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Abstract: 

The study aims to add the risk factor associated with price and exchange 

rate fluctuations, (represented as the conditional variation of both the 

consumer price index and the conditional variation of the US dollar exchange 

rate), in the ordinary demand for money M2 function. As annual data 

available in the World Bank database about the Egyptian economy were used 

in the period from 1976 to 2018, and by using the Co-Integration and Error 

Correction Modeling Technique. The results shown a positive correlation 

between the explanatory variables (income, interest rate on the deposit, the 

rate of savings, the risks of exchange rate fluctuations), and the demand for 

money, While the relationship between the exchange rate and the demand 

for money was not statistically significant. The results of the stability tests 

also shown that the demand for money was stable during the sample period. 

Keywords: demand for money, exchange rate risk, inflation risk, error 

correction 
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 المستخلص:
تهدف الدراسة إلى إضافة عنصر المخاطر المرتبط بتقلبات الأسعار وسعر الصرف )متمثل 
في التباين الشرطي لكل من الرقم القياسي لأسعار المستهلكين والتباين الشرطي لسعر صرف الدولار 

 M2الأمريكي( إلى جانب العناصر التفسيرية التقليدية في دالة الطلب على النقود بمفهومها الواسع 
)والمتمثلة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف بالإضافة إلى معدل 

 2018وحتى  1976الإدخار(, حيث تم إستخدام بيانات سنوية عن الإقتصاد المصري في الفترة من 
الخطأ  بإستخدام إسلوب التكامل المشترك وآلية تصحيحالمتاحة في قاعدة بيانات البنك الدولي, و 

Co-Integration and Error Correction Modeling Techniqueعن , وقد كشفت النتائج 
الإرتباط الإيجابي بين كل من الدخل وسعر الفائدة على الإيداع ومعدل الإدخار ومخاطر تقلب سعر 

وية الصرف وبين الطلب على النقود, بينما لم تكن العلاقة بين سعر الصرف الطلب على النقود معن
في  ةمستقرا تالطلب على النقود كاندالة كشفت نتيجة إختبارات الإستقرار كذلك أن كما حصائياً. إ

 .الدراسةفترة 

 : الطلب على النقود, مخاطر سعر الصرف, مخاطر التضخم, تصحيح الخطأالدالة الكلمات
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 مقدمة: -1
من  أخرىن العلاقةةةة الةةةدقيقةةةة بين كميةةةة النقود والتحيرات التي تحةةةدث بهةةةا وبين مجموعةةةة إ

وحجم الناتج وسةةةةةةةةةةةةعر الفائدة وتيررا من المتحيرات كانت وما الت تح ى  الأسةةةةةةةةةةةةعارالمتحيرات مثل 
مؤلفه الشةةةةةهير وتلاد فريدمان  1936ن قدم كين  في عام أفمنذ ية. الإقتصةةةةةادلدى الاوسةةةةةاط  أرميةب

لا وتمت دراسةةةةةةةةةةةةةة إالإقتصةةةةةةةةةةةةةاد, ببحثه عن دالة الطلب على النقود ودور النقود في  1956في عام 
يين والمسؤولين عن وضع السياسة الإقتصادالطلب على النقود على نطاق واسع من قبل العديد من 

م البنوك المرك ية الطلب على النقود للتحكم في التضةةةةخم سةةةةيما وتسةةةةتخد النقدية في مختلف البلدان.
 وأسعار الفائدة عن طريق تعديل العرض النقدي بشكل مناسب. 

دارة ذلك تقدم دالة الطلب على النقود معلومات رامة تسةةةةةةةةةةةةةتخدم في إنشةةةةةةةةةةةةةا  و  إلى إضةةةةةةةةةةةةةافة ا 
اس الكمي للطلب المت ايدة للقي رميةسةةةةةةةةةةةتراتيجية فعالة للسةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة النقدية.  ومع ذلك وفي  ل الأإ

ية, لا ت ال العديد من القضةةةايا المتعلقة بمحددات الإقتصةةةادوالعرض النقدي لأتراض رسةةةم السةةةياسةةةة 
 monetaryوديناميات الطلب على النقود تير واضحة, لاسيما السمات المحددة للمجاميع النقدية 

aggregates  .قلب أسةةةةةةةةةةةةةعار الفائدة ذلك فإن ت إلى إضةةةةةةةةةةةةةافةالتي تبدو مختلفة بين البلدان والوقت
تقلبات حادة في الطلب على النقود, وتعتمد درجة  إلىوسةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةرف والتضةةةةةةةةةخم والإنتا  يؤدي 

تعتمد  أيضةةةةةةةةاً التقلب تلك ليس فقط على التقلب في محددات الطلب على النقود سةةةةةةةةالفة الذكر ولكن 
مثلا يؤثر سةةةةةةةةةةةةةعر الفائدة بين رذد المحددات ومدى تأثيررا المتبادل فيما بينها, ف رتباطعلى درجة الإ

في  أخرىبشةةةةةةةةةةكل مباشةةةةةةةةةةر في الطلب على النقود, كذلك يؤثر في حجم الناتج الذي بدورة يؤثر مرة 
 خرىحدارما مباشةةةةةةر والأإرناك قناتين لتأثير سةةةةةةعر الفائدة الطلب على النقود وبالتالي سةةةةةةوف يكون 

 تير مباشر.
آخر, حيث قد تختلف ديناميات رذد  إلىلذلك , تختلف ديناميات الطلب على النقود من بلد  

ومن ثم ,  آخر ومن وقت لآخر. إلىالمحددات على المدى القصةةةةير والطويل بشةةةةكل كبير ومن بلد 
يجب على البنوك المرك ية في جميع البلدان تطبيق النماذ  والسةةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةةات النقدية على أسةةةةةةةةةةةةةةاس 

, . ومع ذلكلة الطلب على النقودالعلاقات المقدرة بين الطلب على النقود ومحدداته المتمثلة في دا
 أنه Dritsaki and Dritsaki (2020)وعلى الرتم من الجهود الن رية والتطبيقية , يشير كل من 

)أو تقلب( دالة الطلب على النقود, مما يُ هر بعض الشةةةةةةةةةةكوك  إسةةةةةةةةةةتقرارلا يوجد إجماع عام على 
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فتراضةةات الأسةةاسةةية للسةةياسةةة النقدية والمتمثل في وجود علاقة مسةةتقرة ويمكن التنبؤ بها لإاحول أحد 
 الإقتصةةةةةةةةةةةةةةةادالذي يجعل العلاقة بين كمية النقود في  الأمربين الطلب على النقود ومحدداتها, ورو 
وسةةةةةةةةةةةعر الفائدة تير  الأسةةةةةةةةةةةعارية مثل الناتج و الإقتصةةةةةةةةةةةاد)عرض النقود( وقيم العديد من المتحيرات 

جانب  إلىوقعة بشةةةكل محدد. وبالتالي تسةةةعى البنوك المرك ية بصةةةفتها السةةةلطة النقدية في الدولة مت
را, حيث يتم رذا التحقق من إسةةةةةةةةةةةةةتقرار التحقق المسةةةةةةةةةةةةةتمر من  إلىتقديررا لدالة الطلب على النقود, 
 خلال دراسة العنصرين التاليين

 تضخم.العلاقة بين النمو في المعروض النقدي وال إستقراردراسة  -
 the monetary transmission mechanismالسياسة النقدية  أثرنتقال إدراسة قنوات  -

 التحير في المعروض النقدي تحديداُ. أثرلمعرفة المسار الذي يسلكه 

واع من المتحيرات, اولهما أنان دوال الطلب على النقود التقليدية تتضمن ثلاثة  الملاح ومن 
كمحةةةةدد للطلةةةةب على النقود لحرض  الإجمةةةةاليفي النةةةةاتج المحلي رو حجم المبةةةةادلات والمتمثةةةةل 
بالنقود والمتمثل في معدل التضةةةةةةةةةةةةةةخم ومعدل الفائدة على  الإحتفا المبادلات, وثانيهما رو تكلفة 

بةالنقود والمتمثةل في سةةةةةةةةةةةةةةعر الفةائةدة على  الإحتفةا , وثةالثهمةا رو معةدل العةائةد من الأجنبيةةالعملةة 
الورقة  أن إلا(, M2بالنقود بالمفهوم الواسةةةةةةةةةةةةةةع  الإحتفا العائد على  )حيث يعبر عن معدل يداعالإ

ومخاطر  الأسةةعارلا ورو المخاطر المرتبطة بتقلبات آإضةةافة متحير رابع  إلىتسةةعى  آليةالبحثية الح
ونة الإقتصةةاد المصةةري في الآرذين النوعين من المخاطر قد ارتفع في  أنسةةعر الصةةرف, لا سةةيما و 

  approximationالتباين الشةةةةةةةةةةةةةةرطي لكل من المتحيرين كتقريب  إسةةةةةةةةةةةةةةتخداميتم  أنخيرة, على الأ
 لوصف مخاطر التقلبات فيه.

 مشكلة البحث: 1-1

الورقة  أن إلاعلى الرتم من تعدد الدراسةةةةةةةةةةات التي تسةةةةةةةةةةتهدف تقدير دالة الطلب على النقود, 
بعض المتحيرات لدالة الطلب على النقود  إضةةةةةةةةةةةافة ختبارتقدم محاولة متواضةةةةةةةةةةةعة لإ آليةالبحثية الح

 وري:
عنصر المخاطر المرتبطة بالتضخم والمخاطر المرتبطة بتقلبات  إضافةيعتمد البحث على  -

 دالة الطلب على النقود إلىسعر الصرف 
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عتماد على سعر فائدة واحد فقط ورو سعر الفائدة على إلى الإ أيضاً يعتمد النموذ  المقترح  -
خر للعائد على اذون الخ انة, وذلك يداع والأسعرين للفائدة احدرم للإ إستخدام بدلا من يداعالإ
لسعر  الإحصائيةالذي خفض من المعنوية  الأمرالواضح بين السعرين في مصر ورو  رتباطللإ

 الفائدة في الدراسات السابقة الخاصة بمصر.
 أثرلى النقود لما له من نموذ  الطلب ع إلى الإدخارعلى ادرا  معدل  أيضاً يعتمد النموذ   -

 عتبارعلى  يادة الودائع وبالتالي  يادة المعروض النقدي, كما يدخل النموذ  عدد السكان في الإ
يكون متوسط نصيب  أناذ يربط الطلب الحقيقي للفرد على النقود الحقيقية بباقي المتحيرات على 

 خررد من الدخل الحقيقي في الطرف الأالف
المصةةةري في الفترة  الإقتصةةةادبيانات عن  إسةةةتخدامجابة بالبحث في الإ مشةةةكلة تتمثلوبالتالي 

 السؤال التالي:على  2018وحتى  1976من 
 بالإضافة( لأسعارمخاطر التضخم )معبراٌ عنها بالتباين المشروط للرقم القياسي ل تؤثررل  -
لب الفرد الحقيقي لطا فيمخاطر سعر الصرف )معبراٌ عنها بالتباين المشروط لسعر الصرف(  إلى

 ؟على النقود ام لا
لعلاقة بين الطلب على النقود ومؤشةةةةةةةةةةةرات المخاطر المذكورة, فكما رو ل المتوقع تجادوعن الإ

البعد عنه نحو بدائل  إلى فرادبطة بقيمة الجنية المصةةةةةةةةةةةةةةري يدفع الأالمخاطر المرت إرتفاع أنمعلوم 
والطلب على النقود  مؤشةةةةةةةةةةر مخاطر التضةةةةةةةةةةخمتكون العلاقة بين  أن, وبالتالي سةةةةةةةةةةوف يتوقع أخرى

ترتبط مخاطر سةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةرف طرديا مع الطلب على النقود  أنيتوقع  عكسةةةةةةةةية. وفي نفس الوقت 
تدرور قيمة الجنية, تحمل  إحتمالكما تعني  مخاطر سةةةةعر الصةةةةرف إرتفاع, فM2بالمفهوم الواسةةةةع 

, ففي M2ى النقود بالمفهوم الواسةةع وفي كلتا الحالتين سةةوف ي يد الطلب عل ه,إرتفاع إحتمال أيضةةاً 
قيمة الجنية سةةةةةةةةةةةةوف ت يد الودائع بالعملة المحلية في الجها  المصةةةةةةةةةةةةرفي, اما في  إرتفاعحالة توقع 
, وفي اي من الحالتين الأجنبيةقيمة الجنية سةةةةةةةةةةةةةةوف ي يد بالتبعية حجم الودائع  إنخفاضحالة توقع 

 إلىبشكل عام  المخاطر إرتفاعقد يؤدي  أيضاً , M2سوف يرتفع حجم الودائع بشكل عام اي ترتفع 
سةةةعر  الذي قد يجعل العلاقة بين مؤشةةةر مخاطر الأمرورو  حتياط يادة الطلب على النقود بدافع الإ

 ة.إيجابيوالطلب على النقود  الصرف
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 فروض البحث: 1-2

 من صحة الفروضين التاليين: التحقق إلىيسعى البحث 
في طلب الفرد الحقيقي  لأسعارعنها بالتباين المشروط للرقم القياسي لتؤثر مخاطر التضخم معبراٌ  -

 معنوي.عكسي و  للنقود بشكل
تؤثر مخاطر سعر الصرف معبراٌ عنها بالتباين المشروط لسعر الصرف في طلب الفرد الحقيقي  -

 معنوي. طردي للنقود بشكل
 هدف البحث: 1-3

المصةةةةةةةةةةري  الإقتصةةةةةةةةةةادلى النقود في شةةةةةةةةةةكل وريكل دالة الطلب ع تقديريهدف البحث بجانب 
 أيضاً يهدف  أنه إلاوحذف بعض المتحيرات المتضمنة في دالة الطلب التقليدية على النقود,  إضافةب

تحديد ما اذا كان رناك تأثير لمخاطر التضةةةةةةةخم )معبراٌ عنها بالتباين المشةةةةةةةروط للرقم القياسةةةةةةةي  إلى
بالتباين المشةةةةةةروط لسةةةةةةعر الصةةةةةةرف( في الطلب ( ولمخاطر سةةةةةةعر الصةةةةةةرف )معبراٌ عنها لأسةةةةةةعارل

 الحقيقي على النقود.
 منهج البحث: 1-4

القياسى, حيث يقوم البحث  الإقتصادستقرائى أو منهج ستنباطى الإتعتمد الدراسة على المنهج الإ -
 على عدة خطوات تتمثل فى الاتي: 

 ي.الإقتصاددب مراجعة الأ -
 ستنباط النموذ  المقترح.إ -
 المتحيرات محل الدراسة. إستقرارالتحقق من   -
تصحيح الخطأ  آلية إستخداممن خلال  Co-Integrationالتكامل المشترك  إسلوب إستخدام -

Error Correction Mechanism او مايعرف Engel-Granger Two Step Method 
 واستخرا  معلمات النموذ . Fully Modified Least Squaresجانب طريقة  إلى

 معلمات النموذ . إستقرارللتأكد من  الإحصائيةالنتائج وفقاً للمعايير  إختبار -
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 دالة النقود في النظريات النقدية المختلفة: -2
دب لتي تحةةةةدد الطلةةةةب على النقود في الأرنةةةةاك العةةةةديةةةةد من الن ريةةةةات ا أنعلى الرتم من 

ا في الحالب تربط الطلب الحقيقي على النقود بمجموعة محددة من المتحيرات أنه إلاي, الإقتصةةةةةةةةةةةةةةاد
ية ارمها رو الدخل وسةةةعر الفائدة, وكأمثلة على تلك الن ريات, سةةةوف يتم اسةةةتعراض ارم الإقتصةةةاد

المناقشة التفصيلية للن ريات النقدية المختلفة  أنثلاثة ن ريات للطلب على النقود في عجالة, حيث 
 رذا البحث.  خار  نطاق
 

 النظرية النقدية الكلاسيكية 1-2
وكمية النقود وضةةعت الن رية النقدية  لأسةةعارللعلاقة بين المتسةةوى العام ل تحديدعلى ضةةو   

و يفة النقود تقتصةةر على دوررا كوسةةيط في التبادل وتأخذ الن رية احدى  أنالكلاسةةيكية التي تعتقد 
 صورتين:

عام   Irving Fisherالنقود التي صاتها إيرفنج فيشر  صورة المبادلات لن رية كمية –أولًا 
 :آليةالعلاقات الت إلىوتستند  1907
 الطلب النقدي يتعادل مع عرض النقود عند مستوى التوا ن. أن -أ

MD = MS 
الطلب النقدي يساوي القيمة النقدية للمبادلات, وري تساوي كمية الصفقات او  أن  -ب

 . لأسعارالمبادلات )التي تالبا ما يعبر عنها بكمية السلع( مضروبة في المستوى العام ل
MD = P Q 

العرض النقدي يمثل التدفق النقدي خلال فترة معينة من ال من, ورو يساوي كمية النقود  أن -ج
 سرعة دورانها.مضروبة في 

MS = MV  
الن ريةةة, رو أنهةةا تفترض ثبةةات كميةةة المبةةادلات  إلىالتي وجهةةت  الإنتقةةاداتوكةةانةةت أرم  

تي تخضةةع لتقلبات وبالتالي وفي  ل عدم تحقق إفتراض التشةةحيل الكامل تخفق الن رية في الدول ال
بات سةةةةةةةةةةةرعة دوران النقود. ا تفترض ثأنهالن رية , رو  إلىنتقاد الثاني الذي وجه التشةةةةةةةةةةةحيل. اما الإ

سةةةوا  في الفترة القصةةةيرة او في  –سةةةرعة دوران النقود ليسةةةت ثابتة  أنولكن التجارب الواقعية أكدت 
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ففي  القصةةةةير, ترتبط سةةةةرعة دوران النقود بالمؤثرات النفسةةةةية والتوقعات, ففي الأجل –رة الطويلة الفت
النقدية  رصةةةةةةةةدةإلى  يادة ما لديهم من الأ الركود بالمسةةةةةةةةتقبل, فسةةةةةةةةوف يدفعهم رذا فرادحالة توقع الأ

الهبوط,  إلى, ومن ثم تميل سرعة دوران النقود آليةالم صولخفيض طلبهم الجاري على السلع والأوت
ها بعدة إرتباطالطويل, بسةةةةبب  ة دوران النقود ليسةةةةت ثابتة في الأجلسةةةةرع أنوالعكس بالعكس. كما 

 الأجل, ورذد العوامل تتحير في فرادولة وسةةةةةةلوكيات الأعوامل منها درجة تطور الن ام المالي في الد
 الطويل وتتحير تبعاً لها سرعة دوران النقود.

الن رية كمية النقود في صةةةةةةةةةةةورتها القائمة على المبادلات ,  إلىوجه  الذيأما الإنتقاد الثالث 
بكمية النقود ولا يؤثر فيها, ومعنى رذا  أثرعامل يت لأسةةةةةةةةةةعارالمسةةةةةةةةةةتوى العام ل أنا تفترض أنهفهو 

يحدث عكس ذلك.  أنولايتصةةةةةةةور  الأسةةةةةةةعارالتحير في  إلىالتحير في كمية النقود يؤدي  أنالفرض 
 نتيجة للتحير في كمية النقود. إلالاتتحير  الأسعار أن أيضاً ومعناد 
 النقدية لن رية كمية النقود رصدةصور الأ –ثانيا 

, وتن ر رذد  The Cambridge Equationبمعادلة كمبرد  المعروفة  الصةةةةةةةةةةةةةةورةوري  
ى لدالة الأولد طلباً على رصةةةةةةةيد نقدي وبالتالي تضةةةةةةةع اللبنة إعتبار الطلب على النقود ب إلىالصةةةةةةةورة 

النقدية  رصةةةةةةةةةدةفقد أرتم مارشةةةةةةةةةال بدالة الطلب على النقود بربط العلاقة بين الأ الطلب على النقود.
, حيث توجد نسةةبة محددة من الداخل  سةةميبها وبين دخله النقدي الأ  الإحتفاالتي يرتب الفرد في 

بها في صةةةةةةةةةةةةةورة نقدية لاجرا  المبادلات, وبالتالي تأخذ دالة الطلب على  الإحتفا في  فراديرتب الأ
 النقود الشكل التالي: 

MD = K Y 
في شةةةةةةةكل بها  الإحتفا في  فرادتمثل النسةةةةةةةبة التي يرتب الأ Kالنقدي,  الدخلتمثل  Yحيث 

نقدية. وبالتالي وضةةع مارشةةال اسةةاس لدالة الطلب على النقود في متحير تفسةةيري واحد ورو  أرصةةدة
نقدية لأتراض التبادل )أي التفصةةةةةةةةيل  أرصةةةةةةةةدةب الإحتفا , وبالتالي فإن الرتبة في سةةةةةةةةميالدخل الأ

 إرتفاعي. فالإقتصةةةةةةادالتحيرات النقدية على النشةةةةةةاط  أثرالنقدي(, رو العامل الأسةةةةةةاسةةةةةةي الذي يحدد 
 إنخفاضالإحتفا  بها والدخل النقدي ثابت يعني في  فرادالنقدية التي يرتب الأ رصةةدةالنسةةبة بين الأ

إلى الطلب على السةةةةةةةةةةةةلع والخدمات ويؤدي  إنخفاض إلىالطلب على السةةةةةةةةةةةةلع والخدمات مما يؤدي 
 إلىسةةةةةةةةةةوف يقود  الأسةةةةةةةةةةعار إنخفاضفإن  الأسةةةةةةةةةةعار. وفي  ل مرونة الأجور و الأسةةةةةةةةةةعار إنخفاض
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الدخل النقدي حيث يبقى الدخل الحقيقي ثابت دون حراك. وركذا تؤدي  يادة التفضةةةةةةةةةةةةةةيل  إنخفاض
 , والعكس بالعكس. الأسعار إنخفاضالدخل النقدي عن طريق  إنخفاض إلىالنقدي 

 النظرية النقدية الكينزية 2-2
فى , وذلك بسةةةةةبب فشةةةةةلها  1929كمية النقود للنقد بعد امة الكسةةةةةاد سةةةةةنة  ن ريةتعرضةةةةةت  

ويرجع رةةذا  .أخرىمن جهةةة واليةةات تفةةاعةةل الطلةةب مع العرض من جهةةة  لأسةةةةةةةةةةةةةةعةةارتحليةةل اليةةات ل
ولذلك فليس  Store of Valueمخ ن للقيمة  أيضةةةةةةةةةةاً النقود , فالنقود  إلىتحير الن رة  إلىالخلاف 

الدخل  يادة الطلب بنفس المقدار, اذ قد يتسرب ج   من  إلىمن الضرورى أن تؤدى  يادة العرض 
نفاق كميات من النقود إلتالي قد ي يد الطلب على العرض بكتنا , وبابعيداً عن الطلب في شةةةةةةةكل الإ

إذا تعرض الدخل المحلي لمؤثر خارجي فإنه لن  أنهالمكتن ة فى فترات سةةةةةةةةةةةةةةابقة. وبالتالي يقر كين  
يكون نما سةةةةةةةةوف يتحرك عند مسةةةةةةةةتوى توا نى جديد قد لاا  إلى المسةةةةةةةةتوى السةةةةةةةةابق من التوا ن و يعود 

 مستوى التشحيل الكامل.
ثلاثة  إلىوبالنسةةةةةةةةةةةةةةبة لدالة الطلب على النقود, فقد قسةةةةةةةةةةةةةةم كين  جانب الطلب على النقود  

 Precautionaryحتيةةةةةةاط وترض الإ Transactions motiveاتراض,  ترض المعةةةةةةاملات 
motive  وترض المضاربةSpeculative motive لنقود لحرض المبادلات, ويرتبط الطلب على ا 

حتياط بالدخل, اذ يمثلان نسةةةةةةةةةةةةبة من الدخل. أما الطلب على النقود لحرض المضةةةةةةةةةةةةاربة  وبالمثل الإ
 فهو دالة عكسية في سعر الفائدة.

 عند كين  قد تأخذ الشكل التالي:  أناي 
𝑀𝐷 =  𝛼1 + 𝛼1𝑌 − 𝛼1𝑖 

.iوسةةةةةةةةةةةةةعر الفائدة  Y الإجماليدالة في كل من الدخل المحلي  روالطلب على النقود  أناي 
  

 النظرية النيوكلاسيكية لكمية النقود 3-2
أن الطلب  Milton Friedmanويرى أنصةةةةةةار رذد المدرسةةةةةةة وعلى رأسةةةةةةهم ميلتون فردمان  

ن الطلب على النقود يتوقف . حيث أآليةالرأسم صولعلى النقود يدخل ضمن ن رية الطلب على الأ
 ات الآتية:عتبار على الإ
 الدخل الجاري المتحقق للفرد. -أ
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 الثروة التى يحو را الفرد.  -ب
 النقدية. رصدةبالأ حتفا تكلفة الفرصة البديلة للإ -ج
  ذواق والتوقعات بشأن المستقبل.الأ -د

الدخل الدائم لا الدخل الجارى ورو متوسةةةةةةط الدخل الذي يحصةةةةةةل  أنهالدخل على  إلىوين ر 
لتيار الدخل )وبالتالي فهي تتضةةةةةةةمن  آليةعليه الفرد طوال دورة حياته. أما الثروة فهى القيمة الرأسةةةةةةةم

 الثروة البشرية( على النحو الآتى :

𝑊 =  
𝑌

𝑟
 

 تمثل سعر الفائدةr تمثل تيار الدخل,  Y, الثروةتمثل  W حيث
 وركذا يصبح الطلب على النقود وفقا للمن ور النيوكلاسيكي دالة على النحو الآتى :

𝑀 = 𝐹 ( 𝑃 , 𝑟𝑏 , 𝑟𝑒 ,
1

𝑝
 
𝑑𝑝

𝑑𝑡
 , ℎ

𝑤⁄ , 𝑌, 𝐸) 

 .لأسعارتمثل المستوى العام ل P حيث
 𝑟𝑏 .تمثل سعر الفائدة السائد على السندات 
 𝑟𝑒 .تمثل أرباح الأسهم 
 1

𝑝
 
𝑑𝑝

𝑑𝑡
 .لأسعارتمثل التحيرات المتوقعة فى المستوى العام ل 

 ℎ
𝑤⁄  الثروة المادية. إلىتمثل نسبة الثروة البشرية 
 Y يلاجمتمثل الدخل النقدى الإ. 
 E التوقعات بشأن المستقبل تمثل. 

تع يم  إلى فراددالة الطلب على النقود تعمل في  ل سةةةةلوك الأ آلية أن إلىوتجدر الإشةةةةارة 
 المنفعة. 

 الدراسات السابقة -3

يوجد قدر كبير من الدراسةةةةةةةةةةةةةةات التي تناولت دالة الطلب على النقود في مختلف دول العالم, 
مجموعة متنوعة كمحددات للطلب على النقود, مثل  إسةةةةةةةةتخدامية, تم الإقتصةةةةةةةةادومن بين المتحيرات 

نة وسةةعر الخصةةم ومعدل العائد على اذون الخ ا يداعوسةةعر الفائدة على الإ الإجماليالدخل المحلي 
على  ليةابتكارات المأثر الإي وسةةةةةعر الصةةةةةرف و الإقتصةةةةةادنفتاح يوم ومعدل التضةةةةةخم ودرجة الإ 90
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الناتج ري ت المسةةةةةةةةتخدمة والمسةةةةةةةةتدل على معنويتها احصةةةةةةةةائيا , وقد كانت اكثر المتحيراالإقتصةةةةةةةةاد
 والتضخم وسعر الفائدة.  الإجماليالمحلي 

 محددات الطلب على النقود Udeh et al )2018(كل من ومن ضمن تلك الدراسات دراسة 
ستقرار و  بالمفهوم الواسع  إستخدامب 2014وحتى  1991را في نيجيريا على مدار الفترة الفصلية من ا 

وجود علاقة  إلى, وتشير النتائج Ordinary Least Squaresريقة المربعات الصحرى المعتادة ط
والدخل الحقيقي, وسةةةةةةةةةةعر الفائدة المحلي, ومعدل التضةةةةةةةةةةخم,  بالقيمة الحقيقية M2طويلة الأمد بين 

ا طردياً إرتباط, حيث يرتبط الدخل الحقيقي وسةةةعر الصةةةرف الأجنبيةوسةةةعر الصةةةرف وسةةةعر الفائدة 
النقدية الحقيقية بالمفهوم الواسةةع, بينما يرتبط سةةعر الفائدة المحلي ومعدل التضةةخم وسةةعر  رصةةدةبالأ

 الفائدة الأجنبي بشكل عكسي بالطلب على النقود.
 إسلوب إستخدامفي نيجيريا ب دالة الطلب على النقود بدراسة  Bassey et al (2017)وقام 

 Co-Integration and Error Correction Modelingتصحيح الخطأ  آليةالتكامل المشترك و 
Technique رتباط, وقد كشةةةةةةةةةةةةةةفت النتائج الإ2013 إلى 1986, حيث تم تحليل بيانات الفترة من 

بين الدخل والطلب على النقود بينما يرتبط سعر الفائدة وسعر الصرف سلبيا بالطلب على  يجابيالإ
الطلب على النقود كان مسةةةةتقراً في نيجيريا خلال  كذلك أن سةةةةتقرارالإ إختبارالنقود. وكشةةةةفت نتيجة 

 فترة العينة.
سةةةةةةةةةتقرار ( و M2الطلب على النقود ) Tule et al (2018)ودرس   إسةةةةةةةةةتخدامرا في نيجيريا با 

. Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)الفجوات المو عة  يالذاتي ذ نحدارالإ
ومحدداتها بما في ذلك الناتج المحلي  M2بين  الأجلوجود علاقة مستقرة طويلة  إلىوتشير النتائج 

 وسعر الصرف الحقيقي.  الأجنبيةوأسعار الأسهم وأسعار الفائدة  الإجمالي
العلاقات السةةةببية بين الطلب على النقود  Nepal and Paija )2020(كذلك درس كل من 

جنوب آسيا للفترة بين دول  عينة من خلال التركي  على وسعر الفائدة من الأسعاروالدخل الحقيقي و 
سةةةةةةةةةةةةةةلوب الإ panel dataبيانات مجمعة  إسةةةةةةةةةةةةةةتخدامب 2017و  1986 الذاتي ذو الفجوة  نحداروا 
ة إيجابيعن علاقة  , وكشةةفت النتائجAuto-Regressive Distributed Lag (ARDL)المو عة 

النقدي, في حين توجد علاقة سلبية مع سعر الفائدة على المدى الطويل بين الدخل الحقيقي والطلب 
. وكانت نتائج السةةةةةةةةببية بين الطلب على النقود والدخل الحقيقي متبادلة, لأسةةةةةةةةعاروالمسةةةةةةةةتوى العام ل
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القصةةةةةةير,  الأجلوسةةةةةةعر الفائدة والدخل الحقيقي في  الأسةةةةةةعاربين مسةةةةةةتوى  تجادوسةةةةةةببية أحادية الإ
دالة الطلب على النقود كانت  أنالنتائج  أثبتتويل. كما على المدى الط تجادوسةةةةةةةةةةةةةةببية ثنائية الإ

 اقتصادات جنوب آسيا خلال الفترة ال منية التي ن رت فيها رذد الدراسة.  عينة مستقرة في
ت على الطلب أثر العوامل التي بدراسةةةةةةةةةة   Dritsaki and Dritsaki )2020(من  كل وقام

الذاتي ذو الفجوة المو عة  نحدارتطبيق إسلوب الإ, حيث تم 2017-1960النقدي في إيطاليا للفترة 
 Auto Regressive Distributed Lags Technique and Errorونموذ  تصةةةةحيح الخطأ 
Correction Model  ختبارت طويلة المدى وقصةةةةةةةةةةةةةةيرة المدى, و لماالمع ختبارلإ ( CUSUM) ا 

وقصةةةةيرة المدى بين المتحيرات  . وقد أ هرت النتائج أن رناك علاقة طويلة المدىالنموذ  سةةةةتقرارلإ
والتضةةةةخم مع توقعات الن رية  الأجلالمسةةةةتخدمة, حيث يتوافق الدخل الحقيقي ومعدل الفائدة طويل 

العلاقة طويلة المدى بين المتحيرات بالطلب  سةةةةةةةةةةةةةةتقرارالإ إختباراتالنقدية, علاوة على ذلك, تؤكد 
 في إيطاليا للفترة التي تم فحصها. M1على النقود 

سةةةةةةةةةةةتخو   النقودالطلب على  دالةثلاث تقنيات تقدير مختلفة لتقدير  Nel et al (2020) داما 
M1  وM2  عامًا, وتؤكد النتائج  18في المجر, حيث تسةةةةةةةةتخدم الدراسةةةةةةةةة بيانات ربع سةةةةةةةةنوية لمدة

بين الطلب  الأجلوجود علاقة مسةةةتقرة وطويلة  Bounds Testالحدود  إختبارإجرا   إلىالمسةةةتندة 
الحقيقي وسةةةةةعر الفائدة ومعدل التضةةةةةخم,  الإجماليمحدداته المتمثلة في الدخل المحلي على النقود و 

النموذ  الأنسب الذي يجب أن تستند إليه  M1 ودن تكون دالة الطلب على النقأائج حيث تقترح النت
 قرارات السياسة النقدية.

الحدود  إختباربدراسةةةةةةةةةةةةةةةة اسةةةةةةةةةةةةةةتخدمت  Dagher and Kovanen (2011)كل من وقام 
Bounds Test الطويل في تانا, وقد ا هرت  الأجلاسةةةتقلال دالة الطلب على النقود في  ختبارلإ

دالة الطلب على النقود على المدى الطويل خلال فترة من التحيرات  إسةةةةةةةتقرارالنتائج دليلًا قوياً على 
 القصير. يتم تصحيحه في الأجل إنحرافأن أي وقد وجد  آليةالجوررية في الأسواق الم
بتطبيق نموذ  التكةةةامةةةل المشةةةةةةةةةةةةةةترك  Suliman and Dafaalla (2011)وقةةةام كةةةل من 

على  Co-Integration and Error Correction Modeling Techniqueوتصةةةةةحيح الخطأ 
بيانات السةةةةةةةةلاسةةةةةةةةل ال منية )سةةةةةةةةنوية( لفحف سةةةةةةةةلوك الطلب على النقود في السةةةةةةةةودان خلال الفترة 

الطلب لمشةةةةةةةةةةةةةةترك أن رناك علاقة طويلة المدى بين . وقد كشةةةةةةةةةةةةةةفت نتائج التكامل ا1960-2010
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أن دالة الطلب على النقود  سةةةةةتقرارالإ إختباراتوالمتحيرات التفسةةةةةيرية, وأ هرت  الحقيقي على النقود
 M1وسائل الدفع الاساسية  إستخدامأنه من الممكن  إلىمستقرة خلال فترة الدراسة وخلصت الدراسة 

 كهدف للسياسة النقدية في السودان.
بتطبيق نموذ  التكامل المشترك وتصحيح  Dritsaki and Dritsaki (2012)كل من   وقام

 إسةةةتقرارلفحف  Co-Integration and Error Correction Modeling Techniqueالخطأ 
في  ةةةل الإصةةةةةةةةةةةةةةلاحةةةات  2010مةةةايو  إلى 1989دالةةةة الطلةةةب على النقود في تركيةةةا من ينةةةاير 

 إسةةةةتخدام, كما تم  M1في الطلب على  إسةةةةتقرار, ووجدوا وجود عدم  آليةية والأ مات المالإقتصةةةةاد
لاسةةتنتا  أن سةةعر الفائدة تسةةبب في  Impulse Response Functionدالة الاسةةتجابة النبضةةية 

 في الطلب على النقود وكذلك في الإنتا  الصناعي. أثرأكبر 
ملاوي خلال الفترة  بتحليل دالة الطلب على النقود في  Lungu et al. (2012)وقد قام 

وتصةةحيح الخطأ  التكامل المشةةترك إختباربيانات الشةةهرية, وأشةةارت نتائج  إسةةتخدامب 1985-2010
Co-Integration and Error Correction Modeling Technique وجود علاقة طويلة  إلى

 لخ انة. والدخل وسعر الصرف والعائد على أذون ا الأسعارالنقود الحقيقية و  أرصدةالأمد بين 
ت به التحييرات في أثر المعدل الذي   Mansaray and Swaray (2012)ودرس كل من 

في سةةةةةةةةةةيراليون على سةةةةةةةةةةلوك الطلب على النقود بهدف رسةةةةةةةةةةم الآثار المترتبة على  آليةالأسةةةةةةةةةةواق الم
سلوب, و 2010-1981السياسة النقدية , وقد استخدما البيانات السنوية للفترة  الذاتي ذو  نحدارالإ ا 

, وقد كانت النتائج  Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) لفجوات المو عةا
( والتضخم وسعر الصرف الحقيقي GDPالحقيقي ) الإجماليعلى المدى الطويل أن الناتج المحلي 

حددت نتائج وقد النقود الحقيقية في سةةةةةيراليون.  أرصةةةةةدةلها تأثير كبير على  الأجنبيةوسةةةةةعر الفائدة 
التضخم وسعر  إلىالحقيقية  رصدةتمتد من الأ تجادالسببية أحادية الإ أنللسببية  Granger إختبار

واوصةةةةت  ,طلب مسةةةةتقر على النقود إلىالصةةةةرف الفعلي الحقيقي على التوالي. كما أشةةةةارت النتائج 
ر النقود الحقيقية كهدف وسةةةةيط في وضةةةةع إطا أرصةةةةدةالدراسةةةةة أن تواصةةةةل السةةةةلطات النقدية متابعة 

 سياستها النقدية.
الفجوات المو عةةةةةةة  يالةةةةةةذاتي ذ نحةةةةةةدارنموذ  الإ إسةةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةةدامبةةةةةة  Bhatta (2013)وقةةةةةةام

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)  ,دالة الطلب على  إسةةةةةةةتقراردراسةةةةةةةة ل
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. أ هر 2009-1975مجموعة البيانات السةةةةةةةةةةةةةةنوية  إسةةةةةةةةةةةةةةتخدامالطويل في نيبال ب الأجلالنقود في 
النقود  أرصةةةةةةةةةدةوجود علاقة تكاملية طويلة المدى بين الطلب على  Bounds Testود الحد إختبار

 إختبةةاركشةةةةةةةةةةةةةةف كةةذلةةك الحقيقي, وسةةةةةةةةةةةةةةعر الفةةائةةدة.  الإجمةةالي, والنةةاتج المحلي M1, M2الحقيقيةةة 
(CUSUM( و )CUSUMSQ عن أن الطلب على النقود بالمفهوم الضةةةةيق والواسةةةةع على المدى )

النتائج أن الطلب على رصيد النقود في نيبال رو دالة يمكن التنبؤ بها . أ هرت اً الطويل كان مستقر 
عدد قليل من المتحيرات وأن البنك المرك ي يمكنه الاعتماد على المجاميع النقدية كأرداف  إستخدامب

 ية العامة.الإقتصادوسيطة لتحقيق الأرداف 
لب على النقود بدراسةةةةةةة دالة الط Dharmadasa and Nakanishi (2013)من  كلوقام 

الفجوة المو عة ونموذ  تصحيح الخطأ  يالذاتي ذ نحدارالإ إستخدامعلى المدى الطويل لسريلانكا ب
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) and Error Correction Model 

ائج أن الةةدوليةةة على الطلةةب على النقود, وأكةةدت النتةة آليةةةمع إيلا  ارتمةةام خةةاف لتةةأثير الأ مةةة المةة
في سريلانكا يتكامل بشكل كبير مع الدخل الحقيقي وسعر  M1الطلب على النقود بالمفهوم الضيق 

. وأ هرت نتيجة الدراسةةةةةةةةةةة أن الأجلقصةةةةةةةةةةيرة  الأجنبيةالصةةةةةةةةةةرف الحقيقي وأسةةةةةةةةةةعار الفائدة المحلية و 
ي الذي الإقتصةةادسةةريلانكا حاف ت على دالة مسةةتقرة للطلب على النقود على الرتم من عدم اليقين 

 الدولية. آليةنشأ بسبب الأ مة الم
 نحةةدارالإ إسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدامالطلةةب على النقود في نةةاميبيةةا. حيةةث تم  Sheefeni (2013)ودرس 

على  Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)الةةةةةةةذاتي ذو الفجوة المو عةةةةةةةة 
,  وقد كشةةةةةةةةةةةةةةف 2012خير من الربع الا إلى 2000عام  الأولع بالبيانات الفصةةةةةةةةةةةةةةلية للفترة من الر 

 M1عن عدم وجود تكامل مشةةةةةةةترك بين إجماليات النقود الحقيقية ) Bounds Testالحدود  إختبار
دالة الطلب  إسةةةةةةةتقرار( , والدخل الحقيقي , والتضةةةةةةةخم , ومعدل الفائدة. لذلك لا يمكن إثبات M2و 

 على النقود.
ى النقود في جنوب أفريقيا دالة الطلب عل إسةةةةةةةةةةةةتقراربدراسةةةةةةةةةةةةة   Kapingura (2014)وقام 

جورانسةةةةن للتكامل  إختبار إسةةةةتخدام, حيث تم 2012 إلى 1994بيانات ربع سةةةةنوية من  إسةةةةتخدامب
 Error Correctionونموذ  تصةةةةةةةةحيح خطأ  Johansen Co-Integration Testالمشةةةةةةةةترك 

Model  جورانسةةةةةةةن  إختبارلتحليل التفاعل على المدى الطويل والقصةةةةةةةير بين المتحيرات. وقد أثبت
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للتكةةامةةل المشةةةةةةةةةةةةةةترك وجود علاقةةة طويلةةة الأمةةد بين دالةةة الطلةةب على النقود ومحةةدداتهةةا في جنوب 
أن دالةةةة الطلةةةب على النقود في  CUSUMSQو  CUSUM إختبةةةارإفريقيةةةا. ومع ذلةةةك , أثبةةةت 

 .2007 إلى 2003جنوب إفريقيا كانت تير مستقرة خلال الفترة من 
 Errorونموذ  تصحيح الخطأ  Bounds Testالحدود  إختبار  Kiptui (2014)واستخدم 

Correction Model  الطلب على النقود في كينيا ووجد أن الطلب على المجاميع  إسةةتقرارلفحف
 الكيني. الإقتصادمما يعني أن الاستهداف النقدي  ل ملائمًا في  ةمستقر  M2النقدية الواسعة 

 Autoregressiveالةةةذاتي ذو الفجوة المو عةةةة  نحةةةدارالإ Ozcalik (2014)واسةةةةةةةةةةةةةةتخةةةدم 
Distributed Lag Model (ARDL)  لفحف  2013و  1995على البيةةانةةات الشةةةةةةةةةةةةةةهريةةة بين

المدى الطويل والقصةةةةةةةةةةةةير, وقد أشةةةةةةةةةةةةارت  على M2ديناميات الطلب على النقود بالمفهوم الواسةةةةةةةةةةةةع 
ة في حتى على أن دالة الطلب على النقود تير مسةةةةةةةةتقر  إلى CUSUMSQو  CUSUM إختبارات

 المدى الطويل والقصير.
تقديرًا لمجموعة المتوسةةةةةةةةةةةةةةطات المجمعة  Nautz and Rondorf (2011)وطبق كل من 

لاكتشةةةةةاف الاختلاف في الطلب على   Pesaran's Pooled Mean Group (PMG)لبسةةةةةران 
كن مسةةتقراً في نموذ  الطلب على النقود لم ي أنالنقود ومحدداته في المنطقة الأوروبية, وقد اسةةتنتج 

 رذد البلدان.
المربعات الصةةةةةةةةةةحرى العادية  إسةةةةةةةةةةلوب  Foresti and Napolitano (2013) واسةةةةةةةةةةتخدم

من أجل الحصول على  تقديرات  Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)الديناميكية 
ي والتنمية الإقتصةةةادطويلة المدى لدالة الطلب على النقود في تسةةةعة اقتصةةةادات في من مة التعاون 

OECD وقد أوضةةةةةةةةةةةةحت النتائج أن الثروة والدخل الحقيقي كان لهما دور معنوي في تحديد الطلب ,
 دالة الطلب. إستقرار يادة  إلىعلى النقود, بينما أدى دمج الثروة في متحيرات النموذ  

دالة الطلب على النقود في  إسةةةةةةةةةةتقراربتحليل  Kjosevski et al. (2016)كل من  قاموقد 
المربعات الصةةةةةةةةةحرى العادية الديناميكية  إسةةةةةةةةةلوب إسةةةةةةةةةتخدامسةةةةةةةةةة اقتصةةةةةةةةةادات في ترب البلقان بخم

Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)  وأكةةةةد وجود علاقةةةةة توا ن طويلةةةةة المةةةةدى
ة , وأسةةةةةةةعار سةةةةةةةميدالة الطلب على النقود, كما أ هرت أسةةةةةةةعار الفائدة الأ إسةةةةةةةتقرار إلى بالإضةةةةةةةافة
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مجاميع النقدية الحقيقية علاقة توا ن طويلة المدى بين اقتصةةةةةةةادات دول الصةةةةةةةرف , والتضةةةةةةةخم , وال
 البلقان الخمس.

نموذ  الطلب على النقود بناً  على تقدير المربعات الصةةةةةةةةةةةةةةحرى   Apergis (2015)وقدر
اقتصةةةةةةةةادات شةةةةةةةةرق  مع مراعاة الفروق الهيكلية في panel dataبيانات مجمعة  إسةةةةةةةةتخدامالعادية ب

آسةةةةةيا, وقدمت النتائج إرشةةةةةادات للسةةةةةلطات النقدية في شةةةةةرق آسةةةةةيا والبنوك المرك ية حيث اسةةةةةتجاب 
الطلب على النقود بشةةةةةةةكل طردي للدخل الحقيقي وبشةةةةةةةكل عكسةةةةةةةي لكل من أسةةةةةةةعار الفائدة وسةةةةةةةعر 

 الصرف الفعال والتضخم وسعر الفائدة الحقيقي للولايات المتحدة.
نجا  قامالمصةةةةةةةةري,  الإقتصةةةةةةةةادتي اسةةةةةةةةتهدفت الطلب على النقود في بالنسةةةةةةةةبة للدراسةةةةةةةةات الو 

ين القصةةةير والطويل خلال اكثر الأجلرا في إسةةةتقرار ( بدراسةةةة دالة الطلب على النقود ومدى 2016)
الذاتي ذو الفجوة المو عة  نحدارالإ إسةةةةةةةةةةةةةةلوب إسةةةةةةةةةةةةةةتخدامسةةةةةةةةةةةةةةنة في مصةةةةةةةةةةةةةةر, من خلال  40من 

 RDL)Autoregressive Distributed Lag Model (A  ي إختبار ومن خلال)CUSUM(, 
)CUSUMSQ(دالة الطلب على النقود. وقد اسةةةةةةةةةةةتنتج وجود علاقة تكامل  إسةةةةةةةةةةةتقرارمدى  ختبارلإ

الحقيقي,  الإجماليبين الطلب على النقود بمفهومه الضةةةيق والواسةةةع بالناتج المحلي  إيجابيمشةةةترك 
تأثير سةةعر الصةةرف وسةةعر الفائدة الحقيقي,  إتجادوسةةلبي بمعدل التضةةخم, وكان رناك اختلاف في 

يجابيو  )M1 (حيث كان تأثيررما سةةةةةةةةةةةةةةلبي على , كما كانت دالة الطلب على النقود  )M2(على ا 
 .مستقرة

را في إسةةةتقرار بتقدير دالة الطلب على النقود ومدى  2011وقام البنك المرك ي المصةةةري عام 
 إسةةةةةةةةتخدامفي مصةةةةةةةةر, من خلال  2009 وحتى 1991الفترة من ين القصةةةةةةةةير والطويل خلال الأجل

 ي إختبةةار ومن خلال  Granger Two Step Method-Engelتصةةةةةةةةةةةةةةحيح الخطةةأ  إسةةةةةةةةةةةةةةلوب
)CUSUM(,)CUSUMSQ( دالة الطلب على النقود. وقد اسةةةةةةةةةةةةةةتنتجت  إسةةةةةةةةةةةةةةتقرارمدى  ختبارلإ

 M2 بين الطلب الحقيقي على النقود بمفهومه الواسةةةةةةع إيجابيالدراسةةةةةةة وجود علاقة تكامل مشةةةةةةترك 
)كانت العلاقة  و بسةةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةةرف يداعالحقيقي وبسةةةةةةةةةةعر الفائدة على الإ الإجماليبالناتج المحلي 

كما كانت دالة الطلب على  , وسةةةةةةةةةةةةةلبي بمعدل العائد على اذون الخ انة,طردية ولكنها تير معنوية(
 .النقود مستقرة
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 النموذج المقترح: -4

 خرىومن فترة لأ خرىمن دولة لأ رتم اختلاف النماذ  المسةةةةةةةةتخدمة في الدراسةةةةةةةةات التطبيقية
رناك اتفاق عام على الهيكل العام لدالة الطلب على النقود, حيث تتضةةةةةةةةةمن  أنفي نفس الدولة, الا 

وتالبا ما يكون ) scale variable (SC)متحيراً تفسةةةةةةةيرياً يعبر عن حجم المعاملات او المبادلات 
 opportunityالفرصة البديلة لحيا ة النقود (, ومتحير يعبر عن تكلفة الإجماليحجم الناتج المحلي 

cost variable (OC) او معدل التضةخم او  1الأجنبية, )وتالبا ما يعبر عنه بسةعر صةرف العملة
, واذا كان الطلب على النقود بالمفهوم الواسةةةع رو محل الارتمام وما شةةةابهها( الأجنبيةمعدل الفائدة 

)يتمثل  return variable (RE) بالنقود الإحتفا متحير يعبر عن العائد من  إلى إضةةةةةةةةةةةةةةافة, يتم 
متحير رابع يعبر عن  إضةةةةةةةةةافة, وفي النموذ  المقترح يتم تالبا بسةةةةةةةةةعر الفائدة على الودائع المحلية(

, وبالتالي يمكن وصةةةةةف الشةةةةةكل العام لدالة risk variable (RI)بالعملة المحلية  الإحتفا مخاطر 
 النقود بالشكل التالي: الطلب على

𝑀
𝑃

𝑝𝑜𝑝
⁄ = 𝑓(𝑆, 𝑂𝐶, 𝑅𝐸, 𝑅𝐼) 

تمثل عدد السةةةةكان, وبالتالي تمثل  pop, لأسةةةةعارتمثل الرقم القياسةةةةي ل P أنحيث 
𝑀

𝑃
𝑝𝑜𝑝

⁄ 
. ويتوقف per capita real demand for money الطلب الحقيقي على النقود لكل نسةةةةةةةةةةةةةةمة

اختيار باقي المتحيرات )لاسةةةةةيما المتحير المعبر عن الفرصةةةةةة البديلة والمتحير المعبر عن العائد من 
بةةالنقود( على مفهوم النقود المراد تقةةدير دالةةة الطلةةب عليهةةا, فهةةل يتم تقةةدير الطلةةب على  الإحتفةةا 

لا تدر النقود بالمفهوم الضةةةيق  أن, حيث يتوقع M2ام المفهوم الواسةةةع  M1النقود بالمفهوم الضةةةيق 
العوائد, وبالتالي سةةةةةةةوف ترتبط عكسةةةةةةةيا بسةةةةةةةعر الفائدة, بينما يحدث العكس في حالة النقود بالمفهوم 

, ومن ثم M2تقدير دالة الطلب على النقود بالمفهوم الواسةةةةةةةع  إلىالواسةةةةةةةع. وسةةةةةةةوف يهدف النموذ  
 ية.الإقتصادتقرد الن رية  سوف يتم اختيار المتحيرات التفسيرية الملائمة وفقا لما

 

                                                           
البديلة, وانما يعبر عن ذلك ارتفاع سعر الصرف بما يتضمنه يرى الباحث ان السعر المطلق للصرف الاجنبي لا يعبر عن تكلفة الفرصة  1

من ارباح رأسمالية على حيازة العملات الأجنبية, الا ان الدراسات السابقة كانت غالبا تستخدم سعر الصرف كأحد عناصر تكلفة الفرصة 
 البديلة للطلب على النقود.
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 المتغيرات المستخدمة:

- M  الطلب الحقيقي على النقود بواسطة الفرد او متوسط نصيب الفرد من المعروض النقدي
 لأسعارالحقيقي, ويحسب بقسمة المعروض النقدي الواسع على على الرقم القياسي ل

 ( ثم يقسم على عدد السكان.100=2010)
- Y  الحقيقي الإجماليمتوسط نصيب الفرد الدخل المحلي. 
- I يداعسعر الفائدة على الإ. 
- EX سعر الصرف معبر عنه بسعر الدولار مقوماً بالجنية. 
- S  الإجماليالمحلي من الناتج المحلي  الإدخارمعدل. 
- VP  التباين المشروط  إلىويشير  الأسعارعدم التأكد بشأنconditional variance  للرقم

يتبع نموذ   لأسعارالرقم القياسي ل أنبعد افتراض  GARCHمن نموذ   لأسعارالقياسي ل
 المسار العشوائي

- VEX  التباين المشروط  إلىعدم التأكد بشأن سعر الصرف ويشيرconditional variance 
سعر الصرف الرسمي يتبع  أنبعد افتراض  GARCHلسعر الصرف الرسمي من نموذ  

 شوائينموذ  المسار الع

 يتم تقدير العلاقة بين المتحيرات بعد تحويلها للصيحة اللوتاريتمية بالشكل التالي: وسوف
ln 𝑀𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ln 𝑌𝑡 +𝛽2 ln𝑖𝑡 +𝛽3 ln 𝐸𝑋𝑡

+ 𝛽4 ln 𝑆𝑡 + 𝛽5 ln 𝑉𝑃𝑡 + 𝛽6 ln 𝑉𝐸𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 

 المنهجية المستخدمة: -5
 : Time series stationary testالسلاسل الزمنية  إستقرار إختبار 1-5

للسةةةةةةةةلاسةةةةةةةةل ال منية  سةةةةةةةةتقرارالإ إختباراتفي البداية وقبل تقدير النموذ  المقترح يجب القيام ب
 Augmented Dickey-Fuller test ديكي فولر المطور  إختبةةارللمتحيرات محةةل الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة بةة

ختبارو  ديكي فولر  إختبار, ويتلخف Unit-root testجذر الوحدة  ختبارلإ Phillips-Perron ا 
 الاتي: نحدارفي اجرا  الإ Yالسلسلة  إستقرار ختبارلإ
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∆𝑌t =  βYt−1 + ∑ ρi

k

i=1

∆Yt−i + et 

 :أنحيث 

𝐻0: β = 0 
𝐻1: β ≠ 0 

قبول فرض  أنالسةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةلة تير مسةةةةةةةةةتقرة, في حين  أنقبول الفرض العدم يعني  فإنومن ثم 
السةةةةةةةةابق بعدة صةةةةةةةةي   نحدارمكانية القيام بالإإإلى البديل يعني بالضةةةةةةةةرورة العكس, وتجدر الاشةةةةةةةةارة 

الاثنين معا ورو ما تم  إضةةافةمتجة  مني او  إضةةافةقاطع للمعادلة السةةابقة او  إضةةافةمختلفة مثلا ب
يتم اخذ الفروق  at levelي الأولالسةةةلسةةةلة عند مسةةةتوارا  إسةةةتقراروفي حال عدم  ة للمتحيرات.إختبار 
ختبارى و الأول ا متكاملة من أنهقال على السةةةةةةلسةةةةةةلة ى مسةةةةةةتقرة يالأول, فاذا كانت الفروق سةةةةةةتقرارالإ ا 

 ى, الأولالدرجة 
 Errorتصحيح الخطأ آليةو  Co-Integration المشتركالتكامل  2-5

Correction Mechanism : 

بينهما وكان حد الخطأ  إنحداررناك سةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةلتين تير مسةةةةةةةةةتقرتين وتم تكوين معادلة  كان لو
بين راتين السةةةةةلسةةةةةلتين,  الأجلمسةةةةةتقرا فثمة علاقة سةةةةةببية طويلة  نحدارالعشةةةةةوائي الناتج من رذا الإ

التكامل المشةةةةترك  أنورو ما يعرف باسةةةةم التكامل المشةةةةترك بين سةةةةلسةةةةلتين  منيتين. اذاً يمكن القول 
بين متحيرات تير مستقرة, او بكلمات  الأجلطريقة الحصول على توا ن او علاقة طويلة  إلىيشير 
المتحيرات  إنحدارتمنع الخطأ العشةةةةةةوائي الناتج من معادلة  آليةترك وجود يعني التكامل المشةةةةةة أخرى
 آليةالمعروفة باسةةةةةةم  ليةالمسةةةةةةاوي للصةةةةةةفر, وري الآ الأجلبعيدا عن متوسةةةةةةطة طويل  نحرافمن الإ

 .Error Correction Mechanismتصحيح الخطأ 
اذا كانت السلسلتين  أنهفي  𝑌tو   𝑋tوتتلخف فكرة التكامل المشترك بين سلسلتين  منيتين  

 :أناي  (d)متكاملتين من نفس الدرجة 

𝑋𝑡 ~ I(d) 
𝑌𝑡 ~ I(d) 
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 وحيث يوجد علاقة بين رذين المتحيرين مثل:
𝑌t = ∝ Xt + et 

ففي  (b<d) أنحيث  (b)رذة العلاقة ينتج عنها م يج خطي متكامل من الدرجة  أنووجد 
 وتكتب: (b,d)ن الدرجة م 𝑌tو   𝑋tرذة الحالة يوجد تكامل مشترك بين 

𝑋𝑡 , 𝑌𝑡 ~C I(d, b) 

𝑌tوتسةةةةمى الدالة   = ∝ Xt + et  التكامل المشةةةةترك. رذا ويمكن تعميم الفكرة  إنحداربدالة
تكون درجة تكامل المتحير التابع لا ت يد عن درجة تكامل  أنعلى ثلاثة متحيرات او اكثر بشةةةةةةةةةةةةةةرط 

 اي من المتحيرات المستقلة.
وجود التكامل المشةةةترك بين السةةةلاسةةةل ال منية من عدمه , لكن  تبارخويوجد عدة منهجيات لإ

ورو عبارة عن   Engle-Granger Co-Integration testجل جرانجر أن إختباراشةةةةةةةةةةهررا رو 
حد الخطأ العشةةةةةوائي  إسةةةةةتقرارديكي فولر المعدل, فهو يسةةةةةتخدم لمعرفة مدى  إختبارشةةةةةبية ب إختبار

الاصةةةةلي بين السةةةةلاسةةةةل تير المسةةةةتقرة, فاذا كون حد الخطأ العشةةةةوائي سةةةةلسةةةةلة  نحدارالناتج من الإ
 منية مسةةةتقرة تكون رناك علاقة تكاملية بين السةةةلاسةةةل, والعكس بالعكس. ويمكن تلخيف اجرا ات 

 في الاتي: ختبارالإ
 :آليةاذا كان رناك العلاقة الت

𝑌t =∝ + βXt + et 

 شوائي:يتم تقدير الدالة واستخرا  قيمة الخطأ الع
et = 𝑌t− ∝  − βXt  

 شبية بديكي فولر المعدل على حد الخطأ العشوائي كالاتي: إختبارثم اجرا  

∆𝑒t =  β et−1 + ∑ ρi

k

i=1

∆et−i + εt 

 الفرضين التاليين: إختباروب
𝐻0: β = 0 
𝐻1: β ≠ 0 
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الجدولية في جدول  tالمحسةةةةةوبة ومقارنتها بقيمة   tوحسةةةةةاب قيمة  نحداريتم تقدير الإ أنبعد 
جل جرانجر المعد خصةةةةيصةةةةا لهذا الحرض عند مسةةةةتوى المعنوية المحدد مسةةةةبقا, فاذا كانت القيمة أن

المحسوبة اكبر من او تساوي القيمة الجدولية يتم قبول الفرض البديل, واذا كانت اقل منها يتم قبول 
السةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةلة تير مسةةةةةةةةةةةتقرة وبالتالي لا يوجد تكامل  أنفرض العدم, ومعنى قبول فرض العدم يعني 

فرض البديل يعني وجود تكامل مشةةةترك القبول  أن, في حين ختبارمشةةةترك بين السةةةلسةةةلتين محل الإ
 بين السلسلتين.
ويعتمد على طريقة الامكان الاع م  Soren Johansenاخر طور من قبل  إختبارورناك 

Maximum Lkelihood  قةة لاسةةةةةةةةةةةةةةيمةا في  ةل وجود اكثر من متحيرين, يعةد اكثر د إختبةارورو
واحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  القيمةةةةةةة  trace statistics ثرويقوم على حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاب مةةةةةةةايعرف بةةةةةةةاحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  الأ

واحةةد  إختبةةارين فرعيين وليس إختبةةار وبةةالتةةالي فهو يقوم على  eigenvalue statistics الةةذاتيةةة 
عدد  أنيقوم على  trace statisticsيكون اكثر دقة, ففرض العدم في  ل ال  أنيعتقد ومن رنا 

(, وفي حالة التأكد من 3او  2او  1متجهات التكامل المشةةةةةةةةةةةةترك اقل من او يسةةةةةةةةةةةةاوي عدد محدد )
وجود تكامل مشةةةةةةترك بين المتحيرات, فسةةةةةةوف يكون المسةةةةةةار ال مني مرتبطاً بحيث يصةةةةةةحح المتحير 

لتابع مسةةارة تبعا لمسةةار المتحير المسةةتقل وتبعا للخطأ العشةةوائي في الفترات السةةابقة, وبالتالي يجب ا
يكون التحير في المتحير التابع مرتبط بالتحير في المتحير  أنفي حال وجود تكامل بين سةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةلتين 

علاقة التكاملية بحد الخطأ العشةةةةوائي السةةةةابق سةةةةلباً, فاذا كان رناك ال أيضةةةةاً المسةةةةتقل ويكون مرتبط 
 :آليةالت

𝑌t =∝ + βXt + et 

 التالي: نحداريتم تقدير المعادلة واستخرا  قيم الخطأ العشوائي, واجرا  الإ
∆𝑌t = γ1 ∆Xt + γ2 et−1 + ξt 

 إلىعن حد تصةةةةةةةةةةحيح الخطأ ويقيس السةةةةةةةةةةرعة التي تعود بها العلاقة  γ2حيث تعبر المعلمة 
سةةةةةةةةةةةةةةلبا بالتحيرات في حد  أثرالتوا ن خلال الفترة ال منية, ولما كانت التحيرات في المتحير التابع تت

سةةةالبة ومعنوية احصةةةائيا حتى يكون رناك  γ2تكون اشةةةارة  أنالخطأ العشةةةوائي, فيجب والحالة رذة 
 بين المتحيرات محل الدراسة. الأجلعلاقة توا نية طويلة 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Eigenvalue
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 مؤشر للمخاطر:ك الشرطيقياس التباين  3-5

المسةةةةةةةةةةةةةةتخر  من نموذ   conditional varianceيسةةةةةةةةةةةةةةتخةةةدم البحةةةث التبةةةاين الشةةةةةةةةةةةةةةرطي 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)  كمؤشر

وتحير سةةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةةرف, حيث يتم اولا تقدير نموذ  المسةةةةةةةةةةار  الأسةةةةةةةةةةعارللمخاطر المرتبطة بتحير 
 .xللمتحير محل التحليل   Random Walkالعشوائي 

𝑥𝑡 = 𝑥̅ + 𝑒𝑡  

القيم عن وسةةةةطها الحسةةةةابي,  إنحرافرو  𝑒𝑡رو المتوسةةةةط الحسةةةةابي للمتحير, و  𝑥̅ أنحيث 
 التالي لاستخرا  التباين الشرطي: نحداروبالتالي يمكن اجرا  الإ

𝛿𝑡
2 = 𝐶 + 𝛼. 𝑒𝑡−1

2 + 𝛽. 𝛿𝑡−1
2   

 الطلب على النقود: لمحدداتالتوقعات المسبقة  4-5

المعلمات المسةةتخرجة سةةوف تعبر عن  فإنمتحيرات النموذ  في صةةورتها اللوتاريتمية  أنبما 
تكون  أنمرونة الطلب على النقود بالنسةةةةةةةبة للمتحيرات التفسةةةةةةةيرية على المدى الطويل, ومن المتوقع 

 ية على النحو التالي:تجارعلاقتها الإ
𝛽1,𝛽2,𝛽4,𝛽6 > 0 

𝛽3, 𝛽5 < 0 

الحقيقي,  الإجمةةاليطرديةةا مع النةةاتج المحلي  M2الطلةةب على النقود  أثريتةة أنحيةةث يتوقع 
و معدل العائد على الودائع, وري العلاقة  M2تكون رناك علاقة طردية بين  أنمن المتوقع  أيضةةةةةاً 

طرديا بمعدل  M2يرتبط الطلب على  أنالتي اسةةةةةةةةةتنتجتها مع م الدراسةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةابقة, كذلك يتوقع 
المصةةةةري.  الإقتصةةةةادفي  M2% من 60الودائع تير الجارية تمثل اكثر من  أنلا سةةةةيما و  الإدخار
  .يرتبط الطلب على النقود عكسيا بسعر الصرف كما اشارت الدراسات السابقة أن أيضاً ويتوقع 

الدراسةةةةةةات السةةةةةةابقة قدمت نتائج متضةةةةةةاربة حول علاقة سةةةةةةعر الصةةةةةةرف بالطلب على  أنالا 
 إلىوجود علاقة طردية والبعض الاخر أشار  إلىراسات اشار النقود, فكما سبقت الاشارة بعض الد

سةةةةعر الصةةةةرف  إرتباط إلى( 2016وجود علاقة سةةةةلبية, وبالنسةةةةبة للاقتصةةةةاد المصةةةةري اشةةةةار نجا )
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( عن الطلب 2011اوضحت دراسة البنك المرك ي المصري ) أيضاً , M1وسلبيا ب  M2طرديا ب 
 الأمرالطلب على النقود وسةةةةةةةعر الصةةةةةةةرف, ورو  على النقود تضةةةةةةةارب في النتائج حول العلاقة بين

 الذي يدفع لطرح التساؤل التالي:
 رل يرتبط الطلب على النقود بسعر الصرف نفسه ام بالتحيرات في سعر الصرف؟

دوال الطلب على النقود التقليدية تتضةةةةةةةةمن ثلاثة  أنية الإقتصةةةةةةةةادفكما رو موضةةةةةةةةح بالن رية 
كمحدد للطلب  الإجماليواع من المتحيرات, اولهما رو حجم المبادلات والمتمثل في الناتج المحلي أن

بةةالنقود والمتمثةةل في معةةدل التضةةةةةةةةةةةةةةخم  الإحتفةةا على النقود لحرض المبةةادلات, وثةةانيهمةةا رو تكلفةةة 
لمتمثةةل في بةةالنقود وا الإحتفةةا , وثةةالثهمةةا رو معةةدل العةةائةةد من الأجنبيةةةومعةةدل الفةةائةةدة على العملةةة 

بالنقود بالمفهوم الواسةةةةةةةةةةةةةةع  الإحتفا )حيث يعبر عن معدل العائد على  يداعسةةةةةةةةةةةةةةعر الفائدة على الإ
M2,)  الممثلة في تحير سةةةةةعر الصةةةةةرف في  آليةتؤثر الارباح او الخسةةةةةائر الرأسةةةةةم أنوبالتالي يمكن

 بالنقود.   الإحتفا الطلب على النقود من خلال تأثيررا على معدل العائد من 
سةةةةعر الصةةةةرف وليس سةةةةعر  إرتفاعالعامل الحاسةةةةم رو  أننا اً على ما سةةةةبق, يرى الباحث وب

على مافي حو ة الفرد من عملات  آليةسعر الصرف يعني تحقيق ارباح رأسم إرتفاعالصرف نفسه, ف
, وبالتالي خرىالأ صةةةةةةةةةةةةةولمقارنة بالعملة المحلية وبالأ الأجنبيةمما ي يد من جاذبية العملات  أجنبية
للتخلي عن  فرادسةةةةةعر الصةةةةةرف عند قيمة مرتفعة لفترة طويلة لا يسةةةةةبب اي جاذبية للأ إسةةةةةتقرار فإن

 العملة المحلية.
يؤثر معدل  أنيتوقع بالنسةةةةةةةبة لمؤشةةةةةةةرات المخاطر المرتبطة بسةةةةةةةعر الصةةةةةةةرف والتضةةةةةةةخم, فو 

عبر عن المخاطر المرتبطة ي نهعكسةةةةةةةةيا في الطلب على النقود ن را لأ المخاطر الخاف بالتضةةةةةةةةخم
كلما  أنهية الإقتصةةادورذا ما أيدته الدراسةةات السةةابقة, فبشةةكل عام تقر الن رية  بحيا ة النقود المحلية

 إرتفاعارتفعت المخاطر المرتبطة بأصةةةةةةةةةل ما كلما انخفضةةةةةةةةةت الرتبة في حيا ته, وبالتالي قد يؤدي 
 ترتبط أنيتوقع  اما مخاطر سةةةعر الصةةةرف .M2الطلب على النقود  إلى إنخفاضمخاطر التضةةةخم 

تعني احد امرين,  مخاطر سعر الصرف إرتفاع, فM2طرديا مع الطلب على النقود بالمفهوم الواسع 
لترتفع  الأجنبيةقراررم بالتحول نحو العملات  فرادتدرور قيمة الجنية وبالتالي يأخذ الأ إحتمالاولهما 

 صةةةةةولالعيني والمضةةةةةاربة في الأ الإدخارعلى حسةةةةةاب الودائع المحلية و  الأجنبيةبذلك حجم الودائع 
قراررم بالتحول نحو  فرادقيمة الجنية المصةةةةةةةةةةةةةةري وبالتالي يأخذ الأ إرتفاع إحتمال, وثانيهما خرىالأ
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 صةةةةةةةةةولالعيني والمضةةةةةةةةةاربة في الأ الإدخارو  الأجنبيةبالعملة المحلية على حسةةةةةةةةةاب الودائع  الإدخار
, ففي حالة توقع M2بالمفهوم الواسةةةةةةةةةةع  وفي كلتا الحالتين سةةةةةةةةةةوف ي يد الطلب على النقود ,خرىالأ

قيمة الجنية سةةةةةةةةةةةةوف ت يد الودائع بالعملة المحلية في الجها  المصةةةةةةةةةةةةرفي, اما في حالة توقع  إرتفاع
في الجها  المصةةةرفي, وفي اي من  الأجنبيةقيمة الجنية سةةةوف ي يد بالتبعية حجم الودائع  إنخفاض

مخاطر  إرتفاعيكون قد  أيضةةةةاً . و M2الحالتين سةةةةوف يرتفع حجم الودائع بشةةةةكل عام وبالتالي ترتفع 
 يادة الطلب على النقود بدافع  إلى , مما يؤديبشةةةةةكل عام المخاطر رتفاعسةةةةةعر الصةةةةةرف مؤشةةةةةراً لإ

 والطلب على النقود سةةةةةعر الصةةةةةرف الذي قد يجعل العلاقة بين مؤشةةةةةر مخاطر الأمرورو  الاحتياط
 ة.إيجابي من المتوقع أن

 
 تقدير النموذج: -6

 :unit root testجذر الوحدة  إختبار 1-6

  Augmented Dickey-Fuller   &Phillips-Perron إختبارات إسةةتخدامب  الوحدةبدراسةةة جذر 

باسةةتثنا  لوتاريتم تباين سةةعر  الأولجميعها مسةةتقرة عند الفرق  أنالمتحيرات وجد  إسةةتقرارللتأكد من 
 ى.الأولمستقر عند المستوى  أنهالصرف وجد 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnM 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -3.384788 -3.333259  2.869760 -4.143584 -4.254789 -3.82164 

prob  0.0172  0.0748 0.9986 0.0023  0.0087  0.0003 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnY 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -1.838022 -3.041586  3.186982 -2.535059 -2.877914 -2.40495 
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prob 0.3575  0.1342  0.9994 0.1153 0.1804 0.0173 
 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnI 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -2.130569 -2.258183 0.279909 -4.644188 -4.426490 -4.71547 

prob  0.2342 0.4463 0.7622  0.0005  0.0055 0.0000 
 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnEX 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -0.951971 -2.860705 0.443380 -4.417660 -4.085831 -3.81043 

prob  0.7612 0.1853 0.8055 0.0011 0.0135 0.0003 
 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnS 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -1.197171 -2.040131 -1.23496 -1.300999 -1.739297 -1.01235 

Prob 0.6654  0.5608  0.1951 0.6185 0.7127 0.2740 

Phillips-Perron Test 

 Intercept Intercept 
& trend 

none Intercept Intercept 
& trend 

none 

t-Statistic    -9.143955 -10.31726 -9.02754 

Prob     0.0000  0.0000  0.0000 
 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnVP 
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 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -2.560236 -2.561983 -0.51958 -9.670750 -9.690357 -9.78281 

prob  0.1092  0.2987 0.4854  0.0000  0.0000  0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for lnEX 
 Level difference st1 
 Intercept Intercept 

& trend 
none Intercept Intercept 

& trend 
none 

t-Statistic -3.791055 -3.801515 -3.79017 -10.06628 -10.01902 -10.1897 

prob 0.0060 0.0263  0.0003  0.0000  0.0000  0.0000 
 

 :Co-Integration testالتكامل المشترك  إختبار 2-6

يورانسةةةةةةةةةةةن للتكامل المشةةةةةةةةةةةترك الذي نتج عنه وجود علاقة تكاملية  إختبار اجرا وبعد ذلك تم 
وجود علاقة تكاملية بين المتحيرات بمسةةةةةةةةةةةةةةتوى  إلى ختباربين المتحيرات, ويشةةةةةةةةةةةةةةير الإ الأجلطويلة 

 %.5معنوية اقل من 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.677557  125.8515  125.6154  0.0484 

At most 1  0.533580  79.44647  95.75366  0.3833 
 

 :Engel-Granger Two Step Method إستخدامتقدير معلمات النموذج ب 3-6

 وكانت المعلمات كالاتي: نحداروبالتالي تم اجرا  الإ
Sample: 1976 2018   
Included observations: 43   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -6.379518 1.488562 -4.285690 0.0001 

LNY 0.997070 0.154623 6.448400 0.0000 
LNI 0.194224 0.056048 3.465330 0.0014 

LNEX 0.029346 0.051064 0.574688 0.5691 
LNS 0.129213 0.048322 2.674025 0.0112 
LNVP 0.009701 0.005270 1.840650 0.0739 
LNVEX 0.012026 0.005345 2.249806 0.0307 

 

حد الخطأ العشةةةةةةةوائي كمؤشةةةةةةةر  إسةةةةةةةتقرارطريقة  إسةةةةةةةتخداموللتأكد من وجود علاقة تكاملية تم 
حد الخطأ العشةةةةةةوائي بما  إسةةةةةةتقرارالنتائج  أثبتتو   Engle-Grangerللتكامل التي ابتكررا كل من 
 .يدل على وجود علاقة تكاملية

Augmented Dickey-Fuller test statistic for ECT 
 Intercept Intercept & trend  none 

t-Statistic -3.183038 -3.114609 -3.227102 

prob 0.0281 0.1162  0.0019 
 

 :نموذج تصحيح الخطأ 4-6

القصير ومن الواضح ضعف معنوية كافة المتحيرات باستثنا  كل  الأجلويوضح العلاقة في 
ورو مسةةةةةةةتوى  %8.5%( وحد الخطأ العشةةةةةةةوائي )معنوي عند 1من التحير في الدخل الحقيقي )عند 

المصةةةةةةةري خلال فترة  الإقتصةةةةةةةادمعنوية مقبول في  ل اوضةةةةةةةاع التقلبات والصةةةةةةةدمات التي مر بها 
وري تقريبا مسةةةاوية لفترة تقدير تصةةةحيح الخطأ  سةةةنة 4.7لتكون فترة تصةةةحيح الخطأ ري   (الدراسةةةة

 .(2011في دراسة البنك المرك ي )
Sample (adjusted): 1977 2018   
Included observations: 42 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          D(LNY) 1.164897 0.341976 3.406374 0.0017 

D(LNI) 0.090031 0.094235 0.955389 0.3459 
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D(LNEX) 0.041120 0.056183 0.731886 0.4691 
D(LNS) 0.045492 0.037236 1.221713 0.2300 
D(LNVP) 5.13E-05 0.003780 0.013571 0.9892 
D(LNVEX) 0.001368 0.002689 0.508613 0.6142 
ECT(-1) -0.218278 0.123013 -1.774432 0.0847 

      

 النموذج: إستقرار إختبارات 5-6

ختبةةةارلثبةةات التبةةةاين و Breusch-Pagan-Godfrey  إختبةةةاراجرا تم  للمعلمةةةات  Wald ا 
النموذ   إسةةةتقرار, ويوضةةةح سةةةتقرارللإ CUSUM إختبارمعنوية, كذلك تم اجرا   ختباراتوكانت الإ

البواقي,  سةةةةةةةةةةةةةةتقرارلإ recursive residuals إختبار%, 5الطويل بمسةةةةةةةةةةةةةةتوى معنوية  الأجلفي 
 سةةةةةةتقرارلإ recursive coefficients إختبارالطويل.  الأجلالبواقي نسةةةةةةبيا في  إسةةةةةةتقرارويوضةةةةةةح 

 الطويل. الأجلالنموذ  في  إستقرار أيضاً المعلمات, ويوضح 
 

 لتقدير النموذج:  FMOLSطريقة  إستخدام 6-6

حيث تم تصةةةةةةةةميم  FMOLSوري طريقة  أخرىطريقة  إسةةةةةةةةتخدامللتأكد من معنوية النتائج تم 
لتوفير   Phillips and Hansen( بواسةةةةةةةةةةةةةطة FM-OLSالمربعات الصةةةةةةةةةةةةةحرى المعدلة ) إنحدار

. حيث تقوم الطريقة بتعديل المربعات الصةةةةةةةحرى لمراعاة تأثيرات التكامليةات نحدار للإ آليةتقديرات مث
ا أنهسةةةةةةةةلسةةةةةةةةلي لحد الخطأ العشةةةةةةةةوائي وتجانس المتحيرات التي تكون علاقة تكاملية. كما الت رتباطالإ

 ات التي تتضمن متحيرات مختلفة من حيث درجة التكامل.نحدار تساعد في اجرا  الإ
 :وكانت النتيجة كالاتي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          LNY 0.998623 0.208711 4.784719 0.0000 

LNI 0.249705 0.089831 2.779727 0.0087 
LNEX 0.034094 0.066850 0.510000 0.6133 
LNS 0.143062 0.065540 2.182817 0.0358 
LNVP 0.012207 0.006888 1.772246 0.0851 
LNVEX 0.016833 0.007016 2.399152 0.0219 

C -6.583607 2.061320 -3.193880 0.0030 
 



 2020 ابريل – الثانيالعدد  –( 21المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجارية 

535 
 

-Engelتصةةحيح الخطأ  آليةوتوضةةح النتائج عندم وجود اختلاف جورري بين رذد الطريقة و 
Granger Two Step Method فما  ال المتحيرات لها نفس المعنوية تقريبا ومعلمات لا تختلف ,

 تصحيح الخطأ.  آليةكثيرا عن معلمات 
  
 النتائج: -7

مخاطر التضخم معبراٌ عنها بالتباين  أن والذي ينف على الأولصحة الفرض  منتم التحقق لم ي -
فقد  معنوي.و  عكسي تؤثر في طلب الفرد الحقيقي للنقود بشكل لأسعارالمشروط للرقم القياسي ل

 يادة  إلى% يؤدي 1بمقدار  لأسعارالتباين المشروط للرقم القياسي لالنمو في  أنتم استنتا  
%, وبالتالي يتم 5% بمستوى معنوية اكبر من 0.009نمو طلب الفرد الحقيقي على النقود ب 

 رفض الفرض.
مخاطر  أن والذي ينف على الثانيتم التحقق من صحة الفرض  الإحصائيةوفقا للمخرجات  -

ود في طلب الفرد الحقيقي للنقتؤثر سعر الصرف معبراٌ عنها بالتباين المشروط لسعر الصرف 
بمقدار  التباين المشروط في سعر الصرفالنمو في  أنفقد تم استنتا   معنوي.و  إيجابي بشكل

, بمستوى معنوية اقل %0.012  يادة نمو طلب الفرد الحقيقي على النقود ب إلى% يؤدي 1
رذا المتحير كان  أن إلى(, وعلى الرتم من صحر القيمة المطلقة للمعلمة 0.030% )=5من 

نمت مخاطر سعر  1993السبب في كثير من الاحيان لنمو الطلب على النقود, مثلا في العام 
نتيجة التحرر -% 1591الصرف وفقا لمعيار التباين الشرطي المستخدم لاعلى معدل لها ب 

 -ستخدموفقا للنموذ  الم-مما يعني  -ي في تلك الفترةالإقتصادالمالي وفقا لبرنامج الإصلاح 
ارتفعت مخاطر سعر الصرف ب  2018%, وفي العام 19.09نمو الطلب على النقود ب 

نمو الطلب على النقود بفعلها  إلىمما ادى  -2017بسبب تعويم سعر الصرف في -% 154
 %.1.848ب 

الحقيقي بشكل بشكل متكافى  ومتساو,  الإجماليينمو الطلب على النقود بفعل نمو الناتج المحلي  -
نمو الطلب على النقود  إلى% يؤدي 1الحقيقي ب  الإجمالي يادة الدخل المحلي  أنوجد فقد 

 %.0.99بمقدار 
 %.0.19نمو الطلب على النقود ب  إلى% 1تؤدي  يادة الفائدة على الودائع ب  -
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مع م الدراسات قد استنتجت تأثير سعر الصرف في  أنبالنسبة لسعر الصرف فعلى الرتم من  -
تأثير سعر الصرف في الطلب على  أنالنتائج توضح  أنود بشكل عكسي, الا الطلب على النق

البنك  آليةوري نتيجة مشابهة لما توصل النقود في مصر خلال فترة التحليل تير معنوي, 
العامل الحاسم رو  أن إلىولعل رذا يرجع . 2011المرك ي في دراسته عن دالة النقود عام 

سعر الصرف يعني  إرتفاعرف نفسه كما سبق الاشارة, فسعر الصرف وليس سعر الص إرتفاع
مما ي يد من جاذبية الودائع  أجنبيةعلى مافي حو ة الفرد من عملات  آليةتحقيق ارباح رأسم

سعر الصرف عند قيمة مرتفعه لفترة طويلة لا  إستقرار أنفي مقابل الودائع المحلية, و  الأجنبية
الفترة ماقبل سنة  أن إلىقد يرجع  أنهللتخلي عن العملة المحلية. كما  فراديسبب اي جاذبية للأ

 إلىقد تضمنت اجرا ات صارمة ومقيدة لسوق النقد الاجنبي, اضف  2011والفترة بعد  1990
حتى في  على النقد الاجنبي بالشكل الذي يقلل من جاذبيته للفرد يداعذلك تدني سعر فائدة الإ
 .مرتفعة آلية ل وجود ارباح رأسم

 

 التوصيات: -8
 الأجلتوصةةةةةةةةةةةةةي الدراسةةةةةةةةةةةةةة بمجموعة من الإجرا ات التي يجب على البنك المرك ي إتباعها في 

 القصير وري:
 إسةةةةةتخدامرو دالة يمكن التنبؤ بها ب مصةةةةةرأن الطلب على رصةةةةةيد النقود في  إلى النتائجتشةةةةةير  -

لا سةةةةةةةةةةةيما  المجاميع النقديةلبنك المرك ي الاعتماد على بالتالي يمكن لعدد قليل من المتحيرات و 
  ية العامة.الإقتصادكأرداف وسيطة لتحقيق الأرداف  M2المعروض النقدي بالمفهوم الواسع 

الحقيقي والطلب على النقود متكافى ,  الإجماليالنمو بين الناتج المحلي  أنكذلك تشير النتائج  -
الحقيقي  الإجمالينمو الناتج المحلي  أن 2011ورو ما يخالف ما اسةةةةةةتنتجه البنك المرك ي في 

 أن, وبالتالي يفترض بالسةةةةةةةةةةةةةلطات النقدية %1.6نمو الطلب على النقود ب  إلى% يؤدي 1ب 
 الإجمةةةاليت يةةةد المعروض النقةةةدي بمعةةةدل لا يقةةةل عن معةةةدل النمو المتوقع في النةةةاتج المحلي 

 للطلب على النقود. خرىالحقيقي, مع مراعة العوامل الأ
كبير في الطلب  أثرتقلبات سةةةةةةعر الصةةةةةةرف الاجنبي الحادة يكون لها  أنتجدر الاشةةةةةةارة  أيضةةةةةةاً  -

نمو الطلب على النقود ب  إلىاذ ادت على سةةةةةةةةةةةبيل المثال  M2على النقود بمفهومها الواسةةةةةةةةةةةع 
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المتوقع في  رتفةةاع, ومن ثم يجةةب على البنةةك المرك ي مراعةةاة الإ2018% عةةام 1.8اكثر من 
 حير المتوقع في ريكل الودائع مع كل تذبذب في سعر الصرف.الطلب على النقود والت
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 التقدير الاحصائيملحق 

 :Co-Integration testالتكامل المشترك  إختبار -1
 
Sample (adjusted): 1978 2018   
Included observations: 41 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LNM LNY LNI LNEX LNS LNVP LNVEX   
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

               
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.677557  125.8515  125.6154  0.0484 

At most 1  0.533580  79.44647  95.75366  0.3833 
At most 2  0.431544  48.17702  69.81889  0.7147 
At most 3  0.297916  25.01896  47.85613  0.9182 
At most 4  0.129102  10.51720  29.79707  0.9716 
At most 5  0.108907  4.849762  15.49471  0.8246 
At most 6  0.002976  0.122197  3.841466  0.7267 

           Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.677557  46.40501  46.23142  0.0479 

At most 1  0.533580  31.26945  40.07757  0.3445 
At most 2  0.431544  23.15806  33.87687  0.5184 
At most 3  0.297916  14.50176  27.58434  0.7865 
At most 4  0.129102  5.667437  21.13162  0.9886 
At most 5  0.108907  4.727565  14.26460  0.7758 
At most 6  0.002976  0.122197  3.841466  0.7267 
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           Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

 :Engel-Granger Two Step Method إستخدامتقدير معلمات النموذ  ب -2
Dependent Variable: LNM   
Method: Least Squares   
Sample: 1976 2018   
Included observations: 43   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -6.379518 1.488562 -4.285690 0.0001 

LNY 0.997070 0.154623 6.448400 0.0000 
LNI 0.194224 0.056048 3.465330 0.0014 

LNEX 0.029346 0.051064 0.574688 0.5691 
LNS 0.129213 0.048322 2.674025 0.0112 
LNVP 0.009701 0.005270 1.840650 0.0739 
LNVEX 0.012026 0.005345 2.249806 0.0307 

          R-squared 0.925526     Mean dependent var 4.460917 
Adjusted R-squared 0.913114     S.D. dependent var 0.358850 
S.E. of regression 0.105776     Akaike info criterion -1.507080 
Sum squared resid 0.402791     Schwarz criterion -1.220373 
Log likelihood 39.40222     Hannan-Quinn criter. -1.401351 
F-statistic 74.56518     Durbin-Watson stat 0.861135 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           

 :نموذ  تصحيح الخطأ -3

 
Dependent Variable: D(LNM)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1977 2018   
Included observations: 42 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          D(LNY) 1.164897 0.341976 3.406374 0.0017 

D(LNI) 0.090031 0.094235 0.955389 0.3459 
D(LNEX) 0.041120 0.056183 0.731886 0.4691 
D(LNS) 0.045492 0.037236 1.221713 0.2300 
D(LNVP) 5.13E-05 0.003780 0.013571 0.9892 
D(LNVEX) 0.001368 0.002689 0.508613 0.6142 
ECT(-1) -0.218278 0.123013 -1.774432 0.0847 

          R-squared 0.254991     Mean dependent var 0.034952 
Adjusted R-squared 0.127275     S.D. dependent var 0.071468 
S.E. of regression 0.066765     Akaike info criterion -2.424249 
Sum squared resid 0.156017     Schwarz criterion -2.134638 
Log likelihood 57.90923     Hannan-Quinn criter. -2.318095 
Durbin-Watson stat 1.171610    

          
 النموذ : إستقرار إختبارات -4

 لثبات التباين:Breusch-Pagan-Godfrey  إختبار
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

          F-statistic 1.177012     Prob. F(6,36) 0.3402 
Obs*R-squared 7.051893     Prob. Chi-Square(6) 0.3161 
Scaled explained SS 1.817919     Prob. Chi-Square(6) 0.9357 

          
 

 للمعلمات: Wald إختبار
Wald Test:   
Equation: Untitled  

        Test Statistic Value df Probability 
        F-statistic  74.56518 (6, 36)  0.0000 

Chi-square  447.3911  6  0.0000 
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Null Hypothesis: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0 
Null Hypothesis Summary:  

        Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
        C(1)  0.997070  0.154623 

C(2)  0.194224  0.056048 
C(3)  0.029346  0.051064 
C(4)  0.129213  0.048322 
C(5)  0.009701  0.005270 
C(6)  0.012026  0.005345 

        Restrictions are linear in coefficients. 

 

 %.5الطويل بمستوى معنوية  الأجلالنموذ  في  إستقرار, ويوضح ستقرارللإ CUSUM إختبار

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

CUSUM 5% Significance  

 

 الطويل. الأجلالبواقي نسبيا في  إستقرارالبواقي, ويوضح  ستقرارلإ recursive residuals إختبار
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 الأجلالنموذ  في  إستقرارالمعلمات, ويوضح  ستقرارلإ recursive coefficients إختبار
 الطويل.
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 لتقدير النموذ :  FMOLSطريقة  إستخدام
 
Dependent Variable: LNM   
Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)  
Sample (adjusted): 1977 2018   
Included observations: 42 after adjustments  
Cointegrating equation deterministics: C  
Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth 
        = 4.0000)   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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LNY 0.998623 0.208711 4.784719 0.0000 
LNI 0.249705 0.089831 2.779727 0.0087 

LNEX 0.034094 0.066850 0.510000 0.6133 
LNS 0.143062 0.065540 2.182817 0.0358 
LNVP 0.012207 0.006888 1.772246 0.0851 
LNVEX 0.016833 0.007016 2.399152 0.0219 

C -6.583607 2.061320 -3.193880 0.0030 
          R-squared 0.901525     Mean dependent var 4.484517 

Adjusted R-squared 0.884644     S.D. dependent var 0.327691 
S.E. of regression 0.111298     Sum squared resid 0.433550 
Long-run variance 0.019112    

           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


