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 ملخص:
با�ستخدام  ال�سيولة  اأثر  درا�سة  اإلى  الدرا�سة  هذه  تهدف   
,معدل   M2 و   M1 النقدي  العر�ض  التالية  الاقت�سادية  المتغيرات 
على  والودائع.اعتمادا  الم�ستهلك,  لاأ�سعار  العام  الموؤ�شر  الفائدة 
دي�سمبر  اإلى   2001 دي�سمبر  من  الجزائر  لدولة  �سهرية  بيانات 
2014. و لمعرفة اأثر نمو العر�ض النقدي في معدل الفائدة قيا�سيا 
جرى ا�ستخدام نموذج الانحدار الذاتي. اإذ تو�سح النتائج الاإح�سائية 
المتغيرات  اأن   eviews 6 برنامج  با�ستخدام  اإليها  تو�سلنا  التي 
ت�سبح  حين  في  ال�سفر  الدرجة  من  م�ستقرة  لي�ست  عليها  المعتمدة 
من  متكاملة  اأنها  يعني  الاأول,  الفرق  عند  م�ستقرة  المتغيرات  هذه 
ذلك  اأعقب   ,PP و   ADF اختبار  با�ستخدام  وذلك  الاأولى  الدرجة 
اإخ�ساع المتغيرات لاختبار التكامل الم�سترك بطريقة اأنجل جرانجر 
ثم اختبار ا�ستقرارية البواقي, تبين من ذلك اأنها غير م�ستقرة اأي عدم 
خلو البواقي من الجذور الوحدة و للتاأكد من التكامل الم�سترك قمنا 
باختبار التكامل الم�سترك بطريقة جوهان�سون, اإذ تبين اأنه لا يوجد 
ديناميكية  علاقة  يوجد  اأنه  وتبين  المتغيرات.  بين  م�سترك  تكامل 
ق�سيرة الاأجل بين معدل الفائدة والمتغيرات التف�سيرية. واأن الاإ�سارة 
محل  النموذج  تقدير  جرى  عندما  فُر�ض  ما  مع  متوافقة  جاءت 
الدرا�سة وهذا ما توؤيده النظرية الاقت�سادية, حيث تمثل اأثر ال�سيولة 
في كل من الكتلة النقدية M2وM1.واأي�سا نوعية العلاقة التي تربط 
بين المتغير التابع و بقية المتغيرات الم�ستقلة واأو�سحت اأن العلاقة 
على  اأثر  لل�سيولة  باأن  القول  يمكن  وبالتالي  الفائدة.  ل�سعر  عك�سية 

الاقت�ساد و لي�ست حيادية.
عر�ض  النقود,  حيادية  ال�سيولة,  :اأثر  المفتاحية  الكلمات 

النقود, معدل الفائدة, نموذج الانحدار الذاتي, الجزائر.

The impact of liquidity on the Algerian economy

Abstract:

The purpose of this study was to investigate 
the effect of liquidity in Algeria. Using the following 
economic variables: M1 and M2 money supply, 
interest rate, the general index of consumer prices, 
and deposits. According to the monthly data of the 
State of Algeria from December 2001 to December 
2014. And to determine the impact of growth in money 
supply to interest rate model was used autoregressive 
record.When the statistical results show that we 
managed using EViews 6.As the dependent variables 
are not stable in the zero degree when it becomes 
stable when the variables is the first difference means 
they are part of the first class, using the ADF test 
and PP, and then subjecting the cointegration test 
variables so Angel Granger, and test the stability of 
residues and found that it is not stable any residual 
non-free unit root, and to ensure cointegration we 
tested for cointegration Johansson way. there is no 

cointegration between the variables, and show that 
there is a dynamic relationship between interest 
rates in the short term and explanatory variables.
And that the reference was compatible with what has 
been imposed in the estimation of the model under 
consideration, and this is supported by economic 
theory. Since the liquidity effect represented in each 
of M1 and M2 money supply. And also the quality of 
the relationship between the dependent variable and 
the rest of independent variables, which explained that 
the inverse relationship to interest rates. And so we 
can say that there is the impact of liquidity and are 
not neutral

Key Words: the effect of liquidity. Neutrality 
of money.money supply. interest rate. Vevtor 
autorégressive model. Alegria.

 مـقدمـة:
رغم اختلاف المدار�ض الاقت�سادية ب�ساأن دور النقود و اآثارها, 
ما بين مدر�سة تهم�ض دورها و تقلل من اآثارها في مجريات الحياة 
الاقت�سادية واأخرى ترى لها دورا لكن في حدود معينة وثالثة تعطي 
الاأكبر في  الدور  اأن تغيراتها هي �ساحبة  و ترى  الاأدوار  اأعظم  لها 

التاأثير على المتغيرات الاقت�سادية الاأخرى.
رغم هذا الاختلاف تمثل النقود في تطورها و دورها واآثارها 

اإحدى اأهم الظواهر الاقت�سادية.
ال�سيا�سة  طريق  عن  البلد  في  النقود  عر�ض  تغير  يلعب  اإذ 
النقدية دورا مهما في توجيه م�سار الاقت�ساد, فزيادة عر�ض النقود 
معدلات  وزيادة  ال�شرائية  القوة  تحفيز  اإلى  توؤدي  قد  الاقت�ساد  في 
تخطيط  بغير  النقود  عر�ض  في  الكبيرة  الزيادة  ولكن  الا�ستثمار, 
نتائج عك�سية تماما.  اإلى  توؤدي  اأن  لنتائجها يمكن  ودرا�سة م�سبقة 
وقد تنتهي تلك الزيادة في عر�ض النقود اإلى زيادة كبيرة في الاأ�سعار 

فقط.
نتائج  اإلى  اأي�سا  بطريقة خاطئة  النقود  يوؤدي خف�ض عر�ض 
�سلبية, التي يمكن اأن يوؤدي اإلى ظهور حالة من الركود والتي يمكن 

اأن تتحول اإلى ك�ساد عام.
ولهذا نجد اأن ال�سلطة النقدية في اأي دولة من دول العالم تلعب 

دورا رئي�سيا في الا�ستقرار النقدي والمالي اللازم لنمو الاقت�ساد.
ولعل  الاقت�ساد  في  النقد  دور  لدرا�سة  كثيرة  طرق  وهناك 
اإحدى الحقائق المهمة للتحليل النقدي هي العلاقة بين �سعر الفائدة 
جوهر  تعتبر  والتي  ال�سيولة  اأثر  في  والمتمثل  النقدي  والعر�ض 

درا�ستنا.

إشكالية البحث:
هل نم� المعرو�ض النقدي ي�ؤدي اإلى خف�ض معدل الفائدة  ◄

وبالتالي اإلى اأثر لل�صي�لة على الاقت�صاد ال�طني؟

أولا: نظريات الطلب على النقود
النقدية  النظرية  ب�سلب  النقود  على  الطلب  مو�سوع  يرتبط 
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التي رافقها التطور النابع من تطور الفكر الاقت�سادي المعا�شر بدءا 
تلته  التي  والاإ�سافات  الكينزي  بالفكر  مرورا  و  الكلا�سيكي  بالفكر 
وانتهاء بمدر�سة اأو منهج �سيكاغو الذي تزعمه الاقت�سادي الاأمريكي 

)ميلتون فريدمان( 
حيث يمكن تعريف الطلب على النقود باأنه الا�ستعداد للح�سول 
على الاأر�سدة المالية فاإذا قام العون الاقت�سادي با�ستعمال النقود 
فهو يقوم بالطلب على ال�سلع والخدمات واأما اإذا احتفظ بنقوده فاإننا 

نتكلم عن الطلب على النقود. 
التبادل  في  ا�ستخدامها  لغر�ض  النقود  يطلبون  لا  فالاأفراد   
فقط بل هناك طلبا عليها لذاتها, لاأنها تمثل اأ�سلا من الاأ�سول التي 

تت�سف بال�سيولة الكاملة.  

1. الطلب على النقود عند الكلاسيك:
القيم  لنقل  و�سيلة  �سوى  تعد  لا  النقود  اأن  الكلا�سيك  يري 
والخدمات  لل�سلع  الاقت�سادية  القيم  قيا�ض  و  الاأفراد  بين  المتبادلة 
الظواهر  وراءه  يخفي  �ستار  �سوى  تكون  اأن  تعدو  لا  النقود  واأن 

الحقيقية.
و يرى علماء المدر�سة الكلا�سيكية اأن النقود لي�ست لها منفعة 
التي يمكن  ال�سلع  منفعة  م�ستقة من  منفعتها  اإنما  و  بذاتها  خا�سة 
فورا  اإنفاقه  يعاد  نقود  من  ي�ستلم  ما  كل  النقود  بوا�سطة  �شراوؤها 
وعندما يزداد عر�ض الاإنتاج في ال�سوق يزداد في نف�ض الوقت الطلب 
عليه. لاأن النقود لا تطلب لغر�ض الاكتناز واإنما لغر�ض �شراء ال�سلع.

اإن الاحتفاظ بجزء من الدخل في �سكل �سيولة عمل غير عقلاني 
و  البيع  عملية  بين  زمني  فا�سل  وجود  بعدم  الكلا�سيك  يوؤمن  و 

ال�شراء و بين الاإنتاج والا�ستهلاك مما يجعل تحليلهم �ساكنا اأي بقاء 
العلاقات والظواهر الاقت�سادية على حالها وا�ستبعدوا لذلك عن�شر 
فكرة  كذلك  وا�ستبعدوا  الاأفراد  لدى  الاكتناز  نحو  والميل  التوقعات 
اأي دور للنقود كمخزن للقيم, مما يوحي اأن كتاب القرن 19 اهتموا 

بعر�ض النقد دون الطلب عليه. 

2. نظرية الطلب على النقود عند كينز:
ويرجع »كينز« دوافع الطلب على النق�د )تف�صيل ال�صي�لة( 

اإلى ثلاثة اأغرا�ض:
النقود  على  الطلب  المبادلات  لغر�ض  النقود  على  الطلب 
الاأول  النوع  اإن  اإذ  الم�ساربة,  لغر�ض  النقود  على  الطلب  للاحتياط 
ب�سعر  فيتحدد  الثالث  النوع  اأما  الدخل  بم�ستوى  يتحدان  والثاني 
اأن  تقرر  النقود  على  للطلب  دالة  »كينز«  يقدم  هنا  من  و  الفائدة, 

الطلب على النقود يتغير طرديا مع الدخل و عك�سيا مع �سعر الفائدة
اإذ اإن كينز يق�سد »بتف�سيل ال�سيولة » تلك الدوافع التي تحمل 
الفرد )الم�شروع( على الاحتفاظ بالثروة في �سكل �سائل )نقود( ويعبر 
عنها بالدوافع النف�سية لل�سيولة وهي اأن رغبة الاأعوان الاقت�سادية 
في حيازة اأر�سدة نقدية يرجع اإلى كون النقود بمثابة الاأ�سل الاأكثر 
اأي  اإلى  الذي يمكن تحويله  الوحيد  الاأ�سل  لاأنها تمثل  نظرا  �سيولة, 
اأ�سل اآخر دون المرور بفترة زمنية وبدون خ�سارة, اأو الاأ�سل الوحيد 

الذي لا يحتاج اإلى اإ�سالة. 
يت�سح من التحليل ال�سابق اأن هناك علاقة بين �سعر الفائدة 
هذه  وتذكر  الم�ساربة  اأجل  من  بها  للاحتفاظ  النقود  على  والطلب 
النقود  على  الطلب  يزداد  الفائدة  �سعر  بانخفا�ض  اأنه  العلاقة 

منحنى تف�صيل ال�صي�لة

�صعر الفائدة

كمية النق�د
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عليه  يطلق  ما  هذا  النقود,  على  الطلب  يقل  الفائدة  �سعر  وبارتفاع 
منحنى تف�سيل ال�سيولة.

2. النظرية الكمية الحديثة :
اأفكارا  يت�صمن  النق�د  على  للطلب  “فريدمان”  تحليل  اإن 

جديدة نذكر منها ما يلي:
اإن “فريدمان” و�سع اأ�سكال الثروة لت�سمل الاأ�سول المالية . 1

والنقدية والمادية والب�شرية.
الاأفراد لا ينح�شر في المفا�سلة بين . 2 و لذلك فاإن اختيار 

عليه  اأكد  مثلما  بالثروة  للاحتفاظ  كاأ�ساليب  ال�سندات  و  النقود 
“كنيز” و اإنما الاختيار ي�سمل اأ�سول جديدة مادية و ب�شرية, وهذا 

من �ساأنه اأن يوؤثر في الطلب على الاأر�سدة النقدية.
النقدية . 3 م�ستوى  على  توؤثر  البديلة  الفر�سة  تكلفة  اإن 

اإذا زادت  اأنه  التي تحتفظ بها الوحدات الاقت�سادية بمعنى  ال�سائلة 
الاأ�سول  تمنحها  التي  العوائد  زادت  اإذا  اأي  البديلة,  الفر�سة  تكلفة 
النقود  على  الطلب  فاإن  المختلفة  الادخارية  والاأوعية  المالية 
)باعتبارها اأ�سل نقدي( �سوف ينخف�ض والعك�ض تماما لو انخف�ست 
اأو انعدمت تكلفة الفر�سة البديلة, اإذ اأن محدد تكلفة الفر�سة البديلة 
والم�ستوى  المختلفة  الاأ�سول  من  العائد  ومعدل  الفائدة  �سعر  هي: 

العام للاأ�سعار.
اإلى . 4 اأخرى  مرة  الفاعلية  طابع  النقدية  المدر�سة  اأعادت 

ال�سيا�سة األنقدية كما اأنها هم�ست مرة اأخرى خلافا للتحليل الكينزي, 
من دور ال�سيا�سة المالية واعتبره دورا ثانويا.

بل  األنقود  على  الطلب  دوافع  عن  يبحث  لم  “فريدمان”  اإن 
كر�ض كل جهوده في البحث عن المتغيرات التي تحدده حيث يخ�سع 

الطلب على النقود وفقا “لفريدمان” للمتغيرات التالية:
الدخل �سعر ال�سلعة واأ�سعار ال�سلع الاأخرى )المكملة والاحلالية( 

واأذواق و تف�سيلات الم�ستهلكين.
من خلال ما تقدم يمكننا القول اإن النظريات النقدية حازت 
على اهتمام العديد من الاقت�ساديين اللذين حاولوا تف�سير مختلف 
واأ�س�ض  لقواعد  ومحللين  مبررين  الاقت�ساد  بها  يمر  التي  المراحل 
نظرياتهم حيث لا يمكننا الجزم باأن اأي نظرية لوحدها تكون �سالحة 
لكل زمان ومكان بل هي متكاملة, والدليل على ذلك الاأزمات التي 

المالية  الاأزمة  مثلا  معينة  نظرية  بتطبيق  الانفراد  نتيجة  تحدث 
الحالية.

ثانيا: آثار تغير العرض النقدي 
يعتبر العر�ض النقدي من المتغيرات الاقت�سادية الهامة التي 
العوامل  ومعرفة  �سلوكه  بتتبع  الاقت�سادية  ال�سيا�سة  وا�سع  يهتم 
الموؤثر به وحجم هذا التاأثير وطبيعته ودرجة ا�ستقراره, وتعود اأهمية 
الاقت�سادية,  ال�سيا�سات  فاعلية  على  المبا�شر  اأثره  اإلى  المتغير  هذا 
التي تطراأ عليه  التغيرات  واإمكانية توقع  النقدي  العر�ض  فا�ستقرار 
اأن  كما  النقدية,  ال�سيا�سة  �سياغة  عملية  في  الزاوية  حجر  يمثل 
ال�سيا�سات  فاعلية  على  �سيوؤثر  الفائدة  ل�سعر  المتغير  هذا  ح�سا�سية 

الاقت�سادية.
عند تحليل تغير �سعر الفائدة ن�سير اإلى اأهم العوامل التي ت�سبب 
للاأ�سعار  العام  الم�ستوى  الدخل وتغير  �سيما تغيرات  التغير ولا  هذا 
وتغيرات العر�ض النقدي وي�سمى اأثر التغير في العر�ض النقدي على 
المبا�شر  غير  الاآثار  اأما  مبا�شر  اأثر  وهو  ال�سيولة  اأثر  الفائدة  �سعر 
الدخل  اآثار  في  تتمثل  الفائدة  �سعر  على  النقدي  العر�ض  لتغيير 

وم�ستوى الاأ�سعار والت�سخم المتوقع.
وال�ص�ؤال الذي يطرح هل ي�ؤدي نم� العر�ض النقدي بمعدل  ◄

مرتفع اإلى انخفا�ض �صعر الفائدة؟ 
للاإجابة على هذا ال�ص�ؤال ن�صع الاآثار الاأربعة المترتبة على 

زيادة العر�ض النقدي. 
فبالن�سبة لاأثر ال�سيولة لزيادة العر�ض النقدي على �سعر الفائدة 
اأنه بمجرد  اأثر مبا�شر يعمل في الاأجل الق�سير بمعنى  ال�سوقي, فهو 
النقدي  ال�سوق  في  ال�سائد  الفائدة  �سعر  فاإن  النقدي  العر�ض  زيادة 
ينخف�ض بعد فترة ق�سيرة اأما اأثر الدخل واأثر م�ستوى الاأ�سعار لزيادة 
العر�ض النقدي على �سعر الفائدة فتاأخذ وقتا حتى يظهر اأثرها على 
�سعر الفائدة ومن ثم يمكن القول اإن هذه الاآثار هي اآثار طويلة الاأجل 
العر�ض  زيادة  لاأثر  الاحتمالات  لبع�ض  عر�ض  يلي  وفيما 
النقدي في �صعر الفائدة ال�ص�قي من خلال تفاعل الاأثر المبا�شر و 

الاأثر غير المبا�شر. 
الاحتمال الاأول : هو اأن اأثر ال�سيولة )الاأثر المبا�شر( يتغلب  ♦

على الاآثار الاأخرى )اأثر الدخل و اأثر م�ستوى الاأ�سعار و اأثر الت�سخم 
ال�سكل البياني  المتوقع(, و في هذه الحالة ينخف�ض �سعر الفائدة, و 

التالي يو�سح ذلك 

الم�صار  منحنى  
الفائدة  ل�صعر  الزمني 

)النهائي(

�صعر الفائدة
ف1 )الاأ�صلي(

ف3
ج

اأ

ف2

1                    2                     3

اأثر الدخل           اأثر ال�صي�لة

ب
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الاآثار  ♦ من  اأقل  ال�سيولة  اأثر  يكون  اأن   : الثاني  الاحتمال 
المتوقع  الت�سخم  اأثر  لكن  و  الفائدة,  �سعر  يرتفع  ثم  ومن  الاأخرى 
يعمل ببطء لاأن الاأفراد يعدلون توقعاتهم بخ�سو�ض ارتفاع الاأ�سعار 
اإلى  الفائدة  �سعر  دفع  اإلى  يوؤدي  ال�سيولة  اأثر  فاإن  هذا  على  و  ببطء 

الانخفا�ض و بعد ذلك يبداأ اأثر الدخل وم�ستوى الاأ�سعار في رفع �سعر 
الفائدة و طالما اأن تلك الاآثار اأكبر من اأثر ال�سيولة فاإن �سعر الفائدة 

يرتفع في الاأجل الطويل. 

الاحتمال الثالث: اأن يكون اأثر ال�سيولة اأقل من اأثر الت�سخم  ♦
المتوقع الذي يعمل ب�شرعة لاأن الاأفراد يعدلون توقعاتهم بخ�سو�ض 

يتم  اأن  بمجرد  الفائدة  �سعر  ارتفاع  فيبداأ  ب�شرعة,  الاأ�سعار  ارتفاع 
زيادة العر�ض النقدي. 

واأخيرا يمكن اأن ن�ستنتج من كل ما �سبق اأن �سعر الفائدة يمثل 
كلفة الاحتفاظ بالنقود ويرتبط بعلاقة عك�سية ومبا�شرة مع عر�ض 

النقود. 
اإذ كلما قام البنك المركزي باإتباع �سيا�سة نقدية تو�سعية )اأي 
زيادة العر�ض النقدي( �سوف يوؤدي هذا اإلى انخفا�ض �سعر الفائدة 
كلفة  ت�سبح  �سوف  المعرو�سة  النقود  كمية  ارتفاع  حالة  في  لاأنه 
المجتمع  اأو  الاأفراد  يجعل  ما  وهذا  منخف�سة.  بالنقود  الاحتفاظ 

ب�سورة عامة يقبل على الاحتفاظ بها بكميات كبيرة, و يقوم باإبدال 
اأو بيع ال�سندات المتوفرة لديهم. 

الفائدة  معدلات  يدفع  النقدي  المعرو�ض  زيادة  فاإن  وكذلك 
ال�سالبة بين  للعلاقة  )نتيجة  الا�ستثمارات  وزيادة  الانخفا�ض  نحو 
الا�ستثمارات ومعدل الفائدة( الاأمر الذي يوؤكد العلاقة العك�سية بين 

عر�ض النقود و�سعر الفائدة اأي اأثر ال�سيولة. 

�صعر الفائدة )ف(
ف 3 )النهائي(

اأثر الدخل وم�صت�ى
 الاأ�صعار والت�صخم المت�قع

اأثر ال�صي�لة

ف 1
ج

ف 2

 1               2                3

منحنى الم�صار 
الزمني ل�صعر  

الاأ�صلي

الزمن
ب

�صعر الفائدة

ف 3

ف 1

ف 2

                     3 1         2

منحنى الم�صار 
الزمني ل�صعر  

الاأ�صلي

ب

الزمن

ج
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الدراسة القياسية لأثر السيولة في الجزائر:
تاأثير  اختبار  هو  القيا�سية  الدرا�سة  هذه  من  الهدف 
الانحدار  �سعاع  نموذج  با�ستخدام  الجزائر  دولة  في  ال�سيولة 
توؤثر  اأن  يمكن  مدى  اأي  وعلى  كيف  م�ساألة  اإن   .VAR الذاتي 
اإنّ  اإذ  جدا,  مهمة  م�ساألة  الاقت�ساد  في  النقدية  ال�سيا�سة 
باأن  القائل  الافترا�ض  يقبلون  ال�سيا�سة  وا�سعي  الاقت�ساديين 
اإحداث  النقدي,  المعرو�ض  لتغيرات  يمكن  الق�سير  المدى  على 
اأ�سعار الفائدة الا�سمية و هذا ما ي�سمى باأثر ال�سيولة تغيرات في 

VAR في تحليل ال�سدمة  اأهمية ا�ستعمال نماذج  كما تكمن 
فاإذا  المتغيرات؛  على  �سدمة  حدوث  اأثر  قيا�ض  اإلى  يهدف  الذي 

التالي:   VAR النموذج  افتر�سنا 
ttttttt eyyy 212211222 +++= −− φβα

ttttttt eyyy 112111111 +++= −− φβα

 y1t+1, y1t على  اآثار  له   et لـ  ما  لحظة  في  التغير  مثلا 
 .t y1t ∆ في اللحظة  y2t+1,..... و نرمز للمتغير 

من   12 ال�سهر  من  ممتدة  الدرا�سة  فترة  اأن  اإلى  هنا  ن�سير 
فقد  النتائج  اأما   ,2014 �سنة  من   12 ال�سهر  اإلى   2001 �سنة 

 EVIEWS 6 برنامج  با�ستخدام  اإليها  تو�سلنا 
ال�سابقة  الدرا�سات  على  واعتمادا  النظرية  الدرا�سة  بعد 
قمنا باختيار المتغيرات التالية: الكتلة النقدية M1 و M2 الودائع 

 CPI العام لاأ�سعار الا�ستهلاك  F,الموؤ�شر  الفائدة  )DEP(, معدل 
الدولي  النقد  �سندوق  معطيات  هي  الم�ستعملة  المعطيات 

IFS

م�ستقرة  الزمنية  ال�سلا�سل  يتطلب   VAR نماذج  ا�ستخدام  اإن 
phillipes- و لدرا�سة ا�ستقرارية ال�سلا�سل الزمنية ن�ستخدم اختبار 

الوحدية  للجذور   Dickey Fuller Augmente  )ADF( و  perron

)Unit Root(, هذا الاختبار يرتكز على تقدير ثلاثة نماذج الاآتية:

P: عدد التاأخرات وقد حُددت في هذه الدرا�صة با�صتعمال 
Akaik و Schwarz معامل 

  )1(: نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الاأولى
  )2(: نموذج الانحدار الذاتي بوجود ثابت

 )3( : نموذج الانحدار الذاتي مع وجود اتجاه عام

اختبار ADF يق�م على الفر�صيتين التاليتين: 
الفر�سية العدمية : ●
الفر�سية البديلة: : ●

وحدية  جذور  وجود  يعني  العدمية  الفر�سية  قبول 
طريقة  وبا�ستبدال  الزمنية,  ال�سلا�سل  ا�ستقرار  عدم  و 
الثلاثة  النماذج  في   Φj لتقدير  العادية  ال�سغرى  المربعات 
الجد   Student اإح�سائية  من  اأكبر   TΦj على  نح�سل  ال�سابقة 
اأي  العدمية  الفر�سية  نقبل  ننا  فاإ الاختبارين,  كلا  في  ولية 

الزمنية: ال�سل�سلة  ا�ستقرار  عدم 
القيمة  اأن  يو�سح  دناه  اأ الجدول  في  المبين   ADF اختبار 
م�ستوى  عند  الحرجة  القيم  من  اأكبر  المتغيرات  لكل  ولية  الجد 
اأي  العدمية  الفر�سية  نقبل  وبالتالي   %  10  ,%  5  ,%  1

الزمنية ال�سلا�سل  ا�ستقرار  وعدم  وحدية  جذور  وجود 
الجدول رقم )1( 

اختبار ADF للمتغيرات 

عدد المتغيرات
TΦj ADF التاأخرات

ADF القيم الحرجة لاختبار

% 1% 5% 10

m12-1.366049-4.058619-4.458326-3.155161

m22-1.349407-4.058619-3.458326-3.155161

cpi10-0.153939-4.068290-3.462912-3.157836

dep3-2.084154-4.081666-3.469235-3.161518

f0-2.041013-4.056461-3.457301-3.154562

.»»EVIWES6 المصدر من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

الجدول رقم )2( 

اختبار phillipes-perron للمتغيرات 

عدد المتغيرات
TΦj ADFالتاأخرات

ADF القيم الحرجة لاختبار

% 1% 5% 10

m14-1.928070-4.056461-3.457301-3.154562

m21-2.3743-4.05646-3.457301-3.154562

cpi2-3.607980-4.05646-3.457301-3.154562

dep8-3.258154-4.072415-3.46486-3.158974

f2-2.025282-4.056461-3.457301-3.154562

 TΦj من خلال الجدولين اأعلاه نلاحظ اأن قيم
لكل المتغيرات اأكبر من القيم الحرجة الجد ولية عند م�ستوى 
الفر�سية  نقبل  الاختبارين وبالتالي  % في كلا  % و10  1% و5 
العدمية, اأي وجود جذور وحدية وبالتالي عدم ا�ستقرار هذه ال�سلا�سل 

الزمنية
ننتقل الان اإلى اختبار ا�ستقرار التفا�سلات الاأولى للمتغيرات

( )1..........1
2

1 tjt

p

j
jtt XpXX εϕ +∆−=∆ +−

=
− ∑

)3.(..........1
2

1 ttjt

p

j
jtt bCXpXX εϕ +++∆−=∆ +−

=
− ∑

)2......(
2

11 t

p

j
jttt cXpXX εϕ ++∆−=∆ ∑

=
+−−

Φj=1:H0

:H1Φj <
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الجدول رقم )3( 

إختبار ADF للتفاضلات الأولى للمتغيرات

عدد المتغيرات
TΦj ADF التاأخرات

القيم الحرجة

1 %5 %10 %

m18-2.355162-4.06698-3.46229-3.157475

m27-2.412027-4.06570-3.46168-3.157121

cpi0-9.745420-4.05752-3.45780-3.154859

dep0-9.115238-4.07534-3.46624-3.159780

f0-10.63527-4.05752-3.45780-3.154859

."EVIWES6" المصدر: من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

الجدول رقم )4( 

اختبار phillipes-perron للتفاضلات الأولى للمتغيرات

عدد المتغيرات
TΦj ADF التاأخرات

القيم الحرجة

% 1% 5% 10

m12-10.28353-4.05752-3.45780-3.154859

m25-10.9338-4.05755-3.45780-3.154859

cpi7-10.18236-4.05752-3.45780-3.154859

dep47-15.70431-4.07534-3.46624-3.159780

f3-10.68913-4.05752-3.45780-3.154859

EVIWES6 المصدر: من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

من الجدولين اأعلاه نلاحظ اأن قيم TΦj اأ�سغر من القيم الحرجة 
في كلا الاختبارين با�ستثناء M1،M2 نجدها غير م�ستقرة في اختبار 
عند  الاأولى  الفروق  في  م�ستقرة  فهي   PP اختبار  في  لكن  و   ADF

جميع م�ستويات المعنوية.

ومنه ن�ستنتج اأن جميع المتغيرات متكاملة من الدرجة الاأولى.

اختبار التكامل المتزامن:

بما اأن هذه المتغيرات متكاملة, من نف�ض الدرجة,  )I1( فاإنه 
يمكن اختبار وجود علاقة ما بين المتغيرات في المدى الطويل من 
تظهر  الذي   Johansen لـ  المتزامن  التكامل  اختبار  اإجراء  خلال 

نتائجه على نحو ما يو�سحه الجدول الاآتي:
الجدول رقم )5( 

اختبار التكامل المتزامن ل Johansen لدولة الجزائر

λ trace %5 رتبة الم�صف�فة

r=069.06369.818

.»»EVIWES المصدر: من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

 λ trace اأن  وجدنا   r=0 اختبار  عند  اأنه  الجدول  من  يتبين 
اأ�سغر من القيم الحرجة عند الم�ستوى 5% وبالتالي نقبل الفر�سية 

العدمية اأي رتبة الم�سفوفة ت�ساوي ال�سفر
وبالتالي لا يوجد علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات 

و   Granger من  لكل  المتزامن  التكامل  باختبار  للقيام  و 
 F=fالتالية بالمعادلة  الممثلة  الانحدار  علاقة  تقدير  يمكن   Engle

 ),)M1,M2,DEP,CPI

والتي تظهر نتائجه في الجدول التالي:
الجدول رقم )6( 

 Engle و Granger اختبار التكامل المتزامن لـ

Dependent Variable: F

Method: Least Squares

Included observations: 86

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 9.652989 1.509753 6.393755 0.0000

CPI 0.425735 0.466955 0.911727 0.3646

M1 -0.030919 0.192913 -0.160275 0.8731

M2 -0.359218 0.315381 -1.138998 0.2581

DEP 0.007107 0.007966 0.892149 0.3750

R-squared 0.611433 Mean dependent var 8.374041

 Adjusted
R-squared 0.592244 S.D. dependent var 0.131194

 S.E. of
regression 0.083775 Akaike info criterion -2.064992

 Sum
 squared

resid
0.568473 Schwarz criterion -1.922297

 Log
likelihood 93.79465 .Hannan-Quinn criter -2.007564

F-statistic 31.86453 Durbin-Watson stat 0.124371

 Prob
 )F-statistic( 0.000000

.EVIWES6 المصدر: من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

المتغيرات  جميع  اأن  يت�سح  اأعلاه  الجدول  من  انطلاقا 
 .M1و M2 ترتبط اإيجابيا مع معدل الفائدة ما عدى الكتلة النقدية
النظرية  تبينه  ما  وهذا  الفائدة  معدل  مع  �سلبيا  يرتبطان  اللذان 

الاقت�سادية.
ح�صب المعادلة التالية:

F=9.6529+0.425735cpi-0.030919m1-
0.359218m2+0.007107dep
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الانحدار  لعلاقة  الع�سوائي  �سل�سلة حد الخطاأ  في حين تظهر 
المقدرةغير م�ستقرة عند الم�ستوى ح�سب ما يظهره الجدول التالي 

القيم الحرجة اأكبر من  البواقي  ل�سل�سلة   TΦj لاأن قيمة 

الجدولية وبالتالي لا يوجد علاقة تكامل بين المتغيرات

الجدول )7( 
 Résidu لسلسلة البواقي ADF اختبار

Null Hypothesis: RESID04 has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

 Lag Length: 0 (Automatic based on Modified AIC,
 MAXLAG=11)

t-Statistic   Prob.*

 Augmented Dickey-Fuller
test statistic -1.745359 0.7220 

 Test critical
values: %1 level -4.072415

%5 level -3.464865

 %10
level -3.158974

*MacKinnon )1996( one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

 Dependent Variable: D )RESID04(

Method: Least Squares

Included observations: 83 after adjustments

.EVIWES6 المصدر: من إعداد الطالبان باستعمال برنامج

اختبار اتجاهات العلاقات السببية:

يتم اختبار اتجاه العلاقات ال�سببية بين المتغيرات با�ستعمال 
طريقة Granger ومن �شروط ا�ستعمال اختبار العلاقات ال�سببية اأن 
تكون المتغيرات الم�ستعملة م�ستقرة لذلك �سوف ن�ستعمل في اختبارنا 

التفا�سلات الاأولى لكل المتغيرات

الجدول رقم )8( 
اختبار العلاقات السببية بين المتغيرات لدولة الجزائر

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

  DCPI does not Granger
Cause DF 94 0.13812 0.8712

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 2

 DF does not Granger Cause DCPI 1.84090 0.1647

  DM1 does not Granger
Cause DF  94 0.20813 0.8125

 DF does not Granger Cause DM1 1.49606 0.2296

  DM2 does not Granger
Cause DF  94 1.27828 0.2836

 DF does not Granger Cause DM2 0.11571 0.8909

  DDEP does not Granger
Cause DF  94 0.23077 0.7944

  DF does not Granger Cause
DDEP 0.82841 0.4401

  DM1 does not Granger
Cause DCPI  94 0.16295 0.8499

  DCPI does not Granger Cause
DM1 2.57791 0.0816

  DM2 does not Granger
Cause DCPI  94 0.46874 0.6273

  DCPI does not Granger Cause
DM2 1.89922 0.1557

  DDEP does not Granger
Cause DCPI  94 1.15016 0.3212

  DCPI does not Granger Cause
DDEP 0.68067 0.5089

  DM2 does not Granger
Cause DM1  94 1.10524 0.3356

  DM1 does not Granger Cause
DM2 0.79836 0.4533

  DDEP does not Granger
Cause DM1  94 0.58242 0.5607

  DM1 does not Granger Cause
DDEP 0.26280 0.7695

  DDEP does not Granger
Cause DM2  94 0.25589 0.7748

  DM2 does not Granger Cause
DDEP 0.10920 0.8967

 F* المح�سوبة  في�شر  اإح�سائية  اأن  يت�سح  اأعلاه  الجدول  من 
عند   F الجدولية  في�شر  اإح�سائية  من  اأ�سغر  العديمة  الفر�سيات  في 
م�ستوى معنوية 5 %  وعليه �سنقبل هذه الفر�سيات العدمية اأي عدم 

وجود علاقة �سببية بين التفا�سلات للمتغيرات
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تقدير دوال الدفعية: فقد اأعطت النتائج الاآتية:
الشكل رقم )1( 
تقدير دوال الدفعية  

M1 مدى استجابة معدل الفائدة للكتلة النقدية:
من خلال ال�سكل اأعلاه يت�سح اأن الكتلة النقدية M1 توؤثر �سلبا 
في معدل الفائدة خلال الفترة الثانية ليزول هذا الاأثر ال�سلبي خلال 
الثالثة والرابعة حتى نهاية الفترة العا�شرة وهذا ما يتفق  الفترات 
مع النظرية الاقت�سادية التي توؤكد اأن اأثر ال�سيولة على �سعر الفائدة 

يكون في الفترة الق�سيرة فقط.

مدى استجابة معدل الفائدة لمعدل التضخم:

اإن معدل الت�سخم يوؤثر �سلبا على معدل الفائدة خلال الفترة 
الثانية والثالثة لي�ستقر هذا الاأثر ال�سلبي خلال الفترات اللاحقة حتى 

نهاية الفترة العا�شرة

مدى استجابة معدل الفائدة للودائع:

نلاحظ اأنه تقريبا لا يوجد اأي تاأثير للودائع على معدل الفائدة 
خلال جميع الفترات

M2 مدى استجابة معدل الفائدة للكتلة النقدية
نلاحظ اأن الكتلة النقدية M2 توؤثر اإيجابيا على معدل الفائدة 

خلال الفترة الثانية ثم بعد ذلك 
توؤثر  وت�سبح  الثالثة  الفترة  خلال  الاإيجابي  الاأثر  هذا  يزول 

�سلبا خلال الفترات الموالية حتى نهاية الفترة العا�شرة
اأن اأهم متغير  من خلال تحليل دوال الا�ستجابة الدفعية نجد 
من المتغيرات النقدية الذي كان له تاأثير اإيجابي في تخفي�ض معدل 
الفائدة الذي كان طوال الفترة الا�ستجابة بقيم �سالبة هوM1 ثم بعد 
ذلك الكتلة النقدية M2 بن�سبة اأقل اأما الودائع فلم يكن لديها تقربا 

اأي تاأثير يذكر.

نتائج البحث:

اأنه لا يوجد تكامل م�سترك بين المتغيرات, واأنه يوجد   تبين 
والمتغيرات  الفائدة  معدل  بين  الاأجل  ق�سيرة  ديناميكية  علاقة 
التف�سيرية. اإن الاإ�سارة جاءت متوافقة مع ما تم فر�سه عندما تم تقدير 
النموذج محل الدرا�سة و هذا ما توؤيده النظرية الاقت�سادية,حيث اأنه 
تمثل اأثر ال�سيولة في كل من الكتلة النقدية M2 و M1.و اأي�سا نوعية 
الم�ستقلة  المتغيرات  بقية  و  التابع  المتغير  بين  تربط  التي  العلاقة 
حيث اأو�سحت اأن العلاقة عك�سية ل�سعر الفائدة. وبالتالي يمكن القول 

اإنّ لل�سيولة اأثراً في الاقت�ساد و لي�ست حيادية.

خاتمة:
يلعب القطاع النقدي دورا هاما في نمو الاقت�ساد الوطني  ♦
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ولعل  الاقت�ساد.  في  النقود  دور  لدرا�سة  كثيرة  طرق  هناك  حيث 
اإحدى الحقائق المهمة للتحليل النقدي هي العلاقة بين �سعر الفائدة 
تفيد  العملية  والتجربة  النظرية  من  كلا  اأن  غير  النقدي.  والعر�ض 
اأن العلاقة لي�ست م�ستقرة. فقد يتغير عر�ض النقود بقدر كبير فيما 
اأو قد يوؤدي نمو  الفائدة ثابتا بدون تغير يذكر  قد يظل تغير معدل 

العر�ض النقدي اإلى رفع معدل الفائدة بدلا من انخفا�سها. 
وتثير التغيرات النا�سئة في العر�ض النقدي اهتماما كبيرا  ♦

معدل  على  الح�سول  اأجل  فمن  ال�سيا�سات.  و�سانعي  المحللين  لدى 
اأن  القرار الاقت�سادي  الفائدة يتحتم على �سانع  نمو م�ستقر لمعدل 

ياأخذ في اعتباره معدل النمو في العر�ض النقدي. 
اأهمية خا�سة في  ♦ ذات  العلاقة  ا�ستقرار هذه  وتعد ق�سية 

تقييم الفعالية في اإدارة ال�سيا�سة النقدية. 
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