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ة ـــــــ الف خـــــــلال زائـــــــر ا ـــــــ قتصـــــــادي النمـــــــو ـــــــ ع النقديـــــــة السياســـــــة أثـــــــر تقـــــــدير ـــــــ إ الدراســـــــة ـــــــذه -1990(ـــــــدف

المــوزع)2021 ــ الزم للإبطــاء ي الــذا نحــدار نمــوذج اســتخدام تــم التأكــد(ARDL)،حيــث عــد جــل لــة طو العلاقــة تقــدير ــ

الدراســـة ات ـــ متغ ن بـــ ك مشـــ امـــل ت وجـــود ـــوقـــد،مــن إ الدراســـة نتـــائج بـــالمعروض أشـــارت ممثلـــة النقديـــة السياســـة فعاليـــة

أن ــ إ القصــ جــل نتـائج أشــارت كمــا ـل، الطو جــل ــ ـذا و زائــر ا ــ قتصـادي النمــو ــ تحف ـ الواســع بمعنــاه النقـدي

الرس الصرف وسعر الواسع بمعناه النقدي العرض ادة بز إيجابا يتأثر قتصادي   .النمو

المفتاحية لمات الموزع:ال الزم للإبطاء ي الذا نحدار نموذج زائر، ا نقدية، سياسة اقتصادي، نمو  .ARDLأثر،

يف    JEL:.C32 , C52, E49, E52 اتتص

Abstract: 

This study aims to estimate the impact of monetary policy on economic growth in Algeria during the period 

(1990-2021), where the Autoregressive Distributed Time Deceleration (ARDL) model was used in estimating the 

long-term relationship after making sure that there is a co-integration between the study variables,The results of 

the study indicated the effectiveness of monetary policy represented by the money supply in its broad sense in 

stimulating economic growth in Algeria in the long term, and the results of the short term indicated that 

economic growth is positivelyaffected by the increase in the money supply in its broad sense and the official 

exchange rate. 
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  : مقدمة.1

رواد مــــن ـــ الكث قبـــل مـــن ـــ كب تمـــام با لـــذلكحظيت قتصـــادية السياســـة ــاـئز ر ـــم أ ن بـــ مـــن النقديـــة السياســـة عـــد

ــ اســتعمالا الوســائل ــ اك مــن ــا ا كمــا قتصــادية السياســة مســتوى ــ ع تلعبــھ الــذي ــام ال للــدور نظــرا قتصــادي، الفكــر

ــ منخلال إذ الكميـــة، قتصــادية التوازنـــات اتتحقيــق مســـتو وتخفـــيض النقــدي ســـتقرار و قتصــادي النمـــو تحقيــق یمكـــن ا

ــا مع التعامـل وحسـن دقــة بمـدى مـرتبط ــا نجاح يبقـى ولكـن المحلیـة، العمــلات الصـرف أسـعار اســتقرار ـ ع فـاظ وا البطالـة

التغ مختلـف ع التأث حاسم دور ا ل اصبح لذلك دولة، ل ات متغ حسب یختلف ا تطبيق ـرلان ظ و قتصـادية ات ـ

ـــــا وادوا ــــا بإجراءا الملائمـــــة الظــــروف تـــــوفر ظــــل ـــــ ة ــــ خ ـــــذه تتــــدخل اذ قتصـــــادية، ل بالمشــــا ـــــا ارتباط خــــلال مـــــن ذلــــك

ت ـــ تم وحرجـــة ـــة مزر اقتصـــادية بأوضـــاع زائـــر ا مـــرت فقـــد وعليـــھ قتصـــادي، شـــاط ال مســـتوى مـــع النقـــود عـــرض لتكييـــف

شـــ قتصـــادي النمـــو ارجيـــةبضــعف وا الداخليــة التوازنـــات واخـــتلال عـــام ة، ل ـــ الكب م ـــ الت معـــدلات ـــ ا ممـــا، بالإضـــافة

أو ذاتيـــــة بصـــــفة إمـــــا صـــــلاحية والسياســـــات جـــــراءات مـــــن العديـــــد ـــــاج ان ـــــ ا الـــــدول مـــــن ـــــا كغ زائـــــر ا ـــــوء اســـــتوجب

والقـرض النقـد قـانون صـدور مع خاصة الدولية المالية يئات ال مرتفـع10/90بمساعدة اقتصـادي نمـو تحقيقمعـدلات ـدف ،

ديمومتھ وضمان قتصادي ستقرار وتحقيق ، االوط باقتصاد وض   .وال

الدراسـة .1.1 الية وعليــھ :اشــ قتصــادي، النمـو ــ ع النقديــة السياسـة أثــر وقيـاس تقــدير ــ ا البحثيـة الورقــة ـذه ــ نصــبو

تية الية ش طرح   :يمكن

تحقيق فعالة النقدية السياسة تكون أن يمكن مدى أي النمومرتفعةمعدلاتإ خلالمن زائر ا قتصادي

ة   ؟2021-  1990 الف

الفرعية التالية:سئلة الفرعية سئلة نطرح الية ش ذه خلال  :من

ا؟ − مي ا تكمن وفيما النقدية بالسياسة المقصود   ؛ما

بالنمو − ع ذلك؟ماذا يتحقق وكيف  ؛قتصادي؟

قتصادي؟ − والنمو النقدية السياسة ن ب العلاقة طبيعة   ؛ما

قتصادي؟ − والنمو النقدية السياسة ن ب ثر لتحديد عليھ عتماد يمكن الذي القيا النموذج و  .ما

الدراسة -2.1 التالية: فرضيات ساسية الفرضيات عرض الدراسة ذه   :ارتأينا

التـأث − دف المركزي البنك الممثلة النقدية السلطة ا ستخدم ال ن والقوان جراءات مجموعة النقدية السياسة

ــــداف تحقيـــق ـــ ــــ كب دور النقديـــة السياســـة تلعـــب حيــــث معينـــة، اقتصـــادية ـــداف ا لتحقيــــق النقـــدي المعـــروض ـــ ع

ثبــات ــ ع المحافظــة خــلال مــن وذلــك المعروضـــةقتصــادية، النقــود كميــة ن بــ ط الــر ــق طر عــن للأســعار العـــام المســتوى

السوق  المتاحة دمات وا السلع  ؛وكمية

ـذه − عتمـد بحيـث ـل، الطو المدى ع ان للس متنوعة اقتصادية سلع وتقديم خلق ع القدرة قتصادي بالنمو يقصد

وكذا ي والمؤسسا ، التكنولو التقدم ع أساسا االقدرة تتطل ال يديولوجية   ؛التعديلات

جل − لة طو علاقة الدراسة ة ف خلال زائر ا قتصادي والنمو النقدية السياسة ن ب العلاقة نوع   ؛حددت
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المـــــوزع − ــــ الزم للإبطـــــاء ي الــــذا نحـــــدار نمــــوذج اســـــتخدام تــــم المتـــــوفرة القياســــية النمـــــاذج ــــل ضـــــمن ـــــذهARDLمــــن ــــ

لتحد االدراســة ســط وا النمــاذج أفضــل ن بــ مــن باعتبــاره قتصــادي والنمــو النقديــة السياســة ن بــ العلاقــة ونــوع ثــر يــد

الدراسات ذه لمثل مناسب ونھ   .و

الدراســـــة. 3.1 ميـــــة مــــــن: أ ـــــ الكث وفكـــــر بـــــال شـــــغلت ـــــ ال المواضـــــيع ـــــم ا احـــــد عـــــا ـــــا و ـــــ الدراســـــة ـــــذه ميـــــة أ تكمـــــن

النمــــو ــــ ع ــــا وتأث النقديــــة السياســــة ميـــة أ ــــ والمتمثــــل ــــذا، يومنــــا ــــ ا القـــدم منــــذ القــــرار وصــــناع ن والبــــاحث ن قتصـــادي

ة ــ بك بــھ تمــوا وا ن المفكــر انضــار اليــھ ــت توج لــذلك ــقتصــادي، الدراســة ــذه ميــة أ بــع ت كمــا ة، ــ خ ونــة ــ خاصــة

وذلــــك معدلاتــــھ، ـــادة ز ــــ ا الــــدول معظـــم ســــ والـــذي قتصــــادية، السياســــة مؤشـــرات ــــم ا مــــن عـــد قتصــــادي النمـــو ان

قتصادي ستقرار تحقيق اسا دور تلعب وال النقدية السياسة ادوات   . باستخدام

داف. 4.1 داف :الدراسةا من جملة تحقيق ا الدراسة ذه  : دف

يم − المفـــــا ــــم لا التطـــــرق خــــلال مــــن قتصـــــادي، والنمــــو النقديــــة السياســـــة مــــن ـــــل ل النظــــري طــــار ـــــ ع الضــــوء ســــليط

ما لكلا   ؛ساسية

قتصادي − والنمو النقدية السياسة ن ب العلاقة نوع   ؛تحديد

ة − ـ الف خـلال زائـر ا ـ قتصــادي النمـو ـ ع النقديـة السياسـة أثـر وقيـاس نمــوذج2021-1990تقـدير باسـتخدام وذلـك ،

الزم للإبطاء ي الذا  .ARDLنحدار

الدراسة . 5.1 ية ـل :من ب المتعلقـة ـة النظر يم المفـا مختلـف لعـرض ـ التحلي الوصـفي المـن ـ ع الدراسـة ذه اعتمدنا

ـــ الزم للإبطـــاء ي الـــذا نحـــدار نمـــوذج نمـــوذج اســـتخدام ـــ ع أيضـــا اعتمـــدنا كمـــا قتصـــادي، والنمـــو النقديـــة السياســـة مـــن

الدراسة(ARDL)الموزع ذه ات متغ ن ب العلاقة   .تقدير

الدراسة -6.1 لة ـ :ي ع الضـوء سـليط ـ ا ول المبحـث ـ تطرقنـا حيـث ن، سـي رئ ن مبحثـ ا الدراسة ذه بتقسيم قمنا

خصصـــنا نمـــا ب مـــا، المرتبطـــة ساســـية يم المفـــا ـــم ا وعـــرض قتصـــادي والنمـــو النقديـــة السياســـة مـــن ـــل ل النظـــري طـــار

وتق بقياس ا ف قمنا وال التطبيقية للدراسة ي الثا خـلالالمبحث زائـر ا ـ قتصـادي النمـو ـ ع النقديـة السياسـة أثـر دير

ن ب ما المحددة الدراسة ة   .  2021-1990ف

لطار .2 قتصاديالنظري والنمو النقدية   :لسياسة

مختلــف بـھ تمـت ا لـذلك حـاد، ونقـاش جـدال محـل قتصـادي بـالنمو ـا وعلاق النقديـة السياسـة موضـوع ل شـ لقـد

النقديـــة السياســة تـــأث ان كمــا ــا، نوع تحديـــد وتــم مــا بي علاقـــة وجــود ـــ ع ــات النظر جميــع وأجمعـــت قتصــادية، المــدارس

ــم  ــ التــأث خــلال مــن ــون ي قتصــادي داء ــ ــذاع ــ نتطــرق ســوف لــذلك ثماري، ســ و ي لا ســ شــقيھ نفــاق

ــ والفعــال ــام ال ما لــدور نظــرا قتصــادي والنمــو النقديــة السياســة مــن ــل ل ساســية يم المفــا ــم ا اســتعراض ــ ا المحــور

  .قتصاد

حول .1.2 النقديةعموميات  :السياسة

السياســة أدوات ــم ا أحــد النقديــة السياســة تتتمثــل ــ ال العامــة مجموعــةقتصــادية تحقيــق اجــل مــن الــدول ا خــذ

ـــةمـــن والتجار الماليـــة السياســـة خـــرى السياســـات مـــن مجموعـــة مـــع ســـيق بالت وذلـــك مســـتوى ـــداف، ـــ ع للتـــأث ـــا وغ

وأ النقديــة السياســة ــوم مف ـــ ع بــالتعرف المحــور ــذا ــ نقـــوم وعليــھ المســطرة، ــداف وتحقيــق شــاط ـــاال ا واتجا ــا مي

 .المختلفة
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ـــوم .1.1.2 النقديـــةمف ـــعـــد :السياســـة الدولـــة ـــا عل عتمـــد ـــ ال قتصـــادية السياســـات ـــم أ ن بـــ مـــن النقديـــة السياســـة

المختلفة، ا داف أ يلذلكتحقيق فيما ا م أ إبراز مكن و ا المتعلقة يم المفا واختلفت  :تنوعت

ــا بأ النقديــة السياســة عمليــة" :عــرف وتنظــيم النقــود كميــة لإدارة النقديــة الســطات ا تتخــذ ــ ال جــراءات و التــداب

ـــــــداف أ لتحقيـــــــق الـــــــوط للاقتصـــــــاد العامـــــــة الســـــــيولة وتنظـــــــيم النقـــــــود وحـــــــدة تـــــــداول وســـــــيولة ســـــــرعة يكفـــــــل بمـــــــا ا إصـــــــدار

ي،(."معينـة ــا صــفحة2002بــن ــ،)142، ع وكميــة كمـا ــم تحديـد ــ المركــزي البنــك تـدخل النقديــة ــ السياســة النقــود

ــ ع ــا تأث جانــب ــ إ دوات ــذه و النقديــة، اســتخدامالأدوات ــق طر عــن ئتمــان ــم ــ ع ذلــك وتــأث القــومي قتصــاد

تـأ ا لـد ـون ي التـا و الفائــدة، سـعر ـ ع تـؤثر أن أيضـا ـان فيالإم ـا فإ ئتمـان ثمارـم سـ ـ ع قتصــادي ث شـاط وال

المجتمـــع ميـــد،( ـــ ا صـــفحة2003عبـــد ـــا ،)09، با كـــذلك النقديـــة السياســـة عـــرف ـــ"كمـــا ال دوات و جـــراءات مجموعـــة

يحقـق بمـا النقـد، عـرض ـ الـتحكم ـدف النقديـة السـلطة خـلال من الدولة ا خصوصـاعتمد النقـدي سـتقرار سـتقرار و

عمومـــا صـــفحة2016رحـــيم،( "قتصـــادي ـــا)177، بأ أيضـــا عـــرف و النقديـــة: "، الســـلطة طـــرف مـــن المعتمـــد المباشـــر التـــدخل

ئتمــــا وتوجيــــھ النقــــود عـــرض ــــ غي ــــق طر عــــن قتصــــادية، الفعاليــــات ــــ ع التــــأث ـــــــدف ع الرقابــــة وســــائل واســــتخدام ن

ـــة التجار للبنــــوك ي ئتمــــا شـــاط ن،( "ال حســــ و صـــفحة2000مصــــطفى ــــا)39، عرف ــــاKent و ــــ"بأ ال الوســــائل مجموعـــة

امـــل ال ســـتخدام ـــدف ك ن معـــ دفاقتصـــادي بلـــوغ قصـــد النقـــد عـــرض لمراقبـــة النقديـــة دارة ـــا بع دعـــاس،( "ت ،2007بـــن

ــا،)86صــفحة بأ يقصــد تحقيـــق: "كمــا غــرض الــوط قتصــاد ــ المتــوفرة النقــود كميــة تنظــيم ـــ إ ــدف ــ ال العمليــة ــ

قتصادية التنمية تحقيق المتمثلة قتصادية السياسة داف صفحة2003قابل،("أ ،19(.  

النقديـة .2.1.2 السياسـة ميـة المتعاقبـة:أ الزمنيـة المراحـل ـ ع ـات والنظر ـار ف بتطـور النقديـة السياسـة ـوم مف تطـور لقـد

ـ امـة أداة ـا باعتبار ـ و العالميـة ـرب ا قبـل قتصـادي المجـال ـ المسـيطرة قتصـادية السياسـات ـم أ مـن انـت فقد

ل التامــة المرونــة خاصــية خــلال مــن قتصــادي ســتقرار ــدفتحقيــق ال ـاـن ي الكلاســي قتصــاد ظــل ففــي ســعار، و لأجــور

كميــة ن بــ ط بــالر وذلــك للأســعار العــام المســتوى ثبــات ــ ع المحافظــة ــ يتمثــل النقديــة الســلطات إليــھ ســ الــذي ــ سا

ا ال م ــ الت ـــ إ ســيقود النقــدي التوســـع وأن الســوق، ــ المتاحـــة ــدمات وا الســلع وكميـــة المعروضــة أنالنقــود باعتبـــار ــ ك

ـم ـادة وز نتـا ـاز ا مرونة عدم ظل و م الت استمرار توقعات مع تلقائيا تكيف س قتصادية الوحدات سلوك

ـــــ الــــتحكم النقديـــــة الســــطات مقــــدرة خـــــلال مــــن ي الكلاســــي التحميـــــل ــــ النقديــــة السياســـــة ميــــة أ ــــر تظ نـــــا ومــــن نتــــاج،

با وذلـك للأسـعار العام النقـديالمستوى المعـروض كميـة ـ ع ـ،لسـيطرة الكب الكسـاد أزمـة حـدوث عـد تراجعـت1933-1929و

ــــور ظ ــــ إ أدى ممــــا بفعاليــــة زمــــة ــــذه ــــة معا عــــن الكلاســــيكية النقديــــة ــــة النظر ــــز ب ســــ ي الكلاســــي التحميــــل ميـــة أ

ــــ لمعا المناســــبة مــــول ا وضــــع و زمــــة ــــذه يص ــــ تولــــت ــــ ال يــــة الكي ــــة الــــدخلالنظر جــــان ن بــــ ط الــــر خــــلال مــــن ا

النقــدي التفضـيل أسـاس ـ ع القـائم النقـود كميــة عـادل ـو النقـد سـوق ـ التــوازن لتحقيـق الـلازم الشـرط واعتبـار نفـاق و

دخـــــار ن بــــ التعــــادل ـــــق طر عــــن يــــتم الســـــم الســــوق ــــ التــــوازن كمـــــا ة، والمضــــار حتيــــاط و الـــــدخل بــــدوافع يتحــــدد الــــذي

ثما سـ نو الســوق ن بـ التــوازن وأن والسـم( ر، السياســة) النقــدي ميــة أ ـر تظ نــا ومـن قتصــادي التــوازن بتحقيـق كفيــل

السياســــة ــــا إل ســــعت ــــ ال ــــداف ن بــــ مــــع ا تحــــاول ــــ ف المعاصــــرة النقديــــة ــــة النظر أمــــا ي، ــــ الكي التحميــــل ــــ النقديــــة

ــــا يمك لا انـــھ إلا يـــة والكي الكلاســـيكية مــــعالنقديـــة ـــا إجراءا تـــتلاءم أن دون فعالـــة بصــــورة قتصـــادي شـــاط ال ـــ ع التـــأث
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عمومــا المختلفــة ــا بفروع للدولــة العامــة قتصــادية والسياســة خصوصــا الماليــة السياســة وتــداب ،2006الشــمري،( إجــراءات

 .)249-248الصفحات

ات 3.1.2 النقديةاتجا ات:السياسة اتجا ثلاث ا ا بدور عددت وال النقدية للسياسة ات اتجا عدة ن ب التمي يجب

ا حل يراد ال لة المش وطبيعة نوع حسب وذلك المرنة النقدية ا وم نكماشية والسياسة التوسعية، السياسة ا   :م

التوسعية − النقدية التوس(السياسة المعروضـةيقوم ):تجاه الكميـة مـن ـ أك سبة ب النقد عرض ادة بز المركزي البنك

ــــ ت معــــدل ـــ إ ذلــــك أدى لـــو ــــ ح قتصــــادي، شـــاط ال ة ــــ وت ع ســـر و الــــدفع، وســــائل ـــم ــــادة ز ـــدف الســــمع، مـــن

شـــغي ال وتحقيـــق ثماري ســـ الطلـــب ـــادة ز ـــ إ يـــؤدي السياســـة ـــذه إتبـــاع أن إلا ســـعار، ـــ ـــادة وز امـــلمقبـــول، ال ومـــن ل

ئتمان يع دف الفائدة سعر تخفيض السياسة ذه لتنفيذ المركزي البنك ا ستخدم ال   . دوات

نكماشية − النقدية التقييدي(السياسة وتقييـد): تجاه نفـاق وتقييـد الفائدة سعر رفع ق طر عن السياسة ذه تنفذ

دخــار، ــ ع ن المــواطن يع ــ و أنئتمــان إلا ســعار، يــت لتث م ــ الت وكــبح الــدفع، وســائل ــم مــن قــلال التــا و

ع المشــــار ديــــن ــــ ع مــــن ــــد تز قــــد لأنيــــا الكفايــــة فيــــھ بمــــا مدروســــة تكــــن لــــم إذا الــــوط بالاقتصــــاد تضــــر قــــد السياســــة ــــذه

يجـــة ن ارجيــة، ا ســـواق ــ المنافســـة ـــ ع قــادرة ـــ غ نفســيا تجـــد قــد ـــ وال ات، نتــاجوالشــر تكييـــف ي،( لارتفــاع ـــا بـــن

صفحة2002 ،153( .  

المخــتلط − تجــاه ذات النقديــة الـــدول ):المــرن (السياســة ــذه ف الناميــة، بالــدول خــاص النقديــة للسياســة آخــر اتجــاه نــاك

المواد وتصدير واحد محصول ع أو الموسمية الزراعة ع إما ـادةعتمد بز المركـزي البنـك يقـوم وعليـھ ـارج، ا ـ إ وليـة

ــــذا و المحصــــول، بيــــع مرحمــــة عنــــد مـــھ مــــن قلــــص و المحصــــول، ــــل وتمو الزراعــــة بـــدء مرحمــــة عنــــد الــــدفع وســــائل ـــم

م الت آثار ،( صر ع الصفحات2006بن ،122-123(    .  

النقديـةقنـوات 4.1.2 السياسـة مباسـرة :انتقـال ـ غ او مباشـرة انـت سـواء دوات مـن مجموعـة النقديـة السياسـة سـتعمل

ـــ ع يتوقـــف وذلـــك قتصــادي شـــاط ال مجمـــل ـــ ع التــأث ـــ ع ا قـــدر خـــلال مــن قتصـــادية السياســـة ـــداف ا لتحقيــق

والتقدم التطور ات مستو وحسب السائد قتصادي النظام ـطبيعة ا تقـل ت النقديـة السياسة فان وعليھ قتصادي،

الــذي ــق الطر ــ فالقنــاة اليــھ، الوصــول المــراد ــدف ال ــ ا مســاره توجيــھ ــ و فيــھ التــأث ــدف قنــوات عــدة ــ ع قتصــاد

تتمثل القنوات ذه م ا فان وعليھ قتصادي شاط ال ع بفعالية للتأث النقدية السياسة ،2013عبـدات،( سلكھ

  :)15-14الصفحات

الفائدة − سعر ات: قناة ـ المتغ ـ ع الفعـال للتـأث النقديـة السياسـة اثار نقل اساسية كقناة الفائدة سعر ع ك ال يرجع

تطبيـق فـان النقديـة السياســة بأثـار المتعلـق ي ـ الكين النمـوذج وحسـب خـرى ــقتصـادية ا يـؤدي توسـعية نقديـة سياسـة

القـــروض ـــ ع الطلـــب ـــادة لز محفـــز ـــذا و القـــروض ـــ ع صـــول ا لفـــة ت انخفـــاض عليــھـ تـــب ي ممـــا الفائـــدة معـــدل خفـــض

ســــبة بال العقــــار ــــ ثمار ســــ او المعمـــرة للســــلع لاكية ســــ القــــروض ــــ ع الطلـــب ــــادة وز للمؤسســــات ســــبة بال ة ثمار ســـ

ا ز التا و والنموللعائلات الناتج ارتفاع ومنھ الك الطلب   .دة

الصــــرف − ســــعر ــــ: قنــــاة ع ع ــــ ممــــا ارجيــــة ا التجــــارة خــــلال مــــن المــــدفوعات ان ــــ م ــــ ع تـــؤـثر ــــا فإ القنــــاة ميــــة ا تكمــــن

اد ست قلل و الصـرفوالتصدير سـعر سـتعمل كمـا والنمـو والتوظيـف ثمار س تعش و المدفوعات ان م يتحسن بالتا

قتصـــادمــع ـــ قيقـــي ا الفائـــدة ســعر يرتفـــع تقييديـــة نقديـــة سياســة تطبيـــق فعنـــد ـــ جن ثمار ســ لـــب الفائـــدة ســـعر

اع فائدة سعر عطي الذي البلد داخل ثمار للاس جن الرأسمال تدفق ا  .مؤديا
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ة نموذج) 2021إ1990(الف   .ARDLباستخدام
 

عمال«  132 و المال اقتصاد المجلدمجلة الوادي،» 142 - 127ص،2023مارس ،01: العدد ،08: ، ضر، حمة يد الش زائر،جامعة   .ا
 

المالية − السندات سعر خـ: قناة مـن القنـاة ـذه حسـب النقديـة السياسـة اثـار تقـل أثـرت خـلال مـن ثمار للاسـ ن تـو مؤشـر لال

ارتفـــاع عنـــھ تج انكماشـــيةي تقييديـــة نقديـــة سياســـة تطبيـــق عنـــد بأنـــھ ن يبـــ ثمار للاســـ ن تـــو فمؤشـــر لاك، ســـ ـــ ع وة ـــ ال

فــر  ــؤلاء يقــوم النقــود ــ ع صــول ل م مــ وســعيا للأفــراد الماليــة المحفظــة ــ الســائلة النقــود وانخفــاض الماليــة ادوراق

والنمو ثمار س م خفض ا مؤديا ن تو مؤشر بذلك فينخفض سعار خفض ا يؤدي مما السندات بيع   .ع

الســلع او الماليــة بالســندات ــا مبادل ــ ا فــراد يتوجــھ ــ أك ســبة ب النقــود بتــوف توســعية نقديــة سياســة تطبيــق وعنــد

و ن تــو مؤشــر رتفــع و ســعار تفــع ف قيقيــة لاكا ســ ــ ع وة ــ ال أثــر خــلال مــن التــأث امــا والنمــو، ثمار ســ يرتفــع التــا

لاك ســــ ـــادة ز ومنـــھ للأفـــراد ليـــة ال وة ـــ ال ـــادة ز التـــا و الماليــــة وراق ســـعار ـــادة ز عنـــھ يـــنجم النقـــود عـــرض ـــادة ز فـــأن

النمو لذلك تبعا زداد  .و

ئتمـان − او القـرض نقديـة: قنـاة تطبيــق القــروضان مـنح ـ التوســع ـ ع ا ع ـ ممـا البنــوك ـع ودا رفـع ــ ا يـؤدي توسـعية

انكماشية تقييدية نقدية سياسة تطبيق عند العكس حدث و النمو ادة وز ثمار س من يرفع ذا   .و

يم .2.2 حول مفا قتصادي اساسية   :النمو

ــــ المع ايجـــاد ـــ ا ســــعو لـــذلك قتصـــادي النمــــو موضـــوع حـــول ــــدد وا القـــدامى قتصـــاديون المفكــــرون اختلـــف لقـــد

ــــا، ال تمــــون ي ــــ ال والمــــدارس ن المفكــــر بــــاختلاف وذلــــك جوانــــب، عــــدة مــــن فــــھ عر ــــ ا فتطرقــــوا للنمــــو قيقــــي تــــدخلتا كمــــا

تحد ــ الدوليــة يئــات وال العالميــة والمنظمــات ومــات قتصــادي،ا النمــو ــ مع ــيــد أك مــن ــا بأورو الصــناعية الــدول انــت ف

أصـــبح متخلفـــة وأخــرى متقدمـــة دول ــ إ العـــالم وانقســام الثانيـــة العالميـــة ــرب ا ايـــة عــد لكـــن قتصــادي، بـــالنمو ن تمــ الم

ق والتنميـة قتصــادي النمــو مصـطل ن بــ لــط ا يـتم مــا وعــادة بالتنميـة ــ أك مــاتمـام بي ارتبــاط لوجـود نظــرا تصــادية

قياسھ وطرق انواعھ، قتصادي، النمو ف عار عرض نقوم المنطلق ذا  .      ومن

ف 1.2.2 قتصعر نذكر  :اديالنمو قتصادي بالنمو المتعلقة ف التعار ن ب   : من

قتصادي النمو وSimon Kuznets حسب عرف انھ وتقـد" ع خلق ع انالقدرة للسـ متنوعـة اقتصـادية سـلع يم

ـــ ال يديولوجيـــة التعـــديلات وكـــذا ي المؤسســـا ، التكنولـــو التقـــدم ـــ ع ســـاس ـــ عتمـــد القـــدرة ـــذه ـــل، الطو المـــدى ـــ ع

ــــا صــــفحة2018-2017بــــوحزام،( "تتطل لــــة)11، طو ــــادة ز ــــو و كميــــة رة ظــــا بأنــــھ ايضــــا عرفــــھ و قتصــــاد، طاقــــة ــــ المــــدى

المتنوعـــة بالســلع ان الســـ إمـــداد ــ ع وقدرتـــھ ،( الــوط ــ معو و صـــفحة2013مكيـــد حســـب")177، قتصـــادي النمــو أمـــا ،

Perrouxــــو أ"ف بالكميــــة نتـــــاج لمؤشــــر جـــــل لـــــة طو ات ــــ ف عـــــدة أو ة ــــ ف خـــــلال المســـــتمرة ــــادة الز ـــــممقـــــدار ا بـــــدراوي،( "و

صـــفحة2014 فيقـــول  ،)49، كســــوف قتصـــادي: أمـــا شــــاط ال ـــم ـــ ل ــــ الم ـــ التغ ـــو قتصــــادي النمـــو بودخــــدخ،( أن

صـفحة2009-2010 حـاول )67، وقـد سـون " ، قتصـادMadison  "  ماد النمـو ـف ـوعر قتصـادي النمـو بـأن قـال حيـث ي

الدول  قتصادي النمو عليھ يطلق ما ذا و الدخل ات مستو ي،( المتقدمة رفع صفحة2009-2008حمدا ،6( .  

قتصاديأنواع 2.2.2 زمنية :النمو ة ف خلال الفردي الوط للناتج قيقية ا ادة الز يتمثل قتصادي النمو ان   بما

ن ب التمي يتوجب من فإنھ أنواع و ثلاثة   :النمو

الطبي − الرأسمالية:النمو مجتمع ا قطاع مجتمع من بالانتقال حدث تار نمو و  ؛و

المستقر − غ او العابر لا:النمو خارجيـة ـون ت مـا عـادة طارئـة ظـروف عـن نـاجم ـو بـل ة، سـتمرار صـفة يملـك لا نمـو ـو

احدثتھ الذي النمو ا مع زول و تزول ان النامية،تلبث الدول حالة النمو من النمط ذا يمثل  ؛حيث
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المخطــط − وثيقـا: النمـو ارتباطــا فعاليتــھ تـرتبط اذ الشــاملة، التخطــيط عمليـات عــن نــاجم نمـو ــو وفاليــةو ن المخططــ بقــدرة

المرسومة طط ا واقع و عة والمتا عقـود،التنفيذ بضـعة عـن ـد تز لـة طو ة ـ ف خـلال اسـتمر إذا ركـة ا ـي ذا نمـو عـد كمـا

مضطرد نمو إ اقتصادية،يتحول تنمية إ يتحول التا ي،( .و صفحة2009-2008حمدا ،08(.  

س 3.2.2 قتصاديمقاي ـ :النمو بمع المركبـة، س المقـاي مـن سـت ول سيطة ال س المقاي من قتصادي النمو س مقاي عد

عــادة يقــاس اـن اقتصــاد أي ــ قتصـادي النمــو أن الـبعض يــرى العمــوم ـ وع المؤشــرات، ـذه مــن واحــد ـو مقيــاس ـل أن

ول قيقي ا ام ا الوط بالناتج عرف ـبما التغ س مقـاي م أ ،ومن الوط الدخل مستوى التغ ذلك بمع ، س س

ي ما قتصادي النمو عن ع والذي الوط شاط ال م في اصل دري،( ا صفحة2011-2010قو ،12(:  

للنمــو − النقديـة خــلال :المعـدلات مـن النمـو معــدلات قيـاس بــالعملاتيـتم ـا عادل مــا ـ إ دميـة وا يــة العي المنتجـات ـل تحو

ســوء عتبــار ن عــ خــذ و التعــديلات إجــراء عــد خاصــة للتقــدير المتاحــة ســاليب أفضــل ذلــك ــ عت و المتداولــة، النقديــة

م محاسـ نظـام ـ ع نفـاق الـدول تحـاول حيـث العملات، مختلف ن ب التحول ب ونص م، والت بـھالتقدير م ـ تل وحـد

ي ما ا م سعار أنواع مختلف باستخدام النمو معدلات قياس تم و قتصادية، البيانات مع التعامل ل س  :مما

 ـــة ار ا بالأســـعار النمـــو وذلـــك: معـــدلات ا ســـنو شـــورة الم البيانـــات باســـتخدام قتصـــادي النمـــو قيـــاس يـــتم مـــا عـــادة

ذلـك ـون و المحلية العملات معـدلباستخدام اسـتخدام يـتم حيـث ة، قصـ ات ـ لف المحليـة النمـو معـدلات دراسـة عنـد

معـدلات حسـاب ـ إ ـوء ال تـم م ـ الت رة ظـا بـروز مـع انھ إلا ، الوط الدخل نمو ومعدل جما الوط الناتج نمو

بالأسعار ،( الثابتةالنمو س و صفحة1999مصطفى ،118(  . 

 الثابتــة بالأســعار النمــو لارتفــاع :معــدلات يجــة ن الــدخل أو نتــاج ــ ــادة الز عــن ــ ع لا ــة ار ا ســعار أصــبحت لقــد

بالأســـعار ا تقـــدير ـــتم و للأســـعار، القياســـية رقـــام ـــ إ ناد اســـ البيانـــات عـــديل اســـتلزم ممـــا م، ـــ الت ـــور وظ ســـعار

و م الت أثر إزالة عد جلالثابتة ل طو قتصادي النمو معدلات قياس عند ذلك  .ون

 الدوليـة بالأسـعار النمـو المقارنـة: معـدلات الدوليـة قتصـادية الدراسـات إجـراء عنـد المحليـة العمـلات اسـتخدام يـتم  لا

ـــ خاصـــة ا ســـا ـــة المطلو س المقـــاي ســـاب ـــي مر الـــدولار ـــون ت مـــا عـــادة واحـــدة عملـــة اســـتخدام يـــتم مجـــالبـــل

مـــــن ـــــا عادل مـــــا ـــــ إ وتحـــــول المحليـــــة العمـــــلات تقـــــوم التـــــا و ارجيـــــة، ا أثـــــر التجـــــارة إزالـــــة عـــــد دوليـــــا الموحـــــدة العملـــــة

م  .الت

قتصـــادي − للنمـــو يـــة العي الـــوط :المعـــدلات النـــاتج مـــن أو ، جمـــا ـــ المح النـــاتج مـــن الفـــرد ب نصـــ نمـــو معـــدل ـــ أو عت

مؤشـــرات الـــدخل ـــم أ مـــن يجـــةالـــوط ن ـــذا ــاـن و ي، ا الســـ بـــالنمو وعلاقتـــھ قتصـــادي النمـــو ـــ قيـــاس ائلـــة ال ـــادة للز

أمـا ، الـوط نموالنـاتج معـدلات ـادة ز تقـارب ـ وال الناميـة الدول ان الس ادة ز لعـدممعدلات ونظـرا ـدمات ا مجـال ـ

ــدقة ع ــ وال أخــرى س مقــاي تماســتخدام فقــد النقديــة س المقــاي مثــلاســتخدام قتصــادي النمــو ــل: عــن ل طبــاء عــدد

سمة  .ا… ألف

الشـــرائية − القـــوة داخــــل: مقارنـــة الوطنيـــة للعملـــة الشـــرائية القـــدرة ـــ ع عتمـــد مقيـــاس الـــدو النقـــد صـــندوق اعتمـــد  لقـــد

مقار  الوطنيـــة عملتـــھ واحــدةمن وحـــدة مقابـــل المـــواطن ــا عل يحصـــل ـــ ال ـــدمات وا الســلع ـــم ـــ ع والـــذي ا نـــةحــدود

المنظمـات انـت وقـد خـرى، البلـدان ـ للعمـلات الشـرائية وفقـا بالقدرة التقـدم درجـة حسـب الـدول ـب ت ب تقـوم الدوليـة

بالـدولار مقومـا الوط الناتج ط لمقياس تـر قـة الطر تلـك أن حيـث ـي، تبـادلمر معـدل ن ـ و ذاتـھ حـد ـ قتصـاد قـوة

فا العملــة ذلــك ورغــم بالـــدولار، زالوطنيــة ــ ت ــا لأ قـــة الطر ــذه بالأخــذ ـــتم لــم الدوليــة أحرزتـــھ لمؤسســـات الــذي التقـــدم
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ونــة ــ و الســبعينات ــ المخطــط قتصــاد ــت تب ــ ال الــدول الفكــرة عــض ــذه ــ ب ب الــدو النقــد صــندوق قــام ة ــ  خ

)، س و صفحة1999مصطفى ،80(.  

قتصـــادي.4.2.2 النمـــو و  :محـــددات المـــرتبط قتصـــادي الفكـــر تطـــور مـــنان ـــ ك القســـط حـــاز قتصـــادي بـــالنمو المتعلـــق

المفكـــ قبـــل مـــن ـــ والتنظ ن قتصـــادي ن و ر ن المنظمـــجتمـــاعي ـــ ا بالإضـــافة ن السياســـي ـــ وميـــةاح ا يئـــات وال العالميـــة ت

بتعر و  مــر علـق مـا خاصـة وميـة، ا ـ ــغ ا سـ قتصـادي النمـو ان اذ ابطـة، والم شــابكة الم محدداتـھ ـار واظ النمـو ـف

ــــ ال العوامــــل مـــن العديــــد نـــاك فــــان قتصـــاديون وحســــب المتقدمــــة او ـــا م الناميــــة ســـواء العــــالم اقتصـــاديات ــــل تحقيقـــھ

ذا بحثنا تطرق س حيث قتصادي، النمو تحقيق عملية مباشر ل ش و م يس كما ا عض   :ا

 مـــن: العمــل ــد يز الـــذي الــديمغرا النمـــو ــ ع أثـــر مــن لـــھ لمــا عـــدين، ذو نتاجيــة العمليـــة ــ والمــؤثر الفعـــال العنصــر ـــو و

للعمل السا م ا ادة الز ا بالإضافة قتصاد موارد ادة ز التا و شطة ال العمالة  .م

 ـــ :المـــالرأس العي المــــالشــــقيھ أرس ونوعيـــة كميـــة ــــ ـــادة الز ـــ ع ة ــــ كب بدرجـــة النـــاتج نمـــو عتمــــد اذ شـــري، ت،( وال

ة، شر موارد ثمارات، اس قتصادي) معدات، النمو أساسيا عنصرا عد و ف التا   .و

 التكنولـــو وتحســـ :التقـــدم للإنتـــاج جديـــدة وســـائل اســـتحداث ـــ ســـيا ورئ امـــا دورا العامـــل ـــذا المعـــداتيلعـــب أداء ن

يـــل والتأ ب التــدر أنظمــة ـــ نات التحســ وإدخــال التخطـــيط، ــ الكفــاءة ـــادة وز والتنظــيم، دارة نظــم ن وتحســ لات و

النمـو معـدل زاد لمـا والتكنولـو ـ الف التقـدم مستوى زاد لما و والمواصلات، النقل أنظمة الكفاءة من د المز وإدخال

صفحة2017سعدي،( .قتصادي ،60(.  

 الراشد كم ـم :ا أ اتمن مسـتو قتصـاديةأسـرار ـا جوان بمختلـف السياسـيةالتنميـة ـ وح والثقافيـة جتماعيـة ـ و

ســتقرار ــ إ الدافعــة السياســية الظــروف نجــد المتقدمــة يــدةالــدول ا امــة ــ،وا إ الإضــافة ــو كب تمــام ا نــاك ــذا

الرســ المســتوى ــ العــامع والــرأي ــوالشــع بموضــوعالمح الراشــدوالــدو كــم ــوالفســادا أشــارت المتحــدة فــالأمم ،

الراشد كم ا إرساء الية إش إ التنمية حول ة السنو ا ر تقار من ـالعديد ع العـالموالقضـاء دول مختلـف ـ الفسـاد

الناميــة ــوخاصــة التنميــةم ــود ج يقــوض لأنــھ والمعنــوي،ا المباشــر ثــر ــ إ شــ ــ ال الدراســات مــن العديــد نــاك أن كمــا

قتصادي والنمو يدة ا امة ا ات مستو ن صفحة2004وعيل،( .ب ،84(.  

خلا .3 زائر ا قتصاديفي النمو ع النقدية السياسة أثر ةقياس الف  :)2021-1990(ل

النمــو ــ ع النقديــة السياســة بــأثر المتعلــق الموضــوع ــذا ــ للدراســة وكعينــة كنمــوذج زائــري ا قتصــاد باختيــار قمنــا

ن بـــــ مــــا ة ـــــ الف خــــلال زائـــــر ا بنــــك ر وتقــــار الـــــدو البنــــك لـــــدى المعتمــــدة البيانــــات قاعـــــدة ــــ ع بالاعتمـــــاد وذلــــك قتصــــادي،

 .2021إ1990سنة

الدراســـــــةنمــــــوذج 1.3 ات ــــــ النمـــــــو :ومتغ ــــــ ع النقديــــــة السياســـــــة أثــــــر تحديــــــد القياســـــــية الدراســــــة ــــــذه خـــــــلال مــــــن ســــــنحاول

ة الف خلال زائر ا سـنقوم)2021-1990(قتصادي السـابقة يـة التجر والدراسـات قتصـادية ـة النظر ـ إ ناد الاس و ،

التا اضية الر صيغتھ النموذج   :بتقدير

lgdp= f(lk, lm2,linf,lree,lbd)   .............. (01)  
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 :حيث

lgdp :ع؛ التا المتغ يمثل و و قيقي ا المح الناتج إجما تم  لوغار

lk :؛ جما المح الناتج من سبة ك المادي المال رأس تم  لوغار

Lm2 :الواسع؛ بمعناه النقدي المعروض تم  لوغار

Linf :معدل تم م؛لوغار   الت

lree :؛ الرس الصرف سعر تم   لوغار

lbd :جما المح الناتج من سبة ك اص ا للقطاع المقدمة القروض سبة تم   .لوغار

المـوزع الزم للإبطاء ي الذا نحدار نموذج استخدام ع القياسية الدراسة ـ(ARDL)اعتمدت ع بالاعتمـاد وذلـك ،

ة السنو البيانات من منسلسلة الممتدة ة الف خلال زائر الدو2021إ1990ا البنك بيانات قاعدة من مستمدة ،. 

نمــــوذج1.1.3 باســـتخدام ك المشـــ امـــل الت يـــة المــــوزع :ARDLمن ـــ الزم للإبطـــاء ي الـــذا نحــــدار مـــن الدراســـة ســـتخدم

Autoregressive Distributed Lag model (ARDL)مـن ـل قبـل مـن ره تطـو تـم  .Sun (1998)،(Pesaran, 2001, ppالـذي

بــالطرق(289-326 مقارنــة ك المشــ امــل الت اختبــار ــ المســتخدمة القياســية النمــاذج أفضــل ن بــ مــن النمــوذج ــذا عــد حيــث

ن طـوت ا ذات غرانجـر أنجـل مثـل المعروفـة، ا) Engel Granger To Step method(خـرى اختبـار يـةأو بمن ك المشـ امـل لت

)Johansen (ي الذا نحدار أشعة نموذج  .)VAR(إطار

الموزع الزم للإبطاء ي الذا نحدار ية من المزايا(ARDL)تقدم من االعديد م   :(muhammad afzal et al, 2013, p. 25)أ

ال − ة الصغ العينات قوة أك يا س و سلوب ذا نعت ب دات؛80-30تتضمن المشا   من

الرتبـــة − مـــن املـــة مت السلاســــل انـــت إذا عمـــا النظـــر غـــض ســـلوب ـــذا الرتبـــةI(0)ســـتخدم لــــيطI(1)أو ا حالـــة ـــ أو

نموذج أن كما ما، الرتبة(ARDL)بي من املة مت الزمنية السلاسل أحد انت إذا ما حالة فعال غ ون   ؛I(2)ي

نمـــوذج − ـــ(ARDL)يطبـــق ع صـــول ل بطـــاء ات ـــ ف مـــن ــاـ عـــدد اتخـــاذ خـــلال مـــن ـــاص ا ـــ إ العـــام مـــن نمذجـــة إطـــار

البيانــات توليـــد عــدد،عمليــة يقـــدر ـــو p)و + ـــل(1 ل ـــ المث بطــاء ة ـــ ف طـــول ــ ع صـــول ا غــرض نحـــدارات مـــن

حيث ، وpمتغ سـتخدم أن يمكـن إبطاء ة ف الداkأق ات ـ المتغ عـدد النمـوذجـو اختيـار ـتم و المعادلـة، ـ خليـة

مثـل مختلفـة إحصـائية معـاي ـ ع -HananأوSchwarz Info Criterion (SIC)أوInfo Criterion Akaike (AIC) :اعتمـادا

Quinn Criterion (HQC)؛  

نموذج − بالكفاءة(ARDL)يقدر وتتم ة متح غ تقديرات يقدم كما واحد، آن جل لة وطو جل ة قص  .العلاقة

الموزعـــــــة − بطـــــــاء ات ـــــــ لف ي الـــــــذا نحـــــــدار مـــــــن اســـــــتخدام تم النمـــــــو(ARDL)ســـــــ ـــــــ ع النقديـــــــة السياســـــــة أثـــــــر لتحديـــــــد

ة الف خلال زائر ا ال)2021-1990(قتصادي الصيغة وفق ذا و التالية، اضية   :ر

  



النقديةأثر قياس زائر قتصاديالنموعالسياسة   خلالا

ة نموذج) 2021إ1990(الف   .ARDLباستخدام
 

عمال«  136 و المال اقتصاد المجلدمجلة الوادي،» 142 - 127ص،2023مارس ،01: العدد ،08: ، ضر، حمة يد الش زائر،جامعة   .ا
 

أن ،∆	: حيــث ـــ و الدرجــة مــن الفـــروق ــ إ الثابــت؛:0β شــ ــد ؛p,qi ا ــ الزم بطـــاء ات ــ لف ــ ع ـــد ا ــ إ t شــ

جل؛: iβالزمن؛ ة قص العلاقة جل؛: I αمعاملات لة طو العلاقة ي: εمعاملات العشوا طأ ا   .حد

ـــ 2.3 القيا نمـــوذجالتحليـــل اختبـــار  :)ARDL(باســـتخدام المطلـــب ـــذا ف ـــيـــتم ا بالإضـــافة ك المشـــ امـــل والت الوحـــدة جـــذر

الدراسة ات لمتغ يصية ال   .ختبارات

الدراسـة 1.2.3 ات ـ لمتغ الوحـدة جـذر امـل :اختبـارات الت شـروط مـن ضـروري شـرط الزمنيـة السلاسـل ة اسـتقرار اختبـار عـد

تطبيـق يــتم ـ وح ك يحة(ARDL)نمــوذجالمشـ ــ قـة الرتبــة،بطر مـن املــة مت الدراسـة ات ــ متغ ـل ــون ت أن أوI(0)يجـب

I(1)درجــة وتحديــد الدراســة ات ـ لمتغ الزمنيــة السلاســل ة اســتقرار ولدراسـة ، ــ أع رتــب مــن املـة مت ات ــ متغ وجــود عـدم أي ،

ا امل المطور،ت فولر ي دي اختبار ع التاADF (Augmented Dickey Fuller test)سنعتمد دول ا ة مو والنتائج ،:  

رقم دول باستخدام): 01(ا الدراسة ات لمتغ الوحدة جذر اختبار   (ADF)نتائج

Augmented Dickey Fuller test  

درجة

امل   الت

ول  الفرق المستوى   عند   عند

ات عند  المتغ حتمال = % 5قيمة

α  

القيمة

ة   المحسو

عندقيمة حتمال

5% =α  

القيمة

ة   المحسو

I(1)  (0.0005)*  -5.5397  (0.8222) 1.4585-  Lgdp  

I(1)  (0.0000)*  -5.3618  (0.8583)  0.6841  Lk  

I(1)  (0.0016)*  -5.0470  (0.9987)  0.4772  lm2  

I(1)  (0.0000)*  -7.7850  (0.1417) -1.4208  linf  

I(1)  (0.0000)*  -5.8804  (0.9947)  2.3853  lree  

I(1)  (0.0000)*  -4.5913  (0.3492)  -0.8278  lbd  

ADF Unit Root Test: H0: Unit Root/Non-Stationarity 

مستوى(*):ملاحظة عند ة  .5%معنو

إعداد:المصدر نمن برنامجالباحث مخرجات ع   (Eviews.9)بالاعتماد

رقـم ـدول ا خـلال اختبـار)01(من نتـائج أن ـ يت ،(ADF)الدراسـة ات ـ متغ ـل ة اسـتقرار عـدم ـ ع تم: تـدل لوغـار

ع التـــا ـــ المتغ يمثــل ـــو و قيقـــي ا ــ المح النـــاتج جمـــا(lgdp)إجمــا ـــ المح النــاتج مـــن ســـبة ك المــادي المـــال رأس تم لوغــار ،

(lk)الواســـع بمعنــــاه النقـــدي المعــــروض تم لوغـــار ،(Lm2)م ــــ الت معـــدل تم لوغــــار ،(Linf) لوغـــار الرســــ، الصـــرف ســــعر تم

(lree)جمـا ـ المح النـاتج من سبة ك اص ا لقطاع المقمة القروض سبة تم ولوغار ،(lbd)حتمـال قـيم تؤكـده مـا ـو و ،

تفـــوق ــ ـــة0.05ال معنو مســـتوى و %5عنـــد ـــ، و الدرجـــة مـــن الفروقـــات إجـــراء ات(1st Difference)عـــد ـــ المتغ ـــذه ـــ ع

إجـراء ـةوإعـادة معنو مسـتوى عنـد مســتقرة أصـبحت ات ـ المتغ ـذه ـل أن ن تبــ السـابق، ختبـار املــة5%نفـس مت ـا أ أي ،

و الدرجة نموذجI(1)من ون ي لذلك، يجة ون ،ARDLات المتغ ذه ن ب العلاقة لتمثيل  .ملائم

ــــدود 2.2.3 ا مــــن باســــتخدام ك المشــــ امــــل الت ــــي :(Bounds Test)اختبـــار نل بــــ ك المشــــ امــــل الت علاقــــة اختبــــار يــــتم

نموذج تقدير من بد لا الدراسة ات معيار)ARDL(متغ ع عتماد تم وقد ،(AIC)بحيـث ، ـ المث الزمنيـة ات التـأخ لتحديـد

ــــ المختــــار والنمــــوذج لمعيــــار، ــــذا ل قيمــــة ــــى أد ــــ ع صــــول ا يــــتم خلالــــھ مــــن الــــذي النمــــوذج ــــو الملائــــم النمــــوذج ــــون ــــذهي

رقم ل الش حسب ل) 01(الدراسة الش من   .ARDL(2,1,0,1,3,1)و
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رقم ل نموذج): 01(الش ات التأخ عدد   (ARDL)تحديد
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برنامج:المصدر   (Eviews.9)مخرجات

نمـوذج إطـار ـ الدراسـة ات ـ متغ ن بـ ك المشـ امـل الت علاقـة اختبـار  Unrestricted Error Correction (UECM)يـتم

Modelالتا النموذج تقدير خلال  :من

  
رقــم ــدول ا خــلال ــدود) 02(مــن ا اختبــار نتــائج ن يبــ حصــائية،(ARDL Bounds Test)الــذي أنالقيمة ــ -F(يت

statistic (ــــة 4.6018ســــاوي معنو مســــتوى عنــــد ــــ ع ــــد ل رجــــة ا القيمــــة مــــن ــــ أك ــــ يجــــة10%،%1،5%و ون  لــــذلك،

الدراسة محل ات المتغ ن ب جل لة طو توازنية علاقة بوجود القا البديل الفرض قبول تم   .س
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رقم دول دود): 02(ا ا اختبار   (ARDL Bounds Test)نتائج

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

K Value  Test statistic  

5  4.6018  F-statistic  

Critical Value Bounds  

I1 Bound  I0 Bound  Significance  

3.35 

3.79 

4.18 

4.68  

2.26 

2.62 

2.96 

3.41  

10% 

5% 

%2.5 

1%  

برنامج:المصدر مخرجات ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   (Eviews.9)من

للنموذج 3.2.3 يصية ال النموذج: ختبارات تقدير ختبارات،عد من مجموعة بإجراء القيام الضروري من فإنھ

دول وا المقدر، النموذج وصلاحية قوة ع تؤثر ال القياسية ل المشا عض وجود مدى من التحقق قصد يصية ال

يصية ال ختبارات نتائج يو   :التا

رقم دول يصية): 03(ا ال ختبارات   نتائج

حت  القرار ة مالقيمة المحسو ي القيمة حصا  ختبار

فرضية ي: H0قبول الذا رتباط لة مش وجود  0.1742 0.9166  عدم
Serial Correlation  

(LM test) 

فرضية التباين: H0قبول اختلاف لة مش وجود  5.5101 0.9622 عدم
Heteroskedasticity  

(Breusch-Pagan-Godfrey) 

فرضية طبيعياالبوا: H0قبول عا توز  Normality (Jarque-Bera) 0.6411 0.7257 موزعة

فرضية عدم: H0قبول لة مش من النموذج ي عا لا

 التحديد
0.4690 0.5541 Ramsey RESET Test 

برنامج:المصدر مخرجات ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   (Eviews.9)من

اختبــار حســب نلاحــظ أعــلاه، ــدول ا خــلال بلغــت(LM test)مــن ــرج ا حتمــال قيمــة مــنProb= 0. 9166أن ــ أك ــ و

العــدم0.05 فــرض ونقبــل البــديل الفــرض نــرفض ــذا(H0)وعليــھ و ، البــوا ن بــ مــا ــي ذا ارتبــاط وجــود عــدم ــ ع يــنص الــذي

ي الـذا رتبـاط لة مشـ مـن ي عـا لا المقـدر النمـوذج أن ـ اختبـار،ع نتـائج شـ قيمــة(Breusch-Pagan-Godfrey)كمـا أن ـ إ

بلغــت ــرج ا مــنProb= 0. 9622حتمـال ــ أك ــ العــدم0.05و فـرض قبــول ي(H0)وعليــھ عــا لا المقــدر النمــوذج أن مــن أي

س تجا ثبات عدم لة   .التباين مش

ـــــ الطبي ــــع التوز لاختبـــــار ســــبة بال اختبـــــار،أمــــا مســـــتوى(Jarque-Bera)وحســــب عنــــد العـــــدم فرضــــية قبـــــول تــــم فقــــد

ــة طبيعيـــا5%معنو عـــا توز بــع ت البـــوا سلســـلة فـــإن التـــا اختبـــار،و شـــ الـــدا(Ramsey RESET)كمـــا ل الشـــ ة ـــ ـــ إ

طـي( النمــوذج) ا ــ مـن(Prob = 0. 4690المســتخدم ــ العـدم) 0.05أك فرضــية أجــل لة" (H0)مــن مشــ مــن الدالــة ي عــا لا

التحديـــــــد المقـــــــدرة،"عـــــــدم النمـــــــوذج لمعلمـــــــات ـــــــ يك ال ســـــــتقرار للبـــــــوا،ولاختبـــــــار ـــــــ اك ال المجمـــــــوع باختبـــــــار ســـــــتعانة تـــــــم

(CUSUM)البـوا عــات لمر ـ اك ال المجمــوع داخــل(CUSUMSQ)واختبـار يقــع النمـوذج أن أدنــاه ي البيـا ل الشــ مـن ــ ت و ،

ا دود ةا معنو مستوى عند ن ختبار كلا للنموذج5%رجة يك ال بالاستقرار كم وا العدم فرضية قبول التا و ، .  
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رقم ل اختبار): 02(الش وفق للنموذج يك ال ستقرار اختبار   (CUSUM)واختبار(SUSUMSQ)نتائج
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برنامج:المصدر   (Eviews.9)مخرجات

للنموذج  3.3 طأ ا يح ت صيغة طأ:(ARDL-ECM)تقدير ا يح ت نموذج تقدير جل ة القص العلاقة تتمثل

رقم دول القص) 04(وا جل الدراسة نموذج تقدير نتائج  .يو

رقم دول جل): 04(ا ة قص علاقة تقدير  نتائج

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LGDP(-1)) 0.401840 0.136167 2.951073 0.0099 

D(LK) -0.414935 0.187919 -2.208055 0.0432 

D(LM2) 0.808425 0.177478 4.555065 0.0004 

D(LINF) -0.009593 0.019267 -0.497923 0.6258 

D(LREE) -0.034140 0.157528 -0.216726 0.8313 

D(LREE(-1)) 0.437869 0.178191 2.457307 0.0267 

D(LREE(-2)) -0.346597 0.103814 -3.338635 0.0045 

D(LBD) -0.157364 0.126530 -1.243688 0.2327 

CointEq(-1) -0.910370 0.178729 -5.093584 0.0001 

Cointeq = LGDP - (0.1198*LK + 0.8880*LM2 + 0.0424*LINF + 0.1081*LREE  -0.3553*LBD + 3.6872 ) 

برنامج:المصدر مخرجات ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   (Eviews.9)من

طـــأ ا يح ـــ ت حـــد أن أعـــلاه ـــدول ا خـــلال مـــن بلغـــتCointEq (-1)نلاحـــظ حيـــث ـــة، ومعنو ســـالبة قيمتـــھ جـــاءت

وجـــود)0.910370-(قيمتـــھ ـــ ع يؤكـــد مـــا ـــو و حـــد، معلمـــة قيمـــة ن وتبـــ الدراســـة، ات ـــ متغ ن بـــ جـــل لـــة طو توازنيـــة علاقـــة

حـــوا أن طـــأ ا يح ـــ ـــ%91ت يحھ ـــ ت يمكـــن الســـابقة المـــدة ـــ قتصـــادي النمـــو معـــدل ـــ جـــل قصـــ خـــتلال مـــن
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التفسـ ات ـ المتغ ــ صـدمة أو ـ غ أي حــدوث عنـد جـل لـة طو العلاقــة باتجـاه اليـة ا نتــائجالمـدة خـلال مـن ــ يت كمـا ية،

ــة معنو مســتوى عنــد إيجابــا يتــأثر القصــ المــدى ــ قتصــادي النمــو أن جــل ة قصــ العلاقــة النمــو5%تقـدير معــدل ــادة بز

يتـــأثر ن حـــ ـــ ، الرســـ الصـــرف ســـعر ـــ إ بالإضـــافة الواســـع، ومـــھ بمف النقـــدي العـــرض ـــادة وز الســـابقة ة ـــ الف ـــ قتصـــادي

عند ةسلبا معنو المادي5%مستوى المال رأس ادة   .بز

ـــل 4.3 الطو جـــل ـــ ك المشـــ امـــل الت علاقـــة ات :تقـــدير ـــ متغ ن بـــ ك مشـــ امـــل ت وجـــود ـــ ع الســـابقة النتـــائج أكـــدت لقـــد

للنموذج جل لة طو التوازنية العلاقة تقدير نتائج يو التا دول وا  .ARDL(2,1,0,1,3,1)الدراسة،

دول ل): 05(رقما الطو جل معاملات تقدير   نتائج

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LK 0.119783 0.230069 0.520641 0.6102 

LM2 0.888018 0.060765 14.613865 0.0000 

LINF 0.042443 0.029680 1.430031 0.1732 

LREE 0.108057 0.079917 1.352105 0.1964 

LBD -0.355289 0.072135 -4.925365 0.0002 

C 3.687181 1.120482 3.290709 0.0050 

برنامج:المصدر مخرجات ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   (Eviews.9)من

رقــــم ــــدول ا ــــ ة ــــ المو التقــــدير نتــــائج ــــر جمــــا) 05(تظ ــــ المح النــــاتج تم لوغــــار ن بــــ علاقــــة توجــــد لا النمــــو(أنــــھ

ــ) قتصـادي المح النــاتج مــن ســبة ك المــادي المــال رأس تم ــة(lk)ولوغــار معنو مســتوى عنــد ــل الطو المــدى ــر5%ـ تظ كمــا ،

الواســع بمعنــاه النقــدي المعــروض تم لوغــار ن بــ ــة ومعنو طرديــة علاقــة وجــود جمــا(lm2)النتــائج ــ المح النــاتج تم ولوغــار

مستوى ب%5عند النقدي العرض ادة ز أن إذ ب1%، جما المح الناتج ادة ز إ تتوافـق%0.88تؤدي يجـة الن ـذه و ،

قتصادي ة النظر  ة؛مع

م الت معدل تم لوغار ن ب علاقة وجود عدم إ النتائج أشارت المـدى(linf)كما ـ جما المح الناتج تم ولوغار

ســـ الصــــرف ســــعر تم لوغـــار ن بــــ ـــة معنو علاقــــة وجـــود وعــــدم ـــل، المــــدى(lree)الطو ــــ جمـــا ــــ المح النـــاتج تم ولوغــــار

مســــتوى عنــــد ــــل ــــ%5الطو ع ــــذا و ـــــ، قتصــــادي النمــــو ــــ ع تــــأث أي تمارســــان لا الصــــرف وســــعر م ــــ الت مــــن ــــل أن

زائر   .ا

مســــتوى عنــــد ــــة ومعنو عكســــية علاقــــة ــــاص5%وجــــود ا للقطــــاع المقدمــــة القــــروض تم لوغــــار ن تم(lbd)بــــ ولوغــــار

ســـــ واحـــــدة بوحـــــدة ـــــاص ا للقطـــــاع المقدمـــــة القـــــروض ســـــبة ـــــادة ز أن أي ، جمـــــا ـــــ المح النمـــــوالنـــــاتج انخفـــــاض ـــــ إ يؤدي

سبة ب قتصادية؛0.35%قتصادي ة النظر مع تتوافق لا يجة الن ذه و ،  

جـــل و ـــل الطو جـــل معلمـــات تقـــدير نتـــائج ـــ وع قتصـــادية ـــة النظر إطـــار ـــ المفســـرة ات ـــ المتغ إشـــارات ـــ ع بنـــاءا

العـــــرض بمؤشــــــر ممثلـــــة النقديـــــة السياســــــة أن القـــــول يمكـــــن النمــــــوالنقـــــ القصـــــ ـــــ تحف ـــــ فعالــــــة ـــــ عت الواســـــع وم بــــــالمف دي

زائر ا   .قتصادي
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  : خاتمة.4

ة ــ الف خــلال زائــر ا ــ قتصــادي النمــو ــ ع النقديــة السياســة أثــر قيــاس ــو الدراســة ــذه مــن ــدف ال -1990(ـاـن

المــــوزع) 2021 ــــ الزم للإبطــــاء ي الــــذا نحــــدار يــــة من ــــ ع بالاعتمــــاد ــــ)ARDL(وذلــــك ع القياســــية الدراســــة ركــــزت حيــــث ،

الرسـ الصـرف سـعر م، ـ الت معـدل الواسـع، بمعنـاه النقـدي المعـروض المـادي، المـال رأس مـن ل ب قتصادي النمو علاقة

مــــن مجموعـــة ـــ إ الدراســــة ـــذه خلصـــت وقــــد ، جمـــا ـــ المح النـــاتج مــــن ســـبة ك ـــاص ا للقطــــاع المقدمـــة القـــروض ســـبة و

يم التاالنتائج ا يص ت   : كن

 جمــا ــ المح والنــاتج المــادي المــال رأس ن بــ علاقــة توجــد لا أنــھ التقــدير نتــائج ــر قتصــادي(تظ ــل) النمــو الطو المــدى ــ

ة معنو مستوى   ؛5%عند

 مسـت عنـد قتصـادي والنمـو الواسـع ومـھ بمف النقـدي العـرض ن بـ ـة ومعنو طرديـة علاقـة وجـود النتائج ر تظ %5وىكما

ب النقـــــدي العـــــرض ـــــادة ز أن ب%1إذ قتصـــــادي النمـــــو ـــــادة ز ـــــ إ ـــــة%0.88تـــــؤدي النظر مـــــع تتوافـــــق يجـــــة الن ـــــذه و ،

  قتصادية؛

 ن بــ ــة معنو علاقــة وجــود وعــدم ــل، الطو المــدى ــ قتصــادي والنمــو م ــ الت ن بــ علاقــة وجــود عــدم ــ إ النتــائج أشــارت

قتصاد والنمو س الصرف مسـتوىسعر عنـد ـل الطو المـدى ـ وسـعر%5ي م ـ الت ة ـ متغ مـن ـل أن ـ ع ـذا و ،

زائر ا قتصادي النمو ع ل الطو المدى تأث أي تمارس لا  .الصرف

 مستوى عند ة ومعنو عكسية علاقة أن5%وجود حيـث قتصـادي، والنمـو ـاص ا للقطـاع المقدمة القروض سبة ن ب

سـبة ب قتصـادي النمـو انخفـاض إ سيؤدي واحدة بوحدة اص ا للقطاع المقدمة القروض سبة ادة ـذه0.35%ز و ،

قتصادية ة النظر مع تتوافق لا يجة   .الن
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