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 بحث الممخص 
يهدف هذد اهاحث دله حددهر ددفي هفاحد هاح ادنهواددهاح  دد فه
ثدددفحومه ويلهاح دددياه اح احددددىه ث دددلهودددف هاحدددر  ا ذفه ددد ه
الأجادديلهاح رددي ه اح  يدداهعددداهاحب دد فهالأ ثبدد ه اح ردد ه
احوف ددي ه دد هوردد ىهوددلهلجدداهر ايدداهحددا  هفاحدد هاح اددنه
وادهاح   فه احب اوداهاحودرة فه يهدفىه ر فيدفهالأذويد هاح حدثي ه

ثوددفهيحدده ه دد هارعددف هاححيفحدد هاح  فيدد هاحود ودد  ههحكدداهو هددفى
فاحد هاح ادنهواددهاح  د فه د هالأفنه  ح هولهعدداهف احد ه

ىهةدد هوددلهر دد  هاحورريدد انهاح  فيدد ه دد هوردد  ههالاقررددفف ى
عددددددددداهاحددددددددرعفا هلحددددددددا نهاحركفودددددددداهاحو ددددددددر  ه  ودددددددد   ه

(ARDLه)ر ددفي هودقددفنهالأجدداهاح  يدداىه وددلهعددداهيددر ه
ر دفي هودقدفنهالأجداهيدر ه(هECM و   هرر يحهاحع د ه)

(ىهCUSUM)اح رددددددددددددددددي ىه وددددددددددددددددلهعددددددددددددددددداهاعرثددددددددددددددددف  ه
(CUSUMSQه)يددددر هر فيددددفهوددددف هاحددددر  ا هفاحدددد هاح اددددنه

هههوادهاح   ف 
ه

وددددددددف  هالاقررددددددددففهاحوردددددددد  هوددددددددلهوددددددددف هالاحددددددددر  ا ه
الاقررفف هح اءهوادهاحوحر  هاحفاعا هورودةد ه د ها رمدف ه
 هوبددفاهاحر ددع ىهل هاحعددف ج هوروددةد ه دد هاحر اجدددهاحوحددرو

 دد هقيودد هاحبواددد هاح   يدد ىه يبدددر ه حدد ه حددددها رمددف هوبدددفاه
 ودد هاحبدد نهاح  ددف هثوددفهيمدد اهةدةدد هل ددبف هوبددفاه ودد ه
هاح فرجهاحو ا هالإجوفح هاح  ي   ه يبكسهذ اهوف ه جفحه

ه
اححيفحدد هاح  فيدد ه دد هر  يدداهلذددفا هفىهووددفهلةدد هحدداثيف هواددده

هوحر  هالأفاءهالاقررفف  
اح  يدداه جدد فهودقدد هر  ددحه رددف جهاح يددفسه دد هالأجدداه

ركفودددداهو دددددر  هثددددفاحر هاح ادددددنهوادددددهاح  ددددد فىه للهاح دددددفرجه
(ىهM1اح  ي دد هكددفلهردد ةي به يجفثيددف ه ودد له   ددف هحاومهدد ويله)

(M2ىه للهاحر ع هكدفلهرد ةي بهحداثيف ه  يد هود لهوايهودف ه)
 كفلهذ ف هاعدرد ه د هارجدفبهرد ةي هحدب هاحرد  ه حدب ه

(هM1حددداث هوادددده)احمف دددففهاح  ي ددد ىه يدددلهكدددفلهر ةي ذودددفه
يجددددفث هواددددده) (ىه للهالإرددددد فنهاح  فيدددد ه احوفحيدددد هM2 ا 

(ه ح هيكلهحهفهر ةي هوب د  هM1كفلهحهفهر ةي هحاث هواده)
ه( M2واده)

 

للهاح دددفرجهر  دددحه ردددف جهاح يدددفسه ددد هالأجددداهاح ردددي ه
احو اددددد هاح  ي ددددد هكدددددفلهحددددداهرددددد ةي ه يجدددددفث ىهثي ودددددفهوبدددددفاه

ح  دددد فهاحر ددددع هكددددفلهحدددداهردددد ةي هحدددداث ه دددد هاح اددددنهوادددددها
ثفحومه ويل هكودفهللهحد و هاحربدفياهكف دنهوب  يد ه و رمبد ه
 دددد ه فحدددد هاحومهدددد  هاح احددددده و عم دددد ه دددد ه فحدددد هاحومهدددد  ه

كوفهللهفاح هاح انهوادهاح   فهكف نهوحدر  فه   دف ههاح يا 
 للهاحو ددف فهاحرمحددي ي هحا ودد   هكف ددنهو رمبدد ىهحاومهدد ويلىه

ىه ودلهةد ىه قفهاجرفرهاح ود   هكف د هالاعرثدف انهالإ ردف ي 
هررورده رف جاهثج ففهر  ياهو رمب  
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Abstract  

 

 

This research aims to estimate the 

narrow and broad concept of the dem-

and for money, and examine the extent 

of its stability in the short and long run 

during the past four and half decades in 

Egypt, in order to analyze the behavior 

of the demand for money and the fac-

tors affecting it, and to determine the 

relative importance of each factor, the-

refore contributing to the decision mak-

ing in the monetary policy. the aim of 

the research is achieved through study-

ing the demand for money in the econ-

omic literature, the evolution of the mo-

netary variables in Egypt, and then the 

research uses the co-integration appro-

ach -ARDL model- to estimate the lo-

ng-run relations and the ECM to estim-

ate the short-run relations. Moreover, 

the model stability is examined by (CU-

SUM) and (CUSUMSQ) test. 

Egypt's economy is suffering from 

economic instability, at the national le-

vel represented by the high inflation 

rate, or on the international level repr-

esented by the continuous decline in the 

value of the national currency. This is 

because of the growth rate of the money 

supply was more than three times the 

real GDP growth rate, which indicates 

that  the monetary policy does not suc- 

 

 

 

 

 

ceed in achieving its goals, making a 

negative impact on the level of econo-

mic performance. 

The econometric model’s results 

show that a long-run relationship betw-

een the demand for money and its det-

erminants exists in the long run. Mor-

eover, the effect of the real domestic pr-

oduct on the demand for money (M1 & 

M2) is positive and elastic, whereas the 

effect of the inflation is negative and 

inelastic. Whereas the effect of the exc-

hange rate and the real interest rate is 

negative on M1, it is found to be pos-

itive on M2. Finally, the monetary and 

fiscal reforms have a negative effect on 

the (M1) and it doesn’t have any signi-

ficant impact (M2). 

The short-run results show that the 

real gross domestic product has a pos-

itive impact, while the inflation rate has 

a negative impact on the demand for 

money with its two concepts (M1&M2). 

The speed of adjustment is significant 

and big in the case of M2, but signi-

ficant and small in the case of M1. The 

demand for money function is stable, 

the explanatory power of the models is 

very high, the model has passed all the 

statistical tests, then, the results are 

reliable and the models are fitted well. 
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 : مقدمة0
يابددنهاح اددنهوادددهاح  دد فهف  ا ه ي يددف ه وددرة ا ه دد ه
 فا فهاححيفحدد هالاقررددففي ه ثعفرددد هاححيفحدد هاح  فيددد ه
و هدددفىه يددددلهيبدددفهاحددددر  ا هاح ادددنهوادددددهاح  ددد فهوددددله
الأودددددد  هالأحفحدددددددي ه دددددد هاعريدددددددف هالأف انهاحو فحدددددددث ه
 الأذفا هاح حي  هحاحيفح هاح  في ىه ودلهعدداه حد ه

 فيدد هوادددهاحورريدد انهيوكددلهاحر ثددرهثردد ةي هاححيفحدد هاح 
الاقرردددددددففي هاحكايددددددد هوةدددددددا هحدددددددب هاحمف دددددددففىه حدددددددب ه
احرددددددددد  ىه حددددددددد اهالأرددددددددد اهاحوفحيددددددددد ىه الإ مدددددددددفاه
الاحدددددددرهدك ىه الافعدددددددف ه الاحدددددددرةوف ىه احردددددددفف انه

 ,Bashier & Dahlan, 2011) احد ا فانى    ح ه
P. 77ه(ى(Padhan, 2011, P. 271ه قددددددددددفه )

احر   نهف اح هاحب اواهاحو فففهحا انهواددهاح  د فه
ل هوددفهيبدد  هثفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فهوادددهاذروددف ه
كثي هولهقثداهاحودفا سهاحمك يد هالاقرردففي ه  ا دب ه
اححيفحددددد هاح  فيددددد هو ددددد هرودددددلهثبيدددددفىه قدددددفهارفافهذددددد اه
الاذروددف ه دد هاححدد  انهالأعيدد فهودددهاحر دد  انهاح فيةدد ه

اح يفح ىه ريفففهاحد رلهاح حدث هه  هر ثي فنهالاقررفف
حا  ف هاح  ف ه احودفح ه ف  به د هاح  دف هالاقرردفف ه
واددددهاحوحدددر  هاحبدددفحو هروف ددديف هوددددها رمدددف هوحدددر  ه

هاحب حو هثرم هوفو ه احوفحي هو هفهثرم هعفر  ه

اح  ددددف هاح  ددددف ه احوددددفح ه دددد هوردددد ههح ددددفهودددد 
ثر دددددد  انهكثيدددددد فهعددددددداهاحب دددددد فهالأ ثبدددددد ه اح ردددددد ه
احوف ي هروةانه  هريفففهاحردفعاهاح كد و ه ووف حد ه
كف د هل دكفاهاح ودددهاحودفح ه دد هثفايد هرادد هاحمرد فىه يدد ه
للهذددد اهاحردددفعاهر اجدددددهردددف يجيف هودددددهر ثيددداهحيفحدددد ه
الا مردددفحهالاقرردددفف ىه قدددفهارفافهر ددد  هذددد اهاح  دددف ه

ف ج هلكث هودهر ثياهث  دفوجهالإرددحهالاقرردفف هث
  هثفاي هرحبي يفنهاح  لهاحوف  ىه ثف ج هلكث هودده
حيفحفنهاحر   هاحر هارثبهفهاحث  هاحو كدر هاحورد  ه

 ه قفهر رنهوادهذ بهالإردد فنهر د  ا ه3002وف ه

كثيدد ا ه دد هاح  ددف هاحوددفح ه اححيفحدد هاح  فيدد ىهكوددفهل دداه
يددداهاحبجدددره ددد هاحو ار ددد هاورودددفهثف جددد هكثيددد فه ددد هرو ه

احبفو هوادهالارفا هاح  ف هعداهرا هاحمر فىهالأود ه
احدد  هلحدده ه دد هوددف هالاحددر  ا هاحددفاعا هوروددةد ه دد ه
ا رمدددف هوبدددفاهاحر دددع ىه  دددد هودددلهودددف هالاحدددر  ا ه
احعف ج هاح  ها بكسه  هاحر اجدهاحوحدرو ه د هقيود ه
احج يددددداهاحورددددد  ىه حددددد هرر  دددددداه ددددد هاح قدددددنه محدددددداه

ي يدددد هوةدددداهالا رمددددف هثوحددددر  هاحر  دددد هالأذدددفا هاح  
ه  ثوبفاهاح و هالاقررفف  

 : مشكمة البحث0 -0
يبدددددفهاح دددددفهودددددلهاحر دددددع هذددددد هاحهدددددف هاحددددد  يسه
حاحيفحددددد هاح  فيددددد ه ددددد هورددددد ىه  حددددد هحا مدددددف هوادددددده
وبدددفلانهوحدددر  فهودددلهاح وددد هالاقرردددفف هودددلهعدددداه
احددر ك ه ددد هاحبدد نهاح  دددف ه يدد هللهذددد اهحدد هير  ددداه

 يدددددداه قددددددفهارفافهوددددددف هوادددددددهاحوددددددف هاحور حدددددد ه اح 
الاحددر  ا هذدد اه دد هل قددفنهالأروددفنهحدد اءهالاقررددففي ه
 اححيفحددي  ه ثفحرددفح ىهيبددف  هالاقررددففهاحوردد  هوةدداه
وفيدددفهودددلهاحدددف اهاح فويددد هودددلهودددف هالاحدددر  ا هوادددده
احوحر ييلهاحفاعا ه احعف ج  ه ولهة ىهرروةاهو كا ه
احث له  هقر  هاححيفح هاح  في ه  هر  ياهلذدفا هفه

ادهوحر  هاحورري انهاح  ي ي هل هاح  في  هكوفهح اءهو
  اهقفهر ه ج اءهوفيفهولهالإرد فنهوادهاححيفحي ه
اح  فيددددد هعدددددداه ردددددد فهاحف احددددد هثفلاقرردددددففهاحوردددددد  ه
 ثعفرددددددددد ه دددددددددولهوك  دددددددددفنهث  دددددددددفوجهالإرددددددددددحه
الاقرردددفف ه احركيددد هاحهيكاددد ه ددد هثفايددد هاحرحدددبي يفنه

ف هوددلهاح دد لهاحوف دد ىه لعيدد ا هحيفحددفنهاحر دد  هاح  دد
ىه يدد هل هددفهحددد ه3002 احوددفح هاحردد هارعدد نه ددد هوددف 

رددد جحهكددد ح ه ددد هر  يددداهلذدددفا هالاحدددر  ا هاحدددفاعا ه
 اح دفهودلهاحر دع هل هالاحدر  ا هاحعدف ج ه اح دفهودله
لهر  اه حد ه حدده دفه ر اجدهقيو هاحج ياهاحور  ىه ا 
ودددفه   ددداهكدددفلهحمرددد انهو دددف ففىه حددد هردددروكلهاححيفحددد ه
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حودف هاح  يداىهكودفهاح  في ه  هاحو ف   هوايداهواددها
  اهح هير  اه  هاح قنه محاهالأذدفا هواددهاحجف دنه
اح  ي دد ه  ددفهوددف دهالاقررددففهاحوردد  هوددلها عمددفنه
وبدددددددفح هالافعدددددددف ه الاحدددددددرةوف ىه ودددددددلهةددددددد ىهاح وددددددد ه

الأودد هاحدد  ههالاقررددفف هثدداه ر اثدداهثردد  فهوحددرو ف 
يحددددرار ه ودددددفففهردددديف  ه ررددددد يحهحاحيفحدددد هاح  فيددددد ه
احورثبددد هودددلهعدددداهف احددد هفاحددد هاح ادددنهواددددهاح  ددد فه

ا ذفهحكدددد هيوكددددلهاحر ثددددرهثفلأةددددف ه ه ث ددددلهوددددف هاحددددر 
ههاحور قب هحاورري انهاح  في  

 : أهمية البحث وهدفه4 -0
 هدددد هحددددا  هفاحدددد هوددددلهللههأهميةةةةة البحةةةةثر ثددددده

حب اوددداهاحرددد هردددرة ه ددد هاح ادددنهواددددهاح  ددد فه ر فيدددفها
اح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فىه  دددددد هودددددلهر فيدددددفهالأذويددددد ه
اح حدددثي هحكددداهو هدددفهيحددده ه ددد هارعدددف هاححيفحددد هاح  فيددد ه
احود ودد  هلأ دداهوددلهعددداهر فيددفهو   دد هاح اددنهواددده
اح   فهثفح حث هحافعاه حب هاحمف ففه احورري انهاح  فيد ه
الأعددد  هاحرددد هيوكدددلهللهرر دددو هفهفاحددد هاح ادددنهوادددده

يوكددلهاحر ثددرهثف ةددف هاحور قبدد هحاحيفحدد هاح  فيدد هاح  دد فه
 ثعفردد ه دد هر  يدداهالاحددر  ا ه دد هوحددر  هالأحددبف ه

 .Lyoboyi & Pedro, 2013, PP)ه   و هاح فرج
( ه حد اىهربدفهKjosevski, 2013, P. 36ىه)(2 ,1

ف اح هفاح هاح انهوادهاح  د فه ث دلهودف هاحدر  ا ذفه
لو ا هو   يف ه  هارعف هاححيفح هاح  في ىهكوفهيوكلهوله

ر يدددي ه فوايددد هووايدددفنهالإرددددحهاحودددفح هعدددداه حددد ه
 اح  ف هاحد  هارثبهدفهاحث د هاحو كدر ه د هثفايد هالأحميد ه
احةفحة ه وف هر ةي ذفه د هاح ادنهواددهاح  د فهثومه وداه

ذددد اه  دددد هودددلهقرددد  هاحف احدددفنههاح دددياه اح احدددد 
احر ثي ي هاحرد هررباداهثر دفي هفاحد هاح ادنهواد هاح  د فه
ثفحدددرعفا هالأحدددفحينهاح يفحدددي هاح فيةددد ه ددد هالاقرردددففه
احوردد  ه  ددد هلذويرهدددفهاحكثيددد فه ددد هرددديف  هاححيفحددد ه

هاح  في  

حهدد اهاحث ددلهالهةةدا ااسيسةةي    ددف هحدد ح ىه دد له
اددددنهوادددددهاح  دددد فهحدددد اءهيروةدددداه دددد هر ددددفي هفاحدددد هاح 

ثفحومه  هاح ياهل هاحومه  هاح احددهثفحدرعفا هلحدا نه
احركفوداهاحو در  ه ث دلهودف هاحدر  ا ذفه د هالأجاديله
اح رددددي ه اح  يدددداهعددددداهاحب دددد فهالأ ثبدددد ه اح ردددد ه
احوف دددي ه ددد هورددد هودددلهلجددداهر دددفي هر ايددداهواوددد ه
ور   هودلهحدا  هفاحد هاح ادنهواددهاح  د فه احب اوداه

فيفهالأذوي هاح حثي هحكاهو هف ه    ف هاحورة فه يهفىه ر 
حدد ح ه دد لهذدد بهاحف احدد هرر دد هةدةدد هج ا ددنهلحفحددي ه

هرروةاه   
 ده  ف هر ايا هوركفواهي  حهاحب اواهاحورة فه  

  هاح انهوادهاح   فه ر فيفهالأذوي هاح حثي هحكداه
 و هفىهاحر هير هاحر ثف هفهولهاحف احفنهاحر ثي ي  ه

 اددددنهوادددددهاح  دددد فهر ايدددداهر دددد  هحددددا  هفاحردددد هاح 
 ثفحومه  هاح ياه احومه  هاح احده  هور  

 ر ددددفي هر ايدددداهقيفحدددد هور دددد  هوث دددد هوادددددهلحددددفسه
اححدحددددداهاحرو يددددد ىهحر دددددفي هاحب اوددددداهاحودددددرة فه ددددد ه
اح اددنهوادددهاح  دد فه دد هالأجادديلهاح رددي ه اح  يدداه
وددلهعددداهلحددا نهاحركفودداهاحو ددر  هاحدد  هي ددوله
هر  يددددداهاحردددددد ارله دددددد هالأجدددددداهاح  يدددددداىه يرد ددددددد
الا  فا هاحرا  ه  هالأحفحينهاحر ايفي ىه  د هودله
ر فيفهوف هاحر  ا هفاحر هاح انهوادهاح  د فىهوودفه

 يحه ه  هارعف هاححيفح هاح  في هاحود و  

 : منهج البحث0-3
يحدددرعف هاحث دددلهالأحدددا نهاحكوددد ه ددد هاحر ايددداههههههه

ثفلاوروددففهوادددهاحودد هجهاحر ايادد هاح يفحدد ىه يددلهيددر ه
احثيف ددددفنهاحكويدددد هوددددلهاح اددددنهوادددددهاح  دددد فهاحددددر  اءه

 احب اوددداهاح  يحددد هاحودددرة فه يددداهعدددداهاحب ددد فهالأ ثبددد ه
 اح رددد هاحوف دددي هثورددد ىهةددد هودددلهعدددداهاح وددد   ه
اح يفحدد هاحدد  هيبروددفهوادددهلحددا نهاحركفودداهاحو ددر  ه

(هيدر هARDL اعرثف انهاح ف فىه ولهعدداه ود   ه)
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هر دددفي هودقدددفنهالأجددداهاح  يددداىهكودددفه  ددداهودددلهعددددا
(هيددر هر ددفي هودقددفنهECM ودد   هرردد يحهاحع دد ه)

الأجددداهاح ردددي ىه  دددد هودددلهاعرثدددف هودددف هاحدددر  ا ه
فاحرددددد هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه ددددد هالأجاددددديلهاح ردددددي ه
 اح  يددددددداىه  حددددددد هثفحدددددددرعفا هاحث  دددددددفوجهالإ ردددددددف  ه

(EViews ) 
 : خطة البحث 2 -0 

 حدد هل ثبدد هه-ثبددفهذدد بهاحو فودد هه-ي  حدد هاحث ددله
فاحدد هاح ادنهوادددهاح  دد فهه ريددن لقحدف هرر ددف اهواددهاحر

ر دد  هاحورريدد انهاح  فيدد ه دد هه دد هالأفنهالاقررددفف ى
اح وددددددد   هه(ى3002-0530ورددددددد هعدددددددداهاحمرددددددد فه)

اح يفحدد هحر ددفي هفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فهعددداهرادد ه
ه اح رف جه احر ريفناحمر فىه

ه

دالةةة الطمةةب عمةةى النقةةود فةةي اادب :  4
 الاقتصيدي

اح   فهل فهاحوجفلانهربفهف اح هفاح هاح انهواده
الأكةدد هاذروفوددف هحددف هالاقررددففييله رددف ب هاححيفحدد ه
اح  فيدد هو دد هروددلهثبيددفىه  دد ا هحوددفهيوكددلهللهرحدده هثدداه
ذدد بهاحف احددفنه دد هر فيددفهاحب اودداهالأكةدد هردد ةي ا ه دد ه
اح اددنهوادددهاح  دد فىه وددلهةدد ىهارعددف هاححيفحدد هاح  فيدد ه

نهاحود ودد هاحردد هرددرة هثردد  فه يجفثيدد هوادددهاحورريدد ا
اح  ي يددددد ه ددددد هالاقرردددددففه ر  ددددداه ددددد هاح قدددددنه محددددداه
الاحددددددر  ا هالاقررددددددفف هوادددددددهاحوحددددددر ييلهاحددددددفاعاده

 هالأود هاحد  ه(Budha, 2011, P. 25)  احعف ج 
ير اددنهف احددد هاحب اودداهاحرددد هردددرة ه دد هاح ادددنهوادددده
اح  دددددد فه   ددددددف هحار رددددددياهاح  دددددد  هحهددددددفىه  ددددددد هوددددددله

اهاحب اودددهفاحف احدددفنهاحر ثي يددد ىهثودددفهيوكدددلهودددلهر فيددد
احودددددرة فه ددددد هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه ر فيدددددفهالأذويددددد ه

 ,Suliman & Dafaalla, 2011)اح حثي هحكاهو هفه
P. 763)ىه ذددد اهيحددده ه ددد ه  ددددهاححيفحددد هاح  فيددد ه

اححددددددايو هاحردددددد هر  دددددداهلذددددددفا هاحر ويدددددد هاحوحددددددرفاو ه
 .Bashier & Dahlan, 2011, P)ثدفحوجرود

 ه حدددددير هر دددددف اهذددددد اهاح حددددد هودددددلهعدددددداهث دددددفيله(77
ير دددف اهالأ اهو هددددفهالأفثيدددفنهاح   يددد هحفاحدددد هه ددد وييل

اح اددنهوادددهاح  دد فىهثي وددفهيعددراهاحةددف  هثفلأفثيددفنه
هاحر ثي ي هاحر هرربااهثهف 

 : اادبييت النظرية 0 –4
  يددنهف احدد هاح اددنهوادددهاح  دد فهوادددهاذرودددف ه
كثيدد هوددلهقثدداهاحثددف ةيلهالاقررددففييلهوثدد هاحوددفا سه
احمك ي هاحوعرام ه   ا هحاف  هاح ي  هاحر هررفياهاح   فه

 ,Faridi & Akhtar, 2013)  هاح  ف هالاقررفف ه
P. 12)(ىهPadhan, 2011, P. 272ىه دفح   فه)

كف دددنهوجددد فهودددله جهددد ه  ددد هاحوف حددد هاحكدحددديكي ه
 حي هحارثففاهحفوفنهواددهاحدرعااهودلهاحو دكدنه

ه-ل هاحو في ددد هه-احرددد هر اجددداه  دددف هاحرثدددففاهاحبي ددد 
 قددفهر ف حددنهاح   يدد هاحكدحدديكي هاح اددنهوادددهاح  دد فه
ودددلهعددددداهوبففحدددد هاحرثددددففاهحمي دددد ىه يددددله   ددددف هحهددددفه

(MV= PTىه ثفحرددددفح ىهر جددددفهودقدددد هر فحددددثي هثدددديله)
(ىهPاحبدددددف هح حدددددبف ه)ه(ه احوحدددددر  Mكويددددد هاح  ددددد فه)

(هT  حدد ه دد ه دداها ردد انهةثددفنه جدد هاحوبددفودنه)
( ه قددفهردد هر دد ي هذدد بهV ةثددفنهحدد و هف  الهاح  دد فه)

احوبففحدددد ه ددددد هاحوف حددددد هاح ي كدحدددديكي ه و  دددددنهثودددددفه
 ,Asllani) (MV = PYيحددددودهثوبففحدددد هكوثدددد ف ه)

2013, P. 305)اقرردد نهذدد بهاحوبففحدد هوادددههى 
احوبددددددفودنهاحعفردددددد هثفحدددددددفعاهاح  ي دددددد هل هاح دددددددفرجه

(ىه حكددلهر رددانه حددده مددسهاح ريجدد هلأ دداهYاح دد و ه)
   ه اهةثفنهاحفعاهاح  ي  هل ه ج هاح فرجهاح  و 

(Yه  دد ا هححدديفففه دد   هاحر  دد هاحكفودداهاحردد هكددفله)
يدددرولهاحمكددد هاحكدحددديك ه اح ي كدحددديك هثهدددفىه ةثدددفنه

(ه ددد هالأجددداهاح ردددي هلأ هدددفهV الهاح  ددد فه)حددد و هف ه
ر كوهفهو اواهورححي ىه ثفحرفح ىهرك لهاحبدق هثديله
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كويددد هاح  ددد فه احوحدددر  هاحبدددف هح حدددبف هر فحدددثي ه  ددد ه
ل هدددفهل دددف نهحا  ددد فه  دددف  هلعددد  هكوعدددرلهحا يوددد  ه

ا ادنهواددهاح  دد فهح ثفحردفح ىهيكد لهاحو دففهالأحفحد ه
(Md هذددددد هاحدددددفعاهاح  دددددف)هجهاح ددددد و ل هقيوددددد هاح دددددفره
(PYىه يلهيوةاهاح انهوادهاح   فه حث هةفثر هوله)

(هMd = K ( P × Y)احدفعاه   دف هحهد بهاحوبففحد ه)
(Faridi & Akhtar, 2013, P. 12ه)(Faridi & 

Akhtar, 2013, P. 5) ه
ر ددددد  هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فهثرددددد  فهلكثددددد ه ددددد ه
اح   يدددد هاحكي ريدددد ىه يددددله   ددددف هحهدددد بهاح   يدددد هيحددددروفه

اح  ددددددد فهودددددددلهةدةددددددد هف ا دددددددده ذددددددددد هاح ادددددددنهوادددددددده
احوبدددفودنىه الا ريدددف ىه احو دددف ث ه احدددفا بيلهالأ اه

(هY احةددددف  هير دددددففالهودددددلهعددددداهاحدددددفعاهاح  ي ددددد ه)
 ي رث ددددفلهثدددداه  فيددددف ىهثي وددددفهاحددددفا دهاحةفحددددلهذدددد هوددددفه

(ىهRل دددف  هكي دددره ير دددففهودددلهعدددداهحدددب هاحمف دددففه)
 يلهيك لهاح انهوادهاح   فهفاح هوكحي ه د هحدب ه

فهاحدددد  هيوةدددداهركامدددد هاحم ردددد هاحثفيادددد هحد ددددرم هاحمف ددددف
 .Hamdi, et al., 2015, P)هثفححدي ح هاح  فيد 

ىه ثفحرددفح ىهيكدد لهاح اددنهاح  ي دد هوادددهاح  دد فه(605
(Md/Pهو دفهكي دره د هردد  راهاحفاحيد هواددهاحردد  فه)

 ه(Bae & Dejong, 2007, P. 768)احرفحيد ه
{Md/P = F ( R , Y )ىه يلهي رث هاح انهوادده}

هدهحب دددددددددهاحفعاهاح  ي  ه وكحيف هودددددددداح   فه  فيف هو
 ,Kim, 2014)(ىهAsllani, 2013, P. 305احمف ففه)

P. 742) ه
ح دددفه دددهفهاح ادددنهواددددهاح  ددد فهر ددد  ا هلكثددد ه دددد ه
اح   يدد هاح  فيدد هاح فيةدد ىه يددلهقددف هوياردد له  يددفوفله
ث وفففهريف  ه   يد هاحكويد ه د هاح ادنهواددهاح  د فه

(Asif & Rashi, 2014, PP. 91, 92ىه قدفه)
ر ف اه  يفوفلهاح انهوادهاح   فهك راه  هو م د ه
احةددد  فهاحم فيددد هحدددف هل ددد افهاح  دددف هاحبدددف ا هثفورثدددف ذ ه

اح ددف ريلهاح هددف ييلهحهدد بهاحةدد  فىه ك ردداه دد هو م دد ه
 لسهاحوددفاهحددف هل دد افه ورححددفنهاح  ددف هالإ رددفج ىه

ادددده يدددلهيكددد لهاح ادددنهواددددهاح  ددد فهوةددداهاح ادددنهو
 .Padhan, 2011, P)اححدادهل هالأرد اهالأعد  

(ىه ثفحردفح ىهOsei, 2015, PP. 1, 2ىه)ه(272
(هيكد لهفاحد هMd/P  لهاح انهاح  ي د هواددهاح  د فه)

  في ه  هاحفعاه ثعفرد هاحدفعاهاحدفا  هاحد  هيروردده
(ىه احبف فهاحور قدهYpثفلاحر  ا هوادهاحوف هاح  ياه)

احبف فهوادهاححد فانه(ىهثفلإ ف  ه حدهRmولهاح   فه)
(Rb(ىه احبف ددددددفهوادددددددهالأحدددددده ه)Rsه احبف ددددددفهواددددددده)

الأر اهاح  ي ي ه ي دفسهودلهعدداهاحر دع هاحور قدده
(Pe(ىه  حث هاحة  فهاحث  ي ه حددهاحةد  فهاحوففيد ه)Hىه)

ركددد لهفاحددد هاح ادددنهواددددهاح  ددد فه   دددف هحهددد بههى ثفحردددفح 
 .Ball, 2002, PP)اح   يد هواددهاحرد  فهاحرفحيد ه

ه(ىFaridi & Akhtar, 2013, P. 6)هىه(8 ,7
(Hamdi, et al., 2015, P. 605) ه

Md/P= f (Yp
+, Rm

+, Rb
-, Rs 

-, Pe 
-, H +) ه

 ر دددددففهالإ دددددف فهالأواددددددهاحبدقددددد هثددددديلهاح اددددددنه
 اح  ي  هوادهاح   فهك راه كاهولهذ بهاحب اوا ه

 : اادبييت التطبيقية4–4
   ا هلأذوي هف اح هفاحد هاح ادنهواددهاح  د فه د ه     

ر  يدداهلذددفا هالاحددر  ا هاحودددفح ه اح  ددف ىه وددلهةددد ىه
ر  يدداهلذددفا هاحر ويدد ه دد هل هوجروددده ثعفردد ه دد ه
احددف اهاح فويدد ىه دد لهوفيددفهوددلهاحف احددفنهاحر ثي يدد هقددفه

 ,Samreth)ر ف حنهف احد هفاحد هاح ادنهواددهاح  د فه

2008, P. 2)ه احهددف هوددلهذدد اهالاحددرب انهحهدد به 
احف احددددفنهاحر ثي يدددد هل دددداهيلبددددفهثوةفثدددد هفحيدددداهلاعريددددف ه
احورريددد انهاحو فحدددث هالأكةددد هرددد ةي ا ه ددد هاح ادددنهوادددده
اح  ددددد فىه اعريدددددف هالاحدددددا نهاح يفحددددد هالأ  ددددداهحهددددد اه
احث ددددل ه حدددد  هيددددر هاحر كيددددرهوادددددهاحف احددددفنهاحردددد ه
دهرربادداهثفحددف اهاح فويدد ه ثعفردد هرادد هاحردد هر كددرهوادد



   (4102 –0791تقدير دالة الطلب على النقود في مصر خلال الفترة )                                 علي عبد الوهاب نجاد/ 

7 
 

ف اهوبي دددد هقددددف هالإوكددددفلىهحدحددددرمفففهثهددددفه دددد ه اقددددده
الاقررددففهاحوردد  ه ثوددفهيروف دددهودددهذددف هاحث ددل ه
وسةةوا يةةتت اسةةتهراه أهةةت هةةت  الدراسةةيت ب ي ةةي  
وفقةةةيً لتسمسةةةمهي ال منةةةي تمةةةةح التةةةي  ةةةي ت تحةةةةت 

 الهنيوين التيلية: 
 ر دددددفي هفاحددددد هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه ددددد هكوث فيدددددف ه"

 هودددددلهعدددددداه("ىه  حدددددARDLثفحدددددرعفا هودددددفعاه)
-0552احددددرعفا هثيف ددددفنه دددده ي هرر دددد هاحمردددد فه)

(ىهثفحدددددددرعفا هلحدددددددا نهاحركفوددددددداهاحو دددددددر  ه3002
( ه ر ددددددي هاح رددددددف جهARDL(ىه)ECM  ودددددد  ج ه)

 حددده جدد فهودقدد هركفودداهو ددر  هثدديلهاح اددنهواددده
اح  دددد فه و ددددففارهفه ذدددددهاحددددفعاهاح  ي دددد ه وبددددفاه
احر ددع ه حددب هاحردد  ىه للهاح اددنهوادددهاح  دد فه

ف هودهاحفعاهاح  ي  ه وكحديف هوددهوبدفاهي رث ه  في
احر دددددع ه حدددددب هاحرددددد  ه ددددد هالأجاددددديلهاح ردددددي ه
 اح  ياىه للهفاح هاح انهوادهاح  د فه يد هوحدر  فه

 ( هSamreth, 2008عداه ر فهاحف اح ه)
 ر اياهر ثي  هحفاح هاح انهوادهاح   فه  ه يثفا"ىه"

(ىه  ح هوله3000-0532 رر  هاحف اح هاحمر فه)
لحا نهاحركفوداهاحو در  ه  ود  ج ههعداهاحرعفا 

(ECM(ىه)DOLSه ر ددددي هاح رددددف جه حددددده جدددد فه )
ودقدد هركفوددداهو ددر  هثددديلهاح اددنهواددددهالأ ردددففه
اح  فيددد هاح  ي يددد ه و دددففارهفهراددد هاحرددد هرروةددداه ددد هه
اح ددددفرجهاح  ي دددد ه حددددب هاحمف ددددففىه للهاح اددددنهواددددده
الأ رددددففهاح  فيدددد هاح  ي يدددد هيردددد ة ه يجفثيددددف هثفح دددددفرجه

ب هاحمف ففىهل هررحاهاحبدقد هثديلهاح ادنه حاثيف هثح
وادددهاح  دد فه و ددففارهفهودددهو  دداه   يددفنهاح اددنه
وادهاح   فىهكوفهللهفاح هاح ادنهواددهاح  د فهرروردده

 ( Budha, 2011ثفلاحر  ا ه)
 ر ايددددداهقيفحددددد هحفاحددددد هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه ددددد ه"

(ىه3000-0520اححدددد فال"ىه  حدددد هعددددداهاحمردددد فه)

احو دددددددر  ه  وددددددد   هثفحدددددددرعفا هلحدددددددا نهاحركفوددددددداه
(ECMه ر ددي هاح رددف جه حددده جدد فهودقدد هركفودداه )

و ددددر  هثدددديلهاحورريدددد انه دددد هالأجدددداهاح  يدددداىه لله
اح انهوادهاح   فهيد رث ه  فيدف هوددهاح دفرجهاحو اد ه
اح  ي  ه وكحيف هودهوبفاهاحر ع ه حب هاحر  ه
  هالأجايلهاح ري ه اح  ياه للهاحوباوفنهاحو ف فه

 رددددي هو ف  دددد هثفلأجدددداهقيورهددددفهلقدددداه دددد هالأجدددداهاح
اح  ياىه للهفاح هاح انهوادهاح   فهوحدر  فهعدداه
 ردددد فهاحف احدددد ىه يوكددددلهاحددددرعفا هاحومهدددد  هاح ددددياه
حا ادددددددنهواددددددددهاح  ددددددد فهكهدددددددف هحاحيفحددددددد هاح  فيددددددد ه

 ( هSuliman & Dafaalla, 2011ثفحح فاله)
 اح ادددنهواددددهاح  ددد فه ددد هكددد نهفيمددد ا  هفحيددداهودددله"

ح هعداهاحمرد فهعداهاعرثف هاحركفواهاحو ر  "ىه  
(ىهثفحدددددددددرعفا هلحدددددددددا نهاحركفوددددددددداه0540-3003)

( ه ر ددددي هاح رددددف جه حدددددهECMاحو ددددر  ه  ودددد   ه)
 ج فهودق ه  ياد هالأجداهثديلهاح ادنهواددهاح  د فه
 كاهولهاحفعاهاح  ي  ه حب هاحمف ففىه للهاح ادنه
واددددهالأ ردددففهاح  فيددد هاح  ي يددد هثدددفحومه  هاح دددياه

(M1هيرد ة ه يجفثيدف هثفحدفعاهاح  ي)د ه حداثيف هثحدب ه 
احمف دففىهثي ودفهيكد لهر ةي ذوددفه يد هوب د  ه د ه فحدد ه

(ىه للهاح اددنهوادددهالأ رددففهM2احومهدد  هاح احددده)
(هلكةددددد هM1اح  فيددددد هاح  ي يددددد هثدددددفحومه  هاح دددددياه)

(ىه ذد اهيب د هM2احر  ا ا هو ف   هثفحومه  هاح احدده)
للهاحدددددرعفا هاححيفحددددد هاح  فيددددد ه ددددد هاحرددددد ةي هوادددددده

(M1هركدد لهلكةدد هود)ودد هو ف  دد هثددفحومه  هاح حددده 
(M2(ه)Herve & Shen, 2011 ) 
 فاحدددددد هاح اددددددنهوادددددددهاح  دددددد فه دددددد هالأ فل هف احدددددد ه"

(ه3005-0531ر ثي يددددد "ىه  حددددد هعدددددداهاحمرددددد فه)
ثفحدرعفا هلحددا نهاحركفودداهاحو ددر  ه ر ايدداهاحرثددفيله

(VDC(ه اعرثددددددددددددددف انهالاحددددددددددددددر  ا ه)CUSUMىه)
(CUSUMSQه ر ي هاح رف جه حده جد فهودقد ه )
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جفثيددد هثددديلهاح ادددنهواددددهاح  ددد فه وحدددر  هاحدددفعاهاي
 حدداثي هوددددهكدداهودددلهحدددب هاحمف ددففه رعمدددينهحدددب ه
احر  ىه للهاح ادنهواددهاح  د فهيرورددهثفلاحدر  ا ه

  (Bashier & Dahlan, 2011)عداه ر فهاحف اح 
 وددددد   هاحوبدددددففلانها  يددددد هحا ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه "

 و نهاح   فه  هك فا"ىه رث دهوادهلحفسهثيف دفنه
(ىه  حددد ه3000-0524حددد  ي هعدددداهاحمرددد فه) ثدددده

(هOLSودددددلهعدددددداهاحدددددرعفا هلحدددددا نهالا  دددددفا ه)
( ه ر دددي هاح ردددف جه حددددهللهاح دددفرجهTSLS   ي ددد ه)

يرة ه يجفثيف ه  هاح انهوادهاح   فىهثي وفهيرة هكاه
وددلهحددب هاحردد  ه حددب هاحمف ددففهحدداثيف هوايددا ه دد ه
 دددديلهيردددد ة هودددد نهاح  دددد فه يجفثيددددف هثحددددب هاحمف ددددففه

ثكددداهودددله جددد ر هاح دددفرجه احر دددع ىه رددد  هه حددداثيف ه
احف اح هل اهلاهيجنهاح   ه حدهود نهاح  د فهوادده

 ( ههHsing & Jamal, 2013ل اهورري هعف ج ه)
 ر في هفاح هاح انهوادهاح   فه  هثفكحرفل هودفعاه"

احركفوددداهاحو دددر  ه اعرثدددف انهاح دددف ف"ىه  حددد هودددله
ىه3000-0533عداهثيف فنهحد  ي هرر د هاحمرد فه

ا هلحددددددا نهاحركفودددددداهاحو ددددددر  ه  ودددددد  ج هثفحددددددرعف
(ECMى)ه(ARDLه ر ي هاح ردف جه حددهللهاح دفرجه )

احو ادددددد هاح  ي دددددد ىه الاثركددددددف انهاحوفحيدددددد ىه  جدددددد ه
اححددكفلهيكدد لهحهدد هردد ةي ه يجددفث ه دد هاح اددنهواددده
الأ رددففهاح  فيدد هاح  ي يدد ىهثي وددفهحددب هاحمف ددففهواددده
اح فا ده حب هاحر  هيك لهر ةي ذوفهحاث هوايهدفىه

للهوبفودداهرردد يحهاحع دد هي ددي ه حددده وكف يدد ههكوددف
 Faridi)رر يحهاحع د هعدداه رد فهقردي فه حدثيف ه

& Akhtar, 2013)هه  
 ر اياهر ثي  هحفاح هاح انهوادهاح   فه  ه يجي يفه"

("ىه  حددد هودددلهعدددداه3000-0542عدددداهاحمرددد فه)
احددددددددرعفا هلحددددددددا نهاحركفودددددددداهاحو ددددددددر  ه  ودددددددد   ه

(DOLSه ر ي هاح رف جه حده جد فهودقد هركفوداه )

و ددددر  هثدددديلهاح اددددنهوادددددهاح  دددد فه و ددددففارهفه دددد ه
الأجدداهاح  يدداىه للهكدداهوددلهحددب هاحمف ددففىه وبددفاه
احر ددددع ىه الا مرددددفحهيكدددد لهحهدددد هردددد ةي هحدددداث ه دددد ه
اح اددددنهوادددددهاح  دددد فىهثي وددددفه جوددددفح هركدددد يله لسه
احوفاىه حب هاحرد  ىه الإ مدفاهاح كد و هيدرة  له

 هاح اددنهواددددهاح  ددد ف هثي وددفه ددد هالأجددداه يجفثيددف ه ددد
جوددددفح هركدددد يله لسه اح رددددي ه دددد لهحددددب هاحمف ددددففه ا 
احودددفاه حدددب هاحرددد  هيدددرة  لهحددداثيف ه ددد هاح ادددنه
وادهاح   فىهلوفهوبفاهاحر ع ه الا مرفحهيك لهحهد ه
ردد ةي ه يجددفث ىه ر  ددحهاح رددف جهكدد ح هاحددر  ا هفاحدد ه
اح اددنهوادددهاح  دد فه دد هالأجادديلهاح رددي ه اح  يدداه

(Aiyedogbon, et al., 2013ههه ) 
 ر ايدداهفي ددفويك هحفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد ف ه فحدد ه"

(ه3003-0540ر كيددددددددف"ىه  حدددددددد هعددددددددداهاحمردددددددد فه)
ثفحددددددرعفا هلحددددددا نهاحركفودددددداهاحو ددددددر  ه  ودددددد  ج ه

(FMOLS(ىه)DOLSه ر ي هاح رف جه حده جد فه )
ودقدددد هركفودددداهو ددددر  هثدددديلهاح اددددنهوادددددهاح  دددد فه

اح ادددنهواددددهه و دددففارهفه ددد هالأجددداهاح  يددداىه لل
اح  دد فهيردد ة ه يجفثيددف هثفحددفعاهاح  ي دد ه حدداثيف هثحددب ه
احمف دددففىه يدددر هربدددفياهل هاعدددردلانهقردددي فهالأجددداه

 ,Dogru)%ه دددددددد هاحور حدددددددد هحددددددد  يف ه20ثوبدددددددفا

2013)  
 و دددددددففانهاح ادددددددنهواددددددددهاح  ددددددد فه احدددددددر  ا به ددددددد ه"

جوه  يدد هو ددف  يف"ىه  حدد هثفحددرعفا هثيف ددفنه دده ي ه
فحددرعفا هلحددا نه(ىهث3003-3001رر دد هاحمردد فه)

احركفوددداهاحو دددر  ه  وددد   هررددد يحهاحع ددد هوربدددففه
( ه ر ددي هاح رددف جه حدددهللهكدداهVECMاحوبددففلانه)

ودددلهحدددب هاحرددد  ه حدددب هاحمف دددففهيدددرة هحددداثيف ه ددد ه
اح انهوادهاح   فىهثي وفه  هالأجداهاح ردي هيكد له
ر ةي هحب هاحرد  ه يجدفث ه وبدفاهاحر دع هرد ةي به

ر  ددحهاح رددف جهحدداث ه دد هاح اددنهوادددهاح  دد فىهكوددفه



   (4102 –0791تقدير دالة الطلب على النقود في مصر خلال الفترة )                                 علي عبد الوهاب نجاد/ 

9 
 

ا عمددفنهحدد و هاحرردد يحه دد هالأجدداهاح  يدداهلأ ه
اعردلانهر فلهثفلأجاهاح ري ىه للهفاح هاح ادنه
واددددددددددهاح  دددددددددد فهوحدددددددددر  فهعددددددددددداه رددددددددد فهاحف احدددددددددد ه

(Kjosevski, 2013 ) 
 اح انهوادهاح   فه د ه يجي يدف هفحيداهودلهعدداه"

وددددفعاهاعرثددددف انهاح ددددف ف"ىه  حدددد هعددددداهاحمردددد فه
لحددددددددا نهاحركفودددددددداه(هثفحددددددددرعفا ه0530-3000)

( ه ر ي هARDL(ىه)ECMاحو ر  ه  و  ج ه)
اح رددددف جه حددددده جدددد فهودقدددد هركفودددداهو ددددر  هثدددديله
اح ادددنهواددددهاح  ددد فهثومه وددداهاح دددياه كددداهودددله
احدددفعاهاح  ي ددد ه حدددب هاحمف دددففىه حدددب هاحرددد  ه
احور قدىه وبدفاهاحر دع هاحور قددىه حدب هاحمف دففه
هالأج ثدددد ىه للهاحددددفعاهاح  ي دددد هيكدددد لهحدددداهردددد ةي 

ث ه دد هالأجادديلهاح رددي ه اح  يدداه للهحددب ه يجددف
احمف ددددففه وبددددفاهاحر ددددع هحهوددددفهردددد ةي هحدددداث ه دددد ه
الأجدددددداهاح  يدددددداه حك دددددداه يدددددد هوب دددددد  هثفلأجدددددداه
اح ردددددي ىهكودددددفهر  دددددحهاح ردددددف جها رمدددددف هوبفوددددداه

%ه ددد هاحور حددد هحددد  يف ه للهفاحددد ه50احررددد يحه
 & Lyoboyi)اح ادددددددنهواددددددددهاح  ددددددد فهوحدددددددر  فه

Pedro, 2013)  
 اح  دد فه دد ه يجدد "ىه  حدد هوددله"ر ددفي هاح اددنهواددده

عدددداهاحدددرعفا هثيف دددفنه ثددددهحددد  ي هرر ددد هاحمرددد فه
(ىهثفحدددددددددرعفا هلحدددددددددا نهاحركفوددددددددداه3003-3000)

( ه ر ددي هاح ردددف جه حددددهVECMاحو ددر  ه  وددد   ه)
 ج فهودق هركفواهو ر  هثيلهاح انهواددهاح  د فه
 و دففارهفه ذدددهاحدفعاهاح  ي دد ه حدب هاحمف ددفىه لله

  فيف هودهاحفعاهاح  ي  هاح انهوادهاح   فهي رث ه
 وكحيف هودهحب هاحمف دففهاحد  هيبدفهلكةد هاحورريد انه
ر ةي ا ه  هاح انهوادهاح   فهثومه واهاح احدىه ح اىه

 ,Mala)يجدددددنهللهر كدددددرهاححيفحددددد هاح  فيددددد هوايددددداه

  هه(2014
ي ةةةةةدر بيلةةةةةتكر أن البحةةةةةث الحةةةةةيلي يختمةةةةةا عةةةةةن 

 الدراسيت السيبقة في عدة  وانب لهل أهمهي:
 ثفلإ ددف  هحاورريدد انهالأحفحددي هاحوددرة فه دد هير ددوله

ه-احدددددفعاىه حدددددب هاحمف دددددففهه-اح ادددددنهواددددددهاح  ددددد ف
ورري انهلع  ىه  د هولهر في هفاح هاح انهوادده

هاح   فه   ف هحاومه ويلهاح ياه اح احد 
 يحددرعف ه حددف اهر ايايدد ه قيفحددي ه فيةدد ه دد هر ددفي ه

وباوفنهفاح هاح انهوادهاح  د فهودلهعدداهلحدا نه
احو دددددددر  ىه  ددددددد هودددددددلهاعرثددددددف هودددددددف هاحركفودددددداه

 احر  ا ذفه  هالأجايلهاح ري ه اح  يا 
 دددف فهاحف احدددفنهاحرددد هررباددداهثر دددفي انهفاحددد هاح ادددنه 

وادددددهاح  دددد فه دددد هوردددد هاحردددد هرحددددرعف هالأحددددفحينه
هاح يفحي هاح فية  ه

 ير ددف اه ردد فهرو يدد هل دد اه حددثيف ىه  ددد هوددلهك  هددفه
 ل فلهو ف   هثوب  هاحف احفنهاححفث   

 طةةور المتريةةرات النقديةةة فةةي مصةةر: ت 3
 (4102-0971خلال الفترة )

يحدددرب نهذددد اهاح حددد هر ددد  هاحورريددد انهاح  فيددد هه
 يلهل اه  ه اهاحر  ا هه-احعفر هثفحب نهاح  ف 

احح اهاح  ف هيربدففاهاح ادنهواددهاح  د فهوددهود نه
 كدد ح هوبددفاه ودد هاح ددفرجهاحو ادد هالإجوددفح ىهه-اح  دد ف

لألهيجنهللهير فحنهوبدفاه ود هاحبد نهاح  دف هودده
ر دعوي ه و هاح فرجهاحو ا هحك هلار فلهاح ر  هاح

اح فرجدد هوددلهالإ دد ا ه دد هالإرددفا هاح  ددف  هكوددفهذدد ه
(ىه ثردد  فه0( وال ةةدول رقةةت )0بيلشةةكل رقةةت ) وثدديل

 ت. (0ال دول ) لكة هرمريد ه  

 

ه
ه

ه
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 (0شكل رقت )
الهره النقديتطور مهدل نمو النيتج المحمي الإ ميلي ومهدل نمو   

 (4102-0971بيلمفهومين الضيق والوسع في مصر خلال الفترة )

 
 WDI, 2012)( ىه ثيف فنه)0 وفافهاحثف لىهثفحرعفا هثيف فنهاحجف اه ق ه)هالمصدر:

 (0 دول رقت )
 متوسطيت مهدلات نمو المتريرات النقدية والنيتج وسهر الفيئدة

 (4102-0971في مصر خلال الفترة ) وسهر الصرا
 هعذل الفائذة

هعذل 

 التضخن

هعاهل 

الاستمشاس 

 الٌمذي

هعذل ًوى 

(M2) 

هعذل 

ًوى 

(M1) 

 هعذل ًوى

 )ى م ج(

% 

 البٍاى

/ 

 الفتشة
 الٌمذي الحمٍمً

-4.1 3.7 7.8 3.1 21.7 19.5 6.2 1979-1970 

-6.7 10.7 17.4 3.1 25.4 18.5 5.9 1989-1980 

0.5 11.0 10.5 2.4 14.0 10.3 4.3 1999-1990 

0.1 7.7 7.5 3.0 14.0 14.5 4.9 2009-2000 

-2.6 7.0 9.6 6.7 11.9 16.6 2.5 2014-2010 

-2.5 8.1 10.7 3.1 18.0 15.8 5.0 2014-1970 

ه WDI, 2012) ىه ثيف فنه)ه(0 وفافهاحثف لىهثفحرعفا هثيف فنهاحجف اه ق ه)هالمصدر:
ه

ه

ه

M1 Growth 

y = -0.1455x + 19.146 

R² = 0.0447 

M2 Growth 

y = -0.3342x + 25.703 

R² = 0.2247 

GDP Growth 

y = -0.0677x + 6.586 

R² = 0.0939 
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ه

 يلاحظ من الشكل السيبق وال دول السيبق مي يمي:
 للهوبدددفاه وددد هاح دددفرجهاحو اددد هالإجودددفح هاح  ي ددد ه

هف ددددددددداه ر فهاحف اح ىه يلهقددددددددددفلهور ا بف هعدددددددددك
%ه دددد هاحور حدددد ه1ور حدددد هوبددددفاهاح ودددد هث دددد اح ه

ذ دف هر اجبدف ه د هح  يف هعداهرا هاحمرد فىهكودفهكدفله
وبدددددفاهاح وددددد ه ددددد ه هفيددددد هاحمرددددد فهو ف  ددددد هثثددددددفايرهفه
 ثعفر هعداهاحح  انهاحعوسهالأعي فهاحد  هقدف ه

%ه دددد هاحور حدددد ه1 3وبددددفاهاح ودددد ه يهددددفهث دددد اح ه
ي دددددفي ه ددددد هودددددف هه31حددددد  يف هثحدددددثنهل دددددفالهةددددد  فه

 ودددفهردذدددفهودددلهودددف هالاحدددر  ا هاححيفحددد ىهه3000
ففح هعد ه ولهة ىهالاقررفف ىه ذ اهوفهر   اهوب

الارجفبهاحبف ه انهاحوياهاححفحنهاحر هر  حهر اجده
 ددددد هه03 0وبدددددفاه وددددد هاح دددددفرجهاحو اددددد هث ددددد اح ه

 احور ح هح  يف  
 للهوبدددددفاه وددددد هاحبددددد نهاح  دددددف هحددددد اءهثدددددفحومه  ه

(هكددددددفلهM2(هل هاحومهدددددد  هاح احددددددده)M1اح ددددددياه)
و رمبددف ه ريجددد هلاوروددففهاح ك وددد ه دد هرو يددداهاحجدددرءه

بفو هودلهعدداهاحر حددهالأكث هولهوجرهاحو ار  هاح
 ددد هالاردددفا هاح  دددف هاحددد  ها عمدددنه حدددده دددفهودددفه
عداهو فهاحرحدبي يفنه د هاحو  اد هالأ حددهحر ثيداه
ث  فوجهالإردحهالاقررفف هاحد  ه جدحهورقردف ه حدده
 فهوفه  هر  ياهالاحدر  ا ه د هكةيد هودلهاحج ا دنه
اح  في هعداهرا هاحمر فىه يد هل داهوددهثفايد هالأحميد ه

 ح ه ا رمدهوبفاه و هرا هاحورري انههاحةفحة هرد د
اح  فيدددد ىه يددددلهقددددف هوبددددفاه ودددد هاحبدددد نهاح  ددددف ه

%ه دددددد هاحور حدددددد هحدددددد  يف ه04%هىه4 01ث دددددد اح ه
عدددددداه رددددد فهاحف احددددد هحكددددداهودددددلهاحبددددد نهاح  دددددف ه
ثدددفحومه  هاح ددددياه احومهدددد  هاح احددددهوادددددهاحردددد اح  ه
 ي  حهاحر اياهالارجفذ هوث هاحرولهر اجدهوبفاه

ح  فيدددد هكوددددفهذدددد هوثدددديلهوددددله ودددد هرادددد هاحورريدددد انها
وبففح هع هالارجفبهاحبف ه انهاحويداهاححدفحنىهاحرد ه

ه22 0ىهه01 0رثددديلهر اجددددهوبدددفاهاح وددد هث ددد اح ه
 ددددد هاحور حددددد هحددددد  يف هحكددددداهودددددلهاحومهددددد  هاح دددددياه

  احومه  هاح احدهوادهاحر اح  
 ريجددد هلألهوبددددفاه ودددد هاحبددد نهاح  ددددف ه ثعفردددد ه 

ودله(هاح  هكفلهلوادهثكةيد هM1ثومه واهاح ياه)
وبفاه و هاح فرجهاحو ا هاح  ي  ىه  فها بكسه ح ه

ىه ثعفردد هعددداهو ددفه0 دد ها رمددف هوبددفاهاحر ددع 
احةوف ي يددفنهوددلهاح دد لهاحوف دد ىه يددلهقددف هوبددفاه

%ه ددددد هاحور حددددد هحددددد  يف ه2 03احر دددددع هث ددددد اح ه
عداه ح هاحب فىه ي هل اهثدفله د هاحر اجدده حدده دفه

رمبدف هودلهوفه  هاحمر انهاحرفحي هح ح ه حك داهلارااهو ه
احوبددددددددفلانهاحردددددددد هرحددددددددرهف هر  يدددددددداهالاحددددددددر  ا ه
الاقرردددفف ىه ذددد اهودددفهي  ددد اهوبفوددداهالاحدددر  ا ه
اح  دف هاحدد  هي دفسهك حددث هثديلهوبددفاه ود هاحبدد نه

(ه وبددفاه ودد هاح ددفرجىه ا  اهكف ددنهذدد بهM1اح  ددف ه)
اح حدددددث هرحدددددف  هاح ا دددددفهاحرددددد يحهل هلواددددددهو هدددددفه
ثف جددد هو دددف ففهيدددفاه حددد هواددددهر  ددداهالاحدددر  ا ه

قرردددددففىه ودددددلهةددددد ىهي دددددفهذددددد اهودددددلهاح دددددر  هثفلا
احر عوي ىهثي ودفها رمدف هذد بهاح حدث ه اثربففذدفهودله
اح ا ددفهاحردد يحهيددفاهوادددهوددف هالاحددر  ا هاح  ددف  ه
 يد دد هللهوبفودداهالاحددر  ا هاح  ددف هقددف هث دد اح ه

 دد هاحور حدد هحدد  يف هعددداه ردد فهاحف احدد هككدداهه0 2
 ذدد بهاح يودد هو رمبددد هجددفا هلألهوبدددفاه ودد هاحبددد نه
اح  دددف هكدددفلهيبدددففاهودددفهيريدددفهودددلهةدةددد هل دددبف ه
وبفاه و هاح فرجهاحو ا ىه ح اىهيبفهاححثنهاح  يسه

                                                             
يعدل انرضخى تُسثح انرغٛس فٙ انسقى انقٛاسيٙ نسسيعاز  ٚقاس   1

إيييا عسييعاز انًسييرٓهس أ عسييعاز انلأًهييح أ عسييعاز انًُيير   

ٔسيييٕت ٚيييرى ا فرًييياا فيييٙ ْيييرا انثضييي  فهيييٗ يعيييدل انرضيييخى 

( CPIانًضسٕب فهٗ اساس انسقى انقٛاسٙ عسعاز انًسرٓهس )

آخيير ْٔييٕ انًقٛيياس اعاسييس اسييرخدايا  زجييى يييا ٕٚ ييّ إنٛييّ يييٍ ي

 ,Umaru & Zubairu)عَّ ٚعكس انرغٛس فٙ ذكهفح انًعٛشح 

2012, P. 184). 
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احوحددد  اهودددلها رمددددف هوبدددفاهاحر ددددع ه ددد هوردددد ه
عدددداهراددد هاحمرددد فىه ذددد هودددفهيدددفحاهواددددهودددف ه  دددفه
اححدددا  هاح  فيددد ه ودددف ه جدددفحهاححيفحددد هاح  فيددد ه ددد ه
اح ددددفهوددددله ودددد هاحبدددد نهاح  ددددف ىه ثفحرددددفح ىهوددددف ه

 لأذفا هف هر  ي هف
 ريجددد هلا رمدددف هوبدددفاهاحر دددع ه ددد هوب ددد ه رددد انه 

احف احددددد ه ثعفردددددد هعدددددداهو ددددددفهاحةوف ي يدددددفنه  ددددددفه
ا بكسه ح هوادهوبفاهاحمف ففهاح  ي  هاح  هكف نه
قيورداهثفححددفحنه دد هوب دد هحدد  انهاحف احدد هثفحددرة فءه
 ردد فهاحرحددبي يفنه ثفايدد هالأحميدد هاحةفحةدد هاحردد ه ددهفنه

حر دددع ىه يددد هل ددداها عمف دددف هوا   دددف ه ددد هوبدددفاها
ثرم هوفو هكفلهحب هاحمف ففهاح  ي  هحدفحنه قدف ه

%ه ددد هاحور حددد هحددد  يف هعدددداه رددد فه1 3-ث ددد اح ه
احف احدد هككدداىه ذدد اهلةدد هثددف  بهحدداثيف هوادددهوبددفح ه

%ىه02الافعدددددف ه الاحدددددرةوف هاحددددد  هقدددددف هث ددددد اح ه
%ه دددد هاحور حدددد هحدددد  يف هحكدددداهو هوددددفهواددددده4 33

 ا بكددددسه(ىه3000-0530احردددد اح هعددددداهاحمردددد فه)
ذددد اه ددد ها عمدددفنهوبدددفاهاح وددد هالاقرردددفف هاحددد  ه

%ه  هاحور ح هح  يف هعدداهراد ه0 2قف هث  اح ه
  3(3001احمر فه) جفىه

 ح ددفها بكددسهوددف هالاحددر  ا هاحددفاعاده ا رمددف هوبددفاه
احر ددع هاح ددفرجهوددلهاحر حدددده دد هالارددفا هاح  دددف ه
ثوبددددفلانهو رمبدددد هحرو يدددداهوجددددرهاحو ار دددد هاحبفودددد ه
 وددف هروف دديهفهوددده ودد هاح ددفرجه دد هوددف هالاحددر  ا ه
وادددهاحوحددر  هاحعددف ج هلي ددف ىه ذدد اهوددفهي  دد اه

  هالأج ث  هاحر هدددددددحر   هحب(، 4ت )ةةةةةةالشكل رق
ه
ه
 

                                                             
ٚقاس يعدل انًُٕ ا قرصاا٘ تًعدل انًُٕ فٙ يرٕسظ َصيٛة   2

انفييسا يييٍ انُيياذ  انًضهييٙ ال ًييانٙ انضقٛقييٙ   ) يعييدل ًَييٕ 

 يعدل ًَٕ انسكاٌ(. -انُاذ  انًضهٙ ال ًانٙ 

ثفح حددددددث هحاددددددف لا هالأو يكدددددد هكوبثدددددد هوددددددلهوددددددف هه
الاحدددر  ا هالاقرردددفف هاحعدددف ج ىه ير دددحهو هودددف ه
ل دداهقددفها رمدددهحددب هردد  هاحددف لا هثفح حددث هحاج يدداه

ه04 3ج ياه د هثفايد ه رد فهاحف احد ه حددهه22 0وله
ه30ج يددداه ددد ه هفيرهدددفىهو   دددف هريدددفففهر دددف هث ددد اح ه
فاه ددب ه دد ه هفيدد هاحمردد فهو ف  دد هثثددفايرهفىهووددفهيدد

واددددهللهذ دددف هر اجبدددف هكثيددد ا هو دددف  هحددداه ددد هقيوددد ه
ف لا هحاج يداه د هثفايد هه20 3احج ياهاحورد  هودله

ف لا ه ددد ه هفيرهدددف ه يبكدددسهذددد اهه02 0احمرددد فه حدددده
الأودد هعاددد هكثيدد ا ه دد هاحوبددفودنهاحعف جيدد هحوردد ه
 ريج هحريفففهاحبجره  هويرالهاحوف  وفنىه ولهة ىه

احوحدر  هاحعدف ج هوف هالاحر  ا هالاقررفف هواده
 ذددددد هودددددفهلةددددد هثدددددف  بهحددددداثيف هواددددددهوحدددددر  هالأفاءه
الاقررددددددددددفف ه ثعفردددددددددد هوادددددددددددهوبددددددددددفاهاح وددددددددددد ه
الاقرردددددفف  ه ي  دددددحهاحر ايددددداهالارجدددددفذ هححدددددب ه
احردد  هالأج ثدد ها رمددف هقيودد هاحددف لا ه دد هو اجهدد ه
احج ياهوث هاحرولهكوفهر   اهوبففح هع هالارجفبه

 هحددب هاحبددف ه انهاحويدداهاحو جددنىهاحردد هرثدديلها رمددف
 ددددد هاحور حددددد هه03 0احرددددد  هالأج ثددددد هث ددددد احده

حدد  يف ىهكوددفهر  ددحهاحددر  ا هذدد بهاحريددفففه دد اهعدد ه
 =R2)الارجفبهاحبف ه ير حه ح هودلها رمدف هقيود ه

ىه ذدددد هوددددفهيب دددد هر اجدددددهقيودددد هاحج يدددداه دددد ه(0.91
و اجهددد هاحدددف لا هثددد مسهذددد بهاحوبدددفلانىه ثفحردددفح ىه
هوبف ددففهالاقررددففهاحوردد  هوددلهاعددرداهكثيدد هواددد

 احوحر  هاحعف ج  
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 (4شكل رقت )
(4102-0971تطور سهر صرا الدولار بيلنسبة لم نيه في مصر خلال الفترة )  

 
ه  ه(0 وفافهاحثف لىهثفحرعفا هثيف فنهاحجف اه ق ه)هالمصدر: 

اححيفح هاح  فيد ه د هير حهووفهحثاىهوف ه جفحه
ر  يددداهلذدددفا هفىه يدددلهللهالاقرردددففهاحورددد  هكدددفله
يبدددف  هودددلهودددف هالاحدددر  ا هالاقرردددفف هحددد اءهوادددده
احوحدر  هاحدفاعا هورودةد ه دد ها رمدف هوبدفاهاحر ددع ىه
ل هودددددف هالاحدددددر  ا هاحعدددددف ج هورودددددةد ه ددددد هاحر اجدددددده
احوحددددرو ه دددد هقيودددد هاحبوادددد هاح   يدددد ىه للهاحورريدددد يله

وريددفهوددلهوددف هالاحددر  ا ه وريددفهوددلهيرفيددفلهوبددف ه حددده
الاعرداىهالأو هاحد  هلةد هحداثيف هواددهوحدر  هالأفاءه
الاقررددددفف هوروددددةد ه دددد ها عمددددفنهوبددددفح هالافعددددف ه
 الاحدددددددرةوف ىه ودددددددلهةددددددد ىها عمدددددددفنهوبدددددددفاهاح وددددددد ه
الاقرردددفف ىهذددد اه  دددد هودددلها رمدددف هركامددد هاحوبي ددد ه
 ريفففهاحرمف نه  هر ريدهاحفعاىه ولهةد ىهريدفففه دففه

هم  هثفحوجرودهاحور   اح

: النموتج القييسي لتقدير دالة الطمب  2
 عمى النقود في مصر 

يهف هذ اهاح و   ه حدهر في هاحوباوفنهاحعفرد ه
ثفاحدد هاح اددنهواددددهاح  دد فىه وددلهةددد ىهر فيددفهاحب اوددداه
احر هردرة ه د هاح ادنهواددهاح  د فه د هورد ىه  دد ه
هولهر فيفهالأذوي هاح حثي هحكاهو هفهح اءه  هالأجاه

ه

ه

اح  يدددددداهل هالأجددددددداهاح رددددددي ه  حددددددد هعددددددداهاحمرددددددد فه
(ىه كددد ح هلةددد هالإردددد فنهاحوفحيددد ه0530-3002)

 ه3002 اح  في هاحر هارع ذفهاحث  هاحو كر ه د هودف ه
الأودددد هاحدددد  هيحددددفوفه دددد هردددديف  هاححيفحدددد هاح  فيدددد ه
احود ودددد ه الأكةدددد ه فوايدددد ه دددد هاحردددد ةي ه يجفثيددددف هواددددده

ا هاحوددفح هوحددر  هالأفاءهالاقررددفف ه ر  يدداهالاحددر  ه
 وبيلتيلي، ف ن هتا القست يهدا إلى: اح  ف ىه

ربيدديله ودد   هفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فىه ر فيددفههأولًا:
هاحورري انهاح  يح هثهف 

ر فيددددفهاحودددد هجهاح يفحدددد هاحود دددد ه دددد هر ددددفي ههثينيةةةةيً:
هاحوباوفنهاحعفر هثفاح هاح انهوادهاح   ف 

هر دددفي هاحوباودددفنهاحعفرددد هثفاحددد هاح ادددنهواددددهثيلثةةةيً:
هاح   فه  هكاهولهالأجاهاح  ياه الأجاهاح ري  

روف دديف هوددده حدد هحدد  هيددر هر ددف اهذدد اهاح حدد هوددله
عددداهحددر هث دد فه  ويدد هذددد هربيدديلهاح ودد   ه ر فيددفه
احورريدددد انه ور دددد ارهفه ورددددفف هاحثيف ددددفنىه احودددد هجه
اح يفح ىه ر اياهاحركفواهاحو در  ىه ر دفي هاحبدقدفنه

فنه دددد هالأجدددداه دددد هالأجدددداهاح  يدددداىه ر ددددفي هاحبدقدددد
اح ري ىه لعي ا هاعرثدف هودف هود ود ه جد ففهاح ود   ه

y = 0.1665x - 1.0092 
R² = 0.9049 
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احوحدددرعف ه اعرثدددف هودددف هاحدددر  ا هفاحددد هاح ادددنهوادددده
هاح   ف 

: تهيةةةين النمةةةوتج وتحديةةةد المتريةةةرات 2-0
 ومؤشراتهي ومصيدر البيينيت

احر فف اه حددهالأفثيدفنهاح   يد ه احر ثي يد هاحرد هرد ه
ه  هفاح هاح انو فق رهفه  هاح ح هاحةف  ىه  له و ه

وادهاح   فهرث دهوادهلحدفسهاح   يد هاحكي ريد هاحد  هه
يك له   ف هحهفهاح ادنهواددهالأ ردففهاح  فيد هاح  ي يد ه

(ه حددددب هY/Pفاحدددد ه دددد هكدددداهوددددلهاحددددفعاهاح  ي دددد ه)
(ىه ثفحرفح ىهرك لهفاحد هاح ادنهواددهاح  د فهRاحمف ففه)

 دددد هردددد رهفهالأ حيدددد هكوددددفهو ددددفهكي ددددرهوادددددهاحردددد  فه
هاحرفحي  

ه
ه
ه

         (           )                          (1) 

 

 يلهي رث هاح انهوادهاح   فه  فيدف هوددهاحدفعاه
اح  ي دددد ه وكحدددديف هودددددهحددددب هاحمف ددددففىه ودددددهاحر حدددددده
 احر ددد  ه ثعفرددد هواددددهيدددفه  يدددفوفلهاحددد  هيددد  هلله
اح انهوادهاح   فهوةداهاح ادنهواددهاححداده ثعفرد ه

(ىهFaridi & Akhtar, 2013, P. 12احوبود فه)
 وددلهةدد ىهيردد ة هثفحب ا ددفهوادددهل ددكفاهاحةدد  فهالأعدد  ه

احر هربرث هكثدفياهحا  د فهوةدا هاحبف دفهواددهاححد فانىه
 احبف ددفهوادددهالأحدده ىه  حددث ه لسهاحوددفاهاحث دد  ه حددده

فعاهاحددددددفا  ىه لسهاحوددددددفاهاحوددددددفف ىه  ددددددد هوددددددلهاحدددددد
 ثفحرفح ىهرك لهفاح هاح انهواددهاح  د فهو دفه  يدفوفله

هوادهاحر  فهاحرفحي  ه

          (                
          )                   (2) 

احدددفا  ه ذددد ه(هر دددي ه حددددهاحدددفعاه     يدددلهلله)
يدددددرة ه  فيدددددف ه ددددد هاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فىه كددددداهودددددله

(هر ددي اله حدددهاحبف ددفهوادددهالأحدده ه احبف ددفه     )
وادهاحح فانه يد رث هاح ادنهواددهاح  د فهوكحديف هودده

(هر ددي ه حدددهاحر ددع هاحور قددده  كدداهو هوددفىهثي وددفه)
(هH ذ هيرة هحاثيف ه د هاح ادنهواددهاح  د فىه ر دي ه)

وفاهاحث د  ه حدده لسهاحودفاهاحودفف ه حده حث ه لسهاح
 يددد رث هاح ادددنهواددددهاح  ددد فهوبهدددفه  فيدددف  ه ثفحردددفح ىه
يوكلهر في هفاح هاح انهوادهاح   فهوادهاورثف هل هدفه
رر دددوله ددد ويلهودددلهاحورريددد انه  دددفاذوفهيبثددد هودددله

ه ددددددددددد ج هل هوحر  هاح  ف هالاقررفف ه ذ هيروةاه 

ه

اح ددددددفرجههاحدددددفعاهاح  ي ددددد ه يبثدددددد هو ددددداهوددددددلهعدددددداه
 & Lyoboyi)ه(RGDP)هالإجودفح هاح  ي د ه ددددددداحو ا

Pedro, 2013, P. 2)لهركامد هدددددد هيبث هودددددددددددىه ا ع
احثفيا هحد رمف هثفح   فه ذ هيروةاه د هحدب ههاحم ر 

(ىه حددددددددب هINF(ىه وبددددددددفاهاحر ددددددددع ه)RIاحمف ددددددددففه)
(ىه  دد هودله وكف يد ه  دف  هورريد انهEXاحر  ه)

ربثدد هوددلهالإرددد فنهاحوفحيدد ه اح  فيدد ههلعدد  ه  ويدد 
 Dummy)ههوددددددددددددلهعددددددددددددداهاحورريدددددددددددد انهاح ذويدددددددددددد 

variables)هه(Kjosevski, 2013, P. 37ىه)
(Mala, 2014, P. 6)ه حد اىهركد لهفاحد هاح اددنه 

وادددهاح  دد فهاحو ر  دد ه دد هذدد اهاح ودد   هوادددهاحردد  فه
هاحرفحي  
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          (                           )                 (3) 
ه

 ثفحردددفح ىه ددد لهوبففحددد هاح وددد   هاحو رددد حه ددد هرددد  رهفهاحرددد ي  ه  ددد هاح دددكاهاحا  دددف يرو هاحع ددد هاحودددرف  ه
(Double Log Linear Function Form  ىهرك لهوادهاحر  فهاحرفحي)ه

 

                                                    ( ) 

ير ةةةةةع اختيةةةةةير الشةةةةةكل المو ةةةةةيريتمي الخطةةةةةي 
الم دوج فةي تقةدير المهممةيت الخيصةة بدالةة الطمةب 

 عمى النقود إلى عدة أسبيب هى: 
 يحدددفوفهاحر  يددداهاحا  دددف يرو هاحودددرف  هواددددهو ا دددففه

ا رددد انهع يددد هاحفاحددد هلاحدددرعفا ه  ي ددد هاحو ثبدددفنه
 (ه  هاحر اياهاح يفح     احرر  هاحبففي ه)

 ررحددد ه رف جددداهثجددد ففهر  يددداهوفحيددد هللهذددد اهاح دددكاه
(Superior Fitىه   ا هحر  ي اهلقداهع د هوبيدف  ه)

هحاث اق هو ف   هثفلأ كفاهالأع  هحاف اا 
 للهاحوباودددددددفنهاحو دددددددف فه ددددددد هذددددددد اهاح دددددددكاهروةددددددداه

احو   فنىهالأو هاح  هيحهاهر فيفهاحرد ةي هاح حدث ه
حكداهورريد هوحدر اهواددهاحورريد هاحردفثدهف لهاحرد ة ه

 فسهاحعفر هثكاهورري  ث  فانهاح ي

قفهر هر ف اه ح هودلهعدداه ود  جيلهالأ اهعدفاه
ثفح اددددنهوادددددهالأ رددددففهاح  فيدددد هاح  ي يدددد هثددددفحومه  ه

(هاحددددد  هير دددددولهاح  ددددد فهاحورفا حددددد هM1/Pاح دددددياه)
 اح فا دددددددهاحجف يدددددد هحددددددف هاحث دددددد  هاحرجف يدددددد ىه احةددددددف  ه
ير دددددولهاح ادددددنهواددددددهالأ ردددددففهاح  فيددددد هاح  ي يددددد ه

(هاح  هي ر  هثفلإ ف  ه حدهM2/Pثفحومه  هاح احده)
وك  فنهاحومه  هاح ياهوادهل ثفبهاح   فهل هاح فا ده
الافعف يددد ه الأجاددد هحدددف ه  دددفانهاحجهدددفرهاحورددد    ه
    دددف هحاوبففحددد هاححدددفث  ه ددد هاح وددد  جيلىه ددد له وددد ره
احورريددددد انه احور دددددد انهاحردددددد هربثددددد هو هددددددفه   ي دددددد ه
قيفحدددددهفىه  دددددد هودددددلهاحر قبدددددفنهاح ثايددددد هحاورريدددددد انه

محي ي هاحر هرر و هفهفاح هاح انهواددهاح  د فه   دف هاحر
حو  ددددداهالأفثيدددددفنهالاقرردددددففي هاح   يددددد ه احر ثي يددددد ه

هاححفثاهاحرب ا هفىهكف نهوادهاح   هاحرفح  
M1/Pر ددددي ه حدددددهاح اددددنهوادددددهالأ رددددففهاح  فيدددد هه

اح  ي ي هثفحومه  هاح ياه ا رمف هذد بهاح يود ه
يبكدددسهريدددفففهاح ادددنهواددددهاح  ددد فىه احبكدددسه

 ح ر ي

M2/Pر ددددي ه حدددددهاح اددددنهوادددددهالأ رددددففهاح  فيدددد هه
اح  ي ي هثدفحومه  هاح احدده ا رمدف هذد بهاح يود ه
يبكدددسهريدددفففهاح ادددنهواددددهاح  ددد فىه احبكدددسه

هر يح 

RGDPر ي ه حدهاح فرجهاحو ا هالإجوفح هاح  ي  هه
كور دد هحوحددر  هاحددفعاهاح  ي دد هثددفحوجرودىه
 ريددددفففهاحددددفعاهاح دددد و هاح  ي دددد هيددددرف ه حددددده
ريدددفففهاح ادددنهواددددهاح  ددد فىه حددد اىهير قددددهلله

ه( هه    رك لهقيو ه)

INFر دددي ه حددددهوبدددفاهاحر دددع ه قدددفهرددد هاحدددرعفا ههه
ور دددددد بهوددددددلهعددددددداهاحدددددد ق هاح يفحدددددد هلأحددددددبف ه

ا ىهه ا رمدددف هاحوحدددر  هاحبدددف هح حدددبف هاحوحدددره
يبكسها رمف هوبفاهاحر ع ىهووفهير رنهوايداه
ا عمددددفنهاح يوددددد هاح  ي يددددد هحا  ددددد فىه ودددددلهةددددد ىه
  ددداهاح ادددنهواددد هاح  ددد فىه احبكدددسهرددد يحىه

ه(      ح اىهير قدهللهرك لهقيو ه)
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EXر ددي ه حدددهحددب هاحردد  هالأج ثدد ىه ذدد هو ددفسهه
وادهلحفسهحدب هاحدف لا هو دف ا هثفحج يداىه ا رمدف ه
حددددب هاحردددد  هالأج ثدددد هيب دددد ه  عمددددفنهقيودددد ه
احبوا هاح   ي ىه ولهة ىهيم اهالأ  افهالا رمدف ه
ثةدددد  اره ه دددد هردددد  فهاحددددف لا ىه ثفحرددددفح ىهي ددددفله
  ددددداهحابوادددد هالأج ثيدددد هو دددداهاحبوادددد هاح   يدددد ه

ىه حدد اىه   دداه دد ه فحدد هالاقررددففه احبكددسهردد يح
احوردددد  ه احر اجددددددهاحوحدددددرو ه دددد هقيوددددد هاحبواددددد ه

ه (    )اح   ي هير قدهللهرك لهقيو ه
RIر ي ه حدهحب هاحمف دففهاح  ي د ىه ذد هوثدف فهودلهه

وبدددددددفاهاحمف دددددددففهاح  دددددددف هو    دددددددف هو ددددددداهوبدددددددفاه
ىه ير قدددهللهير رددنهوادددها رمددف هحددب ه2احر ددع 

احم رددددد هاحثفياددددد هاحمف دددددففهاح  ي ددددد هريدددددفففهركامددددد ه
حد رمددف هثددفح   فهحددف ا ىه وددلهةدد ىههي دداهاح اددنه
وادهاح   فهك رداه يدرفافهاح ادنهواددهالأرد اه
احوفحي ىه احبكدسهرد يحىه حد اىهير قددهللههركد له

ه(     قيو ه)
DMر دددي ه حددددهاحورريددد هاحددد ذو هاحددد  هيبثددد هودددلهه

الإرددد فنهاح  فيدد ه احوفحيدد هاحردد هروددنه دد هوددف ه
ورددداهاحردددم هعدددداهاحمرددد فهىه حددد اىهر عددد هقي3002

 اح ا دددددددفهاحرددددددد يحه ددددددد هه3002اححدددددددفث  هحبدددددددف ه
اححددد  انهاحرفحيددد هحددد ح ىه ثفحردددفح ه   ددداهيبثددد هودددله
الإردحهاحوفح ه احورد   هثدفحوجرودىه ودلهةد ىه
ير قددددددهللهيدددددرف ه حددددددها عمدددددفنهاح ادددددنهوادددددده

ه(     اح   فىه ح اىهير قدهللهرك لهقيو ه)
  Uيمرددد نهر دددي ه حدددده دددفهاحع ددد هاحب ددد ا  ىهاحددد  ه

 يددداهللهي عدددد ه ددددكاهاحر ريدددددهاحوبرددددفاهاح ثيبدددد ىه
                                                             

 : اٌ ْٕٔ انضقٛقٙ  انفائدج سعس نرقدٚس طسق فدج ذٕ د  3
 - انٕاائيي  فهييٗ انُقيد٘ انفائييدج سييعس   انضقٛقيٙ انفائييدج سيعس( 1)

 .انرضخى يعدل
 فهييٗ انُقييد٘ انفائييدج سييعس+  1  }) انضقٛقييٙ انفائييدج سييعس( 2)

 1 -({ انرضخى يعدل+  1(/)انٕاائ 
 سييعس+  1}) انطثٛعييٙ انهٕجييازٚرى   انضقٛقييٙ انفائييدج سييعس( 3)

 ({. انرضخى يعدل+  1(/)انٕاائ  فهٗ انُقد٘ انفائدج
انثضيييي   ْييييرا فييييٙ( 3) اعخٛييييسج انطسٚقييييح اسييييرخداو ذييييى ٔقييييد  

(Wikipedia,  2013) 

 حدددد اىهيكددددد له حددددد اهاح حددددفث هوحدددددف يف هحاردددددم ه
ه رثفي اهةفثر فه قيواهوحر ا  

الإ ردددفءانهه(4ال ةةدول رقةةةت )ر  ددحهثيف دددفنهه
اح ردددددمي ه وردددددم   هوبدددددفودنهالا رثدددددف هحورريددددد انه

(هللهJarque-Beraاح و   ىه يد  هولهاعرثدف ه)
حاورريد انهو داهاحف احد هر عد ه دكاهحدحاهاحثيف دفنه

احر ريدددهاحوبرددفاهاح ثيبدد ه دد ه دداه جدد فهرثددفيلهةفثددنه
% ه1 ردددهوحددر  هوب  يدد هه– ررددفي هيحددف  هاحرددم 

 ر  حهوبفودنهالا رثف هللهاح انهواددهالأ ردففه
(هل هM1اح  فيدددد هاح  ي يدددد هحدددد اءهثددددفحومه  هاح ددددياه)

(هي رث ه  فيف ه ثبدق هق يد هوددهM2احومه  هاح احده)
كف دد هاحورريدد انهثفحددرة فءهحددب هاحمف ددففهاح  ي دد هاحردد ه
ركددددد لهف جددددد هالا رثدددددف هثهدددددفه دددددبيم ه ثعفرددددد هودددددده

(M1 )ه
يحددددددرعف هاحث ددددددلهر ايدددددداهاححدحدددددداهاحرو يدددددد هههههههه

-0530اححددددددد  ي هحاثيف دددددددفنهاحرددددددد هرر ددددددد هاحمرددددددد فه)
(ىه قددفهردد هرجويدددهذدد بهاحثيف ددفنهوددلهاحورددفف ه3002

ههههحيدددددددد احف حيدددددددد ىهوددددددددلهعددددددددداهور دددددددد انهاحر ويدددددددد هاحف ه
{World Development Indicators (WDI)ه}

ىه قددفه  ودد هللهركدد له3001حاث دد هاحددف ح ه دد هوددف ه
كف ددددد هاحورريددددد انهاح يويددددد هاحوحدددددرعفو ه ددددد هاح وددددد   ه
اح يفحدددد هو حدددد ث هثفحج يدددداه ثفلأحددددبف هاحةفثردددد هواددددده

ذدددهحدد  هالأحددفسىهكوددفهه0530اورثددف هحدد  هاحثفايدد ه
احا  ف يروي هك هر هر  ياهكاهاحورري انه حدهاحر  فه

رك لهلكة هودءو هح حدفحينهاح يفحدي هثفحدرة فءهحدب ه
احمف ففهاح  ي  ه   ا هلألهوب  هوبفلانهاحمف ففهكف نه
حددفحث هعددداه ردد فهاحف احدد ىه حدد  هيددر هاحددرعفا هكدداه
احورريدد انه دد هاح دد حهثفحجف ددنهاحر ثي دد هثددف لهكرفثدد ه

(هلوددف هل هورريدد هLnاح دد  هاحددفااهوادددهاحا  ددف ير ه)
هوففهحارثحي  و ا
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 ( 4 دول رقت ) 
 الإحصي ات الوصفية ومصفوفة مهيملات الارتبيط لمتريرات النموتج

RI 
Ln 

Ex 

Ln 

INF 

Ln 

RGDP 

Ln 

M2/P 

Ln 

M1/P 
Variables 

-1.69 0.56 6.94 9.09 8.77 7.79 Mean 

-3.12 1.20 7.37 9.07 8.90 7.78 Median 

11.63 1.96 9.07 10.02 9.87 8.73 Maximum 

-10.40 -0.94 4.61 8.03 6.96 6.66 Minimum 

5.67 1.09 1.43 0.58 0.82 0.47 Std. Dev. 

0.72 -0.16 -0.29 -0.12 -0.77 -0.40 Skewness 

2.89 1.32 1.69 2.15 2.71 3.08 Kurtosis 

3.90 5.52 3.86 1.45 4.65 1.24 Jarque-Bera 

0.14 0.06 0.15 0.48 0.10 0.54 Probability 

-75.96 25.04 312.45 409.05 394.81 350.35 Sum 

1415.70 52.05 90.59 14.59 29.82 9.76 Sum Sq. Dev. 

45 45 45 45 45 45 Observations 

     1.00 Ln M1/P 

    1.00 0.89 Ln M2/P 

   1.00 0.97 0.87 Ln RGDP 

  1.00 0.97 0.95 0.75 Ln INF 

 1.00 0.97 0.93 0.89 0.65 Ln EX 

1.00 0.45 0.39 0.30 0.30 0.01 RI 

ه  ه(0(ىهاوروففا هوادهثيف فنهاحجف اه ق ه)EViews ه وفافهاحثف لهثفحرعفا هاحث  فوجهالإ رف  ه)المصدر     

 : المنهج القييسي4 –2
 دددد هف احدددد ههربروددددفهاحف احددددفنهاحر ثي يدددد هاح فيةدددد 

احبدقددددفنهثدددديلهاحورريدددد انهالاقررددددففي هواددددده وددددف  ه
الا  دددفا هاحرددد هرجوددددهثددديلهودقدددفنهالأجددداهاح  يددداه
 الأجددددداهاح ردددددي ىه رلحدددددرعفع هذددددد بهاح ودددددف  هو دددددفوفه
ررردد هاحورريدد انهثعفرددي هاحركفودداهاحو ددر  ىه يددله
يمرددد نهللهاحورريددد انهالاقرردددففي هررجددداه ددد هالأجددداه

  ا هي ادداهوايهددفهاح  يدداهوددفففه  دد ه فحدد هوددلهالاحددر
( هSteady State Equilibrium  دددهاحردد ارله)

   دددد ا هلأ دددداه دددد هكةيدددد هوددددلهالأ يددددفلهل اددددنهثيف ددددفنه
هه له ي ددددداهاحرو ي هحاورري انهالاقررففي هركددددددددداححدح
  د هوةداهذد بهاح فحد هه(ىNon stationary)وحدر  فه

لاهرردددددداحه وددددددف  هالا  ددددددفا هاحر ايفيدددددد ه دددددد هف احدددددد ه
هاحبدقفنهثيلهاحورري انه ذ ه  هر  رهفهالأراي ه

ه
(Levelىه يلهيرف ه ح ه حددهودفهيحدو هثفلا  دفا ه)

(ىه ثفحردفح ىه د لهSpurious Regression)احرا  ه
(هلاهR2, DW, F, T)الاعرثف انهالإ رف ي هاحبففي ه

الاوروففهوايهفىهلأ هفهرث ده و يف هواددهلحدفسهيوكله
للهاحورريدددددد انهالاقررددددددففي هذدددددددهورريدددددد انهوحددددددر  فه

(Stationaryه قددفهلاهير  دداه حددد  ه يوكددلهاحررادددنه)
 بهاحو ددددكا هوددددلهعددددداهلعدددد هاحمدددد اهالأ اهددددددددوادددددهذ

حجويددددددهاحورريددددد انىه لاهلله حددددد هيدددددرف ه حدددددده  دددددفاله
 ,Sultan)هاحبدقدددفنه  يادددد هالأجدددداهثدددديلهاحورريدددد ان

2011, P. 71)ىهراد هاحرد هررويدرهث ذويرهدفهاحكثيد فه
عفر هحف هورع  هاححيفحدفنهالاقرردففي هاحرد هذد ه

 Christopoulos)ث ثيبرهفهودقفنه  ياد هالأجداه
& Tsionas, 2004, P. 57)ه ي هل داه  اهكف دنه 
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ثيف ددفنهاححدحدداهاحرو يدد هحاورريدد انه يدد هوحددر  فهكدداه
كفوداهاحو در  هواده فبىه حك هفهررر هثعفردي هاحر

-Co-integration Rela) يودددددفهثي هدددددفهكوجو وددددد ه
tionship)ىه  لهاحث اق هرك لهوحر  فىهووفهيب د هلله

ورريدددد انهاح ودددد   هرر دددد  هوبددددف ه دددد ه مددددسهالارجددددفبىه
 ثفحرفح ىهير  اهحهفهاحر ارله  هالأجاهاح  يداىه ودله
ةدد ىهيوكددلهقيددفسهاحبدقددفنهثدديلهاحورريدد انهثددف لهلعدد ه

حر فيدددددفهاحبدقدددددفنه  يادددد هالأجددددداهثددددديلهاحمدددد اهالأ اه
احورري انىهثفلإ ف  ه حدهر فيفهاحبدقدفنه د هالأجداه
اح رددددددددي هوددددددددلهعددددددددداه ودددددددد   هرردددددددد يحهاحع دددددددد ه

(ECM){Error Correction Model} ىه(Vaz-
akidis & Adamopoulos, 2010, P. 581) ه

ح اىهح  هير هاحرعفا هلحا نهاحركفوداهاحو در  ه
  هر في هفاح هاح انهواددهاح  د فىه ي جدفه د هالأفنه
الاقرددددددرفف هوفيدددددفهودددددلهاح ددددد اهلإجددددد اءهاعرثدددددف انه
احركفواهاحو ر  ىه لكة هذ بهاح  اهاحدرعفاوف هثردم ه

 Engle – Granger two stage)}وفو هاعرثف  ه
EG)}(ىه}JMLه){Johansen Maximum Lik-

elihood}ه(Shahbaz, et al., 2008 P. 476)ه 
 رر انهذ بهاح  اهللهرك لهكف د هورريد انهاح ود   ه

(ىهكودفهIntegration Orderحهفه مسه رث هاحركفواه)
ل دداه دد ه فحدد هرددر ه جدد هاحبي دد هحدد   ه ددب هذدد به
الأحدددفحين ه يدددد هل دددداهقددددفه هدددد هوددددرع ا هوددددفعاهثددددفياه

عدداهحاركفواهاحو ر  هيرج دنهوةداهذد بهاح يد فىهودله
(ىهاحوب   هثفح هBound Testsاعرثف انهاح ف فه)

{Auto Regressive Distributed Lag (ARD-
L)}ىهاح  هيبرودفهوادده ود   هررد يحهاحع د ه يد هه

-Unrestricted Error Corr}(UECMاحو يددددددفه})
ection Model}ه0551وددف هه قددفهردد هر دد ي بهو دد ه

ههههههههههههههههههههه.Pesaran, et al}قثداىهودله3000 قدف ه د هودف ه
ه هه2001, P. 16 (PSS)ه}

(ه وددد  ها  دددفا هفي دددفويك ىهARDLيبدددفهر ايددداه)
الأودد ه يدلهي  د  هوادده جد فه رد انهرثدف رهرو د ىه

احدد  هيوكددلهوددلهعدحدداهقيددفسهاحبدقددفنه دد هكدداهوددله
 يحددددددرعف هذدددددد اهالأجدددددداهاح  يدددددداه الأجدددددداهاح رددددددي ىه

 ه(OLSاح ود   ه  ي د هاحو ثبدفنهاحردر  هاحبففيد ه)
 دددددددد هاعرثددددددددف هاحركفودددددددداهه(ARDLرهوددددددددفعاه) يرويدددددددد

ثودددفهه(JML(ىه)EGاحو دددر  هودددلهاعرثدددف هكددداهودددله)
(ىهFaridi & Akhtar, 2013, P. 18)هياددددددددددددددد 

(Narayan & Narayan, 2005, P. 429 )ه
 يوكددددلهاحددددرعفاواه رددددده دددد ه فحدددد هاعددددرد ه رثدددد ه

احركفودداهثدديلهاحورريدد انهاحفاعادد ه دد هاح ودد   هحدد اءه
  I(0ل ه)هI(0كف نه)

 ودددد   هرردددد يحهاحع دددد ه يدددد هاحو يددددفهيبروددددفهواددددده 
(UECMىهاحردددد هركدددد لهحدددداهعرددددف اه  رددددف ي ه)

 ل  اه  هوبفحج هاحث اق ه  هالأجاهاح ري  
  هرك له رف جاهلكة هفق ه  ه فح هاحبي فنهاحرري ف
 يحوحهث فعفاهوففهلكث هوله ر انهاحرثدف رهاحرو د ه

ه ردهير هاحر راه حدهاح  دهالأوةا 
 احهيكايدد ه دد هاححدحدداهي عدد ه دد ه حددثف اهاحرريدد انه

 احرو ي هحاورري انهوث هاحرول 
ح  هيدر هر ثيداهاح ود   هاح يفحد هاحد  هيرباداه
ثر في هفاح هاح انهوادهاح   فه  هور هعداهاحمر فه

(ىه   ددددف هحوددددفعاهاحركفودددداهاحو ددددر  ه3000ه-0530)
ه همن خلال إتبيع الخطوات ااربع التيلية

ر اياهاحركفوداهاحو در  هثديلهورريد انهاح ود   ىهأولًا: 
للهرك له(ىهARDL) يلهير انهر ثياه و   ه

احورريد انهالاقرردففي هاحفاعاد ه د هاح ود   هثي هددفه
 Co-integration)ودقدددفنهاحركفوددداهاحو دددر  ه

Relationship)احر هر ولهر  اهاحرد ارله د هه
الأجدددددداهاح  يدددددداىه يددددددر هاحك دددددد هوددددددلهعفرددددددي ه
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ثدددديلهورريدددد انهاح ودددد   هوادددد هاحركفودددداهاحو ددددر  ه
هو  اريل ه

 Unit Root)اعرثدف هجد  هاح  دففههالمرحمة ااولى:
Test)ىهحر فيدددفهودددف هاحدددر  ا هل هودددف هاحدددر  ا ه

احورريددد انهاحفاعاددد ه ددد هاح وددد   ىه ثفحردددفح ىهيدددر ه
 Integration)ر فيددددفهف جدددد هل ه رثدددد هاحركفودددداه

Order)حكداهورريد هوادده دفبىهذد اه  دد هوددلهه
 Optimal)ر فيفه ر انهاحرثف رهاحرو د هاحوةادده

Lag Length)وددلهعددداههحورريدد انهاح ودد   هه
ه( VARورجه هالا  فا هاح ار ه)

اعرثف هودف هرد ا  هعفردي هاحركفوداههالمرحمة الثينية:
(هثدددددديلهورريددددددد انهCo-integrationاحو ددددددر  ه)

اح ودددد   ه ذدددد  هاح اددددنهوادددددهالأ رددددففهاح  فيدددد ه
حاومهد ويلهاح دياه اح احددهكورريد هاح  ي ي ه   ف ه

رفثدىه كاهولهاحفعاهاح  ي  ىه وبفاهاحر دع ىه
 حددددددددب هاحردددددددد  ىه حددددددددب هاحمف ددددددددففهاح  ي دددددددد ىه
 الإردددددحهاح  ددددف ه احوددددفح هكورريدددد انهوحددددر ا ىه

 Bound)اعرثددددف انهاح ددددف فهه  حدددد هوددددلهعدددددا

Tests)ه ه
ر في هاحوباوفنه  هالأجاهاح  يداىهثبدفهاحر كدفههثينيي:

احركفواهاحو ر  هثيلهورري انههوله ج فهعفري 
اح ودد   ىه   دداهيددر هر ددفي هوباوددفنهفاحردد هاح اددنه
وادهاح   فه  هالأجداهاح  يداهودلهعدداه ود   ه

(ARDL) ه
ر في هاحوباودفنهاحعفرد هثفلأجداهاح ردي ىهيدر ههثيلثيً:

لعيدد ا هر دددفي هوباودددفنهفاحردد هاح ادددنهواددددهاح  ددد فه
 دددد هالأجدددداهاح رددددي ىه  حدددد هوددددلهعددددداه ودددد   ه

ه( ECMحع  ه)رر يحها
اعرثف هوف هاحر  ا هفاحرد هاح ادنهواددهاح  د فهرابهيً: 

 دددددد هالأجادددددديلهاح رددددددي ه اح  يدددددداىه  ددددددد هوددددددله

الاعرثددددددف انهاحعفردددددد هثوددددددف هود ودددددد هاح ودددددد   ه
هاح يفح هاحوحرعف  

حدد  هيددر هر  دديحهذدد بهاحع دد انهالأ ثدددهثدد مسه
احر ريددددنىه يددددلهيددددر هاحجودددددهثدددديلهاحر رددددياهاح  دددد  ه

ث يجددددفرىهةدددد هيددددر هر ددددفي ه رددددف جه اح يفحدددد هحكدددداهو هددددفه
 .احر ثياهاح يفح هاحعفر هثكاهو هف

 : تحميل التكيمل المشترح2-3
 Unit Root): اختبةير  ةتر الوحةدة 2-3-0

Test): 
(هحر فيدفهودف هURاعرثف هج  هاح  دففه)يحرعف ه

احددر  ا هثيف ددفنهاححدحدداهاحرو يدد هحاورريدد انهاحوعرامدد ه
ير  اهحهفهذ اهثفح و   ه و فهل هوحر  هولهاحم  اه

الاحددر  ا ىه وددلهعددداه حدد هيددر هر فيددفه رثدد هاحركفودداه
ث يفسهاحبدقدفنهه(ARDL)ر اياه يحوحههحاورري انى

هI(0)ثيلهاحورري انه انه رنهاحركفواهاحوعرام هح اءه
ل هل هو هوفىه ح اىه   داهقدفهيد  هاحدثبنهل داههI(0)ل 

لاهير انهالأو هثفح    فه ج اءهاعرثف هج  هاح  دففه
و فوف ىه لاهل اه  ه فحد ه جد فهثبدنهاحورريد انهاحرد ه

لوادددددده   ددددداهلاهيوكدددددلههل هI(3ركددددد له رثددددد هركفواهدددددفه)
ر ثيدددداهذدددد اهاحوددددفعاىهالأوددددد هاحدددد  هير اددددنه جددددد اءه

جدد فهورريدد انهاعرثددف هجدد  هاح  ددففهحار كددفهوددلهوددف ه ه
ال ةةدول لواددد ه ي  ددحههل هI(3)ركدد له رثدد هركفواهددفه

ه(URاح  دففه)هاح رف جهاحو جرفهلاعرثف هجد  ه(3رقت )
حدد اءهحاورريدد انه دد هردد  رهفهالأردداي هل هثبددفه جدد اءه
احم  اهوايهفىه  ح هولهعداهاعرثف ه يايدثسهثيد  له

{Phillips-Perron (PP)ىهثفحدددددددددرعفا هاحث  دددددددددفوجه}
ه( هEViewsالإ رف  ه)

ه
ه
ه   
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 ( 3خذول سلن ) 

 PP)( باستخذام اختباس فٍلٍبس بٍشوى )   ًتائح اختباس استمشاس هتغٍشاث الٌوىرج )

 الوتغٍش /

البٍاى   

ستبت  الوتغٍش فً الفشق الأول الوتغٍش فً وضعه الأصلً

 الوتغٍش

(I) 
Constant 

Constant 

&Trend 
Constant None 

Ln M1/P 
-1.45 

(0.55) 

-1.87 

(0.65) 

-2.24 

(0.00) 

-3.29 

(0.00) 
1 

Ln M2/P 
-2.62 

(0.10) 

-1.89 

(0.64) 

-3.38 

(0.02) 

-187 

(0.06) 
1 

Ln RGDP 
-1.02 

(074) 

-2.17 

(0.49) 

-6.69 

(0.00) 

-4.18 

(0.00) 
1 

Ln INF 
-0.76 

(0.82) 

-0.16 

(0.91) 

-2.90 

(0.05) 

-0.74 

(0.39) 
1 

Ln EX 
-0.58 

(0.86) 

-2.18 

(0.49) 

-4.10 

(0.00) 

-3.88 

(0.00) 
1 

RI 
-2.29 

(0.18) 

-2.39 

(0.38) 

-8.37 

(0.00) 

-8.47 

(0.00) 
1 

 و. (1(  افرًااا  فهٗ تٛاَاخ انلأدٔل زقى )EViews: إفداا انثاح  تاسرخداو انثسَاي  الحصائٙ )الوصذس

  ٔفيٙ حانيح 2.33 -%   5  ٔفُيد  3.53 -%   1( فٙ حانح ٔ ٕا انضيد انساتيد فُيد يسيرٕ٘ يعُٕٚيح Levelانقٛى انضس ح فٙ ) -

 . 3.52-%   5  ٔفُد  4.14-%   1ٔ ٕا انضد انساتد ٔا ذلأاِ يعا  فُد يسرٕٖ يعُٕٚح 

   ٔفٙ حانيح 2.33 -%   5  ٔفُد 3.53 -%   1ٔ ٕا انضد انساتد فُد يسرٕ٘ يعُٕٚح  انقٛى انضس ح فٙ انفسق اعٔل فٙ حانح -

(None فُد يسرٕٖ يعُٕٚح )1.35-%   5  ٔفُد  2.62-%   1. 

 يلاحظ من بيينيت هتا ال دول مي يمي: 
 (لله رددف جهاعرثددف هجدد  هاح  ددففهURهر  ددحهوددف ه)

احورريددددد انه ددددد هرددددد  رهفهالأرددددداي هاحدددددر  ا هكددددداه
(Levelهح اءهو فهوحدر  هوب  يد ه)ىه1%هل ه0%

حددد اءه ددد ه ددداه جددد فهةفثدددنهاحفاحددد ه  ددد هل هةفثدددنه
 احفاح ه الارجفبهوبف  

 كف ددد هاحورريددد انهير  ددداهحهدددفهالاحدددر  ا هثبدددفه جددد اءه
%ىه1احم اهالأ اهحهفىه  ح ه رددهوحدر  هوب  يد ه

ير ه ثعفردد ه دد ه دداه جدد فهةفثددنهاحفاحدد ىه حدد اىهحدد
 جدددد اءهاحر ايدددداه دددد ه دددداه جدددد فهةفثددددنهاحفاحدددد ه دددد ه

 اح و  جيله ثفلأجايلهاح ري ه اح  يا 
 ف هح ح ىه  لهاححدحاهاحرو ي هحاورريد انهاحفاعاد ه   

 ددددد هاح وددددد   هيكددددد لهركفواهدددددفهودددددلهاح رثددددد هالأ حدددددده
{Integrated of order (1)ىه ه}ف هحه بهاح رف جه   

ج اءهاعرثف انهاحركفودا احو در  ههيوكلهالاحرو ا ه ا 

وددددددددلهعددددددددداهاعرثددددددددف انهاح ددددددددف فه   ددددددددف هحر ايدددددددداه
(ARDL )  

لي ددف هه–ير اددنه جدد اءهاعرثددف هاحركفودداهاحو ددر  ه
 Optimal)ر فيددفه ردد انهاحرثددف رهاحرو دد هاحوةادددهه-

Lag Length)حاورريدددددد انهاحعفردددددد هثددددددفح و  جيلىهه
 حير ه ج اءه ح هودلهعدداه ود   هورجهد هالا  دفا ه

 ,LR)(ىهودلهعدداهاعرثدف هكداهودل هVARاحد ار ه)
FPE, AIC, SC, HQ)بيل ةدول كودفهذد هو  دحهه

احد  هير دحهو دداهل هدفهركد له رد ريلهرثددف رهه(،2رقةت )
رو ددد هثدددفح و  جيله ددد هالاعرثدددف انهاحعوحددد هاححدددفث  ه
ثفحدرة فءهل هدفهركد لهل ثدده رد انهثدفح و   هاحةدف  ه   دف ه

(ىه حددد اىهحددد  هيدددر هاحدددرعفا ه رددد ريلهAICلاعرثدددف ه)
ثف ره  هر دفي هاح ود  جيله د هالأجداهاح  يداه  رد فهر

ه ا ففهثفلأجاهاح ري  
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 (2 دول رقت )
هفي النموت ينه(VARتحديد الهدد اامثل لفترات التبيطؤ ال مني وفقيً لتحميل )

 Lag LR FPE AIC SC HQ الذولت/البٍاى

 الٌوىرج الأول

(M1) 

0 NA 0.00 7.98 8.19 8.06 

1 567.50 0.00 -7.02 -5.76 -6.56 

2 82.77* 0.00* -8.56* -6.26* -7.72* 

3 23.46 0.00 -8.27 -4.93 -7.06 

4 22.86 0.00 -8.20 -3.81 -6.60 

 الٌوىرج الثاًً

(M2) 

0 NA 0.00 7.41 7.62 7.49 

1 512.84 0.00 -6.02 -4.76 -5.56 

2 88.34* 0.00* -7.74 -5.45* -6.91* 

3 27.96 0.00 -7.64 -4.30 -6.42 

4 27.41 0.00 -7.79* -3.41 -6.20 

* indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% evel) 

 FPE: Final prediction error ,  AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion , HQ: Hannan-Quinn information criterion 

-Co): اختبةةةيرات التكيمةةةل المشةةةترح 2-3-4
integration Tests): 

حددير هاحك ددد هودددلهاحركفودداهاحو دددر  هودددلهعدددداه
(ىه  حدد هحر فيدددفهBound Testsاعرثددف انهاح ددف فه)

وف ه ج فه فذ فهاحركفواهاحو ر  ىه ثفحردفح ىهر فيدفه
  اهكدددفلهذ ددددف هودقدددد ه  يادددد هالأجدددداهثدددديلهورريدددد انه

 Bound)اح و  جيلهل هلا ه ربروفهاعرثف انهاح ف فه
Tests)ه(واددددهر ايددداهPSS F-Testىه يدددلهيدددر ه)

(هالإ ردددف ي هلاعرثدددف هF-statistics حدددفنهقيوددد ه)
حوباوفنهاحورري انه  يا هالأجداىهاحوب  ي هاحو ر ك ه

ة هولهعدداهو ف  رهدفهثدفح ي هاح  جد هاحو دف فهحهدفه   دف ه
-F)(هاحجف حيدددد ىه دددد  اهكف ددددنهقيودددد هPSSحر ددددفي انه)

statistics)احو حددددددددد ث هررجدددددددددف رهاح دددددددددي هاح  جددددددددد هه
(هاحددد  هH0احجف حيددد ىه   ددداهيدددر ه  دددنه ددد نهاحبدددف ه)

يددد اهوادددددهودددف ه جدددد فهودقددد ه  يادددد هالأجددداهثدددديله
(هاحدد  هH1اح ودد   ىه قثدد اهاحمدد نهاحثددفياه)هورريد ان

يب دد ه جدد فهودقدد ه  يادد هالأجدداهثدديلهاحورريدد انه دد ه
ه(ههF-statisticsفه  اهكف نهقيو ه)دددددددددددددداح و  جيل هثي و

ه

احو حدد ث هلقددداهودددلهاح دددي هاح  جدد هاحجف حيددد ه   ددداهيدددر ه
 ه ربددفه رددف جهذدد اهالاعرثددف ه2(H0قثدد اه دد نهاحبددف ه)

 ,Shahbaz)لكة هفق هو ف   هثفلاعرثدف انهاحر ايفيد ه
et al., 2008, P. 476) ه

(هARDLرروةدداهاحردد  فهاحبفودد هحوبففحدد ه ودد   ه)
 احعفر هثفح و   هالأ اهحا انهوادهاح   فهثفحومه  ه
اح ياهرا هاحر هرجودهثيلهكاهاحورري انه  هالأجداه

ف ىه رحدرعف ه د هاعرثدف انهاح  ياه الأجاهاح ري هوبد
احركفوددداهاحو دددر  هثددديلهاحورريددد انىه ثفحردددفح ىهر فيدددفه
 ج فهودق هركفواهو ر  هثيلهاحورري انه د هالأجداه

هاح  ياهولهوفواهوادهاحر  فهاحرفحي  
 

                                                             
( انًضسٕتح ذقي  تيٍٛ حيد٘ انقيٛى F-statisticsإذا ااَد قًٛح )  4

انضس ييح انًضييداج  ييدٔنٛا  ذكييٌٕ انُرٛلأييح جٛييس حاسييًح  حٛيي  

ٚييرى  {  فإَييّI(1)فُييديا ذكييٌٕ زذثييح ذكايييم اييم انًرغٛييساخ }

اذخاذ انقساز فهٗ اساس انضدٔا انعهٛا  ٔتانًسم إذا ااَد زذثيح 

{  فإَييّ ٚييرى اذخيياذ انقييساز فهييٗ I(0)ذكايييم اييم انًرغٛييساخ }

 ,Rahman & Salahuddin, 2000)اساس انضيدٔا انيدَٛا 

P. 11) 
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   ∑              
 
    ∑               

 
   ∑               

 
   

                       ∑              
 
   ∑           

 
                

                                              ( )  

(هر ددددي ه حدددددهوددددففه ردددد انهاحرثددددف رهK يددددلهلله)
احرو دددد هحاورريدددد انه دددد ه  ددددبهفهالأرددددا ىهاحردددد هردددد ه

(هر ددي ه حدددهاحمدد اه ر فيددفذفه دد هاحع دد فهاححددفث  ىه)
ه      ,             ,   الأ اهحاورريددددددددد انى

قردددددددددي هههروةدددددددداهاحوباوددددددددفنهاحعفرددددددددد هثفلأجدددددددداهاا
ىهثي دددددددوفه  ثفلإ ددددددف  ه حدددددددهوباودددددد هاح ددددددفهاحةفثددددددنه

 هددددد هروةددددداهاحوباودددددفنهاحعفرددددد هه             
روةداه دفهاحع د هاحب د ا   ه يددر ههUثفلأجداهاح  يداىه

ركدددد يلهوبففحدددد هروةدددداهاح ودددد   هاحةددددف  هحا اددددنهواددددده
ه نهكوفهدددددد(هث مسهالأحاM2ده)دددددددددداح   فهثفحومه  هاح اح

ثفحوبففحدد هاححددفث  هاحعفردد هثددفح و   هالأ اىه ي  ددحه
واعددداه ردددف جهاعرثدددف انهاح دددف فهه(5ال ةةةدول رقةةةت )

(Bound Testsىه  حدددد هثفلاوروددددففهوادددددهاعرثددددف ه)
(Wald Test(يجدددددددددددددففهقيوددددددددددددد ه (هF-statistics(ه ا 

احو حدددد ث ىه وددددلهعددددداهو ف  دددد هذدددد بهاح يودددد هثددددفح ي ه
(ه د هو اجهد هH0احجف حي هحهفهلاعرثدف ه د نهاحبدف ه)

ه( H1احم نهاحثفياه)
H0:    6 =   7 =   8 =   9 = 0 
H1:    6     7     8    9    0ه 

 ( 5  دول رقت )
 (Bound Testsممخص نتيئج اختبيرات التكيمل المشترح )

 مستوى المهنوية
 (PSSال دولية وفقيً لتقديرات ) Fقيمة 

المحسوبة   F / البيين 
 القيمة Probability %5 %1 الدولة

3.41 2.62 I (0) 
 النموتج ااول 3.55 0.01

(M1) 4.68 3.79 I (1) 
3.41 2.62 I (0) 

 النموتج الثيني 13.92 0.00
(M2) 4.68 3.79 I (1) 

ه  هه(0ىهاحر ففا ه حدهاحثيف فنهاحوحرعفو ه  هاحجف اه ق ه)(EViews)ه وفافهاحثف لهثفحرعفا هث  فوجالمصدر: 
ههاح ي هاح  ج هو ع  فهول ه-هههههههههه

-Pesaran, Shin & Smith, (2001), “Bounds testing approaches to the analysis of level relationships”, 
Journal of Applied Econometrics, Vol.16, Iss. 3, Table CI (iii), P. 300.  

 
 

ه

(هاحو حددددددد ث هF-statistics)هيد ددددددد هللهقيوددددددد 
لكث هولهاح فهالأوادهحا يو هاحجف حي ه د هاح ود  جيله

%ىه ح اىه   اهيدر ه  دنه0  ح هو فهوحر  هوب  ي ه
هاهددددد هالأجددددددد(هثبف ه ج فهودق ه  ياH0  نهاحبف ه)

ثدديلهاحورريدد انه دد هاح ودد  جيله قثدد اهاحمدد نهاحثددفياه
(H1ىهوودددفهيب ددد ه جددد فهودقددد ه  ياددد هالأ)جددداهثددديله

احورريددددد انه ددددد هاح وددددد  جيلىه ثفحردددددفح ىهيدددددر هورفثبددددد ه
(ه دد هوةدداهذدد بهARDLاحع دد انهاحرفحيدد ه دد هر ايدداه)

هاح فح  ه
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 تقدير علاقيت اا ل الطويل: 2-2
ثبددفهاحر كددفهوددله جدد فهعفرددي هاحركفودداهاحو ددر  ه
ثددديلهاحورريددد انه ددد هاح وددد  جيلهودددلهعدددداهاعرثدددف انه
اح ف فه  هاحع  فهاححدفث  ىه   داهيدر هقيدفسهاحبدقدفنه

ىه ركددددددد له(ARDL)  ياددددددد هالأجددددددداه   دددددددف هح وددددددد   ه
احرددير هاحبفودد هحوبففحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فهثددفحومه  ه

هاح ياه  هاح و   هالأ اهكوفهيا  

ه

             ∑                 ∑               
 
   

 
    

 ∑                ∑               ∑           
 
   

 
   

 
   

 ∑            
 
                          ( )  

روةاهاحبففهالأوةاهه p, q, m, n, ....v يلهلل
حمردد انهاحرثددف رهاحرو دد هاحردد هردد هر فيددفذفهوددلهعددداه

(هلوددددددددددددددددددفهVARورجهددددددددددددددددد هالا  ددددددددددددددددددفا هاحدددددددددددددددددد ار ه)
 هدد هروةدداهاحوباوددفنهاحودد افهه            

ر ددفي ذفه دد هالأجدداهاح  يدداهاحردد هربثدد هوددلهاحو   ددفنه
ثيلهاحورري هاحرفثدهاحوروةاه  هاح ادنهواددهالأ ردففه
اح  في هاح  ي ي هثدفحومه  هاح دياه كداهودلهاحورريد انه
احوحر ا ىه يوكلهرك يلهوبففح هحا انهوادهالأ رففه

حددددا ن هاح  فيدددد هاح  ي يدددد هثددددفحومه  هاح احدددددهثدددد مسهالأ
(ىه"وددلهاحردد  فهHendry, 1995 ثر ثيدداهر ايدداه)

-General to Spe)احبفو ه حددهاحرد  فهاحعفرد "ه
cific Approach)ىهوادددهاح رددف جهالأ حيدد هاحردد هيددر ه

اح ردددددد اهوايهددددددفهوددددددلهعددددددداهر ددددددفي انهاحو ثبددددددفنه
ه(ىه يددلهيددر ه دد  هاحورريدد انه يدد OLSاحرددر  ه)

هاهوب  ي دددددددداحوب  ي هولهاح و   هثفء اهثفحورري انهالأق
ه

ودددفففهاحر دددفي هثبدددفهكددداهووايددد ه ةددد هالأقددداهردددف يجيف ىه ا 
 ددددد  ه رددددددهيدددددر هاحر رددددداه حددددددهاحردددددير هاح هف يددددد ه
حا ودد   هاحردد هر ردد  هوادددهاحورريدد انهاحوب  يدد ه  دد ه

(Dutta & Ahmed, 2004, P. 610ه ثد ج اءه )
(ه لهر اددنهالأودد هNormalizationووايد هاحر ثيددده)

انهاحوحددر ا هثفلاحدد هاحورريدد ه حدد هث يجددففهقيودد هاحورريدد ه
احردددفثدهث و ف ددداهقيوددد هاح  دددففىه يدددلهل ددداه ددد هالأجددداه

ه(هذ هtاح  ياهرك لهقيو هاحورري ه  هاحمر فهاحرو ي ه)

(هل هt-1 محددهفه دد هاحمردد فهاحرو يدد هاححددفث  هوايهددفه)
(ه ذك اهحكف  هاحورري انىه       =      لله)

 رددددهيدددر هاحر رددداه حددددهقدددي هاحوباودددفنهاحو دددف فهاحرددد ه
ربثددد هودددلهاحو   دددفنهاحو دددف فه  ياددد هالأجددداهحا ادددنه

ال ةدول وادهاح   فه  هور ىهكوفهر  د هفهثيف دفنه
  ( 6رقت )
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 ( 6 دول رقت ) 
 النقود في اا ل الطويلتقديرات مهمميت دالة الطمب عمى 

 النموت ين   ه(ARDLوفقيً لنموتج )
 الٌوىرج الثاًً

(M2) 

 الٌوىرج الأول

(M1) 
 البٍاى/

 الوتغٍش
Prob. 

t-

Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient Prob. 

t-

Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient 

0.00 14.12 0.10 1.41 0.00 4.38 0.29 1.98 
Ln 

RGDP 

0.00 -9.04 0.50 -0.23 0.00 -6.59 0.06 -0.39 Ln INF 

0.00 3.94 0.06 0.23 0.01 -2.89 0.05 -0.15 Ln EX 

0.00 10.02 0.00 0.04 0.00 -3.05 0.00 -0.01 RI 

- - - - 0.03 -2.27 0.06 -0.14 Dm 

0.00 -4.57 0.68 -3.11 0.00 -9.65 0.75 -7.26 Intercept 

خىدة التىفٍك      

0.99 0.97 R2 

0.98 0.96 Adj. R2 

1.27 1.27 DW 

0.00 0.00 
(F-

statistic) 

   ه(0(ىهاوروففا هوادهثيف فنهاحجف اه ق ه)EViews ه وفافهاحثف لهثفحرعفا هاحث  فوجهالإ رف  ه)المصدر  

 
 

يلاحةةةظ مةةةن هةةةتا التقةةةدير أن المتريةةةرات التةةةي تةةةؤثر 
تمةح التةي ا تةي ت  –النقةود مهنوييً في الطمةب عمةى 

 -% 5الاختبيرات الإحصيئية حتى مسةتوى مهنويةة 
 تتمثل فيمي يمي:

 ىه(    )هالنةةةيتج المحمةةةي الإ مةةةيلي الحقيقةةةي
 قدددفهكدددفلهرددد ةي بهايجفثيدددف ه ددد هاح ادددنهاح  ي ددد هوادددده
اح   فهثفح و  جيلىهكوفهللهاح انهوادهاح   فهود له
ثفح حدددث هحددداهكور ددد هحادددفعاهاح  ي ددد ىه يدددلهكف دددنه

ووددددفهيدددددفاهه20 0ىهه54 0احو   دددد هاحو ددددف فهةوةدددداه
%ه0وادددهلله ودد هل هريددفففهاح ددفرجهاح  ي دد هث حددث ه
ح  دددد فهير رددددنهوايدددد هريددددفففهاح اددددنهاح  ي دددد هوادددددها

%هر  يثدددددددددف ه   دددددددددف هحكددددددددداهودددددددددله2 0%هىه3ث حددددددددث ه
احومهد ويلهاح دياه اح احددده د هاح اددنهواددهاح  دد فه
وادددددهاحردددد اح ىه ذدددد بهاح ريجدددد هرر ا دددداهودددددهو  دددداه

 اح   ي هالاقررففي ه احر قبفنهاح ثاي  هه

  ىه قفهكفلهر ةي بهحداثيف ه د ه(   ) مهدل التضخت
ي هاح ادددنهاح  ي ددد هواددددهاح  ددد فهثدددفح و  جيلىه ر ددد

قيو هاحوباوفنهاحو ف فه حدها عمدفنهو   د هاح ادنه
وادددددهاح  دددد فهثفح حددددث هحار ددددع ىه يددددلهكف ددددنهقددددي ه

 ذدددد اهيب دددد هه32 0-ىهه25 0-احوباوددددفنهاحو ددددف فه
للها رمدددددددف هاحوحدددددددر  هاحبدددددددف هح حدددددددبف هل هوبدددددددفاه

%هير رددنهوايدد ها عمددفنهاح اددنه0احر ددع هث حددث ه
%ه32 0%هىه2 0اح  ي ددددد هواددددددهاح  ددددد فهث حدددددث ه

  دددف هحكددداهودددلهاحومهددد ويلهاح دددياه اح احددددهر  يثدددف ه ه
حا انهوادهاح  د فهواددهاحرد اح ىه  حد هلألها رمدف ه
وبفاهاحر ع هير رنهواياها عمفنهاح يو هاح  ي  ه
حا   فىه ولهة ىهر اه فواي هاحرعفا هاح   فهكوعدرله
حا يودددد ه يدددددرفافهاحرم دددددياهاححدددداب هواددددددهاحرم دددددياه
اح  ددددددف ىه ذدددددد هوددددددفهير ا دددددداهودددددددهو  دددددداهاح   يدددددد ه

 قررففي ه احر قبفنهاح ثاي  هالا
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  ىه قدددفهكدددفلهرددد ةي به(  ) سةةةهر الصةةةرا اا نبةةةي
حاثيف ه  هاح ادنهاح  ي د هواددهاح  د فه   دف هحاومهد  ه

-(ه ر دددي هقيوددد هاحوباوددد هاحو دددف فهM1/Pاح دددياه)
 حدددهللها رمددف هحددب هاحردد  هالأج ثدد ه وددفهه01 0

ير رددنهوايدداهوددلها عمددفنه دد هقيودد هاحج يدداهث حددث ه
  داهاح ادنهواددهاح  د فهثدفحومه  ه%هيرف ه حده0

%ىه  حددد ه ريجددد هحودددفهيحدددوده01 0اح دددياهث حدددث ه
ثدد  داهاحبوادد هالأج ثيدد هو دداهاحبوادد هاح   يدد ه ذدد ه
ودددفهوددد  ه دددد هورددد هعدددداه ردددد فه  ياددد هث ددددفذ فه
احددددف ح ف هثي وددددفهكددددفلهلةدددد هحددددب هاحردددد  ه يجددددفث ه
 ثف جدددد هلكثدددد ه دددد هاح اددددنهاح  ي دددد هوادددددهاح  دددد فه

 ر دددي هقيوددد هاحوباوددد ه(ىهM2/Pثدددفحومه  هاح احدددده)
 حددددددددهللها رمدددددددف هحدددددددب هاحرددددددد  هه32 0احو دددددددف فه

%هير رنهواياهريفففهاح انهوادده0الأج ث هث حث ه
%ه  ثوددفهيبددر ه حدد ه حدددهريددفففه32 0اح  دد فهث حددث ه

اح رددددينهاح حددددث ه دددد هوك  ددددفنهذدددد اهاحومهدددد  هوددددله
اح فا دهالإفعف ي ه ا جا ه ا رمف هحب هاحمف ففهواده

   هثهفهوادهاحف لا  احج ياهثف ج هكثي فهو ف ه
 ىه قفهكفلهر ةي بهحاثيف ه(  )هسهر الفيئدة الحقيقي

 دد هاح اددنهاح  ي دد هوادددهاح  دد فهثددفحومه  هاح ددياه
(M1/Pه حكدددلهرددد ةي به دددبي هجدددفا ىه يدددلهر دددي ه)

 حددهللها رمدف هحدب هه00 0-قيود هاحوباود هاحو دف فه
%هير رنهواياهريدفففهركامد ه0احمف ففهاح  ي  هث حث ه

يادد هحد رمددف هثددفح   فهحددف ا ىه وددلهةدد ىهاحم ردد هاحثف
ي داهاح ادنهاح  ي د هوادددهاح  د فه   دف هحهد اهاحومهدد  ه

% هثي ودددددفهكدددددفلهلةددددد هحدددددب هاحمف ددددددففه00 0ث حدددددث ه
اح  ي ددد ه يجدددفث ه ددد هاحرددد ةي ه ددد هاح ادددنهاح  ي ددد ه

(ه يددد هل دددداهM2/Pواددددهاح  ددد فهثددددفحومه  هاح احدددده)
 ددبي هلي ددف ىه يددلهر ددي هقيودد هاحوباودد هاحو ددف فه

حدددهللها رمددف هحددب هاحمف ددففهاح  ي دد هث حددث ه ه02 0
%هير رددنهوايدداهريددفففهاح اددنهوادددهاح  دد فهث حددث ه0

%ه  ثوددددفهيبددددر ه حدددد ه حدددددهريددددفففهاح رددددينه02 0
اح حدددددث ه ددددد هوك  دددددفنهذددددد اهاحومهددددد  هودددددلهاح فا دددددده
الإفعف يددددد ه ا جاددددد ه حكدددددلهكف دددددنهف جددددد هاحدددددرجفث ه
احودددددفع انهحارريددددد انه ددددد هحدددددب هاحمف دددددففهاح  ي ددددد ه

بر ه ح ه  هاح دفحريله حددهل داه د ه بيم  ه  ثوفهي
وب  ه ر فهاحف اح هكف دنهقدي هحدب هاحمف دففهاح  ي د ه
حدددددددفحث ىه  دددددددد هودددددددلها عمدددددددفنهاحددددددد و هاح  دددددددف ه
 احورددددد   ه ا عمدددددفنهكمدددددفءفهاحجهدددددفرهاحورددددد   ه

  ثعفر ه  هاحو ف  فنه ي هاح   ي  ه
 ىه قدددفهكدددفله(  )هالاصةةةلاحيت الميليةةةة والنقديةةةة

 ي ددد هواددددهاح  ددد فهحهدددفهرددد ةي هحددداث ه ددد هاح ادددنهاح 
(ه ريجدددددددددد هحر حدددددددددديلهM1/Pثددددددددددفحومه  هاح ددددددددددياه)

احوبددددددددفودنهاح  فيدددددددد ه ريددددددددفففهاحر دددددددد  هثفح  ددددددددف ه
احوردددد   ىه وددددلهةدددد ىهريددددفففهاحددددرعف هاحرحددددهيدنه
احور  ي ه اح   فهاحور  ي ىهالأو هاح  هلحده ه د ه
له   عمفنهاح انهوادهاح  د فه   دف هحهد اهاحومهد  ه ا 

يو هاحوباود هكفلهذ اهاحر ةي ه بي هكوفهر   اهق
 هثي وددفهحدد هيكددلهحهدد بهالإرددد فنهه02 0-احو ددف فه

ردددد ةي هوب دددد  ه دددد هاح ادددددنهاح  ي دددد هوادددددهاح  ددددد فه
(ىه ثفحردفح ىهحد هردرفهاحدف  هM2/Pثفحومه  هاح احدده)

 احور قدهو هفه  هربث  هاحوفع انهاح  وي  

ىه جد فهر ا داهكثيد هثديله ردف جهيتضح ممي سةبق
فرجدددددفبهرددددد ةي هاحر دددددفي ه ددددد هاح وددددد  جيله يودددددفهيرباددددداهث

احورري انهاحرمحي ي ه لذويرهفهاح حدثي ه د ه فحد هاح دفرجه
اح  ي ددد ه احر دددع ه ددد هرددد ةي ذ ه ددد هاح ادددنهاح  ي ددد ه
وادددهاح  دد فه ذوددفهاحورريدد يلهالأكةدد هردد ةي ا ه دد هاح اددنه
لهكدددفلهذ دددف هاعدددرد ه ددد ه اح  ي ددد هواددددهاح  ددد فىه ا 
ارجدددفبهرددد ةي هحدددب هاحرددد  هالأج ثددد ه حدددب هاحمف دددففه

ثددددديلهاح وددددد  جيله  ثودددددفهي جدددددده حددددد ههاح  ي ددددد ه يودددددف
لاعدددددرد هوك  دددددفنهاحومهددددد  هاح احددددددهودددددلهاحومهددددد  ه
اح ددياهحا اددنهوادددهاح  دد فه كدد ح هاعددرد ه دد   ه
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الاقرردددددددففهاحورددددددد   هكودددددددفهللهاحو دددددددف فهاحرمحدددددددي ي ه
%(هوددددددله54ه-%ه52حا وددددد  جيلهو رمبددددد ىه  هلله)ه

احرريدددددد انه دددددد هاح اددددددنهاح  ي دددددد هوادددددددهاح  دددددد فه دددددد ه
احورريد انهاحوف جد هثهودفىههاح و  جيلهرمح هولهعدا

  ددد هودددلهوددف ه جددد فهو دددكا هالا رثددف هاحددد ار هكودددفه
(ه   ارحددددددددد له)ه–ر  ددددددددد هفه  ردددددددددف ي هفيددددددددد ثله

هكثيدد هوددده ثددفح و  جيل هكوددفهللهاح رددف جهررمدداه حددده ددف 
احر قبفنهاح ثاي ه و  داهالأفثيدفنهاح   يد ه احر ثي يد ه

هحفحم هاح ك ه  اقدهالاقررففهاحور   

 علاقيت اا ل القصيرتقدير : 5 - 2
رروةدداهاحع دد فهاحرفحيدد ه دد هذدد اهاحر ايدداه دد هر ددفي ه
احوباودددفنهاحعفرددد هثفلأجددداهاح ردددي هحدددفاحر هاح ادددنه

وادهاح   فهولهعدداهر ثيداه ود   هررد يحهاحع د ه
(ECMىه  حدد هثدد لهيددر هلعدد ه ددفهاحع دد هوددلهوبففحدد ه)

احعفردد هثكدداهه-الا  ددفا هاحو ددف فه دد هالأجدداهاح  يددا
ف اجهفه  هوبففح هالأجاهاح ردي ه ا ههه-ولهاح و  جيل

ودددهلعدد ه ردد فه ث ددفءهحهددفىهثفلإ ددف  ه حدددهاحمدد اهالأ اه
حكدداهاحورريدد انهثددفح و   هودددهو اوددففه ردد انهالإث ددفءه
 رك لهلقاهولهالأجاهاح  ياهثمر فىه ح اىه  له رد انه
الإث ددفءهحاورريدد انه دد هاح ودد  جيلهركدد له ردد فه ا ددففىه

احردد هروةدداهه(ى3  حدد هكوددفهير ددحهوددلهاحوبففحدد ه قدد ه)
احردددددير هاحبفوددددد هحوبففحددددد ه وددددد   هررددددد يحهاحع ددددد ه

هثفح و   هالأ اهكوفهيا  ه

          

    ∑                 ∑                 
   
    ∑                

   
   

   
   

 ∑               ∑             
   
   

   
   ∑            

   
              ( )  

ههههههروةدددددددداهاحمدددددددد اهالأ اهحاورريدددددددد انىههΔ يددددددددلهلله
{هروةدددداهاحوباوددددفنهاحودددد افهه            ه}

روةدداهحدد و هاحربددفياهه ر ددفي ذفه دد هالأجدداهاح رددي ىه
 ددددد هالأجددددداهاح ردددددي هحا رددددد اه حددددد ه فحددددد هاحرددددد ارله

(هروةددداهوبفوددداه   احوحدددر  ه ددد هالأجددداهاح  يددداىه)
-Speed of Adjust)احررد يحهل هحد و هركيد ه

ment)اح ادددددنهاح  ي ددددد هواددددددهاح  ددددد فه ددددد هالأجددددداهه
اح  ياه ريج هحارري هاح  هي  لهوادهاحب اوداهاحودرة فه
وايددداىهل هثبثدددف فهلعددد  هر  ددددحهاحمرددد فهاحرو يددد هاحردددد ه
ي رفجهددفهاحورريدد هاحردددفثدهحكدد هير  دداهحددداهاحردد ارلهودددده
احورريدد انهاحوحددر ا ه دد هالأجدداهاح  يدداىه يددر هركدد يله

اهثفح اددددددنهوبففحدددددد هلعدددددد  هحا ودددددد   هاحةددددددف  هاحعددددددف

اح  ي دد هوادددهاح  دد فهثددفحومه  هاح احدددهكوددفهثفحوبففحدد ه
هاححفث   ه

يددر هارثددف ه مددسهالأحددا نهاححددفثاهاحعددفاهثر ددفي ه
 ,Hendry)ثر ثيداهر ايداههوباودفنهالأجداهاح  يدا

ىهىه"ولهاحر  فهاحبفو ه حددهاحرد  فهاحعفرد "(1995
 يلهير ه   هاحورري انه ي هاحوب  ي هولهاح ود   ه

 انهالأقدددداهوب  يدددد هةدددد هالأقدددداهرددددف يجيف ىهثددددفء اهثددددفحورري
ودددفففهاحر دددفي هثبددددفهكددداهووايددد ه دددد  ه حددددهللهيددددر ه  ا 
احر رددددددددددداه حددددددددددددهاحردددددددددددير هاح هف يددددددددددد هحا وددددددددددد  جيله

(Kalyoncu, 2007, P. 7ىه)ر  ددددددحهثيف ددددددفنه 
  رف جهر في انهالأجاهاح ري  هه(7ال دول رقت )
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 ( 7 دول رقت )                                 
 تقديرات مهمميت دالة الطمب عمى النقود في اا ل القصير

 النموت ين   ه(ECMوفقيً لنموتج تصحيح الخطأ )              
 الٌوىرج الثاًً

(M2) 

 الٌوىرج الأول

(M1) 
 البٍاى

/ 

 .Prob الوتغٍش
t-

Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient Prob. 

t-

Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient 

0.00 5.54 0.13 2.10 0.01 2.76 0.22 0.90 
 Ln RGDP 

- - - - 0.05 2.02 0.23 0.68  Ln RGDP-1 

0.49 -0.71 0.12 -0.25 0.08 -1.83 0.22 -0.59  Ln INF 

0.00 -4.22 0.08 -0.93 0.09 -1.77 0.15 -0.39 ECT-1 

0.99 -0.13 0.02 -0.01 0.49 0.70 0.03 0.03 Intercept 

 خىدة التىفٍك 

0.75 0.56 R2 

0.72 0.50 Adj. R2 

2.08 2.27 DW 

0.00 0.00 (F-statistic) 

ه  ه(0(ىهاوروففا هوادهثيف فنهاحجف اه ق ه)EViews ه وفافهاحثف لهثفحرعفا هاحث  فوجهالإ رف  ه)المصدر

ه
ه

يلاحةةةظ مةةةن هةةةتا التقةةةدير أن المتريةةةرات التةةةي تةةةؤثر 
 مهنوييً في الطمب عمى النقود تتمثل فيمي يمي:

 ىه(    )هالنةةةيتج المحمةةةي الإ مةةةيلي الحقيقةةةي
 قددددفهكددددفلهردددد ةي بهايجفثيددددف ه دددد هاح اددددنهوادددددهاح  دددد فه
ثددددفح و  جيلهكوددددفهل دددداهلكةدددد هاحورريدددد انهردددد ةي ا ه دددد ه
اح انهاح  ي  هوادهاح   فىه يلهيرة ه  هاح ادنه
اح  ي ددد هواددددهاح  ددد فهثدددفحومه  هاح دددياه ددد هاحمرددد فه
اح فحيدد ه  دد هاحمردد فهاححددفث  ه ر ددي هقيودد هاحوباوددفنه

فهاح دفرجهاح  ي د ه حددهللهريدففه24 0ىهه5 0احو ف فه
%هير رددددنهوايهددددفهريددددفففهاح اددددنهاح  ي دددد ه0ث حددددث ه

%هىه5 0وادددددهاح  دددد فه   ددددف هحهدددد اهاحومهدددد  هث حددددث ه
%ه دددد هاحمردددد فهاح فحيدددد ه احمردددد فهاح ففودددد هواددددده24 0

احردددددد اح  هكوددددددفهللهاح اددددددنهاح  ي دددددد هوادددددددهاح  دددددد فه
ثفحومه  هاح احدهركد لهو   رداهو رمبداهحارريد انه د ه

 هقيودد هاحوباودد هاحو ددف فهاح ددفرجهاح  ي دد ىه يددلهر ددي
%ه0 حددددددهللهريدددددفففهاح دددددفرجهاح  ي ددددد هث حدددددث هه0 3

ير ردددنهوايهدددفهريدددفففهاح ادددنهواددددهاح  ددد فه   دددف هحهددد اه

%ىه ذدددد بهاح ريجدددد هررمدددداهوددددده0 3احومهدددد  هث حددددث ه
 ريجددددددد هالأجددددددداهاح  يددددددداه وددددددددهو  ددددددداهاح   يددددددد ه

 الاقررففي ه احر قبفنهاح ثاي  هه
  حداثيف ه د ههىه قفهكفلهر ةي ب(   ) مهدل التضخت

اح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فهثدددددفح و  جيلىه ر دددددي هقيوددددد ه
 حدددددهللهه15 0-احوباودددد هاحو ددددف فهثددددفح و   هالأ اه

ا رمددف هاحوحددر  هاحبددف هح حددبف هل هوبددفاهاحر ددع ه
%هير رددنهوايدداها عمددفنهاح اددنهاح  ي دد ه0ث حددث ه

%ىه15 0وادددددهاح  دددد فه   ددددفهحهدددد اهاحومهدددد  هث حددددث ه
مهدد  هاح احددده حك هددفهكف ددنه يدد هوب  يدد هثفح حددث هحاو

   هاح و   هاحةف   ه
 للهكاهول هحب هاحر  ىه حب هاحمف ففهاح  ي د ىه

 كددد ح هالإردددد فنهاح  فيددد ه احوفحيددد هحددد هيكدددلهحهددد ه
ردد ةي هوب دد  ه دد هاح اددنهاح  ي دد هوادددهاح  دد فه دد ه
اح و  جيله د هالأجداهاح ردي ه يبدر ه حد ه حددهلله
ذددددد اهاحرددددد ةي هيكددددد له ددددد هاحجدددددرءهاحعدددددفاهثدددددفح   فه

ح فا دددددها جادددد ه ي رددددف هردددد ة هاح اددددنهاحوردددد  ي ه ا
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اح  ي ددد هواددددهاح  ددد فهثهددد بهاحورريددد انه رددد فهل ددد اه
  حثيف  

 (ىهكدددفلهوب ددد  ه   للهوبفوددداهررددد يحهاحع ددد ه)
%ه دددددد هاح ودددددد   هالأ اه0%هىه00و ددددددفهوحددددددر  ه

 احةددددددددددف  هوادددددددددددهاحردددددددددد اح ىه  انه  ددددددددددف فهحددددددددددفحث ه
ثفح و  جيلىه رفاهقيو هوباورداهواددها رمدف هحد و ه
احربدددفياهثدددفح و   هاحةدددف  هو ف  ددد هثدددفح و   هالأ اىه
 يددددلهر ددددي هقيودددد هاحوباوددددفنهاحعفردددد هثدددداهللهل ه
هاعدددردلانهل هردددفوفنه ددد هاح ادددنهاح  ي ددد هوادددد
اح  ددد فهيثبدددفذفهودددلهوحدددف ذفهيدددر هررددد ي هفهحددد  يف ه

%ه دد هاحور حدد هحدد  يف ه دد هكدداه52%ىه25ثوبددفاه
وددلهاحومهدد  هاح احددده اح ددياهوادددهاحردد اح ىهالأودد ه
اح  هيب  هح و هاحركي ه رر يحهل هاعرداه  ه
اح ادددنهاح  ي ددد هواددددهاح  ددد فه احدددربففراه حدددده فحددد ه
هاحرددد ارلهاحوحدددر  ه ددد ه  ددد لهحددد  هر  يثدددف هثفح حدددث 
حاومهددد  هاح احدددده حددد ريله  رددد هر  يثدددف ه ددد ه فحددد ه

هاحومه  هاح يا ه
 للهاحو دددف فهاحرمحدددي ي هحا وددد   هكف دددنهور حددد  ىه  ه

%هولهاحرريد انه د هاح ادنه33%هىه10هلله  اح 
اح  ي ددد هواددددهاح  ددد فهرمحددد هودددلهعدددداهاحورريددد انه
احوف جددد هثدددفح و   ه   دددف هحاومهددد  هاح دددياه احومهددد  ه

للهاح ود  جيلهلاهيبف يدفلههاح احدهوادهاحرد اح ىهكودف
ودددله جددد فهو دددكا هالا رثدددف هاحددد ار هكودددفهر  ددد هفه

( ه  د هودلهلله   ارح له)ه–  رف ي هفي ثله
%ىهوودددفهيدددفحاهوادددده0(هوب  يددد هو دددفهF  ردددف ي ه)

ه ج ففهاح و    هكوفهلله رف جهاح و   هررماه حده ف 
كثي هودهاحر قبفنهاح ثاي ه و  اهالأفثيفنهاح   يد ه

حدفحم هاحد ك ه د هللهاحدفعاهاح  ي د هذد ه احر ثي ي ه
هاحو ففهالأحفح هحا انهاح  ي  هوادهاح   ف 

 ج فهر ا داهثديله ردف جه ود   ههيتضح ممي سبق،
(ECMه دد هالأجدداهاح رددي ه  رددف جهالأجدداهاح  يدداه)

وددددله يددددلهارجددددفبهردددد ةي هاحددددفعاهاح  ي دددد هل هاح دددددفرجه
اح  ي  هثفورثف بهلذ هاحورري انهاحر هررة ه  هاح ادنه

ي  هوادهاح   فه ك ح ه  هر ةي هوبفاهاحر دع  هاح  
ثي وددفهرعرادد ه دد هللهكدداهوددلهحددب هاحردد  ىه حددب ه
احمف ففهاح  ي  ىه الإرد فنهاح  في ه احوفحي هح هيكدله
حه هر ةي هوب   ه  هالأجداهاح ردي  هكودفهللهاحو دف فه
احرمحدددي ي هحا وددد   هكف دددنهلوادددده ددد هالأجددداهاح  يددداه

ر ا ددداهودددده ثيبددد هو ف  ددد هثفلأجددداهاح ردددي ه ذددد هودددفهي
احر ايددداهاح يفحددد ه يدددفو هاحة ددد ه ددد هاح ردددف جهاحرددد هرددد ه

هاحر راه حيهف 

اختبير مدى ملائمة و ةودة النمةوتج : 2-6
 المستخدت ومدى استقرار 

يوكددله جدد اءهوجو ودد هوددلهالاعرثددف انهيددر هاح كدد ه
ولهعدحهفهوادهوف هود ود هاح ود   هاحوحدرعف ه د ه
قيددددفسهاحوباوددددفنهاحو ددددف فىه  ددددد هوددددلهر فيددددفهوددددف ه
احددر  ا هفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فه دد هكدداهوددلهالأجدداه

 بيل ةدول رقةت اح  ياه الأجداهاح ردي هكودفهذد هوثديله
 ,Muhammed) حباهلذ هذ بهالاعرثف انهه(، 8) 

et al., 2011, PP. 62, 63)  ه
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 ( 8خذول سلن )                                           

 ًتائح اختباساث الاستباط الزاتً والتىصٌع الطبٍعً وعذم ثباث التباٌي فً الٌوىرخٍي           
الذولت / 

 البٍاى
 .Prob المٍوت إحصائٍت الاختباس الفتشة الضهٌٍت

الٌوىرج 

 الأول

(M1) 

 

 الأخل المصٍش

 الاستباط الزاتً
F-statistic 2.080 0.141 

Chi-Square(2) 4.578 0.101 

 Jarque-Bera 1.915 0.384 التىصٌع الطبٍعً

 عذم ثباث التباٌي
F-statistic 1.603 0.184 

Chi-Square 7.649 0.177 

 الطىٌلالأخل 

 الاستباط الزاتً
F-statistic 2.111 0.118 

Chi-Square(2) 6.923 0.074 

 Jarque-Bera 0.974 0.615 التىصٌع الطبٍعً

 عذم ثباث التباٌي
F-statistic 2.046 0.085 

Chi-Square 10.935 0.090 

الٌوىرج 

 الثاًً

(M2) 

 الأخل المصٍش

 الاستباط الزاتً
F-statistic 0.057 0.944 

Chi-Square(2) 0.137 0.934 

 Jarque-Bera 0.118 0.943 التىصٌع الطبٍعً

 عذم ثباث التباٌي
F-statistic 1.473 0.230 

Chi-Square 5.768 0.217 

 الأخل الطىٌل

 الاستباط الزاتً
F-statistic 1.909 0.147 

Chi-Square(2) 6.359 0.095 

 Jarque-Bera 0.279 0.870 الطبٍعًالتىصٌع 

 عذم ثباث التباٌي
F-statistic 0.890 0.512 

Chi-Square 5.556 0.475 

 اسرُااا  إنٗ يخس اخ انًُٕذ ٍٛ.(  EViews: إفداا انثاح  تاسرخداو انثسَاي  الحصائٙ )الوصذس      

الارتبةةةةةةةيط الةةةةةةةتاتي  الاختبةةةةةةةير ااول: اختبةةةةةةةير
(Autocorrelation،)ه-  ددد هلله  ردددف ي هف ثدددله

(هاححددفث  هر  ددحهل دداهلاهر جددفهو ددكا هDW ارحدد له)
الا رثددف هاحدد ار هوددلهاح رثدد هالأ حدددهحدد اءه دد هالأجدداه
اح  يدداهل هالأجدداهاح رددي ىه يدد هل هددفهلاهر  ددحه  اه
كددفلهذ ددف ها رثددف ه اردد هوددله رثدد هلوادددهوددلهالأ حدددىه

الاعرثددف هاحعددفاهثدد ح هوددلهعددداه حهدد اىهيددر ه جدد اءه
{Breusch-Godfrey(BG)ه احوبددددد   هثفعرثدددددف ه}
(LM Testىه  حددد هكوددفهذدد هو  ددحهث يجددفره ددد ه)

( ه يد دد هودلهذدد اهاحجددف اهللهقيودد ه4احجدف اه قدد ه)
(ه يدددددددد هChi-Square(ى)F-statisticكدددددددداهوددددددددله)

وب  يدد ه دد هكدداهوددلهالأجدداهاح رددي ه الأجدداهاح  يدداه
 جيلىه ذددد اهيب ددد ه%هثدددفح و ه1 رددددهوحدددر  هوب  يددد ه

(ىه ثفحردددفح ىهلاهيبدددف  هH0ودددف ه  دددنه ددد نهاحبدددف ه)
هاح و  جيلهوله ج فهو كا هالا رثف هاح ار  

الاختبةةةير الثةةةيني: اختبةةةير التو يةةةع الطبيهةةةي 
(Normality Test)ىه  حدد هثهددف هاحر كددفهوددلهلله

اح وددددد   هي عدددددد ه ددددددكاهاحر ريدددددددهاحوبرددددددفاهاح ثيبدددددد ىه
نهاحرددددر  ه ثفحرددددفح ىهيروف دددددهوددددده  ي دددد هاحو ثبددددف

(OLSهاحردددددد هردددددد هاحددددددرعفاوهفىه  حدددددد هوددددددلهعددددددداه)
{هاحوثي  هثفحجف اه قد هJarque-Bera (JB)اعرثف }

(ىه يد دددددد هللهقيودددددد هاحوباوددددددفنهاحعفردددددد هثهدددددد اه4)
(ه يدددد هوب  يدددد ه ردددددهوحددددر  هوب  يدددد هJB)هالاعرثددددف 

%ه ددد هاح وددد  جيلىهوودددفهيب ددد هودددف ه  دددنه ددد نه1
(ىه ثفحردددددفح ىه ددددد لهاحر ريددددددهي عددددد هاح دددددكاهH0احبدددددف ه)

احوبرفاهاح ثيب هح اءه د هالأجداهاح ردي هل هالأجداه
 اح  ياه  هاح و  جيل ه
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الاختبةةير الثيلةةث: اختبةةير عةةدت ثبةةيت التبةةيين 
(Heterosedasticity Test)ىه  حدددددددددد هثهددددددددددف ه

احر كفهودلهر  داها رد انهةثدفنهرثدفيلهاح دفهاحب د ا  ه
حفحدددي هاحرددد هرث ددددهاحددد  هيوةددداهل دددفهالا ر ا دددفنهالأ
(ىه وددلهةدد ىهOLSوايدداه  ي دد هاحو ثبددفنهاحرددر  ه)

ةثدددفنها   ا دددفنهاح دددي هاحو دددفذففهحاورريددد هاحردددفثدهودددله
اح دددددي هاحو دددددف فهاحو دددددف  فهحاورريددددد انهاحوحدددددر ا ىه ذددددد اه
ي دددولهللهركددد لهاحوباودددفنهاحو دددف فهررحددد هثفحكمدددفءفىه
 ثفحرددددفح ىهركدددد لهاعرثدددددف انهاحمدددد  نهفقي دددد ه ركددددد له

فهلكةد هوردفاقي ه د هووايدفنهاحر ثدرىهاحوباوفنهاحو ف ه
 ولهةد ىهيوكدلهالاورودففهوايهدفه د ه  ددهاححيفحددفنه
الاقررففيدددددددددد  ه يدددددددددر ه حددددددددد هودددددددددلهعدددددددددداهاعرثددددددددددف ه

{Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)ىه  حد ه}
ه.(4كودددددفهذددددد هو  دددددحهث يجددددددفره ددددد هاحجدددددف اه قددددد ه)
-F يد ددددد هوددددلهذدددد اهاحجدددددف اهللهقيوددددد هكدددداهوددددله)

statistic(ىه) Chi-Squareه ي هوب  ي ه  هكداه)
ودددلهالأجددداهاح ردددي ه الأجددداهاح  يددداه رددددهوحدددر  ه

%ه دد هاح ودد  جيلىهووددفهيب دد هوددف ه  ددنه1وب  يدد ه
(ىه ثفحردددفح ىهلاهيبددددف  هاح ودددد  جيلهH0 ددد نهاحبددددف ه)

هوله ج فهو كا هوف هةثفنهاحرثفيل 
الاختبةةةةير الرابةةةةع: اختبةةةةير الاسةةةةتقرار الهيكمةةةةي 

اح  ه(هCUSUM  ح هولهعداهاعرثف ه)هىلمنموتج
يرباددداهثحدددا  هاحوجوددد  هاحر اكوددد هحاثددد اق ىه اعرثدددف ه

(CUSUMSQهاحددددددد  هيرباددددددداهثحدددددددا  هاحوجوددددددد  ه)
احر اكودددددد هحو ثبددددددفنهاحثدددددد اق ىه ير ددددددحهوددددددلهذدددددد يله
الاعرثف يلهثكداهودلهالأجداهاح ردي ه الأجداهاح  يداىه

ىهللهكدداه(ت4ت، ) (0بيلشةةكمين رقةةت )كوددفهذدد هوثدديله
اعدداهوددلهوجودد  هاحثدد اق ه وجودد  هو ثبفرهددفهرر دد  هف

%ه ددد هاح وددد  جيلىهوودددفهيب ددد هلله1 دددف فهاحوب  يددد ه
اح وددد  جيلهوحدددر  الهودددلهاح ف يددد هاحهيكايددد هثدددفلأجايله
اح  ياه اح ري ىه ولهة ىهيوكلهالاوروففهوايه ه د ه

ووايفنهاحر ثره  د ه حد هاححيفحد هاح  فيد هاحوحدر ثاي  ه
 ر  دددحه ردددف جهالاعرثدددف انهاححدددفث  هود وددد هاح ودددف  ه

اىه لله رف جهددددفهررحددد هثجدددد ففهاحوحدددرعفو ه دددد هاحر ايددد
هر  ياهو رمب  

النتةةةةةةةةيئج والتوصةةةةةةةةةييت والبحةةةةةةةةةوث  : 5
هالمستقبمية

تتمثةةةل أهةةةت النتةةةيئج التةةةي : النتةةةيئج: 0– 5
هتوصل إليهي البحث ب ي ي  فيمي يمي:

 احر ثي يدد هللهاح اددنهواددده   ددف هح فثيددفنهاح   يدد ه ه
  ويلهولهاحورريد انه  دفاذوفهفاح ه  ههاح   فهيك ل
وحددر  هاح  ددف هالاقررددفف ه ذدد هيروةدداهيبثدد هوددله

 ددد هاحدددفعاهل هاح دددفرجهاح  ي ددد ىه الأعددد هيبثددد هودددله
ركامدد هاحم ردد هاحثفيادد هحد رمددف هثددفح   فه ذدد هيروةدداه
  هحب هاحمف ففىه وبفاهاحر ع ىه حب هاحر  ىه
  د هوله وكف ي ه  ف  هورريد انهلعد  هكويد هل ه

 ى   ح    وي هوةاهالإرد فنهاحوفحي ه اح  في 
 فهالاقررففهاحورد  هعدداه رد فهاحف احد ها رمدف ه ه

وبفاه و هاحب نهاح  ف هثوفهيم اهةدة هل دبف ه
وبفاه ود هاح دفرجهاحو اد هالإجودفح هاح  ي د ىه ودله
ةدد ىهوددف  هالاقررددففهاحوردد  هوددلهوددف هالاحددر  ا ه
الاقرردددفف هحددد اءهواددددهاحوحدددر  هاحدددفاعا هورودددةد ه

 د هه  ها رمف هوبفاهاحر ع ىهل هاحعدف ج هورودةد ه
احر اجدهاحوحرو ه  هقيو هاحبواد هاح   يد  ه يبكدسه
ذ اهوف ه جفحهاححيفح هاح  في ه  هر  ياهلذدفا هفىه
الأوددددددد هاحددددددد  هلةددددددد هحددددددداثيف هواددددددددهوحدددددددر  هالأفاءه
الاقرردددفف هورودددةد ه ددد ها عمدددفنهوبدددفح هالافعدددف ه
 الاحددددددرةوف ىه وددددددلهةدددددد ىها عمددددددفنهوبددددددفاهاح ودددددد ه

وبي د هالاقررفف ىهذد اه  دد هودلها رمدف هركامد هاح
 ريددفففهاحرمددف نه دد هر ريدددهاحددفعاىه وددلهةدد ىهريددفففه

  ففهاحم  هثفحوجرودهاحور   
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 ر  ددددحه رددددف جهاح يددددفسه دددد هالأجدددداهاح  يدددداه جدددد فه
ودق هركفواهو ر  ه  هفاحر هاح ادنهواددهاح  د فه
ثفلأجدددداهاح  يدددداىه ل دددداهي جددددفهر ا دددداهكثيدددد هحددددفاحر ه
-اح اددنهوادددهاح  دد فهثددفحومه ويلهاح ددياه اح احددده

(M1(ىه)M2)-يوفهيربااهثفرجفبهر ةي هاحورري انهه 
احرمحي ي ه لذويرهدفه د ه فحد هاح دفرجهاح  ي د ىه يدله
كفلهر ةي به يجفثيف ه و  دف ه   دف هحاومهد ويلىه احر دع ه
اح  هكدفلهرد ةي بهحداثيف ه  يد هود له   دف هحاومهد ويل ه
 كفلهذ ف هاعرد ه  هارجفبهرد ةي هحدب هاحرد  ه

 يلهكفلهر ةي ذودفههالأج ث ه حب هاحمف ففهاح  ي  ى
يجددفث ه دد ه فحدد ه)M1حدداث ه دد ه فحدد ه) (ىهM2(ه ا 

 للهالإردددد فنهاح  فيددد ه احوفحيدددد هكدددفلهحهدددفهردددد ةي ه
(ىهM2(ه ح هيكلهحهدفهرد ةي هوادده)M1حاث هواده)

 ي جددده حدد هلاعددرد هوك  ددفنهاحومهدد ويلهحا اددنه
وادددددهاح  دددد فه كدددد ح هاعددددرد ه دددد   هالاقرردددددففه

 كف نهو رمب  هاحور  ىهكوفهللهاحو ف فهاحرمحي ي 
 ر  دددددحه ردددددف جه ودددددد   هررددددد يحهاحع ددددد هثفلأجدددددداه

(هللهاح ددفرجهاحو ادد هاح  ي دد هكددفلهECMاح رددي ه)
حددددددداهرددددددد ةي ه يجدددددددفث ه دددددددد هاح ادددددددنهواددددددددهاح  دددددددد فه
ثددفحومه ويلىهكوددفهللهوبددفاهاحر ددع هكددفلهحدداهردد ةي ه
حاث ه  هاح انهوادهاح   فهثفحومه ويله لكثد ه د ه

 اددددنهاحومهدددد  هاح ددددياهو ف  دددد هثددددفحومه  هاح احدددددهحا
وادددهاح  دد ف هكوددفهللهحدد و هاحربددفياهكف ددنهوب  يدد ه
 و رمبدددد ه دددد ه فحدددد هاحومهدددد  هاح احددددده ر  ددددحهل دددداه
يوكددلهررددد يحهل هردددفو هل هاعددرداه ددد هاح ادددنه
وادددهاح  دد فه ددد ه  دد لهحدد  هر  يثدددف ىهثي وددفهكف دددنه
و عم ددد ه ددد ه فحددد هاحومهددد  هاح دددياه ر  دددحهل ددداه
يوكددلهرردد يحهل هرددفو ه دد هاح اددنهوادددهاح  دد فه

 ح ريله  ر هر  يثف  ه  ه   له
 ر ا دداه رددف جهالأجادديلهاح رددي ه اح  يدداه يوددفهيربادداه

ثرد ةي هاح ددفرجهاح  ي دد هثفورثددف بهلذدد هاحورريدد انهاحردد ه

ررة ه  هاح انهوادهاح   فه ك ح ه  هر ةي هوبفاه
احر ع  هثي وفهرعرا ه  هللهاحورري انهالأع  هح ه
يكلهحه هرد ةي هوب د  ه د هالأجداهاح ردي  هكودفهلله

ف فهاحرمحددي ي هحا ودد   هكف ددنهلواددده دد هالأجدداهاحو دد
اح  ياهو ف   هثفلأجداهاح ردي ه ذد هودفهير ا داهودده

 قددفهاجرددفرهاح ودد   هكف دد ه ثيبدد هاحر ايدداهاح يفحدد  ه
الاعرثددددف انهالإ رددددف ي ىهووددددفهيددددفاهوادددددهود ودددد ه
اح وددددد   هاحوحدددددرعف ه احدددددر  ا به لله رف جددددداهرروردددددده

 ثج ففهر  ياهو رمب  
ضةو  النتةيئج التةي  في : التوصييت:4 – 5

تةةةت التوصةةةل إليهةةةي تتمثةةةل أهةةةت التوصةةةييت 
التي يمكةن أن تسةهت فةي الارتفةيع بكفةي ة 
السييسة النقدية وتحقيق أهداا الاستقرار 

هفيمي يمي: في المستقبلالاقتصيدي 
 ددددددد ا هلألهفاحددددددد هاح ادددددددنهواددددددددهاح  ددددددد فهرروردددددددده  

ثفلاحدددددر  ا ىه حددددد اىه   ددددداهيوكدددددلهاحدددددرعفا هلف انه
 ثعفرددد هاحددددر ك ه ددد هاحبدددد نههاححيفحددد هاح  فيدددد 

اح  ددددف هحر  يدددداهالاحددددر  ا هالاقررددددفف هاحددددفاعا ه
  اح فهولهاحر ع  ه

 للهف  هاححيفحددد هاح  فيددد ه ددد هاحرددد ةي ه ددد هاح ادددنه
وادهاح   فهولهعداهررييد هحدب هاحمف دففهو دف فه
  حدد هلألهحددب هاحمف ددففهاح  ي دد هوددفففهوددفهيكدد له

الاوروددففهحددفحثف هل هو عم ددف هجددفا ىه حدد اىهلاهيجددنه
 واياهثر  فهكثي فه  ه اقدهالاقررففهاحور   

 يجنهاحرعفا هكداهلف انهاححيفحد هاح  فيد هثهدف ه
ر  ياهالاحر  ا هالاقررفف هاحعف ج ىه ير ه ح ه
ولهعداه  دهحدب هاحمف دففهواددهاح فا ددهثفحج يداه
احور  هحا فهوله فذ فهاحف ح فه رم ياهاح فا ده

حور  هثوفهيحده هاحف لا ياهوادهاح فا دهثفحج ياها
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  هاح فهولهاح ر هوادهاحبوا هالأج ثيد ىه ودله
 ة ىهي فهولهر اجدهاحج ياه  هو اجه هاحف لا  

 ي ثردد هللهيدددر هاحدددرعف هكدداهودددلهاححيفحددد هاح  فيددد ه
 اححيفحدد هاحوفحيدد هحا دددفهوددلهاحر دددع ىه  حدد هودددله
عددددداهاح ددددفهوددددلهوجددددرهاحو ار دددد هاحبفودددد ه وددددف ه

ورددد   هالاورودددففهثرددد  فهكثيددد فهواددددهاحرو يددداهاح
ولهعداهاحر حدهاح  دف ىهالأود هاحد  هيحده ه د ه
ر  يددداهريددددفففهحددددب هاحمف دددففهاح  ي دددد ىه وددددلهةدددد ىه
ريفففهوبفح هالافعف ه الاحدرةوف ىه ثفحردفح هاح ود ه

 الاقررفف هوادهاحوف هاح  يا ه
 ددددددد ا هلألهفاحددددددد هاح ادددددددنهواددددددددهاح  ددددددد فهرروردددددددده  

ثفلاحددددر  ا ىه   دددداهيوكددددلهاحددددرعفاوهفه دددد هاحر ثددددره
حور قبدددددددد ه ريجدددددددد هلاحددددددددرعفا هلف انهثددددددددفحرري انها

اححيفح هاح  في ه ثوفهي  داهالأذدفا هاح  ي يد ه لاه
يربددف نه دد هاح قددنه محدداهودددهلذددفا هالاحددر  ا ه

هالاقررفف  ه
وددلهاحث دد لهاحردد ه البحةةوث المسةةتقبمية:: 3 – 5

يوكددددلهر ف حهددددفهوحددددر ثد ه دددد هذدددد اهاحوجددددفاهذدددد  ه
و ددففانهاحر دددع ه دد هورددد  هو ددففانهاح ادددنه

اح  ددد فه ددد هورددد ه ا  دددف  هوجدددفويدهاحكاددد هوادددده
(ىه ا  ف  هورري انهلع  هوةداهM3  في هلع  ه)

حدددددددب هاحمف دددددددففهاحو ايددددددد ه الأج ثيددددددد هواددددددددهل  له
احعرا دد  هوددف هاحددر  ا هفاحدد هاح اددنهوادددهاح  دد فه
 دددد هوردددد ه دددد ه دددداه  ددددف  هورريدددد انهلعدددد   ه
 فواي هاححيفح هاح  فيد ه د هاحرد ةي هواددهوبدفلانه

كوددفهيددر هر ددف اهالافعددف ه الاحددرةوف ه دد هوردد  ه
ذدد بهاحو  دد وفنه دد هردد  فهف احدد هو ف  دد ه دد ه
لكةدددد هوددددلهف حدددد  ه كدددد ح هر ددددف اهلث ددددفلهرربادددداه
ثف احدد هاحبدقددفنهاحكويدد ه اححددثثي ىهوةددا هاحبدقدد ه
ثددددديلهاح ادددددنهواددددددهاح  ددددد فه وبدددددفلانهالافعدددددف ه
 الاحرةوف ه اح و هالاقررفف ه  هور  هاحبدق ه

ف هثددديلهاح ادددنهواددددهاح  ددد فه الاحدددر  ا هالاقرردددف
هاحفاعا ه احعف ج ه  هور ى   ح  
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 الممحق الإحصيئي
 ت ( 0  دول رقت )

 (4102-0971متريرات النموتج في مصر خلال الفترة )

البٍاى 

 /

 السٌت

العشض الٌمذي 

 بالوفهىم الضٍك

(M1) 

العشض الٌمذي 

 بالوفهىم الىاسع

(M2) 

الٌاتح الوحلً 

 الإخوالً الحمٍمً
الشلن المٍاسً 

لأسعاس 

 الوستهلك

(0791=011)  

هعذل 

 التضخن

% 

سعش الفائذة 

على الىدائع 

% 

سعش 

الفائذة 

الحمٍمً 

% 

سعش 

الصشف 

 الأخٌبً

سعش 

الصشف 

 الىطًٌ
 المٍوت

هعذل 

 الٌوى %
 المٍوت

هعذل 

الٌوى 

% 

 المٍوت
 هعذل

 الٌوى %

1970 783 4.9 1053 5.4 3058 5.6 100 3.8 3.20 -0.56 0.43 2.30 

1971 820 8.1 1051 3.0 3142 3.4 103.2 3.1 0.00 -3.14 0.43 2.30 

1972 939 16.9 1192 15.7 3219 2.0 105.3 2.1 0.00 -2.10 0.43 2.30 

1973 1088 21.8 1388 22.4 3438 0.7 110.7 5.1 4.30 -0.81 0.40 2.51 

1974 1234 24.7 1642 30.2 3562 2.5 121.8 10.0 4.45 -5.57 0.39 2.56 

1975 1394 23.9 1819 21.5 3906 8.9 133.6 9.7 4.35 -5.32 0.39 2.56 

1976 1519 20.2 2077 26.0 4565 14.6 147.4 10.3 3.00 -7.32 0.39 2.56 

1977 1772 31.4 2470 34.0 5023 12.8 166.1 12.7 4.67 -8.07 0.39 2.56 

1978 1925 20.7 2824 27.0 5308 5.8 184.5 11.1 5.88 -5.20 0.39 2.56 

1979 2147 22.6 3375 31.3 6265 6.0 202.8 9.9 7.00 -2.90 0.70 1.43 

1980 2765 55.6 4230 51.4 6733 10.0 245.0 20.8 8.33 -12.49 0.70 1.43 

1981 2829 12.9 5019 30.9 6408 3.8 270.3 10.3 10.00 -0.32 0.70 1.43 

1982 3077 24.9 5732 31.2 6695 9.9 310.4 14.8 11.00 -3.82 0.70 1.43 

1983 3034 14.5 6056 22.6 6709 7.4 360.3 16.1 11.00 -5.08 0.70 1.43 

1984 2951 13.8 6149 18.8 6760 6.1 421.7 17.0 11.00 -6.04 0.70 1.43 

1985 3109 18.1 6489 18.3 7009 6.6 472.7 12.1 11.00 -1.11 0.70 1.43 

1986 2728 8.7 6337 21.0 6551 2.6 585.5 23.9 11.00 -12.86 0.70 1.43 

1987 2603 14.2 6404 21.0 7358 2.5 700.8 19.7 11.00 -8.69 0.70 1.43 

1988 2496 12.8 6615 21.5 7484 5.3 824.6 17.7 11.00 -6.66 0.70 1.43 

1989 2247 9.2 6410 17.5 7679 5.0 1000.0 21.3 11.67 -9.60 0.87 1.15 

1990 2245 16.6 7067 28.7 8234 5.7 1167.5 16.8 12.00 -4.76 1.55 0.65 

1991 2027 8.1 7043 19.3 7957 1.1 1398.1 19.7 12.00 -7.75 3.14 0.32 

1992 1941 8.8 7402 19.4 8755 4.4 1588.7 13.6 12.00 -1.64 3.32 0.30 

1993 1941 12.1 7478 13.2 8715 2.9 1780.8 12.1 12.00 -0.09 3.35 0.30 

1994 1987 10.7 7690 11.2 9086 4.0 1926.0 8.2 11.83 3.68 3.39 0.30 

1995 1863 8.5 7301 9.9 9151 4.6 2229.2 15.7 10.92 -4.83 3.39 0.29 

1996 1863 7.2 7550 10.8 9601 5.0 2389.4 7.2 10.54 3.35 3.39 0.29 

1997 1948 9.4 7994 10.8 10636 5.5 2500.0 4.6 9.84 5.21 3.39 0.30 

1998 2256 20.3 8525 10.8 11068 4.0 2596.8 3.9 9.36 5.49 3.39 0.30 

1999 2207 0.8 8739 5.7 11492 6.1 2676.8 3.1 9.22 6.14 3.40 0.29 

2000 2263 5.3 9496 11.6 12374 5.4 2748.6 2.7 9.46 6.77 3.47 0.29 

2001 2386 7.9 10592 14.1 12761 3.5 2811.0 2.3 9.46 7.19 3.97 0.25 

2002 2624 13.0 11578 12.3 13120 2.4 2887.9 2.7 9.33 6.60 4.50 0.22 

2003 3099 23.4 13416 21.1 13833 3.2 3018.1 4.5 8.23 3.72 5.85 0.17 

2004 3053 9.6 13964 15.8 14451 4.1 3358.3 11.3 7.73 -3.55 6.20 0.16 

2005 3421 17.5 14846 11.5 15291 4.5 3521.8 4.9 7.23 2.36 5.78 0.17 

2006 3762 18.4 15861 15.0 16294 6.8 3791.0 7.6 6.02 -1.63 5.73 0.17 

2007 4311 25.3 17283 19.1 17972 7.1 4144.3 9.3 6.10 -3.22 5.64 0.18 

2008 4086 12.1 16139 10.5 18263 7.2 4903.4 18.3 6.58 -11.73 5.43 0.18 

2009 4126 12.9 15809 9.5 19018 4.7 5480.2 11.8 6.49 -5.27 5.54 0.18 

2010 4223 13.9 15973 12.4 19788 5.1 6097.6 11.3 6.23 -5.03 5.62 0.18 

2011 4417 15.1 15481 6.7 20432 1.8 6710.6 10.1 6.74 -3.31 5.93 0.17 

2012 4715 14.3 16237 12.3 21918 2.2 7188.3 7.1 7.64 0.52 6.06 0.17 

2013 5476 27.1 17633 18.9 22279 2.1 7869.7 9.5 7.68 -1.80 6.87 0.15 

2014 6164 12.6 19265 9.3 22546 1.2 8672.5 10.2 6.92 -3.29 7.08 0.14 

ه( هWorld Bank, World Development Indicator, 2015 ه وفافهاحثف لهاوروففا هوادهثيف فن ه)المصدر
ىه0530ثدفحواي لهج يد هثفلأحدبف هاحةفثرد هواددهلحدفسهلحدبف هودف ههقيو هكاهودل هاحبد نهاح  دف هثدفحومه  هاح دياه اح احدده اح دفرجهاحو اد هالإجودفح ه-

هثي وفهوبفاهاح و هحكاهو ه هيك لهح  يف هوادهلحفسهاح ي هاح  في  
هوبفاهاحر ع هو ح نهوادهلحفسهاح ق هاح يفح هلأحبف هاحوحرهاكيل ه-
 هذ هحب هاحج ي هو ف ا هثفحف لا هالأو يك  حب هاحر  هالأج ث هذ هحب هاحف لا هو ف ا هثفحج ياىهثي وفهحب هاحر  هاح    هه-
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 ت ( 0شكل رقت )                                   
 (CUSUM( ،)CUSUMSQاختبيرات الاستقرار الهيكمي لمنموتج في اا ل الطويل )

 النموتج ااول: 

 

 

 
 النموتج الثيني: 

 
 
 
 
 

 

 
 ( 4شكل رقت )                                    

 (CUSUM(،) CUSUMSQاختبيرات الاستقرار الهيكمي لمنموتج في اا ل القصير )
 النموتج ااول:

 
 
 
 
 
 

 النموتج الثيني: 
 
 

 
 
 

 ىهاحر ففا ه حدهوع جفنهاح و   هالأحفح (EViews)ه وفافهاحثف لهثفحرعفا هث  فوجالمصدر:        
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