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  ملخص: 
الطرق  استخدامتم ، 2018 –1970لجزائر خلال الفترة هذه الدراسة إلى قياس أثر سعر الصرف على عرض النقود في ا دفته 

 لإجراء ،(ARDL)  الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة الإحصائية الحديثة في السلاسل الزمنية والمتمثلة في تقدير نموذج
  .تحليل الأثر

، إلى وجود تكامل F-statisticمن خلال  النتائج التي توصلت إليها الدراسة: أشار اختبار الحدود للتكامل المشتركومن أهم 
المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة العليا عند مستوى  F-ةحصاءاوعرض النقود، من خلال قيمة  الصرف مشترك بين سعر

 .ثر سلبي لسعر الصرف على عرض النقودجود أ كما أشارت الدراسة إلى؛   10%و 5%و%2.5معنوية
 .( ARDLسعر الصرف؛ عرض النقود؛ التكامل المشترك، منهج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة ): الكلمات المفتاحية

Abstract :  

This study aims to measure the effect of the exchange rate on money supply in Algeria 

during the period 1970-2018, Modern statistical methods have been used Autoregressive 

Distributed lags (ARDL) model, for impact analysis. 

 The most important results of this study: The Bound Test Approach of cointegration through 

the statistical value F indicated that there is a co-integration between the exchange rate and the 

money supply by this calculated statistical value F , which is greater than the critical value at the 

significant level of 1%, 2.5% and 5% and 10%; The study also pointed out that there is a negative 

effect of the exchange rate on the money supply. 

Keywords: exchange rate; Money Supply; co-integration; ARDL. 
Résumé :  

Cette étude vise à mesurer l'impact du taux de change sur la masse monétaire en Algérie au 

cours de la période 1970-2018, des méthodes statistiques modernes ont été utilisées pour le modèle  

(ARDL) pour l'analyse d'impact.  

Les résultats les plus importants de cette étude sont: l'approche du test lié à la  F-Statistique, 
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montre qu'il existe une co-intégration entre le taux de change et la masse monétaire, par la valeur 

de F- statistique supérieure à la valeur critique au niveau significatif de 1%, 2,5% , 5% et 10%.  

L’étude a également souligné qu'il existe un effet négatif du taux de change sur la masse 

monétaire. 

Mots clés : Taux de change; masse monétaire; co-intégration; ARDL. 
 مقدمة

تعتبربربربر السياسبربربرة النقديبربربرة ذات أفييبربربرة كببربربرصة في الحيبربربراة الاقتصبربربرادية لأت بلبربربرد خاصبربربرة في  ارببربربرة الت بربربرخم والمحا  بربربرة علبربربرى 
أسبربربرعار الصبربربررف، إلا أا هبربربرذه الأفييبربربرة تتلبربربر  عنبربربرد الاقتصبربربراديين  سبربربرم مببربربرادئهم وتوجهبربربراتهم،  مبربربرنهم مبربربرن يبربربررى أا  اسبربربرتقرار

السياسة النقدية ذات  عاليبرة كببرصة في تحقيبرلأ الأهبرداف المرجبروة و لتبرا  تحقيبرلأ الاسبرتقرار الاقتصبرادت كالنقبرديين، ومبرنهم مبرن 
 .ة، وهذا كما عند الكينزيينيرى أنها ليست  عالة ويشككوا في قدرتها الإستقراري

الاقتصبرادت  الأداء جبرودة تعبربر عبرن البرتي الاقتصبرادية الأكثبرر شبريوعا المؤشبررات الصبررف أحبرد أهبرم سبرعر كمبرا يعتبربر
للمبرؤثرات الداخليبرة وارارجيبرة، حيبرى يبررى الكثبرص مبرن الاقتصبراديين أظبرل المبرر ة البرتي  الحساسبرية ظ بررا شبرديد اقتصبرادا ومتغبرصا

صبرادرات الدولبرة ووارداتهبرا سبرواء كاظبرت من برورة أو وبرص من برورة، لأا الدولبرة البرتي تتمتبر  بصبرادرات  ت هر بوضوح العلاقبرة ببرين
 قوية تكوا عملتها الوطنية قوية مقابل بقية العملات والعكس صحيح في حالة ضع  الصادرات وزادة الواردات.

 .2018-1970الفترة  ثر سعر الصرف على عرض النقود في الجزائر خلالأويسعى هذا البحى إلى دراسة 
 التا : النحو على الدراسة هذه إشكالية صياوة يمكن السابلأمن الطرح   إشكالية الدراسة:
 في الجزائر ؟على عرض النقود  سعر الصرفما مدى تأثير 

 وللإجابة على الإشكالية قمنا بطرح مجموعة من الأسئلة الفرعية والتي تتمثل  يما يلي:  
 وعرض النقود؟سعر الصرف ما المقصود ب -
 وعرض النقود؟سعر الصرف بين  تكامل مشتركهل هناك علاقة  -
 وعرض النقود؟سعر الصرف بين  سببيةهل توجد علاقة  -
 وعرض النقود؟ سعر الصرف بين  ذات دلالة إحصائيةهل توجد علاقة  -
 لدراسة إشكالية الموضوع قمنا بوض  جملة من الفرضيات على النحو التا : : فرضيات الدراسة 
 الدراسة.  ترة وعرض النقود، خلالسعر الصرف بين  تكامل مشتركوجد علاقة ت -
 الدراسة.  ترة وعرض النقود، خلال سعر الصرفبين  سببيةتوجد علاقة   -
  الدراسة.  ترة خلال النقود،وعرض سعر الصرف بين  ذات دلالة إحصائيةوجد علاقة ت -

علبربربرى عبربربررض النقبربربرود في الجزائبربربرر، اتببربربراع أسبربربرلو  التحليبربربرل سبربربرعر الصبربربررف تهبربربردف الدراسبربربرة  إلى إببربربرراز اثبربربرر أهدددداف الدراسدددة: 
الوصبربرفي وأسبربرلو  التحليبربرل الكمبربري القياسبربري لتبيبربراا الأثبربرر، وذلبربرس علبربرى ضبربروء بيبربراىت سبربرنوية  بربردف الوقبربروف علبربرى الجواظبربرم 

 التالية:   
 في الجزائر وعرض النقودسعر الصرف ين بالعلاقة  تحليل   . 
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 في الجزائر.   على عرض النقودسعر الصرف ثر أفي دراسة لوبين السابقين إبراز دور الأس 
 : تتكوا حدود الدراسة من:حدود الدراسة -
 : تم إجراء هذه الدراسة على مستوى الاقتصاد الجزائرت.الإطار المكاني -
 (.2018-1970الدراسة ): لقد تم تحديد  ترة الإطار الزماني -

ثبرر سبرعر الصبررف علبرى عبررض أ لدراسبرة ال بررورية والإحصبرائية القياسية الطرق ظستخدم الموضوع هذا لمعالجةمنهج الدراسة: 
-Eببربرىمج   الاسبرتعاظة وسبريتم القياسبرية، النمبراذج خطبروات تطبيبرلأ مبرن خبرلال ظتبرائج إلى وللوصبرول في الجزائبرر، النقبرود

views.10 لاستخراج النتائج والقيام  لاختبارات اللازمة   . 
 الدراسات السابقة:

 ، ومن أهم هذه الدراساتسعر الصرف وعرض النقود العلاقة بينالتي تناولت  السابقةهناك العديد من الدراسات 
 يلي: مامختلفة ظذكر  التي تناولت موضوع الدراسة من زوااجنبية و سواء  للغة العربية أو اللغة الأ

 ":العلاقة السببية بين عرض النقد وسعر الصرف في ليبيا( بعنوان" 2013,عبد الله إبراهيم نور الديندراسة)  -1
أثر عرض النقود  لمفهوم الواس  على سعر الصرف الرسمي للدينار الليبي مقابل هد ت هذه الورقة البحثية إلى دراسة 

 ،ونموذج تصحيح ارطألجوهاظسوا  المشترك ستخدام اختبار التكامل ، 2010-1970الفترة  خلالالأمريكي الدولار 
 متجلوجود الدراسة إلى  ظتائج توصلتو   الدراسة.  ل ينحديد اتجاه العلاقة بين المتغص لت اختبار جرانجر للعلاقة السببيةو 

وطويلة  لتقدير الآثار القصصةتح ى بتمثيل نموذج تصحيح ارطأ  تكامل مشترك واحد، مما يعني أا المتغصات ينبغي أا
 .النقدت والعرض الصرف سعر بين اتجاهين ذات سببية علاقة توجد أظلكما ،  المدى بين سعر الصرف والعرض النقدت

العلاقة التبادلية بين الصدمات النقدية ( بعنوان" 2013،عبد المحسن جليل الغالبي، ليلي بدوي مطوقدراسة )-2
بين الصدمات النقدية وأسعار  السببيةالعلاقة : هد ت هذه الورقة البحثية إلى دراسة " وأسعار الصرف في العراق

- Engle رنجرلأنجل واجاختبار التكامل المشترك  ستخدام  2010-1980لفترة خلال ا الصرف في العراق
Granger بمعني وجودسعر الصرف والصدمات النقدية، أت  تكامل مشترك بين الدراسة إلى وجود ظتائج توصلت، و 
توجد علاقة سببية بين سعر الصرف لا كما أظل   طويلة الأجل بين المتغصين، أت يسلكاا سلوكا مماثلا. علاقة توازظية

  .والصدمات النقدية
 Impact of" بعنوان( Tariq, M.,A. Muhammad, T. M.,M. & Tariq,B.,2015دراسة)-3 

Interest Rate, Inflation and Money Supply on Exchange Rate Volatility in 
Pakistan  :" النقود على تقلبات أسعار  ضثر سعر الفائدة والت خم وعر أ البحثية إلى دراسة الورقةهد ت هذه

اختبار   ستخدام، 2009إلى جواا  2000خلال الفترة من جويلية  في المدى الطويل والقصص الصرف في  كستاا
 Vector Error نموذج شعاع تصحيح ارطأو   Johansen Cointegrationا و لجوهاظس التكامل المشترك

Correction Model (VECM)، ل  اتتغص واختبار جرانجر للعلاقة السببية لتحديد اتجاه العلاقة بين الم 
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 الدراسةأظهرت ظتائج  غص ما على  قي المتغصات.صدمة في متوالاستجابة لتأثص الوكذا دوال الاستجابة لتحديد  .الدراسة
ظهرت النتائج كذلس وجود علاقة طويلة المدى كما أالت خم ليس لل تأثص تقلبات سعر الصرف في المدى القصص،  أا 

 مما الت خم من معدل ير   الفائدة سعر في وزادة النقدت المعروض ارتفاع كما أا  ،بين الت خم وتقلبات أسعار الصرف
 الفائدة بين أسعار توجد علاقة سببية بينت ظتائج اختبار السببية لجرانجر أظلكما   ،الصرف أسعار تقلبات زادة إلى يؤدت

 .أسعار الفائدة يسبم الت خم، أت الت خمو 
 الدينار الصرف وسعر النقدي العرض بين السببية العلاقة( بعنوان" 2016,بوالكور نور الدين دراسة)-4

خلال  الجزائرت الدينار الصرف وسعر النقدت العرض بين السببية العلاقةهد ت هذه الورقة البحثية إلى دراسة الجزائري": 
 ،(Vector Autoregressive (VAR) نموذج شعاع الانحدار الذاتي  ستخدام، 2013-1990الفترة 

تأثص  وجودالدراسة إلى  ظتائج توصلتو  الدراسة.  ل ينحديد اتجاه العلاقة بين المتغص لت اختبار جرانجر للعلاقة السببيةو 
الدينار  معنوت لسعر الصرف الدينار الجزائرت مقابل الدولار الأمريكي في التخل  الزمني الثاني، أت زادة سعر الصرف

 أظلكما ،  %34يؤدت الى زادة حجم الأرصدة النقدية الحقيقية المتداولة    %1الجزائرت مقابل الدولار الأمريكي   
الأرصدة النقدية  نحو الدينار الجزائرت مقابل الدولار الأمريكي الصرف سعر من في اتجاه واحد سببية علاقة توجد

  .الحقيقية
( بعنوان" .Monorith Sea M., Pastpipatku P., Boonyakunakorn P 2019,دراسة) -5

money supply, inflation and exchange rate in Cambodia  البحثية إلى  الورقة": هد ت هذه
ريل  أإلى  2009من أكتوبر خلال الفترة علاقة بين العرض النقدت والت خم وسعر الصرف في كمبودا ال دراسة

 Bayesian Vector Autoregressive (B-VAR) البيزت نموذج شعاع الانحدار الذاتي ستخدام ،2018
يؤدت عرض النقود أي ا ، كما السابلأ التخل  الزمنيالنقود في كمبودا يعتمد على  الدراسة أا عرضأظهرت ظتائج  ،

عرض النقود يؤدت إلى حدوث كما بينت ظتائج تحليل التباين أا   إلى انخفاض سعر صرف ويؤدت إلى زادة الت خم.
في   ٪0.024للت خم، بينما يمكن أا يتسبم سعر الصرف في ت خم  ٪0.13و ٪8صدمة لسعر الصرف بنسبة 

 لتكوا متسقة م  الن رات وبعض الدراسات التجريبية لهذه المجالات ذات الصلة. التقديرظتائج  اظهرتكمبودا. 
في التغير في عرض النقود على سعر الصرف  أثر ( بعنوان"2020محمد حاج نور ، ،دراسة )محاسن عثمان-6

-2000للفترة  السوداافي على سعر الصرف  النقودعرض هد ت هذه الورقة البحثية إلى دراسة أثر  ":السودان
ل توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر توصلت ظتائج الدراسة إلى أظو ، الانحدار ارطي البسيط،  ستخدام 2017

  .في السوداا الصرف وعرض النقود
تل  عن ه الدراسة تا هذبأ المرجعي ظستنتجالاستعراض خلال  من :راسة عن الدراسات السابقةتميزت به هذه الدما 

خدمة. ويبرز المستوالمتغصات وطبيعة وظوعية البياىت  الزمنيةحيى مجتم  البحى والمدة  السابقة من الدراساتمع م 
 -افيها:لدراسات السابقة  ور مقارظة أمو في عدة ه الدراسة الاسهام العلمي لهذ
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وذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة نماستخدم البحى النماذج القياسية الحديثة المستندة إلى منهجية  -
(ARDL)  أثر سعر الصرف على عرض النقود في الجزائر. قياسللتكامل المشترك في 
والتي قد  )ظفاق الحكومي والت خمالإ)لى النموذج المستخدم متمثلة في إ الأخرى الاقتصادية المتغصات بعض إضا ة -

 .تساهم في تحسين النتائج القياسية
 والعلاقة بين سعر الصرف وعرض النقود الإطار النظري  - 1

  سيتم التطرق إلى مفاهيم حول سعر الصرف وعرض النقود والعلاقة بينها:
 Exchange Rate فهوم سعر الصرف م 1-1

 وحبردة سبرعر أظبرل أو العملبرة الوطنيبرة، مبرن بوحدات عنل معبراً أجنبية عملة من وحدة سعر" بأظل الصرف سعر يعرف 
 أو سبرعر هبرو الصبررف  سبرعر (838، صبرفحة 2005)سبرامي،  ."الأجنبيبرة العملة من بوحدات عنل معبراً المحلية العملة من
 أخرى. بعملة عنل معبرا ما عملة قيمة

عملة دولبرة مبرا مقومبرة في شبركل عملبرة دولبرة أخبررى، أو هبرو ظسبربة مبادلبرة عملتبرين حيبرى كذلس سعر الصرف هو ثمن 
تقوم أولم الدول على حسا  قيمة العملات الأجنبيبرة بوحبردات قيبراس مبرن العملبرة الوطنيبرة. وكبرأت ثمبرن  برصا سبرعر الصبررف 

)عبربروض  ،  المتببربر .عرضبربرة للتقلبربرم، الارتفبربراع أو الانخفبربراض لكبربرن درجبربرة هبربرذا التقلبربرم إنمبربرا تتلبربر   خبربرتلاف ظ بربرام الصبربررف 
 (44، صفحة 2005

عبربربردد الوحبربربردات النقديبربربرة البربربرذت تببربربردل ببربربرل وحبربربردة مبربربرن العملبربربرة المحليبربربرة علبربربرى أخبربربررى  "هبربربروسبربربرعر الصبربربررف وبعببربربرارة أخبربربررى 
هامبربرة للتبربرأثص علبربرى ، وهبربرو  بربرذا أسبربرد أداة البربرربط ببربرين الاقتصبربراد المحلبربري و قبربري الاقتصبربرادات   بربرلا عبربرن كوظبربرل وسبربريلة "أجنبيبربرة

تصبربريا المبربروارد ببربرين القطاعبربرات الاقتصبربرادية، وعلبربرى ر يبربرة الصبربرناعات التصبربرديرية وتكلفبربرة المبربروارد المسبربرتوردة، كمبربرا يبربرربط ببربرين 
 (103، صفحة 2003)قدت،  أسعار السل  في الاقتصاد المحلي وأسعارها في السوق العالمية.

التعبربراري  السبربرابقة يمكننبربرا اسبربرتنتاج تعريبربر  شبربرامل حبربرول سبربرعر الصبربررف؛ إذ يعبربربر عبربرن عبربردد الوحبربردات مبربرن  خبربرلالمبربرن 
 بربرترة زمنيبربرة مبربرا، أت أظبربرل ظسبربربة مبادلبربرة  خبربرلال الأجنبيبربرةالعملبربرة المحليبربرة الواجبربرم د عهبربرا للحصبربرول علبربرى وحبربردة واحبربردة مبربرن العملبربرة 

 .ما بين الدول قصد تسهيل عملية المبادلة (أو خدمة(سلعة 
 Nominal Exchange Rate ( NER )سعر الصرف الاسمي 1-2

 رسمبري لعملتهبرا الحكومبرة كسبرعر تعلنبرل البرذت السبرعر وهبرو العملبرة  المحليبرة مبرن تماثلهبرا بقيمبرة العملبرة الأجنبيبرة سبرعر هبرو
إحبردى البلبرداا البرتي يمكبرن تبادلهبرا أو هبرو مقيبراس لقيمبرة عملبرة  (62، صبرفحة 2008)مشبرهور،  الأخبررى، العمبرلات مقاببرل

بقيمة عملبرة بلبرد  خبرر، يبرتم تببرادل العمبرلات أو عمليبرات شبررائها وبيعهبرا حسبرم أسبرعار هبرذه العمبرلات ببرين بع برها البربعض. 
ويتم تحديد سعر الصبررف الاسمبري لعملبرة مبرا تبعبرا للطلبرم والعبررض عليهبرا في سبروق الصبررف في لح برة زمنيبرة مبرا، وينقسبرم سبرعر 

 الصرف الاسمي إلى:
 أت المعمول بل  يما يخا المبادلات الجارية الرسمية.صرف رسمي:  سعر -
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 وهو السعر المعمول بل في الأسواق الموازية. سعر صرف موازي: -
 تعريف عرض النقود 1-3

مجمبروع وسبرائل البرد   المتداولبرة في المجتمبر  خبرلال  برترة  "يعرف عبررض النقبرود أو كمبرا يسبرمى أي برا  لكتلبرة النقديبرة بأظبرل
زمنيبربرة معينبربرة، أت أظبربرل ي بربرم جميبربر  وسبربرائل البربرد   المتاحبربرة في التبربرداول والبربرتي  بربروزة الأ بربرراد والمشبربرروعات والمؤسسبربرات المختلفبربرة، 

 بربرترة زمنيبربرة  ويعبربررف أي بربرا بأظبربرل " كميبربرة النقبربرود أو مجمبربروع الوحبربردات النقديبربرة المتواجبربردة في حبربروزة الأشبربرخا  )المجتمبربر ( خبربرلال
وتجبربردر الإشبربرارة هنبربرا إلى أا عبربررض النقبربرود يعبربرد بمثاببربرة دينبربرا علبربرى الجهبربراز المصبربررفي أو  (36، صبربرفحة 2011)مبربرراد،  معينبربرة ".

 الجهة التي تتولى عملية الإصدار إذ اظل التزاما عليها وحقا لحائزيل على التصرف  لمبالغ التي  وزتهم.
تلبربربرس الكميبربربرة مبربربرن النقبربربرود المتبربربروا رة في  بربربرترة زمنيبربربرة معينبربربرة والبربربرتي تتحبربربردد عبربربرادة مبربربرن قببربربرل  " يقصبربربرد بعبربربررض النقبربربرودكمبربربرا 

 .(49، صفحة 2008)بلعزوز،  "السلطات النقدية، أو هي الكمية النقدية المتمثلة في وسائل الد   بجمي  أظواعها
الكتلبربرة النقديبربرة هبربري مجموعبربرة النقبربرود ود أو ظسبربرتنتج تعريبربر  شبربرامل لعبربررض النقبربر أايمكبربرن ة السبربرابق ارب مبربرن خبربرلال التعبربر

إلا بعبرد  معرو برةأا تكبروا من النقبرود وسائل الد   لا يمكن لهذه الكمية  المتداولة في الاقتصاد الوطني وهي عبارة عن مجموع
 .مكوىتها معر ة

  :أساسية وعليل يمكن التمييز في المعروض النقدت بين ثلاثة مفاهيم 
 Money Supply(M1)عرض النقد بمعناه الضيق 1-3-1

معينبرة  زمنيبرة مبردة وخبرلال البلبرد في المتداولة الد   وسائل مجموعة وهو النقد عرض أشكال من شكلا النوع هذا يمثل
 الد   وسائل وتمثلظقدية،  أرصدة بشكل والمشروعات والإدارة الأ راد  ا يحتفظ والتي النقدية( أحياى)الكتلة عليها ويطللأ
)حمبرود،  .البنبروك التجاريبرة لبردى اربرا  للقطبراع الجاريبرة والودائبر  المسبراعدة والنقبرود الورقيبرة والمعدظيبرة النقبرود أمثبرال الفوريبرة
 (3، صفحة 2012

 Money Supply (M2)عرض النقد بمعناه الواسع  1-3-2
وهو يشمل العملة المتداولة خارج المصارف العاملة  لدولة  لإضبرا ة إ  الودائبر  تحبرت الطلبرم والودائبر  البرتي ليسبرت  

 اراصبرة المحليبرة  لسبريولة المجمبر  هبرذا يعبررفو  (Abdullah Ibrahim, 2013, pp. 149-160) تحبرت الطلبرم،
للقبربروة الشبررائية، ويشبرمل  لإضبرا ة إلى مكبروىت المفهبربروم ال بريلأ علبرى أشبرباه النقبربرود  المؤقبرت الاحتفبرا  وسبرائل مجمبربروع أو

وهبري عببرارة عبرن الودائبر  الآجلبرة، والودائبر  الادخاريبرة قصبرصة الأجبرل  لبنبروك  ،أظواعهبرا بمختلبر  لأجبرل الودائبر  إليبرل م براف
 التجارية  لإضا ة إلى ودائ  صندوق تو ص البريد.

 (M3)قود الأوسععرض الن1-3-3
مؤسسبرات  مثبرل التجاريبرة البنبروك خبرارج المودعبرة الادخبرارات إليبرل م براف الواسبر  بمعنبراه النقبرود عبررض مبرن يتكبروا 
)إمامبرة و  .الاقتصبرادات الصبرناعية في المتطورة المالية الن م ذات الاقتصادات في ذلس ويكوا .الادخار وصناديلأ الادخار
 (20، صفحة 2012 مد، 
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 العلاقة بين سعر الصرف وعرض النقود 1-4
 بشبركل تبرؤثر الائتمبراا وحجبرم النقبرد عبررض في التبرأثص تسبرتهدف البرتي أدواتهبرا  مبرن المتبعبرة بأت النقديبرة السياسبرة إا 
 انخفاض اأ إذ الفائدة، سعر قناة طريلأ عن النقدية السياسة في الصرف سعر الصرف الأجنبي،  يى يؤثر سعر في مباشر
 لتبرد قات رأس يسبرمح ممبرا اربرارج في لن برصه  لنسبربة المحلبري الاقتصبراد في الحقيقبري الفائدة سعر ارتفاع إلى النقد يؤدت عرض
 ووضبر  الصادرات سلبا على يؤثر وهذا قيمتها زادة إلى يؤدت مما المحلية العملة على الطلم وزادة  لدخول الأجنبي المال

 الجارت. الحسا 
 أخبررى سبرلعة كبرأت  لنتيجبرة وهبري الأجنبربي، وحبردة النقبرد شبرراء علبرى التبرزاحم إلى تبرد   النقبرود عبررض في زادة أت إا
 نحو الصرف بسعر سيد   النقود عرض تزايد  ستمرار الأقل ولكن على القصص الأجل في عرضها لمحدودية سعرها سيزداد
 والعكبرس الطبرردت  لاتجبراه وتسبرص الصبررف سبرعر وببرين النقبرود مبرن المعبرروضببرين  وقويبرة مباشبررة علاقبرة يعكبرس وهبرذا الارتفبراع
 الحالبرة في الأجنبربي. أمبرا الصبررف مبرن واحبردة وحبردة لشبرراء المد وعبرة الوحبردات عبردد النقبرود سبريقل عبررض يقبرل عندما صحيح

 أو علبرى يتغص لا الصرف سعر اأ  المتوق  المحلي النقد عرض  ا يتغص التي النسبة بنفس الأجنبي النقد  ا عرض يتغص التي
 .أو التناقا التزايد  تجاه ذلس كاا سواء والطلم العرض قاظوا من اظطلاقا طفيفا  يل التغص يكوا الأقل
 (2018-1970قياس  أثر سعر الصرف على عرض النقود خلال الفترة) -2

 وكذا إلى تقدير النموذج المقترح:سيتم التطرق إلى بناء النموذج ودراسة دراسة الاستقرارية للسلاسل  ل الدراسة، 
 عرض المتغيرات والبيانات ودراسة إستقرارية السلاسل 2-1

 سيتم بناء النموذج ودراسة استقرارية السلاسل  ل الدراسة:
 نموذج الدراسة 2-1-1

مبرن ( 2018-1970للقيام  لدراسة التطبيقية يحتاج البحى إلى معطيات،  لقد تحصلنا علبرى المعطيبرات السبرنوية) 
 ويمكن صياوة نموذج الدراسة في شكلل القياسي على النحو التا : .الدو  البنس

iiiii uLnLnGLnEXLnM  3322110 inf2  
 حيى أا:

i 1970-2018: يمثل رقم المشاهدات وهو يعبر عن سنوات الفترة . 
:LnM2  ؛ عرض النقود بمفهومل الواس لوواريتم 
:Lnex لوواريتم سعر الصرف؛ 
:LnG  ؛الإظفاق الحكوميلوواريتم 

:Lninf لوواريتم معدل الت خم؛ 
iu :  ارطأ العشوائي؛ 
0α ،1: تمثل الحد الثابتα ،α3،α2 . تمثل معاملات استجابة المتغص التاب  للمتغصات التفسصية على التوا : 
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 دراسة إستقرارية السلاسل محل الدراسة2-1-2
قبل الشروع في تقدير النموذج ، لابد من دراسة ما إذا كاظت السلاسل المذكورة سابقا مسبرتقرة أم لا، تجنببرا ل هبرور  

حيبرى  (Cadoret & autres, 2004, p. 319) ، (Spurious Regressions)مشبركلة الانحبردار الزائبر  
، لكنهبربرا لا تعطبربري معبربري حقيقبربري 2Rوقيمبربرة (،t,Fذت النتبربرائج الجيبربردة مبربرن حيبربرى اختببربرار ) يشبربرص هبربرذا المصبربرطلح إلى الانحبربردار

تعطبري ظتبرائج زائفبرة  OLSللنتائج، ولا تقدم تفسصا اقتصادا ذا معبري، أت أا اللجبروء إلى طريقبرة المربعبرات الصبرغرى العاديبرة 
 .في حالة عدم استقرار السلاسل

وذلبربرس مبربرن ىحيبربرة )الجبربرذر  الدراسبربرة نمبربروذج الزمنيبربرة لمتغبربرصات السلاسبربرل (stationarity) اسبربرتقرارية ولاختببربرار
 Dickey and (DF)  كي  بروللرلبردي،  (unit root test) الوحبردة جبرذر اختببرار يتطلبرم ذلبرس  برصا الأحبرادت(

Fuller: 1979) )(Régis & michell, 2004, pp. 150-152)   وديكبري  بروللر الموسبر(ADF) 
،(Augmented Dickey-Fuller test)ببرصوا-، واختببرار  ليبرم(PP) حيبرى تثببرت هبرذه الاختببرارات طبيعبرة .

 يوضح ذلس: التا  والجدول، وخصائا السلاسل الزمنية للمتغصات  ل الدراسة
 الدراسة لمتغيرات (Unit Root Test)الوحدة  جذر اختبار (: نتائج01جدول رقم )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

  LNM2 LNG LNEXCH LNINF 

With Constant t-Statistic -2.7313 -2.4034 -0.4422 -3.0035 

 Prob. 0.0762 0.1463 0.8930 0.0417 

  * n0 n0 ** 

With Constant & Trend t-Statistic -0.5453 -1.4184 -2.2844 -3.1790 

 Prob. 0.9778 0.8426 0.4335 0.1008 

  n0 n0 n0 n0 

Without Constant & Trend t-Statistic 11.9565 3.3823 1.4655 -0.6641 

 Prob. 1.0000 0.9997 0.9628 0.4241 

  n0 n0 n0 n0 

At First Difference 

  d(LNM2) d(LNG) d(LNEXCH) d(LNINF) 

With Constant t-Statistic -5.3001 -4.3837 -4.3101 -9.8389 

 Prob. 0.0001 0.0010 0.0013 0.0000 

  *** *** *** *** 

With Constant & Trend t-Statistic -6.2495 -5.0469 -4.2610 -9.7469 

 Prob. 0.0000 0.0008 0.0078 0.0000 

  *** *** *** *** 

Without Constant & Trend t-Statistic -1.0851 -1.0012 -1.6525 -9.9452 

 Prob. 0.2475 0.2796 0.0924 0.0000 

  n0 n0 * *** 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

  LNM2 LNG LNEXCH LNINF 

With Constant t-Statistic -2.6125 -2.0818 -0.3788 -3.0332 

 Prob. 0.0975 0.2527 0.9044 0.0389 

  * n0 n0 ** 
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With Constant & Trend t-Statistic -0.7426 -0.9163 -1.8650 -3.1878 

 Prob. 0.9637 0.9456 0.6569 0.0990 

  n0 n0 n0 * 

Without Constant & Trend t-Statistic 8.4005 7.7988 1.5840 -0.9980 

 Prob. 1.0000 1.0000 0.9707 0.2812 

  n0 n0 n0 n0 

At First Difference 

  d(LNM2) d(LNG) d(LNEXCH) d(LNINF) 

With Constant t-Statistic -5.4013 -4.5870 -4.4446 -9.8984 

 Prob. 0.0000 0.0005 0.0008 0.0000 

  *** *** *** *** 

With Constant & Trend t-Statistic -6.2495 -5.0694 -4.4078 -9.8119 

 Prob. 0.0000 0.0008 0.0052 0.0000 

  *** *** *** *** 

Without Constant & Trend t-Statistic -1.6195 -1.5374 -3.8932 -10.0050 

 Prob. 0.0986 0.1154 0.0002 0.0000 

  * n0 *** *** 

Notes: 

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not 

Significant 

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 (E-views.10). لاعتماد على مخرجات  من إعداد الباحىالمصددر: 
، Stationary in the level ، يت برح هنبراك متغبربرصات اسبرتقرت في المسبرتوى)01(مبرن خبرلال الجبردول رقبربرم

 .CI~(0)الصفر، أت  الدرجة متكاملة من أنها ذلس من ظستنتج
 اخبرذ بعبرد ،%10و 5%و1% معنويبرة مسبرتوى عنبرد والاسبرتقرار السبركوا لمرحلبرة في حبرين متغبرصات أخبررى وصبرلت

أنهبرا متكاملبرة مبرن الدرجبرة الأولى،  ذلبرس مبرن ، ظسبرتنتج in the 1st difference  Stationaryلهبرا    الأول الفبررق
 .  CI~(1)أت 
 تقدير النموذج  2-2

على الروم من أا طريقة اختبار الحدود قابلة للتطبيلأ بغبرض الن برر عمبرا إذا كاظبرت المتغبرصات الأساسبرية متكاملبرة مبرن  
أو متكاملبربربرة بشبربربركل مشبربربرترك،  صظبربربرل ي بربربرل مبربربرن ال بربربررورت ، CI~(1)أو مبربربرن الدرجبربربرة الأولى أت CI~(0)الدرجبربربرة صبربربرفر أت

 وتم التوصبرل إلى أا المتغبرصات متكاملبرة مبرن الدرجبرة .CI~(2)التأكد من عدم وجود أت متغص متكامل من الدرجبرة الثاظيبرة
CI~(1)  الدرجبربرةوCI~(0) . وهبربرذا مبربرا يسبربرمح امكاظيبربرة تطبيبربرلأ طريقبربرة اختببربرارات الحبربردود الحديثبربرة في البحبربرى عبربرن مبربردى

 توازظية طويلة الأجل بين متغصات النموذج.وجود علاقة 
   (UECM)تحديد فترة الإبطاء المثلي لنموذج تصحيح الخطأ غير المقيدة2-2-1

معبرايص اختيبرار طبرول الإبطبراء، وهبرذه  مبرن ثلاثبرة ظسبرتخدم المقيبرد، وبرص ارطبرأ تصبرحيح لنمبروذج الإبطبراء  برترة لتحديبرد 
 يبرى يبرتم اختيبرار  برترة (HQC) ،(SBC) ،(AIC) (HQC) ،(LR) (LogL) ،(FPE)المعبرايص هبري: 

 الإبطاء الذت يعطي أقل قيمة لهذه المعايص، علما أا الانحدار يحتوت على مقدار ثابت  قط. والجدول التا  يوضح ذلس:
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 (UECM)لنموذج  فترة الإبطاء المثلى اختبار : نتائج(02)جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LNM2 LNEXCH  LNG  LNINF    

Exogenous variables: C      

Date: 03/28/20   Time: 14:55     

Sample: 1970 2018     

Included observations: 45     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -133.4800 NA   0.005294  6.110224  6.270816  6.170091 

1  138.8659   484.1706*   5.99e-08*  -5.282929*  -4.479968*  -4.983594* 

2  151.5304  20.26319  7.07e-08 -5.134685 -3.689355 -4.595880 

3  161.5421  14.23883  9.66e-08 -4.868537 -2.780838 -4.090264 

4  181.4160  24.73199  8.90e-08 -5.040711 -2.310643 -4.022969 

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 (E-views.10).على مخرجات من إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 
حسبرم المعبرايص المشبرار إليهبرا، واجبرراء هبرذا  P=1، ظلاحبرظ أا  برترة الإبطبراء المثلبرى هبري (02)رقممن خلال الجدول 

الحصبربربرول عليبربربرل و قبربربرا للمعبربربرايص الاقتصبربربرادية وقبربربرد كبربربراا أ  بربربرل نمبربربروذج تم الإبطبربربراء، تم إجبربربرراء عبربربردة  بربربراولات لتقبربربردير النمبربربروذج، 
 والإحصائية، والشكل التا  يوضح ذلس:

 Akaike infortiomation Criteria أفضل نموذج حسب معيار : نتائج(01)شكل رقم

 
 (E-views.10). من إعداد الباحى  لاعتماد على مخرجاتالمصدر: 

لنمبربربربربربربربربربروذج AICيتببربربربربربربربربربرين أا  بربربربربربربربربربرترات الإبطبربربربربربربربربربراء المثلبربربربربربربربربربرى مبربربربربربربربربربرن خبربربربربربربربربربرلال معيبربربربربربربربربربرار  (01)رقبربربربربربربربربربرممبربربربربربربربربربرن خبربربربربربربربربربرلال الشبربربربربربربربربربركل 
),,,( 321 qqqpARDL ، : (1 ,0,0 ,1)هي. 
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 اختبار السببية 2-2-2
ببربربرين  للعلاقبربربرة السبربربرببية Grangerالدراسبربربرة تم توظيبربربر  اختببربربرار جرانجبربربرر اتمتغبربربرص لتحديبربربرد اتجبربربراه العلاقبربربرة السبربربرببية ببربربرين 

 العلاقة السببية بين المتغصات:. والجدول التا  يوضح اتجاه المتغصات
 للسببية بين المتغيرات Granger(: نتائج تطبيق اختبار جرانجر 03جدول رقم )

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/28/20   Time: 08:41 
Sample: 1970 2018  
Lags: 1   
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
LNEX does not Granger Cause LNM2 48 4.47250 0.0400 
LNM2 does not Granger Cause LNEX 1.57424 0.2161 
LNG does not Granger Cause LNM2 48 3.54571 0.0662 
LNM2 does not Granger Cause LNG 0.01373 0.9072 
LNINF does not Granger Cause LNM2 48 7.98408 0.0070 
LNM2 does not Granger Cause LNINF 1.03714 0.3139 
LNG does not Granger Cause LNEX 48 3.43790 0.0703 
LNEX does not Granger Cause LNG 0.02092 0.8856 
LNINF does not Granger Cause LNEX 48 8.90651 0.0046 
LNEX does not Granger Cause LNINF 2.86473 0.0975 
LNINF does not Granger Cause LNG 48 2.38259 0.1297 
LNG does not Granger Cause LNINF 1.25455 0.2686 

 (E-views.10). لاعتماد على مخرجات  من إعداد الباحىالمصددر: 
في حبربرين أا  ،.05P=0.04<0يسبربربم عبربررض النقبربرود  سبربرعر الصبربررف(، ظلاحبربرظ أا 03مبربرن خبربرلال الجبربردول رقبربرم )

الت برخم ، كمبرا أا P=0.007<0.01أا الت برخم يسبربم عبررض النقبرود  كبرذلس،  الصبررفسبرعر عرض النقبرود لا يسبربم 
يسبربربربم لا الت بربربرخم ، كمبربربرا أا P=0.0046<0.01الت بربربرخم يسبربربربم سبربربرعر الصبربربررف أا  أي بربربرا، يسبربربربم عبربربررض النقبربربرودلا 

 .سعر الصرف
 ARDLاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج  2-2-3

، والمتغبرصات وعبررض النقبرود سبرعر الصبررفتتمثل هذه ارطوة في اختببرار مبردى وجبرود علاقبرة توازظيبرة طويلبرة الأجبرل ببرين 
 المستقلة من جهة ثاظية، والجدول التا  ذلس:

 (ARDLلمنهج )    Fلإحصائية (: نتائج اختبار التكامل المشترك04جدول رقم )
 F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

Asymptotic: n=1000 
F-statistic 74.63499 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 
  1% 3.65 4.66 

 (E-views.10).  على مخرجاتمن إعداد الباحثين  لاعتماد : المصدر
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 .إ  عدد المتغصات المستقلة في المعادلة  Kتشص   - 
المحسبربروبة أكبربربر مبربرن القيمبربرة الحرجبربرة العليبربرا عنبربرد مسبربرتوى  F-ةإحصبربراء ظلاحبربرظ أا قيمبربرة (،04مبربرن خبربرلال الجبربردول رقبربرم)

  وعرض النقود. سعر الصرفبين ، مما يعني وجود علاقة تكامل مشترك %10و%5و%1معنوية
 ARDLتقدير نموذج الأجل الطويل والأجل القصير باستخدام نموذج  2-3

بمبربرا أا النتبربرائج أكبربردت علبربرى وجبربرود تكامبربرل مشبربرترك ببربرين المتغبربرصات،  بربرصا ذلبربرس يسبربرتلزم تقبربردير العلاقبربرة التوازظيبربرة طويلبربرة 
),,,(الأجبربربرل. ويبربربرتم تقبربربردير نمبربربروذج الأجبربربرل الطويبربربرل  والأجبربربرل القصبربربرص بواسبربربرطة نمبربربروذج 321 qqqpARDL التبربربرا  ، والجبربربردول

 يوضح ذلس:
 ARDLالأجل باستخدام نموذج  قصيرو (: نتائج تقدير نموذج طويل 05جدول رقم )

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LNM2)   

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 03/29/20   Time: 15:08   

Sample: 1970 2018   

Included observations: 48   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.996771 0.575492 -1.732032 0.0906*** 

LNM2(-1)* -0.304213 0.066288 -4.589272 0.0000* 

LNG** 0.352380 0.087228 4.039741 0.0002* 

LNEXCH** -0.088071 0.035729 -2.464929 0.0179** 

LNINF(-1) -0.063936 0.015698 -4.072983 0.0002* 

D(LNINF) 0.010216 0.014231 0.717920 0.4768 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNEXCH 

 
-0.289503 0.075512 -3.833855 0.0004* 

LNG 1.158333 0.053414 21.68578 0.0000* 

LNINF -0.210169 0.039328 -5.344043 0.0000* 

C -3.276558 1.341485 -2.442486 0.0189** 

EC = LNM2 - (1.1583*LNG  -0.2895*LNEXCH  -0.2102*LNINF  -3.2766 ) 

 (E-views.10).على مخرجات من إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 
 .%10: معنوت عند )***(، %5نوت عند ع: م)**(، %1: معنوت عند )*(

 تقييم نموذج الأجل الطويل 2-3-1
 ظلاحظ ما يلي:  (،05من خلال الجدول رقم) 
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 برصا عبررض النقبرود عنبرد  المسبرتقلة منعدمبرة المتغبرصات قبريم تكبروا عنبردما أظبرل إلى تشبرص الثاببرت للحبرد المقبردرة المعلمبرة قيمبرة 
 إشبربرارة(، P=0.0189 < 0.05وذلبربرس لأا ) %1وذات دلالبربرة إحصبربرائية عنبربرد مسبربرتوى معنويبربرة  3.276-حبربردود 
 .سالم أو موجم بأظل تقول التي الن رية م  تتفلأ سالبة القاط 

  وذلبربربربربرس لأا  %1وذا دلالبربربربربرة إحصبربربربربرائية عنبربربربربرد مسبربربربربرتوى معنويبربربربربرة، علبربربربربرى عبربربربربررض النقبربربربربرودوجبربربربربرود أثبربربربربرر سبربربربربرلبي لسبربربربربرعر الصبربربربربررف
(P=0.0004<0.01   هبربرذا يبربردل أظبربرل كلمبربرا ارتفبربر  سبربرعر الصبربررف ،)عبربررض النقبربرود بنسبربربربة سبربريؤدت إلى انخفبربراض  %1

يقللبربربربروا مبربربربرن  ، ويمكبربربربرن تفسبربربربرص ذلبربربربرس بأا ارتفبربربربراع سبربربربرعر الصبربربربررف أعبربربربرل الأ بربربربررادالاقتصبربربربرادية ريبربربربرةالن  مبربربربر  وتتفبربربربرلأ ،0.289%
قيمبرة العملبرة المحليبرة  انخفبراضويزيدوا من الاحتفا   لأرصدة النقدية الأجنبية، لتحقيلأ أر ح عند  المحليةالاحتفا   لعملة 

 مقابل العملات الأخرى.
   وذلبربربربرس لأا  %1وذا دلالبربربرة إحصبربربرائية عنبربربرد مسبربربرتوى معنويبربربرة، النقبربربرودللإظفبربربراق الحكبربربرومي علبربربرى عبربربربررض وجبربربرود أثبربربرر اأبربربرا
(P=0.0000<0.01  هبرذا يبربردل أظبربرل كلمبربرا ارتفبر ،) بنسبربربة سبربريؤدت إلى ارتفبراع عبربررض النقبربرود  %1  الإظفبربراق الحكبربرومي

 برالأثر الإأبرا  دلالبرة علبرى أا تمويبرل الإظفبراق الحكبرومي يتوقبر  بدرجبرة مبرا علبرى ، الاقتصبرادية الن ريبرة مبر  ، وتتفبرلأ1.15%
الاصدار النقدت الجديد، وهبرذا مبرا حبردث مبرن طبررف السبرلطات لتمويبرل البربرامج التنمويبرة  لاعتمبراد علبرى طببر  ظقبرود جديبردة  

 واتباع سياسة التمويل وص التقليدت.
  وذلبربربربربرس لأا  %1وذا دلالبربربربربرة إحصبربربربربرائية عنبربربربربرد مسبربربربربرتوى معنويبربربربربرة، علبربربربربرى عبربربربربررض النقبربربربربرود لمعبربربربربردل الت بربربربربرخموجبربربربربرود أثبربربربربرر سبربربربربرلبي
(P=0.0000<0.01هذا يبردل أظبرل ،)     عبررض النقبرود بنسبربة سبريؤدت إلى انخفبراض  %1كلمبرا ارتفبر   معبردل الت برخم

ر يعتبروا أا هبرذه البرزادة وبرص االاقتصادية، ويمكن تفسص ذلس أا الأ راد عند ارتفاع الأسع الن رية م  ، تتفلأ% 0.210
النقبربرود البربرتي يحتف بربروا  بربرا  الأ بربرراد إلى البربرتخلا مبربرناتجبربراه  ظتيجبربرة وكبربرذلس أا الت بربرخم وبربرص متوقبربر ،أت  دائمبربرة وليسبربرت شبربراملة،

 .الت خم ارتفاع معدلاتالشرائية لديهم أثناء  القدرةمن تآكل ا واستبدالها  لأصول العينية خو 
 قصير الأجل )نموذج تصحيح الخطأ( المقدر لنموذج والقياسية الإحصائية الجودة تقييم 2-3-2

القصبربرص وي بربر  في الاعتببربرار إلى حالبربرة التبربروازا في المبربردى إا نمبروذج تصبربرحيح ارطبربرأ يعمبربرل علبربرى تحديبربرد الدالبربرة في المبردى  
الطويبربرل. بعببربرارة أخبربررى يعمبربرل النمبربروذج علبربرى ا بربرتراض حالبربرة تبربروازا للدالبربرة في المبربردى الطويبربرل )يحبربرددها شبربركل المتغبربرصات(، وأا 

 الدالة في المدى القصص وص متوازظة،  يعمل على تكييفها ويقيس سرعة العودة إلى التوازا.
 : يلي ما المقدرة المعلمات لقيم التقدير جظتائ من ويستخلا

 1إشارة معامل إحصائية-tECM 0.0000=وذلبرس لأا )( 1%عنبرد مسبرتوى(سالبة، وهبري ذات دلالبرة إحصبرائية P
بلغبرت القيمبربرة المقبردرة لمعامبربرل حبربرد  حيبربرى، (. ويؤكبربرد هبرذا علبربرى وجبربرود تكامبرل مشبربرترك ببرين المتغبربرصات  برل الدراسبربرة0.01 >

في السبربرنة  مبربرن انحبربرراف قيمبربرة عبربررض النقبربرود 30.4%. ويعبربرني هبربرذا إا حبربروا  0.304-تصبربرحيح ارطبربرأ في العبربرام السبربرابلأ 
عبربربربربربربرن قيمبربربربربربربرل التوازظيبربربربربربربرة في الأجبربربربربربربرل الطويبربربربربربربرل يبربربربربربربرتم تصبربربربربربربرحيحل في السبربربربربربربرنة الحاليبربربربربربربرة، ومبربربربربربربرن   يتطلبربربربربربربرم ذلبربربربربربربرس حبربربربربربربروا   السبربربربربربربرابقة

    ن أجل الوصول إ  قيمل التوازظية في الأجل الطويل. سنة م 3.29( أت ما يقار 3.29=1/0.304)
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 أا: هو النتائج هذه في يعزز الثقة ما إا
 2 = 0.999: بلغبربربربرت قيمتبربربربرل معامددددل التحديددددد المصددددححAdj.R حيبربربربرى تعكبربربربرس هبربربربرذه النسبربربربربة القبربربربردرة التفسبربربربرصية ،

 أت أا  هبرذا  ،الحاصبرلة في  عبررض النقبربرودللنمبروذج، وتببرين أثبربرر المتغبرصات المسبربرتقلة ومسبرافيتها في تحديبربرد وتفسبرص التغبربرصات 
أو  أخبررى عوامبرل إلى يعود 0.1%يعود سببها إلى المتغصين المستقلين، والباقي  99.9%تفسص على القدرة يمتلس النموذج

 .)iu(إلى متغصات أخرى لم تدخل في النموذج وترج  إلى المتغص العشوائي
 تشخيص النموذج 2-4
 المقدرة بالقيم الحقيقة القيم مقارنة 2-4-1

 الشكل البياني التا : خلال من  ستخدام النموذج المقدرة  لقيم الحقيقة القيم مقارظة 
 النموذج المقدر وبواقي والمقدرة الحقيقة (:القيم02شكل رقم)
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 (E-views.10).على مخرجات من إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 

 يمكبرن لبرذا المقبردر، النمبروذج لجبرودة يشبرص ممبرا الحقيقيبرة القبريم مبرن المقبردرة القبريم تقبرار  (، يلاحبرظ02الشبركل رقبرم) خبرلال من
 .النتائج وتحليل تفسص في عليل الاعتماد

 المقبردر ببرواقي النمبروذج إتببراع شبرر  مبرن للتحقبرلأالنمدوذج المقددر:    لبدواقي الطبيعدي التوزيدع شدر  اختبدار  2-4-2
)B-J الاختببرار تسبراوت قيمبرة أا تشبرص النتيجبرة  كاظبرت )Bera -Jurque(اختببرار اسبرتخدام تم الطبيعبري للتوزيبر 

معنويبرة وقيمبرة الاختببرار  ظتيجبرة وبرص ، وهبري)Value-P<0.913 = (50.05%أكبربر مبرن   حتمبرال ،(0.1817=
 التوزيبر  تتببر  المقبردر النمبروذج أا ببرواقي علبرى يبرنا البرذت البديل الفرض قبول ذلس من ويت ح ،0.952X=5.99أقل من 

 الطبيعي، والشكل التا  يوضح ذلس:
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 النموذج المقدر لبواقي الطبيعي التوزيع شر نتائج اختبار  :(03)شكل رقم 
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Series: Residuals

Sample 1971 2018

Observations 48

Mean      -9.30e-15

Median  -0.001738

Maximum  0.136355

Minimum -0.102487

Std. Dev.   0.053280

Skewness   0.123479

Kurtosis   2.827110

Jarque-Bera  0.181759

Probability  0.913128 

  
 (E-views.10).على مخرجات لاعتماد  من إعداد الباحىالمصدر: 

 للنموذج المقدر الخطأ حدود إستقلال شر  إختبار 2-4-3
 Breusch-Godfrey Serialمبربرن أجبربرل دراسبربرة  رضبربرية عبربردم إرتببربرا  الأخطبربراء، لبربرذلس ظلجبربرأ إلى إختببربرار:  

Correlation LM Test  حيبربرى بلغبربرت قيمبربرة الاختببربربرار ذاتيالبربر للارتببربرا ،(N*R-squared=1.3665) 
 عبردم البرتي تفبرترض الصبرفرية الفرضبرية إلى قببرول يشبرص ، وهبرذا(P-value=0.2427>0.05) %5 حتمبرال اكبربر مبرن 

 المقدر، والجدول التا  يوضح ذلس: النموذج لبواقي ذاتي ارتبا  وجود
 المقدر للنموذج طأالخ حدود إستقلال : نتائج اختبار شر (06)جدول  رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.200127 Prob. F(1,41) 0.2797 

Obs*R-squared 1.365069 Prob. Chi-Square(1) 0.2427 

 (E-views.10).على مخرجاتمن إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 
 النموذج المقدر تجانس)ثبات( تباين البواقي)الأخطاء( 2-4-4 

(، يعتمبرد هبرذا ARCHهناك عدة اختبارات للكش  علبرى أا تببراين الببرواقي متجبراظس أم لا، ومبرن بينهبرا اختببرار)
وللتحقبربربرلأ مبربربرن شبربربرر  تجبربربراظس حبربربردود ارطبربربرأ،  كاظبربربرت النتبربربرائج تشبربربرص إلى أا قيمبربربرة ، LMالاختببربربرار علبربربرى م بربربراع  لاوبربربرراظج 

، (P-value=0.3460>0.05) %5 حتمبربربربربرال أكبربربربربربر مبربربربربربرن  (N*R-squared=0.8882)الاختببربربربربرار بلغبربربربربرت 
 ارطأ، والجدول التا  يوضح ذلس: حدود تباين تجاظس على تنا وهذا يدعم قبول الفرضية الصفرية التي
 المقدر النموذج الخطأ  حدود تباين ثبات شر نتائج  :(07)جدول  رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.866836 Prob. F(1,42) 0.3568 

Obs*R-squared 0.888251 Prob. Chi-Square(1) 0.3460 

 (E-views.10).على مخرجات لاعتماد  من إعداد الباحىالمصدر: 
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 )متعدد خطي تداخل وجود عدم(المستقلة المتغيرات إستقلال شر  إختبار 2-4-5
ويقبربروم هبربرذا Kline وجبربرود مشبربركلة التعبربردد ارطبربري ببربرين المتغبربرصات المسبربرتقلة ظسبربرتخدم اختببربرار كلايبربرن للكشبربر  عبربرن 

 مبربربر  مرببربربر  الارتببربربرا  البسبربربريط ببربربرين أت متغبربربرصين مسبربربرتقلين في النمبربربروذج المقبربربردر، 2Rالاختببربربرار بمقارظبربربرة قيمبربربرة معامبربربرل التحديبربربرد 
 المستقلة: المتغصات بين البسيط الارتبا  يوضح مصفو ة والجدول التا 

 الخطي الازدواج مشكلة وجود عدم من التحقق نتائج :(08) جدول
Covariance Analysis: Ordinary   

Date: 03/30/20   Time: 15:29   

Sample: 1970 2018    

Included observations: 49   

Correlation LNM2  LNG  LNEXCH  LNINF  

LNM2  1.000000    

LNG  0.995451 1.000000   

LNEXCH  0.924356 0.946939 1.000000  

LNINF  -0.309830 -0.288829 -0.375795 1.000000 

 (E-views.10).على مخرجاتمن إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 
(، يت ح من خلال مصفو ة الارتببرا  ببرين المتغبرصات المسبرتقلة   برصا اختببرار كلايبرن يؤكبرد 08رقم ) من خلال الجدول

اكبربربربر مبربربرن مرببربربر  معامبربربرل  0.9992R=خلبربربرو النمبربربروذج مبربربرن مشبربربركلة التعبربربردد ارطبربربري، حيبربربرى كاظبربربرت قيمبربربرة معامبربربرل التحديبربربرد 
 الارتبا  البسيط بين أت متغصين مستقلين من المتغصات المستخدمة في النموذج.

 (ARDL-ECM)اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج 2-4-6
 اختببربربربربربربربرار المجمبربربربربربربربروع التراكمبربربربربربربربري للببربربربربربربربرواقي المعبربربربربربربربراودةلاختببربربربربربربربرار مبربربربربربربربردى ثببربربربربربربربرات النمبربربربربربربربروذج تم اسبربربربربربربربرتخدام اختببربربربربربربربرارين فيبربربربربربربربرا: 

Cumulative Sum of Recursive Residual TEST) CUSUM  ( المجمبروع التراكمبري واختببرار
 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals لمربعبربرات الببربرواقي المعبربربراودة

(CUSUM OF SQUARES TEST)  ،  وات برح أا النمبربروذج يتصبربر   لثببرات في مع بربرم  بربرترات الدراسبربرة
 :كما يوضح الشكل التا 

 (ARDL-ECM)النموذج أو استقرار (: اختبار ثبات04شكل رقم )
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 (E-views.10).على مخرجاتمن إعداد الباحى  لاعتماد المصدر: 
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 خاتمة
وتماشبربريا مبربر  طبيعبربرة ، 2018-1970علبربرى عبربررض النقبربرود في الجزائبربرر خبربرلال الفبربرترة  سبربرعر الصبربررفثبربرر أقيبربراس تناولبربرت الدراسبربرة 

البرذاتي الانحبردار   ونمبراذج المشبرترك التكامبرل تحليبرل في حديثبرة تقنيبرات قياسبرية ،  سبرتخداملقيبراس الأثبررالموضبروع تم بنبراء نمبروذج 
،  (Autoregressive Distribution Lag Bounds Test (ARDL))ذو الإبطبراء المبروزع

 وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج ظوجزها  يما يلى:
 ( أشبرار اختببرار الحبردود للتكامبرل المشبرتركBound Test Approach مبرن خبرلال )F-statistic إلى وجبرود  ،

( والبرذت يمكبرن مبرن ARDLوعرض النقود، لذلس  صا النموذج المستخدم هبرو نمبروذج ) سعر الصرف تكامل مشترك بين 
 خلالل قياس العلاقة قصصة الأجل وطويلة الأجل بين متغصات النموذج؛

 ،يسبربم عبررض النقبرود  سبرعر الصبررفأا  من خلال ظتبرائج اختببرار السبرببية لجرانجبررP= 0.04 < 0.05  في حبرين أا ،
 . الصرفسعر عرض النقود لا يسبم 

  وذلس لأا  %1وذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية، على عرض النقودوجود أثر سلبي لسعر الصرف
(P=0.0004<0.01   هذا يدل أظل كلما ارتف  سعر الصرف ،)عرض النقود بنسبة سيؤدت إلى انخفاض  %1

الصرف أعل الأ راد يقللوا من ويمكن تفسص ذلس بأا ارتفاع سعر  ،الاقتصادية الن رية م  وتتفلأ ،0.284%
لة المحلية الاحتفا   لعملة المحلية ويزيدوا من الاحتفا   لأرصدة النقدية الأجنبية، لتحقيلأ أر ح عند انخفاض قيمة العم

  ؛مقابل العملات الأخرى
   وذلس لأا  %1وذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية، للإظفاق الحكومي على عرض النقودوجود أثر اأا
(P=0.000<0.01  هذا يدل أظل كلما ارتف ،) بنسبة سيؤدت إلى ارتفاع عرض النقود  %1  الإظفاق الحكومي

وتتفلأ م  الن رية الاقتصادية،  الأثر الإأا  دلالة على أا تمويل الإظفاق الحكومي يتوق  بدرجة ما على ، 1.15%
طات لتمويل البرامج التنموية  لاعتماد على طب  ظقود جديدة  الاصدار النقدت الجديد، وهذا ما حدث من طرف السل

 ؛تباع سياسة التمويل وص التقليدتوا
  وذلس لأا  %1وذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية، على عرض النقود لمعدل الت خموجود أثر سلبي
(P=0.000<0.01   هذا يدل أظل كلما ارتف   معدل الت خم ،)عرض النقود بنسبة سيؤدت إلى انخفاض  %1

تتفلأ م  الن رية الاقتصادية، ويمكن تفسص ذلس أا الأ راد عند ارتفاع ، الاقتصادية الن رية م  ، تتفلأ0.210%
الأسعار يعتبروا أا هذه الزادة وص دائمة وليست شاملة، أت أا الت خم وص متوق ، وكذلس ظتيجة اتجاه الأ راد إلى 

 ا واستبدالها  لأصول العينية خو ا من تآكل القدرة الشرائية لديهم أثناء ارتفاع  التخلا من النقود التي يحتف وا
 معدلات الت خم.
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