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الدراسة ذه زائـردفت ا بنـك قبـل مـن المستخدمة الكمية دوات أثر قياس معـدل(إ ي القـانو حتيـاطي معـدل

صم ا ةع)إعادة ـ الف خـلال زائـر ا ـ النقدي ستقرار ي1990/2021مستوى الـذا نحـدار نمـوذج باسـتخدام وذلـك ،

الموزعـــــة الزمنيــــة و ARDLللفجــــوات وجـــــود، القياســــية الدراســـــة نتــــائج ـــــرت أظ ســـــتقرارلــــد ن بــــ جـــــل لــــة طو توازنيـــــة علاقــــة

ـ النقديـة للسياسـة الكميـة دوات و ةالنقـدي ـ الف خـلال زائـر كمـا)2021-1990(ا عـد، ـ إ النتـائج علاقـةأشـارت وجـود م

م ن ومعامــبــ صــم ا إعــادة ــلعامــل الطو المــدى ــ النقــدي ســتقرار حــل ــ وجــودن، ــت ــةأتب ومعنو عكســية معــدلعلاقــة

ال يحتيـاطي ــلعامــومقــانو الطو المـدى ــ النقــدي سـتقرار ـ،ل إ نبالإضــافة بــ ــة ومعنو طرديـة علاقــة مــنوجــود ســعرـل

قيقي ا الفائدةالصرف وسعر الواسع بالمع النقدي المعروض لامومع؛ الطو المدى النقدي ستقرار   .ل

لما المفتاحيةال النقدية :ت إعادة ،سياسة معدل ي، قانو استقرار خصم،احتياطي   . ARDLنموذج،نقديمعدل

يف   .JEL: E51،E52،E58،E59،C22 اتتص

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

ـــ ع ليـــة ال التوازنـــات تحقيـــق ـــ فعالـــة أداة ـــا باعتبار قتصـــادية السياســـة أدوات ـــم أ مـــن النقديـــة السياســـة ـــ عت

ـــار ا المســـتوى ـــ ع ـــ وح الـــداخ للأســـعارالمســـتوى العـــام المســـتوى ـــ والـــتحكم النقـــدي ســـتقرار تحقيـــق ذلـــك ـــ بمـــا ،

م الكمية ا أدوا عدد ظل حيـثوذلك قتصـادي شـاط ال ـ إ النقدية السياسة أثر انتقال قنوات من زاد بما والكيفية ا

ـــ الســـائد قتصـــادي الوضـــع يلائـــم الـــذي ل بالشـــ النقـــدي المعـــروض ـــم ـــ ع التـــأث ـــ ـــا دور النقديـــة السياســـة تمـــارس

قتصـــاد حقـــن أو الفائضـــة النقديـــة الســـيولة امتصـــاص خـــلال مـــن إمـــا مـــا تاقتصـــاد لســـ نـــا ة فـــالع جديـــد، نقـــدي بتـــار ي

قتصادي النمو متطلبات مع ذلك ملائمة مدى وأنما النقدي المعروض النقصان او ادة الز م   .ب

خـلال من إلا القندية السياسة ملامح تت لم زائر والقـرضصـدور ا النقـد طياتـھ90/10قـانون ـ حمـل والـذي

ب مكــن كمــا صــلاحات، ــاعديـد م عــدة أدوات باســتخدام ـا وتنظيم النقديــة الســوق ــ التــدخل مــن زائـر ا إعــادة: نــك معــدل

تحـديات عـدة تواجـھ تبقـى زائـر ا ـ النقديـة السياسـة أن إلا ي، القـانو حتيـاطي معـدل المفتوحة؛ السوق عمليات صم؛ ا

عيـــ الر الطبيعيـــة ـــ إ بـــالنظر وذلـــك النقـــدي يتقـــرار تحقيـــق يل ســـ ضـــعفـــ نتـــاج؛ ات مســـتو ضـــعف ؛ الـــوط للاقتصـــاد ة

وال النقديـة للسياسـة الكميـة دوات اثـر قيـاس الدراسة ذه تحاول طار ذا المالية، زائـرالسوق ا بنـك ـا عل عتمـد ـ

ةتح الف خلال النقدي ستقرار   .1990/2021قيق

الدراسة. 1.1 الية إش   :تحديد

الدراسة ذه التاتحاول الرئ ساؤل ال ع  :جابة

أثر و النقديةما للسياسة الكمية صم(دوات ا إعادة معدل ي؛ القانو حتياطي النقدي) معدل ستقرار ع

زائر  ةا الف   .؟)2021-1990(خلال

التالية الفرعية شئلة جملة الية ش ذه تحت   :يندرج

 بــــ بية ســــب علاقــــة نــــاك ومعامــــلــــل النقديــــة للسياســــة الكميــــة دوات النقــــدي ن ةســــتقرار ــــ الف -1990( خــــلال

 ؛)2021

 النقدي ستقرار معامل ع ي القانو حتياطي معدل أثر و ةما الف  ؛)2021-1990( خلال

 معدل أثر و صمما ا معاملإعادة النقدي ع ةستقرار الف  ؛)2021-1990( خلال

  أثر و منما الواسعل بالمع النقدي النقـديالمعروض سـتقرار معامـل ـ ع الفائـدة وسـعر الصـرف سـعر خـلال؛

ة   ).2021-1990( الف

الدراسة. 2.1   :فرضيات

جملة ع الدراسة ذه التاليةتقوم   :الفرضيات

 ن علاقة ناك ب جل لة طو نمـالسياسةالكميةدوات توازنية ـ المدرجة سـتقرارالنقدية ومعامـل الدراسـة وذج

خلال زائر ا ةالنقدي  ؛)2021-1990( الف

 يا القانو حتياطي معامـلعكسـية علاقـةلمعدل ـ عليـھ ع ـؤثر و النقـدي ـلسـتقرار والطو القصـ المـدى ـ سـلبيا

ة الف  ؛)2021-1990( خلال
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  علاقــــةا صـــم ا إعـــادة ا عكســـية لمعـــدل ســـتقرار معامــــل ـــ عليـــھ لنقـــديع ــــؤثر ــــلو والطو القصـــ المـــدى ــــ ســـلبيا

ة الف  ؛)2021-1990( خلال

  النقديــة؛ الكتلــة مــن ــل ن بــ إحصــائية دلالــة ذات علاقــة و نــاك الفائــدة ســتقرارســعر معامــل ن ــ و الصــرف ســعر

ة الف خلال زائر ا   ).2021-1990(النقدي

الدراسةأ. 3.1   :مية

ــــــا مي أ الدراســـــة النقديـــــةســـــتمد السياســـــة ميــــــة أ ــــــامـــــن ذا حـــــد شــــــاطــــــ ال ـــــ الضــــــبط أدوات إحـــــدى ـــــا باعتبار

الفعالقتصادي ا ودور ـ، ع التـأث ـ ع ا قـدر ـا ف بمـا ارجيـة، وا ـا م الداخليـة ليـة ال قتصادية التوازنات تحقيق

دوات خاصـــة المختلفـــة ـــا أدوا خـــلال مـــن النقـــدي ســـتقرار ات ـــمســـتو والمتمثلـــة ـــا م ي: الكميـــة القـــانو حتيـــاطي معـــدل

ذلـك واسـقاط ـة النظر الناحيـة مـن توضـيحھ ـ إ الدراسة ذه س ما و و المفتوحة، السوق عمليات صم؛ ا إعادة معدل

القياسية الدراسة خلال من زائر ا حالة   .ع

الدارسة. 4.1 داف   :أ

ـــ إ الدراســـة ـــذه دو ـــدف أثـــر مـــرإبـــراز تعلـــق و زائـــر ا بنـــك قبـــل مـــن والمســـتخدمة النقديـــة للسياســـة الكميـــة ات

إ ومعـدل ي القـانو حتيـاطي بمعدل صـم،تحديدا ا ةـعـادة ـ الف خـلال زائـر ا ـ النقـدي سـتقرار ات مسـتو ـ ع التـأث

ال1900/2021 عـــــن ــــــ التعب بمقــــــدروه ـــــ ك ــــــ قيا نمـــــوذج بنــــــاء محاولــــــة خـــــلال مــــــن وذلـــــك الدراســــــة، ات ــــــ متغ ن بـــــ علاقــــــات

الموزعـــة الزمنيـــة للفجـــوات ي الـــذا نحـــدار نمـــوذج ـــARDLباســـتخدام قتصـــادية ـــة النظر مـــع ا واســـقاط نتائجـــھ واختبـــار ،

المجال    .ذا

الدراسة. 5.1   :حدود

أثر  تحديد للدراسة الموضوعية دود ا معدتتمثل ممثلة النقدية للسياسة الكمية يدوات القـانو حتيـاطي ل

إ اومعدل عل عتمد وال صم ا زائر عادة ا النقديةبنك السياسة ةإدارة ـ الف ـ تتمثـل للدراسة الزمانية دود ا أما ،

العام من زائري 2021إ1990الممتدة ا قتصاد فتتمثل انية الم دود ا أما ،.  

الدراسةنم. 6.1   :ية

الدرا ذه المعتمد مختلـف ـ إ التطـرق خـلال مـن ـ التحلي الوصـفي المـن ـ ع النظـري ـا جان ـ وانـبسة وا يم فـا

الدراســة ات ــ بمتغ المتعلقــة ــة ـــاالنظر جان ــ أمــا النقــدي، ســتقرار ومعامــل النقديــة للسياســـة الكميــة دوات ــ والمتمثلــة

مــــن ــــ القيا ســـلوب ــــ ع عتمــــد الدراســــة فــــإن وتحديــــدالتطبيقـــي الدراســــة الية إشــــ لتفســــ مثــــل النمـــوذج تحديــــد أجــــل

النقــدي ســتقرار معامــل ــ ع النقديــة للسياســة الكميــة دوات تــأث واتجــاه الدراســةعلاقــة ة ــ ف مــن)2021-1990(خــلال ،

برنامج ع أيضا عتماد   .EVIEWSخلال

السابقة. 7.1   :الدراسات

تناولتمن ال الدراسات ن التاب ستعرض ا عل طلاع وأمكننا الدراسة ات   :متغ

 الباز،: دراسة بن أمحمد مختاري، زائـر)2021(عادل ا ـ النقـدي سـتقرار ـ ع النقدية للسياسة قتصادية ثار ،-

ة ــ للف قياســـية اقتصــادية المجلــد1990/2019دراســة قتصــادي، امـــل الت مجلــة العـــدد09، أد02، جامعــة ـــدفت رار،

ع الصــرف ســعر الفائــدة؛ ســـعر النقديــة؛ الكتلــة ــم ـــ ممثلــة النقديــة للسياســة قتصـــادي ثــر إبــراز ــ إ ـــالدراســة

ا ــــ النقــــدي ســــتقرار ةمســــتوى ــــ الف خــــلال الزمنيــــة1990/2019زائــــر للفجــــوات ي الــــذا نحــــدار نمــــوذج باســــتخدام
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ة الف خلال تحليلية قياسية  1990/2021دراسة
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و ARDLالموزعــة ــ إ الدراســة توصــلت ولقــد ال، ن بــ جــل لــة طو توازنيــة علاقــة ســتقرارجــود ومســتوى النقديــة سياســة

الفائـــــدة معـــــدلات ن بــــــ طرديـــــة علاقـــــة وجــــــود ـــــ إ الدراســــــة توصـــــلت كمـــــا زائــــــر، ا ـــــ ومالنقـــــدي النقديـــــة عامــــــلوالكتلــــــة

ـــ النقـــدي ســـتقرار ومعامـــل الصـــرف أســـعار ن بـــ عكســـية علاقـــة وكـــذا زائـــر، ا ـــ النقـــدي ـــســـتقرار وذلـــك زائـــر ا

ل الطو  .جل

 دراســـــة :، ي ســـــ ـــــة الزار ــــاـت، حر ســـــعيدة دردور، النقـــــدي)2021(أســـــماء ســـــتقرار ـــــ ع النقديـــــة السياســـــة أثـــــر قيـــــاس ،

طــــأ ا يح ــــ ت نمــــوذج باســــتخدام زائر ةVECMبــــا ــــ الف المجلــــد2008/2019خــــلال قتصــــادي، الباحــــث مجلــــة ،09،

ــــدفت02العــــدد ورقلــــة، جامعــــة خــــلال، مــــن النقــــدي ســــتقرار تحقيــــق ــــ النقديــــة السياســــة دور قيــــاس ــــ إ الدراســــة

ســــنة مـــن الممتــــدة ة ـــ الف خــــلال زائر بـــا م ــــ الت داف ســــنة2008اســـ مـــن الثالــــث ر الشـــ ــــ تطبيــــق2019إ تــــم حيـــث ،

ي العشوا طأ ا يح ت ع  VECMنموذج التا المتغ بيم العلاقة النقـدي(لتفس المفسـرة)ستقرار ات ـ الكتلـة(والمتغ

صـــم ا إعـــادة معـــدل ال)النقديـــة؛ نتـــائج ـــرت أظ ولقـــد إعـــادة، معـــدل مـــن ـــ أك أثـــر النقديـــة الكتلـــة نمـــو لمعـــدل أن دراســـة

ســل تـأث لـھ اـن صـم ا إعـادة ومعـدل النقديـة الكتلـة نمـو معـدل مـن ـل تـأث أن كمـا النقـدي، سـتقرار ـ ع صـم ا

الن ستقرار زائرع ا  .قدي

 م،: دراســـة الكـــر عبــــد زائـــري )2021(المــــومن ا النقــــدي ســــتقرار ـــ ع الــــدينار صــــرف ســـعر تقلبــــات أثــــر قياســــية-، دراســــة

الموزعـة الزمنيـة للفجـوات ي الـذا نحـدار نموذج ةARDLباستخدام ـ والدراسـات1980/2020للف عمـال إدارة مجلـة ،

المجلـد العــدد07قتصـادية، لفـة،02، ا جامعـة زائــريــدفت، ا الـدينار صـرف ســعر تقلبـات أثـر قيــاس ـ إ الدراسـة

ة ــــ الف خــــلال النقــــدي ســــتقرار ــــ ع ــــي مر الــــدولار للفجــــوات1980/2020مقابــــل ي الــــذا نحــــدار نمــــوذج باســــتخدام

الموزعة الصـرفARDLالزمنية سـعر ن بـ عكسـية علاقـة وجـود ـ إ الدراسـة توصـلت ولقـد سـ، او ـ النقـدي زائـرتقرار

ل والطو القص ن جل   .خلال

الدراسةالنظريطار  .2 ات   :لمتغ

ا. 1. 2 وم الكميةلسياسةمف ا وأدوا  :النقدية

النقديــةالسياســعــرف المعــروضة ــم ــ الــتحكم ــدف النقديــة الســلطات بــھ تقــوم ــ ووا مــدروس عمــل ــا أ ــ ع

ا أو ـــادة بالز النمـــوالنقـــدي معـــدلات اســـتقرار ـــ ع العمـــل وكـــذا ، ـــ أسا ل شـــ النقـــدي ســـتقرار تحقيـــق أجـــل مـــن لنقصـــان،

ستخدام و   (Milton & Qrley, 1993, p. 247) .قتصادي

ــــ ع المســــيطرة النقديــــة الســــلطة ــــا تطبق ــــ ال جــــراءات و الوســــائل مجموعــــة ــــا أ ــــ ع النقديــــة السياســــة عــــرف كمــــا

إ لأجـــل النقـــد قتصـــاديةشــؤون الظـــروف مـــع ناســب ي بمـــا الـــدفع وســائل كميـــة أو النقـــدي المعـــروض كميــة ـــ ات تـــأث حــداث

جديـدو السائدة، نقـدي يـار ب قتصـاد حقـن أو الزائـدة السـيولة امتصـاص إمـا التأث ذا من دف صـفحة2005بـدوي،( .ال ،

112(  

و  النقديـة شـملكمـا جـراءات القـرارات جميـعالسياسـة ا انـت إذا عمـا النظـر غـض قديـةالن و ـداف ـ أو نقديـة أ  غ

ـ جـراءات جميـع كـذلك ،نقديـة ـ النقديـة غ ـ ـدف ال صـفحةEinzing،1964(النقـدي النظـام ـ التـأث إ والمسـؤول،)50،

ال والقواعـــد ســـس ســـلامة شـــ بوســـائل يضـــمن الـــذي المركـــزي البنـــك ـــو القـــرارات ـــذه النعـــن ـــا عل يقـــوم المصـــرـــ ظـــام

إليھوت ل مةو البلادم ئتمانية و النقدية السياسة ع صفحة2015توفيق،( .شراف ،266( 



زليخة   كنيدة
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ص2023جوان،01 :عددال،06 :، جامعة» 654 -635، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   639 .الوادي،
 

النقديــة السياســة وتتخــذ الســائد،ــذا قتصــادي الوضــع حســب توســ خــر و ــ انكما ما أحــد ن أساســ ن اتجــا

التا النحو ع ا ير،(: نو ي و قدور صفحة2018بن ،37(.  

 نكماشــــية النقديــــة ــــد:السياســــة ا الســــيولة فيــــھ تفــــوق ــــ ت وضــــع ــــ إ قتصــــاد وصــــول حالــــة ــــ ــــا تطبيق يــــتم

المتداولة النقود كمية تقليص الفائدة؛ معدلات رفع ئتمان؛ و العام نفاق بتقييد المركزي البنك فيھ يقوم  .المطلوب،

 التوسعية النقدية ا:السياسة إل وء ال ـوديتم ر حالـة ـ قتصـاد ـون ي ـادة) كسـاد(عنـدما بز المركـزي البنـك فيقـوم

ــــ المح النــــاتج ومنــــھ ثمار ســـ ــــم بــــذلك فرتفــــع الفائـــدة، معــــدلات تخفــــيض الــــدفع؛ وســـائل ــــم رفــــع النقــــود؛ عـــرض

مستجما البطالةوتقليص ات  .و

مجسـتخدم ـة المركز دواتالبنـوك مـن ـموعـة ع التـأث ـوـدف مـا ـا وم ـ ك ـو مـا ـا م النقـدي المعـروض ـم

ــ ع تحليلنــا سيقتصــر ــذه نا دراســ خــلال ومــن النقديــة، للسياســة ائيــة ال ــداف للأ الوصــول مــن ــا يمك بمــا كيفــي، أو نــو

م سا دف ال ون ي وال النقدي، ستقرار تحقيق أثر من ا ل لما النقدية للسياسة الكمية كميةدوات ع التأثر ا

بمـا اض ـ ق و قـراض عمليـات ع التأث بمع استعمالاتھ، أوجھ عن النظر غض ة التجار البنوك تقدمھ الذي ئتمان

ي فيما النقدية للسياسة الكمية دوات وتتمثل تقييدية، أو توسعية قة بطر النقدي المعروض م ع   :ينعكس

يمعدل  غي. 1.1.2 القانو   :حتياطي

لعمــل المنظمــة عات شــر ال معظــم مــنتــنص معينــة ســبة ب تجــاري بنــك ــل يحــتفظ بــأن العــالم، دول جميــع ــ البنــوك

ـع الودا مقابـل بـھ يحـتفظ أن يجـب لمـا ـى د ـد ا سـبة ال ـذه تمثـل حيـث المركزي، البنك لدى نقدي رصيد ل ش عھ ودا

الم البنــك يحـتفظ أن ــ ع وذلــكالمصـرفية، الســائدة، قتصـادية الظــروف مقتضـيات حســب ســبة ال ـذه ــ غي سـلطة ركــزي

ئتمــــان، تقـــديم ــــ ع ـــة التجار البنـــوك مقــــدرة ـــ ع التــــأثر خـــلال ي،( مـــن رحمــــا و ن ســـماع صـــفحة2021بـــن ــــ)227، فتغي ،

فــإذا ئتمــان، مــنح ــ التوســع ــ البنــوك قــدرة ــ ع يــؤثر ي القــانو حتيــاطي مســبة ــ ت معــدلات مــن ي عــا قتصــاد ـاـن

قـدرة مـن يحـد بمـا ي القـانو حتيـاطي معـدل مـع الرفـع خـلال مـن انكماشـية نقديـة سياسـة باتباع المركزي البنك يقوم مرتفعة

م، ــ الت معــدلات مــن التقليــل ــ ع ســاعد بمــا قتصــاد ــ إضــافية نقــود خلــق مــن ــد ا التــا و القــروض مــنح ــ البنــوك

الكسادوالعك حالة يح   .س

ــــ خاصـــة النقـــدي المعــــروض ـــم ـــ ع التــــأث ـــ اســـتخداما دوات ــــ أك مـــن ي القـــانو حتيــــاطي ســـبة ـــ عت و ـــذا

المفتوحة السوق سياسة اتباع من ة المركز البنوك يمكن بما كفاءة ذات مالية أسواق وجود لعدم نظرا النامية   .الدول

إعادة. 2.1.2 معدل صمغي   :ا

سـعر أنـھ ـ ع صم ا إعادة معدل إعرف نضـ ـة التجار البنـوك مـن المركـزي البنـك يتقاضـھ ـ ال خصـمالفائـدة عـادة

الســـــيولة، ـــــ ع صـــــول ا غيـــــة وذلـــــك العموميـــــة نـــــة ز ا أذونـــــات أو ـــــة تجار وأوراق ماليـــــة أوراق مـــــن ا لـــــد ـــــمـــــا نظ ـــــ ح أو

ــ التجار للبنــوك مباشــرة ا يقــدم ــ ال ي،( ةالقــروض رحمــا و ن ســماع صــفحة2021بــن صــم)227، ا إعــادة معــدل ــرتبط و ،

النقديــــة الســـوق مــــنبظـــروف بـــالرفع المركــــزي البنـــك يقــــوم م ـــ الت معــــدلات ارتفـــاع حالــــة فتقــــومففـــي صـــم، ا إعــــادة ســـعر

ـا الز عـبء نقـل دف ا تمنح ال القروض ع الفائدة سعر من بالرفع المقابل ة التجار مـنالبنوك اض ـ ق لفـة ت ـ دة

النقــ ــ ع الطلــب ـم مــن ــ إ بــدوره يـؤدي بمــا المركــزي، نخفــاالبنـك التــا و قتصــاد ـ للأســعارود العــام المســتوى ـ ض

الكساد حالة تماما يح   .والعكس

  



زائر ا النقدي ستقرار مستوى ع النقدية للسياسة الكمية دوات   أثر

ة الف خلال تحليلية قياسية  1990/2021دراسة
 

قتصاديمجلة«   640 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06 :، جامعة» 654 -635، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

المفتوحة. 3.1.2 السوق   :عمليات

المركــزي البنــك وســائل إحــدى ــ ــعت ز لتحقيــق ا ســتخدم ــ البنــوكال لــدى النقــدي حتيــاطي كميــة ــ نقصــان أو ادة

عــا با إمــا الســوق ــذه ضــمن المركــزي البنــك يتــدخل حيــث ائتمـان، مــن البنــوك ــذه تمنحــھ مــا مقــدار ــ ع والتــأث ـة، وأالتجار

و  ــة، التجار البنــوك لــدى النقديــة حتياطــات كميــة ــ ع التــأث ذلــك مــن دفا مســ الماليــة لــلأوراق يا خلــقمشــ ــ ع يــؤثر الــذي

مـــــن مناســـــب بقـــــدر ـــــة المركز البنـــــوك تحـــــتفظ ولـــــذلك م، ـــــ ت أو كســـــاد مـــــن الســـــائدة قتصـــــادية الظـــــروف حســـــب ئتمـــــان

الغـــرض ــذا ل وميـــة ا ي،(الســندات رحمــا و ن ســـماع صـــفحة2021بــن السياســـة)227، أدوات ـــ أك مــن دة ـــذه ــ عت و ،

وا المتقدمة الدول فعالية متطورةالنقدية مالية أسواق تمتلك   .ل

النقدي. 2.2   ستقرار

النقدي. 1.2.2 ستقرار وم   :مف

للأ  العـــام المســـتوى ــــ ســـتقرار تحقيـــق أنـــھ ـــ ع النقـــدي ســـتقرار ــــلعـــرف ي وتـــوف الصـــرف ســـعر واســـتقرار ســـعار

اذبــة ا ئــة الب ـاـن أر أحــد ــ عت النقــدي فالاســتقرار الفائــدة، لأســعار ثماراتملائــم ــذهللاســ و ــا، م يــة جن أو المحليــة ســواء

قتصادي شاط لل سا المحرك عت ثمارات صفحة2002الموسوي،( .س ،35(  

خـــــلال مـــــن الســـــليم النقـــــدي التـــــوازن تحقيـــــق ـــــ ع النقديـــــة السياســـــة قـــــدرة بأنـــــھ النقـــــدي ســـــتقرار أيضـــــا عـــــرف كمـــــا

للعملـــة الشـــرائية القـــدرة ـــ ع مســـتقرالمحافظـــة صـــرف ســـعر ـــ إ والوصـــول مية ـــ الت ر المظـــا مـــن التقليـــل ومحاولـــة المحليـــة،

الوطنية الباز،( .للعملة بن و صفحة2021مختاري ،07(  

التالية المعاي توافر ضرورة النقدي ستقرار تحقيق تطلب و ن،( :ذا صفحة2006حس ،65( 

 والتـدفقاتتحقيـق قيقيــة ا التـدفقات ــ سـ لأنتــوازن ــالنقديــة ــادة ز ـا يقابل لا النقديــة الكتلـة ــم ـ ــادة ز أي

قيقية ا التدفقات مية؛) السلعية(م ت فجوة حدوث إ  تؤدي

 فعاليـــة ــادة وز ي، لا ســ نفـــاق ــ خاصــة العـــام نفــاق ومتطلبــات النقـــدي العــرض نمــو معـــدل ــ ام ــ تحقيــق

الممنوح المصر ئتمان موجـاتدور وتخفيـف السـل المعـروض ـم ـادة لز القطاعات ميع المصر از ا قبل من

م؛  الت

 ؛ الوط قتصاد حاجات مع يتلائم صرف سعر نظام ع والمحافظة المحلية السوق سعار واستقرار يت تث  ضرورة

 ــا موج ــون ي بحيــث المصــر ا شــاط رمجــة و اصــة ا البنــوك ــ ع للقطــاعالســيطرة نتاجيــة الطاقــات وتوســيع ــادة لز

فقط؛ اح ر لتحقي س ول اص  ا

 الالمساعدة مستوى ع فاظ ا ارع وا الداخ التوازن وتحقيق العاملة  .قوى

النقدي2.2.2 ستقرار   :معامل

مــــــ ــــــ وال النقــــــدي بالاســــــتقرار ــــــا وعلاق النقديــــــة السياســــــة وضــــــعية لرصــــــد مؤشــــــرات عــــــدة معامــــــلســــــتخدم ــــــا أبرز ن

النقـــــدي ـــــســــتقرار إ ناد بالاســـــ ــــذا و مـــــا اقتصـــــاد ــــ مية ـــــ الت الضــــغوط عـــــاد أ لقيـــــاس يــــة تركي طبيعـــــة ذو مقيـــــاس ــــو ف ،

ــ المح النـاتج ـ المحققـة ــادة الز مـع ناسـب ت لـم إذا النقـود كميــة ـ ـادة الز أن ض ـ تف ــ وال للنقـود الكميـة ـة النظر تحلـيلات

قيقي ا دمات(جما وا السلع من قيقي ا مية) العرض الت الضغوط ادة ز إ يؤدي ذلك   .فإن
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خـلال مـا دولـة ـ قيقيـة وا النقدية التدفقات م ن ب التوافق تحقيق يتطلب النقدي ستقرار تحقيق فإن لذلك

و  طبيعـة للدولة؛ والما قتصادي ل ي ال عتبار ن ع خذ مع معينة زمنية ة رأسف وسـوق النقديـة السـوق مـن ـل ـم

للدولة الما ل ي ال المصر النظام انة وم صفحة2015موساوي،( .المال؛ ،316( 

التاليـــــة اضـــــية الر للعلاقـــــة وفقـــــا للنقـــــود الكميـــــة ـــــة للنظر نادا اســـــ النقـــــدي ســـــتقرار معامـــــل ،2006قـــــدي،( :يحســـــب

  )48-47الصفحات

  

أن   : حيث

B  : ستقر النقديمعامل   .ار

النقدي:    المعروض النمو   .معدل

قيقي:   ا جما المح الناتج النمو   .معدل

التا النحو ع حالات ثلاث ن ب التمي يمكن النقدي ستقرار معامل خلال   :ومن

النقدي - ستقرار الصفر) B(معامل نقدي ساوي استقرار  ؛حالة

النقدي - ستقرار من) B(معامل نقديأك استقرار عدم حالة مية(الصفر ت  ؛)ضغوط

النقدي- ستقرار نقدي) B(معامل استقرار عدم حالة الصفر من انكماشية(أقل   ).ضغوط

الصـفر  مـن بة القر القيم ش لحيث نظـرا مية ـ الت الضـغوط وانتفـاء النقـدي سـتقرار مـن حالـة وجـود ـ تحقيـقإ

لمعامــــل الموجبـــة القــــيم شـــ فيمـــا قيــــق، ا ـــ المح النـــاتج ــــم ـــ والنمــــو النقـــدي المعـــروض ــــم ـــ النمـــو ن بــــ مـــا التوافـــق

النقدي الصفر(ستقرار من الناتجـة) أك مية ـ الت الضـغوط ـادة ز ـ إ أدت توسـعية نقديـة سياسـة وجـود ـ إ ـ كب امش

النقــد المعــروض ــم ــ التوســع الســالبةعـن القــيم شــ ن حــ ـ الصـفر(ي، مــن نقديــة) أقــل سياســة وجــود ــ إ ــ كب ــامش

مية الت الضغوط م من التقليل مت سا   .انكماشية

ة الف خلال زائر ا النقدي ستقرار معامل تطور توضيح الموا1990/2021يمكن ل الش خلال   .من

ل النقد: 1الش ستقرار معامل ةتطور الف خلال زائر ا  .1990/2021ي

  
برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحثة اعداد   EXCELمن

رقـــم ل الشــــ خـــلال مــــن ـــ ــــبــــ 01يت تم قـــد زائــــر ا ـــ النقــــدي ســــتقرار معامـــل الدراســــةأن ات ـــ ف أغلــــب عــــدمـــ

معـــدلاتســـتقرار  ل ـــ والـــذي م ـــ ت صـــورة الكتلـــةـــ نمـــو معـــدل أن ـــ إ شـــ بمـــا ة، ـــ الف ـــذه طـــوال ومتذبذبـــة متباينـــة

العــام مــن بدايــة حدتــھ زادت والــذي قيقــي، ا جمــا ــ المح النــاتج ــ النمــو معــدل فــاق قــد زائــر ا ــ ــ1998النقديــة وال



زائر ا النقدي ستقرار مستوى ع النقدية للسياسة الكمية دوات   أثر

ة الف خلال تحليلية قياسية  1990/2021دراسة
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قيمتـھ مـا النقـدي سـتقرار معـدل بلـغ حيـث مفرطا ما ت دت بالد0,428ش ذلـك عـزى ـو الشـديد اجـع ال ـ إ ـ و رجـة

العــام ــ ة ســياو زمــة أثــر ــ ع الــنفط عــن1997أســعار يقــل بمــا ــا ل مســتوى ــى أد ــ إ الــنفط أســعار انخفضــت حيــث ،10

ميل، لل صفحة2021المومن،(دولار عد،)558، سنواتوذلك عرفتھ الذي معامـل1992؛1991؛1990نكماش بلـغ أين

استقرا ف النقدي ـ) 0.192-(؛)0.932-(؛)0.367-(ر ال نكماشـية النقديـة السياسـة ـ إ إرجاعـھ يمكـن والـذي التوا ع

حالـة ـ إ زائري ا قتصاد ذلك عد ليعود ، الدو النقد صندوق قبل من المفروض النقدي صلاح إطار زائر ا ا اتبع

بدايــــــة المفـــــرط م ـــــ النقــــــديأ2002و2001الت ســـــتقرار معامــــــل بلـــــغ بھ0,068و0,166يـــــن ســــــ يرجـــــع والــــــذي التـــــوا ـــــ ع

القطاعــات مختلــف ــ ــ كب ــل تمو عــرف والــذي قتصــادي عــاش برنــامج ب ســ النقديــة الكتلــة ــم ارتفــاع ــ إ ــ سا

صــــفحة2021المـــومن،( قتصـــادية ا)558، ــــ انكماشـــا النقـــدي ســــتقرار معامـــل د شـــ ل قيمتــــھ2010لعـــام، ) 0,092-(بمـــا

العـام ـ العالميـة زمة تداعيات بفعل مـر2008وذلك ونفـس قياسـية، ات مسـتو ـ إ الـنفط أسـعار انخفـاض ـ إ أدت ـ وال

لســـنوات ســـبة للعـــام2016و2015بال النفطيـــة الصـــدمة بفعـــل محسوســـا انكماشـــا عرفـــت ـــ ســـلبا2014ال عكـــس ا والـــذي

ال نمو معدل النقـديع سـتقرار معامل ل النقديةحيث مـا) 0,120-(؛)0,168-(كتلة ـ ع الوضـع سـتمر ول ، التـوا ـ ع

الســــــنوات خــــــلال انكمــــــاش مــــــن عليــــــھ التــــــداعيات2021؛2020؛2019؛2018ــــــو وكــــــذا الــــــنفط أســــــعار تراجــــــع بفعــــــل وذلــــــك

حالة ودخولھ ل ك العال قتصاد ع ورونا ائحة اقتصاديقتصادية   .انكماش

القياسية.3 الكميةالدراسة دوات خلأثر زائر ا النقدي ستقرار مستوى ع النقدية ةللسياسة الف لال

1990/2021  

الدراسة. 1.3 ات ومتغ    :نموذج

ال ستقرار ع النقدية للسياسة الكمية دوات أثر تحديد القياسية الدراسة ذه خلال من نقديسنحاول

ة الف خلال زائر بتقدير)2021-1990(ا سنقوم السابقة، ية التجر والدراسات قتصادية ة النظر إ ناد الاس و ،

التا اضية الر صيغتھ   :النموذج

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

  :أنحيث

B :ع التا المتغ يمثل و و النقدي ستقرار  ؛معامل

IR :قيقي؛ ا الفائدة  سعر

M2:الواسع؛ وم بالمف النقدي  المعروض

TC :قيقي ا الصرف الدولار(سعر مقابل  ؛)الدينار

TR:صم؛ ا إعادة   معدل

TRO:لزامي حتياطي   .معدل

الموزع الزم للإبطاء ي الذا نحدار نموذج استخدام ع القياسية الدراسة ب(ARDL)اعتمدت وذلك ع، الاعتماد

من الممتدة ة الف خلال زائر ا ة السنو البيانات من الدو2021إ1990سلسلة البنك بيانات قاعدة من مستمدة ،

التا ا الر النموذج يصبح تمية اللوغار الصيغة إ ل التحو و زائر، ا بنك ر   :وتقار

LB= f(LIR, LM2 ,LTC,LTR, LTRO)   .............. (02) 
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ساسية. 2.3 المركبات قة طر باستخدام الدراسة بيانات    :(ACP)تحليل

ــ ع أساسـية بصــفة قـة الطر ـذه عتمــد و ، ستكشـا العــال التحليـل طـرق إحــدى ساسـية المركبــات قـة طر ـ عت

الت مـــن ة صـــغ مجموعـــة خـــلال مـــن البيانـــات ن بـــ والتباينـــات التغـــايرات مجموعـــة وتحليـــل اتتفســـ ـــ المتغ ـــ طيـــة ا وليفـــات

ــــذا وأســــباب ــــا اختلاف مــــدى ومعرفـــة البيانــــات تفســــ ــــو ـــ التحلي ســــلوب ــــذا ل ــــ سا ـــدف ال فــــإن ثــــم ومــــن ساســـية،

مختصـرة بصـورة البيانـات مـع التعامـل وكـذلك طيــة Data Reductionخـتلاف، ا العلاقـات مـن ممكـن عـدد أقـل خـلال مـن

مجمل تفسر ـاوال بي والتباينات ختلافات من ممكن جزء أك النجـار،( ا و صـفحة2015جمعـة التـا،)324، ل والشـ

الذاتيةيو للقيم ي البيا   .التمثيل

ل الذاتية:02الش للقيم ي البيا   التمثيل

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6

Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 
ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات

رقـــم ـــق الم خـــلال رقـــم) 01(مـــن ل ول) 01(والشـــ ـــ الرئ المركـــب أن تج قيمـــة60.45%يمثـــلComp 1ســـت مـــن

الثانيـة ســية الرئ المركبــة أمــا ، ــ الك مـود ن19.86%تمثــلComp 2ا المحــور ذو العــام المخطــط ــ التمثيــل ـون ي ــذلك و ،

(Comp 1 & Comp 2)سـبة ب النقـاط60.31%يمثـل ابة ـ ل ة ـ وا صـورة لإعطـاء افيـة سـبة ال ـذه و ، ـ الك مـود ا مـن

المخطط ذا   .ع

رقــــم ل الشــــ خــــلال مــــن بمعنـــــاه) 02(نلاحــــظ النقــــدي والعــــرض ، مــــن ــــل مــــع إيجابــــا يـــــرتبط ول ــــ الرئ المركــــب أن

الصـــرف ســـعر مـــن ـــل مـــع ســـلبا ـــرتبط و لزامـــي، ي القـــانو حتيـــاطي ومعـــدل أمـــاالواســـع، صـــم، ا إعـــادة ومعـــدل قيقـــي ا

قيقي ا الفائدة معدل النقدي، ستقرار معامل ل مع إيجابا يرتبط ي الثا الرئ   .المركب

ســــبة بال النقـــدي ســــتقرار معامـــل ــــ لمتغ المقابلـــة ــــة ا ـــ موجــــودان صـــم ا إعــــادة ومعـــدل قيقــــي ا الصـــرف ســـعر

أ العكســـية، العلاقـــة ـــ ع يـــدل ـــذا و إعـــادةللمبـــدأ معـــدل ـــ وارتفـــاع مرتفعـــة صـــرف أســـعار ـــا ف دت شـــ ـــ ال الســـنوات أن ي

الســنوات أي يح؛ ــ والعكــس النقــدي، ســتقرار معامــل ــ انخفــاض زائــر ا ــا ف دت شــ ــ ال الســنوات ا نفســ ــ صــم ا

زائــر  ا ـــا ف دت شــ ـــ ال الســنوات ا نفســ ـــ مرتفعــة النقـــدي ســتقرار معــدلات ـــا ف دت شــ ــ الصـــال أســعار ـــ ور رفتــد

صم ا إعادة معدل   .وانخفاض
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ل الدراسة: 03الش ات لمتغ ي البيا  التمثيل
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ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات

نموذج. 3.3 باستخدام ك المش امل الت ية   : ARDLمن

الدراســة المــوزعســتخدم ــ الزم للإبطــاء ي الــذا نحــدار Autoregressive Distributed Lag model (ARDL)مــن

مــن ــل قبـل مــن ره تطــو تــم النمــاذج Sun (1998)،Pesaran et al (2001)الـذي أفضــل ن بــ مــن النمـوذج ــذا عــد حيــث ،

خـرى بـالطرق مقارنـة ك المشـ امـل الت اختبـار ـ المسـتخدمة نالقياسـية طـوت ا ذات غرانجـر أنجـل مثـل  Engel(المعروفـة،

Granger To Step method (ية بمن ك المش امل الت اختبار ي) Johansen(أو الذا نحدار أشعة نموذج  .)VAR(إطار

الموزع الزم للإبطاء ي الذا نحدار ية من ا(ARDL)تقدم م أ المزايا من   (afzal & all, 2013, p. 25) :العديد

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

 الرتبـة مــن املـة مت السلاسـل انـت إذا عمـا النظــر غـض سـلوب ـذا الرتبـةI(0)سـتخدم لــيطI(1)أو ا حالـة ـ أو

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

 نمـوذج ــ(ARDL)يطبـق ع صـول ل بطــاء ات ـ ف مــن اـ عــدد اتخـاذ خـلال مــن ـاص ا ــ إ العـام مــن نمذجـة إطــار

البيانات توليد عـدد. عملية يقـدر ـو ـو المث بطـاء ة ـ ف طـول ـ ع صـول ا غـرض نحـدارات ـلمـن ل

حيــث ، ــ وp  متغ ســتخدم أن يمكـــن إبطــاء ة ـــ ف ــ أق اختيـــارkـــ ــتم و المعادلـــة، ــ الداخليـــة ات ــ المتغ عـــدد ــو

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

 ؛Hanan-Quinn Criterion (HQC)أو

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

الموزعة بطاء ات لف ي الذا نحدار من استخدام تم النقديـة(ARDL)س للسياسـة الكميـة دوات أثـر لتحديد

ة الف خلال زائر ا النقدي ستقرار التالية)2021-1990(ع اضية الر الصيغة وفق ذا و ،: 
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أن ،: حيث و الدرجة من الفروق إ الثابت؛:0β ش د ؛p,qi ا الزم بطاء ات لف ع د ا إ t ش

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

نموذج. 4 باستخدام القيا   )ARDL(التحليل

الدراسة. 1.4 ات لمتغ الوحدة جذر   اختبارات

نمـوذج تطبيـق يـتم ـ وح ك المشـ امـل الت شـروط مـن ضـروري شـرط الزمنيـة السلاسل ة استقرار اختبار (ARDL)عد

مــ املــة مت الدراسـة ات ــ متغ ــل ـون ت أن يجــب يحة؛ ــ قـة الرتبـةبطر مــنI(1)أوI(0)ن املــة مت ات ـ متغ وجــود عــدم أي ،

فـــولر ـــي دي اختبـــار ـــ ع ســـنعتمد ـــا؛ امل ت درجـــة وتحديـــد الدراســـة ات ـــ لمتغ الزمنيـــة السلاســـل ة اســـتقرار ولدراســـة ، ـــ أع رتــب

المADF (Augmented Dickey Fuller test)المطور دول ا ة مو والنتائج   .وا،

دول باستخدامنتا:  01ا الدراسة ات لمتغ الوحدة جذر اختبار   (ADF)ئج

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. 

ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات
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ــــدول ا نتــــائج خــــلال اختبــــار)01(رقــــممـــن نتــــائج أن ــــ يت ،(ADF)الدراســــة ات ــــ متغ ــــل ة اســــتقرار عــــدم ــــ إ شــــ

النقـــدي ســتقرار معامــل مـــن ــل ــ قيقــي ،(LB)والمتمثلــة ا الفائــدة النقــدي(LIR)ســـعر المعـــروض ،(LM2)الصـــرف ســعر ،

قيقــي صــم(LTC)ا ا إعــادة معــدل ،(LTR)لزامــي حتيــاطي معــدل ة ــ ومتغ ،(LTRO)،حت قــيم تؤكــده مــا ــو ــو ال مــال

ــة0.05تفـوق معنو مسـتوى و %5عنــد ــ، و الدرجـة مــن الفروقـات إجــراء وإعــادة(1st Difference)عـد ات ــ المتغ ـذه ــ ع

ات ــ المتغ ــذه ــل أن ن تبـ الســابق، ختبــار نفــس مســتوى (LB, LIR, LM2 ,LTC,LTR, LTRO)إجـراء عنــد مســتقرة أصــبحت

ـــة ال5%معنو مـــن املـــة مت ـــا أ أي ـــ، و يجـــةI(1)درجـــة ون ول، الفـــرق عنـــد مســـتقرة الدراســـة ات ـــ متغ ـــل فـــإن وعليـــھ ،

نموذج ون ي ات ARDL لذلك، المتغ ذه ن ب العلاقة لتمثيل   .ملائم

دود .2.4 ا من باستخدام ك المش امل الت    :(Bounds Test)اختبار

ال ات ــ متغ ن بـ ك المشــ امــل الت علاقـة اختبــار يــتم ـي نمــوذجل تقــدير مـن بــد لا ــ)ARDL(دراســة ع عتمــاد تــم وقـد ،

ــ(AIC)معيــار ع صــول ا يــتم خلالــھ مــن الــذي النمــوذج ــو الملائــم النمــوذج ــون ي بحيــث ، ــ المث الزمنيــة ات التــأخ لتحديــد

رقم ل الش حسب الدراسة ذه المختار والنموذج لمعيار، ذا ل قيمة ى ل) 03(أد الش من   .ARDL(1,3,3,1,1,2)و

ل نموذج: 04الش ات التأخ عدد   (ARDL)تحديد

-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)

 
ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (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
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ك مش امل ت وجود عدم القائلة العدم فرضية اختبار تم جل(س لة طو توازنية التا) علاقة ات المتغ ن   :ب

 
ل الطو جل ك مش امل ت علاقة بوجود القا البديل الفرض   : مقابل

 
رقم دول ا خلال نتائ) 02(من ن يب دودالذي ا اختبار حصائية أن يت،(ARDL Bounds Test)ج -F(القيمة

statistic (ة10.8535ساوي معنو مستوى عند ع د ل رجة ا القيمة من أك لذلك،10%،%1،5%و يجة ون ،

الدراس محل ات المتغ ن ب جل لة طو توازنية علاقة بوجود القا البديل الفرض قبول تم  .ةس

دول دود: 02ا ا اختبار   (ARDL Bounds Test)نتائج

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%  

ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات

للنموذج. 3.4 يصية ال    :ختبارات

مدى من التحقق قصد يصية ال ختبارات من مجموعة بإجراء القيام الضروري من فإنھ النموذج؛ تقدير عد

تؤث ال القياسية ل المشا عض التاوجود دول وا المقدر، النموذج وصلاحية قوة ع ختباراتر نتائج يو

يصية   .ال
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دول يصية: 03ا ال ختبارات   نتائج

ة حتمال قيمة  القرار المحسو ي القيمة حصا  ختبار

فرضية لة: H0قبول مش وجود عدم

ي الذا   رتباط

0.1575 2.2728 Serial Correlation  

(LM test) 

فرضية لة: H0قبول مش وجود عدم

التباين  اختلاف

0.6168 13.7571 Heteroskedasticity  

(Breusch-Pagan-Godfrey) 

فرضية موزعة: H0قبول البوا

طبيعيا عا  توز

0.8854  0.2433 Normality (Jarque-Bera) 

فرضية النموذج: H0قبول ي عا لا

التحديد عدم لة مش  من

0.0904 3.3906 Ramsey RESET Test 

ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات

رتباط. 4.4 لة مش وجود ي اختبار    : (Autocorrelation)الذا

اختبار حسب نلاحظ أعلاه، دول ا خلال بلغت(LM test)من رج ا حتمال قيمة مـنProb= 0.1575أن ـ أك 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

اختبـار نتـائج شـ كمـا ي؛ الـذا رتبـاط لة مشـ من ي عا لا المقدر النموذج أن قيمـة(Breusch-Pagan-Godfrey) ع أن ـ إ

بلغــت ـرج ا ــProb= 0.6168حتمـال مـنو ـ العـدم0.05أك فــرض قبـول مــن(H0)وعليــھ ي عـا لا المقــدر النمـوذج أن أي

التباين س تجا ثبات عدم لة   .مش

اختبــــار وحســــب ؛ ــــ الطبي ــــع التوز لاختبــــار ســــبة بال مســــتوى(Jarque-Bera)أمــــا عنــــد العــــدم فرضــــية قبــــول تــــم فقــــد

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

طــي( النمــوذج) ا ــ مــن(Prob = 0.0904المســتخدم ــ العــدم) 0.05أك فرضــية أجــل لة" (H0)مــن مشــ مــن الدالــة ي عــا لا

التحديد   ".عدم

المجمـــــوع باختبـــــار ســـــتعانة تـــــم المقـــــدرة؛ النمـــــوذج لمعلمـــــات ـــــ يك ال ســـــتقرار للبـــــواولاختبـــــار ـــــ اك (CUSUM)ال

البـــوا عــــات لمر ـــ اك ال المجمــــوع ــــدود(CUSUMSQ)واختبـــار ا داخـــل يقــــع النمـــوذج أن أدنــــاه ي البيـــا ل الشــــ مـــن ــــ ت و ،

ة معنو مستوى عند ن ختبار كلا رجة للنموذج5%ا يك ال بالاستقرار كم وا العدم فرضية قبول التا و ، .  

ل اختبارنتائج: 05الش وفق للنموذج يك ال ستقرار  (CUSUM)واختبار(SUSUMSQ)اختبار
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للنموذج. 4.5 طأ ا يح ت صيغة    :(ARDL-ECM)تقدير

ال العلاقـــة رقــــمإن ــــدول وا طــــأ، ا يح ـــ ت نمــــوذج تقــــدير ــــ تتمثــــل جــــل ة نمــــوذج) 04(قصــــ تقــــدير نتــــائج ــــ يو

القص جل  .الدراسة

دول جل: 04ا ة قص علاقة تقدير  نتائج

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 ) 

ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات

طــأ ا يح ـــ ت حــد أن أعـــلاه ــدول ا خـــلال مــن بلغـــتCointEq (-1)نلاحــظ حيــث ـــة، ومعنو ســالبة قيمتـــھ جــاءت

لــــة )0.872373-(قيمتـــھ طو توازنيـــة علاقـــة وجـــود ـــ ع يؤكـــد مـــا ـــو و حــــد، معلمـــة قيمـــة ن وتبـــ الدراســـة، ات ـــ متغ ن بـــ جـــل

حـــوا أن طـــأ ا يح ـــ ـــ%87ت يحھ ـــ ت يمكـــن الســـابقة المـــدة ـــ النقـــدي ســـتقرار معـــدل ـــ جـــل قصـــ خـــتلال مـــن

خـلال مــن ـ يت كمـا ية، التفســ ات ـ المتغ ــ صـدمة أو ـ غ أي حــدوث عنـد جــل لـة طو العلاقـة باتجــاه اليـة ا نتــائجالمـدة

ـــة معنو مســـتوى عنـــد إيجابـــا يتـــأثر القصـــ المـــدى ـــ النقـــدي ســـتقرار أن جـــل ة قصـــ العلاقـــة المعـــروض5%تقـــدير ـــادة بز

قيقي ا الفائدة سعر ادة بز سلبا تأثر و لزامي، حتياطي ومعدل الواسع بمعناه  .النقدي

ل. 6.4 الطو جل ك المش امل الت علاقة   :تقدير

تقديرلق نتائج يو التا دول وا الدراسة، ات متغ ن ب ك مش امل ت وجود ع السابقة النتائج أكدت د

للنموذج جل لة طو التوازنية  .ARDL(1,3,3,1,1,2)العلاقة

دول ل: 05ا الطو جل معاملات تقدير  نتائج

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 

ع:المصدر بالاعتماد الباحثة اعداد برنامجمن   (Eviews.9)مخرجات
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رقم دول ا ة المو التقدير نتائج ر صم) 05(تظ ا إعادة معدل ن ب علاقة توجد لا ومعدل(LTR)أنھ

ة معنو مستوى عند ل الطو المدى النقدي الفائدة5%ستقرار سعر ن ب ة ومعنو طردية علاقة وجود النتائج ر تظ كما ؛

قيقي مستوىومعدل (LIR)ا عند النقدي ب%5ستقرار قيقي ا الفائدة سعر ادة ز أن إذ ستقرار%1 ـ، ادة ز إ تؤدي

ب الواسع ،%0.11 ـالنقدي بمعناه النقدي المعروض ن ب ة ومعنو طردية علاقة وجود إ النتائج أشارت ومعدل(LM2)كما

مستوى عند النقدي الن%5ستقرار المعروض ادة ز أن إذ ب، ب%1 ـقدي النقدي ستقرار ادة ز إ   .%0.12 ـتؤدي

أيضا الدراسة نتائج رت أظ قيقيكما ا الصرف سعر ن ب ة ومعنو طردية علاقة ستقرار(LTC)وجود ومعدل

مستوى عند ب%5النقدي الصرف سعر ادة ز أن إذ ب%1 ـ، النقدي ستقرار ادة ز إ و %0.12 ـتؤدي عكس، علاقة يةوجود

مستوى عند ة لزامي5%ومعنو حتياطي معدل ن حتياطي(LTRO)ب معدل ادة ز أن أي النقدي، ستقرار ومعدل

ب ب%1 ـلزامي النقدي ستقرار انخفاض إ   .%0.12 ـتؤدي

معلمات  تقدير نتائج وع قتصادية ة النظر إطار المفسرة ات المتغ إشارات ع يمكنبناءا ل؛ الطو جل

النقدي ستقرار ات مستو ع التأث يا س فعالة زائر ا النقدية السياسة أن   .القول

  :خاتمة.5

ة ـــ الف خــلال زائــر ا ـــ النقــدي ســتقرار ـــ ع النقديــة للسياســة الكميـــة دوات أثــر قيــاس ـــ إ الدراســة ــذه ــدفت

من)1990-2021( ــ ع بالاعتمــاد وذلــك المــوزع، ــ الزم للإبطــاء ي الــذا نحــدار القياســية)ARDL(يــة الدراســة ركــزت حيــث ،

إعـــــادة معــــدل قيقـــــي، ا الصــــرف ســــعر النقـــــدي، المعــــروض قيقــــي، ا الفائـــــدة ســــعر مـــــن ــــل ب النقــــدي ســـــتقرار علاقــــة ــــ ع

النت من مجموعة إ الدراسة ذه خلصت وقد لزامي، حتياطي معدل ة ومتغ صم، التاا ا يص ت يمكن   :ائج

 دود ا اختبار نتائج الكميـة (Bounds Test)أشارت دوات و النقـدي سـتقرار ن بـ جل لة طو توازنية علاقة وجود إ

ة الف خلال زائر ا النقدية  ؛)2021-1990(للسياسة

 يتـــأثر القصــــ المـــدى ــــ النقـــدي ســــتقرار أن ـــ إ التقــــدير نتـــائج ـــةأشـــارت معنو مســــتوى عنـــد مــــن5%إيجابــــا ـــل ــــادة بز

قيقي؛ ا الفائدة سعر ادة بز سلبا تأثر و لزامي، حتياطي ومعدل الواسع النقدي  المعروض

 مســتوى عنــد ـل الطو المــدى ــ النقـدي ســتقرار ومعـدل صــم ا إعــادة معـدل ن بــ علاقـة وجــود عــدم ـ إ النتــائج أشـارت

ــة ذلــ،5%معنو ارجـــاع مكـــن ـــو إ العــامك مـــن بدايـــة الســـيولة فــائض ـــور ـــ2002ظ ع ـــ يك فـــائض ــ إ تحـــول والـــذي

النقدية السوق زائرمستوى أدىا فقـد شـاطا، أقـل صـم ا إعـادة باسـتخدام ـل التمو إعـادة ـ إ وء ال من جعل ،

بنــك طــرف مــن ــل التمو إعــادة ــ ع ــا ام إ ــ إ ــة التجار للبنــوك الماليــة الوضــعية زائــرتحســن أنا ــ إ شــارة وتجــدر ،

العــام مـــن بدايـــة معــدوما أصـــبح زائـــر ا بنـــك طــرف مـــن ـــل التمو العـــام2001إعــادة ـــ عت فيـــھ2000حيـــث تـــم عـــام أخــر

قيمتھ بما زائر ا بنك قبل من ل التمو دج170,5إعادة  ؛مليار

 مســـــتوى عنـــــد ـــــة ومعنو عكســـــية علاقـــــة لزامـــــي5%وجـــــود حتيـــــاطي معـــــدل ن المـــــدىبـــــ ـــــ النقـــــدي ســـــتقرار ومعـــــدل

ب لزامــي حتيـــاطي معــدل ـــادة ز أن إذ ــل، انخفـــاض% 1الطو ــ إ بمعامــلتـــؤدي النقــدي ظـــل ـــ،%0.12ســـتقرار

ــ فعــال ل شــ ي القــانو حتيــاطي م ســا فقــد المفتوحـة، الســوق وعمليــات صــم ا إعــادة معــدل أداة مــن ــل محدوديـة

فـ مــن ـ معت جــزء مــنعقـيم ــزء مباشـرا عقيمــا ـ عت ي القــانو حتيــاطي معـدل رفــع أن ذلـك المصــرفية، الســيولة ائض
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فيــنخفض ـع الودا نقــود خلـق ـ ع ا قــدر تـنخفض حيــث القـروض، مـنح ــ ع ا قـدر مــن يقلـل بمـا ــة التجار البنـوك ـع ودا

النقد الكتلة م نمو  ي؛بذلك

 وم طرديــــة علاقــــة وجــــود ــــ إ النتــــائج أشــــارت المــــدىكمــــا ــــ النقــــدي ســــتقرار ومعــــدل قيقــــي ا الفائــــدة ســــعر ن بــــ ــــة عنو

ب قيقــي ا الفائــدة ســعر ــادة ز أن إذ ــل، ــادة%1الطو ز ــ إ بمعامــلتــؤدي النقــدي يجــة%0.11ســتقرار الن ــذه و ،

قتصادية؛ ة النظر مع  تتوافق

 النقـ المعـروض ن بـ ـة ومعنو طرديـة علاقـة وجـود ـ إ النتائج المـدىأشارت ـ النقـدي سـتقرار ومعـدل الواسـع بمعنـاه دي

ب النقدي المعروض ادة ز أن إذ ل، ادة%1الطو ز إ بمعاملتؤدي النقدي ي ؛%0.12ستقرار الن ـذه تتوافـقو جـة

قتصادية ة النظر النقديمع المعروض م ادة جمـفالز المح الناتج م ادة الز من أك ل مش سـا ا

الكميــــة ــــة النظر ھ ــــ تو مــــا ــــو و النقــــدي ســــتقرار ات مســــتو ـــ ع يــــؤثر بمــــا مية ــــ الت الضــــغوط حــــدة مــــن ــــادة الز ـــ

 للنقود؛

 ســـعر ــادة ز أن إذ ــل، الطو المــدى ــ النقــدي ســتقرار ومعــدل قيقــي ا الصــرف ســعر ن بــ ــة ومعنو طرديــة علاقــة وجــود

ب سـتقرار %1الصرف ادة ز إ بتؤدي الـدينار،%0.12النقـدي قيمـة تخفـيض ـ إ ـة زائر ا ومـة ا أضـطرت فقـد

مقابــــل زائــــري ا الـــدينار ــــ إ أدى مــــا ـــو و ارجيــــة، ا التوازنـــات ضــــبط ــــدف مـــرات عــــدة ــــي مر الـــدولار أمــــام زائـــري ا

تھ ســ بمـا ـي مر تجـد %25الـدولار كمـا م، ــ الت معـدلات ارتفـاع ــ دوره ـ م سـا الــديناربمــا أن ـ إ أيضـا شــارة ر

أمــام ـي مر الـدولار تقلبـات أيضـا ب سـ بـل زائـر، ا بنـك ـا قـام ـ ال م التعـو عمليـات ب سـ فقـط اجـع ي لـم زائـر ا

من أك بأن علما ول%60اليورو التجـاري ك الشـر ـو ي ورو تحاد أن باعتبار العملة ذه تتم زائر ا واردات من

 زائر؛ل

 معلمـــات تقـــدير نتـــائج ـــ وع قتصـــادية ـــة النظر إطـــار ـــ المفســـرة ات ـــ المتغ إشـــارات ـــ وع ـــل الطو المـــدى نتـــائج ـــ ع بنـــاء

النقدي ستقرار ات مستو ع التأث يا س فعالة زائر ا النقدية السياسة أن القول يمكن ل؛ الطو  .جل

 يم ا إل المتوصل النتائج خلال التاليةمن التوصيات تقديم  :كن

 المســتوى ـ ع والمحافظـة النقديــة الكتلـة ـم ــ ع التـأثر ـ فعاليـة ــ أك ـون لت النقديـة السياســة أدوات تفعيـل مـن لابـد

النقدي؛ ستقرار من أع ات مستو بدوره يحقق بما للأسعار  العام

 مع ناسب ي بما عديلھ و النقدي المعروض م التحكم السائد؛ضرورة قتصادي  الوضع

 النقدية؛ فوائض امتصاص م سا بما سلامي المصر العمل يع ع  العمل

 الصـــــدمات تجنـــــب ــــ إ يـــــؤدي بمـــــا زائــــر، ا ـــــ المحروقــــات قطـــــاع خـــــارج قتصــــادي ـــــع التنو تحقيـــــق ــــ ع العمـــــل ضــــرورة

النقد ستقرار ات مستو ع سلبا تؤثر وال المعاكسة  ي؛النقدية

 ال امتصــاص أجـل مــن قتصــادية الــدورة ــ ادماجـھ ومحاولــة ــة المواز الســوق ــة محار العمــلالنقديــةكتلــةضـرورة وكــذا ،

زائري  ا الدينار قيمة ور تد إ يؤدي الذي الموازي الصرف سعر من د ا  .إ
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