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ŭŤمل 
تناولŚ الدراساŚ واƗبحاŜ السابƂة موŲوŵ العƜقة بين النƂود والدŦ¿ فـƓ الـدو¿             

            Řائـدſسعار وسعر الƗوا Ɠجمالƙا Ɠالمحل şود والناتƂالن űلعر ŉسوا Ŷموس ¿Ƅدمة بشƂالمت� 
أمـا بالنسـبة للدراسـاŚ      . فƓ حين ƄانŚ الدراساŚ فƓ هذا المجا¿ محدودŘ فƓ الدو¿ النامية          

 . ك العƜقة أو أŝر النƂود علƑ الدŦ¿ فƓ المملƄة العربية السعودية فمحدود جداĻالتųبيƂية لتل

هدفŚ هذƋ الدراسة إلƑ معرفة أŝر نمو عرű النƂود علƑ نمو الųƂـاŵ الŦـاů               وقد   
� PsوالمتżيراŚ موŶŲ الدراسة هƓ نمو دŦ¿ الųƂـاŵ الŦـاů           . بالمملƄة العربية السعودية  

أسـعار   (�Ir وسعر الſائدBc    Ř) اƙقراű(مان المصرفƓ   � نمو الائت  M1ونمو عرű النƂود    
 وقد). الſائدŘ بين البنوك علƑ الودائŶ بالدولار اƗمريƓƄ فƓ سوƀ لندن المالƓ لمدŝƜŝ Řة أشƎر             

تم استŦدام ųرƀ قياسية تƂليدية وحديŝة مŝ¿ اŦتباراŚ جذر الوحدŘ للسƄون� واŦتبار التƄامـ¿              
جر� والتƄام¿ المشترك باستŦدام ųريƂة جوهانسون ومن       المشترك باستŦدام ųريƂة أنج¿ جران    

ŝم تصحيŢ ال�ōųŦ وذلك اعتماداĻ علƑ بياناŚ سنوية تم الحصو¿ عليƎا من عدŘ مصادر محلية               
 Řترſ١(ودولية لل×Õم٢٠٠٢-٠ (Śلما هو منشور من بيانا ĻاƂوف. 

ائية باستŦدام اŦتباراŚ جـذر الوحـدŘ احتـواŉ المتżيـراŚ           توŢŲ النتائş اƙحص  و 
     Řجذر الوحد Ƒالاقتصادية عل ƓƎف Ɠوبالتال  ŘرƂير مستŻ   نة  ( عبر الزمنƄير ساŻ (  Ɛبالمسـتو

       Śيراżالمت Ƌهذ Ţحين تصب Ɠذ  العام فŦعند أ ŘرƂمست        Ɠر فſص ŉاųإب Řعند فتر ƑولƗا ƀروſال 
-P بيرون   - المستوƐ الŝالŜ فƓ اŦتبار فيلبس     � وفƓ فترŘ اƙبųاŉ عند    DFاŦتبار ديƓƄ فولر    

P .              Śـة أنجـ¿ جرانجـر ذاƂريųام¿ المشترك بƄتبار التŦلا Śيراżالمت ŵاŲŦب ذلك إƂأع
 ADF باستŦدام اŦتبار ديƓƄ فـولر المعـد¿         etوبالتالƓ تم اŦتبار سƄون البواقƓ      . الųŦوتين

� لو البواقƓ من جذر الوحدŘ    ¿ علŦ Ƒ  بالمستوياŚ والذي د  ) مستƂرŘ(وتبين من ذلك أنƎا ساƄنة      
 . من الدرجة اƗولƑوهذا يعنƓ وجود تƄام¿ مشترك بين متżيراŚ الدراسة

  للتƄام¿ مſردأنƌ يوجد متجƌ    وأŝبتŚ نتائş اŦتبار التƄام¿ المشترك بųريƂة جوهانسون         
 تƄōيد علƑ وجود التƄام¿ المشـترك بـين المتżيـراŚ محـ¿             وهذا�   بين المتżيراŚ  المشترك
 وأƎŴر تƂدير نموذج تصحيŢ الōųŦ قدرŘ عالية فƓ تſسير العƜقة ųويلة اƗج¿ بـين               .الدراسة

فعند انحراف المتżيراŚ عن العƜقة ųويلة اƗج¿� أŝبتـŚ قـدرتƎا           . المتżيراŚ مح¿ الدراسة  
 Ţقة بمعد¿ تصحيƜتلك الع Ƒإل Řالعود Ƒ٠عل,Ô٢٢.  

 



 
 
 

Abstract 
 

 Most of early studies and research work have extensively dealt with the 
subject of the relationship between money and national income within 
developed countries. Whereas, less attention has been paid to such relationship 
in developing economies. In the case of Saudi Arabia, empirical studies for 
such a relationship or the effect of money on income are very limited in 
number and methodology. 
 The objective of this study is to investigate the impact of the growth of 
money supply on the growth of the private sector in the Kingdom of Saudi 
Arabia. The variables used in the study are: growth of the private sector (Ps), 
growth of money supply, growth of banking credit (Bc),and interest rate (Ir)  
(inter-bank interest rate on three-month US dollar denominated deposits in 
London Stock Exchange). Conventional and modern methods have been 
applied such as the Unit Root tests of stationarity, Engel-Granger Two-Step test 
for Co-integration, Johansen Co-integration Test. The study has relied on 
annual data obtained from domestic and international sources for the period 
1970-2002. 
 Statistical findings based on the Unit Root tests have indicated that the 
variables used in this study are not stationary at levels; however, these 
variables are stationary in first difference at a zero lag period in Dieky-Fuller 
(DF) test and at lag period of the third level in Phillips-Perron test (PP). This 
means that they are integrated of the first order. This has been followed by 
subjecting variables to the Engel-Granger Two Step Co-integration test, which 
has shown that variables are cointegrated of the same order. The residuals 
stationarity has been tested by applying ADF test which has indicated that they 
are stationary at levels. This indicates the existence of co-integration between 
the variables in question. 
 Also Johansen co-integration test has shown that there is a single co-
integrating vector. Thus, we conclude the presence of cointegration among the 
four variables.  
 The findings of the Error Correction model show the behavior of the 
long-run dynamic between private sector, money supply, banking credit, and 
interest rate. For instance, if the money supply deviate from the long-run 
equilibrium, private sector and banking credit tends to deviate in the same 
direction while interest rate moves in the opposite direction. In essence, the 
change in the four variables should converge to their existing the long-run 
equilibrium with a magnitude of error correction equals 0.622.   
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 شكر وتقدير
 

بعد إنجاز هذه الدراسة بتوفيق االله عز وجل لا يسعني إلا أن أتقـدم بالشـكر والتقـدير                  

وخالص الدعاء بالأجر والثواب لوالدي حفظهما االله والزوجة المخلصة وجميع أفـراد أسـرتي              

لصبرهم على تقصيري تجاههم وانشغالي عنهم، ومن لم يشكر عباده لـم يشـكر االله، فالشـكر                 

 أو توجيه أو نصـيحة لإخـراج هـذه          ةقدير الجزيل لكل من كان له إسهام برأي أو مشور         والت

الرسالة بهذا الشكل الذي أرجو من االله أن يكون خالصاً لوجهـه الكـريم، فالشـكر والاحتـرام                  

والتقدير الوافر والجزيل لأستاذي الفاضل سعادة الدكتور حمد بن عبدالعزيز التـويجري علـى              

لى هذه الرسالة والذي لم يبخل بعلمه ووقته وتوجيهاته وتصويباته، فجـزاه االله             قبوله الإشراف ع  

 د عبـدالمحمو   الـدكتور   الأستاذ خير الجزاء، كما أشكر اللجنة المناقشة ممثلة في كل من سعادة          

، تقبلهما بصدر رحب قراءة ومناقشة       عبداالله بن حمدان الباتل     وسعادة الدكتور  محمد عبدالرحمن 

 .لة لتشرف بتشريف الحاكمين عليهاوتصويب الرسا

ولا يفوتني هنا أن أسجل شكراً خاصاً بجميل العرفان لكل من سعادة المستشار بالإدارة              

 محمد بـن علـي      سة النقد العربي السعودي الأستاذ    العامة للأبحاث الاقتصادية والإحصاء بمؤس    

ن توجيهات وتصـويبات،  الشهري على المساندة في اختيار موضوع هذه الرسالة وما قدمه لي م       

الأستاذ محمد بن صالح المعيجل، لما بـذلاه مـن         و  سجاد أختر   بالإدارة الدكتور  الزميلينكذلك  و

 .مجهود معي وتذليل للعقبات والصعوبات

كما أوجه الشكر إلى جميع من تفضل بتزويدي ببعض مراجع الدراسة من أساتذة قسـم               

ك سعود، وكذلك أخص منسـوبي المكتبـات بالشـكر          الاقتصاد بكلية العلوم الإدارية جامعة المل     

 .الجزيل وخاصة الأخوان في مدينة الملك عبدالعزيز للعلوم والتقنية

 

 والحمد الله رب العالمين،،،
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¾ƍƕص¾ اŽال 
 المƀدمة

Î-Îدمةƀم : 

 Řمتعدد Śدراسا Śųد ربƂول �Ɠنųنمو الاقتصاد الو Ɠف ĻماƎم Ļدي دوراƂالن ŵاųƂيلعب ال
ويعتبر الųƂاŵ النƂدي عامĻƜ . لحƂيƓƂ فƓ الناتş الƂومƓبين النمو الحƂيƓƂ فƄ Ɠمية النƂود والنمو ا

 .مŝŎراĻ فƓ النمو الاقتصادي فƎو أيŲاĻ عام¿ يتŝōر بƎذا النمو

والنŴرية الاقتصادية نŴرŚ إلƑ عرű النƂود بōنƌ عام¿ معƑų أو أداŘ مستƂلة فƓ يد 
دية عن ųريƀ تحديد السلųاŚ النƂدية تƂوم بتƂديرها وتحديدها حسب أهدافƎا السياسية والاقتصا

وأوŲحŚ بعű الدراساŚ . المتداو¿ من النƂد� ونسبة الاحتياƓų المųلوبة علƑ الودائŶ البنƄية
ƐرŦƗالاقتصادية ا Śيراżالمت űود وبعƂالن űقة بين عرƜمن . الع ƓائƎالن űوأن المعرو

ي Ƅل�ƌ ولƎذا  فƓ أدواŚ ومŎسساŚ نƂدية مŦتلſة فųƂ وإنما الوŶŲ الاقتصادƌالنƂود لا يعبر عن
 .فƎو ناتş لتſاع¿ عدŘ عوام¿ اقتصادية من ŲمنƎا قراراŚ السلųاŚ النƂدية

 Ɠف ƌدوران عجلة التنمية الاقتصادية ذلك أن Ɠأهمية محورية ف ůاŦال ŵاųƂال ¿ŝويم
Ŵ¿ سياسة الاقتصاد الحر فŐن الدولة وإن ƄانŚ تتولƑ المسŎولية الƄبرƐ فƓ إعداد ųųŦ التنمية 

وتنſيذ برامş بناŉ الƎياƄ¿ اƗساسية والمرافƀ العامة� وتųبيƀ سياساŚ المتابعة ųويلة اƗج¿ 
 Ƒيتول ůاŦال ŵاųƂن الŐالاقتصادي� ف Ŷعجلة النمو والتنوي Ŷزم لدفƜال Ťيئة المناƎوت šƜصƙوا

Ƃعات Ƒعل ŶƂأو يƌ أهداف ƀƂتح Ɠدمية المتنوعة والتŦنتاجية والƙا ŘاعدƂال ŉام تنمية وبناƎم 
 .صاد الوųنƓ فƓ التنمية الذاتية المعجلةالاقت

وبالنسبة لتŝōير عرű النƂود علƑ نمو الųƂاŵ الŦا�ů توجد عƜقة بين معدلƓ نمو 
عرű النƂود ونمو الناتş المحلƓ اƙجمالƓ للųƂاŵ الŦاƜŦ ů¿ فترŘ الدراسة الممتدŘ من 

١×Õ٠ Ƒود وال٢٠٠٢م وحتƂالن űقة فيما بين عرƜأن الع ŢŲتو Ɠم والت Ɠجمالƙا Ɠالمحل şنات
للųƂاŵ الŦا�ů ونمو Ƅ¿ منƎما� إمƄانية الربų بين اتجاهاŚ منحنياŚ نمو العرű النƂدي 

ůاŦال ŵاųƂلل Ɠجمالƙا Ɠالمحل şوالنات. 

م� لم تƄتم¿ جاهزية البنية التحتية للمملƄة� وŲعŚſ قدرŘ الاقتصاد Õ٠×١فƓſ عام 
 عن ارتſاŵ أسعار النųſ فŴ Ɠ¿ محدودية حجم السعودي علƑ امتصاů السيولة الƄبيرŘ الناتجة
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 ůاŦال ŵاųƂال)Ɠųſير النŻ .( Ɠبير فƄ ¿Ƅبش Śساهم ųſسعار النƗ المتتالية Śاعاſن الارتƄول
 Řترſال ¿ƜŦ ůاŦال ŵاųƂلل Ɠجمالƙا Ɠالمحل şنمو النات Ɠالاقتصاد السعودي� وف ¿Ƅسيس هيōت

 Ɠبحوال×,Ô ¿ƜŦ ديƂالن űالمائة� ونمو العر Ɠبنحو  ف Řترſس الſالمائة١٢,٢ن Ɠف . 

ارتſعŚ معدلاŚ نمو Ƅ¿ من عرű النƂود والناتş المحلƓ فƂد م� Õ٥×١وأما فƓ عام 
 فƓ المائة ×,ÕÑفƂد بلƜŦ Śż¿ الſترŘ نحو . اƙجمالƓ للųƂاŵ الŦاů إلƑ مستوياŚ عالية

 .  فƓ المائة علƑ التوال٥٥,٥Ɠو

 من العرű النƂدي� والناتş المحلƓ م فƂد تراجعŚ نسبة نمو Ƅ¿Ö٥×١  فƓوأما عام
 فƓ المائة علÔ,× Ƒ فƓ المائة� وÔ,٤م ٠××١اƙجمالƓ للųƂاŵ الŦاů حتƑ بلŚż فƓ عام 

Ɠعام . التوال ¿ƜŦا٢٠٠٢و űنسبة نمو العر Śزſم� قƌان عليƄ عاف ماŲأ ŜƜŝ Ƒدي إلƂلن 
 Ɠعام ٢٠٠١ام عف Ɠف Ƌنسبة نمو Śżبل Ŝالمائة� أما١٥,٢م ٢٠٠٢م� حي Ɠف  şنسبة نمو نات 

 فƓ المائة من العام ٥,Ñ  بـ� مƂارنةم٢٠٠٢ فƓ المائة فƓ عام Ñ,ÕبلŚż الųƂاŵ الŦاů فƂد 
ƀالساب . 

يŲاš أŝر نمو عرű النƂود علƑ نمو الųƂاŵ إوالƎدف من اŦتيار هذا الموŲوŵ هو 
 Řترſة العربية السعودية من الƄالممل Ɠف ůاŦ١ال×Õ٠ Ƒهمية هذا ٢٠٠٢م إلƗ م وذلك

 .لموŲوŵا

 

Î-ÏŚšكلة البŬم : 

إن المتتبŶ لبياناŚ الناتş المحلƓ اƙجمال�Ɠ يƜحŴ استƄما¿ المملƄة فƓ العƂدين الماŲيين 
وقد ساهم ذلك فƓ . معŴم مرافƀ ومتųلباŚ إنشاŉ بنية تحتية حديŝة وشاملة لƜقتصاد السعودي

ůاŦال ƌاعųƂاصة لŦو Ɠقتصاد المحلƜعجلة النمو ل Ŷل. دف Ŷوالمتتب ůاŦال ŵاųƂة نمو الƄحر
. فƓ السنواŚ الماŲية علƑ أرű الواق�Ŷ يƜحŴ وجود حرƄة نشųة فƓ العديد من اƗنشųة

ومما يزيد من هذا الاعتƂاد نمو معدلاŚ التżير لبعű المتżيراŚ ذاŚ التŝōير والعƜقة الƂوية 
فƓ السوƀ المحلية م ومنƎا ارتſاŵ الƄمياŚ التƓ باعتƎا سابك ٢٠٠٢بنمو الųƂاŵ الŦاů فƓ عام 

 Ɠصاف ĻاŲوالتشييد� وأي ŉالبنا ŵاųƂل Ɠالتموي¿ المصرف ŵاſوارت �Śسمنƙا ŚاƄإنتاج شر Řوزياد
Śالتسديدا Ɠارنة بصافƂصصة� مŦومية المتƄالتنمية الح ƀدمة من صناديƂالم űروƂومن . ال

 Ñ



 
 

نواƜŦ  Ś¿ السةƜŦ¿ تلك المŎشرا�Ś يتوقŶ أن يحƀƂ الųƂاŵ الŦاů معدلاŚ نمو مرتſع
 .تزيد نسبة مساهمتƌ فƓ إجمالƓ الناتş المحلƓأن الƂادمة و

  Ƒر علŝŎود ستƂالن űعر ¿ŝدية مƂالن Śياųالمع Ɠف Řن الزيادōب ĻرياŴومن المعروف ن
الųلب الƄلƓ الذي يŎدي ارتſاعƌ إلƑ نمو اƗسعار وبالتالƓ زيادŘ أرباš المنتجين الذين بدورهم 

�š مŶ وجود فاص¿ زمنƓ يſص¿ بين بداية زمن ارتſاŵ سيرفعون اƙنتاج لمŲاعſة اƗربا
ŚدماŦوال Ŷللسل Ɠعلſنتاج الƙا Řزياد Ƒود إلƂالن űود . عرƂالن űر عرŝŎن يōد بƂولذلك يعت

Ļإيجابيا Ļيراŝōت ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒعل. 

وهناك الŝƄير من الدراساŚ التƓ تųرقŝƗ Śر عرű النƂود علƑ الدŦ¿� فƓ العديد من 
Ƃدمة� حيŜ بينŚ هذƋ الدراساŚ المشتملة علƑ اƗساليب الƂياسية من ƜŦ¿ السƜس¿ الدو¿ المت

الزمنية بتųبيƀ اŦتباراŚ السƄون والتƄام¿ المشترك ونماذج تصحيŢ ال�ōųŦ أŝر عرű النƂود 
¿Ŧالد Ƒعل. 

 

Î-ÐŚšهمية البŊ : 

Ś مƎمة تنشō أهمية ودراسة أŝر نمو عرű النƂود علƑ نمو الųƂاŵ الŦاů من أنƎا ليس
ƗنƎم يƎتمون بنمو الƂاعدŘ ) البنوك المرƄزية( ب¿ للمƎتمين بالشŎون النƂدية نفųƂ لƄƘاديميي

النƂدية� وƗن أحد اƗهداف المشترƄة للسياستين المالية والنƂدية هو نمو الųƂاŵ الŦاů وتساعد 
 .متŦذي الƂرار المالƓ والنƂدي

 :لųƂاŵ الŦاů فƓ اƗمور التاليةوتƄمن أهمية دراسة نمو عرű النƂود علƑ نمو ا 

قلة اƗبحاŜ والدراساŚ فƓ هذا الموŲوŵ علƑ حالاŚ الدو¿ النامية فƓ العموم وحالة : اƗو¿
ůصوŦال Ɠة العربية السعودية فƄالممل. 

Ɠانŝال : ƐرŦƗا ŘرŝŎوتحديد العوام¿ الم ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒود علƂالن űر نمو عرŝم أƎف
لك عن ųريƀ استŦدام أساليب قياسية حديŝة تŦōذ بالاعتبار علƑ نمو الųƂاŵ الŦاů وذ

 .السلوك فƓ المدƐ الƂصير والųوي¿

Ŝالŝرار الاقتصادي: الƂال ŵلصنا ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒود علƂالن űر نمو عرŝأهمية أ. 
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Î-ÑŚšالب Żهد : 

 Ɠتحليل ¿Ƅبش ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒود علƂالن űر نمو عرŝدراسة أ Ƒإل Ŝدف البحƎي
 :س�Ɠ وذلك علŲ Ƒوŉ بياناŚ سنوية بƎدف الوقوف علƑ الجوانب التاليةقيا

 Ƌحد Ƒعل ĻƜƄ Śيراżام¿ المتƄس¿ الزمنية� ودراسة تƜون السƄتبار سŦا. 

  Ƒعل ƐرŦƗا ŘرŝŎوتحديد العوام¿ الم ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒود علƂالن űر نمو عرŝم أƎف
 .نمو الųƂاŵ الŦاů وذلك فƓ المدƐ الƂصير والųوي¿

 Ƃة تƄالممل Ɠرار الاقتصادي فƂذ الŦقد تساعد مت Ɠالت ŚترحاƂوالم Śالتوصيا űديم بع
 .العربية السعودية

 

Î-Òطار الدراسةō : 

م وتنƂسم إلƑ سبعة فصو¿� حيŜ يلƓ ٢٠٠٢ -Õ٠×١تƓųż هذƋ الدراسة الſترŘ الزمنية  
 موŲوŵ المƂدمة الſص¿ الŝانƓ الذي يستعرű أهم الدراساŚ واƗبحاŜ التƓ أجريŚ حو¿

ويتناو¿ الſص¿ . أما الſص¿ الŝالŜ فيƂدم موجزاĻ حو¿ الجوانب النŴرية لƎذƋ الدراسة. الدراسة
أما الſص¿ الŦامس فيتناو¿ الناتş المحلƓ . الرابŶ عرű النƂود فƓ المملƄة العربية السعودية

لŦيů ويستعرű الſص¿ السادس النماذج الƂياسية مŶ ت. اƙجمالƓ للųƂاŵ الŦاů فƓ المملƄة
ويتŲمن الſص¿ السابŶ الƜŦصة والاستنتاجاŚ . لنتائş التƂدير التƓ تم التوص¿ إليƎا

Śوالتوصيا  . 
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 الŽص¾ الśاƈي
 الدراسات السابƀة

Ï-Îدمةƀم : 

رű النƂود علƑ المتżيراŚ الاقتصادية مŝ¿ الدŦ¿ واƗسعار وأسعار  أŝر علدراسةƄان  
ƙم واŦŲوالت ŘائدſالŜبر من البحƄƗالنصيب ا ƀاſن(Friedman 1990, Friedman and 

Kuttner 1992, Dwyer and Hafer 1988). 
  Ƒرها علŝود وأƂدية زاد الاهتمام بدراسة النƂالن Śالاهتمام بدراسة السياسا Řزياد Ŷوم

الناتş المحلƓ اƙجمال�Ɠ بالرŻم من موقف الŝƄيرين وتƂليلƎم من دور وأهمية النƂود ƜŦ¿ وبعد 
 ƓلƄلب الųر حساسية الŝيس أƂي ŶنƂم Ɠادهم بعدم وجود دلي¿ تجريبƂبير� لاعتƄساد الƄال

ومŶ ذلك Ƅان للتżيراŚ النƂدية دور Ƅبير فŴ ƓاهرتƓ . للمتżيراŚ النƂدية والمالية الŦارجية
 ,ŦŲ(Friedman and Shwartzم والƄساد فƓ فتراŚ متعاقبة فƓ الاقتصاد اƗمريƓƄ الت

� Ƅما ƄانŚ التżيراŚ النƂدية أŝƄر أهمية من التżيراŚ المالية فƓ تſسير التƂلباŚ الƜحƂة 1963)
Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالنات Ɠف Řنماذج . والمستمر Śهمية ووجدƗا Ƌحو¿ هذ ŉراƕا ŚſتلŦوقد ا

� Michigan ونموذج Whartonياسية تƂل¿ من هذƋ اƗهمية مŝ¿ نموذج مدرسة اقتصادية ق
 يعد نموذجاĻ موفƂاĻ لƎذƋ الƜŦفاŚ حو¿ MITومŶ ذلك فŐن نموذج . ونماذج أŦرƐ بدرجة أق¿

اسة المالية� ومن ŝم الترƄيز علƑ الƂنواŚ التƓ من ƜŦلƎا يتƂديراŝŊ Śار السياسة النƂدية والس
� هذا (De Leeuw and Gramlich, 1969) فƓ الاقتصاد الحƂيƓƂ تŝŎر الƂوƐ النƂدية

باŲƙافة إلƑ وجود دراساŚ أŦرƐ أعŚų أهمية لدراسة النƂود من ƜŦ¿ اهتمامƎا بمدƐ تŝōير 
وŻالب هذƋ الدراساŚ رƄزŚ علƑ أŝر عرű . (Mann, 1968)السياسة النƂدية علƑ الاقتصاد 

       . النƂود فƓ النمو الاقتصادي

 Ŷبير من ومƄ ور قدرƎŴ Ƒإل ƓومƂنتاج الƙا Ƒارها علŝŊود وƂدور الن Ɛذلك أد 
� فمنذ أن نشر Ś (Blanchard (1990), Lucas (1996), and Sargent (1996))الدراسا

 وƄما ذƄر أع�ƋƜ أبحاƎŝما حو¿ ŝŊار النƂود علƑ الناتş اƙجمالÔÑ �Ɠ×١فريدمان وشوارتز عام 
حيŜ تم صياŻة نماذج . يف واŝباŚ التſاعŚƜ بين النƂود واƙنتاجتم تƄريس دراساŝƄ ŚيرŘ لتƄي

نŴرية لبيان أن النƂود تستųيŶ أن تŝŎر علƑ اƙنتاج من ƜŦ¿ قنواŚ مŦتلſة� والنتائş التجريبية 
التراƄمية التƓ تم التوص¿ إليƎا من مŦتلف المواصſاŚ وفتراŚ العيناŚ المŦتلſة� والبياناŚ من 
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Ƃتلف الدو¿� لم تŦنتاجمƙا Ƒر علŝŎود تƂالن ŚانƄ ا¿ فيما إذاŎللس ŘيدƄƗجابة اƙدم ا� ŚانƄ ماƄ 
 .هناك Ŋراŉ مŦتلſة حو¿ Ƅيſية تŝōير النƂود علƑ اƙنتاج

  Śواعتمدűبع ƌار متجųإ Śالانحدار الدراسا Ɠالذات (VAR) ¿ار معد¿ لتحليųأو إ �
 الدراساŚ السابƂة التƓ أجريŚ حو¿ هذا ويتناو¿ هذا الſص¿. العƜقة السببية بين النƂود واƙنتاج

Ɠالنحو التال Ƒا علƎſوقد تم تصني �ŵوŲالمو: 

 . الدو¿ المتƂدمةعلƑالدراساŚ التųبيƂية  - أ

 . الدو¿ الناميةعلƑ الدراساŚ التųبيƂية  - ب

 . المملƄة العربية السعوديةعلƑ الدراساŚ التųبيƂية -ج

Ï-Ï يةƀالدراسات التطبي Əلŵدمةƀالمت ¾ƍالد : 

 تناولŚ العƜقة بين النƂود والدŦ¿ فƓ  التƓالمƜحŴ أن الدراساŚ النŴرية والتųبيƂيةمن  
 .  حيزاƄ ĻبيراĻ من أدبياŚ الاقتصاد شƄلŚالدو¿ المتƂدمة

 المųبƂة (Zacharias P., Morten O. R., and Martin Sola, 2002)فƓſ دراسة  
 Řالمتحد Śالولايا ƑيةعلƄمريƗرا Śدام بياناŦو¿ � تم استƗا Ŷمن الرب Řترſسنوية لل Ŷم ×٥×١ب

 Ɠانŝال Ŷالرب Ƒود ٢٠٠١إلƂحو¿ سببية الن Ɠة أن الدلي¿ التجريبŴحƜالدراسة بم Ƌهذ Śم� واهتم
واƙنتاج يبدو أنƎا Żير ساƄنة� حيŜ تم الترƄيز علƑ نوŦŊ ŵر من عدم السƄون وهو الاعتماد 

واقترحŚ هذƋ الدراسة . تباراŚ السببيةللنتائş من اŦ) أو الاعتماد علƑ الزمن(علƑ العينة 
 Ƒة علƂريųير دائمة� وتعتمد الŻ ا سببية جرانجرƎون فيƄت ŵاŲأو Ŷللتعام¿ م Řة جديدƂريų

 ومŎشراŚ تعتمد علƑ الاŦتƜف فƓ الſتراŚ الزمنية التƓ ترتبų تżيراŚ (VAR)نموذج 
صياŻة نماذج التżيراŚ فƓ عƜوŘ علƑ ذلك� تمŚ . المŎشر ƜŦلƎا مباشرŘ بالتżيراŚ فƓ السببية

 ŚشراŎابلة ) والسببية(المƂير الŻ Řوف المحددƄا سلسلة مارƎمƄعشوائية تح Ŝا أحداƎأن Ƒعل
وهذƋ الصياŻة هų ƓريƂة للتعام¿ مŶ اƗوŲاŵ التƓ توجد فيƎا تżيراŚ متعددŘ قƓ . للمƜحŴة

لاŚ حو¿ حالة السببية العƜقاŚ السببية بين المتżيراŚ ذاŚ الاهتمام وتتيŢ الحصو¿ علƑ استدلا
واستŦدمŚ هذƋ المنƎجية لدراسة العƜقة السببية بين . يمƄن أن تستŦدم فƄ Ɠ¿ نųƂة من العينة

واستنتجŚ الدراسة وجود تżيراŚ . النƂود وأسعار الſائدŘ واƙنتاج فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية
ناتş المحلƓ الحƂيƓƂ فƓ العينة التƓ هامة فƓ المŲمون التنبوئƓ للمتżيراŚ المالية لنمو إجمالƓ ال

 . تم دراستƎا
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دراسة مدلولاŚ اŦتƜف ب (Yin-Wong Chung and Eiji Fujii, 1999)قام Ƅ¿ من و
 Ɠųالتباين الشر(Conditional Heteroskedastic)نتاجƙا Ƒود علƂار النŝŊ تبارŦوذلك لا � 

ƓƄمريƗالاقتصاد ا Ƒعل .Ɯل Ɠųف التباين الشرƜتŦويعد ا Ɠنحدار الذات (ARCH) مةƎم Řأدا
وعندما يŦŎذ فƓ . لصياŻة سلوك اŦتƜف التباين الشرƓų فƓ السƜس¿ الزمنية الاقتصادية

 Ɠųف التباين الشرƜتŦر اŝنحدارالاعتبار أƜل ƓائƂالتل (ARCH) أن Ƒوجد دلي¿ عل ƌنŐف �
عن ) ١ن(افاŚ نمو ومن المƜحŴاŚ فƓ هذƋ الدراسة أيŲا�Ļ إن انحر. النƂود تسبب اƙنتاج

 .اتجاهƌ الزمنƓ الƓųŦ تŝŎر علƑ نمو اƙنتاج

 بدراسة عƜقة النƂود والدŦ¿ للبلدان اƗوربية (Cyrene Chew, 2001)وأيŲاĻ قام 
� أن تحلي¿ السƜس¿ الزمنية يمƄن أن يساعد Cyrene ChewويرƐ . باستŦدام السƜس¿ الزمنية

¿Ŧود بالدƂالن ųترب Ɠقة التƜم العƎف Ɠوربية� .فƗالاقتصادية ا Śالدراسة البيانا Ƌهذ Ɠدم فŦواست 
لا سيما تلك البياناŚ الŦاصة بالمملƄة المتحد�Ř وألمانيا� وفرنسا� وإيųاليا� لتحلي¿ العƜقة بين 

وتستŦدم هذƋ الدراسة متżير معد¿ الدوران . النƂود والدŦ¿ حسب تحلي¿ السƜس¿ الزمنية
وأيŲاĻ درسŚ أهمية توزيŶ السلسلة الزمنية فƓ . لنƂود والدŦ¿لتحلي¿ عƜقة ا) سرعة الدوران(

تحلي¿ متżير النƂود� وƄذلك عƜقة السببية بين النƂود والدŦ¿ لمحاولة تſسير النتائş المتŲاربة 
واŦتيرŚ البلدان اƗوربية لƎذƋ الدراسة بسبب إنشاŉ الاتحاد النƂدي . فƓ أدبياŚ الاقتصاد

ƓوربƗلب الن. اƂأن وبدراسة ت şسلسلة زمنية� أستنت ¿Ƅود لƂ يرŝōديةتƂالسياسة النşالنات Ƒعل  
 بالنسبة  علƑ الناتşالسياسة النƂديةتŝōير بالنسبة ƙيųاليا هو أųو¿ من ŝƜŝة أعوام فƓ حين أن 

ووجدŚ هذƋ الدراسة بعű النتائş التجريبية التƓ تŎيد أن . للمملƄة المتحدŘ هو أق¿ من سنة
وبشƄ¿ . ¿ الزمنية يساعد فƓ فƎم النتائş المتŲاربة لعƜقة النƂود والدŦ¿فƄرŘ تحلي¿ السƜس

 عƜقة النƂود والدŦ¿ حسب اŦتباراŚ جرانجر للسببية هƓ حيŦŜاů بالنسبة لحالة ألمانيا� 
لسلسلة زمنية من أربŶ إلƑ ستة عشر شƎرا�Ļ وتتƀſ هذƋ النتيجة مŶ نŴرية فريدمان� وهƓ أن 

 حوالƓ  مدƐ يمتد منƂود سيŎدي إلƑ تżير فƓ نمو الدŦ¿ الاسمƓ فƓالتżير فƓ معد¿ نمو الن
أعƑų تحلي¿ السƜس¿ الزمنية عن النƂود فƎماĻ أƄبر للعƜقة التƓ عليƌ فƂد و. ستة إلƑ تسعة أشƎر

 .تربų الدŦ¿ والنƂود فƓ ألمانيا

 Ô٠×�١ بياناŚ للſترŘ من عام (Stock and Watson, 1989)وفƓ دراسة أŦرƐ استŦدم 
� علƑ الاقتصاد اƗمري�ƓƄ لبيان أن اƙنتاج قد تŝōر بالتżيراŚ فƓ نمو عرű Ö٥×١لƑ عام إ

 ×



 
 

وقد اƄتشſا أن استبعاد الاتجاƋ الزمنƓ لنمو النƂود مƎم للمحافŴة علƑ عƜقة السببية ). ١ن(النƂود 
Śيراżالمت ƋذƎرها جرانجر لƄذ Ɠدم . التŦوقد است(Krol and Ohanian, 1990) ¿التحلي �

. � علƑ بياناŚ المملƄة المتحد�Ř وألمانيا� وƄندا� واليابان(Stock and Watson)ذي أجراƋ ال
 Stock andوقد ųابŚƂ نتائجƎا بالنسبة للمملƄة المتحدŘ واليابان النتائş التƓ توص¿ إليƎا 

Watson, 1989 . من ¿Ƅ واستمر)Friedman and Kuttner, 1992( ¿رار تحليƄت Ɠف �
Stock and Watson عام Ƒموسعة حت Śدام بياناŦود . ٠××�١ باستƂقة بين النƜووجدا أن الع

Śمن البيانا Ŷدام مجموعة أوسŦة باستſعيŲ Śقد أصبح ¿Ŧوالد. 

وتشير تلك النتائş مجتمعة إلƑ أنƌ لا يوجد إجماŵ حو¿ وجود واتجاƋ السببية بين   
ا يƄون سبب ذلك وجود سƜس¿ وربم. متżيري النƂود والدŦ¿ فƓ اƗج¿ الƂصير واƗج¿ الųوي¿

ĻئماƜون مƄليدي قد لا يƂدمة وأن التحلي¿ التŦة مستſتلŦزمنية م. 

� درس العƜقة الƂصيرŘ والųويلة اƗج¿ (Saunders Peter J., 2002)وفƓ دراسة   
 Ɠالمحل şونة من الناتƄية المƄمريƗا Řالمتحد Śالولايا Ɠود فƂالن űوعر Ɠنتاج الاسمƙبين ا

Ɠجمالƙا ƓƂيƂالح Ɠجمالƙا Ɠالمحل şوالنات (GDPR) ودƂالن ű٢ن(و) ١ن(� وعر ( Řترſلل
ورƄزŚ الدراسة علƑ تحديد فيما إذا ƄانŚ توجد عƜقة ųويلة اƗج¿ . ×××١ – ×٥×١الزمنية 

وتم استŦدام منƎجية اŦتباراŚ . بين الدŦ¿ وعرű النƂود فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية
� وتبين نتائş الاŦتباراŚ أن الناتş (Johansen, 1988) ستŦدمƎاالتƄام¿ المشترك التƓ أ

� وهذا يعنƓ أنƌ توجد عƜقة (Cointegrated)متƄامƜن ) ١ن(المحلƓ اƙجمالƓ وعرű النƂود 
وأÊستنتş من ذلك� أنƌ علų . Ƒويلة اƗج¿ بين هذين المتżيرين فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية

نƂدية علƑ اƙنتاج الاسمƓ فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية علƑ الرŻم من أن أŝر التżيراŚ ال
 Ɠف ƓƂيƂنتاج الحƙتحديد ا Ɠف Ļإحصائيا Ļهاما Ļا تلعب دوراƎنōلا يوجد دلي¿ ب ƌوي¿� إلا إنųج¿ الƗا

لذلك يستنتş بōن هناك عوام¿ أŦرŻ Ɛير النمو النƂدي تحدد نمو . هذا البلد علƑ اƗج¿ الųوي¿
وأيŲاĻ أشارŚ نتائş متجƌ تصحيŢ الōųŦ . فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية الحƂيƓƂ جاƙنتا

(VEC) من Ƌأحادي الاتجا Ɠسبب ƀ١ن(� لوجود تدف (Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالنات Ƒوتم التوص¿ . إل
 Ɠنتاج الاسمƙتحديد ا Ɠف ĻماƎم Ļدية قد تلعب دوراƂأن السياسة الن ƑإلƓوي¿فųج¿ الƗولا .  ا

 Ɠيوجد دلي¿ تجريب ƓƂيƂنتاج الحƙدي واƂبين النمو الن Ļقة هامة إحصائياƜلعƓفƗوي¿ اųج¿ ال .
 Ɠنتاج الاسمƙا Ƒدية علƂير السياسة النŝōم من تŻهذا وبالر ƑوعلƓا فƎوي¿� إلا أنųج¿ الƗا 
وهƓ أداŘ مſيدŘ فƓ تحديد . ليس لƎا أŝر علƑ اƙنتاج الحƂيƓƂ فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية
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ويمƄن أن .  اƗج¿ الųوي¿� ولا ينبƓż استŦدامƎا بƎدف التŝōير علƑ الناتş الحƂيƓƂفƓاƗسعار 
وتبين . تلعب السياسة النƂدية دورا هاماĻ فƓ تحديد اƙنتاج الاسمƓ فƓ الولاياŚ المتحدŘ اƗمريƄية

 Ļإيجابيا Ļراŝدية أƂالن Śيراżالدراسة أن للت ƋذƎل ōųŦال Ţتصحي ƌمتج ŚتباراŦا şنتائĻمعنويا Ƒعل 
 Ɠالاسم şالناتƓصيرفƂج¿ الƗا  . şيز نمو الناتſدية لتحƂدام السياسة النŦن استƄلذلك� يم Ļوتبعا

 ƓالاسمƓيةفƄمريƗا Řالمتحد Śالولايا Ɠصير فƂج¿ الƗا . 

� حيų Ŝبƀ دراستƌ علƑ الاقتصاد اƗمري�ƓƄ وباستŦدام (Sims, 1972)وفƓ دراسة   
 Śسنويةبيانا Ŷالناترب Ƒلية علƄ ديةƂتلة النƄال Śيراżومت Ɠجمالƙا Ɠالمحل ş� Ƌاعتبار Ɠف ĻعاŲوا 

ه¿ هناك دلي¿ إحصائƓ أن : الżرű اƗو¿ هو دراسة السŎا¿ الƂائم. ŻرŲين لƎذƋ الدراسة
 ƓارجŦ يرżود متƂالن(Exogenous) ¿Ŧود والدƂقة النƜع Ɠحد ما ف Ƒر . � إلŦƕا űرżوال

È¿اŝواسعة الانتشار هو بيان م Śجية سلسلة زمنية ليسƎلمن ųا بسيƎوقت Ɠجية . فƎة المنƂريųوال
وهذا .  (VAR)الجديدŘ الرئيسة هƓ استŦدام اŦتبار مباشر لوجود سببية ذاŚ اتجاƋ أحادي

 هو ذو أهمية واسعة� Ɨن أساليب التƂدير اŝƄƗر فعالية لſتراŚ التباŎų  (VAR)الاŦتبار
(Lags)ونƄالدراسة الموزعة ت Ƌمون هذŲم Ɠف Ƌن السببية أحادية الاتجاƄمالم ت ƌير صحيحŻ  .

وŲحŚ الدراسة تƂدير توزيعاŚ تباų Ŏųويلة بدون فرű الƂيود المعتادŘ التƓ تتųلب أن أو
 التƓ تم التوص¿ إليƎا هƓ الرئيسةومن النتائş . شƄ¿ التوزيŶ عƜƂنياĻ أو متعدد الحدوديƄون 

ة الاتجاƋ من النƂود إلƑ الدŦ¿ تتƀſ مŶ بياناŚ الولاياŚ المتحدŘ الſرŲية أن السببية أحادي
 Ƒإل ¿Ŧمن الد Ƌأحادية الاتجا Ɠية أن السببية هŲرſحين أن ال Ɠية لما بعد الحرب� فƄمريƗا

وتبعاĻ لذلك� إن ممارسة إعداد تſسيراŚ سببية لانحداراŚ لتباŎųاŚ موزعة . النƂود مرفوŲة
 Feed)بوجود عƜقة استرجاعية ) علƑ أساس هذا الدلي¿(حة للدŦ¿ علƑ النƂود تعتبر صحي

back)ودƂالن Ƒإل ¿Ŧمن الد                             . 

Ï-Ð يةƀالدراسات التطبي Əلŵاميةƈال ¾ƍالد : 

 Victor Olivo, and) دراسة من الدراساŚ التų ƓبŚƂ علƑ بعű الدو¿ النامية� 

Stephen M. Meller 2000)ع ŚƂبų Ɠالدراسة  الت Ƌهذ ŚŲواقت �Ɠنزويلſالاقتصاد ال Ƒل
فيما إذا ƄانŚ هناك عƜقة ųويلة اƗج¿ بين النƂود والناتş المحلƓ اƙجمالƓ اƗسم�Ƒ وبين النƂود 

واستŦدمŚ أسلوب السƜس¿ الزمنية علƑ الاقتصاد الſنزويلƓ للſترŘ من . ومستوƐ اƗسعار
١-٥٠×١××Ôالدراسة ه. م Ƌهذ Ɠامة فƎوالسمة ال ŚتباراŦف لاŝƄدام المŦو الاست) �Řجذر الوحد

� حيŜ توحƓ بعű )تصحيŢ ال�ōųŦ والتƄام¿ المشترك التƓ تشم¿ الانحرافاŚ الƎيƄلية
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وبما أن الاقتصاد يعتمد . Ŧصائů الاقتصاد الſنزويلƓ أن الانحرافاŚ الƎيƄلية قد تƄون مƎمة
. ام علƑ متżيراŚ الاقتصاد الƄلƓبشƄ ¿Ƅبير علƑ صادراŚ الن�ųſ فŐن للƎزاŚ النųſية تŝōير ه

 Řجذر الوحد ŚتباراŦالدراسة أن ا Ƌهذ Śوبين(Unit-root tests) Ɠالانحدار الذات ƌأن متج 
تتƄام¿ مŶ الناتş المحلƓ ) ١ن(وبينŚ الدراسة� أن . مستƂر) ١ن(للوŻاريتم معد¿ دوران 

ل�Ɠ ومŎشر أسعار اƙجمالƓ الاسم�Ɠ ومعام¿ امتصاů الزيادŘ فƓ الناتş المحلƓ اƙجما
عƜقة ųويلة ) ٢ن(وفƓ المƂاب¿� لا تبين النتائş التƓ تم التوص¿ إليƎا باستŦدام . المستƎلƄين

وƄذلك بينŚ نماذج متجƌ . والدŦ¿ الاسمƓ أو مستوƐ اƗسعار) ٢ن(اƗج¿ بين عرű النƂود 
) ١ن(لنƂود تصحيŢ الōųŦ المƂدرŘ باستŦدام البواقƓ من متجƎاŚ التƄام¿ المشترك بين عرű ا

ومعام¿ امتصاů الزيادŘ فƓ الناتş المحلƓ ) ١ن(والناتş المحلƓ اƙجمال�Ɠ وعرű النƂود 
ومŎشر أسعار المستƎلƄين أن معامŚƜ سرعة التƄيف� وهƓ ) ١ن(اƙجمال�Ɠ وعرű النƂود 

عƜوŘ علƑ ذلك� إن هذƋ المعامŚƜ فƄ Ɠ¿ نموذج . ذاŚ إشاراŲ Śرورية لتوازن ųوي¿ اƗج¿
وهذا يعنƓ سببية جرانجر المزدوجة . علƑ اƗق¿% ١٠ معنوياĻ عن الصſر� عند مستوƐ تŦتلف

والناتş المحلƓ اƙجمال�Ɠ ومعام¿ امتصاů الزيادŘ فƓ الناتş ) ١ن(الاتجاƋ بين عرű النƂود 
وأيدŚ نتائş هذƋ الدراسة التجريبية الرأي انƌ . المحلƓ اƙجمال�Ɠ ومŎشر أسعار المستƎلƄين

لذلك فŐن . وŝوقة ونŴامية بين النƂود� والدŦ¿ الاسم�Ɠ واƗسعار فƓ اقتصاد فنزويƜتوجد صلة م
النƂود بتعريƎſا الŲيƀ تتŲمن معلوماŚ ذاŚ صلة� إذا Ƅان الƎدف النƎائƓ للسياسة النƂدية هو 

Řم مباشرŦŲأو معد¿ الت �Ɠجمالƙا Ɠالمحل şمعد¿ نمو النات Ƒير علŝōالت. 

  Ɠدراسة وف(Husain & Abbas, 2000) ودƂقة السببية بين النƜالع ŢيŲلتو Śوهدف �
 Řترſستان� من الƄدولة با Ɠسعار فƗود واƂوبين الن �¿Ŧ٥٠×١/×٤×١والد Ƒوحت 

١××Ö/١××× . Ƒإل ¿Ŧمن الد ƌا تتجƎأن ¿Ŧود والدƂقة السببية بين النƜالدراسة أن الع Śوبين
ة وليسŚ الاسمية تلعب دوراĻ فƓ نمو الدŦ¿ النƂود وليس العƄس مما يشير إلƑ أن العوام¿ الحƂيƂي

     .  الƂومƓ لباƄستان

  şود والناتƂالن űقة بين عرƜالدو¿ العربية� لدراسة الع Ɠف Śتم Ɠالت Śومن الدراسا
� وتƎدف تلك )٥××١ السويدي�(المحلƓ اƙجمال�Ɠ دراسة ųبŚƂ علƑ دولة قųر والتƓ قام بƎا 

 وتوصلŚ . النƂود والدŦ¿ الƂوم�Ɠ علƑ المدƐ الųوي¿ تƂصƓ العƜقة بين عرű إلƑالدراسة
 أنƌ لا يوجد دلي¿ علƑ أن تżيراŚ عرű النƂود تŎدي إلƑ تżيراŚ فƓ الناتş إلƑالدراسة 
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المحلƓ اƙجمال�Ɠ والحا¿ Ƅذلك بالنسبة للناتş المحلŻ Ɠير الن�Ɠųſ وذلك باستŦدام منşƎ التƄام¿ 
 .قاų Śويلة المدƐ والذي يناسب العCointegrationƜالمشترك 

 ƐرŦدراسة أ Ɠقة السببية بين  وفƜر حو¿ العųدولة ق Ƒعل ĻاŲأي ŚƂبų لم تنشر بعد
� وأستŦدم منƎجية جرانحر )٢٠٠ÑالƂدير� (� قام بƎا والناتş المحلƓ اƙجمالƄƓمية النƂود 

 Ɠ اƗج¿واŦتبار التƄام¿ المشترك ونموذج تصحيŢ الōųŦ لتحديد اتجاƋ العƜقة بين المتżيرين ف
 بين الناتş وƄمية النƂود� حيŜ بينŚ هذƋ الدراسة بناŉ علƑ اŦتبار السببية أن الųوي¿ والƂصير

. هناك عƜقة سببية فƓ اƗج¿ الƂصير والųوي¿ تتجƌ من الناتş إلƄ Ƒمية النƂود وليس العƄس
ſسير التżيراŚ وبناćŉ علŲ Ƒوŉ نتائş السببية أستنتş أن التżيراŚ فƄ Ɠمية النƂود لا تساعد فƓ ت

فƓ النات�ş بينما تساعد التżيراŚ فƓ الناتş فƓ تſسير التżيراŚ فƄ Ɠمية النƂود فƓ اƗجلين 
وجاŚŉ هذƋ النتيجة موافƂة مŶ النŴرية الƄينزية التƓ تعتƂد أن الناتş يحدد . الƂصير والųوي¿

 .    Ƅمية النƂود

Ï-Ñ يةƀالدراسات التطبي ƏلŵديةƍŶربية السŶالمملكة ال : 

� وهدفƙ ŚيŲاÕ( š××١العمر� (من الدراساŚ التƓ تناولŚ الاقتصاد السعودي دراسة  
ƓومƄالح ƀاſنƙقة بين اƜد العƂالن űعر �)ƀيŲال ƌſبتعري(Ɠالمحل şوالنات � . Śالدراسة ذا Ƌوهذ

ųا سلƎونƄ أهميةŚ Ƒير علŝōالت Ɠدية فƂمن السياسة المالية والن ¿Ƅ درجة أهمية Ƒعل ŉوŲال 
لنشاų الاقتصادي ممŝلة بالناتş المحل�Ɠ بجمŶ تلك المتżيراŚ السابƂة فƓ نموذج واحد� حرƄة ا

. ×Ö×١ إلƑ عام ÔÑ×�١ للſترŘ من عام (VAR)متجƌ الانحدار الذاتƓ مستŦدمة أسلوب 
وأƎŴرŚ نتائş السببية� وجود تŝōير ذي أهمية إحصائية لƄ¿ من اƙنſاƀ الحƄومƓ وعرű النƂد 

 şالنات Ƒعل ƀيŲال Ɠųſير النŻ şد بالناتƂالن űير عرŝōت Ƒإل şالنتائ Śذلك أشارƄو �Ɠųſير النŻ
وهذƋ العƜقة المزدوجة . فƓ حين أن تŝōيرƋ علƑ اƙنſاƀ الحƄومƄ Ɠان Żير ذي أهمية إحصائية

ما بين الناتŻ şير النƓųſ وعرű النƂد تعنƓ أن زيادŘ السيولة النƂدية فƓ الاقتصاد السعودي 
الناتŻ şير النƓųſ فƓ حين أن زيادŘ الناتŻ şير النƓųſ ستŎدي إلƑ زيادŘ ستساهم فƓ نمو 

 Ɠف ŚƜحجم المعام Ƒعل Ļهاما ĻشراŎم Ɠųſير النŻ şون الناتƄود وذلك لƂالن Ƒلب علųال
وهذا بدورƋ مŎشر علƑ وجود دور للسياسة النƂدية ōƄداŘ للتŝōير علƑ حرƄة النشاų . الاقتصاد

� لوحŴ أن أŝر (OLS) الارتداد وبųريƂة المربعاŚ الصżرƐ العادية وبōجراŉ تحلي¿. الاقتصادي
Ƃالن űعر Ƒعل Ɠųſير النŻ şوالناتŉراƂالاست Řفتر ¿ƜŦ Ƌم تزايدŻر Ļنسبيا Ļان محدوداƄ د .
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 ¿Ƅران بشŝŎي ƀيŲود الƂالن űوعر ƓومƄالح ƀاſنƙمن ا ƜƄ أن Ƒالدراسة إل şنتائ Śوأشار
 .لا أن أŝر اƙنſاƀ العام يſوƀ أŝر عرű النƂود وذو أمد أųو¿إيجابƓ علƑ الناتŻ şير النƓųſ إ

تƂدير الųلب علƑ أرصدŘ النƂود الحƂيƂية � تم (AL-Ghelaiqah, 1996)فƓ دراسة  
� بالترƄيز بشƄ¿ )م٤××١-ÖÑ×١(فƓ المملƄة العربية السعودية لبياناŚ ربŶ سنوية للſترŘ ) ١ن(

ōųŦال Ţنموذج تصحي Ƒعل ůاŦ .الدراس Śųورب Ɠحصائية التƙا Śرية والاستنتاجاŴة بين الن
Ɠالاقتصاد العالم Ŷم ƌاعلſالاقتصاد السعودي وت ¿Ƅهي Ƒد علƄŎت. 

  ¿Ƅالدراسة بش Ƌهذ Ɠة فŲالمعرو şالدراسة التجريبية العملية� تبين النتائ Ƒعل Ļاŉوبنا
). الحجم(żير للƂياس واŢŲ دليĻƜ هاماĻ بالنسبة لاستŦدام الناتş المحلƓ اƙجمالŻ Ɠير النƄ Ɠųſمت

 Řاقتصاد الوفر Ƒلذلك� هناك دلي¿ عل Ļدية) الحجم(وتبعاƂالسيولة الن Řإدار ƓةفƄالممل Ɠف  .
والنتيجة اŦƗرƐ المŝيرŘ لƜهتمام التƓ لم تŝبتƎا الدراساŚ السابƂة هƓ حساسية تƄلſة الſرصة 

ئد علƑ الųلب علƑ النƂود البديلة من حيازŘ النƂود� عن ųريƀ معد¿ التŦŲم وسعر الſائدŘ السا
وأحد اƗهداف الرئيسة لƎذƋ الدراسة هو دراسة أŝر عوام¿ أنŴمة المدفوعاŚ علƑ . المحلية

وتƎŴر التجربة العملية أن هناك دليĻƜ مƂنعاĻ علƑ اŝƗر . الųلب علƑ اƗرصدŘ النƂدية الحƂيƂية
 السلųة النƂدية تعزيز أŝر وتستųيŶ. السلبƓ لتųوراŚ أنŴمة المدفوعاŚ علƑ الųلب علƑ النƂود

العوام¿ التƓ تŝŎر علƑ سلوك سرعة دوران الدŦ¿ وبواسųة الųلب بŐدراج أŝرها فƓ دالة 
 .الųلب علƑ النƂود

� حاو¿ تحلي¿ مدƐ التſاع¿ بين السياستين المالية والنƂدية )Õ××١البازع�Ɠ (وفƓ دراسة  
 Grangerعن أسلوب جرانجر واستŦدم لƎذا الżرű نموذج محور . فƓ الاقتصاد السعودي

لاŦتبار العƜقة السببية واتجاهƎا بين المتżيراŚ الاقتصادية� وقد حاولŚ هذƋ الدراسة أن تųور 
 şƎام¿ المشترك ومنƄالت ¿ŝة مŝحصائية الحديƙساليب اƗا ƀبيųدراسة السببية السائد بت şƎمن من

وبناŉ علƑ نتائş . ر والųوي¿تصحيŢ الōųŦ للſص¿ بين العƜقة السببية فƓ اƗجلين الƂصي
 ƓومƄالح ƀاſنƙمن ا ƌتتج ųƂج¿ فƗا Řقة سببية قصيرƜأن هناك ع ŢŲة أتƂبųالم ŚتباراŦالا

وهذا يد¿ أن السياسة المالية أقوƐ فعالية فƓ .  دون أŝر مرتجŶ(M1)إلƑ عرű النƂود 
� Żير مستƂلة� (M1)الاقتصاد السعودي� بينما يمƄن الƂو¿ بōن السياسة النƂدية Ƅما يمŝلƎا 

 Śاųالسل Řحوا¿ عدم قدرƗي حا¿ من اōب Ɠعالية التامة� إلا أن ذلك لا يعنſالة الĉير فعŻ Ɠوبالتال
 يعنƓ أن علƑ السلųاŚ النƂدية أŦذ إمƄانية وإنماالنƂدية السعودية علƑ التحƄم فƓ عرű النƂود� 
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Ƃدية لتƄون Ƅما يراد لƎا فعĉالة تŝōير اƙنſاƀ الحƄومƓ علƑ عرű النƂود عند تصميم السياسة الن
ŘرŝŎوم.  

Ï-Ò¾صŽصة الƚŤ  : 

  Śأجري Ɠية التƂبيųالت Śالعديد من الدراسا ŚزƄرƑقة بين علƜالع Ƒدمة علƂالدو¿ المت 
¿Ŧود والدƂتوجد صلة. الن ƌأن Śتلك الدراسا űتبين من بع ŜةحيƂيŝود  وƂامية فيما بين النŴون 

تتŲمن معلوماŚ ذاŚ صلة إذا Ƅان الƎدف النƎائƓ ) ١ن(فŐن والدŦ¿ الاسمƓ واƗسعار� ولƎذا 
Ɠجمالƙا Ɠالمحل şمعد¿ نمو النات Ƒير علŝōدية هو التƂللسياسة النƓم  الاسمŦŲأو معد¿ الت 

Řنمو . مباشر Śأن انحرافا Ŵذلك لوحƄنمو ) ١ن(و Ƒر علŝŎت ƓųŦال Ɠالزمن ƌعن اتجاه
ŝراĻ إيجابياĻ هاماĻ علƑ الناتş الاسمƓ علƑ اƗج¿ وتبين أيŲاĻ أن للتżيراŚ النƂدية أ. اƙنتاج

 .الƂصير� ولƎذا يمƄن استŦدام السياسة النƂدية لتحſيز نمو الناتş الاسمƓ علƑ اƗج¿ الƂصير

 الدو¿ النامية وفƓ المملƄة العربية السعودية� والموجودŘ بين علƑأما الدراساŚ التųبيƂية  
   وهƓ اقتصادها يعتمد بشƄ ¿Ƅبير علƑ صادراŚ النŜƜŝ �ųſ دو¿ نųſية�مųبƂة علƑفƓƎ أيدينا 

� وأŦرƐ دولتين من دو¿ مجلس التعاون الŦليجƓ هما المملƄة العربية السعودية ودولة قųر
Ɠنزويلſالاقتصاد ال Ƒة علƂبųالاقتصاد� وبما أن م ƓساسƗالمحرك ا Ɠه ųſالن Śوإيرادا ƌمتشاب 

أما الدراسة اŦƗرƐ فƓƎ مųبƂة علƑ دولة باƄستان� لƜقتصاد فŐن النتائş متƂاربة ومتماŝلة� 
 . والتƓ أوŲحŚ أن العƜقة السببية متجƎة من الدŦ¿ إلƑ النƂود
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Śالśص¾ الŽال 
ƐرŲƈال ũساƕا 

Ð-Îدمةƀم : 

السياسة الاقتصادية هƓ مجموعة اƙجراŉاŚ التƓ تتŦذها السلųة المعنية للتŝōير علƑ الųلب 
ذلك بżية تحƂيƀ مجموعة من اƗهداف الاقتصادية والتƓ من أهمƎا المحافŴة علƑ الƄلƓ فƓ الاقتصاد و

التوŴف الƄام¿ للموارد الاقتصادية وتحƂيƀ معدلاŚ نمو مرتſعة باŲƙافة إلƑ المحافŴة علƑ إستƂرار 
 .مستوƐ اƗسعار فƓ الاقتصاد

Ƃيƀ اƗهداف السابƂة� فالسياسة المالية تعنƓ إستŦدام الŲرائب واƙنſاƀ الحƄومōƄ ƓدواŚ لتح
فƓ حين تستŦدم السياسة النƂدية نسبة الاحتياƓų الƂانون�Ɠ وسعر الŦصم� وعملياŚ السوƀ المſتوحة 

والواقŶ أن ųبيعة عم¿ Ƅ¿ من السياستين واƗدواŚ المتاحة لƎا . ōƄدواŚ لتحƂيƀ مŝ¿ هذƋ اƗهداف
Ƒما علƎمن ¿Ƅ يرŝōما وأن تƄ بيعة الاقتصاد�ų فƜتŦŐتلف بŦت ƌدرجت Ɠتلف فŦدفة يƎالمست Śيراżالمت 

وتترƄز جوانب اŦƙتƜف هذƋ فƓ حجم ودرجة تųور الاقتصاد وانſتاحƌ علƑ . بŦŐتƜف هذƋ الųبيعة
ƓارجŦمن هاتين السياستين يعتبر . العالم ال ¿Ƅ ¿المناسبة لعم ŚدواƗن توفر اŐذلك ف Ƒافة إلŲƙبا

التƓ يسعƑ واŶŲ السياسة الاقتصادية إلƑ تحƂيƎƂا عنصراĻ من عناصر نجاحƎما فƓ تحƂيƀ اƗهداف 
ŚدواƗدام تلك اŦإست ¿ƜŦ من. 

 Ƒدية والمالية تعتمد علƂمن السياسة الن ¿Ƅ نجد أن فعالية šتوſير المżحالة الاقتصاد الص Ɠوف
 Ɠſف �Řائدſمن سعر الصرف وأسعار ال ¿Ƅ ةƄا¿ رأس الما¿� ودرجة حرية حرƂمن درجة حرية انت ¿Ƅ

 انſŦاű سعر الſائدŘ المحلƓ مما إلƑد ستŎدي و سعر الصرف الŝابŚ فŐن زيادŘ عرű النŴƂ¿ نŴام
 زيادŘ الųلب المحلƓ علƑ العملة اƗجنبية مما ومن ŝم الŦارج Ƒ هجرŘ رأس الما¿ إلبدورƋ إلƑسيŎدي 

 انſŦاű عرű النƂود فƓومن ŝم سيترتب عليƌ انſŦاű أرصدŘ البنك المرƄزي من العملة اƗجنبية 
 ƀالساب Ƌمستوا Ƒإل Ɠود المحلƂالن űأن يعود عر Ƒالعملية إل Ƌالاقتصاد� وتستمر هذ) Ƒالمنحن Řعود

LMيرżقب¿ الت ƌعŲو Ƒإل  .(Ɠالمحل şالنات Ɛمستو Ɠر فŝŎدية سوف لن تƂن السياسة النŐف ƌوعلي. 

 Řائدſسعر ال Řذلك زياد Ƒسيترتب عل ƌنŐف ƓومƄالح ƀاſنƙا Řحالة زياد Ɠوذلك(أما ف űبافترا 
أن اƙنſاƀ الحƄومƓ يتم تمويلƌ عن ųريƀ الاقتراű وليس عن ųريƀ الŲرائب أو اƙصدار النƂدي 
 ƀاſنƙمصدر دائم لتموي¿ اƄ اƎتحو¿ دون الاعتماد علي ƀلوجود عوائ ĻراŴا¿ وذلك نŝسبي¿ الم Ƒعل

ƓومƄرصيد ال) الح Řزياد Ɠوبالتال ¿Ŧحجم رأس الما¿ الدا Řزياد Ƒزي من مما سيعم¿ علƄبنك المر
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 Ƒالاقتصاد إل ¿Ƃالاقتصاد ون Ɠود فƂالن űعر Řزياد Ƒدي إلŎسي Ƌجنبية والذي بدورƗا ŚƜالعم
Ƒأعل Ɠتوازن şنات Ɛالاقتصادي . مستو ųتحريك النشا Ɠأن فعالية السياسة المالية ف ŢŲيت ƀمما سب

ة واƗجنبية� حيŜ تƂſد السياسة تزداد مŶ زيادŘ ردŘ فع¿ رأس الما¿ للſروقاŚ بين أسعار الſائدŘ المحلي
 .النƂدية فاعليتƎا فƓ حالة حرƄة رأس الما¿ التامة

Ŏدي إلƑ زيادŘ سعر الصرف يأما فŴ Ɠ¿ نŴام سعر الصرف الحر فŐن اƙنſاƀ الحƄومƓ س
)Ɠالمحل Řائدſسعر ال ŵاſبسبب ارت ¿Ŧرأس الما¿ الدا Řنتيجة لزياد ( Ɠصاف űاſŦان Ƒدي إلŎمما ي

Řبصور Śا الصادراƎفاعليت Řالزياد Ƌد هذƂſقد ت ) Ƒالمنحن ŘعودIS Řقب¿ زياد ƓصلƗا ƌموقع Ƒإل 
ƓومƄالح ƀاſنƙير) اżقد لا يت Ɠالمحل şن الناتŐف Ɠوبالتال . ƐرŦديمن ناحية أŎود تƂالن űعر Řزياد 

مما ) نتيجة زيادŘ رأس الما¿ الŦارج بسبب انſŦاű سعر الſائدŘ المحلƓ(إلƑ انſŦاű سعر الصرف 
 إلƑ موقŶ جديد عند مستوƐ أعلƑ للناتIS şإنتƂا¿ المنحنƑ ( زيادŘ صافƓ الصادراŚ إلŎƑدي سي

Ɠود ) المحلƂالن űعر Řن زيادŐف ƌالاقتصاديوعلي Ɠف Ɠالمحل şالنات Ɛمستو Řا زيادƎترتب علي . ƌوعلي
Ř حتƑ تƂſد فŐن فاعلية السياسة النƂدية ستزداد مŶ زيادŘ ردŘ فع¿ رأس الما¿ لſروقاŚ أسعار الſائد

 .السياسة المالية فاعليتƎا فƓ حالة حرƄة رأس الما¿ التامة

 ƌوسعر الصرف الحر هناك حالة التعويم الموج Śابŝوما بين حالة الصرف ال(Managed 

Float) حد بعيد سياسة سعر Ƒإل ƌالحالة تشاب Ƌحدود معينة� وهذ Ɠير سعر الصرف فżبت Ţيسم Ŝحي �
وفƓ هذا الوŶŲ سيƄون هناك مجا¿ لƄ¿ من السياسة . العربية السعوديةالصرف المتبعة فƓ المملƄة 

المالية والنƂدية فƓ التŝōير علƑ مستوƐ الناتş المحلƓ حيŜ تزداد فاعلية السياسة النƂدية مŶ زيادŘ حرية 
Řائدſأسعار ال ƀروſحساسية رأس الما¿ ل Řير سعر الصرف وزيادż١ت                    . 

� الموŲوŜŵ عن بعű النŴرياŚ التƓ تحدŚŝ حو¿ هذا يحديتم ال سوف وفƓ هذا الſص¿
 .ومنƎا النƂديون والƄينزيون ونŴرية Ƅمية النƂود لſيشر

Ð-ÏرŬرية فيŲƈ : 

 لſيشر� لتſسير ما يųرأ علƑ الƂوŘ الشرائية لوحدŘ النƂود من تżيراŚ ٢هدفŚ نŴرية Ƅمية النƂود 
داية مراح¿ التųور النŴري لƄمية النƂود� اعتبر أن الƂوŘ وفƓ ب. النƂود) عرű(فƓ إųار تżيراƄ Śمية 

                                                 
� "صاد المملƄة العربية السعوديةدراسة فƓ اقت: اƙنſاƀ الحƄوم�Ɠ عرű النƂد� والناتş المحلƓ" العمر� حسين� ١

 .مÕ××١ مارس -هـ١٤١Õ ذو الƂعدŘ ٤٥التعاون� السنة الŝانية عشر�Ř العدد 
ů " النƂود والبنوك واƗسواƀ المالية وجƎة نŴر شمولية" الزام¿� يوسف� وعبدالŦير� أحمد� والسودان�Ɠ عبدالعزيز�  ٢

٢Ñ١. 
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Ŷا من سلƎب ƋŎن شراƄدار ما يمƂود وبين مƂمية النƄ قة بينƜالع Ƒد تعتمد علƂالن Řالشرائية لوحد .
 Ɛود والمستوƂمية النƄ واحد بين Ƌاتجا Śذا Řقة واحدƜع ŚعŲو Ɠمعادلة التباد¿ الت Ɠذلك ف ¿ŝويتم

) M(النƂود للمبادلاŚ ) عرű(دلة التباد¿ هƓ متųابƂة يƎŴر فƓ أحد جانبيƎا Ƅمية ومعا. العام لƘسعار
مŲروبة فƓ متوسQ ( ų(� ويƎŴر فƓ الجانب اŦƕر Ƅمية المبادلاY" Ś"مŲروبة فƓ سرعة دورانƎا 

وحاو¿ فيشر تſسير المستوƐ العام لƘسعار بالعƜقة بين إجمالƄ Ɠمية عرű النƂود ). P(اƗسعار 
)MV (المعادلة التالية Ɠف ŢŲما هو موƄ ŚدماŦوال Ŷالسل Ƒعل ƀاſنƚل ƓلƄدار الƂوالم: 

MV = PQ……….(1) 

 الاقتصاديين� حيŜ استŦدم إجمالƓ الناتş عدد منواستŦدم معادلة فيشر بعد ذلك بواسųة  
 ƓلƄال ¿Ŧأو الد ƓائƎالن ƓلƄالYŚالمبادلا ŵلمجمو ĻشراŎون مƄلي . 

لذي Ƒ أنƌ فƓ اƗج¿ الųوي¿ فŐن مستوƐ اƗسعار التوازنƓ هو اوŦلصŚ نŴرية الƄمية إل
Ɠود الاسمƂالن űير عرżس تƄيع (Ms) Ŝحي (V) �(Q) Śيراżبت Ɠالاقتصاد التوازن Ɠر فŝōلا تت (Ms) �

ويتŲمن ذلك أن المستوƐ العام لƘسعار يƄون مستƂراų Ļالما استمر سƄون نمو عرű النƂود عند 
ƄيƎالموائمة لل Śالمستويا ƓانونƂوال Ɠنſصير(¿ الاقتصادي الƂج¿ الƗا Ɠر فƂالمست.( 

 يتحدد بتſاع¿ قوƄ Ɛ¿ من (P) وفرŲية نŴرية Ƅمية النƂود الرئيسة� هƓ أن مستوƐ اƗسعار
حيŜ يتحدد وفƀ قراراŚ السلųاŚ النƂدية وسلوك ) عرű النƂود(عرű اƗرصدŘ النƂدية الاسمية 

حƂيƂية لتŝōرƋ باŦتياراŚ وسلوك اƗفراد من Żير الųƂاŵ النŴام المصرفƓ والųلب علƑ اƗرصدŘ ال
 :المصرفƄ Ɠما هو مبين فƓ المعادلة التالية

P = Ms / Md ……….(2) 

. Real واƗرصدŘ النƂدية الحƂيƂية  Nominalولذلك يجب التſرقة بين اƗرصدŘ النƂدية الاسمية 
. سųة السلųاŚ النƂدية والنŴام المصرفƓحيŜ اƗولƑ هƓ إجمالƓ النƂود المتاحة للتدوا¿ والمحددŘ بوا

والŝانية عبارŘ عن الƂوƐ الشرائية لƘول�Ƒ باستبعاد أŝر التŦŲم� ونحص¿ عليƎا بƂسمة اƗرصدŘ النƂدية 
ومŶ ذلك فŐن اقتصاديƄ Ɠمبردج يتƂſون مŶ مدŦ¿ فيشر فƓ أن . الاسمية علƑ الرقم الƂياسƓ لƘسعار

ųƂر فŝŎأن ت Ŷيųدية تستƂالن Śاųالسل Ɛومستو �Ɠنųالو ¿Ŧالد Ɛمن مستو ¿Ƅ Ƒصير علƂج¿ الƗا Ɠف 
ĻصاناƂأو ن Řود زيادƂمية النƄ Ɠا فƎمƄتح ƀريų سعار عنƗير إلا . اżوي¿ فلن تتųج¿ الƗا Ɠأما ف

 .اƗسعار بعيداĻ عن مستوياتƎا التوازنية

 

 

 ١×



 
 

 

Ð-ÐيةŨƈرية الكيŲƈال : 

  űſŦود سيƂالن űالمدرسة� أن عر Ƌر هذŴينز منƄ Ɛمار يرŝالاست Ŷوسيرف Řائدſسعر ال
ويعتƂد الƄينزيون أن التżيراŚ الموجبة فƓ الدŦ¿ . وسيرفŶ الناتş الحƂيƓƂ من ƜŦ¿ اŝƗر المŲاعف

 .  تŎدي إلƑ زيادŘ الųلب علƑ النƂود لżرű المعامŚƜ مما يŎدي إلƑ زيادƄ Řمية النƂود

Ð-Ñديةƀƈرية الŲƈال : 

لعرű النƂود Ƅمſتاš للنمو الاقتصادي والمسبب للتŦŲم أعƑų أنصار السياسة النƂدية� أهمية 
 فƓ عرű النƂود Ƅافية  توفر السيولة الƜزمة من الما¿ فƓ شƄ¿ مرونةوجوبويرون . فƓ البلد

Řعم¿ جديد ůيجاد فرƙو �Řالجديد Śماراŝزمة لتموي¿ الاستƜمين الحاجة الōة وتƎلمواج. 

 لمستوياŚ  أن عرű النƂود هو المحدد الرئيسية�ويرƐ فريدمان المنŴر الرئيس للمدرسة النƂد 
ويƄŎد فريدمان أن سعر الſائدŘ . الناتş والعمالة باƗج¿ الƂصير ومستوƐ اƗسعار باƗج¿ الųوي¿

ينűſŦ فƓ البداية فƗ �ųƂنƌ مŶ الزيادŘ فƓ عرű النƂود يزداد الųلب الƄلƓ ومŶ الزيادŘ بالųلب 
 ويزداد مستوƐ اƗسعار ومن ŝم للųلب علƑ النƂودار الحƂيƓƂ الƄلƓ يزداد الدŦ¿ وبذلك يزيد المƂد
يرƐ النƂديون أن التżيراŚ فƄ Ɠمية النƂود تŎدي إلƑ تżيراŚ . ينűſŦ عرű النƂود بƂيمتƎا الحƂيƂية

متوقعة علƑ الدŦ¿ النƂدي لاستƂرار دالة الųلب علƑ النƂود التƓ يعتƂد فريدمان أنƎا أŝƄر الدوا¿ 
ĻراراƂاست  . 

Ð-Òص¾ مŽال ŭŤل: 

 �ŚرياŴلتلك الن ůŦر وملŝŎأن ت Ŷيųدية تستƂالن Śاųرية فيشر أن السلŴن ŚحŲذلك أوƄو 
 Ɠما فƎمƄتح ƀريų سعار عنƗا Ɛومستو �Ɠنųالو ¿Ŧالد Ɛمن مستو ¿Ƅ Ƒصير علƂج¿ الƗا Ɠف ųƂف

ĻصاناƂأو ن ĻŘود زيادƂمية النƄ .عن Ļسعار بعيداƗير إلا اżوي¿ فلن تتųج¿ الƗا Ɠا أما فƎمستويات 
 . التوازنية

حيŜ يŝŎر فيƌ ) متżير داŦلƓ( الƄينزيين يرون أن عرű النƂود يتحدد داŦ¿ النŴام أي ما أ
Řائدſسعار وأسعار الƗوا şديين . الناتƂن النŐف űيƂالن Ƒفريدمان(وعل ¿ŝود ) مƂالن űيرون أن عر

ƗاƄ ليةŦر بالعوام¿ الداŝōام ولا يتŴارج النŦ يتحدد ƓارجŦ يرżوإنما مت şوالنات Řائدſسعار وسعر ال
 Ŷأو رف űſŦ Ƒادر علƂزي وهو الوحيد الƄود من قب¿ البنك المرƂالن űيتم تحديد عر Ŝا حيƎر فيŝŎي
عرű النƂود حسب حاجة الاقتصاد لذلك ومما سبƀ نجد أن عرű النƂود هو مƎŴر سليم للسياسة 

 ٢٠



 
 

 ٢١

� )حيŜ تƄون مشżولة بſرű الŲرائبوالتƓ تستŦدمƎا الحƄومة ųƄابŶ سياسƓ (النƂدية للحƄومة 
 .لتحافŴ علƑ النمو الاقتصادي

  أŦيراĻالنƂود� اŦتلف عنƎم Ƅينز) عرű(وفƓ المƂاب¿ أعƑų الƜƄسيك أهمية ملحوŴة لƄمية  
. مرƄزاĻ الŲوŉ علƑ العوام¿ التƓ تŝŎر فƓ الادŦار والاستŝمار من حيŜ عƜقتƎا باƙنتاج وباƗسعار

ƜتŦأن ا Ƒينز إلƄ فيشير Ɠود� هو السبب الرئيسƂمية النƄ ار� وليسŦمار عن حجم الادŝف حجم الاست
 Ŷتلف عن دوافŦمار تŝالاست Śذي قراراŦمت Ŷن دوافƗ سعار� وذلكƗنتاج واƙا Ɛمستو Ƒير علŝōللت

 .متŦذي قراراŚ الادŦار
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Ŵص¾ الرابŽال 
ƐدƍŶالس Ɛد في الاقتصادƍƀƈال ůرŵ 

Ñ-Îدمةƀم  : 
أصبحŚ النƂود فƓ العصر الحديŜ تمŝ¿ عصب الحياŘ فƓ أي اقتصاد فƓ العالم� والتحƄم  

ن تżيير وتوجيƌ  توجيƌ الاقتصاد� فمن ƜŦ¿ تżيير أسعار الſائدŘ يمƄقةفيƎا يعنƓ التحƄم فƓ د
الموارد الاقتصادية من قųاŵ إلŦŊ Ƒر� ومن ƜŦ¿ تżيير حجم وƄمية النƂود فƓ الاقتصاد يمƄن 

ولابد من عم¿ السياسة . تżيير حالة الاقتصاد من الحالة المرŲية إلƑ الحالة الصحية والعƄس
قد تصبŻ Ţير مجدية المالية والنƂدية فƓ اتجاƋ واحد� Ɨن السياسة النƂدية لوحدها Żير Ƅافية� و

وليس لƎا أي تŝōير أو فاعلية بدون عم¿ وتŲافر وسائ¿ السياسة المالية� Ƅما أن السياسة المالية 
 .تŴ¿ ناقصة وعاجزŘ عن أداŉ دورها ووŴيſتƎا بدون السياسة النƂدية

  ƌتوجي Ɠف ĻماƎم Ļدية� دوراƂالسياسة الن ƀريų البلد عن Ɠود فƂالن űير عرżويلعب ت
 تŎدي إلƑ تحſيز الƂوŘ الشرائية� وزيادŘ  قدقتصاد� فزيادŘ عرű النƂود فƓ الاقتصادمسار الا

ولƄن الزيادŘ الƄبيرŘ فƓ عرű النƂود بżير تųŦيų ودراسة مسبƂة لنتائجƎا . معدلاŚ الاستŝمار
ƓƎ تلك الزيادŘ فƓ عرű النƂود إلƑ زيادƄ ŘبيرŘ تيمƄن أن تŎدي إلƑ نتائş عƄسية تماما�Ļ وقد تن

 ƓفųƂسعار فƗدي.اŎئة ويųاŦ ةƂريųود بƂالن űعر űſŦ   اƎر بŝōسلبية يت şنتائ Ƒإل ĻاŲأي
Ɨن űſŦ عرű النƂود دون . بشŦ ¿Ƅاů المزار�ŵ والعام¿� ورج¿ اƗعما¿ فƓ البلد

 Ɠساد عام فƄ Ƒن أن تتحو¿ إلƄيم Ɠود والتƄور حالة من الرƎŴ Ƒدي إلŎلوب� يųالم Ɛالمستو
ولƎذا نجد أن السلųة . امتاصابة النشاų الاقتصادي فƓ البلد بالشل¿ الالبلد� مما يعنƓ تعų¿ و

النƂدية فƓ أي دولة من دو¿ العالم تلعب دوراĻ رئيساĻ فƓ الاستƂرار النƂدي والمالƓ الƜزم لنمو 
 . الاقتصاد
ومŶ ذلك فŐن تزايد الاهتمام بالاقتصادياŚ النƂدية� ومن ŝم التحƄم فƓ عرű النƂود " 

اسة نƂدية حƄيمة ƙنجاš السياسة المستƎدفة علƑ مستوƐ النشاų الاقتصادي الحƂي�ƓƂ واتباŵ سي
ورŻم أن . لƌ دور فƓ تحƂيƀ الاستŦدام اƗمŝ¿ لما هو متاš للمجتمŶ من موارد مادية وبشرية

 تعتمد –ف� حجم اƙنتاج� مستوƐ الدŦ¿ الحƂيƓƂ  مستوƐ التوŴ–المتżيراŚ الاقتصادية الحƂيƂية 
م اƗو¿ علƑ ما هو متاš للمجتمŶ من موارد اقتصادية إلا أن اتباŵ سياسة نƂدية Żير فƓ المƂا

 ٢٣



 Ɠمادية وبشرية� مما يعن ŚانياƄوإم Śمن قدرا Ŷللمجتم šلما هو متا Řادſل¿ من الاستƂيمة تƄح
 . ١"ŲرورŘ تƎيئة الŴروف النƂدية المƜئمة فƓ الاقتصاد

 نƂدي يرجŶ أساساĻ إلƑ السياسة النƂدية الرشيدŘ وتنعم المملƄة العربية السعودية باستƂرار 
التƓ تتبعƎا والتƓ تƎدف إلƑ تżير Ƅمية النƂود المعروŲة بżرű تحƂيƀ اƗهداف الاقتصادية 

 . للدولة والتƓ ترمƓ إلƑ تحƂيƀ معد¿ نمو مƂبو¿ مŶ استƂرار فƓ المستوƐ العام لƘسعار
¿ هو عرű النƂود فƓ الاقتصاد وعليƌ فالمحور اƗساسƓ الذي يدور حولƌ هذا الſص 

 تعريف لعرű النƂود فƓ المملƄة العربية السعودية�  ųرšالسعودي� اƗمر الذي يتųلب
�ŘرŝŎالعوام¿ الم �ŚوناƄالمŜم بحŝ  ¿التحلي Ŷة العربية السعودية� مƄالممل Ɠدية فƂالن Śوراųالت 

Ƃالن űاحية لعرŲيƙالرسوم البيانية والجداو¿ ا Ŷس¿ زمنية مƜة العربية لسƄالممل Ɠف Ƌود ونمو
 . السعودية

 
Ñ-ÏƐدƍŶد في الاقتصاد السƍƀƈال ůرŵ  : 

بōنƌ إجمالƓ الƂوŘ الشرائية لدƐ اƗفراد : (Money Supply)يعرف عرű النƂود  
. والمŎسساƄ �Śما يعرف بōنƌ مجموŵ وسائ¿ الدفŶ التƓ لƎا قبو¿ فƓ تسوية المعامŚƜ المالية

űلعر ŚسيماƂت Řاوهناك عدƎود منƂالن  : 
M1 = CU + DD  

 : حيŜ أن
M1 = ƀيŲال ƌſود بتعريƂالن űعر . 
CU =  ارج المصارفŦ ¿د المتداوƂالنCurrency Outside Banks . 
DD =  فرادƗاصة والعامة واŦال ŚسساŎالم Ŷلب من ودائųال Śتح ŶالودائDemand Deposits  . 

 Ŷالموس ƌſود بتعريƂالن űأما بالنسبة لعر(M2)� ƀيŲال ƌſود بتعريƂالن űفيشم¿ عر 
(M1)ƓالتالƄ ونƄارية� فيŦالزمنية والاد Ŷالودائ Ļزائدا  : 

M2 = M1 + TD  
 : حيŜ أن

M2 = Ŷالموس ƌſود بتعريƂالن űعر . 
TD =  اريةŦالزمنية والاد ŶالودائTime and Saving Deposits . 

                                                 
 . مÖ٤×�١ مƄتبة الج�ŉƜ المنصور�Ř "النƂود والبنوك والتجارŘ الŦارجية" الزهار� محمد حامد� ١
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  ŶوسƗا ƌſود بتعريƂالن űوأما عر(M3) űعر Ƒفيشتم¿ عل � Ŷالموس ƌſود بتعريƂالن
(M2) ŶوسƗا ƌſود بتعريƂالن űون عرƄذلك ي Ƒدية� وعلƂالن ƌشب ƐرŦƗا Ŷالودائ Ƒافة إلŲƙبا 

Ɠما يلƄ : 
M3 = M2 + QD 

 : حيŜ أن
M3 = ŶوسƗا ƌſود بتعريƂالن űعر . 
QD =  ديةƂالن ƌشب ƐرŦƗا ŶالودائQuasi-DepositsجنبيةƗا ŚƜيمين بالعمƂالم Ŷمن ودائ � �

 .وودائŶ مƂاب¿ اعتماداŚ مستندية� ومƂاب¿ ŲماناŚ والتحويŚƜ الƂائمة
ويتم تŲſي¿ أحد هذƋ التعريſاŚ عند استƎداف سياسة معينة� من قب¿ مŎسسة النƂد  

تستƎدف التحƄم فƓ السياسة النƂدية فŐذا ƄانŚ . العربƓ السعودي� وذلك حسب الƎدف المنشود
عرű ) ١-٤(جدو¿ رقم ويوŢŲ . ريف الŲيƀ هو المناسبالعملة فƓ التداو¿ فŐن تŲſي¿ التع

 .نمو عرű النƂود) ٢-٤(جدو¿ بينما يوŢŲ � (M3, M2, M1)النƂود فƓ الاقتصاد السعودي� 
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 )مليون ريا¿(عرű النƂود فƓ الاقتصاد السعودي         ) ١-٤(جدو¿ رقم 
عرű النƂود  

M1 
 عرű النƂود  

M2 
عرű النƂود    

M3 
١×Õ٠٢Ô١٠Ñ١Õ٥Ñ٥١Ö 
١×Õ١Ñ٢Ô١Ñ××Ö٤٤Ö١ 
١×Õ٢٤Õ٤Õ٥٥Ô١Ô٢١Ö 
١×ÕÑÔ٥Õ٠Õ٤ÖÑÖÕÑ١ 
١×Õ٤١٠ÔÖ٤١٢٢٢Ñ ١٤٠Ô٠ 
١×Õ٥×٥١Õ٢٤٤٥ ٠٢١١٤٢Ñ 
١×ÕÔÑ١٢١ÕÑÑ٠٢Õ ÑÕÑÑ٥ 
١×ÕÕ٤٥٢×Õ٤ÖÑ٥Õ ٥ÑÔ١Õ 
١×ÕÖ٥٠٤ÖÔ٥٤Ô٥١ Ô١ÑÖ٠ 
١×Õ×٥٥Ô٤ÕÔÕ٢ÕÕ Õ٤ÕÖ× 
١×Ö٠ÔÑ٤٠×ÖÑ٤٠Ñ ×٤ÑÖ٠ 
١×Ö١ÕÔ٥ÖÖ٤٤٥×١١ ٥٥×١٠٢ 
١×Ö٢ÖÕ٠٤Ñ١١Ô٠×Ñ ١Ñ٤Ñ×Ö 
١×ÖÑÖÔÑ٢١١١×Ö×Õ ١٤Ñ×٤Ö 
١×Ö٤ÖÑ١١١١١×Õ١٤ ٠٠ÖÖ×Ô 
١×Ö٥ÖÑ٠Ñ×١٢٢Õ١٥٠٢٤٠ ٢١ 
١×ÖÔÖ٥Ö٥٠١٢Ô×Ñ× ١ÔÑÕÑÔ 
١×ÖÕ Ö×Ñ٢Ñ١ ٠٢٠×١٢Ô٤ÑÔ٠ 
١×ÖÖ ×ÑÔÔ٤١Ñ٤١٤Ñ ١ÕÖ٤١Ö 
١×Ö× ×١Õ٥٢١ÑÔ١ ٤١٤Ö٠١Ö١ 
١٠٢٢ ٠××١Ô١ ٥١٤١٥٤٥ÖÖ٤ÑÖ 
١٢٠٤ ١××١Õ٠١Ô٥٠×Ñ ٢١٥Ö٤Ñ 
١٢٥٤ ٢××١Ô٤١Õ١Õ×Ô ٢١ÖÔ٥٢ 
١××Ñ ١٢١٥٠Ñ١Ô×Ñ×٢٢ ٥ÔÖ٠٠ 
١٢٥ ٤××١Ô٤٤١ÕÕ٠Ô٢ ٢ÑÑ٢٤Õ 
١٢٤٤ ٥××١Õ١١Ö٥Ô×٢٤٠٠ ٤Ô١ 
١××Ô ١Ñ٢×٢Ö٢٥ ×٢٠٤٠٠Ö٥٠٠ 
١××Õ ١٤١١Ö٤٢١ÖÑ٢ ×٤Õ١××Ö 
١××Ö ١٤٠٢Õ٢٢٢ÑÕ٠Ö ٢Ö٢٠Ô٢ 
١٥ ×××١ÔÔÔ٥٢٤٢٠٠Ô Ñ٠١١٤٥ 
١ ٢٠٠٠Ô٥٥٠٠٢٥ÔÑÑ٢ Ñ١٤ÔÑ١ 
١ ٢٠٠١Õ×Ñ×Ô٢Õ١٠Ö٠ ÑÑ٠Ñ٢Ö 
٢٠٢ ٢٠٠٢ÑÑ×Ñ١٠ÑÔÕ ÑÖ٠Ô٠٠ 

 .مŎسسة النƂد العربƓ السعودي� التƂرير السنوي� التاسŶ والŝƜŝون:         المصدر
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 )نسبة مئوية(نمو عرű النƂود فƓ الاقتصاد السعودي     ) ٢-٤(جدو¿ رقم 
عرű النƂود  

M1 
 عرű النƂود  

M2 
عرű النƂود    

M3 
١×Õ٠ --- --- --- 
١×Õ٢×,١٢٥,٠٢٥Õ,٤ 
١×Õ٢٤٥,ÔÑ×,١ÑÖ,Ö 
١×ÕÑÑÖ,٤Ñ٤,Ô٤٠,٤ 
١×Õ٤Ô٢,ÔÔÑ,ÑÔ١,٠ 
١×Õ٥ÖÑ,٢ÕÑ,٠ÕÑ,× 
١×ÕÔ٥٥,×٥Ô,٢٥٢,Õ 
١×ÕÕ٤٥,١٤Ô,٤٤Ñ,Ô 
١×ÕÖ١١,٥١Ñ,٠١٤,٥ 
١×Õ×١٠,٢٢Ñ,١٢١,Ö 
١×Ö٠١Ñ,×٢٤,٠٢Ô,٢ 
١×Ö١٢٠,Ö٢Ñ,٤٢Ô,Ô 
١×Ö٢١Ñ,Õ١٢,Ö١٢,٥ 
١×ÖÑ-٠,ÖÑ,ÑÕ,١ 
١×Ö٤-Ñ,Õ-٠,٢Ñ,٤ 
١×Ö٠,١٢,٥٠-٥,× 
١×ÖÔÑ,٤Ñ,٠,×٤ 
١×ÖÕ ٤,٠١,Ô٠,٤ 
١×ÖÖ ٤,٠×,٤Ö,Ô 
١×Ö× -٢,٠١,Õ١,٠ 
١١,٥ ٠××١Ñ,Ö٤,Ô 
١ ١××١Õ,Ö١Ô,Ô١٤,٥ 
٤,١٤,١١ ٢××١,Ñ 
١××Ñ -Ñ,١,٤-٢Ñ,Õ 
٤××١ Ñ,٤٤,٥٢,Ö 
٢×,٤×,٠- ٥××١,× 
١××Ô Ô,Ö×,×Õ,Õ 
١××Õ Ô,٢Õ,٠٥,٢ 
١××Ö -٠,Ô٢,٥Ñ,Õ 
١١ ×××١,ÕÖ,٢Ô,Ö 
٥ ٢٠٠٠,Ô٤,٥×,٥ 
٢٠٠١ Ö,٤٥,Ö٥,٠ 
١٢ ٢٠٠٢,Ö١٤,٥١٥,٢

 .مŎسسة النƂد العربƓ السعودي� التƂرير السنوي� التاسŶ والŝƜŝون:         المصدر
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Ñ-ÐƐدƍŶد في الاقتصاد السƍƀƈال ůرŵ اتƈƍمك  : 
Ƃا�Ļ يشير إلƑ الرصيد الƄلƓ  وƄما ذƄر ساب(Money Supply)إن اصšƜų عرű النƂود  

 ŚوناƄالم Ƒوتشتم¿ عل ƀاſنƚل Řون معدƄت Ɠود والتƂلية للنƄمية الƄالمحلية� وال Ŷلوسائ¿ الدف
 : التالية

 Ŋ– ملةŶال ƍŊ Żالمصار ŜارŤ ¾ƍد المتداƀƈال (Currency Outside Banks) : 
مŎسسة "ك المرƄزي ويƂصد بƎا العملة المعدنية والنƂود الورقية المصدرŘ من قب¿ البن 

وتعتبر العملة المعدنية . والموجودŘ فƓ التداو¿ Ŧارج البنك المرƄزي والمصارف التجارية" النƂد
حƀ إصدار " مŎسسة النƂد"البنك المرƄزي يحتƄر و. وأوراƀ البنƄنوŚ هƓ العمود النƂدي للعملة

ŚنوƄالبن ƀأورا.  
 :  علƑ عوام¿ منƎاCurrencyمƂدار ما يحتŴſ بƌ اƗفراد من العملة يعتمد و 

 .  نƂداĻ أم بواسųة شيƄا�Ś أم Ŋلų –Ɠرƀ الدفŶ المتبعة -١
 .  حجم دŦ¿ اƗفراد-٢

Ñ-فرادƗا Ɛية لدƄالبن Śور العاداųت Ɛمد  . 

 Ŕ– Ŕت الطلšت Ŵőداƍال Demand Deposits : 
ميز من ودائŶ المŎسساŚ واƗفراد والƎيئاŚ الرسمية� وتƄون قابلة للسحب بالشيƄاŚ وتت 

Ŷوسيلة للدفƄ بو¿ عامƂب . ƌر أنŝƄبولة أƂا مƎن سحيومما يجعلƄار أو بمųŦإ ƀا بدون سابƎ
ŉجز Ɠه Ɠوبالتال ŘسارŦ ودƂالن űهام من عر . 

فƓſ الدو¿ . حجم الودائŶ تحŚ الųلب� علƑ تųور العاداŚ البنƄية لدƐ اƗفراديعتمد و 
د� تشƄ¿ هذƋ الودائŶ نسبة ƄبيرŘ من عرű المتƂدمة حيŜ يسود التعام¿ بالشيƄاŚ بدلاĻ من النƂو

 . (M1)النƂود 
 فالجزŉ اƄƗبر من التعام¿ يتم – نتيجة لتŦلف النŴام المصرفƓ –أما فƓ الدو¿ النامية  

 أما فƓ المملƄة العربية السعودية� فŐنƌ فƓ ."النƂد المتداو¿ Ŧارج المصارف"بواسųة نƂود العملة 
Ɠالت Ɠالعملة ه ŚانƄ مرƗعام بداية ا Ƒبر حتƄƗا ŉالجز ¿ŝ١ تم×ÕÑ Ŷالودائ ŚلƄم شŝ م� ومن

 ƀيŲال Ƌود بمعناƂالن űبر من عرƄƗا ŉلب الجزųال ŚتحM1Ŷور ا ذلك� ويرجųام  لتŴلن
ƓƄجدو¿و. البن ƌحŲ٤ (هذا ما يو-Ñ (الاقتصاد السعودي Ɠود فƂالن űعر ŚوناƄما  �مƄ

 ŢŲ٤-٤(جدو¿ رقم يو (ŚوناƄالم Ƌنمو هذ. 
 
  

 ٢٨



 Ŝ–دƍارية  الŤالادƍ يةƈمŨال ŴőاTime and Saving Deposits : 
حيŜ أنƎا . ويحتŴſ بƎا فƓ البنوك التجارية� وهƓ من أƄبر مصادر تموي¿ البنك التجاري 

ƀشعار مسبŐالسداد أو ب ťإلا عند تاري Řير قابلة للسحب عادŻ . 
نية يƜحŴ أن الودائŶ الزم) Ñ-٤(وبالنŴر إلƑ جدو¿ مƄوناŚ عرű النƂود رقم  

  يعودوالادŦارية أق¿ من الودائŶ تحŚ الųلب� فƓ تشƄي¿ عرű النƂود إذ أن الجزŉ اƄƗبر
 .للودائŶ تحŚ الųلب

  
 : (Quasi-Deposits) الƍداŴő اŤƕرŬ ƎبƊ الƀƈدية –د 

وهƓ عبارŘ عن ودائŶ المƂيمين بالعمŚƜ اƗجنبية� وودائŶ مƂاب¿ اعتماداŚ مستندية�  
 ولذلك سميŚƜ(M2) Ś الƂائمة� وهƓ موارد أق¿ سيولة من مƄوناŚ ومƂاب¿ ŲماناŚ والتحوي

وبالنŴر إلƑ جدو¿ مƄوناŚ عرű النƂود . شبƌ نƂدية وبذلك ينŴر إليƎا علƑ أنƎا مŦزن للƂيمة
نƜحŴ أن الودائŶ اŦƗرƐ شبƌ النƂدية أق¿ من الودائŶ تحÑ ( Ś-٤(فƓ الاقتصاد السعودي رقم 
 .Ŧارية ولƄنƎا ذاŚ تŝōير فƓ تƄوين عرű النƂودالųلب والودائŶ الزمنية والاد
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 )مليون ريا¿(مƄوناŚ عرű النƂود فƓ الاقتصاد السعودي                ) Ñ-٤(جدو¿ رقم 
النƂد المتداو¿  

Ŧارج 
المصارف 

CU 

 Śتح Ŷالودائ
الųلب      

DD 

 Ŷالودائ
الزمنية 

والادŦارية   
TD 

 Ŷالودائ
 ƌشب ƐرŦƗا

نƂدية     ال
QD 

     Ɠإجمال
      Ŷالودائ

Total 

١×Õ١ ٠Ô٤٢×ÔÖ٥Ô٥Ñ٤Ñ١ÖÕÕ 
١×Õ٥١١×١ ١Ñ٠×ÕÑÖ٤ÖÑ٢٥Ñ٠ 
١×Õ٢٤ ٢ÖÖ٢٢٥×Ö١٤Ô٥ÔÑÕÑ٠ 
١×ÕÑ ÑÑÕ٤Ñ١٤١٢٤×٥×١Ö٥Ñ٥Õ 
١×Õ٥٠٥٢٥ ٤ÔÑÑ١٥Ñ×١ÖÑÕ×٠٠Ö 
١×Õ٥ Ö١١٠١٢١٥×٥٥Õ٢ÑÑ١٠١٥Ö×٤ 
١×ÕÔ ١ÑÔ٠Õ١ÕÔ١٠١Ö١١٤Ñ٠Ö٢ÑÕ٢Ö 
١×ÕÕ ١Õ×Õ٠٢ÕÑ٢ÕÑ٠Ô٠٥٢Ô٠Ñ٥Ô٤Ö 
١×ÕÖ ٤×٢١٠١٠٢ÕÔ٤١Ô٥ÔÕ٤٠×٢ÑÕ٠ 
١×Õ× ٢٥١××Ñ١١×٠٤٤ÔÑ٠ Õ٠×٥×٥١١٤ 
١×Ö٢ ٠Ô١٤٤ÑÕ٢Ô١٠ ٤×××٥١×ÕÕÔÖ٢ÑÔ 
١×Ö١ Ñ٠٤٢١٤Ô١ÔÕ٢ÔÑÔÕ ١Ô٠×٤Ö×٠٢٤ 
١×Ö٢ Ñ٥٢Ö١٥١ÕÔ١ ٠٥٠×٢٢ÖÑ١١××٠٥Ö 
١×ÖÑ Ñ٤Ô٥٥٥١ÔÔÕÑÑ٥Õ٢×٢٤٠٥١١٠ ٥×Ñ 
١×Ö٤ Ñ٤Õ٥٠٤ÖÑÔ١ÑÔ٥Ö× ١×٢×Ô١١٤١٤Õ 
١×Ö٥ ÑÔÖÔÖ٤Ô١Õ١Ñ×ÔÖ٢ ٢Õ١١×٥١ÑÑÕ٢ 
١×ÖÔ ÑÖÔ٠٤٤Õ٢٤Õ٤١٠Ö× ÑÔÕ×Õ١٢٥١Ñ٢ 
١×ÖÕ Ñ×Ñ×Ô٢××٤ÔÑ×Ô×Õ Ñ٥Ñ٤٠١٢٤×ÔÑ 
١×ÖÖ Ñ٤٥٥×٥ÕÕ٤٠٤×١Õ× ٤٤٢Õ٥١٤٢٤ÕÑ 
١×Ö× ÑÑÖÕÕ٥ÕÖÕ٥٤٤ÔÔ٤ ٢ÑÕÔÕ١٤ÔÑ٠٤ 
٤٤ ٠××١ÕÕÔ٥Õ٤ÖÖÑ×٢Ö٤ ١ÔÖ×Ñ١٤ÑÔÔ٢ 
٤٤ ١××١Ô٢٠Õ٥Ö٥٠٤٤Ô٢Ñ ٥٠Õ١×٤Õ١٢٢Ñ 
٤ ٢××١ÑÕÕ٢Ö١Ô×٢٤ÔÑÑÑ ٤ÔÖ٥Ô١Õ٤ÖÖ٠ 
١××Ñ ٤٢Ô٢ÑÕÖÖÖ٠٤ÕÖ×٥ ٢Õ٤٠٥١Ö٤١ÕÖ 
٤٤ ٤××١×Ô٥Ö٠ÔÕ×٥١٤١Õ ٥Ô١Ö٥١ÖÖ٢Ö٢ 
٤ ٥××١Ñ٠ÖÕÖ١ÑÖ٤Ô١٢٢Ñ ٥٤ÑÔÖ١×Ô×Õ٤ 
١××Ô ٤Ñ٠ÑÖÖ×Ö×٠Õ١٠Ö٢٢١٥٤×٥٤٤ ١ÔÑ 
١××Õ ٤٥Ö٢Ñ×٥ÑÔ١ÕÕ١ÔÔ ٥ÑÔ٢٢×٤Ô١ÕÔ 
١××Ö ٥٢٥××٤٥٠١ÑÖÑ٤ÑÔ ٥ÖÑ٥Ñ٢ÑÕ٠٤Ñ 
٥٥٠ ×××١Ô٠١٠١Ô٠٥Ö٥Ñ١×٥ ٤١Ñ×٢٤Ô٠Ö٥ 
١١٤٤×٥١٠١ ٢٠٠٠Ö٠×١ÖÑ٥ ٢Ö٢××٢ÔÑÔ١٢ 
٢٠×٤ ٢٠٠١Ñ١Ñ١×٢×٠١ÔÖ٢٤×٥ ٥Ö٢Ö١١٢٥ 
٥٢ ٢٠٠٢Ñ١٥٠٠١٠١٠×٢Ö٠٢Ö Õ٠٢Ñ٢Ñ٢Ö٢Õ٠ 

 .مŎسسة النƂد العربƓ السعودي� التƂرير السنوي� التاسŶ والŝƜŝون:         المصدر
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Ñ-ÑديةƍŶربية السŶدية في المملكة الƀƈات السياسة الƍدŊ  : 
 المملƄةفƓ " العرű النƂدي"تƂوم مŎسسة النƂد العربƓ السعودي� بالتŝōير فƄ Ɠمية النƂود 

 :باستŦدام اƗدواŚ التالية
Ŋ–ŖرŬي:  مباƈƍƈاƀتياطي الšسبة الاƈ : 

نسبة الاحتياƓų الƂانونƄ ƓسšƜ مƎم للتحƄم فƓ " مŎسسة النƂد"ويستŦدم البنك المرƄزي  
بزيادŘ عرű النƂود فƓ " مŎسسة النƂد"عرű النƂود فƓ البلد� فعندما يرŻب البنك المرƄزي 

قترا�ű وإذا أراد أن البلد� فŐنƌ يűſŦ نسبة الاحتيا�Ɠų فتزيد مƂدرŘ البنوك التجارية علƑ الا
 Ƒالبنوك التجارية عل ŘدرƂم ¿Ƃفت Ɠųنسبة الاحتيا Ŷيرف ƌنŐالبلد ف Ɠود فƂالن űمن عر űſŦي

 . لذلكبعاĻاƙقرا�ű فيƂ¿ عرű النƂود ت
 :ŵ(Repo)مليات ŵōادŖ الŬراŹ  : Ňير مباŬرŖ-ب

النƂد وهƓ عبارŘ عن اتſاقيƙ ƌعادŘ بيŶ وشراŉ السنداŚ الحƄومية فيما بين مŎسسة  
وتعتبر عملياŚ إعادŘ الشراŉ إحدƐ أدواŚ السياسة النƂدية . العربƓ السعودي والبنوك المحلية

وتƂوم المŎسسة بتƂديم Ŋلية محدودŘ من . لمŎسسة النƂد العربƓ السعودي للتحƄم فƓ عرű النƂود
صارف وفƂاĻ  فƓ المئة من اƗوراƀ المالية المŎهلة للم٠,٥تسƎي¿ اتſاقية إعادŘ الشراŉ فƓ حدود 

ŉالشرا Řاقية إعادſلات Ɠلمعد¿ العائد الرسم Official Repurchase Rate (ORR) .دمŦهذا ويست 
. ƎياĻ علƑ السوƀ النƂدية المحليةي توجاĻالسعر Ƅمعد¿ عائد تحددƋ سياسة المŎسسة� ويمارس أŝر

 .  لنŴام المصرفƓلذا فŐن تسƎيŚƜ اتſاقية إعادŘ الشراŉ توفر نŴاماĻ تلƂائياĻ لتنŴيم سيولة ا
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 )نسبة مئوية(نمو مƄوناŚ عرű النƂود فƓ الاقتصاد السعودي               ) ٤-٤(جدو¿ رقم 
النƂد المتداو¿  

Ŧارج 
المصارف 

CU 

 Śتح Ŷالودائ
الųلب      

DD 

 Ŷالودائ
الزمنية 

والادŦارية   
TD 

 Ŷالودائ
 ƌشب ƐرŦƗا
النƂدية     

QD 

     Ɠإجمال
دائŶ      الو

Total 

١×Õ٠  --- --- ---   --- --- 
١×Õ١ ١Ö,×Ñ٥,ÑÑ٠,٥٤٠,ÔÑ٤,Ö 
١×Õ٢ ٢Õ,٥Õ٢,٥١٠,٤ÑÔ,٠٤Õ,٤ 
١×ÕÑ Ñ٥,Ô٠,١٤×٤١,٤١٢,٢Ñ,Ô 
١×Õ٤ ٤×,ÕÕÔ,ÑÔÖ,٥٤Õ,٢ÔÖ,٢ 
١×Õ٥ Ô×,٥,٥٢,١×٤Ö٠,٢ÕÔ,٤ 
١×ÕÔ ١٥,٢×,×٠٥,×٥Ñ٠,١٤×,Ñ 
١×ÕÕ Ñ٢,١٥٥,٢Ô×,٠٢٢,١٥٠,٢ 
١×ÕÖ ١Ô,×Õ,×ÑÔ,١٢Õ,×١Ñ,٢ 
١×Õ× ١×,×Ñ,Ñ١Õ×,٢١١,Ô٢٢,Ö 
١×Ö٠ Ñ,Ö٢٢,٤Õ٤×,١Ô,١ÑÕ,Ô 
١×Ö١ ١Ô,٤٢Ñ,×Ñ٥٠,٢×,١Ñ٠,٥ 
١×Ö١ ٢Ô,٠١٢,١١٠,٢١١,٠١١,Ñ 
١×ÖÑ -١,Ö-٠,٢١٥,ÔÑ١,٤١٠,Ñ 
١×Ö٠ ٤,Ñ-Ô,٠٢١,٤٤,٤,×٤ 
١×Ö٥ Ô,٤,٥-١Ö,٥-٥,Õ-٠,Õ 
١×ÖÔ ٤,Õ٢,ÑÑ,٥ÑÑ,Õ١٠,٤ 
١×ÖÕ ٢,١٥,Õ-Ñ,٠,١-٤,٠-٤ 
١×ÖÖ -Ö,Ö١٥,Ô٢,٠٢٥,Ñ١٤,٠ 
١×Ö× -٥,Ö٠,Ñ١٠,Ñ-١,١٢,Õ 
٠××١ Ñ٠-٢,٢,Õ-١٢,٠Õ,١-١,Ö 
٠- ١××١,ÑÑ١×,١Ñ,ÔÖ,٢,×٢١ 
١- ٢××١,×Õ,ÕÑ,Ö-Õ,Õ٢,١ 
١××Ñ -٢,Ô-Ñ,٤Ñ,٤٢٢,٥٥,Ñ 
٥,٥٢ ٤××١,ÑÕ,٢,١٢,٢-٤ 
١,×١×,٤,٢٠- ٥××١-Ñ,٢٤,Ô 
١××Ô -٠,١١٠,٥١Ô,٤,×١٠,٢ 
١××Õ Ô,٥Ô,١Ö,Ô-١,٥٥,٠ 
١××Ö -١,Ö-٠,١Ö,١Ö,Ö٤,Ö 
٢٢ ×××١,ÑÔ,Õ٢,Ñ١,ÑÑ,Ö 
٢٠٠٠ -Õ,Ñ١٢,ÕÔ,١,٤-٤Õ,١ 
٢٠٠١ -Ñ,Ô١Ñ,Õ١×,٠,ÔÔ,Ô 
٢٠٠٢ Ô,٤١٥,٢١Õ,Ö١Ö,٥١Ô,Ö 

 .العربƓ السعودي� التƂرير السنوي� التاسŶ والŝƜŝونمŎسسة النƂد :         المصدر
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Ñ-Òدƍƀƈال ůرŵ ير فيźالت ŔسباŊ Ï:  
 Ɠالتال ¿Ƅالش Ƒعل Ɠود وهƂالن űعر Ɠير فżللت Śهناك مسببا : 

Î – ميƍكšال ųطاƀال : 
  Śيراداƙا Ƒعل ƓومƄالح ŵاųƂال Ɠف ƀاſنƙرائب (عندما يزيد اŲة الųبواس

űو)والاقتراƂالن űن عرŐالاقتصاد سوف يزداد� ف Ɠومة إنما . د فƄالزائد للح ƀاſنƙن اƗ وذلك
 Śالسندا Ŷبي ƀريų زي� وعنƄمن البنك المر űومة بالاقتراƄقيام الح ƀريų يمو¿ عن
 ƀقدر من أورا Ŷبų ƀريų أو عن Ɠاز المصرفƎالج Ƒزينة إلŦال Śذلك أذونا Ɠومية بما فƄالح

ذƋ العملياŚ التƓ يƂوم بƎا الųƂاŵ الحƄومƓ سوف ه. البنƄنوŚ أي عن ųريƀ التموي¿ بالعجز
Ɠاز المصرفƎصو¿ المالية للجƗا Řزياد Ƒدي إلŎدام . تŦا باستƎاقſومة بتموي¿ إنƄوم الحƂوعندما ت

űſŦسوف تن Ɠام المصرفŴدية للنƂير النŻ صومŦن الŐزي فƄالبنك المر Ɛا لدƎذا . ودائعŐف
وعليƌ فŐن عرű . العملة للجمƎور سوف تزدادلجŚō الحƄومة إلƑ التموي¿ بالعجز فŐن Ŧصوم 

وبالمŝ¿� فŐن فائű الميزانية سوف يŎدي . عجز الميزانيةتموي¿ النƂود سوف يزداد مŶ سياسة 
 . إلƑ تſŦيű فƓ عرű النƂود

علƑ عرű النƂود� فعندما يƄون أيŲاĻ  العجز الحƄومƓ فƓ الصرف اƗجنبƓ ويŝŎر 
ويŎدي هذا . م بشراŉ الصرف اƗجنبƓ من البنك المرƄزيهناك مŝ¿ هذا العجز فŐن الحƄومة تƂو

 űيſŦون هناك تƄسوف ي Ɠزي وبالتالƄالبنك المر Ɛلد ƓجنبƗالصرف ا Řأرصد űاſŦان Ƒإل
وعليƌ فŐن سلųة البنك المرƄزي فƓ إصدار أوراƀ . مƂاب¿ فƓ الŦصوم النƂدية للبنك المرƄزي

 �ŚنوƄعفوالبنŲود سوف تƂالن űعر Řن لو. زيادƄمن البنك ول ŚŲومة اقترƄأن الح 
 . المرƄزي ŝم قامŚ بشراŉ الصرف اƗجنبƓ من�ƌ فلن يƄون هناك تżير فƓ عرű النƂود

Ï –ŭاŤال ųطاƀال  : 
 : إن الųƂاŵ الŦاů فƓ الاقتصاد يمƄن أن يŝŎر علƑ عرű النƂود بالųرƀ اƕتية 

 فŐن عرű النƂود  عن ųريƀ شراŉ وبيŶ اƗسƎم والسنداŚ من وإلƑ الجƎاز المصرف�Ɠ–أ
ůƂسيزداد أو ين . 

 عن ųريƀ زيادŘ أو تſŦيű الƂروű من الųƂاŵ المصرفƓ فŐن عرű النƂود يزداد أو -ب
űſŦين . 

                                                 
٢Groedhuys D. W.; Op.cit. P43.  
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 عن ųريƀ تżيير الŦصوم Żير النƂدية للجƎاز المصرفƓ وذلك من ƜŦ¿ شراŉ وبيŶ –ج
للųƂاŵ المصرفƓ السنداŚ الحƄومية منƌ ولƌ فŐن الųƂاŵ الŦاů يŝŎر علƑ اƗصو¿ المالية 

وبالمŝ¿� فŐن عملياŚ الųƂاŵ الŦاů مŶ الųƂاŵ المصرفƓ قد تŝŎر . وعلų Ƒاقتƌ فŦ Ɠلƀ النƂود
 .علƑ صافƓ الŦصوم Żير النƂدية للųƂاŵ المصرفƓ والتƓ بدورها تŝŎر علƑ عرű النƂود

  
Ñ-Óدƍƀƈال ůرŵ دداتšم Ð : 

 : لƓهناك أربعة محدداŚ لعرű النƂود فƓ أي مجتمŶ وهƄ Ɠما ي 
النƂود ( يتوقف الحجم الƄلƓ لعرű النƂود فƓ اقتصاد ما علƄ Ɠمية اƙصدار النƂدي –١

 . التƓ يصدرها البنك المرƄزي) الƂانونية
فƓ المجتمŶ حجم النƂود الƂانونية ) العرű النƂدي الƄلƓ( يſوƀ حجم النƂود المتداولة –٢

 . ن إيجاد لنƂود الودائŶالمصدرŘ بمƂدار ما تƂوم بƌ البنوك والوسųاŉ الماليون م
Ñ–ود أص¿ يتميز بدرجة عالية من السيولةƂالن  . Ŷانونية والودائƂود الƂلذلك� أن الن �űترſوي

Ŷدي بالمجتمƂالن űالعر ¿ŝتم Ɠالت �ųƂف Ɠناك . الجارية للبنوك التجارية هƎذلك� ف Ŷوم
شترك معƎا فƓ الƂيام مجموعة من اƗصو¿ اŦƗرƐ اƗق¿ سيولة من النƂود والودائŶ الجارية وت

¿ŝم Řروŝزن الŦيمة أو مƂلل ŵة مستودſيŴالمالية : بو ƀوراƗا űج¿ وبعƗ المصرفية Ŷالودائ
بدائ¿ للنƂود ولƄن بعد تحويلƎا إل�Ƅ Ƒ  وتستŦدم هذƋ اƗصو¿� أحياناƂ.ĻودالتƓ تعرف باسم شبƌ الن

ومعنƑ ذلك . نƂود عن ųريƀ البيŶ أو الاستبدا¿� وقد يحدŜ لƎا ŦسارŘ فƓ قيمتƎا عند الاستبدا¿
باŲƙافة إلƑ . أنƎا لا تŝŎر علƑ العرű الƄلƓ للنƂود بƂدر ما تتŝōر هƓ بالمعروű من النƂود

ƀالما¿ وليس السو ƀار سوųإ Ɠف ¿Ŧا يدƎديأن التعام¿ فيƂصو¿ .  النƗومن المعروف أن ا
وقد اتƀſ جمƎور الاقتصاديين . التƓ تتداو¿ بيعاĻ وشراŉ فƓ سوƀ الما¿ أق¿ من اƗصو¿ النƂدية

 Ɠود فƂالن űا عرƎلف منōيت Ɠالعناصر الت �ųƂف �Ɠه Ŷود الودائƂانونية ونƂود الƂاعتبار الن Ƒعل
 . فƓ المجتمųŶ عرű النƂود بالسيولة النƂدية اأي ارتب. أي اقتصاد

٤– ŶŲŦي Ɠللدولة الت Ɠرار السياسƂال Ƒود يتوقف علƂالن űو¿ إن عرƂن الƄذلك� يم Ƒعل ćŉبنا 
فƓ عملية اƙصدار� فالاستƜƂلية ) مŎسسة النƂد فƓ المملƄة العربية السعودية(لƎا البنك المرƄزي 

ومن ŝم� فƂد اعتبر . ة للدولةالتƓ يتمتŶ بƎا البنك المرƄزي إدارية وفنية ولƄنƌ ينſذ السياسة النƂدي

                                                 
Ñ ¿م×××١-هـ١٤٢٠ (� أسامة محمد�باحنش( . 
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عرű النƂود متżيراĻ سياسياĻ أو متżيراŦ ĻارجياĻ يſترŝ űباتƌ فƓ المدŘ الƂصيرŘ ولا يتŝōر 
 .بتżيراŚ سعر الſائدƄ Řما لا يتحدد من داŦ¿ النŴام الاقتصادي

  
Ñ-Ôƀƈال ůرŵ في ŖرśŌام¾ المƍŶال ƍƐدƍŶد في الاقتصاد الس : 

اشرŘ تŝŎر فƓ عرű النƂود فƓ المملƄة العربية السعودية هناك أربعة عوام¿ رئيسة مب 
Ɠالنحو التال Ƒعل Ɠوه : 

Î –ŭاŤال ųطاƀال Ƈالتجارية م Żبات المصارƍمطل  : 
بالاستŝمار فƓ الųƂاŵ الŦا�ů وهذا النشاų تƂوم تƂدم المصارف التجارية الƂروű و 

مالƓ مųلوباŚ المصارف حيŜ عندما تحدŜ زيادŘ فƓ إج. يŝŎر بشƄ¿ مباشر علƑ عرű النƂود
 Ɠف űاſŦون هناك انƄود� وعندما يƂالن űعر ŵاſارت Ƒدي إلŎن ذلك يŐف ůاŦال ŵاųƂمن ال

 . إجمالƓ مųلوباŚ المصارف من الųƂاŵ الŦا�ů فƎذا يŎدي إلƑ انſŦاű عرű النƂود
Ï –امةŶسسات الŌالم Ƈالتجارية م Żبات المصارƍمطل  : 

ة� والسƄة الحديدية� وشرƄة سابك� وشرƄة ومن هذƋ المŎسساŚ الųŦوų السعودي 
ŚسمنƗا ŚاƄوشر ŉرباƎƄال . ŚسساŎالم ƋذƎل űروƂديم الƂوم المصارف التجارية بتƂت Ŝحي

 �űاſŦأو الان ŵاſود إما بالارتƂالن űعر Ƒر علŝŎي Ƌبدور ųوهذا النشاƑالنحو وذلك عل 
Ś العامة فŐن ذلك يŎدي التال�Ɠ عند حدوŜ زيادŘ فƓ إجمالƓ مųلوباŚ المصارف من المŎسسا

والعƄس عندما ينűſŦ إجمالƓ مųلوباŚ المصارف من هذƋ . إلƑ ارتſاŵ عرű النƂود
 . المŎسسا�Ś فŐن هذا يŎدي إلűſŦ Ƒ عرű النƂود

Ð –ŭاŤال ųطاƀات الŵƍمدف ƇاŨمي Ũجŵ  : 
 :إن المŎشر المستŦدم لƂياس هذا العجز هو 

 .جزعجز Ɨن المملƄة منذ سنواŚ عديدŘ فƓ حالة ع -١
ولذلك يŝŎر هذا العام¿ سلباĻ علƑ عرű النƂود نتيجة Ŧروج اƗموا¿ إلƑ الŦارج مƂاب¿  -٢

ŚدماŦ أو Ŷسل . 
Ñ – صافي Ɨماƍكšال žاŽƈي : 

ويعتبر هذا العام¿ من أبرز العوام¿ المŝŎرŘ فƓ عرű النƂود� ويتم احتساب هذا  
 . حƄومƓالصافƓ عن ųريų ƀرš اƙيراداŚ المحلية من اƙنſاƀ المحلƓ ال

التالƓ يبين العوام¿ المŝŎرŘ فƓ عرű النƂود فƓ الاقتصاد ) ٥-٤(والجدو¿ رقم  
 .م٢٠٠٢م إلÖ Ƒ××١السعودي للſترŘ من 
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 العوام¿ المŝŎرŘ فƓ عرű النƂود فƓ الاقتصاد السعودي) ٥-٤(جدو¿ رقم 
 ÎÖÖÕ ÎÖÖÖ ÏÍÍÍ ÏÍÍÎ ÏÍÍÏ 

 ٥٠,٢ Õ,١٥ ٥,١Ñ ١,×١ ١٠,١ M3التżير فƓ عرű النƂود 

Ɠه ŘرŝŎالعوام¿ الم :      

 ١٥٤,٢ ١Ô٠,٤ ١ÖÕ ١٢٠,٢ Õ,Ñ× . صافƓ إنſاƀ الحƄومة

 ŵاųƂالمصارف من ال Śلوباųم Ɠير فżالت
ůاŦال . 

٢Õ ١٤ ١٠ ١,٥,Ö ١Ö,Ö 

التżير فƓ مųلوباŚ المصارف من 
 . مŎسساŚ الųƂاŵ العام

٢,Õ -×,Ñ -١- ×,١,Ô ١,١ 

 ١Ô١,٠- ٠,×١٥- ١٤٠,٢- ١Ñ٠,٤- Õ,١٤٢- . العجز فƓ ميزان مدفوعاŚ الųƂاŵ العام

ƐرŦƗالبنود ا Ɠ٢ . صافÔ ÑÕ,١,١ ٤١,٢- ١ ÑÕ,١ 

 ŵ١ ١,×١ ١٠,١ المجموÑ,١٥ ٥,Õ ٥٠,٢ 

 . مŎسسة النƂد العربƓ السعودي التƂرير السنوي التاسŶ والŝƜŝون: المصدر
 
Ñ-ÕƐدƍŶدية في الاقتصاد السƀƈرات الƍالتط  : 

دية باستƂرار نƂدي يرجŶ أساساĻ إلƑ السياسة النƂدية التƓ تنعم المملƄة العربية السعو 
تتبعƎا والتƓ تƎدف إلƑ تżير Ƅمية النƂود المعروŲة بżرű تحƂيƀ اƗهداف الاقتصادية للدولة 

 . والتƓ ترمƓ إلƑ تحƂيƀ معد¿ نمو مƂبو¿ مŶ استƂرار فƓ المستوƐ العام لƘسعار
صاحبƎا من Ųعف فƓ انتعاŭ الاقتصاد وفŴ Ɠ¿ التųوراŚ الاقتصادية العالمية� وما  

حيŜ اتبŶ بنك . العالم�Ɠ ترتب علƑ ذلك مŦاųر حدوŜ تراجŶ مŲاعف فƓ النشاų الاقتصادي
 ƓوروبƗزي اƄالبنك المر Ŷذلك اتبƄدية توسعية� وƂسياسة ن ŵاتبا ƓƄمريƗا Ɠيدرالſال Ɠųالاحتيا

 . ياسة نƂدية توسعية نوعاĻ ماسياسة نƂدية توسعية� وأيŲاĻ البنك المرƄزي اليابانƓ نşƎ س
وفŲ Ɠوŉ التųوراŚ الدولية� حافŚŴ مŎسسة النƂد العربƓ السعودي علƑ سياساتƎا  

النƂدية الاستيعابية المرنة� ومن الجدير بالمƜحŴة بالنسبة للوŶŲ النƂدي فƓ المملƄة ƜŦ¿ عام 
د¿ النمو النƂدي م هو أن مستوƐ اƗسعار المحلية Ŵ¿ مستƂرا�Ļ بالرŻم من تصاعد مع٢٠٠٢

 المحافŴة علƑ توازن عاد¿ بين الųلب علƑ النƂود والمعروű من السلŶ إلƑويعزƐ ذلك 
 . والŦدماŚ فƓ الاقتصاد
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Ŋ-دƍƀƈال ůرŵ  : 
  Ŷالواس ƌſود بتعريƂالن űون عرƄن(يتÑ( للسيولة المحلية� ƓلƄال Ɛيس المستوƂالذي ي �

) Ñن(وقد ارتŶſ عرű النƂود . ائŶ المصرفيةمن النƂد المتداو¿ Ŧارج المصارف وإجمالƓ الود
 ƌنسبت ŵعام ١٥,٢بمعد¿ متسار Ɠالمئة ف Ɠ٢٠٠٢ ف ƌارنة بمعد¿ نسبتƂ٥,٠م م Ɠالمئة ف Ɠف 

 ويعزƐ . فƓ المئة ƜŦ¿ العشر سنواŚ الماŲيةÑ,٥م ومتوسų سنوي نسبتƌ ٢٠٠١عام 
 اƗو¿� قيام المصارف : إلƑ عاملين رئيسيين٢٠٠٢ التسارŵ فƓ معد¿ النمو النƂدي ƜŦ¿ عام

 ůاŦال ŵاųƂال ŚسساŎم Ɠوي فƂالاقتصادي ال ųا الائتمانية لدعم النشاƎتƜيƎتس Řالتجارية بزياد
وقد ارتſعŚ مųلوباŚ المصارف التجارية من الųƂاŵ الŦاů بمعد¿ متسارŵ . والųƂاŵ العام

 ƌ١٠نسبت ƌارنة بمعد¿ نسبتƂالمئة م Ɠف Ö,Ô عام Ɠالمئة ف Ɠم� بين٢٠٠١ ف Śلوباųم Śما زاد
 ١Ñ فƓ المئة مƂاب¿ انſŦاű نسبتÔ ƌ,١٠المصارف التجارية من مŎسساŚ الųƂاŵ العام بنسبة 

ƀالعام الساب Ɠالمئة ف Ɠف . ŶŲالو Ɠرار الناجم عن التوتر فƂو عدم الاستƎف Ɠانŝأما العام¿ ال
اųنين إلƑ توŴيف الجżرافƓ السياس�Ɠ وتوافر فرů الاستŝمار الجذابة فƓ المملƄة مما دفŶ المو

 Ƌمن هذ ŘادſستƜارج لŦم من الƎأموال űبع ŘعادŐيام بƂر من ذي قب¿ والŝƄأ Ļم محلياƎراتŦمد
-٤(والرسم البيانƓ ) ٢-٤(الſرů بسبب عدم الاستƂرار فƓ اƗسواƀ المالية العالمية الجدو¿ 

١.( 
 )١-٤(رسم بيانƓ رقم 
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من الزيادŘ التų ƓرأŚ فƓ عرű  فƓ المئة ٤×وقد شƄلŚ الودائŶ المصرفية نسبة  
 �Ŷالواس ƌſود بتعريƂالنŜحي Ɠبحوال Řحاد Řبصور Ŷالودائ Ƌهذ Śعſ٤ ارتÕ,مليار ريا¿ أو ١ 

 فƓ Ö٥,١ فƓ المئة ƜŦ¿ العام� وزاد نصيبƎا فƓ عرű النƂود بتعريƌſ الواسŶ من ١Ô,Öبنسبة 
رتŶſ النƂد المتداو¿ Ŧارج وا. م٢٠٠٢ فƓ المئة بنƎاية عام ÖÔ,Ñم إلƑ ٢٠٠١المئة بنƎاية عام 

 Ɠالمصارف بحوالÑ,مليار ريا¿ أو بنسبة ١  Ô,ود ٤Ƃالن űعر Ɠف ƌنصيب űſŦالمئة� وان Ɠف 
-٤(و )  Ñ-٤(الجـدولان .  فƓ المئة ƜŦ¿ العام١Ñ,Õ فƓ المئة إلƑ ×,١٤بتعريƌſ الواسŶ من 

٤ ( Ɠوالرسم البيان)٢-٤.( 
 )٢-٤(رسم بيانƓ رقم 

نمو مكونات عرض النقود

-50

0

50

100

150

200

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

ية
ئو
 م
بة
نس

النقد المتداول خارج المصارف الودائع تحت الطلب الودائع الزمنية والإدخارية الودائع الأخرى شبه النقدية

 Śفئا Ŷجمي Śد ساهمƂل Śعſالمصرفية وارت Ŷالودائ Ɠف Śرأų Ɠالت Řالزياد Ɠف Ŷالودائ 
 Ɠلب بحوالųال Śتح Ŷ١الودائ×,Ö ١٥,٢ مليار ريا¿ أو بنسبة Ɠا فƎنصيب ¿Ŵالمئة و Ɠف 

Ļابتاŝ Ŷالواس ƌſود بتعريƂالن űعند عر Ñ×,المئة٤ Ɠنصيب.  ف Ŷſالزمنية وارت Ŷالودائ 
 ƐرŦƗدية اƂالن ƌشب Ŷارية والودائŦمينية (والادōالت Ŷجنبية� والودائƗيمين بالعملة اƂالم Ŷودائ

فƓ عرű النƂود بتعريƌſ الواسƜŦ Ŷ¿ ) مƂاب¿ اعتماداŚ مستندية وŲماناŚ والتحويŚƜ الƂائمة
ƐرŦƗا Ŷالودائ Śئاſارنة بƂما مƎنسبتي Ɠالنسبية ف Řالزياد ŵاſالعام بسبب ارت . Ŷالودائ Śوزاد

 Ɠارية بحوالŦ١الزمنية والادÔ,Ñ ١ مليار ريا¿ أو بنسبةÕ,Ö Ɠا فƎنصيب Ŷſالمئة وارت Ɠف 
وزادŚ .  فƓ المئة ƜŦ¿ العام٤,٢Ö فƓ المئة إل٢Õ,Ö Ƒعرű النƂود بتعريƌſ الواسŶ من 

 Ɠبحوال ƐرŦƗدية اƂالن ƌشب Ŷ١ مليار ريا¿ أو بنسبة ١١الودائÖ,المئة٥ Ɠا .  فƎنصيب Ŷſوارت
 .  فƓ المئة٤,١Ö المئة إلƑ  ف١Õ,×ƓفƓ عرű النƂود بتعريƌſ الواسŶ من 
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وƄانŚ الزيادŘ الƄبيرŘ التų ƓرأŚ علƑ الودائŶ تحŚ الųلب منسجمة مŶ استمرار  
ůاŦال ŵاųƂالاقتصادي لل ųالنشا Ɛمستو Ɠالتصاعدي ف Ƌون . الاتجاƄوقد ي ŘبيرƄال Řسبب الزياد

 Ɠالت

ونŴراƜŦ . Ļ¿ العام) ٢ن(سŶ وعرű النƂود بتعريƌſ اƗو) ١

Ñ ( ¿ƜŦن(فƓ ) ٢ن(و ) ١ن (ű نصيب Ƅ¿ من
العام� 

أن الارتſاŵ الملحوŴ فÑ ( Ɠن(
ƀاſنƙا Ɠصاف űاſŦمن ان  Ɠالمحل ƓومƄالح 

بالريا¿

 العائد� هو أن ųرأŚ علƑ الودائŶ الزمنية والادŦارية� بالرŻم من تراجŶ معدلاŚ أسعار
أصحاب المدŦراŚ الجارية وأولئك الذين قاموا باستعادŘ بعű أموالƎم من الŦارج قد فŲلوا 
الحصو¿ علƑ أي سعر عائد سائد فƓ السوƀ بدلاĻ من إيداعƎا علƑ شƄ¿ ودائŶ تحŚ الųلب لا 

 Ɠف ƋيرŴمن ن Ƒالمحلية أعل ƀالسو Ɠأن معد¿ العائد ف Ƒإل Řشارƙتدر عوائد� وتجدر ا ƀالسو
� التų Ɠرأ معŴمƎا علƑ "الودائŶ شبƌ النƂدية اŦƗرƐ"وهذا يſسر أيŲاĻ سبب الزيادŘ فƓ . العالمية

 . فئة الودائŶ الزمنية والادŦارية
وƄان لƜتجاهاŚ الواردŘ أعƋƜ فƓ مƄوناŚ عرű النƂود أŝرها علƑ معدلاŚ نمو  

 ƀيŲال ƌſود بتعريƂالن űن(عر
) ١ن(لحدوŜ زياداŚ فƓ مƄوناŚ عرű النƂود� فƂد ارتſعŚ أيŲاĻ معدلاŚ نمو عرű النƂود 

بشƄ¿ حاد� بالرŻم من أن سرعة النمو ƄانŚ أق¿ بالنسبة لعرű النƂود ) ٢ن(وعرű النƂود 
 عرű النƂود � وارتŶſ معد¿ نمو)Ñن(� مƂارنة بعرű النƂود )٢ن(مƂارنة بعرű النƂود ) ١ن(
 نųƂة مئوية �٤,٤ المƄون من النƂد المتداو¿ Ŧارج المصارف والودائŶ تحŚ الųلب� بنحو )١ن(

 ź١٢ليبل,Ö عام Ɠالمئة ف Ɠ٢٠٠٢ ف ƌارنة بمعد¿ نمو نسبتƂم مÖ,عام ٤ Ɠالمئة ف Ɠم٢٠٠١ ف .
بمعد¿  فƓ المئة مƂارنة ١٤,٥ نųƂة مئوية ليبلÖ,Õ źبنحو ) ٢ن(وزاد معد¿ نمو عرű النƂود 

 ƌ٥نمو نسبت,Öƀالعام الساب Ɠالمئة ف Ɠف  . 
  Ŷالواس ƌſود بتعريƂالن űمعد¿ نمو عر Ɠف ŵن(وبما أن التسارÑ ( بنحو Ŷſ١٠,٢ارت 

 فƓ المئة� فƂد انź١٥,٢ſŦ نųƂة مئوية ليبل
) ٢ن(المئة وانűſŦ نصيب  فƓ ٢,٥Ñ فƓ المئة ليبلÑ ź,٥٤من ) ١ن(وتراجŶ نصيب 

 ). ٢-٤(جدو¿ رقم .  فƓ المئةÔ,Ö١ فƓ المئة ليبلź Ö٢,١من 
Ŕ- دƍƀƈال ůرŵ في ŖرśŌام¾ المƍŶال )ƇÐ :( 

يبين تحلي¿ العوام¿ المŝŎرŘ للتżير فƓ عرű النƂود  
م قد حدŜ بالرŻم٢٠٠٢معد¿ نموƜŦ Ƌ¿ عام 

ůاŦال ŵاųƂال Śميزان مدفوعا Ɠبير فƄتحلي¿ .  والعجز ال Ɠر فƄما ذƄود"وƂالن űعر "
 : السابƀ تشم¿ هذƋ العوام¿ التƓ أدŚ إلƑ ارتſاŵ معد¿ النمو النƂدي

   ١- Ɠوي فƂال ųا المصارف التجارية لدعم النشاƎقدمت Ɠالت ŘبيرƄالائتمان ال ŚƜيƎتس 
ųƂال ŚسساŎالعامم ŵاųƂوال ůاŦال ŵا . 
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٢- Řمار الجذابة المتوفرŝالاست ůعن فر ĻƜŲف �Ɠالسياس Ɠرافżالج ŶŲرار الوƂعدم است 
Ƒنين إلųالموا Śدفع Ɠة التƄالممل Ɠف
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رقم   )Ñ-٤(تابŶ رسم بيان
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Ŝ-دƍƀƈال Ƈراƍد¾ دŶم : 
ƜŦ¿ عام ) Ñن(� )٢ن(� )١ن(عد¿ دوران عرű النƂود بſئاتƌ الŜƜŝ انűſŦ م 

 ƀƂارنة بمعد¿ النمو الذي تحƂا مƎمستويات ųمتوس Ɠالنمو ف Śمعدلا 
فƓ النا
٢٠٠٢ŵاſس ارتƄم� مما ع

وتجدر المƜحŴة أن النƂد المتداو¿ . تş المحلƓ اƙجمالŻ Ɠير النƓųƂ باƗسعار الجارية
 فÔ,Ñ ƓمƄوناĻ مشترƄاĻ لجميŶ فئاŚ عرű النƂود قد ارتŶſ بنسبة Ŧارج المصارف الذي يعتبر 

 ŉا أجزاƎفئة من ¿Ƅ ¿Ƅتش Ɠالمصرفية الت Ŷالودائ Śفئا Ŷجمي Řحاد Řبصور Śعſالمئة� بينما ارت
 فƓ المئة� ١٥,٢من فئاŚ عرű النƂود المŦتلſة� فƂد ارتſعŚ الودائŶ تحŚ الųلب بنسبة 

 ٥,١Ö فƓ المئة� والودائŶ شبƌ النƂدية اŦƗرƐ بنسبة ١Õ,Öة والودائŶ الزمنية والادŦارية بنسب
ونŴراĻ لƄون هذƋ الزياداŚ أعلƑ بŝƄير من معد¿ نمو النشاų الاقتصادي� فƓ الųƂاŵ . فƓ المئة

-٤جدو¿ . (Żير الن�Ɠųſ فƂد سج¿ معد¿ دوران Ƅافة فئاŚ عرű النƂود انſŦاŲاƜŦ Ļ¿ العام
Ô ( Ɠوالرسم البيان)٤-٤ .( 
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 )الųƂاŻ ŵير النƓųſ(معد¿ دوران النƂود فƓ الاقتصاد السعودي ) Ô-٤(جدو¿ رقم 
 )نسبة مئوية                                                                                     (

 M1 M2 M3 
Ï×ÕÎ ٤,×Õ ٤,٠٥ Ñ,ÔÕ 
Ï×ÕÏ ٤,Õ١ Ñ,ÕÔ Ñ,Ñ× 
Ï×ÕÐ ٤,١٥ Ñ,Ñ× Ñ,٠٤ 
Ï×ÕÑ Ñ,ÕÕ Ñ,٢ ٢٤,ÖÑ 
Ï×ÕÒ ٤,١× Ñ,ÔÑ Ñ,١١ 
Ï×ÕÓ ٤,٠Ô Ñ,Ô٤ Ñ,١٤ 
Ï×ÕÔ Ñ,٤Õ Ñ,٢Ñ ٢,ÖÑ 
Ï×ÕÕ Ñ,٢ ٠١,Ö٢,٥ ٢Ñ 
Ï×ÕÖ ٢ ٢×,٢,Õ٢,٤٤ ١ 
Ï×Õ× Ñ,٢ ٢١,Ö٢,٥ ٥Ô 
Ï×ÖÎ Ñ,٤Ñ ٢,ÕÖ ٢,٤Õ 
Ï×ÖÏ Ñ,٤Ô ٢,٥Ö ٢,٢Ô 
Ï×ÖÐ Ñ,٢,٠ ٢,٤٢ ×٢× 
Ï×ÖÑ Ñ,٢Õ ٢,٤Ñ ٢,٠Õ 
Ï×ÖÒ Ñ,Ñ٢ ٢,ÑÑ ١×,١ 
Ï×ÖÓ Ñ,١ ٢,٢٢ ٢٥,ÖÑ 
Ï×ÖÔ ١ ٢,٠٢ ××,٢,Ô٥ 
Ï×ÖÕ ٢,ÕÔ ١,ÖÖ ١,٤× 
Ï×ÖÖ ٢,Õ١ ١,Ö× ١,٤Õ 
Ï×Ö× ٢,Õ١ ٠,ÖÖ ١,٤Ñ 
Ï××Î ٢,Õ× ١,٤ ٥×,١× 
Ï××Ï ٢,ÕÕ ٢,٠Ñ ١,٥٤ 
Ï××Ð ١ ٢,٤٤,Ö١,٤١ ٠ 
Ï××Ñ ١ ×٢,٤,Ö١ ٤,Ñ× 
Ï××Ò ٢,Ô١,٤٥ ١×,١ ٤ 
Ï××Ó ٢,ÕÑ ١,Ö× ١,٤٥ 
Ï××Ô ٢,Ö١ ٠,ÖÖ ١,٤Õ 
Ï××Õ ٢,ÕÔ ١,ÖÑ ١,٤Ô 
Ï××Ö ٢,Õ١ ٥,ÕÕ ١,٤Ñ 
Ï××× ٢,ÕÔ ١,ÕÕ ١,٤٢ 
ÐÎÎÎ ٢,Ô١ ١,Ô× ١,ÑÕ 
ÐÎÎÏ ٢,٤Õ ١,ÔÑ ١,Ñ٤ 
ÐÎÎÐ ٢,Ñ١,٢ ١,٥٥ ٠Õ 

مŎس: ر � التاسŶ والŝƜŝو        المصد ودي� التƂرير سة النƂد العر
 

بƓ السع السنوي .ن
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 )٤-٤(رسم بيانƓ رقم 

 Śاعاųافة قƄالائتمان ل Śلباųمان تلبية متŲ ¿ƜŦ ي¿ عملية النمو منƎأسعار الصرف وتس

Řترſل Ŵملحو ¿Ƅبش ĻراƂسعر . حلية مست ųرب Ƒة علŴالمحاف Śوتم

 وأوŲحنا أن المƂصود (Money Supply)تųرقنا فƓ هذا الſص¿ لتعريف عرű النƂود  
 الجمƎورد يشير إلƑ الرصيد الƄلƓ لوسائ¿ الدفŶ المحلية والتƓ يمتلƎƄا 

فƓ الد

 �ƓانونƂال Ɠųنسبة الاحتيا Ɠوه Řدمة مباشرŦالوسائ¿ المست űبع ƀريų ذلك عن

 

 

ستمرŘ نحو هدفƓ المحافŴة علƑ استƂرار اƗسعار المحلية ومما سبƀ يتŢŲ أن السياسة النƂدية م
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M1 سرعة دوران النقود M2 سرعة دوران النقود M3 سرعة دوران النقود

ƐدƍŶ ƍراƇ الƍƀƈد في الاقتصاد السسرŵة د

و
  . الاقتصاد بشƄ¿ واف

. ولƂد نجحŚ مŎسسة النƂد العربƓ السعودي بدرجة ƄبيرŘ فƓ تحƂيƀ هذين الƎدفين عبر السنين
لموŴ¿ مستوƐ اƗسعار ا

م بدون ÖÔ×١ ريا¿ مƂاب¿ الدولار منذ عام Ñ,Õ٥صرف الريا¿ بالدولار اƗمريƓƄ عند 
Ƅما تƂوم المصارف التجارية بتلبية متųلباŚ الائتمان لƜقتصاد بشƄ¿ واف�È مŶ حرů . صعوبة

صارف دائماĻ تحتŴſ بالسيولة الƄافية وإلا يساŉ مŎسسة النƂد العربƓ السعودي أن تŴ¿ الم
 .استŦدام اƗموا¿ المصرفية

 
Ñ-Ö ¾صŽصة الƚŤ: 

باصšƜų عرű النƂو
  .ولة
مŎسسة النƂد العربƓ ( أن عرű النƂود يتżير عن ųريƀ البنك المرƄزي وتم ذƄر 
� و)السعودي

 ٤٤



 ٤٥

وŻير 

ز 
ميزان

ŉالشرا Řإعاد Ɠوه Řمباشر .Ƒعل Ļالاقتصاد السعودي مرورا Ɠود فƂالن űعر ŚوناƄم 
داو¿ Ŧارج المصارف والودائŶ تحŚ الųلب والودائŶ الزمنية وهƓ مƄونة من النƂد المت

 لمسبباŚ التżير فƓ عرű النƂود من تم التųرƀومن ŝم . والادŦارية وƄذلك الودائŶ شبƌ النƂدية
űاſŦأو الان Řود بالزيادƂالن űعر Ƒعل ůاŦوال ƓومƄالح ŵاųƂير الŝōوبعد ذلك تناولنا . ت

 ). مŎسسة النƂد(Ƃود المصدرŘ من قب¿ البنك المرƄزي محدداŚ عرű النƂود� وƄذلك Ƅمية الن
 عن العوام¿ المŝŎرŘ فƓ عرű النƂود فƓ اقتصاد المملƄة العربية تم الحديŜومن ŝم  

 مųلوباŚ المصارف التجارية من الųƂاŵ الŦاů ومن المŎسساŚ العامة� عجوهƓالسعودية� 
أيŲاĻ صافƓ العوام¿ اŦƗر�Ɛ  مدفوعاŚ الųƂاŵ الŦا�ů وصافƓ إنſاƀ الحƄومة� و

  Ɨهم تحلي¿تناو¿وفƓ الجزŉ اŦƗير من هذا الſص¿ . جميعƎا ذاŚ تŝōير علƑ عرű النƂود
 . التųوراŚ النƂدية فƓ الاقتصاد السعودي

 



 
 
 
 
 
 

 
ũامŤص¾ الŽال 

 الƈاتŝ المšلي اƗجمالي للƀطاų الŤاŭ في المملكة
 
Ò-Î  دمةƀالم  
Ò-Ï ŭاŤال ųطاƀال  
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Ò-ÑجماليƗلي اšالم ŝاتƈبال ŭاŤال ųطاƀمساهمة ال  
Ò-ÒجماليƗلي اšالم ŝاتƈد بالƍƀƈال ůرŵ قةƚŵ  
Ò-Ó ¾صŽصة الƚŤ  
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ũامŤص¾ الŽال 
ŭاŤال ųطاƀجمالي للƗلي اšالم ŝاتƈال 

 
Ò-Îدمةƀم : 

يعتبر الدŦ¿ الƂومƓ من المſاهيم الاقتصادية الƎامة والشـائعة والتـƓ عـادŘ يتناولƎـا                
المŦتصون وŻير المŦتصين بالدراسة والمناقشة� وإذا ما أريـد فƎـم العƜقـاŚ الاقتصـادية               

مŦتلف المتżيراŚ الاقتصادية� فƜ بد من تƎſم جيـد للـدŦ¿ الƂـومƓ             المتشابƄة والمتداŦلة بين    
ƌقياس ƀرųو ƌومحددات. 

وتحت¿ حساباŚ الدŦ¿ الƂومƓ أهمية ƄبيرŘ بالنسبة لجميŶ الدو¿ سواŉ الدو¿ المتƂدمـة              " 
Ɠلما يل ĻراŴأم النامية ن: 

قتصادي فƓ  تعتبر واحدŘ من المŎشراŚ الاقتصادية الƎامة التƓ تعƄس ųبيعة النشاų الا           -١
Ŷأي اقتصاد أو أي مجتم. 

 . بمŝابة أداŘ تساعد فƓ تƂييم ſƄاŘŉ اƗداŉ الاقتصادي تعتبر-٢

Ñ-الة والنمو  تعتبرųم والبŦŲالتƄ واهر الاقتصادية�Ŵال űعن بع Ŏالتنب Ɠوسيلة تساعد ف 
 .الť.. الاقتصادي 

 . تساعد فƓ بناŉ وصياŻة النماذج الاقتصادية واŦتيارها وسيلة-٤
وسيلة تساعد الدولة فƓ وŶŲ سياساتƎا الاقتصادية ولمعالجة بعű الŴواهر الاقتصادية            -٥

ƓومƂا الاقتصاد الƎمن Ɠيعان Ɠ١"الت. 
               Ɠان وليام بيتـƄ دƂعشر� ف Ŷرن السابƂمنذ ال ƓومƂال ¿Ŧللد ŚديراƂوبدأ الاهتمام بعم¿ ت

)١Ô٢Ñ- ١ÔÖÕتحليلي        ) م ŘداōƄ ƓومƂال ¿Ŧوم الدƎſعن م Ŝـدير     أو¿ من تحدƂة وقدم أو¿ ت
فƓ الƂرن الŝامن عشر عرű الųبيعيون فƓ فرنسـا محاولـة           و. للدŦ¿ الƂومƓ فƓ بريųانيا   

ولƄنƎم . متųورŘ للحساباŚ الƂومية فƂد قدموا نموذجاÆÆÆĻ لتدفƀ الدŦ¿ يعرف بالجدو¿ الاقتصادي          
Ś حددوا مƎſوماŲ ĻيƂاĻ لƚنتاج وقصروƋ علƑ الزراعة دون Żيرهـا� أمـا بƂيـة النشـاųا               

وقـد ƄانـŚ هنـاك      . الاقتصادية Ƅالصناعة والتجارŘ فاعتبروها نشاųاŚ عƂيمة Żير منتجة       

                                                 
� دار المستƂب¿ "تحلي¿ نŴري وتųبيƓƂ: الاقتصاد الƄلƓ" العيساوي� ƄاŴم جاسم� والوادي� محمود حسين�  ١

 . ٢٠٠٠ اƗردن� الųبعة اƗولƑ -لتوزي�Ŷ عمانللنشر وا
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محاولاŚ أŦرƐ فƓ نſس الſترŘ تƂريباĻ لƂياس واحتساب الدŦ¿ الƂومƓ وذلك فـƄ Ɠـ¿ مـن        
 .روسياوفرنسا� ايųاليا� 

Ǝſوم وتناو¿ الباحŝون ŝƜŝة مſاهيم أساسية لƂياس الدŦ¿� حيŜ يعرف المƎſوم اƗو¿ بالم            
          Ɠانŝالاقتصاد� أما ال Ɠف ŚدماŦوال Ŷمن حساب السلŲنتاج الشام¿ ويتƙو اƎف   ¿Ŧالمحدود للد 

ويتناو¿ حساب السلŶ المادية فųƂ ويستŝنƑ الŦدماŚ وهذا المƎſوم هو المƎſوم الـذي سـاد               
Ǝو مƎſوم اƙنتاج السوقƓ ويتŲـمن حسـاب        ف الاشتراƄية� أما المƎſوم الŝالŚ      Ŝالاقتصاديا

 .  ذلك المƎſوم الذي ساد الاقتصادياŚ الرأسمالية�الŦدماŚ التƓ تدŦ¿ السوƀ فųƂالسلŶ و
            Ŝدم سـميŊ الاقتصادي Ƒامن عشر تبنŝرن الƂر الŦأوا Ɠ١(وفÕ٢Ñ-١Õ×ـوم  ) م٠Ǝſم

 الاقتصاديين فƄ Ɠـ¿ مـن       ارƌŲ فƓ الƂرن التاسŶ عشر عدد من      اƙنتاج المحدود� والذي ع   
) م٢٤×١-١Ö٤٢( الاقتصادي اƙنجليزي الſريد مارشـا¿       فرنسا� المانيا� بريųانيا� وقد Ƅان    

        ƓومƂال ¿Ŧالد Śحسابا Ƒهامة عل ŚƜتعدي ¿Ŧأو¿ من أد .       ƓـومƂال ¿Ŧميز بين الـد Ŝحي
وقد زاد الاهتمام بحساباŚ    . اƙجمالƓ والصافƓ وبين الſرƀ بين الƂيم النƎائية والƂيم الوسيųة        

       ŚتاباƄ ورƎŴ بعد Ŵبير وملحوƄ ¿Ƅبش ƓومƂال ¿Ŧينـز    الدƄ ١( جون ماينردÖÖÑ-٤×١Ôم (
                ƌقاتـƜوع ƌوأبـرز أهميتـ ƓـومƂال ¿Ŧلتحلي¿ الـد Ŝري الحديŴساس النƗا ŶŲالذي و
              ƌتـƜتحلي Ɠنتاج الشام¿ فƙوم اƎſأو م ŘرƄينز فƄ Ƒوقد تبن �ƐرŦƗالاقتصادية ا Śيراżبالمت

ƓومƂال ¿Ŧللد. 
 ـ           ة واهتمامƎـا بالموŲـوŵ     وقد ساعد ƎŴور اƗمم المتحد�Ř بعد الحرب العالميـة الŝاني

              ƓـومƂال ¿Ŧالد Śيئة إحصائياƎدام وتŦاست Ɠالتعجي¿ ف Ƒالعديد من الدو¿ عل ŘبيرƄ وبدرجة
ومساعدتƎا فƓ ذلك� وذلك Ɨن مساهماŚ الدو¿ اƗعŲاŉ فƓ المنŴمة الدولية ƄانـŚ تƂـدر               

ورها لذلك فŐن جميŶ الدو¿ باŦتƜف أنŴمتƎا ودرجة تų       . علƑ أساس الدŦ¿ الƂومƓ لƄ¿ منƎا     
 .              أهمية ƄبيرŘ منتحاو¿ اليوم قياس دŦلƎا الƂوم�Ɠ لما لذلك

وسبƀ وأن تناولنا فƓ الſص¿ السابƀ عرű النƂود� وذƄرنا بōن عـرű النƂـود مـن                 
فالتżير فƓ عرű النƂود يـŝŎر علـƑ قيمـة          . المتżيراŚ المƎمة المŝŎرŘ فƓ النشاų الاقتصادي     

ولƎـذا السـبب    .  مما ينعƄس بدورƋ علƑ الناتş المحلƓ اƙجمالƓ       العملة والمستوƐ العام لƘسعار   
يراقب المتعاملون فƓ اƗسواƀ المالية والمحللون الماليون اƙحصاŉاŚ النƂديـة الصـادرŘ مـن              

 .    البنوك المرƄزية
النƂدية تŝŎران علƑ مستوƐ الناتş الƂومƓ ومستوƐ و المالية تانومن المعروف أن السياس 
فƓ البلد� ومن المعروف أن مستوƐ الناتş الƂومƓ ومستوƐ العمالة يسيران ) Ŵيفالتو(العمالة 
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فƓ نſس الاتجا�Ƌ فŐذا زاد مستوƐ الناتş الƂومƓ ارتŶſ مستوƐ العمالة أو التوŴيف فƓ البلد� 
Ţس صحيƄوالع. 

  Ɠف ŚانƄ دƂا� فƎتōا ونشƎوينƄت Ɠة فŝة العربية السعودية من الدو¿ الحديƄوتعتبر الممل
ية تƄوينƎا تſتƂر إلƑ ابسų مƂوماŚ الدولة الحديŝة ولم يƄن هناك نŴام اقتصادي يعتمد علي�ƌ بدا

 عليƌ من إيراداŚ علƑ شƄ¿ ريŶ أو Ųرائب أتبعŚ الحƄومة سياسة بوبعد ƎŴور النųſ وما ترت
 ŉاųإع Ɠساهم ف Śذلك الوق Ɠف ůاŦال ŵاųƂعف البنية الاقتصادية للŲ الاقتصاد الحر إلا أن

 فƓ الاقتصاد من ƜŦ¿ تملƎƄا للبترو¿ وسيųرتƎا علƑ عوائد�Ƌ وبرز دورها اĻمة دور ƄبيرالحƄو
بشƄ¿ أƄبر عندما قſزŚ أسعار البترو¿ إلƑ أرقام قياسية فƓ بداية السبعيناŚ فƂد أدƐ ذلك إلƑ أن 
 تشƄ¿ عوائد البترو¿ النسبة العŴمƑ من إيراداŚ الدولة� وبسبب وجود فائƄ űبير فƓ ميزانيتƎا

باŲƙافة إلƑ توفر احتياƓų هائ¿ اتجŚƎ الحƄومة السعودية فƓ ذلك الوقŚ إلƑ سياسة مالية 
توسعية فƓ اƙنſاƀ لبناŉ دولة حديŝة ولتƄوين قاعدŘ اقتصادية قوية حيŜ تدŦلŚ الحƄومة 
وساهمŚ بشƄ ¿Ƅبير فƓ إنشاŉ المصانŶ والبنوك المحلية وقامŚ بتوفير الŦدماŚ اƗساسية 

واųن وشجعŚ الųƂاŵ الŦاů ودفعŚ بƌ إلƑ اƗمام للƂيام بواجباتƌ بعد أن قامŚ لرفاهية الم
ا يد¿ علƑ ذلك زيادŘ مساهمة الųƂاŵ الŦاů فƓ موم. بدورƋ فƓ بداية التƄوين الاقتصادي للدولة

 Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالاقتصاديمماالنات ųالنشا Ɠومة فƄدور الح ůليƂت Ƒإل Ɛأد . 
لية التŦصيųųŦ ¿ƜŦ ů التنمية اŦƗيرŘ الدور اƄƗبر ومن المتوقŶ أن تعƓų عم 

 ůاŦال ŵاųƂللŵƜųŲƜل ƌمساهمت Řعام وزياد ¿Ƅالاقتصادي بش ųالنشا Ɠبر فƄيام بدور أƂوال 
Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالنات Ɠف       . 

أƄدŚ اƗهداف العامة واƗسس الاستراتيجية لųŦة التنمية السابعة علƑ زيادƄ Řما  
رفſƄ ŶاŘŉ الųƂاŵ الŦا�ů وتحسين اƗداŉ فƓ الųƂاŵ الحƄومƓ مŶ المحافŴة علƑ اƙنتاجية� و

المعايير المƜئمة بالنسبة للŦدماŚ العامة ذاŚ اƗولوية Ƅالتعليم والصحة� عƜوŘ علƑ تƎيئة 
ůاŦاعين العام والųƂة الųأنش Ɠاعلية فſة التنمية . جوانب الųŦساسية لƗا ŚزاƄومن المرت

 Řئم من السابعة زيادƜذلك توفير الحجم المƄو �Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالنات Ɠف ůاŦال ŵاųƂام الƎإس
السيولة النƂدية ورفſƄ ŶاŘŉ الųƂاŵ المصرفƓ وزيادŘ الائتمان الممنوš للųƂاŵ الŦاů بƎدف 

استƂرار سعر المحافŴة علƑ زيادŘ الاستŝماراŚ مŶ اƙبƂاŉ علƑ معدلاŚ التŦŲم منŲſŦة و
 . يصرف الريا¿ السعود

 Ųمن استراتيجية تنويŶ الƂاعدŘ –وƄما ذƄر أع�ƋƜ تƎدف ųŦة التنمية السابعة  
 إلƑ إحداŜ تżييراŚ هيƄلية فƓ –الاقتصادية وتنمية قųاŦ ŵاů يتمتŶ بالſƄاŘŉ التنافسية 
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 Ɠالمحل şالنات Ɠف Ɠųſير النŻ ůاŦال ŵاųƂهمية النسبية للƗا Řتتسم بزياد Ɠنųالاقتصاد الو
Ɠجمالƙا . 
  űصة الدولة بعŦصŦ د�Ɯالب Ɠالتنمية الاقتصادية ف Ɠف ůاŦال ŵاųƂولتعزيز دور ال

ƋƜما أشير أعƄ نينųا للمواƎمƎأس šرųو ŚدماŦال ŵاųق Ɠومية فƄالح ŚاƄوالشر ŚسساŎالم . 
ويعبر عن الناتş المحلƓ اƙجمالƓ بمجموŵ قيم السلŶ النƎائية والŦدماŚ التƓ يتم إنتاجƎا  

ƙنتاج المتوافرŘ بالمجتمƜŦ Ŷ¿ فترŘ زمنية معينة عادŘ سنة� إلا أن جزŉاĻ من بواسųة عناصر ا
 . هذƋ العناصر قد يƄون مملوƄاĻ لżير مواųنƓ الدولة

 ƍ ¿الدو Ŷومن قب¿ جمي ŘبيرƄ هميةōب Ɠجمالƙا Ɠالمحل şعملية قياس النات ŚيŴد حƂل
 أهمية ƄبيرŘ باعتبارها أحد المŎشراŚ سواŉ المتƂدمة منƎا أم النامية� نŴراĻ لما لتلك العملية من

الƎامة التƓ تعƄس مدƐ التųور الاقتصادي والاجتماع�Ɠ إŲافة إلƑ أنƎا تعتبر بمŝابة وسيلة 
 Ɠامة التƎال ŚدواƗا Ɛما تعتبر إحدƄ �şنمو النات Ɠف ŘرŝŎدراسة العوام¿ الم Ɠن أن تساعد فƄيم

 . والاجتماعيةيمƄن أن تساعد الدولة فƓ رسم سياساتƎا الاقتصادية
  Śوالمعلوما Śم هائ¿ من البياناƄ لبųتت ŘدƂعملية مع Ɠه şإن عملية قياس النات

 Śنية والعلمية ذاſوادر الƄلب المزيد من الųما تتƄ الاقتصادي� ųالنشا ƌافة أوجƄ حصائية عنƙا
 . من الجƎد والما¿ والوقŚاĻالſƄاŉاŚ العالية� وتتųلب مزيد

اباŚ دقيƂة للنات�ş فƂد قامŚ معŴم الدو¿ بŐقامة مراƄز  ومن أج¿ التوص¿ إلƑ حس 
 ƓومƂال ¿Ŧالد Śاŉحصاƙ صصةŦة العربية السعودية� (متƄالعامة بالممل Śاŉحصاƙمصلحة ا

 البياناŚ والمعلوماŚ وتبويبƎا وتحليلƎا من أج¿ بجم�Ŷ والتƓ تنحصر مƎمتƎا )الحساباŚ الƂومية
 .لدŦ¿ الƂومƓالتوص¿ إلƑ حساباŚ أو تƂديراŚ دقيƂة ل

ونŴراƗ Ļهمية حساباŚ الدŦ¿ الƂومƓ من جƎة وتعدد الųرƀ المستŦدمة فƓ عملية  
 أŝƄر من ųريƂة من أج¿ وإنماحساب ال� فŐنƌ عادŘ لا يعتمد علų ƑريƂة واحدŘ فƓ الحساب

şف النتائƜتŦا عند اƎتشافƄوا ŉاųŦƗة ولتجنب اſتلŦالم ƀرųالمتحصلة من ال şارنة النتائƂم. 
 اعتماد أي ųريƂة من الųرƀ المستŦدمة لƂياس الدŦ¿ الƂومƓ يعتمد علų Ƒبيعة إن 

البياناŚ المتاحة وعلƑ مدƐ السƎولة والصعوبة فƓ عملية الƂياس وƄذلك علų Ƒبيعة اƗساليب 
المستŦدمة فƓ الƂياس وعلƄ Ƒلſة الƂيام بƎذƋ العملية وعلƑ مدƐ توافر الƄوادر المتŦصصة� 

  .    اسةوعلƑ الƎدف من الدر
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Ò-ÏŭاŤال ųطاƀال  : 
  �ŚاƄشر ŉومية سواƄير الحŻ نتاجيةƙالاقتصادية ا Śافة الوحداƄ ŵاųƂيشم¿ هذا ال

مŎسساŚ من أفراد� هيئا�Ś منŴما�Ś التƓ تƂوم بŐنتاج سلŶ وŦدماŚ لبيعƎا فƓ السو�ƀ حيŜ و
Ɠنųالاقتصاد الو Ɠف Řافة جديدŲيف قيمة مŲت . 

Ɠما يل Ƒسم إلƂوتن : 
Ò-Ï-Îير الماليŹ ŭاŤال ųطاƀال  : 

  ůاŦال ŵاųƂا ويديرها الƎƄيمل Ɠيمة التƂنتاجية المƙا Śافة الوحداƄ ŵاųƂمن هذا الŲيت
 :وينƂسم إلƑ قسمين هما

 :  المشاريŶ المنŴمة–أ 
 –هƓ المشاريŶ التƓ تƂوم بمسك دفاتر وحساباŚ مالية مستƂلة مŝ¿ الشرƄاŚ المساهمة  

 – شرƄاŚ التوصية البسيųة – شرƄاŚ ذاŚ المسŎولية المحدودŘ –شرƄاŚ توصية باƗسƎم 
 المشروعاŚ الſردية الƄبيرŘ ذاŚ الحساباŚ المالية المنſصلة عن صاحب –شرƄاŚ التŲامن

 ŵجنبية–المشروƗا ŚاƄالشر ŵفرو  . 
 :  المشاريŻ Ŷير المنŴمة–ب 

تƂلة ولا يمƄن أو تشم¿ المشاريŶ الſردية الصżيرŘ التƓ لا تمسك دفاتر وحساباŚ مس 
ŵا المالية عن صاحب المشروƎتƜيتعذر فص¿ معام . 

Ò-Ï-Ïالمالي ŭاŤال ųطاƀال  : 
يشم¿ الƎيئاŚ المالية التƓ تعم¿ أساساĻ فƓ المعامŚƜ المالية فƓ السوƀ والمتعلƂة 

 .بالحƂوƀ والالتزاماŚ المالية باŲƙافة إلƑ شرƄاŚ التōمين
Ŏمن م ¿Ƅ ومƎſهذا الم Śالسعودي ويندرج تح Ɠد العربƂبنوك التنمية –سسة الن 

 ).   تشم¿ شرƄاŚ التōمين( الƎيئاŚ والمŎسساŚ المالية اŦƗرƐ – البنوك التجارية –المŦتلſة 
Ò-ÐŭاŤال ųطاƀالƍ جماليƗلي اšالم ŝاتƈر الƍتط  : 

Ǝا يتسم الاقتصاد السعودي باعتمادƋ الƄبير علƑ قųاŵ الن�ųſ فƂد أدŚ السياساŚ التƓ تبنت 
 Śنجاحا Ƒمسية إلŦالتنمية ال ųųŦ ¿ƜŦو Śمةالدولة منذ الستينياƎم ŘاعدƂال ŉمجا¿ بنا Ɠف 

 ŚاعاųƂتلف الŦلم Ŷالنمو السري ƀيƂالبترو¿� وتح Ƒيف الاعتماد علſŦا� لتƎالاقتصادية وتنويع
 . الاقتصادية

 ƀاſنƙحسب بنود ا Ɠجمالƙا Ɠالمحل şعن النات Řالمتوفر ŚشراŎيد المſت Ŝبتحسن حي 
ويمƄن تƄōيد ذلك من . م٢٠٠٢أداŉ الاقتصاد المحلƓ وبصſة Ŧاصة الųƂاŵ الŦاƜŦ ů¿ العام 
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ƜŦ¿ ماųرأ علƑ معدلاŚ السيولة المحلية والائتمان المصرفƓ للعام نſس�ƌ فƂد ارتſعŚ السيولة 
بنوك المحلية بمعدلاŚ متسƂة مŶ احتياجاŚ التموي¿ لƘنشųة الاقتصادية المŦتلſة� وواصلŚ ال

 ŚƜيƎوالتس űروƂديم الƂوت ŘŉƜالربحية والم Ŝمن حي Řجيد ŉأدا Śمعدلا ƀيƂالمحلية تح
ůاŦاعين العام والųƂلل . 

عدا رسوم (وتشير اƗرقام إلƑ أن نمو الناتş المحلƓ اƙجمالƓ باƗسعار الجارية  
المئة فƓ العام  فÖ Ɠ,٢م مƂارنة بانſŦاű نسبتƌ ٢٠٠٢ فƓ المئة ƜŦ¿ عام Ö,٢  بلź)الاستيراد

 فƓ المئة ٢,٥ويعزƐ ذلك إلƑ نمو الųƂاŵ النƓųſ بنسبة .  مليار ريا¿Ö,Õ٠٥السابƀ ليبلź نحو 
 ƌنسبت űاſŦاب¿ انƂالعام م ¿ƜŦ١١,Ôƀالعام الساب Ɠالمئة ف Ɠف  . Ļنموا ůاŦال ŵاųƂوسج¿ ال

 ƌنسبتÑ,×Ö ƌارنة بنمو نسبتƂالعام م ¿ƜŦ المئة Ɠف Ñ,ÖÕالعا Ɠالمئة ف Ɠف  ƀجدو¿ –م الساب 
 ). ١-٥(والرسم البيانƓ رقم ) ٢-٥(رقم 

 
 )١-٥(رسم بيانƓ رقم 

نمو الناتج المحلي الإجمالي ونمو ناتج القطاع الخاص
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 )باƗسعار الجارية(إجمالƓ الناتş المحلƓ والųƂاŵ الŦاů ) ١-٥(جدو¿ رقم 
 Ɠالمحل şالنات Ɠإجمال ůاŦال ŵاųƂال 
 %النمو  %مساهمتƌ الناتş  مليون ريا¿ %النمو مليون ريا¿ 
٧٫٦٦ ٣٢٫٢٢ ٧٢٧٠ ١٣٫٣١ ٢٢٥٦٥ ١٩٧٠ 
١٠٫٢٦ ٢٦٫٢٨ ٨٠١٦ ٣٥٫١٥ ٣٠٤٩٧ ١٩٧١ 
٢٠٫١٢ ٢٥٫١٧ ٩٦٢٩ ٢٥٫٤٥ ٣٨٢٥٩ ١٩٧٢ 
٣٤٫٣٣ ٢٤٫١٦ ١٢٩٣٥ ٣٩٫٩١ ٥٣٥٣٠ ١٩٧٣ 
٩٠٫٠٣ ١٥٫٣٩ ٢٤٥٨٠ ١٩٨٫٣٧ ١٥٩٧١٨ ١٩٧٤ 
٩٠٫٧٢ ٢٨٫٦٤ ٤٦٨٧٩ ٢٫٤٧ ١٦٣٦٧٠ ١٩٧٥ 
٥٠٫٣٢ ٣١٫٢٧ ٧٠٤٦٩ ٣٧٫٦٨ ٢٢٥٣٤٩ ١٩٧٦ 
٢٨٫٠٤ ٣٤٫٥٨ ٩٠٢٢٧ ١٥٫٨٠ ٢٦٠٩٥٩ ١٩٧٧ 
٢١٫٧١ ٤٠٫٣٣ ١٠٩٨١٢ ٤٫٣٣ ٢٧٢٢٦٦ ١٩٧٨ 
٢٠٫٦٤ ٣٥٫٢٨ ١٣٢٤٧٤ ٣٧٫٩١ ٣٧٥٤٦٩ ١٩٧٩ 
١٧٫٥٥ ٢٨٫٤٩ ١٥٥٧٢٤ ٤٥٫٥٨ ٥٤٦٦٠٤ ١٩٨٠ 
١٦٫٥١ ٢٩٫١٦ ١٨١٤٣٦ ١٣٫٨٣ ٦٢٢١٧٥ ١٩٨١ 
٩٫٧٠ ٣٧٫٩٧ ١٩٩٠٣٥ ١٥٫٧٥- ٥٢٤١٩٧ ١٩٨٢ 
٣٫٦٤ ٤٦٫٣٣ ٢٠٦٢٨٨ ١٥٫٠٧- ٤٤٥٢١٠ ١٩٨٣ 
٢٫٨٠- ٤٧٫٧٠ ٢٠٠٥٠٧ ٥٫٥٨- ٤٢٠٣٨٩ ١٩٨٤ 
٥٫٨٦- ٥٠٫١٦ ١٨٨٧٥٦ ١٠٫٤٨- ٣٧٦٣١٨ ١٩٨٥ 
١١٫٣٧- ٥١٫٩٥ ١٦٧٣٠١ ١٤٫٤٣- ٣٢٢٠٢٠ ١٩٨٦ 
٤٫٠٧- ٥٠٫٠١ ١٦٠٤٨٦ ٠٫٣٤- ٣٢٠٩٣١ ١٩٨٧ 
١٫٦٤ ٤٩٫٣٥ ١٦٣١٢٠ ٢٫٩٩ ٣٣٠٥١٩ ١٩٨٨ 
٢٫٤٥ ٤٦٫٨٠ ١٦٧١١٨ ٨٫٠٣ ٣٥٧٠٦٥ ١٩٨٩ 
٤٫٩٥ ٤٠٫١٠ ١٧٥٣٨٧ ٢٢٫٤٨ ٤٣٧٣٣٤ ١٩٩٠ 
٦٫٤٨ ٣٧٫٩٧ ١٨٦٧٥٤ ١٢٫٤٧ ٤٩١٨٥٣ ١٩٩١ 
٥٫٦٣ ٣٨٫٦٥ ١٩٧٢٧٠ ٣٫٧٨ ٥١٠٤٥٩ ١٩٩٢ 
٤٫٢٤ ٤١٫٥٥ ٢٠٥٦٣٧ ٣٫٠٥- ٤٩٤٩٠٧ ١٩٩٣ 
٣٫٦٧ ٤٢٫٣٨ ٢١٣١٩١ ١٫٦٥ ٥٠٣٠٥٥ ١٩٩٤ 
٢٫٥٤ ٤٠٫٩٧ ٢١٨٥٩٩ ٦٫٠٥ ٥٣٣٥٠٤ ١٩٩٥ 
٥٫٤٥ ٣٩٫٠٢ ٢٣٠٥٠٩ ١٠٫٧٣ ٥٩٠٧٤٨ ١٩٩٦ 
٤٫٦٨ ٣٩٫٠٥ ٢٤١٣٠٤ ٤٫٦٠ ٦١٧٩٠٢ ١٩٩٧ 
١٫٧٨ ٤٤٫٩٣ ٢٤٥٦٠٣ ١١٫٥٣- ٥٤٦٦٤٨ ١٩٩٨ 
٣٫٩١ ٤٢٫٢٨ ٢٥٥٢٠٠ ١٠٫٤٢ ٦٠٣٥٨٩ ١٩٩٩ 
٣٫٧٩ ٣٧٫٤٨ ٢٦٤٨٧٣ ١٧٫٠٨ ٧٠٦٦٥٧ ٢٠٠٠ 
٣٫٨٧ ٤٠٫٠٩ ٢٧٥١١٨ ٢٫٨٨- ٦٨٦٢٩٦ ٢٠٠١ 
٣٫٩٨ ٤٠٫٥٣ ٢٨٦٠٦٣ ٢٫٨٥ ٧٠٥٨٥٤ ٢٠٠٢ 
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Ò-ÑجماليƗلي اšالم ŝاتƈبال ŭاŤال ųطاƀمساهمة ال  : 
  ųمار ودعم نشاŝالاست Ŷتشجي Ɠا الدولة فƎا وتتبعƎاتبعت Ɠالاقتصادية الت Śان للسياساƄ

ŵاųƂهذا ال Ɠنمو إيجابية ف Śمعدلا ƀيƂتح Ɠر فعا¿ فŝأ ůاŦال ŵاųƂال . ůاŦال ŵاųƂويعتبر ال
مالƓ حيŜ يستحوذ علƑ النصيب اƄƗبر فƓ الناتş المحلƓ أحد الروافد الرئيسة للناتş المحلƓ اƙج

 . اƙجمالƓ لمعŴم سنواŚ الدراسة
  Ɠجمالƙا Ɠالمحل şبالنات ůاŦال ŵاųƂنسبة مساهمة ال Śسعار الجارية(وقد تزايدƗبا (

 ŘاعدƂال Ŷالاقتصادي وتوسي ųالنشا Ŷتنوي Ɠف ƌب ųسة الدور المناƄعا ŘيرŦƗالعشرين سنة ا ¿ƜŦ
م ÖÔ×١وتſاوتŚ هذƋ النسبة ارتſاعاĻ وانſŦاŲاĻ حيŜ سجلŚ أعلƑ مستوياتƎا عام . جيةاƙنتا

 .  فƓ المئة٢Ö,Ôم وبنسبة Ö٠×١ فƓ المئة فƓ حين بلŚż أدنƑ مستوƐ لƎا عام ٥٢,٥وبنسبة 
 فƓ المئة Ƅ٤٠,٥ما سجلŚ مساهمة الųƂاŵ الŦاů فƓ الناتş المحلƓ اƙجمالƓ نسبة  

فƓ حين بـلŚż نسبة النمو فƓ .  فƓ المئة فƓ العـام الساب٤٠,١ƀم مƂاب¿ ƜŦ٢٠٠٢¿ عام 
 ůاŦال ŵاųƂالÑ,×Ö عام ¿ƜŦ المئة Ɠاب¿ ٢٠٠٢ فƂم مÑ,ÖÕ المئة عام Ɠجدو¿ (م ٢٠٠١ ف

 ). ٢-�٥ ورسم بيانƓ رقم ٢-٥
 

 )٢-٥(رسم بيانƓ رقم 

مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي الإجمالي
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 ٥٤



Ò-ÒجماليƗلي اšالم ŝاتƈد بالƍƀƈال ůرŵ قةƚŵ : 
يƜحـŴ  ) ملتون فريدمان وزمƜئƌ  ( وƗفƄار مدرسة شيƄاŻو     لنƂودلنŴرية Ƅمية ا  اداĻ  ناست 

بōن النƂود أص¿ من أصو¿ الŝروŘ وتŝŎر مباشرŘ علƑ الناتş المحلـƓ اƙجمـال�Ɠ فƄلمـا ازداد                 
               űعـر űſŦلما انƄنتاج وƙا Řدي ذلك لزيادŎوي Ŷالاقتصاد تزداد وسائ¿ الدف Ɠود فƂالن űعر

 şالنات Ɠمعد¿ النمو ف űſŦود انƂالنŘائدſة سعر الųبواس ¿Ŧبالد Řروŝال ųوترتب. 
� فـŐذا   )جانب الųلـب  (وبما أن النƂود تمŝ¿ مƂياساĻ للƂيمة فƓƎ بذلك تمŝ¿ مŎشر رصيد             

زادŚ السيولة تƄون محرƄة لƘسعار� أي أن للنƂود تŝōير Ƅبير علƑ النشاų الاقتصـادي ذلـك                 
     Ƙالعام ل Ɛالمستو Ƒيرها علŝōت ¿ƜŦ ر منƎŴير الذي يŝōأن. سعارالت ŜحيŘـود    زيادƂميـة النƄ 

     ƀسواƗا Ɠروحة للتداو¿ فųود  (المƂالن űعر Řزياد (      �Ļابتاŝ Ɠالسلع űالمعرو ŉاƂب Ŷدي مŎسـت 
أي انſŦاű الƂـوŘ الشـرائية      (إلƑ ارتſاŵ اƗسعار والذي بدورƋ يƂود إلƑ انſŦاű قيمة النƂود           

وهذا يمŝ¿ جانب العرű    (Ŷ اƗرباš    من إنتاجƎم محاولة منƎم لرف     ونفبذلك يزيد المنتج  ). للنƂود
حيـŜ مـن    . والتوازن فيما بين العرű والųلب مƎم لتحديد مستوياŚ اƗسعار        ). فƓ الاقتصاد 

             ĻئماƜالاقتصاد م Ɠود فƂالسيولة أو الن Ɠون إجمالƄالاقتصاد أن ي Ɠف ƓƎالنمو  البدي Ŝلنمو  من حي 
لتواƄـب  لة المحلية فƓ وŶŲ مناسب       إجمالƓ السيو  ƌ ينبƓż أن يƄون   السلŶ والŦدماŚ في�ƌ أي أن    

Śاحتياجا                Ŷا سلƎابلƂود لا يƂشرائية أو ن Ɛالاقتصاد قو Ɠون فƄلا ي Ƒحت Ɠجمالƙا Ɠالمحل şالنات 
                Ŷون هناك سلƄلا يجب أن ي ĻاŲم� وأيŦŲالت Śمعدلا ŵاſسعار وارتƗا Řزياد Ƒدي إلŎوهو ما ي

 Ƒشرائية حت Řا قوƎابلƂلا ي ƓومƂالاقتصاد ال Ɠف ŚدماŦالسـيولة    و ůـƂلب بسـبب نųال ¿Ƃلا ي 
مŎسسـة النƂـد    (وتنűſŦ اƗسعار� وŲبų هذƋ العملية يتم من ƜŦ¿ السلųة النƂدية فƓ الدولة             

� والتƓ تتحƄم فƓ عرű النƂود والسيولة فƓ الاقتصاد من ƜŦ¿ تحديد حجـم              )العربƓ السعودي 
    ¿ƄƄ الاقتصاد Ɠود المتداولة فƂن مع     . النōنجد ب ƀلųـة      ومن ذلك المنŴم الدو¿ تحـاو¿ المحافŴ

Ŷم ĻƜارب أو يزيد قليƂنمو للسيولة يت Ƒنمو الاقتصاد معد¿عل . 
 
 

 ٥٥



 ٥٦

ƍالجدƍ¾ التالي يƈ ŠŰƍمŵ ƍرů الƍƀƈد ƍالƈاتŝ اƗجمºالي ƍالƀطºاų الºŤاŭ فºي                
 ŖترŽالمملكة للÎÖÖÕ-ÏÍÍÏƅ. 

  إلM3 Ƒ نمو الناتş نمو عرű النƂود 
 M1 M2 M3 Ɠجمالƙا ůاŦال şالنات 
٥٢٫٦ ١٫٧٨ ١١٫٥٣- ٣٫٧ ٢٫٥ ٠٫٦٠- ١٩٩٨ 
٥٠٫٧ ٣٫٩١ ١٠٫٤٢ ٦٫٨ ٨٫٢ ١١٫٧ ١٩٩٩ 
٤٥٫١ ٣٫٧٩ ١٧٫٠٧ ٤٫٥ ٥٫٩ ٥٫٦ ٢٠٠٠ 
٤٨٫٦ ٣٫٨٧ ٢٫٨٨- ٥٫٠ ٥٫٨ ٨٫٤ ٢٠٠١ 
٥٤٫٥ ٣٫٩٨ ٢٫٨٥ ١٥٫٢ ١٤٫٥ ١٢٫٨ ٢٠٠٢ 

 
 سوف يŎدي للتŦŲم ولذلك ترƐ المدرسة الƄينزية أن النƂود عن الناتşإن زيادŘ حجم  
 فƓ المئة فƓ حين ترƐ المدرسة الƜƄسيƄية الجديدŘ أن يص¿ Ñ٠د إلƑ الناتş ود¿ النƂيص¿ مع
Ƃومعد¿ الن Ƒإل şالمئة٢٥د للنات Ɠف  . şمعد¿ نمو النات źيجب ألا يتجاوز ٥وإذا بل ĻƜŝالمئة م Ɠف 

أو  فƓ المئة ٢ فƓ المئة فųƂ وإلا بعدها يبدأ التŦŲم وانſŦاű معد¿ النمو ٢,٥معد¿ نمو النƂد 
 Ƒماشية١,٥إلƄان ĻاųوżŲ ¿Ƅالمئة سوف يش Ɠف . 

 إلƑ الناتş المحلƓ اƙجمالM3 ƓوالمتتبŶ للجدو¿ السابƀ يƜحŴ أن نمو النƂد فƓ المملƄة  
 ƌأي أن ŘورƄالمذ Śيتجاوز تلك المعدلاŒينب Ɠم فŦŲلا يوجد ت Ŷالواق Ɠف ƌنƄم� لŦŲبوجود ت 

 .د تŦŲم فƓ السلŶ المنتجة محلياĻالمملƄة Ɨن اƙنتاج مرن ومستورد� وربما يوج
     

Ò-ÓũامŤص¾ الŽصة الƚŤ  :   
 بعű تƂسيمات�ƌ ومنƎا الųƂاŵ الŦاů واستعرŲنالųƂاŵ الŦا�ů ا تناو¿ هذا الſص¿ 

Ɠالمال ŵاųƂمة� والŴير المنŻ Ŷمة والمشاريŴالمن Ŷقسمين هما المشاري Ƒسم إلƂوي Ɠير المالŻ . 
  Ɠب ذلك تحلي¿ للنتاج المحلƂالرسوم البيانية والجداو¿ أع Ŷم ůاŦال ŵاųƂولل Ɠجمالƙا

 şود والناتƂالن űقة بين عرƜرقنا للعųم تŝ الدراسة� ومن Řترſاحية لسلسلة زمنية لŲيƙا
Ɠجمالƙا Ɠالمحل . 



 
 

 

 

 

 

ũص¾ السادŽال 
 المŝƌƈ الƀياسي

 

Ó- ÎŚšالب ŝƌƈم  
Ó-ÏيةƈمŨس¾ الƚلي¾ السšت  
Ó-ÐƇƍالسك  
Ó-Ñ    Ƈƍتبارات السكŤا  
Ó-Ò    Ƈƍللسك Ŗدšƍتبار جذر الŤا  
Ó-Ó جر ذاتƈج¾ جراƈŊ ةƀطري ƅداŤباست ƁترŬتبار التكام¾ المŤا 

ƇتيƍطŤال 
Ó-Ôهاƍة جƀطري ƅداŤباست ƁترŬتبار التكام¾ المŤا Ƈƍسƈ 
Ó-ÕŋطŤال Šيšتص  
Ó-Öالدراسة ŝőتاƈ  
Ó-ÎÍصةƚŤال  

 ٥Õ



 
 

ũص¾ السادŽال 
 المŝƌƈ الƀياسي

Ó-ÎŚšالب ŝƌƈم : 

أتبعŚ هذƋ الدراسة فƓ اƗجزاŉ السابƂة ųريƂة تحليلية وصſية للعƜقة التƓ تربų بين نمو 
ůاŦال ŵاųƂلل Ɠالمحل şود والناتƂالن űعر .ƀرųال űص¿ فسيتم استعراſهذا ال Ɠأما ف 

 Ɠا فƎدامŦسوف يتم است Ɠياسية التƂالدراسةال űم استعراŝ ال� ومنşنتائ . 

 

Ó-Ï يةƈمŨس¾ الƚلي¾ السšت  :Time Series Analysis 

  Ƒإل ŘيرŦƗا Śالسنوا Ɠس¿ الزمنية فƜور أساليب تحلي¿ السųة توفيرساهم تƂدقي ƀرų 
 السليم وتŎدي إلƑ تحلي¿ سليم للتنبŎ والحصو¿ من ƜŦلƎا علƑ نتائş تساعد علƑ اتŦاذ الƂرار

للمتżيراŚ والعƜقاŚ الاقتصادية� وبذلك يمƄن تجنب اŝƕار العƄسية لتحلي¿ السƜس¿ الزمنية 
 Ɠليدية فƂالانحدار الت ƀرų اƎدي إليŎت Ɠالت şالنتائƄ للةŲم şنتائ Ɠųتع Ɠة والتƂير دقيŻ ƀرųب

Ƒ ما يعرف باسم الانحدار حالاŻ Śياب صſة السƄون للسƜس¿ الزمنية� والتƓ تŎدي إل
ويرجŶ هذا إلƑ أن .  عالياR2Ļ بالرŻم من Ƅون معام¿ التحديد  Spurious Regressionالزائف

Śباŝ ا عدمƎما يوجد ب ĻالباŻ الزمنية Śالبيانا Ƌالاتجا Trend التباين وVariance ةſا صƎأو ل 
ما فƓ نſس الاتجاƋ أو فƓ  الذي يعƄس ŴروفاĻ معينة تŝŎر علƑ جميŶ المتżيراŚ إCycleموسمية 

 . اتجاهاŚ متعاƄسة

وسيبدأ التحلي¿ بتųبيƂاŚ مƎſوم سƄون السƜس¿ الزمنية ŝم التعرƙ űجراŉاŚ تحوي¿  
السلسلة من سلسلة زمنية Żير ساƄنة إلƑ سلسلة زمنية ساƄنة� وهƓ مſاهيم هامة حو¿ السƜس¿ 

 .الزمنية والعملياŚ العشوائية المرتبųة بƎا
 

Ó-ÐƇƍالسك Stationarity   : 

  Śعمليا Ɠا فƎدامŦس¿ الزمنية واستƜدراسة ومعالجة الس Ɠف Ļون أساسياƄالس ųيعتبر شر
Ŏن السلس. التنبƄام¿ المشترك� وما لم تƄالت ŚƜتحلي ƀلųون هو منƄلوالس ƌنŐنة فƄة الزمنية سا

 ٥Ö



 
 

 والتP Ɠ و  t-stat أو قيم  R2لن يتم الحصو¿ علƑ نتائş سليمة ومنƂųية� ƂƄيمة معام¿ التحديد 
  . التƓ ستƄون أق¿ مما هƓ عليDWƌستƄون أعلƑ مما هو عليƌ أو إحصائية 

 : إذا تحŚƂƂ الŦصائů التاليةStationary ساƄنة ytوتعتبر سلسلة زمنية 

 ŝباŚ متوسų الƂيم عبر الزمن  -١
E (Yt ) =  µ 

  عبر الزمن ŝVarianceباŚ التباين  -٢

Var (Yt ) =  = 2
t µ)Ε(Υ − σ 2 

 

Ñ-  ايرżون التƄأن يCovariance الزمنية Řجوſال Ƒعل Ļير معتمداżس المتſبين أي قيمتين لن 
k يمتينƂبين ال  yt و yt-kايرżعلية للزمن الذي يحسب عند التſيمة الƂال Ƒوليس عل                              .

Cov ( Yt , Yt+k ) = E [ (Yt – µ )] = γk 

  Ɠالحساب ųأن الوس Ŝحيµ والتباين σ2ايرżومعام¿ الت γkŚوابŝ . 

 

Ó-Ñ    Ƈƍتبارات السكŤا Tests of Stationarity  : 

ة الزمنية وتتمŝ¿ فƓ ليوجد هناك عدد من الųرƀ التƓ تستŦدم فƓ اŦتبار سƄون السلس
 المعروف أيŲاĻ بŐحصا�Q ŉ وإحصاAutocorrelation Function ŉذاتƓ دالة الارتباų ال

Box-Pierce  ŉوإحصاLjung-boxفولر ƓƄلدي Řتبار جذر الوحدŦذلك اƄو � Dickey and 

Fuller بƄالمر Řتبار جذر الوحدŦوا �Augmented Dickey and Fuller . وسيتم مناقشة
 .وتųبيƀ الاŦتبارين اŦƗيرين

 

Ó-Ò تبار جذرŤا     Ƈƍللسك ŖدšƍالThe Unit Root Test of Stationarity: 

 أي اŦتبار درجة تƄام¿ –اŦتبار جذر الوحدŘ لƄ¿ من سلسة زمنية بشƄ¿ منſرد  
 : وذلك بŐجراŉ الاŦتباراŚ التالية-ةلالسلس

 * ƓƄتبار ديŦا- ųفولر البسي (DF)   Dickey and Fuller: 

 ٥×



 
 

  ƓƄتبار ديŦمن اŲلجذر-يت ųللسلسلة فولر البسي Řدير معادلة الانحدار  الوحدƂبت 
 :الذاتƓ التالية

Υ

∆Yt = βYt-1 + et 

 :حيŜ أن 

 ∆   :ƑولƗا ƀروſمعام¿ ال. 

 β  :ديرهاƂمعلمة يراد ت. 

et   :ومتوس Śابŝ بتباين Ļمعتدلا Ļتوزيعا Ļموزعا Ɠرحد عشوائſيساوي ص Ɠحساب ų . ويųوين
 βوالſرŲية البديلة )  علƑ جذر الوحدYt Řتحتوي  (β = O علƑ اŦتبار فرŲية العدم DFاŦتبار 

< O) ytنةƄارنة إحصائية )  ساƂوبمtلـ β يم الجدولƂالجدولي بال ŚانƄ ذاŐة ية� فt > المحسوبة t  
   .يتم رفű فرŲية العدم وقبو¿ الſرŲية البديلة

 : Augmented Dickey and Fuller (ADF) فولر المرƄب -ديƓƄ اŦتبار * 

 البسيų يعد صحيحاĻ فųƂ فƓ حالة Ƅون السلسلة الزمنية للمتżيراDF ŚنŴراƗ Ļن اŦتبار  
 ųمن نموذج الانحدار البسي Ɠن البواقŐير ذلك فŻ أما �ƑولƗمن الدرجة ا Ɠانحدار ذات Śذا

 -ولتſادي ذلك يتم إجراŉ اŦتبار ديƓƄ. تƂدير Żير دقيƂةستƄون مرتبųة ذاتياĻ مما يجع¿ نتائş ال
 : وذلك بŲŐافة قيم متباųئة للمتżير التابŶ لتصبŢ المعادلة ƄالتالƓ (ADF)فولر المرƄب

tjtj

k

j
tt e+∆Υ+Υ=∆Υ −+

=
− ∑ 1

1
1 ββ  

 : ليŦدم ŻرŲينkويتم اŦتبار مƂدار الſجوŘ الزمنية 

 .سƜمة البواقƓ من الارتباų الذاتƓ: اƗو¿

Ɠانŝالحريةمح: ال Śدرجا Ɠن فƄاولة التوفير ما أم. 

)  علƑ جذر الوحدYt Řتحتوي  (β = O علƑ اŦتبار فرŲية العدم ADFوينųوي اŦتبار 
بالƂيم المجدولة� فŐذا Ƅانβ  Ś  لـt وبمƂارنة إحصائية )  ساƄنةβ < O) YtوالſرŲية البديلة 

 .البديلة يتم رفű فرŲية العدم وقبو¿ الſرŲية t المحسوبة < tالمجدولة 

 Ô٠



 
 

 :Phillips & Perron بيرونفيلبس اŦتبار * 
تصحيŢ الارتباų الذاتƓ فƓ علƑ  (Phillips & Perron, 1988)اŦتبار فيلبس بيرون يƂوم 

 Non-Parametricمعلمية لابواقƓ معادلة اŦتبار جذر الوحدŘ من ƜŦ¿ استŦدام ųريƂة 

Adjustment الاعتبار وجو Ɠذ فŦōي ƓƄبيعة لتباين النموذج� لųس الƄويع Ɠالذات ųد الارتبا
 ومن ŝم تحوي¿ �علƑ حساب جذر الوحدŘأولاŦ Ļتبار الاوينųوي . الديناميƄية فƓ السلسلة

ويمƄن  .ة الاŦتبار ƙحصائيالاحتمالƓتوزيŶ ال للتŦلů من ŝŊار الارتباų الذاتƓ علƑ ةاƙحصائي
Ƅ دير التباينƂتƓما يل: 

∑ ∑∑
= +==

+=
L

1j

T

1jt
j-tt

1-
T

1i

2
t

1-2
u Û Û   T 2  Û  T  S  

Ŝحي ¿ŝتم T  حجم العينة� ¿ŝويمL Ŏųالتبا ŉاƎمعام¿ إن Lag Truncation Parameter. 
ąتبار ويŦفيلبس بيرون عد ا(PP)ĉير حسŻ اس Robust Ɠالحد العشوائ Ŷتوزي ųلعدم توافر شرو 

 .Ɨنƌ يسمųŦƗ Ţاŉ عشوائية متنوعة ذاŚ تباين متżير ومرتبųة ذاتيا�Ļ وƄذلك التƂليدية
 نſس توزيŶ اŦتبار ديƓƄ فولر� وبالتالƓ يتم استŦدام الƂيم (PP)ولاŦتبار فيلبس بيرون 

Ƅما أن اŦتباري فيلبس بيرون� وديƓƄ فولر لƎما نſس الصيź حيŜ . الحرجة نſسƎا لŦƜتبارين
تŦōذ الصيżة اƗولƑ بدون قاŶų وبدون اتجاƋ عام� والŝانية تŦōذ الƂاŶų وبدون اتجاƋ عام 

 الصſر� أما الصيżة الŝالŝة فتŦōذ قاŶų مŶ اتجاƋ عام لافتراű أن متوسų السلسلة لا يساوي
Řالسلسلة نحو الزياد Ƌس اتجاƄليع Ɠزمن. 

 

Ó-Ó جرƈج¾ جراƈŊ ةƀطري ƅداŤباست ƁترŬتبار التكام¾ المŤا Engel-Granger ذات 
 ƇتيƍطŤالTwo Step Procedure: 

ƄانŚ  باŦتبار ما إذا Engle-Granger (1987)جرانجر -تبدأ ųŦواų ŚريƂة أنج¿
 ŚواųŦة بالƂريųال Ƌهذ űن عرƄس الدرجة� ويمſمن ن ĻاƄمشتر ĻƜامƄاملة تƄس¿ الزمنية متƜالس

 :١التالية

Əلƍƕا ŖƍطŤيجب أن : ال Ŝمح¿ الدراسة� حي Śيراżام¿ المتƄلت Ɠتبار مبدئŦا ŉإجرا
 Śيراżالمت Ƌام¿ هذƄمن درجة ت ƀƂس الدرجة� ويتم التحſاملة من نƄمت Ɠأساس ųشرƄ ونƄت

                                                 
١  Enders, Walter, Applied Econometric Time Series, pp 374-377 
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فŐذا ƄانŚ نتيجة استعما¿ هذƋ الاŦتباراUnit Root Test . ŚاستŦدام أحد اŦتباراŚ جذر الوحدŘ ب
تد¿ علƑ أن متżيراŚ السƜس¿ الزمنية ساƄنة� يمƄن استŦدام الųرƀ اƙحصائية العادية 

 .للحصو¿ علƑ الاستدلالاŚ اƙحصائية والاقتصادية المųلوبة وبدقة وموŝوقية عالية

تيجة تųبيƀ هذƋ الاŦتباراŚ تد¿ علƑ أن هذƋ المتżيراŚ مح¿ الدراسة هƓ أما إذا ƄانŚ ن
 Ƌام¿ مشترك بين هذƄن استنتاج عدم وجود تƄيم ƌنŐة فſتلŦم Śاملة من درجاƄمت Śيراżمت

 Śالاستدلالا Ƒحصائية للحصو¿ علƙا ƀرųدام الŦم استŝ ومن Śيراżلوبةالاقتصاديةالمتųالم . 

 إذا Long-Run Equilibrium Relationshipة اƗج¿ الųوي¿ تƂدير عƜق: الŤطŖƍ الśاƈية
� بتųبيƀ انحدار Ƅ(xi ~ I(d), d > 0, I = 1,2,...n)انŚ السƜس¿ الزمنية متƄاملة من نſس الدرجة 

 :التƄام¿ المشترك وفƂاĻ للنŴرية الاقتصادية من ƜŦ¿ الصيżة التالية
tntn3t32t211t exβ.....xβxββx +++++=  

Ɯالس Śيراżمت ŚانƄ ذاŐف ŚدراƂن مŐف ĻاƄمشتر ĻƜامƄاملة تƄس¿ الزمنية مح¿ الدراسة مت
 :متسƂة ستƄون Ordinary Least Square (OLS)المربعاŚ الصżرƐ العادية 

 ĻاƄمشتر ĻƜامƄاملة تƄس¿ الزمنية مح¿ الدراسة متƜالس Śيراżمت ŚانƄ ولتحديد ما إذا
Co-integratedسلسلة ا ŚدراƂون مƄس Ɛتبار مدŦيجب ا ƌنŐوي¿  فųج¿ الƗقة اƜع Ɠف Ɠلبواقêt 

 ōųŦدار الƂم ¿ŝتم Ɠالت ƀوي¿ ) الانحراف(من النموذج السابųج¿ الƗقة اƜع ƓفLong-Run 

EquilibriumƓالتوازن التال ōųŦل Ɠنموذج الانحدار الذات Ƒعل Řتبار جذر الوحدŦدام اŦباست �: 
t1t1t εêαê∆ += −   

 فŐنƌ يستنتş بōن سلسلة البواقƓ المƂدرŘ من فŐذا تم قبو¿ فرŲية العدم بōن 
 Řجذر وحد Ƒتحتوي عل ƀالنموذج السابUnit Root ƌنة ومنƄير ساŻ Ɠأي أن سلسلة البواق 

 فƓ النموذج� xi بين متżيراŚ السƜس¿ الزمنية Co-integratedيستنتş بعدم وجود تƄام¿ مشترك 
 ¿ƜŦ س حالة التوص¿ منƄية العدموالعŲفر űرف Ƒتبار إلŦمن هذا الا şيستنت ƌنŐف 

ذلك بōن سلسلة البواقƓ المƂدرŘ لا تحتوي علƑ جذر الوحدŘ أي أنƎا ساƄنة ومنƌ يستنتş وجود 
 .تƄام¿ مشترك بين متżيراŚ السƜس¿ الزمنية

oα1 =

oα1 =

لزمنية للمتżيراŚ تƂدير نموذج تصحيŢ ال�ōųŦ إذا ƄانŚ السƜس¿ ا: الŤطŖƍ الśالśة
 فƓ تƂديرمتƄاملة تƄامĻƜ مشترƄاĻ فŐنƌ يتم استŦدام مƂدراŚ سلسلة البواقƓ لعƜقة اƗج¿ الųوي¿ 

Ɠالتال ¿Ƅذ الشŦōوالذي ي �ōųŦال Ţنموذج تصحي: 
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it12t2i1-1t1i1ti1iti ε(i)∆αx(i)αêαα∆x +∑+∆∑++= −− x  

 ŘدرƂالم Ɠأن سلسلة البواق ŜحيƗدر الانـحراف عن توازن اƂت  Řترſوي¿ للųج¿ ال
(t-1) . 

1tê −

                                                

 
 Johansen  جƍهاƈسƇƍرƁ باستŤداƅ طريƀةتŬماŤتبار التكام¾ ال ٧-٦

-ƍ �Characteristic Roots, Rank, Coالرتبة� ƍالتكام¾ المŬترŤ Ɓصاŭő الجذƍر(

integration( 

żيراŚ تبار وجود التƄام¿ المشترك بين مت لاŦةاƙحصائي اƗساليبتم تųوير عدد من 
 لتجنب جوانب Johansen (1988), Stock and Watson (1988) من قب¿ Ƅ¿ من لزمنيةالسƜس¿ ا
نƌ فƓ حالة  والتƓ من أهمƎا� أ ذو الųŦوتينƎ Engle-Grangerا اŦتبارب ƎŴر التƓالƂصور 

لحد  ر جذر الوحدŘبا لاŦتاĻ سيƄون مساويe1t لحد الōųŦ جذر الوحدŘ راŦتبافŐن الƄبيرŚ Ř ناالعي
ōųŦال e2t .مƄتا إنŦربا ا Engle-Granger المرحلة Ɠوتين� فųŦذو ال ƑولƗدير ف يتم اƂا تƎي

ار وجود جذر Ŧتبم اتية يالتال� ŝم فƓ الųŦوêt Ř ¿ي الųواƗج¿ فƓ نالتواز عƜقةنحرافاŚ عن الا
 ¿Ƃسينت ƑولƗالمرحلة ا Ɠب فƄيرت ōųŦ ن أيŐولذلك ف �Śسلسلة الانحرافا Ɠف ŘالوحدƑإل 

 .ةنيالمرحلة الŝا
 اƙمƄانية علƑ مƂدراų Johansen (1988), Stock and Watson (1988) ŚريƂة مدوتعت

ƑمŴالع Maximum Likelihood ل ŚاƎمتج Řدير عدƂتبار وتŦا Ɠام¿ المشترك� لتفƄما أنƄ هذا 
 Ƅيفلت اسرعةار معلماŦ ŚتبعلƑ اŦتبار متجƎاŚ التƄام¿ المشترƄة المƂيدŘ وا الاŦتبار يساعد

Adjustment Parametersما تƄ � ¿Ƅعتمد بشƓأساس Ƒبيعة علųقة ببن رتبة اƜوفة لمص العſ
 .وجذورها

 المشترك بين متżيراŚ التƄام¿ ŚاŦتبارافJohansen  Ɠ وبشƄ¿ مبسų فŐن ųريƂة
� ويمƄن تصويرƋ ٢راŚيżتلعدŘ م Dickey-Fuller رŘ عن تعميم لاŦتبارعبا هƓ ةيمنالسƜس¿ الز

 :لƓلتابالنموذج ا
xt = A1 xt–1 + A2 xt–2 + A3 xt–3 + …… + Ap xt–p + εt 

يمƄن المعادلة السابƂة  عملياŚ حسابية بسيųة علŐ Ƒجراŉبو من الųرفين ų šxt-1روب
 :اليةتو¿ علƑ العƜقة الصالح

∆ xt = (A1–I) xt–1 + A2 xt–2 + A3 xt–3 + …… + Ap xt–p + εt 
 

٢  Enders, Walter, "Applid Econometric Time Series", pp. 389 
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 šرųافة وŲŐوب(A1–I)قة التاƜالع Ƒن الحصو¿ علƄلية يم: 
∆ xt = (A1–I) ∆ xt–1 + (A2–I) xt–2 + A3 xt–3 + …… + Ap xt–p + εt 

 : نحص¿ علi=1, 2,...., p Ƒ حيŜ (Ai–I)وبتƄرار هذƋ العملية لـ 
∆ xt = π xt–p + ∑ p–1

 i=1 π i ∆xt–i + εt 
 :أنŜ حي

xtżوفة متſس¿ الزماري مصƜالس Śن ƌمتج Śية ذا)n x t( (x1t, x2t,......, xnt)'. 
Ai ا Śوفة معلماſموذج برتبة لنمص)n x n(. 
εt  Śيراżمت ƌعشوائيةمتج ƌبرتب )n x 1(. 
I برتبة Řوفة الوحدſمص Ɠه (n x n). 

 Ŝوحيπ� π iƓما يلƄ تحسب : 
π  = – (I – ∑ p

 i=1 Ai) = (∑ p
 i=1 Ai – I) 

π i = – (I – ∑ i
 j=1 Aj) = (∑ i

 j=1 Aj – I) 
 الųوي¿ اƗج¿وي علƑ معلوماŚ تحت  والتπƓ ةفſوة المصب من ƜŦ¿ رتفŐنƌوعلƑ ذلك 

بتƎا عدد التوليſاŚ الųŦية توتمŝ¿ ر Long-Run Relation ةالزمنيبين متżيراŚ السƜس¿ 
 أنمن عدم�ƌ وبما  Co-integration  يمƄن تحديد وجود التƄام¿ المشركالمستƂرƂ�Řلة وستالم

المستƂلة فŐنƌ من ƜŦ¿ تſحů جذور م¿ المشترك Ƅا تساوي عدد متجƎاŚ التπالمصſوفة  رتبة
 :ƄÑام¿ المشتركلت يمƄن تحديد عدد متجƎاŚ اπالمصſوفة 

فŐن هذƋ  (Rank (π) = 0) مساوية للصſر πإذا ƄانŚ رتبة المصſوفة  
  لديƎا جذور وحدŚŘالمتżيرا Ŷ جميالمصſوفة تƄون صſرية� وتƄون

Unit Rootاملة  وƄير متŻ Śيراżأن المتĻƜامƄتĻاƄا� مافي  مشترƎبين 
 .اƗو¿ فƓ الſرVAR ƀ تƓ انحدار ذا السابƀ نموذجويصبŢ النموذج

 جميŶ  فŐن(Rank (π) = n) ةب تامة الرتπ ةفſوص ƄانŚ المإذا أما 
żاريالمت Śأي ليس Řا جذور وحدƎا لƎأنŘرƂمست Śيراżمت  Stationary. 

 (Rank (π) = 1)  مساوية للواحد الصحيπŢ  المصſوفةرتبة ƄانŚ إذا أما 
ƌنŐام¿ مشترك واحد� والحدفƄت ƌالحالة يوجد متج Ƌهذ Ɠف  π xt-p  هو

ųŦال Ţعام¿ تصحيō جلنموذل. 

                                                 
٣  Enders, Walter, "Applid Econometric Time Series", pp. 390 
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يƎا ف تƄون التƓ فƓƎ الحالاπ Śالمصſوفة ة ب لرتاŦƗرƐ الحالاŚ أما 
 يد¿ علƑ وجود عدŘ ذاوه (Rank (π) < n > 1) ةـة المصſوفـرتب

ĻاƄمشتر ĻƜامƄاملة تƄمت ŚاƎمتج. 
 لاŦتباراJohansen (1991), Johansen and Juselius (1990) ŚيƂة ويمƄن تلŦيų ůر

 :٤التƄام¿ المشترك فƓ النƂاų التالية
Əلƍƕا ŖƍطŤلنموذج الانحدار :ال Ŏųالتبا Řو¿ فترų تيارŦا Ɠالذات VARن ك� ولذلƄيم 

 :�Ɠ والذي يŦōذ الشƄ¿ التالLikelihood Ratio Test  العŴمƑاƙمƄانية نسبة راŦتبااستŦدام 
(T – c) (log|Σi| – log|Σp|) 

 Ŝأنحي: TŚعدد المشاهدا . 
  cالنموذج Ɠف Śعدد المعلما . 
 log|Σi| ųاريتم الŻالتباللو Řترſل Ɠوفة البواقſلمص ƓبايعŎų i. 

 . مŶ درجاŚ حرية تساوي عدد المعامŚƜ المƂيدŘلƎذا الاŦتبار χ2 يمƄن استŦدام توزيŶو
Ǝا سيتم من تƓوال 'π = α β حيπ Ŝ والحصو¿ علƑ مƂدرŘتƂدير النموذج  :الŤطŖƍ الśاƈية

Ƒالحصو¿ عل ŘدرƂم β ¿ŝتم Ɠوالت Ɨقة اƜوي¿ بين عųمتج¿ الżس¿ الزمنية يƜالس Śرا) Śمعلما
  .لنموذج اأųŦاŉ وتصحيŢ التƄيفمعلماŚ  التƓ تمα ¿ŝمƂدرŘ و� )متżيراŚ النموذج

 مساوية A0 المصſوفةصر  جميŶ عناأناŶų أي ق بدون ويمƄن تƂدير النموذج إما
 .� أو مŶ حد ŝابŚ فƓ متجƌ التƄام¿ المشتركاƋ زمنƓتج بوجود اأوللصſر� 

من الųŦوβ ( ŘمƂدرŘ  ( التƄام¿ المشتركƌجت تم الحصو¿ علƑ مأنبعد  :الŤطŖƍ الśالśة
ك ومعامŚƜ سرعة رمتجƌ التƄام¿ المشت Normalizedس Ƌ المرحلة تƂييذبƂة يتم فƓ هساال
 .Ƅيفتال

Ó-Õ ŋطŤال Šيšتص Error Correction   : 

هناك عدų Řرƀ (عندما يتم تحوي¿ السلسلة الزمنية من سلسلة Żير ساƄنة إلƑ ساƄنة  
 Ƌنة وهذƄس¿ زمنية ساƜس Ƒنة إلƄير ساŻ س¿ زمنيةƜس¿ الزمنية من سƜلتحوي¿ الس Śاŉوإجرا

من هذƋ الųرƀ التحويلية الųرƀ تعتمد علų Ƒبيعة ومƜمŢ عدم السƄون فƓ السƜس¿ الزمنية� و
 Ɠاريتمية أو تحويلة الجذر التربيعŻالتباين"اللو Śباŝلا تتصف ب Ɠس¿ الزمنية التƜة "للسƂريųو �

 فŐنƎا ستƂſد )."المتصſة بالتƂلباŚ الموسمية"الſروƀ للسƜس¿ ذاŚ الاتجاƋ العام والسƜس¿ 

                                                 
٤  Enders, Walter, "Applid Econometric Time Series", pp. 396-400 
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دراسة علƑ المدƐ الųوي¿� معلوماŚ مƎمة عن العƜقاŚ التƓ تربų السƜس¿ الزمنية مح¿ ال
ولذلك فƂد تم تųوير ما يعرف بōسلوب تصحيŢ اųŦƗا�ŉ الذي يستلزم وجود Ŧليų من 

 .المعلوماŚ فƓ مستواها وفƓ فروقƎا فƓ نſس المعادلة

  ŚياƄقة التوازن لسلوƜالانحراف عن ع Ɠف Řالموجود Śمن المعلوما Řادſأن عملية الاست
Ǝſوم التƄام¿ المشترك والذي تم التوص¿ إليƌ من ŦـƄ ¿Ɯ¿ من المتżيرا�Ś تتم من ƜŦ¿ بناŉ م

Engle and Granger (1987) و Granger (1981) ام¿ المشتركƄقة بين التƜوا العųرب Ŝحي �
 Ƌمن هذ ŉاųŦأ Ţتصحي Řنموذج بصور ŉبنا ¿ƜŦ من ŉاųŦƗا Ţس¿ الزمنية ونماذج تصحيƜللس

 :بين المتżيراŚ التاليةفŐذا Ƅان هناك عƜقة التوازن . السƜس¿
teΧβ......ΧβΧββΧ ntn3t32t211t +++++=  

tΧفŐن الōųŦ والذي يحتوي علƑ معلوماŚ هامة عن الاتجاهاŚ لـ 

nt

 :توŲحƌ المعادلة التالية 

  e  ntn3t32t211tt Χβ.....ΧβΧββΧ ++−−−=
∧

 ōųŦن الŐف ƌومنErrorة هوƂالساب Řترſال Ɠف : 

  e  1-ntn13t312t211-1t1t Χβ.....ΧβΧββΧ ++−−−= −−−

∧

ŉاųŦƗا Ţما يعرف بعملية تصحي Ƒ٥والذي يشير إل Error Correction Mechanism يعبر عن �
Śيراżالمت Śمستويا Ɠف Ŝتحد Ɠالت ŚلاƜتŦر الاŝأΧ. 

 

Ó-Öالدراسة ŝőتاƈ : 

                 Śدام بيانـاŦتم اسـت �ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ƒود علƂالن űر نمو عرŝأ šاŲمن أج¿ إي
� ونمو الناتş المحلƓ اƙجمالM1     Ɠلنمو عرű النƂود بتعريƌſ الŲيƀ      ) م٢٠٠٢-Õ٠×١(سنوية  

   ůاŦال ŵاųƂللPs     Ɠونمو الائتمان المصرف �)űقراƙا (Bc    Řائدſوسعر ال �)    بـين Řائدſأسعار ال
 ).Irالبنوك علƑ الودائŶ بالدولار اƗمريƓƄ فƓ سوƀ لندن المالƓ لمدŝƜŝ Řة أشƎر 

 
 

                                                 
٥ Enders, Walter, Applied Econometric time Series, pp 373 
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Ó-Õ-ÎŖدšƍتبار جذر الŤا : 

نŴراĻ لما بينتŝƄ ƌير من الدراساŚ أن ųريƂة الſحů النŴري لا تŎدي إلƑ نتائş قاųعة                
بشōن ųبيعة السƜس¿ الزمنية� فƂد تم استŦدام اŦتباراŚ جذر الوحدŘ والتƓ تŎدي إلƑ نتائş أŝƄر               

         ƓƄدي ŚتباراŦمن ا Řادſالدراسة الاست Ƌهذ Ɠف Ɛفـولر    -دقة وقد جر (DF)    تبـار فيلـبسŦوا - 
 .(P-P) بيرون

 ŚرƎŴأن جـذر              وأ Ƒالاقتصـادية علـ Śيراżالمت ŉاحتوا Řجذر الوحد ŚتباراŦا şنتائ 
     ŘرƂير مستŻ اƎأن Řنة (الوحدƄير ساŻ (            Ɠفـ Śيـراżالمت Ƌهـذ Ţحين تصـب Ɠالعام ف Ɛبالمستو

ويوŢŲ الجدو¿ التـالƓ نتـائş      . فƓ الſروƀ اƗولƑ وعند فترŘ إبųاŉ صſر      ) سƄونƎا(استƂرارها  
 : الزمنيةتحلي¿ السƜس¿

 DFاŦتبار ديƓƄ فولر ): ١-Ô(جدو¿ 

Śمستويا Ƒأول ƀفرو 
 المتżير

٢ ١ Ñ ٢ ١ Ñ 

 ůاŦال ŵاųƂال şنمو ناتPs -1.45 -1.66 -2.28 -3.73 -3.67 -3.61

Bc -1.55 -1.68 -2.36 -7.58 -7.46 -7.37) اƙقراű(نمو الائتمان 

M1 -1.31 -1.67 -2.34 -4.83 -4.75 -4.66نمو عرű النƂود 

 Řائدſسعر الIr -1.05 -1.41 -1.99 -4.18 -4.13 -4.19

¿ŝ١:  ويمƓزمن Ƌواتجا Ŷųبدون قا . 

 ٢Ɠزمن Ƌوبدون اتجا ŶųاƂب . 

 ÑƓزمن Ƌاتجا Ŷم ŶųاƂب . 

 :الƂيم الحرجة

 4.27-  3.65-  2.64-   1% عند مستوƐ معنوية 

 3.56-  2.96-  1.95-   5% عند مستوƐ معنوية 

  3.21-  2.62-  1.62- 10% وية عند مستوƐ معن

 ÔÕ



 
 

أعƋƜ إلƑ نتائş اŦتباراŚ الاسـتƂرار فـƓ        ) ١-Ô(وتشير النتائş الموŲحة فƓ الجدو¿       
حيŜ يتم اŦتبار فرŲية العدم بوجود جذر الوحدŘ عند مسـتوƐ           . مستوياتƎا والſروƀ اƗولƑ لƎا   

تواƋ ومن ŝم يتم اŦتبار     معنوية معين� فŐذا تم قبو¿ فرŲية العدم يƄون المتżير Żير ساƄن فƓ مس            
ƌفروق Ɠف ƌونƄس. 

 ƓƄتبار ديŦر اƎŴفولر -وي DF وبدون ŶųاƂوب �Ɠزمن Ƌواتجا Ŷųبدون قا Śالمستويا Ɠف 
 Ŷجمي Ɠف Řية العدم بوجود جذر الوحدŲقبو¿ فر Ɠزمن Ƌاتجا Ŷم ŶųاƂذلك بƄو �Ɠزمن Ƌاتجا

 فƓ مستواها وقد أƎŴر ةن مما يعنƓ أن المتżيراŻ Śير سا5Ƅ % المتżيراŚ عند مستوƐ معنوية
 فƓ الſروƀ اƗولƑ بدون قاŶų واتجاƋ زمن�Ɠ وبƂاŶų وبدون اتجاƋ زمن�Ɠ وأيŲاDF Ļلنا اŦتبار 

 رفű فرŲية العدم لوجود جذر الوحدŘ أن جميŶ  5%ةبƂاŶų مŶ اتجاƋ زمنƓ عند مستوƐ معنوي
ƑولƗا اƎفروق Ɠف ƌنƄسا Śيراżالمت. 

سار السƜس¿ الزمنية فƓ المستوƐ العام للسƜسـ¿        م) ١-Ô(ويوŢŲ الشƄ¿ البيانƓ رقم      
ƑولƗا ƀروſذ الŦس¿ بعد أƜالس Ƌومسار هذ: 
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 Ɠبيان ¿Ƅش)Ô-١ (ƑولƗا ƀروſال Ɠوف Śالمستويا Ɠس¿ الزمنية فƜالس 
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 Ɠبيان ¿Ƅش Ŷتاب)Ô-١ (ƑولƗا ƀروſال Ɠوف Śالمستويا Ɠس¿ الزمنية فƜالس 
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 لجذر الوحـدŘ فـƓ فتـرŘ    (P-P) (Phillips and Perron, 1988) بيرون -Ŧتبار فيلبسوبŐجراŉ ا
          ŘرƂير مستŻ اƎأن ŢŲأت �Ŝالŝال Ɛعند المستو Ƒلŝالم ŉاųبƙنة (اƄير ساŻ (   العام Ɛبالمستو ĻاŲأي

 :التالƓ) ٢-Ô(وساƄنة فƓ الſروƀ اƗول�Ƒ وذلك Ƅما يوŲحƌ الجدو¿ 

 P-P بيرون -فيلبساŦتبار ): ٢-Ô(جدو¿ 

Śمستويا Ƒأول ƀفرو 
 المتżير

٢ ١ Ñ ٢ ١ Ñ 

 ůاŦال ŵاųƂال şنمو ناتPs -1.65 -1.92 -2.49 -3.58 -3.51 -3.45

Bc -1.61 -2.51 -3.37 -8.50 -8.32 -8.22) اƙقراű(نمو الائتمان 

M1 -1.43 -1.87 -2.60 -4.80 -4.71 -4.60نمو عرű النƂود 

 Řائدſسعر الIr -1.06 -1.60 -2.10 -4.08 -4.02 -4.08

¿ŝ١:  ويمƓزمن Ƌواتجا Ŷųبدون قا . 

 ٢Ɠزمن Ƌوبدون اتجا ŶųاƂب . 

 ÑƓزمن Ƌاتجا Ŷم ŶųاƂب . 

 :الƂيم الحرجة

 4.27-  3.65-  2.64-  1% عند مستوƐ معنوية 

 3.56-  2.96-  1.95-   5% عند مستوƐ معنوية 

 3.21-  2.62-  1.62- 10% عند مستوƐ معنوية 

أعƋƜ إلƑ عدم إمƄانية رفű فرŲية العدم       ) ٢-Ô(ئş الموŲحة فƓ الجدو¿     وتشير النتا 
 5%ة موŶŲ الدراسة عند مستوƐ معنويـة        وذلك لوجود جذر الوحدŘ لمستوياŚ السƜس¿ الزمني      

                  Ŷųأو بوجود قـا Ƌحا¿ عدم وجود Ɠس¿ الزمنية أو فƜالس Ɠعام ف Ƌاتجا Ŷم Ŷųبوجود قا ŉسوا
إŲافة إلƑ ذلك تشير النتائş إلـƑ رفـű         . ية موŶŲ الدراسة  وبدون اتجاƋ عام للسƜس¿ الزمن    

            ƑولƗا اƎعند فروق Řالدراسة من جذر الوحد ŶŲس¿ الزمنية موƜلو السŦية العدم لŲولذلك� . فر
ƑولƗاملة من الدرجة اƄالدراسة مت Śيراżن متŐف. 
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Ó-Õ-ÏƁترŬتبار التكام¾ المŤا : 

ستوياتƎا ولƄنƎا مستƂرŘ فƓ فروقƎا اƗولƑ      نŴراƗ Ļن متżيراŚ الدراسة Żير ساƄنة فƓ م        
        ƑولƗاملة من الدرجة اƄا متƎأن Ɠس¿        سمما يعنƜج¿ بين السƗوي¿ اų تبار وجود التوازنŦيتم ا

        Ļتتحرك معا Śيراżا وأن المتƎمستويات Ɠف ŘرƂير المستŻ س¿ الزمنية     . الزمنيةƜأن الس Ɠوهذا يعن
الųوي¿ علƑ الرŻم من وجود اŦتƜ¿ فـƓ اƗجـ¿           فƓ اƗج¿    ةموŶŲ الدراسة لƎا عƜقة توازني    

وƄما أوŲحنا سابƂاĻ أن التƄام¿ المشترك بين سلسلتين متƄاملتين من الدرجـة اƗولـƑ              . الƂصير
                ĻƜـامƄاملتـان تƄر� أي أن السلسلتين متſام¿ من الدرجة صƄما متƎبين ƓųŦال Ŷأن التجمي Ɠيعن

 يسيران  نوازن فƓ اƗج¿ الƂصير فŐن المتżيري     مشترƄاĻ بحيŜ إنƌ بالرŻم من وجود اŦتƜ¿ فƓ الت        
 .باتجاƋ التوازن فƓ اƗج¿ الųوي¿

        Ƒحصـائية علـƙا ŚتباراŦالا ƀبيųنتيجة لت ¿Ƅمن المشا Ļام¿ المشترك عدداƄالت şويعال
ويعتمد علƑ استƂرار السلسلة� بمعنƑ أن حد الōųŦ فƓ السلسلة الزمنية           . نموذج الانحدار الساƄن  

ولذلك لابد أن تƄون السƜس¿ الزمنية الداŦلـة فـƓ دالـة الانحـدار     .  الزمنيƄون مستƂراĻ عبر 
          Ƒأو من درجة أعل ƑولƗر أو الدرجة اſاملة من الدرجة صƄذ     . متŦōدير الانحدار بƂن عملية تƄول

               ƓųŦال Ŷان التجميƄ ن إذاƄول �Śيراżوي¿ بين المتųج¿ الƗا Ɠقة فƜالع ƀƂلا يح ƑولƗا ƀروſال
ية متƄامĻƜ من الدرجة صſر فŐن السƜس¿ الزمنية تƄون متƄاملة تƄامĻƜ مشـترƄا�Ļ             للسƜس¿ الزمن 

 بعـد   الſروƀولذلك عند وجود تƄام¿ مشترك بين المتżيراŚ فŐنƌ يمƄن تƂدير الانحدار باستŦدام             
    şالنات ōųŦافة الŲج¿    عنإƗا Ɠقة فƜدير العƂوي¿  تųدام    الŦباست Śتبـار    . المستوياŦذا يتم اƎول

 ذاŚ (Engle- Granger, 1987)م¿ المشترك بين المتżيراŚ باستŦدام ųريƂة أنج¿ جرانجـر  التƄا
 Ɛرżالص Śة المربعاƂريų دامŦوتين باستųŦال(OLS)ƓالتالƄ النتيجة ŚانƄو : 

 
Ps = -0.742 + 0.226 Bc – 0.417 Ir + 0.924 M1 
             (3.079)    (-2.133)     (12.060) 

R-Squared = 0.928  F-Statistic = 62.586 

Adj. R-Squared = 0.913         Prob.(F-Statistic) = 0.00 

D-W = 1.85 
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أن إشاراتƌ متƂſة مŶ ما تم      نƜحŴ  وعند النŴر إلƑ النموذج أعƋƜ من الناحية الاقتصادية         
ƌŲافترا .             Ɠالذات ųلة الارتباƄمن مش Ɠأن النموذج لا يعان ŴحƜياسية نƂهذا مـا   وومن الناحية ال

 .D-Wبينƌ اŦتبار إحصائية 

 فƓ المئة� فـŐن  ١٠ويتŢŲ من النموذج الساب�ƀ أنƌ عند تżير نمو عرű النƂود بمƂدار          
 فƓ المئـة� Ƅمـا أن تżيـر نمـو     ٢,×ذلك سيŝŎر بارتſاŵ التżير فƓ نمو الųƂاŵ الŦاů بنسبة      

ųƂاŵ الŦاů  بنسـبة      فƓ المئة� فسوف يŝŎر ذلك بزيادŘ التżير فƓ نمو ال          ١٠اƙقراű بمƂدار   
٢,Ñ  المئة Ɠدار         .  فƂبم Řائدſأسعار ال Ɠير فżحين أن الت Ɠ١٠ف       Ɠسلب ¿Ƅر ذلك بشŝŎالمئة� في Ɠف 

 .    فƓ المئة٤,٢علƑ التżير فƓ نمو الųƂاŵ الŦاů بنسبة 

       Ɠون البواقƄتبار سŦم تم اŝ ومنet        ¿فولر المعـد ƓƄتبار ديŦدام اŦباست ADF   Ŝحيـ 
 علŦ Ƒلو البـواقet  Ɠوتد¿ نتيجة اŦتبار سƄون البواقƓ      . بالمستوياŘ (ŚمستƂر(أتŢŲ أنƎا ساƄنة    

           Ɠللبواق Řيمة المحسوبة لجذر الوحدƂال Śżبل Ŝحي �Řيمـة      (3.857-)من جذر الوحدƂبر مـن الƄأ 
وعليƌ فŐن البواقƓ متƄاملة من الدرجة صſر� وهـذا  . (2.970-) 5%الحرجة عند مستوƐ معنوية     
 .متżيراŚ موŶŲ الدراسةالن يعنƓ وجود تƄام¿ مشترك بي

 Ɠبيان ¿Ƅش)Ô-٢ (Śالمستويا Ɠف Ɠير البواقżمت 
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Ó-Õ-ÐƇƍسƈهاƍة جƀبطري ƁترŬتبار التكام¾ المŤا : 

اŦتباراŚ الوحدŘ أن السƜس¿ الزمنية للمتżيراŚ تحتوي علƑ جذر الوحدŘ          إŝباŚ أن   بعد   
وهـƓ اŦتبــار التƄامـ¿      وتصبŢ ساƄنة عند إجراŉ الſروƀ اƗول�Ƒ تōتƓ الųŦـوŘ التــالية           

ويعتمـد  .  المشترك المشـترك بين المتżيراŚ بŐجراŉ جوهـانسون وذلك لتƂـدير متجƌ التƄام¿        
 علƑ تƂدير متجƌ التƄام¿ المشترك الذي (Johansen Cointegration Test)إجـراŉ جوهـانسون 

لمتżيراŚ داŦليـة   يمŝ¿ العƜقة ųويلة اƗج¿ للمتżيراŚ فƓ نŴام من المعادلاŚ باعتبار أن Ƅ¿ ا            
بƂاŶų وبدون اتجاƋ زمنƓ فـƓ معادلـة        بųريƂة جوهانسون   وقد تم إجراŉ الاŦتبار     . فƓ النموذج 

 .VARالتƄام¿ واŦتبار 

النتائş اƙحصائية التƓ تم التوص¿ إليƎا من ƜŦ¿ تųبيƀ إجراÔ-Ñ (          ŉ(ويوŢŲ الجدو¿    
Ɠالنحو التال Ƒجوهانسون عل: 

 Ŷ وبدون اتجاƋإجراŉ جوهانسون بƂاÔ-Ñ (ų(جدو¿ 

متجƌ التƄام¿      
Rank or NO. of 

CEs 

الƂيمة الذاتية      
Eigenvalue 

معد¿ اƙمƄانية 
   Śدام المستوياŦباست

Likelihood Ratio 

الƂيمة الحرجة عند   
 Critical 5 فƓ المئة

Value 
None ** 0.812298 79.17113 53.12 

At most 1 0.449446 27.31125 34.91 
At most 2 0.148569 8.809499 19.96 
At most 3 0.116037 3.823545 9.24 

* (**) denotes rejection of the hypothesis or (rank) at the 5% (1%) level Trace test 
(Likelihood Ratio) indicates 1 co integrating equations at 5% level 

 والتƓ هـƓ    (79.171)أعƋƜ لمعد¿ اƙمƄانية    ) Ô-Ñ(دو¿  تد¿ الƂيمة المحسوبة فƓ الج    و
علƑ رفű الſرŲية العدميـة الƂائلـة بعـدم          5% بمستوƂŝ Ɛة    (53.12)أƄبر من الƂيمة الحرجة     

ويƜحŴ علƑ النتائş المتŲمنة فƓ الجدو¿ أعـƋƜ أن جميـŶ           . وجود أي متجƌ للتƄام¿ المشترك    
مما يد¿ علƑ أنƌ يوجد تƄامـ¿        5%مستوƂŝ Ɛة   معدلاŚ اƙمƄانية أعلƑ من الƂيمة الحرجة عند        

 .  المشترك للتƄام¿ ومſردمشترك بين المتżيرا�Ś وتشير النتائş إلƑ وجود متجƌ وحيد

 

 Õ٤



 
 

وتƂدر معادلة التƄام¿ المشترك باستŦدام المتżيراŚ علƑ هيئة مسـتوياŚ علـƑ النحـو               
Ɠالتال: 

Ps = -0.655 C + 0.679 Bc – 0.419 Ir + 1.040 M1 
       (0.059)      (0.175)    (0.052) 

L = - 394.0911 

 هـƓ قيمـة اƙمƄانيـة       (L)حيŜ تشير اƗرقام بين اƗقواس إلƑ اųŦƗاŉ المعياريـة و           
Likelihood .            يريżأن مت Śهيئة مستويا Ƒعل Śيراżدام المتŦدير باستƂالت şمن نتائ ŢŲنمو ويت

 يتŦذان إشاراŚ موجبـة� وسـعر       Bc) اƙقراű(الائتمان المصرفƓ   نمو  � و M1عرű النƂود   
  ŘائدſالIr                ـاƎتلك المتوص¿ إلي Ŷم ĻريباƂالنتيجة ت Ƌهذ ƀابųوتت Ŷما هو متوقƄ سالبة� وذلك Řإشار 

 . من نماذج الانحدار السابƂة

Ó-Õ-ÑŋطŤال Šيšتص Ŝذƍمƈ : 

               Śبتـŝأ Ɠوالتـ Řجذر الوحـد ŚتباراŦا Ƒمح¿ الدراسة إل Śيراżالمت ŵاŲŦبعد أن تم إ
 Ɯون السƄس             Ɠام¿ المشترك والتـƄالت ŚتباراŦذلك اƄا� وƎل ƑولƗا ƀروſذ الŦس¿ الزمنية بعد أ

 Engle and)دلŚ علƑ وجود تƄام¿ مشترك� تōتƓ الųŦوŘ التالية من منƎجية أنجـ¿ جرانجـر   

Granger)              ōـųŦال Ţنموذج تصحي ŉتعد عملية بنا Ŝحي �ōųŦال Ţمن تصميم نموذج تصحيŲوتت 
لي¿ الƂياسƓ فƓ هذا البح�Ŝ حيŜ تم فيما سبƀ من هذا الſصـ¿ تحديـد               المرحلة اŦƗيرŘ فƓ التح   

             ƌدير معادلتƂام¿ المشترك وتƄالت ƌذلك إيجاد متجƄالنموذج و Ɠلة فŦالدا Śيراżام¿ المتƄدرجة ت
 .وإجراŉ اŦتبار استƂرار البواقƓ فƓ انحدار التƄام¿

 تصـحيŢ الųŦـō   النتائş اƙحصائية لتƂـدير معـادلاŚ نمـوذج       ) ٤-Ô(ويبين الجدو¿    
 .للمتżيراŚ موŶŲ الدراسة

 

 

 

 

 

 

 Õ٥



 
 

 المعادلاŚ المƂدرŘ لنموذج تصحيŢ الōųŦ لمتżيراŚ الدراسة) ٤-Ô(جدو¿ 

الـمتـżـيـر          
)١( 

 ŚƜالمعـــام
Coefficients 

       )٢( 

 ōــــųŦال
ــاري  المعيـ
Std. Error    

       )Ñ( 

 tإحصــائية 
t-statistic   

         )٤( 

ــة  المعنويـ
Prob.          
        )٥( 

                         ŶųاƂالC0.419639 0.224815 1.866597 0.0775 

            űقراƙنمو اD (Bc)0.051362 0.019554 2.626680 0.0166 

               Řائدſسعر الD (Ir) -0.449248 0.190541 -2.357751 0.0293 

 D (M1) 0.438237 0.050524 8.673846 0.0004نمو عرű النƂود       

      Ɠالبواق ŒųمتباResid (-1) -0.622344 0.129807 -4.794375 0.0001 

 R-Squared (R2) 0.9428معام¿ التحديد 

 R-Squared (R- 2) Adj. 0.9247معام¿ التحديد 

 F F-Statistic 52.231إحصائية 

 F   Prob (F-Statistic) 0.0000معنوية 

 D-W Statistic 1.73 واتسون -إحصائية ديربن

 

أعƄ �ƋƜانŚ نتائş التƂدير للمعادلة اعتمـاداĻ علـƑ نمـوذج           ) ٤-Ô(بالنŴر إلƑ الجدو¿     
 �F وƄـذلك إحصـائية      R2 (0.94)تصحيŢ الōųŦ لƎا قدرŘ تſسيرية عالية مƂاسƌ بمعام¿ التحديد          

 فƓ المئة� فŐن ذلك يŎدي إلƑ ارتſاŵ التżير فƓ          ١٠وعند تżير نمو عرű النƂود بمƂدار       . (52.2)
 فƓ المئة�   ١٠ فƓ المئة� فƓ حين أن تżير نمو اƙقراű بمƂدار           ٤,٤نمو الųƂاŵ الŦاů بمƂدار     

ار  فƓ المئة� بينما التżير فƓ أسعار الſائدŘ بمƂـد         ٠,٥فŐن ذلك يŝŎر بنمو الųƂاŵ الŦاů بمƂدار        
 فـƓ   ٤,٥ فƓ المئة� فŐن ذلك سيŝŎر بشƄ¿ سلبƓ علƑ التżير فƓ نمو الųƂاŵ الŦاů بمƂدار                ١٠

 السابƀ  )٤-Ô(للمتżيراŚ المستƂلة فƓ الجدو¿     وتوŢŲ اƙشاراŚ أمام معامŚƜ الانحدار      . المئة
تـم  وهذا يتƀſ مـŶ مـا       . نوعية العƜقة التƓ تربų بين المتżير التابŶ وبƂية المتżيراŚ المستƂلة         

افتراƌŲ فƓ البحŜ وما تŎيدƋ النŴرية الاقتصادية� حيƄ ŜانŚ العƜقة ųردية لنمو عرű النƂود              
M1 űقراƙوا �Bc Řائدſسية لسعر الƄوع �Ir. 

 إلƑ معنويـة المتżيـراŚ      5%  عند مستوƐ معنوية   Ɠ٤ العمود رقم     ف tوتشير إحصائية    
يŶ معلماŚ النموذج معنوية إحصـائياĻ       الŦاů بالمعنوية� أي أن جم     ٥وهذا ما يƄŎدƋ العمود رقم      

 ÕÔ



 
 

 ÕÕ

أما مƂدرŘ حد الōųŦ العشوائƓ .  5% عند مستوƐ معنوية٤ المحسوبة عمود Ƅtما تشير بذلك قيم 
             ƋدارƂاقتصاديا أن ما م Ɠوتعن Ļالسالبة ومعنوية إحصائيا Řشارƙا ŚذŦأ ĻاŲأي ƓƎفÔالمئة   ٢,٢ Ɠف 

 من النتائş اƙحصائية الŦاصة باŦتبـار       ويتŢŲ. من اŦتƜلاŚ التوازن يتم تصحيحƎا فƓ السنة      
 . عدم وجود ارتباų ذاتƓ بين المتżيراŚ(D-W Statistic) واتسون -إحصائية ديربن

Ó-ÎÍصةƚŤال : 

توŢŲ النتائş اƙحصائية باستŦدام اŦتباراŚ جذر الوحدŘ احتواŉ المتżيراŚ الاقتصادية          
        ŘرƂير مستŻ اƎأن Řأن جذر الوحد Ƒنة (علƄير ساŻ (بالمس          Ƌهـذ Ţحـين تصـب Ɠالعام فـ Ɛتو

فƓ الſروƀ اƗولƑ وعند فترŘ إبųاŉ صſر فƓ اŦتبار ديƄـƓ           ) سƄونƎا(المتżيراŚ فƓ استƂرارها    
� ممـا   P-P بيرون   -� وفƓ فترŘ اƙبųاŉ المŝلƑ عند المستوƐ الŝالŜ فƓ اŦتبار فيلبس          DFفولر  

     ƑولƗاملة من الدرجة اƄا متƎأن Ɠلا    . يعن Śيراżالمت ŵاŲŦب ذلك إƂام¿ المشـترك    أعƄتبار التŦ
      ŢŲوتين مما أتųŦال Śة أنج¿ جرانجر ذاƂريųب ƌمع          ųلة الارتبـاƄمن مش Ɠأن النموذج لا يعان 

Ɠالذات .      Ɠون البواقƄتبار سŦتم ا Ɠوبالتالet       ¿فولر المعد ƓƄتبار ديŦدام اŦباست ADF   وتبين من 
ن جذر الوحدŘ وأنƎا متƄاملة     بالمستوياŚ والذي د¿ علŦ Ƒلو البواقƓ م      ) مستƂرŘ(ذلك أنƎا ساƄنة    

 .من الدرجة صſر� وهذا يعنƓ وجود تƄام¿ مشترك بين متżيراŚ الدراسة

أنƌ يوجد متجƌ وحيد للتƄامـ¿      وأŝبتŚ نتائş اŦتبار التƄام¿ المشترك بųريƂة جوهانسون         
  Śيراżريـة                المشترك بين المتŴالن ƋيـدŎوهـذا مـا ت ƌŲما تم فر Ŷة مƂمتواف Śشاراƙوأن ا �

 .وأيŲاĻ جميŶ معامŚƜ هذƋ العƜقة معنوية وذاŚ دلالة إحصائية قوية. اديةالاقتص

وتد¿ نتائş تƂدير معادلة نموذج تصحيŢ الōųŦ أن لƎا قدرŘ تſسيرية عالية� وأيŲاĻ نوعية               
العƜقة التƓ تربų بين المتżير التابŶ وبƂية المتżيراŚ المستƂلة� حيŜ أوŲحŚ أن العƜقة ųردية              

  Ƃالن űود  لنمو عرM1   űقراƙوا �Bc      Řائـدſسية لسعر الƄوع �Ir       تبـارŦا Śبـŝـذلك أƄو �
 . واتسون عدم وجود ارتباų ذاتƓ بين متżيراŚ الدراسة-إحصائية ديربن



 
 

 
 
 
 
 
 

 الفصل السابع
 الخلاصة والتوصيات

 

  مقدمة١ -٧
  الخلاصة ٢-٧
  التوصيات٣-٧

    

   

 

   

  

    

 

     

  

 

 

 

 

 

 ÕÖ



 
 

Ŵص¾ السابŽال 
 الƚŤصة ƍالتƍصيات

Ô-Îدمةƀم : 

      Ļدي دوراƂالن ŵاųƂهايلعب ال  �Ɠنųنمو الاقتصاد الو Ɠف Ļوقدما   Řعديـد Śدراسـا Śųرب 
ويعتبر الųƂاŵ النƂدي عامĻƜ    . د والنمو الحƂيƓƂ فƓ الناتş الƂومƓ     بين النمو الحƂيƓƂ فƄ Ɠمية النƂو     

 .مŝŎراĻ فƓ النمو الاقتصادي فƎو أيŲاĻ عام¿ يتŝōر بƎذا النمو
 

Ô-ÏصةƚŤال : 

              Ɠفـ ƓومƂال ¿Ŧود والدƂقة بين النƜالع ŵوŲة موƂالساب ŜبحاƗوا Śالدراسا Śد تناولƂل
د والناتş المحلƓ اƙجمالƓ واƗسعار وسعر الſائدŘ       الدو¿ المتƂدمة بشƄ¿ موسŶ سواŉ لعرű النƂو      

أمـا بالنسـبة للدراسـاŚ      . فƓ حين ƄانŚ الدراساŚ فƓ هذا المجا¿ محدودŘ فƓ الدو¿ الناميـة           
Ļة العربية السعودية فمحدود جداƄالممل Ɠف ¿Ŧالد Ƒود علƂر النŝقة أو أƜية لتلك العƂبيųالت . 

و عرű النƂود علƑ نمـو الųƂـاŵ الŦـاů          هدفŚ هذƋ الدراسة إلƑ معرفة أŝر نم      وقد   
� ونمو  PsوالمتżيراŚ موŶŲ الدراسة هƓ نمو دŦ¿ الųƂاŵ الŦاů         . بالمملƄة العربية السعودية  

أسعار الſائدŘ بين    (�Ir وسعر الſائدBc    Ř) اƙقراű(� نمو الائتمان المصرفM1     Ɠعرű النƂود   
ولمعرفة أŝر نمو   ). لƓ لمدŝƜŝ Řة أشƎر   البنوك علƑ الودائŶ بالدولار اƗمريƓƄ فƓ سوƀ لندن الما        

               Řجذر الوحـد ŚتباراŦا ¿ŝقياسية م ƀرų دامŦتم است Ļقياسيا ůاŦال ŵاųƂال Ƒود علƂالن űعر
للسƄون� واŦتبار التƄام¿ المشترك باستŦدام ųريƂة أنج¿ جرانجر� والتƄام¿ المشترك باستŦدام           

Ƒ بياناŚ سنوية تم الحصو¿ عليƎـا       ųريƂة جوهانسون ومن ŝم تصحيŢ ال�ōųŦ وذلك اعتماداĻ عل        
 Řترſمصادر محلية ودولية لل Ř١(من عد×Õم٢٠٠٢-٠ (Śلما هو منشور من بيانا ĻاƂوف. 

توŢŲ النتائş اƙحصائية باستŦدام اŦتباراŚ جذر الوحدŘ احتواŉ المتżيراŚ الاقتصادية          و 
   Řأن جذر الوحد Ƒأي عل      ŘرƂير مستŻ اƎنة ( أنƄير ساŻ (    Ɠالعام ف Ɛبالمستو     Ƌهـذ Ţحين تصـب

  ŚيراżالمتŘرƂفولر             مست ƓƄتبار ديŦا Ɠر فſص ŉاųإب Řوعند فتر ƑولƗا ƀروſال Ɠف DF   Ɠوفـ �
� مما يعنƓ أنƎا متƄاملة     P-P بيرون   -فترŘ اƙبųاŉ المŝلƑ عند المستوƐ الŝالŜ فƓ اŦتبار فيلبس        

  ƑولƗـ        . من الدرجة ا  Ƃريųام¿ المشـترك بƄتبار التŦلا Śيراżالمت ŵاŲŦب ذلك إƂة أنجـ¿   أع
وبالتالƓ تم  .  أتŢŲ أن النموذج لا يعانƓ من مشƄلة الارتباų الذاتƓ          منƌ جرانجر ذاŚ الųŦوتين  

 Õ×



 
 

    Ɠون البواقƄتبار سŦاet       ¿فولر المعد ƓƄتبار ديŦدام اŦباست ADF       نةƄا سـاƎوتبين من ذلك أن 
)ŘرƂاملة مـن ال             ) مستƄا متƎوأن Řمن جذر الوحد Ɠلو البواقŦ Ƒوالذي د¿ عل Śدرجـة  بالمستويا

 .صſر� وهذا يعنƓ وجود تƄام¿ مشترك بين متżيراŚ الدراسة

  ومſـرد  وأŝبتŚ نتائş اŦتبار التƄام¿ المشترك بųريƂة جوهانسون أنƌ يوجد متجƌ وحيد           
للتƄام¿ المشترك بين المتżيرا�Ś وأن اƙشاراŚ متوافƂة مŶ ما تم فرƌŲ وهذا ما تŎيدƋ النŴرية               

 .هذƋ العƜقة معنوية وذاŚ دلالة إحصائية قويةوأيŲاĻ جميŶ معامŚƜ . الاقتصادية

وتد¿ نتائş تƂدير معادلة نموذج تصحيŢ الōųŦ أن لƎا قدرŘ تſسيرية عالية� وأيŲاĻ نوعية               
العƜقة التƓ تربų بين المتżير التابŶ وبƂية المتżيراŚ المستƂلة� حيŜ أوŲحŚ أن العƜقة ųردية              

 . �Ir وعƄسية لسعر الſائد�Bc Ř واƙقراM1 űلنمو عرű النƂود 

 

Ô-Ðصياتƍالت : 

استناداĻ إلƑ النتائş السابƂة يمƄن اقتراš بعű التوصياŚ المرتبųة بنųاƀ هذƋ الدراسـة              
والتƓ يمƄن أŦذها بعين الاعتبار من قب¿ المƎتمين بصنŶ السياساŚ الاقتصادية بالمملƄة العربية             

Ɠوه Ɠإنمائ ƌتوج Śذا şتصميم برام Ɠالسعودية فƓالنحو التال Ƒعل : 

 فƓ استŦدام السياسة النƂدية بſƄا�Řŉ حيŜ أنƎا        مŎسسة النƂد العربƓ السعودي    أهمية استمرار    -١
ůصيŦالت Ƒإل ƌاصة أن البلد متجŦو �ůاŦال ŵاųƂنمو ال Ɠتساعد ف. 

لمŎسسـاŚ المتوسـųة    ل حſز وتوجيƌ البنوك علƑ تسƎي¿ إجـراŉاŚ اƙقـراű وŦاصـة             -٢
 عانƓ من المشاƄ¿ فƓ الحصو¿ علـƑ التمويـ¿ المناسـب لمشـاريعƎا    والصżيرŘ التƓ قد ت   

 .الاستŝمارية

Ñ-   Ɛأد Ŵſويلة عن من        تحų Řة لمدƄالممل Ɠدية فƂالن Śاųـ السل    Řمالية جديد Śŋلمنش ůيŦترا Ţ 
 شبƌ احتƄاريـة فـƓ الųƂـاŵ         إلŦ Ƒلƀ سوƀ   - بƎدف حماية الصناعة المصرفية الناشئة     –

ƓƄاستمرار  � و البن   ŶŲرسيهذا الوŝŎ Ƒور  علųالبنوك التجارية    ت ŘŉاſƄ     ŉƜوسيحرم العمـ �
� وفƓ الوقŚ نſسƌ يŎدي إلƑ رفŶ تƄلſـة اقتـراű           من مميزاŚ التنافس والسوƀ المſتوحة    

 ůاŦال ŵاųƂتلـف              . الŦو¿ مŦلـد ƀالسـو Ţالسياسة وفت Ƌهذ Ɠر فŴالن Řيجب إعاد ƌوعلي
 .ابة المصرفية مŶ تعزيز التشريعاŚ واƗنŴمة وأجƎزŘ الرقالمنشŚŋ المالية

 Ö٠



 
 

 Ö١

٤-              Ƒإلـ ƐـرŦƗالمالية ا ŚسساŎومة من البنوك التجارية والمƄللح Ɠالمتنام űدي الاقتراŎي
              Ɠالمزاحمة تتسـبب فـ Ƌالائتمان� وهذ ƀسو Ɠف ůاŦال ŵاųƂلل ƓومƄالح ŵاųƂمزاحمة ال

  űة الاقتراſلƄت Řفراد   زيادƗا Ƒاصة علŦـذ          .  وŦƗـروري اŲذلـك فمـن ال Ƒعل ćŉوبنا
 .حتياجاŚ الائتمانية للųƂاŵ الŦاů الاربالاعتبا

معدلاŚ الſائدŘ علƑ الƂروű الشŦصية مرتſعة لدƐ المصارف المحلية� مما يسـتوجب أن              -٥
             űقراƙعملية ا Ŷتشجي Ŷا مƎللحد من ųوابŲ ŶŲوو ŶŲدية بدراسة الوƂالن Śاųوم السلƂت

ůاŦمار الŝالاست űراŻƗ . 

Ô-        ةƂſتموي¿ مناسبة ومت Śأدوا ƀلŦ ل     مدراسة ćŉمية سواƜسƙالشريعة ا őمباد Ŷ  ůاŦال ŵاųƂل
 . أو حتƑ لتلبية احتياجاŚ مالية الحƄومة� وتشجيŶ الجƎود الحالية من بعű المصارف

Õ-               ¿ديـة بـدوƂالن Śاųالسل Ƒفيستحسن عل �ƓليجŦدي الƂنحو الاتحاد الن Ɠالحال ƌللتوج ĻراŴن
 رداد الجيـد لŲـمان الاسـتƂرا      المجلس ومن ŲمنƎا مŎسسة النƂد العربƓ السعودي الاستع       

 .المالƓ والمصرفƓ وإيجاد أدواŚ فعالة للتحƄم فƓ السيولة علƑ مستوƐ دو¿ المجلس

Ö-       اصةŦ افيةſالنشر والش Ɛمستو Ŷمجا¿  تشجي Ɠذلـك        ف Ɠدية والمصرفية� بما فƂالسياسة الن 
 .نشراŚ اقتصادية ربŶ سنوية تصدر عن مŎسسة النƂد العربƓ السعودي

    .لƑ إنشاŉ مصارف الاستŝمار التƓ تساعد علƑ عملية التنمية الاقتصادية التشجيŶ ع-×

١٠-                 ŵـاųƂنمـو ال Ƒود علـƂالن űر نمو عرŝحو¿ أ ŜبحاƗوا Śالمزيد من الدراسا ŉإجرا 
 .        الŦا�ů وذلك لتųżية العديد من الجوانب المƎمة فƓ هذا المجا¿
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