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Abstract: 
This study examines the long-run relationship between monetary aggregates, prices, and real output in the 

Jordanian economy using quarterly data for the period 2008-2023. The study applied Johansen cointegration analysis 
to investigate the long-run relationship between variables. The results showed the existence of a long-run equilibrium 
relationship between the three variables. The study findings revealed that narrow money supply (M1) is neutral, as 
changes in it did not lead to changes in the rate of real output growth, while broad money supply (M2) is non-neutral, 
as a 1% increase in broad money supply led to a 0.28% increase in real GDP. The results also showed a positive 
relationship between price level and real income growth. Addressing potential endogeneity concerns, the study 
recommends a monetary policy that relies on monitoring broad monetary aggregates (M2) as a better indicator for 
influencing economic growth, with the necessity of coordination with fiscal policy to address the specific challenges 
of the Jordanian economy. 
Keywords: Quantity Theory of Money, Stationarity, Cointegration, Long-run Relationship, Jordan Economy, 

Monetary Policy. 
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ʝʳلʸال:   
ʙʵام بॽانات فʸلॽّة ʱتهʙف هʚه الʙّراسة إلى اخॼʱار العلاقة Ȅʨʡلة الأجل، بʧʽ الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة والأسعار والّ̒اتج الॽʁʴقيّ في الاقʸʱاد الأردنيّ، Ǽاس

ُ̋ʺʙّʱة بʧʽ عامَي ( ʱُ̋غʛّ̔ات، وأʣهʛت ال )، واسʙʵʱمʗ تʴلʽل جʨهانʧʶ للɦّؔامل الʺʛʱʷك؛ لʙراسة العلاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ ب2023ʧʽ-2008للفʛʱة ال ʱّ̒ائج ال
) Șّ̔ʹد الʨض الّ̒قʛراسة أن عʙّائج الʱن ʗفʷ ) مʴایʙ في الأجل القʛʽʸ، حʘʽ لʦ تʕدِ M1وجʨد علاقة تʨازن Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات الّ̡لاثة. وؗ

) في عʛض الّ̒قʨد الʨاسع، %1مʴایʙ، إذ أدّت زȄادة بॼʶʻة () غM2 ʛʽالʱغʛّ̔ات ॽɾه إلى تغʛّ̔ في معʙل نʺʨّ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ، بʻʽʺا عʛض الّ̒قʨد الʨاسع (
) في الّ̒اتج الʺʴليّ الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ. ؗʺا أʣهʛت الʱّ̒ائج وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ مȐʨʱʶ الأسعار ونʺʨّ الʙّخل الॽʁʴقيّ. %0.28إلى زȄادة بॼʶʻة (

ʱʴُ̋ʺلة، وتʨصي الʙّ  (Endogeneity)مع مʛاعاة مȞʷلة الʙّاخلॽّة  )، ؗʺʕشM2 ʛّراسة ॽʶǼاسة نقǽّʙة تعʙʺʱ على مʛاॼʀة الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة الʨاسعة (ال
ॽاسة الʺالॽّة لʺعالʳة الǽʙّʴّɦات الʵاصّة Ǽالاقʸʱاد الأردنيّ. ّʁ  أفʹل للɦّأثʛʽ على الّ̒ʺʨّ الاقʸʱادȑّ، مع ضʛورة الȘʽʶʻّɦ مع ال

ʨȞن، الɦّؔا :الؒلʸات الʸفʯاحॻة ّʁ ॽاسة الʻقǽّʙة.نȄʛʤة ؗʺॽّة الّ̒قʨد، ال ّʁ   مل الʺʛʱʷك، العلاقة Ȅʨʡلة الأجل، الاقʸʱاد الأردنيّ، ال
 

 :الʸقʗمة
ʺॽّة الّ̒قʨد ومȐʨʱʶ الّ̒اتج،  كانʗ العلاقة بʧʽ مȐʨʱʶ الأسعار وؗ
مʧ القʹاǽا الȄʛʤّ̒ة الʺʛʽʲة للʙʳل بʧʽ الاقʸʱادیʧʽ، وتعʨد إلى 
 ʗʽʻȃم، وʨʽه ʙʽفǽها دʷأسʺاليّ، ؗʺا ناقʛر الʨّʢّɦال ʧة مʛȞॼُ̋ العʨʸر ال

 - Quantity Theory of Money)علʽها نȄʛʤة ؗʺॽّة الّ̒قʨد 

QTM)؛ ʱاد. لاخʸʱدورات الأعʺال للاق ʦॽʽد في تقʨار دور الّ̒قॼ
اكʻة Ȅʨʡلة الأجل  ّʁ والʷؔف عʧ رواȌǼ الȄّʛʤّ̒ة الؔʺॽّة الʙّیʻامॽّȞॽة ال

 Ȑʙم ʙیʙʴعلى ت ʧʽʲاحॼال ʙاعʶǽ ا ّ̋ ॽاسة الʶ نʳاحوقʛʽʸة الأجل، م
الّ̒قǽّʙة وأدواتها الʱّي ʖʳǽ اسʙʵʱامها لʴʱقȘʽ الاسʱقʛار. ولإحॽاء 

الȄʛʤّ̒ة Ǽاسʱقʛار )  (ॽّʺ Friedman, 1956ة للّ̒قʨد، رȌȃالȄʛʤّ̒ة الؔ
 ʛّّ̔غɦال ʛʽقّع تأثʨت ʧȞʺǽ ʘʽة، حȃʨلʢʺد الʨة الّ̒قॽّʺؗ على ʛّثʕدالّة ت
في سʛعة دوران الّ̒قʨد وتفʛʽʶه مʧ قʰل الاقʸʱادیʧʽّ، الʚّیǽ ʧعʛʰʱون 

  العلاقة ساكʻة للʺʛاحل الʺʱʵلفة لʙورات الأعʺال.
 ʙّأك ʘʽة، حʙیʙقادات عʱد لانʨض دور الّ̒قʛة، تعʛʽد الأخʨوفي العق

(Dotsey and Hornstein, 2003)  ȑّارॽɻʺذجهʺا الʨʺفي أن
للاقʸʱاد الأمȞȄʛيّ، أنّه على الʛّغʦ مʧ أنّ الّ̒قʨد تʨفʛّ معلʨمات ؗاॽɾة 

ॽاسات، وقʵǽ ʙلف  ّʁ عʧ الّ̒اتج الؔليّ، إلاّ أنّ فائʙتها مʙʴودة لʸانع ال
سʙʵʱامها عʨاقʖ وخॽʺة في حالات اضʛʢاǼات الʢّلʖ على الّ̒قʨد. ا

 Ďॽʻایً̒ا زمॼي تʻعǽ ،اتهǼاʛʢد واضʨعلى الّ̒ق ʖلʢّك الʨسل ʧایॼا أنّ تʻّ̔ȃا و
) ʜ ॽاسات للʻقʨد. وʨٍʴʻȃ مʺاثل، رّؗ ّʁ  Estrellaفي اسʳʱاǼة صانعي ال

and Mishkin, 1997)  اتʛّ̔غʱʺؗ ةǽّʙع الّ̒قॽامʳʺعلى دور ال
ʨماتॽّة، وأشارا إلى أنّ الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة الʱّي تʺّ̡لها القاعʙة الّ̒قǽّʙة معل

انM2 ʗأو الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة ( )، لʦ تفِ بهʚا الʺʢلʖ إلى حʛʽʰؗ ٍّʙ، وؗ
) في ألʺانॽا غʛʽ ملائʺة، M3نʱائج مقایʝॽ عʛض الّ̒قʨد الʨاسع (

ّ̒قǽّʙة ʺʳامॽع الالأمʛ الȑʚ دفعهʺا إلى اسʱʻʱاج أنّه لا ʧȞʺǽ اسʙʵʱام ال
  ȄʛʢǼقة مॼاشʛة للإشارة إلى مʨقف الॽʶاسة الّ̒قǽّʙة.

فإنّ معʦʤ الॼاحʧʽʲ وصّ̒اع  ،Meltzer, 1998)ووفقًا لʺا أشار إلॽه (
ॽاسات، في الآونة الأخʛʽة، ʽʺǽلʨن إلى الاعʱʺاد على الʴّɦلʽلات  ّʁ ال
القائʺة على مʻʴʻى فʽلʝॼʽ، أو العلاقات غʛʽ الȄʛʤʻة في بʻاء 

ॽاسات الاقʸʱادǽّة، بʙلاً مʧ معʙّلات نʺʨّ الّ̒قʨد للǼ ʕّhʻʱالʸʵائʟ ال ّʁ
 ʜارتʨمان وشʙȄʛعʺل ف ʧم ʦغʛّيّ. وعلى الʺʵʹّɦار الʡة للإॽّالأساس
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ُ̋ʹادة"و الʱّي أحʙثها عʺلهʺا، لʦ تʕدِّ مقایʝॽ عʛض  "الʨّ̡رة الّ̒قǽّʙة ال
ʽالؔلّيّ ال ȑّادʸʱل الاقʽلʴّɦا في الʛًʽʰؗ دورًا ʙالّ̒قʣم. وأʨ ت أوراقʛه

، أنّ العلاقات ॽّʲʴǼ(Estrella and Mishkin, 1997)ة مʲل: 
الʨثॽقة بʧʽ الّ̒قʨد والّ̒اتج والأسعار، انهارت بʙءًا مʧ مʸʱʻف ثʺانʻʽات 
القʛن العʧȄʛʷ. ومع عʙم اسʱقʛار الʢّلʖ على الّ̒قʨد، ومع ʣهʨر 

ॽاسة  ّʁ لّ̒قǽّʙة، اأسعار الفائʙة قʛʽʸة الأجل ؗʺʕشʛات أفʹل لʺʨقف ال
أصॼح خʛʰاء الاقʸʱاد أقل اهʱʺامًا Ǽʺقایʝॽ عʛض الʻقʨد ʴǼلʨل 

.ʧȄʛʷن العʛات القʻʽعʶت  
 ʛخلال سع ʧة مǽʙقʻاسة الॽ ّʁ وفي الأنʺʨذج الȑʜʻʽؔ الʙʳیʙ، تʱʻقل ال
ȑʜ وحʙه، ولا تʕدȑّ الʻقʨد دورًا  ʛؗʺال ʥʻʰالأجل، إلى ال ʛʽʸة قʙالفائ

ʺǽل الأكادʨّʴّɦا الʚان له ॽاسة یʛؗʚ. وؗ ّʁ ّ̋ة على ال يّ تʙاॽɺات مُه
Ȅʜة اهʱʺامًا ʛًʽʰؗا Ǽالّ̒قʨد  ʛؗʺك الʨʻʰال ʨʤافʴلِ مʨی ʦل ʘʽة، حǽʙالّ̒ق

(Horan, 2024).  

  مȜʵلة الʗّراسة:
عي  ّʁ ّ̋ة للاقʸʱاد الّ̒قȑʙ، وال إنّ مʶألة تʖّhʶ الّ̒قʨد للʙّخل مه

ة تأثʛʽ الȄّʛʤّ̒ة الؔʺॽّة في الّ̒قʨد على الاق ّɹ ʸاد. ʨȞǽʱن Ǽاخॼʱار ص
الॽʁاس الاقʸʱادȑّ الʙʴیʲة نʱائجَ مʱُʹارȃة بهʚا  ʛʡق ومع إنʱاجِ 

الʨʸʵص، لʻا أن نʶʱاءل: هل للّ̒قʨد دور مهʦّ في الɦّأثʛʽ على الʙّخل 
عʛ في الأردنّ؟ ّʁ   ومȐʨʱʶ ال

  هʗف الʗّراسة:
الهʙف مʧ هʚه الʙّراسة الʴّɦقȘّ مʧ العلاقة بʧʽ مقایʝॽ عʛض 

الإجʺاليّ، والأسعار في الأردن خلال العقʙیʧ  الّ̒قʨد، والّ̒اتج الʺʴليّ 
الأخʧȄʛʽ؛ ومʧ الʺʨʱقّع أن تʨجه نʱائج تʴلʽل العلاقة بʧʽ الّ̒قʨد 
 Șʽقʴʱاسات لॽ ّʁ ومȐʨʱʶ الأسعار والّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ، صانعي ال
الّ̒ʺʨّ الاقʸʱادȑّ، ووضع إسʛʱاتॽّʳॽات وʛȃامج الॽʺʻّɦة في الأردنّ، مع 

  ف الاقʸʱادǽّة والاجʱʺاॽّɺة الʵاصّة Ǽالأردنّ.مʛاعاة الʛʤّو 

  أهॻّʸة الʗّراسة:
 ȑّة لأॽّʺالغ الأهǼ اʛًأم ،ʦ ّɻ ʹّɦد والʨالّ̒اتج والّ̒ق ʧʽالعلاقة ب ʦفه ʙّعǽُ
 ٍّʨʺة، تُفʹي إلى نǽّادʸʱاسات اقॽس ʦفي رس ʙاعʶǽُ اد، إذʸʱاق

ʙّراسة الاقʸʱادȑّ مʙʱʶام، واسʱقʛارٍ في الأسعار. لʚلʥ، تهʙف هʚه 
ʦ في الأردنّ، Ǽاسʙʵʱام  ّɻ ʹّɦد والʨالّ̒اتج والّ̒ق ʧʽفة العلاقة بʛإلى مع

ُ̋ʺʙّʱة بʧʽ عامَي ( ؗʺا  ،)2023-2008بॽانات فʸلॽّة خلال الفʛʱة ال
أنّها لʗʶॽ الʙّراسة الʙʴیʲة الʨحʙʽة الʱّي تʘʴॼ في العلاقات الॽّʰȄʛʳّɦة 

ʱُ̋بʧʽ الّ̒قʨد والّ̒اتج والأسعار، إلاّ إنّها ت علّقة ʶاهʦ في الأدبॽّات ال
ʱُ̋غʛّ̔ات الّ̡لاثة مʧ خلال:   بʙراسة العلاقة بʧʽ هʚه ال

الʛʤّ̒ في العلاقات قʛʽʸة الأجل وȄʨʡلة الأجل، وʧʽȃ الّ̒قʨد  .1
والأسعار والʻاتج؛ Ǽاسʙʵʱام مʻهॽّʳة الɦّؔامل الʺʛʱʷك، وتॽʴʸح 

  الʢʵأ.

 تقʦǽʙ تʨصॽات سॽاسॽّة مʙّʴدة تʛاعي الʛʤّوف الʵاصّة .2
  Ǽالاقʸʱاد الأردنيّ.

  خʦʶصॻّة الاقʶʯاد الأردنيّ:
 ʧʽعلى العلاقة ب ʛّثʕة تʙȄʛف ʟائʸʵǼ ّاد الأردنيʸʱاز الاقʱʺǽ

:ʟائʸʵه الʚه ʦأه ʧاد الؔليّ. ومʸʱة والاقǽّʙات الّ̒قʛّ̔غʱʺال  
1. ȋاॼار ارتʻیʙّولار الأردنيّ  الʙّالǼ م ʙّʴǽ ȋاॼا الارتʚيّ: هȞȄʛالأم ʧ

 ȑّʜ ʛؗʺال ʥʻʰرة الʙقلّة تقʱʶة مǽّʙاسة نقॽس ʚʽفʻامًا، الأردنيّ على تʺ
ॽاسة الّ̒قǽّʙة الأمॽّȞȄʛة. ّʁ   حʘʽ یُلʜم الʱʺǼ ʥʻʰاǼعة الʱغʛّ̔ات في ال

ا الʵارجيّ: یʕثʛ هʚ والȄʨʺّɦل الʺʶاعʙات على الʛʽʰؔ الاعʱʺاد .2
ʨʽلة الʺʴلॽّة، ʛʢǼق تʳعل  ّʁ على تʙفȘّ العʺلات الأجॽّʰʻة وال

  ّ̒قǽّʙة والʷّ̒اȋ الاقʸʱادȑ أكʛʲ تعقʙًʽا.العلاقة بʧʽ الʺʳامॽع ال
الʨʺǽʙّغʛاॽّɾة: اسʱʹافة الأردنّ لعʙدٍ ʛٍʽʰؗ مʧ اللاجʧʽʯ  الǽʙّʴّɦات .3

خلال العقʙ الʺاضي، أثʛّ على Ȟॽʂل الʢّلʖ والعʛض في 
  الاقʸʱاد.

الॽّɻॽʰʢّة: خاصّة الʺॽاه والʢّاقة، وهʚه الʙّ̒رة تʹع  الʺʨارد نʙرة .4
اتج ʺʨّ الاقʸʱادȑّ، وتʕثʛّ على اسʳʱاǼة الّ̒ قʨʽدًا Ȟॽʂلॽّة على الّ̒ 

  للɦّغʛّ̔ات الّ̒قǽّʙة.
وȃالʛʤّ̒ إلى هʚه الʸʵائʟ والانʱقادات العʺلॽّة لʻʰاء الأنʺʨذج، فإنّ 
ة تأثʛʽ الȄّʛʤّ̒ة الؔʺॽّة في  ّɹ هʚه الʙّراسة تهʙف إلى اخॼʱار مȐʙ ص

ع إیلاء م الّ̒قʨد على الاقʸʱاد الأردنيّ، Ǽاسʙʵʱام الʛʢّق الॽّʰȄʛʳّɦة،
بʧʽ  (Endogenous)لإمȞانॽّة وجʨد علاقات داخلॽّة  خاصّ اهʱʺام 

ʱُ̋غʛّ̔ات. ولهʚا الهʙف،  )، وتقQTM ʦǽʙعʛض الʵلॽّɿة الȄّʛʤّ̒ة ل ـ( تʦّ ال
ُ̋عاصʛة، ومُعالʳة الॽʰانات، وʻȃاء الأنʺʨذج الॽʁاسيّ  مʛاجعة للأدبॽّات ال

  الأردنيّ. الاقʸʱادȑّ، وȂنʱاج أنʺʨذج تʰȄʛʳيّ على الاقʸʱاد
  . الأسʛ الȂّʙʢّ́ة:2

مʧ  ،(Fisher, 1911) ) الʺʙʻʱʶ إلىʧȞʺǽQTM وصف أنʺʨذج (
  خلال مʢʱاǼقة الॼّɦادل الʺعʛوفة:

(1)                                               = P T TM V  
 ʘʽحM  ،دʨقʻض الʛوعTV  ،د للʺعاملاتʨعة دوران الّ̒قʛوس P 

حʦʳ الʺعاملات الاقʸʱادǽّة في الاقʸʱاد  TوالʺȐʨʱʶ العام للأسعار، 
خلال فʛʱة زمॽّʻة معʻّ̔ة. ولʧؔ لʸعȃʨة ॽʀاس الॽʁʺة الاسʺॽّة للʺعاملات 

T وفقًا ل ـ(Mishkin, 1997)،  الّ̒اتج ȐʨʱʶʺǼ هاʻعاضة عʱالاس ʧȞʺǽ
على الY  ʨʴّ̒مʻʱاسॼة مع  Tعلى افʛʱاض مفاده أن تʨؔن  Yالؔلي 
  الآتي:

     T = υY                    (2) 
 ʘʽحυ  ʧعاضة عʱوالاس ،ʖاسʻʱال ʗثابT  بـυY :يʢعॽس  

M V = υ P Y      (3) 
سʛعة دوران الّ̒قʨد للʙّخل ʙؗالة في الهȞॽل الʺʕسʶّي  Vحʘʽ إنّ 

 ȑاوʶا، وتĎॽʻزم ʗقًا أنّه ثابॼʶض مʛʱفǽ ȑʚّام الʺاليّ، الʤّ̒للTV /υ، 
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) على الʧȞʺǽ3 ʨʴّ̒ إعادة ʱؗاǼة الʺعادلة ( ،(Pigou, 1917) وȃاتॼّاع
  الآتي:

M / P = kY                                              (4)  
 ȑاوʶت ʘʽحk  ةʙة الأرصॼʶإلى ن ʛʽʷد، وتʨعة دوران الّ̒قʛس سʨȞمع

لاء الاقʸʱادیʨّن، Ǽالʻّɦاسʖ مع الʙّخل  ʨؗها الʰلʢǽ يʱّة الǽّʙالّ̒ق
) أنّ أفʛاد الʺʱʳʺع لʵǽ ʦʹعʨا لʨهʦ 4الॽʁʴقيّ. وتفʛʱض الʺعادلة (

عʙم وجʨد نقʨد، الȑʚّ یʨضح أنّه إذا ارتفعʗ الأسعار، یʛغʖ الّ̒اس 
 ٍʙȄʜʺǼ ȍفاʱالاحǼ هʶة نفॽّʺؔاء الʛش ʧد مʨالّ̒ق ʧȞّʺʱّى تɦد؛ حʨالّ̒ق ʧا م

لع والʙʵمات ( ّʁ لّʺا زاد Dwyer and Hafer, 1999مʧ ال )، وؗ
ّ̋امȐʨʱʶ الʙّخل الؔلّيّ، زاد الإنفاق الؔلّيّ؛  ام یʕدȑّ بʙوره إلى ॽʀ م
لاء بȄʜادة احʱفاʣهǼ ʦالّ̒قʨد بॼʶʻة  ʨؗالk  ىʺʶي تʱّخل، الʙّال ʧم

يّ بهʚه و  ،kكامʙȄʛʰج  ّ̋ ȃالɦّالي فإنّ إعادة تʙʴیʙ أنʺʨذج الؔʺॽّة الؔ
الȄʛʢقة، ʶǽʺح للॼاحǼ ʧʽʲاخॼʱار العʨامل الʱّي تʕثʛّ على ؗʺॽّة الّ̒قʨد 
 ȍفاʱصة للاحʛالف ʅॽتؔال ʧعة مʨʺʳم ʧن مʨّؔʱي تʱّة، الȃʨلʢʺال
 ʙّʴّ̡ل الʺǽ ȑʚّال ،ȑّارॽɻʺقيّ الॽʁʴخل الʙّال ʛّ̔غʱلاف مʵǼ ،دʨالّ̒قǼ

لاء. الأقʸى ʨؗبها ال Ȏفʱʴǽ يʱّة الǽّʙة الّ̒قʙللأرص  
ّ̋ة الʱي قʙّمʱها نȄʛʤة ؗامʙȄʛʰج  للȄّʛʤّ̒ة  kوȂحȐʙ الʺʶاهʺات الʺه

لاء  ʨؗل الʰق ʧد مʨعلى الّ̒ق ʖلʢّة، هي الإشارة إلى أنّه إذا ؗان الॽّʺؔال
الاقʸʱادیʧʽّ غʛʽ مʱʶقʛّ، نʳॽʱة للʱغʛّ̔ في تؔالʅॽ الفʛصة الʻقǽʙة، 

ʛّ̔غʱال ʖʰʶǼ  في ʧʺॽُ̋ه ʦ الʺʨʱقّع، وȞॽʂل الفائʙة ال ّɻ ʹّɦفي ال
الاقʸʱاد، یʕدȑّ إلى تغʛّ̔ في الʢّلʖ على الأرصʙة الّ̒قǽّʙة، وقʙ تعʢي 

) شȞلاً دالاĎ غʛʽ مʱʶقʛّ، یʜعʜع اسʱقʛار QTMالعʨامل الأخʛʽة لعلاقة (
ʱʶُ̋قʛّة. ʛʱُ̋تॼّة على سʛعة دوران الّ̒قʨد ال   الآثار ال

ʛʵʱʶُ̋ج مʧ هʚه العلاقة،إنّ الافʛʱاض الʴاس أنّ ؗʺॽّة الّ̒قʨد  ʦ ال
الʺʢلȃʨة والʺعʛوضة على الʺȐʨʱʶ الؔلي، مʶʱاوȄة على الأقل على 
 ʙّوضة، فلا بʛد الʺعʨة الّ̒قॽّʺؗ إذا زادت ʘʽʴǼ ،لةȄʨʢّالآفاق ال Ȑʙم
أن تʙȄʜ الॼʶّ̒ة الʺʛغȃʨة للاحʱفاǼ ȍالّ̒قʨد إلى الʙّخل الॽʁʴقيّ أو الʙّخل 

)، ومʧ حʘʽ الȄّʛʤʻة الؔʺॽّة Dwyer and Hafer, 1988الاسʺي (
سॽعʺل مȐʨʱʶ الأسعار  ،(Fitzgerald, 1999)والʙʳیʙة لفʙȄʛمان 

  على معادلة ؗʺॽّة الّ̒قʨد الʺʢلȃʨة ॽّʺȞǼة الّ̒قʨد الʺعʛوضة.
وȃعʙ تʙʴیʙ بॽʻة الȄّʛʤّ̒ة الؔʺॽّة للّ̒قʨد على نʨʴ مʛʱاʻʻȞʺǽ ،ȌǼا 

ʛʱُ̋تّ  ॼ ʛة على الॽʶاسات الأخʨʸǼ Ȑʛرة أكʲاسʵʱلاص Ǽعʠ الآثار ال
:ʨّʺلات نʙد ؗʺعʨة للّ̒قॽّʺؔة الȄّʛʤّ̒ض أنّ الʛʱفʻحًا، ولʨوض  

(5)   m + v = p + y 

غʛʽة إلى معʙّلات الّ̒ʺʨّ، وتʢʱلʖّ علاقة  ّy حʘʽ تʛʽʷ الأحʛف ال
)QTM دʨض الّ̒قʛع ʨّʺلات نʙّمع ʧʽة بॼاسʻʱد علاقات مʨوج (

الّ̒قʨد مʴُایʙة نʳॽʱة ثॼات سʛعة دوران ومȐʨʱʶ الأسعار، وأن تʨؔن 
 ʛّ̔غʱالǼ لȄʨʢّفي الأجل ال ʛأثʱʺال ʛʽقيّ غॽʁʴالّ̒اتج ال Ȑʨʱʶد، ومʨالّ̒ق

  الʙائʦ في معʙّل نʺʨّ عʛض الّ̒قʨد.
 ʛّ̔غʱه مʳّɦار مॼʱإنّ اخM)' Y,( = X  عॼʱض أن یʛʱفǽ ،

ǽعʻي  ،ॽ(1)Iة عʺل ،YولʨغارʦʱȄ الّ̒اتج الॽʁʴقي  ،MلʨغارʦʱȄ الʻقʨد 

على أنّها  Mاخॼʱار حॽاد الّ̒قʨد، بʻʽʺا إذا ؗانʗ العʺلॽّة الʱّي تʸف 
(2)I  ʝॽ(1)ولI،  هʳʱام مʙʵʱاسǼ (ʙائʜّال) ادॽʴم الʨمفه ʛʰʱʵǽُ

ʛّ̔غʱʺال )M Y,( = X 2  ، ʙ ّؗʕȄو(King and Watson, 

ʨȞن ǽ نʤامأنّه لا ʧȞʺǽ اخॼʱار الॽʴاد في الأجل الȄʨʢّل في  (1997
لأنّ حॽاد الّ̒قʨد ʛʽʷǽ إلى الفʛضॽّة  ؛I(2)والʻقʨد  ॽɾ(1)Iه الّ̒اتج 

القائلة Ǽأنّ الʱغʛّ̔ في ؗʺॽّة الّ̒قʨد، یʕثʛّ على الʺʱغʛّ̔ات الاسʺॽّة في 
 ّȑادʸʱام الاقʤّ̒ال  Ȑʨʱʶأ على مʛʢي تʱّمات الʙ ّy الؔلّيّ، وʛȄتǼ Ȍॼال

على عʛض الّ̒قʨد، I(2)الّ̒قʨد ومȐʨʱʶ الّ̒اتج. وȂذا ʗʻʺॽʂ عʺلॽّة 
سʕʱثʛّ الʙʸمات في هʚه الʴالة على معʙّل نʺʨّ الّ̒قʨد، ولʧ تʨؔن 

ʙمات على مȐʨʱʶ الّ̒قʨد. ّy   ال
 ،(Grauwe and Polan, 2005) و (Ozmen, 2003) ووفقًا لـ

) ʖلʢʱة، تॽّʰȄʛʳاض تʛولأغQTM ʧن ؗلّ مʨȞǽ أن (m وp وy  أو
 ʳّɦʺǼ-1 1ه معاملات ( (linear combination)مʳȄʜهʦ الʢʵي 

Ȅʨʡلة الأجل تُهʧʺॽ على  I(0)) ساكً̒ا. وهʚا ǽعʻي أنّ عʺلॽّة1
ة سʨȞن ) خاضعة لعʺلv ّॽالʺʱغʛّ̔، لأن تʨؔن سʛعة دوران الّ̒قʨد (

  Ȅʨʡلة الأجل.
ॻاسة الّ́قǻّʗة الʗʲیʰة: ّɹ   تʦّʠر أʙʟ ال

 ʛʽʰؗ لȞʷǼ رتʨّʢت ʙة قǽّʙاسة الّ̒قॽ ّʁ مʧ الʺهʦّ الإشارة إلى أنّ أʛʡ ال
 ʦʤمع ʗلʨّʴة، تʛʽد الأخʨد، وفي العقʨة للّ̒قॽّʺؔة الȄّʛʤّ̒اغة الॽص ʚʻم
 ʦ ّɻ ʹّɦاف الʙهʱة، إلى اسǽّʙع الّ̒قॽامʳʺاف الʙهʱاس ʧة مȄّʜ ʛؗʺك الʨʻʰال

(Inflation Targeting)  ʛʽʸة قʙام أسعار الفائʙʵʱاسǼ ة ة الأجل ؗأدا
  سॽاسة رئʶॽة.

، الʱّي (New Keynesian Models)وفي الّ̒ʺاذج الȄʜʻʽؔة الʙʳیʙة 
ॽاسة الّ̒قǽّʙة مʧ خلال  ّʁ تُهʧʺॽ على الاقʸʱاد الؔلّيّ الʺعاصʛ، تʱʻقل ال
قʻاة سعʛ الفائʙة، حʘʽ یʕثʛّ تغʛّ̔ سعʛ الفائʙة على قʛارات الإنفاق 

ʦ. وفي هʚهوالاسʲʱʺار، ثʦّ على الʢّلʖ الؔلّيّ  ّɻ ʹّɦا على الʛًʽوأخ ، 
الّ̒ʺاذج، لا تʕدȑّ الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة دورًا مॼاشʛًا، بل تʙّʴʱد ȞʷǼل داخليّ 

(Endogenously)اد. ؛ʸʱوف الاقʛʣاسة وॽ ّʁ   اسʳʱاǼة لʱغʛّ̔ات ال
ॽاسة الّ̒قǽّʙة قʨʽدًا  ّʁ ومع ذلʥ، فإنّه في اقʸʱادات مʲل الأردنّ، تʨاجه ال

 عʺلة، وتǽʙّʴات Ȟॽʂلॽّة مʱʵلفة، قʨȞǽ ʙن للʺʳامॽعإضاॽّɾة مʲل: رȌȃ ال
الّ̒قǽّʙة دور أكʛʲ أهʺॽّة ؗʺʕشʛّات للʨّʢّɦرات الاقʸʱادǽّة، ومʱُغʛّ̔ات 
ॽاسة. لʚلʥ، تʤلّ دراسة العلاقة بʧʽ الّ̒قʨد والّ̒اتج والأسعار  ّʁ وسʢॽة لل
ذات صلة Ǽالأردنّ، حɦّى مع الʨّʴّɦل العالʺيّ نʨʴ أʛʡ سॽاسة نقǽّʙة 

ʙة.جʙی  
اǺقة:3 ّɹ   . اسʯعʙاض الʦʲॺث ال

إنّ الʙّخل القʨميّ، والأسعار، وعʛض الّ̒قʙ، ثلاثة مʱغʛّ̔ات رئʶॽة في 
 ʨّʺّ̒ة الʛʽوت ʙیʙʴا في ت ً̋ الاقʸʱاد الؔلّيّ، حʘʽ تʕُدȑّ دورًا حاس
 ʠعॼɾ .ولةʙّاد الؔلّيّ في الʸʱار الاقʛقʱعلى اس ȍفاʴوال ،ȑّادʸʱالاق

ॽّʰʰة بʧʽ عʛض الّ̒قʙ والʙّخل، ولا یʜال الʙّراسات حلّلʗ العلاقة ا ّʁ ل
الʙʳل حʨل مȐʙ اتʶّاق نʱائج هʚه الʙّراسات. وȃعʠ الʙّراسات أʣهʛت 
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علاقة سॽّʰʰة أحادǽّة الاتʳّاه، إمّا مʧ الʙّخل إلى الّ̒قʨد، أو مʧ الّ̒قʨد 
ॽّʰʰة، في حʧʽ لǼ ʙʳǽ ʦعʹها  ّʁ إلى الʙّخل، وȃعʹها ثʻائॽّة اتʳّاه ال

 ّȑلاً على أʽة. دلॽّʰʰس  
ولʦ تʧؔ العلاقة بʧʽ نʺʨّ الّ̒اتج الʺʴليّ الإجʺاليّ، وعʛض الّ̒قʨد 
 ʥلʚة في الأردنّ في الʺاضي. لǽّʙاسة الّ̒قॽ ّʁ ّ̋ة لॽʸاغة ال والأسعار مُه

الɦّفاعلات بʧʽ أرصʙة الّ̒قʨد الॽّʁॽʁʴة،  (Abbas et al., 2025) حلّل
لّ̒قʨد الّة الʢلʖ على اوالʙخل وأسعار الفائʙة في الأردنّ؛ بهʙف تقʙیʛ د

في الأردنّ وʣȂهار اسʱقʛارها. وȃاسʙʵʱام الॽʰانات الفʸلॽّة مʧ عام 
مʙʵʱʶمًا اخॼʱارات جʚر الʨحʙة والɦّؔامل  ،)2020) إلى عام (2008(

ʨȞن، وتʙʴیʙ الʛواȌǼ الʙّائʺة بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات.  ّʁ  تʦّ و الʺʛʱʷك؛ لʙʴʱیʙ ال
 ّȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ الʺعاملات ʛیʙةتقॽّȞॽامʻیʙّال Ȑʛغ ّy  عات ال

)DOLS(، ) ةॼʶʻة بʙائج إلى أنّ ارتفاع أسعار الفائʱّ̒1وأشارت ال% ،(
وقʙّر مʛونة  ،)%0.4یʕدȑّ إلى انʵفاض الʢّلʖ على الّ̒قʨد بॼʶʻة (

) ʨʴʻد بʨعلى الّ̒ق ʖلʢّخل للʙّائج مع  ،)2.65الʱّ̒ه الʚه ʗافقʨوت
  الʨّɦقّعات الȄّʛʤّ̒ة.

Șʰأن درس  وس(Al-Fawwaz & Al-Sawai'e, 2012)  العلاقة
عʛ ونʺʨّ الّ̒اتج الʺʴليّ الإجʺاليّ  ّʁ قʛʽʸة الأجل بʧʽ الّ̒قʨد وال

). وأشارت 2009 -1976للاقʸʱاد الأردني للفʛʱة الʺʺʙّʱة بʧʽ عامي (
)، M1الʱّ̒ائج إلى عʙم وجʨد علاقة قʛʽʸة الأجل بʧʽ عʛض الّ̒قʨد (

ॽاسة الّ̒قǽّʙة أونʺʨّ الّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺ ّʁ ȑّ اليّ في الأردنّ. ولʧȞǽ ʦ لل
تأثʛʽ على الʺʱغʛّ̔ات الاقʸʱادǽّة الؔلॽّة الأردنॽّة، في حʧʽ بʗʻّ̔ وجʨد 

ʦ بʙرجة مʵʻفʹة. ّɻ ʹّɦد والʨض الّ̒قʛع ʧʽة بॽّʰʰعلاقة س  
ॽّʰʰة الʱّي تBatarseh, 2017)  Ȍȃʛ( في حʧʽ قام ّʁ بʙراسة العلاقة ال

 ُ̋ )، ʱM2ʺّ̡ل Ǽʺعʙّل نʺʨّ عʛض الّ̒قʨد ȞʷǼلٍ واسع (بʧʽ نʺʨّ الّ̒قʨد، ال
 ʨّʺل نʙومع ،(ادʸʱالاق ʨʺن) ّلّيّ الإجʺاليʴʺالّ̒اتج ال ʨّʺل نʙومع

) ʧة مʛʱة للفȄّʨʻانات سॽا إلى بʙًʻʱʶم ،(ʦ ّɻ ʹّɦإلى 1970الأسعار (ال (
)، معʙًʺʱا على سॽّʰʰة غʛایʛʳʻ؛ حʘʽ لʤǽُ ʦهʛ اخॼʱار الɦّؔامل 2013(

 ʨʳك لʛʱʷʺإلى ال ʛʽʷǽ ا ّ̋ هانʧʶ أȑّ تؔامل بʧʽ مʱغʛّ̔ات الʙّراسة؛ م
ॽّʰʰة  ّʁ ॽɼاب العلاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ هʚه الʺʱغʛّ̔ات، وȌʶॼȄ العلاقة ال

)، M2الʺʜدوجة بʧʽ معʙّل نʺʨّ الʺعʛوض الّ̒قॽʸǼ ȑّʙغʱه الʨاسعة (
ʦ على الʺȐʙ القʛʽʸ، ؗʺا أʣهʛ سॽّʰʰة مʧ جهة واحʙة  ّɻ ʹّɦل الʙّومع

 ّʨʺّ̒ال ʧفي الأجل  م ȑّʙوض الّ̒قʛالʺع ʨّʺل نʙإلى مع ȑادʸʱالاق
 .ʛʽʸالق  
العلاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ الّ̒اتج الʺʴلّيّ  )Ali, 2019ودرس (

ʦ في سʨرȄة  ّɻ ʹّɦل الʙّومع ،ȑّʙوض الّ̒قʛالإجʺاليّ الاسʺيّ، والʺع
ُ̋ʺʙّʱة بʧʽ عامَي ( ). Ǽاسʙʵʱام بॽانات 2012-1980خلال الفʛʱة ال

سȄّʨʻة، حȘّhʡ ʘʽ تʴلʽل الɦّؔامل الʺʛʱʷك لʨʳهانʧʶ؛ لʙراسة العلاقة 
ت الʺعॽّʻة. وأʣهʛت الʱّ̒ائج وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ الʺʱغʛّ̔ا

 Ȍॼا، ارتʙًیʙʴت ʛʲل أكȞʷȃات الّ̡لاثة. وʛّ̔غʱʺال ʧʽب Ȑʙʺلة الȄʨʡ ازنʨت
 Ȍॼولّؔ̒ه ارت ،ȑّʙوض الّ̒قʛالʺعǼ اĎॽابʳǽا إʡًاॼلّيّ الإجʺاليّ ارتʴʺالّ̒اتج ال

ʦ (معʙّل الʱغʛّ̔ في مȐʨʱʶ الأسعار) على الʺȐʙ الȄʨʢل.  ّɻ ʹّɦالǼ اॼًسل
ʦ ارتॼاʡًا إʳǽابĎॽا Ǽالʺعʛوض الّ̒قȑّʙ، وارتȌॼ سلॼً وȃا ّɻ ʹّɦال Ȍॼل، ارتʲʺا ل

Ǽالّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ. ومع ذلʥ، ارتȌॼ الʺعʛوض الّ̒قȑّʙ ارتॼاʡًا 
 Ȑʙʺعلى ال ʦ ّɻ ʹّɦلّيّ الإجʺاليّ، والʴʺالّ̒اتج ال ʧلٍّ مȞǼ اĎॽابʳǽإ

  الȄʨʢل.
ʘʴȃو (Karthikeyan & Manikandan, 2020) ى اʻʱاع ȑʚّفي ل

 ّʁ  ة بʧʽ ثلاثة مʱغʛّ̔ات للاقʸʱاد الؔلي للفʛʱة مॽʰʰʧّ العلاقات ال
ّ̋ . )2017-2016( إلى) 1950-1951( دراسة تقʙیʛات الʺʗ  Ȑʙوت

 ّʢالʛʽʸل والقȄʨ،  حॽʴʸك وتʛʱʷʺال ʧʶهانʨام تؔامل جʙʵʱاسǼ
 ّʁ غʛایʛʳʻ.  ةة Ǽاسʙʵʱام اخॼʱار سॽʰʰ ّॽʰʰّ الʢʵأ. ورُصʙت العلاقات ال

إلى وجʨد )، VAR( نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ القائʦ علىأر تقʙیʛ وأشا
 ّॽʰʰعلاقة س ّॽائʻة الاتّ ة ث ّʨʺالأسعار ون Ȑʨʱʶم ʧʽاه بʳ  ّ̒ال ،ʙʻاتج في اله

 ّॽʰʰعلاقة س ʙا وجʺʻʽب ّǽاهة الاتّ ة أحادʳ،  ّʙʱʺوض الّ̒  تʛالʺع ʧقم ّȑʙ، 
 ɦّإلى ال ّɻ ʹ ّʨʺون ʦ  ّ̒ال ّʢال Ȑʙʺاتج على ال Ȑʙʺل. وفي الȄʨʸالق ،ʛʽ

 ّॽʰʰعلاقة س ʙة الاتّ وجॽائʻوض الّ̒ ة ثʛالʺع ʧʽاه بʳ ّȑʙق ʶوم Ȑʨʱ
 ّǽة أحادॽʰʰعلاقة س ʙالّ̒ ة الاتّ الأسعار، ووج ʧاه مʳ ʨʱʶاتج إلى م Ȑ

 ّʙال ʗʸد أداة فاعلة، ولها  راسة إلى أنّ الأسعار. وخلʨقʻض الʛأداة ع
ɻّ على الɦّ  تأثʛʽ إʳǽابيّ   يّ لʺʴلّ ج ااتالّ̒  ا نʺʨّ ع. أمّ ʦ ؗʺا هʨ مʨʱقّ ʹ

ً̋ قǽʙّ ات الّ̒ Ȅʛʤّ ة علॽه. وتʛʽʷ الّ̒ ، فله آثار سلॽʰّ الإجʺاليّ   إلى أنّ  ،اة دائ
ɻ .ʦّ ʹتʶاعʙ على زȄادة الɦّ  ماا غالॼً  ،قʨد في الاقʸʱادزȄادة عʛض الّ̒ 

 ّʙعȄُو ʖجان  ɦّال ʧض مʛالع ّɻ ʹ ًʛʸʻع ʦ ًʁ ॽا رئ ɦّا في ارتفاع ال ّɻ ʦ في ʹ
ي ف ȞʷǼل إʳǽابيّ  الإجʺاليّ  يّ اتج الʺʴلّ الهʙʻ، وقʙ تʶُهʦ زȄادة الّ̒ 

 ّʁ ʛʢॽ ّɻة على الɦّ ال ʹ.ʦ  
ॽاسة الّ̒قǽّʙة على الʷّ̒اAsongu, 2013)  ȋودرس ( ّʁ آثار ال

 ʛʽة غॽّات الʺالॽȞॽامʻیʙّال ʧعة واسعة مʨʺʳام مʙʵʱاسǼ ،ȑّادʸʱالاق
الʺʱʶغلّة حɦّى الآن في الʙّول الإفॽʁȄʛة، الʱّي عانʗ مʧ فʨضى 

)، VECM). واسʙʵʱم إʡار نʺاذج (2010-1987الʦʵʹʱ للفʛʱة (
ॽّʰʰة الʢॽʶॼة؛ لʱقʙیʛ الآثار Ȅʨʡلة الأجل وقʛʽʸة  ّʁ ونʺاذج غʛایʛʳʻ ال
ॽاسة الّ̒قǽّʙة  ّʁ الأجل على الʨّɦالي. وتʨصّلʗ الʙّراسة إلى أنّ مʱغʛّ̔ات ال
 ،ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ʝॽل، ولȄʨʢّال Ȑʙʺعلى الأسعار على ال ʛّثʕت

ॽا ّʁ ، سة الّ̒قǽّʙة على الّ̒اتج على الʺȐʙ القʛʽʸكʺا تʕثʛّ مʱغʛّ̔ات ال
  ولʝॽ على الʺȐʙ الȄʨʢل.

ʦॽّʀ كʺا )Horan, 2024(  ʛʽʶة، في تفʢॽʶॼة الǽّʙع الّ̒قॽامʳʺأداء ال
الɦّغʛّ̔ في الʺʱغʛّ̔ات الاقʸʱادǽّة الؔلॽّة الʛّئʶॽة في الʨلاǽات الʺʙʴّɦة 

ॽʰʰّ 2022) إلى عام (1967مʧ عام ( ّʁ ʛʳʻ ة لغʛای). واخʛʰʱ العلاقة ال
 ʧایॼر معامل تʙّقيّ والأسعار. وقॽʁʴة إلى الّ̒اتج الǽّʙع الّ̒قॽامʳʺال ʧم
الʺʱغʛّ̔ الأكʛʲ شʺʨلاً، الȑʚّ یʨّؔʱن مʧ عʙّة مʱغʛّ̔ات حॽّʁॽʁة واسʺॽّة. 
ʨʻات  ّʁ وأʣهʛت الʺʳامॽع الʹॽّقة علاقة وثॽقة Ǽالّ̒اتج والأسعار في ال

ॽّقةالأولى مʧ العʻّ̔ة، وتفʨّقʗ الʺʳامॽع  ّ́  الʨاسعة على الʺʳامॽع ال
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 ʘʽ؛ حȑّʙام الّ̒قʤّ̒ر الʨّʢت ʝȞعǽ اʚأكʺلها. وهǼ ةʛʱار الفʙعلى م
  أصʗʴॼ أهʺॽّة الأصʨل الʺʙرجة في الʺʳامॽع الʨاسعة مʜʱایʙة.

العلاقة بʧʽ عʛض الّ̒قʨد  )Sharma & Nurudeen, 2019( ودرس
) 1996مʧ عام ( والّ̒اتج والأسعار في الهʙʻ، للفʛʱة مʧ الȃʛّع الʲاني

)؛ مʻّ̋ʹʱة أرȃعة مʱغʛّ̔ات: الّ̒اتج 2019إلى الȃʛع الأول مʧ عام (
ʦ (مʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʥ)، ومॽʁاسان  ّɻ ʹّɦلّيّ الإجʺاليّ، والʴʺال

ʷفʗ نʱائج الʙّراسة أنّ عʛض الّ̒قʨد  ،)M3و() M1لعʛض الʻقʨد ( وؗ
ʦ. ؗʺا ʷؗف اخॼʱار جʨهانʧʶ للʱؔامل  ّɻ ʹّɦاج والʱالإنǼ Ȍॼتʛم
الʺʛʱʷك، عʧ وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات، وʗʻّ̔ȃ نʱائج 

في   (cause) ) أن یॼّhʶʱاM3و() M1الʙّراسة أنّه لا ʧȞʺǽ لʺॽʁاس (
ʦ القʛʽʸ، إلاّ أنّ ؗلʽهʺا سॼّhا الɦّ  الّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺالي في الأجل ّɻ ʹ

.ʙʻاتج في الهʻال ʨʺرة نʙإلى ق Ȑʜعǽُ ȑʚوال ،ʛʽʸفي الأجل الق  
  . الأنʦʸذج الʮȂʙʱʯّيّ والʯّ́ائج:4

  الॻʮانات: 1.4
ُ̋ʺʙّʱة بʧʽ عامَي  بʻُي أنʺʨذج الʙّراسة على بॽانات فʸلॽّة للفʛʱة ال

)2008-2023 ّʢات الʺʱȄغارʨغة اللॽʸǼ لةʨّʴم ،( ّʙالʺع ʛʽة غॽّɻॽʰ لة
 ʘʽالأردنيّ، ح ȑّʜ ʛؗʺال ʥʻʰانات الॽة بʙقاع ʧت مʚا، أُخĎॽʺسʨتم ّʦ 

) Șّ̔ʹد الʨض الّ̒قʛعǼ دʨض الّ̒قʛع ʛّ̔غʱل مʽʲʺتM1 (- عʨʺʳم
ʙʱُ̋اولة والʨدائع تʗʴ الʢلʖ في الʤّ̒ام الʺʛʸفي والʨاسع  ،-العʺلة ال

)M2) قةॽّ ّ́ لإضافة إلى الʨدائع )، Ǽاʨʺʳʺؗ (M1ع للʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة ال
الʛّقʦ الॽʁاسيّ لأسعار  وقʙ اسʙʵُɦملأجل في الʤّ̒ام الʺʛʸفيّ. 

 ʥهلʱʶʺال(CPI)  قʛالفǼ ʦ ّɻ ʹّɦال ʧع ʛّhُوع ،ʛعʶاس الॽʁل مʽʲʺʱل
) ʦʱȄغارʨالأوّل للCPI ّقيॽʁʴخل الʙّال ʛّ̔غʱاس مॽʀو ،ȑّʨʻ ّʁ ) رȃع ال

)y.ّقيॽʁʴلّيّ الإجʺاليّ الʴʺالّ̒اتج الǼ ،(  
  ):Endogeneityالʗاخلॻة (مȜʵلة 

مʧ الʺهʦّ الإشارة إلى أنّ هʚه الʺʱغʛّ̔ات قʙ تʦʶّɦ بʙاخلॽّة 
(Endogeneity)  لة؛ʺʱʴّ̋ام ǽعʻي وجʨد علاقات تॼادلॽّة بʻʽها.  م
  على سʽʰل الʺʲال:

1.  ʥʻʰلل ʧȞʺǽ ʘʽلّيّ الإجʺالي، حʴʺالّ̒اتج الǼ ʛّأثʱی ʙد قʨض الّ̒قʛع
ʳʱد؛ اسʨض الّ̒قʛادة عȄز ȑʜ ʛؗʺال.ȑادʸʱالاق ʨّʺّ̒ال ʕʡاॼʱة لǼا  

ʦ، مع وجʨد علاقة عॽّʶȞة  .2 ّɻ ʹّɦالǼ ʛّأثʱی ʙلّيّ الإجʺاليّ قʴʺالّ̒اتج ال
.ʛاه الآخʳّلة في الاتʺʱʴم  

ʙمات العالʺॽّة، الʱّي قʙ تʕثʛّ في  .3 ّy الʺʱغʛّ̔ات الʵارجॽة مʲل: ال
  جʺॽع الʺʱغʛّ̔ات الʲلاثة.

ي الॽʀ ʖʽاسॽّة تأخʚ فلʺعالʳة مȞʷلة الʙاخلॽة الʺʱʴʺلة، تʙʵʱʶُم أس
ॽّʰʰة، واخॼʱارات  ّʁ ॼʶان هʚه العلاقات الʺॼʱادلة، مʲل: اخॼʱارات ال ُɹ ال

  الɦّؔامل الʺʛʱʷك الʱّي تʶʺح بʨجʨد علاقات تॼادلॽّة بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات.

  اخॺʯار جʘور الʦحʗة: 2.4
 Granger andتʛʽʷ مȞʷلة الانʙʴار الʜّائف الʱّي حلّلها (

Newbold, 1974) ةʻساك ʛʽة غॽّʻام سلاسل زمʙʵʱإلى أنّ اس ،
 ʺامیʱʻُج أخʢاء مॽɻارȄّة مʜّ̔ʴʱة،  -تॼʱاعʙ عʧ الʺʨʱسȄʨʡ Ȍل الأجل 

 ʛʽغ ʧایॼإلى ت ȑّدʕȄار، وʙʴل الانʽلʴʱق لʨثʨم ʛʽغ ȋاॼإلى ارت ȑّدʕی
 ʚأخ ʖʳǽ ي أنّهʻعǽ اʚود؛ وهʙʴق مʛات ( فʛّ̔غʱʺالd لʨʸʴة للʛم (

ǽ ،ʥلʚل .ʧایॼʱن الʨȞة على سॽʻمʜلاسل الʶال ʟائʸفي خ ʛʤʻال ʖʳ
.Șʺعʱل مȞʷǼ اتʛّ̔غʱʺة للǽدʛالف  

وقʙ انʱقʙت الاخॼʱارات الɦّقلǽّʙʽة لʙʴʱیʙ جʚر الʨحʙة في سلʶلة زمॽّʻة، 
ʙّʷǼة في أدبॽّات الاقʸʱاد الʺعاصʛ، عʙʻما تʨؔن عʛضة لانقʢاعات 

 ر، وتʕدȑّ إلى تقʙیʛات مʜّ̔ʴʱة، ؗاخॼʱاȞॽʂ(structural break)لॽة 
، واخॼʱار (Dickey and Fuller, 1979)فʨلʛ الʺʨسع -دȞǽي
ʝॼʽلʽون -فʛʽب(Phillips and Perron, 1988)أشار ʙوق ، 

)Perron, 1989(  ّة، أنॽّʹه القʚل هʨة حʙائʛّة الॽّʲʴॼه الʱفي ورق
اخॼʱار جʚر الʨحʙة الɦّقلȑّʙʽ الʙʵʱʶǽ ȑʚّمه الॼاحʨʲن الʚّیʧ لا ǽأخʚون 

 ȞॽʂلĎॽا معʛوفًا مʱʴʺلاً في دالّة الاتʳّاه، قʽʺǽ ʙل في الॼʶʴان انقʢاعًا
فȄّʛة لʚʳر الʨحʙة  ّy في ʛʽʲؗ مʧ الأحॽان إلى عʙم رفʠ الفʛضॽّة ال
لʶلة في الʨاقع ساكʻة حʨل انقʢاع  ّʁ لʶلة الʜّمॽّʻة، عʙʻما تʨؔن ال ّʁ في ال

.ʙليّ واحȞॽʂ  
 ّॽʳهʻʺليّ الȞॽاع الهʢخ الانقȄتار ʙیʙʴن تʨȞǽ لا ʙق ،ʥةومع ذل  ʛʲالأك

كفاءة؛ لأنّ الʨّɦارȄخ الفعلॽّة لانقʢاعات Ȟॽʂلॽّة قʙ لا تʢʱابȘ مع الʨّɦارȄخ 
ʺاح  ّʁ الʺʙّʴدة. ولʺعالʳة هʚه الʺȞʷلة، اقʛʱحʗ عʙّة مʻهॽّʳات ال
بʙʴʱیʙ تارȄخ الانقʢاع الهȞॽليّ الʙّاخليّ، Ǽʺا في ذلʥ تلʥ الʱّي قʙمها 

(Zivot and Andrews, 1992)  ɦّض، نʛا الغʚة ولهॽʳهʻع أولاً مॼ
(Zivot and Andrews) (ZA)  الإشارة إلىǼ اناتॽʰح للʺʶي تʱّال

 ʧقّف مʨة تʢض نقʛف ʧلاً مʙاخليّ بʙّقّف الʨّɦال ȋام.ال خارجنقاʤʻ  
 Ǽاعॼʱارها تʨّʢرًا إضاĎॽɾا لʺʻهॽّʳة (ZA)وʧȞʺȄ تفʛʽʶ مʻهॽّʳة 

)Perron, 1989اعʢالانق ʧلة مʺʱʴاع مʨإلى ثلاثة أن ʛʤّ̒الǼ (ات 
) الǽ ȑʚّفʛʱض حʙوث تغʛّ̔ في AالهȞॽلॽّة في سلʶلة، أȑ الأنʺʨذج (

) الǽ ȑʚّفʛʱض حʙوث تغʛّ̔ في الاتʳّاه، Bالɦّقاʡع، والأنʺʨذج (
) الǽ ȑʚّفʛʱض حʙوث تغʛّ̔ في ؗلٍّ مʧ نقʢة الɦّقاʡع Cوالأنʺʨذج (

الآتॽة لاخॼʱار أȑّ سلʶلة زمॽʻة  (ZA)والاتʳّاه؛ وتʙʵʱʶم الʺعادلة 
  :ty معʻʽة

 y = µ + yt-1 + et                    (6) 
لʶلة  ّʁ فȄّʛة: أنّ ال ّy مʱؔاملة بʙون انقʢاع Ȟॽʂليّ  ytتفʛʱض الفʛضॽّة ال

لʶلة  ّʁ ʧȞʺǽ تʺʽʲلها  ytخارجيّ مقابل الفʛضॽّة الʙʰیلة: حʘʽ إنّ ال
ساكʻة الاتʳّاه، مع حʙوث نقʢة تʨقّف في زمʧ غǼ(0)I  ʛʽعʺلॽّة

الʙنॽا على  tنقʢة الʨّɦقّف ॽʁؗʺة  (ZA)معʛوف. وʱʵȄار اخॼʱار 
 ʛّ̔غʱمyt ʧمʜّث في الʙʴǽ ȑʚّاتيّ، الʚّار الʙʴفي الانTTB<  <1
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  )Zivot-Andrews) اخॺʯار جʘر الʦحʗة لـ (1الʗʱول (
  الʯʸغʙّ̒  الʸقʠع ʱاهالاتّ  ʱاهالʸقʠع والاتّ 

-7.73***(2011Q1)  -7.66***(2010Q4) -3.42(2010Q1) gdp 
-4.72(2012Q4) -4.31*(2015Q4) -2.78(2012Q4) 1m 
-4.95*(2016Q4)  -3.53(2022Q3) -5.51***(2019Q2)  2m  
-4.97*(2015Q3)  -4.86*(2014Q2) -2.38(2016Q2)  cpi  

 Zivotلاخॼʱار (  )Eviews 12لأغʛاض الɦّقʙیʛ، اسʙʵʱمʻا بʛنامج (

and Andrews, 1992) (ZA)  ( ،ةʙحʨر الʚʳل ّʦوت  ʧف عʷؔال
ॼʶان اخॼʱارات جʚر الʨحʙة  ُɹ زمʧ الانقʢاعات الهȞॽلॽّة عʙʻ الأخʚ في ال

(ZA) ) ولʙʳة 1في الʛʺليّ داخلي لȞॽʂ اعʢانقǼ حʺʶي تʱّأعلاه، ال (
ʙʵʱʶُ̋مة، ولا ʻʻȞʺǽا رفʠ فʛضॽّة جʚر  لʶلة الʜّمॽّʻة ال ّʁ واحʙة في ال

فȄّʛة لॽʺʳع الʺʱغʛّ̔ات. ّy   الʨحʙة ال
) ȞʷǼل عامّ مع فʛʱة 2mوتʜʱامʧ نقاȋ الʨّɦقّف لʺʱغʛّ̔ عʛض الʻقʨد (

ى أساس مʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʥ. جائʴة ʨؗرونا، ولʺȐʨʱʶ الأسعار عل
) انقʢاعًا ȞॽʂلĎॽا قʨȞǽ ʙن مʛتʢًॼا بʱغʛّ̔ 2016-2014مʲلʗ الفʛʱة (

ॽاسة الّ̒قǽّʙة، لʸالح مʛاॼʀة الʺʱغʛّ̔ات الّ̒قǽّʙة للإʡار الʵʹّɦʺيّ  ّʁ ال
الʺʴلّيّ في الاقʸʱاد. ولʧȞǽ ʦ مʱغʛّ̔ الʙّخل الॽʁʴقيّ عʛضة 

الاقʸʱادǽّة وأزمة ʨؗرونا، لانقʢاعات Ȟॽʂلॽة خلال فʛʱة الأزمة 
 ʛʽʷǽ اʚة؛ وهʙحʨر الʚʳة لȄّʛف ّy وȃالʱالي لا نॽʢʱʶع رفʠ الفʛضॽّة ال

لʶلة لا تȑʨʱʴ على جʚر وحʙة وانقʢاع Ȟॽʂليّ. ّʁ   إلى أنّ ال

) مهʦّ وذو درجة عالॽة مʧ 1الأنʺʨذج الّ̒هائيّ الʺʨضح في الأنʺʨذج (
ʢأ مʱغʛًّ̔ا تॽʴʸح الʵ القʙرة الɦّفȄّʛʽʶة والʕʰʻّɦ، حʘʽ تʹʧّ̋ أنʺʨذج

  قابلاً للʱغʛّ̔، وحʙّ تॽʴʸح الʢʵأ.

  نʯائج الʯؒامل الʙʯʵʸك: 3.4

نʱʻقل هʻا إلى اخॼʱار وجʨد علاقة تʨازن Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات 
 ʧʶهانʨار جॼʱأ إلى اخʳض؛ نلʛا الغʚه Șʽقʴʱول ،ʘʴॼال ʙʽق

)Johansen( .كʛʱʷʺّؔامل الɦلل  
نʱائج اخॼʱار جʨهانʧʶ للɦّؔامل ) 3و() 2یʨضح الʙʳولان الآتॽان (

-Maxالʺʛʱʷك، Ǽاسʙʵʱام اخॼʱارات الʙّʴ الأقʸى للʦॽʁ الʚاتॽة (

Eigen)  ʛوالأث)Trace(،  ّؔاملɦار الॼʱلاخ ʧʶهانʨاع جॼّاتȃو
 ʛة والأثॽّاتʚّال ʦॽʁى للʸالأق ʙّʴار الॼʱاءات اخʸك، تقارن إحʛʱʷʺال

فȄّʛة، وأʣهʛت وجʨد مʳّɦه Ǽالॽʁʺة الʛʴج ّy ة؛ حʘʽ رفʹʗ الفʛضॽّة ال
تؔامل مʛʱʷك واحʙ بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات، وعلॽه نॽʢʱʶع تقʙیʛ أȑّ مʻهॽّʳة 

)، أو ECM، أو ()ARDL( تقʨم على تؔامل الʺʱغʛّ̔ات مʲل:
)DOLS) أو ،(FMOLS.هاʛʽوغ (  

  )M1الʙʯʵʸك (Ǻاسʗʳʯام الʦʸʱʸع الّ́قȏّʗ  ) اخॺʯار الʯّؒامل2الʗʱول (
Series: LOG(GDP) LOG(M1) LOG(CPI)   

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.366338 39.62279 29.79707 0.0027 
At most 1 0.146907 11.79214 15.49471 0.1672 
At most 2 0.033841 2.100060 3.841465 0.1473 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.366338 27.83065 21.13162 0.0049 
At most 1 0.146907 9.692077 14.26460 0.2329 
At most 2 0.033841 2.100060 3.841465 0.1473 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

  )M2الʯؒامل الʙʯʵʸك (Ǻاسʗʳʯام الʦʸʱʸع الʹقȏʗ ) اخॺʯار 3الʗʱول (
Series: LOG(M2) LOG(GDP) LOG(CPI)   
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.375823 50.37807 42.91525 0.0076 
At most 1 0.184040 22.57008 25.87211 0.1221 
At most 2 0.164023 10.57007 12.51798 0.1036 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.375823 27.80799 25.82321 0.0270 
At most 1 0.184040 12.00001 19.38704 0.4152 
At most 2 0.164023 10.57007 12.51798 0.1036 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

وȃعʙ أن أسʻʶا الأنʺʨذج الȑّʛʤّ̒ الʛّئʝॽ، واخʛʰʱنا الافʛʱاضات الʱي 
بʗʽʻ علʽها الȄّʛʤّ̒ة، نʴاول الآن اخॼʱار حॽاد الّ̒قʨد. وॼʡقًا لʺا ذʛؗه 

(Grauwe and Polan, 2005)،  ّلʤǽ أن ʙّاد لا بॽʴال ȋʛفإنّ ش
حʙثʗ زȄادة دائʺة في معʙّل نʺʨّ  ماسارȄًا حɦّى یʴʱقȘّ، وذلʥ إذا 

الّ̒قʨد، حʘʽ لا یʱأثʛّ الّ̒اتج في الأجل الȄʨʢّل. وȂذا ؗان لʨّʺʻ الّ̒قʨد 
تأثʛʽ إʳǽابيّ على الّ̒اتج، فإنّه لا یʱأثʛّ إلاّ في الأجل القʛʽʸ. ولاخॼʱار 

 Granger andحʖʶهʚه الفʛضॽّة، نقʙّر الʺعادلة الآتॽة 

Newbold, 1974)(   

∆y = c + δ ect-1 +α ∆m + β ∆p + ε       (7) 
ʘʽحy  ،قيॽʁʴالّ̒اتج ال ʨّʺل نʙومعm   ضʛع ʨّʺل نʙّمع

لها معʛʰ عʻها Ǽفʛوق  ،معʙّل نʺʨّ الأسعار (الʦʵʹʱ) pوالʻقʨد  وؗ
)0(حʙّ الʢʵأ الأبʠॽ الȑʚ تʨزȄعه εولʨغارॽʺʱȄة،  2,N،  اʺॽɾو

ǽأتي نʱائج الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽّة الʱّي تʧّ̋ʹʱ سʨȞن العلاقة 
 ʛّأخʱأ مʢح خॽʴʸت ʙّʴؗ كʛʱʷʺّؔامل الɦل الʽلʴلة الأجل، في تȄʨʡ

 Ǽ(one period lagged error correction term)فʛʱة واحʙة 

(ect):  

غȎʙ العادǻّة لॻʲاد الّ́قʦد4( الʗʱول ّʁ   ) نʯائج تقʗیʙ الȁّʙʸعات ال
Dependent Variable: DLOG(GDP)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DLOG(M1) -0.134995 0.241164 -0.559764 0.5778 
DLOG(CPI) 1.350024 0.563525 2.395678 0.0198 

EC(-1) -1.015305 0.145582 -6.974100 0.0000 
C 0.000426 0.007595 0.056082 0.9555 

R-squared 0.525820 F-statistic 21.80847 
S.E. of regression 0.049653 Durbin-Watson stat 1.804056 

غȎʙ العادǻّة لॻʲاد 5الʗʱول ( ّʁ   الّ́قʦد) نʯائج تقʗیʙ الȁّʙʸعات ال
Dependent Variable: DLOG(GDP)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.021231 0.011628 -1.825888 0.0729 

DLOG(M2) 1.628090 0.566683 2.873020 0.0056 
DLOG(CPI) 0.589671 0.779475 0.756498 0.4524 

EC(-1) 0.388476 0.147071 2.641422 0.0106 
Adjusted R-squared 0.147523 Durbin-Watson stat 2.021976 
S.E. of regression 0.064945 F-statistic 4.576426 

ح1M(،  ʘʽ) قʨʰل شȋʛ حॽاد عʛض الّ̒قʨد (4كʷفʗ نʱائج الʙʳول (
Șّ̔ إلى أȑّ تغʛّ̔ في  ّ́ لʦ تʕدِّ الʱغʛّ̔ات في معʙل نʺʨ عʛض الّ̒قʨد ال

ʷفʗ نʱائج الʙʳول ( ) رفʠ شȋʛ حॽاد 5معʙل نʺʨّ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ. وؗ
حʘʽ أدّت الʱغʛّ̔ات في معʙل نʺʨّ عʛض الّ̒قʨد،  ،)2Mعʛض الʻقʨد (

ʧنا مʙقيّ. ووجॽʁʴالّ̒اتج ال ʨّʺل نʙّة في معʛʽʰؗ ادةȄإلى ز Ǽإ ʙّاء حʢ
تॽʴʸح الʢʵأ، أنّ فائʠ الّ̒قʨد Ǽالॽʁʺة الاسʺॽّة؛ یʕدȑّ إلى زȄادة 
معʙل نʺʨّ الʙّخل الॽʁʴقيّ. وتʨجʙ علاقة مʨجॼة بʧʽ نʺʨّ الʙّخل 
ʦ، إلاّ أنّها لʝॽ لها  ّɻ ʹّɦال ȑالأسعار، أ Ȑʨʱʶات مʛّ̔قيّ، وتغॽʁʴال

  ).2Mدلالة إحʸائॽّة في حالة (

ʱُ̋غʛّ̔ات في الأنʺʨذجʧʽ مʱؔاملة أمّا على الʺȐʙ الȄʨʢّل، ف إنّ جʺॽع ال
 ȑّأǼ لȄʨʢمعاملات الأجل ال ʛیʙع تقॽʢʱʶا نʻه ʧا، وم ًؗʛʱʷتؔاملاً م
مʻهॽّʳة، ؗأنʺʨذج الانʙʴار الʚّاتيّ للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزّعة 
(Autoregressive Distributed Lag Stationarity model) 

(ARDL)، ة اǽّالعاد Ȑʛغ ّy ʴة ؗلĎॽا والʺȃّʛعات ال ّɹ ʸʺلFully 

(modified ordinary least squares) (FMOLS)،  عاتȃّʛʺوال
ॽّة ( ʛؗʴة الǽّالعاد Ȑʛغ ّy  Dynamic Ordinary Leastال

Squares) (DOLS)(، .هاʛʽوغ  

ʲة ؕلčॻا (ح6الʗʱول ( ّ̡ ʶʸة الǻّالعاد Ȏʙغ ّʁ   )M1الة عʙض الʹقʦد ) نʯائج تقʗیʙ الȁّʙʸعات ال
Dependent Variable: LOG(GDP)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(M1) 0.160418 0.052694 3.044355 0.0035 
LOG(CPI) 0.563815 0.135239 4.169016 0.0001 

C 4.824707 0.200501 24.06323 0.0000 
R-squared 0.811999 Mean dependent var 8.842234 
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Adjusted R-squared 0.805732 S.D. dependent var 0.114946 
S.E. of regression 0.050663 Sum squared resid 0.154007 
Long-run variance 0.000953    

غȎʙ العادǻّة  )7الʗʱول ( ّʁ ʲة ؕلčॻا (حالة عʙض الʹقʦد نʯائج تقʗیʙ الȁʙʸعات ال ّ̡ ʶʸالM2(  
Dependent Variable: LOG(GDP)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(M2) 0.286309 0.069971 4.091806 0.0001 
LOG(CPI) 0.298973 0.166724 1.793220 0.0780 

C 4.541738 0.151934 29.89286 0.0000 
R-squared 0.815743 Mean dependent var 8.842234 

Adjusted R-squared 0.809601 S.D. dependent var 0.114946 
S.E. of regression 0.050156 Sum squared resid 0.150940 
Long-run variance 0.000762    

Șّ̔ ) أنّ الɦّغʛّ̔ في 6كʷفʗ نʱائج الʙʳول ( ّ́ معʙل نʺʨّ عʛض الʻقʨد ال
)1M ائجʱن ʗفʷؗ ʥلʚؗ .ّقيॽʁʴالّ̒اتج ال ʨّʺل نʙّمع ʛّ̔إلى تغ Ȑّأد ،(

)، 2M)، أنّ الʱغʛّ̔ في معʙّل نʺʨّ عʛض الّ̒قʨد الʨاسع (7الʙʳول (
أدȐّ إلى تأثʛʽ أكʛʰ في معʙّل نʺʨّ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ. وʧȞʺȄ الاسʙʱلال 

 ʳǽابĎॽا ذا دلالة إحʸائॽّة على الّ̒اتجعلى أنّ لعʛض الّ̒قʨد تأثʛًʽا إ
) الॼالغ 1Mالʺʴلّيّ الإجʺاليّ على الʺȐʙ الȄʨʢّل. وʛʽʷȄ معامل (

Șّ̔، تʕدȑّ %1)، إلى أنّ زȄادة بॼʶʻة (0.16( ّ́ ) في عʛض الّ̒قʨد ال
) في الّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ. وʧّ̔ȃ %0.16إلى زȄادة بॼʶʻة (

) إلى أنّ زȄادة في عʛض الّ̒قʨد الʨاسع 80.2) الॼالغ (2Mمعامل (
) في الّ̒اتج الʺʴلّيّ %0.28)؛ تʕدȑّ إلى زȄادة بॼʶʻة (%1بॼʶʻة (

  الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ.
كʚلʥ تʨجʙ علاقة مʨجॼة بʧʽ مȐʨʱʶ الأسعار ونʺʨّ الʙّخل الॽʁʴقيّ. 
حʘʽ یʙʰو أنّ لʺȐʨʱʶ الأسعار العام تأثʛًʽا إʳǽابĎॽا على الّ̒اتج الʺʴليّ 
الإجʺاليّ على الʺȐʙ الȄʨʢّل، وʨȞȄن الʱأثʛʽ معĎȄʨʻا عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة 

) ʧقلّ عǽ1%) في حالة معادلة ،(1M) ʧقلّ عȄفي حالة %10)، و (
)2M Șّ̔ ّ́ عʛ في حالة معادلة عʛض الّ̒قʙ ال ّʁ )، وʛʽʷȄ معامل ال
)؛ تʕدȑّ إلى %1) إلى أنّ زȄادة في مȐʨʱʶ الأسعار بॼʶʻة (0.56(

وفي حالة  ،)0.56%تج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ بॼʶʻة (زȄادة الّ̒ا
) ʛع ّʁ )، إلى أنّ 0.298معادلة عʛض الّ̒قʨد الʨاسع، ʛʽʷǽ معامل ال

)، تʕدȑّ إلى زȄادة الّ̒اتج الʺʴلّيّ %1زȄادة في مȐʨʱʶ الأسعار بॼʶʻة (
  ).%0.298الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ بॼʶʻة (

  اخॺʯار الاسʯقʙار: 4.4
إذا حʸلʻا على نʺاذج اقʸʱادǽّة تعʙʺʱ على إجʛاءات سॽاسॽّة مʙّʴدة، 
 ʛʲام أكʙʵʱاسǼ هاʛیʙتق ʧم ʦغʛاد على الʸʱة للاقॽّʶّسʕاكل مॽʂو
 ʙة، قॽʶّسʕʺة الॽّʻʰاسات أو الॽ ّʁ الʱقॽʻات الॽʁاسॽّة شʨʽعًا، فإن تغʛّ̔ ال

ॽʁل أفʹل الّ̒ʺاذج الʢॼوت ،ʧʽʲاحॼرة للʛʰم ʛʽائج غʱإلى ن ȑّدʕة. اتॽّس
 ʙقʻاضعة لʵوف الʛʤّه الʚل هʲفي م(Lucas, 1981)،  اتȄّʛʤّ̒فإنّ ال

ॽاسات الʺفʛʱضة مॼʶقًا لأغʛاض الɦّقʙیʛ تʱقʨّض؛  ّʁ اموال یʕدȑّ إلى  ّ̋
ॽاسة. ومقʛʱحاتإʢǼال الɦّقʙیʛات  ّʁ   ال

إنّ إثॼات الɦّؔامل الʺʛʱʷك في فʹاء الʺʱغʛّ̔ات، مع وجʨد علاقة 
ʛ بʙالّة مʱʶقʛّة. ولا یॼʻغ اقʸʱادǽّة مʱʶقʛّة Ȅʨʡلة ʁَّ ي اعॼʱار الأجل، قǽُ ʙفَ

 ʧȞʺȄرة، وʙُّ̋ق الɦّؔامل الʺʛʱʷك دلʽلاً لʸالح ثॼات الʺعاملات ال
الʨʸʴل على شȞل الʙّالّة الʺقʙّر في هʚه الʴالة، مع مʛاعاة 
 ʘʴॼال ʖʳǽ ،ّاليɦالȃار الʺعلʺات. وʛقʱم اسʙة وعॽّلȞॽاعات الهʢالانق

ʺʱʴʺلة داخل الفʛʱة، Ǽالॼʶّ̒ة لʺʨاصفات الأنʺʨذج عʧ نقاȋ الانقʢاع ال
ل لʝॽ فقȌ الʺʨاصفات الʵاʯʡة الʙّیʻامॽّȞॽة، بفإنّه "ȞʷǼل مʱُقʧ، وȂلاّ 

 ... ʘʴॼار الʙم ʛّ̔غʱʺفʹاء ال ʛّ̔ح، وتغॽʴ ّy ا الʅॽّؔʱ غʛʽ ال ً́ ǽأ
لة لعʙم اسʱقʛار  ّ̋ Ȟات مʛʽʶارهʺا تفॼʱاع ʖʳǽ ،اسةॽ ّʁ ʖʰʶǼ تغʛّ̔ ال

. وʧȞʺȄ رفʠ شȋʛ الʺʱغʛّ̔ات (Ozmen, 1996) "الʺعلʺات
ॽɻفة  ّ́ لॽʺʳع  (weak exogeneity condition)الʵارجॽّة ال

ʴة لؔلّ مʱغʛّ̔ في  تʦّ الʺʱغʛّ̔ات؛ لأنه  ّɹ ʸل على معاملات مʨʸʴال
) ȑʙقʻع الʨʺʳʺام الʙʵʱاسǼ ،ذجʨʺ2الأنM ةॽالّ̒اح ʧة مʛʽʰؗ ذات دلالة (

ʜ في هʚه الʨرقة على ا ʛؗʻة، وسॽّائʸالإح ʨʺار الأنʛقʱارات اسॼʱذج؛ خ
إذا ؗان ʤǽُهʛ الأنʺʨذج الʺقʙّر فʨʳات Ȟॽʂلॽّة داخل الفʛʱة  مالʺعʛفة 

  الʺʙروسة.
Ȟل ( ّ̫  recursive)) مȌʢّʵ الʨʰاقي الʺʛؔʱرة 1یʨضح ال

residuals) لʨح ، ّȌخ  ʧة مʙّʺʱʶʺأ الʢʵح الॽʴʸاذج تʺʻل ʛف ّy ال
 ȑارॽɻʺأ الʢʵاقَي الʢإلى ن ʛʤّ̒الȃرة. وʙّة الʺقॽّّؔاملɦ2±العلاقات ال، 

تʛʽʷ الʨʰاقي داخل نʢاقي الʢʵأ الʺॽɻارȑّ، إلى اسʱقʛار معلʺات 
الʺعادلة. والاخॼʱار الʽʺّؔɦليّ للʨʰاقي الʺʛّؔʱرة اخॼʱار الʨʢʵǼ ʕّhʻʱة 

ʱʻی ȑʚّة، الʙة، واحȄّارॽɻʺاء الʢرة والأخʛّؔʱʺاقي الʨʰا للĎॽانॽا ب ً̋ ج رس
 ʧأو أقل م ʙʻالها عʺʱة احʺॽʀ نʨؔي تʱّة الʻّ̔الع ȋام نقاʙʵʱاسǼ

وʛّȞȄر الʜʳء العلȑّʨ مʧ الʛّسʦ الॽʰاني الʨʰاقي الʺʛّؔʱرة  ،)0.15(
(recursive residuals)،  ʛهʤȄُها، وʛهʤي تʱّة الȄّارॽɻʺاء الʢوالأخ

 ّʁ فليّ مʧ الʛّسʦ الॽʰانيّ، ʦॽʀ احʱʺال نقاȋ العʻّ̔ة، حʘʽ سʦّʱʽ الʜʳء ال
). وتʨʱافȘ الّ̒قاȋ ذات %5قʨʰل فʛضॽّة ثॼات الʺعلʺة عʙʻ مȄʨʱʶات (

) ʧة الأقل مॽالʺʱالاح ʦॽʁلا 0.05ال ʘʽح ،ȋالّ̒قا ʥج) مع تلʛʵت 
ʛّؔʱُ̋رة  حʙود الʢʵأ الʺॽɻارȑّ. ونȐʛ أنّ الأدلّة مع ثॼات  خارجالʨʰاقي ال

ʙ تقʙیʛات الʨʰاقي الʺʛّؔʱرة الʱي ا ّؗʕلʺعلʺة ت ّʦت ʽل علʨʸʴها أعلاه. ال
تʛʽʷ  حʘʽ ،(CUSUM of squares)كʺا هʨ الʴال مع اخॼʱار 

.ʧایॼّɦار الʺعلʺة أو الʛقʱجة إلى اسʛʴال ȋʨʢʵة داخل ال ʛؗʴال  
، تقʙیʛات معامل (EC)وأخʛًʽا، تʛسʦ تقʙیʛات تॽʴʸح الʢʵأ الʺʛؔʱر 

ǽ ȑʚأتي مʧ أنʺʨذج الɦّؔامل الʺʛʱʷك Ȅʨʡل الأجل، تॽʴʸح الʢʵأ الّ 
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 ʛهʣذا أȂو .ʛیʙّقɦة في الʻّ̔انات العॽب ʧم ʙȄʜʺوال ʙȄʜʺام الʙʵʱاسǼ
 ،ʛیʙّقɦانات إلى معادلة الॽʰال ʧم ʙȄʜʺا مع إضافة الʛًʽʰؗ ایً̒اॼالʺعامل ت
سʨȞॽن مʕشʛًّا على عʙم الاسʱقʛار. وأسفʛت تقʙیʛات تॽʴʸح الʢʵأ 

 ʧر عʛّؔʱʺرة، الʛّؔʱʺة الॽʁّॼʱʺال ʕʰʻʱارات الॼʱافقة مع اخʨʱائج مʱن
واخॼʱارات الʨʢʵة الʨاحʙة، حʘʽ تʙʴث حالات اسʱقʛار رئʶॽة للفʛʱة، 

  اسʱقʛار الʺعلʺات. (CUSUM of squares)كʺا یʨضح اخॼʱار 

  )M2(عʙض الʹقʦد  (Recursive Estimates)تقʗیʙ تʙؒارȏ  )1( الȜʵل

  . الʳاتʸة:5
 Ȍȃʛة، تǽّادʸʱة الاقȄّʛʤّ̒ن أساسيّ في الʨّȞد مʨة الّ̒قॽّʺؗ ةȄّʛʤن

 ȘʰʶمزȄادة الأسعار وزȄادة الؔʺॽّة الاسʺॽّة للّ̒قʨد. وʻȃاءً على افʛʱاض 
 ʘʽة، حȃʨلʢʺد الʨة الّ̒قॽّʺؗ ة علىʛّثʕʺالّة الʙّار علاقات الʛقʱلاس

عة دوران الّ̒قʨد ʛ تفʛʱض نȄّʛʤة ؗʺॽّة الّ̒قʨد، إمȞانॽة تʨقّع الɦّغʛّ̔ في س
وتفʛʽʶها مʧ قʰل الاقʸʱادیʧʽّ، الʚیǽ ʧأخʚون في الॼʶʴان العلاقة 

اكʻة لʺʛاحل دورات الأعʺال الʺʱʵلفة. ّʁ   الاقʸʱادǽّة ال
ة اسʱقʛار العلاقات Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʳامॽع  ّɹ درسʻا مȐʙ ص

ॽّة ʺالّ̒قǽّʙة، والأسعار، ومȐʨʱʶ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ مʧ مʨʤʻر الȄّʛʤّ̒ة الؔ
للاقʸʱاد الأردنيّ. وȃاسʙʵʱام Ǽعʠ الأسالʖʽ الॽʁاسॽّة الاقʸʱادǽّة 
الʙʴیʲة، أʣهʛت نʱائج الɦّقʙیʛ أنّه لا ʧȞʺǽ رفʠ خʸائʟ سʨȞن 

  الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة الʨاسعة. (velocity)سʛعة دوران 

  الʯّ́ائج الʙّئʴॻة:
ʙ نʱائج اخॼʱار الɦّؔامل الʺʛʱʷك، وجʨد Ȅʨʡلة علاقة .1 ّؗʕالأجل: ت 

علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة، والأسعار، والّ̒اتج الʺʴلّيّ 
  الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ في الاقʸʱاد الأردنيّ.

  الّ̒قʨد: حॽادǽّة .2
- ) Șّ̔ʹد الʨض الّ̒قʛعM1 ات فيʛّ̔غʱدِّ الʕت ʦل ʘʽح ،ʙایʴم (

معʙّل نʺʨّه إلى تغʛّ̔ في معʙل نʺʨّ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ في الأجل 
.ʛʽʸالق  

) غʛʽ مʴایʙ، حʘʽ أدّت الɦّغʛّ̔ات في ʛM2ض الّ̒قʨد الʨاسع (ع -
معʙّل نʺʨّه إلى زȄادة ʛʽʰؗة في معʙل نʺʨّ الّ̒اتج الॽʁʴقيّ في الأجل 

.ʛʽʸالق  

  الɦّأثʛʽ على الʺȐʙ الȄʨʢل: .3
- ) Șّ̔ʹد الʨض الّ̒قʛادة في عȄزM1) ةॼʶʻإلى %1)، ب ȑّدʕ؛ ت(

ॽʁʴلّيّ الإجʺاليّ الʴʺادة في الّ̒اتج الȄة (زॼʶʻ0.16قيّ ب% .(  
)؛ تʕدȑّ إلى %1)، بॼʶʻة (M2زȄادة في عʛض الّ̒قʨد الʨاسع ( -

  ).%0.28زȄادة في الّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ الॽʁʴقيّ بॼʶʻة (
4.  Ȑʨʱʶم ʧʽة بॼجʨعلاقة م ʙجʨالأسعار والّ̒اتج: ت ʧʽالعلاقة ب

  الأسعار، ونʺʨّ الʙّخل الॽʁʴقيّ على الʺȐʙ الȄʨʢّل.
 CUSUM ofالأنʺʨذج: أʣهʛت اخॼʱارات الاسʱقʛار (اسʱقʛار  .5

squares(،  راسة؛ʙّة الʛʱذج خلال فʨʺار معلʺات الأنʛقʱامّ̋ اس 
  یʙعʦ مʨثॽّʀʨة الʱّ̒ائج.

ॻاسات: ّɹ   الآثار الʙʯʸتॺة على ال
Ǽالʛʤّ̒ إلى مʱغʛّ̔ عʛض الّ̒قʨد ʨؗنه مʱغʛًّ̔ا خارجĎॽا في فʹاء 

ॽاسة الّ̒قǽʙّ الʺʱغʛّ̔ات Ȅʨʡلة الأجل، فهʚا ʛʽʷǽ إ ّʁ ة في لى دور مُهʦّ لل
ʱʴُ̋ʺلة،  الاقʸʱاد الأردنيّ. ومع ذلʥ، تʖʳ مʛاعاة مȞʷلة الʙّاخلॽّة ال
 ʦॽʺʸت ʙʻة عॽّة الؔلǽّادʸʱات الاقʛّ̔غʱʺال ʧʽة بʙّّفاعلات الʺعقɦوال

ॽاسات. ّʁ   ال

  وȁʹاءً على نʯائج الʗّراسة، نقʗّم الʦʯّصॻات الآتॻة:
1. ʜʽ ʛّؗɦع على الॽامʳʺةالّ̒  الǽّʙق ʰغي على الॼʻی ʘʽاسعة: حʨال ʥʻ

ȑّʜ الأردنيّ، إیلاء الʺʙȄʜ مʧ الاهʱʺام لʺʛاॼʀة وتʨجॽه  ʛؗʺال
)؛ نʛًʤا لʱأثʛʽها الأكʛʰ على الّ̒ʺM2 ʨّالʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة الʨاسعة (

ॽّقة ( ّ́   ).M1الاقʸʱادȑّ مقارنة Ǽالʺʳامॽع ال
سة في و سॽاسة نقǽّʙة تʨسॽّɻّة مʙروسة: ʧȞʺǽ اسʙʵʱام زȄادة مʙر  .2

عʛض الّ̒قʨد الʨاسع، ؗأداة لʴʱفʜʽ الّ̒ʺʨّ الاقʸʱادȑّ، مع مʛاॼʀة 
.ʦ ّɻ ʹّɦقة لآثارها على الॽʀد  

ॽاسة  .3 ّʁ ॽاسات الأخȐʛ: ضʛورة الȘʽʶʻّɦ بʧʽ ال ّʁ الȘʽʶʻّɦ مع ال
ॽاسات الʺالॽّة والهȞॽلॽّة الأخȐʛ؛ لʺعالʳة الǽʙّʴّɦات  ّʁ الّ̒قǽّʙة، وال

: ارتॼاȋ الʙّیʻار Ǽالʙولار، الʵاصّة Ǽالاقʸʱاد الأردنيّ، مʲل
  والاعʱʺاد على الʺʶاعʙات الʵارجॽّة، والǽʙّʴّɦات الʨʺǽʙّغʛاॽّɾة.

مʛاॼʀة الانقʢاعات الهȞॽلॽّة: الاهʱʺام Ǽالانقʢاعات الهȞॽلॽّة  .4
الʺʱʴʺلة في العلاقات بʧʽ الʺʱغʛّ̔ات الاقʸʱادǽة الؔلॽّة، خاصّة 

ॽاسات  في أوقات الأزمات العالʺॽّة، أو الʱغʛّ̔ات في ّʁ ال
  الاقʸʱادǽّة.

ॽاسة الّ̒قǽّʙة: الاسʱفادة مʧ الʨّʢّɦرات الʙʴیʲة في  .5 ّʁ تʙʴیʘ أʛʡ ال
ॽاسة الّ̒قǽّʙة، مع الʴفاȍ على الاهʱʺام Ǽالʺʳامॽع الّ̒قǽّʙة  ّʁ أʛʡ ال
ّ̋ة، في ʣلّ خʨʸصॽّة الاقʸʱاد  كʺʱغʛّ̔ات معلʨماتॽّة مه

  الأردنيّ.
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ʙ هʚه الʙّراسة على أهʺॽّة ّؗʕامًا، تʱازنة، وخʨʱة مǽّʙاسة نقॽاع سॼّاعي  اتʛت
 ʖʽʳʱʶة والأسعار والّ̒اتج، وتǽّʙع الّ̒قॽامʳʺال ʧʽة بʙُّ̋عق العلاقات ال
 ʨّʺّ̒ال Șʽقʴأجل ت ʧاد الأردنيّ؛ مʸʱالاقǼ اصّةʵات الǽʙّʴّɦلل

ʙʱʶُ̋ام، والʴفاȍ على اسʱقʛار الأسعار.   الاقʸʱادȑّ ال
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