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  : مݏݵص

ɸــــذهࢫالدراســــةࢫإڲــــʄࢫتوضــــيحࢫأثــــرࢫسياســــةࢫالتʋســــ؈فࢫالك׿ــــܣࢫعڴــــʄࢫכɸــــدافࢫالٔڈائيــــةࢫللسياســــةࢫالنقديــــةࢫالتقليديــــةࢫࢭــــʏࢫࢫتɸــــدف

،ࢫكــــأداةࢫحديثــــةࢫمـــنࢫأدواتࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫظɺـــرتࢫݍݰــــلࢫالمشــــاɠلࢫ)2020 -2008(الولايـــاتࢫالمتحــــدةࢫכمرʈكيـــةࢫللف؅ــــفةࢫمــــاࢫبـــ؈نࢫ

الۘـܣࢫمفادɸـاࢫܷـݸࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫللأمـوالࢫࢭـʏࢫלقتصـادࢫعـنࢫطرʈـقࢫشـراءࢫالسـنداتࢫاݍݰɢوميـةࢫࢫ2008الناتجةࢫعنࢫכزمةࢫالعالميةࢫ

ةࢫأوࢫالقـروضࢫالعامـةࢫمـنࢫأجـلࢫزʈـادةࢫطوʈلةࢫכجلࢫعاليةࢫالمخاطرࢫوزʈادةࢫالقـروضࢫإمـاࢫبواسـطةࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫأوࢫالبنـوكࢫالتجارʈـ

توصـلتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫأنـھࢫɸنـاكࢫࢫARDLالمعروضࢫالنقدي،ࢫوȌعدࢫقياسالأثرࢫبإستخدامࢫنموذجࢫלنحدارࢫالذاȖيࢫللفجـواتࢫالموزعـةࢫ

التܸـــݵم،ࢫ(علاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلـــةࢫوقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫسياســـةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫوכɸـــدافࢫالٔڈائيـــةࢫللسياســـةࢫالنقديـــةࢫالتقليديـــةࢫ

  ).الةࢫوم؈قانࢫالمدفوعاتالبط

 .سياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالتقليدية،ࢫالتܸݵم،ࢫالبطالة،ࢫم؈قانࢫالمدفوعات :الɢلماتࡧالمفتاحية

  JEL:.E24, E31, E52, E61تصɴيف

Abstract: 

This study aimed to clarify the impact of the quantitative easing policy on the final goals of the traditional 

monetary policy in the United States of America for the period between (2008-2020), as a modern tool of 

monetary policy that appeared to solve the problems resulting from the 2008 global crisis in which central banks 

inject money into the economy by purchasing high-risk long-term government bonds and increasing loans either 

by the central bank or commercial banks or public loans in order to increase the money supply. After measuring 

the impact using the ARDL model, the study concluded that there is a long and short-term equilibrium 

relationship between the quantitative easing policy, and final goals of the traditional monetary policy (inflation, 

unemployment and balance of payments. 

Keywords: quantitative easing policy, conventional monetary policy, inflation, unemployment, balance of 

payments . 

ClassificationJEL: E61, E52, E31, E24 
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  : مقدمة .1

ࢭـʏࢫכســواقࢫالماليـةࢫالعالميـةࢫوالــذيࢫنجـمࢫعنـھࢫإٰڈيــارࢫࢫ2008عقـبࢫלنفجـارࢫالكب؈ـفࢫالــذيࢫأحدثتـھࢫأزمـةࢫالــرɸنࢫالعقـاريࢫسـنةࢫ

والمتمثلـــةࢫࢭـــʏࢫالسياســـةࢫ، كب؈ــفࢫࢭـــʏࢫإقتصــاـدياتࢫالــدولࢫالمتقدمـــة،ࢫالۘـــܣࢫعمــدتࢫعڴـــʄࢫإســـتحداثࢫوإتبـــاعࢫطــرقࢫجديـــدةࢫلمعاݍݨـــةࢫכزمــة

التوســـعࢫالكب؈ـــفࢫࢭـــʏࢫموجـــوداتࢫالبنـــكࢫالمركـــزي،ࢫوȖعت؄ـــفࢫسياســـةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫمـــنࢫأبـــرزࢫالنقديــةࢫغ؈ـــفࢫالتقليديـــةࢫالۘـــܣࢫتنطـــويࢫعڴـــʄࢫ

حيــــثࢫتݏݨــــأࢫإلٕڈــــاࢫالبنــــوكࢫالمركزʈــــةࢫࢭــــʏࢫ، الۘــــܣࢫأســــتخدمتࢫࢭــــʏࢫأوقــــاتࢫכزمــــات) غ؈ــــفࢫالتقليديــــة(أدواتࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫاݍݰديثــــةࢫ

ثــــمࢫࢭــــʏࢫالولايــــاتࢫالمتحــــدةࢫ، 1999انࢫســــنةࢫبحيــــثࢫɠـــاـنࢫأولࢫإســــتخدامࢫلɺــــذاࢫכســــلوبࢫاݍݰــــديثࢫࢭــــʏࢫاليابــــ، الظــــروفࢫغ؈ــــفࢫالطبيعيــــة

  . ثمࢫלتحادࢫכوروȌيࢫȊعدࢫأزمةࢫالدين، 2008כمرʈكيةࢫȊعدࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاريࢫࢭʏࢫسنةࢫ

نظــراࢫللفشــلࢫالــذيࢫشــɺدهࢫࢫالبنــكࢫלحتيــاطيࢫالفيــدراڲʏࢫכمرɢʈــيࢫࢭــʏࢫإحتــواءࢫأثــرࢫכزمــةࢫوكبحɺــاࢫبواســطةࢫأدواتࢫالسياســةࢫو 

الۘــܣࢫمفادɸــاࢫܷــݸࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫللأمــوالࢫࢭــʏࢫלقتصــادࢫعــنࢫطرʈــقࢫ، يــقࢫبــرامجࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣالنقديــةࢫالتقليديــةࢫإضــطرࢫإڲــʄࢫتطب

شــــراءࢫالســــنداتࢫاݍݰɢوميــــةࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫعاليــــةࢫالمخــــاطرࢫوزʈــــادةࢫالقــــروضࢫإمــــاࢫبواســــطةࢫالبنــــكࢫالمركــــزيࢫأوࢫالبنــــوكࢫالتجارʈــــةࢫأوࢫ

قــامࢫالبنــكࢫלحتيــاطيࢫالفيــدراڲʏࢫכمرɢʈــيࢫبإتبــاعࢫحيــثࢫ، القـروضࢫالعامــة،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫأٰڈــاࢫتحــافظࢫعڴــʄࢫســعرࢫفائــدةࢫمســاويࢫللصــفر

  .ɸذهࢫالسياسةࢫالمستحدثةࢫإثرࢫحدوثࢫכزمة

  :الدراسة إشɢالية .1.1

ʏؠۜܣࢫالتاڲʋساؤلࢫالرئȘمنࢫخلالࢫماࢫتمࢫذكرهࢫسابقاࢫنقومࢫبطرحࢫال:  

المتحدةࡧכمرʈكيةࡧࡧإڲʄࡧأيࡧمدىࡧتؤثرࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧכɸدافࡧالٔڈائيةࡧللسياسةࡧالنقديةࡧالتقليديةࡧࡩʏࡧالولايات

 ؟)2020 -2008(خلالࡧالف؅فةࡧماࡧب؈نࡧ

  :منࢫخلالࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالسابقࢫيمكنࢫطرحࢫالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫالتالية :دراسةلכسئلةࡧالفرعيةࡧل .2.1

 ـلɸـلࢫأوࢫࢫʈࢫכجـلࢫالطوʏࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫأوࢫࢭـʏـدافࢫالٔڈائيـةࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫالتقليديـةࢫࢭـɸࢫכʄسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫعڴـʋتـؤثرࢫسياسـةࢫالت

 .؟كلاࢫכجل؈نࢫمعا

 لࢫوالقص؈ف؟ʈࢫכجلࢫالطوʏس؈فࢫالك׿ܣࢫوالتܸݵمࢫࢭʋيࢫومعنويࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫسياسةࢫالتȌناكࢫأثرࢫإيجاɸلࢫɸ. 

  يࢫومعنويȌناكࢫأثرࢫإيجاɸلࢫɸلࢫوالقص؈ف؟ࢫʈࢫכجلࢫالطوʏس؈فࢫالك׿ܣࢫوالبطالةࢫࢭʋذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫسياسةࢫالت. 

 ســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫوم؈ـــقانࢫالمـــدفوعاتࢫʋيࢫومعنـــويࢫذاتࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫبـــ؈نࢫسياســـةࢫالتȌنـــاكࢫأثـــرࢫإيجـــاɸـــلࢫɸ)ʏࢫ) التـــوازنࢫاݍݵـــارڊʏࢭـــ

 .כجلࢫالطوʈلࢫوالقص؈ف؟

  :السابقةࢫنضعࢫالفرضياتࢫالتاليةللإجابةࢫعنࢫالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫ :فرضياتࡧالدراسة .3.1

 لࢫمعاʈࢫכجلࢫالطوʏࢫכجلࢫالقص؈فࢫوࢭʏدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫالتقليديةࢫࢭɸࢫכʄس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʋ؛تؤثرࢫسياسةࢫالت 

 لࢫوالقص؈ف؛ʈࢫכجلࢫالطوʏس؈فࢫالك׿ܣࢫوالتܸݵمࢫࢭʋيࢫومعنويࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫسياسةࢫالتȌناكࢫأثرࢫإيجاɸ 

 يࢫومȌناكࢫأثرࢫإيجاɸلࢫوالقص؈ف؛ʈࢫכجلࢫالطوʏس؈فࢫالك׿ܣࢫوالبطالةࢫࢭʋعنويࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫسياسةࢫالت 

 ســ؈فࢫالك׿ــܣࢫوم؈ــقانࢫالمــدفوعاتࢫʋيࢫومعنــويࢫذاتࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫبــ؈نࢫسياســةࢫالتȌنــاكࢫأثــرࢫإيجــاɸ)ʏࢫכجــلࢫ) التــوازنࢫاݍݵــارڊʏࢭــ

 .الطوʈلࢫوالقص؈ف
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 :أɸميةࡧوأɸدافࡧالدراسة .4.1

أنࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫࢫتمثلࢫحلࢫمؤقـتࢫȖسـتعملࢫوقـتࢫحـدوثࢫכزمـاتࢫȊشـɢلࢫمفـاڊȃࢫتكمنࢫأɸميةࢫɸذهࢫالدراسةࢫࢭʏࢫ

تـــأث؈فࢫعڴـــʄࢫלقتصـــادࢫاݍݰقيقـــيࢫمـــنࢫأجـــلࢫالمحافظـــةࢫعڴـــʄࢫלســـتقرارࢫלقتصـــاديࢫللوصـــولࢫللأɸـــدافࢫالٔڈائيـــةࢫللسياســـةࢫالنقديـــةࢫلل

ʏدافࢫوتتمثلࢫࢭɸࢫتحقيقࢫجملةࢫمنࢫכʄاࢫإڲɺࢫمنࢫخلالʄسڥɲالتقليدية،ࢫكماࢫ:  

 س؈فࢫالك׿ܣࢫوالسياسةࢫالنقديةࢫالتقليدية؛التطرقࢫإʋلࢫمنࢫسياسةࢫالتɢيمࢫالمتعلقةࢫبɸمࢫالمفاɸࢫأʄڲ 

 دافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫالتقليدية؛ɸمعرفةࢫכ 

 دافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫالتقليديةɸࢫכʄس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʋدراسةࢫوإستقصاءࢫأثرࢫسياسةࢫالت.  

  :أدواتࡧالدراسةنݤݮࡧو م .5.1

تــمࢫלعتمــادࢫعڴــʄࢫɠــلࢫمـنࢫأجــلࢫضــمانࢫלحاطــةࢫبمختلــفࢫجوانــبࢫالموضــوعࢫوלجابــةࢫعڴـʄࢫالȘســاؤلࢫالمطــروحࢫࢭــʏࢫלشــɢاليةࢫ

مــنࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫالتحليڴـــʏࢫالـــذيࢫʇعتمـــدࢫعڴـــʄࢫوصـــفࢫالظــاɸرةࢫوتحليـــلࢫعناصـــرɸاࢫو؄ʈـــفزࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــفࢫࢭـــʏࢫالمحـــورࢫכول،ࢫوالمـــنݤݮࢫ

الدراســـــةࢫالميدانيــــةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتحليـــــلࢫالمعطيــــاتࢫالكميـــــةࢫومختلـــــفࢫنمـــــاذجࢫלســــتقراǿيࢫالـــــذيࢫيـــــتمࢫלعتمـــــادࢫعليــــھࢫخصوصـــــاࢫࢭـــــʏࢫ

ࢭــʏࢫالبنــكࢫࢫةالظــاɸرةࢫالمدروســة،ࢫوكــذاࢫالعلاقــاتࢫלحصــائية،ࢫكمــاࢫتــمࢫלعتمــادࢫعڴــʄࢫالعديــدࢫمــنࢫכدواتࢫݍݨمــعࢫالمعطيــاتࢫوالمتمثلــ

ليــــلࢫوالمتمثلــــةࢫࢭــــʏࢫال؄ــــفامجࢫالمســــتخدمةࢫارةࢫالعمــــلࢫכمرʈكيــــةࢫلبيانــــاتࢫشــــɺرʈة،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫأدواتࢫالتحز לحتيــــاطيࢫالفيــــدراڲʏࢫوو 

  .  EViews9،Excel2010وۂʏࢫࢫلتحليلࢫالمعطيات

 :الدراساتࡧالسابقة .6.1

ʏعةࢫدراسةࢫكماࢫيڴȌࢫأرʄقدࢫتمࢫتقسيمࢫالدراساتࢫالسابقةࢫإڲ:  

 Zejun Jiang,"Assessing the Effect of Quantitative Easing on the USEconomy from 2008 to 2015 by a 

Bayesian-VAR Model", Advances in Social Science, Education and Humanities Research, vol 375, PP: 52-60,  

2nd International Symposium on Social Science and Management Innovation,China, 2019. 

 -2008(ولايــــاتࢫالمتحــــدةࢫכمرʈكيـــةࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةإڲــــʄࢫأيࢫمـــدىࢫأثــــرتࢫسياســــةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ــــܣࢫعڴــــʄࢫإقتصـــادࢫالࢫ:إشـــɢاليةࡧالدراســــة

ســتخدامࢫإب)2015 -2008(خلالࢫالف؅ــفةࢫɸـدفتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫمعرفـةࢫتــأث؈فࢫسياســةࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ــܣࢫعڴــʄࢫלقتصـادࢫכمــرʈكي ؟)2015

،ࢫحيـــثࢫتوصــلتࢫالدراســـةࢫأنــھࢫعڴـــʄࢫالــرغمࢫمـــنࢫأنࢫالسياســـةࢫالنقديــةࢫغ؈ـــفࢫالتقليديــةࢫلعبـــتࢫدورࢫكب؈ــفࢫࢭـــʏࢫإســـتقرارࢫ)BVAR( نمــوذج

לقتصـادࢫإلاࢫأٰڈـاࢫغ؈ـفࢫɠافيـةࢫلتجنـبࢫלنخفـاضࢫالكب؈ـفࢫࢭـʏࢫכɲشـطةࢫלقتصـادية،ࢫوȋإعتبـارࢫسياسـةࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫسياسـةࢫنقديـةࢫ

رɠـودࢫלقتصـاديࢫالمسـتمر،ࢫلكٔڈـاࢫلاࢫȖعت؄ـفࢫحـلࢫٰڈـائيلأنࢫبـرامجࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫأداةࢫمفيـدةࢫللغايـةࢫللتغلـبࢫعڴـʄࢫالࢫفࢼܣغ؈فࢫتقليديةࢫ

لـــمࢫيحســنࢫכســـاسࢫלقتصــاديࢫࢭـــʏࢫالولايــاتࢫالمتحـــدةࢫࢫ2008الثلاثــةࢫالۘــܣࢫقـــدمɺاࢫالبنــكࢫלحتيـــاطيࢫالفيــدراڲʏࢫإعتبـــاراࢫمــنࢫنــوفم؄فࢫ

يثࢫأنࢫɸذهࢫال؄فامجࢫتفشـلࢫࢭـʏࢫأنࢫتɢـونࢫכمرʈكية،ࢫلكنھࢫحققࢫإنتعاشࢫإقتصاديࢫمؤقتࢫمنࢫخلالࢫرفعࢫأسعارࢫسوقࢫכصول،ࢫبح

  .لɺاࢫتأث؈فاࢫإيجابياࢫمستمراࢫعڴʄࢫأɲشطةࢫלنتاجࢫوלسْڈلاكࢫاݍݰقيقيةࢫوʈظɺرࢫتأث؈فɸاࢫسلۗܣࢫخلالࢫف؅فةࢫأطول 

 ـدࡧبــنࡧعبيـد،ࡧإكـرامࡧݯݨـابʈســ؈فࡧالكمـيࡧكـأداةࡧللسياسـةࡧالنقديــةࡧغ؈ـفࡧالتقليديـةࡧ" ،حسـ؈نࡧطيـوب،ࡧفرʋحالـةࡧالولايــاتࡧࡧ-الت

ɠليــــةࢫالعلـــــومࢫלقتصـــــاديةࢫ، 45 -33: ،ࢫصࢫص01،ࢫالعـــــدد03،ࢫالمجلــــدمجلـــــةࡧأبحــــاثࡧإقتصـــــادية، "وȋرʈطانيــــاالمتحــــدةࡧכمرʈكيـــــةࡧ

ʏســي؈ف،ࢫجامعــةࢫعمــارࢫثليڋــȘــةࢫوعلــومࢫالʈالية.2020، כغــواط،ࢫاݍݨزائــر، والتجارɢســ؈فࢫالك׿ــܣࢫࢫ:الدراســة إشــʋࢫآثــارࢫسياســةࢫالتʏمــاࢫۂــ

؟ࢫɸـــــدفتࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫإبـــــرازࢫدورࢫ)2014 -2009(وȋرʈطانيـــــاࢫ) 2014 -2008(عڴـــــʄࢫإقتصـــــادࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫالولايـــــاتࢫالمتحـــــدةࢫכمرʈكيـــــةࢫ

عـــادةࢫتموʈـــلࢫالɴشـــاطࢫלقتصـــاديࢫࢭـــʏࢫلإ التقليديـــةࢫالۘـــܣࢫإســـتخدمْڈاࢫالــدولࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫكـــأداةࢫللسياســـةࢫالنقديــةࢫغ؈ـــفࢫسياســةࢫ



 -2008(التقليديةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فةࢫماࢫب؈نࢫأثرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫכɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 464 -445صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03: العدد،ࢫ04: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   448
 

Ȗࢫכزمــــاʏࢫإقتصــــادࢫحالــــةࢫالوقــــوعࢫࢭــــʄكيــــةࢫعڴʈــــلࢫمــــنࢫالولايــــاتࢫالمتحــــدةࢫכمرɠ)2008- 2014 (طانيــــاࢫʈرȋو)بإســــتخدامࢫ)2014 -2009

إڲــʄࢫࢫأنࢫالɺــدفࢫכسا؟ـــۜܣࢫمــنࢫتطبيــقࢫسياســةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ــܣࢫɸــوࢫنقــلࢫتـــأث؈فࢫࢫالدراســةࢫ،ࢫبحيــثࢫخلصـــتالتحليڴــʏو المــنݤݮࢫالوصــفيࢫ

ɸـــذهࢫالسياســـةࢫإڲــــʄࢫלقتصـــادࢫاݍݰقيقــــيࢫللقضـــاءࢫعڴـــʄࢫכزمــــةࢫأوࢫالتخفيـــفࢫمــــنࢫحـــدٮڈاࢫعـــنࢫطرʈــــقࢫمجموعـــةࢫمــــنࢫالقنـــواتࢫكقنــــاةࢫ

نࢫɸــذاࢫيتطلــبࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمعــاي؈فࢫلابـدࢫمــنࢫלل؅ــقامࢫ٭ڈــاࢫوإلاࢫتحولــتࢫɸــذهࢫالسياســةࢫمــنࢫأداةࢫݍݰــلࢫ،ࢫكمــاࢫأ...السـيولةࢫوالتܸــݵم

כزمــةࢫإڲــʄࢫأداةࢫلابــدࢫمــنࢫالتحــوطࢫمٔڈــاࢫبإعتبارɸــاࢫســȎبࢫمــنࢫأســبابࢫכزمــة،ࢫإلاࢫأنࢫرɸــانࢫنجــاحࢫسياســةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫʇعتمــدࢫأولاࢫ

بطرʈقـــةࢫغ؈ـــفࢫࢫ-فمـــعࢫȖســـابقࢫالـــدولࢫالك؄ـــفىࢫعڴـــʄࢫخفـــضࢫعملاٮڈـــاࢫࢫعڴـــʄࢫכســـواقࢫالمحليـــةࢫللدولـــةࢫولـــʋسࢫعڴـــʄࢫزʈـــادةࢫصـــادراٮڈاࢫفقـــط

 .يبقىࢫالرɸانࢫعڴʄࢫنجاحɺاࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫأرقامࢫالبطالةࢫوלنفاقࢫوלسȘثمارࢫداخلࢫالدولةࢫ-مباشرةࢫ

 ࡧوافيةࡧزاير،ࡧمرادࡧمحفوظ،ʏࡧبنࡧيڍʏكيـةࡧ" ،يڍʈࡧالولايـاتࡧالمتحـدةࡧכمرʏࡧمعدلࡧالتܸݵمࡧࡩʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋأثرࡧسياسةࡧالت

،ࢫ01،ࢫالعــدد11،ࢫالمجلــدمجلــةࡧدراســاتࡧالعــددࡧלقتصــادي، )"ARDL(دراســةࡧقياســيةࡧبمنݤݨيــةࡧࡧ-) 2015 -2008(ف؅ــفةࡧخــلالࡧ

  .2020، כغواط،ࢫاݍݨزائر، ɠليةࢫالعلومࢫלقتصاديةࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫعمارࢫثليڋʏ، 260 -245: صࢫص

ɸلࢫɸناكࢫتأث؈فࢫفعڴʏࢫلسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيـةࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫ:إشɢاليةࢫالدراسة

عڴـــʄࢫمعـــدلࢫالتܸـــݵمࢫبإعتبـــارهࢫأحـــدࢫالمؤشـــراتࢫالɢليـــةࢫأثـــرࢫسياســـةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫ؟ɸـــدفتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫتوضـــيحࢫ)2015 -2008(

ع؄ـــــفࢫإســـــتخدامࢫتحليـــــلࢫقيا؟ـــــۜܣࢫʇســـــندࢫإڲـــــʄࢫمقارȋـــــةࢫלنحـــــدارࢫالـــــذاȖيࢫࢫ)2015 -2008(الɺامـــــةࢫࢭـــــʏࢫالولايـــــاتࢫالمتحـــــدةࢫࢫخـــــلالࢫالف؅ـــــفةࢫ

،ࢫولقـــدࢫتوصـــلتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫلسياســـةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫتـــأث؈فࢫإيجـــاȌيࢫومباشـــرࢫعڴـــʄࢫمعـــدلࢫ)ARDL(للفجـــواتࢫالزمنيـــةࢫالموزعـــةࢫ

ولࢫمعـــــدلاتࢫالتܸـــــݵمࢫعڴـــــʄࢫالمـــــدىࢫالطوʈـــــل،ࢫحيـــــثࢫســـــمحࢫتطبيـــــقࢫسياســـــةࢫالتحف؈ـــــقࢫالنقـــــديࢫالمتبعـــــةࢫࢭـــــʏࢫالولايـــــاتࢫالمتحـــــدةࢫبوصـــــ

التܸـݵمࢫإڲـʄࢫالمسـتوىࢫالــذيࢫأدىࢫإڲـʄࢫȖعـاࢭʏࢫלقتصــادࢫכمرɢʈـيࢫمـنࢫحالــةࢫالرɠـودࢫالۘـܣࢫعــاɲىࢫمٔڈـاࢫجـراءࢫכزمــةࢫالماليـةࢫالعالميـة،ࢫوإڲــʄࢫ

تراجــعࢫمعت؄ــفࢫࢭـــʏࢫمعــدلاتࢫإنكمــاشࢫכســـعارࢫوכجــور،ࢫوɸـــوࢫمــاࢫتبʋنــھࢫכرقـــامࢫالصــادرةࢫعـــنࢫالبنــكࢫלحتيــاطيࢫالفيـــدراڲʏࢫفقــدࢫإرتفـــعࢫ

% 10.69عنــدࢫɲســـبةࢫࢫ2010،ࢫكمــاࢫتقلــصࢫمعـــدلࢫالبطالــةࢫالــذيࢫبلــغࢫذروتـــھࢫࢭــʏࢫجــانفيࢫ2017بٔڈايـــةࢫســنةࢫࢫ%2.5إڲــʄࢫمعــدلࢫالنمــوࢫ

ࢭʏࢫجانفيࢫمنࢫالسنةࢫاݍݰالية،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫزʈادةࢫنصʋبࢫالفردࢫمـنࢫالنـاتجࢫاݍݰقيقـيࢫمـنࢫ% Ȋ4.54شɢلࢫمطردࢫلʋستقرࢫعندࢫɲسبةࢫ
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 ࡧ"، ناديةࡧعزࡧالدينʏࡧإستقرارࡧالنظامࡧالماڲʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋادةࢫدكتـوراهࢫ، "دراسةࡧقياسيةࡧ-أثرࡧالتɺأطروحةࢫمقدمـةࢫلنيـلࢫشـ

ماليــــــة،ࢫبنـــــوكࢫوتأمينــــــات،ࢫقســــــمࢫالعلــــــومࢫלقتصــــــادية،ࢫɠليـــــةࢫالعلــــــومࢫלقتصــــــاديةࢫوالتجارʈــــــةࢫوعلــــــومࢫ: الطـــــورࢫالثالــــــث،ࢫتخصــــــص

مـــاࢫɸــــوࢫأثـــرࢫسياســــةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ــــܣࢫعڴــــʄࢫ: إشـــɢاليةࢫالدراســــة .2019/2020، اݍݨزائــــر، ف،ࢫجامعــــةࢫفرحـــاتࢫعبــــاس،ࢫســـطيفالȘســـي؈

ɸـــدفتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫإستقصـــاءࢫأثــرࢫسياســـةࢫ ؟)2018 -2008(خـــلالࢫالف؅ــفةࢫࢫإســتقرارࢫالنظــامࢫالمـــاڲʏࢫࢭــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحــدةࢫכمرʈكيــة

خلالࢫالفيـــدراڲʏࢫعڴـــʄࢫإســـتقرارࢫالنظـــامࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫכمرʈكيـــةࢫלحتيـــاطيالبنـــكࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫالمنتݤݨـــةࢫمـــنࢫطـــرفࢫ

،ࢫبحيثࢫخلصـتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫوجـودࢫ)ARDL(לنحدارࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫالموزعةࢫࢫنموذجإستخدامࢫب)2018 -2008(الف؅فةࢫ

أثـرࢫإيجـاȌيࢫومعنــويࢫضـعيفࢫلسياسـةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ـܣࢫعڴـʄࢫإســتقرارࢫالنظـامࢫالمـاڲʏࢫࢭــʏࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيــةࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالقصــ؈فࢫ

قࢫوالطوʈلࢫوȋناءاࢫعليھࢫتوطۜܣࢫالدراسةࢫȊعدمࢫالمبالغةࢫࢭʏࢫتطبيقࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ـܣࢫمـعࢫضـرورةࢫלɸتمـامࢫبتطـوʈرࢫسـوقࢫכورا

الماليــةࢫݍݨــذبࢫالمزʈــدࢫمــنࢫלســȘثمارࢫالمحڴــʏࢫوכجنۗــܣ،ࢫوأنࢫبــرامجࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫزودتࢫمختلــفࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫالعالميــةࢫبحركيــةࢫ

وديناميكيـةࢫࢭــʏࢫإدارةࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫࢭــʏࢫظــلࢫࢫالظــروفࢫالصــعبةࢫالۘـܣࢫســادتࢫخــلالࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميــة،ࢫوأكــدتࢫعڴــʄࢫمرونــةࢫ

 .2008يةࢫبصورةࢫمعقولةࢫلمواجɺةࢫتداعياتࢫכزمةࢫالماليةࢫلسنةࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈك
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 :الدراساتࡧالسابقةمنࡧࡧالدراسةࡧاݍݰاليةࡧموقع .7.1

ثࢫأنࢫحيـ ،الدراسـاتࢫالسـابقةمنࢫالدراسةࢫاݍݰاليةموقعإبرازࢫمنخلالɺاࢫࢫناحاولدࢫعرضࢫملمࢫلبعضࢫالدراساتࢫالسابقةȊع

ࢫ2008سـنةࢫمـنࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫعڴʄࢫלقتصـادࢫכمرɢʈـيࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫتأث؈فࢫمدىࢫمعرفةࢫركزتࢫعڴʄࢫࢫمعظمࢫɸذهࢫالدراسات

כɸــــدافࢫالٔڈائيــــةࢫللسياســــةࢫعڴــــʄࢫسياســــةࢫالتʋســــ؈فࢫالك׿ــــܣࢫإستقصــــاءأثرࢫدراســــȘناࢫاݍݰاليــــةࢫحاولنــــاࢫࢭــــʏࢫࢫأمــــاࢫ،ࢫ2018 إڲـــʄࢫغايــــةࢫســــنة

بإسـتخدامࢫنمـوذجࢫלنحـدارࢫالـذاȖيࢫللفجـواتࢫ )2020 -2008(يـةࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫمـنࢫࢭـʏࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكࢫالنقديةࢫالتقليدية

 ).ARDL( الموزعة

  :منࢫأجلࢫمعاݍݨةࢫɸذهࢫالدراسةࢫتمࢫتقسيمɺاࢫكماࢫيڴʏ :تقسيماتࡧالدراسة .8.1

  يةࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫࢫ:المحورࡧכولɸس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالتقليدية(ماʋ؛)سياسةࢫالت 

 يɲࢫدراســةࢫقياســـيةࢫتحليليــةࢫلأثـــرࢫسياســةࢫ: المحــورࡧالثـــاʏـــدافࢫالٔڈائيــةࢫللسياســـةࢫالنقديــةࢫالتقليديـــةࢫࢭـــɸࢫכʄســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫعڴــʋالت

 ).2020 -2008( ماࢫب؈نࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فة

  )سياسةࡧالتʋس؈فࡧالكمي،ࡧالسياسةࡧالنقديةࡧالتقليدية(ماɸيةࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧ .2

القائمـةࢫعڴـʄࢫمراقبـةࢫعـرضࢫالنقـودࢫمـنࢫ، التقليديـةʇعدࢫتنظيمࢫالɴشاطࢫלقتصاديࢫࢭʏࢫإطارࢫماࢫʇسـ׿ܢࢫبالسياسـةࢫالنقديـةࢫ

والمݏݵصـةࢫࢭـʏࢫالمرȌـعࢫالܦـݰريࢫ، طرفࢫالسلطةࢫالنقديةࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫالبنكࢫالمركـزيࢫȊغيـةࢫتحقيـقࢫכɸـدافࢫالعامـةࢫأوࢫالٔڈائيـةࢫللدولـة

وتــدخلɺاࢫࢭــʏࢫمعاݍݨــةࢫلɢالــدور،ࢫوالــذيࢫنــتجࢫعڴــʄࢫإثــرهࢫالــوڤʏࢫالتــامࢫلݏݰɢومــاتࢫبمســؤوليْڈاࢫࢭــʏࢫتحقيــقࢫלســتقرارࢫלقتصــاديࢫالكڴــʏࢫ

السياسـةࢫالنقديـةࢫ(לختلالات،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫتزوʈـدࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫبـالأدواتࢫالضـرورʈة،ࢫونظـراࢫلفشـلࢫالسياسـةࢫالسـابقةࢫ

مماࢫجعـلࢫالـدولࢫالمتقدمـةࢫأمـامࢫضـرورةࢫإسـتحداثࢫطـرقࢫأخـرىࢫ، ࢭʏࢫمعاݍݨةࢫכزمةࢫالراɸنةࢫوعدمࢫقيامɺاࢫبالدورࢫاللازم) التقليدية

 يــةࢫاݍݵــروجࢫمٔڈــا،ࢫوذلــكࢫبإتبــاعࢫسياســةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫالۘــܣࢫمفادɸــاࢫالتوســعࢫالكب؈ــفࢫࢭــʏࢫموجــوداتࢫالبنــكࢫالمركــزي غ؈ــفࢫتقليديــةࢫȊغ

الذيࢫيقومࢫبدورࢫالوساطةࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫלئتمـانࢫلتعـوʈضࢫإنقطـاعࢫالوسـاطةࢫاݍݵاصـة،ࢫوالم؈ـقةࢫכساسـيةࢫمـنࢫɸـذهࢫالوسـاطةࢫسـɺولةࢫ

لاࢫقيــودࢫولاࢫمجازفــةࢫوذلـــكࢫلتــوف؈فࢫوســيلةࢫلتحف؈ــقࢫלقتصــادࢫبحيـــثࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫכمــوالࢫعــنࢫطرʈــقࢫإصـــدارࢫســنداتࢫاݍݰɢومــةࢫبــ

تݏݨأࢫإلٕڈاࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫࢭـʏࢫالظـروفࢫغ؈ـفࢫالطبيعيـةࢫمـنࢫأجـلࢫإحتـواءࢫأثـرࢫכزمـة،ࢫولقـدࢫقـامࢫالبنـكࢫלحتيـاطيࢫالفيـدراڲʏࢫכمرɢʈـيࢫ

المحــــورࢫإڲـــʄࢫمفɺــــومࢫɠـــلࢫمــــنࢫسياســــةࢫࢭــــʏࢫɸـــذاࢫࢫنـــاتطرقمـــاࢫتــــمࢫذكرɸإثر وعڴــــʄࢫ، بإتبـــاعࢫɸــــذهࢫالسياســـةࢫالمســــتحدثةࢫإثـــرࢫحــــدوثࢫכزمـــة

  .التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫوالسياسةࢫالنقديةࢫالتقليدية

  :مفɺومࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكمي .1.2

سياســـةࢫالنقديـــةࢫغ؈ــفࢫالتقليديـــةࢫالۘــܣࢫتـــمࢫإســتعمالɺاࢫࢭـــʏࢫوقـــتࢫلȖعت؄ــفࢫسياســـةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ـــܣࢫأحــدࢫأɸـــمࢫכدواتࢫاݍݰديثــةࢫل

حفـزتࢫمعظـمࢫالـدولࢫعڴـʄࢫࢫ2008כزمات،ࢫرغمࢫأنࢫظɺورɸـاࢫسـبقࢫتطبيقɺـاࢫࢭـʏࢫالـدولࢫȊسـنواتࢫإلاࢫأنࢫכزمـةࢫالماليـةࢫالعالميـةࢫلسـنةࢫ

بـــإختلافࢫךراءࢫࢫإنْڈاجɺـــاࢫكأســـلوبࢫݍݰـــلࢫכزمـــة،ࢫومنـــھࢫفɺنـــاكࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالتعـــارʈفࢫحـــولࢫسياســـةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫلكـــنࢫتختلـــف

  :بالتطرقࢫللبعضࢫمٔڈاࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫقمناوزواياࢫالنظرࢫوآلياتࢫتطبيقɺا،ࢫومنھࢫ

  عرȖࢫأٰڈاࢫʄس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʋـادةࢫלل؅قامـاتࢫالنقديـةࢫ"فࢫسياسةࢫالتʈࢫݯݨمࢫالم؈قانيةࢫالعموميةࢫللبنكࢫالمركزيࢫمنࢫخلالࢫزʏادةࢫࢭʈز

 (Visconti & Cristina Quirici, 2015, p. 201) )".כموالࢫכساسية(

 س؈فࢫالك׿ܣࢫبأٰڈاࢫʋعرفࢫسياسةࢫالتȖش؅فيࢫسنداتࢫسـياديةࢫوأدواتࢫديـنࢫأخـرىࢫ"كماࢫȖةࢫʈسياسةࢫنقديةࢫترىࢫأنࢫالبنوكࢫالمركز

 ,Rodrigo, Pablo, & Nicolas, 2018) ".بأموالࢫتمࢫإɲشاؤɸاࢫحديثاࢫمنࢫأجلࢫخفضࢫأسعارࢫالفائدةࢫوزʈادةࢫالمعروضࢫالنقدي

p. 04) 



 -2008(التقليديةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فةࢫماࢫب؈نࢫأثرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫכɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ
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 ࢫأٰڈـــاࢫʄســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫأيضـــاࢫعڴـــʋعـــرفࢫسياســـةࢫالتȖ"ـــةࢫلتحف؈ـــقࢫלقتصـــادࢫʈاࢫالبنـــوكࢫالمركزɺســـتخدمȖسياســـةࢫنقديـــةࢫغ؈ـــفࢫتقليديـــةࢫ

لماليـــــةࢫمـــــنࢫالبنـــــوكࢫالتجارʈـــــةࢫالـــــوطۚܣࢫعنـــــدماࢫتصـــــبحࢫالسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫالتقليديـــــةࢫغ؈ـــــفࢫفعالـــــةࢫعـــــنࢫطرʈـــــقࢫشـــــراءࢫכصـــــولࢫا

والمؤسســاتࢫاݍݵاصــةࢫכخــرىࢫبــالأموالࢫالۘــܣࢫتــمࢫإɲشــاؤɸاࢫحــديثاࢫمـــنࢫأجــلࢫܷــݸࢫمبلــغࢫمحــددࢫمســبقا،ࢫبحيــثࢫيزʈــدࢫمــنࢫݯݨـــمࢫ

،ࢫمـــعࢫלحتفـــاظࢫبتɢـــوʈنࢫأصـــولھࢫ)כمـــوالࢫכساســـية(الم؈قانيـــةࢫالعموميـــةࢫللبنـــكࢫالمركـــزيࢫمـــنࢫخـــلالࢫزʈـــادةࢫمطلوȋاتـــھࢫالنقديـــةࢫ

 ɸ." (Mahajan, 2015, pp. 78, 79)وࢫزʈادةࢫالعرضࢫالنقديࢫبدلاࢫمنࢫخفضࢫسعرࢫالفائدةȊشɢلࢫثابتࢫوالɺدفࢫمٔڈاࢫ

  ࢫأٰڈـــاࢫࢫاوأخ؈ــفʄســ؈فࢫالك׿ـــܣࢫعڴــʋــفࢫسياســـةࢫالتʈعرȖـــاࢫمــنࢫقبـــلࢫالبنـــوكࢫيطبتأداةࢫغ؈ــفࢫتقليديـــةࢫللسياســةࢫالنقديـــةࢫتــمࢫ"يمكـــنࢫɺق

ࢭــʏࢫالتــارʈخࢫالنقـــديࢫالعــال׿ܣࢫوȋطرʈقــةࢫإســتȞنائيةࢫوعاجلـــةࢫلإحتــواءࢫآثــارࢫכزمـــةࢫالماليــةࢫعــنࢫطرʈـــقࢫالمركزʈــةࢫȊشــɢلࢫغ؈ــفࢫمســـبوقࢫ

 , Ghennam)القيـامࢫبطبــعࢫالنقـودࢫبقــدرࢫمـاࢫتتوافــقࢫمـعࢫإحتياطيــاتࢫالــذɸبࢫالۘـܣࢫتتطلــبࢫرفـعࢫݯݨــمࢫم؈قانيـةࢫالبنــكࢫالمركـزي 

2019, p. 145)اتࢫوالســنداتࢫالســياديةࢫمــنࢫ،ࢫمــنࢫɠࢫشــراءࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمدعومــةࢫبالأصــولࢫوســنداتࢫالشــرʏخــلالࢫبــدأࢫࢭــ

،ࢫكمـاࢫيمكـنࢫلسياسـةࢫالتʋسـ؈فࢫ(Campenhout , 2018, p. 07)"المؤسسـاتࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫمـنࢫأجـلࢫتزوʈـدɸمࢫبالسـيولة

 )65،ࢫصفحةࢫ2013صاري،ࢫ(:العملةقت؈نࢫعڴʄࢫقيمةࢫʈالك׿ܣࢫأنࢫȖعملࢫبطر 

 ʄقةࡧכوڲʈࢫتخفيضࢫقيمةࢫالعملة؛: الطرʄ؈نࢫعڴȋܨݨعࢫالمضارʇأنھࢫ 

 قةࡧالثانيةʈࢫالتداولࢫيخفضࢫأسعارࢫالفائدةأنࢫࢫ:الطرʏوجودࢫأك؄فࢫمبلغࢫمنࢫالمالࢫࢭ.  

نقديـةࢫغ؈ـفࢫالومنࢫخلالࢫالتعارʈفࢫالسابقةࢫɲستɴتجࢫبأنࢫسياسـةࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫۂـʏࢫعبـارةࢫعـنࢫࢫأداةࢫمـنࢫأدواتࢫالسياسـةࢫ

تقليديــةࢫȖســـتخدمɺاࢫالبنـــوكࢫالمركزʈـــةࢫلتحف؈ـــقࢫלقتصـــادࢫالـــوطۚܣࢫعـــنࢫطرʈــقࢫشـــراءࢫכصـــولࢫالماليـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫالزʈـــادةࢫࢫࢭـــʏࢫݯݨـــمࢫال

  .بعࢫالنقودࢫمنࢫأجلࢫزʈادةࢫالمعروضࢫالنقديالم؈قانيةࢫالعموميةࢫللبنكࢫالمركزيࢫعنࢫطرʈقࢫط

  :مفɺومࡧالسياسةࡧالنقديةࡧالتقليدية .2.2

Ȗعت؄ـفࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫمــنࢫأɸـمࢫالسياسـاتࢫלقتصـاديةࢫالۘــܣࢫتɴتݤݨɺـاࢫالـدولࢫمـنࢫأجــلࢫمɢافحـةࢫלخـتلالاتࢫלقتصــاديةࢫ

ڈـاࢫاݍݨانـبࢫالنقــديࢫالقائمـ ةࢫعڴـʄࢫمراقبـةࢫعــرضࢫالنقـودࢫمـنࢫطــرفࢫنظـراࢫللـدورࢫالكب؈ـفࢫالــذيࢫتلعبـھࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫכɸــدافࢫالɢليـة،ࢫɠوٰ

الســـلطةࢫالنقديـــةࢫالمتمثلـــةࢫࢭـــʏࢫالبنـــكࢫالمركــــزي،ࢫلـــذلكࢫلابـــدࢫمـــنࢫوجـــودࢫإجـــراءاتࢫوتــــداب؈فࢫȖعمـــلࢫدورࢫالمـــتحكمࢫࢭـــʏࢫݯݨـــمࢫالمعــــاملاتࢫ

לقتصــــاديةࢫبمــــاࢫيتماءــــۜܢࢫمــــعࢫלطــــارࢫالعــــامࢫللسياســــةࢫלقتصــــاديةࢫالمتبعــــة،ࢫوʉعت؄ــــفࢫتحقيــــقࢫלســــتقرارࢫלقتصــــاديࢫالكڴــــʏࢫɸــــدفࢫ

للسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫࢭـــــʏࢫɠـــــلࢫدولـــــةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫبلـــــوغࢫمســـــتوىࢫالȘشـــــغيلࢫالɢامـــــلࢫمـــــعࢫتحســـــ؈نࢫمعـــــدلاتࢫالنمـــــوࢫלقتصـــــاديࢫتنمـــــويࢫ

وלســتقرارࢫࢭــʏࢫالمســتوىࢫالعــامࢫللأســعارࢫوكــذاࢫالتــوازنࢫࢭــʏࢫم؈ــقانࢫالمــدفوعات،ࢫومٔڈفقــدࢫȖعــددتࢫالتعــارʈفࢫحــولࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫ

يࢫعڴـʄࢫمضـمونࢫواحـدࢫمفادɸـاࢫأنࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫȖع؄ـفࢫعـنࢫمجمـوعࢫوإختلفتࢫبإختلافࢫوتنوعࢫالفكـرࢫלقتصـاديࢫإلاࢫأٰڈـاࢫتنطـو 

ʏفࢫكماࢫيڴʈذهࢫالتعارɸذاࢫنتطرقࢫلبعضࢫɸࢫضوءࢫʄدافࢫك؄فى،ࢫࢫوعڴɸاࢫالبنكࢫالمركزيࢫلتحقيقࢫأɸלجراءاتࢫالۘܣࢫيتخذ:  

 ࢫأٰڈاࢫʄعرفࢫالسياسةࢫالنقديةࢫعڴȖ"تقـومࢫ٭ڈـاࢫالسـلطةࢫمجموعةࢫمنࢫالقواعدࢫوالوسائلࢫوכساليبࢫوלجراءاتࢫوالتـداب؈فࢫالۘـܣࢫ

النقديــةࢫللتـــأث؈فࢫوالــتحكمࢫࢭـــʏࢫعــرضࢫالنقـــودࢫبمــاࢫيـــتلاءمࢫمــعࢫالɴشـــاطࢫלقتصــاديࢫلتحقيـــقࢫأɸــدافࢫإقتصـــاديةࢫمعينــة،ࢫخـــلالࢫ

 )66،ࢫصفحةࢫ2015/2016خروȌي،ࢫ( ".ف؅فةࢫزمنيةࢫمعينة

 ࢫأٰڈـــاࢫʄعـــرفࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫعڴـــȖـــلࢫمــــنࢫالنقــــودࢫوטئتمــــانࢫمجمـــوعࢫלجـــراءاتࢫالۘـــܣࢫي"كمـــاࢫɠاࢫالبنـــكࢫالمركـــزيࢫلإدارةࢫɸتخـــذ

 )23،ࢫصفحةࢫ2015/2016بنࢫعڴʏ،ࢫ( ".وتنظـيمࢫالسيولةࢫالعامةࢫللإقتصاد

 ࢫأٰڈــــاࢫʄعــــرفࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫأيضــــاࢫعڴــــȖ"ࢫالمعــــروضࢫʏاࢫالســــلطةࢫالنقديــــةࢫللــــتحكمࢫࢭــــɺســــتخدمȖمجموعــــةࢫלجــــراءاتࢫالۘــــܣࢫ

مــاطي،ࢫ( "والرقابــةࢫعڴـʄࢫالبنــوكࢫوלئتمــانࢫوالتـأث؈فࢫفيــھࢫكـأداةࢫلتحقيــقࢫأɸــدافࢫالسياسـةࢫלقتصــاديةࢫالعامـةࢫللدولــةالنقـديࢫ
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وتتمثــلࢫכɸـدافࢫالٔڈائيــةࢫللسياسـةࢫالنقديــةࢫالۘـܣࢫتــؤديࢫإڲـʄࢫتحقيــقࢫלسـتقرارʈةࢫלقتصــاديةࢫࢭــʏࢫ،)45،ࢫصـفحةࢫ2016/2017

إقتصــــــاديࢫمقبـــــــول،ࢫتحقيــــــقࢫمعــــــدلࢫتܸــــــݵمࢫمــــــنخفضࢫومناســـــــبࢫللإقتصــــــاد،ࢫتحقيــــــقࢫمعــــــدلࢫبطالـــــــةࢫࢫتحقيــــــقࢫمعــــــدلࢫنمــــــو 

،ࢫوȖعت؄ــــفࢫ)متغ؈ـــفاتࢫالمرȌـــعࢫالܦـــݰريࢫلɢالـــدور ) (تــــوازنࢫم؈ـــقانࢫالمـــدفوعات(مـــنخفض،ࢫوأخ؈ـــفاࢫتحقيـــقࢫتـــوازنࢫإقتصـــاديࢫخـــارڊʏࢫ

تقــــــدمࢫɸــــــذهࢫو يــــــھࢫلقيــــــاسࢫتطور يــــــتمࢫלعتمــــــادࢫعلɸــــــذهࢫالمتغ؈ــــــفاتࢫכرȌعــــــةࢫالمــــــرآةࢫالعاكســــــةࢫلــــــلأداءࢫלقتصــــــاديࢫللــــــدول،ࢫكمــــــاࢫ

،ࢫرغـمࢫذلـكࢫفـإنࢫتحقيـقࢫכɸـدافࢫכرȌعـةࢫالسـابقةࢫ(Vinícius de Azevedo Couto & Rodolpho, 2014, p. 527)الـدول 

الɢامــلࢫلــʋسࢫبــالأمرࢫالســɺل،ࢫوذلــكࢫلتعــارضࢫɸــذهࢫכɸــدافࢫمــعࢫȊعضــɺاࢫالــبعض،ࢫفالعلاقــةࢫبــ؈نࢫإســتقرارࢫכســعارࢫوالتوظيــفࢫ

ݳࢫذلك،ࢫفمنࢫالصعبࢫتحقيقࢫكلاࢫالɺدف؈نࢫالسابق؈نࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقـت،ࢫفزʈـادةࢫالȘشـغيلࢫتـؤديࢫ ۂʏࢫإحدىࢫاݍݰالاتࢫالۘܣࢫتوܷ

إڲʄࢫرفعࢫכسعار،ࢫكذلكࢫɸناكࢫصعوȋةࢫبالɴسبةࢫلتحقيقࢫالȘشغيلࢫالتـامࢫوتـوازنࢫم؈ـقانࢫالمـدفوعات،ࢫفزʈـادةࢫݯݨـمࢫالصـادراتࢫ

ادةࢫالقـدرةࢫالتنافسـيةࢫبالمقارنـةࢫمـعࢫالـدولࢫכخـرى،ࢫوȋزʈـادةࢫالصـادراتࢫتقتغۜܣࢫخفضࢫمستوىࢫכسعارࢫوتحس؈نࢫاݍݨـودةࢫوزʈـ

تحدثࢫزʈادةࢫࢭʏࢫɠلࢫمنࢫالـدخلࢫوالعمالـة،ࢫإلاࢫأنࢫذلـكࢫسـيؤديࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫالميـلࢫللإسـت؈فادࢫوإحتمـالࢫإرتفـاعࢫمسـتوʈاتࢫכسـعارࢫ

ارداتࢫونقــــــصࢫݯݨــــــمࢫالمحليـــــة،ࢫوɸكــــــذاࢫيمكــــــنࢫأنࢫيـــــؤديࢫالتوظيــــــفࢫالɢامــــــلࢫإڲـــــʄࢫرفــــــعࢫمســــــتوʈاتࢫכســـــعارࢫوزʈــــــادةࢫݯݨــــــمࢫالـــــو 

الصـادرات،ࢫوȋالتــاڲʏࢫالتـأث؈فࢫســلباࢫعڴــʄࢫوضـعيةࢫم؈ــقانࢫالمــدفوعات،ࢫأمـاࢫالعلاقــةࢫبـ؈نࢫالنمــوࢫלقتصــاديࢫوإسـتقرارࢫכســعارࢫفࢼــܣࢫ

واحــدةࢫمـــنࢫأك؆ـــفࢫالعلاقـــاتࢫجـــدلا،ࢫفɺنـــاكࢫمـــنࢫيؤكـــدࢫأنࢫالنمـــوࢫࢭـــʏࢫالمـــدىࢫالطوʈـــلࢫلـــنࢫيتحقـــقࢫمـــاࢫلـــمࢫيكـــنࢫɸنـــاكࢫإســـتقرارࢫࢭـــʏࢫ

ىࢫالبعضࢫأنࢫالتܸݵمࢫضروريࢫلزʈادةࢫسرعةࢫܿݨلةࢫالتنميـة،ࢫأمـاࢫمـنࢫمنظـورࢫالـبعضࢫךخـر،ࢫمستوʈاتࢫכسعار،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫير 

فإنࢫالتܸݵمࢫلاࢫʇساعدࢫعڴʄࢫتحقيقࢫمعدلࢫأسرعࢫللنموࢫإلاࢫأنھࢫيɢونࢫملازمـاࢫلـــھ،ࢫبحيـثࢫيɢـونࢫכداءࢫלقتصـاديࢫجيـداࢫɠلمـاࢫ

دلࢫتܸـــݵمࢫمـــنخفض،ࢫوɲســـبةࢫإȖســـعتࢫمســـاحةࢫالمرȌـــع،ࢫأيࢫمعـــدلࢫنمـــوࢫإقتصـــاديࢫمرتفـــع،ࢫمـــعࢫمعـــدلࢫبطالـــةࢫمـــنخفض،ࢫومعـــ

 )09،ࢫصفحةࢫ2020سعودي،ࢫرمڴʏ،ࢫوࢫط؈ف،ࢫ( .رصيدࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫإڲʄࢫالناتجࢫمرتفعة

ومنࢫخلالࢫالتعـارʈفࢫالسـابقةࢫɲسـتɴتجࢫأنࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫۂـʏࢫعبـارةࢫعـنࢫمجموعـةࢫمـنࢫالقواعـدࢫوالوسـائلࢫوכسـاليبࢫ

Ȗســتخدمɺاࢫالســلطةࢫالنقديــةࢫللــتحكمࢫࢭـــʏࢫالمعــروضࢫالنقــديࢫوالرقابــةࢫعڴــʄࢫالبنــوكࢫوלئتمــانࢫوتنظــــيمࢫࢫࢫوלجــراءاتࢫوالتــداب؈فࢫالۘــܣ

  .السيولةࢫالعامةࢫللإقتصاد

دراســـةࡧقياســـيةࡧتحليليـــةࡧلأثـــرࡧسياســـةࡧالتʋســـ؈فࡧالكمـــيࡧعڴـــʄࡧכɸـــدافࡧالٔڈائيـــةࡧللسياســـةࡧالنقديـــةࡧالتقليديـــةࡧࡩـــʏࡧالولايـــاتࡧ .3

  )2020 -2008(ماࡧب؈نالمتحدةࡧכمرʈكيةࡧللف؅فةࡧ

إعتمـــدتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫࢭـــʏࢫمعاݍݨـــةࢫלشـــɢاليةࢫعڴـــʄࢫبيانـــاتࢫسلاســـلࢫزمنيـــةࢫشـــɺرʈةلɢلࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمـــذɠورةࢫللف؅ـــفةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫ

،ࢫحيــــثࢫتــــمࢫال؅فك؈ــــقࢫࢭــــʏࢫجمـــــعࢫɸــــذهࢫالبيانــــاتࢫمــــنࢫלحصــــائياتࢫالمɴشـــــورةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫقاعــــدةࢫالبنــــكࢫלحتيـــــاطيࢫ)2020 -2008(

المـــدفوعات،ࢫأمـــاࢫالبطالـــةࢫوالتܸـــݵمࢫفـــتمࢫجمـــعࢫبياناٮڈمـــاࢫمـــنࢫموقـــعࢫوزارةࢫالعمـــلࢫࢫالفيـــدراڲʏࢫࢫفيمـــاࢫيخـــصࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫوم؈ـــقان

  .כمرʈكية

  כدواتࡧלحصائيةࡧوלختباراتࡧالقياسيةࡧالمستخدمةࡧࡩʏࡧمعاݍݨةࡧالبيانات .1.3

؄فنــــــامجࢫالقيا؟ــــــۜܣࢫלقتصــــــاديࢫالوتحليلɺــــــاࢫبإســــــتخدامࢫࢫࢫ2010Excel إعتمــــــدتࢫالدراســــــةࢫࢭــــــʏࢫمعاݍݨــــــةࢫالبيانــــــاتࢫعڴــــــʄࢫبرنــــــامج

Eviews9لــةࢫوقصـ؈فةࢫالمــدىࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفاتʈامــلࢫالمشــ؅فكࢫ، ،ࢫمـنࢫأجــلࢫتحديــدࢫالعلاقــةࢫطوɢࢫمــنݤݮࢫاݍݰــدودࢫللتʄكمــاࢫتــمࢫלعتمـادࢫعڴــ

حيـثࢫأنࢫɸـذاࢫالنمـوذجࢫلاࢫيحتـاجࢫأنࢫتɢـونࢫفيـھࢫجميـعࢫ، ARDLالمسȘندࢫعڴʄࢫنموذجࢫלنحدارࢫالذاȖيࢫللمتباطئـاتࢫالزمنيـةࢫالموزعـةࢫ

  . لدرجةالمتغ؈فاتࢫقيدࢫالدراسةࢫمتɢاملةࢫمنࢫنفسࢫا



 -2008(التقليديةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فةࢫماࢫب؈نࢫأثرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫכɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 464 -445صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03: العدد،ࢫ04: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   452
 

وقــدࢫتـــمࢫלعتمـــادࢫعڴــʄࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمقارȋــاتࢫوלختبـــاراتࢫوذلـــكࢫمـــنࢫأجــلࢫتحديـــدࢫכثـــرࢫالــدقيقࢫࢫللعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫسياســـةࢫ

  :  ɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقدية،ࢫونذكرɸاࢫࢫكماࢫيڴʏכ التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫو

 ةࡧالسلاســلࡧالزمنيــةʈةࢫ: إختبـارࡧإســتقرارʈتقتغــۜܣࢫأدبيــاتࢫالقيــاسࢫלقتصـاديࢫقبــلࢫتقــديرࢫأيࢫعلاقــةࢫضــرورةࢫتحــريࢫإســتقرار

أنࢫتقـديرࢫالنمـاذجࢫبواسـطةࢫالمرȌعـاتࢫالصـغرىࢫالعاديـةࢫمـعࢫسلاسـلࢫغ؈ــفࢫ، 1983السلاسـلࢫالزمنيـة،ࢫحيـثࢫأثȎـتࢫجرانجـرࢫسـنةࢫ

،ࢫونظــراࢫ(Granger, 1974, pp. 111-120)مسـتقرةࢫيمكـنࢫأنࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫنتـائجࢫمظللـةࢫمـنࢫخـلالࢫمــاࢫʇعـرفࢫبالإنحـدارࢫالزائـفࢫ

لتــوفرࢫالعديــدࢫمــنࢫלختبـــاراتࢫللتأكــدࢫمــنࢫإســتقرارʈةࢫالسلاســـلࢫالزمنيــةࢫلمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫتـــمࢫלســتعانةࢫبإختبــارࢫديɢــيࢫفـــولرࢫ

وشـوارتزࢫ) Akaike(Ȋinformation criterion (AIC)عدࢫتحديدࢫف؅فاتࢫלبطاءࢫالمناسبةࢫبإستخدامࢫمعياريࢫأɠايـك) ADF(المطورࢫ

) )Schwartz Bayesian criterion (SC.(  

،ࢫ2015/2016بـــنࢫخـــتم،ࢫ( :ࢭـــʏࢫدراســـةࢫלســـتقرارʈةࢫعڴـــʄࢫتقـــديرࢫالنمـــاذجࢫالتاليـــة) ADF(وʉعتمـــدࢫإختبـــارࢫديɢـــيࢫفـــولرࢫالمطـــورࢫ

  )134صفحةࢫ

 عȊعطيࢫبالصيغةࢫالتاليةࢫ:النموذجࡧالراʉࢫحدࢫثابث،ࢫوʄذاࢫالنموذجࢫعڴɸيحتويࢫ :  

∆x୲ = px

 عطيࢫبالصيغةࢫالتاليةࢫ:النموذجࡧاݍݵامسʉࢫإتجاهࢫعام،ࢫوʄࢫحدࢫثابتࢫولاࢫعڴʄذاࢫالنموذجࢫعڴɸلاࢫيحتويࢫ :  

∆x୲ = px

 ࢫحدࢫثابتࢫوإتجاهࢫ:النموذجࡧالسادسʄذاࢫالنموذجࢫعڴɸعطىࢫبالصيغةࢫالتاليةࢫيحتويࢫʉعام،ࢫو:  

∆x୲ = px

  :حيثࢫأن

  الفرقࢫכولࢫلسلسلة؛: ∆- 

  المتغ؈فࢫالمرادࢫإختبارࢫسلسلتھࢫالزمنية؛ࢫࢫ:ܜܠ-

  درجةࢫالتأخ؈ف؛:۾-

-ઽܜ	يࢫ:ǿ05سالمࢫحس؈نࢫوࢫطالبࢫمو؟ۜܢ،ࢫصفحةࢫ(.المتغ؈فࢫالعشوا(  

 يࡧللفجواتࡧالزمنيةࡧالموزعةࡧלبطاءࡧȖإختبارࡧنموذجࡧלنحدارࡧالذاARDL: 

بــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفࢫالعلاقة التكاملية تحديــــدࢫتستخدم قصد اݍݰديثــــةࢫوالۘــــܣࢫالقياسي لإقتصــــادࢫارقࢫأحد ط ARDLمنهجية Ȗعت؄ــــفࢫ

التوضيحية تـــأث؈فࢫɠـــلࢫمتغ؈ـــفࢫمـــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫحجم تحديـــدࢫفضلا عن ࢭـــʏࢫכجلـــ؈نࢫالطوʈـــلࢫوالقصـــ؈ف،ࢫالتوضيحية التـــاȊعࢫوالمتغ؈ـــفاتࢫ

ختبار ࢭـــــʏࢫإالتكامل المشترك مقارنة بالأساليب الأخرى المعتادة  إطارࢭـــــʏࢫالمنهجية يم؈ـــــقࢫɸـــــذهࢫأن ما ،ࢫوɲشـــــ؈فࢫإڲـــــʄࢫالتابعالمتغ؈ــــفࢫعلى 

  :VARࢭʏࢫإطارࢫنموذجࢫࢫ Test Cointgrationوأسلوب، Johansenأسلوبࢫ، Engel-Granger1987التكامل المشترك كأسلوب 



  ɠاࢭʏࢫفرʈدةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ         رمضاɲيࢫمروىࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 منݤݨيــــــــــــــــــــةࢫARDL  فيمكن تطبيقها عندما تكون ،ࢫالدراسة متكاملة من نفس الدرجةجميــــــــــــــــــــعࢫمتغ؈ــــــــــــــــــــفاتࢫلا تتطلب أن تكون

المقابل تشترط أن لا لإثنـــ؈ن،ࢫࢭـــʏࢫابـــ؈نࢫأو مزيج כوڲـــʄ،ࢫالدراسة متكاملة من الدرجة الصفر أو متكاملة من الدرجة غ؈ـــفاتࢫمت

  ؛ࢫالدراسة متكاملة عند درجة أعلى من الواحدمتغ؈فاتࢫتكون  

 إختبارARDL  ؛تسامها بالكفاءةلإنظرا الصغ؈فةࢫيتناسب مع العينات  

 ȖسمحࢫمنݤݨيةࢫARDLࢫمتحيزة غ؈فࢫقدرات على مباݍݰصولࢫࢫʏالنموذج طويل الأجلࢭ.  

  :  التاليةاݍݵطواتࡧتباع ࡩʏࡧإARDLوتتلخص منهجية 

 ؛ستقرارية السلاسل الزمنيةإختبار إ  

 اݍݰدودستخدام منهج إختبار التكامل المشترك بإ  )Bound Test(؛  

   ࢫتقدير النموذجʏنموذجࢫࢫستخدام إالأجل الطويل بࢭARDL؛ࢫ  

  ࢫتقدير النموذجʏاݍݵطأ؛أي تقدير صيغة حد تصحيح القص؈فةࢫالأجل ࢭ  

 ࢫستقرار لإا إختبارʏيكڴɺي،ࢫ( .لمعلمات النموذج المقدرالɲيࢫوࢫعثماɲ63،ࢫصفحةࢫ2019رمضا(  

  :نتائجࡧومناقشْڈاال .2.3

سلســــلةࢫمســــتقرةࢫعنــــدࢫالمســــتوىࢫوسلســــلت؈نࢫمســــتقرةࢫعنــــدࢫالفــــرقࢫ(تبــــ؈نࢫأنࢫالنمــــوذجࢫمخــــتلطࢫȊعــــدࢫدراســــةࢫלســــتقرارʈةࢫ

أثـــرࢫالتʋســـ؈فࢫ( 01،ࢫولكــنࢫࢭـــʏࢫطيـــاتࢫإجــراءࢫɸـــذهࢫالدراســةࢫتبـــ؈نࢫلنـــاࢫأنࢫالنمــوذجARDLممــاࢫأوجـــبࢫعلينــاࢫإســـتخدامࢫنمـــوذجࢫ، )כول 

عڴــʄࢫالنمــوذجࢫوȋالتحديــدࢫعڴــʄࢫمتغ؈ــفࢫ) Log(ʇعــاɲيࢫمــنࢫمشــɢلࢫثبــاتࢫالتبــاينࢫلɺــذاࢫقمنــاࢫبإدخــالࢫاللوغــارʈتمࢫ) الك׿ــܣࢫعڴــʄࢫالتܸــݵم

  .)QE(التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫ

 تقديرࡧنموذجࡧARDL: 

 رࢫنتائجࢫɺتظARDLࢫالتܸݵم( 01للنموذجࢫʄس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʋشـرࢫ) أثرࢫالتʋࢫأنـھࢫمقبـولࢫإحصـائياࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫإحصـائيةࢫفʄعڴ

ــــــݰھࢫمعامــــــلࢫالتحديــــــدࢫ أنظــــــرࢫ(مقبــــــولࢫࢫ0.49الۘــــــܣࢫȖشــــــ؈فࢫإڲــــــʄࢫمعنوʈــــــةࢫالنمــــــوذجࢫإضــــــافةࢫإڲــــــʄࢫالقــــــدرةࢫالتفســــــ؈فيةࢫوɸــــــوࢫمــــــاࢫيوܷ

 ؛)01المݏݰق

 ــرࢫنتــائجࢫɺتظARDLࢫالبطالــ( 02للنمــوذجࢫʄســ؈فࢫالك׿ــܣࢫعڴــʋشـــرࢫ) ةأثــرࢫالتʋࢫأنــھࢫجيــدࢫإحصــائياࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫإحصــائيةࢫفʄعڴـــ

ݰھࢫمعاملࢫالتحديدࢫ  ؛)01أنظرࢫالمݏݰق(جيدࢫࢫ0.92الۘܣࢫȖش؈فࢫإڲʄࢫمعنوʈةࢫالنموذجࢫإضافةࢫإڲʄࢫالقدرةࢫالتفس؈فيةࢫوɸوࢫماࢫيوܷ

 رࢫنتائجࢫɺتظARDLࢫم؈قانࢫالمـدفوعات( 03للنموذجࢫʄس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʋࢫأنـھࢫجيـدࢫإحصـائياࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلال) أثرࢫالتʄإحصـائيةࢫࢫعڴـ

ــــݰھࢫمعامــــلࢫالتحديــــدࢫ أنظــــرࢫ(جيــــدࢫࢫ0.80فʋشــــرࢫالۘــــܣࢫȖشــــ؈فࢫإڲــــʄࢫمعنوʈــــةࢫالنمــــوذجࢫإضــــافةࢫإڲــــʄࢫالقــــدرةࢫالتفســــ؈فيةࢫوɸــــوࢫمــــاࢫيوܷ

 ).01المݏݰق

 املࡧالمش؅فكɢإختبارࡧالت: 

 )2020 -2008(إختبارالتɢاملࡧالمش؅فكࡧلɢلࡧالمتغ؈فاتࡧ): 01(اݍݨدول 

  النماذج F-statistic  %05عندࡧ

  

5.73  

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫالتܸݵم( 01النموذج  73.78

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫالبطالة( 02النموذج 12.50

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫم؈قانࢫالمدفوعات( 03النموذج 6.17
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 -2008(التقليديةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فةࢫماࢫب؈نࢫأثرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫכɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 464 -445صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03: العدد،ࢫ04: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   454
 

 ࢫʏشــرࢫࢭــʋࢫأك؄ــفࢫمــنࢫالقيمــةࢫاݍݰرجــةࢫالقصــوىࢫࢫ73.78تقــدرࢫبـــࢫࢫ01النمــوذجمــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫأعــلاهࢫيتܸــݳࢫأنࢫإحصــائيةࢫفʏوۂــ

 ؛)02أنظرࢫالمݏݰق(،ࢫوȋالتاڲʏࢫوجودࢫعلاقةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫوالتܸݵمࢫ%05عندࢫدرجةࢫمعنوʈةࢫ) 5.73(

 ࢫالنمــوذجʏشــرࢫࢭــʋࢫأك؄ــفࢫمــنࢫالقيمــةࢫاݍݰرجــةࢫاࢫ12.50تقــدرࢫبـــࢫࢫ02مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫأعــلاهࢫيتܸــݳࢫأنࢫإحصــائيةࢫفʏلقصــوىࢫوۂــ

 ؛)02أنظرࢫالمݏݰق(،ࢫوȋالتاڲʏࢫوجودࢫعلاقةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫوالبطالةࢫ%05عندࢫدرجةࢫمعنوʈةࢫ) 5.73(

 ࢫالنمـــوذجʏشـــرࢫࢭـــʋࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰرجـــةࢫالقصـــوىࢫࢫ6.17تقـــدرࢫبــــࢫࢫ03مـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫيتܸـــݳࢫأنࢫإحصـــائيةࢫفʏوۂـــ

 ).02أنظرࢫالمݏݰق(قةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫوم؈قانࢫالمدفوعاتࢫ،ࢫوȋالتاڲʏࢫوجودࢫعلا%05عندࢫدرجةࢫمعنوʈةࢫ) 5.73(

 لــةࢫࢫلنمــاذجࢫالثلاثــةࢫمــنࢫأجــلࢫإثبــاتࢫوجــودࢫ:  تقــديرࡧنمــوذجࡧتܶــݰيحࡧاݍݵطــأʈلتــاࢫالعلاقتــ؈نࢫالقصــ؈فةࢫوالطوɠوفيــھࢫيــتمࢫتقــديرࢫ

 :للوضعࢫالتوازɲيࢫكماࢫبڴʏالعلاقةࢫالطوʈلࢫכجلࢫوإمɢانيةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫمنࢫכجلࢫالقص؈فࢫإڲʄࢫכجلࢫالطوʈلࢫورجوعࢫ

 تقديرࡧالعلاقةࡧالقص؈فةࡧכجل:  

  )2020 - 2008(تقديرࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכجلࡧالقص؈فࡧلɢلࡧالمتغ؈فاتࡧ): 02(اݍݨدول 

Prob Coefficient النماذج  

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫالتܸݵم( 01النموذج  -0.66  0.0000

  )البطالةأثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫ( 02النموذج  -0.13  0.0000

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫم؈قانࢫالمدفوعات( 03النموذج  -0.10  0.0095
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ممــاࢫيؤكــدࢫوجــودࢫ% 05فقــدࢫظɺــرتࢫســالبةࢫومعنوʈــةࢫعنــدࢫ) -0.66(أنࢫمعلمــةࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫࢫ01يتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫالنمــوذج -

ࢭـــʏࢫوحـــدةࢫ% 66وȋالتـــاڲʏࢫɸنـــاكࢫإمɢانيـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫوالعـــودةࢫإڲـــʄࢫالوضـــعࢫالتـــوازɲيࢫȊســـرعةࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلـــةࢫכجـــل،ࢫ

 ؛)03أنظرࢫالمݏݰق(الزمنࢫوالۘܣࢫۂʏࢫشɺرࢫ

ممــاࢫيؤكــدࢫوجــودࢫ% 05فقــدࢫظɺــرتࢫســالبةࢫومعنوʈــةࢫعنــدࢫ) -0.13(أنࢫمعلمــةࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫࢫ02يتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫالنمــوذج -

ɢنـــاكࢫإمɸࢫʏالتـــاڲȋلـــةࢫכجـــل،ࢫوʈســـرعةࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوȊيࢫɲࢫالوضـــعࢫالتـــوازʄࢫوحـــدةࢫ% 13انيـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫوالعـــودةࢫإڲـــʏࢭـــ

 ؛)03أنظرࢫالمݏݰق(الزمنࢫوالۘܣࢫۂʏࢫشɺرࢫ

ممــاࢫيؤكــدࢫوجــودࢫ% 05فقــدࢫظɺــرتࢫســالبةࢫومعنوʈــةࢫعنــدࢫ) -0.10(أنࢫمعلمــةࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫࢫ03يتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫالنمــوذج -

ࢭـــʏࢫوحـــدةࢫ% 10والعـــودةࢫإڲـــʄࢫالوضـــعࢫالتـــوازɲيࢫȊســـرعةࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلـــةࢫכجـــل،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫɸنـــاكࢫإمɢانيـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫ

 ).03أنظرࢫالمݏݰق(الزمنࢫوالۘܣࢫۂʏࢫشɺرࢫ

 لةࡧכجلʈتقديرࡧالعلاقةࡧالطو:  

 )2020 - 2008(تقديرࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכجلࡧالطوʈلࡧلɢلࡧالمتغ؈فاتࡧ): 03(اݍݨدول 

Prob t- statistic Coefficient النماذج  

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫالتܸݵم( 01النموذج  -0.096102  -1.442071  0.1514

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫالبطالة( 02النموذج -0.000001  -3.200033  0.0017

  )أثرࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫم؈قانࢫالمدفوعات( 03النموذج -0.006191  -1.585192  0.1151
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أنࢫمعلمـــةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫغ؈ـــفࢫمعنوʈـــةࢫإحصـــائيا،ࢫومنـــھࢫنقـــولࢫأنـــھࢫلاࢫيوجـــدࢫأثـــرࢫبـــ؈نࢫالتʋســـ؈فࢫࢫ01النمـــوذجنلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫ -

 ؛)04أنظرࢫالمݏݰق(الك׿ܣࢫوالتܸݵمࢫࢭʏࢫالمدىࢫالبعيدࢫ



  ɠاࢭʏࢫفرʈدةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ         رمضاɲيࢫمروىࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  455 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 464 -445صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03: العدد،ࢫ04: ،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

أنࢫمعلمــةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫســالبةࢫومعنوʈــةࢫومنــھࢫنقــولࢫأنࢫɸنــاكࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫبــ؈نࢫالتʋســ؈فࢫࢫ02نلاحـظࢫمــنࢫخــلالࢫالنمــوذج -

 ؛)04أنظرࢫالمݏݰق( 0.000001الك׿ܣࢫوالبطالة،ࢫبحيثࢫأنࢫزʈادةࢫوحدةࢫواحدةࢫمنࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫتخفضࢫالبطالةࢫبقيمةࢫ

قـــولࢫأنـــھࢫلاࢫيوجـــدࢫأثـــرࢫبـــ؈نࢫالتʋســـ؈فࢫأنࢫمعلمـــةࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫغ؈ـــفࢫمعنوʈـــةࢫإحصـــائيا،ࢫومنـــھࢫنࢫ03نلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫالنمـــوذج -

 ).04أنظرࢫالمݏݰق(الك׿ܣࢫوم؈قانࢫالمدفوعاتࢫࢭʏࢫالمدىࢫالبعيدࢫ

  :إختباراتࡧصلاحيةࡧالنموذج .3.3

ـــݰةࢫالنمـــاذجࢫالمختـــارࢫللدراســـةࢫوذلـــكࢫمـــنࢫࢫنـــاتطرق ࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالعنصـــرࢫللمشـــاɠلࢫالقياســـيةࢫالۘـــܣࢫتـــنقصࢫمـــنࢫجـــودةࢫودقـــةࢫوܵ

ʏخلالࢫماࢫيڴ:  

 يȖيࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫمنࢫخلالࢫالفروضࢫالتاليةيتمࢫ :إختبارࡧלرتباطࡧالذاȖإختبارࢫלرتباطࢫالذا:  

H0 :ي؛Ȗلࢫלرتباطࢫالذاɢعدمࢫوجودࢫمش  

H1 :يȖلࢫלرتباطࢫالذاɢوجودࢫمش.  

  إختبارࡧלرتباطࡧالذاȖي ):04(اݍݨدولࡧ

  النماذج  النتائج

  

   01النموذج

التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫأثرࢫ

  التܸݵمعڴʄࢫ

 

   02النموذج

س؈فࢫالك׿ܣࢫالتʋأثرࢫ

  البطالةعڴʄࢫ

 

   03النموذج

التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫأثرࢫ

م؈قانࢫعڴʄࢫ

  المدفوعات

  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر

 شــرࢫوإحصــائيةࢫࢫࢫ01مــنࢫخــلالࢫالنمــوذجʋــلࢫمــنࢫإحصــائيةࢫفɠــةࢫʈيتܸــݳࢫعــدمࢫمعنوChi-Square ،ࢫنقبــلࢫفــرضࢫالعــدمࢫʏالتــاڲȋو

 לرتباطࢫالذاȖي؛أيࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫ

 شــرࢫوإحصــائيةࢫࢫࢫ02مــنࢫخــلالࢫالنمــوذجʋــلࢫمــنࢫإحصــائيةࢫفɠــةࢫʈيتܸــݳࢫعــدمࢫمعنوChi-Square ،ࢫنقبــلࢫفــرضࢫالعــدمࢫʏالتــاڲȋو

 أيࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫלرتباطࢫالذاȖي؛

 شــرࢫوإحصــائيةࢫࢫࢫ03مــنࢫخــلالࢫالنمــوذجʋــلࢫمــنࢫإحصــائيةࢫفɠــةࢫʈيتܸــݳࢫعــدمࢫمعنوChi-Square ، ࢫنقبــلࢫفــرʏالتــاڲȋضࢫالعــدمࢫو

 .أيࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫלرتباطࢫالذاȖي

 يتمࢫإختبارࢫعدمࢫثباتࢫالتباينࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫمنࢫخلالࢫالفروضࢫالتالية:إختبارࡧثباتࡧالتباين:  

H0  :لࢫثباتࢫالتباين؛ɢعدمࢫوجودࢫمش  

H1 :لࢫثباتࢫالتباينɢوجودࢫمش.  
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  إختبارࡧثباتࡧالتباين ):04(اݍݨدولࡧ

  النماذج  النتائج

  

 01النموذج

أثرࢫالتʋس؈فࢫ

الك׿ܣࢫعڴʄࢫ

  التܸݵم

 

 02النموذج

أثرࢫالتʋس؈فࢫ

الك׿ܣࢫعڴʄࢫ

  البطالة

 

 03النموذج

أثرࢫالتʋس؈فࢫ

الك׿ܣࢫعڴʄࢫ

م؈قانࢫ

  المدفوعات

  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر

 شرࢫوإحصائيةࢫ 01منࢫخلالࢫالنموذجʋلࢫمنࢫإحصائيةࢫفɠةࢫʈيتܸݳࢫعدمࢫمعنوChi-Square ،ࢫنقبـلࢫفـرضࢫالعـدمࢫأيࢫʏالتاڲȋو

 أنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫالتباين؛

 شــرࢫوإحصــائيةࢫࢫ02مــنࢫخــلالࢫالنمــوذجʋــلࢫمــنࢫإحصــائيةࢫفɠــةࢫʈيتܸــݳࢫعــدمࢫمعنوChi-Square ،ࢫنقبــلࢫفــرضࢫالعــدمࢫʏالتــاڲȋو

 أيࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫالتباين؛

 شــرࢫوإحصــائيةࢫࢫيتܸــݳࢫ03مــنࢫخــلالࢫالنمــوذجʋــلࢫمــنࢫإحصــائيةࢫفɠــةࢫʈعــدمࢫمعنوChi-Square ،ࢫنقبــلࢫفــرضࢫالعــدمࢫʏالتــاڲȋو

 .أيࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫالتباين
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  :خاتمة .4

Ȗعت؄ـفࢫسياســةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ـܣࢫإحــدىࢫأɸــمࢫأدواتࢫالسياسـةࢫالنقديــةࢫغ؈ــفࢫالتقليديــةࢫالۘـܣࢫتــمࢫالݏݨــوءࢫإلٕڈـاࢫفــورࢫإنفجــارࢫأزمــةࢫ

،ࢫبحيثࢫإستطاعتࢫɸذهࢫךليةࢫتحس؈نࢫالوضعࢫלقتصاديࢫࢭـʏࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيـةࢫمـنࢫخـلالࢫ2008الرɸنࢫالعقاريࢫسنةࢫ

،ࢫكمـاࢫتقلــصࢫمعـدلࢫالبطالـةࢫالــذيࢫبلـغࢫذروتــھࢫ2017بٔڈايــةࢫسـنةࢫ% 2.5إɲعـاشࢫأسـواقࢫלئتمــانࢫلـدٱڈاࢫوإرتفـاعࢫمعــدلاتࢫالنمـوࢫإڲـʄࢫ

،ࢫكمــاࢫإزدادࢫنصــʋبࢫالفــردࢫمــنࢫالنــاتجࢫاݍݰقيقــيࢫ%04.54ردࢫلʋســتقرࢫعنــدࢫɲســبةࢫȊشــɢلࢫمطــ% 10.69عنــدࢫɲســبةࢫࢫ2010ࢭــʏࢫجــانفيࢫ

  .2017ألفࢫدولارࢫࢭʏࢫرȌعࢫالثالثࢫمنࢫسنةࢫࢫ52إڲʄࢫࢫ2009ألفࢫدولارࢫࢭʏࢫالرȌعࢫכولࢫمنࢫسنةࢫࢫ46منࢫ

 :تمثلتࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫفيماࢫيڴʏ :نتائجࡧالدراسة .1.4

 عت؄ــفȖ لࢫالناتجــةࢫعــنࢫכزمــاتࢫالمفاجئــةࢫࢫسياســةɠــرتࢫݍݰــلࢫالمشــاɺســ؈فࢫالك׿ــܣࢫأداةࢫحديثــةࢫمــنࢫأدواتࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫظʋالت

  ؛ࢫ2008وغ؈فࢫمتوقعةࢫمثلࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫ

 ا؛ɺاࢫلضمانࢫنجاحɺࢫالدولࢫالۘܣࢫتطبقʏشطࢫࢭɲࢫʏࢫوجودࢫسوقࢫماڲʄس؈فࢫالك׿ܣࢫإڲʋتحتاجࢫسياسةࢫالت  

 كيʈلࢫالۘܣࢫخلفْڈاࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫقامتࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرɠس؈فࢫالك׿ܣࢫلعلاجࢫالمشاʋ؛2008ةࢫبتطبيقࢫسياسةࢫالت  

 ــودࢫمــنࢫخــلالࢫإرتفــاعࢫɠــيࢫواݍݵــروجࢫمــنࢫحالــةࢫالرɢʈعــاشࢫالوضــعࢫלقتصــاديࢫכمرɲࢫتحســ؈نࢫوإʄســ؈فࢫالك׿ــܣࢫإڲــʋأدتࢫسياســةࢫالت

 معدلاتࢫالنموࢫלقتصادي؛

 امـــلࢫالمشــــ؅فكࢫأɢســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫوالتܸــــݵم،ࢫتبـــ؈نࢫمـــنࢫخـــلالࢫإجــــراءࢫإختبـــارࢫالتʋـــةࢫبـــ؈نࢫسياســــةࢫالتʈنـــاكࢫعلاقـــةࢫطرديــــةࢫومعنوɸنࢫ

عنـــدࢫدرجـــةࢫمعنوʈـــةࢫ) 5.73(وۂــʏࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰرجـــةࢫالقصـــوىࢫࢫ73.78وأكــدتࢫعڴـــʄࢫذلـــكࢫإحصـــائيةࢫفʋشـــرࢫالۘـــܣࢫتقـــدرࢫبــــࢫ

ـــݰتࢫمعلمـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫ% 05 والۘــــܣࢫ) -0.66(عڴـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ــــܣࢫوالتܸـــݵم،ࢫكمـــاࢫأوܷ

عڴــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتوازنيــةࢫطوʈلــةࢫכجــل،ࢫوȋالتــاڲʏࢫɸنــاكࢫإمɢانيــةࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫوالعــودةࢫ% 05ظɺــرتࢫســالبةࢫومعنوʈــةࢫعنــدࢫ

وȋمـــاࢫأنࢫمعلمـــةࢫالتʋســــ؈فࢫالك׿ـــܣࢫغ؈ـــفࢫمعنوʈـــةࢫإحصــــائيا،ࢫࢭــــʏࢫوحـــدةࢫالـــزمنࢫوالۘـــܣࢫۂــــʏࢫشـــɺر،ࢫ% 66إڲـــʄࢫالوضـــعࢫالتـــوازɲيࢫȊســـرعةࢫ

  ؛ثȎتࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫالثانيةماࢫيوɸو ،ࢫلك׿ܣࢫوالتܸݵمࢫࢭʏࢫالمدىࢫالبعيديمكنࢫالقولࢫأنھࢫلاࢫيوجدࢫأثرࢫب؈نࢫالتʋس؈فࢫا

 س؈فࢫالك׿ـܣࢫوالبطالـة،ࢫʋةࢫب؈نࢫسياسةࢫالتʈنالكࢫعلاقةࢫطرديةࢫومعنوɸاملࢫالمش؅فكࢫأنࢫɢـوࢫإتܸݳࢫمنࢫخلالࢫإجراءࢫإختبارࢫالتɸو

عنــــدࢫدرجـــةࢫمعنوʈــــةࢫ) 5.73(وۂــــʏࢫأك؄ـــفࢫمــــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰرجــــةࢫالقصـــوىࢫࢫ12.50ذلــــكࢫإحصـــائيةࢫفʋشــــرࢫالۘـــܣࢫقــــدرتࢫبــــࢫࢫھتـــأثبȘࢫمـــا

) -0.13(،ࢫوȋالتـاڲʏࢫوجـودࢫعلاقــةࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫبــ؈نࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫوالبطالــة،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫظɺــورࢫمعلمـةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطــأࢫ05%

مماࢫيؤكـدࢫوجـودࢫعلاقـةࢫتوازنيـةࢫطوʈلـةࢫכجـل،ࢫوȋالتـاڲʏࢫɸنـاكࢫإمɢانيـةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫوالعـودةࢫإڲـʄࢫࢫ%05سالبةࢫومعنوʈةࢫعندࢫ

ࢭــʏࢫوحــدةࢫالــزمنࢫوالۘــܣࢫۂــʏࢫشــɺر،ࢫكمــاࢫأنࢫمعلمــةࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫســالبةࢫومعنوʈــة،ࢫولɺــذاࢫنقــولࢫࢫ%13 الوضــعࢫالتــوازɲيࢫȊســرعة

أنــھࢫɸنــاكࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫبــ؈نࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫوالبطالــة،ࢫبحيــثࢫأنࢫزʈــادةࢫوحــدةࢫواحــدةࢫمــنࢫالتʋســ؈فࢫالك׿ــܣࢫتخفــضࢫالبطالــةࢫ

  ثȎتࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫالثالثة؛وɸوࢫماࢫي،ࢫ0.000001بقيمةࢫ

 تܸݳࢫمنࢫخلالࢫإختʈسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫوم؈ـقانࢫالمـدفوعات،ࢫوʋـةࢫبـ؈نࢫسياسـةࢫالتʈنـاكࢫعلاقـةࢫطرديـةࢫومعنوɸامـلࢫالمشـ؅فكࢫأنࢫɢبارࢫالت

عنــدࢫدرجـــةࢫ) 5.73(وۂــʏࢫأك؄ـــفࢫمــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰرجــةࢫالقصـــوىࢫ 6.17وتــمࢫتأكيـــدࢫذلــكࢫمـــنࢫخــلالࢫإحصـــائيةࢫفʋشــرࢫالۘـــܣࢫقــدرتࢫبــــࢫ

؈ـــقانࢫالمـــدفوعات،ࢫكمـــاࢫأنࢫمعلمـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫوȋالتـــاڲʏࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫالتʋســـ؈فࢫالك׿ـــܣࢫومࢫ،%05معنوʈـــةࢫ

ممـــــاࢫيؤكـــــدࢫوجـــــودࢫعلاقـــــةࢫتوازنيـــــةࢫطوʈلـــــةࢫכجـــــل،ࢫوȋالتـــــاڲʏࢫɸنـــــاكࢫإمɢانيـــــةࢫࢫ%05فقـــــدࢫظɺـــــرتࢫســـــالبةࢫومعنوʈـــــةࢫعنـــــدࢫ) -0.10(

ࢭʏࢫوحدةࢫالزمنࢫوالۘܣࢫۂʏࢫشɺر،ࢫوȋماࢫأنࢫمعلمـةࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫغ؈ـفࢫࢫ%10تܶݰيحࢫاݍݵطأࢫوالعودةࢫإڲʄࢫالوضعࢫالتوازɲيࢫȊسرعةࢫ



 -2008(التقليديةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫللف؅فةࢫماࢫب؈نࢫأثرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫכɸدافࢫالٔڈائيةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ
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تࢫوɸـوࢫمـاࢫيثȎـ،ࢫʈةࢫإحصائيا،ࢫلɺذاࢫيمكنناࢫالقـولࢫأنـھࢫلاࢫيوجـدࢫأثـرࢫبـ؈نࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫوم؈ـقانࢫالمـدفوعاتࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالبعيـدمعنو 

 ؛ܵݰةࢫالفرضيةࢫالراȊعة

 ـدافࢫالٔڈائيــةࢫللسياسـةࢫالنقديــةࢫالتقليديــةࢫࢫ تـؤثرɸࢫכʄسـ؈فࢫالك׿ــܣࢫعڴــʋࢫࢫ)التܸـݵم،ࢫالبطالــةࢫوم؈ـقانࢫالمــدفوعات(سياســةࢫالتʏࢭــ

 .ثȎتࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫכوڲʄوɸوࢫماࢫيכجلࢫالطوʈلࢫوالقص؈فࢫمعا،ࢫ

  :الدراسةࢫفيماࢫيڴʏق؅فاحاتࢫإتتمثلࢫࢫ:الدراسةࡧإق؅فاحات .2.4

 ࢫالبنــــوكࢫʏࢫܷــــݸࢫכمــــوالࢫࢭــــʄــــيࢫأنࢫيــــدعمࢫالقطاعــــاتࢫלنتاجيــــة،ࢫلأنــــھࢫركــــزࢫفقــــطࢫعڴــــɢʈࢫכمرʏࢫمجلــــسࢫלحتيــــاطيࢫالفيــــدراڲʄعڴــــ

  ɸوࢫمنࢫساعدࢫࢭʏࢫتطبيقࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية؛وأسواقࢫالمال،ࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫأنࢫالدولارࢫ

 ࢫʏࢫالــدوڲʏـلࢫالمـاڲʈشــاءࢫعملـةࢫدوليـةࢫموحـدةࢫليـتمࢫ٭ڈــاࢫالتبـادلࢫوالتحوɲمـنࢫالضـروريࢫبنـاءࢫنظـامࢫنقــديࢫعـال׿ܣࢫجديـدࢫمـنࢫخـلالࢫإ

  ب؈نࢫجميعࢫالدول؛

 ࢫالعــــالمʏࢫالــــدولࢫأنࢫتواكـــــبࢫالتطــــوراتࢫלقتصــــاديةࢫالمســـــتمرةࢫࢭــــʄمـــــعࢫمحاولــــةࢫإيجــــادࢫسياســـــاتࢫأخــــرىࢫتنــــوبࢫعـــــنࢫࢫيجــــبࢫعڴــــ

 سياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫوتكملɺاࢫوذلكࢫلتجنبࢫالمخاطر؛

 ࢫعـــامࢫʏلةࢫمنـــذࢫכزمــةࢫالماليـــةࢫالعالميــةࢫࢭـــɸســاȘــتࢫسياســـةࢫنقديـــةࢫمɴࢫأنࢫלقتصـــادياتࢫالمتقدمــةࢫقـــدࢫتبʄࢫ2008تجــدرࢫלشـــارةࢫإڲــ،

ودࢫݍݵفـضࢫأسـعارࢫالفائــدة،ࢫفيجـبࢫإسـتخدامࢫوســائلࢫوركـزتࢫعڴـʄࢫإنخفـاضࢫأســعارࢫالفائـدة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫلاࢫيوجـدࢫإلاࢫمجــالࢫمحـد

 أخرىࢫلتعزʈزࢫالسيولة؛

 شكيلࢫقوةࢫعملࢫجديدةȖقࢫʈشغيلࢫלقتصادࢫعنࢫطرȖكيةࢫࢫوضعࢫخطةࢫلإعادةࢫʈࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʄيجبࢫعڴ . 

  قائمةࡧالمراجع .5

النفطࢫعڴʄࢫأداءࢫלقتصادࢫاݍݨزائريࢫوالعراࢮʏࢫࢫأثرࢫتقلباتࢫأسعار ). "2020، فيفري ࢫ25/ 24. (الصمدࢫسعودي،ࢫحمزةࢫرمڴʏ،ࢫوࢫعبدࢫاݍݰقࢫط؈فࢫعبد .1

לقتصــــادياتࢫالنفطيــــةࢫالعرȋيــــةࢫࢭــــʏࢫظــــلࢫ"المــــؤتمرࢫالــــدوڲʏࢫالثالــــثࢫحــــولࢫ)". 2017-2005(دراســــةࢫتطبيقيــــةࢫبإســــتعمالࢫمرȌــــعࢫɠالــــدورࢫالܦــــݰريࢫࢫ-

. زࢫاݍݨـامڥʏࢫعبـدࢫاݍݰفـيظࢫبـوࢫالصــوفࢫ،ࢫمعɺــدࢫالعلـومࢫלقتصـاديةࢫوالتجارʈـةࢫوعلـومࢫالȘسـي؈ف،ࢫالمركــ"تحـدياتࢫتقلبـاتࢫכسـواقࢫالنفطيـةࢫالعالميـة

 .ميلة،ࢫاݍݨزائر

2. ʏيࢫبنࢫعڴɲࢫأداءࢫالسياسـةࢫالنقديـة). "2015/2016. (عبدࢫالغاʄمـــــاࢫعڴЋࢫوלستقرارࢫالنقديࢫوأثرʏادةࢫدكتـوراه،ࢫ". לستقرارࢫالماڲɺأطروحـةࢫلنیـلࢫشـ

  .اݍݨزائر. 3رʈةࢫوعلومࢫالȘسی؈فࢫ،ࢫجامعةࢫاݍݨزائرࢫتحلیلࢫاقتصادي،ࢫقسـمࢫالعلومࢫלقتصادية،ࢫɠلیةࢫالعلومࢫלقتصاديةࢫوالتجا: فـرع

المجلــةࢫاݍݨزائرʈــةࢫللعولمــةࢫوالسياســاتࢫלقتصــادية،ࢫجامعــةࢫســوقࢫ". כدواتࢫوכɸــداف: السياســةࢫالنقديــةࢫغ؈ــفࢫالتقليديــة). "2013. (عڴــʏࢫصــاري  .3

  .78-51،ࢫ)04(أɸراس،ࢫسوقࢫأɸراس،ࢫاݍݨزائر

مجلــةࢫ)". 2016 -1970(دراسـةࢫقياسـيةࢫللمـدةࢫࢫ–محـدداتࢫالنمـوࢫלقتصـاديࢫࢭـʏࢫالعـراقࢫ" ).بـلاࢫتـارʈخ. (كـرʈمࢫسـالمࢫحسـ؈ن،ࢫوࢫحيـدرࢫطالـبࢫمو؟ـۜܢ .4

جامعـــةࢫالقادســـية،ࢫجامعـــةࢫ، ɠليـــةࢫלدارةࢫوלقتصـــاد، قســـمࢫالعلـــومࢫالماليـــةࢫوالمصـــرفية، الغـــزيࢫللعلـــومࢫלقتصـــاديةࢫوלدارʈـــة،ࢫقســـمࢫלقتصـــاد

  .30-01المثۚܢ،ࢫ

أطـــروحةࢫمقدمـةࢫلنيـــلࢫشɺـــادةࢫدكتـــوراهࢫعلـــوم،ࢫ". إدارةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫظلࢫלقتصادࢫالرق׿ܣالبنكࢫالمركزيࢫو ). "2016/2017. (مرʈمࢫماطي .5

ــــص Ȋســـكرة،ࢫ. نقـــودࢫوࢫتموʈـــل،ࢫقســـمࢫالعلـــومࢫלقتصـــادية،ࢫɠليـــةࢫالعلـــومࢫלقتصـــاديةࢫوالتجارʈـــةࢫوعلـــومࢫالȘســـي؈ف،ࢫجامعـــةࢫمحمـــدࢫخيضـــر: تــخـــصـ

  .اݍݨزائر

دراسةࢫقياسيةࢫللف؅فةࢫࢫ-أثرࢫمؤشراتࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫللقطاعࢫالصناڤʏࢫࢭʏࢫاݍݨزائر). "2019. (وفاءࢫرمضاɲي،ࢫوࢫحياةࢫعثماɲي .6

  .70-57،ࢫ)04(05مجلةࢫالدراساتࢫלقتصاديةࢫالكمية،ࢫɠليةࢫالعلومࢫלقتصاديةࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫالوادي،ࢫ)". 1992-2017(

رســالةࢫمقدمــةࢫضــمنࢫمتطلبــاتࢫنيــلࢫ". حالــةࢫاݍݨزائــرࢫ-عرࢫالصــرفࢫالمــوازيࢫوالقــدرةࢫالشــرائيةࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫســ). "2015/2016. (يوســفࢫبــنࢫخــتم .7

، ɠليـةࢫالعلـومࢫלقتصـاديةࢫوالتجارʈـةࢫوعلـومࢫالȘسـي؈ف، )غ؈ـفࢫمɴشـورة(إقتصادࢫقيا؟ۜܣࢫماڲʏࢫوȋنɢـيࢫ: تخصص، شɺادةࢫالماجست؈فࢫࢭʏࢫالعلومࢫالتجارʈة

  .تلمسان،ࢫاݍݨزائر. جامعةࢫأȌيࢫبكرࢫبلقايد

أطروحـةࢫمقدمـةࢫلنيـلࢫشـɺادةࢫالـدكتوراهࢫ". أثرࢫالسياسةࢫالنقديةࢫعڴʄࢫتɢاملࢫכسواقࢫالماليةࢫכوروȋيـةࢫوكفاءٮڈـا). "2015/2016. (يوسفࢫخروȌي .8

المديـــة،ࢫ. ماليــة،ࢫقســـمࢫعلـــومࢫالȘسـيـ؈ف،ࢫɠليـــةࢫالعلـــومࢫלقتصــاديةࢫوالتجارʈـــةࢫوعلـــومࢫالȘســي؈ف،ࢫجامعـــةࢫالـــدكتورࢫيڍــʏࢫفـــارس: ࢭــʏࢫالعلـــوم،ࢫتخصـــص

  .اݍݨزائر
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 تقديرࡧنموذجARDLࡧالتܸݵمʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋ01النموذج( لأثرࡧالت(  

  
 Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر
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 تقديرࡧنموذج ARDL ࡧالبطالةʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋ02النموذج( لأثرࡧالت(  

  
  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر

 تقديرࡧنموذج ARDL ࡧم؈قانࡧالمدفوعاتʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋ03لنموذجا( لأثرࡧالت(  

  
  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر
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 ࡧالتܸݵمʄس؈فࡧالكميࡧعڴʋاملࡧالمش؅فكࡧلأثرࡧالتɢ01النموذج( تقديرࡧإختبارࡧالت( 

  
  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ:المصدر
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