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 :  

 This study aims to investigate the stability and 

behavior of the money demand function, by analyzing data 

using the technique of unit-root tests and the technique of 

co-integration to explain the behaviors of the variables of 

the function of demand for money, in addition to using the 

method of Ordinary Least Square to estimate the function 

and the use of the Chow test for the stability of the function 

of demand for money. 

 This research has provided us with consistent 

evidence of a stable linear relationship between money in 

the narrow sense, income level and opportunity cost 

(interest rate).  Also, the results of joint integration indicated 

that the real money does not permanently move away from 

the expected levels in the long run.  The Chow-test 

confirmed the stability of the function of demand for money 

in the State of Kuwait. 

 
()ـ دولة الكويت كلية الدراسات التجاريةب الاقتصاد  قسم أستاذ مشارك في  . 
()ـ دولة الكويت الاقتصاد بكلية الدراسات التجارية قسم أستاذ في . 
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تهدف هذه الدراسة إلى تقصي استقرار و سلوك دالة الطلب على النقود ، 

و ذلك بواسطة تحليل البيانات باستخدام تقنية اختبارات أحادية الجذر و تقنية

التكامل المشترك لشرح سلوكيات متغيرات دالة الطلب على النقـود باضاـا ة 

ــة  ــة و اســتخدام ةريق ــدير الدال ــة المربصــات الصــغرل لتق ــى اســتخدام ةريق إل

 في اختبار مدل استقرار دالة الطلب على النقود .  "تشاو"

هذا البحث قدم لنا دلائل متناسقة عن وجود علاقـة خطيـة مسـتقري بـين و

الفرصـة البديلـة عسـصر الكتلة النقدية بالمصنى الضيق و مستول الدخل و تكلفة 

شـارت إلـى أن الكتلـة النقديـة أ إن نتـائ  التكامـل المشـترك   و كذلك.  الفائدي(

كد وأ. ويات المتوقصة في المدل الطويلالحقيقية لا تبتصد بشكل دائم عن المست

 على استقرار دالة الطلب على النقود في دولة الكويت . "تشاو"اختبار 

 

في  شائصةدالة الطلب على النقود هي واحدي من أهم القضايا ال  إن استقرار

القضايا المتصلقـة باسـتقرار   فيقتصاديون  الا  بحث كثير منوقد  النقدية،  نظرية  ال

، وعـن المتغيـرات المسـتقلة والمـ فيري في دالـة الطلـب دالة الطلب علـى النقـود

 .على النقود والتي يمكن من خلالها التنب  بتأفيير  صالية السياسة النقدية 

هــذا وأشــارت الكثيــر مــن الدراســات الاقتصــادية في الولايــات المتحــدي 

ــى الأ ــة إل ــة عــن المســار  وجخــرمريكي مصــادلات الطلــب علــى النقــود التقليدي

الصحيح مـرتين علـى الأقـل خـلاث الثمانينـات مـن القـرن السـابق و  شـلت في 

 (Velocity of Money) تداوث النقـودبالانخفاض الكبير في سرعة سواءالتنب  
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 Growth of Money) في الطلـب علـى النقـود كبيـرتقدير مصدث النمـو الفي أو 

Demand)  . 

اســتفاض البــاحثون الاقتصــاديون في دراســاتهم قــد   أجــل ذلــكمــن و

 ،ي تواجــد دالــة الطلــب علــى النقــودالتطبيقيــة للبحــث عــن ماهيــة المشــاكل التــ

للبحث  في الدراسات الاقتصادية المختلفة  د من الفراياتيصدالتقديم ب قامواو

والذي يمكن أن تصزل في مصظمهـا إلـى عـدم    شل التنب ات السابقة  سبابأعن  

على الرغم من كل ذلك  إن الكثير من تلـك واستقرار دالة الطلب على النقود،  

 تماما .   ةمراي نتائجهالم تكن الدراسات لم تحقق ما كان يهدف منها و

وكنتيجة لذلك  قد خلص الصديد من الباحثين الاقتصـاديين في السـنوات 

، وأن خيــري إلــى أن هنــاك تغييــرا جوهريــا في ســلوكيات الطلــب علــى النقــود الأ

عليهم استخدام نماذج وةرق اقتصادية أخـرل للوصـوث إلـى دالـة ةلـب علـى 

 النقود ذات قدري تنب ية للوصوث إلى سياسات اقتصادية نقدية  صالة .

ســصى بصــب البــاحثون الاقتصــاديون إلــى البحــث في دالــة الطلــب علــى و

جـل القصـير كمـا قـاموا بتقـدير دالـة الطلـب علـى الطويـل والأجل النقود في الأ

مستوياتها بالنقود التقليدية باستخدام بيانات السلاسل الزمنية للمتغيرات سواء  

أن التطورات الأخيري في تحليلات السلاسـل   إلاأو باستخدام  وارقها الأولى ،  

وهذا مما د ـ  المحللـين   هابشأن استقرار  الزمنية أشارت إلى أن هناك شكوكاً

حاديـة الجـذر أاختبـار    ةريقتي  استخدامإلى  اللاحقة    في دراساتهم  الاقتصاديين
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و ذلك للبحـث في مـدل (  ointegrationCالتكامل المشترك ع  نموذج  تقنيةو

 .استقرار دالة الطلب على النقود 

ولأهمية ذلك  إن الدراسات الاقتصادية الحالية والمتصلقة بدالـة الطلـب 

وجود علاقة توازن ةويلـة الأجـل  النقود تبحث على وجد الخصوص عنعلى  

ــين  ــى النقــود(عمتكاملــة( ب ــاب  عالطلــب عل ــر الت ــراتالو المتغي المســتقلة  متغي

 .الصرف في حالة الاقتصاد المفتوح(و سصر  الدخل الحقيقي وأسصار الفائديعك

 (ointegrationCع  ات في نموذج التكامل المشتركختبارلاا  تإذا كان 

دالـة الطلـب علـى   ،  ـإن انحـدار  جـلعلاقـة توازنيـة ةويلـة الأشير إلى وجود  ت

 ( سـيكونThe Regression of Money Demand Functionالنقـود ع

 .  مناسب باستخدام مستويات المتغيرات

التقليديــة  علــى النقــود الطلــب دالــة يمــا إذا كانــت  تبحــث هــذه الدراســة

يمكـن أن  ةريقة المربصات الصـغرل و اختبـار تشـاو  المصاد صياغتها باستخدام

بينمـا نمـوذج التكامـل المشـترك  . ل استقرار دالة الطلـب علـى النقـودمدتفسر  

يبحث  يما إذا كانت دالة الطلـب علـى النقـود تشـير إلـى وجـود علاقـة توازنيـة 

. على المدل الطويل

 قتصـادية المختلفـةالحـوادث الا ومن خلاث التاريخ الموجز للأحداث و

الاقتصادية  واستقرارها السياسـي  الكويت الصالم و قوي ومكانة   منها  ىالتي عان

الحـوادث ثفيــار  يكــون لهـذه الأحــداث  لا يتوقـ  أن إنــد  دين المااـيينفي الصقـ

تكون دالة الكويت.  لذلك نتوق  أن  دولة في  نقودالطلب على ال  دالة سلبية على
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ــب علــى النقــود باســتخدام الكتلــة النقديــة الضــيقة الطلــب علــى ع 1M الطل

 .1Q: 1980ـ  4Q: 2020خلاث الفتري بين  يالأرصدي الحقيقية( مستقر

الطلـب   دالـة  وسـلوك  استقرار  مدل  البحث عنتهدف هذه الدراسة إلى  و

(  OLSتقنيــات المربصــات الصــغرل الصاديــة ع اســتخداملنقــود، وقــد تــم علــى ا

للوصـوث لأهـداف   "تشـاو"حادية الجذر والتكامل المشترك واختبار  أواختبار  

 هذه الدراسة .

لد ثفيار مهمة على الطريقة التي تدار بها    نقودإن استقرار دالة الطلب على ال

إذا أصبحت دالـة الطلـب علـى النقـود     لى وجد الخصوصوعالسياسة النقدية   

هنـاك يكـون نتـائ  السياسـة النقديـة حيـث لـن غير مستقري  من الصصب التنب  ب

لصــرض النقــود مــن أجــل الــتحكم في اضنفــاق الكلــي في  دقيقــةتحديــد أهــداف 

. وسيلة  صالة ضداري السياسة النقديةكالاقتصاد 

أن دالــة الطلــب ( 1973ع Goldfeld "ولد يلــدج"الاقتصــادي  وجــد    

النقـود ( تم استخدام تصريف 1علنقود كانت أكثر استقرارا عندما:الفصلية على ا

تم اسـتخدام سـصر  ائـدي قصـير الأجـل في و ( 2ع( ؛M1بمفهوم الكتلة الضيقة ع
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 محلــيتــم اســتخدام الــدخل عالنــات  الكمــا ( 3الســوق علــى ودائــ  الادخــار ؛ع

(1). اضجمالي الحقيقي( بدلا من الدخل الدائم أو الثروي

استقرار دالة الطلب على النقود أمر بالغ الأهمية أيضا عند النظـر  يمـا إذا 

   . كان ينبغي للبنك المركزي استهداف أسصار الفائدي أو القاعدي النقدية

وجود علاقة توازن ةويلة الأجل   لهذا البحث هو  الا تراض الأساسيإن  

المسـتقلة المتغيـرات و للنقود كمتغير تـاب  بين الطلب على الأرصدي الحقيقية

 .تكلفة الفرصة البديلةدخل الحقيقي وكال

 : كما يلي هذه الدراسة ستكونخطة 

 الدراسات السابقة .المبحث الأول :  

 نماذج مصادلات البحث و البيانات .مبحث الثاني :  ال

 حادية الجذر و التكامل المشترك .أنتائ  اختبارات مبحث الثالث :  ال

 الخلاصة . التحليلات والمبحث الرابع :  

  

 
أصــبح غيــر مســتقر في عــام  1Mفي الولايات المتحدي ، تظهر الأدلة أن الطلــب علــى    وم  ذلك(1ع

بسبب إلغاء القيود المالية والابتكارات.  على سبيل المثاث، انظر: جود وجون  وجون   1980

المستقري: دراسة استقصائية لأدبيات مــا بصــد   نقودالطلب على ال  دالةالبحث عن  "سكادين .   

-993  ص ص(،  1982ســبتم   . عXX.  مجلــة الأدب الاقتصــادي.  المجلــد.   "1973عام  

1023. 
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 المبحث الأول 

 السابقة تدراساال
نظرية تفضيل السيولة  1936في عام (Keynes) "كينز" الاقتصادي ةور

بالسـ اث عـن سـبب   "كينـز"بـدأ  حيـث    من أجل تحليل دالة الطلب على النقود

دا ـ  المصاملـة  (1عفيلافيـة دوا ـ   شـار إلـى أن هنـاك  أفيم    ،احتفاظ الناس بالنقود

  . ( دا   المضاربة3( الدا   التحوةي ع2ع

ســد لأن الســبب في أن النــاس يحتفظــون برصــيد نقــدي هــو  "كينــز"أكـد و

وأن  الد   كما هو الحاث بالنسبة للاقتراح الاحترازي الفجوي بين اضيصالات و

نيكــور "كمــا اشــار لهمــا الاقتصــاديان  الــدخل فيالــدا صين الأولــين همــا دالــة 

.2016 (Nchor and Adamec) "وثدامك

كينـز  الاقتصـادي اتب  بصب البـاحثين اخخـرين اقـتراحفي وقت لاحق ،  و

.لطلب على النقود  ا  ي لدالةالمحدد  أحد الصناصر  الدخل هو  متغير  حيث يكونب

 (Adekunle)،  "أدكيونل"يد من الاقتصاديين مثل  ند قد جادث الصدأكما  

؛  1952،  (Baumol) ،  "بـاوموث و" ؛ 1993،  ( Sowa ) "سوا و"؛  1968

بأن سصر الفائدي هو أحد المتغيرات الحاسـمة التـي تـ فير   ؛  1956،  (Tobin)و  

الفائدي تكلفة الفرصة البديلة   يصت  سصر  و  على جمي  دوا   الطلب على النقود

تكلفـة  زيدسصر الفائدي ،  سـت أرتف صلى سبيل المثاث ، إذا    .    للاحتفاظ بالنقود

يرغـب النـاس في تقليـل  ومـن فيـم،   بـالنقودالنـاس  حتفـاظ  عنـد االفرصة البديلة  
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ــا  ــوالهم المحــتف  به ــات أم ــترح الاقتصــاديان كمي ــا اق  "نيكــور و مشــكن"كم

(Mishkin )2007  ثدامك و نيكور"و"  (AdamecNchor and ) 2016. 

المختلفـة ،  النقديـة  هـذه النظريـات  إجراء الصديد من الدراسات علىبصد  

 باهـارو"  . تتحوث الأدبيات إلـى التحقيـق في دالـة الطلـب علـى النقـود تجريبيـا

 ,Baharumshah, A.Z., Mohd, S.H., Masih) ثخــرون و "يمشــا

A.M.M.)  ،2009;   ل بوهـوأوسـكوي  -بهمـاBahmani-Oskooee) M., 

Bohl, M.T.)   ،2000   أوسكوي وشابسيغي  -؛ بهما (Bahmani-Oskooee,  M., 

Shabsigh, G.) ،1996  ورحمان أوسكوي –؛ بهما (Bahmani-Oskooee, M., 

Rehman, H.) ،2005سينغ ؛ بهاسكارا و (Bhaskara, R.B., Singh, R.)  ،

 ,.Dreger, C) دريجــر وولــترز ؛ 2007، ( .Cheong, T.T) تشــيونغ ؛ 2006

Wolters, J.)  ،2010 ع ثخـرون ؛ حمـدي وHamdi, H., Said, A., Sbia, 

R.  )،  2015  هـو تقـدير  ورقـتهمالهدف الصام من ؛ عأشاروا في دراستهم إلى أن

ومـن ،  لحالـة سـت دوث في مجلـل التصـاون الخليجـي  لنقـودالطلب على ا  دالة

خلاث تطبيق اختبـارات التكامـل المشـترك تكشـف النتـائ  التجريبيـة عـن أدلـة 

وعـلاوي ،  المشـترك بـين متغيـرات النمـوذج لفـرادل البلـدانقوية على التكامل  

مستقري في  ةلب على النقود للدوث مجتمصةعلى ذلك تدعم النتائ  وجود دالة  

، تتغيـر النتـائ  مـن بلـد   وعلى المستول الفـردي  .    التقدير على المدل الطويل

؛ Hamori, S., Hamori, N.)  ،2008ع ،مــوري وحمــوري؛ ح(إلــى ثخــر

مسـتقري في جنـوب  نقـودالطلـب علـى ال عأشاروا في ورقتهم البحثية إلى أن دالـة

نمـوذج واسـتخدام ةريقـة  من خلاث استخدام التكامل المشـترك  وذلك  أ ريقيا  

غير مستقري بين   نقودالطلب على ال  أن دالةإلى    نتائجهمتشير  و  خطأ،تصحيح ال
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سصر الفائـدي وسـصر الصـرف الحقيقـي  محدداتها بما في ذلك الدخل الحقيقي و

لديد علاقة كبيـري ةويلـة الأجـل بـين محدداتـد باسـتثناء  M 3الأهم من ذلك أن

تظهر الديناميكيات قصـيري الأجـل أن السـببية   ، وعلاوي على ذلك  سصر الفائدي

الأوسـ  نطاقـا باسـتثناء   كتـل النقديـةأحادية الاتجاه تمتد من المحددات إلى ال

ــدي وســصر الصــرف ــدموا في  ســصر الفائ ــة حاســمة لوااــصي  ق ــة أدل هــذه الورق

 عـدم اسـتقرارفي أهميـة نشـاس سـوق الأوراق الماليـة لتجنـب   السياسات للنظر

 ; 2013 ، (.Kjosevski, J) "كجوسيفســكي" ( ؛.نقــودالطلــب علــى ال دالــة

على  لدالة الطلب تمحدداقدم كل منهم دراسة في  ; 2013 ،(.Mall, S)  موث

  . استقرارهامدل و النقود

ــاديان ،  ــار الاقتصـ ــا أشـ ــزرن"كمـ ــجرا ونيـ  Sugra, Ingilab)، "سـ

Humbatova, Nazrin, N. Ramazanova) ،  2022 نتـائ   ؛  إلـى أن اختبـارات

علاقة ةويلـة الأمـد بـين متغيـرات   تظهر أن هناك  (يوهانسنعالتكامل المشترك  

دالـة أن  أن نتائ  نموذج تصحيح الخطأ تشير إلـىوفي دالة الطلب على النقود ، 

ســتجيب ت االــدخل ولكنهــمتغيــر رتبط ارتباةــا إيجابيــا بتــ الطلــب علــى النقــود

 دالــةأن  طبيقيــةتظهــر النتــائ  التو ســصر الفائــدي وســصر الصــرفمتغيــر عكســيا ل

ممــا يشــير إلــى ذربيجــان أفي  ةدراســالطلــب علــى النقــود مســتقري خــلاث  ــتري ال

في الضـيق كهـدف للسياسـة النقديـة    ة بـالمفهومالنقديـ  كتلـةإمكانية اسـتخدام ال

.تلك الدولة 
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بحث الثانيالم  

 نماذج معادلات البحث و البيانات
 

بناء الصام لدالة الطلـب علـى النقـود في الأجـل الطويـل علـى النحـو بدأ الي

 :التالي 

(M/P) = f( Y +, R - )      (1) 

هو دالة لمتغيـر الـدخل (  M/Pحيث الطلب على الأرصدي الحقيقية ع    

.   (Rلتمثيــل النشــاس الاقتصــادي ومصــدث الصائــد علــى النقــود ع( Yالحقيقــي ع

 . لسصرا (Pبينما تمثل ع ، ةالنقدي كتلةال  تمثل( Mع

، تحـدد النمـاذج التجريبيـة عمومـا   وكما هو الحاث في النماذج النظريـة    

 Laidler, 1993.)(1)الطلب على النقود كدالة للأرصدي الحقيقية ع

الشــكل الصــام لنمــوذج الطلــب علــى  ( لاشــتقاق1باســتخدام المصادلــة ع

 . أدناه  خطأتصحيح النموذج ل نقودال

t ln(Ml) = t+ U  tR  2+  tlnY  1+  0     )2( 

 
يــتم  راــد إن استخدام رصيد المــاث الحقيقــي كمتغيــر تــاب  ســيصني أيضــا أن تجــانل الأســصار(1ع

صراحة في النموذج. باضاــا ة إلــى ذلــك ، هنــاك مشــاكل اقتصــادية قياســية أقــل حــدي مرتبطــة 

ــاب  ع  ــر ت ــن الاســمية كمتغي ــدلا م ــة ب ،  Boughton ، 1981باســتخدام الأرصــدي الحقيقي

وغالبية الصمل التجريبي يجد أدلة على الطلب علــى التوازنــات (. Johansen ، 1992 bو

 الحقيقية.
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t 1lnMΔ = s 3δ 
=

3

0

n

s

s  +  -lnY t Δs  2δ 

=

2

0

n

ss +  -t  1lnMΔs  1δ 

=

1

1

n

s+  0δ  

ΔlnR t - s   + 

=

4

0

n

s δ 4 s Δ 2 lnp t - s  + δ 5 U t - 1 + є t  (3) 

ســصر  R ; الــدخل الحقيقــي Y؛  ةهــو أرصــدي النقــود الحقيقيــ 1Mحيــث 

  (الصشـوائي لبـاقيا تمثـل،  єمستول السـصر؛ و  (p  ( ائدي اسمي قصير الأجل؛

ln  )اللوغاريتم الطبيصي    .Δ   2و Δ ة الثاني و ىالأول تمثل المتغيرات بفوارقها

، للتوازن على المدل الطويل 1M( هي مصادلة ةلب 2. المصادلة ععلى التوالي

ــوازن ــى أن الت ــنص عل ــي ت ــود والت ــى النق ــب عل ــة الطل ــل لدال  في الأجــل الطوي

يصتمــد علــى متغيــر تكلفــة الفرصــة الحقيقيــة القادمــة  (الحقيقيــة Mlلأرصــدي ع

.  ومتغير تكلفة الفرصة البديلة الذي يقاس بسصر الفائدي الاسمي قصـير الأجـل

مصلمــة     2 هــي مرونــة الــدخل الحقيقــي علــى المــدل الطويــل و    1 المصلمـة

المصادلـة  تتوا ـق هـذه  (لوغـاريثميتكلفة الفرصة البديلة  ةويلة الأجل عشـبد ال

  ( 1952ع Baumolفي  م  نمـاذج المصـاملات المطلوبـة للنقـود التـي صـيغت 

 (.1956ع Tobinو

 Mlإلــى أن أرصــدي ( 1في ع t U البــاقي الصشــوائييشــير وجــود مصــطلح 

 جل الطويـلفي الأ قيمة التوازن الحقيقية الفصلية يمكن أن تختلف للحظات عن

( 3تصـف  المصادلـة ع، و(2التي يتم استخراجها بواسطة الصوامل المحددي في ع

ــى  جــلالســلوك قصــير الأ ــاميكي ل Mlللطلــب عل نمــوذج وهــي  في شــكل دين
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الاستجابات قصيري الأجل  )δ  i ، )2,3,4 = i،  حيث  يقيل    خطأتصحيح ال

الحقيقيـة للتغيـرات في متغيـرات الـدخل وتكلفـة الفرصـة البديلـة  Mlلأرصـدي 

 Ut-1  بـاقي الصشـوائيالتـي تظهـر علـى  مصـطلح ال δ 5المصلمة  و.    والتضخم

الحقيقيـة الفصليـة  Mlتقـيل مـدل تكيـف أرصـدي  هي مصامل تصحيح الخطأ و

م  عدم التوازن الوااح في حيازات الطلب علـى النقـود علـى المـدل الطويـل 

( والذي يتم الحصوث عليد عن ةريق حـل 4للجمهور يمكن ملاحظة ذلك في ع

  (3في ع Ut-1 فيم استبداث   Ut-1  لباقي الصشوائي( ل2ع

t 1lnMΔ = s – tlnY Δ s 2δ 
=

2

0

n

s

+  s - t 1lnMΔ s 1δ 
=

1

1

n

s

+  0δ  

s – t ln 2Δ  s 4δ 
=

4

0

n

s

+   s - tlnR  Δ s 3δ 
=

3

0

n

s

+  

t є+  ]1 -t InMl* - 1 -t  [InMl  5 δ+    )4.1( 

Where, 

1-tR  2+  1-tlnY   1+  0=  1-t* 1lnM     )4.2( 

 الحقيقـي ةويـل الأجـل ،   Mlعلـى أنـد تـوازن  *  1Mيمكن أن ينظر إلى  

 ـــإن مصـــطلح  يوبالتـــال الحقيقـــي الفصلـــي Mlبـــالطب  ، هـــو تـــوازن ،  Mlو 

[In)Mlع - In)Mlع*] 1-t ةيقـيل عـدم التــوازن في أرصـدي النقـود الحقيقيــ 

ــر فيابتــة و2ةويلــة الأجــل للجمهــور. إذا كانــت المتغيــرات المدرجــة في ع  ( غي

لكنها متكاملة ،  من المحتمل أن تكون مصلمة تصحيح الخطأ غير صفرية ، أي 

δ 5 ≠ 0 4.1في ع) . 
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(  علـى أاـا تصمـيم لنمـوذج التصـديل 4.1إلى المصادلـة ع  يمكن النظركما  

الجزئي التقليدي ، لأن النه  الـذي تـم النظـر  يـد هنـا يسـمح بسـرعات تفاعـل 

 المتغيـرات مصـاملات.   تختلف  للطلب على النقود  منفصلة لمحددات التباين

δ 2s   وδ 3s و  δ 4s   وδ 5s  ،خطـأتصـحيح ال نمـوذج لكن من خلاث ثليـة  و 

المتسـاوية  تـوازنالحقيقيـة الفصليـة مـ  مسـتويات ال 1M  تـوازنتضمن تقـارب  

 . على المدل الطويل

بمصنى  "تقليدية"( هي  2المدل الطويل ع  فيمصادلة الطلب على النقود      

 يفترض أنـد يصتمـد  قـط علـى الـدخل الحقيقـي و Mlأن الطلب الحقيقي على  

، يفترض أن التضخم ليل  وعلى وجد الخصوص، متغير تكلفة الفرصة البديلة

في هذا الصدد  إن المواصفات المستخدمة   تأفيير على الطلب على النقود  لد أي

ــي  ــا هــ ــابهةهنــ ــدري  مشــ ــك المقــ  و  Jansenو  Dickey Thornton فيلتلــ

 Stock and Watsonو   Hoffman and Rasche (1991)و  (1991)
يتم  حص التأفيير المحتمل على المدل الطويل للتضـخم ، وم  ذلك  (1993ع

 .( Mlع النقود  الطلب على دالة على

وحتى لو لم يكن للتضخم أي تـأفيير ةويـل الأجـل علـى الطلـب علـى      

الحقيقيــة علــى المــدل  Ml،  إنــد لا يــزاث بإمكانــد التــأفيير علــى أرصــدي  النقــود

يظهر متغيـر التضـخم في مصادلـة   وبالتالي  في التكيف  إبطاءالقصير بسبب وجود  

وهـو في الفـروق الأولـى ولـيل  (1) (3الطلب على النقود على المدل القصير ع

 . في المستويات تصكل هذه المواصفات الا تراض بأن التضخم غير فيابت

 
( 1989ميهرا ع ( وهيتزث و1990ولد يلد وسيشيل عجيتسق الصمل التجريبي المبلغ عند في   و  )1(

   م  وجود تأفيير تضخم على الطلب على النقود على المدل القصير.
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إدخـاث التضـخم في المسـتويات أو   تبصـاتوم  ذلـك ، يـتم أيضـا  حـص  

 (.3إسقاةد تماما من ع

 
فيابتــا ،  ــيمكن تقــدير نمــوذج الطلــب علــى  Ut بــواقيإذا كــان مصــطلح ال

مــن  يتكــون :  الأوثالاجــراء  : الموصــوف أعــلاه بطــريقتين بــديلتين نقــودال

 . (1987ع Engle and Grangerفي  تينخطوتين مذكور

(( 2عرقـم عفي الخطوي الأولى ، يتم تقـدير مصادلـة الطلـب علـى النقـود   

 على المدل الطويل بواسـطة المربصـات الصـغرل الصاديـة ويـتم حسـاب البقايـا

 ((3عرقـمع  في الخطوي الثانية يتم تقدير مصادلة الطلـب علـى النقـودالصشوائية، و

. بالبقايا في الخطوي الأولى Ut-1م  استبداث  رقم على المدل القصير

  .بنفل الوقت    ( مصا3( و ع2ع  مصادلتينيتمثل في تقدير ال  الثا  :    جراءاض

( 4.2الــذي يــتم الحصــوث عليــد باســتبداث ع ( ، و5يمكـن ملاحظــة ذلــك في ع و

 . (4.1ع المصادلةب

t) 1ln(MΔ =  s - tln(Y) Δ s 2δ 
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 ـإن   كمـا يتضـح، وتصريف جمي  المتغيرات كمـا كـان مـن قبـلحيث يتم  

قصـيري الأجـل لنمـوذج الطلـب علـى النقـود تظهـر اخن في   المصلمات ةويلـة و

( مثــل 3( و  ع2تين علادصــالرئيســية للم المصلمــاتويمكــن اســترداد جميــ   (5ع

( 5تلك  المتصلقة بمتغيرات الدخل وتكلفة الفرصة البديلة من تلك الواردي في ع

 هنا باستخدام اضجراء الثا  (Mlع على النقود يتم تقدير مصادلة الطلبومن فيم  

 .)1(

1987 
 لمصلمــاتومـن الا ترااـات الضـرورية للتوصــل إلـى تقـديرات موفيوقـة 

( 5أو في ع( 2ة المدرجــة في عســاكنن المتغيــرات غيــر ال ــإالطلــب علــى  النقــود 

ــوق  في  ــا نـ ــترك كمـ ــكل مشـ ــة بشـ (.  1987ع Engle and Grangerمتكاملـ

الحقيقيـة  Mlوبالتالي، يجب أولا اختبار علاقة التكامل المشترك بـين أرصـدي  

اضجمالي الحقيقي ومتغير تكلفة الفرصـة البديلـة ، أي اختبـار   محليوالنات  ال

 .  (2فيابتا في ع  Utما إذا كان 

ةرحهـا في  هناك الصديـد مـن الاختبـارات للتكامـل المشـترك التـي تـم     

( و 1987ع Engle and Granger، الأدبيــات [انظــر ، علــى ســبيل المثــاث 

Stock and Watson اختبار التكامل المشـترك المسـتخدم هنـا   .    (]1991ع

ــترح في  ــار المقـ ــو الاختبـ ــن  و ( 1987ع Engle and Grangerهـ ــون مـ يتكـ

، والذي   ساكن( غير  2ما إذا كان كل متغير في عهو  ي  الأوث  الاختبار    :خطوتين

 
كما تم تقدير نموذج الطلب على الماث باســتخدام اضجــراء الأوث ، والــذي ولــد نتــائ  ممافيلــة   )1(

 نوعيا على استقرار المصلمة والقدري على التنب .
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عوجـود وحـدي ،  علـى المتغيـراتحادية الجذر أإجراء اختبارات  عن ةريق  يتم

لكنهـا  في  المسـتويات و سـاكنةواحدي  الجذر في سلسلة يصني أن السلسـلة غيـر 

وجـود جـذر   و هـو الاختبـار عـن  الخطـوي الثانيـة  ، فيمالأولى(  فروقفي ال  ساكنة

 .  لساكنةلمتغيرات غير الالمستويات المقدري   باستخدام  نحدارالاوحدي في بقايا  

 
( باستخدام البيانات الفصلية خـلاث 5يقدر انحدار الطلب على الأمواث ع

ويتم تقسيمد إلى فيـلاث  ـترات لاختبـار   1Q:  1980 ــ 4Q:  2020الفتري من  

 .في دالة الطلب على النقود  الاستقرار

Ml والنات  المحلي اضجمـالي الحقيقـي،    هو أرصدي النقود الحقيقي  

; P  ؛  و  لأســصار المســتهلكالــرقم القياســيR أســصار الفائــدي بــين البنــوك  هــي

، وتم جمصهـا مـن إصـدارات مختلفـة   .  جمي  البيانات لدولة الكويت  المحلية

 . من التقارير الفصلية لبنك الكويت المركزي

  



 حادية الجذر و تقنية التكامل المشتركأنقود باستخدام اختبارات الطلب على ال دالة استقرار

 في دولة الكويت

 عبد الله غازي العازميد/ راشد دخيل العنزي ـــ د/ 

 
 المبحث الثالث

 حادية الجذر و التكامل المشتركأنتائج اختبارات  
 

 ـولر -يتم إجراء اختبارات جذر الوحدي عن ةريـق تقـدير انحـدار ديكـي

 المصزز للنموذج

X t = a + ρ X t-1 +  

=

k

s 1  b s  X t-s + e t    )6( 

ــا  ــلة  t Xهنـ ــر ذي الصـ ــو المتغيـ ــطلح  t e ،هـ ــواقيمصـ ــوائيال البـ   ةصشـ

disturbance   ؛ وk   عدد التغييرات المتأخري فيt X    اللازمة لجصـلt e   غيـر

لد جذر وحدي وهو  t Xيساوي واحدا ،  إن  ρإذا كان  .  مرتبط بشكل متسلسل

إذا كانـت .  ρ =1لاختبار الفراـية الصـفرية  tمسند. يتم حساب إحصائية   غير

 . تحتوي على قيم صغيري ، قبوث الفراية الصفرية tإحصائية 
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  (: Unit Root Test) حادية الجذر  أ نتائج اختبار  :  (  1)   الجدول 

2020 :4Q - 1980 :1Q  (1 ) 

Variable 

 

  Augmented Dickey-Fuller Test 

 

Dickey-Fuller Test 

Level First Difference Level First Difference 

Constant and Trend Constant and Trend Constant and Trend Constant and Trend 

t 1M - 0.94 - 6.21 ** - 1.23 - 10.54 ** 

tY  - 1.02 - 7.55 ** - 0.84 - 11.78 ** 

tR  - 1.94 - 5.85 ** - 1.29 - 10.15 ** 

 

(1)Notes: Ml is real m o ney  balances; Y is real GDP; R is the rate of return.  

In is the natural logarithm and ∆ is the first-difference operator. 

Augmented Dickey-Fuller statistics are from the regression:

 X t = a + ρ X t-1 +

=

k

s 1 b s  X t-s + e t 

where X t is the pertinent variable; k the number of lagged first 

differences of X t included to remove serial correlation in the 

residuals. t is the t-statistic.  The test of the null hypothesis 

that ρ = 1. T is the number of observations used in the 

regression. k is chosen by the final prediction error criterion 

given in Akaike. 

"*" indicates significant at the 5 % level. The 5 % critical value 

for t is – 2.89. 

 



 حادية الجذر و تقنية التكامل المشتركأنقود باستخدام اختبارات الطلب على ال دالة استقرار

 في دولة الكويت

 عبد الله غازي العازميد/ راشد دخيل العنزي ـــ د/ 

 

 1M للمتغيرات :  النقود  حادية الجذرأنتائ  اختبار    (1عيواح الجدوث  

تشير هذه النتائ  إلى و .   t Rالحقيقي ،  وتكلفة الفرصة البديلة    Yالحقيقي ، و 

، ومتغيـر تكلفـة الفرصـة البديلـة غيـر   يـةالحقيق Y،    ةأن أرصدي النقـود الحقيقيـ

 .  في الفروق الأولى ساكنةفي  المستويات ، ولكنها  ساكنة

الحقيقي ،  1M  متغير، يتم تضمين    حادية الجذرأبالنظر إلى نتائ  اختبار  

، وتكلفـــة الفرصـــة البديلـــة في  اضجمـــالي الحقيقـــي محلـــيالنـــات  ال متغيـــرو

يـتم تضـمين مصـدث التضـخم لأن نتـائ  اختبـار  لم  اختبارات التكامل المشترك

 (1)غامضة بشأن عدم فيباتها.  حادية الجذرأ

إلـى   نجـدها تشـير (1في الجدوث ع أحادية الجذرنتائ  اختبار   بالنظر إلى

أن المتغيــرات في مســتوياتها تصــا  مــن مشــكلة عــدم الســكون ، إلا أاــا تصــبح 

وبصد التأكد مـن سـكون المتغيـرات في  وارقهـا   ،ساكنة بصد أخذ  روقها الأولى

الأولى ،  قد تم تطبيق اختبار التكامل المشـترك بإتبـاط ةريقـة إنجـل وكرينجـر 

 
لــد   مــدرج في انحــدار التكامــل المشــترك  و  مســتقرعند مصاملتد على أند غير    هل متغير التضخم  (1ع

 Stock and Watson  للمزيــد إقــرأدلالة إحصائية؟  من أجل اضجابة على هذا الســ اث ،  

( بواسطة المربصات الصغرل الصادية. أي أنــد تــم تقــدير 1( ، النسخة الديناميكية من ع1991ع

( بما في ذلك ، باضاا ة إلى ذلك ، القيم الحالية والسابقة والمســتقبلية 1الانحدار المشترك ع

الأولى للدخل الحقيقي وتكلفة الفرصة البديلة ومتغيــرات التضــخم والقيمــة الحاليــة للفروق  

. المصامل المقدر على القيمة الحالية لمتغير التضخم عالمستول( صغير وغير   لمتغير التضخم

. تشير هذه النتيجة إلى أن متغير التضــخم لا يــدخل في الانحــدار المشــترك   ذي دلالة إحصائية

على النقيب من ذلــك، كانــت متغيــرات الــدخل الحقيقــي وتكلفــة الفرصــة البديلــة    و  . ع  (1ع

 ذات دلالة إحصائية( .
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(Engle and Granger, 1987) باسـتخدام  على مصادلة الانحدار التكـاملي

ع سلسلة زمنيـة   1:1980Q  ـ 4:2020Q  للفتري ما بين     المتغيرات بمستوياتها

( لهـذه tتـم اسـتخلاص البـواقي عذلـك وبصـد (  2ع  المصادلةرب  سنوية ( على  

وتـم الحصـوث علـى النتـائ    يهـا ،تطبيق اختبارات أحادية الجذر عل  و  ةالمصادل

    التالية :

22 

 (  t - value) إحصائية تي   (  coefficient) المعلمة  (  variable) المتغير 

 0.11 - 0.98 - الثابت 

1-t  - 1.66 - 8.46 ** 

1-t   0.41 1.24 

 %  2R  88معامل الارتباط   

 59.01 (2,161) ** ( F - statistic(  )  ف ) اختبار 

 1.98 (  DW) اختبار الارتباط الذاتي 

5

ــائ  الجــدوث ع ــواق2نت ــة (  تشــير إلــى أن الب ــل بيانــات سلســلة زمني ي تمث

( في t – 1، ويصـود السـبب في ذلـك للقيمـة المصنويـة لمصامـل المتغيـر عسـاكنة

( وهي قيمة مصنوية عالية مقارنة بالقيمة   8.46-تسـاوي عمصادلة البواقي حيث  

ــي تســاوي  ــو ( والت ــة ع لانجــل و ي ــيم المصنوي ــة في جــدوث الق ــة المدون المصنوي

%   لذلك  إن النتائ  تشير إلى وجود علاقة توازنيـة   5( عند المستول -3.62ع

(   2ةويلة الأمد بـين متغيـرات النمـوذج ممـا يتطلـب تقـدير مصادلـة النمـوذج ع  

باستخدام مستويات المتغيرات  والتي مـن الممكـن إتلا هـا في حالـة اسـتخدام 

الفوارق الأولى للمتغيرات التـي وجـدت مـن خـلاث اختبـارات أحاديـة الجـذر 

 بأاا ساكنة .



 حادية الجذر و تقنية التكامل المشتركأنقود باستخدام اختبارات الطلب على ال دالة استقرار

 في دولة الكويت

 عبد الله غازي العازميد/ راشد دخيل العنزي ـــ د/ 

 

لقد تم استخدام بيانات رب  سنوية في تقدير دالـة النمـوذج ع الطلـب علـى 

النقود ( و تطبيقها على دولة  الكويت ، للفتري الممتدي من الرب  الأوث من عـام 

وقــد تــم الحصــوث علــى سلســلة   2020وحتــى الربــ  الرابــ  مــن عــام  1980

لبيانات المستول الصام للأسصار المحلية ، وبيانـات النـات  المحلـي اضجمـالي 

وكمية عرض النقد وأسصار الفائدي المحلية في دولة الكويت   قد تـم الحصـوث 

 عليها من أعداد متفرقة من نشرات البنك المركزي الرب  سنوية .

ــة ع     ــدير المصادل ــم تق ــد ت ــة 2لق ــود في دول ــى النق ــب عل ( الخاصــة بالطل

( ، إلا أن النتائ  الأولية   OLS)  الكويت باستخدام ةريقة المربصات الصغرل  

( تصا  من مشـكلة الارتبـاس الـذا  ، 2أشارت إلى أن دالة الطلب على النقود ع

   Hildreth-Lu)  ("لو  –هيلدرث  "وقد تم تصحيح هذه المشكلة باستخدام ةريقة  

وبصد إعادي تقديرها ،  قد تم الحصـوث علـى النتـائ  التاليـة المبينـة في الجـدوث 

 ( على النحو التالي :3ع

 (2) الطلب على النقود نتائج تقدير معادلة( : 3)الجدول 

 (  t 1M) المتغير التابع 

 (  t - value) إحصائية تي   (   coefficient) المعلمة  (   variable) المتغير 

 ** 3.44 4.53 الثابت 

tY  0.28 6.29 ** 

tR  - 0.05 - 1.84 * 

 % 2R  98معامل الارتباط  

 7791 (2,161 )** (   F - statistic) اختبار 

 2.01 ( DW) اختبار الارتباط الذاتي 

5
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وقد أفيبتت نتائ  التقدير بأن مصلمات متغيرات النات  المحلـي اضجمـالي 

% .  و بالنسبة لمصامـل   5و سصر الفائدي المحلي ذات مصنوية عالية عند مستول  

% ممــا يصنــي أن المتغيــرات المســتقلة في المصادلــة  98الارتبــاس  هــو يشــير إلــى 

% من التغيرات التي حصلت في المتغير التـاب  ع الطلـب علـى   98تفسر حوالي  

النقود في دولة الكويت ( أيضاً تشـير النتـائ  إلـى صـحة إشـارات المصلمـات و 

 تطابقها م  ما هو متوق  لهذه المتغيرات حسب  رايات هذا النموذج .

  



 حادية الجذر و تقنية التكامل المشتركأنقود باستخدام اختبارات الطلب على ال دالة استقرار

 في دولة الكويت

 عبد الله غازي العازميد/ راشد دخيل العنزي ـــ د/ 

 
 بحث الرابع  الم

 التحليلات و الخلاصة
ــيلا ــري في تحل ــة المصــممة  تأســفرت التطــورات الأخي السلاســل الزمني

لتقــدير الصلاقــات  للتصامــل مــ  البيانــات غيــر الثابتــة عــن إجــراءات جديــدي

اســتخدم الصديــد مــن  الاقتصــادية القياســية الطويلــة الأجــل والقصــيري الأجــل

وخلـص بصضـهم ،  (Mlع النقـود المحللين هذه التقنيات لدراسـة الطلـب علـى

الكتلــة النقديـة الحقيقيــة بــالمصنى  إلـى وجــود علاقـة تــوازن ةويلـة الأجــل بـين

 ، ومتغيـر تكلفـة الفرصـة البديلـة  (Y)ومتغير الدخل الحقيقـي  ،  (1Mع  الضيق

(R). 

وجــود علاقــة خطيــة فيابتــة بــين هــذه تقــدم هــذه الدراســة أدلــة تتفــق مــ  و

الحقيقيـة الفصليـة لا تنجـرف بشـكل دائـم  Mlوبالتالي  ـإن أرصـدي    المتغيرات

بصيدا عن المستويات التي تتنبأ بها مثل هذه الانحدارات المتكاملة على المدل 

 . الطويل

المسـتقري إلـى   علـى النقـود  دالـة الطلـب  ت نتائ ، ترجم  وفي هذا السياق

 محلــيعلاقــة وااــحة المصــالم بــين النقــود وأســصار الفائــدي والنــات  الوجــود 

ــد ميــل و اضجمــالي ــى وهــذا يســمح بتحدي  (LMع ســوق المــاث مواــ  منحن

بمجـرد مصر ــة كميـة النقــود ويترتـب علــى ذلـك أن التغيــرات في عـرض النقــود 

 التامـة  اضجمالي عبالنظر إلى المصر ـة  محليتمارس تأفييرا متوقصا على النات  ال

د تصطـي قـدرا مـن وض النقـعـروهذا يصني امنا أن السيطري على   (ISبمنحنى  

 .  اضجمالي الحقيقي محليالسيطري على النات  ال
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الكويت ، في  نقودالطلب على ال  دالةاستقرار    مدل في  تحقق  الرسالةهذه 

حاديـة الجـذر علـى متغيـرات دالـة الطلـب أحيث تم في البداية إجراء اختبارات 

على النقود سواء المستقلة أو التابصـة و أشـارت النتـائ  إلـى وجـود المتغيـرات 

وهذا بدوره اسـتدعى اسـتخدام الخطـوي التاليـة:  ،بأاا ساكنة في الفروق الأولى

كــدت أألا وهــي إجــراء ةريقــة التكامــل المشــترك ع إنجــل وغرينجــر ( ، والتــي 

نتائجهــا إلــى وجــود علاقــة توازنيــة ةويلــة الاجــل بــين متغيــرات النمــوذج ممــا 

 تطلب تقدير دالة الطلب على النقود باستخدام مستويات المتغيرات . 

إلــى وجــود دالــة  (Chow-Stability Test) أكــد اختبــار تشــاوكمــا     

الطلب على النقود بأاا مستقري وذلك من خلاث نتائجـد حيـث أشـارت إلـى أن 

( م  درجة حرية تساوي Calculated F Value = 0.47المقدري ع (F)قيمة 

(155,  3F )  مقارنة بقيمة(F)  2.60الحرجة التي تساوي . 

وأخيراً ،  إن نتائ  هذه الدراسة المرتبطة بحالة دولة الكويت ت كد علـى 

إلـى 1Q: 1980استقرار دالة الطلب على النقـود خـلاث الفـتري الزمنيـة مـا بـين 

2020  :4Q   وأن هناك علاقة توازنية ةويلة الأجل بين متغيرات الدالـة  أكـدت

نتائ  اختبار تشاو على حالة استقرار دالة الطلب على النقود وهذا من شـأند أن 

يصب في صالح متخذو القرار لتنفيذ السياسة النقدية و لتكون قـراراتهم مناسـبة 

 وذات  صالية و نتائ  متوقصة .
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