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ABSTRACT 
This study aimed to analyze and measure the impact of monetary policy instruments (exchange rate, 
money supply, and interest rate) on economic growth rates in Libya during the period (1990-2024). 
The study relied on the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) methodology and the Bounds Test 
for cointegration, in addition to the Error Correction Model (ECM) to determine the speed of 
adjustment. The study reached several key results, most notably: the existence of a stable long-term 
equilibrium relationship between monetary policy and growth, with a superior ability of the economy 
to correct equilibrium deviations at an adjustment speed of (129%) annually. The results also showed 
that the exchange rate is the most effective channel with a positive impact on growth, while the 
interest rate recorded a non-significant effect due to structural constraints in the Libyan banking 
system. The study recommended the necessity of directing monetary policy toward ensuring 
exchange rate stability as a primary entry point to stimulate investment, and improving the efficiency 
of financial and banking markets to activate monetary policy transmission channels toward real 
economic sectors. 

Keywords: Monetary policy, economic growth, interest rate, exchange rate, money supply, inflation 
rate, Libyan economy, ARDL model. 
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 ملخــــــــــــــــص ال�حــــــــــــــــــث 

هدفت هذه الدراســـــة إلى تحلیل وقیاس أثر أدوات الســـــیاســـــة النقدیة (ســـــعر الصـــــرف، المعروض النقدي، ســـــعر الفائدة) على 
). واســـــتندت الدراســـــة إلى منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء 2024-1990معدلات النمو الاقتصـــــادي في لیبیا خلال الفترة (

) لتحدید ســرعة اســتعادة ECM) واختبار الحدود للتكامل المشــترك، بالإضــافة إلى نموذج تصــحیح الخطأ (ARDLالموزع (
ــة إلى مجموعة من النتائج أهمها: وجود علاقة  ــلت الدراسـ ــة النقدیة  توازنیهالتوازن. وتوصـ ــیاسـ ــتقرة بین السـ طویلة الأجل ومسـ

سـنویاً. كما أظهرت النتائج  %)129والنمو، مع قدرة فائقة للاقتصـاد على تصـحیح الانحرافات التوازنیة بسـرعة تعدیل بلغت (
أن سـعر الصـرف هو القناة الأكثر فاعلیة وتأثیراً طردیاً على النمو، بینما سـجل سـعر الفائدة أثراً غیر معنوي نتیجة المعوقات 
الهیكلیة في النظام المصــرفي اللیبي. وأوصــت الدراســة بضــرورة توجیه الســیاســة النقدیة نحو ضــمان اســتقرار ســعر الصــرف  

ــة النقدیة نحو كمدخل أ ــیاسـ ــرفیة لتفعیل قنوات نقل أثر السـ ــواق المالیة والمصـ ــتثمار، وتطویر كفاءة الأسـ ــي لتحفیز الاسـ ــاسـ سـ
  .القطاعات الحقیقیة
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السیاسة النقدیة، النمو الاقتصادي، سعر الفائدة، سعر الصرف، المعروض النقدي، معدل التضخم،  :  الكلمات المفتاح�ة
 .ARDLالاقتصاد اللیبي، نموذج 

  مقدمة . 1

تُعد السیاسة النقدیة إحدى الركائز الأساسیة في توجیه الاقتصاد الكلي، حیث تسعى المصارف المركزیة   

هذه   تكتسب  اللیبي  الاقتصاد  وفي  الاقتصادي.  النمو  وتحفیز  السعري  الاستقرار  تحقیق  إلى  من خلالها 

جعل عرضٍ النقود مرتبطاً  السیاسة خصوصیة شدیدة نظراً للاعتماد المفرط على الإیرادات النفطیة، مما ی

 بشكل وثیق بالسیاسة المالیة والتقلبات في أسعار النفط العالمیة. 

اللیبي      الریعيویُصنف الاقتصاد  بنحو  كنموذج كلاسیكي للاقتصاد  النفط والغاز  ، حیث یساهم قطاع 

هذا الاعتماد المفرط جعل   ].1[الحكومیة  % من الإیرادات  90% من إیرادات الصادرات وما یقرب من  95

معدلات النمو الاقتصادي في لیبیا عرضة لتقلبات شدیدة ترتبط طردیاً بأسعار النفط العالمیة وبحجم الإنتاج  

واضح في    وتذبذب )  GDPالمحلي، مما أدى إلى حالة من عدم الاستقرار في الناتج المحلي الإجمالي (

   ].3]،[2[المالیة القدرة التخطیطیة للسیاسة 

وعلیه، یواجه المصرف المركزي اللیبي تحدیات جسیمة في إدارة السیاسة النقدیة، لا سیما مع وجود فجوة 

تاریخیة بین سعر الصرف الرسمي وسعر السوق الموازیة، وهو ما أدى إلى تشوهات في تخصیص الموارد 

]. وتظهر البیانات الاقتصادیة أن سعر الصرف یمثل المتغیر "القائد" في  4[التضخمیة  وتصاعد الضغوط  

الاقتصاد اللیبي؛ نظرًا لاعتماد البلاد شبه الكامل على الواردات في تأمین السلع الأساسیة والوسیطة. وبناءً  

لعام للأسعار،  على ذلك، فإن أي تعدیل في قیمة الدینار اللیبي ینعكس فوراً على القوة الشرائیة والمستوى ا

 . [5] الكليمما یجعل استقرار الصرف الركیزة الأولى لاستقرار الاقتصاد 

الفترة من       الدراسة  هذه  تغطي  بدأت ،  2024إلى    1990لذا  دراماتیكیة؛  تحولات  وهي حقبة شهدت 

) والازدهار  الانفتاح  بفترة  مروراً  التسعینیات،  في  الاقتصادي  إلى 2010- 2000بالحصار  وصولاً   ،(

 التحدیات الأمنیة والانقسام المؤسسي الذي أثر على استقلالیة المصرف المركزي وفاعلیة أدواته. 

 :الدراسةمشكلة  .1.1

ــیما منذ عام   ــاد اللیبي خلال العقود الأخیرة، ولا ســــ ــهد الاقتصــــ ــادیة ونقدیة كبیرة  2011شــــ ، تحدیات اقتصــــ

ــتویات الإنفاق العام، والاعتماد على  ــادي والمالي، وارتفاع مســـ ــتقرار الاقتصـــ تمثلت في حالة من عدم الاســـ

بعض أدوات الســـــــــیاســـــــــة   التمویل النقدي للعجز، إلى جانب التقلبات في أســـــــــعار الصـــــــــرف وتراجع فاعلیة
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الاقتصادیة. وقد انعكس ذلك على أداء المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، وفي مقدمتها الناتج المحلي الإجمالي  

 الحقیقي.

)، مدفوعًا بزیادة 2024–2011وفي هذا السـیاق، شـهد عرض النقود في لیبیا توسـعًا ملحوظًا خلال الفترة (

ــادیـة التي أعقبـت عـام  ، حیـث ارتفع حجم  2011الإنفـاق العـام والتمویـل النقـدي للعجز والظروف الاقتصــــــــــــ

ــ2024ملیار دینار لیبي بنهایة عام    162.247عرض النقود لیصـــــل إلى نحو   جیل معدلات نمو  ، مع تســـ

مرتفعة خلال الســنوات الأخیرة، الأمر الذي أســهم في زیادة الضــغوط التضــخمیة وأثر في الاســتقرار النقدي 

 .]6[والاقتصادي (مصرف لیبیا المركزي، النشرة الاقتصادیة، أعداد مختلفة)

ورغم استخدام مصرف لیبیا المركزي لعدد من أدوات السیاسة النقدیة، والمتمثلة في سعر الصرف، وعرض 

ــم)، فإن مدى فاعلیة هذه الأدوات في التأثیر في الناتج المحلي  ــعر الخصــــــــ ــعر الفائدة (أو ســــــــ النقود، وســــــــ

اصـــة في ظل الظروف  الإجمالي الحقیقي خلال فترات عدم الاســـتقرار الاقتصـــادي لا یزال محل تســـاؤل، خ

ــة النقدیة إلى  ــیاسـ ــاد اللیبي، والتي قد تكون حدّت من كفاءة انتقال آثار السـ ــتثنائیة التي مر بها الاقتصـ الاسـ

 وبناءً على ذلك تتمحور مشكلة الدراسة في الاجابة عن السؤال الرئیس الأتي:   النشاط الاقتصادي الحقیقي.

ما مدى تأثیر أدوات الســــیاســــة النقدیة (ســــعر الصــــرف، وعرض النقود، وســــعر الفائدة/الخصــــم) في الناتج  

 )؟2024–1990المحلي الإجمالي الحقیقي في لیبیا خلال الفترة (

 أهم�ة الدراسة:   .1.2

تستمد هذه الدراسة أهمیتها من خلال ما تشكله السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي من دورا فعالا في     

تحقیق الاستقرار الاقتصادي في لیبیا، والمكانة التي تحتلها السیاسة النقدیة في هیكل السیاسة الاقتصادیة  

السلطات النقدیة في معالجة الاختلالات    الاخرى في الاقتصاد اللیبي، وكذلك لوصفها بالأداة المهمة في ید 

الاقتصادیة والعمل على تحقیق التوازن الاقتصادي الكلى وتعزیز النمو الاقتصادي خاصة بالنسبة للبلدان  

تكتسب دراسة أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي أهمیة كبیرة؛ إذ توفر النامیة، لذلك من الضروري  

السیاسات الاقتصادیة في تطویر وتفعیل أدوات السیاسة النقدیة، بما یعزز من    أساسًا علمیًا یدعم صانعي

قدرتها على مواجهة التحدیات الاقتصادیة، والحد من الآثار السلبیة للتقلبات الاقتصادیة، وتحقیق الاستقرار  

وللحد من الاختلالات الهیكلیة. تشكل الدراسة إضافة نوعیة في إثراء المكتبة    ، والنمو الاقتصادي المستدام

اللیبیـة بالمعرفة في مجال الدراسات الاقتصادیة القیاسیة، وستشجع الباحثین على إجراء المزید من الدراسات 

  العلمیة في هذا الجانب.
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 الدراسة:  هدف .1.3

في قیاس وتحلیل أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في  یتمثل الهدف الرئیس من هذه الدراسة       

وذلك من خلال تحدید القناة الأكثر فاعلیة من قنوات السیاسة النقدیة    )،2024- 1990لیبیا خلال الفترة (

(سعر الصرف، المعروض النقدي، سعر الفائدة) في التأثیر على نمو الناتج المحلي الإجمالي. بالإضافة  

إلى الكشف عن طبیعة العلاقة التوازنیة طویلة الأجل ودینامیكیة التصحیح في الأجل القصیر باستخدام  

المركزي ARDLج  نموذ  المصرف  القرار في  قیاسیة لصناع  أدلة  قائمة على  تقدیم توصیات  . ومحاولة 

   اللیبي لتعزیز دور الأدوات النقدیة في تحقیق الاستقرار التنموي.

 فرض�ات الدراسة:  .1.4

وعلیه، تختبر الدراسة فرضیة رئیسة مفادها "یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لأدوات السیاسة النقدیة على     

 معدلات النمو الاقتصادي في لیبیا"، ویتفرع منها الفرضیات التالیة:

النمو   - اللیبي على  الدینار  لسعر صرف  أثر طردي ومعنوي  یوجد  الصرف):  الأولى (سعر  الفرضیة 

 الاقتصادي في الأجل الطویل، حیث یسهم استقراره في خفض تكلفة الاستیراد وتحفیز الاستثمار.

) إلى أثر M2()  عرض النقود بمعناها الواسع  (  الفرضیة الثانیة (المعروض النقدي): یؤدي التوسع   -

سلبي آني (في الأجل القصیر) نتیجة الضغوط التضخمیة، بینما یتحول لأثر إیجابي طفیف في الأجل 

 الطویل.

الفرضیة الثالثة (سعر الفائدة): لا یوجد أثر معنوي لسعر الفائدة على النمو الاقتصادي في لیبیا نتیجة   -

 جمود هذه الأداة وضعف دور الجهاز المصرفي في تمویل الاستثمار الحقیقي. 

الفرضیة الرابعة (آلیة التصحیح): یمتلك الاقتصاد اللیبي القدرة على العودة لمسار التوازن طویل الأجل  -

 بسرعة عالیة عقب الصدمات النقدیة، مما یعكس مرونة النمو تجاه السیاسات التصحیحیة. 

 السا�قة: الدراسات .1.5

عرض وتحلیل لمجموعة من أهم الأبحاث والدراسات السابقة ذات الصـلة بالدراسـة الحالیة، حیث تعددت    

الجهود البحثیة في أدبیات الفكر الاقتصادي ذات الصلة بالظاهرة البحثیة للدراسة الحالیة ویوجد العدید من 

 راسات.الدراسات ذات الصلة بموضوع الدراسة وتعرض فیما أتـیح من هذه الد 

النقود والناتج المحلى   ت هدف  )2019(احمید،محفوظ،   دراسة  -1 الدراسة إلى تحدید العلاقة بین عرض 

الإجمالي الحقیقي، وطبیعة العلاقة بین عرض النقود وسعر الصرف، ومدي فاعلیة السیاسة النقدیة في لیبیا  
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اختبار جوهانسون للتكامل المشترك، إلى وجود   باستخدام، وقد توصلت الدارسة  2017-1990خلال الفترة  

الأجل بین النـاتج المحلي الإجمالي وعرض النقود ، وسعر الصرف والمستوى العام    طویلة  توازنیهعلاقة  

بین المتغیرات، وبدراسة العلاقة السببیة اتضح أن هناك    تزایدیهللأسعار. وفي المدي القصیر علاقة طردیة  

العام    النقود،من سعر الصرف إلى عرض    الاتجاهوحیدة    سببیةعلاقة   النقود إلى المستوي  ومن عرض 

 ]. 7[للأسعار 

تناولت الدراسة تحدید أثر كل من السیاسة المالیة والنقدیة على    )2019(بوسكي ، ع�ساین،    دراسة  -2

النمو الاقتصادي، وتحدید الأثر الأكثر فعالیة من خلال نمذجة العلاقة بین النمو الاقتصادي ومتغیرات  

الفترة   الجزائر خلال  والنقدیة في  المالیة  وذلك    76و حوالي    2018  -  2000السیاسة  بیانات مشاهدة 

الخطأ    باستخدام النمو  ECMنموذج تصحیح  النقود على  تأثیر عرض  الدراسة أن هناك  ، وقد توصلت 

الاقتصادي ووجود تأثیر عرض الإنفاق العام على النمو الاقتصادي، كما أكدت الدراسة على أنه یجب  

 ].8[  إعادة توجیه الإنفاق نحو القطاعات التي تقوم على الإنتاجیة

ناقشت الدراسة بیانات أثر السیاسة النقدیة في النمو الاقتصادي   )2020،يالخ�شماوي، الدلف(دراسة  -3

الإحصائیة والقیاسیة،    الاختبارات ، للوصول إلى نتائج البحث وفق  SPSSبرنامج    استخدامفي العراق، وقد تم  

توصلت إلى أن أكثر أداة لها تأثیر في النمو الاقتصادي العراقي خلال مدة الدراسة هو متغیر سعر الصرف  

 ].9[ العراقیة الرسمي، كما توصلت إلى وجود تشوه في بعض أدوات السیاسة النقدیة 

ركزت    )Patrick-nelson Daniel, Dessey-Karl Tadajeu, wamba2020(دراسة    -4

الدراسة على تحلیل مدى تأثیر مصداقیة السیاسات النقدیة على النمو الاقتصادي في دول إفریقیا جنوب  

. خلصت الدراسة إلى أن مصداقیة السیاسة النقدیة عموما تؤثر  2017-1980الصحراء خلال الفترة من  

دولة من وسط إفریقیا تبین    22شملت    والتيإلا انه في عینة الدراسة    الاقتصادي،بشكل إیجابي على النمو  

ویرجع ذلك أساسا إلى عدم    الاقتصادي،أن لمصداقیة السیاسة النقدیة تأثیر محدود وغیر فعال على النشاط  

 ].10[النقدیة كفاءة قنوات نقل السیاسة 

الغاني    )،ABILLE ،2020دراسة (  -5 النقدیة على نمو الاقتصاد  السیاسة  الدراسة دور  استعرضت 

، توصلت الدراسة إلى وجود التكامل بین المتغیرات  ARDL) باستخدام نموذج  2017-1983خلال الفترة (

وأن العرض النقدي له تأثیر إیجابي على النمو الاقتصادي في المدى الطویل وسلبي في المدى القصیر، 

كما تبین أیضا أن سعر الإقراض له تأثیر سلبي على النمو في المدى الطویل وإیجابي في المدى القصیر، 

 ]. 11ر على المدى الطویل ضار بالنمو الاقتصادي [في حین أن التضخم المستم 
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مفهوم السیاسة النقدیة وتقییم تأثیر تعدیلات    لاستكشافتطرقت الدراسة    )2021(حمداني، بناي،دراسة    -6

كما تسعى إلى تحدید مدى   2017-   2000قانون النقد والعرض على فعالیة هذه السیاسة خلال الفترة من  

مساهمة هذه التعدیلات في تحقیق الأهداف العامة للسیاسة الاقتصادیة الكلیة خلال نفس الفترة. وقد توصلت  

 ].12[المحددة الدراسة إلى أن الإصلاحات المنفذة لم تحقق الأهداف 

الدراسة مدى فعالیة أدوات السیاسة النقدیة ودورها في تحقیق    اختبرت   )2021، سعودي،ق �العر(  دراسة-7

المبطئة  الزمنیة  للفترات  الذاتي  الانحدار  نموذج  على  معتمدة  الاقتصادي،  النمو  من  مرتفعة    معدلات 

)ARDL  طویلة الأجل بین كل من العرض النقدي وأداة سعر    توازنیه)، لتتوصل إلى عدم وجود علاقة

إعادة الخصم مع معدل النمو الاقتصادي، لأن المعلمتین غیر معنویة، وتبین من معلمات تصحیح الخطأ  

أن هناك تأثیراً سلبیا لعرض النقود بالمعني الواسع ومعدل إعادة الخصم على معدلات النمو الاقتصادي في  

 ]. 13ودلالة إحصائیة موجبة في الأجل القصیر[الأجل الطویل، وله دور 

عامر (ع�فة،  دراسة  -8 النمو    )2022،ي ورد�ف،  على  النقدیة  السیاسة  أثر  تحلیل  إلى  الدراسة  هدفت 

، باستخدام بیانات البانل، تم التوصل إلى أهمیة  2019-1990خلال الفترة    MENAالاقتصادي لدول  

بالغة للسیاسة النقدیة في تصحیح التضاربات بإضافة إلى وجود علاقة طردیة بین المعروض النقدي والنمو  

الاقتصادي، في حین وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف والنمو الاقتصادي وهذا خلال الدول المختارة  

 ]. 14[ الدراسة(الجزائر، تونس، المغرب، الأردن، مصر، تركیا، السودان) في

هدفت الدراسة الى تحدید العلاقة بین السیاسات النقدیة والنشاط الاقتصادي    )2024(عبدالله،  دراسة-9

وقیاس مدى تأثیر أدوات السیاسة النقدیة على مكونات الاقتصاد اللیبي، وتوصلت الدراسة الى وجود تأثیر  

نشاط إیجابي بین عرض النقود والناتج المحلي الإجمالي مما یعكس أهمیة السیاسات النقدیة في زیادة ال

 ]. 15[ الاقتصادي 

السیاسات    )Haroun,GarGouri,2024(  دراسة  -10 فعالیة  مدى  تقدیر  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

- 1990الاقتصادیة التي طبقتها لیبیا، وقیاس مدى نجاحها في تحقیق التنویع الاقتصادي خلال الفترة (

) ولاختبار فعالیة هذه السیاسات، اعتمدت الدراسة على المنهج الاستقرائي (باستخدام أدوات تحلیلیة  2023

). وتوصلت الدراسة  ARDLووصفیة)، بالإضافة إلى المنهج القیاسي، وهو نموذج الانحدار الذاتي الموزع (

إلى مجموعة من النتائج على المستوى التحلیلي، أهمها أن السبب الرئیسي والتحدي الأكبر أمام تحقیق  

 ] 16[التنویع الاقتصادي في لیبیا هو الاعتماد الأساسي على النفط، الذي یشكل نموذج النمو الوحید.
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 بین الدراسة الحال�ة والدراسات السا�قة:  الاختلاف أوجه. 1.5.1

من خلال عرض وتقییم الدراسات السابقة والنتائج المستخلصة منها فقد أمكن تحدیـد الاختلاف بینها وبین  

 الدراسات الحالیة باستجلاء الفجوة البحثیة فیما یلي: 

أن هناك اهتماماً كبیراً بالسیاسة النقدیة، كما تبین أن الدراسات التطبیقیة السابقة وان اختلفت   اتضح  -1

فیما توصلت إلیه من نتائج حول تأثیر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي، إلا انها لم تكن كافیة لتعطي  

 ة الحالیة القیام به. مؤشرا واضحا حول تأثیرها على النمو الاقتصادي وهو ما تحاول الدراس

بالاعتمـاد علـى الأداة   التحلیلي الاختلاف في المنهج، إذ تجمع الدراسة الحالیة بین المنهج الوصفي    - 2

الموزعة  نموذج الانحـدار الـذاتي بفجوات الإبطاء    إلىالتحلیلیة والأداة الوصفیة، والمنهج القیاسي، بالاستناد  

)ARDL.(   

م) وتمتد الدراسة  2024-1990من (  الحالیـة بالفترة وكذلك الاختلاف في الفترة الزمنیة، إذ تهتم الدراسـة    - 3

 عاماَ.   34لأكثر  

 منهج�ة الدراسة: . 2

في   التحلیليالمنهج  استخدام، حیث یتمیز والمنهج الق�اسي  التحلیليالمنهج الوصفي تعتمد الدراسة على 

والأدبیات   الدراسة  متغیري  بین  العلاقة  توضیح  أجل  من  النظري  في   الق�اسي  والمنهجالسابقة  الجانب 

الانحدار الذاتي بفترات   باستخدامالتعرف على أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في لیبیا. وذلك  

  .  ARDLالإبطاء الموزعة 

 توص�ف المتغیرات ومصادرها: 2.1

لتحلیل العلاقة بین المتغیرات النقدیة والنمو الاقتصادي، یمكن استخدام نموذج انحدار خطي متعدد، أو     

)، وهو 1(I) و  I)0(اختبار الحدود) إذا كانت المتغیرات متكاملة من درجات مختلفة (  ARDLنموذج  

)، وهو معدل  Dependent Variableالمتغیر التابع (حیث إن  الأنسب غالباً للسلاسل الزمنیة اللیبیة،  

) ویمثل معدل التغیر السنوي في الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بأسعار السوق. EGالنمو الاقتصادي ( 

) المستقلة  المتغیرات  (Independent Variablesأما  الفائدة  الذي یحدده Interest R)، فهي سعر   ،(

) الصرف  المركزي. وسعر  لیبیا  الدولار  Excha Rمصرف  مقابل  اللیبي  للدینار  الرسمي  السعر  )، وهو 

)،  Inflatدل التضخم (). أما معM2/GDPالأمریكي.  وتشیر نسبة المعروض النقدي إلى الناتج المحلي (
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)، ومصدره مصلحة الإحصاء والتعداد اللیبیة CPIأما التغیر السنوي في الرقم القیاسي لأسعار المستهلك (

 وقاعدة بیانات البنك الدولي.
 ملخص تعریف المتغیرات ومصادرها) 1الجدول (

 مصدر الب�انات  المتغیر النموذج

 معدل النمو الاقتصادي المتغیر التابع  
E G 

 
 البنك الدولي 

 
 

 المتغیرات المستقلة

 Interst R سعر الفائدة

قاعدة بیانات البنك الدولي  
 وصندوق النقد الدولي 

 Excha R سعر الصرف
 M 2 to gdp نسبة المعروض النقدي
 Inflat معدل التضخم

 : إعداد الباحث.  المصدر

 : جذر الوحدة اخت�ارات 2.2

) سلامة المنهجیة المتبعة وصلاحیة استخدام  ADF) تؤكد نتائج اختبار جذر الوحدة ( 2الجدول (  ومن خلال

)؛ حیث أظهرت النتائج تبایناً في درجات تكامل متغیرات ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع (

)، وبین الاستقرار Inflat) والتضخم (E_G) لكل من معدل النمو (I )0الدراسة بین الاستقرار عند المستوى  

) لمتغیرات سعر الفائدة، وسعر الصرف، والمعروض النقدي، وهو ما یحقق الشرط 1عند الفرق الأول (

الذي لا یشترط تماثل درجات التكامل بشرط عدم وجود أي سلسلة متكاملة من    ARDLالجوهري لنموذج  

الثانیة المشترك   )2(  الدرجة  التكامل  بتقدیر علاقات  تسمح  المتغیرات  التولیفة من  هذه  فإن  علیه،  وبناءً 

واختبار الحدود بكفاءة إحصائیة عالیة، مما یضمن خلو النتائج من مشكلة الانحدار الزائف ویعزز من دقة 

 التنبؤ بأثر السیاسة النقدیة على النمو في الأمدین القصیر والطویل.

 نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام دیكي فولر الموسع) 2جدول(

 المتغیر 
 

فترة  
 الت�اطؤ 

ق�مة إحصائ�ة  
ADF  

 المحسو�ة 

 ق�مة 
P-value 

درجة  
 التكامل 

 التعلیق

E G 0 -5.845159 0.0000 (0) I  تم اختبار السلسلة وقد تبین أنها مستقرة في المستوى 

Interst R 0 -6.499231 0.0000 (1)I   تم اختبار السلسلة وقد تبین أنها غیر مستقرة في المستوى وتم
 إعادة الاختبار لتصبح مستقرة في الفرق الأولي 

Excha R 0 -5.364021 0.0001 (1)I   تم اختبار السلسلة ولم تكن مستقرة في المستوى وأعید الاختبار
 لتستقر في الفرق الأولى 

M 2 to gdp 0 -8.895126 0.0001 (1)I   تم اختبار السلسلة ولم تكن مستقرة في المستوى وأعید الاختبار
 لتستقر في الفرق الأولى 
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Inflat 0 -3.329805 0.0215 (0) I  تم اختبار السلسلة وكانت مستقرة في المستوى 

 ..12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

وعلى هذا النحو، یتم إجراء اختبار الإحصاءات الوصفیة للنموذج، حیث توضح مخرجات الإحصاء       

) تذبذباً حاداً للغایة  E_Gحیث یعكس معدل النمو الاقتصادي (  )2024-1990صفي للسلسلة الزمنیة (الو 

بنسبة   قاعي  انكماش  بین  بنسبة  50.3یتراوح  قیاسیة  وطفرة  مرتفع  %86.8  معیاري  انحراف  مع   ،%

 أما سعر الصرف ) یؤكد عدم استقرار المسار التنموي وارتباطه العضوي بصدمات قطاع النفط.  20.73(

)EXCHA_R،(    فیكشف عن تحولات جذریة في القوة الشرائیة للدینار، حیث قفز من أدنى مستوى عند

) وظهور "فجوات هیكلیة" تعیق  1.91، مما أدى إلى ارتفاع التواء التوزیع (4.83إلى ذروة بلغت    0.28

 استقرار التوقعات الاقتصادیة. 

إلى     الواسع    وبالنظر  بمعناها  النقود  بلغ  M_2_TO_GDP(عرض  النسبة  متوسط  أن  یتضح   ،(

%) خللاً 197.4%، وهي نسبة مرتفعة نسبیاً لكنها مضللة في سیاق لیبیا، إذ یظهر الحد الأقصى (70.8

نقدیاً ناتجاً عن انكماش الناتج المحلي في سنوات الأزمات مع استمرار التوسع في عرض النقود لتمویل  

) التي تشیر إلى وجود قیم 6.03) المرتفعة (Kurtosisطح( الإنفاق الاستهلاكي، وهو ما تؤكده قیم التفر 

) الفائدة  سعر  یخص  وفیما  السیاسیة.  الأزمات  عن  ناتجة  متكررة  كأقل  INTERST_Rشاذة  یظهر   ،(

تحقیق  داة وعدم فاعلیتها في  )، مما یعكس جمود هذه الأ0.49المتغیرات تذبذباً بانحراف معیاري ضئیل (

النقدي نتائج    الاستقرار  تشیر  أخیراً،  (  Jarque-Beraاختبار  اللیبي.  الاحتمالیة  ) Probabilityوقیم 

لغالب المتغیرات عدا سعر الفائدة) إلى رفض الفرضیة الصفریة القائلة بالتوزع    0.05المرتبطة بها (أقل من  

داخلیة، مما  یمر بصدمات خارجیة وحروب  اقتصاد ریعي  للبیانات، وهو أمر منطقي في ظل  الطبیعي 

مع هذه الخصائص غیر النمطیة للسلاسل    للتعامل  ARDLیستوجب استخدام نماذج قیاسیة متطورة مثل  

 الزمنیة.

 الإحصاءات الوصفیة ) 3( جدول

 E_G INTERST_R EXCHA_R M_2_TO_GDP INFLAT 
Mean 2.447297 6.411429 1.390846 70.79720 5.147379 

Median 1.899951 6.000000 1.266789 67.39209 3.550296 

Maximum 86.82675 7.000000 4.832208 197.3940 25.85387 

Minimum -50.33852 6.000000 0.280728 23.77584 -9.797647 

Std. Dev. 20.73486 0.490361 1.294767 35.22091 7.547499 

Skewness 1.474907 0.379540 1.918059 1.454496 0.847828 
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Kurtosis 10.06725 1.169869 5.621355 6.032832 4.557102 

      
Jarque-Bera 85.52748 5.724804 31.48149 25.75461 7.728901 

Probability 0.000000 0.057131 0.000000 0.000003 0.020974 
      

Sum 85.65540 224.4000 48.67962 2477.902 180.1583 

Sum Sq. Dev. 14617.77 8.175429 56.99830 42177.42 1936.801 
      

Observations 35 35 35 35 35 
 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

تكشف مصفوفة الارتباط لمتغیرات الدراسة عن طبیعة العلاقات البینیة في الاقتصاد اللیبي، حیث         

) بنسبة  M_2_TO_GDP) والعمق المالي ( E_Gیبرز ارتباط عكسي متوسط القوة بین النمو الاقتصادي ( 

یعزز فرضیة أن توسع  0.31-( النقود )، مما  ناتجاً عن تمویل الإنفاق    عرض  یكون  لیبیا غالباً ما  في 

)  0.08الاستهلاكي أو الأزمات ولیس مدفوعاً بنشاط إنتاجي حقیقي، بینما یظهر ارتباط طردي ضعیف جداً (

)، مما یشیر إلى أن تخفیض قیمة العملة لم یحفز النمو بشكل ملموس EXCHA_Rمع سعر الصرف (

نظراً لضعف القاعدة الإنتاجیة غیر النفطیة. من جانب آخر، تظهر علاقة عكسیة واضحة بین سعر الفائدة 

)INTERST_R) وهو ما یعكس التناقض بین جمود السیاسة الائتمانیة  0.55- ) وسعر الصرف بنسبة ،(

) والعمق INFLATارتباط طردي ملحوظ بین التضخم ( والتحولات الكبیرة في قیمة العملة، في حین یبرز

بنسبة ( تُعد محركاً أساسیاً 0.43المالي  اقتصاد ریعي  النقدي في ظل  المعروض  یؤكد أن زیادة  )، مما 

لارتفاع المستوى العام للأسعار، مما یضعف القوة الشرائیة دون المساهمة الفعالة في تحقیق استدامة النمو  

 ).4رقم (

 مصفوفة الارتباط ) 4جدو(

 E_G INTERST_R EXCHA_R M_2_TO_GD
P INFLAT 

E_G 1 
-

0.0028113901
41212663 

0.0867048673
7797404 

-
0.3143797895

012117 

0.0691834663
1308596 

INTERS
T_R 

-
0.0028113901

41212663 
1 

-
0.5594651014

725371 

-
0.2729821645

71763 

-
0.2388423535

009109 
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EXCHA
_R 

0.0867048673
7797404 

-
0.5594651014

725371 
1 

0.0506198512
5522668 

-
0.0824776535

2809011 

M_2_TO
_GDP 

-
0.3143797895

012117 

-
0.2729821645

71763 

0.0506198512
5522668 

1 
0.4352040186

036451 

INFLAT 
0.0691834663

1308596 

-
0.2388423535

009109 

-
0.0824776535

2809011 

0.4352040186
036451 

1 

 .12EViewsالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج                        

وعلیه، فإنه توجد متغیرات متكاملة في الفرق الثاني، مما یعني إمكانیة استخدام نموذج الانحدار الذاتي      

 ، ومن ثم فسوف یتم إجراء الاختبارات كما یلي: ARDLلفترات الإبطاء الموزعة  

 : المر�عات الصغرى  طر�قةتقدیر  2.3

عرض  لمتغیر  وجود تأثیر معنوي وعكسي  )  OLSحیث تُظهر نتائج التقدیر بطریقة المربعات الصغرى (  

=    Prob% (5) على النمو الاقتصادي عند مستوى معنویة  M_2_TO_GDP(  النقود بمعناها الواسع

% ارتبطت  1)، مما یعني أن زیادة المعروض النقدي بنسبة 0.25-)، حیث بلغت قیمة المعامل (0.028

%؛ وهي نتیجة منطقیة في الاقتصاد اللیبي تعكس ظاهرة "المزاحمة النقدیة"  0.25تاریخیاً بتراجع النمو بنحو  

أو استیراد السلع بدلاً من الاستثمار الإنتاجي. وفي المقابل، ظلت    الكماليالاستهلاك  وتوجیه السیولة نحو  

بقیة المتغیرات (سعر الفائدة، سعر الصرف، والتضخم) غیر معنویة إحصائیاً، مما یؤكد أن أدوات السیاسة  

لتقلیدیة لم تنجح في تحفیز النشاط الحقیقي بشكل منفرد، خاصة مع بقاء معامل سعر الفائدة بعیداً النقدیة ا

).أما من حیث الكفاءة الكلیة للنموذج، فقد أظهرت النتائج انخفاض القوة  Prob    =0.90تماماً عن التأثیر (

)، مما یدل على أن التقلبات 0.22(  F%) وضعف معنویة اختبار  \ Adj\ R^2    =5.7التفسیریة المعدلة (

) لا یمكن تفسیرها  20.73الحادة في معدل النمو الاقتصادي اللیبي (الذي یمتلك انحرافاً معیاریاً هائلاً بلغ 

النفطیة    عبر الصدمات  مثل  النموذج  خارج  هیكلیة  لمتغیرات  تخضع  بل  وحدها،  النقدیة  المتغیرات 

)، كما في الجدول 2.87اتسون" قیمة مرتفعة نسبیاً ( والاضطرابات السیاسیة. كما سجل اختبار "دوربن و 

)5.( 
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 )OLSنتائج التقدیر بطریقة المربعات الصغرى () 5جدول (
Dependent Variable: E_G  
Method: Least Squares  
Date: 04/12/26   Time: 23:11  
Sample: 1990 2024   
Included observations: 35  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

INTERST_R 1.118150 9.182434 0.121771 0.9039 

EXCHA_R 2.343910 3.340141 0.701740 0.4883 

M_2_TO_GDP -0.256140 0.110983 -2.307918 0.0281 

INFLAT 0.760777 0.528263 1.440148 0.1602 

C 6.236349 64.20430 0.097133 0.9233 
     
     

R-squared 0.168557     Mean dependent var 2.447297 

Adjusted R-squared 0.057698     S.D. dependent var 20.73486 

S.E. of regression 20.12779     Akaike info criterion 8.973643 

Sum squared resid 12153.84     Schwarz criterion 9.195836 

Log likelihood -152.0388     Hannan-Quinn criter. 9.050344 

F-statistic 1.520467     Durbin-Watson stat 2.876006 

Prob(F-statistic) 0.221338    
 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

 اخت�ار فترات الإ�طاء  2.4

 :) أن فترات الإبطاء المثلي هي فترتین، كما في الجدول التالي6حیث یوضح الجدول (
 اختیار فترات الإبطاء ) 6(جدول 

VAR Lag Order Selection Criteria   
Endogenous variables: Y X1 X2 X3 X4    
Exogenous variables: C     
Date: 04/12/26   Time: 23:09    
Sample: 1990 2024     
Included observations: 33    

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
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0 

-
487.3818 NA   6274652.  29.84132  30.06806  29.91761 

1 

-
365.8024  198.9481  18381.15  23.98802   25.34849*  24.44578 

2 

-
328.4301   49.82972*   9712.857*   23.23819*  25.73237   24.07740* 

 * indicates lag order selected by the criterion  
 .. 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

 :تقدیر نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإ�طاء الموزعة 2.5

نموذج   نتائج  النمو  وجود    عن   ARDLكشفت  على  النقدیة  السیاسة  لمتغیرات  معقدة  دینامیكیة  تأثیرات 

%  5و   %1الاقتصادي، حیث أظهرت المعلمات معنویة إحصائیة عالیة لأغلب المتغیرات عند مستویات  

وأبطاؤه كأكثر المتغیرات تأثیراً وتذبذباً، حیث یعكس المعامل الآني     (EXCHA_Rسعر الصرف (یبرز  

)، بینما تتحول الأبطاء إلى قیم موجبة وسالبة متناوبة، مما یشیر إلى وجود  23.37-تأثیراً عكسیاً حاداً (

المعروض  صدمات سعریة قویة یمتد أثرها لثلاث سنوات قبل أن یستقر الاقتصاد. كما أكد النموذج معنویة  

الفوري    )، مما یعزز فرضیة أن التوسع النقدي0.40-( الآني  وتأثیره العكسي    (M_2_TO_GDPالنقدي (

في لیبیا غالباً ما یكون تضخمیاً أو استهلاكیاً، في حین تظهر الأبطاء الزمنیة قدرة الاقتصاد على امتصاص  

 هذه السیولة بشكل إیجابي جزئیا. 

 ARDLتقدیر نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة، كشفت نتائج نموذج ) 7جدول (
 

Dependent Variable: E_G  
Method: ARDL   
Date: 04/12/26   Time: 23:14  
Sample (adjusted): 1993 2024  
Included observations: 32 after adjustments 
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): INTERST_R EXCHA_R 
        M_2_TO_GDP INFLAT   
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 2500 
Selected Model: ARDL(2, 0, 3, 3, 3) 
Note: final equation sample is larger than selection sample 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     

E_G(-1) -0.274299 0.186050 -1.474333 0.1598 

E_G(-2) -0.520426 0.175423 -2.966684 0.0091 
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INTERST_R -7.714782 5.817932 -1.326035 0.2034 

EXCHA_R -23.37718 8.277060 -2.824334 0.0122 

EXCHA_R(-1) 38.60371 13.29955 2.902633 0.0104 

EXCHA_R(-2) -43.96484 15.36133 -2.862047 0.0113 

EXCHA_R(-3) 29.65876 11.71751 2.531150 0.0222 

M_2_TO_GDP -0.405227 0.143960 -2.814865 0.0125 

M_2_TO_GDP(-1) 0.753354 0.232011 3.247059 0.0051 

M_2_TO_GDP(-2) -0.770132 0.287932 -2.674701 0.0166 

M_2_TO_GDP(-3) 0.635387 0.273777 2.320820 0.0338 

INFLAT -1.039615 0.419651 -2.477331 0.0248 

INFLAT(-1) 1.389195 0.542034 2.562930 0.0209 

INFLAT(-2) -0.307600 0.592773 -0.518917 0.6109 

INFLAT(-3) -1.191330 0.571721 -2.083764 0.0536 

C 48.10828 39.80094 1.208722 0.2443 
     
     

R-squared 0.921028     Mean dependent var 2.156013 

Adjusted R-squared 0.846993     S.D. dependent var 21.56189 

S.E. of regression 8.434185     Akaike info criterion 7.409316 

Sum squared resid 1138.168     Schwarz criterion 8.142184 

Log likelihood -102.5491     Hannan-Quinn criter. 7.652241 

F-statistic 12.44030     Durbin-Watson stat 1.960393 

Prob(F-statistic) 0.000004    
     
     

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
        selection.   

 .. 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

 :تقدیر نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإ�طاء �استخدام اخت�ار الحدود 2.6

) وهي أعلى من القیمة الجدولیة عند مستوى  11.066التي تساوي (   F-static) قیمة  8یظهر الجدول (

% وبفترتي، أي أنها أعلى من الحد الأدنى للقیمة الحرجة. وهو ما یعني رفض 2.5% و 5% و 10معنویة  

فرض العدم القائل بعدم وجود تكامل مشترك بین المتغیرات وقبول الفرض البدیل القائل بوجود تكامل مشترك 

ات محل الدراسة. أي أن هناك علاقة توازنیه طویلة الأجل بین متغیرات الدراسة. وهو ما یشیر  بین المتغیر 

إلى التغیرات التي تحدث في المتغیرات المستقلة محل الدراس هي المسؤولة عن التغیرات التي تحدث في  

) وجود F-Bounds Test. وتؤكد نتائج اختبار الحدود (المتغیر التابع وهو معدل النمو الاقتصادي في لیبیا

) قویة ومعنویة إحصائیاً بین السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي  Cointegrationعلاقة تكامل مشترك (

)  11.066المحسوبة والبالغة (  F)، حیث تجاوزت قیمة إحصائیة  2024- 1990في لیبیا خلال الفترة (

%)، وبما  1%،  5%،  10) عند مستویات المعنویة (1(I) والأعلى  I)0كافة القیم الحرجة للحدین الأدنى  
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العینات الصغیرة (  القائلة بعدم وجود  n =35یتوافق مع معاییر  الفرضیة الصفریة  )؛ وهذا یتضمن رفض 

علاقة مستویات طویلة الأجل، مما یبرهن على أن المتغیرات النقدیة (سعر الصرف، المعروض النقدي، 

مستقرة وممتدة عبر الزمن، بحیث تنجذب    توازنیهالتضخم، سعر الفائدة) والنمو الاقتصادي ترتبط بعلاقة  

ما المتغیرات نحو مسارها التوازني رغم الصدمات الهیكلیة أو التقلبات السیاسیة والنفطیة العارضة، وهو  

في تقدیر معاملات المدى الطویل وقیاس سرعة    ARDLلاستخدام نموذج یوفر الاساس المنهجي الملائم  

 ] 18],[17دراسات.[ التعدیل عبر معامل تصحیح الخطأ، وتتفق هذه النتائج مع

 F-Bounds Testتقدیر نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء باستخدام اختبار الحدود ) 8جدول (

 المتغیر التا�ع 
 Fإحصائ�ة 
 المحسو�ة

مستوى 
 المعنو�ة

الق�م الحرجة 
I)0( 

الق�م الحرجة 
I)1( 

 النت�جة الإحصائ�ة

معدل النمو  
 ) E_Gالاقتصادي(

 یوجد تكامل مشترك  5.532 4.093 1% 11.066

 یوجد تكامل مشترك  4.088 2.947 5%  

 یوجد تكامل مشترك  3.460 2.460 10%  
 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

 الشكل التالي: المعادلةوعلیه تأخذ 

EC = E_G - (-4.2986*INTERST_R + 0.5129*EXCHA_R + 0.1189
 M_2_TO_GDP -0.6404*INFLAT + 26.8054)        

النقدیة وأثرها المستدام على      وتعكس معاملات المعادلة أعلاه علاقة المدى الطویل اتجاهات السیاسة 

) الطویل  المدى  علاقة  تقدیر  جدول  مخرجات  تُظهر  حیث  لیبیا،  في  الاقتصادي   Long-runالنمو 

Coefficients  لنموذج (ARDL    استقرار العلاقات الاقتصادیة الهیكلیة، وبالرغم من عدم تحقق المعنویة

% لبعض المعلمات بشكل منفرد، إلا أن الإشارات الاقتصادیة تتسق مع  5الإحصائیة الكاملة عند مستوى

  )Long-run Analysisطبیعة الاقتصاد اللیبي. ومن ثم یتم تحلیل نتائج تقدیر علاقة المدى الطویل (

) المعاملات التقدیریة لمتغیرات السیاسة النقدیة وأثرها على النمو الاقتصادي في  10ویستعرض الجدول (

 الأجل الطویل، ویمكن استخلاص النتائج التالیة: 

● ) الفائدة  (INTERST_Rسعر  سالبة  إشارة  المعامل  یظهر  المنطق  4.29- ):  مع  یتفق  مما   (

) تشیر إلى عدم  0.175الاقتصادي بأن ارتفاع تكلفة التمویل تعیق النمو، إلا أن قیمته الاحتمالیة ( 

معنویته إحصائیاً، وهو ما یُعزى إلى جمود هذه الأداة في لیبیا وعدم استجابة الاستثمار الحقیقي  

 لتغیراتها. 
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)، مما یوحي بأن استقرار قیمة  0.51): جاء المعامل بإشارة موجبة (EXCHA_Rسعر الصرف ( ●

العملة المحلیة یدعم النمو في المدى الطویل عبر تسهیل استیراد السلع الإنتاجیة، ولكن معنویة هذا  

المتغیر تظل ضعیفة إحصائیاً في الأجل الطویل مقارنة بأثره القوي في الأجل القصیر الذي ظهر 

 ابقة. في النتائج الس

) بمعنویة تقترب من  0.11): سجل المتغیر علاقة طردیة (M_2_TO_GDPالمعروض النقدي ( ●

هذه النتیجة أن التوسع النقدي في لیبیا، بمجرد تجاوزه    ) وتعكسProb    =0.10% (10مستوى  

للصدمات الآنیة، یساهم بشكل طفیف في تحفیز النشاط الاقتصادي في الأمد البعید، مما یؤكد  

 أهمیة "السیولة" كمحرك للنمو عند استقرار الأوضاع.

)، مما یؤكد أن ارتفاع  0.64- ): حافظ التضخم على إشارته السالبة (INFLATمعدل التضخم ( ●

الأسعار یمثل ضغطاً مستمراً یقلص من مكاسب النمو الاقتصادي في الأجل الطویل، مع ملاحظة 

ویلخص الجدول   أن المعامل یقترب من حدود المعنویة المقبولة في الدراسات الاقتصادیة الكلیة.

 ) أثر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع في الأجل الطویل، حیث یتبین ما یلي: 9(

 نتائج تقدیر الانحدار الذاتي في الأجل الطویل  )9جدول (

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
INTERST_R -4.298587 3.030079 -1.418639 0.1752 
EXCHA_R 0.512862 1.545036 0.331942 0.7442 
M_2_TO_GDP 0.118893 0.068798 1.728141 0.1032 
INFLAT -0.640405 0.396885 -1.613580 0.1262 
C 26.80538 20.74255 1.292289 0.2146 

 ..12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

) دینامیكیة بالغة الأهمیة في تفسیر سلوك  VECMوتُظهر نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ المتجه (      

اللیبي، حیث جاء معامل تصحیح الخطأ (  ) بإشارة سالبة ومعنویة إحصائیة قویة CointEq1الاقتصاد 

)، مما یؤكد وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل وقدرة فائقة للنظام على تصحیح الانحرافات الناتجة  1.29-(

عن الصدمات الاقتصادیة بسرعة تتجاوز الدورة الزمنیة الواحدة، وهو ما یعكس استجابة "عنیفة" للمتغیرات 

القصیر الأجل  في  المخرجات  وتكشف  التوازن.  مسار  نحو  للعودة  والمهیمن    الكلیة  المحوري  الدور  عن 

لتقلبات سعر الصرف ومتباطآته الزمنیة كأسرع القنوات تأثیراً في تحفیز أو كبح النمو الاقتصادي، بالتوازي  
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مع أثر عكسي معنوي للمعروض النقدي في فترات الإبطاء المتأخرة، مما یشیر إلى أن السیولة الفائضة  

العالیة   التفسیریة  القوة  المحلي؛ وبفضل  الناتج  تعیق  إلى ضغوط هیكلیة  الموجهة للاستثمار تتحول  غیر 

سعر    مرتبطًا بدرجة كبیرة باستقرار%)، یتضح أن استقرار النمو في لیبیا یظل  88.7للنموذج التي بلغت (

الكتلة النقدیة بما یضمن امتصاص الصدمات دون الإخلال بالتوازن الهیكلي طویل    ة إدار حسن  الصرف و 

الأمد. ومن ثم تُظهر النتائج أن أي اختلال في قنوات السیاسة النقدیة یتم امتصاصه وتعدیله في غضون  

 أشهر تقریبا.  9

 Regression Vector Error Correction Estimatesنتائج نموذج تصحیح الخطأ  ) 10جدول (

Vector Error Correction Estimates   
Date: 04/12/26   Time: 23:33   
Sample (adjusted): 1993 2024   
Included observations: 32 after adjustments  
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

      
      

Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      

E_G(-1)  1.000000     
      

INTERST_R(-1)  3.968641     
  (2.69962)     
 [ 1.47008]     
      

EXCHA_R(-1) -1.622710     
  (1.45965)     
 [-1.11171]     
      

M_2_TO_GDP(-1) -0.005060     
  (0.05207)     
 [-0.09717]     
      

INFLAT(-1) -0.417560     
  (0.27692)     
 [-1.50787]     
      

C -22.74903     
      
      

Error Correction: D(E_G) D(INTERST_R) D(EXCHA_R) D(M_2_TO_GDP) D(INFLAT) 
      
      

CointEq1 -1.294373 -0.016771  0.016748 -1.127893  0.178100 
  (0.58254)  (0.00677)  (0.01470)  (1.03644)  (0.25383) 
 [-2.22194] [-2.47785] [ 1.13953] [-1.08824] [ 0.70165] 
      

D(E_G(-1))  0.406927  0.011420 -0.002256  0.198062 -0.082577 
  (0.43360)  (0.00504)  (0.01094)  (0.77144)  (0.18893) 
 [ 0.93849] [ 2.26678] [-0.20627] [ 0.25674] [-0.43708] 
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D(E_G(-2)) -0.141808  0.003624  0.001286  0.027290 -0.051524 
  (0.17425)  (0.00202)  (0.00440)  (0.31002)  (0.07593) 
 [-0.81382] [ 1.78995] [ 0.29253] [ 0.08803] [-0.67862] 
      

D(INTERST_R(-1))  7.037153 -0.247510 -0.309643  1.444487 -7.792349 
  (15.6434)  (0.18176)  (0.39468)  (27.8323)  (6.81624) 
 [ 0.44985] [-1.36177] [-0.78455] [ 0.05190] [-1.14320] 
      

D(INTERST_R(-2))  13.44053 -0.383415 -0.236204 -1.839429  3.629785 
  (15.9355)  (0.18515)  (0.40205)  (28.3520)  (6.94351) 
 [ 0.84343] [-2.07084] [-0.58751] [-0.06488] [ 0.52276] 
      

D(EXCHA_R(-1))  34.74736  0.037818  0.980696 -65.25039  1.707882 
  (12.8828)  (0.14968)  (0.32503)  (22.9207)  (5.61337) 
 [ 2.69720] [ 0.25266] [ 3.01728] [-2.84679] [ 0.30425] 
      

D(EXCHA_R(-2)) -49.79130 -0.291721  0.450771  2.592087  4.387517 
  (17.2232)  (0.20011)  (0.43453)  (30.6431)  (7.50462) 
 [-2.89094] [-1.45779] [ 1.03736] [ 0.08459] [ 0.58464] 
      

D(M_2_TO_GDP(-1))  0.428261 -0.001246  0.029648 -1.693479  0.055588 
  (0.25717)  (0.00299)  (0.00649)  (0.45756)  (0.11206) 
 [ 1.66526] [-0.41703] [ 4.56944] [-3.70115] [ 0.49606] 
      

D(M_2_TO_GDP(-2)) -1.186415 -0.005758  0.012760  0.014971  0.098795 
  (0.40648)  (0.00472)  (0.01026)  (0.72320)  (0.17712) 
 [-2.91874] [-1.21919] [ 1.24424] [ 0.02070] [ 0.55780] 
      

D(INFLAT(-1))  1.693273 -0.016660 -0.017319 -0.841409  0.237179 
  (0.63101)  (0.00733)  (0.01592)  (1.12267)  (0.27495) 
 [ 2.68344] [-2.27237] [-1.08787] [-0.74947] [ 0.86263] 
      

D(INFLAT(-2))  1.348343  0.001577 -0.027275 -0.913333 -0.489489 
  (0.60108)  (0.00698)  (0.01516)  (1.06942)  (0.26191) 
 [ 2.24320] [ 0.22579] [-1.79852] [-0.85404] [-1.86894] 
      

C  3.726999 -0.015128 -0.094835  9.029902 -1.272944 
  (3.97874)  (0.04623)  (0.10038)  (7.07887)  (1.73365) 
 [ 0.93673] [-0.32725] [-0.94474] [ 1.27561] [-0.73426] 
      
      

R-squared  0.887772  0.430984  0.693263  0.535705  0.310801 

Adj. R-squared  0.826046  0.118025  0.524558  0.280342 -0.068258 
Sum sq. resids  4673.508  0.630897  2.974840  14793.79  887.3026 
S.E. equation  15.28645  0.177609  0.385671  27.19724  6.660716 
F-statistic  14.38256  1.377126  4.109312  2.097820  0.819927 

Log likelihood -125.1489  17.41555 -7.397303 -143.5857 -98.56524 

Akaike AIC  8.571806 -0.338472  1.212331  9.724104  6.910327 
Schwarz SC  9.121457  0.211179  1.761982  10.27376  7.459978 

Mean dependent  0.144132 -0.031250  0.142208  0.120202 -0.226050 
S.D. dependent  36.65131  0.189119  0.559330  32.05987  6.444404 

      
      

Determinant resid covariance (dof adj.)  3158.147    
Determinant resid covariance  301.1844    

Log likelihood -318.3537    
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Akaike information criterion  23.95961    
Schwarz criterion  26.93688    
Number of coefficients  65    

 . 12EViewsإعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر: 

 :الاخت�ارات التشخ�ص�ة لجودة النموذج 2.7

 :التوز�ع الطب�عي 2.7.1

) رقم  البیاني  الشكل  اختبار  1یبین  نتائج  ذلك  الى  إضافة  الطبیعي،  التوزیع  یتبع  المقدر  النموذج  أن   (

)Jarque-Bera) ومن ثم یمكن  1) أكبر عند مستوى  0.60) التي جاءت القیمة الاحتمالیة له بنسبة %

 قبول الفرض الذي ینص على أن البواقي تتوزع توزیعا طبیعیا. 

 
 التوزیع الطبیعي لمتغیرات النموذج) 1شكل (

 .12EViewsإعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر:       

 اخت�ار ث�ات الت�این:  2.7.2

) باختباري  الباحث  استعان  حیث  التباین  اختلاف  مشكلة  عن  للكشف  اختبارات  عدة  -Breuschتوجد 

Pagan-Godfrey ) و (White  وهي أعلى    )0.88() لهذه الدراسة، حیث سجل مستوى المعنویة سجلت

-Breusch% في اختبار  1بینما هي أعلى عند مستوى    ARCH% في اختبار  5من مستوى الدلالة  

Pagan-Godfrey  وبالتالي فإن فرضیة وجود ارتباط تسلسلي في سلسلة البواقي تم رفضها، كما أن القیم .

 ). 0.117871) جاءت أقل من القیم الحرجة البالغة قیمتها (LMالمحسوبة لمضاعف لاجرانج (
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Series: Residuals
Sample 1993 2024
Observations 32

Mean       8.13e-15
Median   0.096701
Maximum  12.04179
Minimum -16.18540
Std. Dev.   6.059298
Skewness  -0.405434
Kurtosis   3.296590

Jarque-Bera  0.993962
Probability  0.608365
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 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  نتائج اختبار ثبات) 11جدول (
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     

F-statistic 0.117871     Prob. F(2,14) 0.8897 

Obs*R-squared 0.529916     Prob. Chi-Square(2) 0.7672 
     
     

 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

)، وهي أعلى من مستوى المعنویة  0.94وعلى صعید اختبار عدم التجانس، فقد سجلت قیمة الاحتمالیة (     

 %، بما یعني عدم وجود مشكلة عدم التجانس في النموذج. وذلك كما یتضح من الجدول التالي.5عند 

 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey نتائج اختبار عدم التجانس) 12جدول (
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity 

     
     

F-statistic 0.593712     Prob. F(15,16) 0.8403 

Obs*R-squared 11.44244     Prob. Chi-Square(15) 0.7206 

Scaled explained SS 3.284824     Prob. Chi-Square(15) 0.9993 
 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

، وهو أكبر  0.27فقد تبین أن مستوى الاحتمالیة هو    ARCHومن خلال اختبار عدم التجانس ل       

 %، مما یعني خلو النموذج من المشكلات الخاصة بالتجانس.  5من 

 Heteroskedasticity Test: ARCHنتائج اختبار عدم التجانس ) 13جدول (
Heteroskedasticity Test: ARCH  

F-statistic 0.358232     Prob. F(1,29) 0.5541 

Obs*R-squared 0.378265     Prob. Chi-Square(1) 0.5385 
 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

 اخت�ار الاستقرار اله�كلي للنموذج:  2.7.3

) أن المعاملات المقدرة للنموذج المستخدم مستقر هیكلیا عبر الفترة محل  2یتضح من خلال الشكل رقم (

البیاني   الشكل  وقع  حیث  النموذج،  في  وانسجام  الدراسة  متغیرات  بین  استقرار  وجود  یؤكد  مما  الدراسة، 

 %.  5معنویة لإحصاء الاختبارین المذكورین لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى 
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 cusme and  cusme squireنتائج اختبار الاستقرار الهیكلي للنموذج ) 2شكل (

 . 12EViews: إعداد الباحث باستخدام برنامج المصدر

النتائج وموثوقیتها         التي تضمن سلامة  التشخیصیة  الاختبارات  كافة  المقدر  النموذج  اجتاز  وعلیه، 

)، كما  0.60) أن البواقي تتبع التوزیع الطبیعي بمعنویة ( Jarque-Beraالأكادیمیة؛ حیث أثبت اختبار (

) خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي حتى فجوتین زمنیتین باحتمالیة  Breusch-Godfreyأكد اختبار (

)، وهو ما یعني استقلالیة الأخطاء العشوائیة وكفاءة المقدرات. وبالتوازي مع ذلك، نجح النموذج  0.8897(

) و  0.84) بقیم احتمالیة بلغت ( ARCH) و (Breusch-Pagan-Godfreyفي اختبارات ثبات التباین ( 

لتجانس ویؤكد أن النموذج یتمتع بخصائص المقدرات ) على التوالي، مما ینفي وجود مشكلة عدم ا0.55(

)، مما یجعله أداة إحصائیة رصینة لتحلیل أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في  BLUEالجیدة (

 لیبیا.

 نتائج الدراسة. 3

وقد أثبتت الدراسة وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل ومستقرة إحصائیاً بین السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي  

) الذي  ECT) ومعامل تصحیح الخطأ (Bounds Testفي لیبیا، وهو ما أكده اجتیاز اختبار الحدود (

)، مبرهناً على قدرة الاقتصاد اللیبي الفائقة على استعادة توازنه في مدة وجیزة لا تتجاوز  1.29- سجل قیمة (
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أن سعر الصرف یمثل )  ARDLنموذج (نتائج تقدیر    التسعة أشهر بعد وقوع أي صدمة نقدیة. وقد كشفت 

بما یعكس دوره المحوري في    السیاسة النقدیة في الناتج المحليكثر تأثیراً بین قنوات انتقال أثر  القناة الأ

، بینما ظل تأثیر سعر الفائدة محدوداً نتیجة العوائق  توجیه النشاط الاقتصادي والتأثیر في مستویات النمو

الهیكلیة في القطاع المصرفي. كما بینت النتائج أن التوسع في المعروض النقدي یمتلك أثراً مزدوجاً؛ حیث  

یضغط سلباً على النمو في الأجل القصیر نتیجة الاختناقات التضخمیة، قبل أن یتحول لأثر إیجابي طفیف  

ید، مما یضع استقرار المستوى العام للأسعار وضبط إیقاع السیولة كأولویة قصوى لضمان  في الأمد البع

بسلامة النموذج إحصائیاً واجتیازه لكافة الاختبارات التشخیصیة   نمو مستدام؛ وقد تعززت هذه الاستنتاجات 

المتعلقة بالتوزیع الطبیعي، وثبات التباین، وعدم الارتباط الذاتي، مما یمنح الدراسة رصانة منهجیة وقابلیة  

 للتطبیق في رسم السیاسات النقدیة المستقبلیة. ومن ثم یتم عرض هذه النتائج في النقاط التالیة: 

% من التغیرات   84.7في تفسیر    ARDL (2, 0, 3, 3, 3)نموذج  كفاءة النموذج المُقدر، حیث نجح   ●

 في معدل النمو، مما یثبت قدرته العالیة على محاكاة الواقع الاقتصادي اللیبي مقارنة بالنماذج التقلیدیة. 

) وجود تكامل مشترك معنوي F-Bounds Testوجود علاقة توازنیه طویلة الأجل: أكد اختبار الحدود ( ●

النقدیة والنمو یتحركان معاً في مسار توازني مستقر رغم  11.066بقیمة ( )، مما یعني أن السیاسة 

 الأزمات.

الدور الهام لسعر الصرف، حیث برز سعر الصرف كأكثر الأدوات النقدیة تأثیراً في الأجلین القصیر   ●

والطویل، حیث یرتبط استقرار قیمة الدینار بعلاقة طردیة مع استدامة معدلات النمو الاقتصادي وتتفق  

 ]. 19[ دراسةهذه مع 

النقدي ( ● التوسع  أثر  أن  تبین  النقدي:  المعروض  (نتیجة  M2مفارقة  القریب  الأمد  یكون سلبیاً في   (

البعید بمجرد استیعاب السیولة في   الضغوط التضخمیة)، لكنه یتحول لأثر إیجابي طفیف في الأمد 

 القطاعات الإنتاجیة.

خطر التضخم وسعر الفائدة: أكدت النتائج الأثر العكسي والمستمر للتضخم على النمو، بینما كشفت   ●

 عن ضعف فاعلیة سعر الفائدة كأداة تحفیزیة نتیجة الهیكل المالي والمصرفي القائم. 

) قدرة فائقة للاقتصاد على  1.29-سرعة تصحیح الاختلالات، حیث أظهر معامل تصحیح الخطأ ( ●

) أشهر تقریبا، وهي  9العودة للتوازن، حیث یتم امتصاص الصدمات وتصحیحها في أقل من عام (

 استجابة قویة تعكس حساسیة النمو للمتغیرات النقدیة. 
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الجودة الإحصائیة، اجتازت الدراسة كافة الاختبارات التشخیصیة (التوزیع الطبیعي، خلو من الارتباط   ●

 الذاتي، وثبات التباین)، مما یمنح هذه النتائج موثوقیة كاملة للاستخدام في التوصیات وصنع القرار. 

 المراجع

.[1] Al-Jaffary, A., & Khalid, A. (2016). Determinants of economic growth in GCC countries: A panel 
data analysis. International Journal of Economics and Finance, 8(5), 112–125. 
[2] World Bank. (2023). Libya Economic Monitor: Advancing Reforms Amid Structural Challenges. 

World Bank 

). استقرار سعر الصرف كمتطلب لتحقیق النمو الاقتصادي في الاقتصادیات الریعیة: حالة الجزائر. 2018قدي، عبد المجید. (  [3].

 .  62-45)، 2(11مجلة الدراسات الاقتصادیة والمالیة، 

). تحلیل العلاقة بین التوسع النقدي والتضخم في البیئات غیر المستقرة: رؤیة قیاسیة. 2020الحیاني، مروان عبد الملك. (  [4].

 . 225-201)، 3(40المجلة العربیة للإدارة، 

 . إدارة البحوث والإحصاء، طرابلس، لیبیا. 2023). التقریر الاقتصادي السنوي لعام 2024مصرف لیبیا المركزي. (  [5].

 مصرف لیبیا المركزي. النشرة ا لاقتصادیة أعداد مختلفة . إدارة البحوث والإحصاء، طرابلس، لیبیا.  ]6[

) تأثیر عرض النقود وسعر الصرف على الناتج المحلي الحقیقي: دراسة  2019أحـمید، محمد الصید، محفوظ، عبدالرحمن علي ( [7].

 م. جامعة الزیتونة لیبیا.  2017–1990تطبیقیة على الاقتصاد اللیبي للفترة  

- 2000) أثر السیاسة المالیة والنقدیة على النمو الاقتصادي دراسة قیاسیة لحالة الجزائر 2019بوسكي،حلیمة، عیساین، عارم( [8].

 .2، العدد5م، مجلة میلاف للبحوث والدراسات، المجلد 2018

م) مجلة 2019-1995) دور السیاسات النقدیة في زیادة النشاط الاقتصادي في لیبیا خالل الفترة(2024عبداالله، حسین الهادي ([9].

 . 37الساتل العلمیة المحكمة،العدد

[10]. Dessey-karl wamba tadadjeu, Patrick-Nelson Daniel essiene ,La crédibilité des politiques 
monétaires affecte-t-elle la croissance economique en afrique subsaharienne2020BEAC 

[11]. Abille, A. B. & Mpuure, D. M.-N. (2020). Effect of Monetary Policy on Economic Growth in 
Ghana. Asian Journal of Applied Economics, 27(2). 

) السیاسة النقدیة كآلیة فعالة لتحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة في الجزائر: دراسة  2021حمداني،معمر،بناي مصطفى ([12].

 ). 2، العدد (5. مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادیة، المجلد2017–2000تحلیلیة للفترة 

  –) أثر أدوات السیاسة النقدیة على معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر2021بالعرق، عزالدین، وسعودي، عبد الصمد ( [13].

 . 3،العدد14م) مجلة الواحات للبحوث والدراسات،المجلد2019-1990دراسة قیاسیة للفترة (

دراسة  MENA). أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي لدول 2022عیفة، بوزیان، ردیف، مصطفى، عامري، رضوان (  [14].

 .1، العدد 5) مجلة الدراسات التجاریة والاقتصادیة المعاصرة، المجلد 2019–1990قیاسیة خلال الفترة (

م) مجلة 2019-1995) دور السیاسات النقدیة في زیادة النشاط الاقتصادي في لیبیا خالل الفترة(2024عبداالله، حسین الهادي ([15].

 . 37الساتل العلمیة المحكمة،العدد

https://journ.nu.edu.ly/index.php/sharws


 
 564 عمران ھرون

 

  

Sharwes Sci J. 2026; 7: 541-564.                                                                          https://journ.nu.edu.ly/index.php/sharws 
 

[16]. Hassan, M., & Khan, S. (2020). Monetary policy and economic growth in developing nations: 
New evidence from ARDL approach. Economic Analysis and Policy, 67(4), 189–204. 

[17]. Haroun, emran Shaeban Al-Hadi ،GarGouri, llhem(2024)The Role of Economic Policy in 

Achieving Economic Diversification in  Libya, Volume: 3, No: 8, pp. 11546 – 11558 

[18]. Shahbaz, M., & Rahman, M. M. (2012). The dynamic of financial development, imports, foreign 
direct investment and economic growth: Cointegration and causality analysis in Pakistan. Global 
Business Review, 13(2), 201–219. 

) تحلیل السیاسة النقدیة ومدي تأثیرها في النمو الاقتصادي _ العراقي  2020الخیشماوي، جاسم هادي، الدلفي، علي هادي ([19].

 ). 1،مجلة كلیة الكوت الجامعة للعلوم الإنسانیة (2015-2033نمودجاً_ للمدة 

 
 

 

 

 

 
 

  

  

 

https://journ.nu.edu.ly/index.php/sharws

