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  : مݏݵص

معـدلࢫטحتيـاطيࢫالقـانوɲيࢫمعـدلࢫ(إڲʄࢫقياسࢫأثرࢫכدواتࢫالكميةࢫالمستخدمةࢫمـنࢫقبـلࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫɸدفتࢫɸذهࢫالدراسةࢫ

،ࢫوذلـكࢫباسـتخدامࢫنمـوذجࢫלنحـدارࢫالـذاȖيࢫ1990/2021مستوىࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫعڴʄࢫ)إعادةࢫاݍݵصم

علاقــــةࢫتوازنيـــــةࢫطوʈلــــةࢫכجـــــلࢫبــــ؈نࢫטســـــتقرارࢫلــــدࢫأظɺـــــرتࢫنتــــائجࢫالدراســـــةࢫالقياســــيةࢫوجـــــودࢫ،ࢫو ARDLللفجــــواتࢫالزمنيــــةࢫالموزعـــــةࢫ

مࢫوجـودࢫعلاقـةࢫأشـارتࢫالنتـائجࢫإڲـʄࢫعـد،ࢫكمـاࢫ)2021-1990(اݍݨزائـرࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫالنقـديࢫوכدواتࢫالكميـةࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫ

معــدلࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫومعنوʈــةࢫࢫأتبȘــتࢫوجــود؈نࢫ،ࢫࢭــʏࢫحــلࢫטســتقرارࢫالنقــديࢫࢭــʏࢫالمــدىࢫالطوʈــلعامــلࢫإعــادةࢫاݍݵصــمࢫومعامــبــ؈نࢫم

ســعرࢫɠـلࢫمــنࢫوجــودࢫعلاقــةࢫطرديـةࢫومعنوʈــةࢫبــ؈نࢫبالإضــافةࢫإڲـʄࢫ،ࢫلࢫטسـتقرارࢫالنقــديࢫࢭــʏࢫالمـدىࢫالطوʈــلعامــومࢫقــانوɲيטحتيـاطيࢫال

  .لࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈلامومعࢫ؛ࢫالمعروضࢫالنقديࢫبالمعۚܢࢫالواسعࢫوسعرࢫالفائدةالصرفࢫاݍݰقيقي

  . ARDLنموذجࢫࢫ،نقديمعدلࢫاستقرارࢫ خصم،احتياطيࢫقانوɲي،ࢫمعدلࢫإعادةࢫ ،سياسةࢫالنقدية :تࡧالمفتاحيةالɢلما

  .JEL: E51،E52،E58،E59،C22 اتتصɴيف

Abstract:  

This study aimed at measuring the impact of quantitative instruments used by the Bank of Algeria (legal 

reserve rate; Repatriation rate) At the level of monetary stability in Algeria during the period 1990/2021, using 

the ARDL distributed time gap self-decline model, the results of the standard study showed a long-term balance 

between monetary stability and the quantitative instruments of monetary policy in Algeria during the period 

(1990-2021), the results also indicated that there was no relationship between the re-deduction coefficient and 

the long-term monetary stabilization coefficient, while the legal reserve rate and the long-term monetary 

stabilization coefficient were found to be inverse and moral, as well as both the real exchange rate and the long-

term monetary stability rate. 
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  : مقدمة. 1

Ȗعت؄ـــفࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫمـــنࢫأɸـــمࢫأدواتࢫالسياســـةࢫטقتصـــاديةࢫباعتبارɸـــاࢫأداةࢫفعالـــةࢫࢭـــʏࢫتحقيـــقࢫالتوازنـــاتࢫالɢليـــةࢫعڴـــʄࢫ

ʏࢫالمســـتوىࢫاݍݵـــارڊʄࢫوحۘـــܢࢫعڴـــʏࢫالمســـتوىࢫالعـــامࢫللأســـعارࢫالمســـتوىࢫالـــداخڴʏࢫذلـــكࢫتحقيـــقࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫوالـــتحكمࢫࢭـــʏࢫبمـــاࢫࢭـــ،

ٔڈاࢫوالكيفيةࢫبماࢫزادࢫمنࢫقنواتࢫانتقالࢫأثرࢫالسياسةࢫالنقديةࢫإڲـʄࢫالɴشـاطࢫטقتصـاديࢫحيـثࢫوذلكࢫࢭʏࢫظلࢫȖعددࢫأدواٮڈاࢫالكميةࢫم

تمـــارسࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫدورɸـــاࢫࢭـــʏࢫالتـــأث؈فࢫعڴـــʄࢫݯݨـــمࢫالمعـــروضࢫالنقـــديࢫبالشـــɢلࢫالـــذيࢫيلائـــمࢫالوضـــعࢫטقتصـــاديࢫالســـائدࢫࢭـــʏࢫ

يࢫبتـــارࢫنقـــديࢫجديـــد،ࢫفـــالع؄فةࢫɸنـــاࢫلســـʋتࢫاقتصـــادࢫمـــاࢫإمـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫامتصـــاصࢫالســـيولةࢫالنقديـــةࢫالفائضـــةࢫأوࢫحقـــنࢫטقتصـــاد

  .بݲݨمࢫالزʈادةࢫاوࢫالنقصانࢫࢭʏࢫالمعروضࢫالنقديࢫوأنماࢫࢭʏࢫمدىࢫملائمةࢫذلكࢫمعࢫمتطلباتࢫالنموࢫטقتصادي

والـذيࢫحمـلࢫࢭـʏࢫطياتـھࢫࢫ90/10قـانونࢫالنقـدࢫوالقـرضࢫࢫصـدور ࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫلمࢫتتܸݳࢫملامحࢫالسياسةࢫالقنديةࢫإلاࢫمنࢫخـلال

معــدلࢫإعــادةࢫ: نــكࢫاݍݨزائـرࢫمــنࢫالتــدخلࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالنقديــةࢫوتنظيمɺـاࢫباســتخدامࢫأدواتࢫعــدةࢫمٔڈــاعديـدࢫלصــلاحات،ࢫكمــاࢫمكــنࢫب

اݍݵصم؛ࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحة؛ࢫمعـدلࢫטحتيـاطيࢫالقـانوɲي،ࢫإلاࢫأنࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫتبقـىࢫتواجـھࢫعـدةࢫتحـدياتࢫ

ةࢫللاقتصـــادࢫالـــوطۚܣ؛ࢫضـــعفࢫمســـتوʈاتࢫלنتـــاج؛ࢫضـــعفࢫࢭـــʏࢫســـȎيلࢫتحقيـــقࢫטيتقـــرارࢫالنقـــديࢫوذلـــكࢫبـــالنظرࢫإڲـــʄࢫالطبيعيـــةࢫالرʉعيـــ

ۘـܣࢫʇعتمـدࢫعلٕڈـاࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫالسوقࢫالمالية،ࢫࢭʏࢫɸذاࢫטطارࢫتحاولࢫɸذهࢫالدراسةࢫقيـاسࢫاثـرࢫכدواتࢫالكميـةࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫوال

  .1990/2021قيقࢫטستقرارࢫالنقديࢫخلالࢫالف؅فةࢫࢭʏࢫتح

  :تحديدࡧإشɢاليةࡧالدراسة. 1.1

 :לجابةࢫعڴʄࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالتاڲʏتحاولࢫɸذهࢫالدراسةࢫ

عڴʄࡧטستقرارࡧالنقديࡧࡩʏࡧ) معدلࡧטحتياطيࡧالقانوɲي؛ࡧمعدلࡧإعادةࡧاݍݵصم(כدواتࡧالكميةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧماࡧɸوࡧأثرࡧ

  .؟)2021-1990(خلالࡧالف؅فةࡧࡧاݍݨزائر 

  :يندرجࢫتحتࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫجملةࢫכشئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 بيةࢫبــــ؈ʋنــــاكࢫعلاقــــةࢫســــبɸــــلࢫɸ1990( خــــلالࢫالف؅ــــفةטســــتقرارࢫالنقــــديࢫ نࢫכدواتࢫالكميــــةࢫللسياســــةࢫالنقديــــةࢫومعامــــل-

 ؛)2021

 ࢫمعاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫʄيࢫعڴɲوࢫأثرࢫمعدلࢫטحتياطيࢫالقانوɸ؛)2021-1990( خلالࢫالف؅فةماࢫ 

 وࢫأثرࢫمعدلࢫɸࢫمعاملࢫإعادةࢫاݍݵصمماࢫʄ؛)2021-1990( خلالࢫالف؅فةטستقرارࢫالنقديࢫ عڴ 

  وࢫأثرɸلࢫمنࢫࢫماࢫɠࢫمعامـلࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫالمعروضࢫالنقديࢫبالمعۚܢࢫالواسعʄخـلالࢫ؛ࢫسـعرࢫالصـرفࢫوسـعرࢫالفائـدةࢫعڴـ

  ).2021-1990( الف؅فة

  :فرضياتࡧالدراسة. 2.1

  :الفرضياتࢫالتاليةࢫتقومࢫɸذهࢫالدراسةࢫعڴʄࢫجملة

 ناكɸ لةࢫכجلࢫب؈نࢫ علاقةʈࢫنمـالسياسةࢫالكميةࢫدواتכ توازنيةࢫطوʏوذجࢫالدراسـةࢫومعامـلࢫטسـتقرارࢫالنقديةࢫالمدرجةࢫࢭـ

 ؛)2021-1990( الف؅فةالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫ

 يࢫاɲࢫمعامـلعكسـيةࢫ علاقـةلمعدلࢫטحتياطيࢫالقانوʄـؤثرࢫعليـھ عڴـʈـلࢫࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫوʈࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢫوالطوʏسـلبياࢫࢭـ

 ؛)2021-1990( خلالࢫالف؅فة



  كنيدةࢫزليخةࢫ
 

  637 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 654 -635،ࢫص2023جوانࢫ،ࢫ01 :عددال،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  ࢫمعامــــلࢫטســـتقرارࢫا عكســـية لمعـــدلࢫإعـــادةࢫاݍݵصـــمࢫعلاقــــةاʄــــؤثرࢫعليـــھ لنقـــديعڴـــʈــــلࢫࢫوʈࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈فࢫوالطوʏســـلبياࢫࢭــــ

 ؛)2021-1990( خلالࢫالف؅فة

  ــلࢫمــنࢫالكتلــةࢫالنقديــة؛ɠنــاكࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫبــ؈نࢫɸــ؈نࢫمعامــلࢫטســتقرارࢫســعرࢫالفائــدةࢫو ࢫȋســعرࢫالصــرفࢫو

  ).2021-1990(النقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

  :ميةࡧالدراسةɸأ. 3.1

باعتبارɸـــــاࢫإحـــــدىࢫأدواتࢫالضــــــبطࢫࢭـــــʏࢫالɴشــــــاطࢫࢫࢭــــــʏࢫحـــــدࢫذاٮڈــــــاࢫمـــــنࢫأɸميــــــةࢫالسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫȖســـــتمدࢫالدراســـــةࢫأɸميْڈــــــا

تحقيقࢫالتوازناتࢫטقتصاديةࢫالɢليـةࢫالداخليـةࢫمٔڈـاࢫواݍݵارجيـة،ࢫبمـاࢫفٕڈـاࢫقـدرٮڈاࢫعڴـʄࢫالتـأث؈فࢫعڴـʄࢫࢫ،ࢫودورɸاࢫالفعالࢫࢭʏטقتصادي

معـــدلࢫטحتيـــاطيࢫالقـــانوɲيࢫ: الكميـــةࢫمٔڈـــاࢫوالمتمثلـــةࢫࢭـــʏࢫمســـتوʈاتࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫمـــنࢫخـــلالࢫأدواٮڈـــاࢫالمختلفـــةࢫخاصـــةࢫכدوات

معدلࢫإعادةࢫاݍݵصم؛ࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحة،ࢫوɸوࢫماࢫȖسڥʄࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲـʄࢫتوضـيحھࢫمـنࢫالناحيـةࢫالنظرʈـةࢫواسـقاطࢫذلـكࢫ

  .عڴʄࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫمنࢫخلالࢫالدراسةࢫالقياسية

  :أɸدافࡧالدارسة. 4.1

اتࢫالكميـــةࢫللسياســـةࢫالنقديـــةࢫوالمســـتخدمةࢫمـــنࢫقبـــلࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫوʈتعلـــقࢫכمـــرࢫإبـــرازࢫأثـــرࢫכدو ٮڈـــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫ

التـأث؈فࢫعڴـʄࢫمسـتوʈاتࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢭـʏࢫعـادةࢫاݍݵصـم،ࢫتحديداࢫبمعدلࢫטحتيـاطيࢫالقـانوɲيࢫومعـدلࢫإ

علاقــــــاتࢫبـــــ؈نࢫمتغ؈ــــــفاتࢫالدراســــــةࢫ،ࢫوذلـــــكࢫمــــــنࢫخـــــلالࢫمحاولــــــةࢫبنــــــاءࢫنمـــــوذجࢫقيا؟ــــــۜܣࢫك׿ـــــܣࢫبمقــــــدروهࢫالتعب؈ــــــفࢫعـــــنࢫال1900/2021

،ࢫواختبـــارࢫنتائجـــھࢫواســـقاطɺاࢫمـــعࢫالنظرʈـــةࢫטقتصـــاديةࢫࢭـــʏࢫARDLباســـتخدامࢫنمـــوذجࢫלنحـــدارࢫالـــذاȖيࢫللفجـــواتࢫالزمنيـــةࢫالموزعـــةࢫ

   .ɸذاࢫالمجال

  :حدودࡧالدراسة. 5.1

لࢫטحتيـاطيࢫالقـانوɲيࢫدواتࢫالكميةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫممثلةࢫࢭʏࢫمعدتتمثلࢫاݍݰدودࢫالموضوعيةࢫللدراسةࢫࢭʏࢫتحديدࢫأثرࢫכ 

،ࢫأماࢫاݍݰدودࢫالزمانيةࢫللدراسةࢫتتمثـلࢫࢭـʏࢫالف؅ـفةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫبنكࢫاݍݨزائر ࢫعادةࢫاݍݵصمࢫوالۘܣࢫʇعتمدࢫعلٕڈاومعدلࢫإ

  .،ࢫأماࢫاݍݰدودࢫالمɢانيةࢫفتتمثلࢫࢭʏࢫטقتصادࢫاݍݨزائري 2021إڲʄࢫࢫ1990الممتدةࢫمنࢫالعامࢫ

  :يةࡧالدراسةنݤݨم. 6.1

فـاɸيمࢫواݍݨوانـبࢫسةࢫࢭـʏࢫجانّڈـاࢫالنظـريࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫالوصـفيࢫالتحليڴـʏࢫمـنࢫخـلالࢫالتطـرقࢫإڲـʄࢫمختلـفࢫالمȖعتمدࢫɸذهࢫالدرا

والمتمثلــةࢫࢭــʏࢫכدواتࢫالكميــةࢫللسياســـةࢫالنقديــةࢫومعامــلࢫטســتقرارࢫالنقــدي،ࢫأمــاࢫࢭــʏࢫجانّڈـــاࢫࢫالنظرʈــةࢫالمتعلقــةࢫبمتغ؈ــفاتࢫالدراســة

أجــــلࢫتحديــــدࢫالنمـــوذجࢫכمثــــلࢫلتفســــ؈فࢫإشــــɢاليةࢫالدراســــةࢫوتحديــــدࢫࢫالتطبيقـــيࢫفــــإنࢫالدراســــةࢫȖعتمــــدࢫعڴــــʄࢫכســـلوبࢫالقيا؟ــــۜܣࢫمــــن

،ࢫمــنࢫ)2021-1990(خــلالࢫف؅ــفةࢫالدراســةࢫࢫعلاقــةࢫواتجــاهࢫتــأث؈فࢫכدواتࢫالكميــةࢫللسياســةࢫالنقديــةࢫعڴــʄࢫمعامــلࢫטســتقرارࢫالنقــدي

  .EVIEWSخلالࢫטعتمادࢫأيضاࢫعڴʄࢫبرنامجࢫ

  :الدراساتࡧالسابقة. 7.1

  :متغ؈فاتࢫالدراسةࢫوأمكنناࢫטطلاعࢫعلٕڈاࢫɲستعرضࢫالتاڲʏب؈نࢫالدراساتࢫالۘܣࢫتناولتࢫمنࢫ

 ࢫاݍݨزائـر)2021(عادلࢫمختاري،ࢫأمحمدࢫبنࢫالباز،ࢫ: دراسةʏࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫࢭـʄࢫךثارࢫטقتصاديةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫعڴـ،-

ɸـــدفتࢫ رار،ࢫجامعــةࢫأد02،ࢫالعـــددࢫ09،ࢫمجلــةࢫالتɢامـــلࢫטقتصــادي،ࢫالمجلــدࢫ1990/2019دراســةࢫاقتصــاديةࢫقياســـيةࢫللف؅ــفةࢫ

ڴـــʄࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫإبــرازࢫכثــرࢫטقتصـــاديࢫللسياســةࢫالنقديــةࢫممثلــةࢫࢭـــʏࢫݯݨــمࢫالكتلــةࢫالنقديــة؛ࢫســـعرࢫالفائــدة؛ࢫســعرࢫالصــرفࢫع

باســــتخدامࢫنمــــوذجࢫלنحــــدارࢫالــــذاȖيࢫللفجــــواتࢫالزمنيــــةࢫࢫ1990/2019زائــــرࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫمســــتوىࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫࢭــــʏࢫاݍݨ



  أثرࡧכدواتࡧالكميةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧمستوىࡧלستقرارࡧالنقديࡧࡩʏࡧاݍݨزائر

 1990/2021دراسةࡧقياسيةࡧتحليليةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 654 -635،ࢫص2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   638
 

سياســةࢫالنقديــةࢫومســتوىࢫטســتقرارࢫجــودࢫعلاقــةࢫتوازنيــةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫبــ؈نࢫال،ࢫولقــدࢫتوصــلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫو ARDLالموزعــةࢫ

عامــــــلࢫوالكتلــــــةࢫالنقديـــــةࢫومالنقـــــديࢫࢭـــــʏࢫاݍݨزائــــــر،ࢫكمـــــاࢫتوصـــــلتࢫالدراســــــةࢫإڲـــــʄࢫوجــــــودࢫعلاقـــــةࢫطرديـــــةࢫبــــــ؈نࢫمعـــــدلاتࢫالفائـــــدةࢫ

اݍݨزائـــرࢫوذلـــكࢫࢭـــʏࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــر،ࢫوكـــذاࢫعلاقـــةࢫعكســـيةࢫبـــ؈نࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫومعامـــلࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫࢭـــʏࢫ

 .כجلࢫالطوʈل

 يۘܣ،ࢫ: دراســـــةȘـــــةࢫســـــʈــــاـت،ࢫالزارɠࢫטســـــتقرارࢫالنقـــــديࢫ)2021(أســـــماءࢫدردور،ࢫســـــعيدةࢫحرʄࢫقيـــــاسࢫأثـــــرࢫالسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫعڴـــــ،

،ࢫ09،ࢫمجلــــةࢫالباحــــثࢫטقتصــــادي،ࢫالمجلــــدࢫ2008/2019خــــلالࢫالف؅ــــفةࢫVECMبــــاݍݨزائرࢫباســــتخدامࢫنمــــوذجࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطــــأࢫ

الدراســــةࢫإڲــــʄࢫقيــــاسࢫدورࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫمــــنࢫخــــلالࢫࢫ،ࢫجامعــــةࢫورقلــــة،ࢫɸــــدفت02العــــددࢫ

،ࢫحيـــثࢫتــــمࢫتطبيــــقࢫ2019إڲــــʄࢫالشـــɺرࢫالثالــــثࢫمـــنࢫســــنةࢫࢫ2008اســـْڈدافࢫالتܸــــݵمࢫبـــاݍݨزائرࢫخــــلالࢫالف؅ـــفةࢫالممتــــدةࢫمـــنࢫســــنةࢫ

الكتلـةࢫ(والمتغ؈ـفاتࢫالمفسـرةࢫࢫ)טستقرارࢫالنقـدي(لتفس؈فࢫالعلاقةࢫبيمࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ  VECMنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫالعشواǿيࢫ

دراســـةࢫأنࢫلمعـــدلࢫنمـــوࢫالكتلـــةࢫالنقديـــةࢫأثـــرࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫمعـــدلࢫإعـــادةࢫ،ࢫولقـــدࢫأظɺـــرتࢫنتـــائجࢫال)النقديـــة؛ࢫمعـــدلࢫإعـــادةࢫاݍݵصـــم

اݍݵصـمࢫعڴـʄࢫטسـتقرارࢫالنقـدي،ࢫكمـاࢫأنࢫتـأث؈فࢫɠـلࢫمـنࢫمعـدلࢫنمـوࢫالكتلـةࢫالنقديـةࢫومعـدلࢫإعـادةࢫاݍݵصـمࢫɠاـنࢫلـھࢫتـأث؈فࢫســلۗܣࢫ

 .قديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرعڴʄࢫטستقرارࢫالن

 م،ࢫ: دراســـةʈࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫاݍݨزائـــري )2021(المــــومنࢫعبــــدࢫالكـــرʄدراســــةࢫقياســــيةࢫ-،ࢫأثــــرࢫتقلبــــاتࢫســـعرࢫصــــرفࢫالــــدينارࢫعڴـــ

،ࢫمجلـةࢫإدارةࢫכعمـالࢫوالدراسـاتࢫ1980/2020للف؅ـفةࢫࢫARDLباستخدامࢫنموذجࢫטنحـدارࢫالـذاȖيࢫللفجـواتࢫالزمنيـةࢫالموزعـةࢫ

الدراسـةࢫإڲـʄࢫقيــاسࢫأثـرࢫتقلبـاتࢫســعرࢫصـرفࢫالـدينارࢫاݍݨزائــريࢫࢫɸــدفت،ࢫجامعـةࢫاݍݨلفـة،ࢫ02،ࢫالعــددࢫ07טقتصـادية،ࢫالمجلـدࢫ

باســــتخدامࢫنمــــوذجࢫלنحــــدارࢫالــــذاȖيࢫللفجــــواتࢫࢫ1980/2020مقابــــلࢫالــــدولارࢫכمرɢʈــــيࢫعڴــــʄࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫ

زائـرࢫتقرارࢫالنقـديࢫࢭـʏࢫاݍݨوטسـࢫ،ࢫولقـدࢫتوصـلتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫوجـودࢫعلاقـةࢫعكسـيةࢫبـ؈نࢫسـعرࢫالصـرفARDLالزمنيةࢫالموزعةࢫ

  .خلالࢫכجل؈نࢫالقص؈فࢫوالطوʈل

  :لمتغ؈فاتࡧالدراسةالنظريࡧࡧלطار  .2

 :النقديةࡧوأدواٮڈاࡧالكميةلسياسةࡧمفɺومࡧا. 1. 2

عڴــʄࢫأٰڈــاࢫعمــلࢫمــدروسࢫوواڤــʏࢫتقــومࢫبــھࢫالســلطاتࢫالنقديــةࢫ٭ڈــدفࢫالــتحكمࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫالمعــروضࢫةࢫالنقديــةࢫالسياســȖعــرفࢫ

لنقصـــان،ࢫمـــنࢫأجـــلࢫتحقيـــقࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫȊشـــɢلࢫأسا؟ـــۜܣ،ࢫوكـــذاࢫالعمـــلࢫعڴـــʄࢫاســـتقرارࢫمعـــدلاتࢫالنمـــوࢫالنقـــديࢫبالزʈـــادةࢫأوࢫا

  (Milton & Qrley, 1993, p. 247) .טقتصاديࢫوטستخدام

كمــــاࢫȖعــــرفࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫعڴــــʄࢫأٰڈــــاࢫمجموعــــةࢫالوســــائلࢫوלجــــراءاتࢫالۘــــܣࢫتطبقɺــــاࢫالســــلطةࢫالنقديــــةࢫالمســــيطرةࢫعڴــــʄࢫ

حــداثࢫتـــأث؈فاتࢫࢭـــʏࢫكميــةࢫالمعـــروضࢫالنقـــديࢫأوࢫكميـــةࢫوســائلࢫالـــدفعࢫبمـــاࢫيȘناســبࢫمـــعࢫالظـــروفࢫטقتصـــاديةࢫشــؤونࢫالنقـــدࢫلأجـــلࢫإ

،ࢫصـفحةࢫ2005بـدوي،ࢫ( .الɺدفࢫمنࢫɸذاࢫالتأث؈فࢫإمـاࢫامتصـاصࢫالسـيولةࢫالزائـدةࢫأوࢫحقـنࢫטقتصـادࢫبȘيـارࢫنقـديࢫجديـدو السائدة،ࢫ

112(  

 غ؈ـف أو نقديـة أɸـدافɺا ɠانـت إذا عمـا النظـر Ȋغـض قديـةالن وלجـراءات القـرارات جميـعالسياسـةࢫالنقديـةࢫ Ȗشـملكمـاࢫو 

والمسـؤولࢫ،ࢫ)50،ࢫصـفحةࢫ1964،ࢫEinzing(النقـديࢫ النظـام ࢭـʏ التـأث؈ف إڲـʄ ٮڈـدف الۘـܣ النقديـة غ؈ـف לجـراءات جميـع كـذلك ،نقديـة

ظـــامࢫالمصـــرࢭʏࢫۘـــܣࢫيقـــومࢫعلٕڈـــاࢫالنعـــنࢫɸـــذهࢫالقـــراراتࢫɸـــوࢫالبنـــكࢫالمركـــزيࢫالـــذيࢫيضـــمنࢫبوســـائلࢫشـــۘܢࢫســـلامةࢫכســـسࢫوالقواعـــدࢫال

 )266،ࢫصفحةࢫ2015توفيق،ࢫ( .לشرافࢫعڴʄࢫالسياسةࢫالنقديةࢫوטئتمانيةࢫࢭʏࢫالبلادمɺمةࢫوɠلࢫإليھࢫوت
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اتجــاɸ؈نࢫأساســ؈نࢫأحــدɸماࢫانكماءــۜܣࢫوכخــرࢫتوســڥʏࢫحســبࢫالوضــعࢫטقتصــاديࢫالســائد،ࢫࢫɸــذاࢫوتتخــذࢫالسياســةࢫالنقديــة

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄاࢫعڴɺݰ   .)37،ࢫصفحةࢫ2018بنࢫقدورࢫوࢫي؄فير،ࢫ(: نوܷ

 ࢫوضــــعࢫتܸــــݵ׿ܣࢫتفــــوقࢫفيــــھࢫالســــيولةࢫاݍݰــــدࢫࢫ:السياســــةࡧالنقديــــةࡧטنكماشــــيةʄࢫحالــــةࢫوصــــولࢫטقتصــــادࢫإڲــــʏــــاࢫࢭــــɺيــــتمࢫتطبيق

 .المطلوب،ࢫيقومࢫفيھࢫالبنكࢫالمركزيࢫبتقييدࢫטنفاقࢫالعامࢫوטئتمان؛ࢫرفعࢫمعدلاتࢫالفائدة؛ࢫتقليصࢫكميةࢫالنقودࢫالمتداولة

 ـودࢫࢫيتمࢫالݏݨوءࢫإلٕڈاࢫ:السياسةࡧالنقديةࡧالتوسعيةɠࢫحالـةࢫرʏـونࢫטقتصـادࢫࢭـɢـادةࢫ) كسـاد(عنـدماࢫيʈفيقـومࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫبز

عـــرضࢫالنقــــود؛ࢫرفــــعࢫݯݨــــمࢫوســـائلࢫالــــدفع؛ࢫتخفــــيضࢫمعــــدلاتࢫالفائـــدة،ࢫفرتفــــعࢫبــــذلكࢫݯݨــــمࢫטســـȘثمارࢫومنــــھࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫ

 .وʈاتࢫالبطالةوتقليصࢫمستלجماڲʏࢫ

ʄࢫݯݨـمࢫالمعـروضࢫالنقـديࢫمٔڈـاࢫمـاࢫɸـوࢫك׿ـܣࢫومٔڈـاࢫمـاࢫɸـوࢫ٭ڈـدفࢫالتـأث؈فࢫعڴـموعـةࢫمـنࢫכدواتࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫمجȖسـتخدمࢫ

نــوڤʏࢫأوࢫكيفــي،ࢫبمــاࢫيمكٔڈــاࢫمــنࢫالوصــولࢫللأɸــدافࢫالٔڈائيــةࢫللسياســةࢫالنقديــة،ࢫومــنࢫخــلالࢫدراســȘناࢫɸــذهࢫسيقتصــرࢫتحليلنــاࢫعڴــʄࢫ

ٔڈاࢫالتأثرࢫعڴʄࢫكميةࢫכدواتࢫالكميةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫلماࢫلɺاࢫمنࢫأثرࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالنقدي،ࢫوالۘܣࢫيɢونࢫالɺدفࢫכسا؟ۜܣࢫم

טئتمانࢫالذيࢫتقدمھࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫأوجھࢫاستعمالاتھ،ࢫبمعۚܢࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫعمليـاتࢫלقـراضࢫوטق؅ـفاضࢫبمـاࢫ

ʏقةࢫتوسعيةࢫأوࢫتقييدية،ࢫوتتمثلࢫכدواتࢫالكميةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫفيماࢫيڴʈࢫݯݨمࢫالمعروضࢫالنقديࢫبطرʄينعكسࢫعڴ:  

  :حتياطيࡧالقانوɲيمعدلࡧט  Ȗغي؈ف. 1.1.2

البنــوكࢫࢭــʏࢫجميــعࢫدولࢫالعــالم،ࢫبــأنࢫيحــتفظࢫɠــلࢫبنــكࢫتجــاريࢫبɴســبةࢫمعينــةࢫمــنࢫتــنصࢫمعظــمࢫالȘشــرʉعاتࢫالمنظمــةࢫلعمــلࢫ

وداǿعھࢫࢭʏࢫشɢلࢫرصيدࢫنقديࢫلدىࢫالبنكࢫالمركزي،ࢫحيـثࢫتمثـلࢫɸـذهࢫالɴسـبةࢫاݍݰـدࢫכدɲـىࢫلمـاࢫيجـبࢫأنࢫيحـتفظࢫبـھࢫمقابـلࢫالوداǿـعࢫ

ركــزيࢫȊسـلطةࢫȖغي؈ــفࢫɸـذهࢫالɴســبةࢫحســبࢫمقتضـياتࢫالظــروفࢫטقتصـاديةࢫالســائدة،ࢫوذلــكࢫالمصـرفية،ࢫعڴــʄࢫأنࢫيحـتفظࢫالبنــكࢫالم

،ࢫفتغي؈ــــفࢫ)227،ࢫصـــفحةࢫ2021بـــنࢫســـماع؈نࢫوࢫرحمــــاɲي،ࢫ( مـــنࢫخـــلالࢫالتــــأثرࢫعڴـــʄࢫمقــــدرةࢫالبنـــوكࢫالتجارʈـــةࢫعڴــــʄࢫتقـــديمࢫטئتمــــان،ࢫ

ɠـاـنࢫטقتصــادࢫʇعــاɲيࢫمــنࢫمعــدلاتࢫتܸــݵمࢫɲســبةࢫטحتيــاطيࢫالقــانوɲيࢫيــؤثرࢫعڴــʄࢫقــدرةࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫالتوســعࢫࢭــʏࢫمــنحࢫטئتمــان،ࢫفــإذاࢫ

مرتفعةࢫيقومࢫالبنكࢫالمركزيࢫباتباعࢫسياسـةࢫنقديـةࢫانكماشـيةࢫمـنࢫخـلالࢫالرفـعࢫمـعࢫمعـدلࢫטحتيـاطيࢫالقـانوɲيࢫبمـاࢫيحـدࢫمـنࢫقـدرةࢫ

البنــوكࢫࢭــʏࢫمــنحࢫالقــروضࢫوȋالتــاڲʏࢫاݍݰــدࢫمــنࢫخلــقࢫنقــودࢫإضــافيةࢫࢭــʏࢫטقتصــادࢫبمــاࢫʇســاعدࢫعڴــʄࢫالتقليــلࢫمــنࢫمعــدلاتࢫالتܸــݵم،ࢫ

  .سࢫܵݰيحࢫࢭʏࢫحالةࢫالكسادوالعك

ɸـــذاࢫوȖعت؄ـــفࢫɲســـبةࢫטحتيــــاطيࢫالقـــانوɲيࢫمـــنࢫأك؆ــــفࢫכدواتࢫاســـتخداماࢫࢭـــʏࢫالتــــأث؈فࢫعڴـــʄࢫݯݨـــمࢫالمعــــروضࢫالنقـــديࢫخاصـــةࢫࢭــــʏࢫ

  .الدولࢫالناميةࢫنظراࢫلعدمࢫوجودࢫأسواقࢫماليةࢫذاتࢫكفاءةࢫبماࢫيمكنࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫمنࢫاتباعࢫسياسةࢫالسوقࢫالمفتوحة

  :اݍݵصمȖغي؈فࡧمعدلࡧإعادةࡧ. 2.1.2

عـادةࢫخصـمࢫالفائـدةࢫالۘـܣࢫيتقاضـھࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫمـنࢫالبنـوكࢫالتجارʈـةࢫنضـ؈فࢫإʇعرفࢫمعدلࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫعڴـʄࢫأنـھࢫسـعرࢫ

أوࢫحۘـــــܢࢫنظ؈ـــــفࢫمـــــاࢫلـــــدٱڈاࢫمـــــنࢫأوراقࢫماليـــــةࢫوأوراقࢫتجارʈـــــةࢫأوࢫأذونـــــاتࢫاݍݵزʈنـــــةࢫالعموميـــــةࢫوذلـــــكࢫȊغيـــــةࢫاݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫالســـــيولة،ࢫ

،ࢫوʈــرتبطࢫمعــدلࢫإعــادةࢫاݍݵصــمࢫ)227،ࢫصــفحةࢫ2021بــنࢫســماع؈نࢫوࢫرحمــاɲي،ࢫ( ةالقــروضࢫالۘــܣࢫيقــدمɺاࢫمباشــرةࢫللبنــوكࢫالتجارʈــ

ســـعرࢫإعــــادةࢫاݍݵصـــم،ࢫفتقــــومࢫففـــيࢫحالــــةࢫارتفـــاعࢫمعــــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫيقــــومࢫالبنـــكࢫالمركــــزيࢫبـــالرفعࢫمــــنࢫبظـــروفࢫالســـوقࢫالنقديــــةࢫ

دةࢫࢭـʏࢫتɢلفـةࢫטق؅ـفاضࢫمـنࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫࢭʏࢫالمقابلࢫبالرفعࢫمنࢫسعرࢫالفائدةࢫعڴʄࢫالقروضࢫالۘܣࢫتمنحɺاࢫ٭ڈدفࢫنقـلࢫعـبءࢫالزʈـا

ضࢫࢭـʏࢫالمســتوىࢫالعــامࢫللأســعارࢫودࢫࢭـʏࢫטقتصــادࢫوȋالتــاڲʏࢫטنخفــاالبنـكࢫالمركــزي،ࢫبمــاࢫيـؤديࢫبــدورهࢫإڲــʄࢫمــنࢫݯݨـمࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــ

  .والعكسࢫܵݰيحࢫتماماࢫࢭʏࢫحالةࢫالكساد
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  :عملياتࡧالسوقࡧالمفتوحة. 3.1.2

ادةࢫأوࢫنقصــانࢫࢭــʏࢫكميــةࢫטحتيــاطيࢫالنقــديࢫلــدىࢫالبنــوكࢫالۘــܣࢫʇســتخدمɺاࢫلتحقيــقࢫزʈــȖعت؄ــفࢫإحــدىࢫوســائلࢫالبنــكࢫالمركــزيࢫ

وࢫأالتجارʈـة،ࢫوالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫمقــدارࢫمــاࢫتمنحــھࢫɸــذهࢫالبنــوكࢫمــنࢫائتمـان،ࢫحيــثࢫيتــدخلࢫالبنــكࢫالمركــزيࢫضــمنࢫɸــذهࢫالســوقࢫإمــاࢫباǿعــاࢫ

الــذيࢫيــؤثرࢫعڴــʄࢫخلــقࢫمشــ؅فياࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫمســْڈدفاࢫمــنࢫذلــكࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫكميــةࢫטحتياطــاتࢫالنقديــةࢫلــدىࢫالبنــوكࢫالتجارʈــة،ࢫو 

טئتمـــــانࢫحســـــبࢫالظـــــروفࢫטقتصـــــاديةࢫالســـــائدةࢫمـــــنࢫكســـــادࢫأوࢫتܸـــــݵم،ࢫولـــــذلكࢫتحـــــتفظࢫالبنـــــوكࢫالمركزʈـــــةࢫبقـــــدرࢫمناســـــبࢫمـــــنࢫ

،ࢫوȖعت؄ــفࢫɸـــذهࢫכدةࢫمــنࢫأك؆ـــفࢫأدواتࢫالسياســـةࢫ)227،ࢫصـــفحةࢫ2021بــنࢫســـماع؈نࢫوࢫرحمــاɲي،ࢫ(الســنداتࢫاݍݰɢوميـــةࢫلɺــذاࢫالغـــرضࢫ

  .لۘܣࢫتمتلكࢫأسواقࢫماليةࢫمتطورةالنقديةࢫفعاليةࢫࢭʏࢫالدولࢫالمتقدمةࢫوا

  טستقرارࡧالنقدي. 2.2

  :مفɺومࡧטستقرارࡧالنقدي. 1.2.2

ســـعارࢫواســـتقرارࢫســـعرࢫالصـــرفࢫوتـــوف؈فࢫɸيɢــــلࢫʇعـــرفࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫعڴـــʄࢫأنـــھࢫتحقيـــقࢫטســـتقرارࢫࢭــــʏࢫالمســـتوىࢫالعـــامࢫللأ 

ســواءࢫالمحليــةࢫأوࢫכجنȎيــةࢫمٔڈــا،ࢫوɸــذهࢫللاســȘثماراتࢫملائــمࢫلأســعارࢫالفائــدة،ࢫفالاســتقرارࢫالنقــديࢫʇعت؄ــفࢫأحــدࢫأرɠـاـنࢫالبʋئــةࢫاݍݨاذبــةࢫ

  )35،ࢫصفحةࢫ2002الموسوي،ࢫ( .טسȘثماراتࢫȖعت؄فࢫالمحركࢫכسا؟ۜܣࢫللɴشاطࢫטقتصادي

كمـــــاࢫʇعـــــرفࢫأيضـــــاࢫטســـــتقرارࢫالنقـــــديࢫبأنـــــھࢫقـــــدرةࢫالسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫعڴـــــʄࢫتحقيـــــقࢫالتـــــوازنࢫالنقـــــديࢫالســـــليمࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫ

المحليـــة،ࢫومحاولـــةࢫالتقليـــلࢫمـــنࢫالمظـــاɸرࢫالتܸـــݵميةࢫوالوصـــولࢫإڲـــʄࢫســـعرࢫصـــرفࢫمســـتقرࢫࢫالمحافظـــةࢫعڴـــʄࢫالقـــدرةࢫالشـــرائيةࢫللعملـــة

  )07،ࢫصفحةࢫ2021مختاريࢫوࢫبنࢫالباز،ࢫ( .للعملةࢫالوطنية

 )65،ࢫصفحةࢫ2006حس؈ن،ࢫ( :ɸذاࢫوʈتطلبࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالنقديࢫضرورةࢫتوافرࢫالمعاي؈فࢫالتالية

 ࢫالتـدفقاتࢫاݍݰقيقيــةࢫوالتـدفقاتتحقيـقࢫʏسـۗܣࢫࢭــɲࢫࢫالنقديــةࢫلأنࢫتــوازنࢫʏــادةࢫࢭــʈـاࢫزɺࢫݯݨــمࢫالكتلـةࢫالنقديــةࢫلاࢫيقابلʏــادةࢫࢭـʈأيࢫز

 تؤديࢫإڲʄࢫحدوثࢫفجوةࢫتܸݵمية؛) السلعية(ݯݨمࢫالتدفقاتࢫاݍݰقيقيةࢫ

 ــادةࢫفعاليـــةࢫʈي،ࢫوزɠࢫטنفـــاقࢫטســْڈلاʏࢫمعـــدلࢫنمــوࢫالعــرضࢫالنقـــديࢫومتطلبــاتࢫטنفــاقࢫالعـــامࢫخاصــةࢫࢭــʏܦــݨامࢫࢭــɲتحقيــقࢫט

منࢫقبلࢫاݍݨɺازࢫالمصرࢭʏࢫݍݨميعࢫالقطاعاتࢫلزʈـادةࢫݯݨـمࢫالمعـروضࢫالسـلڥʏࢫوتخفيـفࢫموجـاتࢫࢫدورࢫטئتمانࢫالمصرࢭʏࢫالممنوح

 التܸݵم؛

 ࢫنظامࢫسعرࢫصرفࢫيتلائمࢫمعࢫحاجاتࢫטقتصادࢫالوطۚܣ؛ʄࢫالسوقࢫالمحليةࢫوالمحافظةࢫعڴʏيتࢫواستقرارࢫכسعارࢫࢭȎضرورةࢫتث 

 ــاࢫࢫɺــونࢫموجɢࢫبحيــثࢫيʏاࢫالمصــرࢭɺشــاطɲرمجــةࢫȋࢫالبنــوكࢫاݍݵاصــةࢫوʄــادةࢫوتوســيعࢫالطاقــاتࢫלنتاجيــةࢫللقطــاعࢫالســيطرةࢫعڴــʈلز

 اݍݵاصࢫولʋسࢫلتحقيࢫכرȋاحࢫفقط؛

 ࢫمستوىࢫالالمساعدةࢫࢫʄࢫاݍݰفاظࢫعڴʄعڴʏࢫواݍݵارڊʏقوىࢫالعاملةࢫوتحقيقࢫالتوازنࢫالداخڴ. 

  :معاملࡧטستقرارࡧالنقديࡧ2.2.2

نࢫأبرزɸــــــاࢫمعامــــــلࢫȖســــــتخدمࢫعــــــدةࢫمؤشــــــراتࢫلرصــــــدࢫوضــــــعيةࢫالسياســــــةࢫالنقديــــــةࢫوعلاقْڈــــــاࢫبالاســــــتقرارࢫالنقــــــديࢫوالۘــــــܣࢫمــــــ

،ࢫفɺــــوࢫمقيـــــاسࢫذوࢫطبيعـــــةࢫتركيȎيــــةࢫلقيـــــاسࢫأȊعـــــادࢫالضــــغوطࢫالتܸـــــݵميةࢫࢭــــʏࢫاقتصـــــادࢫمـــــاࢫوɸــــذاࢫبالاســـــȘنادࢫإڲـــــʄࢫטســــتقرارࢫالنقـــــدي

تحلـيلاتࢫالنظرʈـةࢫالكميـةࢫللنقـودࢫوالۘــܣࢫتف؅ـفضࢫأنࢫالزʈـادةࢫࢭـʏࢫكميــةࢫالنقـودࢫإذاࢫلـمࢫتȘناسـبࢫمـعࢫالزʈــادةࢫالمحققـةࢫࢭـʏࢫالنـاتجࢫالمحڴــʏࢫ

  .فإنࢫذلكࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫالضغوطࢫالتܸݵمية) العرضࢫاݍݰقيقيࢫمنࢫالسلعࢫواݍݵدمات(לجماڲʏࢫاݍݰقيقيࢫ



  كنيدةࢫزليخةࢫ
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لذلكࢫفإنࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالنقديࢫيتطلبࢫتحقيقࢫالتوافقࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫواݍݰقيقيـةࢫࢭـʏࢫدولـةࢫمـاࢫخـلالࢫ

ݯݨـمࢫɠـلࢫمـنࢫالسـوقࢫالنقديـةࢫوسـوقࢫرأسࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫمعࢫכخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫالɺيɢلࢫטقتصاديࢫوالماڲʏࢫللدولة؛ࢫطبيعـةࢫو 

 )316،ࢫصفحةࢫ2015موساوي،ࢫ( .المال؛ࢫومɢانةࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫࢭʏࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫللدولة

،ࢫ2006قـــــدي،ࢫ( :يحســـــبࢫمعامـــــلࢫטســـــتقرارࢫالنقـــــديࢫاســـــȘناداࢫللنظرʈـــــةࢫالكميـــــةࢫللنقـــــودࢫوفقـــــاࢫللعلاقـــــةࢫالرʈاضـــــيةࢫالتاليـــــة

  )48-47الصفحاتࢫ

  

  : حيثࢫأن

B  : ارࢫالنقديمعاملࢫטستقر.  

  .معدلࢫالنموࢫࢭʏࢫالمعروضࢫالنقدي:   

  .معدلࢫالنموࢫࢭʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫاݍݰقيقي:  

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄومنࢫخلالࢫمعاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫيمكنࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫثلاثࢫحالاتࢫعڴ:  

 ؛حالةࢫاستقرارࢫنقدي ʇساويࢫالصفر) B(معاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫ -

 ؛)ضغوطࢫتܸݵمية(الصفرࢫحالةࢫعدمࢫاستقرارࢫنقديࢫࢫأك؄فࢫمن) B(معاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫ -

  ).ضغوطࢫانكماشية(أقلࢫمنࢫالصفرࢫحالةࢫعدمࢫاستقرارࢫنقديࢫ) B(معاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢫ-

تحقيـقࢫإڲـʄࢫوجـودࢫحالـةࢫمـنࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫوانتفـاءࢫالضـغوطࢫالتܸـݵميةࢫنظـراࢫلࢫحيثࢫȖش؈فࢫالقيمࢫالقرʈبةࢫمـنࢫالصـفر 

التوافـــقࢫمـــاࢫبــــ؈نࢫالنمـــوࢫࢭـــʏࢫݯݨــــمࢫالمعـــروضࢫالنقـــديࢫوالنمــــوࢫࢭـــʏࢫݯݨــــمࢫالنـــاتجࢫالمحڴـــʏࢫاݍݰقيــــق،ࢫفيمـــاࢫȖشـــ؈فࢫالقــــيمࢫالموجبـــةࢫلمعامــــلࢫ

٭ڈامشࢫكب؈ـفࢫإڲـʄࢫوجـودࢫسياسـةࢫنقديـةࢫتوسـعيةࢫأدتࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫالضـغوطࢫالتܸـݵميةࢫالناتجـةࢫ) أك؄فࢫمنࢫالصفر(טستقرارࢫالنقديࢫ

٭ڈــامشࢫكب؈ــفࢫإڲــʄࢫوجــودࢫسياســةࢫنقديــةࢫ) أقــلࢫمــنࢫالصـفر(ي،ࢫࢭـʏࢫحــ؈نࢫȖشــ؈فࢫالقــيمࢫالســالبةࢫعـنࢫالتوســعࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫالمعــروضࢫالنقــد

  .انكماشيةࢫساɸمتࢫࢭʏࢫالتقليلࢫمنࢫݯݨمࢫالضغوطࢫالتܸݵمية

  .منࢫخلالࢫالشɢلࢫالمواڲʏࢫ1990/2021يمكنࢫتوضيحࢫتطورࢫمعاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

 .1990/2021يࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧتطورࡧمعاملࡧטستقرارࡧالنقد: 1الشɢلࡧ

  
  EXCELمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫ: المصدر

Ȋعــــدمࢫࢭـــʏࢫأغلــــبࢫف؅ـــفاتࢫالدراســــةࢫأنࢫمعامـــلࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائــــرࢫقـــدࢫتم؈ــــقࢫبــــ 01يتܸـــݳࢫمــــنࢫخـــلالࢫالشــــɢلࢫرقـــمࢫ

متباينـــةࢫومتذبذبـــةࢫطـــوالࢫɸـــذهࢫالف؅ـــفة،ࢫبمـــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫأنࢫمعـــدلࢫنمـــوࢫالكتلـــةࢫࢭـــʏࢫصـــورةࢫتܸـــݵمࢫوالـــذيࢫܥـــݨلࢫمعـــدلاتࢫࢫטســـتقرار 

والۘــܣࢫࢫ1998النقديــةࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫقــدࢫفــاقࢫمعــدلࢫالنمــوࢫࢭــʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏࢫاݍݰقيقــي،ࢫوالــذيࢫزادتࢫحدتــھࢫبدايــةࢫمــنࢫالعــامࢫ



  أثرࡧכدواتࡧالكميةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧمستوىࡧלستقرارࡧالنقديࡧࡩʏࡧاݍݨزائر

 1990/2021دراسةࡧقياسيةࡧتحليليةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ
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رجـةࢫכوڲـʄࢫإڲـʄࢫال؅فاجـعࢫالشـديدࢫࢭـʏࢫوʉعـزىࢫذلـكࢫبالدࢫ0,428شɺدتࢫتܸݵماࢫمفرطاࢫحيـثࢫبلـغࢫمعـدلࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫمـاࢫقيمتـھࢫ

ࢫ10،ࢫحيــثࢫانخفضــتࢫأســعارࢫالــنفطࢫإڲــʄࢫأدɲــىࢫمســتوىࢫلɺــاࢫبمــاࢫيقــلࢫعــنࢫ1997أســعارࢫالــنفطࢫعڴــʄࢫأثــرࢫכزمــةࢫכســياوʈةࢫࢭــʏࢫالعــامࢫ

أينࢫبلـغࢫمعامـلࢫࢫ1992؛ࢫ1991؛ࢫ1990טنكماشࢫالذيࢫعرفتھࢫسنواتࢫوذلكࢫȊعدࢫ،ࢫ)558،ࢫصفحةࢫ2021المومن،ࢫ(دولارࢫلل؄فميل،ࢫ

عڴʄࢫالتواڲʏࢫوالـذيࢫيمكـنࢫإرجاعـھࢫإڲـʄࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫטنكماشـيةࢫالۘـܣࢫ) 0.192-(؛ࢫ)0.932-(؛ࢫ)0.367-(رࢫالنقديࢫفٕڈاࢫטستقرا

اتبعْڈاࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫإطارࢫלصلاحࢫالنقديࢫالمفروضࢫمنࢫقبلࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏ،ࢫليعودࢫȊعدࢫذلكࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫإڲـʄࢫحالـةࢫ

عڴـــــʄࢫالتـــــواڲʏࢫوالــــــذيࢫيرجـــــعࢫســــــȎبھࢫࢫ0,068وࢫ0,166يـــــنࢫبلـــــغࢫمعامــــــلࢫטســـــتقرارࢫالنقــــــديࢫأࢫ2002وࢫ2001التܸـــــݵمࢫالمفـــــرطࢫبدايــــــةࢫ

כسا؟ــۜܣࢫإڲــʄࢫارتفــاعࢫݯݨــمࢫالكتلــةࢫالنقديــةࢫȊســȎبࢫبرنــامجࢫלɲعــاشࢫטقتصــاديࢫوالــذيࢫعــرفࢫتموʈــلࢫكب؈ــفࢫࢭــʏࢫمختلــفࢫالقطاعــاتࢫ

) 0,092-(بمـــاࢫقيمتــــھࢫࢫ2010لعـــامࢫ،ࢫلʋشـــɺدࢫمعامـــلࢫטســــتقرارࢫالنقـــديࢫانكماشـــاࢫࢭــــʏࢫا)558،ࢫصــــفحةࢫ2021المـــومن،ࢫ( טقتصـــادية

والۘـܣࢫأدتࢫإڲـʄࢫانخفـاضࢫأسـعارࢫالـنفطࢫإڲـʄࢫمسـتوʈاتࢫقياسـية،ࢫونفـسࢫכمـرࢫࢫ2008وذلكࢫبفعلࢫتداعياتࢫכزمةࢫالعالميـةࢫࢭـʏࢫالعـامࢫ

والـــذيࢫاɲعكـــسࢫســـلباࢫࢫ2014الۘـــܣࢫعرفـــتࢫانكماشـــاࢫمحسوســـاࢫبفعـــلࢫالصـــدمةࢫالنفطيـــةࢫللعـــامࢫࢫࢫ2016وࢫ2015بالɴســـبةࢫلســـنواتࢫ

عڴـʄࢫالتـواڲʏ،ࢫولʋسـتمرࢫالوضـعࢫعڴـʄࢫمـاࢫ) 0,120-(؛ࢫ)0,168-(كتلةࢫالنقديةحيثࢫܥݨلࢫمعاملࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫعڴʄࢫمعدلࢫنموࢫال

وذلــــــكࢫبفعــــــلࢫتراجــــــعࢫأســــــعارࢫالــــــنفطࢫوكــــــذاࢫالتــــــداعياتࢫࢫ2021؛2020؛ࢫ2019؛ࢫɸ2018ــــــوࢫعليــــــھࢫمــــــنࢫانكمــــــاشࢫخــــــلالࢫالســــــنواتࢫ

  .انكماشࢫاقتصاديࢫטقتصاديةࢫݍݨائحةࢫɠوروناࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالعال׿ܣࢫكɢلࢫودخولھࢫࢭʏࢫحالة

ࡧࡧ.3 ࡧالقياسية ࡧالكميةالدراسة ࡧاݍݨزائرࡧخࡧلأثرࡧכدوات ʏࡧࡩ ࡧטستقرارࡧالنقدي ࡧمستوى ʄࡧعڴ ࡧالنقدية ࡧالف؅فةࡧللسياسة لال

1990/2021  

   :نموذجࡧومتغ؈فاتࡧالدراسة. 1.3

ࢫטستقرارࢫال ʄࢫعڴ ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫالكمية ࢫأثرࢫכدوات ࢫتحديد ࢫالقياسية ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫخلال ࢫمن ࢫࢭʏࢫسنحاول نقدي

ࢫ ࢫالف؅فة ࢫبتقديرࢫ)2021-1990(اݍݨزائرࢫخلال ࢫسنقوم ࢫالسابقة، ࢫالتجرȎʈية ࢫوالدراسات ࢫטقتصادية ࢫالنظرʈة ʄࢫإڲ ࢫوȋالاسȘناد ،

ʏالتاڲɠاضيةࢫʈࢫصيغتھࢫالرʏالنموذجࢫࢭ:  

B= f(IR, M2 ,TC,TR, TRO)   .............. (01) 

  :أنࢫحيث

B :عȊوࢫيمثلࢫالمتغ؈فࢫالتاɸ؛معاملࢫטستقرارࢫالنقديࢫو 

IR :سعرࢫالفائدةࢫاݍݰقيقي؛ 

M2:ومࢫالواسع؛ࢫɺالمعروضࢫالنقديࢫبالمف 

TC :؛)الدينارࢫمقابلࢫالدولار(سعرࢫالصرفࢫاݍݰقيقيࢫ 

TR:معدلࢫإعادةࢫاݍݵصم؛ࢫ  

TRO:معدلࢫטحتياطيࢫלلزاميࢫ.  

الاعتمادࢫعڴʄࢫ،ࢫوذلكࢫب(ARDL)اعتمدتࢫالدراسةࢫالقياسيةࢫعڴʄࢫاستخدامࢫنموذجࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫللإبطاءࢫالزمۚܣࢫالموزعࢫ

،ࢫمستمدةࢫمنࢫقاعدةࢫبياناتࢫالبنكࢫالدوڲʏࢫ2021إڲʄࢫࢫ1990سلسلةࢫمنࢫالبياناتࢫالسنوʈةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫ

ʏالتاڲɠاعۜܣࢫʈتميةࢫيصبحࢫالنموذجࢫالرʈࢫالصيغةࢫاللوغارʄلࢫإڲʈالتحوȋرࢫبنكࢫاݍݨزائر،ࢫوʈوتقار:  

LB= f(LIR, LM2 ,LTC,LTR, LTRO)   .............. (02) 



  كنيدةࢫزليخةࢫ
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   :(ACP)تحليلࡧبياناتࡧالدراسةࡧباستخدامࡧطرʈقةࡧالمركباتࡧכساسيةࡧ. 2.3

Ȗعت؄ـفࢫطرʈقـةࢫالمركبــاتࢫכساسـيةࢫإحــدىࢫطـرقࢫالتحليـلࢫالعــال׿ܣࢫטستكشـاࢭʏ،ࢫوȖعتمــدࢫɸـذهࢫالطرʈقـةࢫبصــفةࢫأساسـيةࢫعڴــʄࢫ

وليفـــاتࢫاݍݵطيـــةࢫࢭـــʏࢫالمتغ؈ـــفاتࢫتفســـ؈فࢫوتحليـــلࢫمجموعـــةࢫالتغـــايراتࢫوالتباينـــاتࢫبـــ؈نࢫالبيانـــاتࢫمـــنࢫخـــلالࢫمجموعـــةࢫصـــغ؈فةࢫمـــنࢫالت

כساســـية،ࢫومــــنࢫثــــمࢫفــــإنࢫالɺـــدفࢫכسا؟ــــۜܣࢫلɺــــذاࢫכســــلوبࢫالتحليڴـــʏࢫɸــــوࢫتفســــ؈فࢫالبيانــــاتࢫومعرفـــةࢫمــــدىࢫاختلافɺــــاࢫوأســــبابࢫɸــــذاࢫ

مـنࢫخـلالࢫأقـلࢫعـددࢫممكـنࢫمـنࢫالعلاقـاتࢫاݍݵطيــةࢫ Data Reductionטخـتلاف،ࢫوكـذلكࢫالتعامـلࢫمـعࢫالبيانـاتࢫبصـورةࢫمختصـرةࢫ

ɺࢫمجملʏࢫࢫ،)324،ࢫصـفحةࢫ2015جمعـةࢫوࢫالنجـار،ࢫ( اࢫأك؄فࢫجزءࢫممكنࢫمنࢫטختلافاتࢫوالتبايناتࢫبئڈـاوالۘܣࢫتفسرࢫࢭʏلࢫالتـاڲɢوالشـ

  .ݳࢫالتمثيلࢫالبياɲيࢫللقيمࢫالذاتيةيوܷ

  التمثيلࡧالبياɲيࡧللقيمࡧالذاتيةࡧ:02الشɢلࡧ
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  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

مـــنࢫقيمـــةࢫࢫ60.45%يمثـــلࢫࢫɲComp 1ســـتɴتجࢫأنࢫالمركـــبࢫالرئʋؠـــۜܣࢫכولࢫ) 01(والشـــɢلࢫرقـــمࢫ) 01(مـــنࢫخـــلالࢫالمݏݰـــقࢫرقـــمࢫ

،ࢫوȋــذلكࢫيɢـونࢫالتمثيــلࢫࢭــʏࢫالمخطــطࢫالعــامڴʏࢫذوࢫالمحــورʈنࢫ19.86%تمثــلࢫࢫComp 2اݍݨمـودࢫالكڴــʏ،ࢫأمــاࢫالمركبــةࢫالرئʋســيةࢫالثانيـةࢫ

(Comp 1 & Comp 2)سـبةࢫࢫɴافيـةࢫلإعطـاءࢫصـورةࢫواܷـݰةࢫلܦـݰابةࢫالنقـاطࢫࢫ60.31%يمثـلࢫبɠسـبةࢫɴـذهࢫالɸࢫو،ʏمـنࢫاݍݨمـودࢫالكڴـ

  .عڴʄࢫɸذاࢫالمخطط

أنࢫالمركــــبࢫالرئʋؠــــۜܣࢫכولࢫيـــــرتبطࢫإيجابــــاࢫمــــعࢫɠــــلࢫمــــنࢫ،ࢫوالعــــرضࢫالنقــــديࢫبمعنـــــاهࢫ) 02(نلاحــــظࢫمــــنࢫخــــلالࢫالشــــɢلࢫرقــــمࢫ

اݍݰقيقـــيࢫومعـــدلࢫإعـــادةࢫاݍݵصـــم،ࢫأمـــاࢫالواســـع،ࢫومعـــدلࢫטحتيـــاطيࢫالقـــانوɲيࢫטلزامـــي،ࢫوʈـــرتبطࢫســـلباࢫمـــعࢫɠـــلࢫمـــنࢫســـعرࢫالصـــرفࢫ

  .المركبࢫالرئʋؠۜܣࢫالثاɲيࢫيرتبطࢫإيجاباࢫمعࢫɠلࢫمعاملࢫטستقرارࢫالنقدي،ࢫمعدلࢫالفائدةࢫاݍݰقيقي

ســـعرࢫالصـــرفࢫاݍݰقيقــــيࢫومعـــدلࢫإعــــادةࢫاݍݵصـــمࢫموجــــودانࢫࢭـــʏࢫاݍݨɺــــةࢫالمقابلـــةࢫلمتغ؈ــــفࢫمعامـــلࢫטســــتقرارࢫالنقـــديࢫبالɴســــبةࢫ

يࢫأنࢫالســـنواتࢫالۘـــܣࢫشـــɺدتࢫفٕڈـــاࢫأســـعارࢫصـــرفࢫمرتفعـــةࢫوارتفـــاعࢫࢭـــʏࢫمعـــدلࢫإعـــادةࢫللمبـــدأࢫوɸـــذاࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫالعلاقـــةࢫالعكســـية،ࢫأ

اݍݵصــمࢫۂــʏࢫنفســɺاࢫالســنواتࢫالۘــܣࢫشــɺدتࢫفٕڈــاࢫاݍݨزائــرࢫانخفــاضࢫࢭــʏࢫمعامــلࢫטســتقرارࢫالنقــدي،ࢫوالعكــسࢫܵــݰيح؛ࢫأيࢫالســنواتࢫ

رفࢫتــدɸورࢫࢭـــʏࢫأســعارࢫالصـــࢫالۘــܣࢫشــɺدتࢫفٕڈـــاࢫمعــدلاتࢫטســتقرارࢫالنقـــديࢫمرتفعــةࢫۂـــʏࢫنفســɺاࢫالســنواتࢫالۘـــܣࢫشــɺدتࢫفٕڈـــاࢫاݍݨزائــر 

  .وانخفاضࢫࢭʏࢫمعدلࢫإعادةࢫاݍݵصم
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  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

  : ARDLمنݤݨيةࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧباستخدامࡧنموذجࡧ. 3.3

ࢫAutoregressive Distributed Lag model (ARDL)مــنݤݮࢫטنحــدارࢫالــذاȖيࢫللإبطــاءࢫالزمۚــܣࢫالمــوزعࢫȖســتخدمࢫالدراســةࢫ

،ࢫحيــثࢫʇعــدࢫɸــذاࢫالنمـوذجࢫمــنࢫبــ؈نࢫأفضــلࢫالنمــاذجࢫ Pesaran et al (2001)،ࢫSun (1998)الـذيࢫتــمࢫتطــوʈرهࢫمــنࢫقبـلࢫɠــلࢫمــنࢫ

 Engel(المعروفـة،ࢫمثـلࢫأنجـلࢫغرانجـرࢫذاتࢫاݍݵطـوت؈نࢫالقياسـيةࢫالمسـتخدمةࢫࢭـʏࢫاختبـارࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫمقارنـةࢫبـالطرقࢫכخـرىࢫ

Granger To Step method (املࢫالمش؅فكࢫبمنݤݨيةࢫɢأوࢫاختبارࢫالت)Johansen (يࢫȖࢫإطارࢫنموذجࢫأشعةࢫטنحدارࢫالذاʏࢭ)VAR(. 

  (afzal & all, 2013, p. 25) :العديدࢫمنࢫالمزاياࢫأɸمɺاࢫ(ARDL)تقدمࢫمنݤݨيةࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫللإبطاءࢫالزمۚܣࢫالموزعࢫ

 ࢫالعيناتࢫالصغ؈فةࢫالۘܣࢫتتضمنࢫب؈نࢫʏياࢫأك؆فࢫقوةࢫࢭȎسɲوࢫɸذاࢫכسلوبࢫɸعت؄فࢫʇ30-80دات؛ࢫɸمنࢫالمشا 

 املـةࢫمــنࢫالرتبـةࢫɢانـتࢫالسلاسـلࢫمتɠغـضࢫالنظــرࢫعمـاࢫإذاࢫȊـذاࢫכسـلوبࢫɸسـتخدمࢫʇI(0)أوࢫالرتبـةࢫࢫI(1)ࢫحالـةࢫاݍݵلــيطࢫࢫʏأوࢫࢭـ

 ؛I(2)ماࢫإذاࢫɠانتࢫأحدࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫمتɢاملةࢫمنࢫالرتبةࢫيɢونࢫغ؈فࢫفعالࢫࢭʏࢫحالةࢫࢫ(ARDL)بئڈما،ࢫكماࢫأنࢫنموذجࢫ

 يطبـقࢫنمـوذجࢫ(ARDL)ࢫࢫʄࢫمــنࢫف؅ـفاتࢫלبطــاءࢫلݏݰصـولࢫعڴــʏاـࢭɠࢫاݍݵـاصࢫمــنࢫخـلالࢫاتخـاذࢫعــددࢫʄإطــارࢫنمذجـةࢫمــنࢫالعـامࢫإڲــ

ʄࢫلɢـلࢫمـنࢫטنحـداراتࢫȊغـرضࢫاݍݰصـولࢫعڴـʄࢫطـولࢫف؅ـفةࢫלبطـاءࢫالمثڴـࢫوɸـوࢫيقـدرࢫعـددࢫ. عمليةࢫتوليدࢫالبيانات

ɸــوࢫعـــددࢫالمتغ؈ــفاتࢫالداخليـــةࢫࢭــʏࢫالمعادلـــة،ࢫوʈــتمࢫاختيـــارࢫࢫkۂـــʏࢫأقظــۜܢࢫف؅ـــفةࢫإبطــاءࢫيمكـــنࢫأنࢫȖســتخدمࢫوࢫࢫp  متغ؈ــف،ࢫحيــث

ࢫSchwarz Info Criterion (SIC)أوࢫࢫInfo Criterion Akaike (AIC) :النمـوذجࢫاعتمـاداࢫعڴـʄࢫمعـاي؈فࢫإحصـائيةࢫمختلفـةࢫمثـل

 ؛Hanan-Quinn Criterion (HQC)أوࢫ

  ذجࢫيقدرࢫنمو(ARDL)ࢫآنࢫواحد،ࢫكماࢫيقدمࢫتقديراتࢫغ؈فࢫمتح؈قةࢫوتتم؈قࢫبالكفاءةࢫʏلةࢫכجلࢫࢭʈالعلاقةࢫقص؈فةࢫכجلࢫوطو. 

لتحديدࢫأثـرࢫכدواتࢫالكميـةࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫࢫ(ARDL)سʋتمࢫاستخدامࢫمنݤݮࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫلف؅فاتࢫלبطاءࢫالموزعةࢫ

 :،ࢫوɸذاࢫوفقࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتالية)2021-1990(عڴʄࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ
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ࢫȖ tش؈فࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫכعڴʄࢫلف؅فاتࢫלبطاءࢫالزمۚܣ؛ࢫp,qi اݍݰدࢫالثابت؛ࢫࢫ:ʇ 0βش؈فࢫإڲʄࢫالفروقࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄ،ࢫࢫ: حيثࢫأن

  .حدࢫاݍݵطأࢫالعشواǿيࢫ:معاملاتࢫالعلاقةࢫطوʈلةࢫכجل؛ࢫ: I αمعاملاتࢫالعلاقةࢫقص؈فةࢫכجل؛: iβالزمن؛ࢫ

  )ARDL(التحليلࡧالقيا؟ۜܣࡧباستخدامࡧنموذجࡧ. 4

  اختباراتࡧجذرࡧالوحدةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة. 1.4

ࢫʇ(ARDL)عدࢫاختبارࢫاستقرارʈةࢫالسلاسلࢫالزمنيـةࢫشـرطࢫضـروريࢫمـنࢫشـروطࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫوحۘـܢࢫيـتمࢫتطبيـقࢫنمـوذجࢫ

،ࢫأيࢫعــدمࢫوجــودࢫمتغ؈ـفاتࢫمتɢاملــةࢫمــنࢫI(1)أوࢫࢫI(0)نࢫالرتبـةࢫبطرʈقـةࢫܵــݰيحة؛ࢫيجــبࢫأنࢫتɢـونࢫɠــلࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراسـةࢫمتɢاملــةࢫمــ

رتــبࢫأعڴـــʄ،ࢫولدراســـةࢫاســـتقرارʈةࢫالسلاســـلࢫالزمنيـــةࢫلمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةࢫوتحديـــدࢫدرجـــةࢫتɢاملɺـــا؛ࢫســـنعتمدࢫعڴـــʄࢫاختبـــارࢫديɢـــيࢫفـــولرࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمADF (Augmented Dickey Fuller test)المطورࢫ   .واڲʏ،ࢫوالنتائجࢫموܷ

  (ADF)ئجࡧاختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧباستخدامࡧنتا:  01اݍݨدولࡧ

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level 

  LB LIR LM2 LTC LTR LTRO 

With Constant t-Statistic -3.4325 -4.2811 -0.5477 -4.2420 -1.4868 -2.0320 

 Prob.  0.0185  0.0021  0.8682  0.0023  0.5259  0.2723 

  ** *** n0 *** n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.2469 -4.9055 -3.4528 -7.4167 -0.5429 -0.4222 

 Prob.  0.4466  0.0022  0.0627  0.0000  0.9751  0.9821 

  n0 *** * *** n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic  0.8239  0.2323  0.6220 -1.6408 -0.7427 -0.1392 

 Prob.  0.8836  0.7466  0.8454  0.0943  0.3865  0.6276 

  n0 n0 n0 * n0 n0 

 At First Difference 

  d(LB) d(LIR) d(LM2) d(LTC) d(LTR) d(LTR) 

With Constant t-Statistic -6.3217 -8.6395 -5.4489 -9.4635 -6.3908 -4.9109 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000  0.0004 

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

With Constant & Trend  t-Statistic -7.5661 -8.6339 -5.4084 -8.9841 -3.4336 -5.7602 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0007  0.0000  0.0664  0.0003 

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

Without Constant & Trend t-Statistic -6.0024 -8.9486 -5.3602 -9.4001 -6.4861 -4.9686 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

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

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. 

  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر
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ࢫȖشــــ؈فࢫإڲــــʄࢫعــــدمࢫاســــتقرارʈةࢫɠــــلࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــةࢫ(ADF)،ࢫيتܸــــݳࢫأنࢫنتــــائجࢫاختبــــارࢫ)01(رقــــمࢫمـــنࢫخــــلالࢫنتــــائجࢫاݍݨــــدولࢫ

،ࢫســعرࢫالصـــرفࢫ(LM2)،ࢫالمعـــروضࢫالنقــديࢫ(LIR)ســـعرࢫالفائــدةࢫاݍݰقيقــيࢫ ،(LB)والمتمثلــةࢫࢭــʏࢫɠــلࢫمـــنࢫمعامــلࢫטســتقرارࢫالنقـــديࢫ

مــالࢫالۘــܣࢫوɸــوࢫمــاࢫتؤكــدهࢫقــيمࢫטحت،ࢫ(LTRO)،ࢫومتغ؈ــفةࢫمعــدلࢫטحتيــاطيࢫטلزامــيࢫ(LTR)،ࢫمعــدلࢫإعــادةࢫاݍݵصــمࢫ(LTC)اݍݰقيقــيࢫ

عڴــʄࢫɸـذهࢫالمتغ؈ــفاتࢫوإعــادةࢫࢫȌ(1st Difference)عـدࢫإجــراءࢫالفروقـاتࢫمــنࢫالدرجـةࢫכوڲــʄࢫ،ࢫو %5عنــدࢫمسـتوىࢫمعنوʈــةࢫࢫ0.05تفـوقࢫ

أصــبحتࢫمســتقرةࢫعنــدࢫمســتوىࢫ (LB, LIR, LM2 ,LTC,LTR, LTRO)إجـراءࢫنفــسࢫטختبــارࢫالســابق،ࢫتبـ؈نࢫأنࢫɠــلࢫɸــذهࢫالمتغ؈ــفاتࢫ

،ࢫوعليـــھࢫفـــإنࢫɠـــلࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةࢫمســـتقرةࢫعنـــدࢫالفـــرقࢫכول،ࢫونȘيجـــةࢫI(1)درجـــةࢫכوڲـــʄࢫ،ࢫأيࢫأٰڈـــاࢫمتɢاملـــةࢫمـــنࢫال5%معنوʈـــةࢫ

  .ملائمࢫلتمثيلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫɸذهࢫالمتغ؈فات ARDL لذلك،ࢫيɢونࢫنموذج

   :(Bounds Test)اختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧباستخدامࡧمنݤݮࡧاݍݰدودࡧ .2.4

،ࢫوقـدࢫتــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫ)ARDL(دراســةࢫلاࢫبــدࢫمـنࢫتقــديرࢫنمــوذجࢫلɢـيࢫيــتمࢫاختبــارࢫعلاقـةࢫالتɢامــلࢫالمشــ؅فكࢫبـ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫال

لتحديــدࢫالتــأخ؈فاتࢫالزمنيــةࢫالمثڴــʄ،ࢫبحيــثࢫيɢــونࢫالنمــوذجࢫالملائــمࢫɸــوࢫالنمــوذجࢫالــذيࢫمــنࢫخلالــھࢫيــتمࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫࢫ(AIC)معيــارࢫ

  .ɸARDL(1,3,3,1,1,2)وࢫمنࢫالشɢلࢫ) 03(أدɲىࢫقيمةࢫلɺذاࢫلمعيار،ࢫوالنموذجࢫالمختارࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫحسبࢫالشɢلࢫرقمࢫ

  (ARDL)تحديدࡧعددࡧالتأخ؈فاتࡧࡩʏࡧنموذجࡧ: 04الشɢلࡧ

-4.40

-4.39

-4.38

-4.37

-4.36

-4.35

-4.34

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 1

, 1
, 2

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 2

, 2
, 2

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 2

, 1
, 3

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 2

, 2
, 3

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 2

, 1
, 1

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 2

, 3
, 3

)

AR
D
L(

3,
 3

, 1
, 2

, 3
, 2

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 3

, 1
, 2

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 1

, 1
, 1

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 0

, 1
, 1

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 1

, 1
, 3

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 3

, 1
, 1

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 1

, 2
, 2

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 2

, 2
, 1

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 2

, 1
, 1

)

AR
D
L(

3,
 3

, 3
, 3

, 1
, 3

)

AR
D
L(

3,
 3

, 1
, 1

, 2
, 2

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 1

, 2
, 3

)

AR
D
L(

1,
 3

, 3
, 2

, 1
, 2

)

AR
D
L(

3,
 3

, 1
, 2

, 2
, 2

)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

 Unrestricted Error Correction (UECM)يـتمࢫاختبـارࢫعلاقـةࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫࢭـʏࢫإطـارࢫنمـوذجࢫ

Modelࢫʏمنࢫخلالࢫتقديرࢫالنموذجࢫالتاڲ: 
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  :ب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫɠالتاڲʏ) علاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجل(سʋتمࢫاختبارࢫفرضيةࢫالعدمࢫالقائلةࢫȊعدمࢫوجودࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫ

 
  : مقابلࢫالفرضࢫالبديلࢫالقاعۜܣࢫبوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

 
-F(القيمةࢫלحصائيةࢫ أن يتܸݳ،ࡧ(ARDL Bounds Test)جࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫالذيࢫيب؈نࢫنتائ) 02(منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

statistic (ساويࢫȖ10.8535ةࢫࢫʈࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʄࢫأك؄فࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰرجةࢫلݏݰدࢫכعڴʏيجةࢫلذلك،ࢫ10%،ࢫ%5،ࢫ1%وۂȘࢫون،

 .ةسʋتمࢫقبولࢫالفرضࢫالبديلࢫالقاعۜܣࢫبوجودࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫمحلࢫالدراس

  (ARDL Bounds Test)نتائجࡧاختبارࡧاݍݰدودࡧ: 02اݍݨدولࡧ

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

k value  Test statistic  

5  10.85353  F-statistic  

Critical Value Bounds  

I1 Bound  I0 Bound  Significance  

2.93 

3.34 

3.71 

4.21  

1.81 

2.14 

2.44 

2.82  

10% 

5% 

%2.5 

1%  

  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

   :טختباراتࡧالȘܨݵيصيةࡧللنموذج. 3.4

Ȋعدࢫتقديرࢫالنموذج؛ࢫفإنھࢫمنࢫالضروريࢫالقيامࢫبإجراءࢫمجموعةࢫمنࢫטختباراتࢫالȘܨݵيصيةࢫقصدࢫالتحققࢫمنࢫمدىࢫ

ࢫتؤث ࢫالۘܣ ࢫالقياسية ࢫالمشاɠل ࢫȊعض ࢫوجود ʏࢫالتاڲ ࢫواݍݨدول ࢫالمقدر، ࢫالنموذج ࢫوصلاحية ࢫقوة ʄࢫטختباراتࢫرࢫعڴ ࢫنتائج ݳ يوܷ

  .الȘܨݵيصية
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  نتائجࡧטختباراتࡧالȘܨݵيصية: 03اݍݨدولࡧ

 טختبارࡧלحصاǿي القيمةࡧالمحسوȋة טحتمال قيمة  القرار

عدمࡧوجودࡧمشɢلةࡧ: H0قبولࡧفرضيةࡧ

  טرتباطࡧالذاȖي

0.1575 2.2728 Serial Correlation  

(LM test) 

عدمࡧوجودࡧمشɢلةࡧ: H0قبولࡧفرضيةࡧ

 اختلافࡧالتباين

0.6168 13.7571 Heteroskedasticity  

(Breusch-Pagan-Godfrey) 

البواࡪʏࡧموزعةࡧ: H0قبولࡧفرضيةࡧ

 توزʉعاࡧطبيعيا

0.8854  0.2433 Normality (Jarque-Bera) 

لاࡧʇعاɲيࡧالنموذجࡧ: H0قبولࡧفرضيةࡧ

 منࡧمشɢلةࡧعدمࡧالتحديد

0.0904 3.3906 Ramsey RESET Test 

  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

   : (Autocorrelation)الذاȖي اختبارࡧوجودࡧمشɢلةࡧטرتباط. 4.4

وۂʏࢫأك؄ـفࢫمـنࢫࢫProb= 0.1575أنࢫقيمةࢫטحتمالࢫاݍݰرجࢫبلغتࢫࢫ(LM test)منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأعلاه،ࢫنلاحظࢫحسبࢫاختبارࢫ

الــذيࢫيــنصࢫعڴــʄࢫعــدمࢫوجــودࢫارتبــاطࢫذاȖــيࢫمــاࢫبــ؈نࢫالبــواࢮʏ،ࢫوɸــذاࢫࢫ(H0)وعليــھࢫنــرفضࢫالفــرضࢫالبــديلࢫونقبــلࢫفــرضࢫالعــدمࢫࢫ0.05

إڲـʄࢫأنࢫقيمـةࢫʇ (Breusch-Pagan-Godfrey)عۚܣࢫأنࢫالنموذجࢫالمقدرࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشـɢلةࢫטرتبـاطࢫالـذاȖي؛ࢫكمـاࢫȖشـ؈فࢫنتـائجࢫاختبـارࢫ

أيࢫأنࢫالنمـوذجࢫالمقــدرࢫلاࢫʇعـاɲيࢫمــنࢫࢫ(H0)وعليــھࢫقبـولࢫفــرضࢫالعـدمࢫࢫʏ0.05ࢫأك؄ـفࢫمـنࢫوۂــࢫProb= 0.6168טحتمـالࢫاݍݰـرجࢫبلغــتࢫ

  .مشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫتجاɲسࢫالتباين

فقــــدࢫتــــمࢫقبــــولࢫفرضــــيةࢫالعــــدمࢫعنــــدࢫمســــتوىࢫࢫ(Jarque-Bera)أمــــاࢫبالɴســــبةࢫلاختبــــارࢫالتوزʉــــعࢫالطبيڥــــʏ؛ࢫوحســــبࢫاختبــــارࢫ

إڲـــʄࢫܵـــݰةࢫالشـــɢلࢫالـــداڲʏࢫࢫ(Ramsey RESET)كمـــاࢫʇشـــ؈فࢫاختبـــارࢫ. وȋالتـــاڲʏࢫفـــإنࢫسلســـلةࢫالبـــواࢮʏࢫتȘبـــعࢫتوزʉعـــاࢫطبيعيـــاࢫ5%معنوʈـــةࢫ

لاࢫȖعــاɲيࢫالدالــةࢫمــنࢫمشــɢلةࢫ" (H0)مــنࢫأجــلࢫفرضــيةࢫالعــدمࢫ) 0.05أك؄ــفࢫمــنࢫࢫ(Prob = 0.0904المســتخدمࢫࢭــʏࢫالنمــوذجࢫ) اݍݵطــي(

  ".عدمࢫالتحديد

ࢫ(CUSUM)ال؅فاك׿ـــــܣࢫللبـــــواࢮʏࢫولاختبـــــارࢫטســـــتقرارࢫالɺيكڴـــــʏࢫلمعلمـــــاتࢫالنمـــــوذجࢫالمقـــــدرة؛ࢫتـــــمࢫטســـــتعانةࢫباختبـــــارࢫالمجمـــــوعࢫ

،ࢫوʈتܸــــݳࢫمـــنࢫالشــــɢلࢫالبيـــاɲيࢫأدنــــاهࢫأنࢫالنمـــوذجࢫيقــــعࢫداخـــلࢫاݍݰــــدودࢫ(CUSUMSQ)واختبـــارࢫالمجمــــوعࢫال؅فاك׿ـــܣࢫلمرȌعــــاتࢫالبـــواࢮʏࢫ

  . ،ࢫوȋالتاڲʏࢫقبولࢫفرضيةࢫالعدمࢫواݍݰكمࢫبالاستقرارࢫالɺيكڴʏࢫللنموذج5%اݍݰرجةࢫࢭʏࢫكلاࢫטختبارʈنࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫ

 (CUSUM)واختبارࡧࡧ(SUSUMSQ)اختبارࡧטستقرارࡧالɺيكڴʏࡧللنموذجࡧوفقࡧاختبارࡧࡧنتائج: 05الشɢلࡧ
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  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر
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   :(ARDL-ECM)تقديرࡧصيغةࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧللنموذجࡧ. 4.5

ــــݳࢫنتــــائجࢫتقــــديرࢫنمــــوذجࢫ) 04(قصــــ؈فةࢫכجــــلࢫتتمثــــلࢫࢭــــʏࢫتقــــديرࢫنمــــوذجࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطــــأ،ࢫواݍݨــــدولࢫرقــــمࢫإنࢫالعلاقـــةࢫال يوܷ

 .الدراسةࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف

 نتائجࡧتقديرࡧعلاقةࡧقص؈فةࡧכجل: 04اݍݨدولࡧ

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LIR) -0.045991 0.029566 -1.555549 0.1438 

D(LIR(-1)) -0.015817 0.014310 -1.105283 0.2891 

D(LIR(-2)) -0.063090 0.012129 -5.201760 0.0002 

D(LM2) 0.499572 0.088843 5.623087 0.0001 

D(LM2(-1)) -0.099673 0.122257 -0.815281 0.4296 

D(LM2(-2)) -0.095562 0.054972 -1.738395 0.1058 

D(LTC) 0.336565 0.175779 1.914701 0.0778 

D(LTR) 0.011103 0.032221 0.344597 0.7359 

D(LTRO) 0.146436 0.039400 3.716647 0.0026 

D(LTRO(-1)) 0.035409 0.030979 1.143001 0.2737 

CointEq(-1) -0.872373 0.140955 -6.189021 0.0000 

Cointeq = LB - (0.1141*LIR + 0.1258*LM2 + 0.1202*LTC  -0.0672*LTR-0.1261*LTRO ) 

  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

جــاءتࢫقيمتـــھࢫســالبةࢫومعنوʈـــة،ࢫحيــثࢫبلغـــتࢫࢫCointEq (-1)نلاحــظࢫمــنࢫخـــلالࢫاݍݨــدولࢫأعـــلاهࢫأنࢫحــدࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطــأࢫ

جـــلࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـة،ࢫوتبـــ؈نࢫقيمـــةࢫمعلمـــةࢫحــــدࢫ،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫيؤكـــدࢫعڴـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلــــةࢫכ )0.872373-(قيمتـــھࢫ

مـــنࢫטخـــتلالࢫقصـــ؈فࢫכجـــلࢫࢭـــʏࢫمعـــدلࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫࢭـــʏࢫالمـــدةࢫالســـابقةࢫيمكـــنࢫتܶـــݰيحھࢫࢭـــʏࢫࢫ%87تܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫأنࢫحـــواڲʏࢫ

نتــائجࢫࢫالمـدةࢫاݍݰاليـةࢫباتجــاهࢫالعلاقـةࢫطوʈلـةࢫכجــلࢫعنـدࢫحــدوثࢫأيࢫȖغ؈ـفࢫأوࢫصـدمةࢫࢭــʏࢫالمتغ؈ـفاتࢫالتفســ؈فية،ࢫكمـاࢫيتܸـݳࢫمــنࢫخـلال

بزʈـــادةࢫالمعـــروضࢫࢫ5%تقـــديرࢫالعلاقـــةࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫأنࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫࢭـــʏࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈فࢫيتـــأثرࢫإيجابـــاࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫ

 .النقديࢫبمعناهࢫالواسعࢫومعدلࢫטحتياطيࢫטلزامي،ࢫوʈتأثرࢫسلباࢫبزʈادةࢫسعرࢫالفائدةࢫاݍݰقيقي

  :تقديرࡧعلاقةࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧࡩʏࡧכجلࡧالطوʈل. 6.4

ࢫتقديرࢫلق ࢫنتائج ݳ ࢫيوܷ ʏࢫالتاڲ ࢫواݍݨدول ࢫالدراسة، ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن ࢫمش؅فك ࢫتɢامل ࢫوجود ʄࢫعڴ ࢫالسابقة ࢫالنتائج ࢫأكدت د

 .ARDL(1,3,3,1,1,2)العلاقةࢫالتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجلࢫللنموذجࢫ

 نتائجࡧتقديرࡧمعاملاتࡧכجلࡧالطوʈل: 05اݍݨدولࡧ

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LIR 0.114106 0.046591 2.449109 0.0293 

LM2 0.125771 0.036554 3.440707 0.0044 

LTC 0.120216 0.040613 2.960034 0.0111 

LTR -0.067166 0.033812 -1.986475 0.0685 

LTRO -0.126148 0.043072 -2.928760 0.0117 

  (Eviews.9)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫمنࢫاعدادࢫالباحثةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر



  أثرࡧכدواتࡧالكميةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧمستوىࡧלستقرارࡧالنقديࡧࡩʏࡧاݍݨزائر
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ࢫ ࢫرقم ࢫاݍݨدول ʏࢫࢭ ࢫالتقديرࢫالموܷݰة ࢫ) 05(تظɺرࢫنتائج ࢫاݍݵصم ࢫإعادة ࢫمعدل ࢫب؈ن ࢫعلاقة ࢫتوجد ࢫلا ومعدلࢫࢫ(LTR)أنھ

؛ࢫكماࢫتظɺرࢫالنتائجࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫومعنوʈةࢫب؈نࢫسعرࢫالفائدةࢫ%5טستقرارࢫالنقديࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈلࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫ

تؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫטستقرارࢫࢫ%1 ـ،ࢫإذࢫأنࢫزʈادةࢫسعرࢫالفائدةࢫاݍݰقيقيࢫب%5ستقرارࢫالنقديࢫعندࢫمستوىࢫومعدلࢫט ࢫ(LIR)اݍݰقيقيࢫ

ومعدلࢫࢫ(LM2)كماࢫأشارتࢫالنتائجࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫومعنوʈةࢫب؈نࢫالمعروضࢫالنقديࢫبمعناهࢫالواسعࢫ ،%0.11 ـالنقديࢫب

  .%0.12 ـتؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫטستقرارࢫالنقديࢫبࢫ%1 ـقديࢫب،ࢫإذࢫأنࢫزʈادةࢫالمعروضࢫالن5%טستقرارࢫالنقديࢫعندࢫمستوىࢫ

ࢫ ࢫأيضا ࢫالدراسة ࢫنتائج ࢫأظɺرت ࢫكما ࢫاݍݰقيقي ࢫسعرࢫالصرف ࢫب؈ن ࢫومعنوʈة ࢫطردية ࢫعلاقة ࢫטستقرارࢫࢫ(LTC)وجود ومعدل

يةࢫوجودࢫعلاقةࢫعكس،ࢫو %0.12 ـتؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫטستقرارࢫالنقديࢫبࢫ%1 ـ،ࢫإذࢫأنࢫزʈادةࢫسعرࢫالصرفࢫب%5النقديࢫعندࢫمستوىࢫ

ࢫ ومعدلࢫטستقرارࢫالنقدي،ࢫأيࢫأنࢫزʈادةࢫمعدلࢫטحتياطيࢫࢫ(LTRO)ب؈نࢫمعدلࢫטحتياطيࢫטلزاميࢫࢫ5%ومعنوʈةࢫعندࢫمستوى

  .%0.12 ـتؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫטستقرارࢫالنقديࢫبࢫ%1 ـטلزاميࢫب

ࢫכ  ࢫتقديرࢫمعلمات ࢫنتائج ʄࢫوعڴ ࢫטقتصادية ࢫإطارࢫالنظرʈة ʏࢫࢭ ࢫالمفسرة ࢫالمتغ؈فات ࢫإشارات ʄࢫعڴ ࢫيمكنࢫبناءا ࢫالطوʈل؛ جل

  .القولࢫأنࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫفعالةࢫɲسȎياࢫࢭʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫمستوʈاتࢫטستقرارࢫالنقدي

  :خاتمةࡧ.5

ɸــدفتࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫقيــاسࢫأثــرࢫכدواتࢫالكميـــةࢫللسياســةࢫالنقديــةࢫعڴـــʄࢫטســتقرارࢫالنقــديࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائــرࢫخــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

،ࢫحيــثࢫركــزتࢫالدراســةࢫالقياســيةࢫ)ARDL(ݨيــةࢫטنحــدارࢫالــذاȖيࢫللإبطــاءࢫالزمۚــܣࢫالمــوزعࢫ،ࢫوذلــكࢫبالاعتمــادࢫعڴــʄࢫمنݤ)1990-2021(

عڴــــʄࢫعلاقــــةࢫטســـــتقرارࢫالنقــــديࢫبɢــــلࢫمـــــنࢫســــعرࢫالفائـــــدةࢫاݍݰقيقــــي،ࢫالمعــــروضࢫالنقـــــدي،ࢫســــعرࢫالصــــرفࢫاݍݰقيقـــــي،ࢫمعــــدلࢫإعـــــادةࢫ

  :ائجࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫɠالتاڲʏاݍݵصم،ࢫومتغ؈فةࢫمعدلࢫטحتياطيࢫטلزامي،ࢫوقدࢫخلصتࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنت

 أشارتࢫنتائجࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫ(Bounds Test) لةࢫכجلࢫبـ؈نࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫوכدواتࢫالكميـةࢫʈࢫوجودࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʄإڲ

 ؛)2021-1990(للسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

 ࢫالمـــدىࢫالقصــــ؈فࢫيتـــأثرࢫʏࢫأنࢫטســــتقرارࢫالنقـــديࢫࢭــــʄـــةࢫأشـــارتࢫنتـــائجࢫالتقــــديرࢫإڲـــʈـــلࢫمــــنࢫࢫ5%إيجابــــاࢫعنـــدࢫمســــتوىࢫمعنوɠــــادةࢫʈبز

 المعروضࢫالنقديࢫالواسعࢫومعدلࢫטحتياطيࢫטلزامي،ࢫوʈتأثرࢫسلباࢫبزʈادةࢫسعرࢫالفائدةࢫاݍݰقيقي؛

 ـلࢫعنــدࢫمســتوىࢫʈࢫالمــدىࢫالطوʏࢫعــدمࢫوجــودࢫعلاقـةࢫبــ؈نࢫمعـدلࢫإعــادةࢫاݍݵصــمࢫومعـدلࢫטســتقرارࢫالنقـديࢫࢭــʄأشـارتࢫالنتــائجࢫإڲـ

والـــذيࢫتحـــولࢫإڲــʄࢫفـــائضࢫɸيكڴـــʏࢫعڴـــʄࢫࢫ2002ظɺـــورࢫفــائضࢫالســـيولةࢫبدايـــةࢫمـــنࢫالعــامࢫࢫكࢫإڲـــʄوʈمكـــنࢫارجـــاعࢫذلــ،ࢫ5%معنوʈــةࢫ

،ࢫجعلࢫمنࢫالݏݨوءࢫإڲـʄࢫإعـادةࢫالتموʈـلࢫباسـتخدامࢫإعـادةࢫاݍݵصـمࢫأقـلࢫɲشـاطا،ࢫفقـدࢫأدىࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمستوىࢫالسوقࢫالنقدية

،ࢫوتجــدرࢫלشــارةࢫإڲــʄࢫأنࢫاݍݨزائــرتحســنࢫالوضــعيةࢫالماليــةࢫللبنــوكࢫالتجارʈــةࢫإڲــʄࢫإݯݨامɺــاࢫعڴــʄࢫإعــادةࢫالتموʈــلࢫمــنࢫطــرفࢫبنــكࢫ

أخــرࢫعـــامࢫتـــمࢫفيـــھࢫࢫ2000حيـــثࢫʇعت؄ـــفࢫالعـــامࢫࢫ2001إعــادةࢫالتموʈـــلࢫمـــنࢫطــرفࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫأصـــبحࢫمعــدوماࢫبدايـــةࢫمـــنࢫالعــامࢫ

 ؛مليارࢫدجࢫ170,5إعادةࢫالتموʈلࢫمنࢫقبلࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫبماࢫقيمتھࢫ

 ـــــةࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫʈࢫالمـــــدىࢫبـــــ؈نࢫمعـــــدلࢫטحتيـــــاطيࢫטلزامـــــيࢫࢫ5%وجـــــودࢫعلاقـــــةࢫعكســـــيةࢫومعنوʏومعـــــدلࢫטســـــتقرارࢫالنقـــــديࢫࢭـــــ

ظـــلࢫ ࢭـــʏ،ࢫ0.12%טســـتقرارࢫالنقــديࢫبࢫࢫمعامــلࢫتـــؤديࢫإڲــʄࢫانخفـــاض% 1الطوʈــل،ࢫإذࢫأنࢫزʈـــادةࢫمعــدلࢫטحتيـــاطيࢫטلزامــيࢫبࢫ

محدوديـةࢫɠــلࢫمــنࢫأداةࢫمعــدلࢫإعــادةࢫاݍݵصــمࢫوعمليــاتࢫالســوقࢫالمفتوحـة،ࢫفقــدࢫســاɸمࢫטحتيــاطيࢫالقــانوɲيࢫȊشــɢلࢫفعــالࢫࢭــʏࢫ

ائضࢫالســيولةࢫالمصــرفية،ࢫذلـكࢫأنࢫرفــعࢫمعـدلࢫטحتيــاطيࢫالقــانوɲيࢫʇعت؄ـفࢫȖعقيمــاࢫمباشـراࢫݍݨــزءࢫمــنࢫȖعقـيمࢫجــزءࢫمعت؄ـفࢫمــنࢫفـ



  كنيدةࢫزليخةࢫ
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وداǿـعࢫالبنـوكࢫالتجارʈــةࢫبمـاࢫيقلـلࢫمــنࢫقـدرٮڈاࢫعڴــʄࢫمـنحࢫالقـروض،ࢫحيــثࢫتـنخفضࢫقــدرٮڈاࢫعڴـʄࢫخلـقࢫنقــودࢫالوداǿـعࢫفيــنخفضࢫ

 ي؛بذلكࢫنموࢫݯݨمࢫالكتلةࢫالنقد

 ࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫطرديــــةࢫومʄࢫالمــــدىࢫكمــــاࢫأشــــارتࢫالنتــــائجࢫإڲــــʏــــةࢫبــــ؈نࢫســــعرࢫالفائــــدةࢫاݍݰقيقــــيࢫومعــــدلࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫࢭــــʈعنو

،ࢫوɸــذهࢫالنȘيجــةࢫ0.11%טســتقرارࢫالنقــديࢫبࢫࢫمعامــلࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫ%1الطوʈــل،ࢫإذࢫأنࢫزʈــادةࢫســعرࢫالفائــدةࢫاݍݰقيقــيࢫبࢫ

 تتوافقࢫمعࢫالنظرʈةࢫטقتصادية؛

 ـةࢫبـ؈نࢫالمعـروضࢫالنقـʈࢫوجـودࢫعلاقـةࢫطرديـةࢫومعنوʄࢫالمـدىࢫأشارتࢫالنتائجࢫإڲـʏديࢫبمعنـاهࢫالواسـعࢫومعـدلࢫטسـتقرارࢫالنقـديࢫࢭـ

جـةࢫتتوافـقࢫوɸـذهࢫالنȘي ؛0.12%טستقرارࢫالنقديࢫبࢫࢫمعاملࢫتؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫ%1الطوʈل،ࢫإذࢫأنࢫزʈادةࢫالمعروضࢫالنقديࢫبࢫ

اڲʏࢫȖسـاɸمࢫȊشɢلࢫأك؄فࢫمنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجمـࢫفالزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالمعروضࢫالنقديࢫمعࢫالنظرʈةࢫטقتصادية

ــــݨھࢫالنظرʈــــةࢫالكميــــةࢫ ࢭـــʏࢫالزʈــــادةࢫمــــنࢫحــــدةࢫالضــــغوطࢫالتܸــــݵميةࢫبمــــاࢫيــــؤثرࢫعڴـــʄࢫمســــتوʈاتࢫטســــتقرارࢫالنقــــديࢫوɸــــوࢫمــــاࢫتوܷ

 للنقود؛

 ــادةࢫســـعرࢫʈــل،ࢫإذࢫأنࢫزʈࢫالمــدىࢫالطوʏــةࢫبــ؈نࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݰقيقــيࢫومعــدلࢫטســتقرارࢫالنقــديࢫࢭــʈوجــودࢫعلاقــةࢫطرديــةࢫومعنو

فقـدࢫأضـطرتࢫاݍݰɢومـةࢫاݍݨزائرʈـةࢫإڲـʄࢫتخفـيضࢫقيمـةࢫالـدينارࢫ،ࢫ%0.12النقـديࢫبࢫࢫتؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫטسـتقرار ࢫ%1الصرفࢫبࢫ

اݍݨزائـــريࢫأمــــامࢫالـــدولارࢫכمرɢʈــــيࢫعــــدةࢫمـــراتࢫ٭ڈــــدفࢫضــــبطࢫالتوازنـــاتࢫاݍݵارجيــــة،ࢫوɸـــوࢫمــــاࢫأدىࢫإڲــــʄࢫالـــدينارࢫاݍݨزائــــريࢫمقابــــلࢫ

رࢫלشــارةࢫأيضـاࢫإڲـʄࢫأنࢫالــدينارࢫبمــاࢫسـاɸمࢫࢭـʏࢫدورهࢫࢭــʏࢫارتفـاعࢫمعـدلاتࢫالتܸــݵم،ࢫكمـاࢫتجـدࢫ %25الـدولارࢫכمرɢʈـيࢫبمـاࢫɲســȎتھࢫ

اݍݨزائـرࢫلـمࢫي؅فاجـعࢫفقـطࢫȊسـȎبࢫعمليـاتࢫالتعـوʈمࢫالۘـܣࢫقـامࢫ٭ڈـاࢫبنـكࢫاݍݨزائـر،ࢫبـلࢫȊسـȎبࢫأيضـاࢫتقلبـاتࢫالـدولارࢫכمرɢʈـيࢫأمــامࢫ

منࢫوارداتࢫاݍݨزائرࢫتتمࢫ٭ڈذهࢫالعملةࢫباعتبارࢫأنࢫטتحادࢫכوروȌيࢫɸـوࢫالشـرʈكࢫالتجـاريࢫכولࢫࢫ%60اليوروࢫعلماࢫبأنࢫأك؆فࢫمنࢫ

 ݨزائر؛لݏ

 ࢫنتـــائجࢫتقـــديرࢫمعلمـــاتࢫʄـــةࢫטقتصـــاديةࢫوعڴـــʈࢫإطـــارࢫالنظرʏࢫإشـــاراتࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمفســـرةࢫࢭـــʄـــلࢫوعڴـــʈࢫنتـــائجࢫالمـــدىࢫالطوʄبنـــاءࢫعڴـــ

 .כجلࢫالطوʈل؛ࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫفعالةࢫɲسȎياࢫࢭʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫمستوʈاتࢫטستقرارࢫالنقدي

 كنࢫتقديمࢫالتوصياتࢫالتاليةمنࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫيم: 

 ࢫالمســتوىࢫʄࢫݯݨـمࢫالكتلـةࢫالنقديــةࢫوالمحافظـةࢫعڴـʄࢫالتـأثرࢫعڴــʏـونࢫأك؆ــفࢫفعاليـةࢫࢭـɢلابـدࢫمـنࢫتفعيـلࢫأدواتࢫالسياســةࢫالنقديـةࢫلت

 العامࢫللأسعارࢫبماࢫيحققࢫبدورهࢫمستوʈاتࢫأعڴʄࢫمنࢫטستقرارࢫالنقدي؛

 ناسبࢫمعࢫȘعديلھࢫبماࢫيȖࢫݯݨمࢫالمعروضࢫالنقديࢫوʏالوضعࢫטقتصاديࢫالسائد؛ضرورةࢫالتحكمࢫࢭ 

 ࢫامتصاصࢫفوائضࢫالنقدية؛ʏمࢫࢭɸساʇࢫלسلاميࢫبماࢫʏܨݨيعࢫالعملࢫالمصرࢭȖࢫʄالعملࢫعڴ 

 ࢫتجنـــــبࢫالصـــــدماتࢫʄࢫاݍݨزائــــر،ࢫبمـــــاࢫيـــــؤديࢫإڲــــʏـــــعࢫטقتصــــاديࢫخـــــارجࢫقطـــــاعࢫالمحروقــــاتࢫࢭـــــʉࢫتحقيـــــقࢫالتنوʄضــــرورةࢫالعمـــــلࢫعڴــــ

 ي؛النقديةࢫالمعاكسةࢫوالۘܣࢫتؤثرࢫسلباࢫعڴʄࢫمستوʈاتࢫטستقرارࢫالنقد

 ࢫالــدورةࢫטقتصــاديةࢫمــنࢫأجـلࢫامتصــاصࢫالʏــةࢫومحاولــةࢫادماجـھࢫࢭــʈــةࢫالســوقࢫالموازȋࢫوكــذاࢫالعمــلࢫالنقديــةࢫكتلــةضـرورةࢫمحار،

 .إڲʄࢫاݍݰدࢫمنࢫسعرࢫالصرفࢫالموازيࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫتدɸورࢫقيمةࢫالدينارࢫاݍݨزائري 
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 ).02(07مجلةࢫإدرةࢫכعمالࢫوالدراساتࢫטقتصادية،ࢫ. 1980/2020للف؅فةࢫࢫARDLالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫالموزعةࢫ
مجلــةࢫ. 2000/2019دراســةࢫقياســيةࢫحالــةࢫاݍݨزائــر-دورࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫࢭــʏࢫمعاجــةࢫالبتܸــݵمࢫ). 2021. (؈فࢫرحمــاɲيســمࢫبــنࢫســماع؈ن،ࢫ مــراد .14

  ).01(04آفاقࢫللبحوثࢫوالدراسات،ࢫ

  :ملاحق. 7

  القيمࡧالذاتيةࡧوɲسبࡧاݍݨمود: 01المݏݰق

  
  

  



  كنيدةࢫزليخةࢫ
 

  653 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 654 -635،ࢫص2023جوانࢫ،ࢫ01 :عددال،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  ارتباطࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧمعࡧالمركباتࡧכساسية): 02(المݏݰقࡧرقمࡧ

  
  نتائجࡧاختبارࡧجذرࡧالوحدة): 03(المݏݰقࡧرقمࡧ

  
  

  

  

  

  



  أثرࡧכدواتࡧالكميةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧمستوىࡧלستقرارࡧالنقديࡧࡩʏࡧاݍݨزائر

 1990/2021دراسةࡧقياسيةࡧتحليليةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 654 -635،ࢫص2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   654
 

 ࡩʏࡧالمدي؈نࡧالقص؈فࡧوالطوʈلࡧ(ARDL)نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧ): 04(المݏݰقࡧرقمࡧ

 


