependent var 0.052193 

S.E. of regression 0.028892 Akaike info criterion -4.0785 

Sum squared 

resid 

0.020868     Schwarz criterion -3.801 

Log likelihood 69.21756 Hannan-Quinn  -3.988 

F-statistic 14.58082     Durbin-Watson  2.0559 

Prob(F-statistic) 0.000001    

( اليدلال  الأجا  5سن  التر لا دصلا  ور  تغللا  أي  لل يى ظ  أنه   الفول  (  مكن 
.  لث ادتصا الأ ا   M1سف رنة بمد رلة    M2للمحدرات ور سد رلة الا لد ال فدي الحقافر  

الآنر دصلا الأجا وفط ال  سددل التخ،ل ور تر لاه الموجى لاالخعاف جداى ور   وز  
وفط    ECM. ب ل ب ة لمد سا تصحاح ال،عر  M2الأواار ال  اع تد ظ ب ل فور ور تكا  

%. لكن ع  د 5الدعلة الإ ص جاة ا د سبتوق   لاذات   0.58-  وظ ال  لت راته الب ل ة 
هر    M2سن الت ويه ل  سااة تصحاح اعوتىل ان اىدة التواز  لويلة الأجا ور سد رلة  

% سن اعوتىل دصلا الأجا  ور  58.  لث أ   والر  M1أك ا س ه  سف رنة ور سد رلة  
 . M1% ب ل ب ة ل  46يتل تصحاحه ور ربع س وي لاا د سف رنة ب  M2سد رلة 

التر تل لجااءه  تدل ال   حة   وإ  اعوت  رات  ال موذج  للتركد سن جورة تمثلا 
%     74، أي أ   0.74تمثلا ال موذج للظ هاة المدرلاسة.  لغ  قامة سد سا التحديد قامة  

ال فور سن نو    العلى ال   التغلاات ور ر لد  المحدرات    M2سن  د ا  تدبلاه  سن  يتل 
المدرلاسة. لل تد نر ال وادر ور ال موذج سن سشكلة اعرت  ط الذاتر، لاذله ب ل ظا لل  القامة  

  Bresch-Godfre Largrange Multiplierاوت  ر   prob-Value  0.16اع تم لاة  
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أك ا سن   القامة اع تم لاة  0.05لاهر  أ خ ى تدل    .Prob-Value  0.86     ال وادر أ  
 و ضدة للتوزيع الع ادر لاب لت لر ع يوجد سشكلة ور د  لاة التدبلا لمد سىت التموذج. 

المدلد  المد رلتلن سن  ور كى  المد سىت  استفاارية  اوت  ر  أ   ه    ب لذكا  اليديا 
بمك   سن أجا تحديد أي سن الكتا ال فد ة ذات كف ءة أكثا سن ن  اة است،داسه  سن د ا  
أهمه    لا  الم،تلدة  ال فد ة  المتغلاات  لخ ط  سبتهدف  كمتغلا  البوري  الماكزي  المصاف 

 استفاار الأسد ر. 
، ع  د ه      M1لذله سثلم  تل التركد سن استفاارية سد سىت ال موذج ور سد رلة  

عوت  ر    ت المتغلاات    CUSUMSQلا     CUSUMأ خ ى سن است،دام كى اعوت  رين  
 . ك ن  ال ت ج  كم  يلر: M2ور سد رلة 

 

 

 (M2ل  CUSUM Squareو  CUSUSM: ) اختبار 2الشكل 
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استفااراى ور كى    M2أظهات سد رلة العلى ال  الا لد ال فدي الحقافر سن نو   
%.  5اعوت  رين.  لث لو ظ أ  س ح ر ال وادر لاس ح ر سابع ال وادر بفر ضمن نع ق  

تمثا سؤتاا جلداى عست،داسه   M2 مكن اعستد رة سن ذله ب لفول أ  الكتلة ال فد ة الحقاقاة 
 سن د ا      البا س ت ال فد ة ور سورية كمتغلا لاساط سبتهدف لخ ط سددعت التخ،ل.

 خاتمة: .4
ددرة  ب وتىف  لأواق  وتاة  سن  ألا  لآوا  سن  لد  ال فد ة  البا سة  ود لاة  ت،تلف 
المص رف الماكزية ال  استهداف المتغلاات ال فد ة الصحاحة تمهلداى لفدرة ل ص ل التر لا 
يتل   التر  ال فد ة  المتغلاات  هذه  أهل  أ د  اعدتص ر.  ور  الحقاقاة  المتغلاات  ور  المعلوب 

. لاع ته ا د الحديث M1  ،M2داض ال فدي بمي ساده الم،تلدة سثا  استهداوه  ا رة هر ال
اعات  ر   بدلن  الأوذ  سن  ع  د  المبتهدوة  لاسبتوي ته  ال فد ة  الأر دة  سن  الداض  ان 
سبتوي ت العلى ال  هذه الأر دة، سحدراته  كذله أ خ ى سدق استفااريته لا ب لت لر لسك ناة  

 الت  ؤ به.
ور سورية    ال فور  ال   العلى  تفديا  ال    الدراسة،  هذه  تاكز  الم علق  هذا  سن 

(، لاذله ب ست،دام  ا ن ت ربعاة ان  Perasan et, 2001)    ARDLب ست،دام أسلوب  
. تفديا رالة العلى ال  ال فور يتعلى ب لدرجة الألال  تحديد المحدرات  2020  -2011الدتاة  

الاجاباة لهذه الدالة لا سن  ل سدق استفاار هذه الدالة. يهدف ال حث سن ذله سداوة س هر  
س ور  الماكزي  المصاف  أ   بت،دسه   التر  مكن  الاجاباة  الت  ؤ الدواسا  أجا  ورية سن 
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كمتغلا   است،داسه   سا ق  ور  كد ءة  الأكثا  ال فد ة  الكتلة  س هر  لا  ال فور،  ال   ب لعلى 
 لاالذي  بت،دم كمعا ر لخ ط المتغلاات ال فد ة الأواق. Target Variableسبتهدف 

المتغلاات )رغل ذله تل    ARDLع تتعلى لايفة   بشكا ا م سداوة ررجة تك سا 
. كم  تل التركد سن  حة  I(2)التركد سن أي سن المتغلاات لاس ستك سلة سن الدرجة الث ناة  

تمثلا ال موذج للظ هاة المدرلاسة لاسن سدة د  لاة سد سىته للتدبلا سن وىل: اوت  ر التوزيع  
ال موذج    Jaque-Beraالع ادر   ل وادر  الذاتر  اعرت  ط  ادم  اوتا ر   ،Breusch-

Godfrey     لا أ خ ى اوت  ر استفاارية المد سىت ،CUSUM   أظهات ال ت ج  التياي اة أ .
سدظل المتغلاات ور ال موذج ذات رعلة ل ص جاة لاستبفة سع نظاية العلى ال  ال فور ور  

الم التك سا  ت د ى عوت  ر  لاذله  العويا  الحدلار  المدق  اوت  ر  س ه    Boundشتاك لاوق 
Test كم  أ  اعت رة البل اة لا ذات الدعلة الإ ص جاة لمد سا تصحاح ال،عر ور كى ,

ددس  رللى لض فا ى اىدة التك سا لويا الأجا  لن هذه الكتا ال فد ة   M  2لا  M1نموذجر  
لاسحدراته . سن جهة أواق، س ادا التخ،ل وإ  أي سن هذه المحدرات لل  ظها أ اا ور  

 المدق الفصلا.  
ت لن نت ج  التحللا التياي ر الف جل ال  اوت  ر الحدلار ل موذج العلى ال فدي الحقافر  

( ور سورية، أ  سددل التخ،ل، سدا الد جدة، لا سدا الصاف دد أ د    M1سن نو  )
سواء بشكا نفور و رج اليه ز   M1الأ ا المتودع ور رغ ة الأواار ور اع تد ظ بمكون ت  

ألا ور المص رف تح  تكا الوراجع الي رية. أس  فام  يتدلق ور الدوا الحقافر   Cالمصاور  
وإنه لل  ظها أي تر لا  ع ال  المدق العويا ألا الفصلا. انددام سالانة العلى ال  ال فور  

M1    سن أجا المد سىت اتي ه التغلاات ور الدوا  يد س  ه ور ل  الفوة الشااجاة لدوا
ا،  لث لل  دد الدوا الحقافر ك ف لتغعاة الحد  للأواار ور سورية دد ان،دخ  بشكا ك ل

الث    ألا اللوسر. ب لتركلد ل   اللوساة و  ة ب ل ب ة لذلاي الدوا  الأرن  سن المد سىت 
ان،د ض الفوة الشااجاة للدوا  دور ب لدرجة الألال  لىرتد   الك لا ور سددعت التخ،ل لاهذا  

اتي ه سددعت التخ،ل.   M 1على ال  ال فور  س   دبا الدعلة الإ ص جاة للمالانة البل اة لل
 لث أ  الأواار  ،شو  سن ان،د ض القامة الحقاقاة لمدوااتهل لذله يت،لو  ببااة ا    

ألا سع تدبلا   Pigouسف  ا سلولهل لى تد ظ ب لبلع الحقاقاة لاهذا ي بيل سواء سع تدبلا  
Friedman الد جدة وفد أظها تر لااى سل ا ى  ب ات  ره  مثا تكلدة الدا ة  . فام  يتدلق ببدا 
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  M2لا  M1.  شلا التر لا البل ر لبدا الصاف ور  M1ال ديلة ع تد ظ الأواار بمكون ت 
 لل  أ  ان،د ض قامة الأسوال المحلاة  فلا أ خ ى سن العلى ال  ال فور.

،   وظ التخ،ل ال  تر لا الب لى ال   M2فام  يتدلق بمد رلة العلى ال  ال فور 
الأر دة ال فد ة المحتدظ  ه . لكن  ب لمف  ا تىت  تر لا سددعت الد جدة ور رغ ة الأواار  
ور اع تد ظ برر دة ارو رية ألا لاراجع  جلة. و لأواار ور سورية لل  دت الاا ور التغلاات التر 

بمث ب الد جدة   سددعت  ال   الماكزي  المصاف  بمددعت أ د ه   سف رنة  ك ف  تدويض  ة 
الأواق   للأ ول  تدخللهل  ال   ي ع ق  ندبه  الأسا  ال ىر.  تشهده  الذي  الي سح  التخ،ل 

 ا دس  ياتدع سدا  اف الدلاعر سف  ا الدملة المحلاة. 
 M2  اىلاة ال  ذله، أظهات رالة العلى ال  ال فور ور المدق العويا سن نو  

 مثا   M2. لاهذا س  يدال وكاة أ  الا لد ال فدي سن نو     M1استفااراى أال  نب ا ى سن رالة  
أراة أوخا فام  يتدلق ور  ا غة أهداف البا سة ال فد ة. سن جهة أواق، ع  د للمصاف  
الماكزي سن ال حث ان أرالات أواق لخ ط سبتوي ت العلى ال  ال فور لا سد ياته  سع 
 يل المدالاض ال فدي الموجور، و  ة أ  الأرلاات التفللد ة التر لير للله  كإ داث تغللاات  

دة ال  الوراجع لأجا س ة ع تكدر لو ده  سن أجا التر لا ال  رغ ة الأواار ور سدا الد ج
 لاتدخللهل للأر دة ال فد ة ور  لئة  بوره  سددعت تخ،ل غلا سب ودة.
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