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ى     ث إل ى البح سع هم  ي ل  ف سعودية وتحديد         وتحلي ن النقود في المملكة العربية ال عة دورا سر سلوك 
ها   علي ل المؤثرة  ن             . العوام هجي ى من عل ص نتائجه  ستخلا ث في ا ستند البح ف، فقد ا هد ولتحقيق هذا ال

هما  ض ن لبع س الاقتصادية . مكملي ض للنظريات والمدار عر ل  ن خلا ب تحليلي م سلو ل، أ هج الأو التي المن
ل                ص القطاع النقدي في المملكة، وحصر أهم العوام ل لخصائ ن النقود، وتحلي عة دورا سر تطرقت ل
ل لحالة                  ل هذه العوام ض وتحلي ها ببع ن النقود وتحديد العلاقة التي تربط عة دورا سر ى  عل المؤثرة 

ع خصائ             . المملكة ل م ب الحديثة التي تتعام سالي عتماد تطبيق الأ هج الثاني، فتم ا ل  أما المن س سلا ص ال
ف بتحليلات          غيرات وتُعر ل المشترك الزمنية لتحديد العلاقة التي تربط المت التي  وتصحيح الخطأ،    التكام

عتبارات      ن ا لتتميز بالتوفيق بي ل القصير و  الأج س النموذج    الأج ل في نف ث فترة    . الطوي ى البح  وغط
عاً ما      عاماً  (زمنية طويلة نو ن  سة وثلاثي ستخدمت    )خم ث اُ سن ، حي ل الزمنية    ل ويةبيانات  س سلا ل ل مح

سة عام     للفترة   الدرا ن  عام    1968الممتدة م ى  ض      .م2002م إل غر غيرات ب ستخدام لوغاريثم المت ى ا  وجر
غيرات الشاذة ض أثر المت ل الزمنية، وتخفي س سلا ن ال ص تباي  .تقلي

ستقرة في                سة غير م ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ن ال هرت نتائج اختبارات جذر الوحدة أ وأظ
ستواها، ل الزمنية               م س سلا ن ال ل، وبالتالي فإ س سلا هذه ال ى ل عند أخذ الفروق الأول ستقرة  ها تصبح م  إلا أن

ى      ن الدرجة الأول I(1متكاملة م ن         . ( عة دورا سر ل المشترك ل وتشير نتائج تقديرات انحدارات التكام
ها المختلفة     غيرات المخت      V1  ،V2  ،V3النقود بتعاريف سيرية العالية للمت ى القدرة التف ع    إل لفة وجاءت جمي

ضات النظرية                عالية، وذات إشارات مطابقة لافترا ستقلة بدرجة معنوية  غيرات الم معاملات المت
ن النقود              . الاقتصادية عة دورا سر ن  سية بي عك علاقة  ى وجود  ل المشترك إل ث تشير تقديرات التكام حي

ها المختلفة    ل         V1  ،V2  ،V3بتعاريف ل الحقيقي، وقيمة التداو ن الدخ لٍ م ع ك ن      م هم، في حي س سوق الأ في 
لآلي ف ا هزة الصر عدد أج ل الفائدة والابتكارات المالية ممثلة بتطور  ع معد  .جاءت العلاقة طردية م

ن جاءت نتائج               ها المختلفة، بعد أ ن النقود بتعاريف عة دورا سر وبتطبيق نموذج تصحيح الخطأ ل
ن انحدارات ا         ستقرار للبواقي المقدرة لحدود الخطأ م ستواها     اختبارات الا ستقرة في م ل المشترك م لتكام

عة                  سر ن تقديرات نماذج تصحيح الخطأ لدالة  ها م علي ل  ل التقديرات المتحص ض ن أف العام، يلاحظ أ
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ن النقود    ى درجة معنوية مقبولة،             V2 و   V1دورا عل ستقلة  غيرات الم ع معاملات المت ن جمي ث أ ، حي
ضات النظرية الاقتصادية       ى       فتش. وذات إشارات مطابقة لافترا ير تقديرات نموذج تصحيح الخطأ إل

هم المتداولة، في                  س ل الحقيقي، وقيمة الأ ن الدخ لٍ م ع ك ن النقود م عة دورا سر ن  سية بي عك علاقة  وجود 
لآلي     ف ا هزة الصر ل الفائدة، وأج ع معد ن العلاقة طردية م ن أ ن تقديرات نماذج . حي ى، فإ هة أخر ن ج وم

ن النقود         عة دورا سر غيرات غير         ، لم V3تصحيح الخطأ لدالة  ض المت ث جاءت بع ن متوقعة حي  تك
ع  .معنوية إحصائياً أو ذات إشارة مخالفة لما هو متوق

ل المشترك ل       ضح النتائج الإحصائية لمعادلة التكام عة  وتو ن النقود   سر  V3 و   V2 و   V1دورا
ستقلة، كم             غيرات الم ى المعنوية الإحصائية العالية لمعاملات المت ن إل س ن طريقة جوهان ها  الناتجة م ا أن

ضات النظرية الاقتصادية  .ذات إشارات مطابقة لافترا

ع ما                ن تتطابق م س ب طريقة جوهان س ل المشترك ح ن نتائج اختبارات التكام ضح أ ن ذلك، يت وم
ن النقود                عة دورا سر غيرات المحددة ل ل أهمية المت ل نماذج تصحيح الخطأ حو ن خلا ل إليه م سبق التوص

ها المختلفة  هرت نتا  . بتعاريف غيرات           وقد أظ ن أهم المت ل الحقيقي م غيرات الدخ ن مت ئج الانحدارات أ
ل الفائدة، والابتكارات المالية               غيري معد ض أهمية تأثير مت ن تنخف ن النقود، في حي عة دورا سر المحددة ل

لآلي     ف ا هزة الصر عداد أج ضيق         . المتمثلة بأ ها ال هوم ن النقود بمف عة دورا سر  V2 و   V1وتُعد نتائج 
ع    سر ن نتائج  ل م ض ع      أف س ها الأو هوم ن النقود بمف ض النقود الذي        V3ة دورا عر ع  ها ترتبط م ، ذلك أن

ل الجاري أي           ل التعام ى النقود لأج عل ب  ل الطل ستخدم لتموي يTransaction Purposes .   ن ها فإنه يمك ومن
ها        ن النقود بتعريف عة دورا سر ن  ص أ ستخلا ن     V2 و   V1ا عند   V3 أكثر دلالة م سة النقدية    سيا  صياغة ال

سعوديةفي حا  .لة المملكة العربية ال
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Determinants of Income Velocity 
in the Kingdom of Saudi Arabia 

Abstract 
The thesis seeks to analyze the dynamics and determinates of Income 

Velocity of Money in the Saudi economy. To this end, the thesis is built on two 
complementary approaches: The first is a theoretical approach derived from an 
economic literature review of income velocity of money, aiming at analyzing the 
characteristics of the Saudi monetary sector, identifying the most significant 
factors that affect income velocity of money, and establishing the relationships 
among them in the context of the structure of the Saudi economy. The second is 
a modern time-series econometric approach applied to deal with the features of 
non-stationary time-series variables using "Unit-Root Tests", determine their 
short-term relationship through "Cointegration Analysis", and build "Error 
Correction Models" to adjust their short-term relationship to their long-term 
equilibrium. The study covers a relatively long annual time -series data of 35 
years, extending from 1 968 to 2 0 0 2 .  Logarithm transformations of variables are 
used to smooth time series, reduce the influence of outlier observations, and 
allow for economic-elasticity interpretations of the estimated parameters.  

The results of the unit root tests have revealed that the time series in this 
study are non-stationary at the level, while unit root tests at the first deference 
turn out to be stationary; hence, time series data are cointegrated of order one, 
I(1 ). The results of the co-integrating regressions of income velocity of money, 
in its various definitions (V 1 , V2 , and V3) indicate the highly explanatory power 
of these regressions. The estimated parameters of all independent variables are 
highly significant, with signs consistent with the assumptions of the economic 
theory. 

After making sure that the obtained residuals from the cointegrating 
regressions are stationary at the level, i.e. I( 0 ), applying error correction models 
of income velocity of money in its various definition s suggests that the best 
estimates are those obtained by the ECM of V 1  and V2 , as all estimated 
parameters are found to be significant with signs consistent with the economic 
theory. 
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The estimates of the ECMs of V1  and V2  indicate the existence of a 
negative relationship between income velocity of money and both real income 
per capita and value of shares traded, while they suggest a positive relationship 
with interest rate and number of ATMs as a proxy for financial development.  
On the other hand, the estimates of the ECM of V3  turn out to be insignificant 
and/or imposing unexpected signs that are inconsistent with economic theory.  

Besides, the statistical findings of the co-integrating equations of  V1 , V2 , 
and V3 , obtained by Johanson Method,  indicate highly significant parameters 
with signs consistent with the economic theory.  

The foregoing findings indicate that the co-integration tests conform to 
the results obtained from the ECMs on the significance of the determinants of 
income velocity of money in its various definitions. The findings of the 
regression tests suggest that real income is one of the most significant 
determinants of income velocity of money, while they indicate lower 
significance for the effect of the variables of interest rates and fina ncial 
innovations as approximated by the number of ATMs. 

In conclusion, the results of the function of income velocity of money in 
its narrow definitions of V1  and V2  are more significant than those of the 
broadly defined income velocity of money, V3 , in view that they are more 
representatives of money demand for transaction purposes that correspond to 
money supply (Monetary Base), and thus, it  can be concluded that the narrowly 
defined income velocity of money, V1  and V2 , has more implication for 
designing monetary policy than V3  in case of the Kingdom of Saudi Arabia. 
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  
 

رسلين            ء والم ف الأنبيا ر م على أش صلاة والسلا م وال رحي رحمن ال الله ال م ا محمد وعلى   نبينابس  
م الدين م بإحسان إلى يو صحبه أجمعين ومن تبعه  : وبعد، أماآله و

ى تو       عل الله العلي القدير وأشكره  ن ثم          أحمد ا سالة، وم ل إنجاز هذه الر ه س ن  علي أ فيقه وامتنانه 
ستاذ الدكتور       سعادة الأ ى  ل إل ى هذه / أتقدم بالشكر الجزي عل ف  ى قبوله الإشرا عل ب  ض الخطي عو ممدوح 

عدادها          عند إ هاته القيمة  ضوع ولتوجي سالة ولدوره في اختيار هذا المو ن أتقدم بالشكر     . الر ولا يفوتني أ
ضاء لجنة   ع ل لأ ستاذ الدكتور      الجزي ن الأ ن،   /  المناقشة والتحكيم المكونة م عبدالرحم عبدالمحمود محمد 

ع               / والدكتور ى جمي ل إل سالة، والشكر موصو هما بمناقشة وتقييم الر ل لتكرم ن البات ن حمدا الله ب عبدا
هم ن أتُيحت لي الفرصة في التزود بعلم سم الاقتصاد مم س في ق ضاء هيئة التدري ع  .أ

لالالشكر  كما أتوجه ب   ث الاقتصادية والإحصاء في         جزي لأبحا لإدارة العامة ل سة النقد  ل س مؤ
سعودي    ن   /سعادة الدكتور ممثلةً ب العربي ال عبدالرحم الله     عبدا ن  ى إتاحة الفرصة لي في     الحميدي  ب عل

ستير، وللزملاء في الإدارة      ستي        الالتحاق ببرنامج الماج هم دور في تشجيعي لمواصلة درا ن ل ن كا ،  الذي
ن           كما أشكر جم   سة م ع الدرا ض مراج ل بتزويدي ببع ض ن تف ع م سوبي المكتبات   ي وخاصة إدارة  من

عبدالعزيز للعلوم والتقنيةفي  خدمات المعلومات هد الوطنيةمدينة الملك   .، ومكتبة الملك ف

هم                ى تشجيع عل سرتي  ع أفراد أ ن وجمي غاليي ى والدي ال ن إل ختاماً، أتقدم بوافر الشكر والعرفا
ه   ستمر لي وتقديم عداد هذه              الم سة وإ ل فترة الدرا ب خلا س هيئة الجو المنا ساندة وت عدة والم سا م الم

سالة  .الر
 

الله ولي التوفيق رب العالمين  والحمد،وا  .الله 
 
 

طالب          ال
صالح بن سليمان المعيجل        محمد بن 
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        
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   

              
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       

     

       

        

      

     
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   

              

  

     

   

        

        

             

            

     
  

       

         

     
  

    
  

   

    

      

 
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  

              

  

               

     

          

           

      

          

       

         

      

      

         

         

           
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  

 
 

  

هائي               تُ ستخدام الأوراق النقدية لشراء الناتج الن سط ا ى متو ن النقود إل عة دورا سر ع (شير  سل ال
ل فترة زمنية معينة، أ     ) والخدمات ستخدام وحد        أ يوذلك خلا عدد مرات ا ن النقود هي  عة دورا سر  ةن 

ل فترة زمنية محدد          ع والشراء خلا عمليات البي سابي،   . ةالنقود في  ف ح ن   تُوبتعري عة دورا سر شير 
ن    سبة بي ى الن ل النقدي  النقود إل ـ سميالناتج المحلي الإجمالي    (  الدخ دـي و) الا كمية أو  (ة  الكتلة النق

ن          ).النقود ع عبارة  ن الناتج المحلي الإجمالي هو  ل فترة زمنية معينة       تدفق وبينما أ ن المعاملات خلا  م
سنة( نفإ، )عادةً  ن الزم ل لحظة معينة م سه خلا ن قيا ن رصيد يمك ع عبارة   .ن كمية النقود 

ب الكلي وكيفية التحكم فيه،             و ى في تحديد الطل ن النقود أهمية قصو عة دورا سر ل   ل هي تمث ف
ع                  ض ن وا ن النقود فإ عة دورا سر ن التنبؤ بثقة ب ى ما أمك سة النقدية، فمت سيا ع ال ض هوماً مفيداً جداً لوا مف

سة   سيا ع تحقيق             ) أو المخطط (ال سق م ض النقود الذي يت عر ن  ن م ى معي ستو ف تحقيق م هد ست ن ي ن أ يمك
ضخم      ل الت ستويات المرغوبة للنمو الحقيقي ومعد ن ا   . الم عة دورا سر هوم  لنقود يرتبط ارتباطاً قوياً    ومف

هما في                  ى النقود، ف عل ب  ع الطل سياً م عك سباً  ن النقود تنا عة دورا سر ب  س ث تتنا ى النقود، حي عل ب  بالطل
س الظاهرة       ف نف ن لوص ن متعادلا ن الناحية التقليدية        و. جوهرهما طريقا ن النقود م عة دورا سر تُعد 

ى الأرصدة النقدية الحقيقية      عل ب  ل           والنقود .نظيراً للطل هائي المتمث ف الن هد سيلة لبلوغ ال  ما هي إلا و
ى                ستو ستقرار في م ستخدام والا ن الا لٍ م عا ى  ستو ى م ل إل لإنفاق اللازم تحقيقه للوصو بالحجم الكلي ل

سعار  .الأ

ل                 همة للتحلي ى الحقائق الم ل إحد سة دور النقود في الاقتصاد، ولع وهناك طرق كثيرة لدرا
ل والك      ن الدخ ن النقود    –تلة النقدية   النقدي هي العلاقة بي عة دورا سر ن    .  أي  ف العلاقة بي ن تعري ويمك

ن كلاً                 عة طرق مختلفة، غير أ ها في مجمو س عات وقيا ل أو إجمالي المدفو الأرصدة النقدية وتدفق الدخ
ستقرة         ست م ن العلاقة لي ن النظرية والتجربة العملية تفيد أ ض النقود بقدرٍ كبيرٍ، فيما قد . م عر غير  فقد يت

ل تدف  س              يظ ث العك غير يذكر، وقد يحد ن ت عات المرتبطة به ثابتاً بدو ل أو حجم المدفو هم  . ق الدخ ن ف أ
سة النقدية              سيا سي لصياغة ال سا ل هو أ ل أطو لآجا ن و عة الدورا سر ل ل ب التحركات القصيرة الأج سبا . أ

سي              ن وصانعي ال ى المحللي ن النقود اهتماماً كبيراً لد عة دورا سر غيرات الناشئة في  سات، ف وتُثير الت ن ا م
عتبار                 ن يأخذ في الا ع القرار الاقتصادي أ صان ى  عل ل، يتحتم  ستقر للدخ ل نمو م ى معد عل ل  ل الحصو أج
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ل النقود      عة تداو سر ل النمو في  ل بالكتلة النقدية ذات أهمية  .معد علاقة تدفقات الدخ ستقرار  ضية ا وتُعد ق
سة النقدية سيا علية في إدارة ال   .خاصة في تقييم الفا

ضح  ن الوا سات المالية              وم س ى انتشار المؤ س مد سا ى أ عل ن النقود يتحدد  عة دورا سر ن حجم   أ
ستخدام الابتكارات المالية        ل إمكانية ا ع مث ن إمكانية خلق النقود      التي الموجودة ونظم الدف  وكذلك  . تزيد م

عة    سر نتعتمد  ى تطور    النقود   دورا ى مد ل  آليةعل ستلام الدخ ع     ، ا عادات الإنفاق في المجتم  أو   و
غ ل الاقتصادي   الت هيك سات الإنتاجية      يرات في ال س ن المؤ سي بي ل الرأ ن    .، ودرجة التكام ع، فإ وفي الواق

غيرات في الخيارات                  زٍ ت لٍ موا ها بشك ع قد واكب سيلة دف غيرات في التقنية المتعلقة بوظيفة النقود كو الت
سيولة      ض ال غر غ      . المتاحة لحاملي النقود ل ستمرٍ بالت لٍ م يرات في العوائد   وتتأثر هذه الخيارات بشك

غيرات              ع هذه الت عات الادخار، وترج ستود سيولة، أو م لأدوات البديلة لل المقدمة والمخاطر المصاحبة ل
ساتية والفترات                س غيرات المؤ ى الت ن، وكذلك إل ى التقلبات في النشاط الاقتصادي، وشروط الائتما إل

 .الزمنية للتأخير في انتشار الابتكارات

ب الت     سبا ن أحد أ ذلك فإ ل             ل عنه في كام ث  ن يبح غي أ ن ينب عبر الزم ن النقود  عة دورا سر غير في 
ع         ى لتجمي ل الأخر سائ سيولة، والو ى لل ى الأدوات الأخر سبة إل غير مركز النقود ن ل التي ت عة العوام مجمو
ضافة                عات، إ ض المدفو ب لأغرا ى الطل عل ل التي تؤثر  سبة لتلك العوام ل المالية، وكذلك بالن الأصو

ل ذ   ض العوام سعار           لبع سعار، ومعدلات الفائدة، وأ ى الأ ستو ل النمو الاقتصادي، وم ل مث ل الطوي ات الأج
سواق المالية، والتقنية البحتة         ساتية، وتطور الأ س ل المؤ ف، والعوام ع هذه     . الصر ل جمي ولم يتم تجاه

ل يذكرون               ى الأق عل ل هذه المؤثرات وغيرها، و ن مث ب والباحثي ن الكتّا ث يدرك الكثير م ل، حي ها العوام
 .كملاحظات هامشية

   

ل المتقدمة وخاصة لحالات               ن النقود في الدو عة دورا سر سلوك  ث  سات المقدمة لبح تُعد الدرا
ل النامية             ها قليلة جداً لحالات الدو ن أن عة، في حي عديدة ومتنو ض  . 1الولايات المتحدة الأمريكية  وفي بع

عل        ب  ل الطل ها تقدير دوا سات التي يتم في ل تقدير          الدرا ن خلا ن النقود م عة دورا سر ب  سا ى النقود يتم ح
هذه                  ن النقود نادراً ما يتم تأكيده ب عة دورا سر ن العام المحدد ل ن التواز ل، ولك ل في هذه الدوا مرونة الدخ

 .2الطريقة

                                              
1 Melvin, Michael, and Shiau, Chin-Duu, "Property Rights, Development, and Velocity in 

Developing Countries", Economic Development & Cultural Change, Vol. 38, July, 1 990 , pp. 82 1 . 
2 Gordon, David B., Leeper, Eric M. and Zha, Tao, "Velocity Trends are Influenced by Policy 

Expectations", Federal Reserve Bank of Atlanta, Economics Update, Vol. 1 1 , No. 1 , 1 998, pp. 1 -2 . 
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ن النقود دليلاً    و عة دورا سر  للنشاط الاقتصادي، فكلما زاد النشاط الاقتصادي         أو مؤشراً  تُعد 
ل ممثلاً بنمو ( ن النقود       )  الدخ ل دورا عة أكبر في معد سر ى  عل س  هم     . 3انعك ث في ف وتتعلق مشكلة البح

ن النقود    عة دورا سر ها المختلفة  سلوك  ل المؤثرة          بتعاريف سعودية وتحديد العوام  في المملكة العربية ال
ها ث  . 4علي ستمر              حي ض م سعودية في انخفا ن النقود في المملكة العربية ال عة دورا سر ن  ل خلايلاحظ أ

سة  .فترة الدرا

ن الملاحظ    ن النقود       كذلك  وم عة دورا سر ن قيمة  ها المختلفة أخذت اتجاهاً تنازلياً    أ ، بتعاريف
ض في          ى الانخفا سيره إل ن تف ن          نمو  والذي يمك ى أ ضافة إل ص في الفترة الأخيرة، إ الإنفاق الخا

ن النقود       عة دورا سر ض في  ن  الانخفا ع  س ها المو ن 2بتعريف ى زيا3 و  ع  إنما تعود إل ن الودائ لٍ م سبة ك دة ن
سنوات الأخيرة         ى شبه النقدية في ال ع الأخر ل والودائ ن معدلات       الادخارية ولأج س ذلك حقيقة أ ، كما يعك

ل            ن معدلات النمو في الدخ ى م عل ض النقدي أ ع في المعرو س ع في    . التو س س المو ستخدام المقيا وا
         ن النقود ي عة دورا سر ى  عل ف  سنوات الأخيرة في المملكة للتعر ث ارتفعت      ال ن الأمور المنطقية حي عد م

ن طريق                  ع ها  ضات أصبحت لا تتم كل عات والمقبو ن المدفو ل، وكذلك فإ ع الادخارية ولأج الودائ
ها يتم  عات النقدية وإنما أصبح جزء كبير من ل الابتكارات المالية الحديثةالمدفو ن خلا  .م

   

ن النقود  عة دورا سر سلوك  سة  ن أهمية درا  :في الأمور التاليةتكم

ل النامية في العموم وحالة              :الأول ى حالات الدو عل ضوع  سات في هذا المو ث والدرا قلة الأبحا
ص     سعودية في الخصو سته         ،5المملكة العربية ال ضوع يتم درا ن هذا المو ع العلم أ  م

ل المتقدمة ض في الدو ستفي ل م  .بشك

ل         :الثاني ن النقود وتحديد العوام عة دورا سر سلوك  هم  ها وذلك     ف ل المؤثرة في ن خلا ستخدام  م  ا
سلوك في  عتبار ال سية حديثة تأخذ بالا ب قيا سالي نأ لالأجلي  . القصير والطوي

                                              
ع، أحمد،    3 ل الاقتصادي الكلي  : النظرية الاقتصادية، الجزء الثاني   "جام ضة   1976، الطبعة الثالثة،    "التحلي ه م، دار الن

ص   .362العربية، القاهرة، 

ن     4 ل م ل ك ض Hafer and Jansen, 1)يف 991 ستخدام ( ن  ا ن  2  ن  بدلاً م انات الولايات المتحدة الامريكية    ي وذلك لب  1 
عام     سنوية منذ  ى النقود            ، ف 1915ال عل ب  غيرات دالة الطل ن مت ل مشترك فيما بي هما لايجاد تكام ب  ،ي محاولة من سب  وب
ف النقود   ن تعري ن أ ها       .  يدمج تأثيرات الابتكارات المالية بمرور الوقت      2  سة قام ب ن درا ن أ ) 1995المقابلة،  (في حي

ن ضيق للنقود  ف ال ن التعري ها أ ستخداماً للحالة1أكد في  . الأردنية كدولة نامية هو الأكثر تعبيراً وا

ى  5 ث حت ث،لم يجد الباح ضوع لحالة المملكةكتابة هذا البح ل هذا المو علمية حو ث منشور في مجلة أو دورية   . أي بح
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ب الكلي وكيفية              :الثالث ن النقود لصنّاع القرار الاقتصادي في تحديد الطل عة دورا سر  أهمية 
 .6التحكم فيه

رابع عاماً           :ال ن  سة وثلاثي غت خم سة التي بل ل فترة الدرا ى   1968(طو ، شملت  )م2002م إل
سعودي ها الاقتصاد ال ل التي مر ب ع المراح  .جمي

   

ضوء                ى  عل سي، وذلك  لٍ تحليلي قيا ن النقود بشك عة دورا سر سلوك  سة  ى درا ث إل ف البح هد ي
ب التالية ى الجوان عل ف  ف الوقو هد سنوية ب  :بيانات 

سية ال § س النظري التحليلي والطرق القيا سا ن الأ ع بي ن النقودالجم عة دورا سر ى  عل ها   .حديثة لتطبيق

لآلية التي                 § ل ا سة وتحلي عامٍ، ودرا ن النقود بوجهٍ  عة دورا سر ى  عل ل المؤثرة  حصر أهم العوام
ن النقود عة دورا سر ها ب  .تربط

ى حده § عل غيرات كلاً  ل المت سة تكام ل الزمنية، ودرا س سلا ستقرار ال  .اختبار ا

ن النقود وتحديد العو        § عة دورا سر سلوك  هم  ها    ف علي ل المؤثرة  نفي  في حالة المملكة    ام  الأجلي
ل  .القصير والطوي

عد متخذ القرار الاقتصادي في المملكة العربية               § سا ض التوصيات والمقترحات التي قد ت تقديم بع
سعودية  .ال

     

هما           ض ن لبع ن مكملي هجي ى من عل ص نتائجه  ستخلا ث في ا ستند البح ب   . ا سلو ل، أ هج الأو المن
ل            تحليلي   ن النقود، وتحلي عة دورا سر س الاقتصادية التي تطرقت ل ض للنظريات والمدار عر ل  ن خلا م

ن النقود                عة دورا سر ى  عل ل المؤثرة  ص القطاع النقدي في المملكة، وأخيراً حصر أهم العوام لخصائ
ل لحالة المملكة ل هذه العوام ض وأخذ وتحلي ها ببع  .وتحديد العلاقة التي تربط

هج الثاني،     ص            أما المن ع خصائ ل م سية الحديثة التي تتعام ب القيا سالي عتماد تطبيق الأ فتم ا
سة            غيرات بعد درا ل الزمنية لتحديد العلاقة التي تربط المت س سلا ل الزمنية   ال س سلا ستقرار ال  .واختبار ا

                                              
ن،       6 عبدالرحم عبدالمحمود محمد  سطة    "نصر،  ى،     "الاقتصاد الكلي، النظرية المتو ،ـ دار  1417، الطبعة الأول ه

ض،  ع، الريا  .268ص الخريجي للنشر والتوزي
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ف هذه الطرق بتحليلات      ل المشترك وتعر عتبارات      وتصحيح الخطأ    التكام ن ا التي تتميز بالتوفيق بي
ل لر و القصيالأج س النموذجالأج ل في نف  . الطوي

    

ل                ى المقدمة لطرح مدخ عل ل  ل الأو ل الفص ث اشتم سة، حي ل رئي ن ثمانية فصو ث م ن البح يتكو
ث             ع فيه، وأخيراً إطار البح هج المتب ث، والمن ف البح ث، ومشكلة وأهمية وأهدا ضوع البح س . لمو ويدر

س الاقتصادية     ل الثاني النظريات والمدار ن         الفص ها، وم ن النقود والتمييز بين عة دورا سر  التي تطرقت ل
ها   س ل النامية والمتقدمة            . ثم طرق قيا ى الدو عل سابقة المطبقة  سات ال ش أهم الدرا ث فيناق ل الثال أما الفص

سات            ن هذه الدرا ل في آخره لأهم الاختلافات بي ض مجم عر ع  ع      . م ل الراب ل الفص ن يتناو في حي
ص القطاع النقدي وقد تم       سعودي والقطاع المصرفي         خصائ سة النقد العربي ال س ى دور مؤ عل التركيز 

سة النقدية في المملكة              سيا ع لأهم تطورات ال سري ض  عر ن ثم  ض . في تطور القطاع النقدي، وم ستعر وا
عام،             لٍ  ن النقود بشك عة دورا سر سة ل س أهم المحددات الرئي ل الخام لآلية    الفص ها وتحديد ا والتطرق إلي

ى    عل ها  ن النقود   التي تؤثر في عة دورا سر ل حالة              ن خلا ل م ى هذه العوام ل إل ن ثم تطرق الفص ، وم
ها العامة      سة اتجاهات سعودية ودرا ض الإطار النظري      . المملكة العربية ال ستعرا س با ساد ل ال واهتم الفص

ل         ن التفصي ها بشيءٍ م سيتم تطبيق سية التي  سية      . للطرق القيا ض النتائج القيا ستعر ع في ساب ل ال أما الفص
ها المختلفة       المط ن النقود بتعاريف عة دورا سر ى  عل ى خلاصة       . بقة  عل ن  ل الثام وأخيراً، يحتوي الفص

ث وتوصياته   ل الملحق            . لنتائج البح سوم، فقد اشتم ل والر ن الجداو ص الكثير م ل الن ب تحمي ولتجن
سابقة ل ال سوم بيانية مكملة للفصو ل إحصائية ور ى جداو عل  .الإحصائي 
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  

س    ف اختلافاً كبيراً فيما           الاقتصادية النظرياتوتتعدد المدار ى النقود وتختل عل ب  ل الطل  في تحلي
ن النقود      عة دورا سر ص  سة التقليدية      . Vيخ ن المدر س ابتداء م ى    وتتدرج هذه المدار عل ستندت   التي ا

ن النقود                  ى أ عل ستندت  سة الكينزية والتي ا ل ومروراً بالمدر سيط للتباد ستخدم كو ن النقود ت ض أ فر
س             ى المدر ضاربة، ووصولاً إل ض الم غر ن للقيمة ل ل للوفاء بالمعاملات وكمخز سيط للتباد ستخدم كو  ةت

ى النقوديةالنقد عل ب  ل مؤثر في الطل ل الدائم كعام ضافت الدخ  . التي أ

ن النقود         ا عة دورا سر ن  سة التقليدية أ ضت المدر ل تُ       Vفتر ها تتأثر بعوام  دع ثابتة، وذلك لأن
سية         س غيرات التقنية والمؤ ل الت ى القصير مث ى المد عل عويت. بدورها ثابتة  ض      ب  الثبات في هذه الحالة فر

ل          ف الكام ص التوظ ن خوا ل، وتعتبر هذه خاصية م ى الطوي ن المد ن يعتبر كينز     . تواز عة  في حي سر ن  أ
ن النقود    ستقرة،      Vدورا ب بت و غير ثابتة وغير م ل غيرتتقل ها قيماً متناهية        معد ن تتخذ ل ن أ  الفائدة ويمك

سيولة         ل مصيدة ال ن الاقتصاد داخ غر إذا ما كا ن النقود         . الص عة دورا سر ن  ن فإ سبة للنقديي  Vأما بالن
ها د              غير قيم ن تت ن أ ث يمك ستقرة القيمة حي ها م غير  تعتبر غير ثابتة لكن ص ى  ل مد عة  . اخ سر وتعتمد 

ن النقود    ى   Vدورا عل ل  ضخم   معد ن    . والدورات الاقتصادية  ، الفائدة، وتوقعات الت عة دورا سر س   وتقا
ل               ن الدخ عة دورا سر ستخداماً، طريقة  ن الطرق، وأكثرها ا عة م ، Income Velocityالنقود بمجمو

ن المعاملات  عة دورا سر  .Transaction Velocityو

ضيح   ل            وفيما يلي تو ها ك ضيات التي تبنت ى الفر عل ف  لٍ أكثر تفصيلاً للوقو هذه النظريات بشك  ل
ى حدة عل سة  ن النقودمدر عة دورا سر س  ها قيا ع لأهم الطرق التي يتم في سري ض  عر ن ثم   .، وم

         

هرت   ل اقتصاديي     نظرية كمية النقود  ظ ن قب سة التقليدية    م ع    في القر المدر عشر ومطل ع  س ن التا
ن  ن العشري سة التقليدية    . القر ن المدر ى       ) نظرية كمية النقود  (إ عل ب  سطة للطل ها نظرية مب ل مع إنما تحم

ن ثم                  ل وم سيط للتباد ستخدم كو ن النقود ت ى أ عل ل بناءاً  ى النقود يتشك عل ب  ن الطل ض أ هي تفتر النقود، ف
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ع المبادلات   ع والخدمات   . تفي بداف سل ن ال ضو ن         فالأفراد يعر ها نقوداً بدلاً م ن في مقابل سوق ويطلبو  في ال
ى  ع أخر ع والخدمات               . سل سل ل ال ها بك ل العام في مبادلات ولما كانت النقود هي التي تتفرد بخاصية القبو

ها تنفق سلم النقود فإن ذلك فإنه إذا ما تم ت سوق ل ع في ال ض للبي  .التي تعر

ع          سر ى  سطة إل ها المب صورت ف      وتنظر نظرية كمية النقود في  ها تتص ى أن عل ن النقود  ة دورا
ى القصير    ستقرار في المد ن   . بالا ض أ ضاً        الاقتصادوبافترا ن الإنتاج أي ل فإ ف الكام ى التوظي ستو عند م  

ى القصير     ف بالثبات في المد غير           . يتص سبة الت س ن غير بنف سعار إنما يت لأ ى العام ل ستو ن الم ويعني ذلك أ
ن النقود تتدفق          ضافة م ع البنوك في خلق        ،في أيدي الأفراد  في كمية النقود، فأي إ س ن طريق تو ع  وذلك 

ن (النقود س              ،)الائتما سعار بنف ع الأ ع وخدمات وترف سل ى  عل ل  سوق للحصو ف تتدفق بدورها في ال سو  
سبة سعار        ،الن ى الأ ستو ن م ل أ ن القو عليه يمك ن و عل     يواز ب  ع الطل ض النقود م عر ها  ن    .ي ى فيشر أ وير

ساتية والتقنية للاقتص    س سمات المؤ ذلك             ال ن، ول عبر الزم ن النقود إلا ببطء  ل دورا ى معد عل اد لا تؤثر 
ل القصير ى الأج عل ل  ل معقو عادة ثابتاً بشك ن  ل الدورا ن معد  .يكو

سة كيمبردج            ل اقتصاديي مدر ن قب ث  Cambridge School وقد تم تطوير هذه النظرية م ، حي
عنصر الط            ل  ها إدخا ن أهم ى هذه النظرية م عل ضافوا تعديلات جوهرية  ى النقود للمعاملات    أ عل ب  ل

ى الرغبة في               . الجارية عل س  ن النا ن تحفزا ن للنقود خاصيتي سة كيمبردج أ ى اقتصاديو مدر ث ير حي
 :حيازة النقود

ل  2-2-1 سيلة للتباد ها لتنفيذ المعاملات        :  و ستخدام س ا ع النا ستطي ل ي سيلة للتباد ل النقود و ووافق . تعم
ن الطل       ى رأي فيشر بأ عل ى المعاملات       اقتصاديو كامبريدج  ستو ى النقود يرتبط بم عل ولا يحدد  (ب 

سطته سمي) فقط بوا ل الا ع الدخ سباً م ى النقود متنا عل ب  عنصر معاملات للطل ن هناك   .وأ

ن للقيمة  2-2-2 ل النقود مخزناً للقيمة، وأدت هذه الوظيفة باقتصاديي كامبريدج للاقتراح          :  مخز تعم
ى الط عل ضاً  ص يؤثر أي ى ثروة الأشخا ستو ن م ى النقودبأ عل ب  ن الأفراد . ل وكلما نمت الثروة، يكو

ل، والنقود هي أحدها ن الأصو ها بحيازة كمية أكبر م  .بحاجة لتخزين

سمي، فقد               ل الا ع الدخ ب م س سمية تتنا ن الثروة بالقيمة الا عتقدوا أ ن اقتصاديي كامبريدج ا وبما أ
ب طردياً س ى النقود يتنا عل ب  عنصر المعاملات للطل ن  ضاً أ عتقدوا أي نا سمي، أي أ ل الا ع الدخ  : م

Yk     
P

M                       (Y)     
P

M dd

=⇒= f … … … … … (2 – 1 ) 

ث ل   حي  تمث
P

Md

ن النقود الحقيقية      ل   الكمية المطلوبة م ل Y، ويمث ل  الدخ س   k ، وتمث  ثابت يقي
ل             ى الدخ ستو غير م ن النقود الحقيقية لت ستجابة الكمية المطلوبة م ى ا ى آخر     ،Yمد سبة أو بمعن  التي  الن
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س   ي ب النا ع   رغ هم في       في المجتم ى دخل ستو ن م ها م لالاحتفاظ ب ض      شك غر سائلة وذلك ب  نقود حقيقية 
هم المختلفة ستيفاء مبادلات هم وا ل معاملات  .تموي

ض النقود              عر ل  ن الإطار التقليدي يتم إدخا ضم سوق النقود  ن  ل   MSولتحقيق تواز ث يتمث ، حي
ها ن النقود الحقيقية بالكمية المتداولة من ض م  : والمعطاة بالمعادلةالعر

P
M

P
M S

= … … … … … (2 – 2 ) 

سوق النقود التقليدي              ن  ى تواز عل ل  ن النقود الحقيقية نتحص ض م ب والعر ساواة جانبي الطل وبم
ى المعادلة ال عل ل  ث نتحص ف بمعادلة كيمبردجمحي  :The Cambridge Equation همة والتي تعر
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P
M
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سعر                وتت ى ال ستو ب جانبي معادلة كيمبردج في م ضر غايراً وذلك ب خذ هذه المعادلة شكلاً م
ى  عل هما  سمت ى معادلة فيشرkوق عل ل  لIrving Fisher  لنتحص  :Exchange Equation  أو معادلة التباد
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ض  Vوبتعوي
k
1

ل= ن كتابة معادلة التباد ى النحو التالي  يمك  :عل

Y P    M V = … … … … … (2 – 5) 

ن النقود        عة دورا سر ف  ها وذلك بتعري ى أن ها الوحدة النقدية         عل ستخدم في عدد المرات التي ت  
ل فترة زمنية معينة،        ل نقود          وهيلإجراء المعاملات خلا ل في شك ن الدخ ها م سبة المحتفظ ب ب الن  مقلو

ل المبادلات     ض ثبات الناتج    وبافت. kسائلة لتموي ل(را عة      ) الدخ سر ن والطبيعي وثبات  ستواه الكام عند م
علاه        ل أ ن معادلة التباد ن النقود فإ ى الأ        تؤديدورا ستو ن النقود وم ع بي سبية تجم علاقة ن ى    العام راسع إل

ى الأ              ستو غير م ث يت ضخم حي سيراً نقدياً لظاهرة الت ى تف ث - العام   راسعفي الاقتصاد بما يعط ويحد
ضخم أو ي عالت غيرت كمية النقود في الاقتصاد-تراج  .1 فيما إذا ت

هة نظر التقليدي   غيرات             يووج ن الت س أ سا ى أ عل ن النقود ثابتة مبنية  عة دورا سر ن  ن الخاصة بأ
غير تدريجياً                عادة ما تت ن النقود  عة دورا سر سات التي تحدد  س غيرات في العادات والمؤ هيكلية والت . ال

ن م       ض نظرية كمية النقود أ ث تفتر ل          وحي عوام ن النقود  عة دورا سر ل الأولية المحددة ل ن العوام ن بي
ل والمواصلات،              عة النق سر ل، و ى الدخ عل ل  ن، وفترات الحصو ف والائتما ل تنظيم المصار تنظيمية مث

                                              
ن، 1 عبدالرحم عبدالمحمود محمد  ع نصر،  ص 1417 سابق، مرج ،ـ   .240ه
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عة                  سر ن  ض أ ى فر ث توصلت إل ث تدريجياً بحي ل يحد غيرات في هذه العوام ن أي ت ن، وأ سكا وكثافة ال
ى ال ن النقود ثابتة في المد  .قصيردورا

ث نتيجة                 ها إنما تحد غيرات في ن الت ن النقود ثابتة لأ عة دورا سر عتبار  ن ا ع أنه لا يمك وفي الواق
سية         عتبارات نف ى النشاط الاقتصادي وتحت تأثير ا ستو ب م غيرات أكثر     . لتقل ن هذه المت وأحياناً تكو

سعار في ال ى الأ ستو غيرات في م ى الت سبة إل سه بالن غير حجم النقود نف ن ت ى القصيرأهمية م ن زيادة إ. مد
ل النقود إنما تَ عة أكبر في تداو سر ى  عو إل ن النشاط الاقتصادي الذي يد ع في الائتما س ضاً في التو ب أي سب

ع              ن نقود الودائ ها، وبالتالي في زيادة الحجم المتاح م ن  . الذي تمنحه البنوك التجارية لعملائ وأخيراً فإ
ث          سبباً في إحدا ن  سه قد يكو سعار نف ى الأ ستو ها         م عة تداول سر غيرات في كمية النقود أو في  أو في  (ت

ن            ). حجم المبادلات  سيعمدو هم  سعار ويعتقد الأفراد أنه مقدمة لارتفاع أكبر، فأن ى الأ ستو ع م فعندما يرتف
ض قيمة النقود أكثر                    ن تنخف ل أ ن المعتاد، وذلك قب ى المشتريات بصفة أكبر م عل هم  ى زيادة إنفاق إل

س ل النقودفأكثر، وبالتالي تزداد  عة تداو  .2ر
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ضات نظرية كمية النقود      Keynesأشار كينز    ى ثبات      ،في انتقاده لافترا عل ها  س س  والتي تبني أ
ن النقود وثبات الناتج       عة دورا ل(سر ل  ) الدخ ستواه الكام ست ثابتة        ،عند م ن النقود لي عة دورا سر ن  ى أ  إل

غيرة  ى              و. وإنما مت عل ب  ى نظرية كمية النقود خاصة فيما يتعلق بالطل عل غييرات  ل ت ى ذلك أدخ عل بناءاً 
ن النقود       عة دورا سر غير في  سير الت ى النقود        . النقود لتف عل ب  ن الطل ل النقدي أ ضي ض نظرية التف فتفتر

ب            ل في الطل ن النقود تتمث ى أ عل ل بناءاً  عيتشك ل   بداف ع) المعاملات الجارية ( التباد  ياط الاحت وبداف
ع )الاحتراز( ضاربةوبداف  . الم

 :  دافع التبادل2-3-1

ها                ى النقود لأن عل ن  ستحوذو ن الأفراد ي ض أ ن فيشر وكامبريدج، يفتر ل م ب طريقتي ك س ح
ن هذا العنصر                 ى أ عل ن كينز أكد  ها لتنفيذ المعاملات اليومية، إلا أ ستخدام ن ا ل يمك سيلة تباد و

ى         ستو ل أولي بم ى النقود يتحدد بشك عل ب  س  للطل ن هذه      .  معاملات النا عتقد أ وبما أنه ا
عنصر                ن  عتبر أ ن، ا ن التقليديي ى غرار الاقتصاديي عل ل،  ع الدخ ب م س المعاملات كانت تتنا

ل ع الدخ ب م س ى النقود يتنا عل ب   .المعاملات للطل

                                              
ع، أحمد،  2 سابق،جام ع  ص م1976 مرج  ،362. 
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ط2-3-2  :  دافع الاحتيا

ضافة إ               س، بالإ ن النا سة التقليدية بإدراكه أ ل المدر ن تحلي ى أبعد م ب كينز إل هم  ذه ى حيازت ل
هة حاجات غير متوقعة سند لمواج ن بالنقود ك هم يحتفظو  .النقود لتنفيذ المعاملات الجارية، فإن

ها يتحدد بصورة                س حيازت ن مقدار الأرصدة النقدية الاحتياطية التي يريد النا عتقد كينز أ وا
ن هذه المعاملات م              ستقبلاً وأ ها م ن القيام ب ى المعاملات التي يتوقعو ستو سة بم ع  رئي سبة م تنا

ل ل. الدخ ع الدخ ب م س ى الأرصدة النقدية الاحتياطية متنا عل ب  ن الطل ض أ ذلك فقد افتر  .ل

ربة2-3-3  :  دافع المضا

هم                ل هو المحدد الوحيد الم ن الدخ ع المعاملات والاحتياط، لكا ى بنظريته بدواف ه ن كينز انت لو أ
ى طريقة كامبريدج          عل ف كثيراً  ضا ى النقود، ولما أ عل ب  ع. للطل  ذلك، نظر كينز بحصر     وم

ن                ها كمخز ب حيازت ى القرارات الخاصة بكمية النقود المطلو عل ل التي تؤثر  ى العوام أكثر إل
ى             . للثروة عل ب  عنصر الثروة للطل ن رغبوا بمعاملة  ض اقتصاديي كامبريدج، الذي ى نقي عل و

ضاً، تما             ن معدلات الفائدة، أي عتقد كينز أ ل، ا ع الدخ سباً م عتباره متنا هماً  النقود با س دوراً م . ر
ن ى فئتي ن الثروة إل ها لتخزي ستخدام ن ا ل التي يمك سم كينز الأصو سندات: وق  .النقود وال

ذا تُعد    ع المبادلات               ل ى دواف عل ل بناءاً  ى النقود يتشك عل ب  ن الطل ل النقدي أ ضي سة التف مدر
عل            ضاربة والذي يعتمد  ع الم ى داف ضافة إل ل، إ ى الدخ ستو ن بم ن يتقيدا لى  والاحتياط واللذا .  الفائدة معد

سة         ويمي ن المدر ع سة الكينزية  ع الأخير المدر ع       التقليديةز هذا الداف ى داف عل ب النقود   والتي قصرت طل
 .المبادلات

ل         ما تم   وإذا   غيري الدخ ى مت عل عتماد النقود المطلوبة  ل طبيعة ا لتناو ل    ومعد ن الدخ  الفائدة، فإ
ع كمية ال          ث ترتف ى كمية النقود، حي عل ض إجراء المعاملات اليومية       يعتمد طردياً  غر نقود المطلوبة ب

ل         ى الدخ ستو ث الفجائية وذلك بارتفاع م غير    . وللاحتياط تجاه الأحدا سبة لمت لأما بالن  الفائدة فإنه   معد
سي، فبارتفاع           عك لٍ  ضاربة بشك ض الم غر ى كمية النقود ل عل ليعتمد  ن      معد ع العوائد التي يمك  الفائدة ترتف

سند     ن ال ها الفرد م ن يجني سندات             أ ى ال عل ب  ع الطل سندات ليرتف ى  سائلة إل ل النقود ال ى تحوي ات فيتجه إل
ى النقود عل ض   .وينخف

ص هذه العلاقات    ن تلخي ل           ،ويمك ى الدخ ستو ى م عل ى النقود الحقيقية يعتمد طردياً  عل ب  ن الطل  بأ
Y ى عل سياً  عك ل و ب ال. i الفائدة معد ن دالة طل ع ل الدالة التالية للتعبير  ستعم عادة ما ت  :نقودو

ih   Yk     
P

M                 i) (Y,     
P

M dd

−=⇒= f … … … … … (2 –6) 
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ث تشير  غير  hحي ستجابة كمية النقود الحقيقية المطلوبة لت ى درجة ا لإل  . الفائدةمعد

ن كمية النقود المتداولة       ض أ ى           MSوبافترا ستو ى م عل ل أو  ى الدخ ستو ى م عل ل لا تعتمد   معد
غير خارجي يقرر بشأنه البنك الم ها مت سيط فإن ل وللتب ى الأ،ركزي في البلادالفائدة ب ستو ن م ر اسع وبما أ

P عند ض النقود،P0 ثابت في هذا النموذج  عر ن  ندعي الحقيقي  فإ ضاً، أي أ  : ثابتاً أي

0

0
S

P
M    

P
M

= … … … … … (2 – 7) 

ن الإطار الكينز        ضم سوق النقود  ن  ب        يولتحقيق تواز ن الذي يتطل ل شرط التواز ستعما  يتم ا
ساواة ج  ض    انبيم ب والعر ى            الطل عل ب  ض والطل ل العر ن دوا ع ض  ن النقود الحقيقية، وذلك بالتعوي م

ى عل ل   :النقود الحقيقية ولنتحص

ih    Yk     
P
M

0
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ن          ل الدورا سيولة الخاصة بمعد ل ال ضي ستخراج دالة تف وبا
M
PY      ب ن رؤية نظرية كينز للطل  يمك

ل دور        ن معد ن أ ى النقود التي تبي ع تحركات معدلات الفائدة           عل ب م ل إنه يتقل س ثابتاً، ب ن النقود لي . ا
ى النحو التالي عل سيولة  ل ال ضي ن كتابة معادلة تف  : ويمك

i)(Y, 
1    

M
P

d f
= … … … … … (2 – 9) 

ل        غير الدخ ب جانبي هذه المعادلات بمت ضر ن     Yوب ف أ عر ـ     Md، وإذا  ها ب ستبدال ن ا  M يمك
ن في ساويي ن يكونا مت ب أ هما يج ن كما يليلأن ن النقود تكو عة دورا سر سوق النقدية، ف ن ال  :  تواز

i) (Y, 
Y    

M
Y P    V

f
== … … … … … (2 – 1 0 ) 

ع معدلات الفائدة                سلبياً بمعدلات الفائدة، فعندما ترتف ى النقود مرتبط  عل ب  ن الطل ف أ ، iومعرو
ض الدالة    ن ارتفاع            f(Y, i)تنخف ى، إ ن النقود، وبعبارة أخر عة دورا سر ع  ذلك ترتف معدلات الفائدة  ، ول

غي                  ن النقود ينب عة دورا سر ن  ذلك فإ ل، ل ن الدخ ى محدد م ستو ل لم س لحيازة أرصدة نقدية أق ع النا يشج
ى   عل ن أ ن تكو ل       . أ ضي ل نظرية تف ل كبير، فتد ب بشك ن معدلات الفائدة تتقل ى أنه نظراً لأ ل إل ويشير التعلي

ع لتقلبا ض ن النقود تخ عة دورا سر ن  ى النقود أ عل ب  سيولة للطل ضاًال همة أي  .3ت م

                                              
3          Mishkin, Frederic S., "The Economics of Money, Banking, and Financial Markets", Fourth 

Edition, 1 994, Harper Collins College Publishers, pp. 554. 
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ع الرواج الاقتصادي                 ع م هي ترتف صلة بالدورات الاقتصادية، ف ن معدلات الفائدة ذات  إ
ساد    ض في حالات الك سيؤدي           . وتنخف ن الارتفاع في معدلات الفائدة  ى أ سيولة إل ل ال ضي وتشير نظرية تف

ضاً       ن النقود أي عة دورا سر ى ارتفاع في  ث التحركات المرتبطة بالدو     . إل ن تح ب أ رات الاقتصادية  ويج
ن النقود عة دورا سر  .تحركات مماثلة في 

ضاربة          ض الم غر ى النقود ب عل ب  سبباً آخر   (Speculative demand)ويعطي نموذج كينز للطل  
ن النقود تقلبات كبيرة       عة دورا سر ن        . لإمكانية تحقيق  ع ن التوقعات  ن النقود طالما أ ل دورا غير معد سيت ف

ستويات العادية لمعدلات الفائد غيرالم ستت ستقبلية في . ة  ن التحركات الم ع ستقرة  وتؤدي التوقعات غير الم
ن النقود عة دورا سر ستقرار في  عدم الا ى  ستويات معدلات الفائدة العادية إل  .م

ست               ن النقود لي عة دورا سر ن  هم وهو أ ضمونه الم ى النقود م عل ب  ص بالطل ولنموذج كينز الخا
ن ذلك مرتبطة إيجابياً        ها بدلاً م ل كبير       ثابتة ولكن ب بشك ضت نظريته  .  بمعدلات الفائدة التي تتقل ورف

ى العادي لمعدلات الفائدة                 ستو ل الم س حو غيرات في توقعات النا ن الت ن النقود لأ عة دورا سر بثبات 
ضاً                ن النقود أي عة دورا سر ب تحولاً في  سب ى النقود الذي قد ي عل ب  ب تحولات في الطل سب وبذلك، . ست

سيولة لكين     ل ال ضي ن نظرية تف ن التحركات في             فإ ل نظرية الكمية التقليدية التي تفيد أ ز تثير شكوكاً حو
سمي ل الا سة الدخ  .كمية النقود تُحدد بصورة رئي

سة النقدية               و سيا علية ال عدم فا ب  سبا سيراً معقولاً لأ ض كينز في نظريته العامة تف عر أخيراً لقد 
ب   ن  ذا  إف. كأداة لزيادة الطل ن ال     كا عة دورا سر غير في  غير في كمية النقود      اتجاه الت س اتجاه الت عك ، نقود 

سعارفإ ى الأ ستو ى م عل ل الحقيقي أو  ى الدخ عل غييراً مباشراً  ث ت ن تُحد ل في أ  .ن النقود تفش

           

ن    عادة بناء    Milton Friedmanقام فريدما ن       البإ ن بدو ى النقود، ولك عل ب   نظرية الكمية في الطل
ل، فقد أكد         ال ف الكام ض التوظ ستخدام فر ى ا ن    (لجوء إل ل التقليديي عليه حا ب    ) كما هو  ن النقود تلع في أ

ل و                  سيط للتباد ى النقود كو ن في أنه لا ينظر إل ن التقليديي ع ف  ل، ولكنه يختل عمليات التباد  إنمادوراً في 
س         ل آخر يطلبه النا سلعة أو أص ها كأي  سلعة معينة     فمثلما تتحدد الكميات    . ينظر إلي ن أي  المطلوبة م

ى النقود يتحدد بصورة                 عل ب  ذا فالطل ع ذات العلاقة، ل سل سعار ال ل، وأ سلعة، والدخ سعر تلك ال ى  عل بناءاً 
ى     عل هة بناءاً  ن محددات           )سعر النقود (مشاب ى ذات العلاقة وغيرها م ع الأخر سل سعار ال ل، وأ ، والدخ

ب المعتادة  عم     . الطل سر  ها تي ن لأن ذلك  والنقود شيء ثمي سيلة بديلة لحيازة الثروة، ول ها و ل كما أن لية التباد
ن الخدمات ها تحقق تياراً م ب لأن ع تطل سل ن ال ل غيرها م ها مث ن النقود مثل  .فإ
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ن    ى فريدما ن  (وير س التقليديي عك ى  ى    ) عل ل البديلة      الفردأنه تتوافر لد ن الأصو سعة م  طائفة وا
ها      ف ثروته في ن يوظ ن أ ن ناحية ثانية    . التي يمك ل العائد         وم ن هو دالة لمعد ل معي ى أص عل ب  ن الطل فإ

ل البديلة ى الأصو عل ل ولمعدلات العائد  ص بذلك الأص  .الخا

ل في                عوائد تتمث ها  ع ل صورة ودائ ستثمر في  ن الثروة ي ن جزءاً م ن أ لويقرر فريدما  الفائدة  معد
ها  علي ى      . المتحقق  ن النظر إل لوبالتالي فإنه يمك ل الع   معد ى أنه معد عل ى  الفائدة  عل همائد  س سندات والأ . ال

ى فائدة            ن الثروة الذي لا يتلق سبة للجزء م ن الثروة    (أما بالن ل م سائ ن    ) وهو الجزء ال ن م ن أهم مكو فإ
ع       ضخم المتوق ل الت عليه هو معد ل،       و ،مكونات العائد  سبة لقرارات الاحتفاظ بالأصو ل الأهم بالن هو العام

ض القيمة الحق سعر تنخف ى ال ستو ث أنه بزيادة م  .يقية للنقودحي

ل الدائم       غير الدخ ن بمت ض فريدما ستعا ن الثروة  لوا ع سات التي أجراها قرر     . لتعبير  ى الدرا وف
س                 ى النقود الحقيقية هو دالة للثروة، والتي تقا عل ب  ن الطل سيطية أ ن الخطوات التب سلة م سل ن بعد  فريدما

ل الدائم،     غير الدخ ضخم المتو      ومعدلاتبمت ل الت ى معد ضافة إل ع الفائدة إ ن . ق ب نظرية فريدما وبذلك تتقار
ن النظرية الكينزية ى م  .مرة أخر

ل التاليو ن الشك  :تأخذ دالة فريدما

)r π,rr ,rr ,(Y     
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ل    ث يمث حي
P

Md

ل         ى الأرصدة النقدية الحقيقية، ويمث عل ب  ل الدائم،     YP الطل سة بالدخ  الثروة مقا
ل   – rbويمث  rm   ى النقود، و     العائد سبة إل سندات ن ى ال عل ع  – reالمتوق  rm هم العامة س ى الأ عل ع   العائد المتوق

ل      ى النقود، ويمث سبة إل  πن
e –  rm           ى النقود سبة إل ع ن سل ى حيازة ال عل ع  ضخم  ( العائد المتوق ل الت معد

ع  ).المتوق

ى النقود مرتب                عل ب  ن الطل ل ما مرتبط إيجابياً بالثروة، فإ ى أص عل ب  ن الطل ط إيجابياً  وبما أ
هوم الثروة    ل الدائم   (بمف ن الدخ ى         ). عند فريدما ضافة إل ل بالإ عدة أشكا ع الفرد حيازة الثروة في  ستطي وي

ل           ن الأصو ل في ثلاثة أنواع م ن هذه الأشكا ف فريدما هم العامة    : النقود، وصن س سندات، والأ حقوق (ال
ع )الملكية سل ع   . ، وال ل الدواف ع      وراء حيازة هذه الأ   ) الحوافز(وتتمث ن النقود بالعائد المتوق ل بدلاً م صو

ى النقود عل ب  ف الثلاثة الأخيرة في دالة الطل ى النقود، الأطرا عل ع  ى العائد المتوق سبة إل ها ن ل من ى ك  .عل
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ن النقود بعد إجراء                عة دورا سر سابقة كدالة ل ى النقود ال عل ب  صياغة معادلة الطل عادة  ن إ ويمك
ض التعديلات كما يلي  :4بع
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ى النقود والنظرية الكينزية             عل ب  ن للطل ن نظرية فريدما عدة اختلافات بي وأحد هذه  . توجد 
ل للنقود       ل النقدية كبدي ن الأصو ل         . الاختلافات إدراج فريدما ن معد ن أكثر م ن أ بعمله هذا أقر فريدما

س ل ال ضروري لإدارة الاقتصاد الكليفائدة لخيارات بدائ ن النقود . يولة  ى فريدما ع كينز، ير وبالمقارنة م
ها هم الاحتفاظ ب علي ب  ن مقدار النقود التي يج عندما يقررو ها  ن بين س يختارو ن النا ل، أي أ ع كبدائ سل  .وال

ن كذلك   ف النظريتا ب النقود في الحالة               ،وتختل ع دالة طل ب قاط ن يتذبذ ع أ ن المتوق  في أنه م
ن           الكين ضاربة، لك ى نقود الم عل ب  غير الطل نزية وذلك إذا ما ت ل       فريدما ث هذه التذبذبات ب ع حدو  لا يتوق

ع والدالة    ستقرار القاط ف النظريت  . 5يعتقد با غير في          اكما تختل ن الت ى أ سة الكينزية تر ن المدر ن في أ
ى            عل ن طريق تأثيره  ع ب الكلي  ى الطل عل ض النقود يؤثر  لعر ى     معد سة النقدية   الفائدة، بينما تر المدر

ى  عل هم ليحافظوا  ل إنفاق ل معد هم تعدي ب الأفراد متمثلاً في محاولت ى طل عل ن دور النقود له تأثير مباشر  أ
ع                  سل ن طريق شراء ال ع ل وذلك  ى الدخ ستو ى م عل ن ثم التأثير  ن الاحتفاظ به وم الرصيد الذي يرغبو

سند ل المالية كال س فقط الأصو ستثمارية ولي ع الا سل  .اتالمعمرة وال

ى النقود،                  عل ب  ث دالته الخاصة بالطل عند بح ن  ضيتي ى ق عل ن  ى ذلك، أكد فريدما عل علاوة 
ها كينز ضع سيولة التي و ل ال ضي ن نظرية تف ع ها   :تميزن

ى النقود ثابتاً          القضية الأولى،  عل ع  ن العائد المتوق ل كينز   (Constant) لم يعتبر فريدما . ، كما فع
عاً في معدلا       ن ارتفا ن أ ى فريدما ث ير ى           حي عل ع  ى زيادة العائد المتوق سة تؤدي إل ل المناف ت الفائدة في ظ

ى النقود              سبة إل سندات ن ى ال عل ع  ل العائد المتوق ث يظ فٍ بحي ل كا – rbالنقود بشك  rm  ًسبيا ف .  ثابتاً ن وبخلا
ن  ى النقود، وأ عل ب  هم للطل ل الفائدة محدد م ن معد ن أ غيرات نظرية كينز التي تبي ستجابة النقود لت لا  معد

ع الاقتصاد في                 هائية إذا وق ن لان ن تكو ن أ ل النقدي الكينزية ويمك ضي ضخامة في حالة التف سم بال الفائدة تت
سيولة  ى                مصيدة ال عل ل  ها أثر قلي ن ل ن يكو ب أ غيرات في معدلات الفائدة يج ن الت ن أ ، تفيد نظرية فريدما

ى النقود عل ب   .الطل

                                              
4                                                               Mishkin, Frederic S., op.cit, 1 994, pp. 560 -4. 
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ها فريدما         ى النقود التي وصف عل ب  ن دالة الطل ذلك إ ل الدائم        ل ن الدخ ى أ ل جوهري إل ن تشير بشك
ى النقود        عل ب  ل للطل ل المطلق الحالي     بينما  (هو المحدد الأو غير الدخ ستخدم مت ب   )كينز ا ن تقري  ويمك

ى النقود، كما يلي عل ب   : معادلته، أي معادلة الطل

)(Y     
P

M p
d

f= … … … … … (2 – 1 3) 

س      والقضية الثانية،  ن هي ا ها فريدما علي ى النقود     التي أكد  عل ب  وخلافاً لكينز،  . تقرار دالة الطل
ى النقود بدقة                  عل ب  ن التنبؤ بالطل ى النقود طفيفة، ويمك عل ب  ن التقلبات العفوية في الطل ن أ ذكر فريدما

ى النقود     عل ب  سطة دالة الطل سية             . بوا سا س له ح ى النقود لي عل ب  ن الطل ع رأيه أ عند دمج هذا الرأي م و
غيرات في معدلات ال     ن النقود          تجاه الت ل دورا ن التنبؤ بقدر كبير بمعد ذا يعني أنه يمك ه ع . فائدة، ف ستطي ون

ن النقود عة دورا سر ى النقود Vرؤية ذلك بكتابة معادلة  عل ب  ل دالة الطل ن خلا  : م

)r π,rr ,rr ,(Y 
Y    

M
Y P    V memembp −−−

==
f

… … … … … (2 – 1 4) 

ن ب رأي فريدما س سبياً ح غيرات في معدلات الفائدة تُعد طفيفية وثابتة ن ن الت عادة وبما أ ن إ ، فيمك
ى النحو التالي عل ن النقود  عة دورا سر  :6صياغة معادلة 

)(Y 
Y    

M
Y P    V pf

== … … … … … (2 – 1 5) 

ن       ن العلاقة بي ذا فإ ى النقود             YP و   Yل عل ب  عادة تماماً، وتعني دالة الطل ها  ن التنبؤ ب  يمك
ستقرة   ى النقود بد           (الم عل ب  ث تتنبأ بالطل ض لتحركات ظاهرة بحي ن التنبؤ    )قةوهي دالة لا تتعر ، أنه يمك

ضاً    ن النقود أي ل دورا ن النقود في الفترة التالية،             . بمعد ل دورا ن معد سيكو سعنا التنبؤ بما  ن بو فإذا كا
ن التنبؤ به في الإنفاق الكلي                غير يمك ى ت غير في كمية النقود إل ن يؤدي الت ن أ ن لم نعد    . فيمك ى إ وحت

ض ال         عر ستمر  ن النقود ثابت، في ل دورا ن معد ض أ سمي كما       نفتر ل الا س للدخ نقود بكونه المحدد الرئي
غة             . في نظرية كمية النقود    صي ن هي فعلاً  ها فريدما ضع ى النقود التي و عل ب  ن نظرية الطل ذلك فإ ول

لإنفاق الكلي ل أهمية النقود ل س النتيجة حو ى نف ها تؤدي إل  .جديدة للنظرية الكمية لأن

ى النقود طري        عل ب  ن للطل ستخدمت نظرية فريدما ن       لقد ا ها كينز وم ستخدم قة مماثلة لتلك التي ا
ع حيازة النقود               ص دواف ل بخصو ل التفاصي سة كيمبردج إلا أنه لم يتناو ن اقتصاديي مدر وبدلاً . سبقه م

ل                   ى النقود هو دالة للدخ عل ب  ن الطل ن أ ل لبيا ى الأصو عل ب  ن نظرية الطل ن م ستفاد فريدما ن ذلك، ا م
لٍ بد       ى أصو عل ى النقود       الدائم والعائدات المتوقعة  عل ع  ى العائد المتوق سبة إل ن  . يلة ن وهناك اختلافا

                                              
6                                                             Mishkin, Frederic S., op. cit., 1 994, pp. 563-4. 
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ها أثر                  غيرات في معدلات الفائدة ل ن الت ن أ عتقد فريدما ن ونظرية كينز، ا ن نظرية فريدما ن بي سا رئي
ى النقود           سبة إل ى ن ل الأخر ى الأصو عل ى العوائد المتوقعة  عل ف  ب      . طفي ن الطل ى كينز، أ ن ير في حي

سية     سا س له ح ى النقود لي ن .  تجاه معدلات الفائدة عل ى أ عل ن كينز في التأكيد  ع ف  ى ذلك، اختل عل علاوة 
ستقرة            هي م ذلك ف ض لتحركات كبيرة ول ى النقود لا تتعر عل ب  ن    . دالة الطل ن أ ن الاختلافا هر هذا ويظ

لإنفاق الكلي ن النقود هي محددِ ل ل للتنبؤ به، ويعطي خلاصة للنظرية الكمية أ ن النقود قاب ل دورا  .معد

        

ن الطرق         عة م ن النقود بمجمو عة دورا سر س  ن قيا ضاح      . يمك ى إي عل سة  وتركز هذه الدرا
ستخداماً، وهما     ن الأكثر ا ل     : الطريقتي ن الدخ عة دورا ن   Vy Income Velocityسر عة دورا سر  و

ل الاقتصادي ال        . Vt Transaction Velocity7المعاملات   ن التحلي ن الكثير م ث  وبما أ حالي، وأبحا
ل دوراً                 ن الدخ عة دورا سر ب  ن تلع ش أ ن المده س م ستويات الإنتاج الكلي، فلي ى م عل سات تتركز  سيا ال
ستخدام                  س كثافة ا ن المعاملات، التي تقي عة دورا سر أكثر هيمنة في الكتابات الأكاديمية مما تلعبه 

ض النقود  هة ل        . عر سة المالية الموج سيا ل إجراءات ال عند تحلي ضح أنه  ستويات    ووا ل وم ى الدخ عل لتأثير 
ل هو المقدار           ن الدخ عة دورا سر ن  ف، يلاحظ أ سة  .  الأكثر ملائمة  (Magnitude)التوظي ن درا ويمك

ى نحو                عل ى،  هة أخر ن ج ل النقود، م عات الشخصية وآلية تحوي ل والمدفو عما غيرات في تدفقات الأ الت
ب المعاملات      سلو ل أ ن خلا ل م ض ن متراب     . أف عة الدورا سر هومي  ن مف ضوح، وتتأثر كلا    إ ن بو طا

ل وبصورة                  ل الطوي ل غير النقدية، في الأج ها الأصو سبه في ل كبير بالدرجة التي تكت ن بشك سبتي الن
ع  س سيولة بمعناها الوا سمات ال ها بأرصدة نقدية(Moneyness)دورية، ب ستبدال ن ا  . التي يمك

ن المع              عة دورا سر ل و ن الدخ عة دورا سر ل  ب معد سا ن احت ث المبدأ، فإ ن حي املات أمر  وم
ها كثيرة             سير حجم س وتف ى قيا ها لد هت ن المشكلات العملية التي يتم مواج سيط، إلا أ فكما هو الأمر في    . ب

عديدة،                ض  سية لخدمة أغرا سا ع البيانات الأ ل الزمنية الاقتصادية، تُجم س سلا ع ال ن م ن الأحيا كثير م
عة ا               سر ها تعريفا  ل دقيق الأحجام التي يتطلب س بشك هي لا تقي ذلك ف نول ضاح   . لدورا وفيما يلي إي

ستخداماً ن الأكثر ا  :للطريقتي

ران الدخل2-6-1 رعة دو  : س

ل      ن الدخ عة دورا سر ع والخدمات          Vyتربط  سل ن ال  القيمة الجارية للناتج المحلي الإجمالي م
ض النقود ل. بعر ل الطوي ل أو في الأج عما عبر فترة دورة الأ  سواء ل ثابتة  ن الدخ عة دورا سر ست   .ولي

                                              
7          Garvy, Gorgr, and Blyn, Martin R., "The Velocity of Money", Second Printing, 1 970 , 

Federal Reserve Bank of New York, pp. 47. 
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SupplyMoney 
GDP    Vy = … … … … … (2 – 1 6) 

ن هناك جدلاً                 ن النقود، إلا أ عة دورا سر س ل هولة الظاهرة التي يوفرها هذا المقيا س ورغم ال
ن العملي والنظري        ى النطاقي عل ن  ن الباحثي ها بي ل      . كبيراً حول ل حو ب الجد ى الصعيد العملي، ينص فعل

عل          ف  ث الوقو ن للباح ل التي يمك ف المختلفة للدخ ن التعاري ضامي ها  م الناتج القومي الإجمالي، الناتج    (ي
هناك ). المحلي الإجمالي ف الملائم للنقود، ف ل التعري ل قائماً حو ل لا زا ن الجد ن الناحية النظرية، فإ أما م

ن      ضيق  ف ال ن التعري ى أ ن ير ن            1م ع  س ف الوا ن التعري ى فريق آخر أ ن ير ب، في حي س  هو  2 هو الأن
ل ض  .الأف

سب      يـرات في ن غ س الت ن تعك ن أ اـلي     ويمك لـي الإجم وـد    GDPة الناتج المح ض النق ـر ع ى   إل
Money Supply      هما ن التباينات في بنية         .  تباينات في العلاقة التي تربط ل م هر مشاك ن تظ ن أ ويمك

عات، والتقلبات في حجم الأرصدة النقدية اللازمة               علية تقنية المدفو غيرات في فا ع، والت الإنتاج والتوزي
ساندة المعاملات في الأص    ل الحقيقية والمالية  لم ن إجمالي        . و ن العلاقة بي عتقاد بأ ن الا وفي الحقيقية، فإ

ع والخدمات     سل سة بالناتج المحلي الإجمالي   (تدفقات ال عاً ما، يوحي       ) مقا ستقرة نو ن كمية النقود م وبي
ل ى الأق عل ضمنية  ضات   :8بثلاثة افترا

ل              § عبر مراح ن المنتج يمر  سيطة، لأ عدد المعاملات الو سط  ن متو ع   إ ع والتوزي مختلفة للتصني
ن، ع الزم ل ثابتاً م ستقلة، يظ ف الوحدات الم ن مختل عات بي ها مدفو ل من ب ك  يتطل

ى الحد الذي يلبي  § سبية إل ب يتحرك بصورة ن سبا ى الأرصدة النقدية لكافة الأ عل ب الإجمالي  ن الطل أ
عات المرتبطة بالناتج الحالي،  تدفق المدفو

ل الموجو § ن حجم المعاملات بالأصو ع قيمة الناتج أ ب م س ضاً متنا  .دة هو أي

ن               عة دورا سر ب الزمني ل ن الجان ن كما شوهد م ع الزم سيطية م ضات التب ستمر هذه الافترا ولا ت
ل   .Vyالدخ

ران المعاملات2-6-2 رعة دو  : س

ها الأرصدة                عة التي تدور بموجب سر ل مثالي ال ن المعاملات بشك عة دورا سر س  ن تقي ب أ يج
ن المبالغ المدينة         . قتصادالنقدية الإجمالية في الا    سبة م ها كن ساب عملية، يتم احت عدد كبير   (وكطريقة  في 

                                              
8                                                Garvy, Gorgr, and Blyn, Martin R., op. cit., 1 970 , pp. 49. 
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ن المراكز المالية    ل           ) ومحدود م ب وغالباً ما تشتم ع تحت الطل سابات الودائ سط الأرصدة في ح ى متو إل
ن الازدواجية  ى قدرٍ كبيرٍ م  :(Duplication)عل

Deposits Demand Gross
Debits    Vt = … … … … … (2 – 1 7) 

ستخل  عتباره مؤشراً تقريبياً في الاقتصاد للمعاملات النقدية الكلية           والرقم الم ن ا كما . ص يمك
ن ناحية                  سوية الالتزامات المالية، وم ستخدام النقود في ت ى كفاءة ا ساً ملائماً لمد عتباره مقيا ن ا يمك

ض النقود سة لعر ن أهم المكونات الرئي ستخدام واحدة م ى كثافة ا ى، لمد  .9أخر

عة      سر سط  ن ب ن المعاملات   ويلاحظ أ عات، بما في         Vtدورا ن المدفو عة أكبر م ل مجمو  يشم
ل الحقيقية والمالية           سات والمعاملات في الأصو س ن المؤ ل فيما بي ى،   . ذلك حركات الأموا هة أخر ن ج م

ن المعاملات        عة دورا سر ن مقام  ل          Vtإ ن الدخ عة دورا سر ن مقام  ل شمولاً م ل    Vy أق ، لأنه لا يشم
ن العملات هور م  .حيازات الجم

ى  ستخدام الطريقة الأول ن النقود با عة دورا سر س  ف يتم قيا سو سة  ن (وفي هذه الدرا عة دورا سر
ل سلطة النقدية في المملكة العربية                )الدخ ل ال ن قب عتمادها م ها، وا ها، وتوفر بيانات س هولة قيا س ، وذلك ل

سعودي سة النقد العربي ال س سعودية ممثلة بمؤ  .ال

    

سة التق   ستندت المدر ل       ا سيط للتباد ستخدم كو ن النقود ت ض أ ى فر عل ستندت نظرية    ،ليدية  بينما ا
ل النقدي  ضي ىالتف ى دافععل عل ل بناءاً  ى النقود يتشك عل ب  ن الطل ن ي المبادلات والاحتياط واللذي أ ن يتقيدا

ى            عل ضاربة والذي يعتمد  ع الم ى داف ضافة إل ل، إ ى الدخ ستو لبم ع الأخير    ويمي.  الفائدة معد ز هذا الداف
سة      ن المدر ع سة الكينزية  ع المبادلات       التقليديةالمدر ى داف عل ب النقود  سة  .  والتي قصرت طل أما المدر

ل الدائم       النقدية فقد أشارت     ن الدخ ى أ ل جوهري إل ل للثروة (بشك ى     ) البدي عل ب  ل للطل هو المحدد الأو
ل المطلق الحالي     النقود، بينما    غير الدخ ستخدم كينز مت ى  تو. ا سة النقدية ر ن   (المدر س التقليديي عك ى  ) عل

ى     ها            الفردأنه تتوافر لد ف ثروته في ن يوظ ن أ ل البديلة التي يمك ن الأصو سعة م ن ناحية  .  طائفة وا وم
ى                   عل ل ولمعدلات العائد  ص بذلك الأص ل العائد الخا ن هو دالة لمعد ل معي ى أص عل ب  ن الطل ثانية فإ

ل البديلة  .الأصو

                                              
عطا،   9 ب  ه ب، ل ل النقود   "عبدالوها عة تداو ن النظرية الاقتصادية والتطبيق العملي    : سر ى،    "بي ، 1999، الطبعة الأول

سات والنشر، بيروت سة العربية للدرا س ص المؤ  ،16-17. 
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ن       و عة دورا سر ن  سة التقليدية أ ضت المدر عة        Vالنقود  افتر سر ن  ن يعتبر كينز أ  ثابتة، في حي
ن النقود    ستقرة،      Vدورا ب بت و غير ثابتة وغير م ل غيرتتقل ها قيماً متناهية        معد ن تتخذ ل ن أ  الفائدة ويمك

سيولة       في   ل مصيدة ال ن الاقتصاد داخ غر إذا ما كا ن    . الص سبة للنقديي ن النقود     دعتُفأما بالن عة دورا سر  V 
ستقرة ها م غيرغير ثابتة لكن ص ى  ل مد ها داخ غير قيم ن تت ن أ ث يمك  . القيمة حي

ضاح                 ى إي عل سة  ن الطرق، وركزت هذه الدرا عة م ن النقود بمجمو عة دورا سر س  وتقا
ستخداماً، وهما    ن الأكثر ا ل    : الطريقتي ن الدخ عة دورا ن المعاملات    Income Velocityسر عة دورا سر  و

Transaction Velocity .    ًل دورا ن الدخ عة دورا سر  أكثر هيمنة في الكتابات الأكاديمية مما لعبته ولعبت 
ن المعاملات   عة دورا ى، وذلك            . سر ستخدام الطريقة الأول ن النقود با عة دورا سر س  عادة ما يتم قيا و

ل العالم سلطات النقدية في معظم دو ل ال ن قب عتمادها م ها، وا ها، وتوفر بيانات س هولة قيا س  .ل
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   

   

 

  

سات التطبيقية التي تناولت      تدتعد سة   الدرا ن الن  ومحددات  سلوك  درا عة دورا عدة  قود  سر ن  م
ب   ها قليلة      جوان ن أن ل المتقدمة، في حي ل النامية    ومحدودة في الدو ل      1 لحالات الدو ، كما أنه لم يتم الحصو

ى حالة المملكة العربية                  عل علمية مطبقة  سة منشورة في دورية أو مجلة  ى درا عل ث  ى كتابة هذا البح حت
سعودية  .2ال

سطة والطويل        ب التحركات القصيرة والمتو سبا هم أ ن ف سي       أ سا ن هو أ عة الدورا سر ل ل ة الأج
سة النقدية   سيا ن في             . لصياغة ال عبر الزم ن النقود  عة دورا سر غير في  ب الت سبا ن أ ع ث  غي البح ذلك ينب ل

ى                ل الأخر سائ سيولة والو ى لل ى الأدوات الأخر سبة إل غير مركز النقود ن ل التي ت عة العوام ل مجمو كام
سبة لتلك ال        ل المالية، وكذلك بالن ع الأصو عات،        لتجمي ض المدفو ب لأغرا ى الطل عل ل التي تؤثر  عوام

ل                  سعار والعوام ى الأ ستو ل النمو الاقتصادي وم ل، مث ل الطوي ل ذات الأج ض العوام ضافة لبع إ
ساتية والتقنية البحتة   س ل هذه المؤثرات وغيرها          . المؤ ن أهمية مث ب والباحثي ن الكتّا . ويدرك الكثير م

ث المنشورة ل       ل الأبحا ى ذلك، تمي عل سعار الفائدة،        علاوة  ف، وأ سعار الصر ل، وأ ى تأثير الدخ عل لتركيز 
ن النقود عة دورا سر ى  عل عات  سعار، وآلية المدفو ى الأ ستو  . وم

                                              
ل                    1 سبي ى  عل ل النامية قليلة جداً، اُنظر  ى الدو عل سات المطبقة  ث والدرا ن الأبحا ن أ ن الاقتصاديي ن الباحثي عدد م ى  ير

ل  :المثا
-  Melvin and Shiau, op. cit, 1 990 , pp. 82 1 . 
- Owoye, Oluwole, "Income Velocity and the Variability of Money Growth: Evidence from less 

Developed Countries", Applied Economics, Vol. 2 9, No. 4, April, 1 997, pp. 485. 
سة تم   ثناءأ 2 عداد هذه الدرا ن إ ل المتقدمة م ث لم ينشر للدكتو المراح سودة أولية لبح ى م عل ل  ن  الحصو ن حمدا الله ب عبدا ر 

ن    ل بعنوا سعودية         "البات ن النقود في اقتصاد المملكة العربية ال عة دورا سر سالة    ، وكذلك تم  "محددات   تقديم ومناقشة ر
ن    ستير بعنوا سعودي             "ماج ن النقود في الاقتصاد ال عة دورا سر ى  عل هيكلية  غيرات ال : أثر الابتكارات المصرفية والت

سة تطبيقية عداد الطا"درا ن إ عامر العجمي، م ب  ف أل ن. د.، وبإشرا عبدالرحم  .عبدالمحمود محمد 
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ض  و ستعر ل   ي ل      هذا الفص سابقة في مجا سات ال ل المؤثرة     أبرز الدرا سلوك وتحديد العوام سة  درا
ن النقود،    عة دورا سر ى  ى أولاً   عل ث جر سات التي تناول     حي ض الدرا ستعرا ل النامية، ت   ا ن ثم   الدو  وم
سات التي     ض الدرا ستعرا ل المتقدمة  تطرقتا سات       و .للدو ض هذه الدرا ض لبع ستعرا  التي  فيما يلي ا

ل النامية والمتقدمة ى الدو  :تطرقت إل

     

ردن" ،)1995(، المقابلة 3-2-1 رعة تداول النقود في الأ رة على س  ":العوامل المؤث

ستمر في                ض الم ل المؤثرة في ظاهرة الانخفا سة تقصي العوام ث في هذه الدرا ل الباح يحاو
ث  ها البح غطي ها كمياً للفترة التي ي س سيرها، ومحاولة قيا ن النقود، وتف عة دورا ى 1963سر  أي 1990 إل

ن سعار الفوائد في الأرد ى بدء تعويم أ  .حت

ضخم         ن الت ل م س أثر ك ل الفر  Pولقد تم قيا عدد فروع البنوك التجارية      Yدي  ، والدخ ، NB، و
عة النقود        سر ن ل سي ع مقيا ن 1ن(وربطت م سعر         ). 2،  ستبعاد أثر  ضروري ا ن ال ث أنه م ى الباح وير

عام                  ى  ستقرة حت ها كانت م ن، وذلك لأن ل النقود في الأرد عة تداو سر ل المؤثرة في  الفائدة كأحد العوام
ى نظام ت1990 ل بعدها البنك المركزي إل ث تحو سعار الفائدة المصرفية حي  .عويم أ

ل النقود                 عة تداو سر ى  عل غيرات  ن أثر هذه المت ث معادلة لوغاريثمية لبيا ستخدم الباح  Vوا
ن ها  هومي ن1بمف  :2 و 

log Vt = β 0  + β 1  log NBt + β 2  log Yt + β 3 log Pt… … … … … (3– 1 ) 

عة تد                ـر س ـلاقة في حالة أخذ  ى قوة الع عل ل  اـئج تد ن النت ث أ وـد  وقد وجد الباح ل النق او
ضيق    ها ال هوم ع        V1بمف س هوم الأو ـذها بالمف ن أخ ـلاقة     . V2 أكثر م ن الع هر النتائج في الحالتي وتظ

ن                   ل م ع نظرية ك ـردي، ويتطابق هذا م ل الف ـ سط الدخ ع متو وـد م ل النق عة تداو ـر س سلبية ل ال
(Friedman, 1 91 1 ; and Selden, 1 ل ا        (956 ل في الدو سارية المفعو ها  ل أن عية والنامية،  ، الذي يقو لصنا
ن         ل م هة نظر ك ع وج ض م ها تتناق Soligo, 1)ولكن 967 and Meltz & Correa, 1 970 ن شككوا    (  وهما مم

عدد فروع البنوك التجارية وكذلك              . في هذه العلاقة   ن  ل م علاقة موجبة بك ل النقود  عة تداو سر كما ول
ضخم ها         . الت هوم ل النقود بمف عة تداو سر ضلية نتائج  سر في أف ضيق   ويعود ال ها    V1 ال هوم ها في مف عن  
ع   س ل                V2الأو ل التعام ى النقود لأج عل ب  ل الطل ستخدم لتموي ض النقود الذي ي عر ع  ها ترتبط م ى أن ، إل

ن لا           . Transaction Purposesالجاري أي    ض النقود في الأرد عر ن زيادة  ع بأ ن التوق وتؤكد كلا النتيجتي
ل النقود عة تداو سر ص  ستمرار تناق ل ا ها في ظ  .بد من
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م3-2-2ٍ صادٍ نا ران النقود في اقت رعة دو  : العوامل المحددة لس

Chowdhury, (1 9 9 4), "Factors Determining the Income Velocity of Money in a 
Developing Economy" 

ن بلداً نامياً                  عشري ن النقود في ثلاثة و عة دورا سر ى  عل ل  عوام عدة  س هذه الورقة تأثير  تدر
ل الفترة    ن معظم             .1988-1955خلا ع ف  ستخدمة في هذه الورقة تختل ن الطريقة الم ث أ ى الباح  وير

ن هتي ن ج سابقة م ى ال سات الأخر ى البيانات المقطعية : الدرا عل سابقة تعتمد  سات ال ن معظم الدرا ى، أ الأول
ل    عدة دو ل  ن خلا سلوك             . م س ال سلك نف ل النامية لم ت ن النقود في الدو عات دورا سر ن  ع ذلك، فإ . وم

ن د   ن النقود قد تم تجاهله في            الثانية، أ عة دورا سر ى النقود و عل ب  سلوك الطل عات المختلفة في  ور القطا
سات  ن               . معظم الدرا ع مرور الوقت، إلا أ غير م ن الناتج المحلي قد ت عي م ب القطا ن النصي ن أ فبالرغم م

ل النامية          ن في معظم الدو هيم عة ما زالت القطاع الم ن النقود قد لا      . الزرا عة دورا سر ن  ن  كما أ  تكو
ن النقود                   عة دورا سر ن  ن تكو ن احتمالية أ سبا ب الأخذ في الح ذا يج عات، ل ف القطا متماثلة في مختل

عي في الاقتصاد ب القطا سة للنصي سا  .ح

ن         ض النقود  ن لعر ن مختلفي سي ث مقيا ل الباح ستعم ن  1ا ى     2، و  ستو ن لم ن مختلفي سي ، ومقيا
ض         سعار مبيعات الجملة، والثاني مخف ل مؤشر أ سعار، الأو ى       الأ  الناتج المحلي الإجمالي، كما أجر

غيرات     ع المت ستقرار لجمي ث اختبارات الا ى        . الباح سيمه إل ن تق ن الاقتصاد النامي يمك ث أ ض الباح وافتر
عدة خطوات تقريبية للنموذج التالي ث بعد  ل الباح ها وص عي، ومن عي وغير زرا ن زرا عي  :قطا

1 ,2 i   ;     
Y

M λ )  (1  
Y
1 )α  (α λ  

Y
Y )β  (β λ   π γλ  β λ  

Y
M 1t

2i
1

212 =−+++−+−= − … … (3– 2 ) 

سر    س  ل     وهو نموذج لمعكو ن النقود، وتمث ل      Mعة دورا ض النقود الحقيقي، وتمث عر  π  ل  معد
ل      ع، كما تمث ضخم المتوق ل       Yالت ل الحقيقي، وتمث عي،     Y1 إجمالي الدخ ل الحقيقي للقطاع الزرا  الدخ

ل     λوتشير   ل تعدي ى معام 0) يأخذ القيم    Adjustment Coefficient إل < λ <1 ل     ( ن تمث β، في حي i  ل  المي
ى النقو عل ب  عي (iد في القطاع الحدي للطل عي وغير الزرا  ) .الزرا

ضخم                ل الت ل معد ن التوقعات حو ها، أ ستنتاجات من عدة ا ى  ث في هذه الورقة إل ل الباح وقد توص
ن                    ع يزيد م ضخم المتوق ن الت ضي أ ل النامية، وهذا يقت ى النقود في الدو عل ب  ى الطل عل ها تأثير مثبط  ل

عية        ل النامية الزرا ن النقود في الدو عة دورا ل            .سر ن المي ى أ عل ل  ث أنه لا يوجد دلي  كما وجد الباح
عي، وهذا يعني أنه لا                   ى منه في القطاع غير الزرا عل عي أ ى النقود في القطاع الزرا عل ب  الحدي للطل
ن النقود في                 عة دورا سر سلوك  سة  عند درا عي  عي وغير زرا ى زرا سيم الاقتصاد إل ى تق توجد حاجة إل

ل النامية  .الدو
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ران ال 3-2-3 رعة دو ردس ط دخل الف صاد نقود ومتوس ماليزيا –ات النامية يفي الاقت رة   :وسنغافو

Short, B. K., (1 9 80), "The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing 
Economies: Malaysia and Singapore" 

سة  ن هدفت الدرا سة العلاقة بي عةلدرا ض النقود سر عر ن  ل ومبتعاريفه المختلفة  دورا سط دخ تو
ن         غافورة في الفترة م سن ى   1951الفرد في ماليزيا و ستخدام  .1966 إل في  طريقة الانحدار الخطي    تم ا

سة لنموذج      ن النقود  هذه الدرا عة دورا ب         ،  سر عدد مكات همة هي  غيرات المختارة الم وكانت المت
ف،  ل الفرد الحقيقيوالمصار سط دخ سعارمتو ى الأ ستو غيرات م سعر الفائدة، وت  .، و

ضح الأهمية الكبيرة لعدد      وت ن          فروعت عة دورا سر سر تزايد  غيراً يف ف وبصفته مت  المصار
ن   ض النقود  ن الأهمية الكبيرة لعدد     . 2ن  و 1عر ف في    فروعإ ض    نماذج المصار عر ن  عة دورا سر  

ن ع في 2ن  و1النقود  س ن التو ضية أ ع فر ض النقود فروع تتطابق م عر ن  عة دورا سر ف قد زاد   المصار
ضيق    ن    بتعريفه ال عي ن المود ع وتمكي ن العملة       المناطق النائية  فيبتشجي ل م ع ) النقود(في التحو والودائ

ع الثابتة     ى الودائ ب إل ن النقود         .تحت الطل عة دورا سر ث بتقدير  ض    V وقد قام الباح عر س  ع مقايي  لجمي
ن  ن 1النقود  ن 2،  ف         3،  عدد فروع المصار ل  ل إدخا ن خلا سط إجمالي الناتج المحلي      BO م ، ومتو

قي للفرد   الحقي
NP

GDP    سعر الفائدة سعار         INT، و ى الأ ستو غير في م ل الت ، وأخيراً معد
P
P∆  ن ، وليكو

 :النموذج كما يلي

) 
P
P , INT , 

NP
GDP , (BO   V ∆

= f … … … … … (3– 3) 

ل  وجود   ؤكدوي س     معام ل الحقيقي للفرد بإشارة  سط الدخ ن   النماذج،لبة في كافة    امتو ضية أ  الفر
عة ال  ل    دسر ن تتحرك بشك ل الحقيقي للفرد،      سمعاكورا سط الدخ صحيحة في ماليزيا     و لمتو ضية  هي فر

ل الفترة     غافورة خلا سن ل الحقيقي          . م1966-1951و سط الدخ سلبي لمتو ن الأثر ال ى، إ هة أخر ن ج م
ن النقود قد        عة دورا سر ى  عل هارللفرد  ن الزيادة         ان ع غير في العادات النقدية الذي نجم  ب الت سب عدد    ب  في 

ف فروع ل الفترة            .  المصار غير في الاتجاه خلا غافورة ت سن  1966-1951وطرأ في اقتصاد ماليزيا و
ن النقود          عة دورا سر ف التي زادت  ستخدام خدمات المصار سعار الفائدة      كما .لصالح ا أكثر  تصبح أ

ف النقود   أهمية   ع تعري س سعر الفائدة ي         . عندما يت ن  ن الصعوبة في كو ن جزء م ى أنه حد    علوقد يكم عل ن 
ض الممنوحة          ى القرو عل سعار الفائدة  سط لأ س كمتو ى ولي ن الملاحظة      و. أدن ل أ ن المحتم وثق الأم

ل غير النامية      ع     ت ارتفع التيلاقتصاد الدو ن النقود م عة دورا سر ها  ض  في ل الفرد، قد    سط متو  انخفا  دخ
ن نتيجة  ستكو غيرات مؤ غتاتية مماثلة ست ل الفرط سط دخ ن متو ى العلاقة بي عل ن النقود  عة دورا سر  .د و
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ران النقود في البلدان النامية 3-2-4 رعة دو  :حقوق الملكية، والتنمية، وس

Melvin and Shiau, (1 9 9 0), "Property Rights, Development, and Velocity in 
Developing Countries" 

ن النامية        ت ن النقود بقدر كبير في البلدا عة دورا سر سةوفي هذه   . تفاوت  ض نموذج    الدرا عر ، تم 
ن النقود           عة دورا سر ن  ل إحصائي يؤيد أ ع دلي ضخم،       تنظري م ع درجة تفاوت الت ن م عبر البلدا تفاوت 

سي            ،والثروة سيا ستقرار ال عدم الا ب  سب سارة الملكية الشخصية الخاصة ب ل خ .  والتطور المالي، واحتما
ها ب        ن النقود تفقد قيمت ل محدد، بما أ ضخم، بينما  ارتفاع  وبشك ل الت ع      معد سمية م سعار الفائدة الا ع أ  ترتف

ى                ضخم يؤدي إل ن ارتفاع الت ضخم، فإ ل الت س معد ن قيمة الممتلكات الثابتة بنف س ضخم، وتتح صالت  تخلُ
ن النقود      عة دورا سر ن النقود وارتفاع  ع زيادة      ،م ن النقود   تنالثروة،  كما أنه م عة دورا سر ض  وهذا . خف

ن ال          سلعة كمالية في البلدا ن النقود هي  ضح أ عينة عبرو  محددة وفي مرحلة زمنية  . ناميةيو ن     البلدا
سة ن النقود مرتفع    ت،  المدرو عة دورا سر ن  سواق مالية متطورة        ةكو ها أ ن التي توجد لدي وكلما .  في البلدا

ن ى النقود في هذه البلدا عل ب  ض الطل ل النقود، انخف  .زاد توفر بدائ

سطة الناتج المحلي      يقوتم   ن النقود بوا عة دورا سر س  ض     لي الإجما ا عر ى  عل سوماً  سمي مق  الا
ن  غيرات    وأخذت الورقة . 2النقود  نل كافة المت عام   :فترتي سط للفترة    1982  تم  و .1982-1977 والمتو
ثٍ الاختبار   ها بيانات             نموذج لثلا عن صندوق النقد الدولي تتوافر  ضو في  ع ن دولة نامية  ستي  وقد  . و

ستخدمت الورقة ال ضيةنموذج ا عمليات ريا عدة   :التالي بعد 

Log Vt =Log b0  + β 1  π t + β 2  wt + β 3 FDEVt + β 4 λ t… … … … … (3– 4) 

ل    ث تمث سوق المالية، و     FDEVحي ل   تطور ال ستقرار       λتمث عدم الا ب  سب سائر ب ل الخ  احتما
ل    سي، وتمث سيا ل         (ةو الثر wال غير بدي ل الفردي كمت ل أخذ الدخ ن خلا ب م س ل   )الذي ح ضخم  π، وتمث  الت

سمية( سعار الفائدة الا ل لأ  .)بدي

سة ارتباط  و هرت الدرا هجي          أظ ل من ن النامية بشك ساتية في البلدا س  التباينات الاقتصادية والمؤ
ن النقود     عة دورا سر ضخم، والثروة    . بالتفاوت في  ى دور الت عل علاوة  الورقة ؤكد  ت والتطور المالي،    ،و

ى             عل ب  ن النامية للطل سي في نماذج البلدا سيا ع ال ض ى أهمية الو لعل ث. الأصو هر الدرا  حي ن   تظ سة أ
ضرار               ب الحكومة، والأ ن جان ب نزع الملكية م سب سارة الممتلكات ب سية، وخطر خ سيا دور الأزمات ال

ب والاحتجاج، أو انقطاع النشاط الاقتصادي العادي، ه           غ ث الش ن حواد ع ن محدد   يالناجمة  ع عبارة   ات 
ن        ةهمم ن البلدا ن النقود بي عة دورا سر ى إمكانية  نت الورقة لقد بره و.  للتفاوت في  عل  تطبيق مؤشر    

ن النامية ن البلدا ن النقود بي عة دورا سر ن في  هم التباي سية لف سيا لأزمات ال  .ل
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ران النقود والتقلبات في نمو النقود3-2-5 رعة دو من الدول الأقل نمواً:  س هد   :شوا

Owoye, (1 9 97), "Income Velocity and the Variability of money Growth: Evidence 
from less Developed Countries" 

ن              ى اختبار ما إذا كانت التقلبات في نمو النقود  سة إل ف هذه الدرا هد عة     1ت سر غير في  ب ت سب  ت
ن دولة نامية        ن النقود في ثلاثي سة  . 1990-1961 للفترة   Less Developed Countriesدورا وهذه الدرا

ن    ضتي ن الفر ن ارتباط أي م همة للتحقق م Paul Volcker, 1)م 983 ; Milton Friedman, 1 ل (984  في الدو
ل . النامية ث يجاد ث Volckerحي ستحدا ن النقود هو ا عة دورا سر ض في  ب الانخفا سبا ن أحد أ ن أ  وآخرو

ى       سم سابات جديدة ت ى ح عل ل   "فوائد  ب القابلة للتداو سح ع (NOW accounts)" أوامر ال ب تراج سب  وكذلك ب
ضخم  ل الت ن ا      Friedmanأما  . معد عة دورا سر ض في  ى تقلبات نمو النقود التي       فيعزو الانخفا لنقود إل

عملياته لآلية  غيير البنك الاحتياطي الفيدرالي  ن ت علا  .تلت إ

سة نموذج متجه تصحيح الخطأ            ث في هذه الدرا ستخدم الباح ن   . VECMوا عة دورا سر ودالة 
ن النقود               عة دورا سر هر  ل والتي تظ ن معادلة التباد ستخدمة مشتقة م ى    Vالنقود الم ستو  كدالة في م

ل الكلي الحقيقي     Pسعار الكلي   الأ ن   Y، والدخ ن     M1 1، وكمية النقود  غيري ، والعلاقة التي تربط المت
غير الأخير، وهي كما يلي ع المت سالبة م ها  ن أن ن النقود موجبة، في حي عة دورا سر ع  ن م  :الأولي

ln Vt = f ( ln Pt , ln Yt , ln M1 t )… … … … … (3– 5) 

ستخدام     هرت النتائج التجريبية با ن النمو في          وقد أظ ن أ ل التباي سببية واختبار تحلي  اختبارات ال
ن النقود في              عة دورا سر سر تقلبات  ن   20النقود هو أحد أهم المحددات التي تف  دولة نامية وهي    30 م

سيوية لآ ل ا ى منه في الدو عل ها نمو النقود أ ل أمريكا اللاتينية والتي في ل الأفريقية ودو ن الدو كما . غالباً م
س   ن اختبار ال ن النقود في            أ عة دورا سر ب  سب ضخم ي ل الت ن معد هر أ هرت نتائج    21ببية أظ  دولة، وأظ

ن النقود في                عة دورا سر سير تقلبات  ضخم أكثر أهمية في تف ل الت ن معد ن أ ل التباي ل 8تحلي ل، .  دو وبالمث
ن النقود في                عة دورا سر ب  سب ل الحقيقي ي ن الدخ هرت أ سببية أظ ن نتائج اختبار ال  دولة، ونتائج   18فإ

ن              ن النقود في دولتي عة دورا سر ل الحقيقي أكثر أهمية كمحدد ل ن الدخ هرت أ ن أظ ل التباي عموماً، . تحلي و
ل  ن اختبار تحلي هر أي أثر للصدمات، ولك سببية جرانجر كاختبار للتنبؤات لم يظ ن  هرت هذه النتائج أ أظ

ن قدم دليلاً فيما يتعلق بتأثير الصدمات  .التباي

ضا     عدة م ها  ها كما             وهذه النتائج ل ست ل التي تمت درا سة النقدية في الدو سيا همة في ال ن م مي
ن النقود، فإنه                  عة دورا سر ى  عل ها تقلبات نمو النقود  ل التي لا تؤثر في ى، للدو ث، الأول ها الباح ضح أو

ن     ن  ن تكو ن أ ن الممك ستقرار الاقتصادي       1م سة النقدية في الا سيا عدة لل سا ى    .  أداة م ل الأخر أما في الدو
ب ف   سب ن              والتي ت عة دورا سر ستقبلي ل سلوك الم ن ال ن النقود، فإ عة دورا سر ها التقلبات في نمو النقود  ي
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ها         ن التنبؤ ب ى فترات لا يمك عل ن النقود        . النقود قد ينطوي  عة دورا سر ع التقلبات العالية في  الثانية، م
ضبط النشاط الاقتصادي الكلي قد                 ستخدام النقود للتحكم أو  ن ا ل، فإ ن  الملاحظة في هذه الدو  يكو

 .مشكوكاً فيه

      

ران النقود 3-3-1 رعة دو ى: في الولايات المتحدة خلال التسعينيات M2 س ر هد الأخ ض الشوا  :بع

Chowdhury, and Wheeler, (1 9 9 9 ), "The Velocity of US M2 in the 1 9 9 0s: Some 
Further Evidence" 

سةبحثت هذه    سلو الدرا ن النقود       عة دورا سر ص في      2نك  سنوات الحديثة، وبالخصو في ال
سنوات ما بعد فترة      ستقرار  . 1989ال سابقة، التي بحثت في ا سات ال ن الدرا ع سة  ف هذه الدرا ، 2نوتختل

ن   همتي ن م ل ،في نقطتي هما  الأو ضافية        من غيرات إ سة أدخلت مت ن هذه الدرا ن    .، أ ف الثاني، أ  والاختلا
ستخ   سابقة ا سات ال ه           الدرا علي ب  ن النقود أو الطل عة دورا سر ن هذه   ادمت معادلة واحدة لتقدير  ، لك

ل نموذج        ن خلا ن النقود م عة دورا سر سة حللت  ذاتي   الدرا ن    ) VAR ( متجه الانحدار ال لتحديد ما إذا كا
سة سنوات الحديثة قيد الدرا ن النقود في ال عة دورا سر غير تركيبي في  ل النموذج التاليهناك ت ن خلا  : م

V2  = f (MVOL, Y, P, RS, RL, RE) … … … … … (3–6) 
ث ل   حي ن النقود   V2 تمث عة دورا سر ن     ع  س ل   ،2 بتعريفه الوا ل MVOL وتمث نمو التقلبات في  معد

ضخم، P، و   ل الحقيقي ـ الدخ Yو  ،  2نالنقود   ـ    ـ تكلفة الف  RS و    الت ى   2نرصة البديلة ل في المد
ـ RL و القصير، ى الطوي2ن تكلفة الفرصة البديلة ل نRE و ل، في المد ساهمي ى حقوق الم عل  . العائد 

ل فترة               و ن النقود وذلك خلا عة دورا سر ى  عل ب  ل له تأثير موج غير الدخ ن مت ضحت النتائج أ أو
سة ن تأثير. الدرا ن النقود معنوي، ولك عة دورا سر ى  عل ضخم  ل الت غير معد ن تأثير مت عة هكما أ سر ى  عل  

ل      ن تأثير الدخ ل م ن النقود أق غيرات  . دورا ص مت غير       وفيما يخ ن مت ستخدمة، فإ  القطاع المالي الثلاثة الم
ن النقود             عة دورا سر ى  عل ى القصير له التأثير الأكبر  ن ناحية ثانية،   . تكلفة الفرصة البديلة في المد وم

ن تنبؤ         سبة معنوية م سرت ن ن ف ساهمي ى حقوق الم عل ل والعائد  ى الطوي ن تكلفة الفرصة البديلة في المد فإ
عة دو سر ن في  ن النقودأخطاء التباي  .را

ع الفترة ما               ن م ن النقود المتزام عة دورا سر غير التركيبي في  ضية الت ن فر سة أ ضحت الدرا وأو
ستخدام نموذج        1989بعد   ضت وذلك با عة        . VAR قد رف سر سلوك غير المعتاد ل ن ال وهذا يوحي بأ

ن عملية تكو           1989 منذ    النقود دورا غير في  ن ت ع ضاً  عو ها،  غيرات في محددات ع للت عة  ربما يتب سر . ن ال
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ن النقود                   عة دورا سر ل إذا تم التنبؤ ب ض ل أف ل بشك سة النقدية قد تعم سيا ن ال ن هنا فإ ب   (م أو دالة الطل
ى النقود ضافة في) عل غيرات الم ستخدام المت سة وبا ستخدام النموذج المقترح في هذه الدرا ن ا  .هام

ران النقود في الثمانينيات3-3-2 رعة دو ج السلاسل ال:  س من نموذ راتدليل  متعددة المتغي  :زمنية 

McMillin, (1 9 9 1 ), "The Velocity of M1  in the 1 9 80s: Evidence from a Multivariate 
Time Series Model" 

ى  ال تهدف ن النقود     ورقة إل عة دورا سر سلوك  ل  عام      في الولايات المتحدة    تحلي ل وبعد   1982 قب
سنويةية للفترة        ع  ستخدام بيانات رب ن        .4:1988–1:1959با عة دورا سر ل دالة  س التحلي سا ن أ  وكا

ن       ها فريدما ستخدم ف الطريقة    و .النقود مماثلة لتلك التي ا ن الطريقة  المتبعة في هذه الورقة      تختل ع
ن النقود أو                 عة دورا سر ى تقديرات معادلة واحدة ل عل ن النقود التي تعتمد  عة دورا سر ل  التقليدية لتحلي

لد ى النقودوا عل ب   . الطل

نتم  و ضمي ذاتي    نموذج ت ن    VAR متجه الانحدار ال عة دورا سر ى V1 1ن النقودل عل غيرات     مت
ل الحقيقي  ل   ، و Y الدخ ل الفائدة قصيرة الأج ل   ، و is معد هم  ، و il سعر الفائدة طويلة الأج س ى الأ عل  العائد 

ie ع  ، و ضخم المتوق ل الت π معد e   ًئ في نمو النقود    ، وأخيرا ب المفاج ستخدمت   .MVOL التقل بيانات الوا
ى   1:1959ن  م سابقة   4:1960 إل ن    . كبينات لعينة  ذاتي  تم تقدير نموذج    في حي  متجه الانحدار ال

ن     ن النقود  عة دورا سر ضمناً  ستخدام بيانات      1مت . 4:1981-1:1961لفترة  ا ومحدداته الاقتصادية با
غيرات ب أجزاء المت سا ل . ويتم تقييم ملاءمة هذا النموذج باحت ب محاكاة مونت كارلو مماث سلو ستخدم أ وي

ف في دو    ذلك الموصو ن   لل Dooln and Litterman; 1)ن وليترما ب الأخطاء المعيارية    (986 سا  لاحت
غير  ن النقود لمحدداته             يح ويت ،لأجزاء المت عة دورا سر ستجابة  ل أهمية ا ب إصدار حكم حو سلو  هذا الأ

ن النقود للفترة           تميقُقد  و .الاقتصادية عة دورا سر ى  عل غيرات  ، 4:1988 – 1:1982 آثار هذه المت
عادية  وهي فترة  ن النقود  ل  غير  عة دورا ب أجزاء      في الولايات المتحدة الأمريكية    سر سا ل ح ن خلا ، م

ل التاريخية  س سلا عملية توليد              . ال غير في  ن هناك ت ستقرار لتحديد فيما إذا كا ضاً اختبارات ا ى أي وتجر
عام  ن النقود بعد  عة دورا  .1982سر

ذاتيعتمد نموذج وقد ا ن النقود(VAR) متجه الانحدار ال عة دورا سر ى التحديد التالي لدالة  عل  : 

V1  = f (Y, is, il, ie, π e, MVOL) … … … … … (3– 7) 

غير آثاراً     وبي ن النقود للفترة       منت أجزاء الت عة دورا سر ى  عل غيرات الاقتصادية  ن المت ل م  همة لك
ن   و. 4:1981- 1:1961 ى أ ى انف       تؤكد النتائج إل عل غيرات العائد الثلاثة  ن مت ل م ى    درا لك عل هم   أثر م

هماً تماماً     ن أثرها المشترك م ن النقود، وكا عة دورا سلة الإحصائية التاريخية  .سر سل ب أجزاء ال سا وتم ح
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همة في            ،4:1988-1:1982للفترة   ستخدم م ن المحددات الاقتصادية في النموذج الم هرت أ ث أظ حي
ن النقود عة دورا سر غيرات في  سير الت ستن. تف ى الا سة إل ن وخلُصت الدرا عة دورا سر سلوك  سوء  ن  تاج أ

ن  ن النقود ولا                  1النقود  عة دورا سر ل في العملية المولدة ل ر أو تبدغي ن ت ع م سنوات الأخيرة ناب  في ال
ن النقود عة دورا سر غيرات غير العادية في محددات  س مجرد الت  .تعك

ران النقود 3-3-3 رعة دو رات المؤسساتية وس من الدلائل :التغي رن  هين( ق را  :)الب

Bordo, Jonung, and Siklos, (1 9 9 6 ), "Institutional Change and the Velocity of Money: 
A Century of Evidence" 

ف هذه    هد سةت ى   الدرا ث إل ن تحركات    العلاقةن  عمزيد  ال بح عة بي ن   سر ل    دورا النقود في الأج
ن مختلفة و    ل في بلدا ن مكذلك الطوي ساتية والاقتصاالعلاقة بي س ها المؤ سةحددات س ، دية الرئي ن خم لعينة م

عية    صنا لٍ  سويد، والنرويج      (دو ستخدام بيانات ) كندا، والولايات المتحدة، والمملكة المتحدة، وال  تزيد  با
ن  ن القر عام   منذ( ع ى   1870  ل   وت .)1986 حت عةتقدير دالة مشتركة    الورقة  حاو سر ن   ل النقود  دورا

ها        ل التي تشمل ل الدو ع بيانات ك ل    ة،عينالتجم ن خلا سات المبكرة للتحركات المشتركة     م ن الدرا سي تح
ه        ن النقود ومحددات عة دورا سر ل في  ن بوردو         اطويلة الأج ل م ها ك ساتية التي قدم س  التقليدية والمؤ

 .Bordo and Jonung وننغجو

ل                سة دور العوام ل المشترك وتصحيح الأخطاء لدرا سة نماذج التكام ستخدم هذه الدرا وت
ساتية س ى ثلاث   ،المؤ ى إل سع ف وت لأنظمة المالية         ،أولاً. ة أهدا سمات المشتركة ل ستقصاء فيما إذا كانت ال  ا

همة   ن م ن يلقي              ،ثانياً. عبر البلدا ن أ ل يمك عبر الدو ساتي  س غير المؤ سمات العامة للت ل لل ن إجراء تحلي  إ
ى              ن الأخر غيرات التقنية للبلدا ل الت ها انتقا عة التي يتم بموجب سر ى ال عل ضوء  ض ال ل تقوم    ،بع  أي ه

ى فعلاً؟               ال ن الأخر ن البلدا عات م ستيراد تقنيات المدفو ن التطور با ل متماثلة م ن في مراح ن التي تكو بلدا
ن تق         ن يمك ث هو التأكد فيما إذا كا ف الثال هد ها أثراً         صوال ن ل ض أ سمات التاريخية التي يفتر ض ال ي بع

ى التطور المالي في البيانات  .عل

سية     سا ن الطريقة الأ ى النحو التالي     قةالمتبعة في هذه الور   إ عل ها  ن وصف ن   : يمك ن  إ عة دورا سر
ه  ت Vit النقود سطة محددات ها المتجه       اتحدد بوا علي ل  Ø) التقليدية، التي يد ساتية، التي    ( س غيراته المؤ ، ومت

ها المتجه   Ω) يشير إلي ساتية        ( س غيرات المؤ ب الت ضية أصحا ن كتابة فر عندئذ يمك  لبوردو وجوننغ   ، و
Bordo and Jonungى النح عل  :و التالي 

Vit = β 0 ' + β 1 ' Ø it + β 2 ' Ω it + εt ;      Where:  i = Country i ;  t = time. … … … (3–8) 
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Ø)المتجه   عنه كما يلي        ( Ø)الذي يعبر  t = [yp
t, Rt])  ل ث تمث سط (yp)  حي ل الفرد   متو  دخ

ل  ل الفائدة ك (R)الحقيقي الدائم، وتمث غير معد لمت ن أ. النقود لتكلفة الفرصة لحيازة (Proxy) بدي ن في حي
Ω)متجه  ال عنه كما يلي       ( Ω)الذي يعبر  t = [(NBFA/FA)t, (C/M)t, lnalt]   ل سبة  (NBFA/FA)، وتمث  ن

ل            ل المالية، وتمث ى إجمالي الأصو ل المالية الإجمالية غير المصرفية إل سبة العملة    (C/M)الأصو ى ن  إل
ل  عيةب القوة العاملة في النشاطات غير ي نص(lnal)النقود، وتمث ل للتطور الماليالزرا غير بدي  . كمت

         س وتقييم التطور المالي والابتكارات، يبي ن الصعوبات في قيا ل المقدم في هذه  وبالرغم م ن الدلي
سا    س غير المؤ ن الت سة أ ل             تالدرا ل الأج سلوك الطوي هات المذهلة في ال سير التشاب ي هو مرشح جيد لتف

ن النقود   عة دورا سر ن المتماثلة اقت    ل ف      . صادياً في البلدا ساتية باكتشا س ل المؤ ضاً أهمية العوام وتعززت أي
سبياً تقصي        ب ن ن الصع ن م ل المعزز            الاأ ل الأج ن النقود الطوي عة دورا سر ستقرار في نموذج 

غيرات المالية   ن أبعاد نتائج   .بمؤشرات الت همة    هذه الورقة  إ ن      م هة نظر الباحثي ن وج ل لثلاثة   م ى الأق عل
ب سبا سات ال   ،أولاً: أ ن درا ن النقود غير ملائمة إذا اُ            إ عة دورا سر ل ل ل الأج ستبعد أثر  سلوك الطوي

ى القطاع المالي        عل غيرات التقنية التي تؤثر  ها هذه    نتائج التجريبية   ال تثبت   ،ثانياً. الت التي خرجت ب
ى       الورقة   ل الأخر ى الدو ل إل غير المالي ينتق ن الت ضوح أ ن الملامح    ،ثالثاً. بو سمات( أ المشتركة التي  ) ال

ساطة ظاهرة ل             لموجودةا ست بب ن النقود لي عة دورا سر ساتية في  س ل المؤ عام    ف في العوام ترة ما بعد 
هر في فترة قبله1945 ن لم تظ ن إ ع هذا القر هرت في مطل ل ظ  .، ب

ر المؤسساتي 3-3-4 ران النقود والتغي رعة دو ض السلاسل الزمنيةمن دليل : س  : الحديثةبع

Siklos, (1 9 9 3 ), "Income Velocity and Institutional Change: Some New Time Series 
Evidence, 1 870-1 9 86 " 

س  تستخدما عينة ـ هذه الدرا سنوية ة  ن بي   ـ ط   ن م ن ق     ـويلة تتكو ل فترة أكثر م نـانات تشم  ر
سي ـطبق ط ، وتُ )1870-1986( س طبيعة الع    ةريقة قيا ن المحددات      ـ تدر ل بي لاقة الطويلة الأج

س  س سالتقليدية والمؤ عةـاتية ل ن النقود  ر ستخدمت  .  دورا ةـ  وا س لٍ   الدرا س دو ن خم عية  بيانات م صنا  
عة                 سر ساتي محدداً مشتركاً ل س غير المؤ ن الت ى كو ضاً لتحديد مد ل أي ب، ب س س لتعزيز قوة النتائج فح لي

ل ن النقود في الدو  .دورا

سة  ن    وتم درا ن النقود  عة دورا سر سنوية لفترة         2  ستخدام بيانات  ل با ستويات طويلة الأج ى م عل  
س التالية      ل الخم ن للدو ن القر ع سوي      : تربو   د،الولايات المتحدة الأمريكية، والمملكة المتحدة، وكندا، وال

سمة   . والنرويج ن ال ضحة  إ سة    الوا ل المدرو ن  هي  في هذه الورقة    المشتركة للدو ن النقود   أ عة دورا سر
ل  تأخذ   ضي   Uشك ن الما ل القر سلا        .  خلا ن الحركات المشتركة في هذه  ال ن هذه    سويبدو أ ع م ل لأرب
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ل مرتفعة تماماً في الحقيقة         ى الأق عل سة  ل الخم ن النقود في        . الدو عة دورا سر ستثناء الوحيد هو  والا
ى             ل الأخر ن الدو سبياً م سرع ن ضوجاً أ ها المالي حقق ن ن نظام ن ذلك لأ ن يكو ل أ المملكة المتحدة، ويحتم

سة ستخدام النموذج التالي.المدرو  : وتم ا

Vt = β 0  + β j Ø t + β k Ω t + ε1 t… … … … … (3– 9) 

ن     ها ن المتج ث أ ل    Ω و   Øحي ن الشك Ø يأخذا t = [yp, i, cycle]   و Ω t = [α t, CMt, lnalt, Syt] 
ث   لحي ل الفرد الحقيقي، و       yp يمث سط دخ سعر الفائدة، و     i متو  cycle     غير الدورة الاقتصادية الذي مت

ل،             ل الأج ن النقود طوي عة دورا سر ن  ل م ف القصير الأج ل الانحرا سج ل    α وي سبة إجمالي الأصو  ن
ل المالية،         ى إجمالي الأصو سبة العملة    CM والمالية غير المصرفية إل ى ن ب قوة   lnal  النقود، و  إل  نصي

عية، و      ل في النشاطات غير الزرا سبي          Sy العم غير الن سنوات للت ست  ف معياري متحرك مدته   انحرا
ل الفرد الحقيقي      سط دخ سنوي في متو ن كافة    عبوتم الت . ال ع سلاير   بلوغاريثمات  Ω المتجه في   لسال

عدا  ها إشارة إيجابية متوقعة نظرياً، ما  غيرات ل ستويات وكافة المت هlnal و Syالم ع أن ن م ويتوق ا مرتبطتا
ن النقود عة دورا سر  .سلبياً ب

ى   غيرات البديلة     :  أولاً ، النتائج التالية  وخلُصت الورقة إل ن المت ل قائمة بي علاقة طويلة الأج هناك 
ى               التي ت  عل ث تم العثور  سة، بحي ل المدرو ع الدو ن النقود لجمي عة دورا سر ساتي و س غير المؤ ن الت بي

ل زمنية متكاملة بصورة مشتركة     س ن النقود وهو         : ثانياً. سلا عة دورا سر ف نموذج تقليدي ل تم اكتشا
ل      ل الطوي ى الأج عل ستقر إحصائياً  غيرات البديلة     . غير م ب تثيرها المت ع  (Proxies) وأخيراً، هناك مصا

سة      ستخدمة في هذه الدرا ساتي الم س غير المؤ ن و. للت ى الورقة أ صعبة، لمزيد تر ها  همة مفيدة ولكن هناك م
غيرات بديلة        ث وهي تطوير مت ن البح ن         (Proxies)م سبي أكثر م ل ن ستقلا ف ذات ا سعار الصر ل وأ  للدخ

غيرات البديلة المتوفرة حالياً  .المت

طويل الأ     3-3-5 ر المالي والسلوك  طو ران النقود   الت رعة دو من البيانات      :جل لس  الإقليمية دليل جديد 
ر  :كية يالأم

Ireland, (1 9 9 1 ), "Financial Evolution and the Long-Run Behavior of the Velocity: 
New Evidence from US Regional Data" 

سةن هذه   تبي ضية بورد    الدرا ن فر ف أ ن ا   Bordo and Jonung وجوننغ   و كي ستنبط م لنظريات  ت
ن النقود        عة دورا سر ل ل ل الأج سلوك الطوي ضات التي أثيرت في        . التقليدية لل عترا ض الا ث بع ثم تبح

ها التجريبي   عمل ضات  ستعرا ن أرقاماً ل       و. ا ضم عة بيانات جديدة تت س مجمو عةتدر ب   سر ن الطل  دورا
عام  ب المنطقة في الولايات المتحدة منذ  س ع ح ى الودائ ى 1929عل  .1988 إل
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ن   Cross Section Regression Equationsيق معادلات انحدارات مقطعية     وقد تم تطب    للفترة م
عه  (1988 - 1929 ى النحو التالي)  نموذجا120ًبما مجمو  :عل

Vit = α t + β t PIPCit + eit     ;     Vit = δt + γt FIREit + uit… … … … … (3– 1 0 ) 

ث تعبر    ن النقود      Vitحي عة دورا سر ن  ع ع الجارية (  ن i الإقليم في) الودائ عند الزم  t وتعبر ،PIPCit ن ع  
ل الشخصي للفرد الواحد في الإقليم         ن    iالدخ عند الزم  t   وتعبر ،FIREit     ب إجمالي العائد ن نصي ع  

ن، والعقارات في الإقليم          ن الموارد المالية، والتأمي ع ن    iالناشيء  عند الزم  t     غير عنه بمت ، والذي يعبر 
ن للبنوك وغير البن سطاء الماليي ل للتطور الماليالو غير بدي  .وك كمت

ضية بوردو وجوننغ      ض فر ن   Bordo and Jonungوتفتر ن       Vit أ لٍ م ع ك سالبة م  ترتبط بعلاقة 
PIPCit و FIREit لبدايات t) 1929 -1980 ( ن علاقة موجبة للفترة اللاحقة م  ).t) 1981 -1988و

هروقد أ  ها   ت النتائج التجريبية التي توصل     تظ ضية    الورقة إلي ن فر  Bordo and Jonung أ
عام                ن  ب المناطق م س ى النقود ح عل ب  ن بيانات الطل عاماً م ن  سي ع خم سجمة م ى   1929من . 1980 إل

ن الأدلة               ووب سعة م عة وا ن مجمو عتبار البيانات الخاصة بالمناطق جزءاً م ن ا عام، يمك ن(جه  ) البراهي
سابقة   التي   سات ال ض الدرا ل بع عم     تجاد ضرورية لد ها  ن وجود ار    أن ضية أ ن   تباط  فر عة دورا سر ن  بي

غيرات البديلة للتقدم المالي       ف المت ها نظرية بوردو         ،النقود ومختل ضمن هيكلية التي تت س العلاقة ال  تعك
 .وجوننغ

ى ذلك، تؤيد      عل سير    بياناتعلاوة  سابقة  المناطق تف سات ال عة    ة الخاص الدرا سر ف في  ضع  بال
ن   ن النقود  ل فترة الثمانينيات     1دورا ل هذه ). 1980( خلا ى   النتائج   وتد ن بيانات المناطق لم     عل ل تأ غ ست

سلوك      في   ل ال سة حو ضيات المتناف ن النقود   ل الحالياختبار الفر عة دورا ن سر  في الولايات المتحدة    1 
ص،   . الأمريكية ل خا سير     إوبشك ى تف ف إل هد ن        ن أي نظرية ت ب أ ن النقود يج عة دورا سر ض في   الانخفا

سر س في الاتف ضاً لماذا اقتصر هذا الانعكا غربي أي ن الشرقي وال ساحلي ى ال عل  .تجاه 

ران النقود3-3-6 معدل دو متباينة في  هات   : اتجا

Neumann, and Wesche, (1 9 9 5 ), "Divergent Trends in Velocity of Money" 

ع                ل الدف سائ ف و ن النقود لمختل ل دورا سيرات بديلة للاتجاهات في معد سة تف ش هذه الدرا تناق
عبر المطروحة في الكتابات الاقت سة  ن رئي ع بلدا ن أو أكثر وتأخذ أرب ن الزم عقد م عبر  صادية التي تمتد 

ل             . م1993-1960الفترة   غيرات في اتجاهات معد سير الت ن طريقة جديدة نحو تف ى الباحثا وقد تبن
ع الحيازات النقدية        ل توزي ضية حو ل فر ن النقود بإدخا ضيات الجديدة       . دورا ن الفر عدد م ى  وهذا يقود إل
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ل أثر مختلَ   ن النقود         حو ل دورا ى معد عل هيكلي  غير ال ف أنواع الت
Y
M   سعر الفائدة غير  ضافة لمت ، R، فبالإ

ستمرة       هجرة الم غير ال ل البطالة    MIGتم إدراج مت ، والأهمية المتزايدة لقطاع الخدمات     UNEMP، ومعد
ب قطاع الخدمات في إجمالي الناتج القومي            ل نصي ن خلا ع  SERVم سبة  ن في قطاع    ، ون دد العاملي

ن  ى إجمالي العاملي غيرات الاتجاهات . NSELFالخدمات إل ن ت ل يفيد أ ستخدام حالة دولة ألمانيا كدلي وتم ا
ن النقود ل دورا سلبياً لمعد ن قد حفزت اتجاهاً  ل الاقتصاد ربما تكو  .في هيك

) NSELF , SERV ,  UNEMP,MIG  , R (   
Y
M f= … … … … … (3– 1 1 ) 

سة ا       ن في هذه الدرا ل         وقد اقترح الباحثا سلبي لمعد ن الاتجاه ال ى أ عل ص  ضية العامة التي تن لفر
ع حاملي النقود         ستمراً في توزي غييراً م س ت ن النقود يعك ن بثقافة       . دورا ن لا يتمتعو ن العملاء الذي وبما أ

ن الأرصدة النقدية    ى م عل سبة أ ن بن سات يحتفظو س ض، والمؤ ل المنخف سر ذات الدخ ل الأ مالية متقدمة، مث
ل أو المب    ى الدخ عدد العملاء               إل سبية في  ستمرة ن ن زيادة م يعات مما يحتفظ به العملاء الأكثر ثقافة، فإ

ستمراً في              ضاً م ستحفز انخفا غيرة الحجم  ص سات  س ل والمؤ ضة الدخ ن مالياً، والعائلات منخف غير المثقفي
ن النقود   ل دورا ستمرة، وار          . معد هجرة الم ل ال هيكلي، مث غير ال ن الت عاً مختلفة م تفاع اتجاه  وقد تحفز أنوا

ع في قطاع الخدمات سري ع ال س  .البطالة أو التو

ل                ض معد ث انخف ن ألمانيا حي ع بيانات م ع حاملي النقود م ضية المتصلة بتوزي وتم اختبار الفر
ن       ضيق  ف ال ن لكتلة النقود ذات التعري سعينيات         1الدورا ى فترة الت ل فترة الثمانينيات وحت لٍ حادٍ خلا  بشك

ها ن المم   . بأكمل ن م ع      ونجد أ س ن النقود بالاتجاهات الإيجابية في البطالة والتو ل دورا سير اتجاه معد ن تف ك
ى في الاقتصادات التي            . في قطاع الخدمات   سة، وحت ن الدرا ستحق مزيداً م ن الطريقة الجديدة ت ويبدو أ

ن الأثر                  هيكلية تأثيرها، ولك ل ال ن للعوام ن يكو ن أ ن النقود، فيمك ل دورا ها اتجاهات معد عد في تتصا
عليهالإ ن  هيم سي عة المالية   .يجابي للابتكارات في الصنا

رة الثمانينيات3-3-7 ران في فت رعة الدو  : النقود وس

Marlow, (1 9 9 1 ), "Money and Velocity in 1 9 80s" 

ن النقود قد أصبحت أكثر تقلباً أم لا في الولايات                  عة دورا سر س هذه الورقة فيما إذا كانت  تدر
ل فترة الثماني    ن      . نياتالمتحدة خلا ن النقود بطريقتي ستقرار دورا سألة ا سة م ى. وتمت درا ستخدام : الأول با

ل الفترة              ن النقود المقدر خلا ل دورا ن نموذج معد اـء  )1982-1960(تقديرات معاملات م ، وأخط
ـذر التربيعي     سط الج وـ ةـ       (Root Mean Square Errors)مت اـرج العين ن تنبؤات خ -Out-of) م

Sample forecast) ل         . 1989-1983ل الفترة    خلا ن داخ ع أخطاء معيارية م ن م وتتم مقارنة الاثني
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ل الفترة      (In Sample)العينة   ل أخطاء التنبؤات الأكبر      . 1982-1960 لتقديرات خلا هر دلي ويظ
غر( عام ) الأص ستقرار 1983بعد  عدم ا ستقرار(  ن النقود مؤخراً) ا ل دورا سة : الثانية. في معد تمت درا

ستقرار    ضية الا ض النقود البديلة        ق عر ف أنواع  هجية لمختل ستخدام هذه المن ضاً با سة   . أي ل هذه الدرا وتحل
ضت أم لم                     ن هذه الاجماليات النقدية قد تعر ل م ن النقود المرتبطة بك فيما إذا كانت معدلات دورا

ض النقود الملائم            ل المحيط بعر ل في فترة الثمانينيات، وتعالج الجد سلوك مماث ض ل س هذه . تتعر  وتدر
ن  ل دورا ستقرار معد ل ا ى نتائج مختلفة أم لا حو ضي إل ستف الورقة فيما إذا كانت تعريفات مختلفة للنقود 

سنوي. النقود ع  ن النقود الرب ل دورا سة النموذج التالي لنمو معد ستخدمت هذه الدرا  :وا

Vit = f (CTB3 t, CPt, mit-1 , mit-2 , … ., mit-n) … … … … … (3– 1 2 ) 

ن الإشار    ن أ ى الباحثا ضخم     وير ص الت ن       CPة المتوقعة بخصو غي أ ها ينب  هي إيجابية طالما أن
ى النقود     عل ب  سلبياً بالطل سعار الفائدة        . ترتبط  غير أ ى مت عل سري توقعات مماثلة   فقد ثبت بأنه    CTB3وت

ن النقود                عة دورا سر ى  عل ى النقود وطردياً  عل ب  ى الطل عل سياً  عك والإشارات المتوقعة  . Vيؤثر 
ص نمو النقود     ى إشارات               mit-nبخصو عة إل سر ل ب ن تتحو ض أ سلبية مبدئياً، إلا أنه يفتر ها  ع أن ، م

عابرة         س إلا آثاراً  ن لا تمار ن الصفر     ((Transitory)إيجابية وأ ساوي أو قريبة م ن   ) ت عة دورا سر ى  عل
 .النقود

ل  ع الأو ل فترة الرب ث خلا ع الثلا ل الدف سائ ن النقود لو عة دورا سر هر نتائج نماذج لمعادلات  وتظ
عام   م عام        1960ن  ن  ع الثاني م ى الرب سعر         1982 إل غيرات  غير في مت ن المعاملات التقديرية للت  أ

همة إحصائياً       ضخم هي إيجابية وهي م ن نمو         . الفائدة والت ضية أ ع الاختبارات تؤيد فر ن جمي وقد وجد أ
عابر ن النقود ولكنه  ل دورا سلوك معد  .النقود هو محدد قوي ل

ى مقارنات الأخطاء       عل سلوك الأخير           بناء  ن ال ل العينة وخارج العينة، يبدو أ ن خلا لفترتي
ل الفترة         ع المختلفة خلا ل الدف سائ ن لو ها في        1989-1983لمعدلات الدورا سلوك ن  ع ل تقلباً  ن أق  لم يك

سابقة للفترة       ن ال ن والعشري سنوات الاثني ن هناك تدهور أخيراً في        . 1982-1960ال ع ذلك، يبدو أ وم
سيلة الد    ن و ل دورا ن معد ع  ن             . 1ف ن أ ى الرغم م عل ث هي أنه  ها الباح علي ل  همة التي تحص والنتيجة الم

ن                   ن يكو ضرورة أ س بال ضي، فإنه لي عليه في الما ن  عما كا غيراً  ن أكثر ت ن النقود قد يكو ل دورا نمو معد
ب نمو النقود             . أكثر تقلباً  سب ع الأخير له ما يبرره جزئياً ب ن إمكانية تقلبه المرتف ى، يبدو أ  الأكثر  وبالأحر

ل الفترة  .تقلباً خلا
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ران النقود في         3-3-8 رعة دو ر وتنبؤ س ص إلى        تاقتصادياتفسي رة بشكل خا مع الإشا  التحول 
ى في الاتحاد السو ر روسيا وبلدان أخ طيق و  :يتي سابقاًفالبل

De Broeck, Krajnyak, and Lorie, (1 9 97), "Explaining and Forecasting the Velocity of 
Money in Transition Economics, with Special Reference to the Baltics, 
Russia and other Countries of the Former Soviet Union" 

ع                سوق، م ى اقتصاد ال ل إل ل مرحلة التحو ن النقود خلا عة دورا سر سلوك  ست هذه الورقة  در
ص    التركيز ل خا ى   بشك ل  عل ى في الاتح     دو ن أخر سيا، وبلدا سو البلطيق، ورو سابق فاد ال وبناء . يتي ال

ل        ل، وخلا ن النقود قب عة دورا سر ل تطورات  ى تحلي ستقرار، حددت الورقة       ،عل ب برامج الا عقا  وفي أ
ن الحقائق النمطية      عدداً م سرت  عة          وف سر ل  سة مث غيرات الاقتصاد الكلي الرئي سلوك مت ص  بخصو

ل مرحلة           ف خلا سعار الصر سعار الفائدة وأ ضخم، وأ ن النقود، والت ضخم المرت  دورا مرحلة ع و ف الت
ستقرار سيطاً    ثم تُ . الا ل   ،طور الورقة نموذجاً نظرياً ب سك يشم ضخم في نموذج      تما سعار وثبات الت  الأ

ف    سعر الصر س         اًاركوتعطي الورقة أف  . نقدي معياري ل ها تقدم في نف ى أن ضافة إل ضي إ ضية للما ستعرا  ا
ستقبل     ض التأملات الم هاً لبع ل التطورات ا   يالوقت توجي سنوات القليلة       ة حو ها في ال ن توقع لنقدية التي يمك

 .التالية

سة للورقة كما يلي        ص الأفكار الرئي ن تلخي ل     : أولاً: ويمك ل خلا ع والطوي ضخم المرتف ى الت أد
ى ت           ستقرار المالي إل سبقت تطبيق برامج الا ل الأرصدة المالية الحقيقية بقدر كبير      آالفترة التي  . ك

ضخم ا     سار التاريخي للت ض الم ستويات          وتمخ ث فروقات كبيرة في م ل هذه الفترة في حدو لمتراكم خلا
س        ـس ع الدرا ض ن مو ن النقود في البلدا عة دورا ستقرار  ـة في بداية تنفيذ برامج الت      ـر ن والا واز

ستخدام   : ثانياً .اليـالم ن ا ب       لنظرية المعيارية   اليمك سالي ى النقود في الاقتصاد المفتوح والأ عل ب  لطل
سية    ل      الاقتصادية القيا عملية التحو ل  هم التطورات النقدية خلا عة     : ثالثاً .لف سر سلوك  ل  ن تحلي يبدو أ

ى           ستقرار وحت ن والا ل فترة تنفيذ برنامج التواز ن النقود خلا ستقرار له قيمة محدودة إدورا نجاز تنفيذ الا
ض التنبؤ  سنوات القليلة القادمة ف           . لأغرا ن النقود في ال عة دورا سر ستقبلية ل ن التطلعات الم ل ي  وأ دو

ن التطورات الاقتصادية              والبلطيق ور  عدد م ى  عل ن تعتمد  ب أ سابق يج سوفيتي ال ن الاتحاد ال سيا وبلدا
ل عملية التحو ع تقدم  ها م ع حدوث  .التي يتوق

ع أنه        ى توق ف         وخلُصت الورقة إل سعر الصر ضخم، و ى التطورات المتوقعة في الت عل  بناء
ن       ب أ عة   تالحقيقي، والنظام المالي، فيج سر هج  سنوات القليلة القادمة       ن ن النقود اتجاهاً تنازلياً في ال . دورا

ل النمو إيجابياً بقدر              ضخم، ويصبح معد ى الت ستو ض م ص، حالما ينخف ل خا ن تب   موبشك ب أ أ دهم، يج
عادة بناء        ل الاقتصادية ببطء في إ ن الأرصدة النقدية الحقيقية   والعوام عادة تدفق    و. تكوي ن لعمليات إ يمك
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ل    س الما ن        تدفق وأرأ ن، بالقدر الذي تتزام ى هذه البلدا ل إل س الما ى        رأ عل ب  ع التحولات في الطل  فيه م
ن       ستقرار والتواز عملية الا ن  سرع م ن تُ ن تتوفر الحوافز اللازمة والبيئة الصحيحة        النقود، أ ى أ عل  ،. 

ستقب                 ض النقود متقلباً في الم عر ل لمكونات  سلوك القصير الأج ل ال ن يظ ع أ سه، يتوق ل وفي الوقت نف
ن النقود عة دورا سر ها في  ن التنبؤ ب ث تقلبات كبيرة لا يمك ى حدو  .المنظور، مما يؤدي إل

ران النقود وتوقعات السياس 3-3-9 رعة دو هات س  :ةاتجا

Gordon, Leeper, and Zha, (1 9 97), "Trends in Velocity and Policy Expectations" 

ن         ى إمكانية أ س هذه الورقة مد نتدر غيرات تكو ن      ا الت عة دورا سر ل ل لملاحظة الطويلة الأج
ى النقود   عل ل    تقتصر  س     داخلية ردود فع سيا ن ال غيرة بشأ ن تجاه التوقعات المت لقد تم   و . النقدية والمالية  تي

ع     ستخدام بيانات رب سنو تقدير النموذج با عام             ن  ل م ع الأو ن الرب ن الاقتصاد الأمريكي تبدأ م  1960ية م
عام        ن  ل م ع الأو ى الرب ص            وقد. 1997إل ن الإنفاق الخا سبة بي ن النقود كن عة دورا سر ب  سا  تم ح

ن  ( ستثمار الخاصي هلاك والا ست عدة النقدية الحقيقية  ) الا ن النقود بأثر توقعات      تو. والقا عة دورا سر تحدد 
ستثمارية ى اختيار المحفظة الا عل سة المالية والنقدية  سيا ستخدام ،ال ل النقدال وبا ستخدمةبدائ تنفيذ في  ية الم

ذلك كو.  التجارية تالمعاملا ن   ،نتيجة ل ن    فإ عة       كلاً م سر ن ل هما ن م ن المالية والنقدية محددا ستي سيا ال
ن النقود  .دورا

سة في خيارات المحافظ              و سيا سم توقعات ال سيطاً ير سة هيكلاً اقتصادياً ب ستخدمت هذه الدرا ا
ن ال    ستثمارية لتؤكد أ ن النقود يمك        تنالا عة دورا سر ل ل ل الأج سلوك الطوي ل قلات في ال سيره بردود فع ن تف

سة    سيا ب   . خارجية تجاه توقعات ال ستخدام   ولا يتطل ابتكاراً مالياً خارجياً أو تطورات تقنية في       النموذج ا
ن النقود        عة دورا سر ث اتجاهات في  ن    ،القطاع المالي لإحدا ب  في حي ل    النموذجيتطل ن بدائ عة م  مجمو

سلة زمن سل ى بيانات  عل سة المعتمدة  سيا ل وتوقعات ال  .ية فعليةالأصو

ن بصياغة      ل اقتصادي          وقد قام الباحثو ن النقود في هيك عة دورا سر ل ل ن نماذج طويلة الأج متكو
ن  ن جزأي ل،   :م ل للنقود في المعاملات    الأو ل النقود،      الثاني،، و  التجارية بدي ل تشم ن الأصو عة م  مجمو

ل الفعلي      س الما سمية ورأ سندات الا ع توقع  ـوهذا النم . وال ض سة دا  ـوذج ي سيا ن   ات ال ل حقيبة م خ
س  ـالقرارات، ج  ن  علاً تواز ستقبلية لنمو النقود        ـا ن النقود كدالة للتوقعات الم عة دورا  ومعدلات  ،ر

ضريبة ستخدام     .اق الحكومي ـ والإنف ،ال عندما تم تقدير التوقعات با ذاتي     و دـار ال ـرق متجه الانح  ط
ن النق     (Bayesian Vector Auto-regression BVAR) البيزي عة دورا سر ن  ) رةالمقد(ود المحاكاة    فإ

ش لٍ مده ن النقود الفعلية بشك عة دورا سر ع اتجاهات   .تطابقت م
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ل النقدي        ن التحلي ى مدلولات م عل ن النتائج تنطوي  ها إ عة      أولاً : أهم سر سات التجريبية ل ن الدرا  إ
ل توقعات        ن النقود التي لا تشم ل        الدورا ن المحتم سمي م سعر الفائدة الا ى  عل عتماد  ف الا سة بخلا ن  سيا  أ

سعر الفائدة مت           ن التقديرات الناجمة لمرونة  ستكو ن غير محددة وبالتالي  ن التحليلات   : ثانياً .يزةحتكو  إ
ن النقود الناجم            عة دورا سر غيرات الداخلية في  عتبار الت ن ةالتي لا تأخذ في الا غيرات في توقعات    ع  الت

سة سيا لآثار ال ضللة  ى تنبؤات م سة تؤدي إل سيا  .ال

ض             عملة  إحلال 3-3-10 ران النقود في بع رعة دو ر لس ه ظا ر ال را م الاستق  تالاقتصاديا دولية وعد
ريكية ربية وفي الولايات المتحدة الأم ربية الغ  :الأو

Brittain, (1 9 80), "International Currency Substitution and the Apparent Instability 
of Velocity in Some Western European Economies and in the United States" 

ن ال  عة              غإ سر ض الانتظام التجريبي في حركات  سير بع ف وتف ن هذه الورقة هو وص ض م ر
سة       عية الرئي ن الصنا ن النقود في البلدا ل الفترة    دورا ى   1955 خلا ع    1979 إل ستخدام بيانات رب  با

سيما منذ بداية فترة           توقد مالت هذه ال   . سنوية ن متطابقة بصورة وثيقة لا سعار ويم  تعحركات لتكو أ
ف ن . الصر ها فإ ن النقود غير المنتظمة        ت ومن عة دورا سر المختلفة في أي بلد قد ترتبط      أو  حركات 

غيرات ى        بالت ل أخر ن النقود في دو عة دورا سر ع هذه       .  غير المنتظمة ل ن لجمي ى ذلك، قد تكو عل علاوة 
غيرات ف المرالتت سعار الصر ى أ ل إل صلة ما أثرت في الانتقا ها  ض ع بع سة م  .نة المدرو

ن هذه    و غيراتيبدو أ عة             الت سر سلوك  ن ل سير ممك ى أي تف عل  المنتظمة توحي بقيود محددة 
ن النقود ندورا ن ناحيتي سير ، أولاً: م ها لتف علي ل المعتمد  ن العوام ن النقود إ عة دورا سر غيرات في   في الت

سير           ن مقبولة كتف ن تكو ب أ غيراتالولايات المتحدة يج سرا وإيطالي     للت سوي ا والمملكة   في ألمانيا و
ن هذه     ،ثانياً .المتحدة غيرات بما أ س قد لوحظت           الت ل الخم ن النقود في هذه الدو عة دورا سر  المتزامنة ل

ع                  ل ما م ها بشك ب ربط ف الثابتة، فيج سعار الصر ن وودز لأ هيار اتفاقيات بريتو س منذ ان ل رئي بشك
ف العائمة   سعار الصر ب الممكنة أو المحتملة       .أ سبا ن أحد الأ ث هذ ل  وإ غيراته  حدو  في   المنتظمة الت
ن النقود     عة دورا ى النقود مقرر                سر عل س طلباً  عملة وطنية منفردة قد يعك ى أي  عل ب  ن الطل هو أ

عة عملات متنو ها في محفظة   .حيازت

ستنتجت  ن  الورقة   وقد ا غيراتأ ن النقود الأمريكي غير المتوقعة مرتبطة    ت عة دورا سر غيرات   بت
سرا وألمانيا      مماثلة في إيطاليا والمملكة المتحد     سوي س الحالة في  عك ى  عل   جميعاً هاويبدو ارتباط . ة، و

ف   سعار الصر سة  ن نتائج   تبيكما  . بمرونة أ سية المعب    الدرا سا ض الأ ف العر ن ظرو ف   أ ها بتكالي عن ر 
عام                ع قد نمت منذ  غير في معدلات العائد المتوق سبية والت ضائعة الن ل   1970الفرصة ال ضي  ببطء لتف
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عام   وم. المارك الألماني  س 1976نذ  عة حادة   ت سر ل ب ن   . ارع التحو ع أ غيراتوم ن النقود    ت عة دورا سر  
ن  ل        1الأمريكي  عوام ى حد كبير  ها   تحددها إل ل        من سندات الحكومة طويلة الأج ى  عل معدلات العائد 

ل   س قصيرة الأج ع ذلك قد تأثرت بقدر                ،ولي ها م هم، إلا أن س لأ سبة ل ب بالن س ى المكا سعار إل سبة الأ  ون
ل في   كبير بالتقل  س هذه التحولات في المحافظ الدولية        بات قصيرة الأج غيرات التي تعك  وقد تأثرت .  المت

ن النقود     عة دورا س القدر ال   األمانيفي  سر عام         جهم، وت م بنف ن  عتباراً م ص في الفترة ا ل خا ى ذلك بشك ل
الفترة قد  ة دولارات في تلك     زوقد كانت الزيادة في تكلفة الفرصة وفي المخاطر المرتبطة بحيا         . 1976

ى العملة نحو المارك الألماني عل ب  ل في الطل  .أثرت بقدر قوي لصالح تحو

    

ل،                ن التفصي ل المتقدمة بشيء م سات التي تطرقت للدو ض أهم الدرا ستعرا ل تم ا في هذا الفص
ل النامية وهي محدودة جداً              ها للدو علي ل  ث التي تُحص ع الأبحا ضت جمي ستعر ن اُ ن أهم  . في حي وتكم

ن                عة دورا سر ى  عل ل المؤثرة  سلوك وتحديد العوام سة  سات في درا سة لمعظم هذه الدرا ف الرئي الأهدا
ل        ى القصير والطوي ساتية في المد س ها والمؤ عدة أوجه       . النقود التقليدية من ن  سات م وقد اختلفت هذه الدرا

ها  :أهم

س          : أولاً   ض الدرا ن النقود، فبع عة دورا سر ل ل س الأمث ث تحديد المقيا ن حي هوم   م ستخدمت المف ات ا
ن   ضيق للنقود  ن     1ال ع  س هوم الوا ستخدم المف ها ا ض ن  2 وبع ها     3 أو  ع بين لآخر جم ض ا ، والبع

ل النتائج   ض ن النقود،           . لإيجاد أف عة دورا سر سط  سات في تحديد ب ض الدرا كما اختلفت بع
ن                ها م ن أخذ الناتج القومي، ومن ها م ى أنه الناتج المحلي الإجمالي، ومن عل سبه  ن ح ها م  فمن

ستثمار ص والا هلاك الخا ست  .أخذ مجموع الا

اـنياً ض               : ث ث اتبعت بع ن النقود، حي عة دورا سر سلوك  سة  ع في درا هج المتب ث المن ن حي اختلفت م
ل         ن الدو ها لعدد م ست ل المقطعية في درا س سلا سات ال سة حالة      3الدرا ها أخذ في درا ض ، وبع

س      . دولة واحدة  ها التطبيقي طرق قيا هج سات في من ن الانحدار     واتبعت الدرا ية مختلفة بدءاً م
ل المشترك وتصحيح               ل طرق التكام سية حديثة مث سيط مروراً باتباع طرق قيا الخطي الب

ذاتي   .VARالخطأ أو متجه الانحدار ال

                                              
ضاع          في حالة البيانات المقطعية،      3 لأو صورة فعلية ل عطاء  ن وافية لإ سنة واحدة قد لا تكو ن بيانات  ل بأ ، أنظر هناك جد

ل ل المثا سبي ى   :عل
Melvin, Michael, op. cit., 1 990 , pp. 831 -2 . 
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اـلثاً ن فترات              : ث ل الزمنية ما بي س سلا ث تراوحت ال سات، حي اختلفت الفترات الزمنية في هذه الدرا
ى فترات م       غيرة زمنية طويلة جداً، إل ن        . حدودة وص سلة قد اختلفت م سل ن طبيعة ال كما أ

ل                س سلا سابقة أخذت بال سات ال سنوية، ومعظم الدرا ع  سنوية أو رب ى إما  ى أخر سة إل درا
سنوية ع  ل الرب س سلا ن ال ل أكثر م سنوية لتوفرها لمعظم الدو  .ال

غيرات            : رابعاً س أثر هذه المت غيرات الداخلة في النماذج المتبعة لقيا ن   تعددت المت عة دورا سر ى  عل
غيرات في ما يلي        ل  : النقود، وتركزت معظم هذه المت سمي أو حقيقي، أو      (الدخ ل مطلق ا دخ

ل فردي، أو الثروة        ل دائم، أو دخ سعار        )دخ ل، وأ سعار الفائدة قصيرة وطويلة الأج ، وأ
ضخم    ف، والت ع أو الحالي  (الصر غيرات         )المتوق ل نمو النقود، والت ، والتقلبات في معد

ساتي س س التطور المالي والابتكارات المالية(ة المؤ  ).التي تقي

ساً ف               : خام ى الاختلا ى إل ها، والذي يعز ل إلي ث النتائج التي تم التوص ن حي سات م كما اختلفت الدرا
ن  عة دورا سر غيرات الداخلة في نموذج  ع، والمت هج المتب س، والمن في طبيعة الاقتصاد المدرو

علاقة مت    . النقود ل   وأهم هذه الاختلافات  سابه  (غير الدخ ف طرق ح ن  ) بمختل عة دورا سر ب
سالبة وخاصة                 ن العلاقة  ى أ عل ن أكد  هم م علاقة موجبة ومن ى  عل ل  ن تحص هم م النقود، فمن

ل النامية  .في الدو

ن   و ع سة  ف هذه الدرا سابقة  تختل سات ال ن النقاط،       الدرا عدد م ها في  ، الفترة الزمنية المتبعة   :أهم
ستخدم   و هج الم لفي  المن سية   ا، و التحلي ب القيا سالي غيرات  المتبعة، وأخيراً،   لأ ستخدمةالمت ب   الم س  التي تتنا

 . المملكةوطبيعة اقتصاد



 
 
 
 
 
 
 

     

               
 
 

  

    

     

      

    
 
 
 
 
 



             ]43[  

  

      

 

  

ل             ي ن الدو عات الاقتصادية في أية دولة م ى   . عد القطاع النقدي أحد أهم القطا ع ذلك إل ويرج
سات                سيا ل الأدوات وال ن خلا ساته المختلفة وم س عبر مؤ ل الذي يلعبه هذا القطاع  الدور الحيوي والفعا

ستقرار الاقتصادي        ن والا ى تحقيق النمو والتواز ف إل هد ع وتوفير    . التي ت ل دوره في جم سيولة  ويتمث  ال
ل وحفظ الثروات عمليات التباد ل  ع المختلفة وتموي  .اللازمة للقيام بالمشاري

همة  غييرات جذرية وم ث ت ى إحدا عدة أدت إل سعودي مر بتطورات  ن الاقتصاد ال ف أ ن المعرو م
ها القطاع النقدي       عاته بما في ف قطا هم لتطور هذا القطاع         . في مختل ست عند درا ن  ض الباحثي عتمد بع وقد ا

ى   سعودي               عل سة النقد العربي ال س ل إنشاء مؤ ن هما مرحلة ما قب ن الزم ن م ن مختلفتي ن مرحلتي التفرقة بي
 .1وما بعدها

    

ى ض ن               م سعودي، التي تعد ثاني أقدم بنك مركزي في الوط سة النقد العربي ال س س مؤ سي ى تأ عل
ن   العربي،   سأكثر م ث أُ   يخم سنة حي هر محرم لعام        ت بتاريخ   أنشن  ن ش عشر م ع  ـ  1372الراب  ه

ن أكتوبر لعام       ع م سوم الملكي رقم      م1952الموافق الراب ب المر  الصادر بتاريخ   30/1/1046بموج
ب 25 ـ1371 رج  . ه

سعودي دوراً     و سة النقد العربي ال س س مؤ سعودي النقدي في توطيد وتنمية النظام      هماًم تمار .  ال
س       عند إنشاء المؤ ن للمملكة  ث لم يك ها    حي ص ب وكانت العملات الأجنبية متداولة في     . سة نظام نقدي خا

سعودية        ضية ال ب النقود الف ى جان ل إل سيلة للتباد ن الأوراق النقدية لم تصدر بعد       ،المملكة كو ولم .  إذ أ
سعودي      ف  ن هناك وجود لأي مصر هام     ،يك ى الم سية وكانت إحد سا ن  الأ ى م سة في المرحلة الأول س  للمؤ

                                              
سعيد،       1 علي، محمد  سعودي   " الحاج  سة النقد العربي ال س ها  : مؤ ها، وإنجازات سيرت ـ1411-1372،  إنشاؤها، م ، "ه

ى،  ض1412الطبعة الأول ع الأيوبي، الريا ،ـ مطاب ص ه  ،41. 
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ها هي تطوير وإ    سعودية معتمدة   إنشائ عملة  سة اهتماماً  أكما  . يجاد  س ع    خاصاً ولت المؤ ضرورة وتشجي  ل
عام        و. نمو نظام مصرفي وطني    ن  ل الفترة م سة خلا س عام    1960ركزت المؤ ى  ى 1972م إل عل  م 

ل              إصدار وتطوير  ل المملكة لقابلية تحوي ل المصرفية وقبو عما ع الأ س ل تو  الأنظمة المصرفية في ظ
هر    ل في ش ل بالكام عام     الريا ن  س م ن     م وفقاً 1961 مار صندوق النقد الدولي   اتفاقية للمادة الثامنة م   .

عام           ن  ل الفترة م سة خلا س عام    1973وتمحور اهتمام المؤ ى  غوط    1982م إل ض ى احتواء ال عل م 
ضخمة            سعة النظام المصرفي وإدارة احتياطيات النقد الأجنبي ال ضخمية في الاقتصاد وتو وتمثلت . الت

سة ا   س سوق المالية وتقديم              عتباراًأولويات المؤ ف الثمانينات في أجراء إصلاحات في ال ن منتص  م
ن العام      ل إدارة الدي ع تطور        . المشورة للحكومة حو سنوات م عبر ال سة  س سؤوليات المؤ عفت م ضا كما ت

ع النظام المالي س  .ونمو الاقتصاد وتو

ف    سة ولقد تحددت أهم وظائ س سعودي، وتث       في  المؤ ع وإصدار النقد ال سك وطب عم قيمته     بيت ود
ى تقوية غطاء النقد،        عل ل  ل الاحتياطيات الأجنبية المرصودة       داخلياً وخارجياً، والعم غي  وحفظ وتش

ف التجارية والصيارفة          ض النقد، ومراقبة المصار ع العملات الأجنبية      ولأغرا ن في بي المتعاملي
ها  .2وشرائ

سعودي دور بارز            سة النقد العربي ال س ن لمؤ ل ال  وقد كا ل     في التحو سيرة العم كبير في م
ف              المصرفي و  ن كفاءة وملاءة وأداء المصار سي ث تح ن حي هاز المصرفي في المملكة م تطوير الج

ها لتلبي متطلبات            ها وتنوع خدمات عمليات ع نطاق  سي ل     الاقتصادالتجارية، وتو ن التموي سعودي م  ال
سل      . والخدمات المصرفية المتطورة   سعودي  سة النقد العربي ال س ث أنيطت بمؤ ف   حي طة الرقابة والإشرا

ها، لكي تؤدي دورها ال            سلامة أدائ ها و ن ملاءت ضما ف التجارية ل ى المصار ف    معل هم في تعبئة وتوظي
ص النمو  . للبلاد الاقتصاديالموارد المالية التي تعزز فر

ستخدمت ل إنشاء     وا سة المملكة قب س عام         المؤ ث تم في  ضة، حي ب والف ن الذه ـ 1346 المعدني ه
عبد العزيز               سكم  1928الموافق   سم جلالة الملك  ل ا ن يحم ل، وأجزائه، وكا ن فئة الريا ضية م عملة ف  
سعود  ل  سة النقد العربي               .آ س ل مؤ ن قب ع العملة الورقية بإصدار إيصالات الحجاج م وبدأت التجربة م

عام    سعودي  ـ1372ال ن   م1953 الموافق   ه ها إصدارا ل ، وأصدر من ن فئة العشرة ريالات، ثم       الأو  م
سة   ن فئة خم ل واحد   م ن بمزايا        في الإصدار الثاني    ريالات وريا ، وتمتعت الإيصالات بمرور الزم

سمية   عام         العملة الورقية الر هاية  ها بن ل ب ى التعام ه ى انت ـ الموافق   1383 حت ، ثم قامت   3م1964ه

                                              
سعودي،  2 سة النقد العربي ال س ض1414، "والتعليمات النقدية والمصرفيةالأنظمة "مؤ ،ـ الريا  .ه

سعيد، م3 علي، محمد  سابق الحاج  ع  ،ـ 1412، رج  .85ص ه
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سة في   ال س ـ  1381محرم  مؤ ل  بطرحم  1961الموافق  ه ل، و المائة   فئات    الإصدار الأو ن ريا سي الخم
ل و  سة  ، و تريالا العشرةريا عام   ريالات، وطرح الإصدار الثاني      الخم هاية  ـ1387بن  الموافق  ه
س فئات    م1968 ل ، بنف عتباراً         الإصدار الأو ل ا ث فقد طرح في التداو ل   ، أما الإصدار الثال ن شوا م
ـ1396 ل حالياً     ، وأخيراً م1976 الموافق   ه ع المتداو ـ1404عام   في    طرح الإصدار الراب  الموافق  ه
ذ م1984 ل مرة        ، وال ل لأو سمائة ريا ضافة فئة الخم ى لتلبية حاجة        ي تميز بإ ى فئات النقد الأخر إل

ع الكبير في اقتصاد المملكة س  .التو

ضاً في               سة أي س سعودية، أصدرت المؤ س المملكة العربية ال سي ى تأ عل عام  سبة مرور مائة  وبمنا
ع وهما فئة العشر          1998عام   ى الإصدار الراب ضيفتا إل ن أُ ن جديدتي ن ريالاً وفئة الم   م فئتي ل  اي ئتي ريا

هما الفريد     ن بتصميم ن الفئتا سكت كذلك        . وتميزت هاتا ضاً،  س المملكة أي سي ى المئوية لتأ سبة الذكر وبمنا
ن فئة الم سابقاًاعملة معدنية جديدة م سكوكة  س الفئة والم ن نف ن العملة المعدنية م ع ف   . ئة هللة تختل

ى و ضافة إل سابق  العملات    فئات بالإ سعودي ميداليات       اًالمذكورة  سة النقد العربي ال س سكت مؤ  ،
سبات     ها ميدالية    متذكارية في منا ن  "همة من ن الشريفي سجد     " خادم الحرمي سعة الم سبة تو صدرت بمنا التي 

سجد النبوي           سعة في تاريخ الم ف، والتي تعد أكبر تو سبة    . النبوي الشري سكت ميدالية بمنا ل "و اليوبي
سة النقد   س ضي لمؤ سبة  ، وميدالية   "الف هد   "بمنا سر الملك ف ن     " افتتاح ج الذي يربط المملكة بدولة البحري

ن                ن بحجمي ن ذهبيتي س المملكة ميداليتي سي ى المئوية لتأ سبة الذكر سة النقد بمنا س سكت مؤ الشقيقة، كما 
ن ى تطوير ونمو النظام              . مختلفي عل ل  سعودي تعم سة النقد العربي ال س المالي النقدي و وما زالت مؤ

سعو لوالمصرفي ال ض ى نحو أف عل  .دي 

     

سعودي بقدر كبير في            أ سة النقد العربي ال س سة النقدية لمؤ سيا همت ال سعودي  دنمو الاقتصا س  ال
سة وفقاً                 س ى المؤ عل ن  ث يتعي ستقرار النقدي والمالي، حي ن الا هابتوفيرها بيئة م سي لأهداف سا  ة الأ

سعار المحلية و      ستقرار الأ ى ا عل ف المحافظة  سة      . سعر الصر س ض، فقد حرصت المؤ غر ذا ال ه وتحقيقاً ل
سة المالية         سيا ع ال سيق م ها النقدية بالتن ست سيا ى توجيه  سعار المحلية، تتخذ      . عل ستقرار الأ ولتعزيز ا

ع                  سل ن ال ض م ع النمو في المعرو ب م س عام بما يتنا سيولة المحلية بوجهٍ  ن نمو ال ضما سة تدابير ل س المؤ
ل بصورة      و. والخدمات في الاقتصاد   سوق الريا سة  س ب المؤ ف، تراق سعر الصر ستقرار  ى ا عل للمحافظة 

ل              عم ى  عل سي  عك ها أثر  ث نشاطات ل سة وتتخذ تدابير تصحيحية في حالة حدو سلا عمله ب ن  ضما وثيقة ل
سوق  .ال
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ن          ن م هدفي ن ال سة هذي س ل  وقد حققت المؤ ن الصعوبات       خلا ى الرغم م عل ها النقدية  ست سيا
ها       ض الشركاء            الاقتصادية التي مرت ب ى بع عل ض مناطق العالم والأزمات المالية التي أثرت  بع
سيا    ن في آ سي ن الرئي ستقراراً كبيراً     . التجاريي سعار المحلية ا هدت الأ سبعينيات     وقد ش هاية ال ل  منذ ن يق

ن الواحد في المئة  ع سنوي  ل نموها ال سط معد ل رقم (متو  ).1-4جدو

 
ر  ص ر  ط سع م المحلية ومتوس معدلات التضخ ر  طو ريالت رقم ( ف ال  )1-4جدول 

 
2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

-0,5 -0,8 4,8 2,2 -3,0 3,8 34,5 0,0 
ر رقم القياسي لأسعا ر في ال  التغي

 )٪(المستهلكين 

1,8 11,8 5,9 13,3 -6,5 36,8 -2,7 -0,3 
ض الناتج المحلي مخف ر في   التغي

 )٪) (100=1999(الإجمالي 

3,75 3,75 3,75 3,75 3,62 3,33 3,52 4,50 
ريال ف ال ر ص ر  ط سع  متوس

ر  مقابل الدولا
عداد مختلفة :المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS), 2 و 0 0 2. 

عام       ل، فمنذ  ف الريا صر سعر  سبة ل عام       1970 أما بالن ن  ل م ع الأو ى الرب ن  1975م وحت م كا
ب الخاصة                 سح ن العملات هي وحدة حقوق ال سلة م ل مرتبطاً بالدولار، ثم تم ربطه ب ف الريا صر سعر 
سواق النقد                    عملة منفردة في أ ب قيمة أية  ع تقل ب م ل التذبذ ف الريا صر سعر  ب  ن شأنه تجني والذي م

ل مربوط      .الأجنبي ن الريا ى بداية الثمانينات كا ب        وحت سح عة العملات المكونة لوحدة حقوق ال اً بمجمو
ساوي ل وحدة 4,28255 الخاصة بقيمة ت ل لك سلة . ريا ل  سعر الدولار مقاب ب الكبير ل ستمرار التقل ع ا وم

عام        عملي          1981العملات، قررت المملكة منذ  ف واقعي و صر سعر  سة، واتباع  سيا م تعليق هذه ال
ل مقاب        ستقرة للريا علاقة م ى تحقيق  ف إل هد سة للمبادلات التجارية        ي عتباره العملة الرئي ل الدولار با

سة   ل والاحتياط الرئي عملة التدخ ل . للمملكة و ل الدولار خلا ل مقاب ضات محدودة ومتوالية للريا وبعد تخفي
عند        ، ثُ 1986-1984الفترة   ل الدولار  ل مقاب ف الريا صر سعر  ف     3,75بت  ل للدولار منذ النص ريا

عام     ن  ى 1986الثاني م ضر ال م وحت سعر         و. وقت الحا ى هذا ال عل سة في المحافظة  س قد نجحت المؤ
ن           ض الأحيا ل في بع ها الريا ه غوط التي واج ض ض ال همت. ومقابلة واحتواء بع س ع    وأ سة، م سيا  هذه ال

عام             ل منذ  سعودي بالكام ل ال ل للريا ستمرار قابلية التحوي ى ا عل عدم وجود قيود    1961المحافظة  م، و
ى ال     ن وإل عات م ى المدفو ع          عل ص وتشجي ستقرة للنشاط الاقتصادي للقطاع الخا مملكة، في إيجاد بيئة م

ستثمارات المحلية ل للا س الما  .تدفق رأ
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سباً لنمو الحركة الاقتصادية والنشاط التنموي للبلاد            سيولة المحلية نمواً منا هدت ال ث. وقد ش  حي
ن    ض النقود  عر ع  ن نحو    3ارتف عام      3,5 م ل في  ى   1970مليار ريا عام    150,2نحو  م إل ل   مليار ريا

ى نحو       1985 ل إل ها لتص ع عام       380,6 م، ثم واصلت ارتفا هاية  ل في ن م، كما هو   2002مليار ريا
ضح  ل رقم (في مو  ).2-4جدو

 

ريال( ر  ـع )مليا ـ ض النقـ ـر ـ رقم ( ودـ  )2-4جدول 
 

ض  ر ع
 النقود

 3ن

الودائع 
ى ر  الأخ

 شبه النقدية

ض  ر ع
 النقود

 2ن

الودائع 
الزمنية 

ريةوا  لادخا

ض  ر ع
 النقود

 1ن

الودائع 
طلب  تحت ال

النقد المتداول 
ج  ر خا
ف ر صا  الم

نهاية 
رة  الفت

3,5 0,3 3,2 0,6 2,6 1,0 1,6 1970 
24,5 3,3 21,1 1,6 19,6 11,0 8,6 1975 
94,4 11,0 83,4 20,0 63,4 37,3 26,1 1980 
150,2 27,5 122,7 39,7 83,0 46,2 36,9 1985 
188,4 46,9 141,5 39,3 102,3 57,5 44,8 1990 
240,1 54,4 185,7 61,2 124,5 81,4 43,1 1995 
314,6 58,3 256,3 90,8 165,5 114,5 51,0 2000 
380,6 70,2 310,4 108,0 202,3 150,0 52,3 2002 

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

ن حوالي       وقد حدثت معظم الزيادة في الو      ع المصرفية التي ارتفعت م ل في    1,9دائ مليار ريا
ى نحو    م1970عام   عام     113,4 إل ل  عام      1985 مليار ريا هاية  غت في ن  328,2 نحو   م2002م، وبل

ل  ن نمو                . مليار ريا ل بكثير م ن بمعدلات أق ضاً ولك ع أي ف فقد ارتف ل خارج المصار أما النقد المتداو
ى زيا       عل ل  ع المصرفية مما يد ع         الودائ ل الدف سائ هم و ستخدام ن وا ى المواطني عي المصرفي لد دة الو

ن         لآلي والشيكات وبطاقات الائتما ف ا ل بطاقة الصر عام       . الحديثة مث هاية  ل في ن وقد بلغ النقد المتداو
ل مقارنة بنحو      52,3م حوالي   2002 عام      36,9مليار ريا ل في   مليار  1,6 ونحو   م1982مليار ريا

عام  ل في   .م1970ريا

ل ا  سج ض              و ـر ع س  ستمراً وبمعدلاتٍ كبيرة في كافة مقايي لقطاع النقدي في المملكة نمواً م
ن 1ن(النقود   ن 2،  سة       )3،  ض النقود    ). 2002-1968(، وفي معظم فترات الدرا ـر ع فمثلاً، نما 

عام      ى    1975بمعدلات مرتفعة في  ل إل لٍ    73,9 في المئة و     73,0 في المئة و     83,2م لتص  في المئة لك
ن  ن  ن  1م ى الارتفاع               3ن و   2 و  ى إل ل في تاريخ المملكة والذي قد يعز سج ى نمو م عل ى التوالي كأ عل  

ع في                     س سية في المملكة وكذلك التو سا ى البنية الأ عل ن ثم زيادة الإنفاق  سعار النفط وم الحاد في أ
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ض المتخصصة      صناديق الإقرا ل  ن خلا ض م ن        . الإقرا ى أ ض النقود في النمو المطرد إل عر ستمر  وا
عام    ل  ى   2002وص ن     15,2 في المئة و     14,5 في المئة و     12,8م إل ن  لٍ م ن  1 في المئة لك ن  2 و   3 و 

ى التوالي    ل رقم   (عل ع في القطاع            )3-4جدو سري ع  س ى تو عل ل  ن النمو تد ، وهذه المعدلات المرتفعة م
ب هذه المعدلات                   ث لم يصاح ى زيادة حقيقية في هذا القطاع، حي عل ضرورة  ل بال ن لا تد النقدي ولك

سعارالمرتف ستويات الأ ل ارتفاع في م سجي  .4عة ت

ن  كما   ل رقم (يبي ض المؤشرات لتطور القطاع النقدي في المملكة      ) 3-4 جدو ث تشير   ،5بع حي
ن               ضيق  ض النقود بتعريفه ال عر ى  ف إل ل خارج المصار سبة النقد المتداو ى وهي ن سبة الأول ، التي  1الن

س   هور، و     تعك ى الجم عي المصرفي لد ل ا  زيادة الو ى إقبا ستخدام الخدمات المصرفية     مد ى ا عل هور  لجم
هذه                  س ل ل النا ستعما ل ا سبة ق عقد الصفقات التجارية، فكلما ارتفعت هذه الن سوية أمورهم المالية و لت

هم للنقود     الخدمات هم وتداول ن احتفاظ ن    . ، وزاد م ضح م سم البياني رقم    (وكما يت هت هذه  ) 1-4الر اتج
ن      ض م ى الانخفا سبة إل عام    في المئة في   62,9الن ها وهي         1970  ى قيمة ل غت أدن ن بل ى أ  في  25,9م إل

عام   .م2002المئة في 
مئوية ( ي في المملكة )نسبة  ع النقد طا ر الق طو رات ت مؤش ض  رقم ( بع  )3-4جدول 

 
ض النقودنسبة ر  2 ن ع

 إجمالي الناتج المحلي إلى
رية( ر الجا  )بالأسعا

ض النقودنسبة ر  1 ن ع

ض النقودإلى ر  2 ن ع

داول نسبة النقد المت
ف إلى ر صا ج الم ر  خا

ض النقود ر  1 نع

معدل النمو 
 3في ن

معدل النمو 
 2في ن

معدل النمو 
 1في ن

 

14,1 82,2 62,9 12,1 12,5 11,5 1970 
12,9 92,6 43,7 73,9 73,0 83,2 1975 
15,3 76,0 41,2 26,2 24,0 14,0 1980 
32,6 67,7 44,4 0,9 2,5 -0,1 1985 
32,4 72,2 43,8 4,6 3,8 11,5 1990 
34,8 67,0 34,6 2,9 4,9 -0,9 1995 
36,3 64,6 30,8 4,5 5,9 5,6 2000 
44,0 65,2 25,9 15,2 14,5 12,8 2002 

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

                                              
عام           4 سعار  ى الأ ستو ل م سج ث  سبعينيات الميلادية حي ستثناء فترة ال سبته      1975با غت ن عالياً بل عاً   في المئة  34,5م ارتفا

ل           ى معد عل ى أ سه إل ض النقود بكافة مقايي عر سبته        بعد ارتفاع  ل نمواً ن سج عندما   في  73,9 و   73,0 و   83,2نمو 
ن ن  لٍ م ن1المئة لك ن2 و  ى التوالي3 و  عل ل (،    ).3-4 و 2-4 و 1-4أنظر الجداو

ب، ونقادي، أحمد حامد،        5 عر سعودية         "هاشم، وليد  ى التنمية الاقتصادية في المملكة العربية ال عل ، "القطاع النقدي وأثره 
ث جامعة المل1410 ،ـ أبحا ن الجامعة، رقم المشروع ه عمة م عبدالعزيز المد ص ، جدة128/409ك   ،12- 15. 
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سم بياني رقم (  )1-4ر
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سم بياني رقم (  )3-4ر
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ضيق              ض النقود بتعريفه ال عر سبة  ل بن وفيما يتعلق بالمؤشر الثاني لتطور القطاع المالي المتمث
ن      1ن ع  س ض النقود بتعريفه المو عر ى  سواق المالية، فكلما قلت          . 2 إل عمق الأ ى تطور و الذي يشير إل

سبة ا   ن             هذه الن ستخدام النظام المالي والمصرفي م ل، وزاد ا ع لأج ع الادخار والودائ رتفعت قيمة ودائ
سواق المالية        عمق الأ هور وزاد بالتالي تطور و ب الجم ن    . جان سم البياني رقم    (وكما يلاحظ م ) 2-4الر

ن         ض تدريجياً م ى الانخفا سبة إل هت هذه الن عام      82,2اتج عا     1970 في المئة في  غت في  ن بل ى أ م م إل
 . في المئة65,2 نحو م2002

ن              ع  س ض النقود بتعريفه المو عر سبة  ل في ن لآخر لتطور القطاع المالي يتمث ى  2والمؤشر ا  إل
ى     ،إجمالي الناتج المحلي    س مد هام ويعك س ستثمارات الداخلية          إ ل الا  النظام المصرفي في تموي

ل              سبة ق ل، فكلما ارتفعت هذه الن س الما هامإوالنشاطات المتعلقة بتراكم رأ  النظام المصرفي في    س
ل      س الما ستثمار والنشاطات المتعلقة بتراكم رأ ن    . الا ضح م سم(وكما يت  اتخذت  )3-4 رقم    البياني الر

ن           ث ارتفعت م عاماً نحو الارتفاع، حي سبة اتجاهاً  عام     14,1هذه الن ن وصلت    1970 في المئة  ى أ م إل
عام  ى نحو 2002في   . في المئة44,0م إل

        

سةأولت   س ع          النقد مؤ سي سعودي وتو هاز المصرفي ال سعودي اهتماماً كبيراً لتطوير الج  العربي ال
هذه    الخدماتنطاق   ى ل سن ى يت ها حت ها وملاءت ن أدائ سي ها وتح ف لعملائ ها المصار ف التي تقدم ن المصار  أ

ل            ن التموي ع النمو م سري عالية حاجات الاقتصاد الوطني ال ل   المصرفية،   اتوالخدمتلبي بكفاءة  عم في و
عشر   ستةالمملكة   سعودي           مصرفاً  سة النقد العربي ال س س مؤ سي ل تأ عملت قب سة بنوك  ها خم وتم  .، من

ع بداية الثمانينيات           عشر مصرفاً م ف لتصبح اثنا  ض المصار سعودة بع ها آنذاك     دمج و ع عدد فرو ، وبلغ 
ع أنحاء المملكة     عاً فر 259نحو   عدد ال   بلغوي.  فقط في جمي عشر مصرفاً      حالياً  ف التجارية، أحد  مصار
ف     بعد وذلك سعودة فروع المصار ضاً بعد بدء فرع بنك           الأجنبية  ل بالمملكة، وأي  الخليج التي كانت تعم

ع              ف العاملة أرب عدد فروع المصار ف  ع ضا ض، وبذلك ت عمله في مدينة الريا ل  مراتالدولي  هاية  ليص ن
ى   2002عام   عاً 1203إل عت فروع هذه المصا   . فر ى المملكة مما       وتوز ن وقر ف مد ى مختل عل ف  ر

همأ ع وفعس سري ل  ل بشك ل الأموا ع الخدمات المصرفية وزيادة حركة انتقا س ل في تو  .ا

سعودية     ف ال س المصار هاوتمار سعة        نشاط عة وا ل، وتقدم مجمو ل المصرفي الشام ب العم سلو  بأ
ن المنتجات والخدمات     ستشارات     الماليةم لأفراد والشركات، والا ستثمار،     والمصرفية ل ل الا  في مجا

هيلات   س ساطةوت ى كبطاقات            الو ى خدمات أخر ضافة إل ستثمارية بالإ عمليات المشتقات الا  المالية، و
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ن ف مناطق               الائتما ع المنتشرة في مختل لآلي وطرفيات نقاط البي ف ا هزة الصر عمليات أج . المملكة و
صناديق ا ن  عدد متزايد م ف بطرح وإدارة  ى ذلك، تقوم المصار عل ستثمار علاوة   .المشتركةلا

ن هده القطاع المصرفي يعد             ويمك ن التطور الذي ش ل إ سخة    إنجازاً القو عامة را  باهراً ود
سعودي  ف      . للاقتصاد ال ع إجمالي موجودات المصار ن نحو    التجاريةفقد ارتف ل في    93,6 م  مليار ريا

ى حوالي    1980عام   ل    508,2م إل عام   ب مليار ريا هاية  ل ال   2002ن سما ع رأ ن   م، وارتف ف م  4,8مصار
ى     ل إل ل مليار   47,3مليار ريا س الفترة   ريا ل نف ن     كما   ، خلا ع المصرفية م  مليار  68,2زادت الودائ

ل عام ريا ى م1980  ل328,3 إل عام  مليار ريا ل رقم ( م2002   .)4-4جدو

ص ونمت ن القطاع الخا ف م ن مطلوبات المصار ل40,3 م عام  مليار ريا ى م1980   205,8 إل
ل  عام   مليار ريا ف    الموجودات، وزادت   م2002  عام    الأجنبية للمصار ى  م  2002لتبلغ   95,5نحو  إل

ن هذه الزيادة        ى الرغم م عل ل، و ن        في الموجودات الأجنبية   مليار ريا ف زادت م ن المصار ، إلا أ
ها ستثمارات سبة     ا ضت ن ن الموجودات المحلية فقد انخف ى إجمالي الموجودات م  المئة في 43,8 الأجنبية إل

عام    ى   م1980في  عام   ب في المئة    18,8 إل هاية  ى     ،عاموبوجهٍ  . م2002ن ها إل سمال سبة رأ  تجاوزت ن
ى بقدر       19الموجودات المرجحة المخاطر     عل سبة    كبير في المئة وهي أ ن ن  في المئة التي أوصت     8 م

سويات  ل التابعة لبنك الت ها لجنة باز  .الدوليةب
 

ريال( ر  كز )مليا ر م ريةالمالي ال ف التجا ر صا رقم (  الموحد للم  )4-4جدول 
 

رة 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2002   نهاية الفت

طيات النقد 0,3 6,0 7,9 13,2 11,6 11,2 18,7 28,6  والاحتيا

 الأجنبية الموجودات 0,6 5,4 41,0 72,8 123,5 98,0 101,2 95,5

طلوبات 1,7 8,5 40,3 58,1 65,3 121,2 172,2 205,8 ص امن الم ع الخا طا  لق

ىـأخ موجودات 0,3 1,7 4,4 10,5 31,7 110,9 160,9 178,3  ر

ات
جود

مو
ال

 

طلوبات (الموجودات إجمالي 3,0 21,7 93,6 154,5 232,1 341,2 453,3 508,2   )الم

رفية الودائع 1,9 15,9 68,2 113,4 143,7 197,0 263,6 328,3 ص  الم

طلوباتال 0,1 2,7 8,5 11,1 30,2 39,7 64,4 43,0  الأجنبية م

س 0,2 0,8 4,8 13,0 17,4 34,7 43,5 47,3 طيات المال رأ  والاحتيا

طلوبات 0,8 2,3 12,0 17,0 40,9 69,8 81,7 89,7 ى م ر  أخ

ات
لوب
مط
ال

 

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

سعودية دور         تبيي وهكذا ف ال سة المصار ضوح إمكانية ممار عم نمو    وهم  من بو متزايد في د
سعوديالاقتصاد   ها الأجنبية خاصةً           . ال ن موجودات ف بتصفية جزء م عوام  فيوقد قامت المصار  الأ
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ن المصرفي، والذي           ،الأخيرة ى الائتما عل ع  ب المحلي المرتف ع وذلك لتلبية الطل سبة  ارتف  في  410,6 بن
ف  ن مختل عاتالمئة م ل الفترة  الاقتصاديةالقطا ى 1980 خلا  .م2002م إل

ن           قدو عبر العقدي هد القطاع النقدي والمصرفي في المملكة  ن ش ضيي ن  سريعاً، تطوراً   الما  أمك
ن              سخ تتوفر لديه القوة الدافعة لمزيد م هاز مصرفي قوي ورا ساء ج هما إر هة   النموخلال  والتطور لمواج

غير وبيئة           ع الت سري ها اقتصاد  ها    عالميةالتحديات العديدة التي يطرح ل     يزداد ترابط ض يوماً بعد يوم بف
ل في تقنية المعلومات ونظم        هائ ف      . الاتصالاتالتطور ال سعودية تحت إشرا ف ال ذلك أنشأت المصار ل

ها            سعودي بنية تقنية متطورة تؤهل سة النقد العربي ال س ن        (مؤ ها أو فيما بي ع ن فرو ها وبي سواء بين
ف ع  ) المصار ستوللتمت ن     ىبم لٍ م عا ل      التقنية  لآلي     الشاملة وشبكات الاتصا ب ا س ن الحا الحديثة م
ث ثورة مما، والإنترنت هاإلكترونية أحد ها لعملائ ف ومنتجات  . لتقديم خدمات المصار

سعودية    ف عات ال عام       ،(SPAN)شبكة المدفو ها في  غيل هي الشبكة الوطنية   م،  1990التي تم تش
هزة ضاً            لأج ها بع ض سعودية ببع ف ال ع المصار ع التي تربط جمي لآلي ونقاط البي ف ا  وتوفر نقطة    الصر

ى   تهدفو. خدمات مشتركة  ن خدمات النظام          إل ستفادة م ب للا ن الأجان ن والمقيمي ع المواطني تشجي
ل آلياً      ،المصرفي ل ذلك الدخو ى ويشم ع بعيدة وبالتالي يؤدي ذلك         إل ن مواق هم م سابات ى ح ل   إل ل تداو  تقلي

ى التوجه   . الأوراق النقدية  ىوأد ضاً     إل لآلية أي ى العمليات ا ض ا  إل ى الأوراق النقدية      تخفي عل ب الكلي  لطل
ل مباشر  ى هذا بشك هيلات المصرفية، وأد س هم الت ن ف ىوزاد م عإل  . زيادة الودائ

عات    ل شبكة المدفو غي سعودية   ومنذ تش ها        (SPAN) ال ن هدف ل متزايد أ ضحاً بشك ، أصبح وا
ل، زاد     .  تماماً أنجزالأولي   ل المثا سبي ى  عدد العمليات وبطاقات الشبكة و     إجماليفعل ع     هزةنقاط البي  وأج

سنة بعد      لآلي  ف ا ى  الصر ل رقم   (الأخر ن أو      . )5-4جدو سواء المواطني ن  ستخدمي ع الم وأصبح مجتم
ى خدمات هذه الشبكة عل ن يعتمد   .المقيمي

ف        وفّ كما هات سعودية خدمة ال ف ال ها      المصرفيرت معظم المصار ن خلال ل م ن العمي  التي يتمك
ساباته والعمليات ا      ى أرصدة ح عل هالتي تمت   الإطلاع  ل إمكانية      . علي ف المصرفي للعمي هات كذلك يوفر ال

سديد فواتير بطاقات     نت هرباء والمياه       الائتما ف والك هات ل. ، وفواتير الخدمات العامة كال ع وخلا ام ـ 
ف معظمرت م وفّ 2001 سعودية المصار عبر شبكة ال ها المصرفية   (Internet Banking)الإنترنت  خدمات

ن ال    مما عملاءها م ن  ل   مكّ ىحصو ن           عل ث يمك ف المصرفي حي هات ن خدمات ال  خدمات أكثر تطوراً م
ل القيام بالتحويلات     ن          وإجراءللعمي ب ولك س عه فح ف وفرو ل المصر سابات داخ ن الح س بي عات لي  المدفو
ى     ف الأخر ع المصار ضاًم ع في الاتصالات         . أي سري ل هذا التطور ال ض سعودية بف ف ال وتمكّنت المصار

ن زيادة  هام لٍ كبير التنافقدرت ف العالمية بشك ع المصار  .سية م
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رفية  ص لآلية الم ءات التقنية ا صا رقم ( إح  )5-4جدول 
 

2002 2001 2000 1995 1991  

لآليأجهزة عدد 462 1124 2234 2577 3120 ف ا ر ص   ال

طاقات عدد 0,6 2,0 4,8 5,6 5,6 لآلي ب ف ا ر ص طاقة( ال  )مليون ب

لآلي العمليات عدد -- 52,5 169,4 219,4 264,4 ف ا ر ص  )مليون عملية( لل

لآلي السحوبات قيمة -- 22,3 121,3 137,0 177,8 ف ا ر ص من أجهزة ال ريال(  ر   )مليا

ط البيعأجهزة عدد -- 14020 18537 21631 24291   نقا

ط البيع عمليات قيمة -- 2,0 7,4 10,2 14,7 ريال( نقا ر   )مليا

ريع عمليات عدد -- -- 606,2 754,7 909,3 م س ظا ف عملية( ن  )أل

ريع عمليات قيمة -- -- 5238,6 5805,6 730,4 م س ظا ريال( ن ر   )مليا

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

ن أبرز    ل   التي   الإنجازاتوم سة النقد       تحققت في مجا س تطوير القطاع المصرفي، تطوير مؤ
سعودي    عات   العربي ال سويأنظمة المدفو سنوات    دما يزي منذ    المالية بالمملكة  اتوالت عشر  ى  عل   ،

ث التقنيات     ستخدام أحد لآنية     المتقدمة ونظم المعلومات    الإلكترونيةبا سويات الإجمالية ا هوم الت  ،وفقاً لمف
ل المصرفية                   و عما ل الأ ها المملكة في مجا هدت ن الإنجازات الكبيرة التي ش عقداً م متوجاً بذلك 

ل وقد  . الإلكترونية غي ف اختصاراً ب          تم تش سريعة والمعرو سعودي للتحويلات المالية ال  نظام النظام ال
ع" عام     (SARIE)" سري ع  ع مطل ـ الموافق   1418م ل. م1997ه سية التي ي    النظام   ويشك سا تمد عالبنية الأ

سويات المالية المتقدمة         عات والت ن أنظمة المدفو عدد م ها  ث   في   علي ف   تندرجالمملكة، حي  تحته مختل
سويات التي تم      المدفو أنظمة هاعات والت سابقة   تطبيق ل  ى مراح عل عات     .  سعودية للمدفو ل الشبكة ال  وتشم

(SPAN) ف           التي هزة الصر ستخدمة في أج لآلي تدير نظام البطاقات المصرفية الم  ونقاط  ،(ATMs) ا
ع   هم     والنظام ،(POS)البي س لآلي لمعلومات الأ عبر       الذي (ESIS) ا ها  سويت هم وت س ل الأ عملية تداو  ينظم 

لآليةالشاشة، ونظام المقاصة  عملية مقاصة الشيكات آلياًالذي (ACH) ا ى   . يتول

ها نظام            ن النقلة التقنية والخدمات المصرفية الحديثة التي أحدث ع"إ في القطاع المصرفي   " سري
سعودي تُ  ل معدني               دعال ل ريا عات في المملكة منذ إصدار أو علامة مميزة في تاريخ تطور نظم المدفو  
هد   سعودي في  ع س المملكة     س ـ1346عام  مؤ س شعار نظام       ،ه ع" وقد تم اقتبا ل   " سري ن هذا الريا م

عات في المملكة      سلة تطور المدفو سل سة لنظام     وقد تحددت أهم     .لربط  ف الرئي ع"الأهدا إجراء  ب "سري
ستفيد فوراً        ى الم ها إل ن وصول ضما  ،تقديم خدمات ومنتجات مصرفية متطورة    ، و التحويلات المالية آلياً و

ى آخر             و ن بنك إل ل م ض التحوي غر ل النقد ب ن حم ع غناء  ست ل المخاطر المالية والا ف  ، و تقلي ض تكالي خف
عات المالية في القطاع المصرفي         ، و الخدمات المالية المصرفية   ، تعزيز الأداء المالي وتنظيم المدفو
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ل التجارة الإلكترونية         و ستقبلية مث س التقنية والإجرائية للتطورات الم س ساء الأ ع" ويقدم نظام    .إر " سري
ض   ل       خدمات  البع ل المثا سبي ى  عل ها  سية والحيوية من سا خدمة إيداع  ، و خدمة التحويلات المصرفية  الأ

هرية  ب الش سم المباشر  ، و الروات سط اليومي الإجمالي للمبالغ التي تتم          .خدمة الح هاويبلغ المتو سويت  ت
ن طريق هذا النظام نحو       حالياً ل  20ع ل رقم    ( مليار ريا سويات     . )5-4جدو ل حجم الت سج ن ي ع أ ويتوق
عات زيادة عات والتحويلات ذات القيم العالية ومدفو ع ارتفاع حجم المدفو  .الجملة ملحوظة م

ن   ل رقم (ويبي ض المؤشرات لتطور القطاع     ) 6-4 جدو ث تشير     المصرفيبع  في المملكة، حي
سبة     ى وهي ن سبة الأول ى   ية النقد  الأرصدة الن ع  إل سيولة في     وهي م ،  إجمالي الودائ ع ال ض ؤشر لو

ف التجارية  سبة      المصار ل      ، فكلما ارتفعت هذه الن ض ف التجارية أف سيولة في المصار ع ال ض ن و وكما  .كا
ن    ضح م سم البياني رقم    (يت سبة    ) 4-4الر هت هذه الن ض  في البداية اتج ى الانخفا ن  إل  في المئة   18,1  م

عام    هاية الثمانينيات     م  1970في  ستقرت بن غت    ثم ا ن بل ى أ ، ثم قفزت    في المئة  6,8 م نحو 2001 عامإل
عام  سبة   . في المئة13,4م لتبلغ 2002هذه الن

ن القطاع       المصرفيوفيما يتعلق بالمؤشر الثاني لتطور القطاع         سبة المطلوبات م ل بن  المتمث
ص ع   الخا ى إجمالي الودائ ى    . إل ض    الذي يشير إل ف التجارية في الإقرا ع المصار س  هذه  زادت، فكلما   تو
سبة   ل  الن ى زيادة النشاط الاقتصادي              د عل ل  ن ثم د ض وم ف التجارية في الإقرا ع المصار س ى تو عل ذلك 

ن لا تتجاو            ب أ سبة يج ن هذه الن ع العلم أ ع المالي         60 زفي البلد، م ض ى الو عل ى لا تؤثر   في المئة حت
ف ضح   .للمصار ن   ويت سم البياني رقم     (م ن  ) 5-4الر سبة   أ ث     هذه الن ستقرار حي سمت بعدم الا ات
ضت ن    في البداية  انخف عام      90,4 م غت   1970 في المئة في  ن بل ى أ عام      م إل ها  ى قيمة ل ثم  م1977 أدن

غت  ن بل ى أ عام تذبذبت إل  . في المئة62,7 نحو م2002في 
مئوية ( رفي )نسبة  ص ط الم رات النشا مؤش م  ه رقم ( أ  )6-4جدول 

طيات س المال والاحتيا  رأ
 الموجوداتإلى إجمالي 

ع الخا طا من الق طلوبات   صالم
 إلى إجمالي الودائع

صدة النقدية ر  الأ
 إلى إجمالي الودائع

 

6,2 90,4 18,1 1970 
3,7 53,5 38,0 1975 
5,2 59,0 11,6 1980 
8,4 51,2 11,6 1985 
7,5 45,5 8,1 1990 
10,2 61,5 5,7 1995 
9,6 65,3 7,2 2000 
9,3 62,7 13,4 2002 

سعودي، التق: المصدر سة النقد العربي ال س عداد مختلفةمؤ سنوي، أ  .رير ال
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سم بياني رقم (  )6-4ر
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لآخر لتطور القطاع      سبة     المصرفيوالمؤشر ا ل في ن ل  يتمث س الما ى إجمالي   والاحتياطيات رأ إل
س   ،الموجودات ل والاحتياطيات           ويعك س الما ن رأ ل الممولة م سبة المئوية لإجمالي الأصو ، فكلما  الن

سبة قلت  ف التجاريةارتفعت هذه الن ن ويت. المخاطر المالية للمصار سم(ضح م ن  )6-4 رقم  البيانيالر أ
ن             ث ارتفعت م عاماً نحو الارتفاع، حي سبة اتخذت اتجاهاً  عام     6,2هذه الن ن   1970 في المئة  ى أ م إل

عام  ى نحو 2002وصلت في   .في المئة 9,3م إل

    

سات              سيا ل الأدوات وال ن خلا ساته المختلفة وم س عبر مؤ ب القطاع النقدي دوراً حيوياً وفعالاً  يلع
ستقرار الاقتصادي        ن والا ى تحقيق النمو والتواز ف إل هد سيولة      . التي ت ع وتوفير ال ل دوره في جم ويتمث

ل وحفظ الثروات       اللازمة لل  عمليات التباد ل  ع المختلفة وتموي سعودي    . قيام بالمشاري وقد مر الاقتصاد ال
ها    عاته بما في ف قطا همة في مختل غييرات جذرية وم ث ت ى إحدا سة أدت إل ل فترة الدرا عدة خلا بتطورات 

 .القطاع النقدي

سعودي دوراً     و سة النقد العربي ال س س مؤ سعودي النقديم   في توطيد وتنمية النظا    هماًم تمار  . ال
ها في     عم قيمته داخلياً وخارجياً،           ولقد تحددت أهم وظائف سعودي، وتثبيت ود ع وإصدار النقد ال سك وطب  

ى تقوية غطاء النقد،      عل ل  ض النقد،          والعم ل الاحتياطيات الأجنبية المرصودة لأغرا غي  وحفظ وتش
ع العملات ن في بي ف التجارية والصيارفة والمتعاملي هاومراقبة المصار  . الأجنبية وشرائ

سعودي بقدر كبير في            وت سة النقد العربي ال س سة النقدية لمؤ سيا هم ال سعودي  دنمو الاقتصا س  ال
ستقرار النقدي والمالي      ن الا سيق       ، و بتوفيرها بيئة م ها النقدية بالتن ست سيا ى توجيه  عل سة  س حرصت المؤ

سة المالية  سيا ع ال سعر لم سعار المحلية و ستقرار الأ ى ا عل فلمحافظة   .الصر

ن           قدو عبر العقدي هد القطاع النقدي والمصرفي في المملكة  ن ش ضيي ن  سريعاً، تطوراً   الما  أمك
ن              سخ تتوفر لديه القوة الدافعة لمزيد م هاز مصرفي قوي ورا ساء ج هما إر هة   النموخلال  والتطور لمواج

غير وبيئة           ع الت سري ها اقتصاد  ها    عالميةالتحديات العديدة التي يطرح ل     يزداد ترابط ض يوماً بعد يوم بف
ل في تقنية المعلومات ونظم  هائ  .تالاتصالاالتطور ال
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  

سة أهم المح      عدة بدرا ن  ن         قام اقتصاديو وـد م ن النق عة دورا سر ؤـثرة في  سة الم ددات الرئي
اـت اقتصادية      سات وكتاب عدة درا ل  ـلا ست     . خ مـ هذه المحددات التي در ل الدائم  : وأه ـ الدخ

(Friedman & Schwartz, 1 سعار        (963 لأ ستويات العامة ل غير في الم Friedman, 1)، ومعدلات الت 956) ،
ى     (ومعدلات الفائدة    عل ل العائد  ل معد Latane, 1)) النقودتشم 954; Selden, 1 956; and Klein, 1 973) ،

ل النقود     Gurly & Show; 1)وتطور بدائ 961 ل المصرفي        ( ستخدام النقد في الاقتصاد وانتشار العم ، وا
(Tobin, 1 ن جودة النقود      (965 س Klein, 1)، وتح عات       (977 عملية المدفو ، والتطورات التقنية في 

(Fisher, 1 91 1 ; Garvey, 1 959; Garvey & Blyn, 1 970 ; Clower, 1 969; and Townsend, 1 ولا . (983
ن النقود عة دورا سر ض أو ارتفاع  سر انخفا ن تُف ن لنظرية واحدة أ  .1يمك

سم           ،وفي الحقيقة  ب حصرها، ففي الق ى كثيرة يصع ل أخر عوام ل    هناك  ن هذا الفص ل م  الأو
ن ال عة دورا سر ل التي تؤثر في  لآلية التي تؤثر محاولة لتحديد معظم العوام ها وتحديد ا نقود والتطرق إلي

ن النقود، أما        عة دورا سر ى  عل ها  ل     في  في سيتم تحلي لآخر ف سم ا ل البيانات     أهم  الق ن خلا ل م هذه العوام
سعودية  .المتوفرة لحالة المملكة العربية ال

        

عة دو        سر ل المحددة ل سيم أهم العوام ن تق ث        يمك سة، حي عاتٍ رئي ع مجمو ى أرب ن النقود إل را
عة                سر ن  عتبار أ ى ا عل ستخدام النقود،  ى الكفاءة الفنية لا عل ل التي تؤثر  ى العوام عة الأول ش المجمو تناق

ن ستخدام النقود في الاقتصاد                دورا ى كفاءة ا ن مد ع ها ما هي إلا تعبير  ش .  النقود في أحد أشكال وتناق
ل التي    عة الثانية العوام ى تكلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية     المجمو عل ش .  تؤثر  عة الثالثة فتناق أما المجمو

                                              
1  Bordo, Michael D., and Lars Jonung, "The Global Velocity Curve, 1 952 -1 982 ", National Bureau of 

Economic Research, Working Paper no. 2 0 74, Cambridge, Mass., November, 1 986, pp. 1 -2 . 
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عة           سر ى  عل هاز المصرفي في التأثير  نالدور الذي يلعبه الج ى المحددات    .  النقود دورا سيتم التطرق إل و
عة الرابعة عاً في المجمو ى تبا  .الأخر

ر5-2-1 رعة دو م النقود وس ءة استخدا كفا ر على   :انها العوامل التي تؤث

ى كمية النقود                  عل ستخدام النقود، وبالتالي  ى كفاءة ا عل ل التي تؤثر  ى العوام ن تعز ن أ يمك
ل ال         ن العوام ى جملة م عات، إل ع   (تقنية والفنية   اللازمة لإجراء المدفو ) الابتكارات المالية وأنظمة الدف

سلوكية    ل  عوام ع    (و سائدة في المجتم ع ال ل الزيادة في      . )عادات الدف ن خلا ن   وذلك م عة التي يمك سر ال
سينات في                   ى التح عات في مناطق بعيدة ونائية، وإل سوية المدفو ض ت ل النقود لأغرا ها نق بموجب
ى زيادة     ستخدام النقود، وبالتالي إل ى كفاءة أكبر في ا ستؤدي إل ل  عوام ها  الاتصالات والمواصلات، إذ كل

ها عة دوران  .سر

ستمرة للابتكار المالي          ن العملية الم ع أ ن الشائ ل        وم عدي في معد ها اتجاه تصا ى أن عل هر  تظ
ن النقود  ى               . دورا ل الاقتصاد إل سية لعملية تحو عك عملية  ن الابتكار المالي هو تماماً  ى نحو ما فإ عل و

لٍ أكفأ          ستخدام النقود بشك عملية ا ن  ى اقتصاد النقود       . النقود، كما أنه جزء م ل المتزايد إل ن التحو ع أ وم
سبة إ      ع حجم أرصدة المعاملات ن ن حجم     يرف ض م ن الابتكار المالي يخف ل، فإ ى حجم المعاملات أو الدخ ل

ل أكثر جاذبية                  عات أو بتقديم بدائ ع تنفيذ المدفو سري ل ت ن خلا ل إما م ى الدخ سبة إل أرصدة المعاملات ن
ستخدمة عات الم سيلة المدفو ى و  .إل

عة دور              سر ى  عل س للابتكار المالي  ل الأثر الرئي ف حو س هناك اختلا ن أنه لي سيلة  وفي حي ن و ا
ضية العامة أنه يتعذر اختبارها           هذه الفر ن المشكلة ل ع محددة، فإ ن     . دف غير يمك ب الأمر إيجاد مت ويتطل

عملية الابتكار     عتماده مؤشراً لكثافة  ل          . ا ل بيانات الولايات المتحدة وجد ك ن خلا ل، فم ل المثا سبي ى  عل و
ن   Kimball, 1)م 980 ; and Dotsey, 1 ن رقم تحويلات الأموا    (984 سيرية في       أ ل الإليكترونية له قدرة تف

ى النقود    عل ب  عتبار أنه قد توجد              . تقديرات الطل عاماً، إذا أُخذ في الا عتبارها دليلاً  ن ا ع ذلك، فلا يمك وم
ى                  عل ث المدة، أثر محدود  ن حي ها، وم ل من ن لك ن يكو ن أ ن المبتكرات، يمك عة مختلفة وكبيرة م مجمو

ن النقود عة دورا  .2سر

عادات ون     ن  سية               كما أ س ل ذات طبيعة مؤ عوام ع، وهي  سائدة في المجتم ع ال ظم الدف
(Institutional Factors)        ل ى الطوي ى المد عل ها أثر إلا  هر ل ل   .  لا يظ ل المثا سبي ى  عل ها  ى تكرار  : ومن مد

                                              
2  Neumann, Manfred J. M., and Wesche, Katrin, "Divergent Trends in the Velocity of Money", 

Information and Coordination of Economic Activities, University of Bonn, Germany, Discussion 
Paper No. B-32 0 , July, 1 995, pp. 4-5.                                                                                      
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عات النقدية             ضات والمدفو ن المقبو سيق أو التوافق بي ها، ودرجة التن ستلام، وانتظام ع والا . عمليات الدف
ث تؤدي جم   ستخداماً أكفأ              حي سيعني ا ها، مما  سط الأرصدة النقدية المحتفظ ب ض في متو ى انخفا ها إل يع

ها          عة دوران سر ى ارتفاع في  سيؤدي بدوره إل ن الزيادة في كفاءة      . للنقود، والذي  ستنتاج أ ن الا ويمك
عاماً لفترات ال ضاً  ب تخفي سيتطل ها الأمر الذي  عة دوران سر ع في  سري ستلزم الت ستخدام النقود ت عا  .3دف

رانها5-2-2 رعة دو ظ بالنقود وس ر على تكلفة الاحتفا  : العوامل التي تؤث

ستويات العامة              ى تكلفة الاحتفاظ بالنقود بمعدلات الفائدة، وبالم عل ل التي تؤثر  ل أهم العوام تتمث
سعار   لأ ضخم(ل ف   )الت سعر الصر ن النقود        . ، وتقلبات  عة دورا سر ها ب ضيح العلاقة التي تربط ن تو ويمك

 :ليكما ي

معدلات الفائدة5-2-2-1 رأ على  ط رات التي ت  : التغي

ل            عما ع فترات تزايد نشاط الأ عادة م ن فترات ارتفاع معدلات الفائدة  ارتفاع معدلات  ف. تتزام
ع بالأفراد نحو                 ستدف سندات الحكومية،  ع الزمنية وال ى الموجودات البديلة للنقود كالودائ عل الفائدة 

هم النقدية ل      المرتفعة للاحتفاظ بالنقود والتي لا      Opportunity Costتكلفة الفرصة   الاقتصاد في أرصدت
عائداً مقارنة بعوائد الموجودات غير النقدية       هم النقدية        . تدر  ض أرصدت ى تخفي ل الأفراد إل ن هنا مي وم

ن النقود عة دورا سر ى ارتفاعٍ في  ن ثم يؤدي ذلك بدوره إل سيولة، وم ل ال ضي ن تف  .بدلاً م

رات 5-2-2-2 ر  التغي رأ على المستويات العامة للأسعا ط م(التي ت  ):التضخ

ن النقود                عة دورا سر ى  عل ن تؤثر  ن أ ل التي يمك سعار أحد أهم العوام لأ ستويات العامة ل تُعد الم
ى تكلفة الاحتفاظ بالنقود               عل ل تأثيرها  ن خلا ل معاً م ى القصير والطوي ى المد ن ارتفاع   . عل إذ أ

سعار     لأ ستويات العامة ل ضخم(الم ستقبلاً    ،)الت ها م ع ع ارتفا ع( أو توق ضخم المتوق ضٍ )الت ى انخفا ، يؤدي إل
ن                  ل م ل الأفراد الاحتفاظ بالنقود، مما يجع ضي عدم تف ن ثم  في القيمة الحقيقية للقوة الشرائية للنقود وم

ل إنفاق النقود   ضي ع  تف سل ى ال عل سيولة   (أمراً منطقياً      ل ال ضي ن تف ضٍ      )بدلاً م ى تخفي ، الأمر الذي يؤدي إل
ن النقود            في عة دورا سر ن ثم ارتفاع في  ها، وم سط الأرصدة النقدية المحتفظ ب ث يصبح   .  متو وهكذا بحي

ضخمية في الاقتصاد غوط الت ض عاملاً معززاً لل ن  عة الدورا سر  .الارتفاع في 

ى تكلفة الاحتفاظ بالنقود بمثابة               عل ضخم  ها الت لآثار التي يترك ن ينظر ل ن أ ى " ضريبة"ويمك عل
ى الموجودات التي لا تتأثر               الأرصدة النقدي  ن الاحتفاظ بالنقود إل ل الأفراد م سر تحو ة الحقيقية، مما يف

                                              
عطا،  3 ب  ه ب، ل سابقمعبدالوها ع   .24-23ص ، 1999، رج
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ن النقود                 عة دورا سر ل، وبالتالي ارتفاع في  ل المثا سبي ى  عل سعار، كالعقارات  ها بحدة بارتفاع الأ قيم
ى الأرصدة النقدية الحقيقية عل ب  ض الطل  .لانخفا

غي      ن المت سعار م لأ ستويات العامة ل ن الم ها ذات أثر         أ ها لكون ن إغفال رات الاقتصادية التي لا يمك
غيرات الاقتصادية والنقدية               ن المت ل بي ى، وتُعد حلقة الوص غيرات الاقتصادية والنقدية الأخر ى المت عل

سعار الفوائد المصرفية       ها الشديد بأ ن        . 4نظراً لارتباط سواق المالية المتطورة فإ ل ذات الأ ففي الدو
سينعك   ع  ضخم المتوق ض            الت ضخمية لتعوي ع التوقعات الت ع م سمية التي ترتف ى معدلات الفائدة الا عل س 

ض القوة الشرائية     ن انخفا ع ن  هما          . الدائني سمية ل ل الفائدة الا ع ومعد ضخم المتوق ل الت ن معد مما يعني أ
ل                س الدو ن، بعك عة الدورا سر ى  عل ى الأرصدة النقدية الحقيقية وبالتالي  عل ب  ى الطل عل تأثير مترابط 

سواق مالية متطورة      التي ها أ س ب ها          .  لي سواق المالية المتطورة والتي تتحرك في ل ذات الأ ففي الدو
ل تكلفة الفرصة                 ستمث سمية  ن معدلات الفائدة الا ع فإ ضخم المتوق ن الت ع معدلات الفائدة بحرية تعبيراً 

ستثماري           هم القيام بالعمليات الا ن الأفراد يمكن ى أ ل معدلات الفائدة    البديلة للاحتفاظ بالنقود، بمعن ة مقاب
ن معدلات             . هذه ث أ ها معدلات الفائدة للرقابة بحي ع في ض سواق المالية غير المتطورة والتي تخ أما في الأ

ن الاحتفاظ                  ع بدلاً م سل ى اقتناء ال ن إل هو سيتج ن الأفراد  ع، فإ ضخم المتوق ن الت ع ع للتعبير  الفائدة لا ترتف
ضخ      ع للت ل المتوق عند ارتفاع المعد ن    Franco Modiglianiويقدم الاقتصادي   . مبالنقود  عدة التي يمك  القا

ع كأحد المحددات                 ضخم المتوق ل الت سمي أم معد ل الفائدة الا ل معد سيتم إدخا ن  ها التقرير ما إذا كا بموجب
ن النقود كما يلي                عة دورا سر ى  عل ى الأرصدة النقدية الحقيقية وبالتالي  عل ب  ى الطل عل إذا : "التي تؤثر 

ل الف   ن ينظر إليه                زاد معد ب أ سمي يج ل الفائدة الا ن معد ع فإ ضخم المتوق ل الت ن معد ع سمي  ائدة الا
ل تكلفة الاحتفاظ بالنقود     عتباره يمث ن           . با سمي فإ ل الفائدة الا ن معد ع ع  ضخم المتوق ل الت أما إذا زاد معد

ل تكلفة الاحتفاظ بالنقود عتباره يمث سينظر إليه في هذه الحالة با ع  ضخم المتوق ل الت  .5"معد

ف5-2-2-3 ر ص ر ال  : تقلبات سع

س ذات الصلة      ل المقايي ل العائد  باتشم ف       ،لمخاطر ومعد سعار الصر غير أ ستويات وقابلية ت  م
ضخم ال          ن معدلات الت غير الفرق بي لآجلة وكذلك قابلية ت لية و محلالفورية وا  الفائدة والأدوات المالية    معد

 .المقومة بالعملة المحلية

                                              
علي،    4 ن       "المقابلة،  ل النقود في الأرد عة تداو سر ى  عل ل المؤثرة  سانية       "العوام سلة العلوم الإن سل ث اليرموك،  ، مجلة أبحا

عية، مجلد  ص 1995، 4، العدد 11والاجتما  .311م، 

5           Dornbusch, R., and Fischer, Stanley, "Macro Economies", McGraw Hill, Third Edition, 
1 984, pp.2 77. 
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ن تقلبات      ل هذه العملة، خاصة في             وتُعد العلاقة بي عة تداو سر ف العملة في بلدٍ ما و صر سعر 
سية              عك علاقة  ن العملات المختلفة،  ل بدرجة كبيرة بي ض الإحلا ها افترا ن مع ف التي يمك فإذا . الظرو

ل أمراً       ن الاحتفاظ بالريا ل م ن ذلك يجع سعودي مثلاً، فإ ل ال ف الحقيقي لعملة ما كالريا سعر الصر ع  ارتف
عة دورانهمرغوباً فيه، و سر ض  ن ثم تنخف عليه وم ب   .بالتالي يزداد الطل

Bruce Brittain, 1)حظ  قد لا و 980 ن النقود       تقلبات ( عة دورا سر ل     متزامنة ل ن الدو عددٍ م في 
ف الثابتة،            سعار الصر ن وودز لأ هيار اتفاقيات بريتو س منذ ان ل رئي ى أنه   بشك ل   وير ها بشك ب ربط يج

ع    ف العا  التقلبات في   ما م سعار الصر ث هذه   لأحد المبررات الممكنة     و .ئمةأ  المنتظمة هو   التقلباتحدو
عملة       ى أي  عل ب  ن الطل عملات             محليةأ ها في محفظة  ى النقود مقرر حيازت عل س طلباً   منفردة قد يعك

عة  .6متنو

ران النقود5-2-3 رعة دو م المالي وس ظا رات المؤسسية في الن  : التغي

ن أهم المحركات الا        ف التجارية م ها أحد المصادر        تُعد المصار قتصادية في البلد وذلك لكون
ض النقود     عر غيرات في  سة للت ل         . الرئي ن خلا ى دورها في خلق النقود م ضافة إل ل الأرصدة  "بالإ غي تش

علية" النقدية العاطلة هم بصورة أكثر فا ها بين عادة توزيع  .بحوزة الأفراد وإ

ى،            ن والقر هاز المصرفي، وانتشاره في المد ن درجة تقدم الج عادات الأفراد    إ ى تطور  ومد
ل المصرفية المتاحة،        سائ هم للو ستخدام ع التي تصوغ      المصرفية وكثافة ا والتدابير المصرفية في المجتم

سط                 النظام المصرفي،    ى متو عل ن تأثير  ها م ن النقود لما ل عة دورا سر ن تؤثر في  ها أ ل يمكن عوام
ى الأفراد      ها لد ى ن  . الأرصدة النقدية المحتفظ ب ضافة إل ف ودرجة     بالإ سات الائتمانية للمصار سيا عية ال و

ن النقود عة دورا سر ل التي تؤثر في  ف كأحد العوام ضا ن ت ن أ ض التي يمك ها في الإقرا ساهل  .ت

ى أرصدة الأفراد                 عل غيرات في معدلات الفائدة المصرفية  ع التأثير الذي تتركه الت ن تتب ذا فإ ل
ن ال           ل م ب ك ى تركي عل ن آثار  عليه م هاز المصرفي     النقدية وما تنطوي  ى الج موجودات والمطلوبات لد

ل                  سبي ى  عل ها  ن النقود، ومن عة دورا سر ى  عل ى تأثيرها  ها في مد ل ب ستدلا ن الا ل مؤشرات يمك ن خلا م
ل ض               : المثا عر ى  ف إل ل خارج المصار سبة النقد المتداو ع الجارية أو ن ى الودائ ع الزمنية إل سبة الودائ ن

ف ال        ض المصار ن قرو سبة ما بي ها في الأوراق المالية أو حجم          النقود، والن ستثمارات ى ا تجارية إل

                                              
6 Brittain, Bruce, "International Currency Substitution and the Apparent Instability of Velocity in 

Some Western European Economies and in the United States", Bank of International Settlement 
(BIS), Working Papers no. 2 , April, 1 980 , pp.2 -3 .                                                                              
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عدد                  ى الدور الذي يلعبه نمو  ضافة إل ص، بالإ هاز المصرفي للقطاع الخا ن الج ض المقدمة م القرو
ى ن والقر ف التجارية وانتشارها في المد سبق. المصار ضيح لما   :وفيما يلي تو

ر المالي5-2-3-1 طو رجة الت  : د

ب      عادة بأغل ع           يحتفظ الأفراد  ع جارية أو في ودائ ل نقود وودائ ى شك عل سائلة إما  هم ال موجودات
ى معدلات الفائدة            عل ع أي ارتفاع يطرأ  ع الزمنية م ل في    . زمنية، وتزيد الودائ والتأثير الأولي للتحو

ض                ـر ع ضٍ في  س آثاره المباشرة بانخفا ستنعك ع الزمنية  ـ ى الودائ ع الجارية إل ن الودائ الأرصدة م
ن  ث. 1النقود  ن         وحي س م سا ض الأخير يأتي بالدرجة الأ ن انخفا ن   " الأرصدة العاطلة " أ عة دورا سر ن  فإ

ستزداد       ض النقود  عر ن  ع الزمنية         . النقود للجزء المتبقي م ى الودائ ع الجارية إل ن الودائ ل م ن التحو كما أ
ستو ى م ن يعود إل ن أ ض النقود يمك عر ن  ن هنا فإ ض وم ع في منح القرو س ياته سيوفر للبنوك إمكانية التو

سابقة ب               . ال ستص ض،  ن طريق منح القرو ع هاز المصرفي  ل الج ن قب ها م ولما كانت النقود، التي تم خلق
عليه في البداية ى مما كانت  عل ى أ ستو ى في م ستبق ن النقود  عة دورا سر ن   .في تحريك الاقتصاد فإ

ى            ل الأخر ل البديلة للنقود والأصو سوق المالية، زادت البدائ س  ولك ،وكلما زاد تطور ال ن قيا
ب     صع ن    يو. درجة التطور المالي أمر  ل م ى ك Bordo & Jonung, 1)ر 981 , 1 987, 1 990 سبة   ( ن ن  أ

ف  العملة   ض النقود    المتداولة خارج المصار عر ى إجمالي  ن أخذها كمؤشر للتطور المالي في         إل  يمك
ن أخذ  . الاقتصاد Aghevli, 1) الاقتصادي   في حي 980 سبة النقود خارج الم   مؤشراً آخر هو     ( ف ن صار

ع الزمنية        ب والودائ ع تحت الطل ى إجمالي الودائ ن        إل ضيق  ها ال ض النقود بتعريف عر سبة  ى  1 أو ن  إل
ن     ع  س ها المو ض النقود بتعريف ستخدام النقود في الاقتصاد    ؤتخدم كم  التي   2عر ع   ،شر لا ن المتوق وم

ض   نهانخفا سب اتي ن الن ع انتشار النشاط المصرفي التجاري     تي ث التطور الما   ع فم . م ن    حدو ب أ لي يج
سبة   ض هذه الن س. تنخف ل  تو سالبة لل  مث ن         عمالإشارة ال عة دورا سر ى  عل ل أثراً إيجابياً للتطور المالي  ام

س .7النقود نهذأحد ستخدم يو غيري ن المت غير  ي ل كمت  .تقييم درجة التطور الماليل (Proxy)بدي

 : التوسع في الائتمان5-2-3-2

لٍ     ن متاحاً بشك ن الائتما سات         وافر وي  عندما يكو س ل رغبة المؤ سر، تق عليه بي ل  ن الحصو مك
ن   هلكي ست عليه،          . حيازة النقود في  والم ل  ن وتعذرت إمكانية الحصو ش الائتما س، إذا انكم ى العك عل و

ن في حيازة النقود       هلكي ست سات والم س ى        . ستزيد رغبة المؤ عل ض النقود في النظام المالي يؤثر  عر ن  إ
عدم حيازة النقود        ل ورغبة حيازة أو  ضي ى النظام المالي         ف. تف ض النقود وتصبح لد عر عندما يزيد 

                                              
7                                            Melvin, Michael, Shiau, Chin-Duu, op. cit., 1 990 , pp. 82 5-6.  
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ن النقود                 ل دورا سيزيد معد سريعة،  عملية إيجاد النقود ال ل  ن خلا وتصبح . أرصدة نقدية كبيرة م
ل وافر     ن بشك ن متاحي ض والائتما ل         . القرو ث خلا ض النقود كما يحد عر ص  عندما يتقل س  ث العك ويحد

ساد الاقتصادي  يفترات الركود الاقتصاد   ص     والك ساد الاقتصادي، يتقل ل الركود الاقتصادي أو الك ، فخلا
ف،                  س المصار عدم الوفاء بالالتزامات، أو إفلا ض، أو  سداد القرو ض النقود نتيجة التأخر في  عر

ن   ش معايير الائتما هلك     . وانكما ست ساد الاقتصادي، يعمد الم ى الاحتفاظ    ووفي حالة الك سات إل س ن والمؤ
ن يكونوا ق      هم بأ ها         بالنقود لرغبت ستحقاق عند ا عات  ن المدفو هم م ى الوفاء بالتزامات عل ن  ذلك . ادري ول

ع تزايد الرغبة بحيازة النقود           ن النقود في الاقتصاد م ل دورا ض معد ن      .ينخف غير م س هذا المت ن قيا  ويمك
ل حجم                 ن خلا ها في الأوراق المالية أو م ستثمارات ى ا ف التجارية إل ض المصار ن قرو سبة ما بي ل الن خلا

ض ال عالقرو ى إجمالي الودائ ص إل هاز المصرفي للقطاع الخا ن الج  .مقدمة م

ف5-2-3-3 ر صا ر الم  : انتشا

ض  ن و ها               ـيمك ضع ن النقود التي و عة دورا سر سياق نظرية  ف في  عدد المصار غير  ع مت
(Irving Fisher) .   فقد أدرج(Fisher)   ن سب" بي ى معدلات         ـالأ عل ب الخارجية التي تؤثر  ندوا  را

لآخر      ي  أي شيء قد   ...النقود ص  ن شخ ل النقود م ل انتقا ه س في      ...س عادات النا ف و  ونظام المصار
ن النظام   ستفادة م Fisher, 1) "الا 91 1 ف أرجاء          ويعد .( ف في مختل هماً  البلاد انتشار فروع المصار  م

ل و يو ه ع    يس سري هم في ت لس لآخر،      انتقا ص  ن شخ عي المصرفي     و النقود م غيير الو  .عاملاً مشجعاً في ت
ن و عتباريمك سعات المصرفية ا أثر ا عملية طويلة وانتشارها لتو ن  ن النقود بأنه جزء م عة دورا سر ى  عل

صح    ن               "إذا  عة دورا سر ن الأخير قد حققا زيادة في  ل القر ن انتشار وتطور الخدمات المصرفية خلا أ
Drake, 1) "..ةتداولمالنقود ال  ف     .(969 عملت المصار ع العادات     التجارية  وقد  ى تشجي عل بصورة نشطة 

ن  ها وتقدالأفراد المصرفية بي ل مرافق غلا ست ى مناطق جديدةيبا ها إل  .م خدمات

ى    ف فمثلاً، أد ع المصار س ل          تو ى إقبا ن إل ف المد ها في مختل ع ى الأفراد   التجارية وزيادة فرو عل
ع الجارية، نظراً              ستخدام الودائ عي المصرفي، وا لآلي، وزيادة الو ف ا هزة الصر ستخدام الشيكات وأج ا

عتم  عدد               لحتمية ا ى آخر زيادة  لآلي أي بمعن ف ا ستخدام شبكة الصر هولة ا س عة و سر ها، ول علي ادهم 
ن    ع         (Turnover)مرات دورا ن نقود هذه الودائ عة دورا سر ع الجارية، وهي  ى ذلك   .  الودائ ف إل ضا ي

ف التجارية،                 ها نتيجة لتعدد المصار سابات الجارية، وكبر حجم المبالغ النقدية التي تودع في كثرة الح
ن النقود      وكثر عة دورا سر ها وبالتالي زيادة  ع ى        . ة فرو ف يؤدي إل ن انتشار المصار ى فإ ن ناحية أخر وم

عية   زيادة توفر و   ن نو سي ع جارية،        المتاحة  المعلومات  تح ن، مما يبرز مزايا الاحتفاظ بودائ عي للمود
ع ب              ل والودائ لأموا ل ل ستخدام الأمث ن بالا عي ى زيادة اهتمام المود ها،  ويقود هذا بالتالي إل ع ف أنوا مختل
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ع                ستخدام المتب ع الادخارية، وكذلك تعظيم الا ن الودائ ستفادة م ى تعظيم الا سات تقود إل ل هذه الممار ومث
ن هذه الأخيرة عة دورا سر ن  ع الجارية، وبالتالي يزيد م ن الودائ  .8م

ران النقود5-2-4 رعة دو ر على س ى التي تؤث ر  : العوامل الأخ

ى     ل الأخر ن العوام ضعيفة     هناك العديد م ها هامشية أو  س لكون ها في هذا الجزء لي ضع  التي تم و
ل                  عتماده في هذا الفص سيم الذي تم ا ى التق ع ذلك إل ن النقود، وإنما يرج عة دورا سر سلوك  . في تحديد 

ل        همة الدخ ل الم ن هذه العوام ض النقود، و   )أو الثروة (وم عر سواق     ، و حجم العمليات المالية في الأ
ن النقود، وغيرها، وفيما المالية عة دورا سر ع  ها م لآلية ارتباط ضيح   : يلي تو

ـل5-2-4-1 ـدخ  : ال

سة                ن النقود، ولا تخلو أي درا عة دورا سر سلوك  سة ل ن أهم المحددات الرئي ل م غير الدخ يعد مت
ن النقود                عة دورا سر سلوك  س ومحدد ل غير رئي غير كمت ى أهمية هذا المت عل ن التأكيد  ث م ن . أو بح ولك

ن الا    ف بي عة            هناك اختلا سر غير والعلاقة التي تربطه ب ذا المت ه ل ل س الأمث ن في تحديد المقيا قتصاديي
ن النقود  ل             . دورا ع الدخ ن النقود يرتبط بعلاقة موجبة م عة دورا سر سلوك  ن  ن أ ض الاقتصاديي فيعتقد بع

ها اقتصادي         ) إجمالي الناتج المحلي الحقيقي   (الحقيقي   سات التطبيقية الحديثة التي قام ب ن كما في الدرا و
سات        ل درا ل نامية ومتقدمة مث ى دو Chowdhury, 1)عل 990 ; McMillin, 1 991 ; and Owoye, 1 997) 

ن النقود عة دورا سر ع  ن ثم ترتف ى النقود وم عل ب  ل الطل ل الحقيقي يق ث بارتفاع الدخ  .حي

ل الدائم أو الثروة                   س هو الدخ ن ذلك، وهذا المقيا ع ساً بديلاً  ستخدم مقيا ن ي ن هناك م في حي
سط( ل الفردي  متو ل               ) الدخ ن الدخ ع ن إجمالي الناتج المحلي يعبر  ل بأ هة النظر هنا تقو ن وج ث أ ، حي

ى النقود                   عل ب  ن الطل ذلك فإ ى ثروته أو دخله الدائم، ول عل هلك يعتمد  ست سلوك الم ن  للفترة الحالية، وأ
ل الحالي س بالدخ ل الدائم ولي  .يتأثر بالدخ

ل فترة ال       ن النقود خلا عة دورا سر سلوك  ن ويؤثر  ن أ سيطرة التي يمك ى ال نمو الاقتصادي في مد
ضخم، أو في زيادة معدله                ث الت ب في أحدا سب ن تت ن أ ى الموارد المختلفة بدو عل سلطة النقدية  ها ال س . تمار

ن هذه الموارد                  ن يملكو ص الذي ن الأشخا ل قيمة الموارد م ل نق هي س ى ت ث يؤدي الإصدار النقدي إل حي
ستبدلوها بالنقود ( سلطة   ) لي ى ال ل          إل ف التجارية، وذلك طالما كانت تكلفة إنتاج النقود تق النقدية والمصار

                                              
8 Short, B. K., "The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies: Malaysia 

and Singapore", Central Banking Department, International Monetary Fund, Money and Monetary 
Policy in Less Developed Countries: A Survey of Issues and Evidence, edited by Coasts, Warren 

L., Khatkhate, Deena R., First Edition, 1 980 , Pergamon Press Ltd., England, pp. 99-1 0 0 .     



         

 

 ]66[  

ها التبادلية   ن قيمت ع              . ع سل ن  ن طريق قيام مالكي الموارد بتقديم هذه الموارد م ع عملية المبادلة هذه  وتتم 
ل هذه الموارد                 ها، وبالتالي تؤو ساوية للقيمة التبادلية للنقود التي يرغبون ل مالية م وخدمات وأصو

ستخدم في التنمية الاقتصاديةل  .ت

ل الفردي                 سط الدخ ن النقود متناقصة ومتو عة دورا سر ها  ن في ف التي تكو ل الظرو وفي ظ
ى                  عل ل  ل في المقاب ن النقود، وتحص ن تقوم بإصدار مزيد م سلطة النقدية أ ى ال عل ن  الحقيقي متزايداً، فإ

ن ا             عة دورا سر ى الموارد بدرجة أكبر مما لو كانت  عل ن هنا  . لنقود ثابتة أو متزايدة   سيطرة أكثر  وم
ل الفردي              سط الدخ ن النقود ومتو عة دورا سر ن  سية بي ن ملاحظة العلاقة العك ض  . يمك عم بع ويز

ل    ن أمثا Friedman, 1)الاقتصاديي 91 1 ; and Selden, 1 ن        (956 ن هذي سية موجودة بي ن هذه العلاقة العك  أ
ل ا         ل في الدو سارية المفعو ن هذه العلاقة  ن، وأ غيري هم        المت ضاً آخر من ن بع ن أ عية والنامية، في حي لصنا

ن هؤلاء  عم وم Soligo, 1)يشكك في هذا الز 967; and Melitz & Correa, 1 970 ). 

ل بأنه       ستدلا ن الا سبق يمك سلبية         ومما  ضوح  ى و عل ن  ن الاقتصاديي ن المفكري لا يوجد اتفاق بي
ن    سط  العلاقة بي ن النقود     متو عة دورا سر ل الفردي الحقيقي و ض النجاح في       . الدخ ف البع كما أنه لم يحال

ن النقود و         عة دورا سر ن  علاقة بي سط  تقدير أي  عدم         متو ى  لآخر إل ض ا ل الفردي، مما حدا بالبع الدخ
ل ى الأق عل ها، ولو إحصائياً  عتقادهم بعدم أهميت هذه العلاقة، لا عارة أي اهتمام ل  .إ

ل في             ل متماث ض بشك ن النقود لم تنخف عة دورا سر ن  ل، أ سط    وخلاصة القو ع متو ها م علاقت  
ضية               ن الفر ن م ب التيق ستوج ن، وهذا ي ها الاقتصاديو س ن النامية التي در ف البلدا ل الفردي، في مختل الدخ
ع في                ع في الودائ س ن طريق التو ى الموارد م عل سيطرة  سة ال ع ممار ستطي سات النقدية ت س ن المؤ القائلة بأ

ن الن          عة دورا سر ص  ف تناق ل ظرو ل النمو الاقتصادي في ظ ل الفردي    مراح سط الدخ . 9قود وتزايد متو
ل الفرد             سط دخ ن النقود ومتو عة دورا سر ن  سة العلاقة بي ب درا س ن المنا  في اقتصاد    الحقيقي لذلك، م

ل غير النفطي الحقيقي ل الحقيقي والدخ ى الدخ ضافة إل  .المملكة بالإ

ض النقود5-2-4-2 ر  : ع

ب في نمو            غير التقل ل مت ض  يعتمد التبرير النظري لإدخا ـر ى   اع عل ن  راءآلنقود  لٍ م   ك
(Mascaro & Meltzer, 1 983 ; and Evans 1 984) .ب نمو      وي ن تزايد تقل ض  عتقد أ ع  عر سيرف النقود 

غير    لإمكانية ت سندات    ا الفائدة، وبالت  معد ى     مما  . لي يزيد مخاطر حيازة ال عل ب  ى ارتفاع الطل يؤدي إل
ع  النقود   ن ثم تراج ن النقود   وم عة دورا سر ل  .   ن ل وهناك رأي مماث Friedman, 1) فريدما  الذي وافق (984

                                              
9                                                                       Short, B. K., op. cit., 1 980 , pp. 95-6.  
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عقبت           ب نمو النقود في الفترة التي أ ن تزايد تقل عندما   1979كتوبر  أبأ ن  عل   بنك الاحتياطي الفيدرالي   أ
عملياته     الأمريكي غيير آلية  ستقرار      ت عدم الا ى  ستو ى ارتفاع م ى إل ى بدور  ، الذي مما أد ى ارتفاع   ه أد  إل

ى النقود   عل ب  ض و ،الطل ن النقود   تبالتالي انخف عة دورا سر ن    .   ل م Hall & Noble, 1)ووجد ك 987) 
ب نمو النقود ي ن تقل ن النقوددليلاً بأ عة دورا سر ب تقلباً في   .10سب

م العمليات في الأسواق المالية5-2-4-3  : حج

سواق المالية أي                ى العمليات في الأ ستو ن النقود بم عة دورا سر سات ربط  ض الدرا ى بع تر
ع وشراء الأورا    هم  عمليات بي س ن زيادة حجم وقيمة المعاملات المالية يعني زيادة         . ق المالية والأ ث أ حي

ن النقود عة دورا سر ض  ى النقود وبالتالي انخفا عل ب   .الطل

 

ل          ى مث ل أخر عوام ن  علاه، فإ ل التي تم ذكرها أ ضافة للعوام ع    : وبالإ ضر في المجتم درجة التح
Degree of Urbanization     ضة في الا ى انتشار المقاي ب،     ، ومد ضرائ ل وجباية ال قتصاد، وطرق تحصي

ن تؤثر           ها أ ل التجاري، ونمط التجارة الخارجية، يمكن ل متفاوت   (والتكام ن كانت بشك عة  ) وأ سر ى  عل
ن النقود  .دورا

 

          

ران النقود5-3-1 رعة دو  : س

ها ال      ن النقود بتعاريف عة دورا سر عاماً تنازلياً        أخذت  سة اتجاهاً  ل فترة الدرا ل (مختلفة خلا الجدو
ل البياني رقم     سنوات ما           ). 1-5والشك ل ال ها المختلفة خلا ن النقود بتعاريف عة دورا سر ث تراجعت  حي

عام    ل  ن         1978قب ن النقود  عة دورا سر ضت  سبياً، فمثلاً انخف لٍ حادٍ ن ن 1م بشك ن 2،  عام    3،  م 1970 في 
ن نحو    عام       3,67 و   4,05 و   4,97م غت في  ن بل ى أ ى  2,44 و   2,71 و   2,92م نحو   1978 إل عل  

ن      . التوالي سمت الفترة م ن ات ى   1979في حي لٍ        2002م إل ن بشك ن النقود ولك عة دورا سر ع  م بتراج
عام      ضت  ث انخف ستقر، حي ن   1979م عام       2,56 و   2,85 و   3,21م م غت في  ن بل ى أ م نحو  2002 إل

ن النقود   1,27 و   1,55 و   2,30 عة دورا سر ن  ل ن 1  ن 2،  ى التوالي  3،  عل ض   .   س هذا الانخفا ويعك
ن معدلات النمو في                  ى م عل ض النقدي بتعاريفه المختلفة أ ـر ع في الع ـ س ن معدلات التو ستمر أ الم

                                              
10 McMillin, W. Douglas, "The Velocity of M1  in the 1 980 s: Evidence from a Multivariate Time 

Series Model", Southern Economic Journal, Vol. 57, January, 1 991 , pp. 635-6. 
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ى النقدية          سعودي إل ل الاقتصاد ال اـتج المحلي الإجمالي، وتحو ى آخر ارتفاع     Monetizationالن  أو بمعن
سعوديDegree of Monetizationدرجة النقدية   . في الاقتصاد ال

 
ران النقود  رعة دو رقم ( س  )1-5جدول 

 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

ران النقود ن 4,97 4,06 3,43 3,25 2,79 2,73 2,61 2,30 رعة دو  1س
ران النقود ن 4,05 3,64 2,78 2,22 1,95 1,89 1,69 1,55 رعة دو  2س
ران النقود ن 3,67 3,14 2,47 1,83 1,49 1,45 1,37 1,27 رعة دو  3س

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ
 

ل بياني رقم (  )1-5شك
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ـل5-3-2  : الدخ

عدة                ستخدام  ف يتم ا سو ن النقود، و عة دورا سر سة ل ن أهم المحددات الرئي ل م غير الدخ يعد مت
س للدخ  ها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، والناتج المحلي الحقيقي للقطاع غير النفطي، وأخيراً مقايي ل من

ل الفردي الحقيقي    سط الدخ ل البياني رقم     (ويشير  . متو ل والشك ن إجمالي     ) 2-5الجدو ل م ى اتجاه ك إل
ستمر خلا              ى الارتفاع الم ن   الناتج المحلي الحقيقي والناتج المحلي للقطاع غير النفطي إل ل الفترة م

ى 1968 عام . م2002م إل ل إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ث وص ل 516,3م نحو 1980حي  مليار ريا
لٍ كبيرٍ             ن إيرادات النفط بشك ع م سواق النفط العالمية مما رف ب تزايد نشاط أ سب عام   . ب م بدأ  1981وبعد 

             صدسعار وكميات النفط الم ن أ ل م ض ك ب انخفا سب سيط ب لٍ ب ع بشك ى    في التراج عل رة والتي أثرت 
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عام              ن بلغ إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ى أ  مليار  409,0م نحو   1985إيرادات المملكة النفطية، إل
عام  ل ليبلغ  ن يعاود الارتفاع المتواص ل أ ل، قب ل647,8م نحو 2002ريا  . مليار ريا

ع             سبة للناتج المحلي للقطاع غير النفطي الحقيقي فقد أخذ اتجاهاً متصا سنوات   وبالن ل  داً خلا
سة عام    . 11الدرا ل  سج ث  ل، مشكلاً     52,7م نحو   1970حي ن إجمالي الناتج      35,6 مليار ريا  في المئة م

عام        ن بلغ  ى أ ل، مشكلاً     447,5م نحو   2002المحلي الحقيقي، إل ن إجمالي     69,1 مليار ريا  في المئة م
ل الفرد الحقيقي فقد أخذ اتجاه        . الناتج المحلي الحقيقي   سط دخ ن      أما متو عاماً تنازلياً، وتراوح ما بي اً 

عام     21,3 ل  ف ريا ى       1968 أل ل فردي، إل سط دخ ل متو عام     53,5م كأق ل  ف ريا ى  1980 أل عل م كأ
ل فردي سط دخ  .متو

 

ريال ( ر   )مليا
 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)1999=100( 
رقم (  )2-5جدول 

 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 148,0 369,5 516,3 409,0 484,1 557,6 633,0 647,8
طي 52,7 198,0 270,5 316,4 314,0 350,6 420,3 447,5 ر النف  الناتج المحلي الحقيقي غي
رد الحقيقي  23,9 50,6 53,5 32,0 30,8 29,7 28,8 27,7 ط دخل الف ريال(متوس ف   )أل

سعودي،: المصدر سة النقد العربي ال س عداد مختلفةمؤ سنوي، أ  . التقرير ال
 

ل بياني رقم (  )2-5شك

سط دخل الفرد و ومت طي،  غير النف والناتج المحلي الحقيقي  إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 
(١٩٩٩=١٠٠)
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ف ريال أل

ور الأيسر) الناتج المحلي (المح ور الأيسر) طي (المح غير النف ع  طا الق ور الأيمن) الدخل الفردي الحقيقي (المح
 

 

                                              
سنوات     11 عدا ال ث      1987م و   1986م و   1984 ما  ف، حي لٍ طفي ها بشك ع في ها الناتج المحلي      م التي تراج للقطاع  بلغ في

لمليار 296,6 و 298,6و  315,3 نحو غير النفطي ى التوالي ريا عل  . 
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م5-3-3  : التضخ

سعار المحلية     هدت الأ عام   ش ستقراراً كبيراً بوجهٍ  ث        ا سبعينيات، حي هاية ال ل ، خاصة منذ ن ق
ن الواحد في المئة ع سنوي  ل نموها ال سط معد ل البياني رقم  (متو ل والشك غير و). 3-5الجدو ل الت سج قد 

عام         ن  هلكي ست سعار الم سي لأ سبته    1975في الرقم القيا ب تزايد الإنفاق       34,5م ما ن سب  في المئة ب
ض المتخصصة،                سات الإقرا س ل مؤ ن خلا ض م ع في القرو س سية، والتو سا ى البنية الأ عل الحكومي 

ل الت              ع معد ن ما تراج عا سر ن  هيكلية في الاقتصاد، ولك ل ال ى دور العوام ضافة إل ع بداية   بالإ ضخم، فم
سبته        عاً ن ضخم ارتفا ل الت ل معد سج عام   3,8الثمانينيات  سبته       1980  غت ن ضاً بل ل انخفا سج ن ثم  م وم

عام     3,0نحو   عام         . م1985 في المئة  ل  سج ن  ى أ ستقراً إل ضخم م ل الت ستمر معد ضاً  2002وا م انخفا
ض الناتج المحلي الإجمال      .  في المئة  0,5بلغ نحو    غير في مخف سبة للت ستقراراً هو     وبالن ل ا سج ي، فقد 

سبة            ض بن ن انخفا ضخم بي ل الت ث تراوح معد لآخر حي سبته       18,5ا  في  13,3 في المئة وارتفاع ن
 .12المئة

 

مئوية( م )نسبة  ي للتضخ رقم ( معدل النمو السنو  )3-5جدول 
 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

-0,5 -0,8 4,8 2,2 -3,0 3,8 34,5 0,0 
رقم الق ر المستهلكينال  ياسي لأسعا

)1995=100( 

1,8 11,8 5,9 13,3 -6,5 36,8 -2,7 -0,3 
ض الناتج المحلي الإجمالي  مخف

)1999=100( 
عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS), 2 و 0 0 2. 
 

ل بياني رقم (  )3-5شك
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ور الأيسر) سعار المستهلكين (١٩٩٥=١٠٠) (المح سي لأ الرقم القيا
ور الأيمن) ض الناتج المحلي الإجمالي (١٩٩٩=١٠٠) (المح مخف

 
                                              

سة وهي         12 ل فترة الدرا سنوات خلا ع  ستثناء أرب غير في      1980م و   1979م و   1976م و   1974با ها الت م التي بلغ في
ض الناتج المحلي الإجمالي نحو  ى التوالي36,8 و 25,5 و 21,9 و 134,4مخف عل  . في المئة 
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معدلات الفائدة5-3-4  : 

ع اليورودولار             ى ودائ عل ل الفائدة  ل فائدة أجنبي هو معد ستعانة بمعد ف  (EuroDollar)تم الا هد  ب
ى النقود في المملكة              عل ب  ى حجم الطل عل غيرات النقدية العالمية  ى تأثير التقلبات والت عل ف  ن ثم   التعر  وم

ن النقود     عة دورا سر ى  عل ى           . تأثيرها  عل ب  ل المالية الأجنبية بديلاً جذاباً للطل ن تُعد الأصو ن أ ث يمك حي
ل الفائدة المحلي لا  ستخدام معد ن ا ى ذلك أ ف إل ضا الأرصدة النقدية المحلية في الاقتصاديات المفتوحة، ي

سواق رأ          ن أ ل جيد وملائم نظراً لأ ع الاقتصادي بشك س الواق ل في المملكة غير مكتملة، كما       يعك س الما
ع                     سل ن ال ى العالم الخارجي في كثير م عل عتماد المملكة  ل، وا س الما ل رأ هولة في تنق س ن هناك  أ

 .والخدمات

ضح   ل بياني رقم     (ويو ل والشك ل الفترة       ) 4-5جدو ى  1968تطور معدلات الفائدة خلا م إل
عام        . م2002 ها في  ى قيمة ل عل غت أ ث بل عندما ب  1981حي غت  م  هر،      16,8ل ع لمدة ش  في المئة للودائ

عام  ها  ل قيمة ل ل أق سجلت نحو 2002مقاب عندما   . في المئة1,76م 
 

مئوية( ر )نسبة  رودولا رقم ( معدلات الفائدة على ودائع اليو  )4-5جدول 
 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

ر 8,04 6,29 13,96 8,23 8,29 5,97 6,41 1,76 ـ  شه
ر 8,51 6,95 14,19 8,40 8,31 6,04 6,53 1,79 ـ ـلاثة أشه  ث
ر 8,91 7,75 14,03 8,64 8,35 6,10 6,65 1,87 ـ ةـ أشه  ست
نـة -- -- 13,44 9,11 8,45 6,24 6,83 2,19  س

International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS), 2: المصدر 0 0 2. 
 

سم بياني رقم (  )4-5ر

ورودولار لثلاثة أشهر ودائع الي معدل الفائدة على 
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ر المالي5-3-5 طو رجة الت  : د

س                 س بعدة مقايي ن درجة التطور المالي تقا ل فإ ن هذا الفص سابق م ضاحه في الجزء ال كما تم إي
ها   ن      من ضيق  ها ال ض النقود بتعريف عر سبة  ن       1ن ع  س ها المو ض النقود بتعريف عر ى  لتُ التي   2 إل  ستعم

ستخدام النقود في الاؤكم هاقتصادشر لا علي ف يعتمد  سو ن .  التي  ل البياني رقم (ويلاحظ م ل والشك الجدو
سبة يعني زيادة درجة التطور              ) 5-5 ض هذه الن ستمر، وانخفا ض الم ى الانخفا هت إل سبة اتج ن هذه الن إ

ن النقود       عة دورا سر ن  ع م ن     . المالي مما يرف سبة م عام     82,2وتناقصت هذه الن ى  1970 في المئة  م إل
عام غت  ن بل  . في المئة65,2م نحو 2002 أ

 

مئوية( ر المالي )نسبة  طو رجة الت س د رقم ( مقيا  )5-5جدول 
 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

ض النقود ن 82,2 92,6 76,0 67,7 72,2 67,0 64,6 65,2 ر  2 إلى ن1ع
عداد مختلفة: المصدر      سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

 
ل بياني رقم (  )5-5شك

ور المالي ط درجة الت
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رية5-3-6 ف التجا ر صا ع الم رو  : عدد ف

ع أنحاء                ها في جمي ل فتح فروعٍ ل ن خلا ع والانتشار الكبير م س ف التجارية بالتو قامت المصار
ى               غيرة والقر ن الص ل كذلك المد ل شم ب ب س سة فح ن الرئي ى المد عل قد ف. المملكة، فلم يقتصر فتح الفروع 

عدد                  ل  ث وص سة، حي ل فترة الدرا ن مرة خلا عشري ف التجارية بنحو  عدد فروع المصار ف  ع ضا ت
عام     ها في  ع عاً مقارنة بنحو     1203م نحو   2002فرو عام    60 فر عاً  سط ما     1970 فر ن متو م، أي أ

ف التجارية بفتحه نحو  عام 38تقوم المصار ل  عاً في ك ل البياني رقمي ( فر ل والشك  ).6-5الجدو
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ر ع  طو ريةت ف التجا ر صا ع الم رو رقم ( دد ف  )6-5جدول 

 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

رية 60 88 259 617 1032 1192 1184 1203 ف التجا ر صا ع الم رو  عدد ف
عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ

 
ل بياني رقم (  )6-5شك

ف التجارية صار ع الم عدد فرو
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رفي5-3-7 ص  : الائتمان الم

عد زيادة               سا ن النقود، وقد  عة دورا سر سة المؤثرة في  ل الرئي ن العوام ن المصرفي م يعد الائتما
ض            ع في الإقرا س ف التجارية في التو ها المصار ع ع المصرفية بأنوا سجلت مطلوبات   . الودائ وقد 

 ـ         س ل فترة الدرا ـلا ستمراً خ ص تزايداً م ن القطاع الخا ف م عام    المصار غت   1,7م نحو   1970ة، بل
ل          ـ ن ثم قفزت المطلوبات لتص ل وم عام      40,3مليار ريا ل  اـر ريا ى   1980 ملي دـت إل م، وتزاي

عام      121,2 ل  اـر ريا ن وصلت      1995 ملي ى أ عام      205,8م، إل ل  اـر ريا ل (م  2002 ملي الجدو
ل البياني رقم   ).7-5والشك

 
ريال( ر  ص )مليا ع الخا طا من الق ف  ر صا طلوبات الم رقم ج( م  )7-5دول 

 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  

رفي 1,7 8,5 40,3 58,1 65,3 121,2 172,2 205,8 ص  الائتمان الم
عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ
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ل بياني رقم (  )7-5شك

صرفي الائتمان الم
ص) ع الخا طا ف من الق صار ت الم وبا طل (م
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مليار ريال

 
 

رات المالي5-3-8  :ة الابتكا

ستخدام تقنية الاتصالات           سعودية في ا ع ) أو الابتكارات المالية  (بدأت المملكة العربية ال سري لت
عام      سعودية        1990المعاملات المصرفية في  عات ال ل إنشاء شبكة المدفو ن خلا وتُعد هذه  . (SPAN)م م

ب                 س ل لك سريعة في تطوير هذا المجا ها خطت خطوات كبيرة و عاً ما ولكن  ثقة  التجربة قصيرة نو
هذه التقنية   ن ب ل    . 13المتعاملي غي سريعة    كما تم تش سعودي للتحويلات المالية ال ع (النظام ال في أواخر  ) سري

ل . م1997عام  ن خلا ن م ن التقنيتي ستخدام هاتي ن ملاحظة تطورات ا ل رقم (ويمك  ).8-5الجدو
 

رات المالية  ر الابتكا طو رقم ( ت  )8-5جدول 
 

2002 2001 2000 1995 1991  

لآليأجهزة عدد 462 1124 2234 2577 3120 ف ا ر ص   ال

طاقات عدد 0,6 2,0 4,8 5,6 5,6 لآلي ب ف ا ر ص طاقة( ال  )مليون ب

لآلي العمليات عدد -- 52,5 169,4 219,4 264,4 ف ا ر ص  )مليون عملية( لل

لآلي السحوبات قيمة -- 22,3 121,3 137,0 177,8 ف ا ر ص من أجهزة ال ريال(  ر   )مليا

ط البيعأجهزة عدد -- 14020 18537 21631 24291   نقا

ط البيع عمليات قيمة -- 2,0 7,4 10,2 14,7 ريال( نقا ر   )مليا

ريع عمليات عدد -- -- 606,2 754,7 909,3 م س ظا ف عملية( ن  )أل

ريع عمليات قيمة -- -- 5238,6 5805,6 730,4 م س ظا ريال( ن ر   )مليا

سعودي، التقرير: المصدر سة النقد العربي ال س عداد مختلفةمؤ سنوي، أ  . ال

                                              
سعودية تقديم الخدمات المصرفية       تلا 13 عات ال ل شبكة الإنترنت         إنشاء شبكة المدفو ن خلا ف المصرفي وم هات عبر ال  

(Internet Banking)هما ض ستعرا ها فإنه لم يتم ا ن في ن الخدمتي  .، ولقصر الفترة التي تم تقديم هاتي
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ض النقود الحقيقي5-3-9 ر  : ع

سة          ل فترة الدرا ض النقود الحقيقي خلا عر سم  عد   ) م2002-م1968(ات بالاتجاه العام المتصا
ل رقم   ( ل تقلبات كبيرة في                )9-5الجدو سج ض النقود إلا أنه لم تُ عر ستمر في  ن النمو الم ، وبالرغم م

ض النقود الحقيقي    عر ل البيا  (14نمو  سط نمو بلغ      )8-5ني رقم   الشك  10,3 و   9,9 و   9,3، وحقق متو
ن ن  لٍ م ن1في المئة لك ن2 و  ى التوالي3 و  عل  . 

 

ريال( ض النقود الحقيقي )مليون  ر رقم ( *ع  )9-5جدول 
 

2002 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970  
وـد ن 169,9 438,8 597,2 902,4 1131,7 1301,4 1479,8 1855,0 ض النق ر ـ  1ع
وـد ن 206,7 474,1 785,5 1333,6 1566,4 1941,5 2292,0 2845,3 ض النق ر ـ  2ع
وـد ن 229,0 548,3 888,9 1632,6 2085,3 2510,0 2813,3 3489,2 ض النق ر ـ  3ع
ض النقود ن 11,9 88,2 16,7- 6,9 1,6- 6,4- 5,5- 10,7 ر  1معدل نمو ع
ض ال 12,9 77,8 9,3- 9,6 8,4- 1,0- 5,3- 12,4 ر  2نقود نمعدل نمو ع
ض النقود ن 12,5 78,7 7,7- 7,9 7,7- 2,8- 6,6- 13,1 ر  3معدل نمو ع

ض الناتج المحلي الإجمالي  *  ى مخف عل سوماً  سمي مق ض النقود الا  .عر

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ
 

ل بياني رقم (  )8-5شك
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عامي  م14 عدا  ن 1975م و 1974ا  ضح م ل البياني رقم (م كما هو وا  .)8-5الشك
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ي5-3-10 م السعود  : سوق الأسه

سة          ل فترة الدرا سعودي خلا هم ال س سوق الأ عد   ) م2002-م1968(أخذ  بالاتجاه العام المتصا
ل رقم   ( عام           )10-5الجدو ع  هم مطل س ل الأ سوق في تداو ث بدأ ال ل بلغ    1985، حي ن  3,9م بتداو  مليو

غت     هم وبقيمة بل غت          0,8س ن بل ى أ هم إل س ل، وارتفعت كمية وقيمة الأ ن ريا عام    مليو م نحو  2002 
هم بقيمة 1735,8 س ن  ل 133,8 مليو ن ريا ل البياني رقم ( مليو  ).9-5الشك

 

ي )مليون( م السعود رقم ( سوق الأسه  )10-5جدول 
 

2002 2000 1995 1990 1985  
معدد  3,9 16,9 116,6 554,9 1735,8   المتداولةالأسه
 )ريال ( المتداولةالأسهمقيمة  0,8 4,4 23,2 65,3 133,8

عداد مختلفة: المصدر سنوي، أ سعودي، التقرير ال سة النقد العربي ال س  .مؤ
 

ل بياني رقم (  )9-5شك
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ور الأيسر) سهم المتداولة (المح قيمة الأ ور الأيمن) سهم المتداولة (المح كمية الأ
 

 

    

ى            عل ل منه  سم الأو ل الق ن خلا ل م عة       أهمتحديد  ركز هذا الفص سر ل التي تؤثر في   العوام
ن النقود    عام،   دورا لٍ  لآ   بشك ها وتحديد ا ن النقود       والتطرق إلي عة دورا سر ى  عل ها  في . لية التي تؤثر في

ل البيانات الفعلية للمملكة العربية                    ن خلا ل م ى هذه العوام ل إل ن الفص سم الثاني م ن تطرق الق حي
ها العامة سة اتجاهات سعودية ودرا  .ال
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سة،               عاتٍ رئي ى أربعة مجمو ل إل ن النقود في هذا الفص عة دورا سر ل المحددة ل سمت العوام وقُ
ث ناق ل تقنية حي عوام ها  ستخدام النقود ومن ى الكفاءة الفنية لا عل ل التي تؤثر  ى العوام عة الأول شت المجمو
ع   (وفنية   سلوكية   ) الابتكارات المالية وأنظمة الدف ل  عوام ع    (و سائدة في المجتم ع ال ، وناقشت  )عادات الدف

ى تكلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية            عل ل التي تؤثر  عة الثانية العوام غيرات في معدلات    المجمو وهي الت
ف       سعر الصر سعار وتقلبات  لأ ستويات العامة ل عة الثالثة ناقشت الدور الذي يلعبه      . الفائدة والم والمجمو

عة        سر ى  عل هاز المصرفي في التأثير  نالج ل التأثيرات المباشرة وغير المباشرة         دورا ن خلا  النقود م
ض النقود عر ى  ى. عل عة الرابعة إل ل وأخيراً تطرقت المجمو ها الدخ ى وأهم  المحددات الاقتصادية الأخر

ض النقود عر  .و

سيتم أخذها في                ل التي  سعودية وأهم العوام ى حالة المملكة العربية ال ل إل وأخيراً، تطرق الفص
ها العامة لٍ موجزٍ وتحديد اتجاهات ل هذه البيانات بشك سي، وتم تحلي عتبار في مرحلة التطبيق القيا  .الا
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  

ن             سكو ستقرار أو  ض ا سية بافترا صحة النتائج المتعلقة بتقدير النماذج القيا ل  1ترتبط  س سلا  ال
ى أخطاء في تحديد                 ل الزمنية يؤدي إل س سلا ستقرار ال عدم ا ن  ث أ سة، حي غيرات الدرا ن مت لٍ م الزمنية لك

سيةالنماذج الق سية الحديثة التي . يا ب القيا سالي ب الأ س ن يتم تقدير تلك المعادلات ح ن الأهمية أ وبالتالي فم
ل المشترك وتصحيح                ستقرار والتكام ل الزمنية وذلك بتطبيق اختبارات الا س سلا ل ال ى تحلي عل تقوم 

 .الخطأ

   Time Series Analysis 

هم   س بتطور  أ سالي ل تحل أ ل الزم  ال ي س لية  نسلا سنوات   خلا  ة دقيق طرق تحقيق   في الأخيرة ال
ى نتائج ت      للتنبؤ   عل ها  ن خلال ل م سليمة و      والحصو ى اتخاذ قرارات  عل عد  ىؤدي  تسا سليم   إل ل   تحلي

غلل ب        مت ن تجن لآثاريرات والعلاقات الاقتصادية، وبذلك يمك سية ا ل    العك س سلا ل ال  بطرق  الزمنية لتحلي
ث ،غير دقيقة  ستقرار   قليدية في حالات  لتنحدار ا  تؤدي طرق الا   حي صفة الا ب  ل الزم ل  غيا س سلا ى  يةنل  إل

ل    ن خلا ضللة م سم الانحدار الزا     نتائج م ف با ل     Spurious Regressionف  ئ ما يعر ن معام ن كو  بالرغم م
عالياً R2التحديد   سمية أو       .   ن أو بصفة المو ف التباي ف البيانات الزمنية غالباً باختلا ى اتصا ع هذا إل ويرج

س الاتجاه أو                 توا غيرات إما في نف ع المت ى جمي عل س ظروفاً معينة تؤثر  ل الاتجاه العام الذي يعك عام جد 
سة   س. في اتجاهات متعاك ل   يو هوم   بتبدأ التحلي ستقرارطبيقات مف ل الزمنية، وهي مفاهيم      ا س سلا همة م ال

ل  س سلا ل ال هطة ب المرتةالعشوائي والعمليات ةالزمنيحو  .اب

را6-2-1 م الاستق مفهو  :Stationarity ر 

ستقرار شرط   دعي سياً الا سا ل       أ س سلا سة ومعالجة ال عمليات    ةالزمني في درا ها في  ستخدام  وا
ستقرار .ؤالتنب ل المشترك،     من هو   والا سلة الز   موما ل طلق تحليلات التكام سل ن ال ستقرة   من تك ن  فإنهية م  ل

                                              
ستقرار كترجمة لكلمة    هوم الا سة مف ستخدم في هذه الدرا هوم ا(Stationarity)ي ض مف ستخدم البع ى ، وي عل ن للدلالة  سكو ل

 .ذلك
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ى نتائج    وحصيتم ال  عل ل ا  ة، كقيم  ومنطقية ةسليمل   تي وال P  و t-stat إحصائية   م قي أو R2 حديدلت معام
ن   ىستكو عل ع   أ ن     أو ليه مما هي  سو ن وات ل     التي DWإحصائية ديرب ن أق ستكو عليه يمما ه    وتُعد  . 

سلة زمنية ما  ستقرة Ytسل ص التاليةStationary م  : إذا تحققت الخصائ

ن  § عبر الزم سط القيم   E(Yt) = µثبات متو

ن  § ن Varianceثبات التباي عبر الزم  Var(Yt) = E(Yt –  µ)2  = σ2 

غاير     § ن الت ن يكو ى الفجوة الزمنية          Covarianceأ عل غير معتمداً  س المت ن لنف ن أي قيمتي  بي
k    ن ن القيمتي –Yt و   Yt بي k          ،غاير عنده الت ب  س ن الذي يح ى القيمة الفعلية للزم عل س   ولي

Cov (Yt, Yt– k) = E[(Yt –  µ) (Yt– k –  µ)] = γk      سابي سط الح ن الو ث أ ن   μحي  σ2 والتباي
غاير ومع ل الت  . ثوابتγkام

ر 6-2-2 را رات الاستق  :Tests of Stationarity اختبا

ل في دالة                 سة الزمنية وتتمث سل ستقرار ال ستخدم في اختبار ا ن الطرق التي ت عدد م يوجد هناك 
ذاتي    ضاً بإحصاء      Q، وإحصاء   Autocorrelation Functionالارتباط ال ف أي ، Box-Pierce المعرو

، واختبار جذر   Dickey and Fullerكذلك اختبار جذر الوحدة لديكي فولر        ، و Ljung-Boxوإحصاء  
ع      س ب (الوحدة لديكي فولر المو ن    Augmented Dickey and Fuller) أو المركّ س بيرو ، واختبار فيلب

Phillips and Perron .ث الأخيرة سيتم مناقشة الاختبارات الثلا  .و

ر 6-2-2-1 را ر الوحدة للاستق ر جذ  :The Unit Root Test of Stationarity اختبا

فع ل   اختبار جذر الوحدة   ر ن قب عام    Dickey and Fuller (DF)فولر   ديكي   م  م1979 في 
ى تطويرها تم   والتي سعة    إل لزم ستت، التي   Augmented Dickey and Fuller (ADF) الاختبارات المو
ع الفروق       ذاتي انحدار   إجراء سلة م سل ل  ى لك غير الأول غير تاب  للمت ضاً وإدخالهع   كمت سنة    أي  بتباطؤ ل

ل   ستق غير م ن عد واختبارات جذر الوحدة تُ    .واحدة كمت لآ سيلة ت  ا ل تحص معيارية في تطبيقات     شخي و لي
ل الزمنية  س سلا ض             .ال عر ن  ى يمك ن الرتبة الأول ذاتي م ى بنموذج الانحدار ال سم ن النموذج التالي الم  وم

ى النحو التالي عل  :هذا الاختبار وذلك 

t1t1t ε  Y α  Y += − … … … … … (6– 1 ) 

ث  ل، α1حي ستق غير الم ل المت ض فيهεt معام  : حد الخطأ العشوائي والذي يفتر

E(εt) = 0 , Var(εt) = E(Yt –  µ)2  = σ2 , Cov(εi, εj) = 0  
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ن    α1)فإذا كا  = 1 ستقرار بيانات             ( عدم ا ن مشكلة  ذا يعني وجود مشكلة جذر وحدة ويعاني م ه  ف
ع      ث يوجد هناك اتجاه  سلة حي سل سابقة بطرح       . ام في البيانات  ال صياغة المعادلة ال عادة  ن إ ن  Yt-1ويمك  م

غير  ى للمت ى الفروق الأول عل ل  ث  (Ytطرفي المعادلة للحصو – Yt = Yt∆حي  Yt-1 (لتصبح: 

t1t1t ε  Y ) 1  α (  Y Δ +−= −  

t1tt ε  Y λ  Y Δ += −      Where     ) 1  α (  λ 1 −=  … … … … … (6– 2 ) 

ض العدم     ن  ويصبح فر ساوي الصفر    λأ H0) ي : λ = 0 ل     ( ض البدي ل الفر ن λ، في مقاب ع ف   مختل
H1)الصفر   : λ < 0 ن ( ذا λ، ويلاحظ أنه في حالة أ ستقرة، ول ى م سلة الفروق الأول سل ن  ساوي الصفر فإ  ي

ى          ن الدرجة الأول ن متكاملة م سلة الأصلية تكو سل ن ال Integrated of Order I(1فإ سلة    ( سل ، وإذا كانت ال
صفر أي           الأصلية ن الدرجة  ها متكاملة م ل أن ستقرة يقا I(0 م ى إجراء اختبار      . ( عل ولقد جرت العادة 

ى كما في     ن الانحدارات، الأول صيغ م ث  ستخدام ثلا سط با –6)ديكي فولر المب 2 ن ( ن الأخريي غتي  أما الصي
ى النحو التالي عل هما   :ف

t1t0t ε  Y λ  α  Y Δ ++= − … … … … … (6– 3) 

t1t20t ε  Y λ  t α   α  Y Δ +++= − … … … … … (6– 4) 

ع                ضافة قاط عام زمني، والثانية بإ ن اتجاه  ع وبدو ن قاط ى بدو ن الأول ن هذه الصيغ، أ والفرق بي
ن             ل بالزم ع والاتجاه العام المتمث ف القاط ضي عام زمني، وأُ ن اتجاه  غة الثالثة   tوبدو وتأخذ .  في الصي

سابقة ضية العدم ال س فر ع هذه الصيغ نف  .جمي

سط    ديكي فول  وقد تم تطوير اختبار    ب أنه  DFر المب سب عتبار     عليهب  ا يع  ب ن الا عدم الأخذ بعي  
ذاتي، فذلك                 ن الارتباط ال ن الحد العشوائي يعاني م ذاتي في الحد العشوائي، فإذا كا إمكانية الارتباط ال

ى       غر ن تقديرات المربعات الص نيعني أ سم بالكفاءة    ل ففي حالة وجود مشكلة الارتباط     . Inefficient تت
ذاتي بالحد    ب       ال ن اختبار ديكي فولر المركّ ع (العشوائي فإ س غيرات متباطئة    ) أو المو ضافة مت ب بإ س يح

ذاتي  : كما يلي2وذلك لإزالة الارتباط ال

∑
=

+−− ++=
p

2i
t1iti1tt ε  Y β   Y λ  ΔY … … … … … (6– 5) 

∑
=

+−− +++=
p

2i
t1iti1t0t ε  Y β   Y λ  α  ΔY … … … … … (6–6) 

                                              
عبدالقادر محمد،     2 سي "عطية،  ن النظرية والتطبيق  : الاقتصاد القيا عة    2000الطبعة الثانية،   ،  "بي م، الدار الجامعية للطبا

سكندرية ع، الإ ص ،والنشر والتوزي  621 - 623. 
Enders, Walter, "Applied Econometric Time Series", First Edition, 1 995, John Wiley 

& Sons, Inc., pp. 2 2 1 -2 2 2 . 
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∑
=

+−− ++++=
p

2i
t1iti21t0t ε  Y β   t α  Y λ  α  ΔY … … … … … (6–7) 

ب        صيغ اختبار ديكي فولر المركّ ل  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF-Test)وهذه   وتحم
سط  ص الاختبار المب س خصائ  .(DF)نف

ر 6-2-2-2 رون اختبا س بي  :Phillips & Perron فيلب

نيقوم  س بيرو Phillips & Perron, 1) 3اختبار فيلب ى  (988 ذاتي في بواقي عل تصحيح الارتباط ال
ستخدام طريقة          ل ا ن خلا ن  Non-Parametric Adjustmentمعلمية   لامعادلة اختبار جذر الوحدة م لتباي

سلة                 سل س الطبيعة الديناميكية في ال ذاتي ويعك عتبار وجود الارتباط ال . النموذج، لكي يأخذ في الا
ب جذر الوحدة   أولاً  ختبار  الاوينطوي   سا ى ح ل الإحصائي    ،عل ن ثم تحوي ن آثار الارتباط     ة وم ص م  للتخل

ى  عل ذاتي  ع الال ن  .ة الاختباري لإحصائالاحتماليتوزي ن كويمك  :ما يليتقدير التباي

∑ ∑∑
= +==

+=
L

1j

T

1jt
j-tt

1-
T

1i

2
t

1-2
u Û Û   T 2  Û  T  S … … … … … (6–8) 

ث ل   حي ل  حجم العينة،    T تمث هاء التباطؤ     Lويمث ل إن عد  ويLag Truncation Parameter.  معام
ن   اختبار   س بيرو س  (PP)فيلب س غير ح ع الحد العشوائي التقليدية        Robust ا ،  لعدم توافر شروط توزي
غير ومرتبطة ذاتياًلأنوكذلك  ن مت عة ذات تباي عشوائية متنو سمح لأخطاء   .ه ي

ن  س بيرو ستخدام القيم الحرجة (PP)ولاختبار فيلب ع اختبار ديكي فولر، وبالتالي يتم ا س توزي  نف
ن  ها للاختباري س غة              . نف ث تأخذ الصي س الصيغ حي هما نف ن، وديكي فولر ل س بيرو ن اختباري فيلب كما أ

ع وب    ن قاط ى بدو سط              الأول ن متو ض أ عام لافترا ن اتجاه  ع وبدو عام، والثانية تأخذ القاط ن اتجاه  دو
سلة                   سل س اتجاه ال عام زمني ليعك ع اتجاه  ع م غة الثالثة فتأخذ قاط ساوي الصفر، أما الصي سلة لا ي سل ال

 .نحو الزيادة

ن        ن كلاً م ى أ Dejong and others, 1)وتجدر الإشارة إل 992 ; and Schwert, 1 987, 1 سا  در(989
ن                ها م ضل ع أف س ن اختبار ديكي فولر المو ى أ ص الاختبارات المختلفة لجذر الوحدة، وتوصلا إل خصائ

ستقرار لديكي فولر ى بتطبيق اختبارات الا سيكتف ذا   .الناحية العملية ل

                                              
3          Phillips, P and Perron, P, "Testing for a unit Root in Time Series Regression", Biometrika, 

Vol. 75, 1 988, pp. 335-346. 
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   Error Correction 

ب فما يعر تم تطوير    سلو ن المع    الذي  ،  الخطأ تصحيح بأ ستلزم وجود خليط م لومات في  ي
س المعادلة      ها في نف ستواها وفي فروق سلة الزمنية    م سل ن ال ب أ سب ع ، ب ستقرة      دن  سلة غير م سل ن  ها م  تحويل

ى ستقرة إل ستفقد   4م ى               عل سة  ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ن ال ن العلاقات التي تربط بي ع همة  معلومات م
ى لالمد  . الطوي

ن ف         أ ن المعلومات الموجودة في الانحرا ستفادة م عملية الا ن        علاقة التواز ن  ع سلوكيات   ل
غيرات، تتم    ل المش      مالمت هوم التكام ل بناء مف ل  ت والذي تم ال   تركن خلا ن     إليهوص ل م ل ك ن خلا   م
Granger (1 981 Engle and Granger (1 و   ( ث ربطوا العلا   (987 ل المشترك     ق، حي ن التكام لة بي س سلا  لل

ل بناء نموذج      الأخطاء تصحيح ونماذج   ةالزمني ن خلا ن هذه  أخطاء يحصحة ت رصوب م ل  م س سلا   فإذا .ال
ن  علاقة توازنهنكا غيرات التاليةيةاك  ن المت  : بي

tntn3 t32 t211 t e  X β  .........  X β  X β  β  X +++++= … … … … … (6– 9) 

ن الخطأ ى معلومات  فإ عل ن الاتجاهات موالذي يحتوي  ع ـهمة  ضحه المعادلة التاليةXt ل  : تو

ntn3 t32 t211 tt X β  .........  X β  X β  β  X  ê −−−−−= … … … … … (6– 1 0 ) 

ن الخطأ ومنه سابقة هورتفي الف Error فإ  :ة ال

1ntn13 t312 t2111 t1t X β  .........  X β  X β  β  X  ê −−−−− −−−−−= … … … … … (6– 1 1 ) 

ىوالذي يشير    ، ويعبر  Error Correction Mechanism 5الأخطاء بعملية تصحيح    فما يعر  إل
غيرات           ستويات المت ث في م ن أثر الاختلالات التي تحد سلة البواقي      .Xntع سل ستخدام مقدرات   ويتم ا

ل لتقدير نموذج تصحي ل الطوي ل التاليلعلاقة الأج  :ح الخطأ، والذي يأخذ الشك

t
1i

intni
1i

i2 t2 i
1i

i1 t1 i1t101 t ε X Δ α  ....X Δ α  X Δ α   ê α  α  X Δ ++++++= ∑∑∑
=

−
=

−
=

−− … … … …  (6– 1 2 ) 

                                              
ستقرة وهذه                  4 ل زمنية م س سلا ى  ستقرة إل ل زمنية غير م س سلا ن  ل الزمنية م س سلا ل ال عدة طرق وإجراءات لتحوي هناك 

ى   عل ستق     الطرق تعتمد  عدم الا س  ـ طبيعة وملامح  ن هذه الط     ـرار في ال ل الزمنية، وم س لة ـرق التحوي ـلا
ستخدم  اللوغاريثمية أو تحويلة الجذر التربيعي        سوت ف بثبات التب        ـلل ل الزمنية التي لا تتص س ن، وطريقة  ـلا اي

ها    Difference Method روقـالف ستخدم   (Box - Jenkins)التي اقترح سوت ل ذات الاتجا  ـلل س ل   لا س سلا ه العام وال
سمية  .المتصفة بالتقلبات المو

5                                                                      Enders, Walter, op. cit., 1 995, pp. 373 . 
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   Cointegration Tests 

ريقة 6-4-1 ط م  رك باستخدا ر التكامل المشت ر اختبا رانج طوتين أنجل ج  :ذات الخ
Tow Step Test Engle-Granger for Co-integration 

ل جرا  طريقة   تعتمد Engle-Granger, 1)نجر  أنج ى ا   (987 عل ساً  سا ل    ختبار  أ س سلا ما إذا كانت ال
ها  مشتركاً الزمنية متكاملة تكاملاً ض عر ن  س الدرجة، التي يمك ن نف  :6التاليةبالخطوات م

طوة الأولى  ل ال ت ل أولي اختبار   يتم إجراء  :الخ غيكام سة،    مت ل الدرا ب   حيرات مح نث يج ن  أ  تكو
س الدرجة كشرط        ن نف سيمتكاملة م اـ س ستخدام  ويتم  ،  أ ـرار  الوحدة جذر اراتـ اختب أحدا ستق  للا

Unit Root Test ل هذه ال     قلتحق ل ن درجة تكام غ م ى   ا   هذ  تطبيق  نتيجة دلت فإذا .تيرامت عل نالاختبار   أ
غ ستقرةمت ل الزمنية م س سلا ستخدام الطرق ،يرات ال ن ا لةالإحصائي يمك ستدلالات   العادية للحصو ى الا عل

عالية    المطلوبة تصاديةوالاق الإحصائية ل   اجة تطبيق هذ  تي كانت ن  إذا أما.  وبدقة وموثوقية   الاختبار تد
ى   نعل غيرات متكامل       أ سة هي مت ل الدرا غيرات مح ن درجات   ة   المت ن    مخم ستنتاتلفة فإنه يمك عدم  جا  

ن ه     ل مشترك بي ستخدام الطرق        ذوجود تكام ن ثم ا غيرات وم ل   الإحصائيةه المت  والاقتصادية للحصو
ى ستدلالات ا عل  . المطلوبةالإحصائيةلا

طوة علاقة    :نيةلثا ا الخ ل تقدير  ل الأج  إذا كانت   Long-Run Equilibrium Relationship  الطوي
س الدرجة        ن نف ل الزمنية متكاملة م س سلا Xi ~ I(d), d > 0)ال , i = 1 , 2 ,....., n) ل   ، بتطبيق  انحدار التكام

ل ت للنظرية الاقوفقاًالمشترك  ن خلا غة اصادية م  :ةيالتاللصي

tntn3 t32 t211 t e  X β  .........  X β  X β  β  X +++++= … … … … … (6– 1 3) 

ل      فإذا س سلا غيرات ال سةل  ح م ةالزمني كانت مت ن   متكاملة تكاملاً  الدرا  مقدرات  مشتركاً فإ
ى  غر ستOrdinary Least Square (OLS)العادية المربعات الص عالية الا  ن  ساقكو  .ت

ل     إذاحديد ما   لتو س سلا غيرات ال سة  ل الد ـ مح ةالزمني كانت مت اـملةرا   مشتركاً لاًـ تكام متك
Co-integrated   بفإنه سل    راختبا يج سل ستقرار مقدرات  ى ا لعلاقة  في  بواقي  ال ة مد ل الأج ن  êt  الطوي  م

سابق التي  النموذج علاقة      تم  ال ل مقدار الخطأ في  لث ل الأج خدام ست، با Long-Run Equilibrium  الطوي
ى نموذج الانحدار  عل ذاتياختبار جذر الوحدة  ن التالي ال  :لخطأ التواز

t1t1t ε  ê α  ê Δ += − … … … … … (6– 1 4) 

                                              
6                                                                Enders, Walter, op. cit., 1 995, pp. 374-377. 



            

 

 ]85[  

ن     فإذا ضية العدم بأ ل فر α1  تم قبو ستنتفإنه   0 =  ن النموذج     أ ب جي سلة البواقي المقدرة م سل  ن 
سابق تحت  ى جذر    ال عل نأي   Unit Root وحدةالوي  سلة ا  أ سل ستقرة   يبواقي غ ل  ستنتج ر م بعدم  ومنه ي

ل مشترك وجود   ن   Co-integrated تكام غيرابي ل الزمنية    تمت س سلا س في النموذج،    Xi ال حالة في   والعك
ل هذا الا    لالتوص ن خلا ىختبار   م ن   ض رف إل ضية العدم بأ α1  فر ستنتفإنه   0 =  سلة     جي سل ن  ن ذلك بأ  م

ى جذر الوحدة أي           عل هاالبواقي المقدرة لا تحتوي  ستقرة   أن ستنتج    م ن    ومنه ي ل مشترك بي وجود تكام
ل ا س سلا غيرات ال  .لزمنيةمت

طوة   غيرات متكاملة            :الثالثةالخ ل الزمنية للمت س سلا تقدير نموذج تصحيح الخطأ، إذا كانت ال
ل لتقدير نموذج تصحيح                 ل الطوي سلة البواقي لعلاقة الأج سل ستخدام مقدرات  تكاملاً مشتركاً فإنه يتم ا

ل التالي  :الخطأ، والذي يأخذ الشك

t
1i

intni
1i

i2 t2 i
1i

i1 t1 i1t101 t ε X Δ α  ....X Δ α  X Δ α   ê α  α  X Δ ++++++= ∑∑∑
=

−
=

−
=

−− … … … …  (6– 1 5) 

ث   سلة البواقي المقدرة     حي سل ن  –êtأ ل للفترة         1 ل الطوي ن الأج ن تواز ع ف  – t) تقدر الانحرا  1 ) ،
ذاتيمشابه لمتجه الانحدار  النموذجوهذا  ن تطبيق نفVAR ال ى ذلك فإنه يمك عل ل، و  س لحالة الفرق الأو

ب سالي ستخدمة الأ ى النتائج المطلوبةVAR في حالة الم عل ل  ل للحصو  . للفرق الأو

ر التكامل الاخت 6-4-2 ريقةتشمبا ط م  هانسن رك باستخدا  :Johansen جو

ر ص الجذو صائ رك خ رتبة، والتكامل المشت  Characteristic Roots, Rank and Co-integration، وال

ن      عدد م بتم تطوير  سالي ن م     ت لاخ ةالإحصائي الأ ل المشترك بي ل  تبار وجود التكام س سلا غيرات ال
ن      الزمنية ل م ل ك ن قب Johansen (1 م 988), Stock and Watson (1 ب القصور     (988 ب جوان  التي لتجن
هر   ن  Engle-Granger ها اختبار بظ ها، أ     ذو الخطوتي ن أهم ن الكبيرة  ت  نانه في حالة العي    والتي م فإ

e1لحد الخطأ    جذر الوحدة    راختبا t  ٍساو ن م سيكو e2 لحد الخطأ    ر جذر الوحدة  با لاخت   t . ن  ربا اخت كما إ
Engle-Granger  ن، في المرحلة     ذو الخطو ىتي ها تقدير الا  ف يتم   الأول ن   ي ع  في  نالتواز علاقةنحرافات 

ل ذلك        ختبم ا تية ي التال، ثم في الخطوة     êt لي الطو الأج سلة الانحرافات، ول سل ار وجود جذر الوحدة في 
ل  سينتق ى  ب في المرحلة الأول ن أي خطأ يرتك ىفإ  .ةني المرحلة الثاإل

Johansen (1 طريقة   مدوتعت 988), Stock and Watson (1 ى مق  (988 عل  الإمكانيةدرات  ـ 
ى هات ل       Maximum Likelihood العظم عدة متج ل المشترك،   لتفي اختبار وتقدير  ن كام  هذا  كما أ

عد  سا ل المشتركة المقي       الاختبار ي هات التكام ى اختبار متج عةار معلمات   ختبدة وا عل ـر فلت ا س  كي
Adjustment Parametersل ، كما ت سيعتمد بشك سا ى أ عل ن رتبة اطبيعة   .فوفة وجذورهالمص العلاقة بب
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لٍ ن طريقة   وبشك سط فإ ل تاختبارافي   Johansen  مب ل     التكام س سلا غيرات ال ن مت  المشترك بي
ن تعميم لاختبارعبا هي ةيمنالز ع ن تصويره بالنموذج ا7راتيغتلعدة م Dickey-Fuller رة   :ليلتا، ويمك

tptp3t32t21t1t ε  X A  .........  X A  X A  X A  X +++++= −−−− … … … … … (6– 1 6) 

ن    Xt-1 حرطوب ن الطرفي ى      وإجراء م عل سيطة  سابية ب عمليات ح سابقة     ن الح المعادلة ال ل صيمك و
ى العلاقة ال  :اليةتعل

tptp3t32t21t1t ε  X A  .........  X A  X A  X I)  (A  X Δ +++++−= −−−− … … … … … (6– 1 7) 

ضافة وطرح  A1)وبإ  –  I)ى العلاقة التالية عل ل  ن الحصو  : يمك

tptp3t32t21t1t ε  X A  .........  X A  X I)  (A  X Δ I)  (A  X Δ ++++−+−= −−−− … … … … … (6– 1 8) 

ـ  – Ai)وبتكرار هذه العملية ل  I) ث i=1 حي , 2 ,...., p ى عل ل   : نحص

t

1p

1i
itiptt ε X Δ π  X  π X Δ ++= ∑

−

=
−− … … … … … (6– 1 9) 

ل  ث  حي غ  Xtتمث ل الزم  اري مصفوفة مت س سلا n x 1( (X1(ية ذات متجه    نت ال t, X2 t,......, Xnt)' ،
ل   ل   εt، و   )n x n(موذج برتبة   لنمصفوفة معلمات ا   Aiوتمث غيرات    تمث ، )n x 1( برتبه   عشوائيةمتجه مت

ب .(n x n) الوحدة برتبة  هي مصفوفةIو  س  : كما يليπ i و π وتح

) I  A (  ) A  I (  π
p

1i
i

p

1i
i −=−−= ∑∑

==

… … … … … (6– 2 0 ) 

) I  A (  ) A  I (  π
i

1j
j

i

1j
ji −=−−= ∑∑

==

… … … … … (6– 2 1 ) 

ى ذلك    عل ل رت   فإنهو ن خلا ى معلومات    تحت  والتي π ةفة المصفو ب م عل لوي  ن   الأج ل بي  الطوي
ل     س سلا غيرات ال ل ر  Long-Run Relation ةالزمنيمت عدد ال   توتمث ها  قلة ستتوليفات الخطية الم  بت

ستقرة،و ل المشرك     الم ن تحديد وجود التكام عدمه، وبما     Co-integration  يمك ن  نم  πالمصفوفة   رتبة أ
هات الت    عدد متج ساوي  ص جذور         كات ل تفح ن خلا ستقلة فإنه م ل المشترك الم ن تحديد   πالمصفوفة  م  يمك

هات ا ل المشتركلتعدد متج  :8كام

Rank (π) = 0)ساوية للصفر    م πإذا كانت رتبة المصفوفة      § ن     ( ن هذه المصفوفة تكو فإ
ن  غيرا ع جمي صفرية، وتكو ها جذور وحدة   تالمت غيرات غير    و Unit Root  لدي ن المت أ

                                              
7                                                                     Enders, Walter, op. cit., 1 995, pp. 389. 

8                                                                     Enders, Walter, op. cit., 1 995, pp. 390 . 
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ها، ويصبح النموذج   فيما  مشتركاً تكاملاًمتكاملة   سابق نموذج   بين  في  VAR تي انحدار ذا   ال
لالفرق   .الأو

ن (Rank (π) = n) ةب تامة الرت  π ةففوص كانت الم  إذا أما § غ   فإ ع المت ست  اري جمي ها جذور   لي  ل
هاوحدة أي  ستقرةأن غيرات م  .Stationary  مت

ساوية للواحد الصحيحπ  المصفوفةرتبة كانت  إذا أما § Rank (π) = 1)  م  في هذه الحالة فإنه (
ل مشترك واحد، والحد ل تصحيح الخطاء  π Xt-p يوجد متجه تكام عام  .جلنموذلهو 

ى الحالات   أما § هي الحالات    πالمصفوفة  ة  ب لرت الأخر ن   التي ف ها رتب ف تكو  ةـة المصفوف ـي
(1  < Rank (π) < n) ًهات متكاملة تكاملاً مشتركا عدة متج ى وجود  عل ل   .وهنا يد

ن تجزئة المصفوفة       ث أنه يمك ن     πحي ل م ى ك ن الرتبة      β و   α إل ن م ، )n x r( وهما مصفوفتا
ل المصفوفة    غ     βوتمث ن مت ل بي ل الطوي علاقة الأج ل الزمنية      س سلا غيرات النموذج  (يرات ال ) معلمات مت

ف وتصحيح أخطاء النموذجαبينما تشير  ى معلمات التكي  . إل

ص طريقة     ن تلخي Johansen (1ويمك 991 ), Johansen and Juselius (1 990 ل   (  لاختبارات التكام
 :9المشترك في النقاط التالية

طوة الأولى  ل فترة التباطؤ لنموذج ا      :الخ ذاتيلانحدار   اختيار طو ذل VAR ال ستخدام   ك، ول ن ا  يمك
سبة راختبا ىالإمكانية ن ل التاليLikelihood Ratio Test  العظم  :، الذي يأخذ الشك

(T –  c) (log|Σ1 | –  log|Σp|)… … … … … (6– 2 2 ) 

ث   ل  حي عدد المشاهدات  Tتمث ل     ع c، وتمث ل   د المعلمات في النموذج   د  اللوغاريتم  |log|Σi، ويمث
ع   و .i طؤبابواقي لفترة الت  يعي لمصفوفة ال  بالط ستخدام توزي ن ا ذا الاختبار  χ2 يمك ه ع درجات حرية    ل  م

عدد المعاملات المقيدة ساوي   .ت

طوة الثانية  ى مقد     :الخ عل ل  سي من تيوال π رةتقدير النموذج والحصو ى ها  عل ل   β مقدرة   تحص
ل    ن    علاقة الأ التي تمث ل بي ل الطوي ل الزمنية    يغمتج س سلا غي (رات ال  αمقدرة  و،  )رات النموذج معلمات مت
ل    فمعلمات  التي تمث ث    ا أخطاء وتصحيح   التكي ن تقدير النموذج إما   . 'π = α βلنموذج، حي ن  ويمك  بدو

ع أي   ق ناط عناصر    أ ع  ساوية للصفر،    A0 المصفوفة جمي ع حد ثابت في      اه زمني تج بوجود ا  أو م ، أو م
ل المشترك  .متجه التكام

                                              
9                                                               Enders, Walter, op. cit., 1 995, pp. 396-40 0 . 
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طوة الثالثة  ل المشت   Normalizedمعايرة  ه المرحلة   ذيتم في ه   :الخ ك ومعاملات  رمتجه التكام
عة ال ف بعد تسر نكي ى مأ عل ل  ل المشتركهجت تم الحصو ن الخطوة ال) βمقدرة  ( التكام  .بقةسام

    

ن                  ل التالي بنوعٍ م ها في الفص سيتم تطبيق سية التي  ض الطرق القيا ستعرا ل ا تم في هذا الفص
ل لبدأ  و. التفصي ضيح   الفص هبتو ستقراروم  مف ل الزمنية    ا س سلا ص هذه       ال ضاح خصائ ل إي ن خلا م
ل س سلا ل    م وهي مفاهيم    ال س سلا ل ال هطة  ب المرت ةالعشوائي والعمليات   ةالزمنيهمة حو ل  . اب ل الفص واشتم

س                 ع، واختبار فيلب س سط والمو ستقرار وهي اختبارات ديكي فولر المب ى أهم اختبارات الا عل كذلك 
ن ل          وبعد ذلك تم التطرق إ    . بيرو ض اختبارات التكام ستعرا هجية تصحيح الخطأ، وأخيراً تم ا ى من ل

ن س ن وطريقة جوهان ل وجرانجر ذات الخطوتي ل شرح طريقة انج ن خلا ل م ن التفصي  .المشترك بنوعٍ م
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  

  

 

  

ه لف هذا   دي ى   الفص ستعرا إل سية  ال النتائج   ي وتحل ضا ن النقود     لقيا عة دورا سر لمحددات 
ل الزمنية               س سلا ص الإحصائية لل ل الخصائ ل تحلي ن خلا سعودي، م ها المختلفة في الاقتصاد ال بتعاريف

سة، و   ل الدرا ل  مح غي      علاقةحو ها المختلفة والمت ن النقود بتعاريف عة دورا ها  سر سرة ل قد تم  و. رات المف
ستخد سية    اا ب قيا سالي ل المشتر ( حديثةم أ ن   كالتكام غيرات بي ات ارث تم إجراء اختب   ي، ح )ةديتصاق الا المت

س    ذج ن ا غيراتقرار  تر الوحدة للتأكد م ل جرانجر       رجة  ديد  دحت ول المت ن ثم تطبيق طريقة أنج ها، وم تكامل
ل المشترك ن للتكام س ب جوهان سلو ن وأ  .ذات الخطوتي

      

ها في          غطيت سة   تُعد الفترة الزمنية التي تم ت عاً ما    هذه الدرا عاماً  (طويلة نو ن  سة وثلاثو ). خم
ستخدمت    ث اُ سنوية حي ل الزمنية    ل بيانات  س سلا سة ل ل الدرا عام    للفترة   مح ن  عام    1968م ى  ، م2002م إل

سة النقد العربي        س سنوية لمؤ ن بيانات التقارير ال سعودي، ونشرة الإحصاءات المالية الدولية        م  IFS ال
ل            .1لصندوق النقد الدولي   س سلا ن ال ص تباي ض تقلي غر ها ب غيرات بعد أخذ لوغاريثم ستخدمت المت  وقد اُ

ض أثر المشاهدات الشاذة     ى النحو التالي       . الزمنية، وتخفي عل عتمادها هي  غيرات التي تم ا عة : والمت سر
ها المختل    ن النقود بتعاريف ث   LnViفة  دورا i = 1) حي , 2 ل (3 ,  ممثلاً بالناتج المحلي الإجمالي LnY، والدخ

غير تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود           هر،       LnIRالحقيقي، ومت ل الفائدة لثلاثة أش  ممثلاً بمعد
لآلي        LnATMوالابتكارات المالية    ف ا هزة الصر عدد أج سواق المالية     2 ممثلة بتطور  ، وتطور الأ

LnSTVًسعودية ممثلا هم ال س سوق الأ ل في  عمليات التداو  . بإجمالي قيمة 

                                              
ل رقم م(أنظر الملحق الإحصائي    ل البياني رقم 5-، م4-الجدو سة) 2-، م1-م والشك ستخدمة في الدرا  .للبيانات الم

عام               2 ل بداية  لآلي قب ف ا هزة الصر ل أج ن خلا ب م سح عمليات ال ن بيانات  ن العمليات التي تتم   1997نظراً لأ ع عبارة  م 
سعودية      ل الشبكة ال ن خلا ن البنوك فقط     (م عملاء           )العمليات التي تتم بي ها  ى العمليات التي يقوم ب عل ل  ها لا تشتم ، أي أن

ع لبنك العملاء ف التاب هزة الصر سطة أج  .بنك ما بوا
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سالبة في                 هم إشارة  س سوق الأ ل الحقيقي وحجم المعاملات في  غيري الدخ ن يأخذ مت ع أ ويتوق
ن النقود    عة دورا سر ل الفائدة والابتكارات المالية إشارةٍ            . نماذج  غيري معد ن يأخذ مت ع أ ن يتوق في حي

ن ا       عة دورا سر ن         . لنقودموجبةٍ في نماذج  عة دورا سر سيرية ب غيرات التف لآلية التي تربط هذه المت وا
س ل الخام ل في الفص ن التفصي ها بشيء م ض عر  .النقود قد تم 

ها                عدة محاولات لإدخال ها  علي ى  ى جر غيرات أخر عدة مت ستبعاد  ى أنه قد تم ا وتجدر الإشارة إل
ن النقود           عة دورا سر غيرات في دالة  سيرية تشرح الت غيرات تف ث  ح. كمت تم إجراء محاولات جادة    ي

ل               سمي، والدخ ل الفردي الحقيقي والا سط الدخ ل متو ى في النموذج المطبق مث غيرات أخر عدة مت لإدراج 
سمي    غير في          . غير النفطي الحقيقي والا ن والت هلكي ست سعار الم ستويات العامة لأ غير في الم وكذلك الت
ض الناتج المحلي الإجمالي    عدد فروع     . مخف غيرات تطور  سبة (البنوك التجارية، والتطور المالي     ومت ن

ن   ض النقود  ن    1عر ض النقود  عر ى  ن المصرفي     )2 إل ف التجارية   (، وتطور الائتما مطلوبات المصار
ص   ن القطاع الخا ع           ). م سري عمليات نظام  ع و لآلي ونقاط البي ف ا هزة الصر عدد بطاقات أج غيرات  ومت
س      . للتحويلات المالية  ن الذي يعك غير الزم غير      وأخيراً مت عي المصرفي والتطور التقني، ومت أثر الو

هيكلية في الاقتصاد       غيرات ال ل الت غيرات         . صوري يمث ها مرتبطة بمت غيرات أما أن ن هذه المت ث أ حي
ع و ها جاءت مخالفة لما هو متوق ن إشارت ى، أو أ ستقلة أخر صحة /م ى  عل ها غير معنوية، مما يؤثر  أو أن

ستبعادها م    ذا فقد تم ا ل رقم م(أنظر الملحق الإحصائي . ن النموذجالنموذج المطبق ل لمصفوفة ) 7-جدو
غيرات ن المت  .الارتباط بي

        

ص النظري           ن طريقة الفح سات أ ن الدرا ى نتائج      لا  قد نظراً لما بينته كثير م  مؤكدةتؤدي إل
ن طبيعة    ستقرار  بشأ ل الزمنية ا س سلا ل وجود اختبارات    ، خاصة ال سية  في ظ ذ طورت قيا ه ضال ا ل  .غر

ى   تحديد فية  دقيق الوحدةر  ذبارات ج ت اخ دعتُو ستقرار مد لسلاال ا ص    الزمنية، س  ومعرفة الخصائ
س الإحصائية ل    لا لل ل الزمنية مح سةس ن ح  الدرا هارجة  دث  ي م ستخدامقد تم   و. تكامل جذر الوحدة    اختبار ا

ع  الم ديكي فولر ل س ستخدمة في اختبارات جذر الوحدة، فقد       لزمنيةا تحديد الفجوة    ولأهمية .(ADF)و  الم
ستفادةتمت   ن معيار    الا سلة  وتُعد .(Akiake Information Criterion, AIC) ي للمعلومات كاكيأ م سل  ال

ستقرةالزمنية   ن      الم ستواها متكاملة م صفر   الدرجة في م  I(0 ستقرة   ، أما إذا    ( ى  فلافي  كانت م روق الأول
س سل ن    لةلل ها تكو ن ال  متكاملة فإن I(1رجة  د م ضح  . ( ل ر دج(ويو ر الوحدة  ذ ج تباراتنتائج اخ ) 1-7م  قو
غ ل يللمت سةرات مح  .الدرا



    

 

 ]92[  

 
رقم  (  )1-7جدول 

ر الموسع  ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا   لجذ
عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص ـ اـئ ـ ص ـ ـخ  ال

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رج م الح  ةالقي
Critical Values 

ستويات 3,32 2,51- 2,70-   م
ى 2,26- 2,59- 3,14-  الفروق الأول

ل الحقيقي  الدخ
LnY 

1 

ستويات 1,22- 1,67- 2,54-  م
ى 4,77- 4,78- 4,98-  الفروق الأول

هر ل الفائدة لثلاثة أش  معد
LnIR 

2 

ستويات 0,53 0,25- 1,83-  م
ى 5,32- 5,51- 5,55-  الفروق الأول

لآلي ف ا هزة الصر  عدد أج
LnATM 

3 

ستويات 0,51 0,63- 2,08-  م
ى 5,58- 5,83- 5,74-  الفروق الأول

هم المتداولة س  قيمة الأ
LnSTV 

4 

ستويات 2,03- 1,16- 2,12-  م
ى 3,68- 4,01- 3,98-  الفروق الأول

ن ن النقود  عة دورا  1سر
LnV1 

5 

ستويات 3,17- 0,95- 1,91-  م
ى 3,80- 4,66- 4,67-  الفروق الأول

ن ن النقود  عة دورا  2سر
LnV2 

6 

ستويات 3,50- 1,12- 1,27-  م
ى 3,50- 4,46- 4,56-  الفروق الأول

ن ن النقود  عة دورا  3سر
LnV3 

7 

ل رقم م  (أنظر الملحق الإحصائي     ن فترات الإبطاء ال      ) 6-جدو ع ل  ن التفاصي ستخدام معيار   لمزيد م ى با مثل
 .(AIC)أكياكي للمعلومات 

 

سوبة لإحصائية         ى        τوتشير نتائج القيم المح غيرات وللفروق الأول ى لوغاريثم المت ستو  لم
ضحة في            ع المو س غيرات بتطبيق اختبار ديكي فولر المو ل رقم   (للوغاريثم المت ن القيم   )1-7جدو ، أ

غيرات غير معنوية إحصائ      ستويات المت سوبة لم ن ذلك بوجود   سياً،  المح  ، واتجاه زمني   ثابتٍ  حدٍ واء كا
هدأو ب  ضافة حدٍ    مون ن النقود          طق ف  ثابتٍ ا، أو بإ عة دورا سر غيرات  ل الزمنية لمت س سلا ستثناء ال ، با

ستويات في حالة أخذ                  ها معنوية في الم ستقرار أن هرت نتائج اختبار الا ها المختلفة التي أظ بتعاريف
ن اتجا     ع وبدو ن قاط ع          . ه زمني الاختبار بدو ها قاط ها المختلفة ل ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  وبما أ

ع                  ى نتائج الاختبار في حالة وجود قاط عل ع الاتجاه الزمني، فإنه لا تعتمد هذه النتيجة ويركز  وتأخذ طاب
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ل             ن الجدو ضح م ستويات كما يت ستقرة في الم عدم إمكانية    . واتجاه زمني، والتي هي غير م مما يعني 
ضية ا ض فر سة رف ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ع ال ستويات لعدم القائلة بعدم وجود جذر الوحدة لجمي عند م

ى جذر الوحدة           . ٪10و  ٪ 5و  ٪ 1 المعنوية عل سة تحوي  ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ع ال ن جمي لذلك، فإ
ها ستويات ستقرة في م ست م ها لي غيرات، أي أن ى المت ستو ى م عل عند إجراء الاختبارات   .وذلك 

عند أخذ  ضح في          و غيرات كما هو وا ى للوغاريثم المت ل رقم   ( الفروق الأول ن القيم  ) 1-7جدو فإ
سوبة لإحصائية    ع              τالمح ضية جذر الوحدة لجمي ض فر ى إمكانية رف عل ل   معنوية إحصائياً، مما يد

ن                  ى، وأ ها الأول ستقرة في فروق ل الزمنية م س سلا ن ال ى أ عل ل  سة، مما يد ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ال
ع الم  ى       جمي ن الدرجة الأول غيرات متكاملة م I(1ت عتبار معيار أ       ( ع الأخذ في الا للمعلومات  يكاكي، م

(AIC)ى  . لتحديد فترة التباطؤ المثل

سة في              ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ن اختبارات جذر الوحدة للوغاريثم ال ستنتاج م ن الا وبذلك يمك
ل، مما           س درجة التكام ها نف ن ل ى، أ ها الأول ها وفروق ستويات عبر        م ل تتحرك معاً  س سلا ن هذه ال ى أ عل ل  يد

ل المشترك           ف بانحدار التكام ل تعر علاقة زمنية طويلة الأج ن هناك  ن وأ ن    . الزم ستنتاج م ن الا كما يمك
ع نظرية كمية                 ها تتفق م سعودية أن ن النقود في المملكة العربية ال عة دورا سر ستقرار ل نتائج اختبار الا

ن        ى أ عل غير            النقود الحديثة، التي تؤكد  ن تت ن أ ث يمك ستقرة حي ها م ن النقود غير ثابتة لكن عة دورا سر
غير ص ى  ل مد ها داخ  .قيم

           

ن بينت   ع     نتائج اختبارات جذر الوحدة      بعد أ س ل الزمنية  احتواء   ADFلديكي فولر المو س سلا ال
ى جذر     ل عل سة  غيرات الدرا ى    والوحدة  مت ستقرة في الفروق الأول ها م ها  أن ن الدرجة    ، أي أن  متكاملة م

ى I(1 الأول سيرية             ( غيرات التف ن النقود والمت عة دورا سر ن  ن إجراء اختبار نموذج تصحيح الخطأ بي ، يمك
ى يتم إجراء تقدير                 ن، ففي الخطوة الأول ل جرانجر ذات الخطوتي ل تطبيق طريقة أنج ن خلا ستقلة م الم

ها المختلفة        انحدارات ال  ن النقود بتعاريف عة دورا سر ل المشترك ل  بطريقة المربعات   V1  ،V2  ،V3تكام
ى العادية  غر  :OLSالص

LnV1 t = C + β 1  LnYt + β 2  LnIRt + β 3 LnATMt + β 4 LnSTVt + e1 t    … … … … … (7– 1 ) 

LnV2 t = C + β 1  LnYt + β 2  LnIRt + β 3 LnATMt + β 4 LnSTVt + e2 t    … … … … … (7– 2 ) 

LnV3 t = C + β 1  LnYt + β 2  LnIRt + β 3 LnATMt + β 4 LnSTVt + e3 t    … … … … … (7– 3) 
 

دـود الخطأ العشوائي            ستقرار البواقي المقدرة لح ê1ثم إجراء اختبار ا t  ،ê2 t  ،ê3 t  ل  المتحص
ستمرار في الخطوة                   ستواها العام للا ستقرة في م ن م ن تكو ب أ سابقة، والتي يج ن المعادلة ال ها م علي
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ل          . اء نموذج تصحيح الخطأ   التالية لإجر  ن خلا أما الخطوة الثانية، فيتم تطبيق نموذج تصحيح الخطأ م
ئ  ê1إدراج البواقي المقدرة لحد الخطأ العشوائي المتباط t-1 ،ê2 t-1 ،ê3 t-1 ن ها م علي ل  المعادلات ( المتحص

غير ت          ) 3،  2،  1-7رقم   ع كمت غير التاب ئ المت ضافة متباط ع  في نموذج تصحيح الخطأ وكذلك إ سيري م ف
غيرات  ى للمت ى النحو التاليΔأخذ الفروق الأول عل  : وذلك 

Δ  LnV1 t = C + β 1  Δ  LnYt + β 2  Δ  LnIRt + β 3 Δ  LnATMt + β 4 Δ  LnSTVt  
      + β 5 Δ  LnV1 t-1  + β 6 ê1 t-1  + μ1 t   … … … … …  (7– 4) 

Δ  LnV2 t = C + β 1  Δ  LnYt + β 2  Δ  LnIRt + β 3 Δ  LnATMt + β 4 Δ  LnSTVt 
      + β 5 Δ  LnV2 t-1  + β 6 ê2 t-1  + μ2 t   … … … … …  (7– 5) 

Δ  LnV3 t = C + β 1  Δ  LnYt + β 2  Δ  LnIRt + β 3 Δ  LnATMt + β 4 Δ  LnSTVt 
      + β 5 Δ  LnV3 t-1  + β 6 ê3 t-1  + μ3 t   … … … … …  (7–6) 

 

ضح   ل رقم   (ويو ن النقود         ) 2-7جدو عة دورا سر ل المشترك ل نتائج تقديرات انحدارات التكام
ها المختلفة  ث يلاحظ القدرة   ). 3-7،  2-7،  1-7المعادلات رقم   ( كما في    V1  ،V2  ،V3 بتعاريف حي

ل                ل التحديد المعد سة بمعام ن النقود المختلفة مقا عة دورا سر ل  سيرية العالية لانحدارات دوا ، 2Rالتف
ستقلة      غيرات الم ن المت ث أ لآلي،      (حي ف ا هزة الصر ل الفائدة، وأج ل الحقيقي، ومعد عمليات   الدخ  وقيمة 

هم    س سوق الأ ل في  سبته    ) التداو سر ما ن عة     في المئة    99,1 و   92,4  و 95,2تُف سر غير في  ن الت م
ها  ن النقود بتعاريف ى التوالي V1 ،V2 ،V3دورا  .عل

ن إحصائية              ن ذلك م عالية المعنوية، كما يتبي ع النماذج المقدرة  ن جمي  المرتفعة جداً في    Fكما أ
ع الانحدارات الثلا   ن اختبار    . ثجمي ضح م ى والثانية خلو انحدارات         LMويت ن درجة التباطؤ الأول  م

ذاتي في البواقي ن مشكلة الارتباط ال ها المختلفة م ن النقود بتعاريف عة دورا سر ل المشترك ل ن يتبيو. التكام
ن اختبار  سلة ARCHم سل ن الشرطي في ال ف التباي عدم وجود ارتباط ذاتي لاختلا ع النماذج   .في جمي

عالية، وذات إشارات مطابقة              وجا ستقلة بدرجة معنوية  غيرات الم ع معاملات المت ءت جمي
ضات النظرية الاقتصادية   ن           . لافترا سية بي عك علاقة  ى وجود  ل المشترك إل ث تشير تقديرات التكام حي

ها المختلفة       ن النقود بتعاريف عة دورا ل الحقيقي وحجم العمليات في         V1  ،V2  ،V3سر ن الدخ ل م  وك
س لآليسوق الأ ف ا هزة الصر ل الفائدة وأج ن معد ل م ع ك ن جاءت العلاقة طردية م  .هم، في حي
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رقم (  )2-7جدول 

ر رانج ريقة أنجل ج ط من  طوة الأولى   الخ

ريفها المختلفة ران النقود بتعا رعة دو رك لس رات التكامل المشت  انحدا

رقم  (  )3-7معادلة 
LnV3 t 

رقم  (  )2-7معادلة 
LnV2t 

رقم  (  )1-7معادلة 
LnV1 t 

 

1,513 10,139 6,702 
)0,235( )5,301( )11,110( C 

-0,220 -0,721 -0,440 
)-10,702( )-4,832( )-9,704( 

LnYt 

0,030 0,112 0,101 
)6,400( )3,046( )3,735( 

LnIRt 

0,026 0,041 0,021 
)4,219( )5,912( )5,697( 

LnATMt 

-0,009 -0,025 -0,012 
)-3,004( )-13,306( )-8,161( 

LnSTVt 

    
0,993 0,939 0,961 R2 
0,991 0,924 0,952 2R 
0,033 0,069 0,045 S.E.R. 
1,829 1,643 2,092 D-W test 

612,726 62,088 110,093 
)0,000( )0,000( )0,000( 

F-stat 

0,005 4,213 1,048 
)0,943( )0,052( )0,315( 

LM test (1 ) 

0,734 2,053 1,968 
)0,490( )0,152( )0,161( 

LM test (2) 

1,792 0,072 0,568 
)0,190( )0,790( )0,457( ARCH test 

نالأرقام   - ل المقدرات هي قيم إحصائي      بي سف س أ سوبة، أما    t-stat ة الأقوا نالأرقام   المح ل   بي سف س أ  الأقوا
ى االاختبارات هي قيم  ستو  .Probability للاحتمالم

ى التوالي، و          2R و   R2تشير   - عل ل  ى معاملي التحديد والتحديد المعد  للانحدار،   المعياري  الخطأ .S.E.R إل
ذاتي      D-W testو   ن للارتباط ال سو ن وات ل    الإحصائي Fاختبار   قيمة   F، و    اختبار ديرب  لمعنوية كام

ى    LM testالنموذج، و    ف لاجرانج للا    يشير إل ع ضا ذاتي في البواقي   اختبار م  بفترتي تباطؤ،   رتباط ال
ذاتيARCH testويشير  ى الارتباط ال ن  إل ف التباي سلةالشرطي  لاختلا سل  .في ال

 



    

 

 ]96[  

ها المختلفة            ن النقود بتعاريف عة دورا ـر س سبة  V1  ،V2  ،V3ويلاحظ ارتفاع مرونات   بالن
ل الحقيقي ـ غت 3للدخ ث أنه كل0,22 و 0,72 و 0,44 التي بل ى التوالي، حي عل ل الحقيقي   ـ ما زاد الدخ

سبته    ضت في المئة    10بما ن س انخف عة  ـ  ها المختلفة     ر وـد بتعاريف ن النق سبته   V1  ،V2  ،V3دورا  بما ن
ى التوالي    2,2 و   7,2و   4,4 عل ها المختلفة       .  في المئة  ن النقود بتعاريف عة دورا ـر س غت مرونات  وبل
V1  ،V2  ،V3       هم نحو س سوق الأ سبة لعمليات  عمليات     0,01 و   0,02 و   0,01 بالن ن ارتفاع  ث أ ، حي

سبة     هم بن س ض في المئة    10سوق الأ ن   تخف ن   م عة دورا سبته   النقود  سر  في  0,1و   0,3و   0,1بما ن
لٍ  ن   المئة لك عة             V1  ،V2  ،V3 م سر ى  عل هم  س سوق الأ ض تأثير  ى انخفا ن يعز ن أ ى التوالي، ويمك عل  

ف الثمانينيات          ى منتص هم إل س سوق الأ ى تأخر قيام  ن النقود إل هم      دورا س ف قيمة وحجم الأ ضع ، وكذلك 
سعينيات ف الت ى منتص  .المتداولة حت

ها المختلفة          ن النقود بتعاريف عة دورا سر ل الفائدة فقد     V1  ،V2  ،V3أما مرونات  سبة لمعد  بالن
غت   سبة            0,30 و   0,11 و   0,10بل ل الفائدة بن ع معد ث أنه كلما ارتف ى التوالي، حي عل  في المئة،   10 

ن النقود    عة دورا سر سبته    V1  ،V2  ،V3 زادت  ى التوالي    0,3 و   1,1 و   1,0 بما ن عل وقد . في المئة 
ىي ى طبيعة شريحة كبيرة عز ها المختلفة إل ن النقود بتعاريف عة دورا سر ى  عل ل الفائدة  ض تأثير معد  انخفا

ل بمعدلات الفائدة الربوية             ب في التعام سعودي الذي لا يرغ ع ال ن المجتم ض   . م ويلاحظ كذلك انخفا
ع  سر ها المختلفة      مرونات  ن النقود بتعاريف لآلي، ف     V1  ،V2  ،V3ة دورا ف ا هزة الصر سبة لأج كلما  بالن

سبة        لآلي بن ف ا هزة الصر عداد أج ن النقود       في المئة  10ارتفعت أ عة دورا سر ع   بما  V1  ،V2  ،V3 ترتف
سبته   ى التوالي  في المئة    0,3و   0,4و   0,2ن ى، وقد ي  عل ض  الا  هذا عز عة   في  نخفا سر ى  عل التأثير 

ى قصر الفترة الزمنية       دو ن النقود إل سبياً(را ها تطبيق وانتشار      ) ن لآلي   خدمات  التي بدء ب ف ا تقنية الصر
ث بدأت خدمات،في المملكة سعينياتها حي ع الت ع مطل  . م

ضح   ل رقم   (ويو ستقرار لديكي فولر للبواقي المقدرة لحدود         ) 3-7جدو نتائج اختبارات الا
ن الانحدارات في      ضح نتائج    ). 3-7،  2-7،  1-7قم  معادلات ر (الخطأ م ث تو ستقرار  اختباراتحي الا

ى العام     ستو ضية القائلة بعدم    في الم ض الفر ى رف ضية البديلة  و جذر الوحدة   وجود عل ل الفر ن و ،قبو أ
ستقرة      معادلاالمقدرة لحدود الخطأ في      بواقي  ال ل المشترك م ستو ت التكام ع  ٪99  ثقة ىعند م لجمي

                                              
ب إليه                    3 ع ما ذه ن النقود لحالة المملكة ومتوافقة م عة دورا سر ع  سية م عك ل الحقيقي  علاقة الدخ ض  جاءت   بع

ل    ن أمثا Friedman, 1)الاقتصاديي 91 1 ; and Selden, 1 ى     (956 ن أشارا إل ذي ن      ال سية موجودة بي ن هذه العلاقة العك أ
غ  ن المت عية والنامية         هذي ل الصنا ل في الدو سارية المفعو ن هذه العلاقة  ن، وأ سات      . يري ض الدرا ع بع ها متوافقة م كما أن

ث ل الثال ها في الفص ض عر سابقة والتي تم  ل، . ال ل المثا سبي ى  عل ها  Short, 1)ومن 980  ).1995المقابلة، ( و (
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ن النقود ب     عة دورا سر ها المختلفة   معادلات  ستقرار بواقي حد الخطأ مؤشراً       .V1  ،V2  ،V3تعاريف  ويعد ا
غيرات الداخلة في النموذج ل المشترك للمت  .أولياً للتكام

 
رقم(  )3-7 جدول 

ر  را رات استق طأ في بواقي الاختبا رة لحدود الخ ركت معادلاالمقد  التكامل المشت

عـ ط  مع قا

م  واتجاه عا

طع  مع قا

م  وبدون اتجاه عا

عـبدون ط   قا

م  أو اتجاه عا
 

رجة  2,645- 3,662- 4,285- م الح  ٪1القي
Critical Values 1 % 

    

-5,772 -5,849 -5,924 
رة  ر البواقي المقد êاختبا 1 t 

رقم (من   )1-7معادلة 

-4,372 -4,447 -4,526 
رة  ر البواقي المقد êاختبا 2t 

رقم (من   )2-7معادلة 

-5,789 -5,850 -5,953 
ر البواق رة اختبا êي المقد 3 t 

رقم (من   )3-7معادلة 
 

ستواها العام، إجراء نموذج                 ستقرار البواقي المقدرة في م ن ا والخطوة التالية بعد التأكد م
ها المختلفة كما في            ن النقود بتعاريف عة دورا سر ) 6-7،  5-7،  4-7المعادلات رقم   (تصحيح الخطأ ل

ضح نتائج انحداراته في  ل رقم (الذي تت  ).4-7جدو

ل         ويلا ل التحديد المعد ن معام ن هذه النتائج أ  لدالة  47,2 و   0,479 و   0,725 بلغ   2Rحظ م
ها المختلفة       ن النقود بتعاريف عة دورا غيرات        V3 و   V2 و   V1سر ن المت ى أ عل ل  ى التوالي، مما يد عل  

سبته      سر ما ن ستقلة تُف ن الت      47,2 و   47,9 و   72,5الم ى التوالي م عل ن     في المئة  عة دورا سر غير في 
ها المختلفة  .النقود بتعاريف

ها            ن النقود بتعريفي عة دورا سر ن نماذج تصحيح الخطأ ل عالية المعنوية كما    V2 و   V1كما أ  
ن اختبار    .  المرتفعة جداً  Fتبينه إحصائية    ضح م ى والثانية خلو        LMويت ن درجة التباطؤ الأول  م

ن النقود بتعر        عة دورا سر ها  انحدارات تصحيح الخطأ ل ذاتي في      V2 و   V1يفي ن مشكلة الارتباط ال  م
ع                س ن النقود بتعريفه المو عة دورا سر ن يعاني انحدار تصحيح الخطأ ل ن مشكلة   V3البواقي في حي  م

ذاتي في البواقي    ن اختبار    يتبيو. الارتباط ال ن        ARCHن م ف التباي عدم وجود ارتباط ذاتي لاختلا  
سلة  سل ع نماذج تصحيح الالشرطي في ال  .خطأفي جمي
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رقم(  )4-7 جدول 

ريفها المختلفة ران النقود بتعا رعة دو طأ لس ج تصحيح الخ  نماذ

رقم  (  )6-7معادلة 
Δ LnV3 t 

رقم  (  )5-7معادلة 
Δ LnV2t 

رقم  (  )4-7معادلة 
Δ LnV1 t 

 

-0,0356 -0,005 -0,001 
)-3,895( )-0,695( )-1,589( 

C 

0,541 -0,383 -0,230 
)2,993( )-2,570( )-3,553( 

Δ LnYt 

-0,002 0,082 0,085 
)-0,088( )2,757( )5,096( Δ LnIRt 

0,013 0,024 0,013 
)1,941( )3,658( )3,684( 

Δ LnATMt 

0,001 -0,005 -0,004 
)0,136( )-1,446( )-1,816( Δ LnSTVt 

-0,215 0,564 0,400 
)-1,718( )3,620( )3,701( 

Δ LnVit-1 

-0,757 -0,250 -0,455 
)-1,804( )-2,026( )-2,860( 

ê it-1 

    
0,623 0,628 0,807 R2 
0,472 0,479 0,725 2R 
0,039 0,040 0,032 S.E.R. 
0,949 2,047 1,856 D-W test 
4,134 4,217 9,912 

)0,005( )0,004( )0,000( F-stat 

9,848 0,740 1,009 
)0,005( )0,400( )0,328( 

LM test (1 ) 

5,539 2,437 0,930 
)0,013( )0,116( )0,414( 

LM test (2) 

0,099 0,211 0,694 
)0,756( )0,650( )0,413( 

ARCH test 

i = 1تأخذ   - , 2 ئ        3 , ن النقود المتباط عة دورا سر غيرات فروق  Δ لمت  LnVit-1     رة لحدوتباطؤ البواقي المقد 
ى التوالي6-7، 5-7، 4-7 لانحدارات المعادلات êit-1الخطأ  عل  . 

 

ضح   ل المشترك            ويت ن انحدارات التكام ن معاملات البواقي لحدود الخطأ المتباطئة المقدرة م أ
ê1) أحدود تصحيح الخط  ( t-1  ،ê2 t-1  ،ê3 t-1          سالبة ومعنوية إحصائياً الذي ف،  عة التكي سر ن  ع ، التي تعبر 

ب تصحيح الخطأ     سلو ع أ غيرات الم       يتفق م ن المت ى أ عل ضافي  ل إ ن     ، وهذا دلي عة دورا سر ضافة في دالة 
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ن      .النقود متكاملة تكاملاً مشتركاً    ن اختلا    75,7و   25,0 و   45,5 وتفيد هذه المعاملات أ ل  في المئة م
ن النقود        عة دورا سر ن في  ها المختلفة   التواز غيرات    يتم ت  V1  ،V2  ،V3بتعاريف سنة بت ل  صحيحه ك

ستقلة غيرات الم  .المت

ل               ض ن أف ها المختلفة، يلاحظ أ ن النقود بتعاريف عة دورا سر وبتطبيق نموذج تصحيح الخطأ ل
ن            ن تقديرات نماذج تصحيح الخطأ جاءت م ها م علي ل  ) 5-7 و   4-7لة رقم   المعاد(التقديرات المتحص

ن النقود      عة دورا سر ى درجة معنوية      V2 و   V1لدالتي  عل ستقلة  غيرات الم ع معاملات المت ن جمي ث أ ، حي
ضات النظرية الاقتصادية       فتشير تقديرات نموذج تصحيح الخطأ     . مقبولة، وذات إشارات مطابقة لافترا

ن النقود          عة دورا سر ن  سية بي عك علاقة  ى وجود  ن ال   V2 و   V1إل ل م عمليات     وك ل الحقيقي، وحجم  دخ
لآلي ف ا هزة الصر ل الفائدة، وأج ع معد ن العلاقة طردية م ن أ هم، في حي س  .سوق الأ

ن  ن تقديرات نماذج تصحيح الخطأ التي جاءت م ى، فإ هة أخر ن ج لدالة ) 6-7المعادلة رقم (وم
ن النقود  عة دورا سرة في نموذج V3سر غيرات المف ض المت ث جاء بع ن متوقعة حي تصحيح الخطأ ، لم تك

ن النقود     عة دورا سر ضح              V3ل ع وغير معنوية إحصائياً، كما هو وا  ذات إشارات مخالفة لما هو متوق
ن  ل رقم (م  ).4-7الجدو

ها         وـد بتعريفي ن النق عة دورا ـر س اـع مرونة  ل الحقيقي    V1  ،V2ويلاحظ ارتف ـ سبة للدخ  بالن
غت       ل القصير التي بل ـ ى التوالي، أما   0,38 و   0,23في الأج عل غت        ل فقد بل ل الطوي ـ  مرونة الأج

سبته            0,88 و   0,38 ل الحقيقي بما ن ث أنه كلما زاد الدخ ى التوالي، حي عل ض في المئة    10  عة  تنخف سر  
ن النقود    سبته    V2 و   V1دورا ل القصير و في المئة 3,8 و   2,3 بما ن  في المئة في 8,8 و 3,8 في الأج

ى التوالي عل ل  ل الطوي  .الأج

ض م     ن يلاحظ انخفا ها      في حي وـد بتعريفي ن النق عة دورا ـر س لٍ    V1  ،V2رونة  ى ك سبة إل  بالن
ل الفائدة      غيري معد ن مت ى التوالي  0,08 و   0,09(م عل لآلي     )  ف ا هزة الصر ى  0,02 و   0,01(، وأج عل  

ل الفائدة           ) التوالي ل لمعد ل الطوي غت في الأج ل القصير، وبل ى التوالي  0,19 و   0,14(في الأج عل   (
لآلي  ف ا هزة الصر ى التوالي0,06 و 0,02(وأج عل ض تأثيرها ).   ل الفائدة، قد يعود انخفا سبة لمعد فبالن

ل بمعدلات الفائدة الربوية، في           ب في التعام سعودي الذي لا يرغ ع ال ن المجتم ى طبيعة شريحة كبيرة م إل
ن قد    ض تأثير    يحي ى انخفا لآلي      عز ف ا هزة الصر ى قصر الفترة الزمنية تطور خدمات أج سبياً(إل التي ) ن

ها تطبيق وانتشار      بد ث بدأت خدمات         خدمات  ء ب لآلي في المملكة حي ف ا ع   هاتقنية الصر ع مطل  م
سعينيات ها        . الت ن النقود بتعريفي عة دورا سر هرت مرونة  سوق     V1  ،V2وأظ عمليات  سبة لحجم   بالن

ل القصير نحو          غت في الأج ضة، بل هم مرونات منخف س ل     0,005 و   0,004الأ ى التوالي، وفي الأج عل  
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ل ن  ن    0,01حو  الطوي لٍ م سبة         . V2 و   V1 لك هم بن س سوق الأ عمليات  ن زيادة حجم  ث أ  في المئة   10حي
ض ن   تخف ن   م عة دورا سبته    V2 و   V1النقود  سر ى التوالي،    في المئة  0,1 و   0,04بما ن عل ى وقد    يعز

ف                    ى منتص هم إل س سوق الأ ى تأخر قيام  ن النقود إل عة دورا سر ى  عل هم  س سوق الأ ض تأثير  انخفا
سعينياتالثمانينيا ف الت ى منتص هم المتداولة حت س ف قيمة وحجم الأ ضع  .ت، وكذلك 

       

ها المختلفة              ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  ن بي س ل المشترك لجوهان تم إجراء اختبارات التكام
V1  ،V2  ،V3     ها سرة ل غيرات المف ل ال   ( والمت ل الحقيقي، ومعد لآلي، وحجم     الدخ ف ا هزة الصر فائدة، وأج

سعودية     هم ال س سوق الأ ل في  ل النتائج        ) التداو ض ل المشترك، وجاءت أف ن للتكام س ستخدام طريقة جوهان با
 :كما يلي

ى الملخصة في             ذاتية العظم ن نتائج اختباري الأثر والقيمة ال ل رقم   (تبي ل ) 5-7جدو لتكام
ن النقود     عة دورا سرة    V1سر غيرات المف ضية العدم القائلة بعدم وجود           والمت ض فر ن رف ها، أنه يمك ل

ى معنوية          ستو عند م غيرات وذلك  ن المت ل المشترك بي ن      ٪5التكام ى أ عل ل  غير  ، مما يد ن  مت عة دورا سر
علاقة               V1النقود   ى وجود  عل ضاً  ستقلة، وتؤكد هذه النتيجة أي غيرات الم ع المت  متكاملاً تكاملاً مشتركاً م

ن    ل بي ث              توازنية طويلة الأج ها كثيراً بحي ض ن بع ع غيرات لا تبتعد  ن هذه المت غيرات مما يعني أ  هذه المت
هاً سلوكاً متشاب هر   .تُظ

 
رقم (  )5-7جدول 

رك ر التكامل المشت ران النقود اختبا رعة دو ج س  V1 لنموذ

رجة رالقيمة الح   لاختبا

ظمى  م الع  ٪5القي
5% Critical Value 

for Maximal 
Eigenvalue test 

ر  جةالقيمة الح
ر  ر الأث  ٪5لاختبا

5% Critical 
Value for 
Trace Test 

 القيمة الذاتية
ظمى  الع

Maximal 
Eigenvalue 

Statistic 

ر  الأث
Trace 

Statistic 

 القيمة الذاتية
Eigenvalue 

م رضية العد  ف
Null 

Hypothesis 

34,40 76,07 47,37 89,62 0,75 r = 0 * 

28,14 53,12 20,91 42,25 0,46 r ≤ 1 

22,00 34,91 11,48 21,34 0,29 r ≤ 2 

15,67 19,96 7,11 9,86 0,19 r ≤ 3 

9,24 9,24 2,75 2,75 0,08 r ≤ 4 
ى معنوية           *  ستو ضية العدم بم ض فر ى رف ى وجود متجه وحيد             .٪5تشير إل ى إل ذاتية العظم  ويشير اختبارا الأثر والقيمة ال

ى معنوية  ستو  .٪5بم
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ن القيمة     ى أ سوبة لاختبار الأثر     وتشير النتائج إل ن القيمة الحرجة      89,62 المح ع  76,07 تزيد 
ى معنوية    ستو ل               ٪5بم ضية العدم القائلة بعدم وجود أي متجه للتكام ض فر ن رف ن الممك عليه فم ، و

سوبة لاختبار الأثر         . المشترك ن القيمة المح ل، بما أ ن القيمة الحرجة      42,25وفي المقاب ع ل   53,12 تق
ى معنوية    ستو ن ٪5بم ضية العدم              ، فإ ض فر عدم إمكانية رف ى  عل ل  ى يد ذاتية العظم  اختبار القيمة ال

ل المشترك ى الأكثر للتكام عل  .القائلة بوجود متجه وحيد 

غت القيمة                   ث بل س نتائج اختبار الأثر، حي ى نف عط ى أ ذاتية العظم ن اختبار القيمة ال كما أ
ى  ذاتية العظم سوبة لاختبار القيمة ال ن 47,37المح ع ى معنوية 34,40القيمة الحرجة  وهي تزيد  ستو  بم

ل المشترك            5٪ ضية العدم القائلة بعدم وجود أي متجه للتكام ض فر ن رف ن الممك ل، بما   . ، فم وفي المقاب
ى          ذاتية العظم سوبة لاختبار القيمة ال ن القيمة المح ن القيمة الحرجة      20,91أ ع ل  ى  28,14 تق ستو  بم

ل     ٪5معنوية   ى يد ن اختبار الإمكانية العظم ضية العدم القائلة بوجود          ، فإ ض فر عدم إمكانية رف ى  عل  
ل المشترك      ى الأكثر للتكام عل عة        . متجه وحيد  سر ل المشترك ل ن المتجه الوحيد لانحدار التكام ومنه فإ

ن النقود  ساويV1دورا ن ذلك ي  : الناتج م

LnV1 t = 4.2 82  –  0 .2 88 LnYt + 0 .2 77 LnIRt + 0 .0 2 9 LnATMt –  0 .0 1 0  LnSTVt  
S.E.  [0 .389]     [0 .0 33]        [0 .0 42 ]            [0 .0 0 6]                 [0 .0 0 2 ] 
t-stat. (1 0 .999)   (–  8.72 9)      (6.52 2 )            (4.968)                (–  4.31 4) 
Log likelihood = –  2 7.635 

 

ى المعنوية الإحصائ         ل المشترك إل ضح النتائج الإحصائية لمعادلة التكام ية العالية لمعاملات   وتو
ضات النظرية الاقتصادية           ها ذات إشارات مطابقة لافترا ستقلة، كما أن غيرات الم ويلاحظ ارتفاع  . المت

ن النقود      عة دورا سر غة         V1مرونة  ل الحقيقي البال ن الدخ لٍ م ى ك سبة إل غة     0,29 بالن ل الفائدة البال  و معد
سبته         . 0,28 ل الحقيقي بما ن ث أنه كلما زاد الدخ ض في المئة    10حي عة   تنخف سر ن النقود      بما  V1دورا
سبته   سبته          في المئة  2,9ن ل الفائدة بما ن ن زيادة معد ن أ ن  في المئة    10، في حي عة   تزيد م سر ن   دورا
سبة   V1النقود   ن النقود         . في المئة  2,9 بن عة دورا سر ن مرونة  لٍ    V1وكما تشير النتائج فإ ى ك سبة إل  بالن

لآلي وحجم التد      ف ا هزة الصر ن أج ضة      م هم منخف س سوق الأ ل في  ى التوالي  0,01 و   0,03(او عل  ( ،
سبته          لآلي بما ن ف ا هزة الصر ن ارتفاع أج ث أ ض   في المئة    10حي ن   تنخف عة دورا سب ب V1النقود  سر  ةن

سبة          في المئة  0,3 هم بن س سوق الأ ل في  ض في المئة    10، وزيادة حجم التداو ن   تخف ن  م عة دورا سر
سبته    V1النقود   ها في نموذج             .في المئة  0,1بما ن ل إلي ع تلك التي تم التوص وتأتي هذه النتائج مقاربة م

ن النقود  عة دورا سر  .V1تصحيح الخطأ لدالة 
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ل رقم   (أما   ن          ) 6-7جدو عة دورا سر ل  ى لتكام ذاتية العظم ن نتائج اختباري الأثر والقيمة ال فيبي
سوبة لا         V2النقود   ن القيمة المح ضح أ ها، والتي تو سرة ل غيرات المف ن   79,08ختبار الأثر    والمت ع  تزيد 

ى معنوية    76,07القيمة الحرجة    ستو ضية العدم القائلة بعدم وجود     ٪5 بم ض فر ن رف ن الممك عليه فم ، و
ل المشترك    سوبة لاختبار الأثر         . أي متجه للتكام ن القيمة المح ل، بما أ ن القيمة    35,34وفي المقاب ع ل   تق

ى معنوية    53,12الحرجة   ستو ن اختبار الق   ٪5 بم ض        ، فإ عدم إمكانية رف ى  عل ل  ى يد ذاتية العظم يمة ال
ل المشترك ى الأكثر للتكام عل ضية العدم القائلة بوجود متجه وحيد   .فر

 
رقم (  )6-7جدول 

رك ر التكامل المشت ران النقود اختبا رعة دو ج س  V2 لنموذ

رجة رالقيمة الح   لاختبا
ظمى  م الع  ٪5القي

5% Critical Value 
for Maximal 

Eigenvalue test 

رجة  القيمة الح
ر  ر الأث  ٪5لاختبا

5% Critical 
Value for 
Trace Test 

 القيمة الذاتية
ظمى  الع

Maximal 
Eigenvalue 

Statistic 

ر  الأث
Trace 

Statistic 

 القيمة الذاتية
Eigenvalue 

م رضية العد  ف
Null 

Hypothesis 

34,40 76,07 43,75 79,08 0,72 r = 0 * 

28,14 53,12 14,48 35,34 0,35 r ≤ 1 

22,00 34,91 9,40 20,86 0,24 r ≤ 2 

15,67 19,96 7,00 11,46 0,19 r ≤ 3 

9,24 9,24 4,47 4,47 0,12 r ≤ 4 
ى معنوية           *  ستو ضية العدم بم ض فر ى رف ى وجود متجه وحيد             .٪5تشير إل ى إل ذاتية العظم  ويشير اختبارا الأثر والقيمة ال

ى معنوية  ستو  .٪5بم
 

سوبة            وجاء اختبار ال   غت القيمة المح ث بل ى مطابق لنتائج اختبار الأثر، حي ذاتية العظم قيمة ال
ى  ذاتية العظم ن القيمة الحرجة 43,75لاختبار القيمة ال ع ى معنوية 34,40 وهي تزيد  ستو ن ٪5 بم ، فم

ل المشترك           ضية العدم القائلة بعدم وجود أي متجه للتكام ض فر ن رف ن القيمة     . الممك ل، بما أ وفي المقاب
ى      ا ذاتية العظم سوبة لاختبار القيمة ال ن القيمة الحرجة      14,48لمح ع ل  ى معنوية    28,14 تق ستو ، ٪5 بم

ى                 عل ضية العدم القائلة بوجود متجه وحيد  ض فر عدم إمكانية رف ى  عل ل  ى يد ن اختبار الإمكانية العظم فإ
ل المشترك   ع       . الأكثر للتكام سر ل المشترك ل ن المتجه الوحيد لانحدار التكام ن النقود    ومنه فإ  V2ة دورا

ساوي ن هذا الاختبار ي  :الناتج م

LnV2 t = 2 .1 76 –  0 .1 2 2  LnYt + 0 .1 47 LnIRt + 0 .0 1 9 LnATMt –  0 .0 2 3  LnSTVt  
S.E.  [0 .774]    [0 .0 66]         [0 .0 84]            [0 .0 1 2 ]                  [0 .0 0 4] 
t-stat.  (2 .81 2 )   (–  1 .868)       (1 .748)            (1 .644)                 (–  5.2 2 5) 
Log likelihood = –  2 7.0 2 6 



            

 

 ]103[  

 

ستقلة ذات معنوية             غيرات الم ن معاملات المت ل المشترك أ ن النتائج الإحصائية لمعادلة التكام وتبي
لآلي معنوية                ف ا هزة الصر ل الفائدة وأج ل الحقيقي ومعد غيرات الدخ سجلت مت ث  إحصائية مقبولة حي

غت نحو    سجلت           ٪ 12و  ٪ 10و  ٪ 8بل لآلي ف ف ا هزة الصر ل في أج غير حجم التداو ى التوالي أما مت عل
عالية    ن (معنوية  ل م ضات النظرية الاقتصادية، ). ٪5أق غيرات إشارات مطابقة لافترا ع المت وأخذت جمي

ن النقود                  عة دورا سر عليه في نموذج تصحيح الخطأ لدالة  ل  ع ما تم الحصو . V2وهي نتيجة متوافقة م
ث تشير  ن النقود         حي عة دورا سر ن مرونة  ى أ غت      V2 النتائج إل ل الحقيقي بل سبة للدخ ن   0,12 بالن ، أي أ

سبة      ل الحقيقي بن ض في المئة    10زيادة الدخ ن   تخف ن   م عة دورا سبته    V2النقود  سر .  في المئة1,2بما ن
ن النقود  عة دورا سر غت مرونة  ن بل ل الفائدة نحو V2في حي سبة لمعد عة 0,15 بالن سر ن ، ومرونة  دورا

ن لأ    V2النقود   لٍ م سبة لك لآلي     بالن ف ا هزة الصر هم نحو        ج س سوق الأ ل في  لٍ  0,02وحجم التداو  لك
هما عليه، ف . من لارتفاع  و لآلي   و الفائدة   معد ف ا هزة الصر سبته    زيادة أج عة    في المئة  10بما ن سر  تزيد 

سبته      ن النقود بما ن ى التوالي في المئة    0,2و   1,5دورا غير حجم الت   . عل هم    أما مت س سوق الأ ل في  داو
سبة  ع بن ن النقود 10فإنه كلما ارتف عة دورا سر ضت  سبته  V2 في المئة انخف  . في المئة0,2بما ن

ن النتائج الملخصة في        ل رقم   (ويلاحظ م ذاتية      ) 7-7جدو لنتائج اختباري الأثر والقيمة ال
ن النقود       عة دورا سر ل  ى لتكام ن القيمة     V3العظم ها، أ سرة ل غيرات المف سوبة لاختبار الأثر     والمت  المح

ن القيمة الحرجة      86,02 ع ى معنوية    76,07 تزيد  ستو ضية العدم القائلة       ٪5 بم ض فر ن رف ، ومنه يمك
ل المشترك سوبة لاختبار الأثر . بعدم وجود أي متجه للتكام ن القيمة المح ل، بما أ ل 40,85وفي المقاب  تق

ن القيمة الحرجة     ى معنوية    53,12ع ستو ن اختبار  ٪5 بم عدم        ، فإ ى  عل ل  ى يد ذاتية العظم  القيمة ال
ل المشترك ى الأكثر للتكام عل ضية العدم القائلة بوجود متجه وحيد  ض فر  .إمكانية رف

ى         ذاتية العظم سوبة لاختبار القيمة ال غت القيمة المح ن القيمة الحرجة      45,18وبل ع  وهي تزيد 
ى معنوية    34,40 ستو ضية العدم القا        ٪5 بم ض فر ن رف ن الممك عليه فم ئلة بعدم وجود أي متجه     ، و

ل المشترك  ى           . للتكام ذاتية العظم سوبة لاختبار القيمة ال ن القيمة المح ل، بما أ ن   19,01وفي المقاب ع ل   تق
ى معنوية    28,14القيمة الحرجة    ستو عدم إمكانية          ٪5 بم ى  عل ل  ى يد ذاتية العظم ن اختبار القيمة ال ، فإ

ى الأ عل ضية العدم القائلة بوجود متجه وحيد  ض فر ل المشتركرف  .كثر للتكام
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رقم  (  )7-7جدول 
رك ر التكامل المشت ران النقود اختبا رعة دو ج س  V3 لنموذ

رجة رالقيمة الح   لاختبا
ظمى  م الع  ٪5القي

5% Critical Value 
for Maximal 

Eigenvalue test 

رجة  القيمة الح
ر  ر الأث  ٪5لاختبا

5% Critical 
Value for 
Trace Test 

 القيمة الذاتية
ظ  مىالع

Maximal 
Eigenvalue 

Statistic 

ر  الأث
Trace 

Statistic 

 القيمة الذاتية
Eigenvalue 

م رضية العد  ف
Null 

Hypothesis 

34,40 76,07 45,18 86,02 0,74 r = 0 * 

28,14 53,12 19,01 40,85 0,43 r ≤ 1 

22,00 34,91 10,77 21,82 0,27 r ≤ 2 

15,67 19,96 7,19 11,05 0,19 r ≤ 3 

9,24 9,24 3,86 3,86 0,11 r ≤ 4 
ى معنوية           *  ستو ضية العدم بم ض فر ى رف ى وجود متجه وحيد             .٪5تشير إل ى إل ذاتية العظم  ويشير اختبارا الأثر والقيمة ال

ى معنوية  ستو  .٪5بم
 

ن النقود          عة دورا سر ل المشترك ل ن هذه الاختبارات     V3والمتجه الوحيد لانحدار التكام  الناتج م
 : التاليةيعطي النتائج

LnV3 t = 2 .2 1 8 –  0 .1 40  LnYt + 0 .1 62  LnIRt + 0 .0 2 9 LnATMt –  0 .0 3 1  LnSTVt  
S.E.    [0 .82 0 ]       [0 .0 69]     [0 .0 89]             [0 .0 1 2 ]               [0 .0 0 5] 
t-stat.  (2 .70 6)     (–  2 .0 1 6)      (1 .81 0 )             (2 .328)              (–  6.61 4) 

Log likelihood = –  2 7.328 
 

ن النقود             عة دورا سر ل المشترك ل ن معاملات   V3وتشير النتائج الإحصائية لمعادلة التكام  أ
ل معنوية مقبولة               سج ل الفائدة الذي  غير معد ستثناء مت عالية، با ستقلة ذات معنوية إحصائية  غيرات الم المت

ضه         )٪9نحو  ( ها ذات إشارات مطابقة لما تم افترا ن النقود      وب. ، كما أن عة دورا سر غت مرونة   V3ل
ل الحقيقي نحو      سبة للدخ سبة         0,14بالن ل الحقيقي بن ن زيادة الدخ ض في المئة    10، أي أ عة  تنخف سر  

ن   سبته    V3النقود  دورا ن النقود       .  في المئة  1,4بما ن عة دورا سر غت مرونة  ل   V3وبل سبة لمعد  بالن
ن النقود      0,16الفائدة نحو    عة دورا سر س V3، ومرونة  ن لأ    بالن لٍ م لآلي    بة لك ف ا هزة الصر وحجم ج

هم نحو       س سوق الأ ل في  هما  0,03التداو لٍ من عليه، ف .  لك لارتفاع  و ف   و الفائدة   معد هزة الصر زيادة أج
لآلي سبته    ا سبته         في المئة  10بما ن ن النقود بما ن عة دورا سر ى التوالي في المئة    0,3و   1,6 تزيد  . عل

هم فإ        س سوق الأ ل في  غير حجم التداو سبة     أما مت ع بن ن      10نه كلما ارتف عة دورا سر ضت   في المئة انخف
سبته  V3النقود   . في المئة0,3بما ن
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    

ص                ع خصائ ل م سية الحديثة التي تتعام ى الطرق القيا عل ل  ب التحلي سلو ل في أ عتمد هذا الفص ا
ها الم              ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  ع بي سة العلاقة التي تجم ل الزمنية في درا س سلا ، V1  ،V2ختلفة  ال

V3سعودي ها في الاقتصاد ال غيرات المحددة ل ل المشترك وتصحيح .  والمت ستخدام نماذج التكام ث تم ا حي
ع               س ستقرار لديكي فولر المو ن بينت نتائج اختبارات الا يـرات    ADFالخطأ بعد أ غ ع المت ن جمي  أ

ى أ            عند إجراء الفروق الأول ستقرة  ها تصبح م ى جذر الوحدة وأن عل وـي  ن الدرجة     تحت ها متكاملة م ي أن
ى  I(1الأول ). 

ها             ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  ضح أ ل المشترك وتصحيح الخطأ ات وبتطبيق اختبارات التكام
علاقة توازنية طويلة               ها  ها في النموذج متكاملة تكاملاً مشتركاً وتربط سرة ل غيرات المف المختلفة والمت

ل ل المشترك ل     . الأج ضحت نتائج التكام ن النقود    وقد أو عة دورا غيرات    V2 و   V1سر ى معنوية المت  إل
سعودي،                  هم ال س سوق الأ ل في  ل الحقيقي، وقيمة التداو ع الدخ سية م عك علاقة  ن هناك  ستقلة، وأ الم

ع النظرية الاقتصادية              لآلي وهي متفقة م ف ا هزة الصر ل الفائدة، وتطور أج ع معد علاقة طردية م في . و
ل المشترك ل       هرت نتائج التكام ن أظ ع       حي س ها المو ن النقود بتعريف عة دورا ض    V3سر ع بع علاقات م  

ها غير معنوية           ستقلة مخالفة للنظرية الاقتصادية كما أن غيرات الم ضحت نتائج تصحيح    . المت وقد أو
سبة             سنة الواحدة بن ل ال ها خلا ن يتم تصحيح ن اختلالات التواز ى أ  في  75,7 و   25,0 و   45,5الخطأ إل

ن  لٍ م علV1 ،V2 ،V3المئة لك  .ى التوالي 

ل نماذج                ن خلا ل إليه م سبق التوص ع ما  ل المشترك متقاربة م وجاءت نتائج اختبارات التكام
ها المختلفة            ن النقود بتعاريف عة دورا سر غيرات المحددة ل ل أهمية المت هرت  . تصحيح الخطأ حو وقد أظ

عة            سر غيرات المحددة ل ن أهم المت ل الحقيقي م ن الدخ ن النقود، في    نتائج انحدارات تصحيح الخطأ أ  دورا
ف                هزة الصر عداد أج ل الفائدة، والابتكارات المالية المتمثلة بأ غيري معد ض أهمية تأثير مت ن تنخف حي

لآلي عة    . ا سر ن  وتُعد نتائج  ها   دورا هوم عة       V2 و   V1النقود بمف سر ن نتائج  ل م ض ن   أف النقود دورا
ع    س ها الأو هوم ستخدم        V3بمف ض النقود الذي ي عر ع  ها ترتبط م ل      ، ذلك أن ى النقود لأج عل ب  ل الطل  لتموي

ل الجاري أي     اـم ن النقود         . Transaction Purposesالتع عة دورا سر ن  ص أ ستخلا ن ا ها فإنه يمك ومن
ها  ن V2 و V1بتعريف عند V3 أكثر دلالة م سة النقدية  سيا  . في حالة المملكةصياغة ال



 

 

 
 
 
 
 
 
 

    

       
 
 

        

   
 
 
 
 
 



            

 

 ]107[  

  

    

 

         

ل النقدي               همة للتحلي ى الحقائق الم ل إحد سة دور النقود في الاقتصاد، ولع هناك طرق كثيرة لدرا
ل      ن الدخ ن النقود     هي العلاقة بي عة دورا سر ن الأرصدة     . والكتلة النقدية أي  ف العلاقة بي ن تعري ويمك

ن                   ن كلاً م عة طرق مختلفة، غير أ ها في مجمو س عات وقيا ل أو إجمالي المدفو النقدية وتدفق الدخ
ستقرة        ست م ن العلاقة لي ض النقود بقدر كبير، فيما قد        . النظرية والتجربة العملية تفيد أ عر غير  فقد يت

ل تدف  س              يظ ث العك غير يذكر، وقد يحد ن ت عات المرتبطة به ثابتاً بدو ل أو حجم المدفو هم  . ق الدخ ن ف أ
سة النقدية              سيا سي لصياغة ال سا ل هو أ ل أطو لآجا ن و عة الدورا سر ل ل ب التحركات القصيرة الأج سبا . أ

سيا              ن وصانعي ال ى المحللي ن النقود اهتماماً كبيراً لد عة دورا سر غيرات الناشئة في  ن سات، ف وتثير الت م
عتباره                 ن يأخذ في ا ع القرار الاقتصادي أ صان ى  عل ل، يتحتم  ستقر للدخ ل نمو م ى معد عل ل  ل الحصو أج

ل النقود      عة تداو سر ل النمو في  ل بالكتلة النقدية ذات أهمية  .معد علاقة تدفقات الدخ ستقرار  ضية ا وتُعد ق
سة النقدية سيا   .خاصة في تقييم الفعالية في إدارة ال

سب   ن أ ذلك فإ ل              ل ها في كام عن ث  ن يبح غي أ ن ينب عبر الزم ن النقود  عة دورا سر غيرات في  ب الت ا
ع               ى لتجمي ل الأخر سائ سيولة والو ى لل ى الأدوات الأخر سبة إل غير مركز النقود ن ل التي ت عة العوام مجمو

عات              ض المدفو ب لأغرا ى الطل عل ل التي تؤثر  سبة لتلك العوام ل المالية، وكذلك بالن ض . الأصو وبع
ل سعار               العوام سعار، ومعدلات الفائدة، وأ ى الأ ستو ل النمو الاقتصادي، وم ل، مث ل الطوي  ذات الأج

سواق المالية، والتقنية البحتة ساتية، وتطور الأ س ل المؤ ف، والعوام  .الصر

ى      ث إل ى هذا البح سع هم  وي ل  ف سعودية        وتحلي ن النقود في المملكة العربية ال عة دورا سر سلوك 
علي    ل المؤثرة  ض مشكلة           . هاوتحديد العوام ستعرا ث تم ا ضوع البح هيد لمو ل بعد التم ل الأو ففي الفص

ها المختلفة لحالة المملكة               ن النقود بتعاريف عة دورا سر ل المحددة ل سة العوام ث المتمثلة بدرا وأهمية البح
ل وذلك   ن خلا سلوك في           م عتبار ال سية حديثة تأخذ بالا ب قيا سالي ستخدام أ ن ا ل  الأجلي   القصير والطوي

ص            نظراً لق  لٍ خا عام والمملكة بشك لٍ  ل النامية بشك ى الدو عل سات المطبقة  ث والدرا أهمية و. لة الأبحا
ب الكلي وكيفية التحكم فيه                 ن النقود لصنّاع القرار الاقتصادي في تحديد الطل عة دورا كما . سر
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ها          ث وأهم ن البح ف المرجوة م ل الأهدا ض الفص ستعر س النظري التحليلي والطرق      ا سا ن الأ ع بي الجم
ن النقود      ا عة دورا سر ى  عل ها  سية الحديثة لتطبيق ن       ، و لقيا عة دورا سر ى  عل ل المؤثرة  حصر أهم العوام

ن النقود           عة دورا سر ها ب لآلية التي تربط ل ا سة وتحلي عامٍ، ودرا ل   ، و النقود بوجهٍ  س سلا ستقرار ال اختبار ا
ى حده        عل غيرات كلاً  ل المت سة تكام ن النقود     ل الزمنية، ودرا عة دورا سر سلوك  هم  ل   ف  وتحديد العوام

ل            ن القصير والطوي ها في حالة المملكة في الأجلي علي ض التوصيات   ، وأخيراً، ت  المؤثرة  قديم بع
سعودية عد متخذ القرار الاقتصادي في المملكة العربية ال سا  .والمقترحات التي قد ت

عة دورا            سر س الاقتصادية التي تطرقت ل ض النظريات والمدار ستعر ل الثاني، فقد ا ن أما الفص
ل    ن التفصي ث تشير . النقود بشيء م ى         حي سطة إل ها المب صورت ن   نظرية كمية النقود في  ن  أ عة دورا سر

ى القصير      ستقرار في المد ف بالا ن         . النقود تتص ل فإ ف الكام ى التوظي ستو عند م ن الناتج  ض أ وبافترا
ى القصير ف بالثبات في المد ضاً يتص سعار . الإنتاج أي لأ ى العام ل ستو ن الم س ويعني ذلك أ غير بنف إنما يت

ن النقود تتدفق في أيدي الأفراد              ضافة م غير في كمية النقود، فأي إ سبة الت ع     ،ن س ن طريق تو ع  وذلك 
سعار             ،البنوك في خلق النقود    ع الأ ع وخدمات وترف سل ى  عل ل  سوق للحصو ف تتدفق بدورها في ال سو  

سبة س الن سعار ،بنف ى الأ ستو ن م ل أ ن القو عليه يمك ن و ع يواز ض النقود م عر ى النقود  عل ب  ى  .الطل وير
ن،                 عبر الزم ن النقود إلا ببطء  ل دورا ى معد عل ساتية والتقنية للاقتصاد لا تؤثر  س سمات المؤ ن ال فيشر أ

ل القصير           ى الأج عل ل  ل معقو عادة ثابتاً بشك ن  ل الدورا ن معد ذلك يكو ب  .ول ص بالطل ولنموذج كينز الخا
ى النقود    ل النقدي  (عل ضي هم و  ) نظرية التف ضمونه الم ها        م ست ثابتة ولكن ن النقود لي عة دورا سر ن  هو أ

ل كبير            ب بشك سعار الفائدة التي تتقل ن ذلك مرتبطة إيجابياً بأ عة    . بدلاً م سر ضت نظريته بثبات  ورف
ب تحولات                سب ست سعار الفائدة  ى العادي لأ ستو ل الم س حو غيرات في توقعات النا ن الت ن النقود لأ دورا

ب تح        سب ى النقود الذي قد ي عل ب  ضاً     في الطل ن النقود أي عة دورا سر ل    . ولاً في  ضي ن نظرية تف وبذلك، فإ
ن التحركات في كمية النقود تُحدد                   ل نظرية كمية النقود التقليدية التي تفيد أ سيولة لكينز تثير شكاً حو ال

سمي    ل الا سة الدخ ن نظرية كمية النقود الحديثة التي          .بصورة رئي ن أ ن    وفي حي ها  قام فريدما عادة في بإ
ن     التقليدية ة كمية النقود  بناء نظري  ن بدو ل، فقد أكد         ال، ولك ف الكام ض التوظ ستخدام فر ى ا ى لجوء إل عل

ن           ن التقليديي ع ف  ل، ولكنه يختل عمليات التباد ب دوراً في  ن النقود تلع  في أنه لا    )نظرية كمية النقود   (أ
ل و      سيط للتباد ى النقود كو ل آخر يطلبه ال         إنماينظر إل سلعة أو أص ها كأي  س ينظر إلي فمثلما تتحدد  . نا

سلعة معينة،         ن أي  ن  الكميات المطلوبة م هة        فإ ى النقود يتحدد بصورة مشاب عل ب  ها  الطل ى  ل عل بناءاً 
ب المعتادة             )سعر النقود ( ن محددات الطل ى ذات العلاقة وغيرها م ع الأخر سل سعار ال ل، وأ . ، والدخ

سيلة بديل          ها و ل كما أن عملية التباد سر  ها تي ن لأن ها والنقود شيء ثمي ن النقود مثل ذلك فإ ة لحيازة الثروة، ول
ن الخدمات ها تحقق تياراً م ب لأن ع تطل سل ن ال ل غيرها م  .مث
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ى                  عل سة  ن النقود، وركزت هذه الدرا عة دورا سر ها  س ب ض الطرق التي تقا ستعرا كما تم ا
ستخداماً، وهما     ن الأكثر ا ضاح الطريقتي ل    : إي ن الدخ عة دورا ن   Income Velocityسر عة دورا سر  و

ل دوراً أكثر هيمنة في الكتابات            . Transaction Velocityلمعاملات  ا ن الدخ عة دورا سر ولعبت 
ن المعاملات       عة دورا سر ستخدام         . الأكاديمية مما لعبته  ن النقود با عة دورا سر س  عادة ما يتم قيا و

سلطات النقدية               ل ال ن قب عتمادها م ها، وا ها، وتوفر بيانات س هولة قيا س ى، وذلك ل في معظم  الطريقة الأول
ل العالم  .دو

ث     ل الثال ض الفص ستعر ل المتقدمة،          وا ن النقود في الدو عة دورا سر سات التي تطرقت ل أهم الدرا
ل النامية وهي محدودة                ها للدو علي ل  ث التي تم الحصو ع الأبحا ضت جمي ستعر ن اُ وقد تم  . في حي

سات وا              ض ملامح هذه الدرا عر ل  ن خلا ل م ن التفصي سات بشيء م ض هذه الدرا ستعرا ب التي  ا لجوان
ها ل المؤثرة              . ناقشت سلوك وتحديد العوام سة  سات في درا سة لمعظم هذه الدرا ف الرئي ن أهم الأهدا وتكم

ل             ى القصير والطوي ساتية في المد س ها والمؤ ن النقود التقليدية من عة دورا سر ى   هذه  تختلفوقد ا . عل
ن  ع سة  سابقة  الدرا سات ال ن النقاط،       الدرا عدد م ها في  ستخدم   ، و نية المتبعة الفترة الزم  :أهم هج الم في المن

ل سية   ، و التحلي ب القيا سالي غيرات  المتبعة، وأخيراً،   الأ ستخدمةالمت ب وطبيعة اقتصاد     الم س   التي تتنا
 .المملكة

ى أهمية         ى مد ع إل ل الراب ل الذي يلعبه القطاع النقدي في         وتطرق الفص الدور الحيوي والفعا
ل        ن خلا ساته المختلفة وم س عبر مؤ ن        الاقتصاد  ى تحقيق النمو والتواز ف إل هد سات التي ت سيا الأدوات وال

ستقرار الاقتصادي  ع المختلفة             . والا سيولة اللازمة للقيام بالمشاري ع وتوفير ال ل دوره في جم ويتمث
ل وحفظ الثروات      عمليات التباد ل  ل الدور البارز       . وتموي ض الفص ستعر سة النقد العربي   وقد ا س لمؤ

سعودي  ل الكبير فيال ل المصرفي وفي التحو سيرة العم ث  م ن حي هاز المصرفي في المملكة م تطوير الج
ها وتنو          عمليات ع نطاق  سي ف التجارية، وتو ن كفاءة وملاءة وأداء المصار سي ها لتلبي متطلبات    يتح ع خدمات

ل والخدمات المصرفية المتطورة       الاقتصاد ن التموي سعودي م سة النقد العربي     .  ال س ث أنيطت بمؤ حي
سلطة الر   سعودي  ها، لكي تؤدي           ال سلامة أدائ ها و ن ملاءت ضما ف التجارية ل ى المصار عل ف  قابة والإشرا

ص النمو             ف الموارد المالية التي تعزز فر هام في تعبئة وتوظي ن ثم   . للبلاد  الاقتصادي دورها ال  وم
ى أهمية دور       ل إل سعودي     تطرق الفص سة النقد العربي ال س سة النقدية لمؤ سيا هام    في ال س نبقدر كبير   الإ  م

ستقرار النقدي والمالي        دمو الاقتصا ن ن الا سعودي بتوفيرها بيئة م ى توجيه    ، و  ال عل سة  س ص المؤ حر
سة المالية        سيا ع ال سيق م ها النقدية بالتن ست ف      لسيا سعر الصر سعار المحلية و ستقرار الأ ى ا عل . لمحافظة 

سة        ى ممار عل ضوء  سليط ال ف  وأخيراً، تم ت هاالتجارية ل المصار ل المص   نشاط ب العم سلو ل،   بأ رفي الشام
ن المنتجات والخدمات ل هاميوتقد سعة م عة وا ستشارات الماليةمجمو لأفراد والشركات، والا  والمصرفية ل
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هيلات      س ستثمار، وت ل الا ساطةفي مجا ى خدمات        الو ضافة إل ستثمارية بالإ عمليات المشتقات الا  المالية، و
ى كبطاقات    نأخر لآلي وطرفيات نقا       الائتما ف ا هزة الصر عمليات أج ف      و ع المنتشرة في مختل ط البي

ى ذلك،    . المملكةمناطق   عل ف  به  تقوم  ما  علاوة  ن  المصار صناديق      م ن  عدد متزايد م طرح وإدارة 
ستثمار   ن. المشتركةالا هده القطاع المصرفي يعد          ويمك ن التطور الذي ش ل إ عامة   إنجازاً القو  باهراً ود

سعودي   سخة للاقتصاد ال ذا ف  .را هد القطاع النقدي وا    قد ل ن       ش عبر العقدي نلمصرفي في المملكة  ضيي ، الما
ن                سريعاًتطوراً   سخ تتوفر لديه القوة الدافعة لمزيد م هاز مصرفي قوي ورا ساء ج هما إر ن خلال  أمك

غير وبيئة النمو ع الت سري ها اقتصاد  هة التحديات العديدة التي يطرح ها عالمية والتطور لمواج  يزداد ترابط
هائ ل التطور ال ض  .تالاتصالال في تقنية المعلومات ونظم يوماً بعد يوم بف

ن النقود،             عة دورا سر ض أهم محددات  ستعرا ى ا عل س  ل الخام لآلية التي   وركز الفص وتحديد ا
ن النقود       عة دورا سر ى  عل ها  ع           .تؤثر في ى أرب ن النقود إل عة دورا سر ل المحددة ل سمت أهم العوام  وقُ

ل ال         ى العوام عة الأول ش المجمو ث تناق سة، حي عاتٍ رئي ستخدام       مجمو ى الكفاءة الفنية لا عل تي تؤثر 
عة       سر ن  عتبار أ ى ا عل نالنقود،  ستخدام             دورا ى كفاءة ا ن مد ع ها ما هي إلا تعبير   النقود في أحد أشكال

ى تكلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية. النقود في الاقتصاد عل ل التي تؤثر  عة الثانية العوام ش المجمو . وتناق
ش ا     عة الثالثة فتناق عة          أما المجمو سر ى  عل هاز المصرفي في التأثير  نلدور الذي يلعبه الج .  النقود دورا

ض النقود             عر ل و ها الدخ عة الرابعة وأهم عاً في المجمو ى تبا ى المحددات الأخر وأخيراً، . وتم التطرق إل
ل التي تم أخذها في                  سعودية وأهم العوام ن النقود في المملكة العربية ال عة دورا سر ى  ل إل تطرق الفص

عتبا لٍ موجزٍ وتحديد              الا غيرات بشك هذه المت ل البيانات الخاصة ب سي، وتم تحلي ر في مرحلة التطبيق القيا
ها العامة  .اتجاهات

ل              ن التفصي ث بنوعٍ م ها في هذا البح سية التي تم تطبيق س الطرق القيا ساد ل ال ش الفص بدأ و. وناق
ل ضيح  الفص هوم بتو ستقرارمف ل الزمنية ا س سلا ص ه ال ضاح خصائ ل إي ن خلا لم س سلا  وهي مفاهيم ذه ال

ل     م س سلا ل ال هطة  ب المرت ةالعشوائي والعمليات   ةالزمنيهمة حو ى أهم      . اب عل ل كذلك  ل الفص واشتم
ن           س بيرو ع، واختبار فيلب س سط والمو ستقرار وهي اختبارات ديكي فولر المب وبعد ذلك تم   . اختبارات الا

ض اختبار         ستعرا هجية تصحيح الخطأ، وأخيراً تم ا ى من ل شرح      التطرق إل ن خلا ل المشترك م ات التكام
ن س ن وطريقة جوهان ل وجرانجر ذات الخطوتي  .طريقة انج

ستعرا      ع تم ا ساب ل ال سية  ال النتائج   ي وتحل ضوفي الفص ن النقود     لقيا عة دورا سر لمحددات 
ل الزمنية               س سلا ص الإحصائية لل ل الخصائ ل تحلي ن خلا سعودي، م ها المختلفة في الاقتصاد ال بتعاريف

سة  ل الدرا ل  ، و مح ها        علاقةحو سرة ل غيرات المف ها المختلفة والمت ن النقود بتعاريف عة دورا قد تم  و. سر
ستخد سية    اا ب قيا سالي ل المشتر ( حديثةم أ ن   كالتكام غيرات بي ات ارث تم إجراء اختب   ي، ح )ةديتصاق الا المت
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س    ذج ن ا غيراتقرار  تر الوحدة للتأكد م ن ثم تطبيق طريقة      رجة  ديد  دحت ول المت ها، وم ل جرانجر  تكامل أنج
ل المشترك       ن للتكام س ب جوهان سلو ن وأ عاً ما         . ذات الخطوتي ث فترة زمنية طويلة نو ى البح وقد غط

عاماً  ( ن  سة وثلاثو ستخدمت   ). خم ث اُ سنوية حي ل الزمنية    ل بيانات  س سلا سة ل ل الدرا عام   للفترة   مح ن  م
عام   1968 ى  ن.م2002م إل ص تباي ض تقلي غر غيرات ب ستخدام لوغاريثم المت ى ا ل الزمنية،  وجر س سلا  ال

ض أثر المشاهدات الشاذة    ى النحو التالي       . وتخفي عل عتمادها هي  غيرات التي تم ا ن  : والمت عة دورا سر
ها المختلفة     ث   LnViالنقود بتعاريف i = 1) حي , 2 ل الحقيقي    (3 ,  ممثلاً بالناتج المحلي    LnY، والدخ

غير تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بال         ل الفائدة لثلاثة      LnIRنقود  الإجمالي الحقيقي، ومت  ممثلاً بمعد
هر، والابتكارات المالية     سوق           LnATMأش ل في  لآلي، وقيمة التداو ف ا هزة الصر عدد أج  ممثلة بتطور 

هم   س ل             كما  . LnSTVالأ ى في النموذج المطبق مث غيرات أخر عدة مت تم إجراء محاولات جادة لإدراج 
سط   ل  متو ل غير النفط   الفردي  الدخ سمي  الحقيقي، والدخ ستويات     ،ي الحقيقي والا غير في الم  وكذلك الت

ض الناتج المحلي الإجمالي          غير في مخف ن والت هلكي ست سعار الم عدد فروع     ،العامة لأ غيرات تطور   ومت
ن المصرفي       ص       (البنوك التجارية، وتطور الائتما ن القطاع الخا ف التجارية م سبة مطلوبات المصار ن

ع   ى إجمالي الودائ عدد بط   ،)إل غيرات  ع          ومت سري عمليات نظام  ع و لآلي ونقاط البي ف ا هزة الصر اقات أج
ن             ،للتحويلات المالية  ض النقود  عر ن  سبة بي ل الن ن خلا س التطور المالي م غير يعك ن  1ومت ى  ، 2 إل

غيرات  ل الت صوري يمث غير  عي المصرفي والتطور التقني، ومت س أثر الو ن الذي يعك غير الزم وأخيراً مت
هيكلية في الاقتصاد   ث  و. ال غيرات  حي ن هذه المت ى، أو    أ سرة أخر غيرات مف ع مت ها إ أما  مرتبطة م ن إشارت

ع و      ذا فقد تم              /جاءت مخالفة لما هو متوق صحة النموذج المطبق ل ى  عل ها غير معنوية، مما يؤثر  أو أن
ن النموذج ستبعادها م  .ا

ستقرة                سة غير م ل الدرا ل الزمنية مح س سلا ن ال هرت نتائج اختبارات جذر الوحدة أ في وقد أظ
ل الزمنية                س سلا ن ال ل، وبالتالي فإ س سلا هذه ال ى ل عند أخذ الفروق الأول ستقرة  ها تصبح م ستواها، إلا أن م

ى      ن الدرجة الأول I(1متكاملة م ن هناك              ( ن وأ عبر الزم ل تتحرك معاً  س سلا ن هذه ال ى أ عل ل  ، مما يد
ل المشترك        ف بانحدار التكام ل تعر ل    مما يعني إمكانية  . علاقة زمنية طويلة الأج  تطبيق اختبارات التكام

ن النقود         وتشير  . المشترك وتصحيح الخطأ   عة دورا سر ل المشترك ل نتائج تقديرات انحدارات التكام
ها المختلفة    ل           V1  ،V2  ،V3بتعاريف سة بمعام سيرية العالية للانحدارات المختلفة مقا ى القدرة التف  إل

ل    ع ال    2Rالتحديد المعد ن جمي ن إحصائية           ، كما أ ن ذلك م عالية المعنوية، كما يتبي  Fنماذج المقدرة 
ث      ع الانحدارات الثلا ن اختبار    . المرتفعة جداً في جمي ضح م ى والثانية      LMويت ن درجة التباطؤ الأول  م

ذاتي في               ن مشكلة الارتباط ال ها المختلفة م ن النقود بتعاريف عة دورا سر ل المشترك ل خلو انحدارات التكام
ن مشكلة الا      البواقي، ك  ن الانحدارات خالية م سلة   الرتباط  ما أ سل ن ال ع النماذج الذي     ذاتي في تباي  في جمي
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ضحه اختبار    عالية، وذات           . ARCHيو ستقلة بدرجة معنوية  غيرات الم ع معاملات المت وجاءت جمي
ضات النظرية الاقتصادية      ى وجود        . إشارات مطابقة لافترا ل المشترك إل ث تشير تقديرات التكام حي

ها المختلفة          علا ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  سية بي عك ل الحقيقي      V1  ،V2  ،V3قة  ن الدخ لٍ م ع ك  م
لآلي ف ا هزة الصر ل الفائدة وأج ع معد سية م عك ن جاءت العلاقة  هم المتداولة، في حي س  .وقيمة الأ

ل الحقيقي     سيرية للدخ ف       . ويلاحظ الأهمية التف هزة الصر سبة لأج ها بالن ض ن يلاحظ انخفا في حي
هم       ا س سوق الأ ل في  ل الفائدة وقيمة التداو ض تأثير    وقد ي . لآلي، ومعد ى انخفا لآلي  عز ف ا هزة الصر  أج

ى قصر الفترة الزمنية          ن النقود إل عة دورا سر ى  سبياً(عل ها تطبيق وانتشار      ) ن تقنية خدمات  التي بدء ب
ث بدأت خدمات       لآلي في المملكة حي ف ا سعينيات   هاالصر ع الت ع مطل ض تأ   . م ل الفائدة    أما انخفا ثير معد

سعودي المتحفظ             ع ال ى طبيعة المجتم ها المختلفة فقد يعود إل ن النقود بتعاريف عة دورا سر ى  ن  . عل في حي
ف الثمانينيات،                  ى منتص هم إل س سوق الأ ى تأخر قيام  هم المتداولة قد يعود إل س ض تأثير قيمة الأ ن انخفا أ

سعي ف الت ى منتص هم المتداولة حت س ف قيمة وحجم الأ ضع  .نياتوكذلك 

ن انحدارات                 ستقرار للبواقي المقدرة لحدود الخطأ م ن نتائج اختبارات الا ن أ وبعد التأكد م
ل                 ستقرارها مؤشراً أولياً للتكام ث يعد ا ستواها العام، حي ستقرة في م ها م ى أن ل المشترك تشير إل التكام

عة              سر غيرات الداخلة في النموذج، تم تطبيق نموذج تصحيح الخطأ ل ن النقود   المشترك للمت  دورا
ها المختلفة  ن النقود            . بتعاريف عة دورا سر سيرية العالية لمقدرات دالة  ن النتائج القدرة التف  V1ويلاحظ م

ل       ل التحديد المعد سة بمعام عة            2Rمقا سر سبياً لانحدار دالة  سيرية ن ضت القدرة التف ن انخف ، في حي
ن النقود    هرت النت  . V3 و   V2دورا عالية المعنوية كما تبينه إحصائية         كما أظ ن النماذج   المرتفعة  Fائج أ

ث     ع الانحدارات الثلا ن اختبار    . جداً في جمي ضح م ى والثانية خلو        LMويت ن درجة التباطؤ الأول  م
ذاتي في                 ن مشكلة الارتباط ال ها المختلفة م ن النقود بتعاريف عة دورا سر انحدارات تصحيح الخطأ ل

ن اختيتبيو. البواقي سلةARCHبار ن م سل ن ال عدم وجود ارتباط ذاتي في تباي ع النماذج   . في جمي

ضح   ل المشترك            ويت ن انحدارات التكام ن معاملات البواقي لحدود الخطأ المتباطئة المقدرة م أ
ê1) حدود تصحيح الخطأ  ( t-1  ،ê2 t-1  ،ê3 t-1          ًسالبة ومعنوية إحصائيا ف،  عة التكي سر ن  ع ، التي تعبر 

ى ثقة    ستو ب تصحيح الخطأ     مما   ٪95بم سلو ع أ غيرات الم       يتفق م ن المت ى أ عل ضافي  ل إ ضافة ، وهذا دلي
ن النقود متكاملة تكاملاً مشتركاً        عة دورا سر ن      .في دالة   75,7 و 25,0و  45,5 وتفيد هذه المعاملات أ

ن النقود           عة دورا سر ن في  ل التواز ن اختلا ها المختلفة   في المئة م صحيحه يتم ت  V1  ،V2  ،V3بتعاريف
سن ل  ستقلةك غيرات الم غيرات المت  .ة بت
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ل               ض ن أف ها المختلفة، يلاحظ أ ن النقود بتعاريف عة دورا سر وبتطبيق نموذج تصحيح الخطأ ل
ن النقود               عة دورا سر ن تقديرات نماذج تصحيح الخطأ لدالة  ها م علي ل  ، V2 و   V1التقديرات المتحص

ى درجة معنوية مقبول             عل ستقلة  غيرات الم ع معاملات المت ن جمي ث أ ة، وذات إشارات مطابقة     حي
ضات النظرية الاقتصادية   ن           . لافترا سية بي عك علاقة  ى وجود  فتشير تقديرات نموذج تصحيح الخطأ إل

ن العلاقة                   ن أ هم، في حي س سوق الأ ل في  ل الحقيقي، وقيمة التداو ن الدخ لٍ م ع ك ن النقود م عة دورا سر
لآلي       ف ا هزة الصر ل الفائدة، وأج ع معد سية م ى،    . عك هة أخر ن ج ن تقديرات نماذج تصحيح الخطأ     وم فإ

ن النقود      عة دورا سر غيرات ذات إشارة مخالفة لما هو             V3لدالة  ض المت ث جاءت بع ن متوقعة حي ، لم تك
ع وغير معنوية إحصائياً  .متوق

ها                 ن النقود بتعاريف عة دورا سر ن  ن بي س ل المشترك لجوهان كما تم إجراء اختبارات التكام
غيرات V1  ،V2  ،V3المختلفة   ها     والمت سرة ل ف       ( المف هزة الصر ل الفائدة، وأج ل الحقيقي، ومعد الدخ

هم      س سوق الأ ل في  لآلي، وقيمة التداو ها    ) ا ن النقود   والتي بينت نتائج عة دورا سر ن  ها المختلفة   أ  بتعاريف
V1  ،V2  ،V3              ى وجود عل ضاً  ستقلة، وتؤكد هذه النتيجة أي غيرات الم ع المت  متكاملة تكاملاً مشتركاً م

ها كثيراً                علاقة توازن  ض ن بع ع غيرات لا تبتعد  ن هذه المت غيرات مما يعني أ ن هذه المت ل بي ية طويلة الأج
ستقلة غيرات الم ع المت هاً م سلوكاً متشاب هر  ث تُظ  .بحي

ل المشترك ل       ضح النتائج الإحصائية لمعادلة التكام عة  وتو ن النقود   سر  V3 و   V2 و   V1دورا
ى المعنوية الإح       ن إل س ن طريقة جوهان ها       الناتجة م ستقلة، كما أن غيرات الم صائية العالية لمعاملات المت

ضات النظرية الاقتصادية  .ذات إشارات مطابقة لافترا

ع ما                ن تتطابق م س ب طريقة جوهان س ل المشترك ح ن نتائج اختبارات التكام ضح أ ن ذلك، يت وم
عة د              سر غيرات المحددة ل ل أهمية المت ل نماذج تصحيح الخطأ حو ن خلا ل إليه م ن النقود  سبق التوص ورا

ها المختلفة  غيرات             . بتعاريف ن أهم المت ل الحقيقي م غيرات الدخ ن مت هرت نتائج الانحدارات أ وقد أظ
ل الفائدة، والابتكارات المالية               غيري معد ض أهمية تأثير مت ن تنخف ن النقود، في حي عة دورا سر المحددة ل

لآلي     ف ا هزة الصر عداد أج ن الن    . الممثلة بأ عة دورا سر ضيق    وتُعد نتائج  ها ال هوم  V2 و   V1قود بمف
ع           س ها الأو هوم ن النقود بمف عة دورا سر ن نتائج  ل م ض ض النقود الذي        V3أف عر ع  ها ترتبط م ، ذلك أن

ل الجاري أي           ل التعام ى النقود لأج عل ب  ل الطل ستخدم لتموي يTransaction Purposes .   ن ها فإنه يمك ومن
ها        ن النقود بتعريف عة دورا سر ن  ص أ ستخلا ن     أكثر V2 و   V1ا عند   V3 دلالة م سة النقدية    سيا  صياغة ال

 .في حالة المملكة
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   

ن                  س ستح ن التوصيات التي ي عدداً م ث  ن نتائج، يقترح البح ل إليه م ى ما تم التوص ستناداً إل ا
سات                سيا ع ال ض ن و ع ن  سؤولي ل خاصة الم ذا المجا ه ن ب هتمي ن والم ل الباحثي ن قب عتبار م ن الا أخذها بعي

 :النقدية، وهي

ل ذات                   .1 عة دو ى مجمو عل ث  ل إليه في هذا البح سي الذي تم التوص تطبيق النموذج القيا
ل الخليج            ن لدو س التعاو ل مجل ل دو هه، مث عية المتشاب سية والاقتصادية والاجتما سيا ف ال الظرو
ل النقدي                  عملية التكام ف ذلك في  هيداً لتوظي ث تم ع نتائج هذا البح ها م العربي، ومقارنت

هاوالاقتصادي فيما بي  .ن

هة التكتلات  .2 ل الخليج العربي لمواج ن لدو س التعاو ل مجل ن دو ن المالي والنقدي بي ف التعاو تكثي
سة والبقاء في             ى المناف عل هاز المصرفي  عدة الج سا ن التطورات التقنية لم ستفادة م العالمية، والا

سة المتوقعة ل المناف  .ظ

ضيق          .3 ها ال س ن النقود بمقيا عة دورا سر ن تقدير  ضحت النتائج أ  لحالة المملكة   V2 و   V1 أو
ها        علي ل المؤثرة  ل النتائج لتحديد العوام ض ع        . تعطي أف سبة الودائ ن ن ى أ ى ذلك إل وقد يعز

ن          ض النقود  عر ى إجمالي  ى إل ضة، مقارنة     3الزمنية وشبه الزمنية والأخر  ما زالت منخف
ض النقود  عر ى إجمالي  ب إل ع تحت الطل ف والودائ ل خارج المصار سبة النقد المتداو  .3نبن

هرت              .4 ث التقنيات التي ظ ل توفير أحد ن خلا ها م سواق المالية وزيادة كفاءت الاهتمام بتطوير الأ
ع إنشاء               ن وتشجي سطاء الماليي ص للو ع الترخي سري ن اللازمة وت ن القواني س ل و في هذا المجا

ستشارات المالية  .مراكز الا

اـريخ           .5 ها بت اـم دـار نظ اـلية بعد إص وـق الم س ل ال ـ الموافق  16/4/1424ينتظر تفعي ه
سوق المالية        16/7/2003 ل هيئة ال عم ع  سري ل ت ن خلا سوق     . م م ن  ن تكو ع أ وبدورها يتوق

ن البيانات والإفصاح                ل توفير مزيد م ن خلا عمقاً م هم والأوراق المالية أكثر كفاءة و س الأ
ها               ن خلال سوق، وم ن في ال ل للمتعاملي والشفافية في المعلومات والحماية والعدالة في التعام

سوق المفتوحةي عمليات ال ن طريق  ع ها بفعالية أكثر  ست سيا سلطات النقدية تحقيق  ن لل  .مك

سوق                  .6 ى نظام ال عل ى، خاصة بعد الموافقة  ض ن أي وقت م سة أكثر م أصبحت الحاجة ما
ل                 ن خلا هم، وتحديثه م س سوق الأ عادة النظر في نظام الشركات المدرجة في  ى إ المالية، إل

ن رقابية إدارية      ضافة قواني ن          . وفنيةإ ن له الأثر الإيجابي في زيادة ثقة المتعاملي سيكو مما 
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ل زيادة               ن خلا سوق المالية م ى ال عل س ذلك  سوق وبالتالي ينعك هم الشركات المدرجة في ال س بأ
ن فيه عداد المتعاملي سوق وتزايد أ  .نشاط ال

ل الأ              .7 ع تداو لإنترنت، وتشجي ل الشبكة العالمية ل ن خلا ع التجارة الإلكترونية م سري هم ت س
ل              ث التطورات العالمية في مجا ستثمارية، ومواكبة أحد صناديق البنوك الا ستثمار في  والا
ف             ها وتحمي حقوق الأطرا ل ب ن التي تنظم التعام ع الأنظمة والقواني ض الابتكارات المالية، وو

 .ذات العلاقة

ف                .8 ل المصار ن قب ى الأفراد بالخدمات المقدمة م عي المصرفي لد  زرع الثقة وزيادة الو
ف المصرفي، وخدمات الإنترنت البنكية              هات ع، وال لآلي، ونقاط البي ف ا ل الصر التجارية مث

ل بالنقود             e-Bankingالشاملة   ض التعام ل تخفي ن خلا ستخدام النقود م ، وذلك لزيادة كفاءة ا
ف التجارية في               ن الأفراد وبالتالي زيادة قدرة المصار ل بي ل الأموا عمليات انتقا الورقية في 

سويق هذه الخدمات ونشرهاخلق النق ف التجارية في ت  .ود، وبالتالي يأتي دور المصار

ض                  .9 ن فائ ع به م هم والمتزايد الذي يقوم به القطاع المصرفي لما تتمت ى الدور الم عل التأكيد 
ض                عر ن وزيادة  ل توفير الائتما ن خلا ى خلق النقود م عل ها القدرة  سيولة مما يعطي كبير في ال

ن يحقق             النقود، وخاصة بعد إصدا    ع أ ن المتوق ها، إذ م ع تداول سي ن العام وتو ر أدوات الدي
سنوات القادمة       ن المصرفي معدلات نمو مرتفعة لل ن الحجم الكبير للموجودات     . الائتما كما أ

ض النقود            عر سرباً في  ل ت ف التجارية في الخارج تمث وطبيعة الاقتصاد  . الأجنبية للمصار
ن حري       عليه م ب  سعودي المفتوح وما يترت ل خاصة بعد إقرار نظام        ال س الأموا ل رؤو ة انتقا

ستيراد والتحويلات النقدية             عمليات الا ى  عل عدم وجود قيود  ستثمار الأجنبي المباشر، و . الا
عة  سر ن ثم  سيولة المحلية وم ض ال عر ى التحكم في حجم  عل سلطة النقدية  ى قدرة ال ن ثم مد وم

ن النقود  .دورا

ن لإط       .10 ضحي ل زمني وا ع آلية وجدو ض ضبط النفقات      أهمية و ل  ن خلا ن العام م وذلك . فاء الدي
ى درجة تجاوزه حجم الناتج المحلي الإجمالي،               عه إل ن العام وارتفا ضطرد للدي ن النمو الم لأ
ص،                 ض القطاع الخا ى إقرا عل ف التجارية المحلية  عدم مقدرة المصار ى  مما قد يؤدي إل

ل نمو القطاع ال ذا القطاع وتعطي ه هموبالتالي مزاحمة الحكومة ل ص الحيوي والم  .خا

ع النشاط المصرفي والنظرة               .11 ف م ل والتكي ى طبيعة التعام عل عية  أثر القيم الدينية والاجتما
ع المصرفية وحجم              . الخاصة للفائدة  ى نمط وطبيعة الودائ عل ن أثر  ى ذلك م عل ب  وما يترت

ف الأه              ضع سية  ن النتائج القيا ضح م ف التجارية، كما ات مية العملة المتداولة خارج المصار
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ل الفائدة    غير معد سبية لمت ل         . الن سلامية لتقب ولذلك، تأتي أهمية تطوير الأدوات المصرفية الإ
ها سعودي ل ع ال  .المجتم

ن                .12 غطية العديد م ف ت هد ن النقود ب عة دورا سر ى  عل ث  سات والأبحا ن الدرا إجراء المزيد م
ص و                 ن الفح ى مزيدٍ م ل والتي لازالت في حاجة إل ذا المجا ه همة ب ب الم الاختبار الجوان

ل، ولإثراء                 ض سات نقدية أف سيا سم  عد في ر سا ن ت ها أ ضوئ ى  عل ن  ى نتائج يمك ل إل والتوص
ى حالة المملكة خاصة عل عامة و ل النامية  ى الدو عل سات المطبقة  ضوع وذلك لندرة الدرا  .المو
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رات   ل رقم م( اقتصاديةمؤش  )1-جدو

 

ض الناتج  ر في مخف التغي
 )٪( المحلي الإجمالي

ض الناتج المحلي الإجمالي  مخف
)1999=100( 

رقم القياسي  ر في ال التغي
ر المستهلكين  )٪( لأسعا

ر  رقم القياسي لأسعا ال
 )100=1995( المستهلكين

ف ر ص ر ال  سع
ر( ريال مقابل الدولا  )ال

 

-- 15,3 -- 27,7 4,500 1968 
1,00 15,4 3,61 28,7 4,500 1969 

-0,33 15,4 0,00 28,7 4,500 1970 
12,85 17,3 4,53 30,0 4,487 1971 
1,42 17,6 4,33 31,3 4,145 1972 
11,20 19,6 16,61 36,5 3,707 1973 
134,44 45,8 21,37 44,3 3,550 1974 

-2,69 44,6 34,54 59,6 3,518 1975 
21,90 54,4 31,71 78,5 3,530 1976 
8,25 58,9 11,34 87,4 3,525 1977 
5,14 61,9 -1,60 86,0 3,400 1978 
25,48 77,6 1,86 87,6 3,361 1979 
36,75 106,2 3,77 90,9 3,327 1980 
8,65 115,4 2,86 93,5 3,383 1981 

-5,31 109,2 0,96 94,4 3,428 1982 
-7,51 101,0 0,21 94,6 3,455 1983 
-2,59 98,4 -1,59 93,1 3,524 1984 
-6,50 92,0 -3,01 90,3 3,622 1985 
-18,53 75,0 -3,21 87,4 3,703 1986 

3,59 77,7 -1,49 86,1 3,745 1987 
-5,09 73,7 0,81 86,8 3,745 1988 

8,19 79,8 1,04 87,7 3,745 1989 
13,30 90,4 2,17 89,6 3,745 1990 
2,99 93,1 4,80 93,9 3,745 1991 

-0,74 92,4 -0,11 93,8 3,745 1992 
-3,17 89,4 1,07 94,8 3,745 1993 

0,98 90,3 0,63 95,4 3,745 1994 
5,90 95,6 4,82 100,0 3,745 1995 
7,19 102,5 1,20 101,2 3,745 1996 
1,95 104,5 0,10 101,3 3,745 1997 

-14,17 89,7 -0,39 100,9 3,745 1998 
11,46 100,0 -1,59 99,3 3,745 1999 
11,84 111,8 -0,81 98,5 3,745 2000 

-4,23 107,1 -0,41 98,1 3,745 2001 
1,84 109,1 -0,51 97,6 3,745 2002 

سعودي،: المصدر سة النقد العربي ال س سنوي، مؤ عداد مختلفة التقرير ال  .أ
International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS), 2و  0 0 2. 
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سبة مئوية رات  ن مؤش م  ه يأ ع النقد طا ل رقم ( الق  )2-مجدو

 

ض النقودنسبة ر  2 ن ع
 إلى إجمالي الناتج المحلي

ريةبالأسع( ر الجا  )ا

ض النقودنسبة ر  1 ن ع
ض النقود إلى  ر  2نع

نسبة النقد المتداول 
ف إلى ر صا ج الم ر  خا

ض النقود ر  1 نع

معدل النمو 
 3في ن

معدل النمو 
 2في ن

معدل النمو 
 1في ن

 

14,0 85,7 64,2 7,03 9,69 6,97 1968 
14,0 82,9 65,3 7,31 6,99 3,52 1969 
14,1 82,2 62,9 12,14 12,50 11,50 1970 
13,1 81,5 59,8 27,37 25,94 24,95 1971 
14,5 85,4 52,4 38,76 39,09 45,59 1972 
14,0 87,8 51,4 40,42 34,55 38,39 1973 
7,7 87,4 47,3 61,03 63,34 62,63 1974 
12,9 92,6 43,7 73,92 72,97 83,17 1975 
14,7 94,5 43,6 52,68 56,21 59,51 1976 
18,5 93,7 39,7 43,61 46,42 45,11 1977 
20,1 92,4 41,6 14,48 13,02 11,46 1978 
17,9 82,7 45,3 21,85 23,10 10,22 1979 
15,3 76,0 41,2 26,20 23,97 13,95 1980 
16,5 74,4 39,7 26,56 23,44 20,78 1981 
22,1 75,0 40,5 12,52 12,76 13,65 1982 
26,9 72,0 40,1 7,11 3,28 -0,83 1983 
28,5 69,4 41,8 3,44 -0,16 -3,72 1984 
32,6 67,7 44,4 0,90 2,52 -0,09 1985 
39,4 67,6 45,0 8,98 3,44 3,39 1986 
40,2 69,2 44,1 0,38 1,64 4,04 1987 
40,6 69,8 38,4 8,55 3,97 4,86 1988 
38,2 67,3 36,9 0,99 1,69 -2,04 1989 
32,4 72,2 43,8 4,58 3,76 11,46 1990 
33,6 73,0 37,0 14,54 16,64 17,80 1991 
33,7 73,0 34,9 1,30 4,06 4,14 1992 
34,2 71,7 35,1 3,73 -1,40 -3,16 1993 
35,2 71,0 35,8 2,84 4,53 3,41 1994 
34,8 67,0 34,6 2,92 4,88 -0,93 1995 
34,5 65,2 32,4 7,68 9,86 6,79 1996 
35,3 64,7 32,5 5,22 7,03 6,21 1997 
40,9 62,7 32,1 3,70 2,45 -0,65 1998 
40,1 64,7 35,1 6,77 8,18 11,69 1999 
36,3 64,6 30,8 4,48 5,92 5,64 2000 
39,5 66,2 27,4 4,99 5,75 8,40 2001 
44,0 65,2 25,9 15,22 14,49 12,79 2002 

سعودي،: المصدر سة النقد العربي ال س سنوي، مؤ عداد مختلفة التقرير ال  .أ
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لم ن ريا رفي ليو ص ط الم رات النشا مؤش م  ه ل رقم م( أ  )3-جدو

 

ع  رو ر عدد ف طو ت
ف ر صا  الم

صدة النقدية إجمالي الودائع ر س المال  الأ رأ
طيات  والاحتيا

طلوبات من  الم
ص ع الخا طا  الق

صافي الموجودات 
 الأجنبية

 

54 1470,9 240,0 156,0 1379,7 176,9 1968 
59 1608,9 240,0 167,0 1624,2 329,0 1969 
60 1876,6 339,0 185,0 1696,3 476,1 1970 
65 2529,9 723,0 198,0 1692,0 819,1 1971 
70 3730,0 2384,0 211,0 1808,9 326,9 1972 
74 5356,8 2566,0 285,0 3201,4 546,7 1973 
78 9008,2 3530,0 501,0 5401,4 1292,8 1974 
88 15894,1 6037,0 807,0 8507,1 2691,0 1975 
94 23727,8 12289,0 1114,0 8413,4 5509,3 1976 
110 35647,5 18324,0 1360,0 11217,3 9851,0 1977 
140 40370,3 17298,0 1990,0 19738,5 7262,3 1978 
188 49589,7 8997,0 3520,0 29239,9 17999,4 1979 
259 68236,4 7931,0 4840,0 40252,1 32462,2 1980 
352 89023,6 10126,0 6615,0 46572,0 46509,9 1981 
436 99117,5 10856,0 8513,0 49397,1 60396,6 1982 
524 109292,6 10245,0 10038,0 56001,6 62553,9 1983 
570 114146,5 11018,0 11893,0 59280,3 64456,3 1984 
617 113371,9 13186,0 13008,0 58081,3 61623,9 1985 
637 125132,1 16725,0 13268,0 56136,8 76524,7 1986 
674 124963,4 19133,0 13624,0 61857,8 69715,0 1987 
926 142472,5 10689,0 14954,0 70522,6 86013,7 1988 
985 146303,6 11751,0 15719,0 73280,7 84241,2 1989 
1032 143662,2 11636,3 17358,9 65295,3 93294,9 1990 
1080 171222,7 12677,9 18782,6 73616,2 91015,5 1991 
1131 174880,4 10725,2 25072,0 86607,6 72930,1 1992 
1160 184177,6 11529,4 30193,0 101932,0 74294,1 1993 
1214 188281,7 11647,5 33313,0 113191,6 58996,9 1994 
1192 196974,0 11178,0 34727,0 121152,8 58292,9 1995 
1208 215462,6 11208,0 37005,0 123546,7 67518,0 1996 
1201 226175,6 12555,0 38354,0 133684,0 53470,7 1997 
1229 237042,6 12574,0 40259,0 160654,8 42838,7 1998 
1196 246085,0 16545,0 42338,0 162189,8 40334,0 1999 
1184 263612,0 18883,0 43525,0 172238,0 36760,5 2000 
1199 281125,1 19122,4 43792,8 187064,1 39750,0 2001 
1203 328270,1 43862,8 47297,9 205829,5 52491,0 2002 

سعودي، : المصدر سة النقد العربي ال س سنوي، مؤ عداد مختلفةالتقرير ال  .أ
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سبة مئوية رفي ن ص ط الم رات النشا مؤش م  ه ع  أ ل رقم م(تاب  )3-جدو

 

طيات س المال والاحتيا رأ  نسبة 
 الموجوداتإلى إجمالي 

ص  ع الخا طا طلوبات من الق نسبة الم
 إلى إجمالي الودائع

صدة النقدية ر  نسبة الأ
 إلى إجمالي الودائع

 

5,3 93,8 16,3 1968 
6,1 101,0 14,9 1969 
6,2 90,4 18,1 1970 
5,3 66,9 28,6 1971 
4,0 48,5 63,9 1972 
3,8 59,8 47,9 1973 
4,3 60,0 39,2 1974 
3,7 53,5 38,0 1975 
3,2 35,5 51,8 1976 
2,6 31,5 51,4 1977 
3,8 48,9 42,8 1978 
5,4 59,0 18,1 1979 
5,2 59,0 11,6 1980 
5,6 52,3 11,4 1981 
6,2 49,8 11,0 1982 
6,9 51,2 9,4 1983 
7,8 51,9 9,7 1984 
8,4 51,2 11,6 1985 
7,5 44,9 13,4 1986 
7,2 49,5 15,3 1987 
6,9 49,5 7,5 1988 
6,7 50,1 8,0 1989 
7,5 45,5 8,1 1990 
7,3 43,0 7,4 1991 
9,2 49,5 6,1 1992 
9,4 55,3 6,3 1993 
10,0 60,1 6,2 1994 
10,2 61,5 5,7 1995 
10,3 57,3 5,2 1996 
10,0 59,1 5,6 1997 
10,0 67,8 5,3 1998 
10,2 65,9 6,7 1999 
9,6 65,3 7,2 2000 
9,3 66,5 6,8 2001 
9,3 62,7 13,4 2002 

سعودي، : المصدر سة النقد العربي ال س سنوي، مؤ عداد مختلفةالتقرير ال  .أ
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راسة المستخدمة  رات الد ل رقم م( متغي  )4-جدو

 

رع ران النقودس م ة دو  قيمة التداول في الأسه
STV 

ريال(  )مليون 

عدد أجهزة 
ف ر ص  ال
ATM 

معدل الفائدة 
IR 

 الدخل الحقيقي
Y 

ريال(  )مليون 
V3 V2 V1 

 

0 0 6,4 124613 3,56 3,98 4,62 1968 
0 0 9,8 132137 3,69 4,10 4,86 1969 
0 0 8,5 148039 3,67 4,05 4,97 1970 
0 0 6,6 177562 3,39 3,76 4,71 1971 
0 0 5,4 219278 3,04 3,39 4,15 1972 
0 0 9,4 275452 2,83 3,24 3,77 1973 
0 0 10,9 351181 3,11 3,63 4,19 1974 
0 0 7,0 369539 3,14 3,64 4,06 1975 
0 0 5,6 416540 2,83 3,23 3,47 1976 
0 0 6,0 445713 2,53 2,82 3,01 1977 
0 0 8,8 441369 2,44 2,71 2,92 1978 
0 0 12,1 484736 2,56 2,85 3,21 1979 
0 0 14,2 516337 2,47 2,78 3,43 1980 
0 0 16,9 540558 2,26 2,58 3,46 1981 
0 0 13,3 480566 2,09 2,42 3,29 1982 
0 0 9,7 441080 2,07 2,43 3,27 1983 
0 0 10,9 427458 1,91 2,33 3,32 1984 

0,76 0 8,4 408974 1,83 2,22 3,25 1985 
0,83 0 6,9 429792 1,65 2,02 2,99 1986 
1,69 0 7,2 412670 1,49 1,88 2,76 1987 
2,10 0 8,0 446608 1,47 1,89 2,71 1988 
3,36 0 9,3 446887 1,43 1,88 2,70 1989 
4,40 0 8,3 484106 1,49 1,95 2,79 1990 
8,53 462 6,0 528178 1,54 2,03 2,77 1991 
13,70 643 3,9 552625 1,41 1,80 2,44 1992 
17,36 766 3,3 552769 1,39 1,84 2,49 1993 
24,87 914 4,7 556448 1,45 1,91 2,64 1994 
23,23 1124 6,0 557566 1,45 1,89 2,73 1995 
25,40 1359 5,5 576433 1,47 1,88 2,80 1996 
62,06 1591 5,8 591378 1,46 1,83 2,76 1997 
51,51 1808 5,6 608141 1,43 1,77 2,75 1998 
56,58 1997 5,4 603589 1,42 1,77 2,76 1999 
65,29 2234 6,5 632951 1,37 1,69 2,61 2000 
83,60 2577 3,8 641250 1,34 1,63 2,47 2001 
133,79 3120 1,8 647769 1,27 1,55 2,30 2002 

سعودي، :    المصدر سة النقد العربي ال س سنوي، مؤ عداد مختلفةالتقرير ال  .أ
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راسة المستخدمة  رات الد سم بياني رقم م( متغي  )1-ر

 

2 .0

2 .4

2 .8

3.2

3.6

4 .0

4 .4

4 .8

5.2

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

V1

1 .2

1 .6

2 .0

2 .4

2 .8

3.2

3.6

4 .0

4 .4

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

V2

1 .2

1 .6

2 .0

2 .4

2 .8

3.2

3.6

4 .0

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

V3

1 2 0 0 0 0

1 60 0 0 0

2 0 0 0 0 0

2 4 0 0 0 0

2 80 0 0 0

32 0 0 0 0

360 0 0 0

4 0 0 0 0 0

4 4 0 0 0 0

4 80 0 0 0

52 0 0 0 0

560 0 0 0

60 0 0 0 0

64 0 0 0 0

680 0 0 0

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

Y

0

2

4

6

8

1 0

1 2

1 4

1 6

1 8

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

IR

0

4 0 0

80 0

1 2 0 0

1 60 0

2 0 0 0

2 4 0 0

2 80 0

32 0 0

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

ATM

0 .0 E+0 0

1 .0 E+0 7

2 .0 E+0 7

3.0 E+0 7

4 .0 E+0 7

5.0 E+0 7

6.0 E+0 7

7 .0 E+0 7

8.0 E+0 7

9 .0 E+0 7

1 .0 E+0 8

1 .1 E+0 8

1 .2 E+0 8

1 .3E+0 8

1 .4 E+0 8

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

STV
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راسة   رات الد رثماتمتغي ل رقم م( المستخدمة بعد أخذ اللوغا  )5-جدو

 

ران النقود رعة دو قيمة عمليات  س
 سوق الأسهم

STV 

عدد أجهزة 
ف ر ص  ال
ATM 

معدل الفائدة 
IR 

 الدخل الحقيقي
Y V3 V2 V1 

 

0 0 1,85 11,73 1,27 1,38 1,53 1968 
0 0 2,28 11,79 1,31 1,41 1,58 1969 
0 0 2,14 11,91 1,30 1,40 1,60 1970 
0 0 1,88 12,09 1,22 1,32 1,55 1971 
0 0 1,68 12,30 1,11 1,22 1,42 1972 
0 0 2,24 12,53 1,04 1,18 1,33 1973 
0 0 2,39 12,77 1,13 1,29 1,43 1974 
0 0 1,94 12,82 1,15 1,29 1,40 1975 
0 0 1,72 12,94 1,04 1,17 1,25 1976 
0 0 1,80 13,01 0,93 1,04 1,10 1977 
0 0 2,18 13,00 0,89 1,00 1,07 1978 
0 0 2,49 13,09 0,94 1,05 1,17 1979 
0 0 2,65 13,15 0,90 1,02 1,23 1980 
0 0 2,83 13,20 0,81 0,95 1,24 1981 
0 0 2,59 13,08 0,74 0,88 1,19 1982 
0 0 2,27 13,00 0,73 0,89 1,19 1983 
0 0 2,39 12,97 0,65 0,85 1,20 1984 

13,54 0 2,13 12,92 0,60 0,80 1,18 1985 
13,63 0 1,93 12,97 0,50 0,70 1,10 1986 
14,34 0 1,97 12,93 0,40 0,63 1,01 1987 
14,56 0 2,08 13,01 0,39 0,64 1,00 1988 
15,03 0 2,23 13,01 0,36 0,63 0,99 1989 
15,30 0 2,12 13,09 0,40 0,67 1,02 1990 
15,96 6,14 1,79 13,18 0,43 0,71 1,02 1991 
16,43 6,47 1,35 13,22 0,34 0,59 0,89 1992 
16,67 6,64 1,19 13,22 0,33 0,61 0,91 1993 
17,03 6,82 1,56 13,23 0,37 0,65 0,97 1994 
16,96 7,02 1,80 13,23 0,37 0,64 1,00 1995 
17,05 7,21 1,71 13,26 0,38 0,63 1,03 1996 
17,94 7,37 1,75 13,29 0,38 0,61 1,02 1997 
17,76 7,50 1,72 13,32 0,36 0,57 1,01 1998 
17,85 7,60 1,69 13,31 0,35 0,57 1,02 1999 
17,99 7,71 1,88 13,36 0,32 0,53 0,96 2000 
18,24 7,85 1,33 13,37 0,29 0,49 0,90 2001 
18,71 8,05 0,58 13,38 0,24 0,44 0,83 2002 
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رثماتمتغي  راسة المستخدمة بعد أخذ اللوغا سم بياني رقم م( رات الد  )2-ر

 

0 .8

0 .9

1 .0

1 .1

1 .2

1 .3

1 .4

1 .5

1 .6

1 .7

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnV1

0 .4

0 .5

0 .6

0 .7

0 .8

0 .9

1 .0

1 .1

1 .2

1 .3

1 .4

1 .5

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnV2

0 .2

0 .3

0 .4

0 .5

0 .6

0 .7

0 .8

0 .9

1 .0

1 .1

1 .2

1 .3

1 .4

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnV3

1 1 .6

1 1 .8

1 2 .0

1 2 .2

1 2 .4

1 2 .6

1 2 .8

1 3.0

1 3.2

1 3.4

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnY

0 .4

0 .6

0 .8

1 .0

1 .2

1 .4

1 .6

1 .8

2 .0

2 .2

2 .4

2 .6

2 .8

3.0

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnIR

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnATM

0

2

4

6

8

1 0

1 2

1 4

1 6

1 8

2 0

68 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 80 82 84 86 88 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 0 0 0 2

LnSTV
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ر الموسع   ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا ل رقم م(  لجذ  )6-جدو

عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص صائ  الخ

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رجة  م الح  Critical Valuesالقي

 τقيمة   0,53 0,25- 1,83- 
 AICقيمة معيار  )3,00( )3,01( )2,95(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   5,32- 5,51- 5,55-
 AICار قيمة معي )3,04( )3,05( )3,08(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,52- 6,41- 6,30-
 AICقيمة معيار  )3,42( )3,48( )3,55(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

هزة  عدد أج
لآلي ف ا  الصر

LnATM 
1 

 τقيمة   1,55 1,96- 1,59-
 AICقيمة معيار  )0,85-( )0,95-( )0,91-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

ستويات  م

 τقيمة   2,27- 3,05- 4,14-
 AICقيمة معيار  )0,83-( )0,89-( )0,96-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]1[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   5,68- 5,58- 5,52-
 AICقيمة معيار  )0,71-( )0,64-( )0,59-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

ن المصرفي  الائتما
LnBC 

2 

 τقيمة   0,12- 1,68- 2,75-
 AICقيمة معيار  )0,84-( )0,86-( )0,95-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

ستويات  م

 τقيمة   3,57- 3,51- 3,46-
 AICقيمة معيار  )0,90-( )0,84-( )0,78-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,79- 6,67- 6,56-
 AICقيمة معيار  )0,61-( )0,55-( )0,49-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

 التطور المالي
LnFD 

3 



            

 

 ]127[  

ر الموسع   ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا ل رقم م(  لجذ  )6-جدو

عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص صائ  الخ

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رجة  م الح  Critical Valuesالقي

 τقيمة   0,48 1,69- 2,95- 
 AICقيمة معيار  )2,01-( )2,04-( )2,35-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م
 

 τقيمة   2,60- 2,56- 2,88-
 AICقيمة معيار  )2,53-( )2,47-( )2,46-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول
 

 τقيمة   7,96- 7,85- 7,72-
 AICقيمة معيار  )2,45-( )2,39-( )2,33-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية
 

ل  سط الدخ متو
 الفردي الحقيقي

LnYp 
 

4 

 τقيمة   3,32 2,51- 2,70-
 AICقيمة معيار  )2,13-( )2,59-( )2,53-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   2,26- 2,59- 3,14-
 AICقيمة معيار  )2,60-( )2,59-( )2,62-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   8,42- 8,30- 8,16-
 AICقيمة معيار  )2,60-( )2,54-( )2,48-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

ل الحقيقي  الدخ
LnY 

5 

 τقيمة   1,22- 1,67- 2,54-
 AICقيمة معيار  )0,33( )0,32( )0,24(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

ستويات  م

 τقيمة   4,77- 4,78- 4,98-
 AICقيمة معيار  )0,11( )0,15( )0,14(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,21- 6,12- 6,06-
 AICقيمة معيار  )0,47( )0,53( )0,58(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

سعار الفائدة لثلاثة  أ
هر  أش
LnIR 

6 
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ر الموسع   ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا ل رقم م(  لجذ  )6-جدو

عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص صائ  الخ

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رجة  م الح  Critical Valuesالقي

 τقيمة   1,56 2,26- 1,44- 
 AICقيمة معيار  )0,61-( )0,73-( )0,67-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م
 

 τقيمة   4,69- 5,10- 5,52-
 AICقيمة معيار  )0,54-( )0,56-( )0,59-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول
 

 τقيمة   6,78- 6,67- 6,55-
 AICيار قيمة مع )0,33-( )0,26-( )0,20-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية
 

ض الناتج  مخف
 المحلي الإجمالي

LnGDPD 
 

7 

 τقيمة   0,97 1,62- 0,78-
 AICقيمة معيار  )2,25-( )2,31-( )2,25-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

ستويات  م

 τقيمة   1,75- 2,25- 2,67-
 AIC قيمة معيار )2,28-( )2,28-( )2,29-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   7,55- 7,43- 7,41-
 AICقيمة معيار  )2,27-( )2,21-( )2,17-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

البنوك عدد تطور 
 التجارية
LnNB 

8 

 τقيمة   0,51 0,63- 2,08-
 AICقيمة معيار  )4,59( )4,59( )4,53(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   5,58- 5,83- 5,74-
 AICقيمة معيار  )4,63( )4,63( )4,69(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,55- 6,44- 6,33-
 AICقيمة معيار  )5,01( )5,08( )5,14(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

هم قيمة س  الأ
 المتداولة
LnSTV 

9 
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ر الموسع   ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا ل رقم م(  لجذ  )6-جدو

عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص صائ  الخ

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رجة  م الح  Critical Valuesالقي

 τقيمة   1,28- 1,75- 2,90- 
 AICقيمة معيار  )1,90-( )1,89-( )1,92-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]1[

ستويات  م

 τقيمة   4,99- 4,91- 4,85-
 AICقيمة معيار  )1,84-( )1,78-( )1,72-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,21- 6,11- 6,02-
 AICقيمة معيار  )1,43-( )1,37-( )1,31-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

ض  عر تقلبات 
 1ن النقود

LnM1 
10 

 τقيمة   1,12- 1,64- 2,18-
 AICقيمة معيار  )2,16-( )2,15-( )2,15-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   5,31- 5,23- 5,15-
 AICقيمة معيار  )2,10-( )2,04-( )1,98-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,52- 6,41- 6,35-
 AICقيمة معيار  )1,72-( )1,66-( )1,61-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 الفروق الثانية

ض  عر تقلبات 
 2ن النقود

LnM2 
11 

 τقيمة   1,04- 1,63- 2,31-
 AICقيمة معيار  )2,23-( )2,22-( )2,25-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   5,47- 5,38- 5,30-
 AICقيمة معيار  )2,17-( )2,11-( )2,05-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,25- 6,14- 6,12-
 AICقيمة معيار  )1,83-( )1,77-( )1,73-(
 الإبطاءفترة  ]1[ ]1[ ]1[

 ةالفروق الثاني

ض  عر تقلبات 
 3ن النقود

LnM3 
12 
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ر الموسع   ر ديكي فول ر الوحدةADFاختبا ل رقم م(  لجذ  )6-جدو

عـ ط  مع قا
م  واتجاه عا

طع وبدون  مع قا
م اـ اـه ع  اتج

عـ ط  بدون قا
م  أو اتجاه عا

ص صائ  الخ

 -4,25 -3,64 -2,63 1٪ 
-3,55 -2,95 -1,95 5٪ 
-3,21 -2,61 -1,62 10٪ 

رجة  م الح  Critical Valuesالقي

 τقيمة   2,03- 1,16- 2,12- 
 AICقيمة معيار  )2,62-( )2,58-( )2,62-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   3,68- 4,01- 3,98-
 AICقيمة معيار  )2,66-( )2,66-( )2,61-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   5,36- 5,28- 5,19-
 AICقيمة معيار  )2,28-( )2,22-( )2,15-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

ن  عة دورا سر
ن  1النقود 
LnV1 

13 

 τقيمة   3,17- 0,95- 1,91-
 AICقيمة معيار  )2,98-( )2,93-( )2,96-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   3,80- 4,66- 4,67-
 AICقيمة معيار  )2,84-( )2,94-( )2,89-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,00- 5,90- 5,80-
 AICمعيار قيمة  )2,45-( )2,39-( )2,32-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

ن  عة دورا سر
ن  2النقود 
LnV2 

14 

 τقيمة   3,50- 1,12- 1,27-
 AICقيمة معيار  )3,01-( )2,96-( )2,93-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ستويات  م

 τقيمة   3,50- 4,46- 4,56-
 AIC قيمة معيار )2,88-( )3,00-( )3,00-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

ى  الفروق الأول

 τقيمة   6,04- 5,95- 5,84-
 AICقيمة معيار  )2,55-( )2,48-( )2,42-(
 الإبطاءفترة  ]0[ ]0[ ]0[

 الفروق الثانية

ن  عة دورا سر
ن  3النقود 
LnV3 

15 
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رات  ط بين المتغي رتبا صفوفة الا ل رقم م( م  )7-جدو

الائتمان المصرفي
 

التطور المالي
عدد فروع البنوك 

 

عدد الأ
سهم المتداولة

قيمة الأسهم المتداولة 
عدد أجهزة الصرف الآلي 

 

معدل الفائدة
 

ض الناتج المحلي الإجمالي
مخف

المؤشر العام لأسعار المستهلكين 
 

ض النقود الحقيقي ن
عر

3 ض النقود الحقيقي ن 
عر

2 ض النقود الحقيقي ن 
عر

متوسط الدخل الفردي 1
 

الدخل الحقيقي
 

سرعة دوران النقود ن
3  

سرعة 
دوران النقود ن

2 سرعة دوران النقود ن 
1  

 

                1 

سرعة 
دوران ن

1  

               1 
0,952

سرعة  
دوران ن

2  

              1 
0,995

 0,943
سرعة  
دوران ن

3  

             1 
-

0,815
 

-
0,833

 

-
0,885

الدخل  
الحقيقي

 

            1 
0,274

 0,292
 0,263
 0,065
الدخل  
الفردي

 

           1 
-

0,034
 0,925
 

-
0,948

 

-
0,959

 

-
0,971

ض  
عر

النقود ن
1  

          1 
0,995

 

-
0,108

 0,906
 

-
0,967

 

-
0,977

 

-
0,960

ض  
عر

النقود 
2ن

 

         1 
0,999

 0,992
 

-
0,129

 0,896
 

-
0,975

 

-
0,981

 

-
0,959

ض  
عر

النقود ن
3  

        1 
0,911

 0,920
 0,936
 0,215
 0,951
 

-
0,816

 

-
0,833

 

-
0,878

امؤشر  
لأسعار
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رات  ط بين المتغي رتبا صفوفة الا ل رقم م( م  )7-جدو

الائتمان المصرفي
 

التطور المالي
عدد فروع البنوك 

 

عدد الأ
سهم المتداولة

قيمة الأسهم المتداولة 
عدد أجهزة الصرف الآلي 

 

معدل الفائدة
 

ض الناتج المحلي الإجمالي
مخف

المؤشر العام لأسعار المستهلكين 
 

ض النقود الحقيقي ن
عر

3 ض النقود الحقيقي ن 
عر

2 ض النقود الحقيقي ن 
عر

متوسط الدخل الفردي 1
 

الدخل الحقيقي
 

سرعة دوران النقود ن
3  

سرعة 
دوران النقود ن

2 سرعة دوران النقود ن 
1  

 

       1 
0,977

 0,886
 0,894
 0,899
 0,205
 0,947
 

-
0,807

 

-
0,824

 

-
0,836

ض  
مخف

الناتج
 

      1 
-

0,097
 

-
0,151

 

-
0,392

 

-
0,389

 

-
0,392

 0,437
 

-
0,237

 0,459
 0,455
 0,479
معدل  
الفائدة

 

     1 
-

0,699
 0,468
 0,464
 0,655
 0,656
 0,634
 

-
0,402

 0,573
 

-
0,701

 

-
0,700

 

-
0,654

عدد أجهزة  
الصرف

 

    1 
0,784

 

-
0,609

 0,571
 0,583
 0,836
 0,822
 0,790
 

-
0,530

 0,610
 

-
0,910

 

-
0,891

 

-
0,804

 

قيمة 
الأسهم 
المتداولة

 

   1 
1,000

 0,778
 

-
0,608

 0,570
 0,582
 0,836
 0,823
 0,790
 

-
0,532

 0,608
 

-
0,910

 

-
0,892

 

-
0,803

عدد الأسهم  
المتداولة

 

  1 
0,876

 0,878
 0,690
 

-
0,364

 0,844
 0,833
 0,965
 0,957
 0,929
 

-
0,294

 0,811
 

-
0,981

 

-
0,974

 

-
0,895

عدد فروع  
البنوك

 

 1 
-

0,896
 

-
0,824

 

-
0,820

 

-
0,633

 0,280
 

-
0,650

 

-
0,601

 

-
0,800

 

-
0,791

 

-
0,725

 0,523
 

-
0,573

 0,854
 0,853
 0,663
التطور  
المالي

 

1 
-

0,819
 0,961
 0,784
 0,783
 0,654
 

-
0,295

 0,942
 0,934
 0,977
 0,979
 0,966
 

-
0,081

 0,919
 

-
0,943

 

-
0,953

 

-
0,920

الائتمان  
المصرفي
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