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( فى مرر M2) قياس مدى فاعمية تأثير سعر الفائدة عمى الديهلة السحمية
 (VARباستخدام نسهذج الانحدار الذاتي الستعدد ) 2169 – 6976خلال الفترة 

   Measure the effectiveness of the effect of interest rate on local 

liquidity (M0) in Egypt During the period 2794 - 0227 using a multi-

regression model (VAR) 

هشاو سانى سهيًاٌ ابو عًيرة
 * 

 ممخص
تشاكلت الجراسة العلاقة التبادلية بيغ معجؿ سعخ الفائجة كستغيخ مدتقل كبعس 

( كستغيخ  M2الستغيخات الاقترادية الكمية  في السعخكض الشقجؼ )الديػلة السحمية 
سشيج الػصفي التحميمي باستخجاـ البخنامج متبعا ال 2169- 6976تابع  في الفتخة 

( لاختبار  VARبشسػذج متجة الانحجار الحاتي الستعجد ) Eviewsالكياسي 
الفخكض الستسثمة في العلاقة الاحرائية بيغ الستغيخات الاقترادية الكمية كبيغ 
السعخكض الشقجؼ كتػصمت الجراسة لعجة نتائج ابخزىا ىشاؾ علاقة شخدية بيغ سعخ 

في الاجل الصػيل كتذيخ الجراسة في  M2ئجة الحكيقي كبيغ الديػلة السحمية الفا
السجؼ القريخ الي معشػية تاثيخ التػسع في مشح الاقتخاض عمي حجع السعخكض 
الشقجؼ كالعلاقة العكدية بيغ الادخار كسعخ الفائجة مسا يؤدؼ الي زيادة القجرة 

بط الديادة في الكتمة الشقجية ، الذخائية )التزخع(كاكصت الجراسة الي مخاعاة ض
ليكمة انطسة الجعع كالزخائب ،خمق الػعي الادخارؼ لجؼ الافخاد كتفعيل الادكات 

 الغيخ السباشخة لمدياسة الشقجية.

، الادخار ،الاستثسار ، M2: سعخ الفائجة ، الديػلة السحمية  الكمسات السفتاحية
  VARنسػذج الانحجار الحاتي الستعجد 

                                                 
*

 معهد اكخىبر العالي للهندست والخكنىلىجيا -س اقخصاد مدر 
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Abstract: 

 

The study dealt with the reciprocal rate of interest rate as 

an independent variable and some overall economic variables in 

monetary supply (local liquidity M2) as a result of 6796 -2167, 

followed by an analytical descriptive approaches using the E-

views program with a Multi-Regression Model (VAR) to test 

the symptoms of the relationship Statistical economic variables 

and cash supply. The  study  was  reached for several most  

prominent results There is a virtual relationship between the 

real interest rate and local liquidity in the long term and the 

study in the short term indicates that the effect of expansion of 

the expansion of the expansion of cash supply and reverse 

relationship between savings and interest rate This leads to an 

increase in purchasing power (inflation) and recommended to 

take into account the seizure of the increase in the monetary 

mass, and structuring support and taxes and the creation of 

savings awareness  of individuals and activating  non-direct 

monetary instruments. 

Keywords: Interest rate, local liquidity M2, Savings, 

Investment, Self-Regression Model VAR 
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 السقدمة:
يعتبخ سعخ الفائجة مغ الستغيخات السحػرية التى تحقق التػازف الاقترادػ بذكل عاـ 
كسا أنو يعتبخ مغ الادكات الخئيدية لمدياسة الشقجية بل ندتصيع القػؿ أنو اىسيا 

تأثيخىا يأتى عمى السجػ القريخ حيث تعتسج عميو البشػؾ السخكدية في حيث أف 
تػازف الكتمة الشقجية ك التأثيخ عمى حجع الائتساف، كيتزح ذلظ لدعخ الفائجة 
ارتفاعيا يعتبخ عائقا لمسدتيمكيغ حيث أنو يديج مغ التكمفة التسػيمية كبانخفاضو يعج 

جة الحؼ يحقق التػازف فى الدػؽ الشقجػ حافدا عمى الادخار ، كسا نجج أف سعخ الفائ
ىػ حيغ يتعادؿ عخض الشقػد مع الصمب،كسا أف ارتفاع معجؿ التزخع الشاجع عغ 
زيادة السعخكض الشقجؼ يؤثخ بذكل كبيخ في معجؿ الفائجة ، كبرفة عامة فإف أثخ 
الديػلة الشاجع عغ زيادة السعخكض الشقجؼ يحجث تأثيخه بذكل سخيع حيث أف زيادة 

سعخكض الشقجػ يؤدؼ إلى انخفاض سخيع في معجؿ الفائجة التػازني كسا ال
( كأثخ الدياسة الشقجية عمى سعخ الفائجة يدداد كمسا انخفزت 6962أكضح)شػمبيتخ

 السالي التحخيخ بدياسة يدسي ما إشار في السخكنة الشدبية لجالة التفزيل الشقجؼ ،
مدتػاة التػازني كحػؿ  ؼ عشة تحتالفائجة كازالة الدقػ  سعخ تحخيخ كذلظ مغ شأنة

 لسا معجلات الادخار أكبخ مغ مدتػيات تحقيق في الفائجة أسعار دكر تحخيخ
( كاذا كاف ىشاؾ اصجار كبيخ لمكتمة الشقجية يفػؽ 6971ركنالجك، ماكيشػف (كتبة

( كالعلاقة ايجابية بيغ سعخ  6991السعجؿ الصبيغي لشسػ الانتاج )ميمتػف فخيجماف 
% لدعخ الفائجة يسثل زيادة 6الحكيقي كالشاتج السحمي الاجسالي كاف كل زيادة الفائجة 

 الحكػمة أبخز تربح الفائجة أسعار تخاجع  مع (،6988% )ماكديػف فخاؼ  1. 5
 أعباء انخفاض خجمة إلى نطخا ، الاستجانة عشج مغ كراء ىحا القخار السدتفيجيغ

مميار دكلار  15.5جشية اؼ مميار  569.6ليا الحكػمة ) تخرز التي الجيغ
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% مغ جسمة 16تسثل  2121-2169امخيكي ( بالسػازنة العامة لمجكلة لمعاـ السالي 
 مرخكفات السػازنة السرخية .

 مذكمة الدراسة :
شيج الاقتراد السرخؼ العجيج مغ التغيخات  الييكمية كالسحػرية عمى مجػ العقػد 

قة بيغ سعخ الفائجة كالسعخكض الشقجػ الساضية كلعل مغ أىع تمظ التغيخات ىى العلا
كالصخيقة التبادلية فى التاثيخ فيسا بيشيع ، كتكسغ مذكمة الجراسة فى التعخؼ عمى 

( فى M2الػزف الشدبى لتأثيخ سعخ الفائجة عمى السعخكض الشقجػ )الديػلة السحمية 
مرخ فى ضل كجػد بعس الستغيخات الاخخػ التى تؤثخ فى السعخكض الشقجػ ، 

نجج أف مرخ شيجت تحبحبات فى معجؿ نسػ الديػلة السحمية فى بعس  حيث
الفتخات محل الجراسة ككاف تأثيخ سعخ الفائجة محجكد فى بعس الاكقات نطخاً لػجػد 
متغيخات أخخػ كاف تأثخىا أكبخ كالحػ يعػد إلى كجػد بعس الازمات مشيا ما ىػ 

 ى .عمى السدتػػ السحمى كمشيا ما ىػ عمى الرعيج العالس
كيبقى التداؤؿ الخئيدى إلى أػ مجػ يؤثخ سعخ الفائجة عمى السعخكض الشقجػ فى 

 مرخ؟
 كيشبثق مغ ىحا التداؤؿ العجيج مغ الاسئمة مشيا 

 ما ىي اليو تحجيج معجؿ سعخ الفائجه كفقا لمشطخيات كالسجارس الاقتراديو ؟  -1
 جة ؟ىل ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ عمى السعخكض الشقجػ بخلاؼ سعخ الفائ -2
ما ىى شكل العلاقة بيغ سعخ الفائجة كالستغيخات الاخخػ السؤثخة عمى الديػلة  -3

 ؟ السحمية
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 فروض الدراسة :
تشصمق الجراسة مفادىا اف ىشاؾ تاثيخ متبادؿ بيغ معجؿ سعخ الفائجه كبيغ بعس 

 الستغيخات الاقتراديو كالتي تؤثخ في العخض الشقجؼ:
 عجة فخكض ثانػيو مشيا :كيراغ مغ الفخضية الاساسيو الى  

الستغيخات  بيغ العلاقة شبيعة حػؿ الاقترادييغ نطخ كجيات اختلاؼ-6
 كل عمى شخدؼ مغ تأثيخ الجراسة محل الشقجؼ الكمية كالعخض الاقترادية

 كمعجلات التزخع، الادخار ،الاستثسار. الفائجة سعخ مغ
ي كالسعخكض يػجج علاقة ذات دلالة احرائية بيغ سعخ الفائجة الحكيق -2

 الشقجؼ.
الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص دلالة إحرائية بيغ يػجج علاقة ذات  -1

 كالسعخكض الشقجؼ.
 أىداف الدراسة :

 تدعى الجراسة الى:
دراسة أثخ تحبحب أسعار الفائجة عمى السعخكض الشقجؼ في الفتخة محل  -6

 الجراسة .
تراد السرخؼ في تمظ عخض كتقييع التصػرات الاقترادية التي مخ بيا الاق -2

 .2169 -6976الفتخة  
 تحميل الستغيخات الاخخػ التى تؤثخ عمى السعخكض الشقجػ في تمظ الفتخة . -1
تحميل كاقع سعخ الفائجة كالستغيخات الاقترادية خلاؿ فتخة الجراسة لسعخفة  -4

العلاقة مع كضع استخاتيجية لتحجيج معجؿ سعخ الفائجة كفقاً لسا يقتزي 
ادؼ السرخؼ مسا يداعجعمى الديصخة السعخكض الشقجؼ كمغ الػاقع الاقتر

 ثع الديصخة عمى معجلات التزخع. 
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 أىسية الدراسة :
تشجرج أىسية الجراسة فى انيا تقجـ تحميلًا لمتغيخات فى سعخ الفائجة فى مرخ خلاؿ 

كتأثيخه عمى السعخكض الشقجػ فى ضل الدياسات  2169الى  6976الفتخة مغ 
البشظ السخكدػ السرخػ كحلظ إلقاء الزػء عمى بعس الستغيخات الستبعة مغ قبل 

الاقترادية الاخخػ كالتى تتزافخ فى التاثيخ عمى السعخكض الشقجػ مع إستخجاـ 
( كىػ ما يشقز بعس M2الشساذج الكياسية فى تقجيخ دالة الديػلة السحمية)

 الجراسات التحميميو فى ىحا السػضػع.
 مشيج الدرسة:
عمى السشيج الاستشباشى فى تحميل جػانب مػضػع الجراسة بإستخجاـ  إعتسج الجراسة

 الاسمػب التحميمي كفقاً لسا يمي:
  الاسمػب التحميمى الػصفى بإستخجاـ-6

  حرخ الكتابات العمسية الستعمقة بسػضػع البحث بالمغتيغ العخبية
 كالإنجميدية.

 .الإحراءات كالجكريات كالتقاريخ العخبية كالأجشبية 
سمػب التحميمى الكياسى: مغ خلاؿ إستخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي الستعجد الا-2
(VAR ) 

 حدود الدراسة:
 (.2169- 6976  (الحجكد الدمشية: حيث تقترخ فتخة الجراسة عمى الفتخة -6
 الحجكد السكانية: التصبيق عمى جسيػرية مرخ العخبية. -2

 هيكل الدراسة:
 أكلًا: الجراسات الدابقة.
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العلاقة بيغ السعخكض الشقجػ كسعخ الفائجة مغ كجيو نطخ الادبيات  -ثانياً 
 الاقترادية.

 ثالثاً: العػامل السؤثخة فى عخض الشقػد فى مرخ.
 رابعا : الجراسة الكياسية .

 اولا الدراسات الدابقة :

اثر تغيرات سعر الفائدة والررف الاجشبي و الدين  2121دراسة عبد الله فرج -6
 The JELمجمة الاقتراد والعمهم الدياسية جامعة القاىرة) العام في مرر

classification system was developed for use in the Journal of 

Economic Literature )JEL 

تشاكلت الجراسة تحميل العلاقة بيغ الستغيخ في سعخ الفائجة كالرخؼ الاجشبي  
لاؿ عجه متغيخات للاقتراد مغ خ 2169الى  6991كالجيغ العاـ خلاؿ الفتخة 

الكمى كقاـ الباحث باستخجاـ نسػذج متجو الانحجار الحاتي الدلاسل الدمشية 
ىجفت الجراسة التعخؼ عمى تقجيخ العلاقة الكسيو بيغ تغيخات  EViews باستخجاـ 

اسعار الفائجة كالرخؼ الاجشبي عمى الجيغ العاـ كالتعخؼ عمى الاتجاه العاـ لكل 
سو الخئيديو ك عجد مغ متغيخات الاقتراد الكمي مثل الشاتج السحمي متغيخات الجرا

الاجسالي كالادخار السحمي الاجسالي كالعلاقو بيشيسا كتػصل الباحث الى عجه نتائج 
باختبار الفخضيات كمشيجيو الجراسو مشيا كجػد علاقو بيغ الجيغ العاـ كسعخ الفائجه 

تديع في ارتفاع الجيغ العاـ السحمي كسعخ الرخؼ بارتفاع سعخ الفائجه السحميو 
برػره مباشخه في الاجل القريخ في ما يتشاقز عمى سعخ الرخؼ كجػد علاقو 
بيغ سعخ الفائجه السختفع يديج تجفق الاستثسار الاجشبي كاستقخار سعخ الرخؼ، 
كاكصي  البحث عغ مػارد غيخ تقميجيو لتعديد مػارد الجكؿ الساليو بجيل للاستجانة 
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التػسع في القاعجة الزخيبيو مغ خلاؿ اصلاح السشطػمو -ة كالخارجية الجاخمي
 الزخيبيو مغ خلاؿ تعسيع الخقسشة فى الاقتراد ككل .

" العلاقة بين معدلات التزخم ومعدل الشسه  2121دراسو ايسان عبد المطيف -2
" مجمو  2168 -6966الاقترادي بالتطبيق عمى الحالة السررية خلال الفترة 

 ات الاقترادية جامعو مرر لمعمهم والتكشهلهجيا الدراس
ىجفت الجراسة الى التعخؼ عمى مجػ انعكاس ضاىخه التزخع عمى الاداء  

الاقترادؼ كمعجلات الشسػ كشبيعة العلاقة بيغ معجلات التزخع كالشسػ الاقترادؼ 
كاستخجـ الباحث الاسمػب الاستشباشي في عخض الاشار الشطخؼ لطاىخه التزخع 

ره كاثاره الاقترادية كالاسمػب الاستقخائي التحميل الكسي الكياسي مغ خلاؿ كاثا
كاختبار يػىانذ لمتكامل الستشاضخ بػاسصو  VECMنسػذج متجو ترحيح الخصأ  

كتػصمت مغ خلاؿ الشسػذج الكياسي الى عجد مغ الشتائج مشيا  EViewsبخنامج 
خع كمعجؿ الشسػ الاقترادؼ كجػد علاقو الدببية في اتجاه كاحج بيغ معجلات التز

ككجػد تأثيخ سمبي معشػؼ لمرادرات كالػاردات الدمبية كالخجمية عمى معجؿ الشسػ 
خلاؿ فتخه الجراسة كجػد تأثيخ سمبي لسعجلات التزخع عمى معجلات الشسػ 
الاقترادؼ كاكصت الباحثة بسا يمى ،ضخكرة تخفيس الانفاؽ الحكػمي الاستيلاؾ 

ع ك الاىتساـ بخفع معجلات الاستثسار كزياده السعخكض مغ عشج تجاكز معجؿ التزخ
الدمع كالخجمات كتػجيو الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص كالانذصو ذات البعج 

 الاجتساعي كالاقترادؼ لتحقيق التشسيو السدتجامو.
اثر تغير سعر الفائدة وعرض الشقد عمى  2167دليمة  -دراسة " سعاد بهزيدي-3

 قي دراسة قياسيو حالو الجزائر جامعو ابي بكر بمقايد تمسدان سعر الررف الحقي
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تيجؼ ىحه الجراسة الى العلاقة شػيمو السجػ بيغ سعخ الفائجة كالعخض الشقجؼ 
كاستخجـ الباحثاف  2166الى  6994كسعخ الرخؼ الحكيقي خلاؿ الفتخة بيغ 

جخيبية لكذف الشتائج الت FMOLSكميا السرححة  ILOSشخيقو السخبعات الرغخؼ 
عغ كجػد علاقو شػيمو السجػ بيغ الستغيخ كاتخاذ سعخ الرخؼ الحكيقي كستغيخ 
تابع ككل مغ سعخ الفائجة كالستغيخات الاخخػ مدتقمو كقامت الجراسة عمى فحز 
العلاقة بيشيع بالتكامل السذتخؾ كتحجيج العلاقة شػيمو السجػ كالاعتساد عمى بخنامج 

EViews 8  عخ الفائجة مػحج كغيخ مخف كغيخ مزسػنو كتػصل الباحثاف اف س
كمتػافقة مع الشطخية الاقترادية اؼ علاقو شخديو بيشيا كبيغ سعخ الرخؼ كاف 

  M2كيدداد بدياده العخض الشقجؼ  مخنةالعخض الشقجؼ الػاسع ذك علاقو سالبو كغيخ 
% ، كميداف السجفػعات 1.47% يؤدؼ الى خفس سعخ الرخؼ بشدبو6بشدبة 

لبو كغيخ مخنو كندبتيا الاحرائيو ضعيفو ججا كاف سعخ الرخؼ يتحجد العلاقة سا
بقػػ العخض كالصمب كاف العجد في ميداف السجفػعات نتيجو عخض عسمتيا اكثخ 
مغ الصمب عمييا كالعكذ صحيح  ،كعلاقو التزخع علاقو مػجبو كغيخ مخنة مسا 

زخع ك أكصي يجؿ عمى كجػد علاقو شخديو بيغ سعخ الرخؼ الحكيقي ك بيغ الت
الباحثاف اف الدياسو الشقجيو كالساليو ليا دكرىا فى تغييخ مدار الشذاط الاقترادؼ 
لمػصػؿ الى الاىجاؼ الشيائيو ككحلظ اقامو قصاع مالي كمرخفي متصػر قادر عمى 

 تػفيخ مشاخ استثسارؼ ملائع.
ئده " السداؤي الاقترادية لشظام معدل الفا  2165عبد الهاحد برده الحدشين -4

واثرىا في حرهل عمى الازمات السالية الدورية ومفيهم الربح بهصفو بديلا 
 اسلاميا ، كميو الاقتراد وعمهم التديير الجزائر

لقج ناقذت الجراسو الاضخار التي يجخىا الشطاـ الخبػؼ عمى الرعيج الاقترادؼ  
الشطاـ  كبياف اثخه في حرػؿ الازمات السالية كحاكلت الجراسة ايزاح الفخؽ بيغ
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القائع لسعجؿ الفائجة القائع عمى الخبح كبيغ البجيل الامثل لمذخيعة الإسلامية السحخـ 
لمشطاـ القائع عمى الخبا ، كقامت الجراسو بالسشيج الػصفي التحميمي مغ خلاؿ عخض 
كتحميل لسختمف الجػانب الستعمقو بشطاـ معجؿ الفائجه كمداكئو كالبجيل الاسلامي 

خت الجراسو اف نطاـ القائع عمى معجؿ الفائجه لو عجه مداكغ مشيا كايجابياتو كتػت
التحيد في تػزيع السػارد التحػيميو مغ اصحاب الخبخه الساليو كبالتاء لو اثخ سمبي 
عمى اصحاب السذخكعات الستػسصو كالرغيخه ككحا تػزيع الجخل القػمي ، ككحلظ 

الى اتباع الدياسو انكساشيو الاثخ الدمبي عمى معجؿ التزخع كىحا الشطاـ سيؤدؼ 
كارتفاع معجؿ البصالو في البلاد ك أكصي الباحثيغ أف التسػيل الاسلامي الامثل مغ 
حيث عجالو تػزيع السخاشخ كالعػائج كايزا الاستثسارات تديج مغ ربحيتيا ككحلظ 
الشسػ الاقترادؼ كالتشسيو ككبح جساح جذع السخابيغ كما يصخا مغ مداكغ اجتساعيو 

 راديو.كاقت
5-Jung A 0224 –Is euro money demand for M5 still Stable? 

The Quarterly Review of Economics and Finance –C00.C30 

.E22 –Jung 0224 
ىجفت تمظ الػرقة إلى تقييع ثبات الصمب عمى الشقػد كذلظ عغ شخيق تقجيخ الصمب 

نطخية السحفطة بالتصبيق معتسجة عمى  M1عمى الشقػد مغ خلاؿ السفيػـ الػاسع 
، ككاف الاسمػب السدتخجـ فى  6999/2161عمى مشصقة اليػرك خلاؿ الفتخة 

 M1التحميل ىػ أسمػب التكامل السذتخؾ ، كتػصمت الجراسة إلى أف أىع مكػف لػ
يسكغ تفديخه بالستغيخات الاساسية مثل تكمفة الفخصة البجيمة كذلظ خلاؿ فتخة الازمة 

، كسا أف الجراسة تػصمت الى أف ىشاؾ علاقة شػيمة الأجل بيغ السالية العالسية 
 كأف ىشاؾ تأثيخ لتمظ السكػنات عمى معجؿ الشسػ الاقترادػ . M1مكػنات 
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6-Farazmand H & Moradi – Determinants of Money 

demand: Evidence from MENA – European journal do 

business and management – Vol 9 No 00 – 0223. 
خلاؿ الفتخة  MENAناقذت تمظ الجراسة محجدات الصمب عمى الشقػد فى دكؿ 

 the pedroni ، ككاف أسمػب التحميل السدتخجـ ىػ  6981/2161
counteraction test for panel data   ككانت الستغيخات التابعةM6  ،M2 

معجؿ التزخع ( ،  كالستغيخات السدتقمة ) الشاتج السحمى الاجسالى ، سعخ الرخؼ ،
كتػصمت الجراسة إلى أف ىشاؾ تاثيخ سمبى لكلًا مغ سعخ الرخؼ كالتزخع عمى 

كأف لمجخل علاقة شخدية كمعشػية فى تفديخ   MENAالصمب عمى الشقػد فى دكؿ 
 التغيخات التى تصخأ لمصمب عمى الشقػد .

7-Dreger,C&wolters,J-unconventional monetary policy and 

money demand -journal of macroeconomics ,22, 32 – 0223. 
ناقذت الجراسة العلاقة بيغ الصمب عمى الشقػد كسعخ الفائجة فى ضل الدياسات 
الشقجية غيخ التقميجية فى كلًا مغ مشصقة اليػرك كالػلايات الستحجة الامخيكية ، كقامت 

ىػ   M1حيث كاف الجراسة باستخجاـ متغيخ تابع لكل اقتراد عمى انفخاد تاـ 
الستغيخ التابع فى تفديخ العلاقة فى مشصقة اليػرك ككانت ) مدتػػ الاسعار ، 

 MZMالجخل الحكيقى ، كمعجؿ التزخع ، كسعخ الفائجة ( الستغيخات السدتقمة ككاف 
بعج ححؼ أسيع الرشاديق السذتخكة  M2كىػ عبارة عغ السعشى الػاسع لمشقػد 

الػدائع لأجل كتع استخجاـ التكامل السذتخؾ كنسػذج لدػؽ الشقج الغيخ مؤسداتية ك 
var  كاسمػب لمتحميل كتػصمت الجراسة إلى أف الارصجة الشقجية فى إمكانيا إضافة

معمػمات ججيجة لمدياسة الشقجية خرػصاً فى الاكقات التى يكػف فييا سعخ الفائجة 
 الاسسى عشج الحج الادنى مداكياً لمرفخ .
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السعروض الشقدى وسعر الفائدة من وجيو نظر الادبيات  ثانياً : العلاقة بين
 :الاقترادية

 تعريف الشقهد  -6
  M6تعريف الرصيد الشقدى والقاعدة الشقدية -أ

يعتسج تعخيف الشقػد كفقاً لمقاعجة الشقجية عمى أف العسمة الستجاكلة يجب أف تكػف أحج 
لأصل مغ تعخيف مكػنات أػ تعخيف لمشقػد ، بسعشى أنو لا يسكغ إستثشاء ىحا ا

الشقػد ، كمغ ىحا السشصمق يسكغ القػؿ أف أػ جسيع الأصػؿ التى تعتبخ بجائل 
 لمعسمة الستجاكلة يسكغ إعتبارىا نقػد .

كمغ كجية نطخ البشػؾ التجارية فإف الاحتياشيات التى تحتفع بيا البشػؾ التجارية 
كفى حالة إحتياج   (R)تعتبخ البجيل السثالى لمعسمة الستجاكلة كيخمد ليا بالخمد 

لجػ البشظ   R البشػؾ التجارية إلى عسمة فبإمكانيا التحػيل مغ الاحتياشيات 
 كذلظ بتكاليف ضئيمة. Cالسخكدػ إلى عسمة 

 B كمغ ىشا يربح مفيػـ القاعجة الشقجية 
B=C+R 

كتعتبخ الػدائع تحت الصمب أك الػدائع بالإشلاع أك الحداب الجارػ البجيل الأمثل 
الستجاكلة كذلظ مغ كجية نطخ مؤسدات القصاع الخاص الغيخ مرخفى ،  لمعسمة

حيث أف ىشاؾ إمكانية سحب تمظ الػدائع مغ البشػؾ فى أػ كقت كبجكف إخصار 
إلى عسمة  D لمبشظ مغ خلاؿ ماكيشات الرخاؼ الالى كمغ ثع يسكغ تحػيل الػديعة 

 بتكاليف مشخفزة ججاً . 
 M6الكتمية الشقجية = السفيػـ الزيق لمشقػد كىػ ما يعخؼ بالخصيج الشقجػ أك 

M6=C+D 
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(Bofinger et al – 0222 – P3) 

 (السجاميع الشقدية الأكثر إتداعاً ")M2، M3السجاميع البديطة" -ب
كفى  M6كالخصيج الشقجػ  Bعمى الخغع مغ إىتساـ البشػؾ السخكدية بالقاعجة الشقجية 

تعصى إىتساماً كاضحاً لمتعاريف الأكسع  ضل مسارسة إدارة الدياسة الشقجية إلا أنيا
. كتختمف مكػنات كل تعخيف مغ دكلة إلى أخخػ حيث نجج  M2،M1،M4لمشقػد 

كأساس مخجعى لمخصيج  M1مثلًا أف البشظ السخكدػ الأكركربى يقػـ بإستخجاـ 
 الشقجػ حيث سعتبخىا دعامة لإستقخار الدياسة الشقجية .

 عمى الشحػ التالى : M2،M1اميع الأكسع كيقػـ البشط السخكدػ بتعخيف السج
M2 =M6 شيػر + الػدائع السدتحقة خلاؿ  1+ الػدائع القابمة لمدجاد خلاؿ

 عاميغ
M1 =M2  أسيع الرشاديق السذتخكة + إتفاقيات إعادة الذخاء + سشجات الجيغ +

 (68، صـ  2164)عبدالقادر، السدتحقة لسجة عاميغ. 
 : Divisiaمؤشر -ج

عاـ  Francois Divusiaح ىحا السؤشخ مغ قبل العالع الفخندى كقج تع إقتخا
، كعمى الخغع مغ ذلظ لع يدتخجـ ىحا السؤشخ فى تحميل البيانات إلا مغ  6889

ككاف اليجؼ الخئيدى مغ ىحا السؤشخ كغيخه مغ William Bovnettخلاؿ العالع 
فى شكميا  السؤشخات ىػ تفديخ الانتقادات التى كجيت لمسجاميع الشقجية سػاء

، حيث كاف أىع تمظ الانتقادات أف  M6 M2 M1 M4 البديط أك الاكسع نصاقاً 
تمظ السجاميع بديصو فى شخيقة بشائيا عغ شخيق جسع مكػناتيا بذكل بديط 
كمباشخ حيث تع إفتخاض أف كل مكػناتيا ستع تػجيييا إلى كل الأغخاض ذاتيا مسا 

 يعشى أنيا بجائل مثالية لبعزيا البعس .
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كمع كجػد الافتخاض الدابق فإنو يسكغ القػؿ بشاءً عمى ىحا الافتخاض أف التعامل 
مع العسمة الستجاكلة ىػ بسثابة بجيل مثالى لمػدائع التى تجر عائجاً كذلظ عمى عكذ 
الػاقع حيث أف العسمة الستجاكلة تتع لأغخاض السعاملات بيشسا نجج أف الػدائع ذات 

خار ، كيعشى ذلظ أف ىحا الافتخاض قج يكػف فى الػاقع الفائجة تدتخجـ لأغخاض الإد
كلحلظ كاف لابج مغ البحث عغ مقاييذ  (Fisher. 2775. P 022)مزملًا . 

تعصى أكزاف ندبية لتمظ العشاصخ السكػنة لمسجاميع الشقجية ككاف أشيخ تمظ 
حيث أنو سػؼ يقػـ بإعصاء أكزاف مختمفة للامػاؿ  Divisiaالسقاييذ ىػ مؤشخ 

 Polleit & Belke. 0222. P)حيث شخيقة إستخجاميا ك العائج عمييا.  مغ

49)  

  طبيعة سعر الفائدة -2

، كرغع  6لدعخ الفائجة مغ قبل ركاد السجرسة التقميجية ىشاؾ عجة تعاريف      
أف ىشاؾ تبايشا في مفيػـ الفائجة ، إلا أف ىحا الاختلاؼ اصبح في حجكد الألفاظ 

 فقط .

الفائجة ثسغ لاستخجاـ رأس الساؿ الشاتج عغ تزحية )إدخارية(  "إعتبخ "آدـ سسيث
حكيكية ، كعميو فيػ لع يفخؽ بيغ الخبح ك الفائجة ، كمغ ثع كاف إسيامو في نطخية 

                                                 
6
 كغ ملاحطة أف ىشاؾ ثلاثة اتجاىات رئيدية لتحميل نطخية الفائجة عشج التقميجييغ:يم 

 الاتجاه الأكؿ: اىتع بتحميل عخض الادخار كتدسى بشطخية الامتشاع كالتفزيل الدمشي كمغ ركاد ىحه الشطخية)سيشيػر، مارشاؿ(.-

 الثاني: فقج اىتع بتحميل الصمب كالادخار كتدسى بشطخية إنتاجية راس الساؿ كمغ ركادىا) بػف بافخيظ، كلارؾ مانجخ الخ ..(. الاتجاه -

  الاتجاه الثالث: كتسثمو السجرسة الدػيجية كتدسى بشطخية الأرصجة الشقجية الستاحة للإقخاض.-
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الفائجة محجكدا شأنو في ذلظ شأف "ريكادك" ، الحؼ لع يكغ كاضحا في التفخقة بيغ 
(663ص 6997)صقر .الخبح ك الفائجة   

اء الاقتراد الكلاسيكى أف سعخ الفائجة ما ىع إلا ثسغ لعخض رأس كسا أعتبخ عمس
الساؿ الشقجػ كأنو ثسغ الامتشاع عغ الاستيلاؾ فى الػقت الحالى ، كلقج أفتخضػا أف 
شمب رأس الساؿ ىػ الاستثسار كأف عخض رأس ىػ الادخار ككانت نطختيع لدعخ 

التػازف بيغ شمب الاستثسار الفائجة متسثمة فى أنو سمعة كأػ سمعة فى الدػؽ تحقق 
 (Marshall, Alfred,.0225.p554)كعخض الادخار . 

 التطهر الشظرى لتفدير العلاقة بين سعر الفائدة والسعروض الشقدى -3

 من وجو نظر الكلاسيك :-أ

الأفكار التي جاء بيا الكلاسيظ، حيث  أبخزتعتبخ الشطخية الكسية في الشقػد إحجػ 
شقػد كالسدتػػ العاـ للأسعار، كاستصاعت أف تقػـ بتفديخ أنيا ربصت بيغ كسية ال

العجيج مغ الطػاىخ الاقترادية مثل التزخع كالخكػد كالشسػ كالتحخكات الحىبية بيغ 
.  6987) جامع .  الجكؿ كتأثيخىع عمى جسيع الستغيخات الاقترادية في كل دكلة.

  (358صـ 

ل عمى الشقػد السرجرة سػاء يخػ أف كسية الشقػد تذتسكمغ أبخزىع كيكدل حيث 
كانت  معجنية، أك كرقية كسا اعتقج كيكدل أف التغيخات في كسية الشقػد لا تؤدؼ إلى 
حجكث تغيخات في قيسة الشقػد مغ تمقاء ذاتيا ، بل مغ خلاؿ كالتػسع في حجع 
الائتساف كالاثخ الشاجع مغ سعخ الفائجة عمى القخكض السرخفية،. كسا أشار كيكدل 

ادة في السعخكض مغ الحىب يؤثخ بذكل مباشخ عمى  الأسعار السحمية أف الدي
كشتيجة لديادة دخل كإنفاؽ  الحائديغ لمحىب. كلع يكغ كيكدل يقرج أف تكػف الديادة 
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في الأسعار بشفذ الديادة السعخكض الشقجؼ. بل أشار إلى أف الديادة في الأسعار 
د إلى مسا يؤدػ إلى زيادة تكػف بشدبة مساثمة لمديادة فى الصمب عمى الشقػ 

 . السعخكض مشيا

كسا يخػ الكلاسيظ أف أػ زيادة فى كسية الشقػد تؤدؼ إلى كجػد أرصجة معصمة مغ 
الشقػد لجػ الأفخاد مسا يعصى ليع الحافد عمى زيادة إنفاقيع كبالتالى تختفع الأسعار، 

عار سيكػف عغ كلكغ كيكدل  يخػ أف التأثيخ الشاجع عغ زيادة كسية الشقػد في الأس
  .(Kent wick sell. 2753. P.023) شخيق التغيخ الحؼ سيتع في سعخ الفائجة

لكغ ىحه الشطخية بقيت مجخد أفكار فقط إلى أف جاء الاقترادؼ الأمخيكي إرفيشج 
ـ كعخفت باسع معادلة فيذخ أك 6967فيذخ ك قاـ برياغة معادلة الشطخية عاـ 

 معادلة التبادؿ كسا يمي:

M. V = T. P 

كالسعادلة بيحه الريغة تػضح بأف كسيات الشقػد مزخكبة  فى سخعة التجاكؿ 
مداكية لكسيات السبادلات مزخكبة فى السدتػػ العاـ للأسعار، مسا يعشى أف كسية 
الشقػد ىي متغيخ مدتقل كالأسعار بجكرىا متغيخ تابع، بيشسا نجج أف سخعة التجاكؿ 

خات مدتقمة، أؼ استصاعت الشطخية أف ترل كحجع الإنتاج اعتبختيا الشطخية متغي
أؼ أف « كمساارتفعت كسيات الشقػد أدػ ذلظ لارتفاع الأسعار»إلى فكخة مفادىا 

العلاقة شخدية بيغ كسيات الشقػد كالأسعار، كمقابل ذلظ يؤدؼ انخفاض كسيات 
كسا أكضح " فيذخ" أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الاسسى الشقػد لانخفاض الاسعار . 

كالتزخع ما ىى إلا استجابة لتغيخ السعخكض الشقجؼ ، حيث يتغيخ سعخ الفائجة 
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. الاسسي متساشياً مع التغيخات في معجؿ التزخع كذلظ عمى السجػ الصػيل
(Fisher. 2700. P 03) 

لا يختمف كيكدل عغ فيذخ في فكخة إلى دكر سعخ الفائجة كما يؤدؼ إليو مغ 
قج  كلكغسعخ الفائجة الحكيقي كسعخ الفائجة الدػقي تغيخات سعخية،  في التفخقة بيغ 

اختمفا في تعخيف سعخ الفائجة الحكيقي حيث يخػ فيذخ أنو يسثل الدعخ الدػقي بعج 
استبعاد أثخ الأسعار كلكغ كيكدل يعخ ِّفو بأنو العائج الرافي الستحقق مغ عسميات 

 (.الساؿ أك الاستثسار(الكفاءة الحجية لخأس ))التكػيغ الخأسسالي  اكما يُعخؼ باسع 

.2نظرية الفائدة"لبهن بافريك"  
يعتبخ "بافخيظ" السؤسذ الحكيقي لشطخية التفزيل الدمشي بحيث معجؿ الفائجة     

يتأثخ بسجػ تزحية الأفخاد بجخػليع الحاضخة في مقابل تكػيغ الإستثسارات في 
الكتاب كالباحثيغ  السدتقبل. إف ىحه الشطخية ليدت بالحجيثة حيث تشاكليا العجيج مغ

الكلاسيظ، كحتى ما قبل الفكخ الكلاسيكي، كلكغ إسياـ"بافخيظ" الأساسية ىػ إجابتو 
 عمى ضخكرة التعامل بدعخ فائجة مػجب كيخجع سبب ذلظ إلى ثلاثة دكافع رئيدية:

الدمع الحاضخة مفزمة عمى الدمع السدتقبمية لأف ىحه الأخيخة لا  الدافع الإقترادي:
إلا في السدتقبل، لكغ الدمع الحاضخة كالتي ىػي عمى شكل نقػد تدج تدج الحاجة 

 الحاجة الحاضخة كيسكغ أف تكػف إحتياشي لمحاجات في السدتقبل.

إف عجـ القجرة عمى ترػر التقجيخ السشتطع لمحاجات الدافع البديكهلهجي: 
حاضخ السدتقبمية، كخاصة عجـ التأكج مغ مجة الحياة، يجفع الأفخاد إلى تقييع ال

                                                 
2
ي تكػيغ "بافخيظ" عغ فكخة الفائجة أكلا الخغبة في تصبيق أسمػب التحميل الحجؼ عمى ىشاؾ عجد مغ السؤثخات كالعػامل التي تكػف قج أسيست ف 

شطخية الساركدية مذكمة الفائجة،كثانيا الخغبة في إبخاز الشطخيات التقميجية الحجيثة،كخاصة عغ الإنتاجية الحجية،كثالثا كىػ الأىع الخغبة في تحصيع ال
  خاصة بأكركبا. التي كاف قج تعاضع تأثيخىا بجرجة بالغة
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بأفزل مغ السدتقبل، أؼ أف انعجاـ الترػر كضعف الإدارة كعجـ الإشسئشاف إلى 
 الحياة، ىػ ما يجفع الأفخاد إلى تقجيخ الدمغ الحاضخ أفزل مغ الدمغ السدتقبل.

إف الدمع الحاضخة ليا قيسة حالية تديج عغ قيسة سمع السدتقبل،  الدافع التكشهلهجي:
اليا مباشخة أك في الحاؿ في الإنتاج، كمغ ثع تدسح لأف الدمع الحاضخة يسكغ إستعس

من وجيو نظر -ببالحرػؿ عمى أكبخ قجر مغ الإنتاج في الدمغ السدتقبل.
 الشيهكلاسيك : 

مغ بيغ العجيج مغ الشطخيات التي ضيخت كاىتست بتفديخ اثخ الشقػد عمى دكرات 
كالتى كانت )  Cash Balances Theory  الأعساؿ ىي )نطخية الأرصجة الشقجية

امتجاداً لمتحميل الكلاسيكي ، كتع إستشتاج معادلة كامبخيجج كالتى تعج السخكد لشطخية 
الارصجة الشقجية كسا كانت معادلة التبادؿ ىى السخكد لمشطخية الكسية لمشقػد عمى 

  الشحػ التالى:
MV=PT 

M=6/v PT 
 كىػ مقمػب سخعة الجكراف                    K=6/Vكلشجعل 

M=KPT 
ك تعشى ىحه السعادلة بأف قيسة الشقػد )أؼ مقمػب سخعة الجكراف( تتشاسب شخديا مع 
الشدبة التي يقػـ الأفخاد بالاحتفاظ بيا عمى شكل نقجؼ لاف ذلظ يعسل عمى رفع 
قيسة الشقػد )أؼ يشخفس سخعة الجكراف( كيسيل الاقتراد إلى الاستقخار كالتػازف 

ة قج قامت بالخبط بيغ كسية الشقػد كالإنفاؽ كالعكذ صحيح. كبحلظ تكػف الشطخي
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الشقجؼ مغ خلاؿ الصمب عمى الشقػد أؼ انيا أكجت عمى كضيفة الشقػد باعتبارىا 
 ( 793. صـ  2112)سامى خميل . مخدنا لمكيسة.

 كمغ ابخز الاختلافات بيغ معادلة كامبخيجج كبيغ معادلة فيذخ: 

قة بيغ الجخل الشقجؼ ك كسية الشقػد . تقخ معادلة الأرصجة الشقجية عمى كجػد علا6
بحيث تؤثخ التغيخات الشقجية عمى حجع الإنتاج كمغ  ثع عمى السدتػػ العاـ 
للأسعار. بيشسا تقخ معادلة فيذخ عمى كجػد علاقة ميكانيكية بيغ السدتػػ العاـ 

 للأسعار ككسية الشقػد كىي علاقة شخدية. 

لسعخكض مغ الشقػد ك الصمب عمييا يحجداف . السعادلتاف تتفقا في أف العلاقة بيغ ا2
التػازف الاقترادؼ حيث أف ىحه العلاقة تقػـ بتحجيج السدتػػ العاـ للأسعار سػاء 
كاف برػرة مباشخة )حدب ما قخره فيذخ في معادلة التبادؿ( أك برػرة غيخ مباشخة 

 (Marshall.6721.pp6.1))حدب ما قخره مارشاؿ في معادلة كامبخيجج( . 

(Gupta K R. 2112. P 169) 

 من وجيو الشظر الكيشزية :-ج
 بعس ميةھعمى الخغع مغ أف اقترادييغ مجرسة كامبخيجج  قامػا بإيزاح أ

 بذكل الستغيخات تمظ بػضع يقػمػا لع كلكشيع كالثخكة الفائجة سعخ مثل الستغيخات
 (Serletis, 2117 p. 93) عمى الشقػد الخاصة بيع الصمب معادلة في أساسي

سا يخػ كيشد أف سعخ الفائجة ما ىػ إلا ضاىخة نقجية تحجدعخض الشقػد كالصمب ك
عمييا، كلا تخبط مباشخة عشج مدتػػ التػضيف الكامل بيغ الادخار كالاستثسار ، كسا 
افتخضت الشطخية الكلاسيكية. فكيشد يخػ أف الادخار دالة في الجخل ك أف لو تأثيخ 

 دخار( عمى عكذ ما تخػ الشطخية الكلاسيكية ،محجكد )تأثيخ سعخ الفائجة عمى الا
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Keynes, 6936, p. 96) )  كاختمف كيشد فى تحميمو عغ كجية نطخ الشطخية
الكسية حيث أف  سخعة التجاكؿ لمشقػد ثابتة ك قاـ ببشاء نطخيتو لمصمب عمى الشقػد 

يجا جة في نطخية تفزيل الديػلة كقاـ بتقجيع مشطػر ججالفائ سعخ ميةھمعتسجا عمى أ
 .Mishkin    2117, pالجكافع لمصمب عمى الشقػد )مغ خلاؿ تمظ الشطخية حػؿ 

يتحجد سعخ الفائجة التػازني بتقاشع مشحشى عخض السجخخات بسشحشى   (  542
شمب الاستثسارات ك عشج ىحا الدعخ تتداكػ الكسية السعخكضة مغ السخخات مع 

 .الكسية السصمػبة  مغ الاستثسارات

 

 (6شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حاكؿ كيشد تػضيح مايقرجه بفكخة تفزيل الديػلة بأف الفخد عشج قيامو باتخاذ قخاره 
 اقتشاء فى الفخد يخغب ؿھبالسيل إلى الإستيلاؾ سيبقى ىشاؾ تداؤؿ كىػ  الخاص 

حالياً أـ أف لجيو القجرة فى التغمب عمى تمظ الخغبة فى الػقت  استيلاكو يخيج ما
شباع رغباتو السدتقبمية كالحؼ يتحجد كفقا لطخكؼ الدػؽ في ذلظ إ الحالى مغ أجل

الادخار                     

 و الاسخثمار 

 2سعر الفائدة 

 1سعر الفائدة 

 الادخار

 سعر الفائدة الخىازني  نقطت الخىازن 

 الادخار = الاسخثمار 

 الاسخثمار 
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الػقت . كقاـ أيزاً بكياس تفزيل الديػلة لجػ الفخد كذلظ عغ شخيق قيامو بإعجاد 
كتكيسيا بػحجات نقجية أك كحجات الأجخ  ججكؿ يحتػؼ عمى كسيات مػارد مختمفة

أكقات متشػعة.  التي يخغب الفخد فى الاحتفاظ بيا في شكل نقػد سائمة في
Keynes, 2754, p. 020)  )     

سػؼ   LMحيث أنو إذا حجث تغيخ فى الكسية السعخكضة لمشقػد فإف مشحشى 
يتحخؾ كذلظ عمى حدب زيادة الكسية السعخكضة مغ الشقػد أك نقرانيا ، ففى حالة 
زيادة الكسية السعخكضة مغ الشقػد فإف السشحشى سػؼ يتجو إلى الاسفل كفى حالة 

قراف الكسية السعخكضة مغ الشقػد فإف السشحشى سػؼ يتجو إلى الاعمى . كنجج ن
أف العشرخ الستحكع فى إعادة التػازف ىػ سعخ الفائجة كذلظ فى ضل ثبات الجخل 
حيث أنو مع زيادة الكسية السعخكضة مغ الشقػد كبتخفيس سعخ الفائجة فإف الصمب 

 .Froyen. 2163) مشيا . عمى الشقػد سػؼ يتعادؿ مخة أخخػ مع السعخكض
626  

: تعتبخ نطػخية "فخيجماف" امتجادا لمفكخ سعر الفائدة في الفكر الإقترادي السعاصر
الإقترادؼ التقميػجؼ كلكغ في ثػػب ججيج كبأدكات تحميل أكثخ نجاعة ككاقعية. 
فالشطخية السعاصػخة لكسية الشقػد ،ىي نطخية تجسع بيغ نتائج التحميل الشقجؼ 

ؼ كنتائج التحميل الكيشدؼ ،الأمػخ الحؼ أدػ إلى إعادة الحياة مغ ججيج لمتحميل التقميج
الشقجؼ، كتسيدا ليػحا الفكخ الاقترادؼ الججيج، أشمػق عمى ركاد كأنرار الشطخية 
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السعاصخة لكسية الشقػد اسع"الشقجييغ"، كسا يصمق عمى محىبيع التحميمي"السحىب 
 .    1الشقجؼ"

شقػػد كشمب حائدؼ الثػخكة كالسذخكعات، مغ أىع تعتبخ نطخية كسية ال
السداىسات في الفكخ الاقترادؼ الحجيث، فيي نطخية قامت أساسا عمى تجػجيج 
كإحياء نطخية "فيذخ" ك"مارشاؿ" بفكخ كإضافات ججيجة كبتحميل الستغيخات 
الاقترادية كفقا لسشيج تجػخيبي مبشي أساسا عمى الحقائق الإحرائية، كالػاقػع 

ستشتاجات العسمية مغ جيػة ، كالإبتعاد عغ الإنتقادات التي تعخضت ليا الشطخية كالإ
التقميجية كالاستفادة مغ التصػػر الفكخؼ كالعمسي مغ جية أخػخػ، كبالتالي فشطخية 

 كسية الشقػد السعاصخة لا تعج أف تكػف فكخا تقميجيا كلكشو متصػر.

 مرر : ثالثاً : العهامل السؤثرة عمى عرض الشقهد فى

ىشاؾ مغ العػامل ما ىػ مباشخ كما ىػ غيخ مباشخ فى التإثيخ عمى عخض الشقػد 
فى مرخ فشجج أف سياسات البشظ السخكدػ السرخػ كأدكاتو مغ العػامل السؤثخة 
بذكل مباشخ فى السعخكض الشقجػ كمغ أىع تمظ الادكات الاحتياشى القانػنى كشعخ 

كالتى بسػجبيا يتحجد إمكانية البشػؾ فى رفع إعادة الخرع كعسميات الدػؽ السفتػحو 
معجلات الائتساف السقجـ سػاء إلى قصاع الاعساؿ أك الافخاد كيعج سعخ الفائجة مغ 

 أىع ادكات البشػؾ كأكثخىا فاعمية فى زيادة أك نقراف السعخكض الشقجػ .

                                                 
1
ستاذ الاقتراد بجامعة يقػـ تحميل السحىب الشقجؼ عمى الأفكار كالشطخيات الاقترادية التي ضيخت خاصة مشح الخسديشيات، كأخحت في الانتذار بدعامة "فخيجماف" أ 

كقج حل ىحا التيار الججيج محل الكيشدييغ الحيغ كانت شيكاغػ ك جامعة ستشجفػرد، كمجسػعة مغ السختريغ في السجاؿ البحث الاقترادؼ بالجامعات الأمخيكية، 
 لسعاصخةأفكارىع الدائجة في ذلظ الػقت، كمشو اصبح السحىب الججيج بسثابة التحميل الأكثخ استعسالا كالأقخب إلى تفديخ الستغيخات الاقترادية ا
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دور البشك السركزى فى التأثير عمى السعروض الشقدى ) سعر الفائدة عمي -6
 سعر الفائدة عمي الاقراض ( .–دائع اله 

 ( 0شكم رقى )

 

 (2مغ إعجاد الباحث  اعتسادا عمى البيانات السجرجة فى الججكؿ رقع )السرجر :  

( كالتى يعبخ عشيا الذكل رقع 2كبالقاء نطخة عمى البيانات السجرجة فى الججكؿ رقع )
 ( نجج الأتى:2)

كأداة مغ أدكات الدياسة  6976السخكدػ فى إستخجاـ سعخ الفائجة عاـ بجأ البشظ -أ
حيث  6982الشقجية ، كقاـ السخكدػ بخفع أسعار الفائجة بذكل تجريجى حتى عاـ 

لكى يحقق لمسػدعيغ فائجة حكيكية مػجبة  6982% عاـ 66أنيا بمغت حػالى 
عخكض الشقجػ مغ مدتيجفاً تذجيع الادخار ، ككاف البشظ السخكدػ يتحكع فى الس

خلاؿ أسعار الفائجة حيث أنو كمسا أراد تخفيس السعخكض الشقجػ قاـ بخفع سعخ 
( نجج أف السخكدػ فاـ بالفعل فى الديصخه عمى 1الفائجة كبالشطخ الى الذكل رقع )

ائذة عهي انودائع تطور انًعروض انُقذى وسعر انف

 والاقراض
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% 14( إنخفس مغ M2السعخكض الشقجػ حيث أف معجؿ نسػ الديػلة السحمية )
. كلقج قاـ البشظ السخكدػ بػضع  6981 % عاـ68.1ليبمغ حػالى  6977عاـ 

سقػؼ إئتسانية كمشع إعصاء قخكض بلا ضسانات مغ قبل البشػؾ التجارية كشتيجة 
 . 6984شبيعية لحجكث بعس السسارسات الخاشئة مغ البشػؾ كذلظ عاـ 

لقج تحققت الحخية الكاممة لمبشػؾ فى أعقاب تصبيق بخنامج الإصلاح الإقترادػ -ب
لدقػؼ الائتسانية كإعصاء الحخية لمبشػؾ فى تحجيج سعخ الفائجة كأدػ حيث تع إلغاء ا

% ، كسا 66.8حيث بمغت حػالى  6994ذلظ إلى إرتفاع أسعار الفائجة حتى عاـ 
أنو تدامغ ذلظ مع تجفق الشقج الاجشبى مغ الخارج بذكل كبيخ مسا أدػ إلى ضيػر 

دخار بالعسمة الاجشبية ضاىخة الجكلخة فى الاقتراد السرخػ حيث إرتفع حجع الا
% 68.1كبجيل لمعسمة السحمية ، كنتيجة لحلظ إرتفع معجؿ نسػ الديػلة السحمية مغ 

 .6991% عاـ 28.7ليبمغ حػالى  6981عاـ 

أدػ ذلظ كمو إلى قياـ البشظ السخكدػ السرخػ بإستخجاـ أذكف الخدانة كعسميات 
افخ الشقج الاجشبى لجػ البشظ الدػؽ السفتػحة لسجابية ذلظ الاثخ كىػ ما أدػ إلى تػ 

% عاـ 8.4السخكدػ كمكشو مغ خفس سعخ الفائجة بذكل تجريجى ليبمغ حػالى 
الأمخ الحػ تتبعو تخفيس معجؿ نسػ السعخكض الشقجػ ليبمغ حػالى  2116
 (67صـ  – 2114 –) أبهالعيهن % لشفذ العاـ . 61.2

فى مرخ حيث تع حجثت تغيخات جحرية فى الدياسة الشقجية  2111فى عاـ -ج
التخمى عغ سعخ الرخؼ كأداة تثبيت أسسية ، كسا تع الاعلاف رسسياً أف اليجؼ 

كتػالت  2115الخئيدى لمدياسة الشقجية ىػ تحقيق إستقخار الأسعار فى عاـ 
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% ككشتيجة 6حيث بمغت حػالى  2116إنخفاضات سعخ الفائجة حتى عاـ 
% عاـ 69لسحمية ليبمغ حػالى لتخفيس سعخ الفائجة إرتفع معجؿ نسػ الديػلة ا

2117. 

 2166% عاـ 6.7ثع بجأ السخكدػ فى رفع أسعار الفائجة تجريجياً لترل إلى  -د
% لشفذ العاـ ، كتع 6.7مسا كاف لو أكبخ الأثخ عمى السعخكض الشقجػ حيث بمغ 

فى تمظ الفتخة إصجار أكراؽ مالية مغ قبل البشظ السخكدػ لمتحكع فى إدارة الديػلة 
 لاؿ عسميات الدػؽ السفتػحة ككحلظ كضع حج أقرى لدعخ الفائجة .مغ خ

أستسخت أسعار الفائجة فى الارتفاع حتى  2166يشايخ  25فى أعقاب أحجاث  -ق
بيجؼ التحكع فى السعخكض الشقجػ ، كحلظ قاـ السخكدػ بتخفيس ندبة  2164عاـ 

فى كالتى إنخفزت الاحتياشى القانػنى كخغبة مشو فى إتاحة الديػلة لمجياز السرخ 
 نطخاً للإقباؿ عمى الإئتساف السحمى . 2166بذكل كبيخ فى عاـ 

% كذلظ لسجابية إرتفاع 62إرتفعت أسعار الفائجة لتبمغ حػالى  2167فى عاـ -ك
% عغ العاـ الدابق كيعػد ذلظ 19.5معجؿ نسػ الديػلة السحمية كالتى بمغت حػالى 

. كسا قاـ السخكدػ بخفع  2166نيػ إلى تحخيخ سعخ صخؼ الجشية السرخػ فى يػ 
لسجابية نسػ الديػلة كالتزخع كبعج إنخفاض  2168أسعار الفائجة مخه أخخػ لعاـ 

بتخفيس أسعار  2169معجؿ نسػ الديػلة السحمية فقاـ البشظ السخكدػ فى عاـ 
خلاؿ  ( M2% عغ العاـ الدابق ،ارتفعت الديػلة السحمية) 4.5الفائجة بسقجار 

% كيسثل 66مميار جشية بسعجؿ 419.1بشحػ   2121-2169ية الدشة السال
ككاف اليجؼ ىػ تذجيع القصاع الخاص عمى % مغ الشاتج السحمي الاجسالي 72.6

العسل مع كجػد معجلات تزخع متػازية مع رؤية البشظ السخكدػ ككحلظ خفس 



ى مرر خلال الفترة ( فM2) قياس مدى فاعمية تأثير سعر الفائدة عمى الديهلة السحمية
 (VARباستخدام نسهذج الانحدار الذاتي الستعدد ) 2169 – 6976
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 2168 عاـ % 62.1 إلى كصل أف إلى بعج ذلظ تكمفة الجيغ الحكػمى كارتفع
 2121متقمب خلاؿ تمظ الفتخة حتي  الحكيقي الفائجة معجؿ كاف كلكغ

 M2التزخم وعلاقتو بالديهلة السحمية  -2

كاف ىجؼ الدياسة الشقجية ىػ ىجؼ تشطيسى  6996قبل الاصلاح الاقترادػ عاـ 
كإشخافى بحيث يقػـ البشظ السخكدػ ككفقاً لمخصة العامة لمجكلة بتشطيع الدياسة الشقجية 

 كالائتسانية بسا يداعج عمى إستقخار سػؽ الشقج كتشسية الاقتراد .                    كالسرخفية 

 (1شكل رقع )
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 (6السرجر : مغ إعجاد الباحث اعتسادا عمى البيانات السجرجة بالججكؿ رقع )

 ( تبيغ لشا الاتى :1كبالقاء نطخه عمى الذكل رقع )

قبل فتخة الاصلاح الاقترادػ كاف يتخح ما يخاه ملائساً مغ  البشظ السخكدػ -أ
الدياسات بيجؼ تػجيو الائتساف كاعتسج حيشيا عمى الادكات السباشخة كاستيجاؼ 
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 M2الشقػد كلكغ بذكل غيخ معمغ عغ شكل العلاقة بيشيا كبيغ الديػلة السحمية 
حيث  6991 الى 6975كاستيجاؼ التزخع كيتزح ذلظ بذكل كبيخ فى الفتخة مغ 

اتدست معجلات التزخع بعجـ الاستقخار ، كسا أف تمظ الفتخه شيجت تحبحباً فى 
( مسا يعشى عجـ قجرة 1معجلات الديػلة السحمية كسا ىػ مػضح فى الذكل رقع )

 الديػلة السحمية فى تحقيق استقخار معجلات التزخع .
ىػ احتػاء  بعج البجء فى عسمية الاصلاح الاقترادػ كاف اليجؼ الخئيدى-ب

الصمب الكمى فبجلًا مغ الاعتساد عمى أدكات التػجيو السباشخة اتبع البشظ السخكدػ 
الاعتساد عمى أدكات التػجيو غيخ السباشخة ) السؤشخات الستعمقة بالاسعار( فى تمظ 

، ثع  M6الاكنو كاف نسػ الديػلة السحمية سالباً فى بعس الاحياف بسفيػميا الزيق 
فخاد فى الاقباؿ عمى الادخار بالعسمة السحمية كبجء التجفقات الشقجية بعج ذلظ بجء الا

 (67ص 2114 –) أبهالعيهن مغ الخارج كشتيجو لتصبيق بخنامج الاصلاح
كاف اليجؼ التذغيمى بعج الاصلاح ىػ استخجاـ فػائس احتياشيات البشػؾ -ج

أداه ججيجة كىى التجارية مغ قبل البشظ السخكدػ بذكل قانػنى كسا أنو تع إستحجاث 
ادت الى ارتفاع تكمفة العخض كالحػ  أذكف الخدانة بيجؼ جحب الفػائس السالية .

(حيث 2168-2111يسثل عشاصخ ىامة فى ارتفاع معجلات التزخع خلاؿ الفتخة )
% ثع  4.5الى  2112% عاـ  2.7عل التػالى  2111قفد معجؿ التزخع مغ 

ليقفد  2167كبرػرة اعشف عاـ كتكخر نفذ السذيج 2111% خلاؿ عامى  66.2
 اما،  2168% عاـ  29.5الى  2162% عاـ  7.6معجؿ التزخع مغ 

 حيث )الشقجػ السعخكض نسػ( الشقجػ الصمب فى الافخاط ىػ الياـ العشرخالثانى
 6999 عاـ % 5.6 الى 6991 عاـ % 28.7 مغ التدعيشات عقج خلاؿ انخفس

 بخنامج صاحبت التى الانكساشية ةالدياس تصبيق( العاـ الانفاؽ تقميز نتيجة
 العامة السػازنة عجد كارتفاع الاصلاح خصػات تباشؤ كمع ، )الاقترادػ الاصلاح



ى مرر خلال الفترة ( فM2) قياس مدى فاعمية تأثير سعر الفائدة عمى الديهلة السحمية
 (VARباستخدام نسهذج الانحدار الذاتي الستعدد ) 2169 – 6976
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 نسػ معجلات ايزا ارتفعت 2166 عاـ الاجسالى  الشاتج مغ % 62.2 الى
 مع السػافقة ثع التذاكر تع اف الى 2166 عاـ % 19.5 لتدجل الشقجػ السعخكض

 بخنامج كيذسل سشػات لثلاث "السستجة التدييلات" اتفاؽ عمى الجكلى الشقج صشجكؽ 
 سياسة تبشى ىػ البخنامج ليحا الشقجية الدياسة ملامح كاىع محاكر عجة الاصلاح

  .التزخع لاحتػاء صارمة نقجية كسياسة مخنة صخؼ سعخ

 (4شكل رقم )

17.5
19.8

17.1 16 16.6 17.8 19.2
21.6

24.4 25.5

18.8 18.7

30.5
33.3

37.3
40.6 41.8

45.5 46.2 45.1

34.8
33.1

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

                                                        

 

 (.2168-6997التقاريخ الدشػية لمبشظ السخكدػ )السرجر : مغ إعجاد الباحث اعتساداً عمى 

 ( نجج أف4كبالشطخ إلى البيانات السجرجة بالذكل رقع )

اليجؼ الخئيدى مغ أذكف الخدنة الخدانة قج نجح بذكل كبيخ حيث أنو فى الدشػات  
% مغ 67.5الاكلى مغ تصبيقة كانت استثسارات البشػؾ قميمة حيث بمغت حػالى 

ثع بعج ذلظ بجأت فى الارتفاع حتى  6997كذلظ لعاـ عاـ  أجسالى أصػؿ البشػؾ
نطخاً لكػنيا استثسار أمغ ككاف الارتفاع الاكبخ   2165% عاـ 46.2بمغت حػالى 

نطخاً للاحجاث التى صاحبت الثػرات  2165الى  2166فى الفتخة مغ 
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جج أنيا إنخفزت مشح عاـ كالاحتجاجات مسا جعميا ملاذ أمغ للاستثسار ، كن
كيعػد ذلظ إلى أرتفاع حجع السذخكعات السشفحة كاحتياج تمظ السذخكعات  2166

لفػائس البشػؾ كارتفاع حجع الائتساف البشكى لقصاع الاعساؿ كمع ارتفاع حجع 
استثسارات البشػؾ فى أذكف الخدانة أستصاع السخكدػ مغ الديصخة عمى السعخكض 

 ة ندبياً .الشقجػ فى أكضاع مدتقخ 

ككاف اليجؼ الػسيط ىػ التحكع فى معجلات نسػ الػدائع بسا يتشاسب مع حجع -د
الاحتياشيات مغ خلاؿ السزاعف الشقجػ ، كتع تعجيل ىحا اليجؼ ليربح اليجؼ 

باعتبارىا العشرخ الياـ كالسؤثخ فى الديصخة  M2ىػ التحكع فى السعخكض الشقجػ 
ليجؼ تأثيخه الايجابى حيث أنو مع الديصخة عمى معجلات التزخع ، كقج أدػ ىحا ا

خلاؿ فتخة الاصلاح الاقترادػ  M2عمى معجلات الشسػ فى السعخكض الشقجػ 
 6998% مغ اجسالى الشاتج السحمى الاجسالى لعاـ 76كإنخفاضو الى ما يقخب مغ 

% 8عشج حػالى  M2، كسا أنو تع الديصخه عمى معجلات نسػ الديػلة السحمية 
أدػ ذلظ إلى إنخفاض معجؿ التزخع ليربح  6998الى 6996خة مغ كستػسط لمفت

 .6989% عاـ 26.1بعج أف كاف حػالى  6998% عاـ 1.9
نجج أف الديػلة السحمية لع تدتصع تحقيق  2169الى  2116فى خلاؿ الفتخة مغ  

اليجؼ السشذػد مشيا برػرة كبيخة كفعالة كىػ الديصخة عمى معجلات التزخع كذلظ 
مغ الاصلاحات السرخفية التى تست مغ قبل البشظ السخكدػ كإعلانو  عمى الخغع

 بذكل صخيح أف ىجفو الخئيدى ىػ تحقيق الإستقخار الدعخػ .
إرتفعت معجلات التزخع لترل إلى  2118إلى  2114نجج أنو فى الفتخة مغ -ق

 2162% عاـ 7.6ثع إنخفزت لترل إلى حػالى  2118% عاـ 68.1حػالى 



ى مرر خلال الفترة ( فM2) قياس مدى فاعمية تأثير سعر الفائدة عمى الديهلة السحمية
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نخفاض أسعار السػاد البتخكلية نتيجة الأزمة السالية العالسية كتدامغ كذلظ كشتيجة لإ
 ذلظ مع رفع أسعار الفائجة كنتج عغ ذلظ إمتراص الديػلة كخفس التزخع .

نجج أنو مع محاكلة البشظ السخكدػ الديصخة  2169الى  2162فى الفتخة مغ -ك
ة حيث بمغت حػالى عمى معجلات نسػ الديػلة إلا أنيا إرتفعت محققو زيادة كبيخ 

( كبالتالى إرتفعت معجلات 2كسا ىػ مػضح فى الذكل رقع ) 2166% عاـ 19.5
% لشفذ العاـ ، كيعػد ذلظ إلى تأثيخ عجـ إستقخار سػؽ 61.8التزخع إلى حػالى 

سعخ الرخؼ كالحػ أفقج الديػلة السحمية قجرتيا عمى الديصخة عمى معجلات 
إرتفع معجؿ التزخع ليرل  2166فى يػنيػ التزخع كبقخار التحخيخ لدعخ الرخؼ 

كرجمة شبيعية كالشاجسة عغ إرتفاع تكاليف  2167% عاـ 29.5إلى حػالى 
% لشفذ العاـ ، مسا كاف 62الانتاج ككحلظ رفع أسعار الفائجة حيث بمغت حػالى 

لو أكبخ الأثخ فى امتراص الديػلة داخل القصاع السرخفى كلتخفيس الديػلة 
% عاـ 9.2كانخفاض التزخع ليرل إلى  2168% عاـ 61.1ى السحمية لترل إل

 (689،  2169) سامي خميل ، . 2169
 : M2السيزان التجارى وعلاقتو بالديهلة السحمية -3
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 (5شكل رقم )

 

 (6السرجر : مغ إعجاد الباحث اعتسادا عمى البيانات السجرجة بالججكؿ رقع )

الاقتراديػف الشقجيػف إلى ميداف السجفػعات عمى انػو ضػاىخة مغ يشطخ بعس 
الطػاىخ الشقجيػة كليدػت مغ الطػاىخ الحكيقيػة كاف أػ الاخػتلاؿ فيػو مػا ىػػ إلا ناتج 
الاخػتلاؿ فػي سػػؽ الشقػػد ، أؼ أنيػع يعتبخكف العلاقػة بػيغ عػػػخض الشقػػػػد كالصمػػػب 

ػػػػد أك الفػػػػائس الػػػػحؼ يحرػػػػل فػػػػي ميػػػػداف السجفػعات عميػػػو ىى السحػػػجد لمعج
 كبالاخز فى السيداف التجارػ .

حيث أف زيػػادة عػػخض الشقػػػد تعشػػي زيػػادة القػػجرة الذػػخائية لسػػغ يسمكيػػا سػاء مػػغ 
ػػػد فإنو سػػػػؼ الأفػػػخاد أك الذػػخكات ك السدػػػتثسخيغ، فحيشسا يػػػػدداد عػػػػخض الشقػػ

يػػػؤدؼ إلػػػى انخفػػػػاض أسػػػػعار الفائػػػػجة كمع اعتقػػػػاد السدػػػػتثسخيغ باسػتسخارية انخفاض 
أسعار الفائجة  فإنيع سػػػؼ يقػمػف بديادة اسػتثساراتيع كىػحه الديػادة سػػػؼ تػػؤدؼ 

فػػي الصمػػب الكمػػي بسػػا فيػػو  إلػػى زيػػادة الػػجخل كذلػػظ سػػػؼ يػلػػج فى الشياية زيػػادة
ارتفاع الصمب عمى الػػاردات كذلػظ سػػؼ يقػػد إلػى حالػة عجػػد فػػي السيػػداف 

 التجػػارؼ .
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( أف السيداف التجارػ السرخػ يعانى مغ عجد مدتسخ 5ككسا نخػ فى الذكل رقع )
لديػلة ( أنو مع كل زيادة فى معجؿ نسػ فى ا6كيتزح مغ بيانات الججكؿ رقع )

 2166السحمية يأتى مغ بعجه ارتفاع عجد السيداف التجارػ حيث نجج أنو فى عاـ 
% إرتفع عجد السيداف 19.5كمع ارتفاع معجؿ نسػ الديػلة السحمية لتبمغ حػالى 

، كبعج إنخفاض  2167% لعاـ 61.49-الى  2166% عاـ 9.56-التجارػ مغ 
إنخفس عجد السيداف التجارػ  2167% لعاـ 21.5معجؿ نسػ الديػلة ليرل الى 

، بيشسا سجل 2166مميار دكلار بشياية يػنيػ  18.6% مقابل نحػ 61.45-إلى 
كيعػد ذلظ إلى إرتفاع معجؿ  2165مميار دكلار بشياية يػنيػ  19.16نحػ 

 يالذكل التالي:الاستيلاؾ الشيائى كانخفاض الادخار السحمى كسا ىػ مجرج 

 

 (6الشكل رقم )

السرجر : مغ 
 (6إعجاد الباحث اعتسادا عمى البيانات السجرجة بالججكؿ رقع )
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 (:2M: : نسهذج قياسى لتقدير أثر سعر الفائدة عمى السعروض الشقدى)رابعا
يسخ إعجاد الشسػذج الكياسي الخاص بالدلاسل الدمشية بعجد مغ السخاحل، كذلظ 

ج حيث تبجء تمظ الخصػات بإختبار مجػ سكػف كصػلًا لتقجيخ جيج لسعمسات الشسػذ
الدلاسل الدمشية مغ عجمو، ثع بعج ذلظ اختيار الشسػذج السلائع لمتقجيخ يمي ذلظ 
عجدًا مغ الإختبارات التذخرية الستعمقة بجػدة الشسػذج كيسكششا تػضيح ذلظ عمى 

 الشحػ التالي:
 (:Test Stationary)اختبار إستقرار  الدلاسل الزمشية السدتخدمة  .6

قبل تقجيخ الشسػذج الكياسي كالتقجيخ لمسعالع يجب اختبار ما إذا كانت الدمدة 
( أـ غيخ مدتقخة حيث أنو عشج استقخار الدمدمة Stationaryالدمشية مدتقخة)

الدمشية يكػف الستػسط كالتبايغ عبخ الدمغ ثابتيغ، حيث أف عجـ الاستقخار أك 
تائج غيخ حكيكية كلا يسكغ الػثػؽ بيا كقج يؤدػ الاستقخار لمدمدمة الدمشية يجعل الش

(، كبالتالي لايسكغ الإعتساد spurious regressionإلى كجػد انحجار زائف )
عمييا في تقجيخ معالع السجتسع، كنقػـ باختبار استقخار الدمدمة الدمشية مغ خلاؿ 

فػلمخ -باستخجاـ اختبار ديكى (Unit Roots Test)اختبار جحكر الػحجة 
 (.Augmented Dickey-Fuller Testسػسع )ال
 :  Trend Stationary TSنسهذج .أ 

 deterministicىحه الشساذج غيخ مدتقخة، كتبخز عجـ استقخارية تحجيجية
trend ( أؼ أف مرجر عجـ الاستقخارية ناتج عغ كجػد اتجاه عاـ

 (، كتأخح الذكل التالى:"ثابت"تحجيجؼ

Yt = f (t) +t 
  : F (t) ة الحدودكثير دالت 

t        حشىيش أبيض 
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كأكثخ ىحه الشساذج انتذارًا يأخح شكل كثيخحجكد مغ الجرجة الأكلي، كيكتب 
 : بالذكل التالى

Yta2a2 t t 

مختبط بالدمغ. لكششا E(Yt) يكػف ىحا الشسػذج  غيخ مدتقخ، لأف متػسصو
عات الرغخػ العادية، بصخيقة السخب نجعمو مدتقخًا بتقجيخ السعالع

 .– Ytأؼ    ،  Ytمغ كشخح السقجار
 Differency Stationary DS :نسهذج .ب 

عػػػجـ  مرػػػجر ((،Stochasticىػػػحه الشسػػػاذج أيزػػػا غيػػػخ مدػػػتقخية عذػػػػائية)
 كتأخح الذكل التالي: الاستقخارية كجػد اتجاه عاـ عذػائي(،

YtYt2t 
Yt:  قخة باستعساؿ الفخكقات أؼيسكششا جعميا مدت t ،تدتعسل  كغالبا

 :  (، كتكتب بالذكل التالىd=6فخكقات مغ الجرجة الأكلى)



Βحقيقي : ثابج ، d :درجت الفروقاث 

 :السهسع اختبار ديكي فيمر .ج 
شخيقة لاختبار عجـ استقخار    Dickey and Fuller (6981, 6979) ابتكخ

. لعجـ الاستقخار  مخادؼ لاختبار كجػد جحر الػحجةالدمدمة الدمشية. لاختبار 
الاختبار مبشي عمى نسػذج الانحجار الحاتي مغ الجرجة الأكلى، كيكػف 

 :(Steven, 2116, p.65ٍ)كالتالي
 



 هشاو سانى سهيًاٌ ابو عًيرة
 

 

  0202انخانج انعذد  - 53 انًجهذ                اريت  انًجهت انعهًيت نهبحوث وانذراساث انتج

053 
 

 

 

 
 

كمغ ىشا جحر الػحجة. فخضية العجـ)يػحج  6كؼ اتد يتع اختبار مإذا كانت 
لا يػجج جحكر الػحجة(، كالفخضية البجيمة ) ,جحكر لمػحجة(

تحدب بإستخجاـ السعادلة  ADFبالشدبة  t statistic، كمغ ثع فإف ,
 التالية:

 
كقج جاءت نتائج اختبار جحكر الػحجة  الخاص باستقخار الدلاسل الدمشية عمى 

 الشحػ التالي:
 جأختبار جذور الهحدة لمستغيرات السدتخدمو فى الشسهذ-( 3جدول رقم )   

 المخغيراث
ADF- test PP-test 

 الفروق المسخىي الفروق المسخىي

M2 -1.615* -6.711** -1.926* -2.766* 

S -4.521** -6.216** -1.221 -6.977** 

Interest rate -2.745 -4.144** -2.552 -1.659** 

Private credit -1.214 -5.221** -1.214 -5.221** 

Cons -2.652 -9.616** -1.494 -9.612** 

Inflation -1.121* -7.612** -1.494 -61.221** 

 .(E-Views61السرجر: تع إعجادىا بػاسصة الباحث فى ضػء مخخجات )      

 :6 معشػية مدتػؼ  عشج مدتقخ الستغيخ أف إلى تذيخ الكيع بعج*ك**              
 .التػالي عمى :5 ك
 متغيرات الشسهذج: .2

 .(M2)ميةمعجؿ نسػ الديػلة السح-

 .(S)الادخار -

 (. Interest Rateسعخ الفائجة الفائجة عمى الػدائع) -

 (.Private Creditالائتساف السحمى السسشػح لمقصاع الخاص) -
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 (.Inflationمعجؿ التزخع)-
 بياَاث انًُورد ويصذرها:  .5

-6975تعتسػػج الجراسػػة الكياسػػية عمػػى بيانػػات الدلاسػػل الدمشيػػو الدػػشػية لمفتػػخة )
قاعػجة بيانػات البشػظ الػجكلى  مػغ الستغيػخات ىػحه عمػى الحرػػؿ تػع كقػج (2169

 كإختبار إستقخار الدلاسل الدمشيو تبعاً ليحه البيانات.
 إختبار علاقة الدببية بين متغيرات الشسهذج: .4

جخانجخ لإختبار الدببية بيغ الستغيخات كتحجيج أػ –حيث يدتخجـ إختبار إنجل 
 كأييع يشبغى أف يكػف متغيخ تابع ، كمعخفة ىل الستغيخات يكػف متغيخاً مدتقلاً 

العلاقة بيغ الستغيخات  فى إتجاه كاحج أـ فى الاتجاىيغ كمغ ثع يكػف الستغيخ 
-لانجل تابع مغ جية كمدتقل مغ جية أخخػ كقج جاءت نتائج إختبار الدببية

 -عمى الشحػ التالى: (Engel-Grangerجخانجخ )
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 2799 0227 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 INTRESTRATE does not 

Granger Cause M0 
22 2.03222 2.20720 

 M0 does not Granger Cause 

INTRESTRATE 
  22.2005 2.2220 

( إلى M2تذيخ نتائج تحميل الدببية بيغ سعخ الفائجة كالسعخكض الشقجػ ) 
 لاقة فى الاتجاىيغ بيغ كلٍ مغ سعخ الفائجة كالسعخكض الشقجػ.كجػد ع

إختبار الدببية بيغ الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص ك السعخكض الشقجػ 
(2M:) 
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Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 2799 0227 

Lags: 0 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 PRIVITE_CREDIT does not 

Granger Cause M0 22 2.57772 2.2290 

 M0 does not Granger Cause 

PRIVITE_CREDIT   2.25224 2.0947 

أما عغ نتائج تحميل الدببية بيغ الائتساف السسشػح كحجع السعخكض الشقجػ 
فتذيخ إلى كجػد علاقة مغ إتجاه كاحج كالتى تعشى أف حجع الائتساف السسشػح 

ستغيخ الحػ يؤثخ عمى الستغيخ التابع كىػ حجع السعخكض لمقصاع الخاص ىػ ال
 الشقجػ.

 نتائج تقدير الشسهذج القياسى:        .5

أضيخت نتائج أختبار جحكر الػحجة الخاص باستقخار الدلاسل الدمشيو لستغيخات 
الشسػذج الكياسى إستقخار متغيخات الشسػذج  عشج صيغة الفخؽ الأكؿ مع إستثشاء 

ىى معجؿ نسػ الديػلة السحمية. كبالتالى فإف إستخجاـ ( ك M2, Sالستغيخ )
نسػذج ترحيح الخصا  مشاسباً  لجرجة إستقخار الشسػذج، كذلظ لػجػد بعس 

 Dalina)الستغيخات مدتقخة عشج السدتػػ كالبعس الاخخ فى الفخؽ الأكؿ 
Andreia, 2165, p.572): 

 
- T = max (p,q),...,T, for simplicity assuming that the lag order 

q is the same for all variables in the K×6 vector xt. 

- The variables in (yt ,x′t)′are allowed to be purely I(1), purely 

I(6), or co integrated. 
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( مغ خلاؿ فتخات Yيقػـ الشسػذج  عمى أساس تحميل التغيخ فى الستغيخ التابع )
لستغيخ التابع نفدو، بالإضافة إلى أثخ الستغيخات التابعة ( الخاصة باLagالإبصاء )

(X فى الفتخة نفديا كفى فتخات الإبصاء مع تحميل العلاقة بيغ الستغيخات فى الأجل )
( كقج Short run Effect( كفى الاجل القريخ)Long Run Effectالصػيل )

 جاءات نتائج الشسػذج عمى الشحػ التالى:
 (:Short run Effect)قريرتحميل معادلة الاجل ال - أ

 

 
تقدير معادلة الاجل القرير لستغيرات الشسهذج القياسى -(4جدول رقم)  

Dependent Variable: M0 

Method: Stepwise Regression 

Sample (adjusted): 2792 0227 

Included observations: 20 after adjustments 

Number of always included regressors: 4 

Selection method: Stepwise forwards 

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 2.3/2.3 

Variable Coefficient 

Std. 

Error t-Statistic Prob.   

M0(-2) 2.202093 2.294729 22.44202 2.2229 

D(INTRESTRATE) 2.235039 2.702972 2.24422 2.2202 

D(PRIVITE_CREDIT) 2.423590 2.057342 0.242722 2.2292 

D(S) 2.222220 2.202535 2.205972 2.7222 
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D(INFILATION) 2.292472 2.222233 2.052799 2.0022 

C 23.22407 4.54022 0.524922 2.2002 

( إلى معشػية Short run Effectتذيخ نتائج تحميل الشسػذج فى الأجل القريخ )
( كىػ ما يعشى أف الديػلة 6لسعخكض الشقجػ فى فتخة الابصاء)التأثيخ لمكلٍ مغ  ا

السحمية فى الفتخة الحالية يؤثخ عمى الديػلة السحمية فى الفتخة التالية بسقجار نسػ 
% فى الفتخة الحالية، فى حيغ يؤثخ سعخ الفائجة الحكيقى عمى معجؿ نسػ 1.88

دة سعخ الفائجة مقجار % كىػ ما يعشى أف زيا1.65( الشقجػ بسقجار M2السعخكض)
% حيث أف ىحه الديادة 1.65% يتختب عميو زيادة فى السعخكض الشقجػ بسقجار 6

يتختب عمييا زيادة حجع السجخخات كإستجابو لمديادة فى معجؿ القائجة. أما فيسا يتعمق 
( فقج جاءت نتائج التحميل Private Creditبالائتساف السسشػح لمقصاع الخاص)

ج الكياسى فى الاجل القريخ إلى معشػية تأثيخ التػسع فى مشح الإحرائى لمشسػذ
القخكض كالتدييلات الائتسانيو عمى حجع السعخكض الشقجػ حيث أف الديادة فى 

% يتختب عميو زيادة السعخكض 6حجع الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص بسقجار 
ج جاءت نتائج %، أما فيسا يتعمق بباقى متغيخات الشسػذج فق1.68الشقجػ بسقجار 

 التقجيخ إلى ثبػت عجـ معشػية تأثيخىا عمى السعخكض الشقجػ فى الاجل القريخ. 
تذيخ نتائج إختبار ؼ ( والخاصة بسعادلة الأجل القرير:estTمعشهية الشسهذج ككل )إختبار 

كالخاصة بسعشػية الشسػذج ككل كتذيخ نتائج الاختبار إلى رفس فخض العجـ كالقائل 
 لاقة إنحجار بيغ الستغيخ التابع كالستغيخات السدتقمة حيث أف:بأف لا يػجج ع

F-statistic 24.97168 

Prob(F-statistic) 1.11111** 
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كىػ ما يعشي رفس  1.15( لمكيسة السحدػبة للاختبار أقل مغ p.valueحيث أف )
فخض العجـ كقبػؿ الفخض القائل بأف ىشاؾ علاقة معشػية بيغ الستغيخ التابع 

 يخات السدتقمة لمشسػذج.كالستغ
 (:R-squareانقذرة انتفسيريت نهًُورد )

R-squared 1.996266 

إلى أف الستغيخات التى تع إدخاليا فى الشسػذج تفدخ نحػ  R2تذيخ نتائج إختبار 
 % مغ الستغيخ التابع 77.6

 (:Long Run Effectتحميل العلاقة طهيمة الاجل ومعامل ترحيح الخطأ )
( VECMعمى تقجيخ علاقة الأجل الصػيل كالتكامل السذتخؾ لشسػذج )يتع الاعتساد 

، كذلظ مغ خلاؿ تقجيخ نسػذج إعتساداً عمى الاسمػب العمسى الحػ قاـ برياغتو 
 (VECM) القريخ الأجل في الستغيخ سمػؾ لتكييف كػسيمة ترحيح الخصأ

 تدتخخج حيث الصػيل، الأجل في سمػكو السػجو مع الخصأ ترحيح نسػذج يدتخجـ
 الشسػذج في لمستغيخ التابع الفعمية كالكيع السقجرة الكيع بيغ (الأخصاء) الفخكقات
 ججيج مدتقل كستغيخ للأخصاء الأكؿ الفخؽ  إدخاؿ لمشسػذج التقجيخ يعاد ثع التكاممي

كفقا لمسعادلة التالية كليحا الشسط فى تحميل علاقة الأجل الصػيل العجيج مغ السسيدات 
 التالى: كىى عمى الشحػ

 
 : يسثل متجو الستغيخات السخاد اختبارىا.Zحيث أف:

 : تسثل مخكنات الاجل القريخ.
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: التكييػػػف بػػػيغ الاجػػػل القرػػػيخ، حيػػػث يكػػػػف الستغيػػػخ مدػػػتقخ إذا كانػػػت 
 قيستو السصمقة أقل مغ كاحج كإشارتو سالبو.

السذػػتخؾ لمستغيػػخات التػػى تختمػػف فػػى إمكانيػػة تقػػجيخ معادلػػة الاجػػل الصػيػػل كالتكامػػل 
كيسكششػػا تحجيػػج مػػا إذا كانػػت  I(6)درجػػة سػػكػف الدلاسػػل الدمشيػػة فييػػا كالجسػػع بيشيػػا  

ىشػػػاؾ علاقػػػة فػػػى الاجػػػل الصػيػػػل مػػػغ عجمػػػو مػػػغ خػػػلاؿ إختبػػػار التكامػػػل السذػػػتخؾ 
 لجػىاندغ كقج جاءت نتائج التقجيخ عمى الشحػ التالى:

وسعر  (M2لاقة فى الاجل الطهيل بين السعروض الشقدى)نتائج إختبار وجهد ع -(5جدول رقم)
 الفائدة

Sample (adjusted): 2797 0227 

Included observations: 22 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: M0 INTRESTRATE  

Lags interval (in first differences): 2 to 2 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace Critical 

Value 
Prob.** 

No. of CE(s) Statistic 

None * 2.552272 25.4597 23.27292 2.2930 

At most 2 * 2.222025 0.473279 5.222244 2.2720 

بإختبار كجػد علاقة بيغ  يتزح مغ الشتائج الستحرمة مغ إختبار جػىاندغ الخاص
الستغيخات فى الاجل الصػيل مغ عجمو عجـ كجػد علاقة فى الاجل الصػيل بيغ 

( أقل مغ الكيسة الججكلية Trace Statisticالسعخكض الشقجػ حيث أف قيسة )
للاختبار كمغ ثع قبػؿ فخض العجـ القائل لا تػجج علاقة تكامل مذتخؾ بيغ 

ىػ ما أكجتو نتائج تقجيخ نسػذج ترحيح الستغيخات الخاصة بالشسػذج ك 
 ( كبالتالى الإكتفاء بشتائج الاجل القريخ.VECMالخصأ)

 :(Model Goodness of fitإختبارات جهدة الشسهذج )
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يػجج العجيج مغ الإختبارات الخاصة بجػدة الشسػذج كذلظ لمتحقق مغ سلامة 
 الشحػ التالى:التقجيخات كإمكانية إستخجاـ الشسػذج فى التشبؤ كذلظ عمى 

 (.Multicollinearityاختبار الازدكاج الخصى لمستغيخات السدتقمة )-
-كمشيػػػا (: Residuals Diagnostic)إختبػػػارات الستعمقػػػة بحػػػج الخصػػػأ العذػػػػائى -

( كأيزػػػػػػاً الارتبػػػػػػاط Heteroskedasticityإختبػػػػػػار إخػػػػػػتلاؼ تبػػػػػػايغ حػػػػػػج الخصػػػػػػأ )
بػاع حػج الخصػأ العذػػائي لمتػزيػع ( كاختبار مجػ اتSerial Correlationالتدمدمى )

 الصبيعى.
 (.Stability Testاختبارات إستقخار الشسػذج )ٍ -
 

 (:Multicollinearityإختبار الازدواج الخطى لمستغيرات السدتقمة )
مغ إفتخاضات التى يجب تػافخىا فى التقجر القائع عمى شخيقة السخبعات الرغخة 

خات السدتقمة حيث أف ذلظ يؤدػ إلى ىػ عجـ كجػد إرتباط خصى تاـ بيغ الستغي
جعل الستغيخات السدتقمة غيخ معشػية فى التأثيخ كذلظ فى حالة كجػد إرتباط خصى 
قػػ بيغ الستغيخات السدتقمة ، كيسكششا إختبار كجػد مذكمة الازدكاج الخصى بيغ 

 ( كالحػ جاءت نتائجو عمى الشحػ التالى:VIFالستغيخات السدتقمة مغ خلاؿ )
Variance Inflation Factors 

Included observations: 20 

Variable 

Coefficient Uncentered Centered 

Variance VIF VIF 

M0(-2) 2.223702 49.02222 2.224429 

D(INTRESTRATE) 2.229233 2.052292 2.272537 

D(S) 2.294479 2.244240 2.242375 

D(PRIVITE_CREDIT) 2.23957 2.025220 2.022425 

D(INFILATION) 2.20222 2.223222 2.222949 
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C 22.22402 42.23272  NA 

فإذا كانت قيسة السعامل أكبخ  5( بالخقع Centered Vifيتع مقارنة قيسة معامل )
فإف ذلظ يعشى أف ىشاؾ مذكمة إزدكاج خصى بيغ الستغيخات السفدخة، كيمدـ  5مغ 

كحيث أف قيسة السعامل لجسيع متغيخات  إتخاذ الإجخاءات الكفيمة بعلاج ذلظ،
فإف ذلظ يعشى أف الشسػذج لا يعانى مغ مذكمة الازدكاج  5الشسػذج  أقل مغ 

 الخصى.
 (:Residuals Diagnosticالإختباراث انًتعهقت بحذ انخطأ انعشوائي )

ىشػػاؾ عػػجد مػػغ الإختبػػارات الستعمقػػة بحػػج الخصػػأ العذػػػائى كمشيػػا إختبػػار إخػػتلاؼ 
 Serial( كأيزػػػاً الارتبػػػاط التدمدػػػمى)Heteroskedasticityلخصػػػأ )تبػػػايغ حػػػج ا

Correlation كاختبػػػار مػػػجػ اتبػػػاع حػػػج الخصػػػأ العذػػػػائي لمتػزيػػػع الصبيعػػػى ، كقػػػج )
 جاءت نتائج الإختبارات عمى الشحػ التالى:

 (:Heteroskedasticity testاختبار اختلاف تبايٍ حذ انخطأ )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.112212 

    Prob. 

F(66,42)   1.7914 

Obs*R-

squared 4.127419 

    Prob. Chi-

Square(66)   1.7571 

Scaled 

explained SS 2.12791 

    Prob. Chi-

Square(66)   1.7724 

Test 

Equation: 

    Dependent Variable: RESID^2 

  Method: Least Squares 

   Sample: 6765 2162 

   Included observations: 54 

   

 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 17.12262 2.414147 4.611717 1.1111 

IMPGR(-6) 1.64219 1.611727 1.224666 1.2212 

EXPGR -1.12954 1.547976 -1.65722 1.2941 

D(PETP) 1.261122 1.671919 1.114512 1.9622 

D(OER) -6.72696 2.614144 -1.24161 1.2129 
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D(OER(-6)) 1.671221 7.966151 1.196121 1.7414 

D(OER(-2)) -61.7655 26.9761 -1.64191 1.5252 

RESGR 1.644524 1.212412 1.622662 1.5192 

RESGR(-6) -1.16764 1.216967 -6.15116 1.6246 

RESGR(-2) 1.619292 1.245655 1.416696 1.6646 

RESGR(-1) -1.69452 1.224264 -1.9964 1.4467 

DUMMY 1.414119 21.92625 1.644916 1.2256 

R-squared 1.121694 

Mean dependent 

var   11.76626 

Adjusted R-

squared -1.66191 

S.D. dependent 

var   42.69224 

S.E. of 

regression 45.72112 

 Akaike info 

criterion   61.62944 

Sum squared 

resid 22976.2 

Schwarz 

criterion   66.62741 

Log 

likelihood -296.566 

 Hannan-Quinn 

criter.   61.2597 

F-statistic 1.112212 

 Durbin-Watson 

stat   2.264652 

Prob(F-

statistic) 1.791446       

د مذكمة إختلاؼ تبايغ حج الخصأ العذػائى تذيخ نتائج الإختبار إلى عجـ كجػ  
 5% فإذا كانت أكبخ مغ 5( الخاصة بالإختبار ب P-valueحيث أنو يتع مقارنة )

% نقبل فخض العجـ كالقائل بأنو لا يػجج مذكمة إختلاؼ تبايغ حج الخصأ كحيث أف 
فإف ىحا يعشى قبػؿ فخض العجـ كىػ ما  1.1816تداكػ  Chi-Squareقيسة 

 كجػد مذكمة إختلاؼ تبايغ حج الخصأ العذػائى. يعشى عجـ
 (:Serial Correlation) اختبار الإرتباط التدمدمي -ب

كىػ الإختبار الستعمق بسجػ كجػد إرتباط بيغ أخصاء الشسػذج فى فتخات الإبصاء 
 Breusch God Frey serial، كيسكششا إختبار تمظ السذكمة مغ خلاؿ )

Correlation Test نتائج الإختبار عمى الشحػ التالى:( كقج جاءت 
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F-statistic 
 

2.324272 
 

    Prob. F(0350) 2.3422 

Obs*R-

squared 

 

2.352225 
 

    Prob. Chi-Square(0) 2.2452 

تذيخ نتائج الإختبار إلى قبػؿ فخض العجـ كىػ ما يعشى أف الشسػذج لا يعانى  
%  5( أكبخ مغ P-value( حيث أف قيسة )Serial correlationمغ مذكمة)

 كىػ ما يعشى عجـ كجػد مذكمة الإرتباط التدمدمى.
 (:Normality Testاختبار مدى إتباع حد الخطأ العذهائى لمتهزيع الطبيعى ) -ج

لإختبار مجػ إتباع حج الخصأ العذػائي   jarque-Beraإختبار حيث أنشا قسشا بإستخدام 
 :ر عمى الشحػ التالىكقج جاءت نتائج الاختبا لمتػزيع الصبيعي

0
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7

8

-800 -400 0 400 800

Series: Residuals

Sample 2006Q1 2017Q2

Observations 46

Mean      -1.45e-12

Median   2.749324

Maximum  1059.030

Minimum -920.1693

Std. Dev.   405.5919

Skewness  -0.053291

Kurtosis   3.135359

Jarque-Bera  0.056890

Probability  0.971956


 

إلى اتباع حج الخصأ العذػائي لمتػزيع  jarque-Beraتذيخ نتائج إختبار 
كىى أكبخ مغ  1.9769الصبيعي ، حيث أف الكيسة السحدػبة للاختبار تداكػ 

، لحا يسكششا قبػؿ فخض العجـ القائل بأف سمدمة حج الخصأ العذػائي تتبع  1.15
 التػزيع الصبيعى.

 (:Stability Testإختبارات إستقرار الشسهذج )   -



ى مرر خلال الفترة ( فM2) قياس مدى فاعمية تأثير سعر الفائدة عمى الديهلة السحمية
 (VARباستخدام نسهذج الانحدار الذاتي الستعدد ) 2169 – 6976

 

 

  0202انخانج انعذد  - 53 انًجهذ                انًجهت انعهًيت نهبحوث وانذراساث انتجاريت  

024 
 

 

 

 
 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM 5% Significance

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM of Squares 5% Significance 

يذيخ اختبار الخاص باستقخار الشسػذج إلى استقخار الشسػذج الحؼ تع إعجاده كمغ ثع 
 5كد الثقة عشج إمكانية استخجامو فى التشبؤ ، حيث أف قيع الخصأ لع تخخج عغ حج

 % كفقاً لاختبار الاستقخارية الخاصة بالشسػذج.
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 الشتائج :
 الي :راسة الج تػصمت 

تذيخ نتائج الجراسة إلى قبػؿ الفخض القائل"يػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ -6
سعخ الفائجة الحكيقى عمى الػدائع كالسعخكض الشقجػ" حيث جاءت نتائج التحميل 

بت صحة الفخض كذلظ فى الاجل القريخ دكنسا كجػد علاقة بيغ الكياسى لتث
الستغيخات فى الاجل الصػيل كفقاً لإختبار جػىاندغ لمتكامل السذتخؾ حيث يػجج 
علاقة شخدية بيغ سعخ الفائجة الحكيقى كالسعخكض الشقجػ كأف الديادة فى معجلات 

 جػ.الفائجة يؤدػ إلى زيادة حجع الػدائع كمغ ثع السعخكض الشق
الائتساف السسشػح كسا تذيخ نتائج الجراسة إلى صحة الفخض الثاني القائل"   -2

" حيث جاءت نتائج التحميل الإحرائى لمشسػذج  لمقصاع الخاص كالسعخكض الشقجؼ
الكياسى فى الاجل القريخ تذيخ إلى معشػية تأثيخ التػسع فى مشح القخكض 

قجػ حيث أف الديادة فى حجع كالتدييلات الائتسانيو عمى حجع السعخكض الش
% يتختب عميو زيادة السعخكض الشقجػ 6الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص بسقجار 

 %1.68بسقجار 

ىي الاكثخ استخجاما بيغ الكتل الشقجية   M2 )تعتبخ الكتمة الشقجية في مرخ )-1
ح نتيجة استخاتيجية البشظ السخكدؼ لكبح جساح التزخع كذلظ خلاؿ البخامج الاصلا

% خلاؿ فتخة 4% الي 7الاقترادؼ السختمفة كالحؼ جعل التزخع شبة مدتقخ بيغ 
 ضعف ثقافة الادخار لجؼ السرخييغ في البشػؾ  كعجـ تاثخالجراسة كايزا 

 إلى الفائجة لسعجؿ الاستثسار مخكنة ضعف كيخجع بدعخ الفائجة الخاص الاستثسار
 السحمي الشاتج عمى الفائجة معجؿ تأثيخ أف كسا مرخ في الاستثسار بيئة ضعف

 الحكػمة إلى مرخ في كالقخكض البشكية الائتساف كتخكد ججاً  ضعيف الإجسالي
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  عمى لمتأثيخ الفائجة معجؿ سياسة استخجاـ فإف كبالتالي الخاص القصاع عغ بعيجاً 
 سيكػف (  M6, M2, M1 السعخكض الشقجؼ كخاصة( الشقجية ادكات الدياسة

 .الحكيقي الاقتراد في عاـ بذكل الفاعمية مسا يؤثخ ضعيف

 عكدية فديادة حيث تػجج علاقة ارتباط الشقػد بعخض التجارؼ  السيداف يتأثخ-4
 إلى الديادة ىحه كتؤدؼ يسمكيا مغ لكل الذخائية القجرة زيادة إلى تؤدؼ الشقػد عخض
 عغ إما ناتجة تكػف  الشقػد عخض في الديادة كىحه مباشخة، الكمي الصمب في التػسع

 الديادة مغ أك القانػني الاحتياشي ندبة خفس نتيجة الشقجؼ السزاعف رتفاعا
 مشح في كالتػسع كالفائجة الخرع سعخ خفس بدبب أك الشقجية القاعجة في الرافية
  مذتخيا السخكدؼ  البشظ دخػؿ عشج السفتػحة الدػؽ  عسميات بدبب أك القخكض

 للاكراؽ السالية .

 إذ الحكيكية الفائجة معجلات مع شخدية بعلاقة تبطيخ  الحكيقي الشقجؼ السعخكض -5
 كجية مع يتػافق لا كىحا صحيح كالعكذ الحكيقي الشقجؼ العخض بازدياد أنيا تختفع

ضعف التػسع كالانجماج  إلى ذلظ كيخجع الكيشدية، لمشطخية بالشدبة نطخالاقترادييغ
 الجكلي . الاقتراد في اقتراد مرخ

حيث اف يمقي بطلالة عمي الشذاط الائتساني  سعخ الفائجة سلاح ذك حجيغ-6
كالاستثسار كايزا يؤدؼ في بعس الحياف الي زيادة التزخع بسا يشعكذ عمي 

 الحؼ ك الاستثسار ك الادخار مغ كل عمى تاثيخا سمبيا يؤثخ مجخخات الافخاد ،
سعخ  الاقترادؼ حيث الشسػ بالتالي ك القػمي حجع الانتاج عمى اثخىسا يشعكذ
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الاستثسار  االسػارد الادخارية اللازمة ككحلظ جسع إلى يؤدؼ لا ة السشخفسالفائج
 .الاستثسار ك تعصل الاستيلاؾ ججا السختفعة الفائجة أسعار أيزا ك الشاجح،

 التهصيات :

دراسة كتحميل الكتمة الشقجية باستخجاـ مقاييذ تتشاسب مع الأكضاع الشقجية  -6
ـ ىحة السقاييذ كالخاصة بالبمجاف الستقجمة الحالية قج يكػف مغ السشاسب استخجا

كأخخػ خاصة بالبمجاف الشامية ، حدب الحالة الاقترادية الدائجة، بيجؼ تحقيق 
التػازف بيغ السعخكض الشقجؼ الستجاكؿ كالادخار كالاستثسار كفقا لشطخية الكسية 

 الشقجية )لفيذخ( .

 لديادةا مع مشاسبة مئػية بشدب  الشقجية الكتمة حجع في الديادة مخاعاة ضبط -2
السحمي الاجسالي ،مع قياـ البشظ السخكدؼ بتخفيس   الشاتج حجع في السختكبة

العخض الشقجؼ بسا يتساشي مع الشذاط الاقترادؼ لمحج مغ معجلات التزخع 
البشػؾ،  عميو تحرل الحؼ اليامر لتخفيس بيغ البشػؾ السشافدة تذجيع كضخكرة

 .مرخ في رالاستثسا تحديغ بيئة كأىسية

كضع اسعار الفائجة  مشاسبة للاقخاض كالػدائع لخمق كعي ادخارؼ للأفخاد ك  -1
الديػلة كالخبحية كسحاكلة جادة في   بتيتخكيد البشػؾ السرخية عمى السػاءمة بيغ ند

 تػضيف الآمػاؿ كإستثسارىا 

مى اختيار حدمة مغ الأدكات الغيخ مباشخة لمدياسة الشقجية كتفعيميا تعسل ع -4
القاعجة الشقجية مع كضع مختريغ لتػفيخ الكتمة الشقجية اللازمة لتشذيط الاقتراد 

 كالتي تؤثخعمي الشاتج السحمي الاجسالي.
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 انًراجع :

 اولا انًراجع انعربيت :

– تطهرات الدياسة الشقدية فى جسيهرية مرر العربية( ، 2114ابػالعيػف ، محسػد )  -6
 ت العخبية الستحجة .الامارا –صشجكؽ الشقج العخبى 

-6721تاريخ الشظرية الاقترادية للإسيامات الكلاسيك )( ،  6997صقخ ) أحسج، -2
 .مرخ  -لمسؤلف "جػرج نايياند"السكتبة الأكاديسية  (،6981

السداؤي الاقترادية لشظام معدل الفائده واثرىا في حرهل عمى ( ،2165بخده ،عبج الػاحج )-1
–، كميو الاقتراد كعمػـ التدييخ سلاميا ا ومفيهم الربح بهصفو بديلاالازمات السالية الدورية 

 الجدائخ.

اثر تغير سعر الفائدة وعرض الشقد عمى سعر الررف ( ،2167دليمة ) -بػزيجؼ، سعاد  -4
 الجدائخ.–جامعو ابي بكخ بمقايج تمسداف  -الحقيقي دراسة قياسيو حالو الجزائر

 مرخ -جامعة عيغ شسذ- الفكر الاقتراديالشظريات ( ،6987جامع ، احسج ) -5

 الكػيت. – نظرية الاقتراد الكمى( ،6994خميل ، سامى ) -6

 تقدير دالة الطمب عمى الشقهد باستخدام نسهذج، (2169) خميل، سامح ،عبجالخحسغ -7
ARDL-  مرخ. –جامعة عيغ شسذ  –رسالة دكتػراه 

العلاقة بين معدلات التزخم ومعدل الشسه الاقترادي ،)  2121 (عبج المصيف ،ايساف- 8
مجمو الجراسات الاقترادية جامعو  2168 -6966خلال الفترة  بالتطبيق عمى الحالة السررية

 مرخ . –  مرخلمعمػـ كالتكشػلػجيا

اثر تغيرات سعر الفائدة والررف الاجشبي و الدين العام في ( ،  2121فخج ،عبج الله )  -9
 مرر

http://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%AE%D9%84%D9%8A%D9%84%D8%8C+%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%AD+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%85%D9%86+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF
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 مرخ. -اكتػبخ– 26مجمج–كمية الاقتراد كالدياسة جامعة القاىخة  العجد الخابع 

اقتراديات الشقهد والدياسة الشقدية )مدخل تحميمى ( ، 2164، عبجالقادر ) محمد  -61
 مرخ  -جامعة عيغ شسذ -وتطبيقى(

 ثانيا السراجع الاجشبية :

6- Bo finger A –Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and 

Instruments- Oxford University Press – 2116. 

2- Dreger, C&wolters,J-unconventional monetary policy and money 

demand -journal of macroeconomics ,41, 54 – 2165. 

1- Farazmand H & Moradi – Determinants of Money demand: 

Evidence from MENA – European journal do business and management 

– Vol 9 No 22 – 

4- Fisher D – money demand and Monetary Policy – University of 

Michigan – 6727. 

5- Fisher – Purchasing power of money: Its determination and relation 

to credit interest and crisis - Kelley – New York - 6722  

 6-Froyen. R. T – Macroeconomics: Theories and policy - 61 Aufl 

Boston – 2161. 

9- Gupta K R. & Gupta amita - Macroeconomics India: Atlantic 

Publisher – Distributors (p) LTD – 2112. 

2- Jung A 2166 –Is euro money demand for M5 still Stable? The 

Quarterly Review of Economics and Finance –C22.C52 .E46 –Jung 

2166 

7- Keynes - the general theory of employment interest and money by 

the liberal – Palgrave Macmillan – 6716. 

61-Kent wick sell-Lectures on Political Economy, Macmillan, 6715, 

p.265-211 
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66- Marshall A – Money credit and commerce – Journal of Royal 

statistical Society – 6721. 

62- Marshall, Alfred, and Principles of Economics (Hampshire/New 

York: Pal grave Macmillan, 2th edition, 2161). 

61- Seliter – The demand of money: Theoretical and empirical 

approaches – united stat of America – Springer science & Business 

Media – 2119.  

 حانخا انتقاريروانًُشوراث :

6- Data Indicator - World Bank (6796- 2121. ) 

 (6795/2167الفخرة )  –مؤشراث الخنميت العالميت  -قاعدة البياناث  – انبُك انذوني -2

 ( .2167-6721الفخرة ) –الخقرير السنىي  – انبُك انًركزى انًصرى-1

الشذخة الدشػية للإحراءات مجخخات الافخاد لجػ  -راءالجياز السركزي لمتعبئة العامة والاح - 4
   2169-2111الفتخة  –أكعية الادخار الخئيدية 
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6975 26.5 45.8 8.6 96.4 -- 66.6 -67.18 9.7 
6976 26 45.7 61.9 89.6 1 67.6 -61.75 61.1 
6977 14 51 64.2 85.8 4.6 68.7 -9.78 62.7 
6978 27 51.1 64.6 85.4 5.8 68.1 -64.11 66.6 
6979 16.1 54.1 65.7 84.1 7 69 -66.48 9.9 
6981 56.4 66.4 65.2 84.8 8.1 61.9 -62.15 21.8 
6986 11.9 82.8 69.6 81.4 61 25.9 -62.54 61.1 
6982 16.2 79.2 69.5 81.5 66 24.7 -66.54 64.8 
6981 22.6 82 69.5 81.5 66 25.8 -66.28 66.6 
6984 68.8 82.6 69 86 66 26.2 -66.19 67 
6985 68.1 82.2 21.6 79.9 66 27.2 -9.65 62.6 
6986 26 84.6 26.6 78.9 66 29.2 -8.19 21.9 
6987 26 87.6 65.9 84.6 66 28.9 -61.6 69.7 
6988 26.5 88.6 65.1 84.7 66 28.6 -67.86 67.7 
6989 67.5 81.2 67.6 82.9 66.6 26.5 -64.55 26.1 
6991 28.7 86.6 66.7 81.1 62 25.5 -62.26 66.8 
6996 69.1 87.5 65.8 84.2 62 22.6 -7.96 69.7 
6992 69.4 84.5 67 81 62 22.1 -2.52 61.6 
6991 61.2 85.8 65.6 84.4 62 21.8 -4.25 62.6 
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6994 66.2 84.6 65.6 84.9 66.8 27.9 -5.49 8.2 
6995 9.9 79.8 65 85 61.9 12.7 -5.65 65.7 
6996 61.8 78.6 62.7 87.1 61.5 16.5 -5.45 7.2 
6997 61.8 75.2 66.5 88.5 9.8 19.7 -6.15 4.6 
6998 61.8 77 62 88 9.1 46.6 -9.5 1.9 
6999 5.7 76 61.4 86.6 9.2 52 -8.26 1.6 
2111 66.6 76.7 62.9 87.6 9.4 52 -6.62 2.7 
2116 61.2 82.4 61.4 86.6 9.4 54.9 -4.85 2.1 
2112 62.6 87.8 61.6 86.4 9.1 54.7 -4.15 2.7 
2111 26.1 96.7 64.1 85.7 8.2 51.9 -2.59 4.5 
2114 66.2 96.7 65.6 84.4 7.7 54 -6.16 66.1 
2115 66.5 97.6 65.7 84.1 7.2 56.2 -2.27 4.9 
2116 65 97.4 67.6 82.9 6.1 49.1 -6.62 7.6 
2117 69.6 96.2 66.1 81.7 6.6 45.5 -4.58 9.1 
2118 61.5 88.4 66.8 81.2 6.5 42.8 -5.59 68.1 
2119 9.5 81.2 62.6 87.4 6.4 16.6 -6.64 66.8 
2161 62.4 81.7 64.1 85.7 6.2 11.6 -5.24 66.1 
2166 6.7 75.8 61 87 6.7 16.2 -4.62 61.6 
2162 62.1 69.7 8.6 96.9 7.6 27.4 -7.92 7.6 
2161 68.9 74.6 7.9 92.6 7.6 26.2 -6.14 9.5 
2164 65.8 75.4 5.2 94.8 6.9 25.6 -8.41 61.6 
2165 68.6 78 5.8 94.2 6.9 26.1 -8.48 61.4 
2166 19.5 98.6 5.5 94.5 7.8 14.6 -9.56 61.8 
2167 21.5 92.1 6.8 98.2 62.1 28.5 -61.49 29.5 
2168 61.1 86.8 6.2 91.8 62.1 25.5 -61.45 64.4 
2169 61.1 77.2 8.1 92.4 61.9 24 -66.1  9.2 
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ه  ش       ف ئ ة 
)     لإق    
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1796 26.22 0.22 3.22 5.22 

1799 34.22 0.03 4.69 4.19 

1790 29.22 12.19 5.00 4.27 

1797 31.32 12.22 9.22 5.22 

1702 51.42 13.33 0.33 5.22 

1701 32.72 15.22 12.22 5.22 

1702 31.22 15.22 11.22 4.22 

1703 22.62 15.22 11.22 4.22 

1704 10.02 15.22 11.22 4.22 

1705 10.32 15.22 11.22 4.22 

1706 21.22 15.22 11.22 4.22 

1709 21.22 16.33 11.22 5.33 

1700 21.52 19.22 11.22 6.22 

1707 19.52 10.33 11.69 6.69 

1772 20.92 17.22 12.22 9.22 

1771 17.32 17.05 12.22 9.05 

1772 17.42 22.33 12.22 0.33 

1773 13.22 10.32 12.22 6.32 

1774 11.22 16.51 11.03 4.60 

1775 7.72 16.49 12.72 5.55 

1776 12.02 15.50 12.54 5.24 

1779 12.02 13.97 7.04 3.76 

1770 12.02 13.22 7.36 3.65 

1777 5.92 12.79 7.22 3.95 

2222 11.62 13.22 7.46 3.96 

2221 13.22 13.27 7.46 3.03 

2222 12.62 13.97 7.33 4.46 

2223 21.32 13.53 0.23 5.31 

2224 16.22 13.30 9.93 5.65 
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2225 11.52 13.14 9.23 5.72 

2226 15.22 12.62 6.22 6.50 

2229 17.12 12.51 6.12 6.41 

2220 12.52 12.33 6.50 5.94 

2227 7.52 11.70 6.47 5.40 

2212 12.42 11.21 6.23 4.99 

2211 6.92 11.23 6.94 4.27 

2212 12.32 12.22 9.64 4.36 

2213 10.72 12.27 9.60 4.61 

2214 15.02 11.91 6.72 4.97 

2215 10.62 11.63 6.71 4.92 

2216 37.52 13.62 9.06 5.94 

2219 22.52 10.10 12.27 6.20 

2210 13.32 10.32 12.32 6.22 

2217 13.32 16.12 12.75 5.19 

2222 13.12 11.39 9.90 3.50 
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