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نمو العرض النقدي على معدل الفائدة في كل من دولة السیولة أي معرفة أثر أثر دراسةتهدف هذه الدراسة إلى 

المؤشر العام لأسعار ،الفائدةمعدل، M2وM1العرض النقدي التالیةالمتغیرات الاقتصادیة والمغرب. باستخدامالجزائر 

.وعلى بیانات2014إلى دیسمبر 2001على بیانات شهریة لدولة الجزائر من دیسمبر الودائع. اعتمادا،المستهلكون

نمو العرض النقدي .ولمعرفة أثر2014إلى الربع الأول من سنة 1998ربع سنویة لدولة المغرب من الربع الأول لسنة 

ام توضح النتائج الإحصائیة التي توصلنا إلیها باستخدالذاتي. حیثعلى معدل الفائدة قیاسیا تم استخدام نموذج الانحدار 

أن المتغیرات المعتمدة علیها لیست مستقرة من الدرجة الصفر في حین تصبح هذه المتغیرات مستقرة eviewsبرنامج 

،أعقب PPو  ADFن الدولتین یعني أنها متكاملة من الدرجة   الأولى وذلك باستخدام اختبار عند الفرق الأول في كل م

ك أنها غیر تبین من ذلالبواقيذلك إخضاع المتغیرات لاختبار التكامل المشترك بطریقة أنجل جرانجر ثم اختبار إستقراریة 

مل المشترك قمنا باختبار التكامل المشترك بطریقة مستقرة أي عدم خلو البواقي من الجذور الوحدة و للتأكد من التكا

جوهانسون ،حیث تبین أنه یوجد متجه وحید للتكامل المشترك في دولة المغرب ولا یوجد تكامل مشترك بین المتغیرات في 

دولة الجزائر. و بما أنه یوجد تكامل مشترك في المغرب تم إخضاع النموذج لتصحیح الخطأ وتبین أنه یوجد علاقة 

دیر أن الإشارة جاءت متوافقة مع ما تم فرضه عندما تم تقالتفسیریةدینامیكیة قصیرة الأجل بین معدل الفائدة و المتغیرات 

النموذج محل الدراسة و هذا ما تؤیده النظریة الاقتصادیة ،حیث أنه في الجزائر تمثل أثر السیولة في كل من الكتلة النقدیة 

M2وM1ر السیولة فيأما في المغرب فتجسد أثM1 فقط .و أیضا نوعیة العلاقة التي تربط بین المتغیر التابع و بقیة

لاقتصادابالتالي یمكن القول بأن للسیولة أثر على الفائدةالمتغیرات المستقلة  ،حیث أوضحت أن  العلاقة  عكسیة لسعر 

و لیست حیادیة.

، ، الجزائرالذاتينموذج الانحدار حیادیة النقود، العرض النقدي، معدل الفائدة، أثر السیولة،:الكلمات المفتاحیة

المغرب
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Abstract

The purpose of this study was to investigate the effect of liquidity means that knowledge of the

impact of growth in money supply on interest rates at each state of Algeria and Morocco. Using

the following economic variables: M1 and M2 money supply, interest rate, the general index of

consumer prices, and deposits. According to the monthly data of the State of Algeria from

December 2001 to December 2014. And quarterly data for the State of Morocco in the first

quarter 1998 to first quarter 2014.And to determine the impact of growth in money supply to

interest rate model was used autoregressive record. When the statistical results show that we

managed using EViews 6.As the dependent variables are not stable in the zero degree when it

becomes stable when the variables is the first difference in the two countries means they are

part of the first class, using the ADF test and PP, and then subjecting the cointegration test

variables so Angel Granger, and test the stability of residues and found that it is not stable any

residual non-free unit root, and to ensure cointegration we tested for cointegration Johansson

way, it was found that there is single vector of cointegration in the state of Morocco and there

is no cointegration between the variables in the state of Algeria. And since there is cointegration

in Morocco, have been subjected to error correction model and show that there is a dynamic

relationship between interest rates in the short term and explanatory variables. And that the

reference was compatible with what has been imposed in the estimation of the model under

consideration, and this is supported by economic theory. Since the liquidity, effect in Algeria

represented in each of M1 and M2 money supply. And in morocco represents the impact of

liquidity in the M1 only. And also the quality of the relationship between the dependent variable

and the rest of independent variables, which explained that the inverse relationship to interest

rates. Therefore, we can say that there is the impact of liquidity and are not neutral

Key Words: the effect of liquidity. Neutrality of money .money supply. Interest rate.

Vector autorégressive model. Alegria. Moroco.

المـقدمـة:

ثارها آ وتقلل منبین مدرسة تهمش دورها وآثارها، مابشأن دور النقود الاقتصادیةرغم اختلاف المدارس 

لأدوار لها أعظم ا وثالثة تعطيلها دورا لكن في حدود معینة وأخرى ترىالاقتصادیةعلى مجریات الحیاة 

الأخرى.الاقتصادیةتغیراتها هي صاحبة الدور الأكبر في التأثیر على المتغیرات وترى أن

.الاقتصادیة أهم الظواهر ودورها وآثارها إحدىتمثل النقود في تطورها الاختلافرغم هذا 

من أهم العوامل التي أدت إلى إبراز الاقتصادیةالنظریة بین مختلف المدارس الاختلالاتوتعتبر هذه

وضع سیاسة نقدیة ناجعة تعمل على التحكم في حجم ومن ثمضرورة مراقبة حركیة النقود في التداول 

المسطرة.ضوء الأهداف وتداولها علىالسیولة 
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لاقتصاد، النقود في البلد عن طریق السیاسة النقدیة دورا مهما في توجیه مسار حیث یلعب تغیر عرض ا

، ولكن الزیادةالاستثماروزیادة معدلاتقد تؤدي إلى تحفیز القوة الشرائیة الاقتصادعرض النقود في فزیادة

تماما. وقد  ةلنتائجها یمكن أن تؤدي إلى نتائج عكسیودراسة مسبقةالكبیرة في عرض النقود بغیر تخطیط 

تلك الزیادة في عرض النقود إلى زیادة كبیرة في الأسعار فقط.تنتهي

ة من یمكن أن یؤدي إلى ظهور حالسلبیة، التيإلى نتائج خاطئة أیضایؤدي خفض عرض النقود بطریقة 

  عام.الركود والتي یمكن أن تتحول إلى كساد 

والمالي ي النقدالاستقرارعالم تلعب دورا رئیسیا في أن السلطة النقدیة في أي دولة من دول الولهذا نجد

.الاقتصادلنمو  اللازم

قة الحقائق المهمة للتحلیل النقدي هي العلاولعلى إحدىالاقتصادكثیرة لدراسة دور النقد في وهناك طرق

جوهر دراستنا.والتي تعتبرأثر السیولة والعرض النقدي والمتمثل فيالفوائدبین سعر 

ة على أثر للسیولوبالتالي إلىهل نمو المعروض النقدي یؤدي إلى خفض معدل الفائدة البحث:شكالیةإ

الوطني؟الاقتصاد

هذا یجرنا إلى طرح التساؤلات التالیة؟-

الاقتصاد؟ما هي مكانة النقد في -

    ؟ هل النقود حیادیة-

فرضیات البحث:

ولیست محایدةالاقتصادينفترض أن للنقود وظیفة حركیة في النشاط -1

ض أن نمو المعروض النقدي یؤدي إلى خفالكلیة، حیثالاقتصادیةإن عرض النقود یؤثر في المتغیرات -2

معدل الفائدة.

أهمیة البحث:

عندما  ة لهاوالتقلیدیالاقتصادیة، والوظائف الحركیةتكمن أهمیة البحث في توضیح علاقة النقود بالدورة 

السلبي عندما لا تحظى بأولویة عند تصمیم الأهداف وكشف دورهاالضروري لإدارتها الاهتمامیعطى 

تحقیقها.ووسائل الاقتصادیة

الفائدة.كما تهدف الدراسة إلى تحدید الأثر الذي یتركه عرض النقود على معدل 
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المنهج على الاعتمادالبحث ثم وتحقیق أهدافالمطروحة، على الإشكالیة للإجابةالبحث:منهجیة 

من خلال عرض نظري لمختلف والمنهج التاریخيالنقود، في المعالجة النظریة لموضوع الاستقرائي

المنهج التحلیلي في الدراسة القیاسیة لدراسة اثر السیولة في كل من استخدامكما تم الاقتصادیةللنظریات 

نعالج في هذا البحث المحاور التالیة:وعلیه سوفدولة الجزائر و المغرب. 

نظریات الطلب على النقود -1

آثار تغیر العرض النقدي -2

.والمغربدراسة قیاسیة لأثر السیولة لكل من دولة الجزائر -3

أولا: نظریات الطلب على النقود

كر رافقها التطور النابع من تطور الفالنقدیة التيالنقود بصلب النظریة  علىیرتبط موضوع الطلب 

بمدرسة إنتاءهاه و تلتوالإضافات التيالكینزي ومرورا بالفكرالاقتصادي المعاصر، بدءا بالفكر الكلاسیكي 

.فریدمان)(میلتونأو منهج شیكاغو الذي تزعمه الاقتصادي الأمریكي
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ون الأرصدة المالیة فإذا قام الع علىالنقود بأنه الاستعداد للحصول  علىیمكن تعریف الطلب ف

فإننا ، أما إذا احتفظ بنقودهوالخدماتالسلع  علىالاقتصادي باستعمال النقود فهو یقوم بالطلب 

.النقود علىنتكلم عن الطلب 

الطلب على النقود عند الكلاسیك: -1

الاقتصادیة اس القیموقیلة لنقل القیم المتبادلة بین الأفراد، یري الكلاسیك أن النقود لا تعد سوى وسی-

لا تعدو أن تكون سوى ستار یخفي وراءه الظواهر الحقیقیة.وأن النقود، والخدماتللسلع 

شتقة من موإنما منفعتهاالمدرسة الكلاسیكیة أن النقود لیست لها منفعة خاصة بذاتها ویري علماء

عندما یزدادو كل ما یستلم من نقود یعاد إنفاقه فورا، النقودمنفعة السلع التي یمكن شراؤها بواسطة 

عرض الإنتاج في السوق یزداد في نفس الوقت الطلب علیه. لأن النقود لا تطلب لغرض الاكتناز 

1شراء السلع.وإنما لغرض

عدم وجود بویؤمن الكلاسیكعمل غیر عقلاني حیث أن الاحتفاظ بجزء من الدخل في شكل سیولة 

ا، أي بقاء ، مما یجعل تحلیلهم ساكنوالاستهلاكوالشراء وبین الإنتاجفاصل زمني بین عملیة البیع 

لاكتناز ا والمیل نحوعنصر التوقعات واستبعدوا لذلكعلى حالها والظواهر الاقتصادیةالعلاقات 

اهتموا 19ر للنقود كمخزن للقیم، مما یوحي أن كتاب القرنفكرة أي دو  واستبعدوا كذلكلدى الأفراد 

بعرض النقد دون الطلب علیه. 

2-نظریة الطلب على النقود عند كینز:

ت، على النقود لغرض المبادلاالنقود، الطلبتقرر نظریة كینز أن هناك ثلاث أنواع للطلب على 

الثاني و الطلب على النقود لغرض المضاربة حیث أن النوع الأول للاحتیاطالطلب على النقود 

ة للطلب یقدم "كینز" دالومن هنابمستوى الدخل، أما النوع الثالث فیتحدد بسعر الفائدة، یتحدان

سعر الفائدةوعكسیا مععلى النقود تقرر أن الطلب على النقود یتغیر طردیا مع الدخل 

یولة" تلك الدوافع التي تحمل الفرد (المشروع) على الاحتفاظ حیث أن كینز یقصد "بتفضیل الس

الأعوان الاقتصادیة رغبة وهي أنبالدوافع النفسیة للسیولة ویعبر عنهابالثروة في شكل سائل (نقود) 

عمان، دار المسیرة للنشر والتوزیع، " النقود والبنوك"خضاونةعماد د. جمال خریس ود: أیمن أبو خضیر، و -1

59، ص 2002الطبعة الأولى 



.والمغربدراسة قیاسیة لكل من دولة الجزائر ، وحیادیة النقودأثر السیولة 

بن بوزيان محمد.& بن نافلة نصيرة 

2016، دیسمبر 3العدد  

131المشكاة في الاقتصاد، التنمیة والقانون

في حیازة أرصدة نقدیة یرجع إلى كون النقود بمثابة الأصل الأكثر سیولة، نظرا لأنها تمثل الأصل 

صل ، أو الأوبدون خسارةن تحویله إلى أي أصل آخر دون المرور بفترة زمنیة الوحید الذي یمك

.2الوحید الذي لا یحتاج إلى إسالة

بها من  فاظللاحتالنقود  والطلب علىیتضح من التحلیل السابق أن هناك علاقة بین سعر الفائدة 

بارتفاع و على النقود العلاقة أنه بانخفاض سعر الفائدة یزداد الطلبوتذكر هذهأجل المضاربة 

ما یطلق علیه منحنى تفضیل السیولة.النقود هذاالفائدة یقل الطلب على سعر

سعر الفائدة

منحنى تفضیل السیولة

كمیــــة النقود

الحدیثة: النظریة الكمیة -2

نذكر منها ما یلي:أفكارا جدیدةإن تحلیل "فریدمان" للطلب على النقود یتضمن 

.والنقدیة والمادیة والبشریةإن "فریدمان" وسع أشكال الثروة لتشمل الأصول المالیة -1

لاحتفاظ ل والسندات كأسالیباختیار الأفراد لا ینحصر في المفاضلة بین النقود  ولذلك فإن-2

أنه أنشوهذا من، وبشریةیشمل أصول جدیدة مادیة وإنما الاختیاربالثروة مثلما أكد علیه "كنیز" 

یؤثر في الطلب على الأرصدة النقدیة.

إن تكلفة الفرصة البدیلة تؤثر على مستوى النقدیة السائلة التي تحتفظ بها الوحدات الاقتصادیة -3

بمعنى أنه إذا زادت تكلفة الفرصة البدیلة، أي إذا زادت العوائد التي تمنحها الأصول المالیة 

2 L. Fontagne. Macroéconomique, prévision, équilibre et politique Paris, librairie,
Vuibert, Mars 1991, p208
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العكس و لى النقود (باعتبارها أصل نقدي) سوف ینخفض المختلفة فإن الطلب عالادخاریةالأوعیة و

لو انخفضت أو انعدمت تكلفة الفرصة البدیلة.تماما

من الأصول المختلفةومعدل العائدحیث أن محددا تكلفة الفرصة البدیلة هي: سعر الفائدة، 

للأسعار.والمستوى العام

سیاسة النقدیة، كما أنها همشت مرة أخرى أعادت المدرسة النقدیة طابع الفاعلیة مرة أخرى إلى ال-4

ثانویا.واعتبره دوراخلافا للتحلیل الكینزي، من دور السیاسة المالیة 

، بل كرس كل جهوده في البحث عن 3حیث أن "فریدمان" لم یبحث عن دوافع الطلب على النقود

الأخرى السلعوأسعارة المتغیرات التي تحدده التي جمعها في المتغیرات التالیة: الدخل، سعر السلع

.وأذواق وتفضیلات المستهلكین)والإحلالیة(المكملة 

النقدیة حازت على اهتمام العدید من الاقتصادیین إن النظریاتمن خلال ما تقدم یمكننا القول 

أسس و  ومحللین لقواعداللذین حاولوا تفسیر مختلف المراحل التي یمر بها الاقتصاد، مبررین 

ي ه ومكان بللا یمكننا الجزم بأن أي نظریة لوحدها تكون صالحة لكل زمان نظریاتهم حیث

ذلك الأزمات التي تحدث نتیجة الانفراد بتطبیق نظریة معینة مثلا الأزمة والدلیل علىمتكاملة، 

المالیة الحالیة.

تغیر العرض النقديثانیا: آثار

ة بتتبع التي یهتم واضع السیاسة الاقتصادییعتبر العرض النقدي من المتغیرات الاقتصادیة الهامة 

هذا  د أهمیةوتعو ، وطبیعته ودرجة استقرارهالتأثیر وحجم هذاسلوكه ومعرفة العوامل المؤثر به 

إمكانیة توقعو المتغیر إلى أثره المباشر على فاعلیة السیاسات الاقتصادیة، فاستقرار العرض النقدي 

زاویة في عملیة صیاغة السیاسة النقدیة، كما أن حساسیة التغیرات التي تطرأ علیه یمثل حجر ال

هذا المتغیر لسعر الفائدة سیؤثر على فاعلیة السیاسات الاقتصادیة

عند تحلیل تغیر سعر الفائدة نشیر إلى أهم العوامل التي تسبب هذا التغیر و لا سیما تغیرات 

الدخل و تغیر المستوى العام للأسعار و تغیرات العرض النقدي و یسمى أثر التغیر في العرض 

، 2003-11دیوان المطبوعات الجامعیة، محاضرات في النظریة الاقتصادیة الكلیة"محمد شریف إلمان "3
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النقدي على سعر الفائدة أثر السیولة و هو أثر مباشر أما الآثار غیر المباشر لتغییر العرض 

حسب  ذلكالمتوقع. و النقدي على سعر الفائدة تتمثل في آثار الدخل و مستوى الأسعار و التضخم 

التالي:الجدول 

أثار تغیر العرض النقدي:

لزیادة العرض النقديةر الغیر المباشر اثالآ لزیادة العرض النقديالأثر المباشر

یتم من خلال تأثیر العرض النقدي على الدخل 

، التضخم المتوقعالأسعارومستوى 

یؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة

یتم من خلال أثر السیولة

یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة 

  ؟هل یؤدي نمو العرض النقدي بمعدل مرتفع إلى انخفاض سعر الفائدة:یطرحوالسؤال الذي

للإجابة على هذا السؤال نضع الآثار الأربعة المترتبة على زیادة العرض النقدي. 

شر یعمل في فهو أثر مباالسوقي،فبالنسبة لأثر السیولة لزیادة العرض النقدي على سعر الفائدة 

بمعنى أنه بمجرد زیادة العرض النقدي فإن سعر الفائدة السائد في السوق النقدي القصیرالأجل 

الأسعار لزیادة العرض النقدي على سعر وأثر مستوىبعد فترة قصیرة أما أثر الدخل ینخفض

ار هي آثار ثالآ إن هذهیمكن القول ومن ثمالفائدة فتأخذ وقتا حتى یظهر أثرها على سعر الفائدة 

عرض لبعض الاحتمالات لأثر زیادة العرض النقدي على سعر الفائدة یليوفیما، الأجلطویلة 

.4المباشروالأثر غیرمن خلال تفاعل الأثر المباشر السوقي

أثر و هو أن أثر السیولة (الأثر المباشر) یتغلب على الآثار الأخرى (أثر الدخل الاحتمال الأول:

ل البیانيوالشكالحالة ینخفض سعر الفائدة،  وفي هذهالمتوقع)، وأثر التضخمالأسعار مستوى

التالي یوضح ذلك 

مرجع سابق، 1998مؤسسة شباب الجامعة "والبنوك والأسواق المالیةنظریة النقود "أبو الفتوح الناقة،4
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سعر الفائدة 

(الأصلي)1ف          أمنحنى المسار  

(النهائي)  3ف     .......................................................الزمني لسعر الفائدة ج   

2ف....................................

                                                                             ب                 

321الزمن     

أثر السیولةأثر الدخل    

لكن و یرتفع سعر الفائدة، ومن ثمأن یكون أثر السیولة أقل من الآثار الأخرى الاحتمال الثاني:

التضخم المتوقع یعمل ببطء لأن الأفراد یعدلون توقعاتهم بخصوص ارتفاع الأسعار ببطء أثر

ر الدخل یبدأ أثوبعد ذلكإلى الانخفاض فإن أثر السیولة یؤدي إلى دفع سعر الفائدة  وعلى هذا

دة تلك الآثار أكبر من أثر السیولة فإن سعر الفائوطالما أنومستوى الأسعار في رفع سعر الفائدة 

یرتفع في الأجل الطویل.

سعر الفائدة (ف)

( النهائي)3ف                  جمنحنى المسار 

الزمني لسعر الفائدة ج   .....

(الأصلي)1ف                                   .                                            ...

2ف                             ب      الزمن     

321

أثر السیولةومستوى الدخل أثر

والتضخم المتوقعالأسعار 
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أن یكون أثر السیولة أقل من أثر التضخم المتوقع الذي یعمل بسرعة لأن الأفراد الاحتمال الثالث:

یعدلون توقعاتهم بخصوص ارتفاع الأسعار بسرعة، فیبدأ ارتفاع سعر الفائدة بمجرد أن یتم زیادة 

.العرض النقدي

سعر الفائدة

             ج        

3ف                                                  منحنى المسار الزمني

2ف                          ب     لسعر الفائدة

1ف                           أ                                                 

321الزمن                       

یرتبط بعلاقةو أن نستنتج من كل ما سبق أن سعر الفائدة یمثل كلفة الاحتفاظ بالنقود وأخیرا یمكن

عرض النقود.ومباشرة مععكسیة 

إذ كلما قام البنك المركزي بإتباع سیاسة نقدیة توسعیة (أي زیادة العرض النقدي) سوف یؤدي هذا 

إلى انخفاض سعر الفائدة لأنه في حالة ارتفاع كمیة النقود المعروضة سوف تصبح كلفة الاحتفاظ 

كمیات بیجعل الأفراد أو المجتمع بصورة عامة یقبل على الاحتفاظ بهاوهذا مابالنقود منخفضة. 

أو بیع السندات المتوفرة لدیهم.ویقوم بإبدالكبیرة، 

وزیادة الاستثماراتزیادة المعروض النقدي یدفع معدلات الفائدة نحو الانخفاض وكذلك فإن

) الأمر الذي یؤكد العلاقة العكسیة بینومعدل الفائدة(نتیجة للعلاقة السالبة بین الاستثمارات 

أي أثر السیولة.وسعر الفائدةعرض النقود 

والمغرب:الدراسة القیاسیة لأثر السیولة في كل من دولة الجزائر 

الهدف من هذه الدراسة القیاسیة هو اختبار تأثیر السیولة في دولة الجزائر والمغرب باستخدام 

مدى یمكن أن تؤثر السیاسة النقدیة  وعلى أيإن مسألة كیف VARنموذج شعاع الانحدار الذاتي 

لاقتصاد مسالة مهمة جدا، حیث أن الاقتصادیین واضعي السیاسة یقبلون الافتراض القائل على ا
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بأن على المدى القصیر یمكن لتغیرات المعروض النقدي، إحداث تغیرات في أسعار الفائدة الاسمیة 

یسمى بأثر السیولة وهذا ما

تحلیل الصدمة الذي یهدف إلى قیاس أثر حدوث فيVARنماذج كما تكمن أهمیة استعمال 

التالي: VARالنموذج صدمة على المتغیرات؛ فإذا افترضنا 

,y1t+1له آثار علىetمثلا التغیر في لحظة ما لـ  y1t y2t+1,  .....ونرمز للمتغیر ∆y1t

.tفي اللحظة 

    2014من سنة  12إلى الشهر 2001من سنة  12نشیر هنا إلى أن فترة الدراسة ممتدة من الشهر

بالنسبة  2014إلى الربع الأول من سنة  1998بالنسبة للجزائر،و من الربع الأول من سنة 

EVIEWSللمغرب. أما النتائج فقد توصلنا إلیها باستخدام برنامج

النقدیة  الكتلة التالیة:بعد الدراسة النظریة و اعتمادا على الدراسات السابقة قمنا باختیار المتغیرات  

M1و,M2لودائعا(DEP)معدل الفائدة  ،F الاستهلاك،المؤشر العام لأسعار CPI

)(IFSالمعطیات المستعملة هي معطیات صندوق النقد الدولي 

السلاسل الزمنیة  ولدراسة استقراریةیتطلب السلاسل الزمنیة مستقرة VARنماذج إن استخدام 

و phillipes-perronنستخدم اختبار

ADF)Dickey Fuller Augmente(للجذور الوحدیة)Unit Root ،( یرتكز هذا الاختبار

:5تقدیر ثلاثة نماذج التالیة على

689ص "،والتطبیقالحدیث في الاقتصاد القیاس بین النظریة د. عبد القادر محمد عبد القادر عطیة "5

ttttttt eyyy 112111111   

ttttttt eyyy 212211222   
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P عدد التأخرات و قد تم تحدیده في هذه الدراسة باستعمال معامل :SchwarzوAkaik

نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى): 1(

ثابت): نموذج الانحدار الذاتي بوجود 2(

): نموذج الانحدار الذاتي مع وجود اتجاه عام3(

یقوم على الفرضیتین التالیتین: ADFاختبار 

:   العدمیة:الفرضیة 

:      البدیلة: الفرضیة 

وباستبدال السلاسل الزمنیة،  وعدم استقراریعني وجود جذور وحدیة   قبول الفرضیة العدمیة  

أكبر tjعلى نحصل في النماذج الثلاثة السابقة     المربعات الصغرى العادیة لتقدیر طریقة

، فإننا نقبل الفرضیة العدمیة أي عدم استقرار الاختبارینفي كلا  الجدولیة Studentمن إحصائیة 

الزمنیة:السلسلة 

عددالمتغیرات

التأخرات

الأحادیة للجذور ADFاختبار

لدولة المغرب

عدد

التأخرات

الأحادیة للجذور ADFاختبار

لدولة الجزائر

(ADF)jt1%5%10%(ADF)jt1%5%10%

Logm10-1.561-4.161-3.506-3.1832-4.303-3.632-2.948-2.612

Logm20-1.552-4.161-3.506-3.1832-3.704-2.636-1.951-1.610

Logcpi7-1.067-4.198-3.523-3.192100.210-2.636-1.951-1.610

Log dep1-0.408-4.165-1.508-3.1843-1.305-2.636-1.951-1.610

Logf0-0.650-4.161-1.506-3.1830-3.847-2.636-1.951-1.610

0H

1H

1j

1j

j
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لكل المتغیرات أكبر من القیم الجدولیةقیمةالالمبین في الجدول أدناه یوضح أن ADFاختبار 

نقبل الفرضیة العدمیة أي وجود جذور وحدیة وعدم وبالتالي%10،%5،%1الحرجة عند مستوى 

استقرار السلاسل الزمنیة

للمتغیراتADFاختبار ):1الجدول (

  الاولى:تفاضلات للADFاختبار 

اختبار ADF الأولى للتفاضلات  

لدولة الجزائر

 عدد

التأخرات

اختبار ADF الأولى للتفاضلات  

لدولة المغرب

 عدد

التأخرات

المتغیرات

10% 5% 1% tj(ADF) 10% 5% 1% tj(ADF)

-
3.157

-3.462 -4.066 -2.355 8 3.188- 3.515- 4.180- 1.604- 3 Logm1

-
3.157

-3.461 -4.065 -2.412 7 3.188- 3.515- 4.180- 0.923- 3 Logm2

-
3.154

-3.457 -4.057 -9.745 0 3.185- 3.510- 4.170- 8.951- 0 Logcpi

-
3.159

-3.466 -4.075 -9.115 0 3.200- 3.536- 4.226- 0.131- 10 Log dep

-
3.154

-3.457 -4.057 -10.63 0 3.186- 3.513- 4.175- 3.293- 2 Logf

tj(ADF %10، %5، %1لكل من المتغیرات هي أصغر من القیم الحرجة عند المستویات (

و   ADFفي الجزائر فهي غیر مستقرة في اختبار M2في المغرب و M1,M2,F,DEPباستثناء 

فهي مستقرة في الفروق الأولى عند جمیع المستویات و بالتالي نرفض الفرضیة PPلكن في اختبار 

العدمیة و نقبل الفرضیة الأولى و بالتالي نقول أن كل من المتغیرات هي متغیرات متكاملة من 

الدرجة الأولى. 

التكامل المتزامن لكل من أنجل جرانجر یمكن تقدیر علاقة وللقیام باختبارالتكامل المتزامن:اختبار

المتمثلة في المعادلة التالیة: الانحدار

F=f (M1, M2, DEP, CPI)
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حیث بینت النتائج أن جمیع المتغیرات ترتبط إیجابیا مع معدل الفائدة ما عدى مؤشر العام لأسعار 

والكتلة النقدیة من الدرجة الأولى اللذان یرتبطان سلبیا مع معدل الفائدة هذا في المغرب  الاستهلاك

حسب المعادلة التالیة: 

F=3.174-0.541logcpi+0.132logdep-7.148logm1+6.983logm2

أما في الجزائر فإن جمیع المتغیرات ترتبط إیجابیا مع معدل الفائدة ما عدى الكتلة النقدیة من 

اللذان یرتبطان سلبا مع معدل الفائدة حسب المعادلة التالیة:  والدرجة الثانیةة الأولى الدرج

F=9.652+0.425logcpi-0.0309logm1-0.3592logm2+0.0071LOGDEP

ستوى في الم مستقرة عندالمقدرة غیر  الانحدارفي حین تظهر سلسلة حد الخطأ العشوائي لعلاقة 

البلدین.كلا 

ها حسب ل والمتغیرات المفسرةوجود علاقة في المدى الطویل بین معدل الفائدة  على عدممما یدل 

طریقة أنجل جرانجر في كل من البلدین

:ایجاد عدد العلاقات

ختبار،ایتم إیجاد عدد العلاقات الموجودة بین المتغیرات وذلك بحساب رتبة المصفوفة حسب 

Johansenوفة مصف والمسماة برتبةهذا الاختبار على حساب عدد أشعة التكامل المتزامن  یقوم

:التاليتقدیر النموذج  ویعتمد علىالتكامل المتزامن 

tε+1-tYp+1+-tY∆1 -+…+Ap2-tY∆2+A1-tY∆1+A0=AtY∆ 

6:تهاقیمحساب  ویتم إحصائیاtraceنستعین من أجل هذا الاختبار بقیمة

: عتمد على اختبار الفرضیة التالیةی Johansen7واختبار  احتمالي،هذه الإحصائیة تتبع توزیع 

:r=0الصفر رتبة المصفوفة تساوي  H0 مقابلr>0: H1:

6 Regie Bourbonnais Econométrie manuelles et exercices corrigées 5e édition Dunod,
Paris 2003.
7- Allain pirotte "l'économétrie des origines au développement récent" édition
CNRS, Paris 2004, p.101
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من القیم الحرجة نمر إلى الاختبار الذي یلیه أكبرtraceأن  العدمیة أيفي حالة رفض الفرضیة 

إلى أن نصل إلى رتبة المصفوفة تساوي 

R=k-1 :H0 مقابلr=k : H1 :

وبالتالي عدم وجود علاقة kتساوي یعني أن رتبة المصفوفة العدمیة هذافي حالة رفض الفرضیة 

مستقرة،تكامل متزامن بین المتغیرات لأن كل المتغیرات 

قبول الفرضیة العدمیة أي أن رتبة المصفوفة تساوي وفي حالة

k-1 وجود فهذا یدل علىk-1 علاقة تكامل متزامن بین المتغیرات و هذا ما سنراه في الجدول

:الموالي

للمتغیرات لدولة المغربJohansen): اختبار 3الجدول(

trace5%رتبة المصفوفة

r = 078.65069.818

r = 144.02547.856

للمتغیرات لدولة الجزائر Johansen): اختبار 4الجدول(

trace5%رتبة المصفوفة

r = 069.03669.818

لا یوجدو نستنتج من خلال الجدولین أعلاه أنه یوجد تكامل مشترك بین المتغیرات في دولة المغرب 

تكامل مشترك في دولة الجزائر. 

لحقیقیة یمكننا تقدیر العلاقة االمغرب، فإنهبما أنه یوجد تكامل مشترك بین المتغیرات في دولة 

بین السلاسل الزمنیة التي تربط بینها علاقة تكامل متزامن من خلال تمثیلها بنموذج لتصحیح 

:الأخطاء كما یلي

نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ:
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Dependent Variable: DLOGF

Method: Least Squares

Time: 19:37

Included observations: 44 after

adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLOGF(-1) 0.551634 0.151866 3.632362 0.0011

DLOGF (-3) 0.219263 0.160526 1.365906 0.1828

DLOGF(-4) 0.138217 0.166264 0.831311 0.4128

DLOGCPI(-2) 0.806183 0.501983 1.605997 0.1195

DLOGCPI(-4) -1.358158 0.506867 -2.679515 0.0122

DLOGM1 -0.935069 0.622123 -1.503029 0.1440

DLOGM1(-1) 0.558080 0.615670 0.906460 0.3724

DLOGM1(-2) -0.241127 0.266244 -0.905659 0.3728

DLOGM1 (-3) -0.326217 0.247731 -1.316820 0.1986

DLOGM2 0.690787 0.629904 1.096655 0.2821

DLOGM2 (-1) -0.411037 0.562171 -0.731160 0.4708

DLOGM2 (-4) 0.605951 0.329108 1.841191 0.0762

DLOGDEP (-1) 0.047811 0.033608 1.422600 0.1659

DLOGDEP (-2) -0.036059 0.033977 -1.061273 0.2976

DLOGDEP (-4) 0.041588 0.032908 1.263767 0.2167

E (-1) -0.157408 0.082807 -1.900887 0.0677
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تبین من نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ أن هناك علاقة دینامیكیة قصیرة الأجل بین معدل 

المتغیرات التفسیریة محل الدراسة نظرا لأن حد الخطأ المقدر سالب الإشارة الجبریة وبین كلالفائدة 

.ومعنوي إحصائیا

فمن الممكن تفسیره أنه یقیس نسبة اختلال التوازن في المتغیر التابع التي یمكن تصحیحها من 

فترة زمنیة لأخرى.

 %15.74) أي أن -0.1574 (وهكذا یبین من اختلال التوازن في معامل تصحیح الخطأ المساوي

من معدل الفائدة في المغرب یمكن تصحیحها

مال اختبار اتجاه العلاقات السببیة بین المتغیرات باستع: یتمالسببیةاختبار اتجاهات العلاقات 

أن تكون المتغیرات المستعملة مستقرة لذلك سوف نستعمل في اختبارنا ومن شروطهاطریقة جرانجر 

المتغیرات.لكل التفاضلات الأولى

حیث تبین لنا من خلال النتائج الإحصائیة أن إحصائیة فیشر المحسوبة في الفرضیات العدیمة 

%5عند مستوى معنویة4.08التي تساوي الجدولیةإحصائیة فیشرأصغر من 

وهذا التفاضلات الأولى للمتغیرات هذه الفرضیة أي عدم وجود علاقة سببیة بین وعلیه سنقبل

كل من البلدین في

Pairwise Granger Causality Tests
Lags: 2

Null Hypothesis : Obs. F-Statistic Prob

DCPI does not Granger Cause DF
DF does not Granger Cause DCPI

46 1.72711
0.02744

0.1905
0.9729

DDEP does not Granger Cause DF
DF does not Granger Cause DDEP

46 0.87191
0.85112

0.4258
0.4343

DM1 does not Granger Cause DF
DF does not Granger Cause DM1

46 1.33760
0.31334

0.2737
0.7327

DM2 does not Granger Cause DF
DF does not Granger Cause DM2

46 1.25715
0.87122

0.2952
0.4260

DDEP does not Granger Cause DCPI
DCPI does not Granger Cause DDEP

46 0.02579
0.46799

0.9746
0.6296

DM1 does not Granger Cause DCPI
DCPI does not Granger Cause DM1

46 1.57699
0.14620

0.2189
0.8644

DM2 does not Granger Cause DCPI
DCPI does not Granger Cause DM2

46 0.94649
0.00319

0.3964
0.9968

DM1 does not Granger Cause DDEP
DDEP does not Granger Cause DM1

46 0.65440
10.0845

0.5251
0.0003

DM2 does not Granger Cause DDEP
DDEP does not Granger Cause DM2

46 0.17547
4.13737

0.8397
0.0231

DM2 does not Granger Cause DM1
DM1 does not Granger Cause DM2

46 1.53467
0.97543

0.2277
0.3856
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تبین و أخیرا تم التطرق إلى استجابة الدوال الدفعیة لمعرفة مدى تأثر معدل الفائدة بالمتغیرات النقدیة 

لها أثر إیجابي على تخفیض معدل الفائدة في الجزائر أما  كان M2وM1النقدیةكل من الكتلة  ان

 فقط  M1في المغرب فكان التأثیر من طرف الكتلة النقدیة 

طابق أن هذه النتیجة المتوصل إلیها تتالبلدین. حیثیوضح أثر السیولة بشكل جلي في وهذا ما

.ولیست حیادیةالاقتصادمع الفرضیة التي تقول بأن للسیولة أثر على 

قدیة (من استخدام السیاسة النالاقتصاديوفى ضوء ما سبق یمكن القول، بأنه یمكن لصانع القرار 

ة التنبؤ والتأثیر على معدل الفائدة، حیث أظهرت نتائج القیاسی فيعرض النقود)  فيخلال التحكم 

.ككلالاقتصادوبالتالي علىالتأثیر على معدل الفائدة  فيفاعلیة السیاسة النقدیة 

: فقد أعطت النتائج التالیة:(دولة الجزائر)تقدیر استجابة دوال الدفعیة

: فقد أعطت النتائج التالیة:(دولة المغرب)تقدیر استجابة دوال الدفعیة
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نتائج البحث:

یلعب القطاع النقدي دورا هاما في نمو الاقتصاد الوطني حیث هناك طرق كثیرة لدراسة دور -

العرض و لعل إحدى الحقائق المهمة للتحلیل النقدي هي العلاقة بین سعر الفائدة الاقتصادالنقود في 

تغیر عرض یمستقرة. فقدتفید أن العلاقة لیست والتجربة العملیةأن كلا من النظریة النقدي. غیر

نمو العرض أو قد یؤديبدون تغیر یذكرالنقود بقدر كبیر فیما قد یظل تغیر معدل الفائدة ثابتا 

قدي إلى رفع معدل الفائدة بدلا من انخفاضها.الن

سیاسات. فمنوصانعي الالناشئة في العرض النقدي اهتماما كبیرا لدى المحللین وتثیر التغیرات-

أجل الحصول على معدل نمو مستقر لمعدل الفائدة یتحتم على صانع القرار الاقتصادي أن یأخذ 

في اعتباره معدل النمو في العرض النقدي.

استقرار هذه العلاقة ذات أهمیة خاصة في تقییم الفعالیة في إدارة السیاسة النقدیة.وتعد قضیة-
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