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 العلاقات السببية بين التضخم و عرض النقود والإنفاق الحكومى
 (6102 -0891)خلال الفترة من  دراسة تطبيقية عمى مصر

 
 د.نشوى محمد عبد ربه 

 مدرس بقسم الاقتصاد والمالية العامة
 جامعة طنطا  -كمية التجارة 

 :لدراسةا ممخص
م واس دد ا اسدىددت   دد ن اسي دد اسلدد   ت ات هددت ت هددلد است الددت إسددط يعت ددت ق   ددت اس   دد

وسدلس  يدم يىدت   د دولج   الدد   6102 -0891 دط  رد   د ل اسفيدد ة  دن الإدفدا  اسعودو ط و 
الإدفدا    م اسى الد  سلد ا  اس لديينو ن و  اس  ي  ن عتت ث ث  يغ  ات    تل اسي  م  ىالا  

  لا ي دددا ديج دددت ج ادجددد  ولسددد   خلدددي تام  (M2) اسعودددو   وعددد ا اسدىدددوت  ددداس فيوم اسوالددد 
( سيىت   اسد دولج ويوردنت است الدت VARجلو  اسوعتة ، وا  ي ا )اس   ات اسل   ت، وا  ي ا ات 

إسددط وجددوت ع  ددت لدد   ت  ددط ايجدداد واعددت  ددن عدد ا اسدىددوت إسددط اسي دد م ،ع  ددت لدد   ت ثدا  ددت 
 الايجاد   ن الإدفا  اسعوو ط واسي  م.

 ددق اسيولدد  اسدىددت     ددتل د ددو وأورددت است الددت   دد و ة إردد ح اسل الددات اسدىت ددت و  
ر  اسل الات اس اس ت   ا  وفدل ي يد ت الإدفدا  اسعودو ط ويوج د   حاسدايج اس عنط الإج اسط ، وا 

 الإدفا  اسعوو ط سن جالات الإدياج ت . 
Summary:  

The objective of this study was to determine the nature of the causal 

relations between inflation, money supply and government spending in 

Egypt during the period from 1980 to 2016. Therefore, a standard 

model was estimated including three variables. The three variable 

variables are the inflation rate as measured by the consumer price index 

and two independent variables: government spending and broad money 

supply using the Granger methodology to test causal relationships, unit 

root tests, and VAR test to estimate the model. The study found a 

causal relationship in one direction of money supply to inflation, a two-

way causal relationship between government expenditure and inflation. 

The study recommended the need to reform monetary policies and to 

link monetary expansion to GDP growth rate and to reform financial 

policies to ensure rationalization of government expenditure and 

directing government expenditure on productive areas. 

( ،الإدفدددددا  اسعودددددو ط ، د دددددولج M2:اسي ددددد م ، اس ددددد ا اسدىدددددت  ) المصططططططمحات اةساسطططططية
(VAR ،)(  ل   ت ج ادجGranger Causality. ) 
 



 د. نشوى محمد           التضخم وعرض النقود والانفاق الحكومى   العلاقة السببية بين

010 
 7102العدد الثالث                               ية           مجلة الدراسات المالية والتجار

 مقدمة: -
  ي دد  اسي دد م واعددت  ددن أوثدد  اس يدداول اس ح دددت  دد   ردد  ع ددث  فدد ا يودداس   

فا  اهظددت عندددط الا يردددات ات  دد  اس جي ددد ، و  ددد  اسف ددات اسفى ددد ة لات اسدددت ل اس دددد 
ليى ا  الا يرات أ  اسجوادب الا يرات ت و ؤث  عنط واسثا ت، و  ن  عتم اس ى ن    ج  

اسونددددد ، و دددددؤتك إسدددددط عدددددتم وفدددددا ة ي رددددد ك اس دددددوا ت و اسيددددداس   ىندددددل  دددددن الإ واد دددددات 
الا يرات ت اس ياعت سيعى   اسد و الا يراتك. و ا  ؤتك اسي  م إسط لو  يوح د  اسثد وة 

أل ا  اسلن  واس دت ات   د و  اسو دت  ا يفاعاسي  م  أد   واست ل    اس جي  ، و    
(، واسي  م  ن Nguyen, 2015  ا  ؤث  عنط    ت اس  نت و ىنل  ن  وييا اسي ا  ت )

أهم اس وا ل اس   ل ت اسي  يؤث     اسعوم عنط أتا  اسعوو ات  ون ا حات   دتل اسي د م 
لدي تام أ جدب عندط اسعوو دات  ي يب عنط لسد  إد فداا ثىدت اس د ات  د  اسعوو دت سدلس 

(. و جدت اس ت دت  دن Nguyen,2015اسل الات الا يرات ت اس    ت سنعت  ن اسي  م )
الا يرددات  ن أن ح دداتة   ددتل اسي دد م  ددت ي جدد  إسددط ح دداتة الإدفددا  اسعوددو   و ددا  ي يددب 

( ،أن الإدفدا  اسعودو    دن أهدم 6102 ع دت و عن يا  ن ح اتة    عد ا اسدىدوت )   دت 
اسل الت اس اس ت وس  يأث   و  د  عندط اسديداق الا يرداتك وأن عدتم اسيوج د  اسلدن م  أتوات

 يرددات ت و ددن  أه يددا عددتوث سلإدفددا  اسعوددو    ددت  ي يددب عن دد  اس ت ددت  ددن اس يدداول الا
(، ولس  لان ح اتة اسدفىات اس ا ت ي ج  إسدط اس ت دت  دن اسلد اب 6102 ،ي  م )وتاد 

ن يدددا ي دد م اسددد  م اسعلددا   سندفىدددات اس ا دددت تون أن وهدد  ألددد اب ظدداه ة اسيددد   ي يددب ع
 ىا ل لس  ح داتة  د  و  دت اسلدن  واس دت ات اس ح دت لإيد اع اسعاجدات اس ا دت، واسلد اب 

 ى ى دت سيند  اسدفىدات اس ا دت )   ددتاسعى ى دت هد  اسيد  يدؤتك إسدط ح داتة   ن د   د  اسى  دت اسع
عوم  دد  الإدفددا  اسعوددو   ( ، سددلس   جددب عنددط اسعوو ددات أن يىددوم  دداسي6102 ع ددت و 

 ولس  سنل ق ة عنط اس ت ت  ن اسديقت الا يرات ت  ثل اسي  م واسولات.
و ددا دجددت أن اسدظ  ددت اسو  ددت سندىددوت يىددوم عنددط عددتت  ددن اس ي  ددات و ديددا أن أ  
يغ    ط و  ت اسدىوت  ؤت  إسط يغ    ددف  اسدلد ت والايجداد  دط اس لديو  اس دام س لد ا  

(، 6102اس ي ت،  و  ن ل عت تو ان اسدىوت وعجم اس  ا  ت )اسل ت ولس     ث ات و 
  ددا   دددط وجددوت أثدد  و  دد  سن  دد وا اسدىددت  عنددط  لدديو ات اسي دد م .و دددا  عنددط  ددا 
لدد    ي ددو وجددوت ع  ددات  و ددت  دد ن الإدفددا  اسعوددو ط واس  دد وا اسدىددت  و  ددتلات 

 دد ن الإدفددا  اسعوددو ط  اسي دد م، سددلس   ددخن اس عددث  يددت  إسددط ت الددت اس   ددات اسلدد   ت
ولسدد   (6102 -0891) م  ددط  رد   دد ل اسفيد ة اسح د ددت  دنواس د ا اسدىددت  واسي د 
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سيعت دددت  دددت  يدددأث   هدددلد اس يغ ددد ات الا يردددات ت عندددط اسي ددد م  دددط  رددد   ددد ل  يددد د 
 است الت.

 : فترة الدراسة تطور معدل التضخم السنوى فى مصر خلال -
 6102 -0891الفترة من  تطور معدل التضخم السنوى فى مصر خلال

 .(World Bank, 2017نات البنك الدولى )إعداد الباحثة اعتمادا عمى بيا -

عيط  ليل يعن ل اسيقدو ات  دط اسي د م  دط اسفيد ة  اسدظ  إسط اسجتول اسلا   و 
  ي ات :   عل است الت يم يىل  يا إسط ث ث

 ( :0880 -0891الفترة اةولى من )
دجدت أدد   د ل  تا ددت اسث اد ددات واددت   دتلات اسي دد م   يف دت ع دث أديدا ي اوعددت  -

و  ج  لس  إسط ح اتة  0880% عام 0802وورنت اسط  0891% عام 6109   ن
اس جددددح اس دددداس   دددد  يندددد  اسفيدددد ات وايجدددداد اسل الددددت اسدىت ددددت س عاوسددددت ي و ددددل اس جددددح 

 اسعوو   .

 (:6116 -0886الفترة الثانية من )
% ثم 0,02 تأ هلا اس  تل    الإد فاا ع ث وان  0886دجت أد      تا ت عام  -

% و  جد  ,60وهدو  6110ا عيط وردل إسدط أتددط  لديو  سد  عدام إد فا يت  ج 
لس  إسط اسل الات اس اس دت واسدىت دت الإدو ايد ت اسيد  يدم ألدي تا يا  د ل هدلد اسفيد ة 

 ولس  دي جت يق      دا ج الار ح الا يراتك واسيو   اسي ونط.

 
 (:6102 -6112الفترة الثالثة من )

% و  جد  لسد  502س يفداع  د ة ا د   وأرد و  تأ   تل اسي  م    ا ,611   عام  
د فاا    ت اسجد ت ا ام استولا    إسط أ يفاع اسل ا  اس اس  ت وا 

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

معدل  السنة
 التضخم

0891 6109 0892 6208 0886 0202 0889 208 6112 0002 6101 0002 
0890 0102 0891 0801 0882 0600 0888 209 6112 208 6100 0100 
0896 0209 0899 0101 0882 900 6111 601 6112 102 6106 100 
0892 0200 0898 6002 0882 0201 6110 602 6111 802 6102 802 
0892 0101 0881 0209 0882 106 6116 601 6119 0902 6102 0100 
0892 0600 0880 0801 0881 202 6112 202 6118 0009 6102 0102 
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% عدددام ,090و دددت يحا دددت   دددتل اسي ددد م  دلددد ت و  ددد ة  ددد ة ا ددد   عيدددط وردددل إسدددط  -
 ولس  دي جت ادييا    ا ادفنودحا اسق و . 6119

 دددا    ىددت ورددل  62ا ددت ثددو ة ودي جددت س ددتم الالدديى ا  اسل الدد  والا يردداتك  دددل  ت -
 .6102عام  0105  تل اسي  م اسط 

 :مشكمة الدراسة -
ي جددد  إسدددط  يدددونت اسي ددد م و دددا  ي يدددب عن يدددا  دددن  ثدددا  لدددن  ت عندددط الا يردددات 
اس ر ك سلس  وان لا ت  ن     ت أهم اس وا ل اسيد  يدؤث  عندط اسي د م س عاوسدت إ جدات 

 اسعنول اس  ودت س  اسجت هلد اسظاه ة.
 : الدراسةأهمية  -

ي ج  أه  ت است الت إسط أه  ت اس   ت   ن اسي  م وع ا اسدىدوت و د ن اسي د م 
والإدفا  اسعوو ط سديا ي ي    ن أهم اس و وعات الا يرات ت اسيط داست أهي ام اسوث   
 دددن الا يردددات  ن، سودددن هدددلد اس   دددات سدددم يأ دددل اسىدددت  اسودددا ط  دددن اسهي دددام  دددط  رددد  

لط، أ  هل اس   ت   ن اسي  م تا  ة ع ث  ىدوم عد ا اسدىدوت  ارت  ط اسجادب اسى ا
   د    ددتلات اسي دد م و ددؤت  ا يفداع اسي دد م إسددط ح دداتة  دط عدد ا اسدىددوت، وهددل ح دداتة 
الإدفددا  اسعوددو ط  ي يددب عن يددا ح دداتة  ددط   ددتلات اسي دد م، سددلس   ىددوم اس عددث   عاوسددت 

 يعت ت ين  اس   ات.
 هدف الدراسة: -

سددط اسي دد   عنددط أهددم الا ي ددا ات اس لددي ت ت  ددط الا يرددات ييددت  هددلد است الددت إ
الإدفدددا  اسعودددو ط  اسى الدددط سيعت دددت اس   دددات اسلددد   ت، ويعن دددل اسيقدددو ات  دددط ودددل  دددن

وعدد ا اسدىددوت و  ددتل اسي دد م  ددط الا يرددات اس ردد    دد ل  يدد ة اس عددث، و ددا ييددت  
ع ا اسدىدوت و  دتلات إسط ت الت ق   ت اس   ت اسل   ت اسثدا  ت   ن   تلات اسد و  ط 

 اسي  م وولس  اس   ات اسل   ت اسثدا  ت   ن الإدفا  اسعوو ط و  تلات اسي  م.
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 : منهج الدراسة -
  ت هلة است الدت عدتة  دداهج وهدط اس دديج اسوردفط سيعن دل  يغ د ات است الدت و اي

 ث  د  ثداس ديج اسى الط سيعت دت اس   دات اسلد   ت  د ن اس يغ د ات  عدل است الدت ولسد  و 
 :  اعل

 Unit Rootا ي دا  إلديى ا  ت اسل لدل اسح د دت  دن  د ل ا ي دا  جدلو  اسوعدتة ) -

Test) (  ألي تام ا ي ا  ت وط  وسن  اس ول Augmented Dickey – Fuller 

(ADF).) 

 ( .Vector Auto Regression (VAR)ا ي ا  د ولج الادعتا  اسلايط ) -

 ( .Granger Causalityا ي ا  ل   ت ج ادج  ) -

 : فروض الدراسة -
 :يىوم هلد است الت عنط اسف   ات اسياس ت

  .يوجت ع  ت ل   ت ييج   ن ع ا اسدىوت إسط اسي  م - 0

 يوجت ع  ت ل   ت ييج   ن الإدفا  اسعوو ط إسط اسي  م . - 6

 : خطة الدراسة -
 اس ىت ت. - 0

 است الات اسلا ىت. - 6

 الإقا  اسدظ   سنت الت. - ,

 يج ت اس لي ت ت  ط يىت   اسد ولج.اس د - 5

 اسديا ج واسيور ات. - 2
 : الدراسات السابقة -
 (:6100دراسة )شطناوى،  -0

 ا دددت هددددلد است الدددت عنددددط يعن ددددل ايجددداد اس   ددددت اسلدددد   ت  ددد ن اسدفىددددات اسعوو  ددددت 
)اسجا  ت واس أل اس ت( واسدايج اس عند  الإج داس  واس   دات اسلد   ت  د ن الإدفدا  اسعودو   

(  دددد  اس تن ولسدددد   خلددددي تام يعن ددددل 6118-0891واس قاسددددت  دددد ل اسفيدددد ة ) واسي دددد م
 اسيوا ل اس يي   وا ي ا  ج ادج  سنل   ت .
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 :وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية
وجددوت ع  ددت ق ت ددت  دد ن الإدفددا  اسعوددو   واسدددايج اس عندد  الإج دداس  عنددط اس ددت   -

 اسقو ل.
  ت واسي  م .وجوت ع  ت ق ت ت   ن اسدفىات اسجا   -

 وجوت ع  ت عول ت   ن اسدفىات اس أل اس ت واس قاست . -

 (:6100دراسة )حمود،  -6
يلييت  هلد است الت يعت ت أث  اس  ا اسدىتك واسدايج اس عن  الإج اس  والإدفا  

( و ددت 6112-0821اسعوددو   ولدد   اسردد   عنددط اسي دد م  دد  اس تن  دد ل اسفيدد ة )
   سجوهاد  س ي ا  اس   دات اسيواحد دت  د ن اس يغ د ات ألي ت ت است الت اسيوا ل اس يي

 وولس  يعت ت ت جت اسيوا ل سن يغ  ات  خلي تام ا ي ا  جل  اسوعتة .
 :وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية

 وجوت ع  ت يواحد ت   ن ج    اس يغ  ات  عل اس عث    اس ت  اسقو ل .  -
 عل اس عث.وجوت ع  ت ق ت ت   ن ج    اس يغ  ات   -

 ايجاد اس   ت اسل   ت  ن ج    اس يغ  ات اسط اسي  م. -

 (:Sola & Peter, 2013دراسة ) -2
اسيددت   ددن هددلد است الددت هددو ت الددت اس   ددت  دد ن عدد ا اسدىددوت و  ددتل اسي دد م  دد  

 ( .VAR( ولس   ألي تام د ولج )6119 -0821د ج  ا   ل اسفي ة  ن )
 لية:وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التا

 وجوت ع  ت ل   ت أعات ت الايجاد   ن ع ا اسدىوت و  تلات اسي  م . -
 وجوت ع  ت ل   ت   ن   تل اسفا تة و  تل اسي  م . -
  تأ ا ي دا  اسلد   ت  دن عد ا اسدىدوت إسدط اسي د م و دن لد   اسفا دتة إسدط اسي د م  -

 و ن ل   اسفا تة إسط اس  ا اسدىتك.

 دد ن اس دد ا اسدىددتك واسدفىددات اسعوو  ددت اسلددا ىت وجددوت ع  ددت لدد   ت أعات ددت الايجدداد  -
 أك أن ح اتة اس   وا اسدىتك يؤتك إسط ح اتة دفىات اسعوو ت.
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 :(Bozkurt, 2014) دراسة -5
ي عددث هددلد است الددت اس   ددت  دد ن عدد ا اسدىددوت واسي دد م واسد ددو الا يردداتك  دد  

إسددط    ا ددد   0888ي و ددا  خلددي تام   ادددات   دد  لدددو ت  ددد ل اسفيدد ة اسح د ددت  ددن    ا دد  
 .(Contegration test)ولس   خلي تام ا ي ا   6106

 وقد توصمت الدراسة إلى النتائج الآتية: 
أن عددد ا اسدىدددوت ولددد عت تو ان اس دددال هددد   عدددتتات    لددد ت سني ددد م عندددط اس دددت   -

 اسقو ل    ي و ا.
 %.0%  ىنل  يول   اي   ن اسي  م  دل ت 0أن إد فاا است ل  دل ت  -

 (:6102محمد،  ود دراسة )فري -2
( M2 ا ت هلد است الت عنط يعت دت أثد  ود   دن عد ا اسدىدوت  داس  دط اسوالد  )

والإدفدددا  اسعودددو   عندددط اسي ددد م  ددد  اسجحا ددد ، ولسددد   خلدددي تام   اددددات لنلدددنت ح د دددت 
ط  ي ددد ن وددد   دددن لددد( ولسددد   خلدددي تام د دددولج   ا6106-0891 ددددددددد ل اسفيددد ة  دددن )

ا اسدىوت و يغ   ن  ليىن ن و  تل اسي  م و يغ   يا   و ت اسدفىات اس ا ت سنتوست وع  
 .(The Granger Causality)يم إلي تام ا ي ا  اسيوا ل اس يي   وق  ىت 

 :وقد توصمت الدراسة إلى النتائج الآتية
 وجوت يأث   و    س  ا اسدىوت والإدفا  اسعوو   عنط اسي  م    اسجحا  . -
ل   ن الإدفا  اسعوو   وع ا اسدىوت واسي  م    وجوت ع  ت يواحد ت قو نت اسج -

 اسجحا   .
لدددت سن ددوتة إسددط  00,9أن الادعدد ا  اسعى ىدد  سني دد م عددن اسيددواحن  أ ددل  ددا  ىددتا د  -

 اسيواحن    عاست اسرت ات الا يرات ت .

 (:Nguyen, 2015دراسة )-2
دط يىوم هدلد است الدت عندط  عدث  ثدا  ود   دن اس جدح اس داس  وعد ا اسدىدوت  داس  

( عنددددط اسي دددد م  دددد  اس نددددتان الاث و ددددت،  دددددج ت  ، و  وت ددددا، ادتود لدددد ا، M2اسوالدددد  )
( 6106-0892 اس ح ددا،  اولدديان، اسفن دد ن، لدد    دوا، يا  دددت،   يدددام،  دد  اسفيدد ة  ددن )

-Pooled Mean Group (PMG) estimation)ولسد   خلدي تام قد  ىي ن سنيىدت   

based error correction model and the panel differenced 

GMM.(General Method of Moment)) 
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 :وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التالية
( سددد  يدددأث   إ جدددا   و  ددد  عندددط اسي ددد م M2أن اس ددد ا اسدىدددتك  ددداس  دط اسوالددد  ) -

 (  ىقPMGولس  و ىا سق  ى  )
ات اسيا دت   د ا وجت أن اس جح اس اس  والإدفا  اسعوو   وأل ا  اسفا دتة هد  اس عدتت -

 ( .PMG( ، )GMMسني  م    ق  ى  و   ن )

 :(6102الرشيد، و دراسة )السيد -2
ييدت  هددلد است الددت إسددط يو دد و اس   ددت اسلدد   ت  دد ن اسي دد م وعدد ا اسدىددوت  دد  

( ولسدد  عدددددددددددددن ق  دددددددددددد  يعن ددل   ادددات يي  دددددددت 6106-0881اسلددوتان  دد ل اسفيددددددددددددد ة )
 .(The Granger Causality)ام ق  ىت  خلي ت

 وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:
 وجوت يوا ل  يي     ن   تلات اسد و    ع ا اسدىوت و  تلات اسي  م . -
 وجوت ع  ت ل   ت ثدا  ت الايجاد   ن ع ا اسدىوت واسي  م    اس ت  اسىر  . -
إسدددط اسي دددد م  ددد  اس ددددت  دىددددوت وجدددوت ع  دددت لدددد   ت أعات دددت الايجدددداد  دددن عددد ا اس -

 .اسقو ل

 (:6102دراسة )القيزانى، -9
ألددددددييت ت هددددددلد است الددددددت يعن ددددددل اس   ددددددت  دددددد ن الإدفددددددا  اسىددددددو   واسي دددددد م  دددددد  
الا يرات ات اسدفق دت  يدول عدام والا يردات اسن  د   يدول  داك ولسد   د ل اسفيد ة  دن 

دفددددا  ( و ا ددددت هددددلد است الددددت عنددددط    دددد ت أن الإدفددددا  اسعوددددو   والإ0821-6100)
ج دداس  الالدديث ا  سيددم تو   يددم  دد  يغل ددت ظدداه ة اسي دد م  دد  الا يرددات  الالدديي و  وا 

 اسن  ط.
 :  وقد توصل الباحث إلى اةتى

أن ح دددددداتة الالدددددديي    يددددددى ت اسعوددددددو   واس دددددداك سدددددد  تو   دددددد  يغل ددددددت اس ددددددغوق  -
 اسي    ت. 

عتوثد   أن  لاه ت الالديث ا  الإج داس   د  اسي د م   جد  إسدط  يد ات الا قدا   د ن -
 و  ن  ت  اسعرول عنط اس ا ت  د .

 أن ح اتة الإدفا  اسعوو    ؤتك اسط يأث     اي  عنط عجم اسل وست اس عن ت. -
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 (:(Denbel et al., 2016دراسة -8 
 ا ت هلد است الت عنط ا ي ا  اس   ت اسل   ت   ن اسي  م واس  ا اسدىتك و  ن 

 –0821/0820 ددددد ل اسفيددددد ة  دددددن ) اسي ددددد م واسد دددددو الا يرددددداتك  ددددد  إث و  دددددا ولسددددد 
 (.The Johansen Co integration( ولس   خلي تام ا ي ا  )6101/6100

 :وقد توصمت الدراسة إلى النتائج الآتية
 وجوت ع  ت قو نت اس ت  ثدا  ت الايجاد   ن اسي  م واس  ا اسدىت . -
ندط اس دت  وجوت ع  دت لد   ت أعات دت الايجداد  دن اسد دو الا يرداتك إسدط اسي د م ع -

 اسقو ل.
وجوت ع  ت ل   ت    ايجاد واعت  ن ع ا اسدىوت واسد و الا يراتك إسط اسي  م  -

 عنط اس ت  اسىر  .

 :((Su et al., 2016دراسة  - 01
ي عث هلد است الت اس   ت اسلد   ت  د ن د دو اس  د وا اسدىدتك اسرد د  واسي د م 

( 6105ت لددددد     -0882  ولسددددد   خلدددددي تام   اددددددات يدددددي  ت ) ددددد ل اسفيددددد ة  دددددن  ددددددا 
لي تام الا ي ا ات الآي ت   Granger full – Sample Causality test and Sub)وا 

–Sample rolling – Window estimation test.) 
 وتوصمت الدراسة إلى النتائج الآتية:

وجوت ع  ت أعات ت الايجاد  ن اسي  م إسدط د دو اس  د وا اسدىدتك و د  لسد  عددت  -
غ دد ات اسي ون ددت وجددتت است الددت أن اس   ددات  ردد  ة اس ددت   خلددي تام اسدظدد  إسددط اسي

  ادات اس  دت اسوا نت غ    ليى ة، سلس  لا   ون الاعي دات عندط الا ي دا ات اسلد   ت 
 اسلا ىت .

 –Time varying rolling ددلس   ددام اس اعددث  خلددي تام ا ي ددا  أ دد   وهددو ) -

windowو دعت اسديدا ج أن د دو اس  د وا ( لإعاتة اسدظ     اس   ت اسلد   ت وأ
اسدىتك س   ثا  ا جا  ت ولن  ت عنط اسي  م    عتة  ي ات   ع ت، و ا أن اسي د م 
 ددد  اسرددد ن سددد    لددديى ا عندددط  ددد  اسدددح ن،  دددل أدددد   ظيددد  ادع ا دددات عندددط اس دددت  

 اسىر  .
 (:Kaplan & Gungor. 2017دراسة ) - 00

ا اسدىوت و  تل اسفا تة و  تل اسيت   ن هلد است الت هو ت الت اس   ت   ن ع  
ولسدد   خلددي تام   ادددات يددي  ت  ددن  6119اسي دد م  دد  ي و ددا   ددت اسح ددت اس اس ددت س ددام 

و الدي تام ألدنو  ن سيعن دل اس  اددات ولسدد   6102ت لد    إسدط يدي  6119يدي   ددا   
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 The generalized variance)( سيعن دددل اس  اددددات VAR خلدددي تام د دددولج )

decomposition and the cholesky variance decomposition). 
 وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:

أددد  عدددت يعن ددل الا يرددات اسوندد   ددخن ج  دد  اس يغ دد ات  ثددل عدد ا اسدىددوت و  ددتلات  -
اسفا تة و  تلات اسي  م  ؤث     يا عنط   ا عدت اسيعن دل ،عندط لد  ل اس ثدال 

  عتث يغ د   د    دتل اسي د م ووجدت أن يي 06وجت اس اعث أدت   ل  ي ة ح د ت
% إسدط لد   اسفا دتة و د  208% إسط اس  د وا اسدىدتك و دلد ت 2لس    ج   دل ت 

% إسددط   ددتل اسي ددد م 61دفدد  اسو ددت  ددخن اسيغ دد   دد  لدد   اسفا ددتة   جدد   دلدد ت 
 إسط اس   وا اسدىتك . %605و دل ت 

 :(Onoh & James, 2017)دراسة  - 06
 ىا دددت  دد ن دظ  ددات اس ت لددت اسدىت ددت واس ت لددت اسو دح ددت  دد   ا ددت هددلد است الددت  اس

اسل الددات الا يرددات ت اسد ج   ددت  يددأن عدد ا اسدىددوت واسي دد م عنددط  ددت   يدد ة ث ثدد ن 
( وألدديدتت  دد وا هددلد است الددت عنددط الآ ا  اس  ا  ددت سيددلد 6102-0890 ددن ) عا ددا  

ن ل الادعتا   ام اس اعث وسيع .يأث   اس  ا اسدىتك عنط اسل ا  اس تا   اسفو  ت عول
 (.AIC and Schwarz Criterion خلي تام د ولج  عيوك عنط    ا  ن وه ا )

 
 وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:

  دددول اسف  ددد ت اس ت ن دددت اسيددد  ييددد   إسدددط أن اس ددد ا اسدىدددتك سددد  يدددأث   و  ددد  عندددط  -
  ا و  ددد ا عندددط اسي ددد م و  دددا اسف  ددد ت اسىا ندددت  دددأن اس ددد ا اسدىدددتك سددد   سددد  يدددأث

 اسي  م .

   (Ditimi et al., 2017) :دراسة  -02
 ا ت هلد است الت  ا ي ا  اس   ت   ن عد ا اسدىدوت واسي د م  د  د ج   دا  د ل 

ويدددم إلدددي تام  ،لدددي تام   اددددات لنلدددنت ح د دددت لددددو ت(  خ6102-0821اسفيددد ة اسح د دددت )
 Co-integration and Autoregressive Dynamic Error)د دولج الادعدتا  

Correction Model (ADLECM).) 
 وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية:

أن اس   وا اسدىتك لا  دؤث   يدول و  د  عندط اسي د م لدوا  عندط اس دت  اسقو دل  -
 أو عنط اس ت  اسىر   و ت   ج  لس  إسط عاست اس ووت   ل  ي ة است الت . 
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و ت أث يت اسديا ج  (The Granger Causality)ألي تم اس اعث يعن ل     وهو  -
  .أد  لا  وجت ع  ت ل   ت   ن ع ا اسدىوت واسي  م    د ج  ا   ل  ي ة است الت

 (:Nawaz et al., 2017) دراسة -02
ي ودددح هددددلد است الددددت عنددددط ت الددددت يدددأث     يندددد   يغ دددد ات الا يرددددات اسوندددد  عنددددط 

سلدد   ت   ددديم ولسدد   خلددي تام اسي دد م  دد   اولدديان وا  جددات ع  ددت الا ي دداق واس   ددات ا
( و دددت يدددم إلدددي تام الا ي دددا ات 6106-0881  اددددات لنلدددنت ح د دددت  ددد ل اسفيددد ة  دددن )

 Regression analysis, Correlation Coefficient and Granger)اسياس دت

Causality.) 
 :وقد توصل الباحث إلى النتائج التالية

 اتات اسعوو  ت والاليث ا  اسجد   أن اس   وا  ن اسدىوت والإدفا  اسعوو   والإ  -
اس  ايدد  سيددم أثدد  إ جددا   عنددط اسي دد م،  دد  عدد ن  ظيدد  لدد   اسفا ددتة يددأث   لددن   

 عن  اسي  م     اوليان.

 (:6101دراسة )كدانى،  -02
 ا ت هلد است الت  يعت ت أث  الإدفا  اسعوو   عنط اسي د م  د  اسلدوتان  د ل 

 (.6102-6112اسفي ة  ن )
  الت إسط اسديا ج اسياس ت:ويورنت است

 وجوت ع  ت ق ت ت   ن الإدفا  اسعوو   واسي  م    اسلوتان. -

 :الخلاصة من الدراسات السابقة
دجددت أدددت  ددن  دد ل اس لددو اس  ج ددط سنت الددات اسلددا ىت و  ددن ديددا ج   ظددم هددلد 
است الدات أن هددا  جدتل عدول ايجداد اسلد   ت  د ن عد ا اسدىدوت واسي د م و د ن الإدفددا  

عوو ط واسي  م عنط اس غم  ن وجوت ع  ت ا جا  ت  و ت   دديم ، سدلس   دخن اسغد ا اس
 ددن هددلد است الددت هددو ت الددت اس   ددات اسلدد   ت  دد ن الإدفددا  اسعوددو ط واس دد ا اسدىددتك 

 عنط عت عنم اس اعدث ( ع ث أدت6102 -0891واسي  م     ر    ل اسفي ة  ن )
 .سفي ة اسح د ت ط هلد ا سم  يم   ا  هلد اس   ت اسل   ت  ط  ر 

 
 
 
 



 د. نشوى محمد           التضخم وعرض النقود والانفاق الحكومى   العلاقة السببية بين

000 
 7102العدد الثالث                               ية           مجلة الدراسات المالية والتجار

 الإطار النظرى لمدراسة
 التضخم:   -المبحث اةول:

 :أولا: تعريف التضخم
 ي دددتت ي دددا    اسي ددد م ولسددد  لا ي اقددد   اس ت دددت  دددن اسظدددواه  الا يردددات ت ع دددث 
ع    اس  ا عنط أد  ظاه ة دىت ت  ىاسوا أن اسي  م هو:" ح اتة    و  دت اسدىدوت  ي يدب 

 (.6100 ددددط اسل ا  )عنىم،  عن يا ا يفداع
ولسد  و دا ع د  عدد   ا يدال    د ا     اس  ا الآ د  أن اسي د م ظداه ة لد    

ت ي ىددددط سفيدددد ة    دددددت ) دددد   ،  يفدددداع اس لددددي    دددد  اسلدددد ا  وهددددو ح دددداتة  يواس دددداس أددددد  "
6118). 

 ثانيا: أنواع التضخم:
 التضخم الحقيقى: - 0

اسح داتة  د  اسقندب اسوند  ح داتة   اثندت  د   عتث هلا اسددوع عددت ا لا  ي يدب عندط 
الإدياج، سلس  ي يفد  اسلد ا  ولسد  س واجيدت  دا ا اسقندب سيعى د  اسيدواحن  د ن اس د ا 

 واسقنب.
 التضخم المكبوت: - 6

ع ددث يىددوم استوسددت  و دد   ددوا ق و  ددوت سيعت ددت اس لدديو ات اس ن ددا س لدد ا  ولسدد  
واس  ا ددت عنددط اسردد   )ع ددت اسفيدداح،   ددن  دد ل يج  ددت اسلدد ا  ويث  ددت ألدد ا  اسفا ددتة

6106.) 
 التضخم الجامح : - 2

  ج  هلا اسدوع  دن اسي د م إسدط اس يفداع اس لدي   واس يلدا ع  د  اس لديو  اس دام 
س لدد ا ، وهددو أوثدد  أدددواع اسي دد م  دد  ا عنددط الا يرددات، ع ددث  ي يددب عن دد  إد فدداا 

 ى  ت.اسىوة اسي ا  ت سندىوت و ىتان اسدىوت    ييا و  حن سن
 التضخم الزاحف: - 2

 عتث هلا اسدوع  ن اسي  م عدت ح اتة اسقنب    ث دات اس د ا   دا  دؤتك إسدط أ يفداع 
 (.6105، وأ  وناس ليو  اس ام س ل ا   رو ة  ق  ت )د  م 
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 :ثالثا :أسباب التضخم
 التضخم الناشئ عن زيادة الطمب: - 0

اتة    اس  ا اسون    ا  دؤتك ع ث يوون اسح اتة    اسقنب اسون  أو    ن اسح 
إسدط أ يفداع اس لدديو  اس دام س لدد ا ، و د   الا يردات ون اسو لدد و ون أن اسي د م  ددديج 

اس يد ت، و   عفدح هدلا اسددوع  دن اسي د م )اسلد ت ن اسح اتة اسل   ت    ع ا اسدىدوت   دا 
6102.) 

 رتفاع النفقات:أالتضخم الناشئ من  - 6
ات الاعيوددددددددددا  ت سرددعاب اسع ددال ع ددث     ددون و عددتث لسدد   لدد ب اس  ا لدددددددد

اسل دددددددددا  تون ح اتة    اسقنب، وودلس   لد ب ح ددددددددداتة اسيوداس   اسييدغ ن ت اسيددددددددط ي جد  
 (. 6106إسط ح اتة أجو  اس ا ن ن )ع تاسفياح، 

 التضخم الهيكمي:  -2
اسقنددب اسدىددتك و دد  هددلد  عددتث  لدد ب يغ دد ات ون ددت  دد  ي و ددب اسقنددب اسونددط أو 

اسعاست يوون اسل ا   ا نت س  يفاع ولا يوون  ا ندت سلإد فداا عندط اسد غم  دن إد فداا 
  اسقنب.

 : رابعاً: قياس التضخم
ي ددتتت اس ؤيدد ات اس لددي ت ت  دد    ددا  اسي دد م :  الططرقم القياسططي لرسططعار -0

اسيغ د  و  د    أدد :"  ى دا   اسد  م اسى الد  س لد ا  هدووأهم هلد اس ؤيد ات 
اسدلددد    ددد   ؤيددد   دددا أو  ج وعدددت  دددن اس ؤيددد ات  ددد ل  يددد ة ح د دددت    ددددت 
و ىا دييا  في ة ح د ت لا ىت و جب أن  ديم ا ي دا  دلد ت اسلدا   ع دث يودون 

 (.6112ا   اه م، و دل ت   يا اليى ا  ا يراتك ول ال " )اسرت   
   دد   لدديو  وهددو ع ددا ة عددن اسيغ دد (:CPIالططرقم القياسططي ةسططعار المسططتهمك ) - أ

 (.6102أل ا  الإدفا  اس  ينفت سن ليين    ل  ي ة ح د ت    دت ) ع ت، 

 لدديو  اسلد ا  عدددت   اعددل :  ىدد   اسيغ د ات  ددط الططرقم القياسططي ةسططعار المنططتج  -ب
 .الإدياج

 الرقم القياسى الضمنى = - ج
 ىو ط الإج اسط سدف  اسلدت  اسل ا  اسثا يتاست ل اس 011×  است ل اسىو ط الإج اسط  اسل ا  اسجا  ت  ط لدت    دت
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و ي دد ن هددلا اس ؤيدد  ألدد ا  ج  دد  اسلددن  واس ددت ات  دد  الا يرددات اسىددو   ولسدد   ثددل 
 .دياج ت أو الاليي و ت اسديا  تاسلن  اسول قت أو الإ

 : الفجوة التضخمية - 6

ك  لدددي تم    دددا   دددا ا اسقندددب اسدىدددتك و ى دددا  سنفجدددوة اسي ددد   ت ع دددث  لددداو  -أ 
اس يدددد ت، و  تددددد  اسددددت ل اسىددددو   اسعى ىدددد  )اسلدددد اسقنددددب اسوندددد  اسدىددددتك  ق وعددددا  

6102.) 

 لي تم    ا   ا ا اس   وا اسدىت  و ى دا  سنفجدوة اسي د   ت و  ودن   الدت  -ب
  ىتا  اسح داتة  دط و  دت اسدىدوت اس   و دت عدن دلد ت اسدت ل اسعى ىدط اسدل    غدب 

ت ولسد   د ل  يد ة ح د دت    ددت ) ع ددت، اس د ات  الاعيفداظ  د   دط يدول دىدوت لدا ن
6102. ) 

 (:معيار الاستقرار النقدى )الضغط التضخمي -2
 دديم   دد   ىا دددت دلدد ت اسيغ دد  سندددايج اس عندد  الإج دداس   اسلدد ا  اسجا  ددت  دد  دلدد ت 
اسيغ      و  ت اسدىوت ع ث  وون   تل اس دغق اسي د    ا اسيغ د  اسدلد    د  و  دت 

 ( .6105، وأ  ونن  الإج اس   اسل ا  اسجا  ت )د  م اسدايج اس ع –اسدىوت 
وون دددا ودددان   دددتل اس دددغق اسي ددد  ط عاس دددا   دددا   دددد  ح ددداتة   دددتلات اسي ددد م 
و اسياس  يحتات اسل ا   دل ت أعنط وسودن إل ودان هدلا اس  دتل  لداو ا سنردف    دا   دد  

 ( .6102يعى   اليى ا   ط اس ليو  اس ام س ل ا  ) ع ت، 
:  لددديدت هدددلا اس   دددا  إسدددط أن اسيغ ددد   ددد  درددد ب اسوعدددتة معيطططار الإفطططراط النقطططدي - 2

 اس ديجت  ن اسدىوت هو اسل ب اسلال     ا يفاع اسل ا  .
: الدددي ت ت هدددلد اس  دددام ع دددث أن اس  دددام اسى الددد ت اةرقطططام القياسطططية المرجحطططة - 2

ا   دددد  اس  اجدددد  س لدددد ا  وعددددتها  ددددت ييجاهددددل اسه  ددددت اسدلدددد  ت سنلددددن  ويددددم الايفدددد
إ د اه م  –الإعرا  ت عنط إ واد ت إلي تام ث ثدت أ  دام  الد ت   عجدت ) اسردت   

 ( وه  :6112
اس  م اسى الط: اس  جددددددددددددو  ددددددددددددددأوحان وو  دات لدددددددددددددت اسلدا  و  ددددددد    د  م  -أ 

 .(La Speyres Index)لال    
 La Paacheو  و  ددات  يدد ة اس ىا دددت )ددددددددددددددا  اس  جددددددددددددددددداسدد  م اسى الدد    -ب

index  6105 ،وأ  ونم ددددددددد( )د. ) 
    .(Fisher indexاس  م اس  جو        ا  ولال    و        م   ي  ) -جد
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 عرض النقودالمبحث الثانى :
يتاوسددت  دد  : و  دد   عدد ا اسدىددوت  أددد  "و  ددت اسدىددوت اس تعريططف عططرض النقططودأولا :

 اس جي     ل  ي ة ح د ت    دت".
أديددا  ج وعددت اسدىددت اس يددتاول  دد   جي دد   :M1المفهططوم الضططيق لعططرض النقططود  -0

  ل  ي ة ح د ت ويي ل عنط اس   ت اس يتاوست  ا ج اسجيداح اس رد    واسوتا د  
 اسجا  ت يعت اسقنب .

اس يتاوسدت  دا ج اسجيداح  يوون  ن اس  ن دت  :M2لمعرض النقدي  لواسعالمفهوم ا -6
 اسوتا   سجل(.اسدىوت ) أي اداس ر    واسوتا   اسجا  ت  الإ ا ت إسط 

 يددد ل عددد ا اسدىدددوت  ددداس  دط اسوالددد   :M3المفهطططوم اةوسطططع لمعطططرض النقطططدي  -2
 ثدل  ؤللدات ورددات    ددو  اسيجا  دت  الإ ا ت إسط اسوتا   الات ا  دت  دا ج اس 

ت ات اسردددداع ت لات اسددددظم اس اس دددت اس يقدددو ة ،و ودددون لسددد   دددط الا يرددداالإت دددا  
 (.6102)ع ت اسر ت، .

 (6102 ع ت، و  : )   تمكونات العرض النقدىثانيا :
 يي ثل    اسدىوت اسو   ت اس يتاوست  ن  دودوت و ق  دىت ت. النقود الورقية: - 0
ددد  هدد  اسدىددوت اسيدد   دديم يددتاوسيا عددن ق  دد  اسويا ددت  ددن علدداب   النقططود الكتابيططة: -6

اسددط علدداب  ددد    دد  وييوددون  ددن  ج ددوع اسوتا دد  يعددت اسقنددب ووتا دد  اسعلدداب 
 اسجا   وردات   اسيو   .

ييوددون  ددن اسوتا دد  اس وتعددت  يددت  اسعرددول عنددط  وا ددت، واسوتا دد   أشططباا النقططود: -2
سجدددل  الإ دددا ت إسدددط اسردددول اس اس دددت اس  نوودددت سنوعدددتات غ ددد  اس رددد   ت  ثدددل 

قندددد  عن يددددا اس ددددت اس ا ددددت اسيدددد  يرددددت ها اسعوو ددددت و لدددددتات اسىدددد وا وأو ا  اس 
 (.6102اس ي ت، و تاسل وست اس عن ت )اسل 

 العلاقة بين التضخم وعرض النقود في المدارس الاقتصادية المختمفة:ثالثا : 

 :لكلاسيكا - 0
 دددد   أرددددعاب اس ت لدددددت اسو لدددد و ت أن هددددددا  ع  ددددت ق ت ددددت  ددددد ن و  ددددت اسدىدددددوت  -

اا ث ددات عجددم اس  ددا  ت ولدد عت تو ان اسدىددوت، أك أن واسلدد ا  ولسدد   دد  ا يدد  
دظ  ت و  ت اسدىدوت هد  تاسدت و  دت يودون اسدىدوت   يدا  يغ د   لديىل واس لديو  اس دام 

 (.6102اس ي ت، و س ل ا   يغ   يا   )اسل ت
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و ام   يد   داسي     عدن اس   دت اسلد   ت  د ن و  دت اسدىدوت واس لديو  اس دام س لد ا   يدلد 
 اس  اتست:

MV=PT 

: و  دددت اسلدددن  T يولدددق اسلددد ا  P: : لددد عت تو ان اسدىدددوتV : و  دددت اسدىدددوت،Mع دددث 
 واس ت ات 

ثددم   ددت لسدد   ددام اسو لدد   اسجددتت  يىددت م يفلدد   جت ددت سيددلد اس   ددت ولسدد   ددن  دد ل  -
ا يرددات و جا  ددت وددا   تج ع ددث  أك هددؤلا  أن ع وددت اسلدد ا  أو   ددتل اسي دد م 

ت وييدالب عول ا    عجم اسدايج و  تل اسقندب عندط ييدالب ق ت ا     و  ت اسدىو 
اسدىددوت، ويىدددوم هدددلد اسف  دد ت عندددط ث دددات عجددم اسددددايج   دددا   ددد  أن الا يردددات عددددت 

 (6119 ،دو  ن ليو  اسيوظ  اسوا ل    اسجل اسىر   )
 نظرية اةرصدة النقدية: -6

ات، ع ث   غب و ام اسف  ت  ا يال  اسدظ  إسط اسدىوت عنط أديا جح   ن ث وة اس   
اس  ات    الاعيفداظ  داسدىوت  د  يدول أ ردتة دىت دت، واديد   ا يدال دظ  يد   دن   اتسدت 

 .اس  اتلات سف ي 
و اسيداس  يأ دل   اتسدت الا ردتة اسدىت ددت  Y اسدت ل  Tع دث عدوا عدن عجدم اس  داتلات 

 اسيول اسياس :
MV=PY   M=PY/V 

 ع ددددث يردددد و اس  اتسددددت  K ح  دددداس   V/1و  وددددن الددددي تال  ىنددددوب لدددد عت تو ان اسدىددددوت 
M=KPY 

 : است ل اسىو  PY:  ىنوب ل عت تو ان اسدىوت         K : و  ت اسدىوت Mع ث 
وهلا   د  أد  ون ا حات  ىتا  اس رتة اسدىت ت اسي    غب اس  ات الاعيفاظ  يا ون ا  نت 

 (.6102ل عت تو ان اسدىوت واس و  رع و )  عان، 
  :الكينزيون والنقديون - 2
 دددد   الا يرددددات  ن اسدىددددت  ن أن اسح دددداتات اس  ي قددددت   لدددديو  اسقنددددب اسوندددد  و ددددا  -أ 

 رددداع يا  دددن يدددأث   عندددط اس ددد ا هدددو  دددا  دددؤتك إسدددط ي ددد م اسقنب.  د دددا  ددد   
اسو دح ون أن اسح اتة    يواس   الإدياج  ي يب عن يا عتوث ي  م  ارت عدت ا 

ا  و  يىت اسو دح دون أن أجدو  دت ج اسيواس   الإ ا  ت سنلن  واس ت ات    اسل 
و وايددب اس  ددال اسددل ن هددم جددح   ددن يودداس   الإديدداج يددؤث  عنددط ألدد ا  اس ديجددات 
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و اسياس   خن ح اتة   ي ات وأجو  اس  ال  ي يب عن يا ح اتة يواس   الإدياج وح اتة 
 دددد    ددددتلات اسي دددد م، ويدددديىنك اسىددددوة اسيدددد ا  ت سندىددددوت  دددد  ح دددداتة اسي دددد م و ددددا 

ت  ن ع ث اسى  ت ع ث  حتات اس  م اسى الد  سلد ا  اس لديينو ن يد فا اس ت  ا
و    اسو دح ون أد    ون ح اتة    ت اس ال أثدا  اسي  م عدت اسى ام  الاليث ا ات. 
 فيدد ا اسدىددت ون تا  ددا أن اسي دد م هددو  يغ دد  يددا   وعدد ا اسدىددوت هددو اس يغ دد  

اس لدديىل،  دد  عدد ن ان اس لدديىل ،   د ددا  دد   اسو دح ددون أن اسي دد م هددو اس يغ دد  
 (.Onoh & James. 2017ع ا اسدىوت هو اس يغ   اسيا   )

 المدرسة النقدية الحديثة لمنقود )تحميل فريدمان(: -2
أو و اسدىت ون أن اسيغ      اس   وا اسدىتك س   ثا  و   ة عندط اسقندب اسوند  

س لدد ا   ىددق  واسدددايج واسلدد ا  ع ددث أددد   دد  اس ددت  اسقو ددل  ددؤث  عنددط اس لدديو  اس ددام
وسون    اس ت  اسىر    ؤث  اس   وا اسدىتك عنط الإدفا  اسون  و ن ثم عنط است ل 

 (.6102اسىو   يأث     اي  )ع تاسر ت، 
:  ددد   أدردددا  هدددلد اس ت لدددت أن أ يفددداع يونفدددت إديددداج اسلدددن  المدرسطططة الماركسطططية - 2

س دوال، واس ت ات  ؤتك إسط عتوث ي  م، وهو  ا   غب   د  أردعاب  ؤو  ا
ع دددث  ودددون اسيدددت  هدددو يعى ددد  أ ردددط  دددت    ودددن  دددن اس  ددداح  دددن  ددد ل   ددد  
ألدد ا  اسلددن  واس ددت ات،   ددا  ي يددب عن دد  ح دداتة  دد    ددتلات اسي دد م )دددو  ن، 

6119.) 
 لإنفاق الحكومى:ا: المبحث الثالث

 تعريف النفقه العامه فى الاقتصاد المعاصر : - أولا

ا ادفدد ، وأدفدد  اس دال : ردد    واسدفددا   اسولدد  : اسدفدد   د النفقططة العامططة لغططة - 0
 ج   اسدفىت.

: هددط   نددد دىددت    دد ج  ددن اسل ددت اس اس دد  سنتوسددت الإنفططاق العططام اصطططلاحاً  -6
 (.6102 ىرت اي اع عاج  عا   )عنط 

 عناصر النفقة العامة فى الاقتصاد المعاصر:  -ثانيا

أن يأ دل يدول دىددت  سودط يوددون اسدفىدت عا د   جددب الصطفة النقديططة لمنفقطة : - 0
لددوا  واددددت هددلد اسدفىدددت  دددن أجددل يلددد    اس  ا ددد  اس ا ددت أو إلا واددددت ينددد  

 ( .6106اسدفىات  ن أجل اس لاعتات والإعادات الاجي اع ت )اس ح وعط، 
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: اسدفىددت  ددط الا يرددات اس  اردد   جددب أن يرددت   ددن  القططائم عمططى النفقططة -6
يددط الا وددان يدد ك عددام واستوسددت وسددلس   ددخلا رددت ت  ددن يدد ك  دداك ع

 اسيت   ديا يعى    دف   عا    يط لا ي ت دفى  عا   .

: يرددت  اسدفىددات اس ا ددت  يددت  المنفعططة العامططة التططى تعططود بسططبب النفقططة -2
اي اع اسعاجات اس ا ت ويعى   اسدف  اس ام و اسياسط  دان اسدفىدات إلا ا يرد  

 (.6102 ،دف يا عنط ي ك    د     ي ت دفى  عا   )عنط

 :  تقسيم النفقات فى الفكر المعاصر  - ثالثا

 :  التقسيم الوظيفى لمنفقات -0

ييدددد ل هددددلد اسدفىددددات وددددل  ددددا  دفدددد  عنددددط اس ددددت ات  :الاقتصططططاديةالنفقططططات  - أ
 استوسدددتاسلالددد   واسدىدددل واس وارددد ت والإعاددددات الا يردددات ت اسيدددط يىدددت يا 

 . تسن يا    اس ار  واس ا ت ولس  سيعى   أهتا  ا يرات 

  است اع واس ن واس تاست . توهط اسدفىات اس ي نى لإدارية:النفقات ا - ب

ويي ل يو    اسي ند م و دت ات اسردع  سن دواقد ن  النفقات الاجتماعية: - ت
 عادات اس قاست .ا  اسف ات  عتوتد است ل و  عاداتا  و 

س ت دددد   وا دددت اسددددت ن اس ددددام  اس  رردددتوهددددط اسدفىددددات  النفقطططات الماليططططة: - ث
 واسلدتات اس اس ت.

 و  ا ج اسيلن و . اس لنعتدفىات تعم اسىوات  كرية:النفقات العس - ج

 : تقسيم النفقات حسب طبيعتها - 6

سنعردول عندط  اسي ا  تي دط ألي تام جح   ن اسىود  النفقات الحقيقية: - أ
، اس ا دتاس يا    اسيط يي   اسعاجات  تس ا  اس  ينفتاسلن  واس ت ات 

 سدايج اسىو ط . ط ا ة  اي   ح اتة إسطويؤت  ين  اسدفىات اسعى ى ت 

سددط ا دد   تا ددل إ ت ددن   دد تهددط يعو ددل   دداسد دىت د النفقططات التحويميططة: - ب
اسدايج  ةسط ح اتإت س   سيا  ىا ل   اي  ولا يؤت  اس جي   وهلد اسدفىا

 ت دن   د تاسيد ا   ةعاتد يوح  د  ،ا  دىدل اسىدو إاسىو ط سون  ي يب عن يا 
     .أسط إ
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 : تقسيم النفقات حسب دوريتها -2

 دددط  تودددل لدددد ت ديظ ددد توييوددد   هدددلد اسدفىدددات  ردددف نفقطططات العاديطططة:ال - أ
سنتوسدددت ولسددد   ثدددل   ي دددات اس دددوظف ن ودفىدددات اسي نددد م   دددتاس ا تاس  حاد ددد

 واسرعت اس ا ت ودفىات يعر ل اس  ا ب وغ  ها .

 ت ردف تيند  اسدفىدات اسيدط لا ييود   ودل لددهدط  النفقات غير العادية: - ب
 واجيدد  س الدديثدا  ت تا  يددأيط  رددف توسدد حاد ددت اس ا ددت سنت ددط اس  ت ديظ دد

ودفىدات  اسع   دت ثل اسدفىات  تأو ل ال  تأو اجي اع  تظ و  ا يرات 
 (.6102)س جال،  اسق    تاسووا ث  إر ح

 : الحكومى فى معالجه التضخم الإنفاقدور  -رابعا 

ا  عدت ا  وون اسقنب اسف نط أعنط  ن اس ليو  اسدل   عىد   فى حاله التضخم:
ظ  اسوا ل  خن اسعوو ت يىوم  ي ف ا الإدفا  اس ام   ا  ي يب عن   إد فداا  دط اسيو 

اسدىوت اس يتاوست تا ل اس جي   و اسيداسط إد فداا  دط اسقندب عندط اسلدن  واس دت ات   دا 
  ؤت  إسط إد فاا اس ليو  اس ام س ل ا  وع ج اسي  م .

 

 :النموذج القياسى 
 Worldعنط   ادات است الت  ن اعرا  ات : يم اسعرول  مصادر بيانات الدراسة -

Development Indicator (WDI.2017)  وهط   اددات لنلدنت ح د دت سودل  دن
: 

 IR= Inflation Consumer Price)  تل اسي  م(  -

- (M2  اس   وا اسدىت( Broad Money of GDP%  

 GS= General government final consumption   الإدفدا  اسعودو ط(( -

expenditure of GDP   (6102 -0891) ط  ر  ولس    ل اسفي ة  ن. 

 (Testing for unit Rootsختبار جذور الوحدة )إ - 0

 – 0891)  ي ددددت هددددلا اس عددددث عنددددط   ادددددات لنلنلددددت ح د ددددت  دددد ل اسفيدددد ة  ددددن 
سن   ظدددم اسل لدددل اسح د دددت سن يغ ددد ات الا يردددات ت هدددط ل لدددل غ ددد   ودظددد ا   (6102
 ت يعت ت ت جت اليى ا  ت اسل لل  ألي تام ا ي ا  جل  اسوعدتة سلس   جب  تا  ليى ة ،

 Augmented Dickey–Fullerولسد  اعي دداتا عندط ا ي ددا  ت ودط  ددوسن  اس ولد  )
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(ADF  و ىدد    ددت  ألدديى ا  اس  ادددات وهددل هددط  يوا نددت  ددن اس ي ددت ردددف ،I(0)   ا
   اسول.ا   ليى ة عدت  ليو  اسف   I(1) ليى ة  ط  ليواها أو  ن اس ي ت 

 ،ط أن وددل  يغ دد ات است الددت )اسي دد م( إسدد0وييدد   اسديددا ج اسددوا تة  ددط اسجددتول )
، الإدفا  اسعوو ط(  ليى ة  ط  ليواها ع ث أن ج    اس يغ  ات  دن اس   وا اسدىت 

 . I(0)اس ي ت رف  
 (0جدول رقم )

  ADF)نتائج إختبارات جذر الوحدة )
عدد فحرات  اججاه أو ثابث المحغير

 طاءالإب

 القرار إحصائية الأخحبار

 معدل التضخم
(IR) 

 I(0)مستقر  (0,00) 2,78- صفر ثابت

المعروض النقدى 
(M2) 

 I(0)مستقر (0,000)3,22- 3 ثابت

الإنفاق الحكومي 
(GS) 

 I(0)قرتمس (0,03)3,12- 1 ثابت

 (ADF)إختبار  لإحصائية( (P- valueالأرقام بين الأقواس هى قيمة ال 

 (Vector Auto Regression (VAR)نموذج الانحدار الذاتى ) ختبارإ - 0

،ع دددددث  ددددديم الدددددي تام  اس لددددديى ةهدددددو د دددددولج   الدددددط ا يردددددات  سنلنلدددددنت اسح د دددددت 
((VAR  سنيعى   ن اسرت ات اس ا ج ت أو اسيأث  ات عنط اس يغ  ات استا ن ت .وي قدط

 دث  دؤث  ودل  يغ د  هلة اسد دالج دفد  اسه  دت سودل اس يغ د ات  أعي ا هدا ونيدا تا ن دت ع
ليى ا  ج    اس يغ  ات و لي تم أ(، و يي ق هلا (Sola & Peter, 2013عنط اس   

لدددي تا ت  دددط هدددلة است الدددت لا ي دددا  اس   دددات أ ى  دددت اس يغ ددد ات ، سدددلس   ىدددت يدددم  سنيد دددؤ
اسلدد   ت  دد ن اس يغ دد ات ع ددث   وددن الددي تام وددل  يغ دد  سنيد ددؤ  ى  ددت اس يغ دد ات اس دد   

(Kaplan & Gungor, 2017.) 
ىددت   يوادق  ددا  ددن دي جددت إ ي ددا  جددل  اسوعددتة اس و ددو لددا ىا ،  وددن أن دىددوم  

، وسيىددت   هددلا اسد ددولج لا ددت أولا  ددن يعت ددت اس ددتت اس ثددل VAR)اسد ددولج  ألددي تام ال)
 Akaike Information Criterionسفيد ات الإ قددا  و ددت يدم لسدد   ألددي تام  اعدتة 

(AIC) سلس  يم يىت   د دولج ال)6 ات الإ قا  اس ثنط هط ووجتدا أن عتت  ي،(VAR 
 .6  تت  ي ات إ قا  
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 دداسدظ  إسددط اسد ددولج دجددت أن اس يغ دد ات اس لدديىنت وهددط اس دد ا اسدىددت  والإدفددا  
% دن اسيغ د ات اسيدط ي دت  دط   دتلات اسي د م  د ل اسفيد ة 20اسعوو ط يفل  عواسط 

 . (6102 – 0891) ن 
سلس   يو   دو  عدت ج    اس ليو ات  0082أو    ن  ودجت أن  ليو  اس  دو ت

. ع دث دجدت   ا   دط أن و   ن اس  ا اسدىت  والإدفا  اسعوو ط لو يأث   عنط اسي  م
  ي يدط إ قدا وعددت  [2.17470]  يد ة إ قدا  واعدتةأن  ليو  اس  دو ت سن  ا اسدىت  عددت 

  [2.57004-] ة إ قددا  واعددتة يدد  ، و لدديو  اس  دو ددت سلإدفددا  اسعوددو ط عدددت [2.47436-]
( إسدط 6.ويي   اسديا ج  ط اس  دوت اسول  دط اسجدتول   دم ) [2.90474]  ي يط إ قا وعدت 

 قا  اسول الإاسيط: أن هدا  يأث   إ جا ط سن  ا اسدىت  عنط   تلات اسي  م  ط  ي ة 
دجددت أن  و ددت   جدد  لسدد  إسددط لدد عت ألدديجا ت اسلدد ا  سنيغ دد ات  ددط اس دد ا اسدىددت ،   د ددا

اسثدادط و دت   جد  لسد    قا الإعوو ط عنط اسي  م  ط  ي ة هدا  يأث    إ جا ط سلإدفا  اس
 إسط  ق  أليجا ت اسل ا  سنيغ  ات  ط الإدفا  اسعوو ط .

 
 (6جدول رقم )

 VAR باستخدام النموذج تقدير
تقدير النموذج 
 VARباستخدام الـ 

 

   
    
 IR M2 GS 

    
    IR(-1)  0.305234 -0.429720 -0.069318 

  (0.15320)  (0.23282)  (0.02786) 

 [ 1.99234] [-1.84572] [-2.48830] 

    

IR(-2)  0.371038  0.116050  0.012252 

  (0.13382)  (0.20337)  (0.02433) 

 [ 2.77262] [ 0.57065] [ 0.50351] 

    

M2(-1)  0.373717  1.035467 -0.003184 

  (0.17185)  (0.26115)  (0.03125) 

 [ 2.17470] [ 3.96501] [-0.10189] 

    

M2(-2) -0.375215 -0.117748  0.014979 

  (0.15164)  (0.23044)  (0.02757) 

 [-2.47436] [-0.51096] [ 0.54323] 

    

GS(-1) -2.022094  0.305627  0.883988 

  (0.78679)  (1.19567)  (0.14306) 



 د. نشوى محمد           التضخم وعرض النقود والانفاق الحكومى   العلاقة السببية بين

070 
 7102العدد الثالث                               ية           مجلة الدراسات المالية والتجار

 [-2.57004] [ 0.25561] [ 6.17895] 

    

GS(-2)  2.288530  0.546341  0.068714 

  (0.78786)  (1.19729)  (0.14326) 

 [ 2.90474] [ 0.45632] [ 0.47965] 

    

    R-squared  0.713664  0.639842  0.934981 

 Eviews 10إعداد الباحث اعتمادا على برنامج  المصدر :

 (:Granger Causalityاختبار سببية جرانجر ) - 6

 ددط ا ي ددا  اس   ددات اسلدد   ت  دد ن اس يغ دد ات الا يرددات تو يم يعت ددت  Grangerي تم د ددولج  لدد
 (H0: δi=0)مق ىدا  سديدا ج ا ي دا     د ت اس دت xt,ytق   ت اس   دت وايجداد اسلد   ت  د ن اس يغ د  ن 

  ددا   دددط عددتم وجددوت ع  ددت لدد   ت  دد ن  P>0.05ادددت    ددت ع ددث  دديم   ددول اسفدد ا اس ددتم إلا و
  ددا   دددط وجددوت ع  ددت لدد   ت  دد ن P<0.05اس يغ دد  ن. و دديم   ددا اسفدد ا اس ددتم الا وادددت    ددت 

 اس يغ   ن.
أ   P=0.027)اس د ا اسدىدت  (  دخن  M2( دجدت أدد  عددت , اسدظ  إسدط اسجدتول   دم )

)اس د ا اسدىدت ( إسدط  M2يوجت ع  ت ل   ت  ن أ   : اسياسط د  ا اسف ا اس تم 1.12ن أ ل  
IR  اسي دد م (. عدددت(GS ( ددخن  )الإدفددا  اسعوددو طP=0.014  اسيدداسط ددد  ا  1.12أ  أ ددل  ددن 

 )اسي  م(. IRإسط الإدفا  اسعوو ط( ) GSاسف ا اس تم :أ  يوجت ع  ت ل   ت  ن 
 1012 ددددن أ  أو دددد   P=0.15)اسي دددد م (  ددددخن  IRعدددددت (5 دددداسدظ  إسددددط اسجددددتول   ددددم )

 M2)اسي د م ( إسدط  IRو اسياسط دى ل اسف ا اس ت ط : أ  لا يوجت ع  ت لد   ت  دن 
 )اس  ا اسدىت ( .
و اسيددداسط  1012 دددن   دددلأ  أ P=0.02)اسي ددد م (  دددخن  IRعددددت (2 ددداسدظ  إسدددط اسجدددتول   دددم )

الإدفددا  ) GS)اسي دد م ( إسددط  IR: أ  يوجددت ع  ددت لدد   ت  ددن ددد  ا اسفدد ا اس ددت ط
 . اسعوو ط(

 
 (2جدول رقم )

 
Dependent variable: IR  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    M2  7.180345 2  0.0276 

GS  8.488443 2  0.0143 
    
    All  18.02686 4  0.0012 
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 (2جدول رقم )

 
 
  

Dependent variable: M2  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    

    IR  3.725793 2  0.1552 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 (2جدول رقم )

 
 
 
 
 
  

Dependent variable: GS  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    IR  7.364509 2  0.0252 
    
    

 Eviews 10إعداد الباحث اعتماداً على برنامج  المصدر :

 
 :  نتائج البحث

ط هلة است الت ،عاوسدا ا ي ا  اس   ات اسل   ت   ن اسي  م واس  د وا اسدىدت   
 6102 -0891 اس  دط اسوالد  والإدفدا  اسعودو ط  دط  رد   د ل اسفيد ة اسح د دت  دن 

( ويوردندا إسدط وجدوت ع  دت VAR ن   ل الي تام ا ي دا  لد   ت ج ادجد  ود دولج )
إسط اسي  م و ت   ج  لس  إسط أن ح اتة  (M2ل   ت  ط ايجاد واعت  ن ع ا اسدىوت )

 يدالددب  دد  عجددم  لا اس  دد وا اسدىددت   ي يددب عن يددا ح دداتة  ددط عجددم اسقنددب اسونددط   ددا
اس دد ا اسونددط ولسدد  س عتوت ددت الإديدداج   ددا  ددؤت  إسددط يحا ددت اسدد  م اسى الددط س لدد ا  ا  

عودو ط و دت عتوث ي  م، ووجوت ع  ت ل   ت  ثدا  ت الايجاد   ن اسي د م والإدفدا  اس
  جد  ايجدداد اس   دت  ددن الإدفدا  اسعوددو ط إسدط اسي دد م إسدط أن ح دداتة الإدفدا  اسعوددو ط 
لددوا  وددان جددا ك أو ألدديث ا    لدداهم  ددط إعددتاث  ددا ا  ددط اسقنددب الإج دداسط اس عنددط 
  دددا  لددداهم  دددط   ددد    دددتلات اسي ددد م وودددلس  دجدددت أن ح ددداتة الإدفدددا  اسعودددو ط  ي يدددب 

  و اسيداسط ح داتة اسي د م.وولس  ايجداة اس   دت اسلد   ت  دن عن يا ح داتة اس  د وا اسدىدت
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إسددط أن أ يفدداع ألدد ا  اسلددن  واس ددت ات و ددت   جدد  لسدد  اسي دد م إسددط الإدفددا  اسعوددو ط 
  . ؤت  إسط ح اتة اس ر و ات  ط اس واحدت اس ا ت سنتوست و اسياسط ح اتة الإدفا  اسعوو ط

 : التوصيات
لددات اسدىت ددت و  ددق اسيولدد  اسدىددت     ددتل أورددت است الددت   دد و ة إردد ح اسل ا

رددد ح اسل الدددات اس اس دددت   دددا  وفدددل ي يددد ت الإدفدددا   د دددو اسددددايج اس عندددط الإج ددداسط ، وا 
 . اسعوو ط ويوج ت الإدفا  اسعوو ط سن جالات الإدياج ت
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 قائمة المراجع
 أولًا: المراجع العربية:

"اس   ددت اسلدد   ت  دد ن  -(6102ت، قددا    ع ددت)إ ا ددت  وددط  ع ددت واس يدد اسلدد ت،  - 0
مجمة العموم   -"(6106 – 0881ع ا اسدىوت واسي  م  ط اسلدوتان )

 .Vol .16 (2) -جا  ت اسلوتان سن نوم واسيودوسوج ا – الاقتصادية

ديج ددددت   ددددا  و الددددييتا  "   –( 6112)اسرددددت  ، عدددداج وا دددد اه م، لدددد ت اع ددددت  - 6
 -اسلددوتان – مجمططة المصططرفي -سلددوتان "اسي دد م  الإيددا ة إسددط يج  ددت ا

 . 52اس تت 

" إيددددواس ت اس   ددددت  دددد ن  يغ دددد ات الإدفددددا  اسىددددو    –( 6102اسىحاد ،ع دددد   دددد ج ) - ,
ت الددت يعن ن دددت  –واسي دد م  دد   نددتان اس  دد  اسدفقددد  س   ددا وعاسددت ت الدد ت 

 -05اس ددتت  – مجمططة جامعططة الزيتونططة –" 6100-0821  الدد ت سنفيدد ة 
 س   ا .

( _ "أثددد  الإدفدددا  اس دددام  دددط اسددددايج اس عندددط 6106س ح وعط،عندددط لددد   عندددط )ا - 5
ت الدددت يق  ى دددت عندددط توسدددت الا دددا ات اس    دددت اس يعدددتة  ددد ل  –الإج دداسط 
 اس تت اسول. -"6118-0881اسلدوات 

" الددي تام  ددديج يعن ددل اسيوا ددل اس يددي   س  ددان  –( 6100ع ددوت، دددوال  ع ددوت ) - 2
مجمة جامعة الانبطار لمعمطوم واسعى ى ت    اسي د م"  أث  اس يغ  ات اسدىت ت
 اس  ا   . -2اس تت  -5 جنت  – الاقتصادية والإدارية

"أثد  الإدفدا  اسعودو   عندط الا يردات اس تدد   –( 6110يدقاوك، دو  رد ح ) - 2
جا  دت اس   دو   – رسالة ماجستير –(" 6118-0891عاست الا تن ) –
. 

"ا ي ددا  ع  ددت اسيوا ددل اس يددي   سثدد  اسيغ دد   ددط  –(6102ع ددت اسردد ت،  ويدددت ) - 2
ت الددت عاسددت اسجحا دد   دد ل  –اسيددتاول اسدىددت  عنددط اسدددايج اسددتا نط اس ددام 

ون ددددددت اس نددددددوم الا يردددددات ت واسيجا  ددددددت وعنددددددوم  -("6105-0821اسفيددددد ة )
 اسجحا    . – رسالة ماجستير –اسي ل   

معهطططد الدراسطططات  – يردددات  " " اسي ددد م الا –(6106ع دددت اسفيددداح ، الددد اع ل ) - 9
 اسوو ت . -,اس تت  –اسلنلت اس ا لت  – المصرفية

اس ددال والا يرددات ) ددد    رددل –"اسي دد م  غ ددت ام  ه ددت "  –(6100عنىم، ولددط ) - 8
 اسلوتان  . -22اس تت  -الإل  ط اسلوتادط(

ل الددت الإدفددا  اسعوددو ط وأث هددا عنددط "  –( 6102عنددط ،عث ددان ردداسو  ع ددت ) -01
رسالة  –"  ,610-0881يواحن الا يرات   ط اسلوتان  ط اسفي ة  ن اس

ون ت الا يرات واس ندوم اسل الد ت  –جا  ت أم ت  ان الإل   ت  – دكتوراة
 اسلوتان . –
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" ت الدددددت اس   دددددت اسلدددد   ت  ددددد ن أهدددددم  يغ ددددد ات  –(6102ح ددددددب حوا   )   عددددات، -00
( 6105-0881اسفي ة )ت الت عاست  د  اسجحا     ل  –اسل الت اسدىت ت 

 – رسالة ماجستير –ون ت اس نوم الا يرات ت واسيجا  ت وعنوم اسي ل    -"
 اسجحا    .

  ا  اس   ات اسلد   ت اسلدا تة  د ن  " -(6102قي او  و ع ت ، ن اس ا  )    ت، -06
 -(6106-0891اسي  م، اس د ا اسدىدت  والإدفدا  اس دام  د ل اسفيد ة )

 .5اس تت  – قتصاد والماليةالمجمة الجزائرية للا
"أثد  الإدفدا  اسعودو   عندط اسي د م  د   –( 6102وتادط،  ع ت علن   ا  ) -,0

ون دددت  –جا  دددت اسد نددد ن  – رسطططالة ماجسطططتير –"6102-6112اسلدددوتان 
 اسلوتان. –است الات اس ن ا 

ط " اسدفىات اس ا ت وأثا ها عنط اسدايج اسدتا ن –( 6102س جال، اس    ت وأ  ون ) -05
جا  ددت ح دداتة  – مجمططة الحقططوق والعمططوم الإنسططانيةاس ددام  ددط اسجحا دد "_ 

 . 62اس تت  –اسجحا    –عايو   اسجنف  

"ألدددداس ب   ددددا  اسي دددد م  ددددط الا يرددددات اسن  ددددط  –( 6102 ع ددددت، ج ب علددددن ) -02
جا  دددت  –ون دددت الا يردددات واسيجدددا ة  – مجمطططة المعرفطططة -"0892-6101
 س   ا. -6اس تت -اسح يودت

مجمطة المطال  -" اسي د م وأثدا د اسلدن  ت ا يردات ا  واجي اع دا" –   ،ل    ل ت   -02
 . 6118 ود و -596اس تت – ر   – والتجارة

( " يعن ددل اس   ددت  دد ن 6105د دد م،   يددح و يدد ل،  الدد  وع ددت اسودد  م، لدد اح ) -02
 -( " 6101 -0882اسي ددد م وعدددد ا اسدىدددوت  ددددط الا يردددات اسلددددو   )

لنلددددنت اس نددددوم  – مبحططططوث والدراسططططات العمميططططةمجمططططة جامعططططة تشططططرين ل
 .5اس تت– 2,اس جنت  –الا يرات ت واسىادود ت 

" اس   ددت  دد ن اسي دد م وعدد ا اسدىددوت  دد ل  –( 6119دددو  ن،  جددت  اس دد ن ) -09
 52اس دتت  – مجمة المصرفى السطودان -" 6112 وس و 6112اسفي ة  ن 

. 
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