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 (2017-1980المصري ) الإقتصادفي  ستقراهاإو  محددات دالة الطلب علي النقود
 

  مستخلص  
 الإقتصادإستقراره في ختبار مدي إلي تحديد محددات دالة الطلب علي النقود و إالدراسة تهدف 

سلوبي أستخدام بإختبارات التكامل المشتركة راء إإج (، فتم2017-1980المصري خلال الفترة )
ائج وجود علاقة وكانت النت ARDLنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةنموذج الإسلوب وأ جوهانسن

امل تصحيح حد الخطأ سالب ومعنوي كما تبين أن مع جل بين المتغيرات محل الدراسة،توازنية طويلة الأ
جل الطويل، هذا يشير إلي تقارب التوازن في الأجل القصير إلي الأ، و %1اً بمستوي معنوية حصائيإ

لأخطاء في الأجل القصير التي يمكن تصحيحها من أجل العودة إلي التوازن طويل وهو يفسر نسبة ا
 Cusumختبارات وأخيراً إ يالإقتصادخلو النموذج من مشاكل القياس  للتأكد من بالإضافةجل، الأ

test الإقتصادرار دالة الطلب علي النقود في ستقإطلب علي النقود وكانت النتيجة ستقرار دالة اللإ 
 المصري.

 الكلمات الدالة: الطلب علي النقود، السياسة النقدية، العرض من النقود، مصر. 
 The study aimed to determine the determinants of the demand function 

and the extent of its stability in the Egyptian economy during the period (1980-

2017). Joint integration tests were performed using the JOHDS method and the 

ARDL model. The results showed a long-term equilibrium relationship 

between the variables studied The error correction coefficient is negative and 

morally significant at a significant level of 1%. This indicates the convergence 

of the balance in the short term to the long term. It explains the percentage of 

errors in the short term that can be corrected in order to return to the long-term 

equilibrium. N-free model of economic measurement problems and finally 

Cusum test tests for the stability of demand for money function and the result 

was the stability of money demand in the Egyptian economy function. 

Keywords: demand for money, monetary policy, supply of money, Egypt. 
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 :مقدمة .1
قدية كمحاولة لضبط المصري لأدوات السياسة الن الاقتصاد استخدامالآونة الأخيرة ظ في لوح

وفقاً لأحدث بيانات  2017عام % 29.50لنحو  2016عام  % 13.81رتفع من نحو التضخم والذي أ
 % 13.6نحو  أحد أدوات السياسة النقدية منرتفاع معدل الفائدة الأمر الذي ترتب عليه إالبنك الدولي، 

ياسة نقدية فعالة تباع سإ، إلا أن (2019) البنك الدولي،  2017عام  % 18.8لنحو 2016عام 
تحديد  لطلب علي النقود يتطلبستقرار دالة ادالة الطلب علي النقود، كما أن إ ستقراريتوقف علي مدي إ

 علي حده. قتصادوالتي تختلف حسب ظروف كل إ محدداتها
ية التي تناولت دالة الإقتصادهناك العديد من المدارس الفكرية  الرغم من أنب إنه جدير بالذكر 

رائدها  و المدرسة الكينزية في النقود، أبريادة فيشر الطلب علي النقود سواء المدرسة النقدية التقليدية
 اسات، كما أن هناك العديد من الدر و المدرسة النقدية الحديثة لمليتون فريدمانأكينز،  جون مينارد

دراسة دينا  ومنها ستقرارها،إقود لمحاولة قياس محدداتها ومدي علي النالتي تناولت دالة الطلب  السابقة
دراسة عز الدين فضل وعصام الدين عبد ( و 2010دراسة نجلاء نزهي ) و (2009خرون )آروفائيل و 
 Benراسةدو  Abdullah, et al. (2012)دراسة ، (2018دراسة منال عفان ) (2013الوهاب )

Salha and Jaidi (2013)    دراسةو Farazmand and Moradi (2015) ،لا أن المدارس إ
تختلف من  لأنهاوالدراسات السابقة لم تحسم بشكل قاطع محددات دالة الطلب علي النقود،  يةالإقتصاد

 داخل نفس الدولة حسب درجة تقدمها. لأخري ، ومن فترة لأخري دولة 
تقدير دالة الطلب علي النقود في مصر خلال  ، حاولت (2009خرون )آو دراسة دينا روفائيل ف

علي النقود هي: الناتج المحلي ، وفقاً لهذه الدراسة فمحددات دالة الطلب 2009حتي  1997الفترة 
 3شهور، معدل العائد علي أذون الخزانة لمدة  3جمالي الحقيقي، معدل العائد علي الودائع لمدة الإ
دالة الطلب علي النقود في  استقرارضخم، معدل الصرف الأجنبي، وتوصلت الي هور، معدل التش

 مر الذي يسهم في فعالية السياسة النقدية.الأجلين القصير والطويل، الأ
 
الطلب علي النقود الحقيقي  لي تقدير محدداتتهدف إوالتي ( 2010دراسة نجلاء نزهي )ما أ

، وتوصلت الدراسة إلي وجود علاقة 2009يونيه  1991المصري خلال الفترة ديسمبر  الاقتصادفي 
جل بين الطلب علي النقود الحقيقي ومحدداته الناتج المحلي الاجمالي ومعدل العائد توازنية طويل الأ

قابل الدولار، كما توصل ذون الخزانة، ومعدل صرف الجنيه مشهور، والعائد علي أ 3لأجل علي الودائع 
ن الطلب علي ، حيث توصلت إلي أستخدام نموذج تصحيح الخطأفسيرية بإالدراسة إلي وجود علاقة ت

وتستغرق سرعة التعديل نحو  %14ختلاله التوازني كل فترة زمنية ربع سنوية بنحو إالنقود يصحح من 
وفقاً لنموذج  %5سنة بمعدل نحو  4.8، كما تستغرق سرعة التعديل نحو EGسنة وفقاً لنموذج 1.8

ECM. 
تهدف الي تقدير والتي ،  (2013سة عز الدين فضل وعصام الدين عبد الوهاب )دراوبالنسبة ل

لي (، وتوصلت الدراسة إ2013-1980رة )وتحليل محددات دالة الطلب علي النقود في السودان من الفت
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هم العوامل المؤثرة علي ل التضخم ومعدل دوران النقود من أ أن الدخل الحقيقي ومعدل الصرف ومعد
جلين في السودان تمتاز بالثبات في الأ السودان، كما أن معاملات دالة الطلب علي النقودالنقود في 

ة في السودان، لوجود ت الدراسة الي عدم فعالية السياسة النقديللذلك توص بالإضافةالقصير والطويل، 
 ستجابتها لعواملها.فاصل زمني لإ

ستقراره في البلدان طلب علي النقود وإ"محددات دالة ال(، بعنوان 2018دراسة منال عفان )ما أ
لي دالة الطلب علي النقود بمفهومها الواسع في مصر توصلت الدراسة إ النامية: مع دراسة حالة مصر"،

مستقرة ومتكاملة مع محدداتها وهي الطلب علي النقود الحقيقي بالمفهوم الضيق مبطئ لفترة زمنية عام 
فهوم الواسع مبطئ لفترة زمنية عام واحد، الدخل الحقيقي الدائم، واحد، الطلب علي النقود الحقيقي بالم

المالية المتداولة  بالأوراقالدخل الحقيقي الفوري، علاوة معدل الصرف، معدل الصرف، البورصة مقاسة 
ير وهمي، جنبي، معدل التضخم، التحرير المالي كمتغالفائدة المحلي، معدل الفائدة الأالحقيقية، معدل 

عرض النقدي المستهدف في تحقيق الأهداف المطلوبة، عتماد علي الت الدراسة الي إمكانية الإكما توصل
جنبي والمحلي والداخل الدائم يفوق وأهمها إستقرار الأسعار مع وجود أثر معنوي واضح لمعدل الفائدة الأ

 محددات دالة الطلب علي النقود.
 

النقود ي تحديد محددات دالة الطلب علي لإتهدف الدراسة  Abdullah, et al. (2012) دراسة
، وفقاً لهذه الدراسة فقد (2010-1972ستخدام بيانات عن الفترة من )إالباكستاني ب الإقتصادفي 

ستثماري نفاق الإستهلاكي العائلي، والإنفاق الإات دالة الطلب علي النقود هي: الإلي أن محددإتوصلت 
طردية  معدل التضخم، كما توصلت الدراسة إلي أن العلاقةنفاق الحكومي، والصادرات، و الخاص، والإ

ستثماري الخاص والصادرات، بينما هذه العلاقة بين نفاق الإنفاق العائلي والإبين الطلب علي النقود والإ
 نفاق الحكومي.د ومحدداته عكسية بين التضخم والإالطلب علي النقو 

 
دراسة تحديد محددات دالة الطلب تحاول هذه ال Ben Salha and Jaidi (2013)دراسة 

علي النقود التي  (، وكانت محددات دالة الطلب2011-1981التونسي للفترة ) الإقتصادلي النقود في ع
ستثماري والصادرات أي مكونات الدخل نفاق الإستهلاكي والإنفاق الإختبارها هي: الإإحاولت الدراسة 

وجود علاقة تكامل مشتركة بين الطلب علي لي إدراسة معدل الفائدة، وتوصلت اللي إ بالإضافةالقومي 
نفاق لي أن الإإعدل الفائدة، كما توصلت الدراسة النقود ومحدداته التي تشمل: مكونات الناتج القومي وم

علي دالة الطلب علي النقود في ستهلاكي النهائي ومعدل الفائدة هي المتغيرات الوحيدة التي تؤثر الإ
كبر من أستهلاكي نفاق الإللتغير النسبي في الإن معامل مرونة الطلب علي النقود جل الطويل، كما أالأ

جل القصير يؤثر كل من ما في الأأالنسبي في معدل الفائدة،  ستجابة الطلب علي النقود للتغيرإدرجة 
ختبار إلذلك حاولت الدراسة  بالإضافةد، ستثماري ومعدل الفائدة علي دالة الطلب علي النقو نفاق الإالإ

 الإقتصادة الطلب علي النقود مستقرة في لي أن دالإنقود وتوصلت الدراسة ستقرار دالة الطلب علي الإ
 ستقرار.للإ Cusumختبار إستخدام إالتونسي ب
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تبحث هذه الورقة محددات دالة الطلب علي  Farazmand and Moradi (2015)دراسة 
(، وفقاً لهذه 2013-1980ستخدام بيانات عن الفترة )إوسط وشمال افريقيا بمنطقة الشرق الأالنقود في 
الحقيقي ومعدلي جمالي لنقود تمثلت في الناتج المحلي الإن محددات دالة الطلب علي اإالدراسة ف

جمالي ن العلاقة بين الناتج المحلي الإألي إجنبي، حيث توصلت هذه الدراسة التضخم والصرف الإ
 جنبي عكسية.تضخم والصرف الإدية، بينما العلاقة بين معدلي الوالطلب علي النقود كمتغير تابع طر 

 
نها محددات الطلب علي النقود ودرجة إستقراره إ  تالسابقة التي تناول يتبين من الدراسات

أي في فترة زمنية  خيرالأ يالإقتصادما قبل تطبيق سياسات الإصلاح  تناولت هذه العلاقة في فترات
ي الحالة المصرية كما لم تكن عل غلب الدراسات التطبيقيةاسة الحالية، كذلك أ معينة تختلف عن فترة الدر 

عدة دراسات حاولت التطبيق علي ن هناك بالإضافة إلي أو التونسي، الباكستاني أ الإقتصادفي حالة 
هتمت بتحديد المصري ورغم أن هذه الدراسات حديثة بالنسبة للإقتصاد المصري إلا إنها إ  الإقتصاد

ت الطلب علي النقود فقط دون إختبار مدي إستقرار دالة الطلب علي النقود، أو إستخدمت حددام
للتكامل المشترك أو  ARDLسلوب م أأي لم تستخدساليب الدراسات الحالية أساليب قياس مختلفة عن أ

 .ستقرار دالة الطلب علي النقودلاختبار إ Cusum testسلوب أ

هل دالة الطلب علي  تتناولها الدراسة في التساؤل التالي ومن هنا يمكن تحديد المشكلة التي
وهو ما  ؟المصري  فعالية السياسة النقدية في الإقتصاد ومن ثم المصري مستقرة في الإقتصاد النقود

 الطلب علي النقود أولًا.دالة يتطلب معرفة محددات 

الناتج المحلي و الحقيقي أن العلاقة بين الطلب علي النقود  وتقوم الدراسة علي فرضية مؤداها 
 الفائدة الحقيقيبينما العلاقة بين الطلب علي النقود ومعدلي التضخم و ، طردية جمالي الحقيقيالإ

رار دالة الطلب علي النقود في ستقوهي إ ثالثةفرضية  بالإضافةية، ، وذلك وفقاً للنظرية الإقتصادعكسية
ود في الإقتصاد ن محددات دالة الطلب علي النقأ الاعتماد علي عدة فروض،ب، وذلك المصري  الإقتصاد

جمالي الحقيقي ومعدل الفائدة الحقيقي ومعدل التضخم مقاساً بالرقم المصري هي الناتج المحلي الإ
 الإقتصاد يستخدمستقرار الكلي، الإقتصاد المصري يعاني من عدم إأن  المستهلكين،  لأسعارالقياسي 

ختبار مدي صحة الدراسة إلي إوتهدف  ،ستقرار النقديالإ قيقلتحالمصري أدوات السياسة النقدية 
 فرضية الدراسة.

دام السياسة النقدية في تحقيق ستخإ هتمام صانع السياسة علىينصب إ  اسةما عن أهمية الدر أ
نها أفي ومن هنا تأتى أهمية الدراسة الحالية ستقرار الكلي، الإستقرار النقدي الأمر الذي ينعكس علي الإ

حديثة نسبيا، ختبار إساليب أب العلاقة بين دالة الطلب علي النقود ومحدداتها في مصر ختباربإتقوم 
 ستقرار دالة الطلب علي النقود في مصر،وإختبار مدي إ ،ARDLستخدام التكامل المشترك بإوخاصة 

،  المصري  ادالإقتصمدي فعالية السياسة النقدية في ل اً ن توفر نتائج هذه الدراسة تقييمأوعليه يمكن 
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لدراسة فى مساعدة خلال فترة الدراسة، وكذلك قد تسهم نتائج ا ةيالإقتصادتقييما للسياسات  دوالذي قد يع
 المصري. الإقتصادالمطلوبة والملائمة لظروف  نقديةتخاذ السياسات  الإفي  نقديةال ةالسلط

لطلب علي النقود ا بينالذي يدرس العلاقة ستقرائي كما تعتمد الدراسة علي المنهج الإ
حصائيات عن تقرائي من خلال جمع البيانات والإسلك تعتمد الدراسة علي المنهج الإكذومحدداته، 

 لي الهدف من الدراسة.(، وذلك للوصول إ2017-1980لفترة )المصري ل الإقتصاد
علي طار نظري: دالة الطلب إ 2بالإضافة إلي المقدمة، الجزءأجزاء 5لي ويقترح تقسيم الدراسة إ

ما ، إالطلب علي النقود ومحدداتهيختص بتحديد نموذج اقتصادي كلي للعلاقة بين  3، الجزء النقود
المصري، ويقدم الجزء الاخير من  الإقتصادونتائج تقدير النموذج في  يحتوي علي منهجية 4الجزء 

 الدراسة الخلاصة.
 دالة الطلب علي النقودطار نظري : . إ2

ية للتعرف علي الإقتصادلدالة الطلب علي النقود في النظرية  طار النظري يهدف الإ   
ية المختلفة، حيث يوجد ثلاث مدارس مختلفة تناولت محددات دالة الإقتصادمحدداتها وفقاً للمدارس 

الطلب علي النقود هي، المدرسة التقليلدية في النقود، المدرسة الكينزية في النقود، المدرسة الحديثة في 
 النقود.

يقصد بالنظرية النقدية التقليدية هي تلك النظرية التي نشات نسبة للنظرية التقليدية في النقود بال
يين في كل من  المدرستين  الكلاسيكية والنيوكلاسيكية  والتي تبلورت الإقتصادوتطورت بفضل جهود 

م  علي العلاقة التي هتمامهإ ولقد ركز  التقليديون  ، صبحت تعرف باسم "نظرية كمية النقود"أو  فيما بعد
خري معبراً عن تلك  العلاقة أمن ناحية  للأسعارتربط  بين كمية النقود من ناحية وبين المستوي العام 

 بالصيغة الرياضية التالية:
MV=PY                          (1) 

M كمية النقود المعروضة ،V متوسط سرعة دوران النقود ،P  متوسط المستوي العام
ن التغيرات إبت ومتوسط سرعة النقود ثابته ، فولما كان مستوي الناتج ثا، حجم الناتج الكلي Y،للأسعار

تجاه وبنفس النسبة علي المستوي العام لي تغيرات في نفس الإإلنقود تؤدي التي تطرا علي كمية ا
تغيرات التي ي الأ وفقاً للفكر الكلاسيكي وهوما يعرف "بحياد النقود" (Alimi, 2012: 274) للأسعار

ن تؤثر علي أدون  للأسعارعلي كمية النقود سوف تؤثر علي المتغيرات النقدية كالمستوي العام  أتطر 
 فتراضهم فرض التوظف الكامل.الحقيقية كمستوي الناتج الكلي لإ المتغيرات

 

 الفكر الكينزي الطلب علي النقود إلي: طلب بغرض المعاملاتالفكر الكينزي في النقود، يقسم 
لي الطلب بغرض المضاربة وهو دالة عكسية في وبالإضافة إحتياط وهما دالة طردية في الدخل، والإ

كينز أكد علي عدم  (، وجدير الذكر أن جون مايناردKeynes, 1936: 125-128دالة معدل الفائدة)
 فعالية السياسة النقدية أوقات الكساد بسبب ظهور مصيدة السيولة.
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لقد ظهرت النظرية النقدية الجديدة في النصف الثاني من خمسينات لنقود المدرسة الحديثة في ا
كتابه "دراسات في نظرية كمية  نشر عندما بدأ مليتون فريدمان ،1956كثر تحديداً عام أ، القرن العشرين

ربعة دراسات تطبيقية خاصة بالطلب علي النقود مع الشرح والتحليل لما أيحتوي علي  النقود" الذي
 بجامعة شيكاغو الإقتصادستاذ أمليتون فريدمان  ةففي تلك الفترة ظهرت مدرس ،ليه من نتائجإل توص

ا النظرية نفاق التي جاءت بهتعارض نظرية  الدخل والإ مريكية )ويطلق عليها مدرسة شيكاغو(،الأ
ن التغيرات في أوالفكر الرئيسية لدي هذه المدرسة   ي نظرية كمية النقود،لعودة االلي إالكينزية ،وتدعوا 

 .يالإقتصاد ستقرارية وتحقيق الإالإقتصادلي معالجة التقلبات إن تؤدي أعرض النقود يمكن 
محدداته يمكن التعبير عنها و  على النقود الطلبووفقاً للمدرسة الحديثة في النقود فإن 

 : (1)بالمعادلة

 =(W, rs, rb, RM,              (1) 

 لي إ Wلمليتون فريدمان، وتشير ( محددات دالة الطلب علي النقود وفقاً 1وضح المعادلة )ت
العائد  Rm، علي السندات معدل الفائدة rb، سهمعلي الأ معدل الفائدة rs، الدخل الدائم وأ الثروة

ن الطلب علي ث أ، حيذواق والتطلعاتالأ Uعار المحلية، التغير في الأس  د، المتوقع من النقو 
رتفع العائد من إأو  م"هسالأ وألمالية وراق ا"الأ صول الماليةمن الأرتفع العائد أكلما  النقود ينخفض

ما الطلب علي النقود ينخفض كلما بين، سعار المحليةل زيادة الأدارتفع مع أو "السندات" صول النقديةالأ
ن تؤدي  أذواق والتطلعات فيمكن ما الأأ، عار المحليةسرتفعت الأإو للأفراد أرتفع مقدار الثروة المتاحة أ
-Farazmand and Moradi, 2015: 23 حوال.و نقص الطلب علي النقود حسب الأأ لي زيادةإ

24)) 
 

 بناء النموذج.3

من حث محدداتها وشكلها الرياضي ولت دالة الطلب علي النقود اتنوعت الدراسات التي تن
 Khan (1993) دراسة منهالب علي النقود في صورة معادلة خطية دالة الط دراسات تناولتهناك ف

بزاوية  دراسة منهاو اللوغاريتمية أفي صورتها الغير خطية  ت دالة الطلب علي النقودتناول دراساتو 
عتمدت الدراسة الحالية في صياغة دالة الطلب علي النقود في صورتها الخطية ، ولقد إ (2010محمد )

تفاق مع منطق ن حيث الإلدالة الطلب علي النقود في مصر مالنموذج الخطي  بعد التأكد من جودة
علي النقود ي، ويمكن التعبير عن دالة الطلب الإقتصادية، وخلوه من مشاكل القياس الإقتصادالنظرية 

 (:2بالمعادلة )

=f( , ,                          (2) 
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 ، حيث تشير( محددات دالة الطلب علي النقود في النموذج محل الدراسة2توضح المعادلة )
حيث أكدت (،M2طلب علي النقود الحقيقي )مقاساً بالعرض من النقود الحقيقي بمفهومه الواسع لل 

 M2قود بالمفهوم الواسع ستخدم المتغير التابع العرض من الناسات أن دالة الطلب علي النقود بإالدر 
ذا كانت لأن الأخيرة إ M1علي  M2ويرجع سبب تفوق  M1من تلك التي تستعمل ستقراراً تكون أكثر إ

بتكار بشكل أكبر نسبياً أي ، فإنها تتعرض إلي صدمات الإجماليتبطة بشكل قوي بالناتج القومي الإمر 
معدل  Pجمالي الحقيقي، اتج المحلي الإلنلتشير  y(، بينما 220: 2010)بزاوية محمد،  M2بالنسبة 

 t، معدل الفائدة الحقيقي i، (2005ساس لقياسي لأسعار المستهلكين سنة الأالتضخم )مقاساً بالرقم ا
 تشير الي وحدة الزمن وهي السنة.

فقد تم صياغة دالة الطلب علي النقود في  Khan (1993) ستناداً الي الدراسات السابقة ومنها دراسةوإ
 تي:لتصبح كالأها الخطية، صورت

= + y +  +               (3)  

الطلب علي النقود  تشير( معادلة دالة الطلب علي النقود الخطية 3توضح المعادلة)  
ود عندما يتغير مقدار التغير في الطلب علي النق ، ثابت دالة الطلب علي النقود الحقيقي، 

تعبر عن  جمالي الحقيقي، الناتج المحلي الإ yجمالي الحقيقي بوحدة واحدة، الناتج المحلي الإ
ر في مقدار التغي مقدار التغير في الطلب علي النقود عندما يتغير معدل التضخم بوحدة واحدة، 

 الطلب علي النقود عندما يتغير معدل الفائدة الحقيقي بوحدة واحدة.
 

رصدتهم فالأفراد يزيدون من أشارة ميل دالة الطلب علي النقود بالنسبة للناتج موجبة ويتوقع أن تكون إ
شار ة، كما أالنقدية عند زيادة دخولهم الحقيقية، بينما ميل دالة الطلب علي النقود بالنسبة لمعدل التضخم سالب

ما العلاقة للإحتفاظ بالنقود في صورتها السائلة، وأتكلفة الفرصة البديلة  اعرتففريدمان فزيادة التضخم تؤدي إلي إ
صول ذات العائد ثابت لي النقود يتوقع أن تكون سالبة لإفتراض كينز أن الأبين معدل الفائدة الحقيقي والطلب ع

 .(5: 2013اب، )عز الدين فضل وعصام الدين عبد الوه
ختبارات عن حالة مصر خلال وفيما يتعلق بالبيانات الخاصة بالمتغيرات التي تستخدم في الإ

"، ومصادر البنك الدوليتم جمعها من مصادر دولية "صندوق النقد الدولي،   2017-1980الفترة 
 CPIلمستهلكينسعار الأ ىستخدام الرقم القياسإوتم  "التخطيط المصريةمحلية متمثلة في "وزارة 

طلب ، الالحقيقي ىجمالالإ ى(، للحصول علي القيم الحقيقية لتلك المتغيرات)الناتج المحل100=2010)
 (.علي النقود الحقيقي
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 منهجية ونتائج الدراسة.4
من ثلاثة  ساليب المستخدمة في الدراسةن الأطبقاً للمنهجية المستخدمة في الدراسة تتكو 

ختبارات التكامل إ 2.4ستقرار السلاسل الزمنية، لتحديد مدي إ رات جذر الوحدةختباإ 1.4ختبارات هي: إ
حيح الخطأ، نماذج تصو  جل بين متغيرات الدراسةمدي وجود علاقة توازنية طويلة الأالمشترك، لتحديد 

 .ستقرار دالة الطلب علي النقودإات ختبار إ 3.4
 ختبارات جذر الوحدة لاستقرار السلاسل الزمنية:إ 1.4

 فحص خواص السلاسل الزمنية لكل من إلى Unit Root Test ختبار جذر الوحدةإيهدف  
جمالي الحقيقي، ومعدل التضخم، ومعدل الفائدة الحقيقي نقود الحقيقي، والناتج المحلي الإالطلب علي ال
، ةسكونها، وتحديد رتبة تكامل كل متغير علي حد ىللتعرف على مد (،2017-1980خلال الفترة )

-ختبار ديكيإختبارين هما: إستخدم تلا أن الدراسة الحالية سوف إختبارات جذر الوحدة، إرغم تعدد و 
نتائج  (، ويمكن توضيحPhilip- perron) بيرن  -بيختبار فيلإ(، و Dickey and Fullerفوللر)

 :(2(، )1)ختبارين في الجدولين الإ
 

 للمتغيرات لجذر الوحدة للمستويات والفروق الأولى( Dickey and Fuller)فوللر  -ديكي ختبارإنتائج  (:1جدول)
رتبة  

التكامل 
 المشترك

السلسة  المستوي  الفرق الاول
تجاه إو  بمقطع الزمنية 

 عام
 بمقطع تجاه عامإو  بمقطع  مقطعب

0 -8.86 
(0.00) 

-8.99 
(0.00) 

-5.22 
(0.00) 

-5.28 
(0.00)* 

M2 

0 -7.93 
(0.00) 

-8.04 
(0.00) 

-7.87 
(0.00) 

-6.97 
(0.00) 

Y 

1 -6.93 
(0.00) 

-6.96 
 (0.00) 

 -1.66 
(0.79) 

-1.86 
(0.34) 

P 

0 -4.59 
(0.00) 

4.43 
(0.00) 

-4.59 
(0.00) 

-4.43 
(0.00) 

i 

 . P Valueتشير الأرقام داخل الأقواس إلى  القيم الإحتمالية أو  *          
السلاسل الزمنية  جميعستقرار إر إلى التي تشي فوللر-ختبار ديكيإنتائج ( 1يوضح الجدول )

عند ومعدل الفائدة الحقيقي  ىالحقيق ىجمالالإ ىالناتج المحلالعرض من النقود الحقيقي و لكل من 
، أى تم رفض فرض العدم القائل صفر%تجاه عام عند مستويات المعنوية إو  بمقطعأو  مقطعالمستوي ب

التضخم سلسة معدل  اية مستقرة عند المستوي، ماعدلاسل الزمنبوجود جذر الوحدة، وهذا يعني أن الس
 تجاه عام.بمقطع أو مقطع وإول سواء عند الفرق الأ ةمستقر 
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الناتج العرض من النقود الحقيقي و السلاسل الزمنية لكل من  جميعستقرار إبينما يلاحظ  
لها سواء  ىولالأخذ الفروق أعند  ،ومعدل الفائدة الحقيقي ومعدل التضخم ىالحقيق ىجمالالإ ىالمحل

، أى تم قبول الفرض البديل %1تجاه عام، عند مستوي معنويةإو  مقطعأو وجود  مقطعفتراض وجود إب
   عند الفرق الاول. وحدة في السلاسل الزمنية، وبالتالي فالسلاسل الزمنية مستقرةجود جذر القائل بعدم و 

ختبار إ( له قدرة PP- test)فيليب بيرون  أن اختبار  Hallam and zanoli (1993)ى ير و 
 . وفي حالة تضارباً ( لاسيما عندما يكون حجم العينة صغير ADF testختبار )إدق من أفضل وهو أ
( 2)(. ويقدم الجدولpp testختبار)إعتماد علي نتائج فضل الإختبارين فان الأنتائج الإ إتفاقعدم و 

 ((Obben, 1998: 114ات الدراسةلجذر الوحدة علي متغير  (PP-test)فيليب بيرون  ختبارإنتائج 
 للمتغيرات لجذر الوحدة للمستويات والفروق الأولى( PP-test)فيليب بيرون  ختبارإنتائج  (:2جدول)

رتبة  
التكامل 
 المشترك

السلسة  المستوي  الفرق الاول
واتجاه  بمقطع الزمنية 

 عام
واتجاه  بمقطع  مقطعب

 عام
 بمقطع

0 -9.48 
(0.00) 

-9.57 
(0.00) 

-5.22 
(0.00) 

-5.29 
(0.00) 

M2 

0 -35.76 
(0.00) 

-30.61 
(0.00) 

-8.19 
(0.00) 

-6.92 
(0.00) 

Y 

1 -6.93 
(0.00) 

-6.97 
(0.00) 

1.56- 
(0.79) 

-1.77 
(0.39) 

P 

0 -14.02 
(0.00) 

13.96 
(0.00) 

-4.96 
(0.00) 

-4.83 
(0.00) 

I 

 . P Valueحتمالية أو تشير الأرقام داخل الأقواس إلى  القيم الإ *          
ستقرار إر ديكي فوللر في عدم ختباإليب بيرون مع يختبار فإنتائج  تفاق( إ2يتضح من جدول)       

ومعدل  ىالحقيق ىجمالالإ ىالناتج المحلالعرض من النقود الحقيقي و لكل من  السلاسل الزمنية  جميع
، أى تم رفض صفر%عند مستويات المعنوية تجاه عام إو  بمقطعأو  مقطععند المستوي بالفائدة الحقيقي 

ند المستوي سواء بمقطع لاسل الزمنية مستقرة عفرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة، وهذا يعني أن الس
 تجاه عام. أو مقطع وإ

 ىالناتج المحلالعرض من النقود الحقيقي و السلاسل الزمنية لكل من  جميعستقرار إلاحظ بينما ي  
فتراض إلها سواء ب ىولخذ الفروق الأأعند  ،ومعدل الفائدة الحقيقي ومعدل التضخم ىالحقيق ىجمالالإ

، أى تم قبول الفرض البديل القائل بعدم %1تجاه عام، عند مستوي معنويةإو  مقطعأو وجود  مقطعوجود 
  . بالتالي فالسلاسل الزمنية مستقرةوجود جذر وحدة في السلاسل الزمنية، و 
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 لتكامل المشتركختبار انتائج إ 2.4
سلوب ي: جوهانسن للتكامل المشترك وأسلوبأ تعتمد الدراسة في تقدير التكامل المشترك علي

  Autoregressive Distributed lag(LRADL)نحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة الإ
 ARDLسلوب الأخرى في امكانية تطبيق أساليب التكامل المشترك عن أ ARDLسلوب أختلف و ي

أي تكامل من الدرجة  I(1)أو  I(0)بغض النظر عن درجة تكامل المتغيرات التفسيرية سواء كانت 
هو ألا تكون درجة تكامل أي من  ARDLسلوب لصفرية أو الأولي، والشرط الوحيد ليطبق هذا أا

الأخرى عينة اذا ما كان حجم الهو الانسب  ARDLسلوب ، كذلك أI(2)الدرجة الثانية المتغيرات من 
)امولاي هواري وآخرون، .التي تتطلب أن يكون حجم العينة كبير الأخرى ساليب صغيرة عكس الأ

2016 :381) 

  المشترك لتكاملل جيسليس-جوهانسن ختبارإنتائج  1.2.4
ت محل الدراسة، الموجودة بين المتغيرا شتركلمعرفة عدد متجهات التكامل الميهدف اختبار جوهانسن 

، تقدير معادلات نماذج شتركختبارات التكامل المإختبار جوهانسن عن غيره من إميز به وهو ما يت
  (Ekanayake, 1999: 47-48),(Paltasingh and Goyar, 2013: 93-94)،أتصحيح الخط
 جيسليس:-جوهانسن ختبارإ( نتائج 3) لويوضح جدو 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المشتركجيسليس للتكامل -نتائج اختبار جوهانسن: (3جدول)
 Trace Testختبار الأثر إ

 ختبار  القيم الحرجة للإختبار  القيم الحرجة للإ حصائيةالإ القيمة الذاتيةفرض عدد متجهات 
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 (r يشير )عدد متجهات التكامل المشترك. إلى  
 Eviews8 مخرجات برنامج  :المصدر

القيم الحرجة  لىتزيد ع ثرختبار الأن كل القيم المحسوبة لإألي إ(،  3) تشير نتائج الجدول
 إمكانمما يدل علي بوجود مقطع فقط،  %1ول عند مستوي معنويةبالنسبة للفرض الأ ختبارلهذا الإ

يعني  الذى (0rوقبول الفرض البديل) ،شترك( القائل بعدم وجود تكامل مr=0رفض الفرض العدم)
نقود ومحدداته: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والمستوي العام الطلب علي ال بين شتركوجود تكامل م

 سعار ومعدل الفائدة الحقيقي.للأ
 
ختبار إنتائج ، مع Trace Testثر ختبار الأنتائج إختلاف بين القيم الحرجة لإوجود  ويٌلاحظ 

الفرض  يم المحسوبة عندقيم الحرجة لهما مع الق، عند مقارنة الMaximal Eigenvalueالقيمة العظمي
 وفقاً  ثرالأ ختبارإعتمدت الدراسة هنا علي نتائج وأ  مقطع،وجود ب %1معنويةالمستوي  فتراضالأول وبإ

  (.,.2001Luutekpohl, et al)ومنها دراسة  ليه الدراسات السابقةإ ا تشيرلم
ى بالنسبة للفرض الثاني حصائية القيم العظمختبار الأثر ولإلنتائج إن القيم المحسوبة أوحيث 

ختبارين عند الحرجة لهذين الإ من القيم قلأ ،تجاه عامإو أ، سواء بحد ثابت %1معنوية ى عند مستو 
رفض فرض العدم القائل بأن عدد  عدم إمكانمعنوية، فإن ذلك يدل علي  وية نفسهمعنمستوى ال

وحيد بين  شتركالواحد، مما يدل علي وجود متجه تكامل م لىتزيد ع لا شتركمتجهات التكامل الم
 ل نموذج متجه تصحيح الخطأيبتمث ىن تحظأ ىيضا أن المتغيرات ينبغأيعني  ما وهومتغيرات الدراسة، 

 (r)التكامل المشترك
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Eigen value 

 أو القيمة المحسوبة
 

Statistic 

 عند
 %1مستوي معنوية  

Critical Value 

عند مستوي معنوية  
5%. 

Critical Value 

 حتمالالإ
 

Prob. 
بوجود 
 مقطع

بوجود 
 مقطع

 تجاه عامإو 

بوجود 
 مقطع

بوجود 
 مقطع

 تجاه عامإو 

بوجود 
 مقطع

بوجود 
 مقطع

 تجاه عامإو 

بوجود 
 مقطع

بوجود 
 مقطع

 تجاه عامإو 

بوجود 
 مقطع

بوجود 
 مقطع

تجاه إو 
 عام

 0.08 0.00 63.88 47.86 71.48 54.68 61.36 58.36 0.58 0.58 لايوجد

 0.32 0.04 42.92 29.80 49.36 35.46 33.38 30.41 0.53 0.53 كثرواحد علي الأ

 0.96 0.68 25.87 15.49 31.15 19.94 9.07 6.10 0.20 0.17 كثراثنان علي الأ

 0.98 0.61 12.52 3.84 16.55 6.63 1.78 0.26 0.05 0.01 كثرثلاثة علي الأ

Maximal Eigen value Test ظمياختبار القيمة الع  
 0.15 0.04 32.12 27.58 37.49 32.72 27.97 27.95 0.58 0.58 لايوجد

 0.08 0.02 25.82 21.13 30.83 25.86 24.31 24.31 0.53 0.53 كثرواحد علي الأ

 0.88 0.63 19.39 14.26 23.98 18.52 7.29 5.84 0.20 0.17 كثرثنان علي الأإ

 0.98 0.61 12.52 3.84 16.55 6.63 1.78 0.26 0.05 0.01 كثرثلاثة علي الأ
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VEC Model نقود ومحدداته: الناتج المحلي الطلب علي الجل بين ختبار العلاقة قصيرة وطويلة الألإ
 ومعدل الفائدة الحقيقي. للأسعارجمالي الحقيقي والمستوي العام الإ

 للتكامل المشترك ARDLختبار نتائج إ 2.2.4
الزمنية  ستقرار السلاسلإختبار إتم  ARDLصحة استخدام أسلوب  ومن أجل التأكد من شرط

ذا كانت قيمة فإ Fحصائية علي إ ARDLسلوب ويعتمد أ، I(1)أو  I(0)وتبين درجة تكاملها من الدرجة 
F ،والتي يمكن  ،نرفض فرض العدم القائل بعدم وجود تكامل مشتركأكبر من الحد العلوي للقيم الحرجة

 (4توضيحها في جدول )

 ستويات المعنوية المختلفة.دني عند مد الأعلي والأالقيم الحرجة للح: 4جدول 

F-Statistic = 9.29 
 مستويات المعنوية دنيالحد الأ عليالحد الأ

3.77 2.72 10% 
4.35 3.23 5% 
4.89 3.69 2.5% 
5.61 4.29 1% 

دني عند مستويات المعنوية المختلفة، ( القيم الحرجة للحد الأعلي والأ4يوضح الجدول )            
علي عند مختلف مستويات ( اكبر من الحد الأ9.29درة بنحو )المق F-Statisticsويتبين أن قيمة 

ومن ثم رفض الفرض البديل القائل بعدم وجود تكامل مشترك  %1، %2.5، %5، %10المعنوية 
ية طويلة ازنغيرات الدراسة أي توجد علاقة تو وقبول الفرض البديل القائل بوجود تكامل مشترك بين مت

 يرات محل الدراسة.جل بين المتغالأ

 ARDLنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة والمتباطئة نتائج تقدير نموذج الإ  3.2.4

 ARDLنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة والمتباطئة يمكن توضيح نتائج إختبار نموذج الإ
 (5في جدول )

 

 

 (2 ,2 ,3,0ة )نحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزع: تقدير نموذج الإ  5جدول

Probability t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
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Short run: Dependent variable: D(M2) 
0.32 1.02 0.01 0.01 C 
0.97 0.04 0.20 0.01 D(M2(-1), 2) 
0.07 -1.91 0.16 -0.30 D(M2(-2), 2) 
0.01 -2.76 0.00 -0.01 D(P, 2) 
0.10 1.74 0.00 0.01 D(P(-1), 2) 
0.74 -0.34 0.00 0.00 D(I, 2) 
0.03 -2.34 0.00 0.00 D(I(-1), 2) 
0.00 -6.58 0.22 -1.45 CointEq(-1)* 

Long- run: Dependent Variable: D(M2) 
0.11 1.67 0.21 0.36 D(Y) 
0.06 -2.05 0.01 -0.01 D(P) 
0.66 0.45 0.00 0.00 D(I) 

  DW F-Statistic  
  2.19 30.03 

(0.00) 
0.88 

جل الطويل أو القصير معنوية أن المعلمات المقدرة سواء في الأ (5يتضح من نتائج جدول )        
جمالي الحقيقي والطلب الناتج المحلي الإ جل الطويل يتبين وجود علاقة طردية بينإحصائياً، ففي الأ

وهذا يتفق مع منطق النظرية  %11حصائياً بمستوي معنويةعلي النقود الحقيقي، وهي معنوية إ
حصائياً إمعدل التضخم والطلب علي النقود الحقيقي سالبة ومعنوية بين  ما العلاقة ية، أالإقتصاد

ية، اما العلاقة بين معدل الفائدة الإقتصاديضاً مع منطق النظرية أوهذا يتفق  %6بمستوي معنوية 
ثير معدل الفائدة الحقيقي علي الطلب علي إحصائياً أي أن تأوالطلب علي النقود فهي غير معنوية 

المصري يعاني من حالة ركود  الإقتصادن المصري، وقد يرجع هذا لأ الإقتصادالنقود غير هام في 
المصري  الإقتصادترتب عليها ظهور مصيدة السيولة خاصة بعد التغيرات السياسية التي ظهرت علي 

 .2011 عام بعد

 Farazmand and Moradi (2015)دراسة منها  ات التطبيقية،وهذا يتفق مع نتائج بعض الدراس
ستخدام إفريقيا بإوسط وشمال منطقة الشرق الأتبحث هذه الورقة محددات دالة الطلب علي النقود في 

ن محددات دالة الطلب علي النقود تمثلت في إ(، وفقاً لهذه الدراسة ف2013-1980بيانات عن الفترة )
ن ألي إنبي، حيث توصلت هذه الدراسة جالحقيقي ومعدلي التضخم والصرف الأ جماليتج المحلي الإالنا
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لاقة بين معدلي جمالي والطلب علي النقود كمتغير تابع طردية، بينما العالعلاقة بين الناتج المحلي الإ
 جنبي عكسية.التضخم والصرف الأ

أي أن  %88تقدر بنحو  ويٌلاحظ أن قيمة معامل التحديد المعدل الذي يرمز له بالرمز
، ويمكن إرجاع من التغيرات التي تحدث في الطلب علي النقود %88المتغيرات المفسرة تفسر نحو 

لي النقود بخلاف محددات الدراسة إلي التطورات المالية خري المفسرة للتغيرات في الطلب عالعوامل الأ
 خري التي لم تشملها الدراسة الحالية والعوامل الأ
، وهذا %1اً بمستوي معنوية حصائيامل تصحيح حد الخطأ سالب ومعنوي إما يتضح أن معك

جل الأجل الطويل، وهو يفسر نسبة الأخطاء في الأ لييشير إلي تقارب التوازن في الأجل القصير إ
وللتأكد من خلو النموذج من جل، اجل العودة الي التوازن طويل الأ القصير التي يمكن تصحيحها من

 :4ستعانة بجدولي يمكن الإالإقتصادكل القياس مشا

 ي في النموذج محل الدراسةالإقتصاد: نتائج اختبارات مشاكل القياس  6جدول

 للتوزيع الطبيعي للبواقي. Jarque Beraختبار نتائج إ
0.17 

(0.92) 
Jarque Bera 

 دراسةرتباط الذاتي للنموذج محل الللإBreusch- Godfrey(LM-test)ختبار إنتائج 
1.21 

(0.29) 
F-statistic 

1.93 
(0.17) 

Obs*R-Squared 

 لعدم تباين ثبات الأخطاء  ARCHختبار نتائج إ
1.59 

(0.19) 
F-statistic 

13.58 
(0.19) 

Obs*R-Squared 

ختبار ئج إللتوزيع الطبيعي للبواقي، ونتا Jarque Beraختبار نتائج إ (6)ل ن الجدو ييب         
Breusch-  Godfrey(LM-test) ختبار اتي للنموذج محل الدراسة ونتائج إللارتباط الذARCH 

 لعدم تباين ثبات الأخطاء.
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للتوزيع الطبيعي  Jarque Beraختبار ( أن القيمة الإحتمالية لإ6ويتضح من نتائج جدول )
قدير ، ومن ثم بواقي ت%10، %5، %1وهي أكبر من مستويات المعنوية  0.17تقدر بنحو  للبواقي

 نحدار تتبع التوزيع الطبيعي.الإ
رتباط ذاتي عدم وجود إ Breusch- Godfrey(LM-test)كما يتبن من نتائج تقدير اختبار 

Autocorrelation  1.93ختبار تقدر بنحو دار، فالقيمة الإحتمالية لهذا الإنحفي بواقي معادلة الإ 
 .%10، %5، %1وهي أكبر من مستوي معنوية 

لعدم ثبات تباين الإخطاء  أن القيم الإحتمالية لهذا  ARCHختبارنتائج إ كما يتبين  من
، وبالتالي النموذج %10، %5، %1أكبر من مختلف درجات المعنوية  13.58ختبار والمقدرة بنحو الإ

مقبول من حيث مشكلة عدم ثبات التباين.)امولاي  ي أن النموذج يخلو من مشكلة عدم ثبات التباين، أ
 .(386-385: 2016ابت عبد الرحمان وعدوكة لخضر، هواري وتس

 ختبارات استقرار دالة الطلب علي النقودإ 3.4
ستقرار دالة الطلب علي النقود شرط مسبق لفعالية السياسة النقدية وفقاً لكل من يٌعتبر إ

Laidler & Judd and Scadding لإجراءات التي تؤدي وهذا يتطلب من السلطات النقدية تجنب ا
فإن السياسة ستقرار دالة الطلب علي النقود لب علي النقود، إما في حالة عدم إستقرار دالة الطي عدم إإل

و التغيرات المؤسساتية لي عدم الدقة في اختيار محددات دالة الطلب علي النقود أالنقدية والتي ترجع إ
طلب علي النقود مع العرض من بتكارات المالية، تغيير القوانين، يجب أن تعمل علي تكيف الومنها: الإ

 ( 220: 2010النقود.)بزاوية محمد، 
ستقرار دالة الطلب علي النقود علي دراسة سير المعلمات المقدرة لدالة الطلب يعمل إختبار إو 

ختبارات: ة طويلة الاجل ومن الإختبارات الأكثر إستعمالًا في هذا المجال إعلي النقود خلال فترة زمني
Show(1960), Cusum test, Cusum Of Squares  إلا أن اختباراتCusum test, Cusum 

of squares نحدار عبر الزمن دون معرفة مسبقة لتاريخ شف التغيرات الهيكلية لمعادلة الإتسمح بك
صر الدراسة الحالية علي استخدام اختبار ت، وستقShowالتغير الهيكلي وهذا علي عكس اختبار 

Cusum ختبار لب علي النقود ويقوم إار دالة الطستقر لإCusum  علي حساب سلسلة البواقي المتتابعة
 ( بحيث أن:المتراكمة )

=  *                  (4) 
ستقرار، ويشير للإ Cusumالمتابعة المتراكمة في اختبار  سلسلة البواقي (4المعادلة ) بينتٌ 

( k+2من يتغير من )مؤشر الز  t(، n( إلي )k+2( حيث تتغير من )jخطأ المتتابع رقم)الإلي   الرمز
 Brown, et al (1975)مشاهدة، وأكد  nستخدام مجموع مربع البواقي المحسوب بإ SCR(، nإلي )

المحسوبة يجب أن علي أنه في حالة بقاء معلمات النموذج مستقرة عبر الزمن فإن البواقي المتتابعة 
علماً بأن  تبقي داخل المجال المحصور بين المستقيمين 

بمستوي  0.850، ونحو %5بمستوي معنوية  0.948ونحو   %1بمستوي ثقة  1.143تساوي نحو  
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( وإذا خرجت البواقي المتتابعة المحسوبة عن النفق Brown, 1975-153-154، )%10معنوية 
 :(1معبراً عن ذلك بيانياً بالشكل ) اً صور بين المستقيمين فإن النموذج يكون غير مستقر المح

 

 Cusumختبار ( إ1شكل )

 

 (.232: 2010المصدر: ) بزاوية محمد، 

( أنه إذا خرجت البواقي المتتابعة المحسوبة عن النفق المحصور بين 1يوضح الشكل البياني )       
ويمكن الحصول علي النتائج المستخلصة من بتطبيق كون غير مستقر، المستقيمين فإن النموذج ي

 (2)خلال الشكلللاستقرار علي دالة الطلب علي النقود محل الدراسة، من  Cusumاختبار

 

 

 

 

 ستقرار دالة الطلب علي النقودلإ Cusum( نتائج اختبار 2شكل )
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CUSUM 5% Significance 

ستقرار دالة الطلب علي النقود، خلال فترة لإ Cusumار ختب(، نتائج إ2يوضح الشكل )
لم تخرج عن  ورة الخاصة بالبواقي المتتابعة المحص (، ويٌلاحظ أن الخطوط2017-1980الدراسة )

المصري،  الإقتصادب علي النقود في ستقرار لدالة الطلالعلاقة المقدرة مما يوحي بوجود إالنفق في حالة 
في  M2الطلب علي النقود بمعناها الواسع "بعنوان  (2009) دراسة دينا روفائيل لت اليهوهو ما توص

 الإقتصادعلي بيانات عن الدراسة عتمدت إ  حيث، "ختبار الاستقرار وآليات السياسة النقديةإمصر: 
ي ستقرار دالة الطلب علي النقود ف، وتوصلت إلي نتيجة مفادها إ(2009-1997المصري خلال الفترة )

-1980خلال الفترة )المصري  الإقتصادستخدام بيانات عن بإ ( 2018، دراسة منال عفان )مصر
 المصري. الإقتصادتوصلت من خلالها ايضاً لفعالية السياسة النقدية في  (2012

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 والتوصيات . الخلاصة5
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قرارها، حيث أن ختبار مدي استمحددات دالة الطلب علي النقود وإ لي تحديدالدراسة إتهدف 
 استقرار دالة الطلب علي النقود يسهم في فعالية السياسة النقدية، وفي سبيل تحقيق الهدف تم تقسيم

 ضافة الي المقدمة والخلاصة.اجزاء رئيسية بالإ 5الدراسة الي 
ول المقدمة، والتي اشتملت علي عرض الدراسات السابقة، وكذلك المشكلة البحثية الجزء الأ

الفرضية،  ثم الجزء الثاني الذي اشتمل علي نظرية الطلب علي النقود في المدارس والفروض و 
ن الطلب علي النقود وفقا للكلاسيك تعتبر وسيط للتبادل فقط، وبالتالي فان ية المختلفة، حيث أالإقتصاد

لمستوي العام ط كاسمية فقة أي أنها تؤثر علي المتغيرات الأالكلاسيك تتسم بالحيادي دالسياسة النقدية عن
ما الفكر التوظف الكامل لعناصر الإنتاج، أ يقوم علي فرض ين الفكر الكلاسيكللأسعار خاصة وأ

حتياط والمبادلة ومن غرض المعاملات والإ غراض هيل تقسيم الطلب علي النقود لثلاث أ الكينزي فحاو 
ة بينما عكسية في معدل الفائدة، ثم فالطلب علي النقود وفقاً للفكر الكينزي دالة طردية في الدخل والثرو 

ثة التي تناولها في توصيف معدالة الطلب علي النقود فكانت مليتون لية الثاالإقتصادوبالنسبة للمدرسة 
 فريدمان.

الجزء الثالث تم تناول نموذج لدالة الطلب علي النقود وهو نموذج خطي، ثم الجزء الرابع والذي 
الزمنية للمتغيرات محل الدراسة ختبار مدي استقرار السلاسل اسة حيث تم إاشتمل علي منهجية الدر 

 Dickeyفوللر)-ديكيباستخدام اختباري    Unit Root testختبارات جذرة الوحدة المختلفة ستخدام إبإ
and Fullerبيرن  -بي(، واختبار فيل (Philip- perron،) ستقرار جميع السلاسل الزمنية حيث تبين إ

سلسلة التضخم غير  يضاً عند الاصل ماعدأول لها، وجميعها مستقرة لفرق الأذ اخالدراسة عن أمحل 
تجاه عام أو بمقطع فقط، ثم تم وإول لها سواء بمقطع ل وانما مستقرة عند أخد الفرق الأصمستقرة عند الأ

محل ت جل بين المتغيراوجود علاقة توازنية طويلة الأختبارات التكامل المشتركة وكانت النتائج إ جراءإ
ستقرار دالة الطلب علي النقود وكانت النتيجة إستقرار دالة لإ Cusum testخيراً اختبارات الدراسة، وأ

 .المصري  الإقتصادالطلب علي النقود في 
 وعليه فإن الدراسة توصي بالاتي:

قتصاد ار عند صياغة السياسة النقدية للإعتبوضع محددات دالة الطلب علي في الإيجب  .1
ستجابة دالة سة نقدية فعالة يتطلب معرفة مدي إهداف السلطات النقدية سياستإفالمصري، 

 من قبل السلطات النقدية. هةالطلب علي النقود والتغيرات في العوامل المؤثرة والموج
في  الطلب علي النقوددالة في التأثير علي عتبار عدم فعالية سعر الفائدة الأخذ في الإ .2

 الإقتصادبها ذلك للظروف الاستثنائية التي يمر  ويمكن ارجاع ،المصري  الإقتصاد
 الإقتصادوما ترتب عليها من ظهور مصيدة السيولة في  2011 عام المصري منذ

 المصري.
ز علي الطلب علي النقود علي النقود أن السلطات النقدية تركستقرار دالة الطلب يدل إ .3

طلب علي النقود، وبالتالي لات دالة ادحد، لأنه مستقر بالنسبة لمM2بالمفهوم الواسع 
 هداف المطلوبة.إستخدامه في تحقيق الأ
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جلين القصير والطويل، سياسة النقدية علي تكيفها بين الأالعمل عند صياغة ووضع ال .4
 ستخدام تقنيات التقدير والبرمجيات الحديثة عند وضع صياغة السياسة النقدية.وإ

ة والسياستين النقدية والمالية بصفة ية بصفة عامالإقتصادضرورة التنسيق بين السياسة  .5
 خاصة.

تشمل كل من القاعدة النقدية أو أشباه النقود أو  عداد دراسات مستقبليةإ  مكانيةإ أخيراً،   .6
جنبي بية والبورصة وأثر معدل الصرف الأجنان المصرفي والتطورات النقدية الأئتمالإ

لحصول علي نتائج مختلفة والصدمات الهيكلية علي دالة الطلب علي النقود، فيمكن ا
 رة زمنية مختلفة، وبيانات مختلفة.بمتغيرات مختلفة، وفت
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