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 .المؤلف�المرسل*

 :م��ص

�� ������دف ��سعار�والنمو��قتصادي �مستوى �النقود؛ �عرض �ب�ن �العلاقة �وتحليل �لفحص �الدراسة ذه

� �الف��ة ��2020-1980ا��زائر�خلال �الموزعة �الزمنية �للفجوات ��نحدار�الذا�ي �نموذج للت�امل�ARDLباستعمال

 .المش��ك�واختبار�سب�ية�جرانجر

تغ��ات�الدراسة�ع���المدى�الطو�ل�مع�وجود�تأث���أثب�ت�نتائج�الدراسة�وجود�علاقة�ت�امل�مش��ك�ب�ن�م

��سعار�وسعر� �تأث���مستوى �تث�ت �لم �ولكن �القص���والطو�ل �المدى ��� �النمو��قتصادي �ع�� �النقود �لعرض سل��

���رانجر �اختبار�السب�ية �نتائج �أثب�تھ �و�و�ما �الطو�ل، �المدى ��� �النمو��قتصادي �ع�� �أخرى�. الصرف �ج�ة من

  .ج�وجود�علاقة�قص��ة�المدى�ب�ن�سعر�الصرف�والنمو��قتصاديأظ�رت�النتائ

  .عرض�النقود،�الت��م،�النمو��قتصادي،�نموذج��نحدار�الذا�ي�للفجوات�الزمنية�الموزعة: �لمات�مفتاحية

 JEL  :C32�،E31�،E51�،F43تص�يفات�

Abstract: 
The aim of this study is to examine the relationship between money supply; price level and 

economic growth in Algeria during the period 1980-2020 using the ARDL Co-integration model 
and the Granger Causality test. 

The results confirmed that variables are cointegrated in the long run and the negative effect 
of money supply on economic growth both in long-run and short-run, but with the absence of the 
effects of price level and exchange rate on economic growth in long-run, these results have been 
confirmed by the Granger Causality test, too. On the other hand there is a short-run effect of 
exchange rate on economic growth. 
Keywords: Money Supply, Inflation, Economic Growth, ARDL Model. 
JEL Classification Codes: C32, E31, E51, F43 
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 : مقدمة.1

�مع� �يتوافق �بما �إصداره �وتنظيم �النقود �لعرض �كب��ة �أ�مية �الدول �مختلف �النقدية�� �السلطات تو��

��داف��قتصادية�الموضوعة،�حيث�أن�الز�ادة����عرض�النقود�إن�لم�تقابل�ا�ز�ادة����إجما���الناتج�يؤدي�ذلك�

�وا��دما �أسعار�السلع �مستو�ات �النقود�. تلارتفاع �كمية �ب�ن �العلاقة �واتجاه �طبيعة �وتحديد �تحليل �يجب لذا

  .المعروضة�وإجما���الناتج�لاتخاذ�القرارات�المناسبة�حسب�أ�داف�السياسة��قتصادية�للدولة

�من�وُ�عدّ  �و�� �النمو��قتصادي، �لمعدل �المحددة �الرئ�سية �العوامل �أحد �الت��م �ومعدل �النقود عرض

خلق�فرص�عمل؛�ا��د�من�الفقر؛�ز�ادة�دخل�الفرد�ومستوى�المع�شية�وال���تؤدي�لتحقيق�العوامل�القادرة�ع���

��قتصادية �خلال� (N. M.Gatawa & Al, 2017)التنمية �خاصة �بالفعل �ا��زائري ��قتصاد �يحتاجھ و�و�ما

  .السنوات�الماضية

لعلاقة�ب�ن�النمو��قتصادي�وعرض�النقود�ومستوى�وقد�حاولت�العديد�من�الدراسات�دراسة�وف�م�ا

 KEYNES الكي��يون�والذين��عتقدون�أن�النقود�غ���م�مة،�حيث�أكد: �سعار،�ومن�ذلك�ان�ثق�نوع�ن�من��راء

أما�النقوديون��عتقدون�أن�عرض�النقود�. ع���الطلب�ع���النقود�و�رى�أنھ�يمكن�التحكم�����قتصاد�من�خلالھ

لت��م�من�خلال�رفع�مستوى��سعار،�و�و�ما�يمكن�أن�يحفز�النمو��قتصادي��شرط�ألا�ي�ون��ذا�يؤدي�إ���ا

ر�ذلك�بالسّلب�ع���النمو����المدى�الطو�ل،�و�ذا�ما�أكد�عليھ
َّ
�أث

َّ
ومجموعة�من��FRIEDMANرتفاع�كب��ا�وإلا

��خر�ن �مرحلة�)Ayad Hicham ،2020( .�قتصادي�ن ��� �آثاره �وتفاقم �الت��م �أ�عاد �ا�ساع ��عد خاصة

�اتخاد� �ع�� �ذلك �وا�عكس �منھ ��عا�ي �العالم �اقتصاديات �معظم �أصبحت �حيث �الثمان�نات، �و�داية السبعينات

��قتصادية �السياسة �خلال�. قرارات �من �الت��م �ا�ع�اسات �من �ل��د �سعت �ال�� �الدول �ا��زائر�أحد و�انت

�تن �اس��اتيجيات �العام�اعتماد ��نفاق �لز�ادة �ن�يجة �النقدي �المعروض �وز�ادة �ا��ار�� ��ق��اض ��� �تتمثل مو�ة

�المستوى� �ع�� �للتأث���سلبا �أدى ��سعار�ما �مستوى �لارتفاع �أدت ��جراءات ��ذه �غ���أن �الك��، �الطلب وارتفاع

)2016بن�البار�أمحمد�و�سنو����ع��،�( .المع����

الذي�دفع�با���ومة�ا��زائر�ة�للقيام�بمجموعة�من��صلاحات�وعقد�اتفاقيات�مع�صندوق�النقد���مر 

،�و�مسا�مة�السياسة�النقدية�تم�التحكم�1998و�1994الدو���تمثلت����برنامج�التث�يت�والتعديل�ال�يك���ما�ب�ن�

لال�تلك�الف��ة�دورا�من�خلال�كما�لعب�ارتفاع�مستوى�أسعار�الب��ول�خ. ���معدل�الت��م�والمعروض�النقدي

و�و�)2017عبد�الكر�م��عقوب�و�ابرا�يم��عقوب،�( .ارتفاع�الدخل�الوط���ما�أدى�لتعز�ز�قيمة�إحتياطي�الصرف

ما�ب�ن�طبيعة��قتصادي�ا��زائري�وس�ب��زمات�ال���يتعرض�ل�ا�الناتجة�عن��ونھ�اقتصاد�ر�����عتمد��ش�ل�

  .مطلق�ع���مداخيل�القطاع�النفطيشبھ�

طبقت�من��عد�ا�ا���ومة�ا��زائر�ة�العديد�من�السياسات�كسياسة��نتعاش�والدعم��قتصادي�سنة�

�عقوب ابرا�يم و �عقوب الكر�م عبد.من�خلال�برامج�تكميلية�2014وال���امتدت�ح���سنة��2001
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��اد�لأسعار�الب��ول�من�جديد�دخل��قتصاد�ا��زائري����أزمة�كب��ة�حيث�تراجع�ووفقا�للانخفاض�ا

� �إ�� �ا���ومية ��يرادات ��27,5إجما�� ��2016مليار�دولار�سنة دّر�ب
ُ
�ق ���60عدما �كما�2014مليار�دولار�سنة ،

مليار�دولار��50ثم�إ��� 2017مليار�دولار�����105إ����2013مليار�دولار�����193انخفض�احتياطي�النقد��جن���من�

مليار�دولار����الس�ت�ن��15ثم��21و�2015مليار�دولار�سنة��27،�ما��س�ب������ز�ا��ساب�ا��اري�بمقدار����2019

  . 2018و�2017

لتحف����قتصاد�) مليون�دولار�544(مليار�دينار���6555مر�الذي�دفع�البنك�المركزي�ا��زائري�لإصدار�

،�ما�أدى�لارتفاع�معدلات�الت��م�بمستو�ات�عالية�وتد�ور�قيمة�العملة�2018و�2017وسد���ز�الموازنة�لعامي�

� �من �البطالة �معدلات �ارتفعت �أين ��جتماعية �ا��ياة �ع�� �التغ��ات ��ذه �وا�عكست ��%9المحلية إ����2013سنة

قشف�ال���ن�يجة�لسياسة�الت�����2018% 11إ��������2013% 9,2؛�وارتفعت�معدلات�الفقر�من�2017سنة��12%

 Ayad( .من�خلال�خفض��نفاق�ا���ومي�والرفع�من�معدلات�الضرائب�2016انت����ا�ا���ومة�ا��زائر�ة�بداية�

Hicham�،2020(  

�التالية ��ش�الية �نطرح �تقدم �لما �النمو�: وفقا ��سعار�ع�� �ومستوى �النقود �عرض �من �يؤثر��ل كيف

 ئر؟�قتصادي����ا��زا

  :وطبقا�ل�ا�نضع�الفرضيات�التالية

  .تأث���عرض�النقود�إيجابا�ع���النمو��قتصادي����ا��زائر 

  .وجود�علاقة�سب�ية�تبادلية�ب�ن�عرض�النقود�ومستوى��سعار�والنمو��قتصادي����ا��زائر 

اد�القيا���،���دف�البحث�لإثراء�المحتوى�ن�يجة�نقص�الدراسات����حالة�ا��زائر�باستعمال�طرق��قتص

��قتصادي� �النمو �مس�بات �لتحديد �النقدية �السياسة �متغ��ات �ب�ن �العلاقة �طبيعة �عن �البحث �خلال من

 .وتقديمات�التوصيات�لضبط�ا�أو�البحث�عن�مصادر�أخرى�بديلة�تدعم�النمو��قتصادي����ا��زائر

 الدراسات�السابقة�.2

 )� �عوادي، �د)2014ساعد ،���� �النمو��قتصادي �ع�� �والت��م �النقود �لتأث���عرض �قياسية راسة

،���دف�الدراسة�لإيجاد�العلاقة�ب�ن�النمو��قتصادي؛�عرض�النقود�)2014-1990(ا��زائر�خلا�الف��ة�

� �باستعمال ��نحدار�الذا�يوالت��م �شعاع �سب�ية�. VARنموذج �علاقة �وجود �النتائج �أثب�ت وقد

ت��م�إ���النمو�حيث�أن�ز�ادة�الت��م�تؤدي�ل��اجع�إجما���الناتج�المح��،�كما�أحادية��تجاه�من�ال

 .أنھ�لا�توجد�علاقة�تر�ط�ب�ن�عرض�النقود�والت��م

 )Mohammed Ershad Hussain  وMahfuzul Haque ،2017(دراسة��عنوان:  

Empirical Analysis of the Relationship between Money Supply and Per Capita GDP 
Growth Rate in Bangladesh. 
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��دف��ذه�الدراسة�لتقييم�تأث���العلاقة�ب�ن�عرض�النقود�ومعدل�نمو�نص�ب�الفرد�من�إجما���الناتج�المح������

أظ�رت�النتائج�ارتباط��.VECMنموذج�شعاع�ت��يح�ا��طأباستعمال�) 2014-1972(بنغلاد�ش�خلال�الف��ة�

�المدى��عرض �النمو��� �يؤثر�ع�� �النقود �عرض �أن �كما �المح�� �الناتج �إجما�� �من �الفرد �نص�ب �بمعدل النقود

.الطو�ل

 (Collins Frimpong Ofori & Al, 2017)دراسة�تحت�العنوان:

The Impact of Money Supply on Inflation, A Case of Ghana. 
�ل �الدراسة ���دف �الف��ة �خلال �غانا �الت��م��� �ع�� �النقود �تأث���عرض �) 2015-1967(فحص طر�قة�باستعمال

واستخلصت�النتائج�وجود�علاقة�موجبة�بيم�عرض�النقود�والت��م����المدى��.OLSالمر�عات�الصغرى�العادية

 .الطو�ل

 (Abdul Mansoor & Al, 2018)دراسة��عنوان:

The relationship between money supply; price level and economic growth in Pakistan: 
Keynesian versus monetarist view. 

��دف�الدراسة�لفحص�العلاقة�ب�ن�عرض�النقود؛�مستوى��سعار�والنمو��قتصادي�حالة�باكستان�خلال�الف��ة�

بي�ت�النتائج�وجود�علاقة��.ARDLلفجوات�الزمنية�الموزعةنموذج��نحدار�الذا�ي�لباستعمال�) 1980-2016(

سب�ية�أحادية��تجاه�من�النمو�لعرض�النقود�حيث�يؤثر�النمو��قتصادي�إيجابا�ع���عرض�النقود�و�ؤدي�أيضا�

 .لز�ادة�مستوى��سعار

 )Rajeshwari U R ،2018(، دراسة��عنوان:  

Revisiting the Short-run and Long-run Relationship between Money Supply, Price Level 
and Economic Growth: Empirical Evidence from India. 

���� ��سعار�والنمو��قتصادي �النقود؛�مستوى �عرض �ب�ن �المدى �العلاقة�قص��ة�وطو�لة �لفحص �الدراسة �س��

أظ�رت�Angle-Granger (EGM)النمذجة�بخطوت�ن�لـستعمال�با) 2014-1970(ال�ند�خلال�الف��ة�الزمنية�

النتائج�وجود�علاقة�توازنية�طو�لة�المدى�ب�ن�متغ��ات�الدراسة�حيث�يؤثر�عرض�النقود�ومستوى��سعار�إيجابا�

 .ع���النمو��قتصادي����المدى�الطو�ل،�ب�نما�لا�توجد�علاقة�فيما�بي��ا����المدى�القص��

 )� �و�آخرون، �زو�بدة �)2019محسن �النمو�، �ع�� �النقدي �وأثر�المعروض �النقدية �السياسة إصلاحات

� �للف��ة �قياسية �ا��زائر�دراسة ��� �نموذج) 2018-2001(والت��م �الدراسة�VARباستخدام ��دف

�و  �الت��م �ع�� �وتأث��ه �النقدي �المعروض ��� �التحكم �خلال �من �النقدية �السياسة �أثر النمو�لإبراز

� �باستعمال ��نحدار�الذا�ي�قتصادي �شعاع �تأث���مؤشر�النمو�VARنموذج �أن �إ�� �النتائج ��صت

�علاقة� �وجود �وعدم �المحروقات �قطاع �ع�� �الوط�� ��قتصاد �اعتماد �ن�يجة �فعالا �يكن �لم والت��م

 .سب�ية�ب�ن�عرض�النقود�والت��م�والنمو��قتصادي

 (Tang My Sang, 2019)دراسة��عنوان:

Impact of Monetary Policy on Economic Growth: Empirical Evidence in Vietnam. 
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نموذج�باستعمال�) 2018-2009(��دف�الدراسة�لاختبار�تأث���السياسة�النقدية�ع���النمو��قتصادي����الف��ة�

عرض�النقود�إيجابا�ع���النمو،����ح�ن�يؤثر�سعر�الفائدة���صت�النتائج�لتأث���VARشعاع��نحدار�الذا�ي

.�قتصادي�و سلبا�ع���النمو�ب�نما�لا�يوجد�أي�تأث���لسعر�الصرف�ع���النم

 )Ayad Hicham ،2020(دراسة��عنوان:

Money Supply, Inflation and Economic Growth Co-Integration and Causality Analysis. 
ال�دف�من�البحث�دراسة�العلاقة�ب�ن�عرض�النقود؛�معدل�الت��م�والنمو��قتصادي����ا��زائر�خلال�الف��ة�

ثلاث�طرق�مختلفة�بالإضافة�إ����اختبار�الت�امل�المش��ك�بدون�ومع�فواصل��ي�لية،�باستخدام�)1970-2018(

النقود�ومعدل�الت��م�ع���النمو��قتصادي����المدى����صت�النتائج�لعدم�وجود�تأث���لعرض. لاختبار�السب�ية

 .القص���والطو�ل،����ح�ن�أثب�ت�وجود�سب�ية�خفية�للت��م�تأ�ي�من�عرض�النقود�والنمو��قتصادي

 (Roeela Kausar & Al, 2020)دراسة��عنوان:

An effect of Money Supply on Economic Growth: Evidence from Pakistan. 
� �الف��ة �خلال �النمو��قتصادي �ع�� �النقود �آثار�عرض �لدراسة �البحث �)2018-1972(��دف �باستعمال نموذج�،

� �الموزعة �الزمنية �للفجوات �النمو���ARDLنحدار�الذا�ي �تأث���كب���ع�� �لھ �ل�س �الت��م �أن �النتائج بي�ت

.���النمو��قتصادي�قتصادي،�ب�نما�يؤثر�عرض�النقود�إيجابا�ع

 )Xiuyun Yang  وMuhammad Nouman Shafiq ،2020( ،دراسة��عنوان:  

The Impact of Foreign Direct Investment, Capital Formation, Inflation, Money Supply and 
Trade Openness on Economic growth of Asian Countries. 

�ال �و�نفتاح���دف �النقود �عرض �الت��م؛ �المال؛ �رأس �ت�و�ن �المباشر؛ ��س�ثمار��جن�� �دور �لدراسة بحث

� �الف��ة �خلال ��سيو�ة �للدول �النمو��قتصادي �ع�� �)2018-2007(التجاري �باستعمال أثب�ت�. Panelنماذج،

�عدا�مؤشر� �ما �إيجا�ي�بالنمو��قتصادي �ارتباط �المتغ��ات�ل�ا �جميع �أن �سل���النتائج �ارتباط �الذي�لھ الت��م

.بالنمو��قتصادي�للدول��سيو�ة�محل�البحث

 (Hasril Hasan, 2021)دراسة��عنوان:

Dynamic Analysis of Economic Growth, Money Supply Inflation and Exchange Rates: 
Using OLS and VAR methods. 

-2010(يل�تأث���عرض�النقود؛�الت��م�ومعدل�الصرف�ع���النمو��قتصادي�خلال�الف��ة���دف�البحث�لتحل

2017(� �طر�قة �باستعمال �العادية، �الصغرى ��نحدار�الذا�يOLSالمر�عات �شعاع استخلص�VARونموذج

��� �سل�� �يصبح �القص���ب�نما �المدى ��� �النمو��قتصادي �إيجابا�ع�� �وسعر�الصرف المدى��البحث�تأث���الت��م

 .الطو�ل

 (Cheng-Wen Lee & Hao-Yuan Yu, 2021)دراسة��عنوان:

Money Supply, Inflation and Economic Growth in China: An ARDL Bounds Testing 
Approach. 
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�الص� ��� �والنمو��قتصادي �الت��م �النقود؛ �عرض �ب�ن �العلاقة �الدراسة�لتحليل ���دف �الف��ة �خلال -1980(ن

بي�ت�النتائج�أن�عرض�النقود��و��.ARDLنموذج��نحدار�الذا�ي�للفجوات�الزمنية�الموزعة�،�باستعمال)2018

 .الس�ب�الرئ��������الت��م

  الطر�قة�و�دوات.3

يقوم�البحث�ع���دراسة�العلاقة��قتصادية�ب�ن��ل�من�السياسة�النقدية�ممثلة����المتغ��ات�النقدية�

�ال �الف��ة �ا��زائر�خلال ��� ��قتصادي �والنمو ��ع���ع��ا ��نحدار�الذا�ي�) 2020- 1980(�� �نموذج باستعمال

  .تم�ا��صول�ع���بيانات�متغ��ات�الدراسة�من�البنك�الدو��ARDLللفجوات�الزمنية�الموزعة�

  :تقنية�التقدير1.3

حيث�أنھ�لا�يتطلب�أن��ARDLالموزعة��تب����ذه�الدراسة�ع���نموذج��نحدار�الذا�ي�للفجوات�الزمنية

كما�أنھ��I(2)ت�ون�جميع�السلاسل�الزمنية�مت�املة�من�نفس�الدرجة�وشرط�ألا�ت�ون�مت�املة�من�الدرجة�الثانية

المرتبط�ARDLووفقا�لذلك�تم�اعتماد�نموذج. �ستخدم�صيغة�معادلة�واحدة�مختصرة�لاختبار�الت�امل�المش��ك

وجود�علاقة�توازنية�ب�ن�المتغ��ات�ع���المدى�الطو�ل؛�أي�التأكد�من�وجود�ت�امل��بالت�امل�المش��ك�للتأكد�من

-Fبالقيم�ا��رجة�لاختبار�F-statisticمش��ك�اعتمادا�ع���اختبار�الفرضية�الصفر�ة�يتم�مقارنة�قيمة��حصائية�

Bound Testل�Persan et Al (2001)  

  :متغ��ات�الدراسة�2.3

�عتمد��سبة�معدل�النمو�السنوي�لإجما���الناتج�المح���: )GDP(لمح���سنو�ا�معدل�نمو�إجما���الناتج�ا 

  .بأسعار�السوق�ع���العملة�الثابتة،�و�التا����عت���مؤشرا�جيدا�للنمو��قتصادي

 � �المح�� �الناتج �إجما�� �من �الموسع �النقود �و�شمل�: (M2)عرض ��فراد، �لدى �الشرائية �القدرة �ع���عن

  .داولة�����قتصاد�المعتمدة�لتبادل�السلع�وا��دمات�صول�السائلة�المت

مؤشر�عن�انخفاض�القوة�الشرائية�للعملة�داخل��قتصاد،�و�و�مقدار�التغ������: (INF)معدل�الت��م 

 .أسعار�السلع�وا��دمات�بالز�ادة�خلال�السنة

بة�لقيمة�الدولار��ع���عن�متوسط�التغ������سعر�صرف�العملة�المحلية�بال�س:(EX)سعر�الصرف�ا��قيقي 

 .�2010مر��ي�لسنة�

 :اختبار�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية�3.3

من�المحتم�أن�ت�ون�بيانات�السلاسل�الزمنية�غ���ثابتة�لذلك�من�الضروري�القيام�باختبار�جذر�الوحدة�

الوحدة�ل�ل�من��لتجنب��نحدار�الزائف�و�التا���ح���لا�ت�ون�النتائج�المتحصل�عل��ا�مضللة؛�نقوم�باختبار�جذر 

ADFوPPوفيما�ي���النتائج�المتحصل�عل��ا�:  
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Augmented Dickey-Fuller نتائج�اختبار�جذر�الوحدة�:01رقمجدول�   

Unit Root Test  Type 
  

Time Series 
  

1��Order differentiated The raw data series      

Prob.  t-Statistic  Prob.  t-Statistic  
0.0002  -5.7348  0.2001 -2.8162 Trend and Intercept GDP 
0.0000 -7.5545 0.0555 -2.8891 Intercept 
0.0000 -7.6248  0.0387  -2.0655  None  
0.0038  -4.5816  0.9523  -0.8463 Trend and Intercept  M2  

  0.0009 -4.5086  0.8772  -0.5173  Intercept  
0.0000  -4.4686  0.8799  0.7913  None  
0.0002  -5.6827  0.4804 -2.1929 Trend and Intercept INF 
0.0000 -5.7714  0.3658 -1.8198 Intercept 
0.0000 -5.8266 0.1483 -1.3979 None 
0.0007 -5.3136 0.6860  -1.7979  Trend and Intercept  EX  
0.0075  -3.7513  0.0002  -5.0477 Intercept  
0.0024  -3.1731  0.0003  -3.8704  None  

  Eviews 12من�إعداد�الطالبة�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

  Phillips Perronنتائج�اختبار�جذر�الوحدة��:02 رقمجدول�
Unit Root Test  Type  

  
Time Series 

  
1��Order differentiated The raw data series      

Prob.  t-Statistic  Prob.  t-Statistic  
0.0000  -7.6122  0.1432 -3.0062 Trend and Intercept GDP 
0.0000 -7.5545 0.0371 -3.0689 Intercept 
0.0000 -7.6248  0.0493  -1.9562  None  
0.0057  -4.4345  0.9523  -0.8463 Trend and Intercept  M2  

  0.0009 -4.5077  0.8247  -0.7403  Intercept  
0.0000  -4.4613  0.8799  0.7913  None  
0.0002  -5.6766  0.4109 -2.3261 Trend and Intercept INF 
0.0000 -5.7667  0.3112 -1.9403 Intercept 
0.0000 -5.8226 0.1483 -1.3979 None 
0.0436 -3.5919 0.7795  -1.5892  Trend and Intercept  EX  
0.0101  -3.6071  0.6433  -1.2494 Intercept  
0.0009  -3.4893  0.1250  -1.4932  None  

  Eviews 12من�إعداد�الطالبة�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

�المستوى  ��� �غ���مستقرة �الزمنية �السلاسل �جميع �أن �نلاحظ �السابق�ن �ا��دول�ن �خلال �أن��،من حيث

ا�����عض�المعادلات�وأك���م��ا����معادلات�أخرى�و�و�ما�يجعلن�%5من�درجة�المعنو�ة�عند��صغر أت�ون  Probقيم

 Probقيمحيث�ت�ون��1مت�املة�من�الدرجة�(،�وتصبح�مستقرة�عند�الفرق��ول��عت���أن�السلسلة�غ���مستقرة

PPاختبارADFحسب��ل�من�اختباروذلك�) ���جميع�المعادلات�%5من�درجة�المعنو�ة�عند��صغر أ
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 :Cointegration Analysisتحليل�الت�امل�المش��ك 4.3

ت�طو�لة�المدى�يمكن�نمذجة�السلاسل�الزمنية�من�خلال�الت�امل�المش��ك،�من�أجل�عدم�ضياع�المعلوما

�اعت��� �و�عت����Engle and Granger (1987)و�Granger (1981)حيث �المش��ك، �الت�امل �لفكرة �تطرق �من أول

�الزمنية� �السلاسل �ب�ن �المدى �طو�ل �توازن �وجود �مدى �يفحص �قيا��� �اقتصادي �مف�وم �المش��ك الت�امل

�. �قتصادية �تقنية �المش��ك��Engle and Granger (1987)و�خلاف �الت�امل �تقنية �يوجد �المش��ك للت�امل

� �الموزعة �للإبطاءات �الذا�ي ��ذا��،(Bound Cointegration Testing Approach)للانحدار ��ش��ط �لا حيث

المش��ك�أين�ت�ون���ختبار�أن�ت�ون�السلاسل�مت�امل�من�ذات�الدرجة�كما�أنھ��ساعد�ع���تحديد�أشعة�الت�امل

  )Kelvin Uko�،2016و��Nkoro(.�ع���عن�المدى�الطو�لواحدة�عبارة�عن�معادلة���ل�المتغ��ات

  )Kelvin Uko�،2016و��Nkoro(:من�خلال�المعادلات�التاليةللت�امل�المش��ك�ARDLيتم�اختبار�

 :ي�ون�ش�ل�النموذج��التا��GDPإ���التغ������INF وEXو����M2ل�من�عندما�يؤدي�التغ�� 

∆���� � ���

:ي�ون�ش�ل�النموذج��التا��M2إ���التغ������INF وEXوGDPعندما�يؤدي�التغ�������ل�من�

∆��� � ���

:ي�ون�ش�ل�النموذج��التا��EXإ���التغ������INFو�M2وGDPعندما�يؤدي�التغ�������ل�من�

∆��� � ��� �

:ي�ون�ش�ل�النموذج��التا��INFإ���التغ������EX وM2وGDPعندما�يؤدي�التغ�������ل�من�

∆���� � ���

.�ع���عن�البوا����يمثل�الثابت�و��يمثل�الفرق��ول،∆،عدد�التأخ��ات�ال���تم�اختيار�ا�Kيمثل��حيث

GDPسنو�ا�(معدل�نمو�إجما���الناتج�المح���%.(

M2من�إجما���الناتج�المح���%(عرض�النقود�الموسع�.(

INFمعدل�الت��م.

EXسعر�الصرف.
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أي�مدى�(المرتبط�بالت�امل�المش��ك�للتأكد�من�العلاقة�طو�لة�المدى��ARDLت�الدراسة�اختبار�استخدم

،�و�تم�اختبار�الفرضية�الصفر�ة�مقابل�البديلة�للت�امل�المش��ك�حيث�)وجود�ت�امل�مش��ك�ب�ن�متغ��ات�الدراسة

� �مقارنة �F-statisticتتم �المحسو�ة �ا��رجة �قدم�ابالقيم �ت�ون Persan et Al (2001)ال�� ��عندما �F-statisticقيمة

قل�أ�F-statistic،ب�نما�إذا��انت�فإننا�نرفض�الفرضية�الصفر�ة��عدم�وجود�ت�امل�مش��كأك���من�القيم�ا��رجة

ب�ن�ا��د��F-statisticعندما�ت�ون�قيمة�. ،�فإننا��ست�تج�أنھ�لا�يوجد�ت�امل�مش��كمن�ا��د��د�ى�للقيمة�ا��رجة

من�أجل�ا��صول�ع���النموذج�المناسب�و �)Khobai�،2017و��Dingela(.ن�النتائج�غ���حاسمة�ع���و�د�ى�ت�و 

� �التأخر��مث�� �طول �أولا�تحديد �يجب �الطو�ل �المدى ��� �مع�Kللمتغ��ات �Akaike (AIC)ر�ياباستخدام معيار�،

Schwarz Bayesian (SBC)ر�أو�معيا�Hanan-Quinn (HQC).)Nkoroو��Kelvin Uko�،2016(.  

� �نموذج �قياس �إعادة �يتم �مش��ك �ت�امل �وجود �تحديد �تم �إذا �ما �حال ��ARDLمن��� �المش��ك للت�امل

و�ذلك�يتم�تحديد�السب�ية�ع���المدى�القص���من�. الذي�يمثل�المدى�القص���خلال�نموذج�ت��يح�ا��طأ�

  :بالش�ل�التا��خلال�نموذج�ت��يح�ا��طأ

∆���� � �� �

∆��� � �� ��
�

∆��� � �� ��
�

∆���� � �� ��

�أن �و�:حيث �ا��طأ �ت��يح �حد �ا��طأ������معامل �ت��يح �تحليل��حد �إجراء �عند �اشتقاقھ يتم

�الطو�ل�لنموذج� �المدى �ع�� �الطو�لأعلاه�ARDLالتداخل �المدى ��� �المتغ��ات�للتوازن �سرعة�ت��يح �يو�� . ؛

و�تم�التأكد�. قص��ال�ىو�و���اتجاه�السب�ية�إضافة�لتوضيح�الفرق�ب�ن�السب�ية�ع���المدى�الطو�ل�وع���المد

وفقًا�السب�يةتطبيق�اختبار�يتم�.سالبة�وذات�معنو�ة�إحصائية������م��ا�ع���المدى�الطو�ل�عندما�ت�ون�قيمة

�نحدار�نموذج�شعاع�باستخدام�عند��ختلاف��ول�Grangerسب�ية��ذلك�أن Engle and Granger (1987)لـ

�مضللةقد�ذا�يال �نتائج ��ذا��و�ال�،�عطي �ا��طأ �مصط���ت��يح ��نا �أننا�نقدم ��� �اتجاه�س�ب �لا�يو�� الذي

�فحسب �المدىالسب�ية �قص��ة �والسب�ية �الطو�ل �المدى �ع�� �السب�ية �ب�ن �الفرق �أيضًا ��عطي �بل ،.(Abdul 

Mansoor & Al, 2018) 

 النتائج�ومناقش��ا. 4

1 (ARDL Long Run from and Bounds Testاختبار�الت�امل�المش��ك�4

� �النقدية �السياسة �متغ��ات �ب�ن �المدى �طو�لة �العلاقة �تحليل �أجل �الت��م�(من �معدل �النقود؛ عرض

والنمو��قتصادي،�يجب�التأكد�من�وجود�ت�امل�مش��ك�ب�ن�المتغ��ات�ولذلك�يُف��ض�تحديد�) ومستوى��سعار



 

 

  ،�بوصا���سفيانبورديم�فاطمة�الز�راء

86 

 Akaikeوفقا�لمعيارp=4يتم�اختيار�طول�التأخر��مث��. ل�أدناهطول�التأخر��مث���أولا�كما��و�مو������ا��دو 

information criterion (AIC)

  معاي���طول�التأخر��مث��: 03 رقمجدول�

 Eviews 12مخرجات�برنامج�:المصدر

أك���من�ا��د��ع���F-statisticوجود�علاقة�ت�امل�مش��ك�ب�ن�المتغ��ات�أين�ت�ون يو���ا��دول�التا���

�المدى�I(1)قيما��رجة�لل �ع�� �المتغ��ات �علاقة�توازنية�ب�ن �وجود �العدمية�ومنھ��ست�تج �الفرضية �حيث�نرفض ،

  .الطو�ل

F-Bounds Testنتائج�:04 رقمجدول�

  نتائج�الت�امل�المش��كF-statistic  النموذج  المتغ��ات

GDP  يوجد�ت�امل�مش��ك  5.8111  متغ���تا�ع���عندما�ي�ون 

M2  يوجد�ت�امل�مش��ك  5.6491  متغ���تا�ع�2ون عندما�ي�  

INF   يوجد�ت�امل�مش��ك  6.8342  متغ���تا�ع���عندما�ي�ون  

EX   يوجد�ت�امل�مش��ك 4.8623  متغ���تا�ع��عندما�ي�ون 

 القيم�ا��رجة�الدنيا�والعليا

1%  5%  10% 
I(0) I(1) I(0)  I(1)  I(0)  I(1)  
3.65  4.66  2.79  3.67  2.37  3.2  

Eviews 12من�إعداد�الباحثة�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�:رالمصد

  .���ا��دول�التا��ARDL Long Run from and Bounds Testبناء�ع���ما�تقدم��عتمد�نتائج

  معلمات�النموذج����المدى�الطو�ل: 05رقمجدول�

  Eviews 12مخرجات�برنامج�:المصدر
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  :يمكن�ت��يص�المعادلة��التا��

���
لھ�تأث���سل���ع���معدل�النمو��قتصادي�و�و�معنوي�(M2)�ش���المعلمات�المقدرة�إ���أن�عرض�النقود

يؤدي�لانخفاض�معدل��%1ما��ع���أن�ز�ادة�عرض�النقود�ب��0.1095إحصائيا،�حيث�تبلغ�مرونة�عرض�النقود�

معلمات��ل�من�معدل�الت��م�وسعر�الصرف�غ���معنو�ة�إحصائيا�و�التا���ف������ح�ن�أن�. %0.1095النمو�ب�

.و�و�ما�ينفي���ة�الفرضية��و��. غ���م�مة

قص��النتائج�المدى�2.4

�المتغ��ا �ب�ن �المدى �قص��ة �العلاقة �من �للتأكد �يطببتت ����Error Correction Formتقنيةق �نتائجھ مو��ھ

  .ا��دول�التا��

 علمات�ت��يح�ا��طأ�م: 06 رقمجدول�

Eviews 12مخرجات�برنامج��:المصدر

تو���النتائج�أن�عرض�النقود�لھ�تأث���سل���ومعنوي�ع���معدل�النمو�ب�نما�يؤثر�سعر�الصرف�إيجابا�

ع���المعدل�النمو�و�و�ذو�دلالة�إحصائية،����لم�تكن�معلمة�معدل�الت��م�معنو�ة�إحصائيا�و�التا���ف���غ���

�المدى���ش���حد. م�مة �ع�� �المتغ��ات �ب�ن �توازنية �علاقة �وجود �يؤكد �ما �ومعنو�ة �سالبة �لقيمة �ا��طأ ت��يح

  .�ل�سنة�%67.46الطو�ل،�كما�يو���أنھ�يتم�ت��يح�الصدمات�ب�سبة�

(Granger Causality)اختبار�السب�ية��3.4

���أنھ�لا�توجد�علاقة�ي��ص�ا��دول�أدناه�سب�ية�جرانجر�ب�ن�جميع�متغ��ات�الدراسة،�و�ش���النتائج�إ

. %5أك���من�درجة�المعنو�ة�Probسب�ية�ب�ن�المتغ��ات����كلا��تجا��ن�إلا����حالت�ن�أين�ت�ون�قيمة��حتمالية
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�معدل� �إ�� �سعر�الصرف �النمو�ومن �معدل �إ�� �النقود �عرض �من �سب�ية �علاقة �وجود �نلاحظ �ذلك �ع�� بناء

  .ما�ينفي���ة�الفرضية�الثانيةو�و�ّ�ب�سوGDPُ�سّ�بM2الت��م،�أي�أن�

  Granger Causalityاختبار�السب�ية :07 رقمجدول�

Eviews 12مخرجات�برنامج�:المصدر

  :���يص�النموذج. 5

  : (Jarque-Bera)اختبار�التوز�ع�الطبي��

ل���و�ذلك�نقبل�الفرضية�العدمية�ا�%5و���أك���من�درجة�المعنو�ة���0.4609ش���احتماليتھ�إ���القيمة�

-01الم��ق�–.تنص�ع���أن�سلسلة�البوا���ت�بع�توز�ع�طبي���و�ذا�يدل�ع���جودة�النموذج

  : اختبار��رتباط�الذا�ي�للأخطاء

حيث�تحصلنا�ع���احتمالية�Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار��عرض�نتائج

� �المعنو�ة �درجة �قيمة �ا�%5تفوق �الفرضية �نقبل �ب�ن�و�التا�� �ذا�ي �ارتباط �وجود �عدم �ع�� �تنص �ال�� لصفر�ة

-��02ق�الم–.�خطاء�و�ذا�جيد�بال�سبة�للنموذج

(Heteroscedasticity)اختبار�ثبات�تباين�حد�ا��طأ��3.5

و�التا���نقبل�الفرضية�الصفر�ة�ال���تنص�ع����%5من�قيمة�درجة�المعنو�ة�لدينا�قيمة��حتمالية�أك�� 

 -03-الم��ق�–.أثبات�تباين�حد�ا��ط

من�خلال��ختبارات�ال���يصية�تم�التحقق�من�أن�حد�ا��طأ����نموذج�المدى�القص���تخضع�للتوز�ع�

�ا��طأ �حد �تباين �ثبات �مع �ذاتيا �مرتبطة �ول�ست �. الطبي�� �قيمة �لأن Durbin-Watsonإضافة

R)ما��ع���أن�نموذج�المدى�القص���ل�س�زائفا) 6ا��دول�.  
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(CUSUM)ختبار�ثبات�معاملات�المدى�الطو�ل�ا�4.5

�المجموع� �اختبارات �باستخدام �تقدير�ا �المراد �للمعلمات �الطو�ل �المدى �ع�� �الثبات �اختبار تم

�للمر�عاتCUSUMال��اك�� �ال��اك�� �الملاحظCUSUMQوالمجموع �التالي�ن�من �الش�ل�ن �مخططات���� أن

� �و�التا�� �ا��رجة �ا��دود �ضمن �تقع ��ختبار�ن �معنو�ة �درجة �عند �العدمية �الفرضية �ي�ون��%5نقبل ومنھ

  .مستقرا����المدى�الطو�لARDLنموذج

CUSUMاختبار :01رقم ش�ل

  Eviews 12مخرجات�برنامج :المصدر

CUSUM of Squaresاختبار :02رقم ش�ل

  Eviews 12مخرجات�برنامج :المصدر
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  :خاتمة. 6

�و  �المش��ك �الت�امل �علاقة �الدراسة ��ذه �والنمو�تحلل �الت��م �النقود؛ �عرض �ب�ن �السب�ية العلاقة

� �الف��ة �خلال �الممتدة �السنو�ة �البيانات �ا��زائر�باستخدام ��� �نموذج�2020- �1980قتصادي �استخدام �وقد ،

.لتقدير�المعلمات�طو�لة�وقص��ة�المدى�ARDLنحدار�الذا�ي�للفجوات�الزمنية�الموزعة

ت�امل�مش��ك�مما��ع���وجود�علاقة�توازنية�طو�لة�المدى�وجود�ARDL Bounds Testحيث�أكد�اختبار

�متغ��ات ��ب�ن �الطو�ل، �المدى �ع�� �ح�نالدراسة �وسعر���� �الت��م �من �تأث����ل �عدم �عن �التقديرات كشفت

الت��م�ن�أPhebian (2010)حيث�يرى �و�و�ما�لا�يتوافق�مع�النظر�ة��قتصادية،�الصرف�ع���النمو��قتصادي

�ا �محددات �أ�م �أحد �قدمھ �ما �حسب �تؤثر�ف��ا �خفية �أسباب �توجد �وقد كما�.Ayad (2020)لنمو��قتصادي،

 Davidson andفحسب��قتصادي�ع���المدى�الطو�ل،�عرض�النقود�سلبا�ع���معدل�النمو��أظ�رت�النتائجتأث�� 

Weintraub (1973)ذلك�� �أن �النقوديون �عنن��عتقد �اتج �ع�� �النقود ار�بال��ايد�لأسعالعامل�ستوى المتأث���عرض

�الطو�ل �المدى �النمو��� �معدل �ع�� �سلبا �تأث��ه �و�التا�� �للت��م �يؤدي �كب����والذي ��ش�ل �ال��ايد ��ذا ��ان إذا

�الطبي�� �ا��د �عرض�. وتجاوز �من �أحادية��تجاه �سب�ية �علاقة �حيث�توجد �السب�ية �أيضا�نتائج �أكدتھ و�و�ما

  . النقود�إ���النمو��قتصادي����ا��زائر

�تو  �مع�أظ�رت �لا�يتوافق �و�و�ما �النمو��قتصادي �ع�� �سلبا �النقود �القص���تأث���عرض �المدى قديرات

كما�تقدم�وفقا��النظر�ة��قتصادية،�حيث�يف��ض�أن�ي�ون�تأث���عرض�النقود�موجبا�ع���النمو����المدى�القص�� 

الصرف��ع���انخفاض�قيمة�و�ؤثر�سعر�الصرف�إيجابا�ع���النمو��قتصادي�حيث�أن�ارتفاع�قيمة�. للنقوديون 

�الم��ان� �ع�� �يؤثر�إيجابا �ما �الواردات �قيمة �وانخفاض �الصادرات �قيمة �ارتفاع �و�التا�� �ا��ارج ��� �المحلية العملة

 .التجاري�و�التا���ارتفاع�معدل�النمو��قتصادي�ولكن��ذا�يتحقق�فقط�ع���المدى�القص��

� �تطبيق ��فضل �من �فإنھ �إل��ا �المتوصل �النتائج ��ستقرار����حسب �لتحقيق �انكماشية �نقدية سياسة

�ات�عرض�النقود�الذي�يؤثر�سلبا�ع���معدل�النمو،�إضافة�للبحث�عن�العوامل�ال���من�شأ��ا�أن�تؤثر����مستو 

،�كجذب��س�ثمارات�المحلية�و�جن�ية�مع�ا��فاظ�ع���معدلات�فائدة�مناسبة�وسعر�معدلات�النمو�تأث��ا�إيجابيا

 .أو���تأث��ه��يجا�ي�ع���النمو�صرف�مناسب�الذي

 :قائمة�المراجع. 7
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