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  مقدمة
سرعة دكراف النقكد تعنى انتقاؿ القكة الشرائية مف شخص إلى آخر خلبؿ فترة زمنية معينة. كبمعنى    

كالخدمات خلبؿ فترة آخر فإنيا تشير إلى متكسط استخداـ الأكراؽ النقدية لشراء الناتج النيائى مف السمع 
زمنية معينة. كما أنيا تشير إلى النسبة بيف الدخؿ النقدل متمثلبن فى الناتج المحمى الإجمالى الإسمى، 
كالكتمة النقدية أك كمية النقكد. كبينما أف الناتج المحمى الإجمالى ىك عبارة عف تدفؽ مف المعاملبت خلبؿ 

لمنقكد أىمية كاضحة كما أف  يمكف قياسو خلبؿ تمؾ المحظة.سنة مثلبن فإف كمية النقكد عبارة عف رصيد 
النقكد الكبيرة التى تظير مف خلبؿ كظائفيا الديناميكية المؤثرة  ؿ كظائفيا الحيادية، بجانب أىميةمف خلب

 فى كؿ أكجو النشاط الإقتصادل بقطاعاتيا المختمفة.
مف ناحية أخرل نجد أف أكفأ الكسطاء فى عرض النقكد لمجميكر ىك البنكؾ التى تقكـ بأعظـ كظيفة    

ستخداـ كسائؿ الدفع المختمفة اخلبؿ عمميات الإقراض كالإقتراض ك ليا تتمثؿ فى عممية خمؽ النقكد مف 
از المصرفى ليا تأثيرىا فى تسكية المعاملبت اليكمية. إلا أف ىنالؾ نسبة مف العممة تتداكؿ خارج الجي

عمى مككنات عرض النقكد كعمى سرعة دكراف النقكد، كما ليا أىمية قصكل فى تحديد الطمب الكمى 
بثقة بسرعة دكراف النقكد فإف  النقدية لأنو متى ما أمكف التنبؤككيفية التحكـ فيو لأىميتيا لكاضع السياسة 

تكل معيف مف عرض النقكد الذل يتسؽ مع كاضع السياسة أك المخطط يمكف أف يستيدؼ تحقيؽ مس
تحقيؽ المستكيات المرغكبة لمنمك الحقيقى كمعدؿ التضخـ كالمتغيرات الأخرل. كمفيكـ سرعة دكراف النقكد 
يرتبط إرتباطان قكيان بالطمب عمى النقكد، حيث تتناسب سرعة دكراف النقكد تناسبان عكسيان مع الطمب عمى 

قاف متعادلاف لكصؼ نفس الظاىرة. كتعد سرعة دكراف النقكد مف الناحية النقكد، فيما فى جكىرىما طري
التقميدية نظيران لمطمب عمى الأرصدة النقدية الحقيقية. كالنقكد ماىى إلا كسيمة لبمكغ اليدؼ النيائى المتمثؿ 

كل بالحجـ الكمى للئنفاؽ اللبزـ تحقيقة لمكصكؿ إلى مستكل عالى مف الإستخداـ كالإستقرار فى مست
 الأسعار.

ىناؾ طرؽ كثيرة لدراسة دكر النقكد فى الإقتصاد، كلعؿ إحدل الحقائؽ الميمة لمتحميؿ النقدل ىى    
العلبقة بيف الدخؿ كالكتمة النقدية أل سرعة دكراف النقكد. كيمكف تعريؼ العلبقة بيف الأرصدة النقدية 

أف كلبن مف النظرية كالتجربة العممية تفيد  كتدفؽ الدخؿ أك إجمالى المدفكعات كقياسيا بطرؽ مختمفة، غير
أف العلبقة ليست مستقرة. فقد يتغير عرض النقكد بقدر كبير، فيما قد يظؿ تدفؽ الدخؿ أك حجـ 
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المدفكعات المرتبطة بو ثابتان بدكف تغير يذكر، كقد يحدث العكس. أف فيـ أسباب التحركات القصيرة 
 مف الأىمية بمكاف ىك أساسى لصياغة السياسة النقدية. لذلؾالأجؿ لسرعة دكراف النقكد كلآجاؿ أطكؿ 

 فى السكداف. اتياأىـ محدد سرعة دكراف النقكد كمعرفة معرفة سمكؾ
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 الإطار المنيجى
 مشكمة الدراسة -أولا 
استدامة النمك تؤثر فى كمحدداتيا العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد  أف تتمثؿ مشكمة الدراسة فى   

كتعتبر عاملبن أساسيان فى تحديد  المستقر أصلبن،غير  أنيا تعد مؤشران لمنشاط الإقتصادلك  ،الإقتصادل
كمع أىمية سرعة دكراف النقكد فى استدامة النمك  .عمى فاعمية السياسة النقدية كليا تأثير عرض النقكد

قيؽ نمك اقتصادل عمييا حتى يتمكف السكداف مف تحر ثالإقتصادل لـ يتـ تحديد العكامؿ الرئيسة التى تؤ 
 :السؤاؿ الرئيسى التالى كعمى ذلؾ يمكف بمكرة المشكمة فىالإقتصادية.  يتماشى مع مكارده

  سرعة دكراف النقكد فى الأجميف القصير كالطكيؿ فى السكداف؟الرئيسية لمحددات الماىى   
  كيمكف تفريع التساؤؿ أعلبه إلى الآتى:

 ك  أثر سعر صرؼ العممة الكطنية عمى سرعة دكراف النقكد؟ما ى -1
 ماىك أثر التضخـ عمى سرعة دكراف النقكد؟ -2
 أثر الناتج المحمى الإجمالى عمى سرعة دكراف النقكد؟ ما ىك -3
 ماىك أثر درجة التطكر المالى عمى سرعة دكراف النقكد فى السكداف؟  -4
 ؟ركزل تجاه سرعة دكراف النقكد ماىك أثر سياسة بنؾ السكداف الم -5
 ىؿ يمكف التنبؤ بسرعة دكراف النقكد؟ -6

 أىمية الدراسة -ثانياا 
  الأىمية العممية -1
تكفير المزيد مف المعمكمات كالبيانات تفيد الباحثيف فى دراساتيـ العممية المستقبمية نظران لندرة البحكث  -أ

 المكتبات كتطكير العمكـ.عف مكضكع سرعة دكراف النقكد كبالتالى تزكيد 
تناكؿ أىـ محددات سرعة دكراف النقكد كتتمثؿ فى الناتج المحمى الإجمالى، سعر الصرؼ،  -ب

 عرض النقكد، درجة التطكر المالى، كسياسة بنؾ السكداف المركزل تجاه سرعة دكراف النقكد.التضخـ،
 الأىمية العممية -2
نقكد ميمة لممحمميف كصانعى السياسات النقدية عند القياـ أف التغيرات الناشئة فى سرعة دكراف ال -أ 

بصياغة السياسات النقدية التى تيدؼ إلى استقرار مستكيات الأسعار، لأنو مف أجؿ الحصكؿ عمى معدؿ 
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نمك اقتصادل مناسب كمستقر لمدخؿ، يتحتـ عمى صانع القرار الإقتصادل أف يأخذ فى الإعتبار معدؿ 
 ة دكراف النقكد.النمك أك التغير فى سرع

يقكـ بنؾ السكداف المركزل سنكيان بإنفاؽ أمكاؿ كبيرة لطباعة النقكد الجديدة، ليس لأجؿ زيادة  -ب
خارج داخؿ ك ، كلكف لتحؿ محؿ العملبت التالفة، التى تتمؼ كنتيجة لتداكليا يدكيان فحسب المعركض النقدل
 الجياز المصرفى.

  أىداف الدراسة -ثالثاا 
 سرعة دكراف النقكد.ة لالرئيس محدداتالمعرفة  -1
 تحميؿ التطكرات فى كؿ مف المحددات كسرعة دكراف النقكد. -2
 دراسة طبيعة العلبقة بيف العكامؿ المحددة كسرعة دكراف النقكد فى الأجميف القصير كالطكيؿ. -3
  يا.تجاى معرفة الإتجاه العاـ لسرعة دكراف النقكد بعد تعديؿ سياسة البنؾ المركزل -4
 اختبار مقدرة النمكذج عمى التنبؤ بسرعة دكراف النقكد. -5
  مساعدة السمطات النقدية فى تكفير إطار تجريبى يمكف تطبيقيا عند صياغة السياسة النقدية.  -6

 فرضيات الدراسة -رابعاا 
 ختبار الفرضيات التالية:إلى اتسعى الدراسة    
بيف سعر صرؼ العممة الكطنية كسرعة دكراف النقكد فى تكجد علبقة عكسية ذات دلالة احصائية  -1

 .الأجميف القصير كالطكيؿ
تكجد علبقة طردية ذات دلالة احصائية بيف معدؿ التضخـ كسرعة دكراف النقكد فى الأجميف  -2  

 .القصير كالطكيؿ
النقكد فى الأجميف  اتج المحمى الإجمالى كسرعة دكرافتكجد علبقة طردية ذات دلالة احصائية بيف الن -3

   .القصير كالطكيؿ
ذات دلالة احصائية بيف درجة التطكر المالى كسرعة دكراف النقكد فى الأجميف  عكسيةتكجد علبقة  -4

 القصير كالطكيؿ. 
تكجد علبقة طردية ذات دلالة احصائية بيف سياسة بنؾ السكداف المركزل كسرعة دكراف النقكد فى  -5

  .ؿالأجميف القصير كالطكي
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 منيجية الدراسة -خامساا 
، لمنيج الإحصائى الكصفى التحميمىا كؼ تعتمد الدراسة عمىس، ف المتغيراتختبار العلبقة بيلا   
تطبيؽ اختبار ديكى فكلمر المكسع لمتأكد مف سككف السلبسؿ الزمنية لمتغيرات  مف خلبؿ المنيج القياسىك 

 ،ت التكامؿ المشترؾ بيف المتغيراتعدد متجيا معرفةل كاستخداـ طريقة جكىانسكف جكسيميكس ،الدراسة
 .((ARDL منيجية اختبار الحدكد لمتكامؿ المشترؾسكؼ يتـ استخداـ تقدير النمكذج كل

  حدود الدراسة -اا سادس
 جميكرية السكداف  :ةالحدكد المكاني -1
 ـ.2016 – 1970 :الحدكد الزمانية -2

  مصادر المعمومات والبيانات -اا سابع
تستند الدراسة عمى مصادر المعمكمات الثانكية المتمثمة فى التقارير الدكرية لبنؾ السكداف المركزل    

كالدراسات السابقة  ،المجلبت المتخصصةإلى التقارير، الدكريات ك كالجياز المركزل للئحصاء، بالإضافة 
 كمكاقع الإنترنت. 

   ىيكل الدراسة -اا ثامن
خاتمة، تحتكل المقدمة عمى الإطار المنيجى كالدراسات دمة كثلبثة فصكؿ ك راسة عمى المقتحتكل الد   

 مصادر البيانات.  ،حدكد الدراسة المنيجية،السابقة كتشمؿ المشكمة، الأىمية، الأىداؼ، الفرضيات، 
مفاىيـ سرعة دكراف النقكد، كنظرة المدارس الإقتصادية يتناكؿ مفاىيـ النقكد كأنكاعيا، الفصؿ الأكؿ  

 المختمفة لسرعة دكراف النقكد بالإضافة إلى محدداتيا.
طرؽ قياس سرعة دكراف النقكد، كعلبقة سرعة دكراف الفصؿ الثانى يتناكؿ عرض النقكد كالكتمة النقدية، 

 النقكد بالسياسة النقدية.
تتمثؿ فى، الفصؿ الثالث يتناكؿ قياس أىـ العكامؿ التى تؤثر عمى سرعة دكراف النقكد فى السكداف كالتى 

الناتج المحمى الإجمالى، سعر الصرؼ، التضخـ، عرض النقكد، درجة التطكر المالى، كسياسة بنؾ 
جانب المراجع، كأخيران الخاتمة كتشمؿ النتائج، التكصيات. ب السكداف المركزل تجاه سرعة دكراف النقكد.

 .المصادر، كالملبحؽ
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 الدراسات السابقة
 الرسائل الجامعية -أولا 
 1مAdam, and Altaee (3112)دراسة:  -1
العلبقة بيف  تمؾ معرفةتناكلت الدراسة العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد كالتطكر المالى فى السكداف. كل   

 القياسية. Varنماذج  ت الدراسةماستخد المتغيريف
أىـ نتائجيا كجكد علبقة احصائية بيف التطكر المالى كسرعة دكراف النقكد بالمعنى الضيؽ، بجانب أف     

كىذا يدؿ عمى أف التطكر المالى فى السكداف يعمؿ  ،التطكر المالى يؤثر ايجابان عمى سرعة دكراف النقكد
لذلؾ يعتبر عامؿ ميـ جدان فى عممية التنبؤ بسرعة دكراف النقكد فى السكداف، كما أف  ،فى مراحؿ متقدمة

لمتضخـ تأثير مباشر عمى سرعة دكراف النقكد بالمعنى الضيؽ مما يؤثر عمى معدلات النمك الإقتصادل، 
عة دكراف كما نتجت عف الدراسة كجكد علبقة ايجابية بيف معدؿ العائد عمى صيغ التمكيؿ الإسلبمية كسر 

  النقكد عمى المدل الطكيؿ فى السكداف.
 ضركرة الإىتماـ بالتطكر المالى باعتباره عاملبن ميمان فى التنبؤ بسرعة دكراف النقكد. أىـ تكصياتيا  
 2م(3113دراسة: طارق محمد حسن العبدالله ) -3

ستقصاء ا كىدفت إلىتناكلت الدراسة مشكمة ردكد الأفعاؿ بيف متغيرات الدراسة كسرعة دكراف النقكد.     
ستخداـ نمكذج متجو اـ(، ب2011-1979نى خلبؿ الفترة )محددات سرعة دكراف النقكد فى الإقتصاد الأرد

الفائدة عمى القركض، عدد  لممتغيرات التالية: التحرر المالى، التضخـ، أسعار VAR)الإنحدار الذاتى )
فركع البنكؾ التجارية، النمك الإقتصادل مقاس بمعدؿ النمك فى دخؿ الفرد كسرعة دكراف النقكد بالمفيكميف 

 الضيؽ كالكاسع. 
كجكد علبقة سببية أحادية بيف التحرر المالى كسرعة دكراف النقكد، كما تـ استخداـ تحميؿ  يانتائج ىـأ   

 أف التحرر المالى لو أثر إيجابى عمى سرعة دكراف النقكد.ك  بة لردة الفعؿ،لة الإستجامككنات التبايف كدلا
 

                                                           
1 - Adam Mustafa Hassan Mohammad, and Alayee H Abdulkadhim, (PHD Study), Address: Financial 
Development and the Velocity of Money Interest- Free Financial System: And Empirical Analysiss, American 
Based Research Journal ISSAN (2304-7151) Vol. 2, Issue 8, 2013. https:// www.abrj.org  ربسيخ دخٛي اٌّٛلع، اغغطظ

5102َ.  
ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش ِٓ عبِعخ ( غيش ِٕؾٛسح)دساعخ  طبسق ِؾّذ ؽغٓ اٌعجذاٌٍخ، ِؾذداد عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ الإلزصبد الأسدٔٝ، -5

 .5105َاٌغٛداْ ٌٍعٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛعيب، 
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 1م(3113دراسة: محمد حامد العاقب الطيب ) -3
إلػػى بنػػاء نمػػكذج اقتصػػادل قياسػػى يمثػػؿ  ىػػدفتتناكلػػت الدراسػػة دالػػة الطمػػب عمػػى النقػػكد فػػى السػػكداف، ك    

دالة الطمب عمػى النقػكد فػى السػكداف كالبحػث عػف العكامػؿ المحػددة لمطمػب عمػى النقػكد. اسػتخدمت الدراسػة 
 المنيج الكصفى كالتاريخى كالتحميمى فى تقدير كتقييـ النمكذج.

د كالنػاتج المحمػى الإجمػالى كجكد علبقة طرديػة ذات دلالػة احصػائية بػيف الطمػب عمػى النقػك  ياأىـ نتائج   
 كالإنفاؽ الحككمى. كما تكجد علبقة عكسية بيف الطمب عمى النقكد كسرعة دكراف النقكد كالتضخـ.

أىػػـ تكصػػياتيا تطػػكير كتنشػػيط الأسػػكاؽ الماليػػة لتكسػػعة الاسػػتبداؿ بػػيف النقػػكد كالأصػػكؿ الماليػػة لجػػذب    
 رؤكس الأمكاؿ الأجنبية.

  2م(3111محمد العمار) دراسة: خالد عبد العزيز -4
تحديد العكامؿ  كىدفت إلى الأدكات المالية المبتكرة كعلبقتيا بسرعة دكراف النقكد. راسةتناكلت الد    

ستخداـ اـ(، ب2010-1979دية خلبؿ الفترة )المؤثرة عمى سرعة دكراف النقكد فى المممكة العربية السعك 
الكصفى باستعراض النظريات الإقتصادية النقدية كالدراسات المنيج التحميمى القياسى كالمنيج التحميمى 
، إىتمت الدراسة فى جانبيا كعلبقتيا بالمتغيرات الإقتصادية التى إىتمت بدراسة سرعة دكراف النقكد

مع كؿ مف  الكاسع لعرض النقكدك التحميمى القياسى بدراسة علبقة سرعة دكراف النقكد بالمفيكـ الضيؽ 
 .دخؿ الفرد الحقيقى كمتكسط معدؿ التضخـ

التضخـ كمتكسط دخؿ أىـ نتائجيا كجكد علبقة سمبية بيف سرعة دكراف النقكد بمفيكمييا ككؿ مف معدؿ   
يكـ مفلأكثر تفسيران مف المفيكـ الضيؽ  تكصمت كذلؾ إلى أف المفيكـ الكاسع لمنقكد. كما الفرد الحقيقى
 بالمتغيرات الإقتصادية.  النقكد كعلبقتو

 تكصياتيا الإىتماـ بالإبتكارات المالية كعامؿ ميـ فى سرعة دكراف النقكد.أىـ    
 
 
 

                                                           
ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش ِٓ عبِعخ ( غيش ِٕؾٛسح)دساعخ ( 5101َ-0891)اٌطٍت عٍٝ إٌمٛد فٝ اٌغٛداْ ِؾّذ ؽبِذ اٌعبلت اٌطيت، رمذيش داٌخ  -1

 .5105َاٌغٛداْ ٌٍعٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛعيب، 

عخ ِٓ عبِ اٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌٍّّىخ اٌعشثيخ اٌغعٛديخ، دساعخ ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش خبٌذ عجذ اٌعضيض ِؾّذ اٌعّبس، -2

 .5102َ، ربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ِبسط .thesis.mutah.edu.jo-e https://www. 5100َِؤرخ، 



9 

 

  1م(3117دراسة: عطا المنان بابكر العوض ) -5
جراءات السياسة النقدية فى السكداف مع كمية      تناكلت الدراسة مشكمة عدـ ملبئمة السياسات كالقكاعد كا 

نشاط الإقتصاد السكدانى كعدـ خضكعيا للئعتبارات الإقتصادية فى بعض الفترات مما أدل إلى تأثيرات 
المؤشرات الإقتصادية الكمية  سمبية عمى كافة أكجو النشاط الإقتصادل، لذا كاف لابد مف الكشؼ عف أثر

أىـ أىدافيا معرفة العكامؿ العشكائية )الأقؿ  عمى سرعة دكراف النقكد فى السكداف عبر النماذج القياسية.
أىمية( التى تؤثر عمى الظاىرة، كالقياـ بالقياس الكمى لممؤشرات )العكامؿ الإقتصادية( كمدل تفسيرىا 

دانى. إستخدمت الدراسة المنيج الكصفى لكصؼ الظاىرة بجانب لسرعة دكراف النقكد فى الإقتصاد السك 
المنيج التحميمى لتحميؿ البيانات المرتبطة بالظاىرة. أىـ فرضياتيا يعتبر الناتج المحمى الإجمالى أكثر 
تفسيران لظاىرة سرعة دكراف النقكد مع كجكد العلبقة الإيجابية بيف المتغيرات، كأف ىنالؾ تأثير معنكل بيف 

متغير مف المتغيرات المستقمة )العرض النقدل، الرقـ القياسى للؤسعار، سعر الصرؼ، العممة كؿ 
المصدرة( عمى سرعة دكراف النقكد كذلؾ مع ثبات المتغيرات المستقمة الأخرل. أىـ نتائجيا ىى ضعؼ 

ر فى بعض مساىمة الناتج المحمى الإجمالى منفردان فى تفسير سرعة دكراف النقكد كذلؾ لتذبذب المؤش
السنيف، كجكد علبقة عكسية بيف العرض النقدل كسرعة دكراف النقكد، زيادة الرقـ القياسى للؤسعار تؤدل 
إلى زيادة سرعة دكراف النقكد، بالإضافة إلى زيادة كمية العممة المصدرة تؤدل إلى زيادة سرعة دكراف النقكد 

كذلؾ بتشجيع الإستثمار عمى قياـ شركات مكجية فى السكداف. أىـ تكصياتيا التحكـ فى السيكلة النقدية 
لمقطاعات المنتجة يقكـ بتأسيسيا أصحاب الكدائع أنفسيـ، كأف العمؿ عمى إستقرار مستكل سعر صرؼ 
العممة المحمية، كالإستفادة مف عائدات البتركؿ كالقطاعات الخدمية فى تنمية القطاعات المنتجة بغية 

  تأىيميا كتنميتيا.
 2م(3112حمد بن صالح بن سميمان المعيجل )دراسة: م -6

 تناكلت الدراسة مشكمة تأثير بعض العكامؿ الإقتصادية كغير الإقتصادية عمى سرعة دكراف النقكد.    
فيـ كتحميؿ سمكؾ سرعة دكراف النقكد فى المممكة العربية السعكدية كتحديد العكامؿ المؤثرة  كىدفت إلى 

 عمييا. 
                                                           

ٌٕيً ( غيش ِٕؾٛسح)، دساعخ (5112َ-0891)عطب إٌّبْ ثبثىش اٌعٛض، أصش اٌّؤؽشاد الإلزصبديخ اٌىٍيخ عٍٝ عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌغٛداْ  -0

 .5119َاٌغٛداْ ٌٍعٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛعيب، دسعخ اٌّبعغزيش فٝ الإلزصبد اٌميبعٝ ِٓ عبِعخ 

ٓ ِؾّذ ثٓ صبٌؼ ثٓ عٍيّبْ اٌّعيغً، ِؾذداد عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌٍّّىخ اٌعشثيخ اٌغعٛديخ، دساعخ ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش فٝ الإلزصبد ِ -5

 .5102َ، ربسيخ دخٛي اٌّٛلع، اغغطظ //:www.thesis.mandumah.com httpsَ، 5112عبِعخ اٌٍّه ععٛد، 
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مع كؿ مف الدخؿ  V3,V2,V1يف سرعة دكراف النقكد بتعاريفيا الثلبث بكجكد علبقة عكسية  أىـ نتائجيا   
الحقيقى كقيمة التداكؿ فى سكؽ الأسيـ فى حيف جاءت العلبقة طردية مع معدؿ الفائدة كالإبتكارات المالية 

ثلبث فجاءت ممثمة بتطكر عدد أجيزة الصراؼ الآلى. بعدىا إستخدـ نمكذج تصحيح الخطأ لمتعاريؼ ال
النتائج مطابقة لما قبميا بالنسبة لمتعريؼ الأكؿ كالثانى. أما تقديرات التعريؼ الثالث فمـ تكف متكقعة حيث 
جاءت بعض المتغيرات غير معنكية إحصائيان أك ذات إشارة مخالفة لما ىك متكقع. كما تطابقت أيضان 

 نتائج طريقة جكىانسف مع افتراضات النظرية الإقتصادية.
عميو يمكف القكؿ أف نتائج الإنحدارات أظيرت أف متغيرات الدخؿ الحقيقى مف أىـ المتغيرات المحددة    

لسرعة دكراف النقكد فى حيف تنخفض أىمية متغيرل معدؿ الفائدة كالإبتكارات المالية الممثمة فى عدد 
ى الضيؽ أفضؿ مف نتائج أجيزة الصراؼ الآلى. كتعد نتائج سرعة دكراف النقكد لمتعريؼ الأكؿ كالثان

المفيكـ الثالث الأكسع لأنيا ترتبط مع عرض النقكد الذل يستخدـ لتمكيؿ الطمب عمى النقكد لأجؿ التعامؿ 
عند صياغة  V3أكثر دلالة مف V2, V1   االجارل. كلذلؾ يمكف استخلبص أف سرعة دكراف النقكد بتعريفي

 السياسة النقدية فى حالة المممكة العربية السعكدية.
ات المقدمة مف قبؿ المصارؼ دمالكعى المصرفى لدل الأفراد بالخ زرع الثقة كزيادةىـ تكصياتيا أ   

التجارية مثؿ الصراؼ الآلى كنقاط البيع كالياتؼ المصرفى كخدمات الإنترنت البنكية الشاممة، كذلؾ لزيادة 
استخداـ النقكد مف خلبؿ تخفيض التعامؿ بالنقكد الكرقية فى عمميات إنتقاؿ الأمكاؿ بيف الأفراد  كفاءة

كبالتالى زيادة قدرة المصارؼ التجارية فى خمؽ النقكد. كما أكصت بمراعاة أثر القيـ الدينية كالإجتماعية 
. كما يترتب عمى ذلؾ مف أثر عمى طبيعة التعامؿ كالتكيؼ مع النشاط المصرفى كالنظرة الخاصة لمفائدة

عمى نمط كطبيعة الكدائع المصرفية كحجـ العممة المتداكلة خارج المصارؼ التجارية. كما اتضح مف 
النتائج القياسية ضعؼ الأىمية النسبية لمعدؿ الفائدة. كلذلؾ تأتى أىمية تطكير الأدكات المصرفية 

 الإسلبمية لتقبؿ المجتمع السعكدل ليا.
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  1م(3112فاطمة أحمد محمد جميل ) دراسة: -7
الصعكبات التى تكاجو التنبؤ بالطمب عمى النقكد نسبة لعدـ إستقراره كما أف سرعة  تناكلت الدراسة   

 دكراف النقكد عامؿ ميـ فى تحديد العرض الكمى لمنقكد فى السكداف. 
قمة التى تؤثر عمييا. إستخدمت تكضيح العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد كالمتغيرات المست ياأىـ أىداف   

 الدراسة المنيج الكصفى كالأدكات الإحصائية كذلؾ لتحميؿ بيانات الدراسة. 
أىـ نتائجيا أف الناتج المحمى الإجمالى كعرض النقكد بالمعنى الكاسع متغيراف معنكياف يؤثراف عمى    

كأف زيادتو تنعكس عمى سرعة دكراف سرعة دكراف النقكد، كأف التضخـ يعتبر مف المؤشرات الكمية الميمة 
 النقكد. 

أىـ تكصياتيا لابد مف زيادة الناتج المحمى الإجمالى كتخفيض معدلات التضخـ، كلابد مف تحريؾ    
ستثمارىا فى مشاريع تزيد مف عرض النقكد كبالتالى سرعة دكرانيا.  الأفراد للؤمكاؿ كا 

 2م(3113دراسة: غادة إبراىيم عبد الرحيم ) -8
كذلؾ مف خلبؿ أىـ  ،كيفية تحديد كمية النقكد التى يتـ ضخيا فى الإقتصاد السكدانى تناكلت الدراسة    

براز إسقاطات سرعة دكرا ف كسائميا المتمثمة فى الإصدار النقدل. أىـ أىدافيا قياس سرعة دكراف النقكد، كا 
ريخى كذلؾ مف خلبؿ التعريفات االت ت الدراسة منيجيف ىما المنيجستخدماالنقكد عمى السياسات النقدية. 

ستخداـ المنيج الكصفى كمنيجية الإقتصاد القياسى كذلؾ اخاصة بسرعة دكراف النقكد، بجانب كالنظريات ال
ستخلبص النتائج. أىـ فرضياتيا سرعة دكراف النقكد ثابتة، كسرعة اكتفسير الظكاىر ك  كذجلتحميؿ النم

الميمة فى الإقتصاد السكدانى كالتى ترتبط بعلبقة كثيقة بالتضخـ  دكراف النقكد مف المتغيرات الإقتصادية
كأف سرعة كد متغيرة، كمسؤكلة عف السياسات النقدية التكسعية فى الإقتصاد. أىـ نتائجيا سرعة دكراف النق

المختزنة جتذاب النقكد اكالتسرب النقدل. أىـ تكصياتيا لابد مف دكراف النقكد تتأثر بعرض النقكد كالتضخـ 
ات المصرفية كالمالية، كلابد لدل الجميكر إلى القطاع المصرفى كيتـ ذلؾ بخمؽ ثقة الجميكر فى المؤسس

عتبار العرض النقدل كالمستكل العاـ للؤسعار محددات أساسية لسرعة دكراف النقكد فى السكداف كلابد امف 
 مف تخفيضيما حتى لاتتزايد معدلات التضخـ.

                                                           
ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش ( غيش ِٕؾٛسح)، دساعخ (5111َ-0891)فبطّخ أؽّذ ِؾّذ عّيً، اٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌغٛداْ  -0

 .5112َفٝ الإلزصبد ِٓ عبِعخ أِذسِبْ الإعلاِيخ، 

ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش فٝ اٌّصبسف ِٓ ( ِٕؾٛسحغيش )، دساعخ (5111َ-0891)غبدح إثشا٘يُ عجذاٌشؽيُ، عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌغٛداْ  -5

 .5115َعبِعخ أِذسِبْ الإعلاِيخ، 
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 1م(3113د سميمان )دراسة: ىند محم -9
أىـ أىدافيا معرفة  .العكامؿ المحددة لسرعة دكراف النقكد فى السكداف خلبؿ فترة الدراسة الدراسة تناكلت   

درجة إستجابة سػرعة دكراف النقػكد لممتغيرات المختارة كىى إجمالى الدخؿ القكمى، نصيب الفرد مف الدخؿ 
رفى كعدد فركع البنكؾ التجارية. القكمى، معدؿ التضخـ، الرصيد النقدل، نسبة العممة خارج الجياز المص

% مف ٨٩ـ نتائجيا ىى أف الدراسة تكصمت إلى أف ستخدمت الدراسة المنيج التحميمى كالإحصائى. أىا
التغيرات الكمية فى سرعة دكراف النقكد تفسرىا التغيرات فى نصيب الفرد مف إجمالى الدخؿ القكمى كمعدؿ 

% مف ٢التضخـ كنسبة العممة خارج الجيػاز المصرفى كعدد فركع البنكؾ التجارية كالرصيد النقدل كأف 
كامؿ أخرل كىنالؾ علبقة طردية ما بيف سرعة الدكراف كعدد فركع البنكؾ التغيرات فييا يعكد إلى ع

التجاريػة كنسبة العممة خارج الجياز المصرفى كمعدؿ التضخـ كنصيب الفرد مف الػدخؿ القػكمى كعلبقة 
عكسية ما بيف سرعة الدكراف كالرصيد النقدل كالمتباطئ. كما تكصمت إلى أف السياسات التكسعية 

التى ىدفت إلى زيادة الدخؿ القكمى  مثؿ ىذه السياسات قد تنعكس فى نياية الأمر فى كالسياسات 
يجابى فى زيادة الحس إسػعة القاعدة البنكية ليا مردكد التضخـ، كأف السياسات التى تنصب فى تك 

ؿ خارج الجياز لى تقميؿ التعامإكد ككسيمة مباشرة لمدفع مما أدل الإئتمانى كبالتالى التقميؿ فى التعامؿ بالنق
 المصرفى.

 الأوراق العممية المنشورة -ثانياا 
 2م(3115دراسة: جاب الله مصطفى ) -1
إلى تحميؿ العلبقة التكازنية طكيمة  ىدفتتناكلت الدراسة العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد كمحدداتيا. ك    

كمحدداتيا فى الجزائر بالإعتماد عمى المنيج التحميمى الكصفى  V2الأجؿ بيف سرعة تداكؿ النقكد 
مستصحبان آراء مختمؼ النظريات فى المدارس الإقتصادية التى تناكلت سرعة تداكؿ النقد بمحدداتيا 

 لدراسةكالعكامؿ المؤثرة عمى تغيرىا، بجانب استخداـ المنيج المتعمؽ بالدراسات الإحصائية كالقياسية 
 .ان كعينة احصائيةعام 34بيانات 

                                                           
، دساعخ ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش فٝ (5111َ-0891)ٕ٘ذ ِؾّذ عٍيّبْ، اٌعٛاًِ اٌّؾذدح ٌغشعخ دٚساْ إٌمٛد دساعخ رطجيميخ عٍٝ اٌغٛداْ  -1

 .5102َ، ربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ديغّجش khartoumspase.uofk.edu  ttps://www.h.5115َالإلزصبد ِٓ عبِعخ اٌخشطَٛ، 

فزشح عبة الله ِصطفٝ، ٚسلخ ثؾضيخ عٓ رؾٍيً اٌعلالخ اٌزٛاصٔيخ طٛيٍخ الأعً ثيٓ عشعخ رذاٚي إٌمٛد ِٚؾذدارٙب  فٝ الإلزصبد اٌغضائشٜ فٝ اٌ -5

ربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ، :msila.dz -virtuelcampus.univ . //wwwhttps.5َ، ؿ5102، عبِعخ اٌّغيٍخ، (0891-5102َ)ِٓ 

  .  5102َفجشايش
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، كتتأثر سرعة ة النقد كالدخؿ الحقيقىأف سرعة تداكؿ النقد تختمؼ بإختلبؼ العلبقة بيف كمي ياأىـ نتائج  
تداكؿ النقد بالكضع التكازنى مف طمب كعرض النقكد، كأف سرعة تداكؿ النقد فى الجزائر تتأثر بعرض 

أف التبايف الكاضح بيف السياسة النقدية النقد كمعدؿ الفائدة كسعر الصرؼ بصفة خاصة، بجانب 
الإنكماشية كالسياسة النقدية التكسعية خلبؿ فترة الدراسة كاف لو الأثر الأبرز عمى عدـ استقرار نمكذج 

 يطبؽ عمى حالة الجزائر.
المالية، يا الإىتماـ بتطكير الأسكاؽ المالية كزيادة كفائتيا كتشجيع انشاء مراكز الإستثمارات تكصياتأىـ    

عصرنة الجياز البنكى كخاصة فيما فيما يتعمؽ بكسائؿ الدفع كآلية استخداميا حتى يرتفع معدؿ سرعة 
النقكد، كتسريع التجارة الإلكتركنية كأنظمة الدفع فييا، كما يجب ألا تتحكؿ المجيكدات النقدية كخاصة 

 كسائؿ الإئتماف المصرفى.بالعممة الصعبة إلى كسائؿ لدفع الديكف المحمية بؿ تتعداىا إلى 
   1مAkinlo  A, E, (2012)دراسة:  -2
ىدفت إلى تحميؿ أثر ك  .سرعة دكراف النقكد فى نيجيرياالتنمية المالية ك  العلبقة بيفدراسة التناكلت    

يجيرل خلبؿ الفترة التنمية المالية عمى سرعة دكراف النقكد بمفيكميا الضيؽ كالكاسع، فى الإقتصاد الن
 أ.نمكذج تصحيح الخطك  ستخداـ منيجية التكامؿ المشترؾ اـ ب2010 –1986

مقاييس التنمية بيف سرعة دكراف النقكد ك )سمبية( احصائية ذات دلالة قكية ك  ةكجكد علبق ياائجأىـ نت   
ذك دلالة معنكية عمى سرعة دكراف النقكد فى نيجيريا. كأف ك أثر سالب  المالية. كأف لسعر الصرؼ الحقيقى

كد )المفيكـ الضيؽ لعرض النقكد لنصيب الفرد مف الدخؿ علبقة ذات دلالة احصائية مع سرعة دكراف النق
 المفيكـ الكاسع لعرض النقكد( كىك ما يتكافؽ بصكرة كاضحة مع النظرية الكمية.ك 

ر يجب عمى السمطات النقدية ألا تحاكؿ زيادة سرعة النمك الإقتصادل مف خلبؿ إصدا ياأىـ تكصيات   
المزيد مف النقكد لأف ذلؾ سيتسبب فى زيادة الضغكط التضخمية. كيجب عمى السمطات النقدية أف تأخذ 

ناؾ تنسيؽ بيف السياسة النقدية بعيف الإعتبار إستقرار مستكل سعر الصرؼ الحقيقى. كيجب أف يككف ى
ذلؾ لأف ك  ،رفىادية عمى تطكير القطاع المصسياسة سعر الصرؼ. بجانب أف يعمؿ السمطات الإقتصك 

 سرعة دكراف النقكد. قة بيف متغير التنمية المالية ك الدراسة تكصمت لأىمية العلب

                                                           
1- A, E, Akinlo, Financial Development and the Velocity of Money in Nigeria, An Empirical Analysis, Worke Paper, 
P1. 2012. https:// www.cbn.gov.ng . 5102َربسيخ دخٛي اٌّٛلع، اثشيً     

https://www.cbn.gov.ng/
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 1مChowdhury, and Wheeler (1999)دراسة:  -2
بعض بالإضافة إلى لكلايات المتحدة خلبؿ التسعينات فى ا V2سرعة دكراف النقكد  الدراسةتناكلت    

فى الفترة ما بعد  بالمعنى الكاسعإلى البحث فى سمكؾ سرعة دكراف النقكد  ىدفتك  الشكاىد الأخرل.
نقطتيف،  فى V2ـ فى أمريكا. كتختمؼ ىذه الدراسة عف الدراسات السابقة التى بحثت فى استقرار 1989

حدة دخمت متغيرات اضافية. كالثانية أف الدراسات السابقة استخدمت معادلة كاأالأكلى أف ىذه الدراسة 
الطمب عمييا، لكف ىذه الدراسة حممت سرعة دكراف النقكد مف خلبؿ نمكذج  قدير سرعة دكراف النقكد أكلت

لتحديد ما إذا كاف ىناؾ تغير تركيبى فى سرعة دكراف النقكد فى السنكات  VARمتجو الإنحدار الذاتى 
 .الحديثة قيد الدراسة

أف متغير الدخؿ لو تأثير مكجب عمى سرعة دكراف النقكد خلبؿ فترة الدراسة. كما أف تأثير  ياأىـ نتائج   
متغير معدؿ التضخـ عمى سرعة دكراف النقكد معنكل، كلكف تأثيره عمى سرعة دكراف النقكد أقؿ مف تأثير 

صة البديمة فى الدخؿ. كفيما يخص متغيرات القطاع المالى الثلبثة المستخدمة، فإف متغير تكمفة الفر 
المدل القصير لو التأثير الأكبر عمى سرعة دكراف النقكد. كمف ناحية ثانية، فإف تكمفة الفرصة البديمة فى 
المدل الطكيؿ كالعائد عمى حقكؽ المساىميف فسرت نسبة معنكية مف تنبؤ أخطاء التبايف فى سرعة دكراف 

التركيبى فى سرعة دكراف النقكد المتزامف مع الفترة بجانب ذلؾ نتجت عف الدراسة أف فرضية التغير  النقكد.
. كىذا يكحى بأف السمكؾ غير المعتاد لسرعة VARـ قد رفضت كذلؾ باستخداـ نمكذج 1989مابعد 

 ـ ربما يتبع لمتغيرات فى محدداتيا، عكضان عف تغير فى عممية تككف السرعة.1989دكراف النقكد منذ 
تعمؿ بشكؿ أفضؿ إذا تـ التنبؤ بسرعة دكراف النقكد، أك دالة الطمب  مف ىنا فإف السياسة النقدية قد   

 عمى النقكد مف استخداـ النمكذج المقترح فى ىذه الدراسة كباستخداـ المتغيرات المضافة فييا.
 
 

                                                           
1 - Chowdhury, Abdur R, and Wheeler, Mark, The Velocity of US M2 in the 1999s : Some Further Evidence, 
Applied Economics, Vol 31, No9, 1999, P1137. https:// www.epubliction.marquette.edu 

.5102َيٕبيش   ،ٌّٛلعدخٛي اربسيخ   
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 1م(1999دراسة: بدر الدين حسين ) -2
ـ، مف 1998-1970تناكلت الدراسة العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد كالتضخـ فى السكداف خلبؿ الفترة    

 خلبؿ اختبار نمكذج النظرية الكمية باخذ المكغريثمات كاجراء تحميؿ الإنحدار كاستخداـ معامؿ الإرتباط.
ف زيادة الناتج القكمى الإجمالى تكصمت الدراسة الى أف ىناؾ اتفاؽ بيف النظرية كالنتائج العممية لأ   

نقطة الى أعمى، أما زيادة عرض النقكد  78% تؤدل الى زيادة فى سرعة دكراف النقكد ب100بنسبة 
نقطة الى أسفؿ. كما أف التغيرات فى الناتج  36% تؤدل الى تخفيض سرعة دكراف النقكد ب100بنسبة 

 التى تحدث فى سرعة دكراف النقكد. % مف التغيرات86القكمى الإجمالى كعرض النقكد تفسر 
% فقط مف التغيرات التى تحدث فى معدؿ 6أيضان تكصمت الدراسة الى أف سرعة دكراف النقكد تفسر    

نقطة  34% تؤدل الى زيادة التضخـ ب100التضخـ ككؿ، كما نجد أف زيادة سرعة دكراف النقكد بنسبة 
التبادلية التى تؤدل الى زيادة سرعة دكراف النقكد فى الى أعمى فى المدل القصير، كذلؾ لأف العمميات 

)تضخمية(. كىذا يعنى أف سرعة دكراف النقكد عبارة عف سبب كأثر  ىذه الفترة تككف عمميات غير انتاجية
لمتضخـ، أل أف سرعة دكراف النقكد تتسبب فى حدكث التضخـ كتتأثر بمعدلات التضخـ، كما أف افتراض 

 د لا يسانده الكاقع العممى فى السكداف خلبؿ فترة الدراسة.ثبات سرعة دكراف النقك 
 2مDe Broeck, Krajnyak, and Lorie (1997)دراسة:  -5
تفسير كتنبؤ سرعة دكراف النقكد فى اقتصاديات التحكؿ مع الإشارة بشكؿ خاص إلى  تناكلت الدراسة  

درست ىذه الكرقة سمكؾ سرعة دكراف النقكد ك  البمطيؽ كركسيا كبمداف أخرل فى الإتحاد السكفيتى سابقان.
خلبؿ مرحمة التحكؿ إلى اقتصاد السكؽ، مع التركيز بشكؿ خاص عمى دكؿ البمطيؽ، كركسيا، كبمداف 
أخرل فى الإتحاد السكفيتى السابؽ. كبناءان عمى تحميؿ تطكرات سرعة دكراف النقكد قبؿ، كخلبؿ، كفى 

سرت عددان مف الحقائؽ النمطية بخصكص سمكؾ متغيرات اعقاب برامج الإستقرار، حددت الكرقة كف
الإقتصاد الكمى الرئيسة مثؿ سرعة دكراف النقكد، كالتضخـ، كأسعار الفائدة، كأسعار الصرؼ خلبؿ مرحمة 
التضخـ المرتفع كمرحمة الإستقرار. ثـ طكرت الكرقة نمكذجان نظريان بسيطان، يشمؿ تماسؾ الأسعار كثبات 

                                                           
ٌٍٕؾددش،  ، داس ٘بيدد11ًاٌعلالددخ ثدديٓ عددشعخ دٚساْ إٌمددٛد ٚاٌزةددخُ، ِغٍددخ اٌّصددشفٝ، اٌعددذد ٚسلددخ عٍّيددخ ثعٕددٛاْ ثددذس اٌددذيٓ ؽغدديٓ عجشاٌٍددخ،  -1

 .11َ، ؿ1111اٌخشطَٛ، 

2 - De Broeck, Mark, Krajnyak, Komelia, and Lorie, Henri, Explaining and Forecasting the Velocity of Money in 
Transition Economics, With Special Reverence to the Baltics, Russia and other Countries of the Former Soviet 
Union, IMF Working Paper, 1997, No. p97. https://www.imf.org . 5102َربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ِبيٛ          

http://www.imf.org/
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قدل معيارل لسعر الصرؼ. كتعطى الكرقة أفكاران استعراضية لمماضى اضافة إلى التضخـ فى نمكذج ن
لتطكرات النقدية التى يمكف تكقعيا فى اأنيا تقدـ فى نفس الكقت تكجييان لبعض التأملبت المستقبمية حكؿ 

 السنكات القميمة التالية.
الصرؼ الحقيقى، كالنظاـ المالى،  أنو بناءان عمى التطكرات المتكقعة فى التضخـ، كسعر أىـ نتائجيا   

يجب أف تنتيج سرعة دكراف النقكد اتجاىان تنازليان فى السنكات القميمة القادمة. كبشكؿ خاص، حالما 
ينخفض مستكل التضخـ، كيصبح معدؿ النمك ايجابيان بقدر ميـ، يجب أف تبدأ العكامؿ الإقتصادية ببطئ 

حقيقية. كيمكف لعمميات اعادة تدفؽ رأس الماؿ، أك تدفؽ رأس فى اعادة بناء كتككيف الأرصدة النقدية ال
الماؿ إلى ىذه البمداف بالقدر الذل تتزامف فيو مع التحكلات فى الطمب عمى النقكد أف تسرع مف عممية 
التكازف كالإستقرار، عمى أف تتكفر الحكافز اللبزمة كالبيئة الصحيحة. كفى الكقت نفسو، يتكقع أف يظؿ 

ا يؤدل إلى حدكث تقمبات الأجؿ لمككنات عرض النقكد متقمبان فى المستقبؿ المنظكر، مم ريالسمكؾ القص
 يمكف التنبؤ بيا فى سرعة دكراف النقكد.كبيرة لا

 1مGordon, Leeper, and Zha (1997)دراسة:  -6
اتجاىات سرعة دكراف النقكد كتكقعات السياسة. حيث درست الكرقة مدل امكانية أف  الدراسةتناكلت    

تككف التغيرات الملبحظة الطكيمة الأجؿ لسرعة دكراف النقكد تقتصر عمى ردكد فعؿ داخمية تجاه التكقعات 
نكية مف الإقتصاد المتغيرة بشأف السياستيف النقدية كالمالية. كلقد تـ تقدير النمكذج باستخداـ بيانات ربع س

ـ. كقد تـ حساب سرعة 1997ـ إلى الربع الأكؿ مف عاـ 1960الأمريكى تبدأ مف الربع الأكؿ مف عاـ 
دكراف النقكد كنسبة بيف الإنفاؽ الخاص )الإستيلبؾ كالإستثمار الخاصيف( كالقاعدة النقدية الحقيقية. 

لمالية عمى اختيار المحفظة الإستثمارية، كتتحدد سرعة دكراف النقكد بأثر تكقعات السياسة النقدية كا
كباستخداـ البدائؿ النقدية المستخدمة فى تنفيذ المعاملبت التجارية. ككنتيجة لذلؾ، فإف كلبن مف السياستيف 

 النقدية كالمالية محدداف ميماف لسرعة دكراف النقكد.
ى خيارات المحافظ الإستثمارية ف يان بسيطان يرسـ تكقعات السياسةاستخدمت ىذه الدراسة ىيكلبن اقتصاد   

لتؤكد أف التنقلبت فى السمكؾ الطكيؿ الأجؿ لسرعة دكراف النقكد يمكف تفسيره بردكد فعؿ خارجيو تجاه 

                                                           
1- Gordon, David B; Leeper, Eric M, and Zha, Tao, Trends in Velocity and Policy Expectations, Fedral Reserve 
Bank of Atlanta, Working Paper, No 97-7, 1997. https://www.frbatlanta.org . 5102َربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ٔٛفّجش    

https://www.frbatlanta.org/
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تكقعات السياسة. كلايتطمب النمكذج استخداـ ابتكاران ماليان خارجيان أكتطكرات تقنية فى القطاع المالى 
د، فى حيف يتطمب النمكذج مجمكعة مف بدائؿ الأصكؿ كتكقعات لإحداث اتجاىات فى سرعة دكراف النقك 

 السياسة المعتمدة عمى بيانات سمسمة زمنية فعمية.
قاـ الباحثكف بصياغة نماذج طكيمة الأجؿ لسرعة دكراف النقكد فى ىيكؿ اقتصادل متككف مف جزأيف:    

لأصكؿ تشمؿ النقكد، كالسندات الإسمية الأكؿ، بديؿ لمنقكد فى المعاملبت التجارية. كالثانى، مجمكعة مف ا
كرأس الماؿ الفعمى. كىذا النمكذج يضع تكقعات السياسة داخؿ حقيبة مف القرارات، جاعلبن تكازف سرعة 
دكراف النقكد كدالة لمتكقعات المستقبمية لنمك النقكد، كمعدلات الضريبة، كالإنفاؽ الحككمى. كعندما تـ 

جو الإنحدار الذاتى البيزل فإف سرعة دكراف النقكد المقدرة تطابقت مع تقدير التكقعات باستخداـ طرؽ مت
 اتجاىات سرعة دكراف النقكد الفعمية بشكؿ مدىش.

ف الدراسات التجريبية لسرعة دكراف أف التحميؿ النقدل أىميا: أكلان، إف النتائج تنطكل عمى مدلكلات م   
عمى سعر الفائدة الإسمى مف المحتمؿ أف تككف غير النقكد لا تشمؿ تكقعات السياسة بخلبؼ الإعتماد 

ف التحميلبت التى لا تأخذ فى أنة سعر الفائدة متحيزة. ثانيان، محددة كبالتالى ستككف التقديرات الناجمة لمرك 
الإعتبار التغيرات الداخمية فى سرعة دكراف النقكد الناجمة عف التغيرات فى تكقعات السياسة تؤدل إلى 

 لآثار السياسة. تنبؤات مضممة
 1مOwoye,Oluwole (1997)دراسة:  -7

 ىدفتك  .شكاىد مف الدكؿ الأقؿ نمكان  ، بأخذالنقكد كالتقمبات فى نمك النقكد سرعة دكراف الدراسةتناكلت     
تسبب تغير فى سرعة دكراف النقكد فى ثلبثيف دكلة  M1إلى اختبار ما إذا كانت التقمبات فى نمك النقكد 

ـ. كىذه الدراسة ميمة لمتحقؽ مف ارتباط أل مف الفرضيتيف فى الدكؿ النامية. 1990-1961نامية لمفترة 
كآخركف أف أحد أسباب الإنخفاض فى سرعة دكراف النقكد ىك استحداث فكائد  (Volcker)حيث يجادؿ 

السحب القابمة لمتداكؿ، ككذلؾ بسبب تراجع معدؿ التضخـ. أما عمى حسابات جديدة تسمى أكامر 
(Friedman)  فيعزك الإنخفاض فى سرعة دكراف النقكد إلى تقمبات نمك النقكد التى تمت إعلبف تغيير

 البنؾ الإحتياطى الفيدرالى لآلية عممياتو.

                                                           
1 - Owoye, Oluwole, Income Velocity and the Variability of money Growth: Evidence from less Developed 
countries, Applied Economics, Vol.29, No 4,1997, p485.   
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كراف النقكد المستخدمة . كدالة سرعة دVECMاستخدـ الباحث فى دراستو نمكذج متجو تصحيح الخطأ    
كالدخؿ  Pكدالة فى مستكل الأسعار الكمى  Vمشتقة مف معادلة التبادؿ كالتى تظير سرعة دكراف النقكد 

، كالعلبقة التى تربط المتغيريف الأكليف مع سرعة دكراف النقكد مكجبة، M1ككمية النقكد  Yالكمى الحقيقى 
 فى حيف أنيا سالبة مع المتغير الأخير.

 20أف النمك فى النقكد ىك أحد أىـ المحددات التى تفسر تقمبات سرعة دكراف النقكد فى  نتائجيا أىـ   
دكلة نامية كىى أغمبيا مف الدكؿ الأفريقية كدكؿ أمريكا اللبتينية كالتى فييا نمك النقكد أعمى  30دكلة مف 

يسبب سرعة دكراف النقكد فى منو فى  الدكؿ الآسيكية. كما أف اختبار السببية أظير أف معدؿ التضخـ 
دكلة، كأظيرت نتائج تحميؿ التبايف أف معدؿ التضخـ أكثر أىمية فى تفسير تقمبات سرعة دكراف النقكد  21
دكؿ. كبالمثؿ فإف نتائج اختبار السببية أظيرت أف الدخؿ الحقيقى يسبب سرعة دكراف النقكد فى  8فى 
خؿ الحقيقى أكثر أىمية كمحددات لسرعة دكراف النقكد فى دكلة، كنتائج تحميؿ التبايف أظيرت أف الد 18
لؾ كذدكلة، كعمكمان أظيرت ىذه النتائج أف سببية جرانجر لمتنبؤات لـ يظير أل أثر لمصدمات، ك  2

 اختبار تحميؿ التبايف قدـ دليلبن فيما يتعمؽ بتأثير الصدمات.
الدكؿ التى تمت دراستيا. المضمكف الأكؿ  ىذه النتائج ليا عدة مضاميف ميمة فى السياسة النقدية فى   

أداة  M1لمدكؿ التى لا تؤثر فييا تقمبات نمك النقكد عمى سرعة دكراف النقكد، فإنو مف الممكف أف تككف 
مساعدة لمسياسة النقدية فى الإستقرار الإقتصادل. أما فى الدكؿ الأخرل كالتى تسبب فييا التقمبات فى 

دكراف النقكد فإف السمكؾ المستقبمى لسرعة دكراف النقكد قد ينطكل عمى فترات نمك النقكد تقمبات فى سرعة 
لا يمكف التنبؤ بيا. كالمضمكف الثانى أنو مع التقمبات العالية فى سرعة دكراف النقكد فى تمؾ الدكؿ فإف 

 استخداـ النقكد لمتحكـ أك ضبط النشاط الإقتصادل الكمى قد يككف مشكككان فيو.
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 1مBordo, Jonung, and Siklos  (1996)دراسة:  -8
إلى  ىدفتك  قرف مف الدلائؿ كالبراىيف. خلبؿ ت المؤسساتية كسرعة دكراف النقكدالتغيرا الدراسةتناكلت     

بحث المزيد عف العلبقة بيف تحركات سرعة دكراف النقكد فى الأجؿ الطكيؿ فى بمداف مختمفة ككذلؾ 
كالإقتصادية الرئيسة، لعينة مف خمسة دكؿ صناعية ىى كندا، الكلايات العلبقة بيف محدداتيا المؤسساتية 

ـ. 1986-1870، كالنركيج، باستخداـ بيانات تزيد عف القرف فى الفترة لمتحدة، المممكة المتحدة، السكيدا
ف كقد حاكلت الكرقة تقدير دالة مشتركة لسرعة دكراف النقكد تجمع بيانات كؿ الدكؿ التى تشمميا العينة، م

خلبؿ تحسيف الدراسات المبكرة لمتحركات المشتركة طكيمة الأجؿ فى سرعة دكراف النقكد كمحدداتيا 
 .(Bordo and)  Jonungية كالمؤسساتية التى قدميا كؿ مفالتقميد
تطكر فى قياس كتقييـ التطكر المالى كالإبتكارات، يبيف الدليؿ المقدـ فى البالرغـ مف أىـ نتائجيا أنو    

ىذه الدراسة أف التغير المؤسساتى ىك مرشح جيد لتفسير التشابيات المذىمة فى السمكؾ طكيؿ الأجؿ 
أف لسرعة دكراف النقكد فى البمداف المتماثمة اقتصاديان. كتعززت أيضان أىمية العكامؿ المؤسساتية باكتشاؼ 

مف الصعب نسبيان تقصى الإستقرار فى نمكذج سرعة دكراف النقكد الطكيؿ الأجؿ المعزز بمؤشر التغيرات 
المالية. إف أبعاد نتائج ىذه الكرقة ميمة مف كجية نظر الباحثيف عمى الأقؿ لثلبثة أسباب: أكلان، إف 

عد أثر التغيرات التقنية التى تؤثر دراسات السمكؾ الطكيؿ الأجؿ لسرعة دكراف النقكد غير ملبئمة إذا استب
عمى القطاع المالى. ثانيان، تثبت النتائج التجريبية التى خرجت بيا ىذه الكرقة بكضكح أف التغير المالى 
ينتقؿ إلى الدكؿ الأخرل. ثالثان، أف السمات المشتركة المكجكدة فى العكامؿ المؤسساتية فى سرعة دكراف 

ـ، بؿ ظيرت فى مطمع ىذا القرف إف لـ تظير فى 1945رة ما بعد عاـ النقكد ليست ببساطة ظاىرة لفت
 فتره قبمو. 

 2مMichael, OA Ndanshau (1996)دراسة:  -9
إلى تحميؿ سمكؾ سرعة دكراف النقكد فى  ىدفتك  .سمكؾ سرعة دكراف الدخؿ فى تنزانيا الدراسةتناكلت    

طريقة المربعات الصغرل  – لإحصائى التحميمىـ، كذلؾ باستخداـ المنيج ا1994-1967تنزانيا فى الفترة 
بجانب المنيج الكصفى، كتمثمت متغيرات الدراسة فى نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى،  – OLSالعادية 

                                                           
1-  Bordo, Michael D, Jonung, Lars, and Silkos, Pierre L, Institutional Change and the Velocity of Money: 
ACentury of Evidence, Economic Inquiry, Vol 35, 1996, P710. 
2- Michael, OA Ndanshau, The Behaviour of Income Velocity in Tanzania 1967-1994, African Economic Research 
Consortium, Nairobi, 1996. https://www.idl-bnc-idrc.dspacedirect.orgربسيخ . 5102َدخٛي اٌّٛلع، اوزٛثش    

https://www.idl-bnc-idrc.dspacedirect.orgتاريخ
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، كلتقدير العلبقة بيف التجارية، كالتكازف النقدل الحقيقى ، عدد فركع البنكؾمعدؿ التضخـ المتكقع
المتغيرات المستقمة كسرعة دكراف النقكد لإختبار الفرضيتيف المتمثمة فى أف ىنالؾ علبقة عكسية بيف سرعة 

)التكازف النقدل الحقيقى(، كأف ىنالؾ  دكراف الدخؿ كنصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى كالطمب عمى النقكد
ردية بيف سرعة دكراف الدخؿ كعدد فركع البنكؾ التجارية كمعدؿ التضخـ المتكقع، كلتحقيؽ ذلؾ علبقة ط

 قامت الدراسة باستخداـ نمكذجيف. 
 لنمكذج الأكؿ:انتائج أىـ 

كنصيب  V1  ،V3ـ، كانت ىنالؾ علبقة عكسية بيف سرعة دكراف الدخؿ 1982-1967فى الفترة  -أ
أما  فقد كانت العلبقة طردية، عكس الفرضية تمامان.  Vo  ،V2لنسبة ؿ الفرد مف الدخؿ الحقيقى، أما با

مركنات نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى فقد كانت غير معنكية احصائيان عند مستكيات الإختبار التقميدل. 
أف ىنالؾ علبقة عكسية بيف سرعة دكراف الدخؿ كمعدؿ التضخـ المتكقع، كىك ذك تاثير معنكل لكؿ  كما

حسب قيمة  V3عميو فإف أفضؿ نتيجة ىى نتيجة تقدير سرعة دكراف الدخؿ  قياسات سرعة دكراف النقكد.
يب الفرد مف % مف المتغيرات فى سرعة دكراف الدخؿ ناتجة مف التغيرات فى نص82معامؿ التحديد فإف 

 الدخؿ الحقيقى كمعدؿ التضخـ المتكقع.
كضحت النتائج أف مركنة سرعة دكراف الدخؿ لنصيب الفرد مف الدخؿ أـ، 1994-1983فى الفترة  -ب
قيقى غير معنكية عند مستكيات الإختبار التقميدل لكؿ قياسات سرعة دكراف الدخؿ بالرغـ مف أف حال

ا معاملبت معدؿ التضخـ المتكقع ذات علبمة مكجبة متكقعة لمدكاؿ العلبقة عكسية كما فى الفرضية، أم
V1  ،V2،V3  ماعداV0. فإف أفضؿ نتيجة ىى نتيجة تقدير سرعة دكراف الدخؿ  ى ذلؾعمV3  لأنو حسب

% مف المتغيرات فى سرعة دكراف الدخؿ ناتجة مف المتغيرات فى نصيب 60قيمة معامؿ التحديد فإف 
 الحقيقى كمعدؿ التضخـ المتكقع.الفرد مف الدخؿ 

 لنمكذج الثانى:انتائج أىـ 
ـ، كانت معاملبت نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى غير معنكية احصائيان كليا 1982-1967فى الفترة  -أ

علبمة مكجبة غير متكقعة، أما معاملبت معدؿ التضخـ المتكقع فيى ذات علبمة سالبة غير متكقعة كلا 
معنكية عند مستكل  V3ب عمى النقكد، كلكف معامؿ التضخـ المتكقع فى الدالة المقدرة تتفؽ مع نظرية الطم

فيى ذات معنكية احصائية عند  V0 ،V3%، كمعاملبت عدد فركع البنكؾ التجارية لمدالتيف 10معنكية 



21 

 

% عمى التكالى، كأف معاملبت التكازف الحقيقى المتباطئ ذات علبمة سالبة متكقعة 10%، 1مستكل 
 قياسات سرعة دكراف الدخؿ. ؿات معنكية عالية لككذ
كضحت النتائج أف مركنة معاملبت نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى أـ، 1984-1983فى الفترة  -ب

فالعلبمة مكجبة غير  V2  ،V3ذات علبمة سالبة متكقعة، أما بالنسبة ؿ  V0 ،V1لسرعة دكراف الدخؿ 
متكقعة. كأف معاملبت مركنة نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى كمعدؿ التضخـ المتكقع كالتكازف الحقيقى 
النقدل غير معنكية احصائيان لكؿ قياسات سرعة دكراف الدخؿ، كمعاملبت عدد فركع البنكؾ التجارية لدييا 

%، كمع معاملبت معدؿ التضخـ 1المعنكية  علبمة مكجبة متكقعة كذات معنكية احصائية عند مستكل
حيث ظمت سالبة  V0 بخلبؼ الدالة  V1  ، V2،V3المتكقع لدييا علبمة مكجبة متكقعة فى الدكاؿ المقدرة 

 كما فى الفترة السابقة.
 لنمكذج الأكؿ كالثانى:انتائج أىـ 
، V1أكضحت النتائج أف كؿ معاملبت نصيب الفرد مف الدخؿ الحقيقى ذات علبمة سالبة متكقعة مع    
V2، V3 ماعدا ،V0.بجانب ذلؾ  ، كىذا يعنى اف سرعة دكراف الدخؿ ذات علبقة عكسية مع ىذا المتغير

ؿ التضخـ المتكقع اف كؿ المعاملبت غير معنكية عند مستكيات الإختبار التقميدل. كبالمثؿ معاملبت معد
غير معنكية احصائيان كلدييما علبمة سالبة غير متكقعة فى كؿ الدكاؿ المقدرة كالمفسرة لسرعة دكراف 
النقكد، أما معاملبت عدد فركع البنكؾ التجارية فمدييا علبمة متكقعة كلكف غير معنكية عند مستكيات 

 الإختبار التقميدل.
 1مNeumann, and Wesche (1995)دراسة:  -11
كراف النقكد. حيث ناقشت تفسيرات بديمة للئتجاىات فى داتجاىات متباينة فى معدؿ  الدراسةتناكلت    

معدؿ دكراف النقكد لمختمؼ كسائؿ الدفع المطركحة فى الكتابات الإقتصادية التى تمتد عبر عقد مف الزمف 
د تبنى الباحثاف طريقة جديدة نحك تفسير ـ. كق1993-1960أك أكثر كتأخذ أربع بمداف رئيسية عبر الفترة 

التغيرات فى اتجاىات معدؿ دكراف النقكد بادخاؿ فرضية حكؿ تكزيع الحيازات النقدية. كىذا يقكد إلى عدد 
 مف الفرضيات الجديدة حكؿ أثر مختمؼ أنكاع التغير الييكمى عمى معدؿ دكراف النقكد 

 
، فبالإضافة  

                                                           
1 - Neumann, Manfred J. M, and Wesche, Katrin, Divergent Trends in the Velocity of Money, Information and 
Coordination of Economic Activities, University of Bonn, Germany, Discussion Paper No. B-320, 1995. 
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ت ، كالأىمية المتزايدة لقطاع الخدما، كمعدؿ البطالةمتغير اليجرة المستمرة ، تـ ادراجلمتغير سعر الفائدة
د العامميف فى قطاع الخدمات ، كنسبة عدجمالىالإ الناتج القكمىمف خلبؿ نصيب قطاع الخدمات فى 

الإقتصاد جمالى العامميف. كتـ استخداـ حالة دكلة المانيا كدليؿ يفيد أف تغيرات الإتجاىات فى ىيكؿ إإلى 
 ربما تككف قد حفزت اتجاىان سمبيان لمعدؿ دكراف النقكد.

اقترح الباحثاف فى ىذه الدراسة الفرضية العامة التى تنص عمى أف الإتجاه السمبى لمعدؿ دكراف النقكد     
ة، مثؿ يعكس تغييران مستمران فى تكزيع حاممى النقكد. كبما أف العملبء الذيف لا يتمتعكف بثقافة مالية متقدم

الأسر ذات الدخؿ المنخفض، كالمؤسسات يحتفظكف بنسبة أعمى مف الأرصدة النقدية إلى الدخؿ أك 
المبيعات مما يحتفظ بو العملبء الأكثر ثقافة، فإف زيادة مستمرة نسبيان فى عدد العملبء غير المثقفيف ماليان، 

مستمران فى معدؿ دكراف النقكد. كقد  كالعائلبت منخفضة الدخؿ كالمؤسسات صغيرة الحجـ ستحفز انخفاضان 
التكسع السريع فى  أك ستمرة، كارتفاع اتجاه البطالة تحفز أنكاعان مختمفة مف التغير الييكمى، مثؿ اليجرة الم

 قطاع الخدمات.
انخفض معدؿ  النقكد مع بيانات مف ألمانيا اختبار الفرضية المتصمة بتكزيع حاممى أىـ نتائجيا بعد   

بشكؿ حاد خلبؿ فترة الثمانينات كحتى فترة التسعينات  M1تمة النقكد ذات التعريؼ الضيؽ الدكراف لك
بأكمميا. كنجد أف مف الممكف تفسير اتجاه معدؿ دكراف النقكد بالإتجاىات الإيجابية فى البطالة كالتكسع 
فى قطاع الخدمات. كيبدك أف الطريقة الجديدة تستحؽ مزيدان مف الدراسة، كحتى فى الإقتصادات التى 

ات معدؿ دكراف النقكد، فيمكف أف يككف لمعكامؿ الييكمية تأثيرىا، كلكف الأثر الإيجابى تتصاعد فييا اتجاى
 يييمف عميو.كؼ للئبتكارات فى الصناعة المالية س

  1م(1995دراسة: المقابمة عمى ) -11
ثرة إلى تقصى العكامؿ المؤ  ىدفتتناكلت الدراسة العكامؿ المؤثرة عمى سرعة دكراف النقكد فى الأردف. ك    

فى ظاىرة الإنخفاض المستمر فى ظاىرة سرعة دكراف النقكد كتفسيرىا، كمحاكلة قياسيا كميان فى الفترة 
 ـ مع بداية تعكيـ أسعار الفائدة فى الأردف.1963-1990

                                                           
َ، 0882، 2، اٌعذد 00اٌّمبثٍخ عٍٝ، ٚسلخ عٍّيخ ثعٕٛاْ اٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ عشعخ رذاٚي إٌمٛد فٝ الأسدْ، ِغٍخ أثؾبس اٌيشِٛن، ِغٍذ  -0

 .5102َع، ِبسط ربسيخ دخٛي اٌّٛل.  https://www.journals.yu.edu.jo.589ؿ

https://www.journals.yu.edu.jo/
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لمنقكد  ف، كربطت مع مقياسي، كعدد فركع البنكؾ التجارية، كالدخؿ الفردلتـ قياس أثر كؿ مف التضخـ   
كيرل الباحث أنو مف الضركرل استبعاد أثر سعر الفائدة كأحد العكامؿ المؤثرة فى سرعة  ،M1 , M2ىما 

ـ  حيث تحكؿ بعدىا البنؾ المركزل 1990دكراف النقكد فى الأردف، كذلؾ لأنيا كانت مستقرة حتى عاـ 
 إلى نظاـ تعكيـ أسعار الفائدة المصرفية.

أكثر مف أخذىا بػالمفيكـ  V1داكؿ النقكد بمفيكميا الضيؽ قكة العلبقة فى حالة أخذ سرعة ت اأىـ نتائجي   
. كتظيػػر النتػػائج فػػى الحػػالتيف العلبقػػة السػػمبية لسػػرعة تػػداكؿ النقػػكد مػػع متكسػػط الػػدخؿ الفػػردل، V2الأكسػػع 

، الػذل يقػكؿ أنيػا سػارية المفعػكؿ فػى الػدكؿ الصػناعية (فريػدماف كسػيمدف)كيتطابؽ ىػذا مػع نظريػة كػؿ مػف 
كىما مف شكككا فى ىذه العلبقة.  (سكليكك كميمتز كككرل)كالنامية، كلكنيا تتناقض مع كجية نظر كؿ مف 

كما كلسرعة تداكؿ النقػكد علبقػة مكجبػة بكػؿ مػف عػدد فػركع البنػكؾ التجاريػة ككػذلؾ التضػخـ. كيعػكد السػر 
دكراف النقػػكد بمفيكميػػا الضػػيؽ إلػػى أنيػػا تػػرتبط مػػع عػػرض النقػػكد الػػذل يسػػتخدـ  فػػى أفضػػمية نتػػائج سػػرعة

نقػكد فػى لتمكيؿ الطمب عمى النقكد لأجؿ التعامػؿ الجػارل. كتؤكػد كػلب النتيجتػيف التكقػع بػأف زيػادة عػرض ال
 بد منيا فى ظؿ استمرار تناقص سرعة تداكؿ النقكد.الأردف لا

  1مChowdhury, Abdur R (1992)دراسة:  -13
تػأثير عػدة  ىػدفت إلػى معرفػةى. ك العكامػؿ المحػددة لسػرعة دكراف النقػكد فػى اقتصػاد نػام الدراسةتناكلت     

ـ. كيػرل الباحػث 1988-1955عكامؿ عمى سرعة دكراف النقكد فى ثلبثػة كعشػريف بمػدان ناميػان خػلبؿ الفتػرة 
كلػى أف أف الطريقة المستخدمة فى ىذه الكرقة تختمؼ عف معظـ الدراسػات الأخػرل السػابقة مػف جيتػيف: الأ

دة دكؿ. كمػع ذلػؾ فػإف سػرعات دكراف معظـ الدراسات السػابقة تعتمػد عمػى البيانػات المقطعيػة مػف خػلبؿ عػ
النقكد فى الدكؿ النامية لـ تسمؾ نفس السمكؾ. كالثانية أف دكر القطاعات المختمفػة فػى سػمكؾ الطمػب عمػى 
النقكد كسرعة دكراف النقكد قد تـ تجاىمو فى معظـ الدراسات. فبالرغـ مف أف النصػيب القطػاعى مػف النػاتج 

 أف الزراعة مازالت القطاع المييمف فى معظػـ الػدكؿ الناميػة. كمػا أف المحمى قد تغير مع مركر الكقت، إلا
ف أيجػب الأخػػذ فػػى الحسػػباف احتماليػػة  سػرعة دكراف النقػػكد قػػد لا تكػػكف متماثمػة فػػى مختمػػؼ القطاعػػات، لػػذا

 دكراف النقكد حساسة لمنصيب القطاعى فى الإقتصاد. تككف سرعة

                                                           
1 - Chowdhury, Abdur R, Factors Determining the Income Velocity of Money in ADeveloping  Economy, Applied 
Economics letters, Vol 1, No4, 1994, p58. https://www.tandfonline.comربسيخ   .5105َ، عجزّجش دخٛي اٌّٛلع 

https://www.tandfonline.comتاريخ
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      مقياسػػػػيف مختمفػػػػيف لمسػػػػتكل الأسػػػػعار، ك M1  ،M2قػػػػكد اسػػػػتعمؿ الباحػػػػث مقياسػػػػيف مختمفػػػػيف لعػػػػرض الن   
الأكؿ مؤشر أسعار مبيعات الجممة، كالثانى مخفض الناتج المحمى الإجمالى، كما أجرل الباحػث اختبػارات 

مو إلػى قطػاعيف زراعػى كغيػر الإستقرار لجميع المتغيرات. كافترض الباحث أف الإقتصاد النامى يمكف تقسي
عػػرض النقػػكد الحقيقػػى،  بأخػػذ متغيػػراتنمػػكذج معكػػكس لسػػرعة دكراف النقػػكد،  الباحػػث. كمػػا اسػػتخدـ زراعػػى

 جمالى الدخؿ الحقيقى، كالدخؿ الحقيقى لمقطاع الزراعى، ا  تكقع، ك الممعدؿ التضخـ ك 
عمى الطمب عمى النقكد فى الدكؿ النامية،  تأف التكقعات حكؿ معدؿ التضخـ ليا تأثير مثب يانتائج أىـ  

نو لا يكجد أكد فى الدكؿ النامية الزراعية، ك أف التضخـ المتكقع يزيد مف سرعة دكراف النقكىذا يقتضى 
دليؿ عمى أف الميؿ الحدل لمطمب عمى النقكد فى القطاع الزراعى أعمى منو فى القطاع غير الزراعى، 

سرعة دكراف  كىذا يعنى أنو لا تكجد حاجة إلى تقسيـ الإقتصاد إلى زراعى كغير زراعى عند دراسة سمكؾ
 النقكد فى الدكؿ النامية.

 1مSiklos, Pierre L  (1992)دراسة: -12
مف بعض السلبسؿ الزمنية  دليؿ ، مستخدمةدكراف النقكد كالتغير المؤسساتى سرعة الدراسة تناكلت   

ـ. كطبقت طريقة 1986-1870عينة سنكية طكيمة تتككف مف بيانات تشمؿ فترة أكثر مف قرف ل الحديثة
قياسية تدرس طبيعة العلبقة الطكيمة الأجؿ بيف المحددات التقميدية كالمؤسساتية لسرعة دكراف النقكد. 
كاستخدمت الدراسة بيانات مف خمس دكؿ صناعية ليس لتعزيز قكة النتائج فحسب، بؿ أيضان لتحديد مدل 

 ككف التغير المؤسساتى محددان مشتركان لسرعة دكراف النقكد فى الدكؿ.
عمى مستكيات طكيمة الأجؿ باستخداـ بيانات سنكية لفترة تربك عف  M2دراسة سرعة دكراف النقكد  تـ   

القرف لمدكؿ الخمس التالية: الكلايات المتحدة الأمريكية، المممكة المتحدة، كندا، السكيد، كالنركيج. إف 
خلبؿ  Uالنقكد تأخذ شكؿ السمة الكاضحة المشتركة لمدكؿ المدركسة فى ىذه الكرقة ىى أف سرعة دكراف 

القرف الماضى. كيبدك أف الحركات المشتركة فى ىذه السلبسؿ لأربع مف ىذه الدكؿ الخمسة عمى الأقؿ 
مرتفعة تمامان. كالإستثناء الكحيد ىك سرعة دكراف النقكد فى المممكة المتحدة، كيحتمؿ أف يككف ذلؾ لأف 

 الأخرل المدركسة. نظاميا المالى حقؽ نضكجان أسرع نسبيان مف الدكؿ

                                                           
1 - Siklos, Pierre L; Income Velocity and Institutional Change: Some New Time Series Evidence, 1870-1986, 
Journal of Money, Credit and Banking, 1993, P377. https:// www.ideas.repec.orgربسيخ . 5105َدخٛي اٌّٛلع، فجشايش    
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الػدكرة الإقتصػادية الػذل يسػجؿ سػعر الفائػدة، ك متكسط دخؿ الفرد الحقيقػى، ك  تمثمت متغيرات الدراسة فى   
الإنحػػػراؼ القصػػػير الأجػػػؿ مػػػف سػػػرعة دكراف النقػػػكد طكيػػػؿ الأجػػػؿ، كنسػػػبة اجمػػػالى الأصػػػكؿ الماليػػػة غيػػػر 

نصػيب قػكة العمػؿ فػى النشػاطات غيػر نقػكد، ك ية إلى اجمالى الأصػكؿ الماليػة، كنسػبة العممػة إلػى الالمصرف
الزراعيػػػة، كانحػػػراؼ معيػػػارل متحػػػرؾ مدتػػػو سػػػت سػػػنكات لمتغيػػػر النسػػػبى السػػػنكل فػػػى متكسػػػط دخػػػؿ الفػػػرد 

 الحقيقى. 
أكلان ىنػػاؾ علبقػػة طكيمػػة الأجػػؿ قائمػػة بػػيف المتغيػػرات البديمػػة التػػى تبػػيف التغيػػر المؤسسػػاتى  يػػاأىػػـ نتائج   

كسرعة دكراف النقكد لجميع الدكؿ المدركسة، بحيث تـ العثكر عمى سلبسؿ زمنية متكاممة بصكرة مشػتركة. 
جػؿ الطكيػؿ. ثالثػان، ؽ احصػائيان فػى الأسػتثانيان، تـ اكتشػاؼ نمػكذج تقميػدل لسػرعة دكراف النقػكد كىػك غيػر م

لمػدخؿ كأسػعار الصػرؼ ذات اسػتقلبؿ نسػبى أكثػر مػف  Proxies ىنػاؾ مصػاعب تثيرىػا المتغيػرات البديمػة
 المتغيرات البديمة المتكفرة حاليان.

 1مMarlow, Michael L (1991)دراسة:  -12
بدراسػػة مػػا إذا كانػػت سػػرعة  قامػػتك النقػػكد كسػػرعة الػػدكراف فػػى الثمانينػػات.  العلبقػػة بػػيف الدراسػػة تناكلػػت  

دكراف النقػػػكد قػػػد أصػػػبحت أكثػػػر تقمبػػػان أـ لا فػػػى الكلايػػػات المتحػػػدة خػػػلبؿ الثمانينػػػات. كتمػػػت دراسػػػة مسػػػألة 
استقرار دكراف النقكد بطريقتيف: الأكلى، باستخداـ تقديرات معػاملبت مػف نمػكذج معػدؿ دكراف النقػكد المقػدر 

مػف  Root Mean Square Errorsجػزر التربيعػى ـ، كأخطػاء متكسػط ال1982-1960خػلبؿ الفتػرة 
ـ. كتػتـ مقارنػة الإثنػيف 1989-1983خػلبؿ الفتػرة  Out-of- sample forecastتنبػؤات خػارج العينػة 

ـ. كيظيػر دليػؿ أخطػاء التنبػؤات 1982-1960مع أخطاء معيارية مف داخؿ العينة لتقػديرات خػلبؿ الفتػرة 
ار )اسػػتقرار( فػػى معػػدؿ دكراف النقػػكد مػػؤخران. الثانيػػة، تمػػت ـ عػػدـ اسػػتقر 1983الأكبر)الأصػػغر( بعػػد عػػاـ 

دراسػػة قضػػية الإسػػتقرار أيضػػان باسػػتخداـ ىػػذه المنيجيػػة لمختمػػؼ أنػػكاع عػػرض النقػػكد البديمػػة. كتحمػػؿ ىػػذه 
الدراسػػة فيمػػا إذا كانػػت معػػدؿ دكراف النقػػكد المرتبطػػة بكػػؿ مػػف ىػػذه الإجماليػػات النقديػػة قػػد تعرضػػت أـ لػػـ 

ثؿ فى فترة الثمانينات، كتعادؿ الجدؿ المحيط بعرض النقكد الملبئـ. كتدرس ىذه الكرقة تتعرض لسمكؾ مما
 فيما إذا كانت تعريفات مختمفة لمنقكد ستفضى إلى نتائج مختمفة أـ لا حكؿ استقرار معدؿ دكراف النقكد. 

                                                           
1 - Marlow, Michael L; Money and Velocity in 1980s, Quarterly Review of Economics and Business, Vol. 31, No.4 
1991, P36.    
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ى أف ترتبط سمبيان ىى ايجابية طالما أنيا ينبغ CPيرل الباحثاف أف الإشارة المتكقعة بخصكص التضخـ    
فقػد ثبػت بأنػو يػؤثر عكسػيان  CTB3بالطمب عمى النقكد. كتسرل تكقعات مماثمػة عمػى متغيػر أسػعار الفائػدة 

-mit عمى الطمب عمى النقكد كطرديػان عمػى سػرعة دكراف النقػكد. كالإشػارات المتكقعػة بخصػكص نمػك النقػكد

n إلى اشػارات ايجابيػة كأف لا تمػارس إلا آثػاران عػابرة مع أنيا سمبية مبدئيان، إلا أنو يفترض أف تتحكؿ بسرعة
 )تساكل أك قريبة مف الصفر( عمى سرعة دكراف النقكد.

معػادلات سػرعة دكراف النقػكد لكسػائؿ الػدفع الػثلبث خػلبؿ فتػرة الربػع الأكؿ يا التى ظيرت مػف نتائج أىـ   
ريػػة لمتغيػػػر فػػى متغيػػرات سػػػعر ـ أف المعػػاملبت التقدي1982ـ إلػػى الربػػػع الثػػانى مػػف عػػػاـ 1960مػػف عػػاـ 

الفائػدة كالتضػػخـ ىػػى ايجابيػة كميمػػة احصػػائيان. كقػػد كجػد أف جميػػع الإختبػػارات تؤيػد فرضػػية أف نمػػك النقػػكد 
 ىك محدد قكل لسمكؾ معدؿ دكراف النقكد لكنو عابر.

عػػػدلات بنػػػاءان عمػػػى مقارنػػػات الأخطػػػاء لفتػػػرتيف خػػػلبؿ العينػػػة كخػػػارج العينػػػة، يبػػػدك أف السػػػمكؾ الأخيػػػر لم   
ـ لػػـ يكػػف أقػػؿ تقمبػػان عػػف سػػمككيا فػػى السػػنكات 1989-1983الػػدكراف لكسػػائؿ الػػدفع المختمفػػة خػػلبؿ الفتػػرة 

ـ. كمػػع ذلػػؾ يبػػدك أف ىنػػاؾ تػػدىكران أخيػػران فػػى معػػدؿ دكراف 1982-1960الإثنػػيف كالعشػػركف السػػابقة لمفتػػرة 
ى الػرغـ مػف أف نمػك معػدؿ دكراف . كالنتيجة الميمة التى تحصؿ عمييا الباحث ىى أنو عمػM1كسيمة الدفع 

النقكد قد يككف أكثر تغيران عما كاف عميو فى الماضى، فإنو ليس بالضركرة أف يككف أكثػر تقمبػان. كبػالأحرل 
 يبدك أف امكانية تقمبو المرتفع الأخير لو مايبرره جزئيان بسبب نمك النقكد الأكثر تقمبان خلبؿ الفترة. 

 1مIreland, Peter  (1991)دراسة: -15
دليػػؿ جديػػد مػػف  مػػف خػػلبؿ ؾ طكيػػؿ الأجػػؿ لسػػرعة دكراف النقػػكدالتطػػكر المػػالى كالسػػمك  الدراسػػةتناكلػػت    

تسػتنبط مػف  (Bordo and Jonung)ىػذه الدراسػة تبػيف كيػؼ أف فرضػية ك  البيانػات الإقميميػة الأمريكيػة.
النظريػػات التقميديػػة لمسػػمكؾ الطكيػػؿ الأجػػؿ لسػػرعة دكراف النقػػكد. ثػػـ تبحػػث بعػػض الإعتراضػػات التػػى أثيػػرت 
فى استعراضات عمميا التجريبى. كتدرس مجمكعة بيانات جديدة تتضمف أرقامػان لسػرعة دكراف الطمػب عمػى 

يػؽ معػادلات انحػدارات ـ. كقػد تػـ تطب1988-1929الكدائع حسب المنطقة فى الكلايات المتحدة فى الفتػرة 
 نمكذجان  120المذككرة بما مجمكعة لمفترة  Cross Section Regression Equationsمقطعية 

                                                           
1 - Ireland, Peter; Financial Evolution and the Long Run Behavior of the Velocity: New Evidence from US 
Regional Data, Federal Reserve Bank of Richmond, Economic Review, 1991, P16. 
https://www.citeseerx.ist.psu.eduربسيخ . 5105َدخٛي اٌّٛلع، يٛٔيٛ    

https://www.citeseerx.ist.psu.eduتاريخ
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مػػع ، tعنػػد الػػزمف  iسػػرعة دكراف النقػػكد )الكدائػػع الجاريػػة( فػػى الإقمػػيـ  عمػػى ذلػػؾ تػػـ قيػػاس العلبقػػة بػػيف  
جمػالى العائػد الناشػئ عػف إنصػيب ، ك t عنػد الػزمف iالدخؿ الشخصػى لمفػرد الكاحػد فػى الإقمػيـ متغيراف ىما 

، كالػذل يعبػر عنػو بمتغيػر الكسػطاء المػالييف tعنػد الػزمف  iالمكارد المحمية، كالتأميف، كالعقارات فػى الإقمػيـ 
 لمبنكؾ كغير البنكؾ كمتغير بديؿ لمتطكر المالى.

بط بعلبقػة سػالبة تػرتسػرعة دكراف النقػكد لمكدائػع الجاريػة  أف (Bordo and Jonung)تفتػرض فرضػية    
نصػػيب اجمػػالى العائػػد الناشػػئ عػػف ك ، tعنػػد الػػزمف  iالػػدخؿ الشخصػػى لمفػػرد الكاحػػد فػػى الإقمػيـ مػع كػػؿ مػػف 

ـ( كعلبقػػػة 1929-1980) tلبػػػدايات  ، tعنػػػد الػػػزمف  iالمػػػكارد المحميػػػة، كالتػػػأميف، كالعقػػػارات فػػػى الإقمػػػيـ 
 ـt (1981-1988.)مكجبة لمفترة اللبحقة مف 

منسػجمة مػع خمسػيف عامػان مػف بيانػات الطمػب  Bordo and Jonung))أىـ نتائج الدراسة أف فرضية    
ـ(. كبكجػػػو عػػػاـ يمكػػػف اعتبػػػار البيانػػػات الخاصػػػة 1980-1929عمػػػى النقػػػكد حسػػػب المنػػػاطؽ فػػػى الفتػػػرة )

بالمناطؽ جزءان مف مجمكعة كاسعة مف الأدلة كالبراىيف التى تجادؿ بعػض الدراسػات السػابقة أنيػا ضػركرية 
راف النقػػػكد كمختمػػػؼ المتغيػػػرات البديمػػػة لمتقػػػدـ المػػػالى تعكػػػس لػػػدعـ فرضػػػية أف كجػػػكد ارتبػػػاط بػػػيف سػػػرعة دك 

 .((Bordo and Jonungالعلبقة الييكمية التى تضمنيا نظرية 
عػػلبكة عمػػى ذلػػؾ، تؤيػػد بيانػػات المنػػاطؽ تفسػػير الدراسػػات السػػابقة الخاصػػة بالضػػعؼ فػػى سػػرعة دكراف    

المنػاطؽ لػـ تسػتغؿ فػى اختبػار الفرضػيات  خػلبؿ الثمانينػات. كتػدؿ ىػذه النتػائج عمػى أف بيانػات M1النقػكد 
فػى الكلايػات المتحػدة الأمريكيػة. كبشػكؿ خػاص إف  M1المتنافسة حكؿ السمكؾ الحالى لسػرعة دكراف النقػكد 

أل نظريػػة تيػػدؼ إلػػى تفسػػير الإنخفػػاض فػػى سػػرعة دكراف النقػػكد يجػػب أف تفسػػر أيضػػان لمػػاذا اقتصػػر ىػػذا 
 الإنعكاس عمى الساحميف الشرقى كالغربى.

 1مMcMillin, W. Douglas (1991)دراسة:  -16
دليؿ مف نمكذج السلبسؿ الزمنية متعددة  مف خلبؿ سرعة دكراف النقكد فى الثمانينات الدراسةتناكلت    

ـ 1982إلى تحميؿ سمكؾ سرعة دكراف النقكد فى الكلايات المتحدة قبؿ كبعد عاـ  ىدفتك  المتغيرات.
ـ. ككاف أساس التحميؿ ىك دالة سرعة دكراف النقكد 1988-1959باستخداـ بيانات ربع سنكية لمفترة 

                                                           
1 - McMillin, W. Douglas, The velocity of M1 in the 1980s: Evidence from multivariate Time Series Model, 
southern Economic Journal, Vol 57,  1991, p634.  
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ية . كتختمؼ الطريقة المتبعة فى ىذه الكرقة عف الطريقة التقميد(Friedman)المماثمة لتمؾ التى استخدميا
لتحميؿ سرعة دكراف النقكد التى تعتمد عمى تقديرات معادلة كاحدة لسرعة دكراف النقكد أك دكاؿ الطمب عمى 

 النقكد.
الدخؿ  عمى المتغيرات التالية: V1لسرعة دكراف النقكد  VARتـ استخداـ نمكذج متجو الإنحدار الذاتى    

لعائد عمى الأسيـ، كمعدؿ االحقيقى، كمعدؿ الفائدة فى الأجؿ القصير، كمعدؿ الفائدة فى الأجؿ الطكيؿ، ك 
إلى  1959التضخـ المتكقع، كالتقمبات المفاجئة فى نمك النقكد. قامت الدراسة باستخداـ البيانات مف 

دار الذاتى متضمنان سرعة دكراف النقكد ـ كبيانات لعينة سابقة. فى حيف تـ تقدير نمكذج متجو الإنح1960
M1  ـ. كيتـ تقييـ ملبئمة ىذا النمكذج 1981-1961كمحدداتو الإقتصادية باستخداـ بيانات الفترة

 دكلف)مماثؿ لذلؾ المكصكؼ فى  (مكنت كارلك)ـ اسمكب محاكاة استخدإباحتساب أجزاء المتغيرات، كب
رية لأجزاء المتغير، كيتيح ىذا الأسمكب اصدار حكـ ـ لإحتساب الأخطاء المعيا1986عاـ  (كليترماف

حكؿ أىمية استجابة سرعة دكراف النقكد لمحدداتو الإقتصادية. كقد قيمت آثار ىذه المتغيرات عمى سرعة 
ـ، كىى فترة غير عادية لسرعة دكراف النقكد فى الكلايات المتحدة 1988-1982دكراف النقكد لمفترة 

أجزاء السلبسؿ التاريخية. كتجرل أيضان اختبارات استقرار لتحديد فيما إذا كاف الأمريكية، مف خلبؿ حساب 
  ـ.1982ىناؾ تغير فى عممية تكليد سرعة دكراف النقكد بعد عاـ 

أف أجػزاء التغيػر بينػت آثػاران ميمػة لكػؿ مػف المتغيػرات الإقتصػادية عمػى سػرعة دكراف النقػكد  يػاأىـ نتائج   
ـ. كتؤكػػد النتػػائج إلػػى أف لكػػؿ مػػف متغيػػرات العائػػد الثلبثػػة عمػػى انفػػراد أثػػر ميػػـ عمػػى 1981-1961لمفتػػرة 

ـ، حيث أظيرت 1988 -1982سرعة دكراف النقكد، كتـ حساب أجزاء السمسمة الإحصائية التاريخية لمفترة 
أف المحددات الإقتصادية فى النمكذج المسػتخدـ ميمػة فػى تفسػير التغيػرات فػى سػرعة دكراف النقػكد. كأخيػران 

فػى السػنكات الأخيػرة نػابع مػف تغيػر  M1خمصت الدراسة إلى الإستنتاج أف سػكء سػمكؾ سػرعة دكراف النقػكد 
مجػرد التغيػرات غيػر العاديػة فػى محػددات سػرعة أك تبدؿ فى العممية المكلدة لسرعة دكراف النقكد كلا تعكس 

 دكراف النقكد. 
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 1مMelvin, Michael and Shiau (1991)دراسة:  -17
عرض ب حيث قامت حقكؽ الممكية، كالتنمية، كسرعة دكراف النقكد فى البمداف النامية. الدراسةتناكلت       

تتفاكت عبر البمداف مع درجة تفاكت التضخـ، نمكذج نظرل مع دليؿ احصائى يؤيد أف سرعة دكراف النقكد 
كالثركة كالتطكر المالى، كاحتماؿ خسارة الممكية الشخصية الخاصة بسبب عدـ الإستقرار السياسى، كبشكؿ 

 سعار الفائدة الإسمية مع التضخـمحدد بما أف النقكد تفقد قيمتيا بارتفاع معدؿ التضخـ، بينما ترتفع أ
تخمص مف النقكد الثابتة بنفس معدؿ التضخـ، فإف ارتفاع التضخـ يؤدل إلى كتتحسف قيمة الممتمكات ال

كارتفاع سرعة دكراف النقكد، كما أنو مع زيادة الثركة، تنخفض سرعة دكراف النقكد. كىذا يكضح أف النقكد 
رعة ىى سمعة كمالية فى البمداف النامية. كفى مرحمة زمنية محددة كعبر عينة البمداف المدركسة، تككف س

دكراف النقكد مرتفعة فى البمداف التى تكجد لدييا أسكاؽ مالية متطكرة. ككمما زاد تكفر بدائؿ النقكد انخفض 
 الطمب عمى النقكد فى ىذه البمداف.

. M2تـ قياس سرعة دكراف النقكد بكاسطة الناتج المحمى الإجمالى الإسمى مقسكمان عمى عرض النقكد    
ـ. كتـ اختبار النمكذج 1982-1977كالمتكسط لمفترة  1982كأخذت الكرقة كافة المتغيرات لفترتيف عاـ 

 لثلبث كستيف دكلة نامية عضك فى صندكؽ النقد الدكلى تتكافر عنيا بيانات. 

ت فػػى ارتبػػاط التباينػػات الإقتصػػادية كالمؤسسػػاتية فػػى البمػػداف الناميػػة بشػػكؿ منيجػػى بالتفػػاك  يػػاأىػػـ نتائج   
سرعة دكراف النقكد. كعلبكة عمػى دكر التضػخـ، كالثػركة، كالتطػكر المػالى، تؤكػد الكرقػة عمػى أىميػة الكضػع 
السياسى فى نماذج البمداف النامية لمطمػب عمػى الأصػكؿ. حيػث تظيػر الدراسػة أف دكر الأزمػات السياسػية، 

الناجمػػة عػػف حػػكادث الشػػغب  كخطػػر خسػػارة الممتمكػػات بسػػبب نػػزع الممكيػػة مػػف جانػػب الحككمػػة، كالأضػػرار
كالإحتجاج، أك انقطاع النشاط الإقتصادل العادل، ىى عبارة عف محددات ميمة لمتفاكت فى سػرعة دكراف 

التبػػايف فػػى  ةفػػمعر النقػػكد بػػيف البمػػداف. كلقػػد برىنػػت الكرقػػة عمػػى امكانيػػة تطبيػػؽ مؤشػػر للؤزمػػات السياسػػية ل
 سرعة دكراف النقكد بيف البمداف النامية. 

 
 

                                                           
1- Melvin, Michael and chiau, Chin-Duu, Property  Rights, Development, and Velocity in Developing Countries, 
Economic Development and Cultural Change. Vol 38, 1990, P821. 
https://www.econpapers.repec.org    5105َربسيخ دخٛي اٌّٛلع، ِبسط  
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  1مBritain, Bruce (1981)دراسة:  -18
إحػػػػػلبؿ عممػػػػػة دكليػػػػػة كعػػػػػدـ الإسػػػػػتقرار الظػػػػػاىر لسػػػػػرعة دكراف النقػػػػػكد فػػػػػى بعػػػػػض  الدراسػػػػػةتناكلػػػػػت      

إلػى كصػؼ كتفسػير بعػض الإنتظػاـ  ىػدفتك  الإقتصاديات الأكربية الغربية كفى الكلايات المتحدة الأمريكية.
ـ، 1979-1955التجريبػػػى فػػػى حركػػػات سػػػرعة دكراف النقػػػكد فػػػى البمػػػداف الصػػػناعية الرئيسػػػة خػػػلبؿ الفتػػػرة 

باستخداـ بيانات ربع سنكية. كقد مالت ىذه التحركات لتككف متطابقة بصكرة كثيقػة لا سػيما منػذ بدايػة فتػرة 
دكراف النقػػكد غيػػر المنتظمػػة أك المختمفػػة فػػى أل بمػػد قػػد تعػػكيـ أسػػعار الصػػرؼ. كمنيػػا فػػإف تحركػػات سػػرعة 

ترتبط بالتغيرات غير المنتظمة لسرعة دكراف النقكد فى دكؿ أخرل. علبكة عمػى ذلػؾ، قػد تكػكف لجميػع ىػذه 
 التغيرات المدركسة مع بعضيا صمة ما أثرت فى الإنتقاؿ إلى أسعار الصرؼ المرنة.

ى بقيػػكد محػػددة عمػػى أل تفسػػير ممكػػف لسػػمكؾ سػػرعة دكراف النقػػكد يبػػدك أف ىػػذه التغيػػرات المنتظمػػة تػػكح   
مف ناحيتيف: أكلان، إف العكامؿ المعتمد عمييػا لتفسػير التغيػرات فػى سػرعة دكراف النقػكد فػى الكلايػات المتحػدة 
يطاليػا كالمممكػػة المتحػدة. ثانيػان، بمػا أف ىػػذه  يجػب أف تكػكف مقبكلػة كتفسػير لمتغيػػرات فػى ألمانيػا كسكيسػرا كا 
التغيرات المتزامنة لسرعة دكراف النقكد فى ىذه الدكؿ الخمس قػد لكحظػت بشػكؿ رئػيس منػذ انييػار اتفاقيػات 

ف أحػػػد  )بريتػػػكف ككدز( لأسػػػعار الصػػػرؼ الثابتػػػة، فيجػػػب ربطيػػػا بشػػػكؿ مػػػا مػػػع أسػػػعار الصػػػرؼ العائمػػػة. كا 
نقػكد ىػك أف الطمػب عمػى الأسباب الممكنػة أك المحتممػة لحػدكث ىػذه التغيػرات المنتظمػة فػى سػرعة دكراف ال

 أل عممة كطنية منفردة قد يعكس طمبان عمى النقكد مقرر حيازتيا فى محفظة عملبت متنكعة.
أف تغيرات سػرعة دكراف النقػكد الأمريكػى غيػر المتكقعػة مرتبطػة بتغيػرات مماثمػة فػى إيطاليػا  يانتائجـ ىأ   

يبػدك ارتباطيػا جميعػان بمركنػة أسػعار الصػرؼ. كالمممكة المتحدة، كعمى عكس الحالة فى سكيسرا كألمانيػا. ك 
كمػػػا تبػػػيف نتػػػائج الدراسػػػة أف ظػػػركؼ العػػػرض الأساسػػػية المعبػػػر عنيػػػا بتكػػػاليؼ الفرصػػػة الضػػػائعة النسػػػبية 

ـ ببطػػئ لتفضػيؿ المػارؾ الألمػػانى. كمنػذ عػػاـ 1970كالتغيػر فػى معػػدلات العائػد المتكقػػع قػد نمػت منػػذ عػاـ 
تحػػددىا إلػػى حػػد  V1أف تغيػػرات سػػرعة دكراف النقػػكد الأمريكػػى  ـ تسػػارع التحػػكؿ بسػػرعة حػػادة. كمػػع1976

كليس قصػيرة الأجػؿ، كنسػبة الأسػعار  د عمى سندات الحككمة طكيمة الأجؿكبير عكامؿ منيا معدلات العائ
إلى المكاسب بالنسبة للؤسيـ، إلا أنيا مع ذلؾ قد تأثرت بقدر كبيػر بالتقمبػات قصػيرة الأجػؿ فػى المتغيػرات 

                                                           
1 - Britain, Bruce, International Currency Substitution and the Apparent Instability of Velocity in some Western 
European Economiies and in the United States, Bank of International Settlement (BIS), Working Paper no 2, 
1980. https:// www.bis.orgربسيخ . 5102َاٌّٛلع، فجشايش  دخٛي   
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ذه التحػػكلات فػػى المحػػافظ الدكليػػة. كقػػد تػػأثرت سػػرعة دكراف النقػػكد فػػى ألمانيػػا بػػنفس القػػدر التػػى تعكػػس ىػػ
ـ. كقػد كانػت الزيػادة فػى تكمفػة الفرصػة 1976الميـ، كتجمى ذلػؾ بشػكؿ خػاص فػى الفتػرة اعتبػاران مػف عػاـ 

لطمػػب عمػػى كفػػى المخػػاطر المرتبطػػة بحيػػازة دكلارات فػػى تمػػؾ الفتػػرة قػػد أثػػرت بقػػدر قػػكل لصػػالح تحػػكؿ فػػى ا
 العممة نحك المارؾ الألمانى. 

 1مCoasts, Warren L, Khatkhate, Deena R Short, (1981)دراسة:  -19
سرعة دكراف النقكد كمتكسط دخؿ الفرد فى الإقتصاديات النامية بالتطبيؽ عمى ماليزيا  دراسةتناكلت ال    

إلى معرفة العلبقة بيف سرعة دكراف عرض النقكد بتعاريفيا المختمفة كمتكسط دخؿ  ىدفتك  كسنغافكرة.
ـ. تـ استخداـ طريقة الإنحدار الخطى فى ىذه 1966 -1951الفرد فى ماليزيا كسنغافكرة فى الفترة مف 

خؿ الدراسة لنمكذج سرعة دكراف النقكد، ككانت المتغيرات المختارة الميمة ىى عدد المصارؼ، متكسط د
تتضح الأىمية الكبيرة لعدد فركع المصارؼ ك  الفرد الحقيقى، سعر الفائدة، كتغيرات مستكل الأسعار.

مف خلبؿ تطابقيا مع فرضية أف التكسع  M2ك   M1بصفتو متغيران يفسر تزايد سرعة دكراف عرض النقكد 
فى فركع المصارؼ قد زاد سرعة دكراف عرض النقكد بتعريفو الضيؽ بتشجيع كتمكيف المكدعيف فى 

 المناطؽ النائية فى التحكؿ مف استخداـ النقكد كالكدائع تحت الطمب إلى الكدائع الثابتة. 
مفرد بإشارة سالبة فى كافة النماذج يؤكد فرضية ف كجكد معامؿ متكسط الدخؿ الحقيقى لأ أىـ نتائجيا   

أف سرعة دكراف النقكد تتحرؾ بشكؿ معاكس لمتكسط الدخؿ الحقيقى لمفرد، كىى فرضية صحيحة فى 
ف الأثر السمبى لمتكسط الدخؿ الحقيقى لمفرد عمى سرعة دكراف النقكد أاليزيا كسنغافكرة. كمف جية أخرل م

قد انيار بسبب التغير فى العادات النقدية الذل نجـ عف الزيادة فى عدد فركع المصارؼ. كطرأ فى 
اقتصاد ماليزيا كسنغافكرة تغير فى الإتجاه خلبؿ فترة الدراسة لصالح استخداـ خدمات المصارؼ التى 

كراف النقكد. كما تصبح أسعار الفائدة أكثر أىمية عندما يتسع تعريؼ النقكد. كقد يكمف جزء زادت سرعة د
مف الصعكبة فى ككف سعر الفائدة يعمف عمى أنو حد أدنى كليس كمتكسط لأسعار الفائدة عمى القركض 

ا سرعة دكراف الممنكحة. كمف المحتمؿ أف الملبحظة الأكثؽ لإقتصاد الدكؿ غير النامية التى ارتفعت فيي

                                                           
1 - Short .B. K, The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies: Malaysia and Singapore, 
Central Banking Department, International Monetary Fund, Money and Monetary Policy in Less Developed 
Countries (1980), p95.   
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النقكد مع انخفاض متكسط دخؿ الفرد، قد تككف نتيجة تغيرات مؤسساتية مماثمة طغت عمى العلبقة بيف 
 متكسط دخؿ الفرد كسرعة دكراف النقكد.

 1مFridman & Shawartz (1962)دراسة:  -31
إلػػػى معرفػػػة  ىػػػدفتك  .ـ1960-1867لايػػػات المتحػػػدة لمفتػػػرة سػػػرعة دكراف النقػػػكد فػػػى الك  ةدراسػػػال تناكلػػػت  

نخفاض طكيؿ الأجػؿ فػى سػرعة دكراف اكالدخؿ الحقيقى، بفرضية أف ىناؾ العلبقة بيف سرعة دكراف النقكد 
 النقكد فى البلبد قيد الدراسة.

أف سػػػرعة دكراف النقػػػكد ترتفػػػع مػػػع زيػػػادة الػػػدخؿ الحقيقػػػى أثنػػػاء فتػػػرة التكسػػػع الإقتصػػػادل،  أىػػػـ نتائجيػػػا   
تصػػادل مػػع انخفػػاض الػػدخؿ الحقيقػػى، كقػػد عزيػػا تمػػؾ النتيجػػة إلػػى زيػػادة درجػػة كتػػنخفض أثنػػاء الركػػكد الإق

التقيد فى الإقتصاديات المتقدمة، لكف خلبفان لذلؾ كجدا أف سرعة دكراف النقكد فى الخمسػينيات ارتفعػت مػع 
ائمػػػة ارتفػػػاع الػػػدخؿ الحقيقػػػى فػػػى أمريكػػػا، كقػػػدما تفسػػػيران آخػػػر ليػػػذه الظػػػاىرة تػػػرتبط بانتشػػػار التكقعػػػات المتف

كىػػذا التكقػػع يقمػػؿ مػػف تكجػػو  .بالإسػػتقرار فػػى مككنػػات الإقتصػػاد الكمػػى كظػػركؼ اليقػػيف كالثقػػة فػػى المسػػتقبؿ
 الأفراد للئحتفاظ بأرصدة نقدية كبيرة مما يؤدل إلى ارتفاع سرعة دكراف النقكد.

 الإختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة -ثالثاا 
الفجػكة البحثيػة التػى تغطييػا الدراسػة  مػف خػلبؿ الإختلبؼ بػيف الدراسػة الحاليػة كالدراسػات السػابقة ظيري   

 فى النقاط التالية:كيمكف تكضيحيا الحالية 
بعة سػمػع الدراسػات السػابقة، حيػث غطػت  السمسمة الزمنيػة لبيانػات ىػذه الدراسػة طكيمػة نسػبيان بالمقارنػة -1

 .الحصكؿ عمى نتائج أقرب إلى الكاقع ؼ تساعد فى. كسك كأربعكف عامان 
تحديػػػد ( تمتػػػاز بمزايػػػا عديػػػدة أىميػػػا ARDLمنيجيػػػة التحميػػػؿ المسػػػتخدمة فػػػى ىػػػذه الدراسػػػة )منيجيػػػة  -2

، كما تعتبر العلبقة التكاممية لممتغير التابع مع المتغيرات المستقمة فى الأجميف القصير كالطكيؿ فى آف معان 
 .(E.Views9)مج برنا آخر المنيجيات المطبقة عمى

سياسػػػة بنػػػؾ السػػػكداف المركػػػزل تجػػػاه سػػػرعة دكراف النقػػػكد طػػػكاؿ فتػػػرة  تناكلػػػت الدراسػػػة الحاليػػػة متغيػػػر -3
الدراسة، بفرضية الثبات لمفترة الأكلى كبفرضية التغير فى الفترة الثانية كذلؾ لمعرفة الإتجاه العػاـ مسػتقبلبن، 

 كىذا ما لـ يتـ تناكلو فى الدراسات السابقة.
                                                           

1 - M. Friedman and J. Shawartz, Amonetary History of The United States, 1960-1967, New York, 1963, p652. 
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الدراسة الحالية سكؼ تستخدـ اختبارات لقياس مقدرة النمكذج عمى التنبؤ بسرعة دكراف النقكد فى  -4
 السكداف.
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 مفاىيم النقود وسرعة دوران النقودل: المبحث الأو
  مقدمة  1-1
لأنيا  ،رة عمى مر التاريخقبؿ أف نتناكؿ سرعة دكراف النقكد لابد معرفة ماىية النقكد لأىميتيا الكبي   

تعتبر مف أىـ الإختراعات الإجتماعية التى عرفتيا البشرية خلبؿ الأزمنة المختمفة. كىى إذا كانت تؤثر 
عمى سعادة كرفاىية الأفراد، فتأثيرىا الأشمؿ كالأعـ عمى الإقتصاد القكمى ككؿ، لأنيا جزء ميـ مف النظاـ 

 .المالى كخاصة فى الإقتصاديات المعاصرة
تاريخيان نجد أف النقكد قد ذكرت فى الكتب الدينية المختمفة، ففى الكتاب المقدس نجد إشارة إلى الرغبة     

فى النقكد كالإستحكاذ عمييا. كما ذكرت فى القراف الكريـ ككضعيا الله سبحانو كتعالى فى أكؿ سمـ 
مى النقكد، كما تقكـ الحركب بيف التفضيؿ البشرل. لذلؾ فإف الأفراد يقكمكف بالعمؿ مف أجؿ الحصكؿ ع

 1الأفراد كالجماعات كالدكؿ لمسبب ذاتو.
كما أف النقكد يمكف اعتبارىا أداة ككسيط لمتبادؿ، مما سبب كفران ىائلبن فى الجيد كالكقت الخاص بتبادؿ    

كتسكيؽ السمع كالخدمات كساىـ فى حسف تكزيع الناتج عمى المستيمؾ النيائى، كأدل إلى تعميؽ مبدأ 
العالـ إلى عصر العكلمة سكاؽ المحمية كالعالمية كأدخؿ التخصص كتقسيـ العمؿ كعمؽ ككسع مف الأ

الإقتصادية كالتجارة الإلكتركنية التى لاتعترؼ بالحدكد كأزيمت فييا القيكد كأحدث كمان ىائلبن مف التقدـ 
الإقتصادل بؿ كأحدث تطكران كبيران فى النشاط الإقتصادل كغير مف طبيعة الحياة التى تعيشيا البشرية. 

 لحياة كالمجتمع الذل نعيشو اختلبفان كبيران.فمكلا اكتشاؼ النقكد لإختمفت صكرة تمؾ ا
مف جانب آخر نجد أف تداكؿ النقكد بيف أفراد المجتمع يخضع لقكانيف خاصة ترتبط بنكعية البناء    

الإقتصادل كبطريقة الإنتاج التى تسكد فى الدكلة، لذلؾ كاف لا بد مف كجكد رابطة قانكنية محددة تنظـ 
ذلؾ أكجدت النظـ النقدية فى المجتمعات بحسب ظركؼ المجتمع الإقتصادية العلبقة بيف أنكاع النقكد، ل

كالإجتماعية كالسياسية تتحدد فيو نكع النقكد المتداكلة كمجمكعة المؤسسات المسؤكلة مف خمؽ النقكد. 
كتعكس طبيعة النظاـ الإقتصادل لمجتمع ما طبيعة التطكرات الإقتصادية كالإجتماعية السائدة فيو بسبب 

تباط ىذه التطكرات بالتطكر النقدل التاريخى فى المجتمع. كبذلؾ يمكف تعريؼ النظاـ النقدل عمى أنو ار 

                                                           
إٌظشيبد ٚاٌغيبعبد، اٌّىزجخ اٌعصشيخ ٌٍٕؾش، ِصش،  -اٌجذساٜٚ اٌجشعٝ، إلزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ِؾّذ ِؾّٛد عطٛح يٛعف ٚعصبَ اٌذيٓ  -0

 .52ثذْٚ ربسيخ ٔؾش، ؿ
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التنظيـ الذل يقيـ فى اطاره أنكاع معينة مف النقكد المتداكلة فى مجتمع معيف خلبؿ فترة معينة  أك الكياف
يؿ إلى الأنكاع الأخرل المتداكلة كالقكاعد الحاكمة كشركط اصدار كؿ نكع منيا كمدل قابمية بعضيا لمتحك 

كمدل الإلتزاـ بقبكليا كالكفاء بالديف. لذلؾ فيك يتككف مف عنصريف ىما نكع النقكد المتداكلة كالقاعدة 
  1النقدية.

ىناؾ عدد مف النظـ النقدية ساد المجتمعات أكليا النظاـ النقدل المعدنى الذل يستخدـ فيو معدف كاحد    
بحيث تتساكل القيمة الإسمية لكحدة  (ما)النقد بمقدار معيف أك كزف محدد مف معدف كيحدد القانكف قيمة 

النقد مع قيمة ماتحتكيو مف المعدف الذل اتخذ قاعدة نقدية. كتمؾ القكاعد تمثمت فى قاعدة الذىب كالفضة 
قكد كالقيمة الحقيقية كالمعدنيف. كثانييا النظاـ النقدل الكرقى الذل فيو تفصؿ العممة بيف القيمة السمعية لمن

كفى ظؿ  .ليا لأف النقكد فى ىذا النظاـ ليست سمعة اقتصادية بؿ تمثؿ إحدل أشكاؿ الثركة الإقتصادية
ىذا النظاـ انقطعت العلبقات بيف كحدة النقد كما كانت تساكية مف معدف بحسب النظـ السابقة. أما النظاـ 

لذل يعتبر مف أحدث مراحؿ التطكر فى النظـ النقدية الثالث كالأخير فيك النظاـ النقدل الإلكتركنى ا
المكجكدة حاليان، بسبب التقدـ التكنكلكجى الكبير الذل يشيده العالـ. كيمكف ليذا النظاـ أف يحؿ محؿ 
النظاـ النقدل الكرقى فقط اذا تحكلت طريقة التبادؿ كالمعاملبت المكجكدة حاليان إلى الكتركنية بحتو، مما 

 2مبادلات كالمعاملبت الإقتصادية كالمالية تتـ الكتركنيان.يعنى أف كؿ ال
 تعريف النقود 1-1-1
أف محاكلة الإقتراب مف تعريؼ النقكد تعريفان دقيقان، يكاجو بصعكبات كثيرة كىك ما جعؿ التعريفات    

ركف عمى أف الشائعة لمنقكد يغمب عمييا التعريفات الكظيفية كليست التعريفات الكصفية، كقد استغرؽ الكثي
النقكد ىى كاحدة مف تمؾ الأفكار التى لاتعرؼ إلا بكظيفتيا مثميا فى ذلؾ مثؿ الممعقة كالميدالية كغيرىا 
لأنيا أفكار تثير الحيرة عند كصفيا كلكف يسيؿ كثيران معرفتيا عند ذكر كظائفيا بعكس الظكاىر الطبيعية 

يزاؿ محؿ ير إلى أف معنى النقكد الدقيؽ لاؾ يشكلعؿ ذل 3كالرعد كالزلازؿ فإنو يصعب تحديد كظيفتيا.
 جدؿ كنقاش مثير كقد يظؿ إلى أمد بعيد كيرجع ذلؾ بالطبع إلى عامميف رئيسييف ىما:

                                                           
 .02ٚعذٜ ِؾّٛد ؽغيٓ، الزصبديبد إٌمٛد، داس اٌغبِعخ اٌّصشيخ، إٌّصٛسح، ثذْٚ ربسيخ ٔؾش، ؿ -0

 .22ّصشيخ، الإعىٕذسيخ ، ثذْٚ ربسيخ ٔؾش ، ؿاعّبعيً ِؾّذ ٘بؽُ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، داس اٌغبِعبد اٌ -5

 .21َ، ؿ5102الأعبعيبد ٚاٌّغزؾذصبد، اٌذاس اٌغبِعيخ ٌٍٕؾش، اٌمب٘شح،  –عجذ اٌّطٍت عجذ اٌؾّيذ، الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  -2
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يرجع أكلان إلى أىمية النقكد فى النشاط الإقتصادل كالدكر الذل تمعبو فى التأثير عمى التغيرات الحقيقية  -أ
ديد مفيكـ النقكد تحديدان دقيقان كخاصة مف حيث مككناتيا، أل فى الإقتصاد، الأمر الذل يستدعى تح

الأصكؿ المالية التى يمكف اعتبارىا نقكدان كتتمتع بنفس الخصائص التى تجعؿ منيا أداة لمتبادؿ كمقبكلة 
قبكلان عامان ليذا الغرض مف قبؿ أفراد المجتمع، كبالتالى الإنطلبؽ مف أرض صمبة فى نقاش الإطار 

 قكد كالسياسة النقدية الفعالة.النظرل لمن
يرجع إلى الطبيعة الديناميكية لمفيكـ النقكد، كبالتالى احتماؿ الإختلبؼ فى تحديد ماىيتيا مف كقت  -ب

بو الإستخدامات الإقتصادية كالعرؼ كظركؼ النمك الإقتصادل، طمإلى آخر، كمف دكلة إلى أخرل حسبما ت
لكضع تعريؼ عاـ كشامؿ لمفيكـ النقكد بالرغـ مف أىمية ىذه الأمر الذل أدل إلى اخفاؽ كؿ المحاكلات 

المحاكلات فى ايضاح الكثير مف خفاياه كالإستدلاؿ بيا عند كضع أل سياسة نقدية ذات درجة عالية مف 
 الفاعمية.

 تعريف النقود بحسب المداخل -1
عمى ضكء ماتقدـ يمكف استخداـ عدد مف المداخؿ التى تعرؼ النقكد مف زاكية معينة ينظر إلييا عند    

 محاكلة تحديد ماىية النقكد، كالمداخؿ ىى:
 المدخل المادى لتعريف النقود  -أ

مف ىك المدخؿ الذل يركز عمى الخصائص المادية لمنقكد، كبالتالى ينظر إلى النقكد عمى أنيا تتككف    
سندات بحجـ كلكف معيف مع بعض الكممات كالرمكز المطبكعة عمييا كمف العملبت المعدنية مف نكع 

 معيف.
غير أف ىذا التعريؼ يحصر النقكد فى نطاؽ ضيؽ لمغاية كذلؾ لأنيا اتخذت أشكالان أخرل عديدة منيا    

ع الأخرل لمنقكد التى تطكرت الأحجار كالممح كالأصكاؼ كالحرير كعقكد الصدؼ كغيرىا ناىيؾ عف الأنكا
 تطكران كبيران حتى كصمت إلى مايسمى بالنقكد الإلكتركنية.

 المدخل الفنى لمنقود -ب
يعرؼ النقكد بأنيا مجرد أداة فنية اكتشفيا الإنساف ليتخمص مف خلبليا مف صعكبات المقايضة، كمف    

ى كظيفة النقكد فى الحياة الإقتصادية الذل ينظر إل (شكمبيتر)مؤيدل ىذا المدخؿ، الإقتصادل المشيكر 
عمى أنيا كظيفة فنية، بمعنى أنيا كسيمة كليست غاية لمباشرة النشاط الإقتصادل، كلا تعدك بيذه الصفة 



38 

 

إلا أف تككف مجرد تابع لمسمع كالخدمات، كخادـ لتدفقات رؤكس الأمكاؿ. كلكف ىذا التعريؼ يشكبو 
ر لنا الأساس الذل تركز عميو النقكد فى مباشرة كظائفيا فى القصكر فى كثير مف جكانبو لأنو لا يظي

 الحياة الإقتصادية.
 المدخل القانونى لتعريف النقود -ج
ىذا المدخؿ يرل أف النقكد ىى ذلؾ الشئ الذل تتكافر فيو القدرة عمى إبراء الذمة، كتمتعيا بالقبكؿ العاـ    

ا التعريؼ عمى لفظ العممة حيث تعتبرىا الدكلة نقكدان، عمى الكفاء بالإلتزامات داخؿ المجتمع، كينطبؽ ىذ
 كما أف القانكف يضفى عمييا صفة إبراء الذمة فى المبادلات كالمعاملبت.

ف ىناؾ اختلبؼ كاضح بيف المنظكر الإقتصادل كالمنظكر القانكنى لمنقكد، حيث أف أتجدر الإشارة إلى    
القانكنية عمى إبراء الذمة، فيى فى نظر الإقتصادييف تشتمؿ  الإقتصادييف لـ يشترطكا تمتع النقكد بالقدرة

بجانب العممة، عمى أل شئ يمقى قبكلان عامان عند كؿ الناس بمحض ارادتيـ كاختيارىـ عمى قبكلو ككسيط 
 لمتبادؿ كمقياس لمقيمة.

 المدخل الوظيفى لتعريف النقود -د
قتصادات المعاصرة، كىك ماجعؿ البعض يعرفيا يعرؼ النقكد ىنا طبقان لمكظائؼ التى تؤدييا فى الإ   

 .Money is what Money Doesعمى أف النقكد ىى كؿ ماتفعمو النقكد، 
الشامؿ كالمفتكح، فإننا يمكف أف نعرؼ النقكد عمى أنيا أل شئ يككف مقبكلان قبكلان  المفيكـعمى ىذا    

فكعات الآجمة. كىذا التعريؼ الكظيفى لمنقكد عامان ككسيط لمتبادؿ كمقياس لمقيمة كمخزف ليا ككأداة لممد
 1ىك الذل يجب أف يمقى الإىتماـ عف كؿ المداخؿ كالتعريفات السابقة.

 تقسيمات أخرى لتعريف النقود -3
بخلبؼ المداخؿ الأربعة أعلبه يرل بعض الإقتصادييف تقسيـ تعريؼ النقكد إلى قسميف رئيسييف ىما    

 التعريؼ النظرل كالعممى ليا، كذلؾ كما يمى:
 التعريف النظرى لمنقود -أ

فالتعريؼ النظرل كالذل يستخدـ دائمان لأغراض الدراسة  ،عادةن يميز الإقتصادييف بيف تعريفيف لمنقكد   
يعرؼ بأنو كؿ شئ يلبقى قبكؿ عاـ، كيمكف تكسيع التعريؼ ليشتمؿ عمى الكظائؼ الكمية لمنقكد، ليصبح 

                                                           
 .20عجذ اٌّطٍت عجذ اٌؾّيذ، الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ -0
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النقكد بأنو كؿ شئ يلبقى قبكؿ عاـ كيستخدـ ككحدة تحاسب ككسيط فى التبادؿ كمخزف لمقيمة كأداة 
 االبعض الآخر التركيز عمى كسيط لمتبادؿ ككحدة تحاسب عمى إعتبار أنيم لممدفكعات العاجمة. كيرل

 1الكظيفتيف الأساسيتيف لمنقكد كأف باقى الكظائؼ مشتقة مف الكظيفتيف السابقتيف.
بصكرة عامة نلبحظ عدـ كجكد إجماع حكؿ ماىية النقكد مما تسبب فى كجكد الإختلبفات بيف    

 الإقتصاد، ككذا حكؿ أىداؼ السياسة النقدية كالقيكد عمى عمميا. الإقتصادييف حكؿ دكر النقكد فى
كالإختلبؼ بيف الإقتصادييف حكؿ ماىية النقكد يمتد ليككف خلبفان حكؿ كؿ مف تعريؼ ماىى النقكد كماىى 
الأدكات التى يمكف اعتبارىا نقكدان. كقد تركزت محاكلات الإقتصادييف عند كضع تعريؼ لمنقكد عمى 

التعريفات مف كظيفتى النقكد الأساسيتيف كما فى التعريفيف السابقيف، كلكف الخلبؼ يتركز  اشتقاؽ ىذه
 بشكؿ أكبر حكؿ كظيفة أدكات الدفع. 

 ىنالؾ تعريفات أخرل لمنقكد يمكف تكضيحيا كما يمى:  
فصاؿ المؤقت لمقكة الشرائية. لأنيا تمكف الأفراد مف الإن Abodeأف النقكد ىى المأكل أك المقر     

 الزمنى كالمكانى بيف كاقعة الشراء ككاقعة البيع.
ذا أف النقكد ىى أل شئ مقبكلان قبكلان عامان كأداة دفع فى التسكيات النيائية لمديكف. كربما يككف ى   

 التعريؼ ىك الأكثر شيرة فى ىذا الإطار.
أف النقكد تتككف مف بنكد تمثؿ أدكات الدفع كأف ىذه الأدكات تمثؿ أصكلان مالية لمف يحكزىا كلكنيا فى    

الكقت نفسو لا تعتبر خصكمان عمى آخريف. كمف ثـ فإف المعيار المستخدـ فى التفرقة طبقان ليذا المدخؿ 
صؿ، فعمى سبيؿ المثاؿ فإف كجكد بيف أدكات الدفع كالأصكؿ الأخرل ىك كجكد أك غياب الفائدة عمى الأ

كينطبؽ ذلؾ عمى  القرض يتطمب دفع فائدة بينما فى كجكد الإنتاج كالمبيعات لا تكجد مدفكعات لمفائدة.
المصدرة مف قبؿ الدكلة، أما نقكد الكدائع فإف ثمة إختلبؼ نظرل كاضح  Fiat Currencyالنقكد القانكنية 

ج لمصناعة المصرفية يباع مف قبؿ البنؾ مقابؿ عممة أك حقكؽ عمييا. فالكدائع تحت الطمب تعامؿ كمنت
 مالية مثؿ السندات الحككمية، أك قد تباع مقابؿ إئتماف )قركض بنكية(.

ذه النقكد البنكية مثؿ النقكد القانكنية تعتبر مكردان رخيصاَ لأف المكارد الحقيقية المستخدمة فى إنتاج ى   
كلكف الكدائع الآجمة  )بتكمفة منخفضة لاتتجاكز قيمة الكرؽ كالأحبار(.اية العملبت البنكية تعتبر ضئيمة لمغ

                                                           
 .52ٚعصبَ اٌذيٓ اٌجذساٜٚ اٌجشعٝ، إلزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ِؾّذ ِؾّٛد عطٛح يٛعف -0
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تمثؿ أداة تضاؼ لمثركة الصافية لممجتمع كلاتمثؿ ديكنان عمى البنؾ كتعطى البنكؾ فائدة عمييا، كمف ثـ لا 
ذه أنو كمما اقترب سعر الفائدة عمى ى ((Pesek and Savingكالقاعدة المستخدمة طبقان لما يقرره  دفع.

حتى  Moneynessالكدائع الجارية مف سعر الفائدة فى السكؽ، كمما زاد بعدىا عف الخاصية النقدية  
ذه الكدائع إلى ديكف تمامان عند تساكل المعدليف كمف ثـ تنتفى عنيا صفة النقكد. عميو فإف تتحكؿ ى

اؽ القاطع بيف الإقتصادييف حكؿ تحديد ماىية النقكد، كمف ثـ فإف لمنقكد يعكس عدـ الإتف التعاريؼ السابقة
مما سبؽ يمكف أف ك  المجيكدات انصبت عمى تقديـ تعريؼ تطبيقى فى ظؿ استخداـ المداخؿ السابقة.
 نخمص إلى تعريفيف شامميف لمنقكد بناءان عمى ماىية النقكد ككظائفيا كذلؾ كما يمى:

قبكلان عامان فى التداكؿ، كتستخدـ كسيطان لمتبادؿ كمقياسان لمقيـ كمستكدعان أف النقكد ىى الشئ الذل يمقى   
شير إلى أف يكالقبكؿ العاـ ىنا  1ليا، كما تستخدـ كسيمة لممدفكعات الآجمة كاحتياطيان لقركض البنؾ.

نقكد، الأفراد غالبان مستعدكف لمتخمى عف كؿ أنكاع كأحجاـ مايمتمككف مف السمع فى سبيؿ الحصكؿ عمى ال
كيشير الكاقع إلى أف كؿ الأشياء النادرة كذات النفع كأكليا القدرة عمى اشباع الحاجات ىى أشياء ليا قيمة 
كيمكف تصكرىا كاستخداميا كنقكد، كلكف ىنالؾ قميمة فقط عادة يككف الأفراد راغبيف فى قبكليا بكمية 

 2ييا النقكد.محدكدة كمقابؿ لما يمتمككف مف سمع كخدمات، كىى التى تطمؽ عم
فإذا كافقنا عمى ىذا التعريؼ فإننا نككف  ،قكؿ بأف النقكد ىك كؿ ماتفعمو النقكديالذل خر الآفى تعريؼ    

قد أكدنا بأف أل شئ يقكـ بكظيفة النقكد يككف بالفعؿ نقكدان، أل أف العممة المسكككة الذىبية كالفضية 
كالأكراؽ التى تصدرىا الحككمة، كالأكراؽ التى تصدرىا البنكؾ كالشيكات كالنقكد الإلكتركنية ككمبيالات 

 ذات المستكل كالكفاءة.تؤدل كظائؼ النقكد بتبارىا نقكدان، كلك أنيا كميا لامكف اعالتبادؿ كحتى السندات، ي
لكف أفضؿ أنكاع النقكد ىك الذل يستطيع أف يؤدل كظائفيا عمى أتـ كجو، أل أف يتمتع بصفة القبكؿ    
ية كالفضية ىى ف العممة الحقيقية ذات القيمة الذاتية كالعممة الذىبأاـ بحرية تامة، كىنا يمكف القكؿ الع

أكثر أنكاع النقكد قبكلان، كتمييا العملبت التى تتمتع بثقة الجميكر أكثر مف غيرىا لأسباب إقتصادية 
جتماعية، كىكذا حتى نياية سمسمة أدكات التبادؿ التى يمكف أف تدخؿ ضمف تعريؼ النقكد.  3كسياسية كا 

 التعريف العممى لمنقود -ب

                                                           
 .09َ، ؿ5101اٌغيذ ِزٌٛٝ عجذ اٌمبدس، إلزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، اٌطجعخ الأٌٚٝ، داس اٌفىش ٌٍٕؾش، عّبْ،  -0

 .22الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عجذ اٌّطٍت عجذ اٌؾّيذ، -5

 .29اٌغيذ ِزٌٛٝ عجذ اٌمبدس، إلزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ -2
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مف ناحية أخرل يعرؼ النقكد كفقان لإستخداميا فى الحياة العممية بما يعرؼ بعرض النقكد. كىناؾ ثلبث    
مفاىيـ لعرض النقكد كىى المفيكـ الضيؽ كيشمؿ عمى أكراؽ البنكنكت كالعممة المساعدة كالكدائع تحت 

الإضافة إلى الكدائع لأجؿ ككدائع الطمب لدل البنكؾ التجارية. أما المفيكـ الكاسع فيشمؿ المفيكـ الضيؽ ب
التكفير. كأخيران ىنالؾ المفيكـ الشامؿ كالذل يشمؿ المفيكميف أعلبه بالإضافة إلى الأكراؽ المالية التى 

 يمكف تسييميا.
 خصائص النقود 3-1-3
ؿ مة ىك سبب تمتعيا بخصائص فريدة لاتشاركيا بيا أصك ميأف مايساعد النقكد عمى القياـ بكظائفيا ال   

كتجدر  .مالية أك حقيقية أخرل. كىذه الخصائص تطكرت مع الزمف بتطكر القكاعد كالأنظمة النقدية
الإشارة إلى أف خصائص النقكد تكمؿ بعضيا الآخر كحزمة مف الخصائص الأساسية الكاجب تكفرىا لأل 

 عممة أكنقد لكى يقكـ بكظائفيا. كيمكف حصر الخصائص فيما يمى:
 Acceptableالقبول العام  -أ

القبكؿ العاـ لمنقكد تعنى قبكليا كعدـ رفضيا مف قبؿ الأفراد داخؿ الحدكد الجغرافية لمبمد، كالنقكد بيذا    
المعنى تمنح لحائزىا قكة اختيار غير محدكدة لمسمع كالخدمات بحيث لايرفضيا أيان مف الأطراؼ المتبادلة 

 1ؼ المتبادلة.فى السكؽ لأنيا ذات منفعة عامة فى اشباع حاجات جميع الأطرا
ىذه القكة مستمدة أكلان مف القانكف بحيث يفرض القانكف التعامؿ بالنقكد الكطنية بشكؿ اجبارل داخؿ    

حدكد الدكلة، أل بمعنى أف ليا قكة ابراء قانكنية غير محدكدة فى تسديد المدفكعات كالديكف. كلا يحؽ لأل 
يحدد قيمة ىذه الأداة الإجبارية لمسداد كالتعامؿ. فعمى فرد طمب أل أداة أخرل بدلان منيا. كما أف القانكف 

سبيؿ المثاؿ نجد أنو فى الإقتصاديات المتخمفة يمكف لممتعامميف قبكؿ أك رفض الشيؾ فى سداد 
 2الإلتزامات، أما النقكد فلب يمكف رفضيا لأنيا ممزمة بحسب صفتيا الرسمية.

الكطنية اختياريان. ككذلؾ فإف النقكد كعبر السنكات مف أما خارج حدكد الدكلة فيككف التعامؿ بالعممة    
الإستعماؿ تكتسب ثقة الجميكر المتعامؿ بيا فى ايفاء التزاماتيا مف شراء السمع كالخدمات أك فى تسديد 

                                                           
 .21َ، ؿ5112عجذإٌّعُ اٌغيذ عٍٝ ٚٔزاس اٌعيغٝ، إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، داس اٌؾبِذ ٌٍٕؼ ٚاٌزٛصيع ، عّبْ،  -0

 .20َ، ؿ5111عغخ ؽجبة اٌغبِعخ، الإعىٕذسيخ، أؽّذ فشيذ ِصطفٝ، عٙيش ِؾّذ اٌغيذ ؽغٓ، إٌمٛد ٚاٌزٛاصْ الإلزصبدٜ، ِؤ -5



42 

 

الديكف كالمدفكعات المحمية كالعالمية. كىذه الثقة ىى الأساس فى العمؿ الإئتمانى المصرفى التجارل 
 كالمركزل.

 Durabilityمتانة المادية والقيمية ال -ب
ىذه الخاصية تعنى استقرار القكة الشرائية لمنقكد مع متانة المادة التى صنعت منيا لأف النقكد تمثؿ حقان    

عامان عمى السمع كالخدمات المعركضة فى السكؽ فى أل كقت  فالجانب المادل فى صناعة النقكد أل 
بيران بحد ذاتو، إذ تصنع النقكد مف أجكد المعادف المعركفة مقاكمة لعكامؿ المتانة المادية لا تمثؿ تحديان ك

الطبيعة، فيى لاتصدأ كقميلبن ماتتآكؿ أك تتمؼ. كلكف التحدل يبرز فى المحافظة عمى قيمة النقكد، 
 كاستقرار القكة الشرائية ليا.

 Utilityأن تكون نافعة لجميع أفراد المجتمع  -ج
السمعية كالكرقية كحتى الإلكتركنية يجب أف تككف ذات منفعة عامة لإشباع حاجات جميع أنكاع النقكد    

المتعامميف بيا، كىذه الخاصية ىى مكممة لخاصية القبكؿ العاـ لمنقكد، إذ لا يقبميا الأفراد ما لـ تكف نافعة 
ع كالخدمات، أل ليـ فى عمميات التبادؿ التجارل، كتستمد منفعة النقكد مف قدرتيا فى الحصكؿ عمى السم

أنيا تستطيع أف تشبع حاجات الأفراد بصكرة غير مباشرة لأنيا تمنح لحامميا قكة اختيار للؤفراد الذيف يتـ 
التعامؿ معيـ، ككذلؾ اختيار نكع السمع كالخدمات فى أل زماف كمكاف، كىذه السمة ىى التى تجعؿ النقكد 

 مقبكلة قبكلان عامان.
 Scarcityالندرة النسبية لمنقود  -د

كتعنى عدـ تكفرىا بكميات كبيرة مما يفقدىا قيمتيا، كلا أف تككف نادرة جدان بحيث تعيؽ عممية التبادؿ    
 1التجارل. لذلؾ يجب اصدارىا بما يتلبئـ مع حاجة المبادلات التجارية كتحافظ عمى قكتيا الشرائية أيضان.

 Divisibilityقابمية الإنقسام والتجزئة  -ىـ
بذلؾ أف تككف الكحدة النقدية قابمة لمتجزئة إلى كحدات صغيرة، ليتمكف المستيمككف مف شراء يقصد    

مختمؼ القيـ الإقتصادية مف سمع كخدمات ميما كبرت أك صغرت قيمتيا، كذلؾ بإصدار فئات مختمفة 
 لمنقكد.

 
                                                           

 .21َ، اٌمب٘شح، ؿ5112فٍيؼ ؽغٓ خٍف، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، عبٌُ اٌىزت اٌؾذيش ٌٍٕؾش،  -0
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 Portabilityسيولة الحمل والتداول  -و
النقكد فتككف سيمة الحمؿ كالنقؿ كالخزف لتيسير تبادليا ىذه السمة يجب أف تنطبؽ عمى جميع فئات    

 مقابؿ السمع كالخدمات.
 Apparencyسيولة التمييز  -ز

ىذه الخاصية تتعمؽ بتحديد لكف خاص لكؿ فئة نقدية كحجـ يتناسب مع قيمة الكحدة النقدية كتككف    
 قيمة الكرقة النقدية كاضحة جدان بأرقاـ يسيؿ تمييزىا.

 Homogencityالتجانس  -ح
التجانس يشير إلى أف كؿ كحدة مف العممة الكطنية متماثمة مع الكحدات النقدية الأخرل مف نفس الفئة،    

كىذه السمة تكفر عدـ كجكد فركؽ فى نكعية الكحدات النقدية مف نفس الفئة بحيث تبعد المضاربة عمى 
 العممة الكطنية.

 Fakingصعوبة التزوير  -ط
عممة الكرقية لأنيا تصنع مف أكراؽ خاصة جدان بالعممة لايمتمكيا إلا السمطات التى يصعب تذكير ال   

 تقكـ عمى أمر النقكد فى البلبد.
 أنواع النقود 1-1-2
 ىنالؾ أنكاع عديدة لمنقكد استخدمت عبر التاريخ الطكيؿ لمتبادؿ الإقتصادل، كيتمثؿ ذلؾ فيما يمى:   
  النقود السمعية الكاممة -أ

مثؿ المسكككات الذىبيو التى يختفى فييا عنصر الإئتماف لأف قيمتيا النقدية تتعادؿ مع قيمتيا  ذلؾ   
 مة يجب أف تتكفر فييا شرطاف ىما:التجارية كلكى تككف ىذه النقكد ذات قيمة كام

 لى استخداـ غير نقدل بدكف تكمفة.إتحكيؿ النقكد مف ىذا الإستخداـ  إمكانية -1
 1المعدف فى صكرة نقكد بدكف حدكد كبدكف تكمفة.إمكانية سؾ  -2
 Banknotesالبنكنوت  -ب
ىى نقكد كرقية يصدرىا البنؾ المركزل فى الدكلة كتعتبر أىـ أنكاع النقكد كأكثرىا شيكعان فى جميع    

 .لالدكؿ المتقدمة كالمتخمفة، كتمثؿ دينان فى ذمة السمطات النقدية التى أصدرتيا ممثمة فى البنؾ المركز 
                                                           

 .2َ، ؿ5100ؽغٓ أؽّذ عجذ اٌشؽيُ،اٌجٕٛن، ِؤعغخ طيجخ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛصيع، اٌمب٘شح، اٌطجعخ الأٌٚٝ،  -0
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كما أف البنؾ المركزل يخضع لقيكد قانكنية فى إصداره لمبنكنكت منيا قيد الإحتفاظ بنسبة معينة مف 
رصيده مف الذىب كالفضة كعملبت أجنبية قكية، كاليدؼ مف ىذا التقييد ىك الحفاظ عمى قيمة العممة 

 1ار الإقتصادل.الكطنية كاحتياجات المعاملبت الاقتصادية، كمايترتب عمى ذلؾ مف عدـ الاستقر 
 Coins العملات المساعدة -ج
ىى تتككف مف القطع المعدنية بحيث تككف قيمة المعدف المصنكع منيا أقؿ مف قيمتيا النقدية، كىذه   

القطع تصدرىا الخزينة العامة فى بعض الدكؿ كتكضع فى التداكؿ مف قبؿ البنؾ المركزل، كليذا السبب 
ميات محددة كذلؾ لتسييؿ فإف الأفراد يقبمكف التعامؿ بيا طالما أف الدكلة ىى التى تتكفؿ بإصدارىا بك

المعاملبت الصغيرة، كلا تشكؿ النقكد المساعدة كمية كبيرة مف حجـ الكتمة النقدية المتداكلة، كليذا فإنيا لا 
 2.(ما)يمكف إعتبارىا مؤشران ىامان عمى تطكر الكضعية الإقتصادية كالمالية لدكلة 

 Electronic Money  الإلكترونيةالنقود  -د
نو نتج عف التطكر التكنكلكجى اليائؿ كثكرة الإتصالات كالعمؿ عمى إزالة القيكد إكما أسمفنا الذكر ف   

كالتحرر مف القيكد الحككمية فى المجاؿ المالى، أف ظير شكؿ جديد مف النقكد أطمؽ عميو النقكد 
 3الإلكتركنية، لتقكـ بكظائؼ النقكد.

 .لكتركنىإؿ بشكؿ دفع المستعممة عف طريؽ نظاـ تحكيؿ الأمكاتعتبر ىذه النقكد مف أحدث كسائؿ ال   
أل بتحكيؿ الأرصدة النقدية مف حساب مصرفى إلى آخر لإنجاز المدفكعات أك تسديد الديكف، كتتمتع 
بالسرعة الفائقة فى تحكيؿ الأمكاؿ كبتكمفة منخفضة جدان، كىى كذلؾ تقمؿ مف حجـ الأعماؿ الإدارية 

 اؿ عف طريؽ الشيكات كغيرىا.المرتبطة بنقؿ الأمك 
يؤخذ عمى ىذه النقكد جممة مف الإنتقادات كىى أنيا لاتكفر اثباتان باستلبـ المبالغ المدفكعة أك كشفان بيا    

كأف المبالغ تحكؿ بشكؿ فكرل مما لايسمح بفترة زمنية لتعزيز الأرصدة النقدية، ككذلؾ لا يكجد فى النظاـ 
 4جية مسؤكلة عف الخسائر فى حاؿ حصكليا. الإلكتركنى ما يمنع مف أعماؿ القرصنة الحاسكبية، كلاتكجد

 مسميات ونشأة النقود الإلكترونية  -1

                                                           
 .29َ، ؿ5112فَٙٛ ٚالأ٘ذاف ٚالأدٚاد، داس اٌفغش ٌٍٕؾش ٚاٌزٛصيع، اٌغضائش، اٌّ-صبٌؼ ِفزبػ، إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ -0

 .2ؽغٓ أؽّذ عجذ اٌشؽيُ، اٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ -5

 .52إلزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ اٌغيذ ِزٌٛٝ عجذاٌمبدس، -2

 . 22َ، ؿ5102طجعخ اٌضبٔيخ، داس ٚائً ٌٍٕؾش، عّبْ، ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، اٌ -4
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، أك العممة الرقمية Digital Moneyيشار إلى النقكد الإلكتركنية بمسميات مختمفة منيا: النقكد الرقمية    
Digital Currency أك النقدية الإلكتركنية ،Electronic Cash أكالبطاقات سابقة الدفع ،Prepaid 

Cards .كتمثؿ ىذه النقكد حصيمة التفاعؿ بيف التقدـ التكنكلكجى كثكرة المعمكمات 
الصكرة الرئيسية لمنقكد  - Smart Cardsالبطاقات الذكية  -تعتبر البطاقات البلبستيكية الإلكتركنية    

كاستغرؽ ىذا  .كالأمريكيكفالإلكتركنية، كىذه البطاقات ساىـ فى اختراعيا كتطكيرىا اليابانيكف كالفرنسيكف 
ذكية ـ، حيث ظيرت بالفعؿ أكؿ بطاقة 1986الى العاـ  1970عامان خلبؿ الفترة مف  17التطكير حكالى 

 تقميدية.
لكف بداية يجب تسجيؿ ملبحظة ميمة حكؿ ىذه النقكد، كىى أف ىذه البطاقات فى الكاقع يتـ دفع ثمنيا    

 1.تيا، كليذا فإنو يطمؽ عمييا أحيانان البطاقات سابقة الدفعمسبقان كشراؤىا مف المؤسسات التى أصدر 
  تعريف النقود الإلكترونية  -3
ذه النقكد، كمف ثـ نظران لحداثة النقكد الإلكتركنية مقارنة بعمر البشرية فإف ىنالؾ خلبفات حكؿ تعريؼ ى   

لكتركنية يمكف تثبيتيا عمى إة قدمت تعريفات متعددة لمنقكد الإلكتركنية منيا أنيا عبارة عف محفظ
الكمبيكتر الشخصى أك تككف قرصان مرنان يتـ نقؿ القيمة المالية منو كاليو عبر الإنترنت، كتعتبر النقكد 

 2الإلكتركنية قيمة نقدية مثميا مثؿ النقكد الكرقية أك المعدنية مخصصة لإجراء الدفع إلكتركنيان.
ـ عمى أنيا قيمة نقدية 1996عريؼ بنؾ التسكيات الدكلية عاـ لكف أىـ تعريؼ لمنقكد الإلكتركنية ىك ت   
أك أنيا أداة إلكتركنية يحكزىا المستيمؾ.لكتركنى أك عمى إشكؿ كحدات ائتمانية مخزكنة بشكؿ فى 

مجمكعة مف البركتكككلات كالتكاقيع الرقمية التى تتيح لمرسالة الإلكتركنية أف تحؿ فعميان محؿ تبادؿ 
كيقكـ المستخدـ لمنقكد سمفان بدفع مقدار مف النقكد التى يتـ تمثيميا بصيغة إلكتركنية  3ة.العملبت التقميدي

سكاء كاف ذلؾ عبر الإنترنت أـ فى متجر  -ذكية. كعندما يقكـ المستخدـ بعممية شراءرقمية عمى البطاقة ال
الإلكتركنية التى يمكف إعادة فسيتـ خصـ قيمة المشتركات. كىنالؾ العديد مف منتجات النقكد  -تقميدل

تحميميا بقيمة مالية عف طريؽ إيداع نقكد فى البنؾ أك عف طريؽ أل حركة مالية ملبئمة، أيضان ىنالؾ 
أنظمة برمجية تتيح مكافئان إلكتركنيان لا يحتاج إلى بطاقة بلبستيكية، لأنيا أنظمة تعتمد بالكامؿ عمى 
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كلكى يككف نظاـ النقكد الإلكتركنية المعتمد بالكامؿ عمى  .برمجيات مخصصة لدفع النقكد عبر الإنترنت
ذل يعمؿ البرمجيات فعالان كناجحان، لابد مف كجكد ثلبثة أطراؼ فيو ىى: العميؿ، كالمتجر البائع، كالبنؾ ال

لى جانب ذلؾ لا بد مف أف يتكفر لدل كؿ طرؼ مف ىذه الأطراؼ برنامج إ لكتركنيان عبر الإنترنت، كا 
لكتركنيو نفسو، كمنفذ الإنترنت، كما يجب أف يككف لدل كؿ مف المتجر كالعميؿ حساب بنكى النقكد الإ

 لدل البنؾ الإلكتركنى الذل يعمؿ عبر الإنترنت.
استخداـ النقكد ستخداـ برمجيات معينة مف أشيرىا برنامج البن فقد أصبح مف الممكف عف طريؽ كفع   

لدفع عبر الإنترنت، كما أف ىذه البرمجيات تتيح إرساؿ النقكد لإتماـ عمميات الشراء كا e-cashالرقمية 
 1فى رسالة بريد إلكتركنى. Attachmentعمى شكؿ مرفؽ 

 عناصر النقود الإلكترونية -2
تتشابو النقكد الإلكتركنية إلى حد ما مف حيث بعض الكظائؼ كالخصائص مع البطاقات الأخرل مثؿ    

الإتصاؿ التمفكنى المعركفة. كلكف يمكف تحديد ” كركت“بطاقات شحف التمفكف المحمكؿ أك بطاقات 
 العناصر المككنة كالتى تميز النقكد الإلكتركنية فيما يمى:

 يمة نقديةتشمل عمى وحدات ليا ق -أ
 :كمنيا نلبحظ الآتى ،أل أنيا تشمؿ كحدات نقدية ليا قيمة مالية   
بطاقات الإتصاؿ التمفكنى لا تعتبر مف قبيؿ النقكد الإلكتركنية لأف القيمة المخزكنة عمييا عبارة عف  -1

 كحدات اتصاؿ تمفكنية كليست قيمة نقدية يمكف استخداميا فى شراء السمع كالخدمات.
تعد نقكدان نيان عمى بطاقات، لاكالتى مف المتصكر تخذينيا إلكترك  - الككبكنات -ات الغذائيةالبطاق -2
لكتركنية، لأف القيمة المسجمة عمييا ليست قيمة نقدية بؿ ىى قيمة عينية تعطى حامميا الحؽ فى شراء إ

 كجبة غذائية أك أكثر كفقان لمقيمة المخزكنة عمى البطاقة.
 مخزنة عمى وسيمة إلكترونية  -ب 

لكتركنية عمى بطاقة بلبستيكية أك عمى القرص الصمب لمكمبيكتر إيتـ شحف القيمة النقدية بطريقة  حيث   
الإئتمانية التى تعد كحدات نقدية لكتركنية عف النقكد القانكنية ك النقكد الإ ذا ما يميزالشخصى لممستيمؾ. كى

 كرؽ.مسكككة مف معدف أك مطبكعة عمى 
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 غير مرتبطة بحساب بنكى  -ج
أل عبارة عف استحقاؽ حر أك عائـ عمى بنؾ خاص أك مؤسسة مالية أخرل، كغير مرتبط بأل حساب    

. كلكف إذا كانت البطاقة الإلكتركنية Travelers Checksذلؾ مثؿ الشيكات السياحية خاص مثميا فى 
 Electronic Means of Paymentلكتركنية مرتبطة بحساب بنكى فإنيا تعتبر أحد كسائؿ الدفع الإ

التى تمكف حاممى البطاقات مف القياـ بدفع أثماف السمع كالخدمات التى يشتركنيا مقابؿ عمكلة يتـ دفعيا 
 مايمى:” كليس النقكد“ذه الخدمة. كمف الأمثمة عمى كسائؿ الدفع لمبنؾ مقدـ ى

يقتصر استخداميا خصمان عمى حسابات ، كىى عبارة عف بطاقات Debit Cardsبطاقات الخصـ  -1
دائنة لمعملبء، يتـ بمكجبيا تحكيؿ قيمة نقدية مف حساب إلى حساب آخر، فيى بمثابة المفتاح الذل يسمح 

 لكتركنيان إلى الكدائع البنكية المممككة لحامؿ ىذه البطاقة.إاذ بالنف
خصمان عمى حسابات بنكية مدينة حيث يتـ استخداـ ىذه البطاقات  Credit Cardsبطاقات الإئتماف  -2

 نظير فائدة، يقكـ بدفعيا حامؿ أك مالؾ ىذه البطاقة إلى المؤسسة المصرفية التى منحتو ىذا الإئتماف.
 تحظى بقبول واسع من قبل أطراف أخرى خلاف من قام بإصدارىا -د

يعنى ىذا العنصر ضركرة أف تحظى النقكد الإلكتركنية بقبكؿ كاسع مف الأشخاص كالمؤسسات غير    
تمؾ التى قامت بإصدارىا. فيتعيف إذان ألا يقتصر استخداـ النقكد الإلكتركنية عمى مجمكعة معينة مف 

نقكدان يتعيف أف تحكز الأفراد، أك لمدة محددة مف الزمف، أك فى نطاؽ إقميمى محدد. فالنقكد كلكى تصير 
كعمى ذلؾ لا يعد مف قبيؿ النقكد  ثقة الأفراد كتحظى بقبكليـ بإعتبارىا أداة صالحة لمدفع ككسيطان لمتبادؿ.

بطاقات الإلكتركنية فى حالة ما إذا كاف مصدرىا كمتمقييا ىك شخص كاحد. فعمى سبيؿ المثاؿ: لا تعد 
كف مف أصدرىا كمف يقبميا ىى ىيئة كاحدة كىى ىيئة الإتصالات لكتركنية نظران لكإالإتصاؿ التمفكنى نقكدان 

التمفكنية، حيث لا يصمح العمؿ بيذه البطاقة إلا فى أجيزة التمفكف التى خصصتيا تمؾ الييئة ليذا الغرض 
 أك فى شرائحيا.

 وسيمة لمدفع لتحقيق أغراض مختمفة -ـى
بإلتزامات كشراء السمع كالخدمات، أك كدفع الضرائب ذه النقكد صالحة لمكفاء ىنا يجب أف تككف ى   

كغيرىا. أما إذا اقتصرت كظيفة البطاقة عمى تحقيؽ غرض كاحد فقط كشراء نكع معيف مف السمع دكف 
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غيره أك للئتصاؿ التمفكنى، ففى ىذه الحالة لا يمكف كصفيا بالنقكد الإلكتركنية بؿ يطمؽ عمييا البطاقات 
 1الكاحد.الإلكتركنية ذات الغرض 

 أشكال النقود الإلكترونية -2
ككذلؾ  .تختمؼ صكرة النقكد الإلكتركنية كأشكاليا تبعان لمكسيمة التى يتـ مف خلبليا تخزيف القيمة النقدية   

 كفقان لحجـ القيمة النقدية المخزكنة عمى تمؾ الكسيمة التكنكلكجية. كيمكف تكضيح ذلؾ كما يمى:
 معيار الوسيمة -أ

 نستطيع أف نقسـ النقكد الإلكتركنية كفقان لمكسيمة المستخدمة لتخزيف القيمة النقدية عمييا إلى الآتى:   
تخزيف القيمة النقدية عمى شريحة كيتـ بمكجب ىذه الكسيمة : Prepaid Cardsالبطاقات سابقة الدفع  -1
لكتركنية مثبتة عمى بطاقة بلبستيكية. كتككف القيمة المالية مخزنة فييا كيتـ استخداميا لمدفع عبر إ

الإنترنت كفى نقاط البيع النقدية. كتأخذ ىذه البطاقات صكران متعددة كأبسط ىذه الأشكاؿ ىى البطاقات 
 Smartمثمتيا البطاقات الذكية التى يسجؿ عمييا القيمة النقدية الأصمية كالمبمغ الذل تـ إنفاقو، كمف أ

Cards  المنتشرة فى الكلايات المتحدة الأمريكية، كبطاقة دامكنت سابقة الدفعDamont Prepaid 
Cards .كالتى يتـ تداكليا بصكرة شائعة فى الدنمارؾ 

كيتـ تخزيف النقكد ىنا عمى القرص الصمب لمكمبيكتر الشخصى ليقكـ : Hard Diskالقرص الصمب  -2
ص باستخداميا متى يريد مف خلبؿ شبكة الإنترنت، كليذا فإنو يطمؽ عمى ىذا النكع مف النقكد أيضان الشخ

، كطبقان ليذه الكسيمة فإف مالؾ النقكد الإلكتركنية يقكـ Network Moneyمسمى النقكد الشبكية 
يتـ خصـ ثمف  بإستخداميا فى شراء مايرغب فيو مف السمع كالخدمات مف خلبؿ شبكة الإنترنت، عمى أف

ىذه السمع كالخدمات فى الكقت نفسو مف القيمة النقدية الإلكتركنية المخزنة عمى ذاكرة الكمبيكتر 
لكتركنية مكثقة كمؤمنة يرسميا إالإلكتركنية ىى عبارة عف رسالة  كبذلؾ نجد أف البطاقات الشخصى.

ذل يعمؿ عبر الإنترنت ليقكـ مصدر الصؾ إلى مستمـ الصؾ أل حاممو ليعتمده كيقدمو إلى المصرؼ ال
كبعده يقكـ بإلغاء الصؾ كاعادتو المصرؼ أكلان بتحكيؿ قيمة الصؾ المالية إلى حساب حامؿ الصؾ 
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لكتركنيان إلى مستمـ الصؾ أل حاممو ليككف دليلبن عمى أنو قد تـ صرؼ الصؾ فعميان كيمكف لمستمـ الصؾ إ
 1ابو.أف يتأكد مف أنو قد تـ بالفعؿ تحكيؿ المبمغ لحس

الكسيمة المختمطة: كتعد ىذه الكسيمة خميطان مركبان مف الطريقتيف السابقتيف، حيث يتـ بمكجبيا شحف  -3
بطاقة الإلكتركنية سابقة الدفع عمى ذاكرة الحاسب الآلى الذل يقكـ بقرائتيا الالقيمة النقدية المكجكدة عمى 

 2السمع كالخدمات.كبثيا عبر شبكة الإنترنت إلى الكمبيكتر الشخصى لبائع 
ىك المكافئ الإلكتركنى لمشيكات الكرقية فيك رسالة مكثقة كمؤمنة يرسميا  الشيكات الإلكتركنية: -4

مصدر الشيؾ إلى مستمـ الشيؾ ليعتمده كيقدمو إلى المصرؼ الذل يعمؿ عبر الإنترنت ليقكـ المصرؼ 
كـ بالغاء الشيؾ كاعادتو الكتركنيان إلى مستمـ أكلان بتحكيؿ قيمة الشيؾ المالية إلى حساب حاممو كبعد ذلؾ يق

 3الشيؾ ليككف دليلبن عمى صرؼ الشيؾ فعميان.
 معيار القيمة النقدية -ب
ىناؾ تصنيؼ آخر لمنقكد الإلكتركنية يرتكز عمى معيار حجـ القيمة النقدية المخزنة عمى الكسيمة    

ستطيع أف نميز ىنا بيف شكميف مف النقكد )البطاقات البلبستيكية أك القرص الصمب(. كنالإلكتركنية 
 الإلكتركنية ىما:

كىى بطاقات صالحة لمكفاء بأثماف السمع  Tiny Value Cardsذات قيمة نقدية ضعيفة بطاقات  -1
 كالخدمات كالتى لا تتجاكز قيمتيا كاحد دكلار فقط.

 دكلار. 100لا تتجاكز ذات قيمة متكسطة: كىى تمؾ التى تزيد قيمتيا عف دكلار كلكنيا بطاقات  -2
بعد ىذا التحميؿ لمنقكد الإلكتركنية يمكف لنا أف نفيـ بشكؿ أفضؿ الفركؽ بيف النقكد الإلكتركنية       

كالنقكد العادية، فعمى الرغـ مف الفركؽ الشكمية بيف النقكد العادية كالإلكتركنية، إلا أنيا تقكـ بكظائؼ 
ف  كانت لا تتشابو معيا فى الشكؿ، فإنيا تتفؽ معيا فى المضمكف. النقكد نفسيا المكضحة سابقان، فيى كا 

إذان فالنقكد الإلكتركنية تصمح كأداة لمدفع، كما أنو لايكجد ما يحكؿ دكف قياميا بكظيفة النقكد العادية 
ككسيط لمتبادؿ كبالتالى فإف ىذه الكظيفة تساعد عمى سرعة دكراف النقكد الإلكتركنية كعمى سرعة دكراف 

 كد بصكرة عامة.النق
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فعند إجراء صفقة تجارية بيف شخصيف بإستخداـ النقكد الإلكتركنية يقكـ البائع كالمشترل بكضع    
، كالتى تقكـ بخصـ ثمف السمعة أك الخدمة مف Electronic Walletبطاقتييما فى محفظة إلكتركنية 

يقكـ البائع باستخداـ حصيمة النقكد ذلؾ أف بطاقة المشترل كتنقميا إلى بطاقة البائع. كمف المتصكر بعد 
الإلكتركنية فى شراء سمع كخدمات مف منتج أك مف بائع آخر ليقكـ ببيعيا بعد ذلؾ، أك يستخدميا فى إبراء 
ديكنو. كمف الكاضح إذان أف النقكد الإلكتركنية بأشكاليا المختمفة تصمح لمقياـ بكظائؼ النقكد القانكنية، كما 

ستقبؿ القريب أف تقبؿ النقكد الإلكتركنية ككدائع كتصمح حينئذٍ لأف تدر أرباحان. أنو مف المتصكر فى الم
 1ليذا فإننا نخمص إلى القكؿ بإعتبار النقكد الإلكتركنية نقكدان عادية متطكرة.

 نقود الودائع -ج
ضكف ليا كانت البداية بالنسبة لظيكر أكراؽ النقد المصرفى ىى حينما شعر الأفراد بالمخاطر التى يتعر   

مف جراء حمؿ المسكككات المعدنية، أك الإحتفاظ بيا فى حكزتيـ، لذلؾ كجدكا أنو مف الأفضؿ ليـ 
إيداعيا فى البنكؾ مقابؿ صككؾ كرقية تحمييـ مف ىذه المخاطر. كلكف بعد أف تحكلت ىذه الصككؾ إلى 

يكدعكنيا مرة أخرل فى البنكؾ نقكد، كبالتالى أصبح ضياعيا يعنى فقداف لقيمة حقيقية، لذلؾ بدأ الأفراد 
حفاظان عمييا، كذلؾ مقابؿ تعيد مف البنؾ بدفعيا عند الطمب سكاء جزئيان أك كميان، عف طريؽ شيكات 

 يحمميا الشخص كيستطيع فى أل كقت يشاء، أف يأمر بدفع جزء منيا لمف يشاء.
كانت تمعبو أكراؽ النقد مف ذلؾ نرل أف الشيكات فى عصرنا الحاضر أصبحت تمعب نفس الدكر الذل    

كقد تعكد الأفراد  المصرفى فى الماضى، مف حيث ككنيا تنكب عف نقكد حقيقية مكجكدة فى البنكؾ.
كالمؤسسات بمركر الكقت عمى قبكؿ ىذه الشيكات لتسكية حقكقيـ، كبالتالى شاع استخداميا ككسيمة مف 

القركض للؤفراد عف طريؽ فتح اعتمادات كسائؿ الدفع، مما شجع البنكؾ التجارية إلى التكسع فى منح 
النقكد مصرفية ليـ، كبذلؾ أصبح ليذه البنكؾ قدرة عمى خمؽ نقكد جديدة كىى ماتسمى بنقكد الكدائع أك 

 .ية أك النقكد الكتابيةالإئتمان
فة لقد أصبح ىذا النكع مف أنكاع النقكد، فى العصر الحاضر يمعب دكران كبيران جدان ككسيمة لمدفع، كبص   

خاصة فى الدكؿ المتقدمة التى تتمتع بجياز مصرفى متطكر بؿ أنو يمكف القكؿ أف نقكد الكدائع أصبحت 
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ف كاف ذلؾ يؤدل فى كثير مف الأحياف إلى إشاعة نكع مف  أىـ أنكاع النقكد فى مثؿ ىذه الدكؿ، كا 
 1نح الإئتماف.الإضطراب فى الحياة الإقتصادية كنتيجة لتكسع أك إنكماش البنكؾ التجارية فى م

 تعريف نقود الودائع -1
يمكف تعريؼ نقكد الكدائع أك النقكد المصرفية عمى أنيا عبارة عف التزاـ مف قبؿ البنكؾ التجارية بدفع    

ك بطاقات الدفع أمره عند الطمب، كتستخدـ الشيكات مبمغ مف كحدات النقد القانكنية لممكدع أك لأ
مف النقكد. كبالتالى يمكف قبكليا ككسيط لمتبادؿ ككأداة لمدفع كسداد الإلكتركنية فى تداكؿ ىذا النكع 

 2% مف كسائؿ الدفع الجارية فى الدكؿ المتقدمة.90المديكنيات حيث تمثؿ نسبة 
أك يمكف تعريؼ نقكد الكدائع عمى أنيا النقكد التى تخمقيا المصارؼ التجارية، كتعتبر ديكنان عمى    

 3ف المصارؼ بمديكنيتيا للؤفراد المكدعيف.المصارؼ، كتمثؿ اعترافان م
 خصائص نقود الودائع  -3
 أنيا أقؿ عرضة لمضياع كالسرقة. -أ
 ميا بكميات كبيرة كلمسافات بعيدة.السيكلة فى نق -ب
 السيكلة فى استخداميا حيث يجرل التعبير عنيا كتابة دكنما حاجة لمعد. -ج
 ليست عرضة لمتآكؿ كالتمؼ. -د
 لا تتطمب تكمفة عالية لمسؾ كما ىك الحاؿ لمنقكد المعدنية. -ىػ
ف الأكلى تمثؿ دينان عمى البنؾ التجارل، بينما تعتبر الثانية دينان أتختمؼ نقكد الكدائع عف البنكنكت فى    

 4عمى البنؾ المركزل، كأف البنؾ التجارل يمتزـ بتحكيؿ نقكد الكدائع إلى بنكنكت عند الطمب.
 Quasi Moneyه النقود أشبا 1-1-2
أشباه النقكد تمثؿ أصكؿ مالية قابمة لمتحكؿ إلى كسائؿ دفع بسيكلة كسرعة، كتتضمف الكدائع الزمنية،    

كالتكفير لدل البنكؾ التجارية ككدائع الإدخار لدل صناديؽ الإدخار كالبريد كالمؤسسات الإدخارية 
تعتبر جزء مف كسائؿ الدفع لتسكية المدفكعات لعدـ كالسندات الحككمية قصيرة الأجؿ. كىذه الكدائع لا 
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نما يتطمب الأمر تحكيؿ ىذه الكدائع إلى كدائع جارية أك نقكد ا  السحب عمييا مف خلبؿ الشيكات، ك  امكانية
قانكنية، كبالتالى نستطيع القكؿ أف ىذه الكدائع ىى ليست كسائؿ دفع رغـ أنيا تشكؿ أحد مككنات 

ف كانت البنكؾ التجارية يتساىؿ فى ىذا  السيكلة، كلا يمكف السحب عمى الكدائع الزمنية إلا باخطار كا 
كمادامت ىذه الكدائع قابمة لمتحكيؿ إلى كسائؿ دفع بسرعة كبسيكلة  الشرط، كعمييا سعر فائدة مرتفع.

كؿ لتسكية المدفكعات يجعميا قريبة مف النقكد القانكنية كلذلؾ سميت بأشباه النقكد. كفى نفس الكقت تش
ىذه الكدائع أداة لخزف القيـ كقد تككف أفضؿ مف النقكد القانكنية مف كجية نظر البعض، لأنيا تدر فائدة 

 كالكدائع الزمنية كالتكفير تختمؼ عف الكدائع الجارية فى النكاحى التالية:
الكدائع الجارية فيى  تعتبر الكدائع الزمنية كالتكفير أصكلان مالية مرغكبة لحفظ القيـ لأنيا تدر فائدة، أما -أ

ف كانت تقكـ بدكر حفظ القيـ فإنيا تدر فائدة قميمة.  كا 
إف أشباه النقكد يمكف السحب عمييا عمى شكؿ عممة لعدـ امكانية السحب عمييا بالشيكات، فى حيف  -ب

 أف الكدائع الجارية يمكف السحب عمييا بالشيكات أك بصكرة نقكد قانكنية.
 .خدـ فى تسكية المدفكعات كلكف أثرىا يتـ مف خلبؿ سرعة تحكيميا إلى نقكدتستإف أشباه النقكد لا -ج

كبالتالى فإف قرارات الإنفاؽ عمى السمع كالخدمات مف قبؿ الأفراد يتأثر بصكرة مباشرة بالعممة المتداكلة 
 فى التداكؿ تشمؿ العممة كالكدائع الجارية، كبصكرة غير مباشرة بأشباه النقكد، حيث تمثؿ كسائؿ الدفع التى

 1قكة شرائية مؤجمة. ة، فى حيف تمثؿ أشباه النقكدكالكدائع الجارية قكة شرائية فكري
 أىمية النقود 1-1-5
كبدرجة عالية مف الكفاءة فى العمؿ عمى إشباع  وة فى حياتنا كذلؾ مف خلبؿ مساىمتلمنقكد أىمية كبير    

حاجات الأفراد المتزايدة كالمتنكعة فى ظؿ التقدـ التكنكلكجى كزيادة مستكيات المعيشة كذلؾ كمو فى الكقت 
 كما يمكف الإعتماد عمى النقكد لتأميف مستقبؿ الإنساف، كالمكاف المناسبيف كبالكميات التى ترغبيا الأفراد،

ستخداميا فى الإنفاؽ المستقبمى يسيـ فى رفع ة فى الحاضر عف الإنفاؽ الجارل لاغ معينلأف حجز مبال
مستكل المعيشة بزيادة قدرة الأفراد عمى شراء السمع كالخدمات كىك الأمر الذل يصعب معو أف تؤديو أية 

ييا لتحقيؽ سمعة أخرل غير النقكد. كقد تستخدـ المبالغ المحتجزة كتقدـ كقركض لرجاؿ الأعماؿ كتكجي
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أغراض إنتاجية مما يسيـ فى زيادة المعركض مف السمع كالخدمات، إذان فممنقكد آثار عمى الحاضر 
 كالمستقبؿ.

عمى ذلؾ فإف عممية تكزيع عكائد عناصر الإنتاج مثؿ الأجكر كالفكائد كالإيجارات كالأرباح تتـ أغمبيا    
بالنسبة لأل عنصر مف عناصر الإنتاج يمكف أف فى صكرة نقدية، كأف أل تغيير فى قيمة ىذه العكائد 

يؤثر عمى تكزيع الثركة بيف فئات المجتمع كمف ثـ التأثير عمى الكضع الإجتماعى لطبقات المجتمع 
 المختمفة.

كما أف زيادة كمية النقكد المعركضة فى المجتمع مف الممكف أف يسيـ فى زيادة الإنتاج كرفع معدلات    
جدت مكارد عاطمة. لكف زيادة المعركض النقدل كبصكرة كبيرة بما لايتناسب مع التكظيؼ لاسيما إذا ك 

الإحتياجات الحقيقية لممجتمع مف الممكف أف تترتب عميو آثار تضخمية تؤثر عمى تكزيع الدخؿ. كمف 
جية أخرل فإف نقص كمية النقكد المعركضة مف الممكف أف يخمؽ حالة إنكماشية فى المجتمع، حيث 

 لات الإنتاج كالتشغيؿ.تنخفض معد
أيضان تعتبر النقكد سمعة مف السمع الإقتصادية النادرة ليا طمب كعرض كسكؽ كسعر، كبذلؾ يتحدد    

سعرىا عف طريؽ تقاطع قكل عرض كطمب النقكد فى السكؽ، كيطمؽ عمى سعر النقكد سعر الفائدة، كأف 
 السكؽ التى تتداكؿ فييا ىذه السمعة تسمى بالسكؽ النقدل.

ف كاف أصؿ كامؿ السيكلة. كلذلؾ  كما    يعتبر أصؿ مف الأصكؿ المالية مثؿ القركض كالأكراؽ المالية كا 
فيى جزء مف الثركة تتيح لمالكيا القدرة عمى الكفاء بالإلتزامات قبؿ الغير، كذلؾ إمكانية شراء السمع 

بدرجة عالية مف السيكلة  كالخدمات سكاء كانت للؤغراض الإستيلبكية أك الإنتاجية حيث أف النقكد تتمتع
كنلبحظ أف الطمب عمى النقكد يتكقؼ عمى  الأمر الذل يكفر الكقت كالجيد لحائز الكحدات النقدية.

الغرض الذل مف أجمو تستخدـ النقكد مثؿ غرض الإحتياط لممستقبؿ، أما جانب عرض النقكد فيخضع 
قدية المعركضة تمعب دكران أساسيان فى لسيطرة كتحكـ السمطات النقدية كىذه راجع إلى أف الأرصدة الن

ذا كاف التأثير عمى الحياة الإقتصادية، كمف ىنا نجد أف عرض النقكد يخضع لإحتكار السمطات النقد ية. كا 
يتمتع بعدـ التغير لفترة مف الكقت، فإف ك تيجة لتلبقى المعركض مع المطمكب ىك الذل ينشأ نسعر النقكد 

القدرة الشرائية( تتغير بإختلبؼ الظركؼ  –عمى شراء السمع كالخدمات قيمة النقكد )قدرة كحدة النقد 
 كتتكقؼ عمى المستكل العاـ للؤسعار.
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بذلؾ فإف السمع المختمفة كمنيا النقكد تتفاكت فى قدرتيا عمى الإشباع أل المنفعة أك ما يسمى بالقيمة    
بادؿ مع السمع الأخرل أك مايسمى بالقيمة الإستخدامية لمسمعة، كذلؾ قدرة السمعة التبادلية أك قكتيا لمت

لأف  ففى حالة النقكد فإف قيمتيا الإستخدامية أك منفعتيا منعدمة،  Value of exchangeالتبادلية لمسمعة
كلكف النقكد تستمد قكتيا مف قيمتيا الإستبدالية أل قدرتيا عمى التبادؿ  النقكد فى حد ذاتيا عديمة المنفعة

عى أف الإحتفاظ بالنقكد عاطمة لا يدر أل عائد نقدل كلكف العائد ىنا غير مباشر بالسمع الأخرل. كيرا
 يتمثؿ فى تفضيؿ السيكلة كىذه ليا منفعتيا كقكة شرائية.

أخيران تظير أىمية النقكد مف خلبؿ ارتباطيا اليكمى بتصرفاتنا المعيشية فى كؿ النظـ الإقتصادية    
 1النامية قديمان كحديثان.المعركفة كفى كؿ البمداف المتقدمة ك 

 الفرق بين النقود والثروة والدخل 1-1-6
تعنى  Wealthنسبة لمتداخؿ بيف مفيكـ النقكد كمفيكـ الثركة فيجب أف نشير إلى أف مفيكـ الثركة    

بالإضافة إلى النقكد الأشياء التى تستخدـ كمخزف لمقيمة كالمنازؿ كالتحؼ الفنية كالسيارات كالأراضى 
كالأكراؽ المالية كماشابو ذلؾ. كلذلؾ نجد أف مفيكـ الثركة أكسع معنى مف النقكد. كيعنى الإقتصادييف 

مدل إنفاقيـ الإستيلبكى، لأنو كمما زادت  بمصطمح )أثر الثركة( أف الثركة لدل الأفراد ليا تأثير كبير عمى
ستخدـ مصطمح اأكؿ مف  (ميمتكف فريدماف)ثركتيـ زاد إنفاقيـ كالعكس، كيعتبر الإقتصادل الأمريكى 

 الثركة فى دالة الطمب عمى النقكد. 
يعرؼ بأنو التدفقات مف  Incomeأيضان ىنالؾ تداخؿ آخر بيف مفيكـ النقكد كالدخؿ، فميكـ الدخؿ    
، أسبكع، شير أك سنة، كلذلؾ فإف الدخؿ يعتبر تيارا أل أنو  ،لإيرادات خلبؿ فترة مف الزمف قد تككف يكـ

القيمة التجميعية لممتغير  األ أني ،المتغير الذل يقاس عبر فترة زمنية، أما النقكد فيمكف اعتبارىا رصيد
 2فى لحظة معينة.
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 سرعة دوران النقود 3-1-7
ذلؾ لتأثيره المباشر عمى إف تعبير سرعة دكراف النقكد أك سرعة تداكؿ النقكد تناكلو الإقتصادييف بكثرة ك    

الأسعار كالدخكؿ، فأل تغير فى الكمية النقدية ستؤثر عمى الأسعار كالدخكؿ إعتمادان عمى سمكؾ سرعة 
 دكراف النقكد. 

ؽ العممة فى الإقتصاد الكطنى، كىك يمثؿ مدل رغبة عميو فإف سرعة دكراف النقكد تعبر عف سرعة انفا   
الأفراد فى انفاؽ النقكد أك الإحتفاظ بيا، كالتغيرات فى سرعة دكراف النقكد ذات أىمية كبيرة نظران لمدكر 
الذل تمعبو فى التأثير عمى مستكل الأسعار كالطمب الكمى أيضان، مثميا فى ذلؾ مثؿ التغيرات فى كمية 

ؿ نفس الأثر الذل مف قبؿ البنؾ المركزل، لأف زيادة أك نقصاف سرعة دكراف النقكد يحمالنقكد المصدرة 
ك النقصاف فى كمية النقكد المصدرة عمى النشاط الإقتصادل، بالإضافة إلى الغمكض الذل أتكلده الزيادة 

كعدـ خضكعيا تثيره لمسياسة النقدية عندما تككف غير مستقرة عبر الزمف، كتعدد العكامؿ المؤثرة فييا 
 1لسيطرة البنؾ المركزل، مما سيعقد مف عمؿ السياسة النقدية فى تحقيؽ أىدافيا.

عمى ذلؾ  نجد أف بنؾ السكداف المركزل يقكـ بإتخاذ مجمكعة مف الإجراءات بغرض التحكـ فى عرض    
القكمى كتحقيؽ  النقكد لتحقيؽ أىداؼ السياسة الإقتصادية الكمية، كأىميا تحقيؽ معدؿ عاؿ لنمك الناتج

درجة مناسبة مف استقرار الأسعار. كيعتمد تحديد عرض النقكد عمى بعديف أساسييف ىما الحجـ كالسرعة، 
 أل حجـ عرض النقكد كسرعة دكراف النقكد، حيث يحسب عرض النقكد بضرب حجميا فى سرعة دكرانيا.

  مفاىيم سرعة دوران )تداول( النقود 1-1-8
تعرؼ سرعة دكراف النقكد بأنيا عدد مرات إنتقاؿ الكحدة النقديو مف يد شخص إلى يد شخص آخر.    

مف الزمف عمى متكسط  ةمف داخؿ المجتمع خلبؿ فترة معين كتستخرج بقسمة حجـ المبادلات التى تمت
اكؿ فى الإقتصاد ف كمية النقكد الخاضعة لمتدإعميو ف كمية النقكد المعركضة لمتداكؿ خلبؿ نفس الفترة.

تتككف مف متكسط كمية النقكد المعركضو مضركبة فى متكسط عدد مرات إنتقاؿ كحدة النقد مف يد إلى يد 
 2أخرل لتسكية المبادلات خلبؿ نفس الفترة.

                                                           
 . 90إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -0

 .009اعّبعيً ِؾّذ ٘بؽُ، ِزوشاد فٝ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، دْٚ ِعٍِٛبد ٔؾش، ؿ  -5
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كما تعرؼ سرعة دكراف النقكد بأنيا ذلؾ المتكسط مف عدد مرات استخداـ كرقة نقدية كاحدة لشراء السمع    
الناتج النيائى خلبؿ فترة زمنية عادة ماتككف مرنة. كبتعريؼ حسابى فإنيا تقاس بنسبة الدخؿ  كالخدمات أك

 1الحقيقى إلى الكتمة النقدية.
أك أل مقياس آخر لمدخؿ  -أيضان تعرؼ سرعة دكراف النقكد عمى أنيا نسبة الناتج القكمى الإجمالى    

 عريؼ يلبئـ طبيعة ىذه الدراسة.كيرل الدارس أف ىذا الت 2إلى عرض النقكد. -الكمى 
أحيانان تعبر سرعة دكراف النقكد عف معدؿ متكسط عدد المرات التى انتقمت فييا كحدة النقد مف يد إلى    

 3يد أخرل فى تسكية المبادلات الإقتصادية فى فترة زمنية معينة.
أنيا عدد المرات التى تتبادؿ كما يطمؽ عبارة سرعة تداكؿ النقكد كبديؿ لسرعة دكراف النقكد، كتعرؼ ب   

فييا الأيدل كمية معينة مف النقد كدفكعات نقدية خلبؿ فترة زمنية معينة كسنة مثلبن، فمك كانت )د( ىى 
دفكعات النقدية مقابؿ حجـ معيف مف السمع كالخدمات خلبؿ سنة مثلبن ك)ف( ىى معدؿ كمية ممقدار ال

 لتداكؿ )ت( ستككف )د/ف(. النقد المتداكؿ خلبؿ نفس الفترة، فإف سرعة ا
كمعنى ذلؾ إف سرعة التداكؿ ىى العامؿ الذل يصؿ مابيف تدفؽ النقد ككمية النقد، ككذلؾ بيف حجـ     

 4النقد مف جية كتدفؽ السمع كالخدمات مف جية أخرل مف خلبؿ عممية تحديد الأسعار فى السكؽ.
خؿ النقدل )الناتج المحمى الخاـ( كالكتمة النقدية أك تعرؼ سرعة دكراف النقكد عمى أنيا النسبة بيف الد    

)كمية النقكد(. كيقصد بالناتج المحمى الخاـ التدفقات النقدية مف المعاملبت خلبؿ فترة عادة ماتككف سنة، 
أما كمية النقكد فيى رصيد يمكف قياسو خلبؿ لحظة معينة مف الزمف. كبما أف سرعة دكراف النقكد متعمقة 

 5ة أل عرض النقكد فيى مرتبطة كذلؾ بطمب النقكد بعلبقة عكسية.بالكتمة النقدي
أيضان تعرؼ بأنيا متكسط عدد المرات التى يتـ فييا تبادؿ النقكد مف شخص إلى آخر خلبؿ فترة زمنية    

محددة. كبمعنى آخر فيى متكسط عدد المرات التى تصرؼ فييا كحدة كاحدة مف النقكد لشراء سمع 

                                                           
1 - Gordon David, Leeper Eric , Velocity trends are in fluenced by policy expectations, FRB of atalante V2 11nol, 
1998, p 2. https://ideas.repec.orgدخٛي اٌّٛلع، يٌٛيٛ 5102َ. ربسيخ  

شعّخ طٗ عجذاٌٍخ ِٕصٛس ٚعجذ اٌفزبػ عجذاٌشؽّٓ عجذاٌّغيذ، داس اٌّشيخ ثبسٜ عيغً،إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالإلزصبد ِٓ ٚعٙخ ٔظش إٌمذييٓ، ر -5

 .02َ، ؿ0899ٌٍٕؾش، اٌشيبض، 

٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، أسعلاْ، ٚسِضٜ يبعيٓ، إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، اٌطجعخ الأٌٚٝ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛصيع، عّبْ،  -2

 .55َ، ؿ5118الأسدْ 

 .51َ، ؿ0891يذ، دساعبد فٝ إٌمٛد ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ثذْٚ داس ٔؾش، إٌّصٛسح، عجذ إٌّعُ اٌغ -2

5 - Gordon David, Leeper Eric, Velocity trends are in fluenced by policy expectations, OP, CIT, p 2. 

https://ideas.repec.orgتاريخ
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زمنية معينة كىى عادةن سنة. كبمغة أكثر دقة فإف سرعة دكراف النقكد تعرؼ عمى أنيا كخدمات خلبؿ فترة 
 1الإنفاؽ الكمى مقسكمان عمى كمية النقكد.

كما تعرؼ سرعة دكراف النقكد بأنيا عدد المرات التى تنفؽ فييا الكحدة النقدية الكاحدة لتسكية    
ىى تعبر عف العلبقة بيف الدخؿ القكمى كمتكسط الخزيف المدفكعات النقدية خلبؿ فترة زمنية قدرىا سنة. ك 

 2النقدل خلبؿ تمؾ الفترة.
عمى أنيا متكسط عدد المرات التى تنفؽ فييا الكحدة النقدية الكاحدة لإنجاز المدفكعات  يمكف تعريفيا أك   

 3النقدية خلبؿ فترة زمنية معينة.
يمكف تعريؼ سرعة دكراف النقكد عمى أنيا العلبقة بيف نسبة التدفؽ النقدل خلبؿ فترة زمنية معينة  أخيران    

 4إلى متكسط كمية النقكد خلبؿ تمؾ الفترة.
 أىمية سرعة دوران النقود فى الإقتصاد 1-1-9
 .سعار كالدخكؿتأتى أىمية سرعة دكراف النقكد لأف كمية النقكد سيككف ليا أثر متبايف ككبير عمى الأ   

كلكف عرض النقكد فى تأثيره عمى الإنفاؽ كالناتج يعتمد عمى ماذا يحدث لمطمب عمى السيكلة أك سرعة 
 دكراف النقكد.

كف مف كمية النقكد الفعمية يتك عمى أف عرض النقكد (Jhnigan)كما تظير الأىمية مف خلبؿ إشارة    
ترتكز سرعة دكراف النقكد ك  5كسرعة تداكليا مضافان إلييا الكدائع الجارية كسرعة دكرانيا. (Stock) كخزيف

عمى الأىمية التى تحصى ليا النقكد فى جميع الإقتصاديات كمكانتيا فى جميع مناحى الحياة كالأىمية 
، (ما)فى اقتصاد القصكل فى تحديد الطمب الكمى بكيفية التحكـ فيو كمف ثـ إيجاد المكانة اللبزمة ليا 

كيتضح ىذا مف خلبؿ تعدد الطرؽ المستخدمة فى التحميؿ النقدل كلكف جكىره يتمثؿ فى علبقة الدخؿ 
 6بالتكمفة النقدية أل سرعة دكراف النقكد.

                                                           
 .55َ، ؿ0882بِعخ، الإعىٕذسيخ، أؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ، ٔظشيخ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، ِؤعغخ ؽجبة اٌغ -0

2 - Lawrence S. Ritter and William L, Siber, Principles Money, Banking and Financial Markets, 1980, P 15. 
 .01٘بيً عجذ اٌٌّٛٝ طؾطٛػ، دساعخ فٝ ٔظشيبد إٌمٛديخ ٚدٚس٘ب فٝ رفغيش اٌذٚساد الإلزصبديخ، ثذْٚ ِعٍِٛبد ٔؾش، ؿ -2

عجذاٌٛ٘بة، عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، اٌطجعخ الأٌٚٝ، اٌّؤعغخ اٌعشثيخ ٌٍذساعبد ٚإٌؾش،  ٌٙت عطب -2

 .05َ، ؿ0888ثيشٚد،

5- M. I, Jhnigan, Monetary Economics, Delhi, Koark Publishers PVT. LTD 1995, P 128.https://www.flipkart.com  
 .5102َاٌّٛلع، اغغطظ ربسيخ دخٛي 

6- Gordon David, Leeper Eric, Velocity trends are in fluenced by policy expectations, OP, CIT, ppl. 3. 
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بجانب أف سرعة دكراف النقكد أك معدؿ الدكراف تعكس رغبة الأفراد فى الإحتفاظ بكمية مف النقكد    
مف السمع كالخدمات المتبادلة مع الآخريف كما تعكس احتياجاتيـ لمقابمة الطكارئ لمقابمة احتياجاتيـ 

 1المتكقعة.
عمى ذلؾ تعتبر سرعة دكراف النقكد العنصر المكمؿ لكمية النقكد، فإذا كانت الكمية المصدرة ىى    

تثير الكثير مف مقياسان لكميتيا فى لحظة معينة، فإف قياس ىذه الكمية خلبؿ فترة زمنية يعتبر مشكمة 
كذلؾ لأف كمية النقكد تختمؼ مف لحظة إلى أخرل مف ناحية، كما أف عدد المرات التى تستعمؿ  التساؤلات

فييا كؿ كحدة نقدية خلبؿ ىذه الفترة تختمؼ مف كحدة إلى أخرل مف ناحية ثانية. فبعض كحدات النقد قد 
أرصدة نقدية محبكسة عف التداكؿ، كبالتالى  لا تستخدـ مطمقان خلبؿ ىذه الفترة كتظؿ مكتنزة عمى صكرة

فإنو يجب إبعادىا تمامان عند حساب كمية النقكد عف طريؽ ضربيا فى الصفر، كيعنى بالصفر ىنا عدد 
المرات التى يستخدـ فييا النقكد، كبعض كحدات النقكد تستخدـ مرة كاحدة خلبؿ ىذه الفترة كبالتالى فإف 

أف تأثيرىا يعادؿ تمامان تأثير كميتيا، كبعض كحدات النقكد تستعمؿ ضربيا فى كاحد صحيح إنما يعنى 
مرتيف خلبؿ الفترة كبالتالى فإف ضربيا فى إثنيف يعنى أف تأثيرىا يككف ضعؼ تأثير الكمية المصدرة، 

 كىكذا.
كراف عميو فإف زيادة سرعة دكراف النقكد تعادؿ فى تأثيرىا زيادة كمية النقكد المصدرة كانخفاض سرعة د   

 2النقكد يعادؿ فى تأثيره نقص كمية النقكد المصدرة.
ىنا يجب أف يؤخذ فى الإعتبار أف سرعة دكراف النقكد لاتحسب لمنقكد الكرقية كالمعدنية فقط كلكف    

النقكد الإئتمانية ليا نفس التأثير عمى عرض النقكد، فإذا  دكراف أيضان لمنقكد الإئتمانية، حيث أف سرعة
ذا قمت سرعة دكراف الإئتماف زادت سرعة د كراف الإئتماف المصرفى ستؤدل إلى زيادة فى عرض النقكد، كا 

 3المصرفى يحدث العكس أل نقصاف فى عرض النقكد.

                                                           
 .02َ، ؿ5110ِصطفٝ صوشيب، رؾذيذ اٌؾغُ الأِضً ٌٍغيٌٛخ فٝ الإلزصبد اٌغٛدأٝ، ٚصاسح اٌّبٌيخ، اٌغٛداْ،  -0

 .20َ، ؿ0882خ ٚاٌّصشفيخ، داس اٌضمبفخ اٌعشثيخ، اٌمب٘شح، ِؾّذ خٍيً ثشعٝ، إٌظُ إٌمذي -5

 .09َ، ؿ0888، داس ٘بيً ٌٍٕؾش، اٌخشطَٛ، 50ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، ِغٍخ اٌّصشفٝ، اٌعذد  -2
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كما تبرز أىمية سرعة دكراف النقكد فى تحديد الطمب الكمى ككيفية التحكـ فيو مف خلبؿ التحكـ فى    
داكؿ النقد مناظرة لمطمب عمى الأرصدة النقدية كتبرز بحؽ دكر أدكات السياسة النقدية، كما تعد سرعة ت

 1النقكد فى الإقتصاد سكاء مف منظكر الطمب أك العرض.
أخيران فإف سرعة دكراف النقكد تعتبر ميمة لأثرىا عمى السياسة النقدية، فمك كانت سرعة دكراف النقكد   

ات كالناتج النيائى بمجرد تحقيؽ التكافؽ بيف مستقرة لتمكف البنؾ المركزل مف التأثير عمى حجـ النفق
عرض النقكد كخزيف كسرعة دكراف النقكد، لكف الكاقع تشير إلى عكس الإتجاه، مما يضع السياسة النقدية 

 2فى كرطة.
 The Behavior of Velocityنموذج عن سموك سرعة دوران النقود  1-1-11

ئ، فقد يتنبأ بشكؿ س M1ى النقكد بمعناه الضيؽ فى السبعينيات، حينما تبيف أف دكاؿ الطمب عم   
تنمك  V1استجاب بعض الإقتصادييف بالقكؿ بأف ىذا لا أىمية لو كثيران. فقد كانت سرعة دكراف النقكد 

% فى السنة. مف ثـ يقكلكف أنت لا تحتاج دالة لطمب النقكد لمتنبؤ بالناتج  3.2بمعدؿ مستقر حكالى 
% أعمى فى السنة 3.2المحمى الإجمالى. أف كؿ ماعميؾ أف تفعؿ ىك افتراض أف سرعة الدكراف ستككف 
ذا عرفت التغيير فى عرض النقكد، فيم كف أف تتنبأ بالدخؿ دكف القادمة مما ىك عميو فى ىذه السنة. كا 

كاعدان فى الستينات كالسبعينات حيف كانت سرعة دكراف  الكضعكجكب استخداـ دالة طمب النقكد. كبدا ىذا 
نامية عند معدؿ ممحكظ الإستقرار. لكف ما اتضح عممو جيدان فى السبعينات انتفى عنو أف يعمؿ  V1النقكد 

ككاف تكقؼ نمك سرعة دكراف  كغدت متقمبة. V1ف النقكد منذ باككرة الثمانينات حيف تدىكرت سرعة دكرا
سكء حظ ليس فقط للئقتصادييف الذيف لـ يتنبأكا بذلؾ، كلكف أيضان لمعديد مف الأفراد الذيف فقدكا  V1النقكد 

كظائفيـ لأف الإحتياطى الفدرالى الأمريكى قد كضع سياسة نقدية عمى افتراض أف سرعة دكراف النقكد 
ك. كعميو أف مايبدك فى ككنو تجريدات اقتصادية يمكف أف تككف لو آثار قكية فى الكاقع ستستمر فى النم

3الإقتصادل.
   

 
 

                                                           
1 - Gordon David, Leeper Eric, Velocity trends are in fluenced by policy expectations, OP, CIT, P 4. 
2 - Lawrence and William, Principles Money, Banking and Financial Markets, Op, CIT, P 24. 

 .002َ، ؿ0891رِٛبط ِبيش، ٚآخشْٚ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالإلزصبد، داس اٌّشيخ ٌٍٕؾش، اٌشيبض،  -0
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 سرعة دوران النقود فى المدارس الإقتصادية: المبحث الثانى
 مقدمة 3 -1
ىنالؾ عدد مف المدارس تناكلت نظريات الطمب عمى النقكد، كاختمفت اختلبفان كبيران فيما يخص استقرار    

ف استقرار سرعة دكراف النقكد مف أىـ الأمكر أعدمو، إذا ماكضعنا فى الإعتبار  سرعة دكراف النقكد أك
فى عرض النقكد عمى الإنفاؽ  لأنيا تساعد البنؾ المركزل مف تتبع الأثر الذل يمكف أف يحدثو التغير

كالناتج، كينظر إلى مقمكب الطمب عمى الأرصدة النقدية كمؤشر لسرعة دكراف النقكد، كأف الأفراد يرغبكف 
  1فى الإحتفاظ بجزء مف دخميـ عمى شكؿ رصيد نقدل، مما يؤثر عمى سرعة دكراف النقكد.

نية معينة قد ازداد، أك أف رغبة الأفراد فى عمى ذلؾ عندما يشار بأف استعماؿ الجنيو خلبؿ فترة زم    
كذلؾ  .الإحتفاظ بالجنيو خلبؿ تمؾ الفترة قد انخفضت، فإف كؿ منيما يصؼ نفس الظاىرة بطريقة مختمفة

لأف سرعة دكراف النقكد تترجـ سمكؾ الأفراد تجاه طمبيـ عمى النقكد كقكة شرائية، كلذلؾ فما داـ الطمب 
دكراف النقكد، فإف العكامؿ المحددة لمطمب عمى النقكد ىى نفسيا العكامؿ عمى النقكد ىك معككس سرعة 

  2المؤثرة عمى سرعة دكراف النقكد كلكف بإتجاه معاكس.
عمى ذلؾ نجد أف المدارس الإقتصادية اختمفت فى تفسير مدل استقرار سرعة دكراف النقكد، فالمدرسة    

سيط لمتبادؿ كأف سرعة دكراف النقكد ثابتة، لأنيا تتأثر التقميدية استندت عمى فرض أف النقكد تستخدـ كك 
بعكامؿ تعد بدكرىا ثابتة عمى المدل القصير مثؿ التغيرات التقنية كالمؤسسية، كيتبع الثبات فى ىذه الحالة 

 فرض تكازف المدل الطكيؿ، كتعتبر ىذه خاصية مف خكاص التكظؼ الكامؿ.
بعد ذلؾ ظيرت المدرسة الكينزية التى استندت عمى أف النقكد تستخدـ ككسيط لمتبادؿ لمكفاء    

بالمعاملبت ككمخزف لمقيمة لغرض المضاربة، كاعتبرت سرعة دكراف النقكد غير ثابتة كغير مستقرة كتتقمب 
 مصيدة السيكلة. بتغير معدؿ الفائدة كيمكف أف تتخذ قيمان متناىية الصغر إذا كاف الإقتصاد داخؿ

أما المدرسة النقدية فأضافت الدخؿ الدائـ كعامؿ مؤثر فى الطمب عمى النقكد، كأف سرعة دكراف النقكد    
تعتبر غير ثابتة لكنيا مستقرة القيمة حيث يمكف أف تتغير قيميا فى اطار ضيؽ، كتعتمد عمى معدؿ 

                                                           
0- Robert J, Cordon, Macroeconomic, Fifth Edition, USA: Harper Collince Puplishers, 1990, p 182. 

 .222َ، ؿ 0898عٛض فبضً اٌذٌيّٝ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، اٌطجعخ الأٌٚٝ، داس عبِعخ ثغذاد ٌٍٕؾش، ثغذاد،  -5
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أف المدرسة النقدية ىى المدرسة الملبئمة  سدار كالدكرات الإقتصادية. كيرل الالفائدة كتكقعات التضخـ 
 كذلؾ بحسب طبيعة الإقتصاد السكدانى.

 سرعة دوران النقود فى المدرسة التقميدية 1-3-1
المدرسة التقميدية تسمى النظرية التى تناكلت سرعة دكراف النقكد بنظرية كمية النقكد أك تسمييا النظرية     

الكمية، كىى مف أفكار الكلبسيؾ، ظيرت فى القرف التاسع عشر كمطمع القرف العشريف بكاسطة معادلة 
النقكد ثمنان لمسمع كالخدمات التى الإقتصادل الأمريكى )فيشر( كالتى نصت عمى أف كؿ ما يدفعو الفرد مف 

 1يشتركنيا فإنيا تساكل كؿ ما يحصؿ مف بيع السمع كالخدمات التى يمتمككنيا.
بعض المختصيف فى الفكر الإقتصادل يصنفكف المدرسة الكلبسيكية التقميدية كأفكارىا عمى أنيا تتبع    

كحيدة لمنقكد ىى فى ككنيا كسيط لمتبادؿ لممدرسة الحدية، كبما أف كؿ الكلبسيؾ يعتقدكف بأف الكظيفة ال
 2فى داخؿ اقتصاد عينى إلا أف ىناؾ مف يعتقد أف النقكد مخزف لمقيمة.

عمى ذلؾ يعتبر مفيكـ سرعة دكراف النقكد أك )سرعة دكراف الدخؿ( مف المفاىيـ القديمة فى نظرية كمية    
( يعتبر ايراد لفرد آخر، كعميو فإف جممة النقكد مف خلبؿ المعادلة التى تنص عمى أف ما يدفعو فرد )ما

مايدفعو الأفراد ثمنان لمسمع كالخدمات التى يشتركنيا تساكل جممة ما يحصمكف عميو ثمنان لمسمع كالخدمات 
 التى يبيعكنيا. كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ معادلة التبادؿ التى تأخذ الشكؿ التالى:

M = PY 
 حيث أف:

M .كمية النقكد = 
P كل العاـ للؤسعار الذل يكازف بيف الطمب عمى النقكد كعرضيا.= المست 
Y .حجـ المعاملبت أك المبادلات كيعبر عنو بالدخؿ الحقيقى = 
المعادلة أعلبه فى حالة ما يككف عممية التبادؿ كاحدة فقط خلبؿ فترة معينة، أما فى حالة ما يككف    

ع الكضع فى الإعتبار أف النقكد يمكف استخداميا أكثر ىناؾ عدد مف العمميات التى تتـ خلبؿ تمؾ الفترة م
 مف مرة لإتماـ الصفقات التجارية فإف المعادلة تصبح كما يمى:

                                                           
عخ، اٌعذد ، ِغٍخ اٌغبِ(5119َ-0885)أؽّذ سِةبْ، ٚؽٕجيؼ، دساعخ اٌعلالخ ثيٓ اٌزةخُ ٚعشض إٌمٛد ٚععش اٌصشف فٝ الإلزصبد اٌٍيجٝ  -0

 .02َ ، ؿ5102اٌخبِظ عؾش، اٌّغٍذ الأٚي، 

2 -Marc Montousse, Economey Monetary of Finance, Parise,  2000, P95.https:// www.imf.orgربسيخ 5102اٌذخٛي    

http://www.imf.orgتاريخ
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MV = PY 
 حيث أف:

V.سرعة دكراف النقكد = 
الصيغة أعلبه تعتمد عمى حجـ السمع المبادلة أك حجـ المعاملبت التى تتـ فى الإقتصاد، كىى ترل    

ركبة فى سرعة دكرانيا تتساكل مع المستكل العاـ للؤسعار مضركب فى حجـ بأف كمية النقكد مض
 المعاملبت.

ىنا يجب أف نشير إلى أف الفكر الإقتصادل الكلبسيكى كبحسب صيغة فيشر أعلبه يفترض أف حجـ    
نافذ( م)قانكف ال الإنتاج ثابت عند مستكل الإستخداـ الكامؿ، كأف عرض الإنتاج يخمؽ الطمب الكمى عميو

كأف العكامؿ الحقيقية ىى المحدد الفعمى كالنيائى لحجـ الإنتاج، كما أف حجـ المعاملبت ثابت نسبيان 
 كيتحدد بعكامؿ مستقمة عف العكامؿ المحددة لحجـ النقكد.

أما سرعة دكراف النقكد فإنيا تتأثر بالبيئة التى تتداكؿ فييا النقكد كتخضع لكؿ مف العادات كالإعتبارات    
نما تتغير فى المدل الطكيؿ، كىذا يعنى أف سرعة دكراف ا لتى قد لا تتغير بسرعة فى المدل القصير كا 

 1النقكد كحجـ المعاملبت )حجـ الإنتاج( ثابت فى المدل القصير.
لذلؾ يمكف القكؿ أف النظرية الكمية تحمؿ معيا نظرية مبسطة لمطمب عمى النقكد، فيى تفترض أف    

يتشكؿ بناءان عمى أف النقكد تستخدـ ككسيط لمتبادؿ كمف ثـ تفى بدافع المبادلات.  الطمب عمى النقكد
فالأفراد يعرضكف السمع كالخدمات فى السكؽ كيطمبكف فى مقابميا نقكدان بدلان مف سمع أخرل. كلما كانت 

مبيع فى السكؽ النقكد ىى التى تنفرد بخاصية القبكؿ العاـ فى مبادلاتيا بكؿ السمع كالخدمات التى تعرض ل
 لذلؾ فإف النقكد ستنفؽ بعد استلبميا.

فى فترة ما قبؿ الثلبثينيات مف القرف الماضى، ترل النظرية الكمية لمنقكد أف سرعة دكراف النقكد ثابتة    
كمستقرة عمى المدل الطكيؿ، كالسبب كراء ذلؾ ىك افتراض أف الطمب عمى الأرصدة النقدية ىك لغرض 

ثر بسعر الفائدة، كحسب ىذا الإعتقاد فإف ارتفاع كبير فى سعر الفائدة لا تككف لو أىمية المعاملبت كلا يتأ
كتنظر نظرية كمية النقكد فى  2فى تخفيض الطمب عمى الأرصدة النقدية كزيادة سرعة دكراف النقكد.

                                                           
 .22ؿإٌظُ إٌمذيخ ٚاٌّصشفيخ، ِشعع عجك روشٖ،  ِؾّذ خٍيً ثشعٝ، -0

 .80إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -5
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راض أف صكرتيا المبسطة إلى سرعة دكراف النقكد عمى أنيا تتصؼ بالإستقرار فى المدل القصير. كبإفت
الإقتصاد عند مستكل التشغيؿ الكامؿ فإف الإنتاج يتصؼ أيضان بالثبات فى المدل القصير. كيعنى ذلؾ 
أف المستكل العاـ للؤسعار إنما يتغير بنفس نسبة التغير فى كمية النقكد، فأل إضافة مف النقكد تتدفؽ فى 

، سكؼ تتدفؽ بدكرىا فى السكؽ أيدل الأفراد، عف طريؽ تكسع البنكؾ فى خمؽ النقكد أك الإئتماف
لمحصكؿ عمى سمع كخدمات كترفع الأسعار بنفس النسبة، كعميو يمكف القكؿ أف مستكل الأسعار يكازف 
عرض النقكد مع الطمب عمييا. كيرل فيشر أف السمات المؤسساتاتية كالتقنية للئقتصاد لا تؤثر عمى معدؿ 

معدؿ الدكراف عادة ثابتان بشكؿ معقكؿ عمى الأجؿ دكراف النقكد إلا ببطئ عبر الزمف، كلذلؾ يككف 
 1القصير.

العكامؿ المؤسسية فى  ؿأف سرعة دكراف النقكد يمكف أف تتحدد مف خلب (فيشر)بطريقة أخرل يرل    
الإقتصاد كذلؾ مف خلبؿ الطريقة التى ينظـ بيا الأفراد معاملبتيـ كلإجراء ذلؾ يستخدمكف مقدار أقؿ عند 

راء السمع كالخدمات، كبالتالى نجد أف مقدار النقكد المطمكبة لاتماـ المعاملبت المتكلدة مف قياميـ بعممية ش
جـ المعاملبت مضركب فى الأسعار حكىذا يعنى أف كمية النقكد ستنخفض بالنسبة ل ،الدخؿ سيككف أقؿ

 كىذا يؤدل إلى زيادة سرعة دكراف النقكد، كذلؾ كما فى المعادلة التالية:
V =    PY 
        M  

 .Vستؤدل إلى انخفاض سرعة دراف النقكد  Mفإف زيادة كمية القكد  PYكبافتراض ثبات  
مما سبؽ يمكف استنتاج أف مضاعفة كمية النقكد سيؤدل إلى مضاعفة المستكل العاـ للؤسعار بنفس     

النسبة، مع الكضع فى الإعتبار الفرضية السابقة كىى ثبات حجـ الإنتاج الحقيقى عند مستكل الإستخداـ 
كلابد مف الإشارة إلى أف أغمب  2الكامؿ، كىذا يؤدل إلى زيادة الدخؿ النقدل بنفس نسبة زيادة كمية النقكد.

الإقتصادييف يفضمكف إطلبؽ اسـ متطابقة عمى معادلة كمية النقكد السابقة، بدلان مف استخداـ لفظ المعادلة 

                                                           
َ، داس اٌخشيغٝ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛصيع اٌشيبض، 0882عجذ اٌّؾّٛد ِؾّذ عجذ اٌشؽّٓ ٚآخشْٚ، الإلزصبد اٌىٍٝ، إٌظشيخ اٌّزٛعطخ، اٌطجعخ الأٌٚٝ،  -0

 .529ؿ 

 .52ٌٕمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٔظشيخ ا أؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ، -5
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كذلؾ نسبة لتساكل الطرؼ الأيمف مع الطرؼ الأيسر. كلكف ما يمكف قكلو أف المتطابقة أك المعادلة 
 1عرفت فى النياية بنظرية كمية النقكد بصيغة المعاملبت.سيمت عرض أصكؿ النظرية التقميدية كالتى 

ظيرت مدرسة كيمبردج التى أظيرت النظرية الكمية لمنقكد بصكرة  (فيشر)بعد معادلة الإقتصادل    
أخرل تدعى نظرية الأرصدة النقدية التى اشتيرت فى المممكة المتحدة بشكؿ خاص عمى يد الإقتصادييف 

 .(ككينز بيجك كمارشاؿ كركبرتسكف)
نظرية الأرصدة النقدية ىذه عرفت كثيران بصيغة مارشاؿ أك صيغة كيمبردج كتسمى أحيانان بنظرية     

الأرصدة النقدية الحاضرة، كتنطمؽ ىذه الصيغة مف أف النقكد مخزف لمقيمة، كنتيجة لذلؾ فإف الطمب عمى 
فى شكؿ أرصدة نقدية حاضرة. كيمكف القكؿ  النقكد ينشأ عند الكمية التى يريد ليا الأفراد الإحتفاظ بالنقد

بأف ىذه الصيغة لاتختمؼ عف سابقتيا فى الجكىر كثيران غير أف الإختلبؼ البارز يكمف فى رغبة الأفراد 
بالإحتفاظ بأرصدة نقدية سائمة كىذا يؤدل إلى التأثير عمى حجـ الإنتاج ثـ الدخؿ كأخيران المستكل العاـ 

صكؿ مالية لعدة أف الأفراد يفضمكف الإحتفاظ بنسبة مف مداخيميـ فى شكؿ أ للؤسعار، كترل ىذه الصيغة
بمبدأ التفضيؿ النقدل، كمف بيف ىذه العكامؿ التى تدعكا للئحتفاظ بالنقد فى شكؿ  ةأسباب تسمى مجتمع

 2أرصدة عاطمة ىى أسعار الفائدة، ثركة الفرد، تسييلبت الشراء، كالتكقعات.
ارتكزت عمى مبدأ معيف كىك أف قيمة النقكد تتحدد بعرض النقكد كالطمب عمييا النظرية الجديدة ىذه    

كأف مستكل الأسعار يتحدد فى أل كقت بالمستكل الذل تتساكل فيو كمية عرض النقكد بالكمية التى يرغب 
نتيجة الجميكر الإحتفاظ بيا. كىذا يعنى أف أل تغير فى قيمة النقكد كفى المستكل العاـ للؤسعار إنما ىك 

حتمية لمتغير فى عرض النقكد أك الطمب عمييا أك كمييما معان، كلكف نقطة البدء عند أصحاب ىذه 
المدرسة ىى الطمب عمى النقكد كليس عرضيا كما ىك الحاؿ فى معادلة المبادلات لفيشر. كما أف الطمب 

ينة منو، كىذا يعنى أف عمى النقكد ىك الطمب عميو كقكة شرائية فى شكؿ نقد كليس طمبان عمى كمية مع
 النقكد تقكـ بيذه الكظيفة الجديدة بالإضافة إلى الكظائؼ التقميدية.

ىنا لا بد مف الإشارة إلى أف تطكير تمؾ النظرية جاء بعد أف تسائؿ اقتصاديكىا عف الدكافع التى     
أرجع الإقتصادل  تجعؿ الأفراد كالمشركعات يميمكف للئحتفاظ بجزء مف مكجكداتيـ عمى شكؿ نقكد، كقد

                                                           
 .22إٌظُ إٌمذيخ ٚاٌّصشفيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ِؾّذ خٍيً ثشعٝ، -0

 .09َ، ؿ 0889ِؾّذ صبٌؼ عجذاٌمبدس، ِؾبضشاد فٝ الزصبد اٌجٕٛن، داس اٌفشلبْ ٌٍٕؾش، ِصش،  -5
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)بيجك( بأف الطمب عمى النقكد الذل ينشأ مف حاجة الجميكر كالمشاريع للئحتفاظ بالنقكد لفترة معينة إلى 
عدـ كجكد تكافؽ بيف المدفكعات كالإستلبمات النقدية لتسييؿ تسكية المدفكعات اليكمية بيسر كسيكلة 

سعار، كىذا يستدعى الإحتفاظ بالنقكد كنسبة مف لمكاجية الطمب المتكقع أك إذا حصؿ ارتفاع شديد فى الأ
الدخؿ، لأغراض الملبئمة كالضماف، كبذلؾ فإنيـ يؤكدكف أف التغيرات فى عرض النقكد تؤثر فقط عمى 

  1الأسعار.
بعبارة أخرل يمكف القكؿ بأف ىناؾ اختلبؼ بيف حجـ الأرصدة النقدية الذل يحتفظ بيا الجميكر كقكة    

ة السمع كالخدمات التى يحتاجكنيا كيشتركنيا خلبؿ فترة زمنية معينة كحجـ القكة الشرائية شرائية لتغطية قيم
المحتفظ بيا نقدان باختلبؼ حجـ المعاملبت، فكمما زاد حجـ المعاملبت ازداد مقدار القكة الشرائية التى 

الفترة التى يختار  يرغب الجميكر فى الإحتفاظ بيا، كما أف الطمب عمى القكة الشرائية يتناسب مع طكؿ
الجميكر مف خلبليا الإحتفاظ بالنقد لتغطية معاملبتو منيا، فكمما زادت تمؾ الفترة كمما ازداد الطمب عمى 

 نقد القكة الشرائية.
بذلؾ فإف مدرسة كيمبردج، أضافت تعديلبت جكىرية عمى ىذه النظرية مف أىميا إدخاؿ عنصر     

أف لمنقكد خاصيتيف تحفزاف  حيث يرل إقتصاديك مدرسة كيمبردج ة.الطمب عمى النقكد لممعاملبت الجاري
الناس عمى الرغبة فى حيازة النقكد: الأكلى أف النقكد كسيمة لمتبادؿ يستطيع الناس إستخداميا لتنفيذ 

بأف الطمب عمى النقكد يرتبط بمستكل المعاملبت  (فيشر)المعاملبت. ككافؽ إقتصاديك كيمبردج عمى رأل 
كلا يحدد فقط بكاسطتو، كأف ىناؾ عنصر معاملبت لمطمب عمى النقكد متناسبان مع الدخؿ الإسمى. أما 
الخاصية الثانية فإف النقكد مخزف لمقيمة، كىذه الكظيفة قادت إقتصاديى كيمبردج إلى إقتراح أف مستكل 

مى الطمب عمى النقكد. ككمما نمت الثركة، يككف الأفراد بحاجة لتخزينيا ثركة الأشخاص يؤثر أيضان ع
كبما أف إقتصاديى كيمبردج اعتقدكا أف الثركة بالقيمة  بحيازة كمية أكبر مف الأصكؿ، كمنيا النقكد.

ف عنصر المعاملبت لمطمب عمى النقكد يتناسب ألدخؿ الإسمى، فقد اعتقدكا أيضان الإسمية تتناسب مع ا
 ان مع الدخؿ الإسمى، أل أف:طردي

   

 

 = f(y)       

= ky …………………………….…. (1)     

 
 

                                                           
1 - A. C. Pigou, The Velocity of Money in Reading in Monetary Theory, Richard D lrwin, 1951, p 164. 
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 حيث أف:    
  

 
 تمثؿ الكمية المطمكبة مف النقكد الحقيقية. 

 y .يمثؿ الدخؿ 
 k  ثابت كيقيس مدل إستجابة الكمية المطمكبة مف النقكد الحقيقية لتغير مستكل الدخؿy أك بمعنى آخر ،

التى يرغب الناس فى المجتمع الإحتفاظ بيا مف مستكل دخميـ فى شكؿ نقكد حقيقية سائمة كذلؾ النسبة 
كلتحقيؽ تكازف سكؽ النقكد ضمف الإطار التقميدل  بغرض تمكيؿ معاملبتيـ كاستيفاء مبادلاتيـ المختمفة.

ة منيا كالمعطاة ، حيث يتمثؿ العرض مف النقكد الحقيقية بالكمية المتداكلMdيتـ إدخاؿ عرض النقكد 
 بالمعادلة:

  

 
 =  

 
 …………………………………… (2)  

كبمساكاة جانبى الطمب كالعرض مف النقكد الحقيقية نتحصؿ عمى تكازف سكؽ النقكد التقميدل حيث 
 نتحصؿ عمى المعادلة الميمة كالتى تعرؼ بمعادلة كيمبردج:

 

 
 = ky …………………………………… (3) 

 kكتتخذ ىذه المعادلة شكلبن مغايران كذلؾ بضرب جانبى معادلة كيمبردج فى مستكل السعر كقسمتيا عمى  
 أك مايسمى بمعادلة التبادؿ: (فيشر)نتحصؿ عمى معادلة 

(  
 
 ) M = Py ……………………………. (4) 

  v =كبتعكيض  
 

 يمكف كتابة معادلة التبادؿ عمى النحك التالى:  
VM = PY ……………………………….. (5) 

بطريقة أخرل يرل بعض الإقتصادييف أف نظرية الأرصدة النقدية تستند عمى معادلة التبادؿ نفسيا كلكف    
كذلؾ  .بشكؿ آخر يطمؽ عمييا أحيانان معادلة كمبردج نسبة إلى الجامعة التى يعمؿ بيا منظركا المدرسة

 ركا بأف:قة مختصرة حيث يي( الأخيرة كبطر 5انطلبقان مف المعادلة )
M = kPY 

 حيث عبركا عف الرمكز كالآتى:
M .كمية النقكد المتكفرة أك الطمب عمى النقكد = 
k .النسبة مف السمع كالخدمات المتكفرة التى يرغب الجميكر فى الإحتفاظ بيا = 
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Y .حجـ التجارة أك السمع كالخدمات = 
P .المستكل العاـ للؤسعار = 

kPY كلذلؾ . تفاظ بيا كقكة شرائية فى شكؿ أرصدة نقديةح= مقدار النقكد المطمكبة مف قبؿ الجميكر للئ
( كمعادلة 5. كاذا قارنا بيف معادلة التبادؿ بالرقـ )Vكسرعة دكراف النقكد  kنجد أف ىنالؾ علبقة كثيقة بيف 

  :الأرصدة النقدية التى يمكف اعادة صياغتيا لتصبح
k = MPY 

 أل: Vىى مقمكب سرعة دكراف النقكد  kكمف المعادلتيف نجد أف 
k =  

 
 
V =  

 
 

عميو يمكف أف نستخمص حقيقة ميمة كىى أنو كمما زادت سرعة دكراف النقكد ينتج عنو تقميؿ الفترة التى    
لة ليقؿ يحتفظ بيا الجميكر مف خلبليا بأرصدة نقدية، كيعنى ذلؾ زيادة الطمب عمى النقكد ككسيمة مباد

ىى مقياس لمطمب عمى النقكد كمخزف  kمعو فى الكقت نفسو الطمب عميو كمخزف لمقيمة، كىذا يعنى أف 
 لمقيمة.
فى نظرية الأرصدة النقدية لا تمثؿ علبقة ميكانيكية بيف مستكل الأسعار ككمية  kكما يمكف القكؿ أف    

رية المعاملبت التى تفترض كجكد تجانس فى فى نظ Vالنقكد كما ىك الحاؿ بالنسبة لسرعة دكراف النقكد 
 kالسمكؾ النقدل الجماعى، مما يسيؿ التنبؤ بأثر التغير فى كمية النقكد عمى مستكل الأسعار، كما اف 

تمثؿ سمككان اقتصاديان كتقييمان فرديان يعتمد عمى التكقعات كيؤثر عمى طبيعة الطمب عمى النقكد فيى تكضح 
قيمة النقكد كبيف ىذا السمكؾ كالتقييـ المذاف يعتبراف المحدداف لمقكل الدافعة العلبقة بيف عممية تحديد 

 1لمنشاط الإقتصادل.
أيضان إذا قارنا بيف معادلة التبادؿ كمعادلة الأرصدة النقدية نجد أف ىناؾ اتفاؽ بيف المعادلات يمكف    

 لا يؤثر عمى الطمب عمى النقكد.  تمخيصيا فى أمريف ىما أف سرعة دكراف النقكد ثابتة كأف سعر الفائدة
بحسب ىذه المدرسة يمكف فيـ  سرعة دكراف النقكد عمى أنيا تعنى عدد المرات التى تستخدـ فييا    

الكحدة النقدية لإجراء المعاملبت خلبؿ فترة زمنية معينة، كىى مقمكب النسبة المحتفظ بيا مف الدخؿ فى 
                                                           

 .52دساعبد فٝ إٌمٛد ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عجذ إٌّعُ اٌغيذ، -0
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فتراض ثبات الناتج أك الدخؿ عند مستكاه الكامف كالطبيعى كثبات . كبإkشكؿ نقكد سائمة لتمكيؿ المبادلات 
سرعة دكراف النقكد فإف معادلة التبادؿ أعلبه تؤدل إلى علبقة نسبية تجمع بيف النقكد كالمستكل العاـ 
للؤسعار فى الإقتصاد بما يعطى تفسيران نقديان لظاىرة التضخـ حيث يتغير المستكل العاـ للؤسعار كيحدث 

 1ـ أك يتراجع فيما إذا تغيرت كمية النقكد فى الإقتصاد.التضخ
كجية نظر التقميدييف الخاصة بأف سرعة دكراف النقكد ثابتة مبنية عمى أساس أف التغيرات الييكمية    

كالتغيرات فى العادات كالمؤسسات التى تحدد سرعة دكراف النقكد عادة ماتتغير تدريجيان. كحيث تفترض 
د أف مف بيف العكامؿ الأكلية المحددة لسرعة دكراف النقكد عكامؿ تنظيمية مثؿ تنظيـ نظرية كمية النقك 

، ككثافة السكاف، كأف أل ى الدخؿ، كسرعة النقؿ كالمكاصلبتالمصارؼ كالإئتماف، كفترات الحصكؿ عم
المدل تغيرات فى ىذه العكامؿ يحدث تدريجيان بحيث تكصمت إلى فرض أف سرعة دكراف النقكد ثابتة فى 

عتبار سرعة دكراف النقكد ثابتة لأف التغيرات فييا إنما تحدث نتيجة اكفى الكاقع أنو لا يمكف  القصير.
عتبارات نفسية. كأحيانان تككف ىذه التغيرات أكثر أىمية مف اكل النشاط الإقتصادل كتحت تأثير لتقمب مست

 ـ للؤسعار فى المدل القصير.تغير حجـ النقكد نفسو بالنسبة إلى التغيرات فى المستكل العا
إف زيادة النشاط الإقتصادل الذل يدعك إلى سرعة أكبر فى دكراف النقكد، تتسبب أيضان فى التكسع فى    

الإئتماف الذل تمنحو البنكؾ التجارية لعملبئيا، كبالتالى فى زيادة الحجـ المتاح مف نقكد الكدائع. كأخيران 
ببان فى إحداث تغيرات فى كمية النقكد أك فى سرعة دكرانيا أك فى فإف مستكل الأسعار نفسو قد يككف س

نيـ سيعمدكف إلى إفحجـ المبادلات. فعندما يرتفع مستكل الأسعار كيعتقد الأفراد أنو مقدمة لإرتفاع أكبر 
زيادة إنفاقيـ عمى المشتريات بصفة أكبر مف المعتاد، كذلؾ قبؿ أف تنخفض قيمة النقكد أكثر فأكثر، 

 2الى تزداد سرعة دكراف النقكد.كبالت
أخيران يمكف القكؿ بأنو عمى الرغـ مف تماثؿ معادلة التبادؿ كالأرصدة النقدية سابقة الذكر إلا أف ىناؾ    

مقدار ثابت ككافقكا عمى أف  kاختلبؼ بيف المعادلتيف، فبالرغـ مف أف اقتصاديى كامبيردج اعتبركا أف 
قكد إلا أنيـ سمحكا بأف يختاركا كمية النقكد التى يرغبكف فى حيازتيا، الدخؿ النقدل يحدد الطمب عمى الن

لأف القرارات الخاصة باستخداـ النقكد لتخزيف جزء مف الثركة تعتمد عمى  kفيـ بذلؾ يسمحكف بأف تتقمب 

                                                           
 .528الإلزصبد اٌىٍٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ  عجذ اٌّؾّٛد ِؾّذ عجذ اٌشؽّٓ ٚآخشْٚ، -0

 .225َ، داس إٌٙةخ اٌعشثيخ، اٌمب٘شح، ؿ0892أؽّذ عبِع، اٌزؾٍيً الإلزصبدٜ اٌىٍٝ، اٌطجعخ اٌضبٌضخ،  -5
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 العكائد المتكقعة مف كراء الأصكؿ الأخرل كمف بينيا سعر الفائدة عرضة لمتغير، فإف كمية النقكد التى
، كبالرغـ مف أف الفارؽ يبدك بيف معادلتى التبادؿ  kتستخدـ لتخزيف الثركة سكؼ تتغير كمف ثـ ستتغير 

كالأرصدة النقدية فإف الفرؽ بينيما كاف بداية لظيكر تحميؿ اقتصادل جديد يركز عمى أمريف ىما أف 
لأصكؿ كالأمر الآخر أف الطمب عمى النقكد يعتبر جزء مف الثركة أل أف الطمب عمى النقكد كأصؿ مف ا

الأخرل كمف بينيا سعر الفائدة عمى السندات يؤثر فى الطمب عمى النقكد بحسب  الأصكؿ العائد عمى
 (كينز)المدرسة التالية كىى المدرسة الكينزية منسكبة إلى أحد اقتصاديى مدرسة كامبرج كىك الإقتصادل 

ية النظر التى ذىبت إلييا نظرية كمية النقكد مختمفة عف كج هالذل كصؿ إلى نتائج كبالتالى كجية نظر 
حكؿ عدـ حساسية الطمب عمى النقكد لمتغيرات التى يمكف أف تحدث فى سعر الفائدة كأف سرعة دكراف 

 1النقكد ثابتة فى الأجؿ القصير.
 سرعة دوران النقود فى المدرسة الكينزية 1-3-3
لقد ظمت أفكار الكلبسيؾ سائدة فى التفسيرات الإقتصادية عمكمان كفى التحميؿ النقدل بكجو خاص حتى    

الإقتصادل الإنجميزل )جكف مينارد كينز( ثكرة فى أفكار  ـ، حتى أحدث1929ساد العالمى سنة أزمة الك
ؿ النقدل الذل انتقد النظرية بنظرية التفضي حيث جاء 2تمؾ النظريات بإسياماتو فى مجاؿ التحميؿ النقدل.

الكمية بشقييا معادلة التبادؿ كمعادلة الأرصدة النقدية ككاف كينز أحد مدافعى المعادلة الأخيرة، حيث 
أشار فى انتقاده لإفتراضات نظرية كمية النقكد، كالتى تبنى أساسيا عمى ثبات سرعة دكراف النقكد كثبات 

نما متغيرة.عند مستكاه الكامؿ، فق -الدخؿ -الناتج   3د أكد كينز أف سرعة دكراف النقكد ليست ثابتة كا 
عميو فإف كينز ابتعد كثيران فى تفسير عدـ الإستقرار فى مستكل الأسعار عف طريؽ التغيرات فى سعر    

الفائدة كليس فى عرض النقكد كما ىك الحاؿ فى النظرية الكمية، حيث أكضح أف اختلبؿ المساكاة بيف 
النقدل كسعر الفائدة الطبيعى يعكد إلى الفركقات بيف حجـ الإدخار كحجـ الإستثمار التى سعر الفائدة 

أف الدخؿ يتقمب حكؿ المستكل  (كينز)كىنا افترض  تؤدل فى النياية إلى تقمبات فى مستكل الأسعار.
ؽ بيف الدخؿ الطبيعى أك التكازنى كفى ىذا المستكل يتساكل الإدخار الفعمى مع الإدخار التكازنى، كالفر 

 الفعمى كالتكازنى ينعكس فى الإختلبؼ بيف الإستثمار كالإدخار التكازنى.
                                                           

 .59ٔظشيخ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ أؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ، -0

 .22َ، ؿ 5111ضيبء ِغيذ اٌّٛعٜٛ، الإلزصبد إٌمذٜ، ِؤعغخ ؽجبة اٌغبِعخ، الإعىٕذسيخ،  -5

َ، ِغٍخ عبِعخ الأٔجبس 5100اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٌجيبْ أصش اٌّزغيشاد إٌمذيخ ٚاٌؾميميخ فٝ اٌزةخُ، ٔٛاي ِؾّٛد ٚؽّٛد، اعزخذاَ ِٕٙظ رؾٍيً  -2
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مف جانبو نجد أف زيادة الإستثمار عمى الإدخار مع الإرتفاع فى مستكل الدخؿ الفعمى يؤدل إلى ظيكر    
ى انكماش الأرباح كالعكس يحدث عندما ينقص الإستثمار عف الإدخار التكازنى، كالذل بدكره يؤدل إل

الدخؿ الفعمى إلى مادكف مستكل الدخؿ التكازنى فتظير الخسائر ككمما كاف حجـ الإنتاج الحقيقى ثابت 
فإف ىذه التقمبات فى حجـ الإستثمار بالنسبة لحجـ الإدخار التكازنى ستنعكس فى مستكل الأسعار التى 

  1ترتفع فى حالة الأرباح كتنخفض فى حالة الخسائر.
نما تعدل ذلؾ إلى  (كينز)الإقتصادل     لـ يقؼ عند حد تحديد العكامؿ المؤثرة فى مستكل الأسعار كا 

عف النظرية الكمية بتأكيده  تحديد العكامؿ أك الدكافع التى تجعؿ الجميكر يحتفظ بالنقكد حيث أنو ابتعد
اظ بيا لغرض تعتبر مخزف لمقيمة قد يحتفظ بيا الأفراد لأغراض أخرل تختمؼ عف الإحتف كدف النقأعمى 

المعاملبت فقط، بؿ ىناؾ دافعيف جدد ىما دافع الإحتياط كدافع المضاربة، كعميو فإف زيادة حجـ النقكد 
حتى لك بقيت سرعة التداكؿ الداخمى أك سرعة دكراف النقكد كحجـ الإنتاج ثابتيف لف تقكد إلى زيادة مستكل 

ؿ الأفراد محتفظيف بو بدافع الإحتياط أك الأسعار بنفس النسبة كذلؾ لأف جزء مف ىذه الزيادة سيظ
أدخؿ تغييرات عمى نظرية كمية النقكد خاصة فيما يتعمؽ بالطمب عمى النقكد  يوكبناءان عم المضاربة.

ب عمى النقكد يككف بدافع لتفسير التغير فى سرعة دكراف النقكد. كتفترض نظرية التفضيؿ النقدل أف الطم
 كبدافع المضاربة. (زالإحترا)كبدافع الإحتياط  (المعاملبت الجارية) التبادؿ

 دافع التبادل -أولا 
يسمى أحيانان بدافع المعاملبت الذل يستمد كاقعو مف الكظيفة الأساسية الأكلى لمنقكد فى ككنيا كسيط    

لمتبادؿ كيمكف تعريفو بأنو رغبة الأفراد فى الإحتفاظ بأرصدة نقدية حاضرة لعقد الصفقات الشخصية 
 2تعمقة بأعماليـ.الم
إذان دافع الإحتياط يعتمد اعتمادان كميان عمى الدخؿ الجارل كيتناسب تناسبان طرديان معو فإذا زاد الدخؿ ذاد    

 (كيمبردج)ك (فيشر)كؿ مف  ةحسب طريقكبمعو حجـ الشراء أل زيادة دافع المعاملبت كالعكس بالعكس. 
يفترض أف الأفراد يستحكذكف عمى النقكد لأنيا كسيمة تبادؿ يمكف استخداميا لتنفيذ المعاملبت اليكمية، إلا 

أكد عمى أف ىذا العنصر لمطمب عمى النقكد يتحدد بشكؿ أكلى بمستكل معاملبت الناس، كبما  (كينز)أف 
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صادييف التقميدييف، اعتبر أف أنو اعتقد أف ىذه المعاملبت كانت تتناسب مع الدخؿ، عمى غرار الإقت
 عنصر المعاملبت لمطمب عمى النقكد يتناسب مع الدخؿ.

 دافع الإحتياط -ثانياا 
يعرؼ ىذا الدافع بأنو الرغبة فى الإحتفاظ بأرصدة نقدية لمطمأنينة كالأماف كلمكاجية أل نفقات غير    

ستفادة مف الفرص غير المتكقعة، كأف متكقعة. كيقصد كينز بدافع الإحتياط مكاجية النفقات الفجائية كالإ
خؿ نتيجة الإحالة إلى التقاعد النفقات الفجائية تنتج عف احتمالات المستقبؿ المتعمقة إما بانخفاض الد

أك بإزدياد النفقة نتيجة لإزدياد نفقات العلبج كتزايد مطالب الأكلاد كالتحاقيـ  ،المرض ة،الشيخكخ ،أكالعجز
كيرل كينز أف الاحتياط تجاه ىذه الإحتمالات المستقبمية  بمراحؿ التعميـ المختمفة مع مركر الزمف كغيرىا.

 إنما يتطمب الإحتفاظ بالنقكد السائمة دكف غيرىا مف الأصكؿ المالية.
حتياط ىك الطمب عمى النقكد للئحتفاظ بيا لتسكية المعاملبت فى عمى النقكد بدافع الإ ما أف الطمبب   

المستقبؿ عميو فإف العكامؿ التى تحكـ الطمب عمى النقكد بدافع الاحتياط ىى نفسيا العكامؿ التى تحكـ 
بدافع الإحتياط  الطمب عمى النقكد بدافع المعاملبت كىك الدخؿ النقدل. كيذكر كينز أف الطمب عمى النقكد

لا يتأثر بسعر الفائدة إلا فى حدكد ضيقة، كلكف يككف التأثير الأكبر إذا كاف سعر الفائدة مرتفعان جدان، 
كلذلؾ اعتبره كينز دالة لمدخؿ باعتباره أرصدة نقدية فعالة كنشطة فى السكؽ كعمى درجة عالية مف 

 1الثبات.
قميدية بإدراكو أف الناس، بالإضافة إلى حيازتيـ النقكد لتنفيذ ذىب كينز إلى أبعد مف تحميؿ المدرسة الت    

عتقد أف مقدار الأرصدة  المعاملبت الجارية، فإنيـ يحتفظكف بالنقكد كسند لمكاجية حاجات غير متكقعة. كا 
النقدية الإحتياطية التى يريد الناس حيازتيا يتحدد بصكرة رئيسية بمستكل المعاملبت التى يتكقعكف القياـ 

يا مستقبلبن كأف ىذه المعاملبت متناسبة مع الدخؿ. لذلؾ فقد افترض أف الطمب عمى الأرصدة النقدية ب
 الإحتياطية متناسب مع الدخؿ.

 دافع المضاربة -ثالثاا 
إنتيى بنظريتو بدكافع المعاملبت كالإحتياط، لكاف الدخؿ ىك المحدد الكحيد الميـ لمطمب  (كينز)لك أف    

 عمى النقكد، كلما أضاؼ كثيران عمى طريقة كيمبردج. 
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يعرؼ الطمب عمى النقكد بدافع المضاربة بأنو الرغبة بالإحتفاظ بأرصدة نقدية بغرض تحقيؽ أرباح تنجـ   
 1سعر الفائدة. عف حدكث التغيرات المتكقعة فى

لأنو يتعمؽ برغبة الأفراد بالإحتفاظ بالنقد بصكرة عاطمة كغير  ،أحيانان يعرؼ ىذا الدافع بدافع السيكلة   
نشطة حاليان لغرض الإستفادة مف تقمبات السكؽ كبصكرة خاصة بالنسبة لمتقمبات فى سعر الفائدة الذل 

 يتحدد بتفاعؿ قكل عرض النقكد كالطمب عمييا.    
أكثر إلى العكامؿ التى تؤثر عمى القرارات الخاصة بكمية النقكد المطمكب حيازتيا  (كينز)مع ذلؾ نظر    

كمخزف لمثركة. كعمى نقيض إقتصادييى كيمبردج الذيف رغبكا بمعادلة عنصر الثركة لمطمب عمى النقكد 
الأصكؿ  اـ بتقسيـدكران ميمان. كق أيضان تمارس أف معدلات الفائدة (كينز)بإعتباره متناسبان مع الدخؿ، اعتقد 

 التى يمكف إستخداميا لتخزيف الثركة إلى فئتيف ىما النقكد كالسندات.
ف العائد المادل ليا يساكل فالنقكد يعتبرىا كينز أصؿ سائؿ كامؿ السيكلة كلا يعطى عائد مادل لأ   

أما السندات فتحقؽ عائد مادل يتمثؿ فى سعر الفائدة الذل يتككف مف الفائدة النقدية عمى السند  صفر.
الإسمى  فرؽ بيف سعر السند السكقى كالسعرأل ال مؿ مف السند،بالإضافة إلى المكسب الرأسمالى المحت

 لو.
عو بارتفاع السعر السكقى فإذا تكقع الأفراد انخفاض سعر الفائدة السكقى عف السعر الإسمى يعنى تكق   

لمسند عف السعر الإسمى كبالتالى تحقيؽ أرباح مستقبمية، فسيقكـ الأفراد بشراء المزيد مف السندات بالسعر 
تماـ عممية شراء السندات فإف إفى المستقبؿ بسعر سكقى مرتفع، كبالسكقى المنخفض عمى أمؿ بيعيا 

ر أل أف طمبيـ عمى النقكد فى الحاضر سينخفض كمية النقكد فى حيازة الأفراد ستنخفض فى الحاض
كعميو فإف العلبقة عكسية مابيف سعر الفائدة  كالطمب عمى  ،كبالتالى فإف سرعة دكراف النقكد سكؼ تزيد

كبالتالى دالة الطمب عمى النقكد غير  ،أل أف سرعة دكراف النقكد تتقمب مع سعر الفائدة  السكقى ،النقكد
ذا تكقع الأفراد حدكث ارتفاع فى سعر الفائدة السكقى عف سعر مستقرة كحساسة لمتغير ف ى سعر الفائدة. كا 

الفائدة الإسمى فإف الأفراد يتكقعكف انخفاض سعر السند السكقى عف سعر السند الإسمى، كلذلؾ فإف بيع 
 السندات فى المستقبؿ سكؼ يؤدل إلى حدكث خسارة رأسمالية، كلتلبفى تمؾ الخسارة فإنو يقكـ ببيع
السندات مقابؿ نقكد بمعنى أف حيازتو لمنقكد سكؼ تزيد كبالتالى فإف سرعة دكراف النقكد سكؼ تنخفض 
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كأف طمبو عمى النقكد سكؼ يزيد. كعميو فإف سرعة دكراف النقكد تتقمب بتقمب سعر الفائدة السكقى السائد 
غير مستقرة سكاء فى الأجؿ فى سكؽ السندات، كتقمب سرعة دكراف النقكد يجعؿ دالة الطمب عمى النقكد 

أف الأفراد يرغبكف فى حيازة كمية معينة مف النقد الحقيقى  (كينز)الطكيؿ أك فى الأجؿ القصير، كيرل 
كىى تمثؿ كمية النقكد الناجمة عف دكافع المعاملبت كالإحتياط كالمضاربة كتسمى بصكرة عامة الطمب 

 (كينز)النقكد بدافع الإحتياط سابؽ الذكر فقد اعتبر  كما تـ معاممة الطمب عمىك  عمى الأرصدة الحقيقية.
أف الطمب عمى النقكد بدافع المضاربة أيضان لا يتأثر بسعر الفائدة إلا فى حدكد ضيقة، كلكف يككف التأثير 
الأكبر إذا كاف سعر الفائدة مرتفعان جدان، كلذلؾ اعتبره كينز دالة لمدخؿ باعتباره أرصدة نقدية فعالة كنشطة 

 1السكؽ كعمى درجة عالية مف الثبات.فى 
لذا تعد مدرسة التفضيؿ النقدل أف الطمب عمى النقكد يتشكؿ بناءان عمى دكافع المبادلات كالإحتياط    

كالذاف يتقيداف بمستكل الدخؿ، إضافة إلى دافع المضاربة كالذل يعتمد عمى معدؿ الفائدة. كيميز ىذا 
ذا  لنقكد عمى دافع المبادلات.الدافع الأخير المدرسة الكينزية عف المدرسة التقميدية كالتى حصرت طمب ا كا 

ماتـ تناكؿ طبيعة اعتماد النقكد المطمكبة عمى متغيرل الدخؿ كمعدؿ الفائدة، فإف الدخؿ يعتمد طرديان عمى 
كمية النقكد، حيث تزيد كمية النقكد المطمكبة بغرض إجراء المعاملبت اليكمية كللئحتياط تجاه الأحداث 

قكد لغرض خؿ. أما بالنسبة لمتغير معدؿ الفائدة فإنو يعتمد عمى كمية النالفجائية كذلؾ بإرتفاع مستكل الد
رتفاع معدؿ الفائدة ترتفع العكائد التى يمكف أف يجنييا الفرد مف السندات فيتجو االمضاربة بشكؿ عكسى، فب

ف إلى تحكيؿ النقكد السائمة إلى سندات ليرتفع الطمب عمى السندات كينخفض الطمب عمى النقكد. كيمك
  مف دالة تفضيؿ السيكلة كما يمى: اشتقاؽ سرعة دكراف النقكد

لاشتقاؽ سرعة دكراف النقكد يمكف تمخيص ىذه العلبقات، بأف الطمب عمى النقكد الحقيقية يعتمد طرديان    
تعبير عف دالة الطمب . كعادة ماتستعمؿ الدالة التالية لمiكعكسيان عمى معدؿ الفائدة  Yعمى مستكل الدخؿ 

 ى النقكد:عم
  

 
 = f(Y, i) 

  

 
 = kY – hi ……………………………….…. (6) 
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إلى درجة إستجابة كمية النقكد الحقيقية المطمكبة لتغير معدؿ الفائدة. كبإفتراض أف كمية  hحيث تشير 
لا تعتمد عمى مستكل الدخؿ أك عمى مستكل معدؿ الفائدة بؿ كلمتبسيط فإنيا متغير  Msالنقكد المتداكلة 

، Poثابت فى ىذا النمكذج عند  Pخارجى يقرر بشأنو البنؾ المركزل فى البلبد، كبما أف مستكل الأسعار 
 فإف عرض النقكد الحقيقى يعد ثابتان أيضان، أل أف:

                                         (7........ ) ...................................  

  
   

 
 =  

لتحقيؽ تكازف سكؽ النقكد ضمف الإطار الكينزل يتـ إستعماؿ شرط التكازف الذل يتطمب مساكاة جانبى    
مب كالعرض عمى النقكد الحقيقية الطمب كالعرض مف النقكد الحقيقية، كذلؾ بالتعكيض عف دكاؿ الط

 صؿ عمى:نتحك 
  

  
 = ky – hi …………………………………… (8) 

  بإستخراج دالة تفضيؿ السيكلة الخاصة بمعدؿ الدكراف    

 
يمكف رؤية نظرية كينز لمطمب عمى النقكد   

التى تبيف أف معدؿ دكراف النقكد ليس ثابتان، بؿ إنو يتقمب مع تحركات معدلات الفائدة. كيمكف كتابة 
 مى النحك التالى:معادلة تفضيؿ السيكلة ع

(9.......................................... ) 
 

      
  

  
 = 

ذا عرؼ أف yبضرب جانبى ىذه المعادلات بمتغير الدخؿ     لأنيما يجب  Mيمكف إستبداليا ب  Md، كا 
 سرعة دكراف النقكد تككف كما يمى:أف يككنا متساكييف فى تكازف السكؽ النقدية، كلذلؾ فإف 

V =   

 
 =  

      
 ………….…………............. (10)    

، تنخفض  iكمعركؼ أف الطمب عمى النقكد مرتبط سمبيان بمعدلات الفائدة، فعندما ترتفع معدلات الفائدة   
، كلذلؾ ترتفع سرعة دكراف النقكد، كبعبارة أخرل، إف إرتفاع معدلات الفائدة يشجع الناس f(y,i)الدالة 
أرصدة نقدية أقؿ لمستكل محدد مف الدخؿ، لذلؾ فإف سرعة دكراف النقكد ينبغى أف تككف أعمى.  لحيازة

كيشير التعميؿ إلى أنو نظران لأف معدلات الفائدة تتقمب بشكؿ كبير، فتدؿ نظرية تفضيؿ السيكلة لمطمب 
 1عمى النقكد أف سرعة دكراف النقكد تخضع لتقمبات ميمة أيضان.

                                                           
، دساعخ ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش (5115َ-0829)ِؾّذ ثٓ صبٌؼ ثٓ عٍيّبْ اٌّعيغً، ِؾذداد عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌٍّّىخ اٌعشثيخ اٌغعٛديخ،  -0
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إف معدلات الفائدة ذات صمة بالدكرات الإقتصادية، فيى ترتفع مع الركاج الإقتصادل كتنخفض فى    
حالات الكساد. كتشير نظرية تفضيؿ السيكلة إلى أف الإرتفاع فى معدلات الفائدة سيؤدل إلى إرتفاع فى 

ية تحركات مماثمة فى سرعة دكراف النقكد أيضان. كيجب أف تحث التحركات المرتبطة بالدكرات الإقتصاد
 سرعة دكراف النقكد.

تكضح أف ىنالؾ علبقة عكسية بيف الطمب عمى النقكد كسرعة دكراف النقكد فى ظؿ  (10المعادلة )   
كىذه العلبقة العكسية تعنى زيادة الطمب عمى النقكد الذل يقابميا  (Y)مستكل معيف لمدخؿ الحقيقى 

انخفاض فى سرعة دكراف النقكد لأنو كما أسمفنا فإف انخفاض سعر الفائدة السكقى فى سكؽ السندات يزيد 
كلذلؾ فإف  .الطمب عمى النقكد كمف ثـ تنخفض سرعة دكراف النقكد فى ظؿ مستكل معيف لمدخؿ الحقيقى

ر الفائدة السكقى يؤدل إلى انخفاض الطمب عمى النقكد الذل بدكره يزيد مف سرعة دكراف النقكد ارتفاع سع
كلكف فى ظؿ مستكل معيف لمدخؿ الحقيقى حيث أف ارتفاع سعر الفائدة السكقى عمى السندات يؤدل إلى 

، كلذلؾ فإف سرعة قياـ الأفراد بحيازة مقادير أقؿ مف الأرصدة النقدية الحقيقية عند مستكل معيف لمدخؿ
 دكراف النقكد تزيد لإتماـ حجـ معيف مف المعاملبت المتكلدة عف ىذا الحجـ المعيف مف الدخؿ.

مف خلبؿ نظرية تفضيؿ السيكلة يتضح لنا أف الحركات الدكرية فى أسعار الفائدة ستحفظ التقمبات    
مى حجـ الدخؿ النقدل فإف النسبة الدكرية فى سرعة دكراف النقكد، كحيث أف الطمب عمى النقكد يعتمد ع

   1بينيـ يمثؿ مقمكب سرعة دكراف النقكد.
يعطى نمكذج كينز لمطمب عمى النقكد بغرض المضاربة سببان آخر لإمكانية تحقيؽ سرعة دكراف النقكد    

دة لتقمبات كبيرة. فسيتغير معدؿ دكراف النقكد طالما أف التكقعات عف المستكيات العادية لمعدلات الفائ
ستتغير. كتؤدل التكقعات غير المستقرة عف التحركات المستقبمية فى مستكيات معدلات الفائدة العادية إلى 

  عدـ الإستقرار فى سرعة دكراف النقكد.
لنمكذج كينز الخاص بالطمب عمى النقكد مضمكنة الميـ كىك أف سرعة دكراف النقكد ليست ثابتة كلكنيا    

بيان بمعدلات الفائدة التى تتقمب بشكؿ كبير. كرفضت نظريتو بثبات سرعة دكراف بدلان مف ذلؾ مرتبطة إيجا
النقكد لأف التغيرات فى تكقعات الناس حكؿ المستكل العادل لمعدلات الفائدة ستسبب تحكلات فى الطمب 

كينز عمى النقكد الذل قد يسبب تحكلان فى سرعة دكراف النقكد أيضان. كبذلؾ فإف نظرية تفضيؿ السيكلة ل
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تثير شكككان حكؿ نظرية كمية النقكد التقميدية التى تفيد أف التحركات فى كمية النقكد تحدد بصكرة رئيسة 
 الدخؿ الإسمى.

فى نظريتو العامة تفسيران معقكلان لأسباب عدـ فاعمية السياسة النقدية كأداة لزيادة  (كينز)كما عرض    
ف النقكد عكس إتجاه التغير فى كمية النقكد، فإف النقكد تفشؿ الطمب. فإذا كاف إتجاه التغير فى سرعة دكرا

 فى أف تحدث تغييران مباشران عمى الدخؿ الحقيقى أك عمى مستكل الأسعار.
إذان فالمدرسة الكينزية تنظر إلى الطمب عمى النقكد، أك معككسيا المتمثمة فى سرعة دكراف النقكد عمى    

أف أل ارتفاع فى معدؿ الفائدة يعنى  (Haris)الفائدة، كيرل  أنيا غير مستقرة، بؿ ىى دالة لمعدؿ
انخفاضان فى الطمب عمى النقكد كارتفاعان فى سرعة دكرانيا، كأف استجابة الطمب عمى النقكد لمتغير فى 

 1سعر الفائدة ىك الذل يساىـ فى عدـ استقرار سرعة دكراف النقكد كالطمب عمى النقكد.
ى عرض النقكد كالطمب عمييا كسرعة دكرانيا ىى ليست مستقمة عف بعضيا عمى ذلؾ فإف التغيرات ف   

كما تدعى النظرية الكمية، كيلبحظ مف خلبؿ الكاقع أف سرعة دكراف النقكد كالطمب عمى النقكد ىما أبعد 
  2عف الإستقرار منو إلى الثبات.

بذلؾ يمكف القكؿ أف النظرية الكينزية تشير إلى أف سرعة دكراف النقكد تمثؿ نسبة بيف الدخؿ كالأرصدة    
النقدية النشطة، كأنيا ليست ثابتة كقيمتيا تعتمد عمى التنظيـ الصناعى كىيكؿ النظاـ المصرفى كالعادات 

لحادة فى سرعة دكراف النقكد تحدث نتيجة كتكزيع الدخؿ كعمى كمفة الإحتفاظ بالنقكد. كلذلؾ فإف التقمبات ا
لاستجابة الطمب عمى النقكد لمتغيرات فى سعر الفائدة، كىناؾ صعكبة فى الإعتماد عمى سرعة دكراف 
النقكد كأداة لمسياسة النقدية، نتيجة لمتقمبات الحادة فييا كعدـ قابميتيا لمتقدير كأنيا مجرد تسمية كلا تفسر 

 3ا عمى عكامؿ متغيرة كشائكة كمعقدة.شئ، كغير ثابتة لاعتمادى
 التمييز بين المدرسة التقميدية والمدرسة الكينزية 1-3-2
 (كينز)أف الطمب عمى النقكد حساس لمتغيرات فى سعر الفائدة السكقى فى سكؽ السندات أل أف  -أ

 حصر الأمر عمى نكع كاحد فقط مف أنكاع سعر الفائدة كىك سعر فائدة السندات.

                                                           
 .80إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -0

 .88عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5

 .012اٌّشعع اٌغبثك، ؿ -2
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كالسبب فى ذلؾ ىك عدـ  ،عر الفائدة يصاحبو تغير فى سرعة دكراف النقكد فى نفس الإتجاهتقمب س -ب
استقرار دالة الطمب عمى النقكد، أل فى فترات انخفاض سعر الفائدة تنخفض سرعة دكراف النقكد كعندما 

 1يرتفع سعر الفائدة ترتفع سرعة دكراف النقكد.
أف الخلبؼ الجكىرل بيف التحميؿ النقدل التقميدل كالتحميؿ بينما يرل بعض الإقتصاييف المعاصريف    

 النقدل الكينزل إنما ينحصر فى تقرير مدل ثبات كاستقرار دالة الطمب عمى النقكد.
الإقتصاديكف التقميديكف نظركا إلى دالة الطمب النقدل كدالة مستقرة لذلؾ زعمكا أف النقكد لا تطمب إلا  -ت

طمب عمى النقكد فقط لإشباع دافع المعاملبت كىك دالة فى الدخؿ حيث يرتبط لتسكية المبادلات أل أف ال
الطمب النقدل بالدخؿ بنسبة ثابتة بافتراض ثبات الدخؿ نتيجة افتراض العمالة الكاممة، كىذا ما جعؿ 
 سرعة دكراف النقكد ثابتة فى الفكر التقميدل كمف ثـ حصر التقميديكف أثر تغيرات كمية النقكد فقط عمى

عكس ذلؾ المنطؽ حيث رأل أف دالة الطمب النقدل دالة  (كينز)المستكل العاـ للؤسعار، بينما كاف فكر 
 2غير ثابتة كغير مستقرة كأف سرعة دكراف النقكد متقمبة حسب التغيرات فى سعر الفائدة.

 سرعة دوران النقود فى المدرسة النقدية 1-3-2
 Milton Friedm (فريدماف ميمتكف) للئقتصادل الأمريكى ثةتعرؼ أيضان بنظرية كمية النقكد الحدي   

مؤسس النظرية النقدية أك مايسمى أحيانان بمدرسة شيكاغك الذل افترض أف الأفراد يرغبكف فى الإحتفاظ 
بكمية حقيقية مف الأرصدة النقدية كليس بكمية إسمية، كبتحميؿ أعمؽ يفترض فريدماف أف الطمب عمى 

بالدخؿ الدائـ كيككف أقؿ تغيران منو  الأرصدة الحقيقية مف النقكد تتأثر إيجابيان بثركة الأفراد كىذا مايعبر عنو
 3بالدخؿ الجارل عند الكلبسيؾ.

قاـ بإعادة بناء النظرية الكمية فى الطمب عمى النقكد منذ خمسينيات القرف  (فريدماف)الإقتصادل    
ـ  دكف أف يمجأ إلى إستخداـ فرض التكظؼ الكامؿ، كقد أكد كما ىك 1956الماضى كتحديدان فى العاـ 

التقميدييف فى أف النقكد تمعب دكران فى عمميات التبادؿ، كلكنو يختمؼ عف التقميدييف فى أنو  عميو حاؿ
نما ينظر إلييا كأل سمعة أك أصؿ آخر يطمبو الناس. فمثمما تتحدد  لاينظر إلى النقكد ككسيط لمتبادؿ، كا 

 .عار السمع ذات العلبقةالكميات المطمكبة مف أل سمعة معينة بناءان عمى سعر تمؾ السمعة، كالدخؿ، كأس
                                                           

 . 25ٔظشيخ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ  أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ،أؽّذ  -0

 .21ِزوشاد فٝ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ إعّبعيً ِؾّذ ٘بؽُ، -5

 .050أوشَ ؽذاد، ِؾٙٛس ِزٍ٘ٛي، إٌمٛد ٚاٌّصبسف، داس ٚائً ٌٍٕؾش، الأسدْ، ثذْٚ ربسيخ ٔؾش،ؿ  -2
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لذا فالطمب عمى النقكد يتحدد بصكرة مشابية بناءان عمى سعر النقكد، كالدخؿ، كأسعار السمع الأخرل ذات 
العلبقة، كغيرىا مف محددات الطمب المعركفة. كالنقكد شئ ثميف لأنيا تيسر عممية التبادؿ كما أنيا كسيمة 

       1ثميا مثؿ غيرىا مف السمع تطمب لأنيا تحقؽ تياران مف الخدمات.بديمة لحيازة الثركة، كلذلؾ فإف النقكد م
النظرية النقدية الحديثة أيضان قامت عمى دراسة العلبقة بيف كمية النقكد كتدفؽ الإنفاؽ الجارل كالدخؿ    

ة النقدل كتعتمد ىذه العلبقة بالدرجة الأكلى عمى مفيكـ سرعة دكراف الدخؿ النقدل، حيث قامت مجمكع
بإعادة صياغة النظرية الكمية  (ميمتكف فريدماف)مف إقتصاديى جامعة شيكاغك الأمريكية كعمى رأسيـ 

 كتكصمكا إلى نتائج ميمة تمثؿ فى النقطتاف التاليتاف:
 أف النظرية الكمية ىى نظرية طمب عمى النقكد كليست نظرية انتاج أك إطار نقدل. -أ
 الطمب عمييا يدخؿ فى إطار نظرية رأس الماؿ. أف النقكد ىك أصؿ رأسمالى لذا فإف -ب
مف المبادئ الأساسية لنظرية رأس الماؿ بالمفيكـ الأساسى لمثركة، كمفيكـ الثركة  (فريدماف)مف ىنا بدأ    

فى ىذه النظرية يمثؿ القيمة الرأسمالية لجميع مصادر الدخؿ، فالثركة تمثؿ جميع الأصكؿ التى يمكف أف 
كرأس الماؿ تحقؽ دخلبن أك عائدان معينان كىذه الأصكؿ ىى النقكد، السندات، الأسيـ، الأصكؿ العينية، 

 البشرل.
الطمب عمى النقكد عمى أنو جزء مف نظرية الثركة أك رأس الماؿ كالتى تيتـ  (فريدماف)كما اعتبر    

مطمب عمى النقكد فى إطار نظرية لبتككيف الميزانية أك محفظة الأصكؿ، كقاـ بتحميؿ العكامؿ المحددة 
صؿ مف الأصكؿ، كأف نظرية طمب الأصكؿ طمب الأصكؿ كالتى تقرر العكامؿ التى تؤثر عمى طمب أل أ

تقرر أف الطمب عمى النقكد يككف دالة لممكارد المتاحة للؤفراد أل ثركاتيـ كمعدلات العائد المتكقعة عمى 
 أصكليـ مقارنة بالعائد المتكقع عمى النقكد.     

دل الفرد طائفة كاسعة أنو تتكافر ل (فريدماف)بطريقة أخرل يمكف القكؿ أنو كعمى عكس التقميدييف يرل    
مف الأصكؿ البديمة التى يمكف أف يكظؼ ثركتو فييا. كمف ناحية ثانية فإف الطمب عمى أصؿ معيف ىك 

أف جزءان  (فريدماف)كيقرر  دالة لمعدؿ العائد الخاص بذلؾ الأصؿ كلمعدلات العائد عمى الأصكؿ البديمة.
معدؿ الفائدة المتحقؽ عمييا. كبالتالى فإنو يمكف  مف الثركة يستثمر فى صكرة كدائع ليا عكائد تتمثؿ فى

النظر إلى معدؿ الفائدة عمى أنو معدؿ العائد عمى السندات كالأسيـ. أما بالنسبة لمجزء مف الثركة الذل لا 
                                                           

1- A, E, Akinlo, Financial Development and the Velocity of Money in Nigeria, op, cit, p4. 
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يتمقى فائدة كىك الجزء السائؿ مف الثركة، فإف أىـ مككف مف مككنات العائد عميو ىك معدؿ التضخـ 
ؿ الأىـ بالنسبة لقرارات الإحتفاظ بالأصكؿ، حيث أنو بزيادة مستكل السعر تنخفض المتكقع، كىك العام

 القيمة الحقيقية لمنقكد. 
 (فريدماف)بمتغير الدخؿ الدائـ لمتعبير عف الثركة. كفى الدراسات التى أجراىا قرر  (فريدماف)ستعاض ا   

بعد سمسمة مف الخطكات التبسيطية أف الطمب عمى النقكد الحقيقية ىك دالة لمثركة، كالتى تقاس بمتغير 
مرة  (فريدماف)الدخؿ الدائـ، كمعدلات الفائدة إضافة إلى معدؿ التضخـ المتكقع. كبذلؾ تتقارب نظرية 

 الشكؿ التالى: (فريدماف)أخرل مف النظرية الكينزية. كتأخذ دالة 
  

 
 = f (yp, rb – rm, re – rm, πe – rm)…………... (11) 

 :حيث يمثؿ
   

 
 الطمب عمى الأرصدة النقدية الحقيقية. =  

yp  =.الثركة مقاسة بالدخؿ الدائـ 
rm  =  العائد المتكقع عمى النقكد كيشمؿ الخدمات التى تقدميا البنكؾ عمى الكدائع إلى المكسب الرأسمالى

 الفرؽ بف سعر السيـ السكقى كسعر الإصدار.عمى السيـ، كىك 
  rb – rm  = .العائد المتكقع عمى السندات نسبة إلى النقكد 

re - rm   =العائد المتكقع عمى الأسيـ العامة نسبة إلى النقكد.  
π

e – rm = .)العائد المتكقع عمى حيازة السمع نسبة إلى النقكد )معدؿ التضخـ المتكقع 
أف الطمب عمى أصؿ ما مرتبط إيجابيان بالثركة، فإف الطمب عمى النقكد مرتبط إيجابيان  مف ذلؾ نجد   

. كيستطيع الفرد حيازة الثركة فى عدة أشكاؿ (فريدماف)بمفيكـ الثركة الذل يقابؿ الدخؿ الدائـ عند 
السندات كالأسيـ : ىشكاؿ فى ثلبثة أنكاع مف الأصكؿ ىىذه الأ (فريدماف)بالإضافة إلى النقكد، كصنؼ 

العامة )حقكؽ الممكية(، كالسمع. كتتمثؿ الدكافع )الحكافز( كراء حيازة ىذه الأصكؿ بدلان مف النقكد بالعائد 
كبما أف الطمب عمى النقكد يرتبط بمفيكـ الثركة  المتكقع عمى كؿ منيا نسبة إلى العائد المتكقع عمى النقكد.

غر التقمبات قصيرة الأجؿ عممان ف الدخؿ الدائـ يتميز بصأثركة، ك الدائـ ينكب عف البعلبقة طردية كالدخؿ 
ف الدخؿ الدائـ يمثؿ متكسط متكقع الدخؿ فى الأجؿ الطكيؿ، فمثلبن فى حالة الركاج مف الدكرة التجارية أب

يزيد الدخؿ الجارل بسرعة كلكف ىذه الزيادة لحظية، كمف ثـ إذا أخذنا متكسط ىذا الدخؿ سكؼ نجد أف 
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ل أدرجة أقؿ مف زيادة الدخؿ الجارل لمتكسط لا يتغير كثيران، كليذا فإف زيادة الدخؿ الدائـ تككف بىذا ا
 سيعكس انخفاضان بدرجة أقؿ.

يرل بأف الطمب عمى النقكد لف يتقمب كثيران مع حركات الدكرة التجارية سكاء كانت  (فريدماف)لذلؾ فإف    
مى النقكد يرتبط بالدخؿ الدائـ الذل يتأثر بدرجة صغيرة بالدكرة الدكرة فى حالة ركاج أك كساد لأف الطمب ع

كعميو فإف الطمب النقدل يككف مستقران، كىذا يؤدل إلى استقرار دالة الطمب عمى النقكد كافتراض  ،التجارية
ة أف سعر الفائد (فريدماف)كيرل  ثبات سرعة دكراف النقكد مع استبعاد تأثير سعر الفائدة عمى طمب النقكد.

يمكف أف تتغير كلكف التغيرات تعد طفيفة جدان بؿ كثابتة نسبيان، كبما أف ىنالؾ عكامؿ أخرل ليا تأثيرىا 
عمى الطمب عمى النقكد فيمكف تثبيتيا حتى يتثنى لنا القكؿ بأف سرعة دكراف النقكد يمكف أف تتحدد بالدخؿ 

يف الدخؿ الإسمى كالدخؿ الدائـ يمكف الإسمى عمكمان كالدخؿ الدائـ منو عمى كجو الخصكص، كالعلبقة ب
التنبؤ بيا كتعنى استقرارية دالة الطمب عمى النقكد، كبالتالى يمكف التنبؤ بسرعة دكراف النقكد. لذلؾ يعتقد 

أثر طفيؼ عمى العكائد المتكقعة عمى  فى نظريتو حكؿ النقد أف التغير فى معدؿ الفائدة لو (فريدماف)
كد، كما أيقف مف نظريتو ىذه أف دالة الطمب عمى النقكد تتمتع بالإستقرار كأف الأصكؿ الأخرل بالنسبة لمنق

 1معدؿ دكراف النقكد قابؿ لمتنبؤ بو لأف النقكد ىى محدد للئنفاؽ الكمى.
أف التقمبات العشكائية فى الطمب عمى النقكد صغيرة كأف الطمب عمى النقكد  (فريدماف)كما أضاؼ    

يمكف التنبؤ بو بدقة بكاسطة دالة الطمب عمى النقكد طالما أف دالة الطمب عمى النقكد غير حساسة 
لمتغيرات فى سعر الفائدة، كىذا يعنى أف سرعة دكراف النقكد يمكف التنبؤ بيا بدرجة كبيرة مف الدقة.   
كيمكف إعادة صياغة معادلة الطمب عمى النقكد السابقة كدالة لسرعة دكراف النقكد بعد إجراء بعض 

 2التعديلبت كما يمى:
             (12.......................)  

         –       –       –    
 =  

 
 V = 

لأنيا تفيد  ،كقابميتيا لمتنبؤ ىى ميمة جدان ف استقرار سرعة دكراف النقكد أرأل  (فريدماف)عمى ذلؾ فإف    
السمطات النقدية مف تتبع الأثر الذل يحدثو التغير فى عرض النقكد عمى الدخؿ، مما يجعؿ السيطرة عمى 

   3عرض النقكد مف قبؿ البنؾ المركزل ىك العامؿ الميـ كالمؤثر عمى النشاط الإقتصادل.

                                                           
 .80َ، ؿ 5118ثٕبثٝ فزيؾخ، اٌغيبعخ إٌمذيخ ٚإٌّٛ الإلزصبدٜ، دساعخ ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش ِٓ عبِعخ ثِٛذساط، اٌغضائش،  -0

5- Mishkin, Frederic S, Velocity of Money, 1994, p4. 
2- M. Friedman, The Guantity Theory of Money, Arestatment, New York,: Macmillan, 1969, p52. 
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غير متكقع فى سرعة دكراف النقكد فى عدد مف الدكؿ لكف فى منتصؼ السبعينيات حدث ارتفاع     
يمكف التنبؤ بيا بشكؿ مسبؽ، كيفضى ذلؾ رعة دكراف النقكد غير مستقرة كلاالصناعية، مما يكحى بأف س

إلى نتائج خطيرة عمى صعيد رسـ السياسة النقدية، كعدـ استقرار سرعة دكراف النقكد فى أركبا كأمريكا 
السبعينيات، يرجع إلى ارتفاع معدلات التضخـ كأسعار الفائدة فى الكلايات  كنزكعيا نحك الإرتفاع فى

المتحدة كتخفيؼ القيكد عمى النظاـ المصرفى كظيكر الإبتكارات المالية كالحسابات النقدية كاتفاقيات اعادة 
لمكجكدات الشراء التى أكجدتيا مؤسسات الإدخار كالبنكؾ التجارية، مما أدل إلى زيادة الطمب عمى ىذه ا

مقابؿ انخفاض الطمب عمى النقكد كارتفاع فى سرعة دكراف النقكد. كىكذا أصبح النقديكف يتجيكف إلى 
أف ىذه الإبتكارات  (Laidler)تفسير عدـ استقرار سرعة دكراف النقكد إلى الإبتكارات المالية، إذ يرل 
دلات الفائدة كلجكء الجميكر إلى ستؤدل إلى ميؿ الطمب عمى النقكد نحك الإنخفاض مع الإرتفاع فى مع

 1الإقتصاد فى الطمب عمى الأرصدة النقدية مما ينعكس فى ارتفاع سرعة دكراف النقكد.
ـ، فيرجع إلى انخفاض 1976-1974أما ارتفاع سرعة دكراف النقكد فى الكلايات المتحدة فى الفترة    

ف الإرتفاع فى أتفاقيات اعادة الشراء، كما ير لاعمى النقكد نظران للئستخداـ الكب طمب الشركات التجارية
ـ، يرجع إلى نمك صناديؽ السكؽ النقدية المشتركة التى اخترعيا 1981-1980سرعة دكراف النقكد لمفترة 

دكلار كاستثمارىا فى  5000-500القطاع الخاص لتجميع مدخرات المستثمريف الصغار التى تتراكح بيف 
قطاع العائمى إلى تقميؿ الإحتفاظ بالنقكد كبالتالى زيادة سرعة دكراف مكجكدات مالية قصيرة، مما دفع ال

 النقكد.
ـ الخاص بالنظاـ النقدل 1959فى تقريرىا عاـ  (The Rad Cliff Report)أيضان فى تقرير لجنة    

تصاد فى المممكة المتحدة، كجدت أف سرعة دكراف النقكد متغيران كلا حدكد لو ماداـ الإقتصاد قادر عمى الإق
فى استعماؿ النقكد عف طريؽ استبداليا بالمكجكدات القريبة مف النقكد التى ابتكرتيا المؤسسات المالية 

 2الكسيطة.
لكف ىنالؾ خيبة أمؿ كبيرة أصابت النقدييف فى بداية الثمانينيات، إذ شيدت سرعة دكراف النقكد    

فان للئتجاه العاـ السائد فى السابؽ، مما يكحى انخفاضان حادان فى الكلايات المتحدة كالمممكة المتحدة خلب

                                                           
1 - David E. W. Laider, The Demand for Money: Theories, Evidence and Problems, New York: Harper and Row, 
Third Edition, 1985, p149. https://www.pearson.comربسيخ   .5102َدخٛي اٌّٛلع ِبيٛ  

 .82عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5

https://www.pearson.comتاريخ
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 17عمى  (Friedman and Hahn)بعدـ استقرار سرعة دكراف النقكد، كىنالؾ دراسة اجريت مف قبؿ 
دكلة مف دكؿ الأكسيد استخدمت فييا نفس العكامؿ المؤثرة عمى الطمب عمى النقكد كسرعة دكراف النقكد 

رة الأجؿ ظير فييا عدـ استقرار سرعة دكراف النقكد أك الطمب عمى كالناتج الحقيقى كسعر الفائدة قصي
دكلة  17دكلة مف أصؿ  13النقكد فى تمؾ الدكؿ باستثناء ألمانيا، ككذلؾ كجدا عدـ الإستقرار ىذا فى 

كيمكف الحكـ عمى عدـ استقرار سرعة دكراف النقكد مف خلبؿ متابعة سمكؾ  1أخرل جرل الإختبار عمييا.
دكراف الدخؿ التى تقاس مف خلبؿ حاصؿ قسمة الناتج المحمى الإجمالى عمى كمية النقكد  كؿ مف سرعة

المعركضة، كسمكؾ الطمب عمى النقكد التى تقاس مف خلبؿ قسمة كمية النقكد عمى الناتج المحمى 
الإجمالى )مقمكب سرعة دكراف الدخؿ(، كفى كؿ الأحكاؿ فإف الجميكر يعدلكف طمبيـ عمى الأرصدة 

قدية إلى المستكيات المرغكبة قياسان بالناتج المحمى، فخلبؿ فترة الإنكماش الكبير كالحرب الثانية اتجيت الن
سرعة دكراف النقكد فى الكلايات المتحدة للئنخفاض إلى النصؼ تقريبان مقارنة بمستكياتيا فى أكاخر 

إلى  2.07فى الإرتفاع مف ، كلكف سرعة دكراف النقكد بدأت 1947العشرينات، كظمت منخفضة حتى عاـ 
ـ 1947% مف الناتج المحمى عاـ 48ـ، أما الطمب عمى النقكد فقد اتجيت لميبكط مف 1970عاـ  4.64

ـ، كىكذا فإف سرعة دكراف النقكد كالطمب عمى النقكد ىى ليست ثابتة عبر 1970% عاـ 22إلى أقؿ مف 
ة عامة فإف انخفاض أك ارتفاع سرعة الزمف كلا تخضع لتذبذبات كاسعة خلبؿ الأجؿ القصير، كبصكر 

 2دكراف النقكد أقؿ سرعة خلبؿ الإنكماش كارتفاعيا أكثر سرعة خلبؿ فترة الركاج الإقتصادل.
يرل أف سمكؾ سرعة دكراف النقكد كالطمب عمى النقكد فى الآخر مف جانبو  (Ghandler)الإقتصادل    

ركزل، كحتى فى ظؿ رقابة البنؾ المركزل عمى يتحدد بكاسطة الجميكر كليس مف خلبؿ خيار البنؾ الم
كبمعيار سرعة  .عرض النقكد، فإف الجميكر ىك حر فى تحديد معدؿ الإنفاؽ كنسبة مف عرض النقكد

دكراف النقكد فإف الأفراد ربما يختاركف امتلبؾ الأرصدة النقدية بفترة كجيزة قبؿ انفاقيا كفى ىذه الحالة 
لية، كمف جية أخرل ربما يختاركف امتلبؾ تمؾ الأرصدة النقدية لفترة سكؼ تككف سرعة دكراف النقكد عا

 3طكيمة قبؿ انفاقيا، كىذه الحالة سكؼ تنعكس فى انخفاض سرعة دكراف النقكد.

                                                           
1 - Benjamin M. Friedman and Frank H. Hahn, Hand Bock of Monetary Economics, New York, 2000, p307. 

 . 82إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -5

3 - Lester V. Ghandler, the Economics of Money and Banking, Six Edition, New York: Harper and Row Publishers, 
1973, P340. 
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ذا كاف البعض يرل أف استقرار سرعة دكراف النقكد مفيد لمسمطة النقدية، فإف آخريف يركف أف التغيرات     كا 
فى سرعة دكراف النقكد تعمؿ عمى تقكية السياسة النقدية لا إضعافيا، لأف التغيرات فى سرعة دكراف النقكد 

حيث تستطيع السمطة النقدية تخفيض تتيح لمبنؾ المركزل امكانية تنفيذ سياساتيا بصكرة مرنة كحرة، 
 1التغيرات غير المرغكبة فى عرض النقكد مف خلبؿ التقمبات المعتادة فى سرعة دكراف النقكد.

 التمييز بين نظريتى فريدمان وكينز 1-3-5
ختلبفات بيف نظرية فريدماف لمطمب عمى النقكد كالنظرية الكينزية. كأحد ىذه د مف الإد عديكج    

قد أقر بأف أكثر مف  (فريدماف)الأصكؿ النقدية كبديؿ لمنقكد. كبيذا سيككف  (فريدماف)ت إدراج الإختلبفا
 (فريدماف)، يرل (كينز)معدؿ فائدة لخيارات بدائؿ السيكلة ضركرل لإدارة الإقتصاد الكمى. كبالمقارنة مع 

النقكد كالسمع كبدائؿ، أل أف الناس يختاركف بينيا عندما يقرركف مقدار النقكد التى يجب عمييـ الإحتفاظ 
 بيا.
تختمؼ النظريتاف كذلؾ، فى أنو مف المتكقع أف يتذبذب قاطع دالة طمب النقكد فى الحالة الكينزية كذلؾ    

تكقع حدكث ىذه التذبذبات بؿ يعتقد بإستقرار لا ي (فريدماف)إذا ماتغير الطمب عمى نقكد المضاربة، لكف 
 2القاطع كالدالة.

كما تختمؼ النظريتاف فى أف المدرسة الكينزية ترل أف التغير فى عرض النقكد يؤثر عمى الطمب الكمى    
أف دكر النقكد لو تأثير مباشر عمى طمب  دة، بينما ترل المدرسة النقديةعف طريؽ تأثيره عمى معدؿ الفائ

د متمثلبن فى محاكلتيـ تعديؿ معدؿ إنفاقيـ ليحافظكا عمى الرصيد الذل يرغبكف الإحتفاظ بو كمف ثـ الأفرا
التأثير عمى مستكل الدخؿ كذلؾ عف طريؽ شراء السمع المعمرة كالسمع الإستثمارية كليس فقط الأصكؿ 

 المالية كالسندات.
الخاصة بالطمب عمى النقكد، تميزنيا عف  عمى قضيتيف عند بحث دالتو (فريدماف)علبكة عمى ذلؾ أكد    

 كىما: (كينز)نظرية تفضيؿ السيكلة التى كضعيا 
 (كينز). حيث يرل (كينز)العائد المتكقع عمى النقكد ثابتان، كما فعؿ  (فريدماف)القضية الأكلى: لـ يعتبر 

أف إرتفاعان فى معدلات الفائدة فى ظؿ المنافسة تؤدل إلى زيادة العائد المتكقع  عمى النقكد بشكؿ كافى 

                                                           
 .052زصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿعشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإل ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0

 . 529الإلزصبد اٌىٍٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عجذ اٌّؾّٛد ِؾّذ عجذ اٌشؽّٓ ٚآخشْٚ، -5
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ثابتان نسبيان. كبخلبؼ نظرية كينز التى  rb – rmبحيث يظؿ العائد المتكقع عمى السندات نسبة إلى النقكد 
النقكد لتغيرات معدؿ الفائدة تتسـ تبيف أف معدؿ الفائدة محدد ميـ لمطمب عمى النقكد، كأف إستجابة 

بالضخامة فى حالة التفضيؿ النقدل الكينزية كيمكف أف تككف لا نيائية إذا كقع الإقتصاد فى مصيدة 
السيكلة، تفيد نظرية فريدماف أف التغيرات فى معدلات الفائدة يجب أف يككف ليا تأثير قميؿ عمى الطمب 

 عمى النقكد.
تشير بشكؿ جكىرل إلى أف الدخؿ الدائـ ىك  (فريدماف)إف دالة الطمب عمى النقكد التى كصفيا فلذلؾ    

إستخدـ متغير الدخؿ المطمؽ الحالى، كيمكف تقريب معادلة  (كينز)المحدد الأكؿ لمطمب عمى النقكد، بينما 
 الطمب عمى النقكد كما يمى:

  

 
 = f (yp)…………………………………….. (13) 

ذكر  (كينزؿ ) ىى إستقرار دالة الطمب عمى النقكد. كخلبفان  (فريدماف)نية: التى أكد عمييا القضية الثا
أف التقمبات العفكية فى الطمب عمى النقكد طفيفة، كيمكف التنبؤ بالطمب عمى النقكد بدقة  (فريدماف)

بكاسطة دالة الطمب عمى النقكد. كعند دمج ىذا الرأل مع رأيو أف الطمب عمى النقكد ليس لو حساسية تجاه 
النقكد. كنستطيع رؤية التغيرات فى معدلات الفائدة، فيذا يعنى أنو يمكف التنبؤ بقدر كبير بمعدؿ دكراف 
 ذلؾ بكتابة معادلة سرعة دكراف النقكد مف خلبؿ دالة الطمب عمى النقكد كما يمى:

(14.................)  

         –       –       –    
 =  

 
 V = 

صياغة ، فيمكف إعادة (فريدماف)كبما أف التغيرات فى معدلات الفائدة تعد طفيفة كثابتة نسبيان حسب رأل  
 معادلة سرعة دكراف النقكد عمى النحك التالى:

                                                                                      
(15)……............................. .  

      
 =  

 
 V = 

كىى  .كتعنى دالة الطمب عمى النقكد المستقرةيمكف التنبؤ بيا عادة تمامان،  yPك  Yلذا فإف العلبقة بيف    
دالة لاتتعرض لتحركات ظاىرة بحيث تتنبأ بالطمب عمى النقكد بدقة، كبذلؾ يمكف التنبؤ بمعدؿ دكراف 
النقكد أيضان. فإذا كاف بكسعنا التنبؤ بما سيككف معدؿ دكراف النقكد فى الفترة التالية، فيمكف أف يؤدل 

ى تغير يمكف التنبؤ بو فى الإنفاؽ الكمى. كحتى إف لـ نعد نفترض أف معدؿ التغير فى كمية النقكد إل
النقدل كما فى الرئيس كالأساسى لمدخؿ الإسمى أك دكراف النقكد ثابت، فيستمر عرض النقكد بككنو المحدد 
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 ىى فعلبن صيغة جديدة (فريدماف)نظرية كمية النقكد. كلذلؾ فإف نظرية الطمب عمى النقكد التى كضعيا 
لأنيا تؤدل إلى نفس النتيجة حكؿ أىمية النقكد للئنفاؽ الكمى كبالتالى الدخؿ النقدل  ،لمنظرية الكمية لمنقكد

الذل رأل أف التغيرات فى الدخؿ القكمى كحجـ  (جكف مينارد كينز)كىى النتيجة التى لـ يقبميا الإقتصادل 
 1مب الكمى.العمالة يمكف تفسيرىا بالتغيرات التى يمكف أف تحدث فى الط

كلكف بدرجة أقؿ   ypيرل أف زيادة الدخؿ الجارل تقتضى زيادة الدخؿ الدائـ  (فريدماف)ىذا يعنى أف    
فى الأجؿ الطكيؿ، كحيث أف العلبقة بيف  yيعبر عف المتكسط المتكقع لمدخؿ الجارل   ypكذلؾ لأف 

يمكف التنبؤ بيا، فإف دالة الطمب النقدل تمكف مف التنبؤ بسرعة دكراف  yكالدخؿ الجارل   ypالدخؿ الدائـ 
ستزيد بنسبة أقؿ كمف ثـ يزيد  ypفإف قيمة الدخؿ الدائـ  yالنقكد بدقة، فإذا ارتفعت قيمة الدخؿ الجارل 

عة الطمب النقدل، كىذا يعنى أف الزيادة فى البسط ستككف أكبر مف الزيادة فى المقاـ كمف ثـ ستزيد سر 
ذا انخفض الدخؿ الجارل Vدكراف النقكد  ينخفض الطمب عمى النقكد بدرجة أقؿ كمف ثـ ينخفض  y، كا 

، كبيذا المنطؽ يمكف التنبؤ بسرعة دكراف النقكد كلكف التغير فى سرعة دكراف النقكد Vسرعة دكراف النقكد 
فييا تقمبات مممكسة، فإنو يمكف سكؼ يككف بطيئان جدان، كبما أف دالة الطمب عمى النقكد مستقرة كلاتحدث 

التنبؤ بدقة بالطمب عمى النقكد كبالتالى يمكف التنبؤ بدقة بسرعة دكراف النقكد، فإذا أمكف التنبؤ بسرعة 
دكراف النقكد فى الفترة القادمة )مستقبلبن( فإف التغير فى كمية النقكد ستنتج تغييران يمكف التنبؤ بو فى 

 .  (فريدماف)ائج الميمة كالأساسية التى تكصؿ إلييا الإنفاؽ النقدل كىذه مف النت
كمف سبقو  (كينز)لمطمب عمى النقكد طريقة مماثمة لتمؾ التى إستخدميا  (فريدماف)لقد إستخدمت نظرية    

مف إقتصاديى مدرسة كيمبردج إلا أنو لـ يتناكؿ التفاصيؿ بخصكص دكافع حيازة النقكد. كبدلان مف ذلؾ 
مف نظرية الطمب عمى الأصكؿ لبياف أف الطمب عمى النقكد ىك دالة لمدخؿ الدائـ  (فريدماف)إستفاد 

كالعائدات المتكقعة عمى أصكؿ بديمة نسبة إلى العائد المتكقع عمى النقكد مثؿ عكائد السندات كالأسيـ  
نظرية  بجانب مستكل الأسعار كمعدؿ التغير فيو كنسبة الثركة إلى الدخؿ. كىناؾ إختلبفاف رئيساف بيف

أف التغيرات فى معدلات الفائدة ليا أثر طفيؼ عمى  (فريدماف)، حيث إعتقد (كينز)كنظرية  (فريدماف)
أف الطمب عمى النقكد ليس  (كينز)العكائد المتكقعة عمى الأصكؿ الأخرل نسبة إلى النقكد. فى حيف يرل 

التأكيد عمى أف دالة الطمب عمى  فى (كينز)لو حساسية تجاه معدلات الفائدة. علبكة عمى ذلؾ اختمؼ عف 
                                                           

 .22ٔظشيخ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ  أؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ، -0
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النقكد لا تتعرض لتحركات كبيرة كلذلؾ فيى مستقرة. كيظير ىذاف الإختلبفاف أف معدؿ دكراف النقكد قابؿ 
كبيذا فإف  1لمتنبؤ بو، كيعطى خلبصة لمنظرية الكمية أف النقكد ىى محدد للئنفاؽ الكمى كما ذكر سابقان.

 بصكرة قابمة لمتنبؤ لأنيا دالة لمتغيرات اقتصادية معينة كمممكسة.سرعة دكراف النقكد يمكف أف تتغير 
كما يمكف لمنظرية الكمية الجديدة لفريدماف أف تككف ذات فائدة فى التنبؤ بسمكؾ الأسعار فى المدل    

كبقية  (فريدماف)مف جانبو يخمص ك  القصير كذلؾ لإمكانية التنبؤ بالتغيرات فى سرعة دكراف النقكد.
منظرل المدرسة النقدية الحديثة أف سرعة دكراف النقكد ليست ثابتة بحد ذاتيا، كلكنيا دالة لعدد مف 
المتغيرات الإقتصادية، كعميو فإف النظرية تصر عمى أىمية النقكد كأثرىا عمى مستكل النشاط الإقتصادل 

 فى المدل القصير.
ف النظرية الكمية ألنظرية الكمية الحديثة يتمثؿ فى قميدية كاأخيران فإف الإختلبؼ بيف النظرية الكمية الت  

التقميدية ربطت مستكل الدخؿ النقدل بكمية النقد بشكؿ مرف بينما النظرية الكمية الحديثة تؤكد عمى تفسير 
التغيرات التى يمكف أف تحدث فى مستكل الدخؿ النقدل كفى المستكل العاـ للؤسعار فى إطار التغيرات 

 2ب عمى النقكد.فى الطم
 

 محددات سرعة دوران النقود: المبحث الثالث
 مقدمة 1-2
تاريخيان سعت مجمكعة مف الإقتصادييف إلى ترجمة العكامؿ التى تغير مكانة النقكد فى الإقتصاد إلى     

أدكات الدفع المختمفة فيما يتعمؽ بالسيكلة كالكسائؿ الأخرل لتجميع الأصكؿ المالية، بالإضافة إلى العكامؿ 
قتصادية طكيمة الأجؿ مثؿ النمك التى تؤثر عمى طمب كعرض المعاملبت إضافة إلى بعض المتغيرات الإ

الإقتصادل، مستكل الأسعار، معدلات الفائدة، أسعار الصرؼ، كالعكامؿ المؤسساتية مثؿ تطكر الأسكاؽ 
     3المالية كالإبتكارات المالية.

ف ىناؾ عدد مف الدراسات كالكتابات الإقتصادية قاـ بيا اقتصاديكف مف مدارس مختمفة عف أىـ كما أ   
ت الرئيسة المؤثرة فى سرعة دكراف النقكد. كأىـ ىذه المحددات التى درست ىى الدخؿ الدائـ فى المحددا

                                                           
1 - Mishkin, Frederic S; Velocity of Money, op. cit, 1994, p563. 

 .58دساعبد فٝ إٌمٛد ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عجذ إٌّعُ اٌغيذ، -5

3- Gordon David, Leeper Eric, Velocity trends are in fluenced by policy expectations, OP, CIT, P 6.  
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، كمعدلات التغير فى المستكيات العامة ((Friedman & Schwartzـ للئقتصادياف 1963العاـ 
كد ، كمعدلات الفائدة كتشمؿ معدؿ العائد عمى النق(Friedman)ـ للئقتصادل 1956للؤسعار فى العاـ 

ـ، ثـ الإقتصادل 1956عاـ  (Selden)، تلبه الإقتصادل (Latane)ـ مف الإقتصادل 1954فى العاـ 
(Klein)  ـ مف قبؿ الإقتصادياف1961ـ. كتطكر بدائؿ النقكد فى العاـ 1973عاـGurly) & Show) 

كتحسف  ((Tobinـ مف الإقتصادل 1965كاستخداـ النقد فى الإقتصاد كانتشار العمؿ المصرفى فى العاـ 
، كالتطكرات التقنية فى عممية المدفكعات مف قبؿ ((Kleinـ مف الإقتصادل 1977جكدة النقكد فى العاـ 

ـ، كالإقتصادل 1959فى العاـ  (Garvey)ـ، كالإقتصادل 1911فى العاـ  (Fisher) الإقتصادييف
(Garvey & Blyn)  ـ، كالإقتصادل 1970فى العاـ(Clower)  ـ، كالإقتصادل 1969فى العاـ

(Townsend)  ارتفاع سرعة دكراف لنظرية كاحدة أف تفسر انخفاض أك  ـ. كلا يمكف1983فى العاـ
 1النقكد.
       كؿ الدراسات أعلبه تصب فى خانة تحديد سرعة دكراف النقكد التى تؤثر فى السياسة النقدية لكى   
                     2.الإقتصادل كالتنمية الإقتصادملتحقيؽ الإستقرار تلبئـ مع حركة النشاط الإقتصادل ي

لذلؾ فإف عممية تحديد كصياغة السياسة النقدية المثمى، ليست بالعممية السيمة، بؿ ىى عممية معقدة 
أف سرعة دكراف النقكد تعتبر مف أىـ تمؾ العكامؿ التى  كيرل الدارس 3كمتشعبة تحكميا عكامؿ جكىرية.

 لمؤثر فى صياغة السياسة النقدية فى الإقتصاديات الحديثة.تمعب الدكر الأكبر كا
 العوامل المحددة لسرعة دوران النقود 1-2-1
ىنالؾ عدد مف المشاكؿ تكاجييا السمطة النقدية، كلكف أىميا تتمثؿ فى التعرؼ عمى العكامؿ المحددة    

لسرعة دكراف النقكد، كما يعقد ىذه القضية أكثر ىك عدـ كجكد اتفاؽ عمى تمؾ المحددات كلا عمى سمكؾ 
مالية فى مسألة كيفية تحقيؽ سرعة دكراف النقكد، كخاصة عندما لا يكجد اتساؽ بيف السياسة النقدية كال

كعميو يمكف القكؿ أف النظريات اختمفت فى تفسير سرعة دكراف النقكد  4الإستقرار فى النشاط الإقتصادل.

                                                           
0- Bordo, Michael D, and Lars Jonung, The Global Velocity Curve, 1952-1982, National Bureau of Economic 
Research, Working Paper no 2074, Cambridge, Mass, November, 1986, PP1.online in october 2014.  

َ، 5112ٌٍطجبعخ،  رٛصيك رغشثخ اٌغٛداْ فٝ ِغبي اٌّصبسف ٚاٌّؤعغبد اٌّبٌيخ الإعلاِيخ، ِخطط إداسح اٌغيٌٛخ إٌمذيخ ٚاٌزّٛيٍيخ، داس اٌغذاد  -5

 .05ؿ
 .09رٛصيك رغشثخ اٌغٛداْ فٝ ِغبي اٌّصبسف ٚاٌّؤعغبد اٌّبٌيخ الإعلاِيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ -2

4 - Rittter and Sliber, the Velocity of Money, OP, CIT, P 16. 
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ذاتيا كاختمفت فى طرؽ احتسابيا، كبذلؾ تشعبت محددات سرعة دكراف النقكد كيمكف كصفيا بأنيا متعددة 
 يناميكية.    كمتجددة كمرتبطة بالتغيرات التى تتميز بالد

النقكد مف جانبيا كمتغير فاعؿ كميـ فى أل اقتصاد نجده يتأثر بالكثير مف العكامؿ كالمتغيرات تارةن    
كيتأثر بيا تارةن أخرل كذلؾ ضمف تنسيؽ تشابكى فى الإقتصاد، كفى كاقع الأمر ىناؾ الكثير مف العكامؿ 

دكراف النقكد، منيا ماىك نكعى كمنيا ماىك  التى لايمكف حصرىا كالإلماـ بيا تعمؿ عمى تحديد سرعة
كمى. كبصكرة عامة يمكف تقسيـ أىـ العكامؿ المحددة لسرعة دكراف النقكد إلى أربعة مجمكعات رئيسة 

 عمى النحك التالى:
 ستخدام النقود وسرعة دورانيااالعوامل التى تؤثر عمى كفاءة  -أولا 
يمكف أف تعزل العكامؿ التى تؤثر عمى كفاءة استخداـ النقكد، كبالتالى عمى كمية النقكد اللبزمة لإجراء    

لى العكامؿ السمككية. كذلؾ مف خلبؿ الزيادة فى السرعة  المعاملبت إلى جممة مف العكامؿ التقنية كالفنية كا 
لى التحسينات فى التى يمكف بمكجبيا نقؿ النقكد لأغراض تسكية المدفكعات فى مناط ؽ بعيدة كنائية، كا 

الإتصالات كالمكاصلبت، ككميا عكامؿ ستؤدل إلى كفاءة أكبر فى استخداـ النقكد كبالتالى إلى زيادة 
 كما يمى:سرعة دكرانيا. كيمكف تناكؿ ىذه العكامؿ 

 العوامل التقنية والفنية -1
تكحى بأف استمرار التجديد فييا تظير اتجاه ىذه العكامؿ مثؿ الإبتكارات المالية كأنظمة الدفع التى    

فإف الإبتكار المالى ىك تمامان عممية عكسية لعممية  (ما)تصاعدل فى معدؿ دكراف النقكد. كعمى نحك 
تحكؿ الإقتصاد إلى النقكد، كما أنو جزء مف عممية استخداـ النقكد بشكؿ أكفأ. كمع أف التحكؿ المتزايد إلى 
اقتصاد النقكد يرفع حجـ أرصدة المعاملبت نسبة إلى الدخؿ إما مف خلبؿ تسريع تنفيذ المدفكعات أك 

كفى حيف أنو ليس ىناؾ اختلبؼ حكؿ الأثر  ثر جاذبية إلى كسيمة المدفكعات المستخدمة.بتقديـ بدائؿ أك
كسيمة دفع محددة، فإف المشكمة ليذه الفرضية العامة أنو يتعذر كالرئيس للئبتكار المالى عمى سرعة دكراف 

عمى سبيؿ المثاؿ، فمف اختبارىا. كيتطمب الأمر إيجاد متغير يمكف اعتماده مؤشران لكثافة عممية الإبتكار. ك 
أف رقـ تحكيلبت  ((Kimball 1980, and Dotsy 1984خلبؿ بيانات الكلايات المتحدة  كجد كؿ مف 

نقكد. كمع ذلؾ فلب يمكف اعتبارىا دليلبن الأمكاؿ الإلكتركنية لو قدرة تفسيرية فى تقديرات الطمب عمى ال
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ككبيرة مف المبتكرات يمكف أف يككف لكؿ منيا  إذا أخذ فى الإعتبار أنو قد تكجد مجمكعة مختمفة عامان 
  1كمف حيث المدة أثر محدكد عمى سرعة دكراف النقكد.

 العوامل السموكية -3
العكامؿ السمككية تتمثؿ فى عادات كنظـ الدفع السائدة فى المجتمع، كىى عكامؿ ذات طبيعة مؤسسية    

Institutional Factors الطكيؿ. كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ مايمى:يظير ليا أثر إلا عمى المدل لا 
 Frequency of paymentsمدى تكرار عمميات الدفع والإستلام  -أ

يتعمؽ ىذا العامؿ بالكحدة الزمنية التى يتـ فييا تكرار عممية استلبـ الدخؿ، فكمما قصرت فترة استلبـ    
ا، أل استخداـ أكفأ لمنقكد كبالتالى )الدفع( أدل ذلؾ لإنخفاض متكسط الأرصدة النقدية المحتفظ بي الدخؿ

 2شيرل. أـ  زيادة سرعة دكراف النقكد. كيقصد بذلؾ الطريقة التى يتـ بيا دفع الأجكر، يكمى، اسبكعى
 Regularity of Incomeمدى انتظام الدخل  -ب 

ستلبـ الدخؿ فإف المجتمع مستقران نسبيان فى فترات ذا كاف انتظاـ الدخؿ أك عدـ إنتظامو. إانعنى بذلؾ    
لو الحرية فى إنفاقو قبؿ أف يحيف مكعد الإستلبـ التالى، أل الميؿ إلى إبقاء الأرصدة النقدية فى حدىا 

شيريان أدل دخؿ يكميان بدلان مف اسبكعيان أك أل إذا كاف استلبـ ال 3الأدنى كبالتالى زيادة سرعة دكراف النقكد.
ستلبـ اكالعكس إذا كانت فترات  تالى زيادة سرعة دكراف النقكد.كبال ،ذلؾ لقصر متكسط فترة استقرار النقد

الدخؿ غير منتظمة سيحتفظ المجتمع بالنقكد للئحتياط لحالة عدـ التأكد لإستلبـ دخكليـ كبالتالى تقؿ 
 4سرعة دكراف النقكد.

  Habits of Payment طريقة وعادات السداد -ج
النقكد، فطريقة الدفع بالأقساط مثلبن تجعؿ مف الممكف تكرار  يعتبر عاملبن ميمان فى تحديد سرعة دكراف   

 5استخداـ نفس كحدة النقد فى حيف سداد النقكد دفعة كاحدة يؤدل لخفض سرعة دكراف النقكد.
 
 

                                                           
1- Neumann, Manfred J. M, and Wesche, Katrin, Divergent Trends in the Velocity of Money Information and 
Coordination of Economic Activities, University of Bonn, Germany, Discussion Paper No. B-320, 1995, P4. 

 .90َ، ؿ0895عبِٝ خٍيً، الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، اٌطجعخ اٌضبٔيخ، ؽشوخ وبظّخ ٌٍٕؾش ٚاٌزشعّخ ٚاٌزٛصيع، اٌىٛيذ،  -5

 .52عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ عجذاٌٛ٘بة،ٌٙت عطب  -2

 .21اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، -2

 .90الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عبِٝ خٍيً، -2
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 درجة التنسيق أوالتوافق بين المقبوضات والمدفوعات النقدية -د
تخفيض متكسط الأرصدة اللبزـ الإحتفاظ بيا ستخداـ النقد متسقان مع إنفاقو فذلؾ يؤدل إلى اإذا كاف    

كبالتالى زيادة سرعة دكراف النقكد، كتنسيؽ المقبكضات كالمدفكعات النقدية يعرؼ بالتدخؿ فى المدفكعات، 
ذا كاف دفع الفكاتير بعد استلبـ الدخؿ بفترة قصيرة إلتنسيؽ مثلبن فى دفع الفكاتير. فكيتضح ذلؾ مف ا

كالعكس صحيح  .ة النقدية لمفترة القادمة كبالتالى زيادة سرعة دكراف النقكدسيؤدل ذلؾ إلى خفض الأرصد
إذا كانت الفكاتير تدفع بعد فترة طكيمة مف استلبـ الدخؿ. ىذا العامؿ يظير أثر مباشر فى حالة التضخـ 

الأفراد  ىنا يحتفظ .الجامح حيث أف الدفع يككف متكرران كالقكة الشرائية لمنقكد غير ثابتة بؿ فى انخفاض
 1بحد أدنى مف الأرصدة النقدية كبالتالى تزداد سرعة دكراف النقكد بصكرة سريعة.

  Rapidity of Money Transportسرعة نقل النقود  -ىـ
سرعة انتقاؿ النقكد كالشيكات تؤدل إلى زيادة سرعة دكراف النقكد، كما أف تطكر كسائؿ النقؿ كالإتصاؿ    

 2التبادلية كمف ثـ تزداد سرعة دكراف النقكد. فى الإقتصاد يكسع العمميات
العكامؿ جميعيا تؤدل إلى انخفاض فى متكسط الأرصدة النقدية المحتفظ بيا، مما سيعنى تمؾ    

استخدامان أكفأ لمنقكد، كالذل سيؤدل بدكره إلى ارتفاع فى سرعة دكرانيا الأمر الذل سيتطمب تخفيضان عامان 
 3لفترات الدفع.

 العوامل التى تؤثر عمى تكمفة الإحتفاظ بالنقود وسرعة دورانيا -ثانياا 
تتعدد العكامؿ التى تؤثر عمى تكمفة الإحتفاظ بالنقكد كلكف أىميا ىى معدلات الفائدة كالمستكل العاـ    

 كتقمبات سعر الصرؼ. كيمكف تكضيح العلبقة بينيـ كسرعة دكراف النقكد كما يمى: -التضخـ -للؤسعار
 Chang in Interest Rates ات فى أسعار الفائدةالتغير  -1
عادة ما تتزامف فترات ارتفاع معدلات الفائدة عمى بدائؿ النقكد كالكدائع الزمنية كالسندات الحككمية مع    

فترات تزايد نشاط الأعماؿ، كىذا ستدفع بالأفراد نحك الإقتصاد فى أرصدتيـ النقدية لتكمفة الفرصة البديمة 
Opportunity Cost تدر عائدان بالمقارنة بعكائد المكجكدات غير رتفعة للئحتفاظ بالنقكد كالتى لاالم

                                                           
 .52عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ عجذاٌٛ٘بة،ٌٙت عطب  -0

 .21اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، -5

 .52ِشعع عجك روشح، ؿ عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -2
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النقدية. كمف ىنا يميؿ الأفراد إلى تخفيض أرصدتو النقدية بدلان مف تفضيؿ السيكلة، كمف ثـ يؤدل ذلؾ 
 1بدكره إلى زيادة سرعة دكراف النقكد.

بصكرة أخرل فإف الطمب عمى النقكد ترتبط بعلبقة عكسية مع أسعار الفائدة، فقد لاحظ بعض    
 عة الحدية مف امتلبؾ النقكد كمما زاد سعر الفائدة.فالإقتصاديكف تناقص المن

كما أف ارتفاع أسعار الفائدة أثناء الإنتعاش الإقتصادل كانخفاضيا خلبؿ فترة الرككد تفسر كذلؾ سمكؾ    
رعة دكراف النقكد أثناء الدكرات التجارية، لأف زيادة سرعة دكراف النقكد أثناء الإنتعاش الإقتصادل يعنى س

زيادة أكبر فى التدفقات النقدية فى كقت تتجو فيو السمطات النقدية إلى اتباع سياسة نقدية متشددة لمحد مف 
لنقدية إلى اتباع سياسة تكسعية لزيادة معدؿ نمك عرض النقد، أما فى فترة الرككد التى تميؿ فيو السمطات ا

نمك النقد، فإف سرعة دكراف النقكد تميؿ نحك الإنخفاض نسبة ليبكط معدلات الفائدة، مما يعنى أف التدفؽ 
 Gadhart))النقدل سكؼ لف يرتفع إلى المستكل الذل ترغبو السمطات النقدية. لذلؾ فإف الإقتصادل 

 2النقكد كبالتالى سرعة دكراف النقكد تستجيب لمتغير فى سعر الفائدة.بدكره كجد أف دالة الطمب عمى 
إلا أف ىناؾ البعض الآخر يرل أنو لايكجد أثر تاـ لسعر الفائدة عمى سرعة دكراف النقكد، لأف سعر    

، كلذلؾ ليس مف الضركرل أف تتأثر ةالفائدة تتأثر بالتكقعات حياؿ التغيرات فى مستكل الأسعار المحمي
  3ة دكراف النقكد بسعر الفائدة.سرع
 سعارالتغيرات فى المستوى العام للأ -3

تعد المستكل العاـ للؤسعار أحد أىـ العكامؿ التى يمكف أف تؤثر عمى سرعة دكراف النقكد عمى المدل     
القصير كالطكيؿ معان، مف خلبؿ تأثيرىا عمى تكمفة الإحتفاظ بالنقكد. إذ أف ارتفاع المستكل العاـ 

يؤدل إلى  -تضخـ المتكقعال -ذا تكقع الجميكر زيادة فى الأسعار مستقبلبن أك إ -التضخـ  -للؤسعار
انخفاض فى القيمة الحقيقية لمقكة الشرائية لمنقكد، كمف ثـ عدـ تفضيؿ الأفراد الإحتفاظ بالنقكد، كسيؤدل 
ذلؾ حتمان إلى زيادة سرعة دكراف النقكد كذلؾ لأف الجميكر سيزيد مف المشتريات كالعكس صحيح. 

فع سرعة دكراف النقكد كىذا الإرتفاع إذا عزز بتكقعات أخرل كبالتالى يندفع الأفراد لشراء السمع كبالتالى ترت

                                                           
 .58عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0

2- C.A. Gadhart, Money Information and Uncertainly, Macmillan and Education LTD, 1989, p 96. 
 .92ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿإٌمٛد ٚاٌّصبسف  ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -2
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مما يؤدل إلى انخفاض الأرصدة النقدية المحتفظ بيا  ،بالإرتفاع سيؤدل إلى تفضيؿ السمع بدلان عف النقكد
 1كمف ثـ ترتفع سرعة دكراف النقكد كتككف عاملبن معززان لمضغكط التضخمية فى الإقتصاد.

ف التضخـ يؤثر عمى سرعة دكراف النقكد مف خلبؿ تأثيره عمى كمفة الفرصة أ (Short)كىنا يشير    
البديمة للئحتفاظ بالنقكد، لأف ارتفاع الأسعار كتدىكر قيمتيا الحقيقية، يجعؿ الأفراد يشتركف الأصكؿ 

 2قكد.الأخرل كالعقارات كالذىب مثلبن لأنيا لا تتأثر بشدة بالتضخـ، كتككف النتيجة زيادة سرعة دكراف الن
يمكف أف ينظر للآثار التى يتركيا التضخـ عمى تكمفة الإحتفاظ بالنقكد بمثابة ضريبة عمى الأرصدة بذلؾ ك 

 النقدية الحقيقية.
أف المستكل العاـ للؤسعار مف المتغيرات الإقتصادية الميمة التى لا يمكف إغفاليا لككنيا ذات أثر عمى    

المتغيرات الإقتصادية كالنقدية الأخرل، كتعد حمقة الكصؿ بيف المتغيرات الإقتصادية كالنقدية نظران 
المالية المتطكرة فإف التضخـ المتكقع  لإرتباطيا الشديد بأسعار الفكائد المصرفية. ففى الدكؿ ذات الأسكاؽ

سينعكس عمى معدلات الفائدة الإسمية التى ترتفع مع التكقعات التضخمية لتعكيض الدائنيف عمى انخفاض 
القكة الشرائية. مما يعنى أف معدؿ التضخـ المتكقع كمعدؿ الفائدة الإسمية ليما تأثير مترابط عمى الطمب 

كبالتالى عمى سرعة دكراف النقكد، بعكس الدكؿ التى ليس لدييا أسكاؽ مالية  عمى الأرصدة النقدية الحقيقية
متطكرة. ففى الدكؿ ذات الأسكاؽ المالية المتطكرة كالتى تتحرؾ فييا معدلات الفائدة بحرية تعبيران عف 

عنى أف التضخـ المتكقع فإف معدلات الفائدة الإسمية ستمثؿ تكمفة الفرصة البديمة للئحتفاظ بالنقكد، بم
الأفراد يمكنيـ القياـ  بالعمميات الإستثمارية مقابؿ معدلات الفائدة ىذه. أما فى الأسكاؽ المالية غير 

ترتفع لمتعبير عف التضخـ رقابة بحيث أف معدلات الفائدة لاالمتطكرة كالتى تخضع فييا معدلات الفائدة لم
الإحتفاظ بالنقكد عند ارتفاع المعدؿ المتكقع  المتكقع، فإف الأفراد سيتجيكف إلى اقتناء السمع بدلان مف

القاعدة التى يمكف بمكجبيا التقرير ما إذا كاف سيتـ  Franco Modigliani))لمتضخـ. كيقدـ الإقتصادل 
ادخاؿ معدؿ الفائدة الإسمى أـ معدؿ التضخـ المتكقع كأحد المحددات التى تؤثر عمى الطمب عمى 

الى عمى سرعة دكراف النقكد كما يمى: إذا زاد معدؿ الفائدة الإسمى عف الأرصدة النقدية الحقيقية، كبالت
معدؿ التضخـ المتكقع فإف معدؿ الفائدة الإسمى يجب أف ينظر إليو بإعتباره يمثؿ تكمفة الإحتفاظ بالنقكد. 

                                                           
 .21اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، -0

2 - B. K. Short, The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies ,OP, CIT, P 95. 
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ى أما إذا زاد معدؿ التضخـ المتكقع عف معدؿ الفائدة الإسمى فإف معدؿ التضخـ المتكقع سينظر إليو ف
 1ىذه الحالة بإعتباره يمثؿ تكمفة الإحتفاظ بالنقكد.

إف أثر الأسعار عمى سرعة دكراف النقكد ىك أمر كارد مف الناحية النظرية، كلكف مف الناحية العممية    
يدكر جدؿ حكلو، ففى دراسة فى مطمع السبعينيات عف أثر التضخـ عمى سرعة دكراف النقكد فى دكؿ 

كجكد أثر لمتضخـ عمى سرعة دكراف النقكد، كلكف دراسة رمزل زكى عف سرعة  أمريكا اللبتينية، ثبت
ـ، تبيف مف خلبليا أف مصر شيدت 1977-1970دكراف النقكد فى جميكرية مصر العربية، لمفترة 

مرة فى  3.75ارتفاعان فى معدؿ التضخـ كلكف قابمو انخفاض فى سرعة دكراف النقكد، حيث انخفضت مف 
ـ، كتبرير ذلؾ أف الزيادة فى كمية النقكد لـ يصاحبيا زيادة 1977مرة فى العاـ  2.45ى ـ، إل1970العاـ 

فى سرعة دكراف النقكد لعدـ رغبة الأفراد فى اكتناز النقكد، كلذلؾ جاء الإستنتاج أف سرعة دكراف النقكد فى 
 2مصر لـ تساىـ فى رفع معدلات الأسعار أيضان.

 Chang in Exchang Rates    تقمبات سعر الصرف -2
تشمؿ المقاييس ذات الصمة بالمخاطر كمعدؿ العائد، مستكيات كقابمية تغير أسعار الصرؼ الفكرية    

كالآجمة ككذلؾ قابمية تغير الفرؽ بيف معدلات التضخـ المحمية كمعدلات الفائدة كالأدكات المالية المقكمة 
كسرعة تداكؿ ىذه  (ما)تقمبات سعر صرؼ العممة فى بمد كتعد العلبقة عكسية بيف  بالعممة المحمية.

العممة، خاصة فى الظركؼ التى يمكف معيا افتراض الإحلبؿ بدرجة كبيرة بيف العملبت المختمفة، فإذا 
فإف ذلؾ يجعؿ مف الإحتفاظ بو أمران مرغكبان فيو، كبالتالى يزداد  (ما)ارتفع سعر الصرؼ الحقيقى لعممة 

 تنخفض سرعة دكرانو. الطمب عميو كمف ثـ
تقمبات متزامنة لسرعة دكراف النقكد حدثت ـ 1980فى العاـ لاحظ أنو  ((Bruce Brittainالإقتصادل    

فى عدد مف الدكؿ بشكؿ رئيس منذ انييار اتفاقيات بريتكف ككدز لأسعار الصرؼ الثابتة، كيرل أنو يجب 
. كأحد المبررات الممكنة لحدكث ىذه التقمبات مع التقمبات فى أسعار الصرؼ العائمة (ما)ربطيا بشكؿ 

                                                           
، اٌعذد 00صشح عٍٝ عشعخ رذاٚي إٌمٛد فٝ الأسدْ، ِغٍخ اثؾبس اٌيشِٛن، عٍغٍخ اٌعٍَٛ الإٔغبٔيخ ٚالإعزّبعيخ، ِغٍذ اٌّمبثٍخ عٍٝ، اٌعٛاًِ اٌّؤ -0

 .200َ، ؿ0882، 2

َ، 0891سِضٜ صوٝ، ِؾىٍخ اٌزةخُ فٝ ِصش، أعجبثٙب ٚٔزبئغٙب ِع ثشٔبِظ ِمزشػ ٌّىبفؾخ اٌغلاء، اٌٙيئخ اٌّصشيخ اٌعبِخ ٌٍىزبة، اٌمب٘شح،  -5
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المنتظمة ىك أف الطمب عمى أل عممة محمية منفردة قد يعكس طمبان عمى النقكد مقرر حيازتيا فى محفظة 
 1عملبت متنكعة.

  Business Cycle  الدورة التجارية -2
فى ظؿ الركاج الاقتصادل تزداد المعاملبت كبالتالى تزداد سرعة دكراف النقكد كالعكس فى فترات    

ذا الأثر يظير فى السياسات النقدية بصكرة مباشرة حيث أنو فى حالة الإنتعاش أك الركاج تتبع الكساد، كى
، كالعكس فى ةعالي ةالمتدفقالسمطات النقدية سياسة لمحد مف نمك العرض النقدل، لأف الأرصدة النقدية 

بينما سرعة دكراف النقكد منخفضة، كبالتالى لف  ةحالة الكساد ستميؿ السمطات النقدية نحك سياسة تكسعي
   2يرتفع التدفؽ النقدل إلى الحد المطمكب مف قبؿ السمطات النقدية.

 التغيرات المؤسسية فى النظام المالى وسرعة دوران النقود -ثالثاا 
تعد المصارؼ التجارية مف أىـ المحركات الإقتصادية فى البمد كذلؾ لككنيا أحد المصادر الرئيسة    

لمتغيرات فى عرض النقكد. بالإضافة إلى دكرىا فى خمؽ النقكد مف خلبؿ تشغيؿ الأرصدة النقدية العاطمة 
عادة تكزيعيا بينيـ بصكرة أكثر فاعمية.  بحكزة الأفراد كا 

نتشاره فى المدف كالقرل، كمدل تطكر عادات الأفراد المصرفية  إف درجة تقدـ    الجياز المصرفى، كا 
ككثافة استخداميـ لمكسائؿ المصرفية المتاحة، كالتدابير المصرفية فى المجتمع التى تصكغ النظاـ 
 المصرفى، كميا عكامؿ يمكنيا أف تؤثر فى سرعة دكراف النقكد لما ليا مف تأثير عمى متكسط الأرصدة
النقدية المحتفظ بيا لدل الأفراد. بالإضافة إلى نكعية السياسات الإئتمانية لممصارؼ كدرجة تساىميا فى 

 الإقراض التى يمكف أف تضاؼ كأحد العكامؿ التى تؤثر فى سرعة دكراف النقكد.
د النقدية لذا فإف تتبع التأثير الذل تتركو التغيرات فى معدلات الفائدة المصرفية عمى أرصدة الأفرا   

كماتنطكل عميو مف آثار عمى تركيب كؿ مف المكجكدات كالمطمكبات لدل الجياز المصرفى مف خلبؿ 
مؤشرات يمكف الإستدلاؿ بيا فى مدل تأثيرىا عمى سرعة دكراف النقكد، كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ: نسبة 

ارؼ إلى عرض النقكد، كالنسبة الكدائع الزمنية إلى الكدائع الجارية أك نسبة النقد المتداكؿ خارج المص
مابيف قركض المصارؼ التجارية إلى استثماراتيا فى الأكراؽ المالية أك حجـ القركض المقدمة مف الجياز 

                                                           
0- Dornbusch, R, and Fisher, Stanley, Macro Economies, McGraw Hill, Third Edition, 1984, P277. 
https://www.amazon.comدخٛي اٌّٛلع، ديغّجش 5102َ. ربسيخ  

 .58الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿعشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ  ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5
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المصرفى لمقطاع الخاص، بالإضافة إلى الدكر الذل يمعبو نمك عدد المصارؼ التجارية كانتشارىا فى 
 المدف كالقرل كيمكف تناكؿ أىميا فيما يمى:

   Bank Portfolio Compositor درجة التطور المالى وتركيب محفظة المصارف التجارية -1
ىنا يجب الكقكؼ عند أثر معدلات الفائدة المصرفية عمى أرصدة الجميكر كبالتالى تركيب المكجكدات     

 Composition Of كالمطمكبات لدل الجياز المصرفى. كىنا نشير إلى تركيب احتياجات المصرؼ
Bank Liabilities   مانجد الجميكر يحتفظ بمكجكداتو السائمة فى شكؿ نقكد ككدائع زمنية،  لأنو عادةن

ذلؾ فى تحكؿ الكدائع الجارية إلى الزمنية كيظير  فأل ارتفاع فى معدلات الفائدة يؤدل إلى زيادة الكدائع
إلى مستكاه السابؽ كىذا الخمؽ كدائع زمنية يؤدل إلى تكسع فى منح القركض كبالتالى يعكد عرض النقكد 

كبالتالى تككف سرعة دكراف النقكد فى  ،لمنقكد عف طريؽ منح القركض سيكجو إلى التداكؿ النقدل لمتنشيط
ككمما زاد تطكر السكؽ المالية، زادت البدائؿ البديمة لمنقكد كالأصكؿ  .مستكل أعمى مما كانت عميو ابتداءان 

 Bordo & Jonung))لمالى أمر صعب. كيرل كؿ مف الأخرل، كلكف قياس درجة التطكر ا
، أف نسبة العممة المتداكلة خارج المصارؼ إلى إجمالى عرض النقكد يمكف أخذىا كمؤشر 1981,1990

ـ مؤشران آخر ىكنسبة 1980فى العاـ  (Aghevli)لمتطكر المالى فى الإقتصاد. فى حيف أخذ الإقتصادل 
نسبة عرض النقكد بتعريفيا أك  دائع تحت الطمب كالكدائع الزمنيةالنقكد خارج المصارؼ إلى إجمالى الك 

التى تخدـ كمؤشر لإستخداـ النقكد فى الإقتصاد، كمف  M2إلى عرض النقكد بتعريفيا المكسع  M1الضيؽ 
المتكقع انخفاض ىاتيف النسبتيف مع انتشار النشاط المصرفى التجارل. فمع حدكث التطكر المالى يجب 

النسبة. كستمثؿ الإشارة السالبة لممعامؿ أثران إيجابيان لمتطكر المالى عمى سرعة دكراف أف تنخفض ىذه 
 1النقكد. كيمكف استخداـ أحد ىذيف المتغيريف كمتغير بديؿ لتقييـ درجة التطكر المالى.

لذلؾ يمكف القكؿ بأف تطكر الجياز المصرفى كتطكر العادات المصرفية يخفض مف الطمب عمى النقكد    
يزيد مف سرعة دكرانيا، لأف انتشار بطاقات الإئتماف كالشيكات سيزيد مف سرعة دكراف النقكد عمى أساس ك 

أف ىذه الأدكات تزيد مف الكدائع الزمنية كالتكفير كقدرة البنكؾ فى منح القركض كالإستثمارات المالية مما 
 2يزيد مف الإنفاؽ كبالتالى يزيد سرعة دكراف النقكد.

                                                           
 .25عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0

 .22عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5



96 

 

 The Composition of Banks Assets الإئتمان وتركيب موجودات المصرف التوسع فى -3
عندما يككف الإئتماف متاحان بشكؿ كافر كيمكف الحصكؿ عميو بيسر، تقؿ رغبة المؤسسات كالمستيمكيف    

فى حيازة النقكد. كعمى العكس إذا انكمش الإئتماف كتعذرت امكانية الحصكؿ عميو ستزيد رغبة المؤسسات 
ستيمكيف فى حيازة النقكد. إف عرض النقكد فى النظاـ المالى  يؤثر عمى تفضيؿ كرغبة حيازة أك عدـ كالم

حيازة النقكد. فعندما يزيد عرض النقكد كتصبح لدل النظاـ المالى أرصدة نقدية كبيرة مف خلبؿ عممية 
حيف بشكؿ كافر. كيحدث إيجاد النقكد السريعة سيزيد معدؿ دكراف النقكد. كتصبح القركض كالإئتماف متا

العكس خلبؿ فترات الرككد الإقتصادل حيث يتقمص عرض النقكد نتيجة التأخر فى سداد القركض، أك 
نكماش معايير الإئتماف كذلؾ لأف البنكؾ تقمؿ مف منح  .عدـ الكفاء بالإلتزامات، أك إفلبس المصارؼ، كا 

الإئتماف كيتـ التعكيض عف ذلؾ بشراء السندات الحككمية، مما يؤدل إلى انخفاض سرعة دكراف النقكد، 
كسيتمخض عف ىذه العممية ارتفاع اسعار السندات كانخفاض فى معدلات الفائدة، مما يزيد مف الطمب 

صة مقبمة، كىذا الإحتجاز لمنقكد سيؤدل إلى ىبكط عمى النقكد للئحتفاظ بيا بصكرة عاطمة لإغتناـ فر 
سرعة دكراف النقكد، بؿ كيذىب البعض إلى أف سرعة دكراف النقكد ىى دالة لمعدؿ الفائدة كالتغيرات فى 

  1تركيب محفظة البنؾ.
فى حالة الكساد الإقتصادل يعمد المستيمككف كالمؤسسات إلى الإحتفاظ بالنقكد لرغبتيـ  بصكرة عامة    

بأف يككنكا قادريف عمى الكفاء بإلتزاماتيـ مف المدفكعات عند استحقاقيا. كلذلؾ ينخفض معدؿ دكراف النقكد 
مف خلبؿ النسبة مابيف قركض  فى الإقتصاد مع تزايد الرغبة بحيازة النقكد. كيمكف قياس ىذا المتغير

ـ القركض المقدمة مف الجياز المصارؼ التجارية إلى استثماراتيا فى الأكراؽ المالية أك مف خلبؿ حج
 المصرفى لمقطاع الخاص إلى إجمالى الكدائع.  

يث يرل ىنالؾ جدؿ حكؿ حساسية سرعة دكراف النقكد لمتغيرات فى تركيبة محفظة المصارؼ التجارية ح   
 لف يؤثر عمى سرعة دكراف النقكد لأف الكدائع الجارية ىى مكاف مؤقت لمقكة ةالنقديكف أف تركيب المحفظ

)شراء الشرائية الإنفاقية أل ىى النقكد المعده للئنفاؽ فإف الطريقة التى يتـ بمكجبيا خمؽ العرض النقدل 
سندات أك منح قركض( لف يؤثر عمى تعبئة الأرصدة النقدية العاطمة كبالتالى لف يؤثر عمى سرعة دكراف 

المحفظة يؤثر عمى سرعة دكراف النقكد  النقكد أك السياسات النقدية. بينما يرل الإئتمانيكف أف تغير تركيب
                                                           

 .22ع اٌغبثك، ؿاٌّشع -0
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مف خلبؿ التأثير عمى قرارات الإنفاؽ فى الأجؿ القصير، فمثلبن زيادة نسبة القركض التجارية كالصناعية 
 1إلى المكجكدات الكمية ستؤدل إلى زيادة الناتج القكمى الإجمالى كبالتالى زيادة سرعة دكراف النقكد.

 Banks Deployment   انتشار المصارف -2
 Irving) (Fisherايمكف كضع متغير عدد المصارؼ فى سياؽ نظرية سرعة دكراف النقكد التى كضعي   

أل شئ قد  بيف الأسباب الخارجية التى تؤثر عمى معدلات دكراف النقكدأدرج  حيث. ـ1911فى العاـ 
كنظاـ المصارؼ كعادات الناس فى الإستفادة مف النظاـ. كيعد  ،يسيؿ انتقاؿ النقكد مف شخص لآخر

كيسيؿ كيسيـ فى تسريع انتقاؿ النقكد مف شخص  انتشار فركع المصارؼ فى مختمؼ أرجاء البلبد ميمان 
لآخر، كعاملبن مشجعان فى تغيير الكعى المصرفى. كيمكف اعتبار أثر التكسعات المصرفية كانتشارىا عمى 

كد بأنو جزء مف عممية طكيمة إذا صح أف انتشار كتطكر الخدمات المصرفية خلبؿ القرف سرعة دكراف النق
ـ، 1969فى العاـ  ( (Darkeة بحسب الإقتصادلالأخير قد حققا زيادة فى سرعة دكراف النقكد المتداكل

افقيا كقد عممت المصارؼ التجارية بصكرة نشطة عمى تشجيع العادات المصرفية بيف الأفراد بإستغلبؿ مر 
 كتقديـ خدماتيا إلى مناطؽ جديدة.

فمثلبن أدل تكسع المصارؼ التجارية كزيادة فركعيا فى مختمؼ المدف إلى إقباؿ الأفراد عمى استخداـ    
الشيكات كأجيزة الصرؼ الآلى، كزيادة الكعى المصرفى، كاستخداـ الكدائع الجارية، نظران لحتمية اعتمادىـ 

ة عدد مرات دكراف الكدائع عمييا، كلسرعة كسيكلة استخداـ شبكة الصرؼ الآلى أل بمعنى آخر زياد
الجارية، كىى )سرعة دكراف نقكد ىذه الكدائع(. يضاؼ إلى ذلؾ كثرة الحسابات الجارية، ككبر حجـ 
المبالغ النقدية التى تكدع فييا نتيجة لتعدد المصارؼ التجارية، ككثرة فركعيا كبالتالى زيادة سرعة دكراف 

يؤدل إلى  زيادة تكفر كتحسيف نكعية المعمكمات المتاحة النقكد. كمف ناحية أخرل فإف إنتشار المصارؼ 
لممكدعيف، مما يبرز مزايا الإحتفاظ بكدائع جارية، كيقكد ىذا بالتالى إلى زيادة اىتماـ المكدعيف بالإستخداـ 
الأمثؿ للؤمكاؿ كالكدائع بمختمؼ أنكاعيا كمثؿ ىذه الممارسات تقكد إلى تعظيـ الإستفادة مف الكدائع 

  2ية، ككذلؾ تعظيـ الإستخداـ المتبع مف الكدائع الجارية، كبالتالى يزيد مف سرعة دكرانيا.الإدخار 

                                                           
 .22عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0

5- Short, B.K, The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies: Malaysia and Singapore; 
Central Banking Depatment, International Monetary Fund, Money and Monetary Policy in Less Developed 
Countries: Asurvey of Issues and Evidence, edited by Coasts Warren L Khhatkhate, Deena R; First Edition, 1980, 
Pergamon Press Ltd, England, P99. 
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أثبتت أف تطكر البنكؾ كانتشارىا يككف سببان فى زيادة سرعة دكراف  ((Shortلتأكيد ذلؾ فإف دراسة    
ـ زاد فييا سرعة دكراف النقكد 1966-1951النقكد فى عدد مف البمداف، ففى ماليزيا كسنغافكرة فى الفترة 

بسبب الزيادة السريعة فى عدد الفركع مما أدل إلى زيادة حجـ التسييلبت فى عدد مف البنكؾ كتكسع 
كالأفراد فى قبكؿ الشيكات لتسكية المدفكعات كىذا زاد مف امتلبكيـ لمكدائع الجارية كالإقتصاد فى  الشركات

مف صندكؽ النقد الدكلى أف ىناؾ علبقة  (Short)كقد استنتج  العممة، مما أدل لزيادة سرعة دكراف النقكد.
غافكرة لنفس فترة الدراسة أعلبه، قكية بيف عدد الفركع كمتغير مستقؿ كسرعة دكراف النقكد فى ماليزيا كسن

% باستخداـ عرض النقكد 94% باستخداـ عرض النقكد بالمعنى الضيؽ، ك91ككصمت تمؾ العلبقة إلى 
بالمعنى الكاسع، كلا بد مف الإشارة إلى أف تمؾ العلبقة القكية كالمكجبة بيف المتغيريف تقكـ عمى فرضية أف 

لنقكد بالمعنى الضيؽ مف خلبؿ تشجيع المكدعيف لمتحكؿ مف تكسع فركع البنكؾ يزيد مف سرعة دكراف ا
العممة كالكدائع الجارية إلى الكدائع الزمنية التى تزيد مف قدرة البنكؾ فى منح القركض كالتكسع فى 

 الإستثمار.
عف العكامؿ المؤثرة عمى الطمب عمى النقكد  (Garigill)نقلبن عف  (David Laider)فى دراسة قاـ بيا    
ـ، استنتج فييا أف زيادة الأسعار 1957-1891فى الكلايات المتحدة لمفترة  (V= 1/K)سرعة تداكليا أك 

كأف زيادة  .%1% يؤدل إلى زيادة الطمب عمى النقكد أك انخفاض سرعة دكراف النقكد بمعدؿ 10بمعدؿ 
النقكد بمعدؿ  % يؤدل إلى زيادة الطمب عمى النقكد أك انخفاض سرعة دكراف14الدخؿ الحقيقى بمعدؿ 

% يخفض مف الطمب عمى النقكد كيرفع مف سرعة 6.6% إلى 6%، كأف زيادة سعر الفائدة مف 1.4
%، كىذه الدراسة تتفؽ مع دراسات أخرل أشارت كذلؾ أف مع زيادة الدخؿ الحقيقى 1.6دكرانيا بمعدؿ 

  1.للؤفراد فإنيـ يرغبكف فى الإحتفاظ بكمية أكبر مف النقكد قياسان إلى دخميـ
 
 
 
 
 

                                                           
 .22إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿعشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ  ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0
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 العوامل الأخرى المؤثرة عمى سرعة دوران النقود -رابعاا 
 ىنالؾ عدة عكامؿ أخرل تؤثر عمى سرعة دكراف النقكد كذلؾ عمى النحك التالى:   
  State of Economic Developmentمرحمة نمو الإقتصاد -1
فى الغالب الأعـ نجد أف الجميكر فى الدكؿ النامية يتميز بمحدكدية احتياجاتو كمف ثـ فإف سرعة    

ذلؾ سرعة دكراف النقكد فيو تككف منخفضة بينما احتياجات جميكر الدكؿ المتقدمة فيى متعددة كمتنكعة ل
 1ع.رتفادكراف النقكد مرتفعة لأنو مع تطكر الإقتصاد تميؿ سرعة الدكراف النقدية للئ

 Barterمدى إنتشار نظام المقايضة فى الإقتصاد  -3
ذا فإ ،كما ىك معمكـ فإف المقايضة تعنى تبادؿ سمعة بسمعة أخرل دكف الحاجة إلى استخداـ  النقكد   

عاملبت قميمة للؤرصدة النقدية لأغراض الم ةف المجتمع يككف فى حاجإف (ما)كانت سائده فى اقتصاد 
كليذا العامؿ أثره فى المدل الطكيؿ  ،رتفاع سرعة دكراف النقكد كالعكس صحيحامما يؤدل إلى  ،كالمبادلات

 2لأنو يتكافؽ كالتغيرات الييكمية فى الإقتصاد.
 Incomeالدخل  -2
يعد متغير الدخؿ مف أىـ المحددات الرئيسة لسمكؾ سرعة دكراف النقكد، كلا تخمك أل دراسة أك بحث    

 مف التأكيد عمى أىمية ىذا المتغير، كمتغير رئيس كمحدد لسمكؾ سرعة دكراف النقكد.                     
المتغير كالعلبقة التى تربطو لكف ىنالؾ اختلبؼ بيف الإقتصادييف فى تحديد المقياس الأمثؿ ليذا    

بسرعة دكراف النقكد. فيعتقد بعض الإقتصادييف أف سمكؾ سرعة دكراف النقكد يرتبط بعلبقة مكجبة مع 
كمف  3كما فى الدراسات التطبيقية التى اجريت مؤخران. -إجمالى الناتج المحمى الحقيقى -الدخؿ الحقيقى

 (Chowdhury)يكف عمى دكؿ نامية كمتقدمة مثؿ دراسات تمؾ الدراسات التطبيقية التى قاـ بيا اقتصاد
ـ. حيث 1997فى العاـ  ((Owoyeـ، كدراسة 1991فى العاـ  ((McMillinـ، كدراسة 1990فى العاـ 

فى حيف ىناؾ مف  رتفاع الدخؿ الحقيقى يقؿ الطمب عمى النقكد كمف ثـ ترتفع سرعة دكراف النقكد.اب
حيث  -متكسط الدخؿ الفردل  -ذا المقياس ىك الدخؿ الدائـ أك الثركة يستخدـ مقياسان بديلبن عف ذلؾ، كى

نجد أف كجية النظر ىنا تقكؿ بأف إجمالى الناتج المحمى يعبر عف الدخؿ لمفترة الحالية، كأف سمكؾ 
                                                           

 .21ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ -0

 .29عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5

3 - A, E, Akinlo, Financial Development and the Velocity of Money in Nigeria, op, cit, p6. 
https://www.cbn.gov.ng .5102َربسيخ دخٛي اٌّٛلع، اثشيً     

https://www.cbn.gov.ng/
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المستيمؾ يعتمد عمى ثركتو أك دخمو الدائـ، كلذلؾ فإف الطمب عمى النقكد يتأثر بالدخؿ الدائـ كليس 
 لحالى.بالدخؿ ا

يؤثر سمكؾ سرعة دكراف النقكد خلبؿ فترة النمك الإقتصادل فى مدل السيطرة التى يمكف أف تمارسيا    
السمطة النقدية عمى المكارد المختمفة بدكف أف تسبب فى احداث التضخـ، أك فى زيادة معدلو. حيث يؤدل 

ليستبدلكىا  -ككف ىذه المكارد الإصدار النقدل إلى تسييؿ نقؿ قيمة المكارد مف الأشخاص الذيف يمم
إلى السمطة النقدية كالمصارؼ التجارية، كذلؾ طالما كانت تكمفة إنتاج النقكد تقؿ عف قيمتيا  -بالنقكد 

التبادلية. كتتـ عممية المبادلة ىذه عف طريؽ قياـ مالكى المكارد بتقديـ ىذه المكارد مف سمع كخدمات 
لمنقكد التى يرغبكنيا، كبالتالى تؤكؿ ىذه المكارد لتستخدـ فى التنمية  كأصكؿ مالية مساكية لمقيمة التبادلية

كفى ظؿ الظركؼ التى تككف فييا سرعة دكراف النقكد متناقصة كمتكسط الدخؿ الفردل  الإقتصادية.
الحقيقى متزايدان، فإف عمى السمطة النقدية أف تقكـ بإصدار مزيد مف النقكد، كتحصؿ فى المقابؿ عمى 

ثر عمى المكارد بدرجة أكبر مما لك كانت سرعة دكراف النقكد ثابتة أك متزايدة. كمف ىنا يمكف سيطرة أك
( عمى ملبحظة العلبقة العكسية بيف سرعة دكراف النقكد كمتكسط الدخؿ الفردل. كما فى دراسة )المقابمة

 1التى تبيف مف خلبليا كجكد تمؾ العلبقة فى عدد مف الدكؿ كمنيا الأردف.
ربما يعكد السبب فى تمؾ العلبقة السمبية بيف الدخؿ كسرعة دكراف النقكد إلى ارتفاع نسبة الإدخار إلى     

فى العاـ  Freidman))الدخؿ خلبؿ مرحمة التطكر الإقتصادل. كيزعـ بعض الإقتصادييف أمثاؿ 
المتغيريف، كأف ىذه ـ، أف ىذه العلبقة العكسية مكجكدة بيف ىذيف 1956فى العاـ  (Selden)ـ، ك 1911

جريت أُ فى نتائج الدراسات الثلبثة التى العلبقة سارية المفعكؿ فى الدكؿ الصناعية كالنامية، كذلؾ كما جاء 
دكلة،  51دكلة، كالثالثة غطت  37دكلة، كالثانية غطت  70عمى البمداف المختمفة، الدراسة الأكلى غطت 
نقكد كالدخؿ فى البمداف النامية ذاتيا ليست مكحدة كلا تحدث كلكف تمؾ العلبقة السمبية بيف سرعة دكراف ال

فى كؿ الأحياف، لأف تمؾ الدراسات أثبتت كجكد علبقة مكجبة بيف سرعة دكراف النقكد كالدخؿ فى ماليزيا 
 2ـ.1966-1951كسنغافكرة خلبؿ الفترة 

                                                           
 .209دساعخ عجك روش٘ب، ؿاٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ عشعخ رذاٚي إٌمٛد فٝ الأسدْ،   اٌّمبثٍخ عٍٝ، -0

2 - B. K. Short, The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies ,op, cit, p 96. 
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المتغيريف، كمف ىؤلاء  عميو فى فإف بعضان آخر مف الإقتصادييف يشكؾ فى ىذا الزعـ السالب بيف    
 ـ.1970فى العاـ  (Melitz & Correa)ـ، كالإقتصادل 1967فى العاـ  (Soligo)الإقتصادل 

مما سبؽ يمكف الإستدلاؿ بأنو لايكجد اتفاؽ بيف المفكريف الإقتصادييف عمى كضكح سمبية العلبقة بيف    
يحالؼ البعض النجاح فى تقدير أل علبقة متكسط الدخؿ الفردل الحقيقى كسرعة دكراف النقكد. كما أنو لـ 

بيف سرعة دكراف النقكد كمتكسط الدخؿ الفردل، مما حدا بالبعض الآخر إلى عدـ إعارة أل إىتماـ ليذه 
 العلبقة لإعتقادىـ بعدـ أىميتيا كلك إحصائيان عمى الأقؿ.

خلبصة القكؿ، أف سرعة دكراف النقكد لـ تنخفض بشكؿ متماثؿ فى علبقتيا مع متكسط الدخؿ الفردل،    
فى مختمؼ البمداف النامية التى درسيا الإقتصاديكف، كىذا يستكجب التيقف مف الفرضية القائمة بأف 

ائع فى مراحؿ النمك المؤسسات النقدية تستطيع ممارسة السيطرة عمى المكارد عف طريؽ التكسع فى الكد
 الإقتصادل فى ظؿ ظركؼ تناقص سرعة دكراف النقكد كتزايد متكسط الدخؿ الفردل.

 Distribution of Incomeتوزيع الدخل  -2
إذا كاف الدخؿ أغمبو فى أيدل الأغنياء، فإف الطبقات الغنية تحتفظ بالنقكد، كبالتالى تقؿ سرعة دكراف    

، فإنيـ سينفقكف كؿ أك أغمب الدخؿ كبالتالى ترتفع ةالفقير  غمبو لدل الطبقةالنقكد، بينما لك كاف الدخؿ أ
 1سرعة دكراف النقكد.

 Expectationsتوقعات الأفراد  -5
تتأثر سرعة دكراف النقكد بتكقعات الأفراد أك الجميكر حكؿ الحجـ المتكقع لمدخكؿ، لأنو إذا اعتقد    

فع فربما يؤدل ذلؾ إلى تخفيض امتلبؾ الأرصدة النقدية الناس أف دخكليـ فى المستقبؿ يمكف أف ترت
المحتفظ بيا قياسان إلى معدؿ الإنفاؽ الجارل، مما يزيد مف المعدؿ الجارل لمنفقات قياسان بالأرصدة النقدية 

 المحتفظ بيا كيرتفع بالتالى سرعة دكراف النقكد.
ا أسمفنا فسيدفع ذلؾ الأفراد إلى شراء السمع فى ذا تكقع الأفراد ارتفاع المستكل العاـ للؤسعار كمإأيضان    

 الفترة الحالية كتفضيميا عمى السيكلة النقدية مما يزيد الإنفاؽ كيزيد ذلؾ مف سرعة دكراف النقكد.
كارتفاع درجة مخاطر  ذا تكقع الأفراد ارتفاع أسعار الفائدة كانخفاض أسعار الأكراؽ الماليةإأما    

مف حيازة النقكد كيفضمكف السيكلة النقدية عمى الإستثمار فى الأكراؽ المالية كىذا نيـ يزيدكف إالإستثمار ف
                                                           

 .92الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عبِٝ خٍيً، -0
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بجانب أف التكقعات الإيجابية المستقبمية عف الدخؿ  بدكره يؤدل إلى انخفاض فى سرعة دكراف النقكد.
 سيزيد مف سرعة دكراف النقكد.  

 Quantity of moneyكمية النقود وعرضيا  -6
غراض التبادؿ زادت المجتمع فكمما قمت كمية النقكد لأتعتمد سرعة دكراف النقكد عمى كمية النقكد فى    

كعمى ذلؾ يعتمد التبرير النظرل لإدخاؿ متغير التقمب فى نمك عرض  سرعة دكراف النقكد كالعكس صحيح.
ـ، كالإقتصادل 1983فى العاـ  Mascaro & Meltzer))النقكد عمى آراء كؿ مف الإقتصادل 

Evans))  ـ، كيعتقد أف تزايد تقمب نمك عرض النقكد سيرفع إمكانية تغير معدؿ الفائدة 1984فى العاـ
كبالتالى يزيد مخاطر حيازة السندات. مما يؤدل إلى ارتفاع الطمب عمى النقكد كمف ثـ تراجع سرعة دكراف 

ـ الذل كافؽ بأف تزايد تقمب نمك النقكد فى الفترة التى 1984عاـ فى ال )لفريدماف(النقكد. كىناؾ رأل مماثؿ 
ـ عندما أعمف بنؾ الإحتياطى الفيدرالى الأمريكى تغيير آلية عممياتو مما أدل إلى 1979أعقبت أكتكبر 

ارتفاع مستكل عدـ الإستقرار، الذل أدل بدكره إلى ارتفاع الطمب عمى النقكد، كبالتالى انخفضت سرعة 
ـ، دليلبن بأف تقمب نمك النقكد يسبب تقمبان 1987فى العاـ   (Hall & Noble)نقكد. ككجد كؿ مف دكراف ال

 1فى سرعة دكراف النقكد.
  People Liquidity Preferenceتفضيل الجميور لمسيولة -7
ؿ ذا فضكمما كاف دافع الأفراد للئحتفاظ بالنقد عاليان، كمما انخفضت سرعة دكراف النقكد كالعكس إ   

الجميكر سيكلة أكبر، فإنيـ يحتفظكف بنقكد أقؿ كأرصدة عاطمة كبالتالى تككف سرعة دكراف النقكد عالية، 
 2أل أف سرعة دكراف النقكد تتأثر بعادات الأفراد الإدخارية كالإستيلبكية.

 Size of Propensity To Consumeحجم الميل للإستيلاك  -8
أنو كمما كاف الميؿ للئستيلبؾ كبير مع بقاء العكامؿ الأخرل عمى حاليا  )جكف مينارد كينز(أكضح    

كانت سرعة دكراف النقكد كبيرة، فالجميكر يصرؼ نسبة كبيرة مف الدخؿ عمى الإستيلبؾ كالعكس 
 3صحيح.

 

                                                           
0- Short, B.K; The Velocity of Money and Per Capita Income in Developing Economies, op. Cit; 101. 

 .92الزصبديبد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عبِٝ خٍيً، -5

 .92اٌّشعع اٌغبثك، ؿ -2
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 Money Reserve Stock of  أىمية الأرصدة الإحتياطية النقدية -9
أىمية الأرصدة النقدية لممنشآت تؤثر عمى سرعة دكراف النقكد، لأنو تحت دافع تعظيـ الربح لمنشآت    

تحتفظ بالحد الأدنى مف الإحتياطات النقدية لتستخدميا فى الفترة بيف حاجتيا إلى دفع  فإنيا الأعماؿ
لتالى فإف سرعة دكراف التكاليؼ كالإلتزامات كبيف حصكليا عمى الإيرادات مف حصيمة المبيعات كبا

 الأرصدة ستككف منخفضة.
  درجة العمق المالى والقوة المالية وحجم عممياتيا -11

              Financial Deepening and Degree of Monetization  
ذه يعتبر تطكر كانتشار كحدات الجياز المصرفى كالمؤسسات المالية ككعى الجميكر فى التعامؿ مع ى   

المؤسسات، عاملبن ميمان يؤثر عمى سرعة دكراف النقكد كالتى ىى عبارة عف دالة سمككية تعتمد إلى حد 
 1كبير عمى سمكؾ الجميكر كالمؤسسات المالية.

عميو ترل بعض الدراسات ربط سرعة دكراف النقكد بمستكل العمميات فى الأسكاؽ المالية أل عمميات    
سيـ. حيث أف زيادة حجـ كقيمة المعاملبت المالية يعنى زيادة الطمب عمى بيع كشراء الأكراؽ المالية كالأ

 النقكد كبالتالى انخفاض سرعة دكراف النقكد.
 Integration of Businessالتكامل التجارى  -11
كمما كانت المنشآت متكاممة عمكديان، أل تقكـ بالعمميات المتتالية لإنتاج السمع كمما انخفض الطمب    

رصدة النقدية كبالتالى ازدادت سرعة دكراف النقكد بعكس المنشآت المتكاممة أفقيان كىى التى تنتج عمى الأ
كيمكف ارجاع تمؾ الزيادة فى سرعة دكراف النقكد إلى أف زيادة التكامؿ  2مرحمة كاحدة فقط مف الإنتاج.

تحدث بينيا بدكف استخداـ الصناعى العمكدل أك الرأسى بيف المشاريع الإنتاجية سيسمح لمعمميات أف 
 3النقكد.

 
 
 

                                                           
 .20اٌعلالخ ثيٓ عشعخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌزةخُ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ ثذس اٌذيٓ ؽغيٓ عجشاٌٍخ، -0

 29ديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشح، ؿعشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصب ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5

 .92إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -2
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 Populationكثافة السكان  -13
 .ذل يرتبط بالطمب عمى النقكد، فعند زيادة السكاف يزداد الطمب عمى النقكدالسكاف معنيكف بالإنفاؽ ال   

 1كمف ثـ تزداد سرعة دكراف النقكد كالعكس بالعكس.
 Pursuances and Communications  المواصلات والإتصالت -12
زيادة سرعة المكاصلبت كالإتصالات تؤدل إلى سرعة نفاذ النقكد لغرض المدفكعات فتزيد سرعة دكراف    

 2النقكد.
 السودان  فىالتى تحدد سرعة دوران النقود  العواملأىم  -خامساا 

 يمى: كيكمف أىما فيماالسكداف  سرعة دكراف النقكد حددت تتعدد العكامؿ التى   
 Mode of Economicsنمط الإقتصاد  -أ
فعندما كاف  .أىميا الإقتصاد المدعكـ كالإقتصاد الحر ،الإقتصاد السكدانى بتقمبات فى أنماطو مرّ   

كلكف  .كبالتالى كانت سرعة الدكراف قميمة ،الإقتصاد مدعكمان كانت النقكد المطمكبة لأغراض التبادؿ قميمة
كبالتالى ارتفعت  ،جة لمنقكد التبادليةار السمع كالخدمات كازدادت الحسعار الإقتصاد ارتفعت أيعند تحر 

 سرعة دكراف النقكد.
 Mode of Tradesنمط التجارة  -ب
مف المعركؼ أف الإقتصاد السكدانى كاف رعكيان فى بداياتو يتعامؿ فى حدكد ضيقة بالماؿ، حيث أف    

مقايضة. كلكف مع تحكيؿ الإقتصاد مف رعكل إلى  المبادلات التجارية بيف الرعاة كالسكؽ كانت معاملبت
زراعى كحاجة الزراعة لمتمكيؿ كاف التحكؿ منعكسان عمى نمط المعاملبت مف مقايضة إلى حيث التعامؿ 
بالنقكد، كىنا نما قطاع التجارة كنمت الحاجة إلى النقد مما أدل إلى زيادة سرعة دكراف النقكد فى الإقتصاد 

 السكدانى.
 Populations Distributionالتوزيع الجغرافى لمسكان  -ج
يقصد بو تغير التركيبة السكانية فى رقعة جغرافية محددة كأف يزيد السكاف كيتطكر إجتماعيان فى    

مما أدل إلى زيادة الحراؾ السكانى نحك المدف الكبرل حيث نجد أف  ،السكداف خاصة فى مجاؿ التعميـ

                                                           
 .059إعّبعيً ِؾّذ ٘بؽُ، ِضوشاد فٝ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، ِشعع عجك روشٖ، ؿ -0

 .92عجك روشٖ، ؿإٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع  ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -5
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الكلايات سكانان. ىذا التغير فى التكزيع السكانى أدل إلى زيادة الطمب عمى النقكد  كلاية الخرطكـ ىى أكثر
 كانعكست ىذه الزيادة فى زيادة سرعة دكراف النقكد. ،فى كلايات بعينيا

 Bankes Dilatationالتوسع الجغرافى لمجياز المصرفى  -د
ركر الزمف تطكر العمؿ المصرفى كمع م ،كانت المصارؼ فى السكداف مكزعة فى المدف الكبرل فقط   

مما أدل لدخكؿ جزء مف النقكد المختزنة لدل الجميكر  ،كزاد الكعى المصرفى نسبيان كازداد عدد المصارؼ
 كبالتالى ازدادت سرعة دكراف النقكد. ،فى المنظكمة الإقتصادية

  Money Outside Countryتسرب النقود إلى الخارج  -ىـ
حيث يتـ التبادؿ التجارل  ،بو تسرب النقكد خارج السكداف إلى دكؿ مثؿ تشاد كاثيكبيا كغيرىما المقصكد   

كبالتالى تخرج كمية مف النقكد خارج  ،بيف ىذه الدكؿ كالسكداف بحيث يتـ التبادؿ التجارل بالعممة السكدانية
 عة دكراف النقكد.الدكلة مما يؤدل إلى تخفيض كمية النقكد فى الإقتصاد كبالتالى زيادة سر 

 Money Hoardingاكتناز النقود  -و 
تعنى حيازة النقكد كجعميا عاطمة كىى ظاىرة ملبزمة للئقتصاديات النامية حيث أف قمة الكعى المصرفى   

يؤدل إلى احتفاظو بالنقكد داخؿ الخزف الخاصة دكف استخداميا،  مصارؼفييا كعدـ ثقة الجميكر فى ال
 لنقدل كبالتالى تزداد سرعة دكراف النقكد.ذا يقمؿ مف العرض اكى
 Exchang Rateسعر الصرف  -ز
سعر الصرؼ ىك عدد كحدات العممة التى تساكل كحدة كاحدة مف العممة الكطنية، ففى النظاـ النقدل    

العالمى نجد دائمان عملبت قكية تقاس عمى أساسيا العملبت الأخرل مثؿ الجنيو الإسترلينى كالدكلار 
جريت عدد مف التخفيضات أُ  السكدانى بالدكلار الأمريكى كقدالأمريكى كاليكرك، كتاريخيان ارتبطت الجنيو 

كبالتالى ازدادت سرعة دكراف  ،لمعممة السكدانية فى أكقات متفرقة مما أدل إلى تزايد كمية النقكد المتداكلة
 النقكد.

 Statory of Money Reserveالإحتياطى النقدى القانونى  -ح
مركزل كرصيد لمقابمة سحكباتيا يقصد بو القدر اللبزـ عمى البنكؾ التجارية الإحتفاظ بو لدل البنؾ ال   

ذه النسبة حيث إذا زادت ى ،ذه النسبة يتحكـ بيا بنؾ السكداف المركزلكى ،عمى بعضيا)عمميات المقاصة(
خرل تنشط المؤسسات المالية قراض كىنا يقؿ الإئتماف المصرفى، لكف مف جية أُ تقؿ النقكد المتاحة للئ
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كىنا ينخفض الطمب عمى النقكد مف الجياز المصرفى كيزيد عمى  ،كالشبو مصرفية كيتحكؿ إلييا الجميكر
كلكف ضعؼ الكعى المالى فى السكداف ينتج عنو عدـ المجكء لممؤسسات المالية أك  .المؤسسات المالية

 ،فإف زيادة الإحتياطى القانكنى تؤدل لإنخفاض الإئتماف كلذلؾ ،الخكؼ منيا كالإقتراض بنسبة قميمة جدان 
 فيض سرعة دكراف النقكد كالعكس صحيح.كبالتالى تخ

 Private of Money Reserve  الإحتياطى النقدى الخاص -ط
ذا المقدار يمثؿ حكالى لمقابمة سحكبات المكدعيف كى ةسائم نقكدمف  مصارؼىك مقدار ماتحتفظ بو ال   
القابؿ للئقراض % مف الكدائع كمتكسط فى السكداف، فإذا قمت ىذه النسبة يعنى ذلؾ زيادة الماؿ 10

 1كبالتالى يزيد الطمب عمى الإئتماف كترتفع سرعة دكراف النقكد تبعان لذلؾ.
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ٌٕيً دسعخ اٌّبعغزيش فٝ اٌّصبسف ِٓ عبِعخ ( غيش ِٕؾٛسح)، دساعخ (5111َ-0819)غبدح اثشا٘يُ عجذ اٌشؽيُ، عشعخ دٚساْ إٌمٛد،  -0

 .52َ، ؿ 5115أِذسِبْ الإعلاِيخ،
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  وسرعة دوران النقود عرض النقود: المبحث الأول
 مقدمة 3-1
مف المعركؼ أف النقكد ليا جيات معينة تقكـ بعرضيا بكسائؿ مختمفة تختمؼ بدرجة تخمؼ أك تقدـ    

لؾ مناقشات كاسعة االدكلة، كما كليا جيات مختمفة تقكـ بطمبيا بناءان عمى أعماليا كرغباتيا. كلذلؾ فإف ىن
فى تككينو ككيفية حسابو، دارت حكؿ تحديد مفيكـ معيف لعرض النقد مف ناحية المككنات التى تدخؿ 

كمصدر الخلبؼ يأتى مف اختلبؼ تطكر الأنظمة النقدية كالمصرفية كمدل تكفر مكجكدات مالية تدر 
عائدان كيمكف فى نفس الكقت السحب عمييا بالشيكات كمدل تقدـ العادات المصرفية لمجميكر. كبالتأكيد 

خاصة إذا كاف  ،سمبيةدل بصكرة ايجابية أك نشاط الإقتصافإف عرض النقد يؤثر عمى الأسعار كمستكل ال
حجـ عرض النقد لا ينسجـ مع مستكل النشاط الإقتصادل الحقيقى، فزيادة عرض النقد بصكرة كبيرة 
كمفرطة يؤدل إلى تدىكر قيمة العممة الكطنية، كنقصانو بأكثر مما يجب يؤدل إلى الإنكماش فى النشاط 

ما تختمؼ العكامؿ المؤثرة عمى عرض النقد حسب المركز النقدل الإقتصادل كقمة فى الدفكعات النقدية، ك
الخارجى لميزاف المدفكعات كدرجة الإنفتاح الإقتصادل كمدل عمؽ الأسكاؽ النقدية كالمالية كطبيعة 

  1الإقتصادات الكطنية مف حيث ككنيا متقدمة أكنامية أك كانت مصدرة لمبتركؿ أك مستكردة لو.
 الكتمة النقدية رض النقود و نات عمفاىيم ومكو  3-1-1
قابؿ لمقياس فى لحظة زمنية معينة شأنو فى ، Stock Variableتعبر كمية النقكد عف متغير خزيف    

كالمخزكف مف المكاد الأكلية، فى حيف يعبر الإنفاؽ ، Savingكالمدخرات ، Wealthذلؾ شأف الثركة 
تقؿ عبر الزمف مف يد لأخرل لتسكية المعاملبت لأف النقكد تن، Flow Variableالقكمى عف متغير تدفقى 

كمية النقكد المستخدمة فى  اليكمية، كانتقاؿ النقكد بيذا المعنى يرتبط بفترة زمنية معينة، كلمحصكؿ عمى
 (V)فى سرعة دكرانيا  (M)تسكية المعاملبت خلبؿ فترة مف الزمف يتطمب أف نضرب كمية النقكد كخزيف 

كبذلؾ تصبح كمية النقكد المنفقة خلبؿ السنة عمى السمع كالخدمات أكبر مف كمية النقكد  ،(M.V)، أل 
جمالى النقكد إ: أف (Fischer)المتاحة كالمكضكعة تحت تصرؼ الجميكر كالبنكؾ التجارية، كىنا يقكؿ 

                                                           
 .29إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -0
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تى تتداكؿ فييا المستخدمة كأداة لممبادلة كالمكجكدة فى التداكؿ تشمؿ كمية النقكد كخزيف كعدد المرات ال
 1الكحدة النقدية الكاحدة كعممة فى تسكية المبادلات.

 النقكد لمتذبذب فى المستكل العاـ للؤسعار ىك التغير فى كمية الرئيس يعتقد الإقتصاديكف أف السبب   
 Dewelt and)المتداكلة فى الإقتصاد الكطنى التى تتضمف كمية النقكد كسرعة دكرانيا كما يرل 

Chand) كلكف  .زيادة كمية النقكد فى التداكؿ تزيد مف الأسعار كتؤدل إلى ىبكط قيمة العممة الكطنية، ف
ىذا التفسير بيف كمية النقكد كالأسعار كقيمة النقكد لا يعنى كؿ الحقيقة لأف ىنالؾ عكامؿ أخرل غير 

 2البنكؾ التجارية. كمية النقكد تؤثر عمى الأسعار مثؿ حجـ التجارة كحركة السمع كالإئتماف المقدـ مف
كما أف الأزمات المالية التى لحقت بالعديد مف البمداف النامية تعكد إلى الضعؼ المصرفى الذل      

 3أصاب كثير مف الإقتصادات الناشئة نتيجة لمتكسع المفرط فى منح القركض كالفشؿ فى استرجاعيا.
ـ أف العلبقة بيف كمية النقكد كالأسعار فى منطقة اليكرك ليست 2000-1992كما كجد خلبؿ الفترة    

عالية جدان، كذلؾ لعدـ تضميف الدراسة أىمية لمتغيرات فى معدؿ النمك الحقيقى لمدخؿ التى تبيف فى 
 4النياية طبيعة العلبقة بيف معدؿ النمك النقدل كالتضخـ.

 Narrow of  Money: (M1)عرض النقود بالمعنى الضيق  -أولا 
قاـ الأسمكب التقميدل الذل ساد قبؿ الثمانينات مف القرف الماضى بتحديد عرض النقد عمى أساس    

الكظيفة الفريدة لمنقكد ككنيا أداة لممبادلة مقابؿ السمع كالخدمات، كينظر لعرض النقد بأنو مجمكع كسائؿ 
أف عرض النقد  (Thomas Maycr) كلة فى البمد خلبؿ فترة زمنية معينة، كيرل تكماس مايرالدفع المتدا

بالمعنى الضيؽ يضـ العممة فى التداكؿ خارج الجياز المصرفى، كالكدائع الجارية لمقطاع الخاص القابمة 
 5لمسحب عمييا بالشيكات، كشيكات المسافريف التى تعتبر نقكدان.

ض النقكد بالمعنى الضيؽ يشمؿ العممة الصادرة مف البنؾ المركزل عمى شكؿ بيذا المعنى فإف عر     
أكراؽ نقدية كمساعدة كىى النقكد القانكنية التى تتمتع بسمة القبكؿ العاـ ككسيمة لممدفكعات، مضافان إلييا 
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Washington D. C: clean center Inc, Sule 1998, P80. 
4 - Stefan Gerlach and lars E.O sevnsson, Money and Inflation in the Euro area: Acase for Monetary Economics, 

vol 50, No 8, 2003, P1656. https://www.bis.orgربسيخ . 5102َدخٛي اٌّٛلع ٔٛفّجش    
5- Thomas Mayer and other, Money Banking and the Economy, 2 Edition, New York: ww. Nortun and company 
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ت. الصادرة مف البنكؾ التجارية كالتى يمكف السحب عمييا بالشيكا (Demand Deposits)كدائع الطمب 
نما كسيمة لتحكيؿ الكديعة الجارية مف  مع الكضع فى الإعتبار أف الشيؾ نفسو ليس الكديعة الجارية كا 

، كالكدائع الجارية فى ىذه الحالة تتسـ بسيكلة كبيرة كالنقكد القانكنية (Depositors)شخص لآخر 
(Legal Money)  أك ىى عممة بحد ذاتيا، كيرل(Gupta)  أف مايحتفظ بو البنؾ المركزل كالبنكؾ

التجارية كالخزينة العامة مف عممة داخؿ خزائنيا كما تكدعو البنكؾ التجارية مف كدائع لدل البنؾ المركزل 
لا يدخؿ ضمف مفيكـ عرض النقكد، لأنو يعتبر جزءان مف الإحتياطيات النقدية التى تعتمد عمييا البنكؾ 

أف عرض النقد بالمعنى  (S.T. Sethi)كيعتقد   1كالطمب عمى القركض.التجارية لمكاجية السحكبات 
الضيؽ ىك المناسب لتحديد عرض النقد، لأنو يشمؿ العممة فى التداكؿ كالكدائع تحت الطمب التى تستخدـ 
فى الإنفاؽ الفكرل، أما الكدائع لأجؿ كالتكفير المممككة مف قبؿ الجميكر فيى ليست جزء مف عرض 

 2أنيا ليست مقبكلة لمدفع إلا بعد تحكيميا إلى عممة أك كدائع جارية. النقكد بسبب
إلى أف الإحتياطى الفدرالى الأمريكى كجد أف ىناؾ امكانية  (M.Fledstein and Stock)كما أشار    

كذلؾ لأف  .(M2)مف عرض النقد بالمعنى الكاسع  (M1)أفضؿ لمرقابة عمى عرض النقد بالمعنى الضيؽ 
فرض عمى جميع مككنات عرض النقد بالمعنى الضيؽ، فى حيف أف حتياطى القانكنى تُ متطمبات الإ

 3لا يخضع بعضيا لمتطمب الإحتياطى النقدل القانكنى. (M1)باستثناء  (M2)العناصر الداخمة فى 
فى السبعينيات مف القرف الماضى حدثت تطكرات فى الحسابات المصرفية التى تدر فائدة كيمكف    

أف ظيكر ىذه الحسابات أدل إلى اعادة صياغة بنؾ  (Shapiro)ييا بالشيكات، حيث يذكر السحب عم
 M1Aالإحتياطى الفيدرالى الأمريكى لتحديد مفيكـ عرض النقكد بالمعنى الضيؽ إلى جزأيف، الأكؿ: 

كدائع الجارية كيتضمف العممة خارج البنكؾ الإحتياطية الفدرالية كالخزينة العامة كالبنكؾ التجارية زائدان ال
مضافان إليو حسابات أكامر السحب  M1Aكيضـ  M1Bلدل البنكؾ التجارية كالشيكات السياحية، كالثانى: 

كحسابات الإدخار القابمة تمقائيان  (S Naw)كأكامر السحب الكبرل القابمة لمتحكيؿ  (Naw)القابمة لمتحكيؿ 

                                                           
0- S.B Gupta, Monetary Economics, Instituotions, Theory and Policy, New Delhi Stand and Company LTD, 1996, 
P 15. 
2-  S.T. Sethi, Monetary Economics, New Delhi Chanal and Company LTD, 1996, P 44. 
3- Martin Feldstein and James H. Stock, Mensuring Money Growth when Financial Markets are Changing, Jornal 
of Monetary Economics. Vol 37, 1996, P 56. https://dash.harvard.eduربسيخ . 5102َٛلع عجزّجش دخٛي اٌّ   
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كحسابات  (DDT)ككدائع تحت الطمب لدل مؤسسات الإدخار  (ATS)لمتحكيؿ إلى حسابات شيكات 
 1.(CUSA)أسيـ اتحاد الإئتماف 

كعمى الإختيار الذل  ،تعتمد كمية النقكد بالمعنى الضيؽ عمى دكر البنؾ المركزل فى الإصدار النقدل   
ت المصرفية كالكدائع كعمى النسبة بيف الإحتياطيا ،تقكـ بو الكحدات الإقتصادية بيف النقد كالكدائع الجارية

 ،كرغبة الجميكر فى الإحتفاظ بالكدائع ،فمجكء البنؾ المركزل إلى زيادة الإصدار النقدل .لدل البنكؾ
 ،كلجكء البنكؾ إلى استثمار ىذه الإحتياطيات فى منح القركض ،كانخفاض نسبة الإحتياطيات إلى الكدائع

كمعنى ذلؾ أف عرض النقكد يؤثر  .لمعنى الضيؽكخمؽ كدائع جديدة يقكد إلى زيادة فى عرض النقكد با
   2عميو البنؾ المركزل كالجميكر كالبنكؾ التجارية.

أما الأىمية النسبية لعناصر عرض النقد بالمعنى الضيؽ فيى تختمؼ بإختلبؼ  تطكر العادات    
 (Fisher)رل المصرفية مف حيث تعامؿ الجميكر مع البنكؾ كاستخداـ الشيكات فى انجاز المعاملبت، كي

أف نسبة الكدائع الجارية إلى عرض النقد تزداد، كيزداد استخداـ الشيكات بتطكر شركات الأعماؿ 
 3كالمؤسسات المالية كتحضر السكاف كزيادة الثركة.

لذلؾ فإف الأفراد يختاركف الإحتفاظ بجزء مف ثركتيـ النقدية عمى شكؿ نقكد، كالباقى عمى شكؿ كدائع    
أف الطمب عمى  (Giogio)كىذه النسبة عرضة لمتغير بشكؿ بطئ عبر الزمف. كيشير لدل المصارؼ، 

  4النقد يعتمد عمى الدخؿ الحقيقى كعمى كمفة الفرصة البديمة للئحتفاظ بالنقكد المتمثمة فى سعر الفائدة.
تداكؿ إلى كمفة الإحتفاظ بالعممة المتداكلة، فى أف نسبة العممة فى ال (Cagan)بنفس الإتجاه ناقش    

كىذه الميزة تعتمد عمى عدد مف المتغيرات  .الكدائع الجارية تعكس الميزة النسبية للئحتفاظ بالعممة كالكدائع
كمعدؿ الضريبة كانتشار  ،كدرجة التحضر ،كحجـ التجارة كتطكر الإتصالات ،كالدخؿ الحقيقى المتكقع

ة إلى الكدائع الجارية تنخفض مع انتشار كعمكمان فإف نسبة العمم .الخدمات المصرفية كدرجة كفائتيا
كقد أشار  كالتكسع فى حجـ التجارة. ،كارتفاع درجة التحضر ،كزيادة الدخكؿ الخاصة ،الخدمات المصرفية

(Friedman)  ،إلى أف الأفراد يرغبكف فى الإحتفاظ بنسبة مف دخميـ النقدل عمى شكؿ أرصدة نقدية
                                                           

1- Edward Shapiro, Macro Economic Analysis, Fifth Ediion, (London: Har Court Brace Jovanovich, Inc, 1982, P 
173.  
5- Edward Shapino, op, cit, P 49. 

 .25إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ عّيً اٌغٕبٔٝ، ٘يً عغّٝ -2

4 - Giorgio Radalell, Exchange Rate Determination and Control, London: Mackays of Chatham PLC, Chatham. 
Kent, 1995, P 57. 
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كيتأثر ىذا الطمب بحجـ الدخؿ الحقيقى ككمفة الإحتفاظ بالنقكد، حيث يزيد الطمب عمى النقكد كمما زاد 
 1الدخؿ الحقيقى كانخفض سعر الفائدة عمى المكجكدات الأخرل مف غير النقكد.

عف الدكافع التى تجعؿ الأفراد كالشركات يختاركف الإحتفاظ  مف جانبو تسائؿ (Piguo)الإقتصادل    
بنسبة مف دخكليـ عمى شكؿ عممة كقكة شرائية، فقد أشار أف الأفراد بحاجة مستمرة لإجراء المدفكعات 

لآخريف كالتى النقدية لتسكية التزاماتيـ اليكمية، كفى نفس الكقت فإف للؤفراد حجمان مف الإلتزامات لدل ا
كلإنعداـ التكافؽ بيف المدفكعات كالإستلبمات النقدية، فإف الأفراد يرغبكف فى  .تستحؽ الدفع لحسابيـ

الإحتفاظ بما يكفى مف دخكليـ عمى شكؿ نقكد لتمشية المعاملبت اليكمية الإعتيادية بسيكلة كبيسر 
سعار، كىذا الإحتفاظ بالنقكد ىك كلمكاجية طمب مفاجئ غير متكقع، أكعند حصكؿ ارتفاع حاد فى الأ

 2لغرض الملبئمة كلأغراض الضماف.
يختمؼ عف الأساس النقدل أك نقكد القاعدة النقدية  (M1)تجدر الإشارة أف عرض النقد بالمعنى الضيؽ    

(M0) ، حيث تشمؿ نقكد القاعدة النقدية عمى العممة فى التداكؿ مضافان إليو احتياطات البنكؾ التجارية لدل
البنؾ المركزل كالتى تشمؿ عمى الإحتياطى الإلزامى الذل يفرضو البنؾ المركزل بنسبة مف الكدائع 
كالإحتياطيات الإختيارية. كيمكف لمبنؾ المركزل مف خلبؿ نقكد القاعدة النقدية التأثير عمى احتياطات 

كما يستطيع  أك تخفيضياالبنكؾ التجارية كقدرتيا فى منح الإئتماف، حيث يستطيع زيادة اصدار العممة 
التكسعية التى يرغب نكماشية أك التحكـ بنسبة الإحتياطى الإلزامى بزيادتو أك تخفيضو حسب السياسة الإ

 3اتباعيا.
 Broad Money (M2)عرض النقود بالمعنى الواسع  -ثانياا 
مضافان إليو  (M1)بدأ عرض النقد بالمعنى الكاسع يحظى بالإىتماـ منذ السبعينات، كيشمؿ عمى      

الكدائع لأجؿ كالتكفير كالكدائع الزمنية لدل البنكؾ التجارية. كىذه الكدائع قريبة لمنقكد كذلؾ بسبب امكانية 
يعتبر مؤشر ميـ  (M2)فإف  (Samulson)تحكيميا إلى نقكد سائمة بسرعة كبأقؿ خسارة، ككما يقكؿ 
عرض النقد بالمعنى الضيؽ لا لكف ك  4صادل.لتحديد اتجاه النمك فى عرض النقكد كمستكل النشاط الإقت

                                                           
1 - M. Friedman, the Supply of Money and Changes in Prises and Output, in the Optimum Quantity of Money 
and Other Essaye, Macmillan 1970, P 175. 
2 - A.C, Piguo, The Velocity of Money in Reading in Monetary Theory, op, cit, P 164. 

 .22ٌٕمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿا ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -2

4 - Paul A, Samuelson and others Economics, New Yourk: MC Graw Hill lnc 1975, P 481. 
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نما  يعبر عف الكميات النقدية الفعمية المتكفرة فى الإقتصاد الكطنى كليس ىك الكحيد المحدد للئنفاؽ، كا 
التغيرات فى الإنفاؽ الكمى كالطمب الكمى كمستكل الدخؿ، كقد تككف استجابة لمتغيرات التى تحدث فى 

 ستدعى أخذ أشباه النقكد بنظر الإعتبار لتحديد مفيكـ عرض النقكد.المكجكدات شبو النقدية، مما ي
ىك أكثر دقة مف ناحية علبقتو بالدخؿ  (M2)يرل بعض الإقتصادييف أف عرض النقكد بالمعنى الكاسع    

كعميو فإف أل  .القكمى كبنفس الكقت يمكف استخدامو ككسيمة لمرقابة عمى السيكلة مف قبؿ السمطة النقدية
ترغب فى الحصكؿ عمى تكقعات حكؿ الإنفاؽ الكمى عمييا أف تبحث فيما يحدث لعرض النقد دراسة 

 1.(Shapiro)بالمعنى الكاسع كبالمعنى الأكسع كالسيكلة المحمية كما يرل 
ىنالؾ عدد مف الأسباب يجعؿ المفيكـ الكاسع لعرض النقد يعطى صكرة أفضؿ لتحديد حجـ عرض    

 يمكف ايجازىا فيما يمى: النقد فى الإقتصاد الكطنى
أف اليياكؿ المالية فى البمداف المتقدمة قد أكجدت عددان مف الأصكؿ المالية يمكف تحكيميا إلى نقكد  -1

قانكنية ككدائع جارية بيسر كفى فترة قصيرة كبخسارة متدنية، فيى تعتبر قريبة لمنقكد مف حيث أثرىا عمى 
 قت تقكـ بكظيفة مخزف لمقيـ.النشاط الإقتصادل كالأسعار، كفى نفس الك 

بالنظر إلى الكاقع نجد أف عرض النقكد بالمعنى الكاسع أكبر مف عرض النقكد بالمعنى الضيؽ مف    
حيث الأرقاـ، كذلؾ يعكد إلى المككنات التى تشممو عرض النقكد بالمعنى الكاسع، كبناءان عمى ذلؾ فإف 

البنؾ المركزل كالبنكؾ التجارية تمثؿ الأطراؼ المؤثرة  الجميكر كمؤسسات الإيداع كالإدخار بالإضافة إلى
    2عمى عرض النقد حسب المفيكـ الكاسع.

أف الكدائع الزمنية كالإدخار كالحسابات الأخرل عمييا عائد عمى شكؿ فائدة بخلبؼ العممة فى التداكؿ  -2
ار أمكاليـ فى أصكؿ تدر عائدان كالكدائع الجارية، كبذلؾ فإف كجكد ىذه الكدائع يساعد الأفراد عمى استثم

كفى نفس الكقت يمكف استبداليا بالنقكد، كبذلؾ لايضطر الأفراد إلى ترؾ أمكاليـ فى شكؿ أرصدة نقدية 
ككدائع جارية يمكف السحب عمييا بالشيكات، كعميو فإف عرض النقكد بالمعنى الضيؽ ليس ىك المحدد 

الكدائع الآجمة كالتكفير كالأصكؿ المالية الأخرل التى تحمؿ نما ا  نفاؽ النقدل كالطمب الكمى فقط، ك للئ
 بعض سمات النقكد.

                                                           
1 - E. Shapiro, Macro Economic Analysis ,Op. CIT, P 174. 
2 - R.D. Fisher, Macro Economic, London: MC Graw Hill International Bock Company, 1980, P 282. 
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مف الملبحظ أف عرض النقد بالمعنى الكاسع يزداد كمما زاد اصدار العممة كخمؽ الكدائع مف قبؿ الجياز    
ات المصرفى، ككمما فضؿ الأفراد الإحتفاظ بثركتيـ عمى شكؿ كدائع آجمة كتكفير لمكاجية المتطمب

 شباه النقكد فيما يمى:أأكجو الإختلبؼ بيف كسائؿ الدفع ك المستقبمية. كيمكف تكضيح 
أف أشباه النقكد لا يمكف انفاقيا فكران إلا بعد تحكيميا إلى نقكد أك كدائع جارية قابمة لمسحب عميو  -أ

 بالشيكات كلذلؾ فسيكلتيا ليست مباشرة.
الشيكات، لأنيا محددة بفترة زمنية كالكدائع الآجمة، أك لا أف أشباه النقكد لا يمكف السحب عمييا ب -ب

ف كانت البنكؾ التجارية تتساىؿ فى ىذا  تسحب إلا بعد إخطار كالكدائع باخطار كأحيانان كدائع التكفير، كا 
 الأمر كتسمح لعملبئيا بالسحب حيف الطمب تيسيران ليـ.

 ومابعده (M3)عرض النقود بالمعنى الأوسع  -ثالثاا 
عكد الإىتماـ بعرض النقكد بالمعنى الأكسع إلى المساىمات العممية التى نشرىا عدد مف الإقتصادييف ي   

ـ مف أكائؿ الأبحاث التى 1959المنشكر فى العاـ  (Rad Cliffe)فى انجمترا كأمريكا، كيعتبر تقرير 
، كقد أكدكا ـ1960الصادر فى العاـ  (Gurley and Show)اىتمت بيذا التعريؼ. أعقبو مناقشات 

مثؿ السندات كالأكراؽ الحككمية كمصادر  (Money Substitutes)عمى أشباه النقكد أك بدائؿ النقكد 
أف المؤسسات المالية الكسيطة قد كفرت بدائؿ جديدة  (Gurley and Show)بديمة لمسيكلة، حيث أشار 

عف النقكد تتمتع بسيكلة عالية، كيمكف تحكيميا إلى كسائؿ دفع بسيكلة كفى كقت قصير كبأقؿ خسارة، 
كىكذا لـ تعد البنكؾ التجارية قادرة عمى خمؽ السيكلة لكحدىا بؿ أصبح إلى جانبيا العديد مف المؤسسات 

لمصرفية التى تعرض لمجميكر أنكاع مف الأصكؿ الجديدة التى تصمح كممجأ مؤقت المالية الأخرل غير ا
لمقيـ، كلا عجب أف تحظى ىذه المؤسسات كالمكجكدات المالية باىتماـ عدد مف الإقتصادييف الميتميف 

يؼ بالشؤكف المالية كالنقدية فى البمداف المتقدمة اقتصاديان، لأف ىذه المكجكدات تعتبر مف أشكاؿ التكظ
المالى كتتمتع بسيكلة عالية تؤثر عمى الطمب عمى النقكد، فإرتفاع العائد عمييا كانخفاض الفترة الزمنية 
لتحكيميا إلى كسائؿ دفع يؤدل إلى انخفاض الطمب عمى الأرصدة النقدية كيزيد مف حجـ الكدائع، كبالتالى 

نما فإف الإستقرار النقدل يتطمب مف البنؾ المركزل الإىتماـ ليس با لكدائع المخمكقة مف البنكؾ التجارية، كا 
 1كذلؾ مراقبة التغيرات فى الكدائع التى تصدرىا المؤسسات المالية غير المصرفية.

                                                           
 .002َ، ؿ0885عٛض فبضً اٌذٌيّٝ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن، اٌطجعخ اٌضبٔيخ، داس عبِعخ ثغذاد ٌٍٕؾش، ثغذاد،  -0
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عمى الرغـ مما ذىب إليو بعض الكتاب حكؿ علبقة الإحلبؿ الكثيقة بيف العممة كالكدائع الجارية مف    
اؾ بعض الدراسات التطبيقية خار مف جانب آخر، إلا أف ىنجانب، كالكدائع الزمنية كحسابات التكفير كالإد

جريت فى الدكؿ المتقدمة لـ تؤكد تمؾ العلبقة، كأشارت أف البدائؿ بيف العممة كالكدائع الجارية كبيف أُ التى 
الكدائع الأخرل )الزمنية كالتكفير( ىى ضعيفة، كلـ تكف العلبقة أفضؿ حالان كذلؾ بيف العممة فى التداكؿ 

دائع الجارية كبيف كدائع الإدخار كالتكفير لدل مؤسسات الإيداع الأخرل غير المصرفية، كبالتالى ليس كالك 
ىناؾ ما يبرر إدخاؿ الكدائع لأجؿ كالتكفير ضمف عرض النقكد ككنيا غير مقبكلة كأداة لمدفع إلا بعد 

اس المفيكـ الضيؽ ككنو تحكيميا إلى عممة أك كديعة جارية، مما يدعـ ذلؾ تعريؼ عرض النقكد عمى أس
  1أفضؿ المؤشرات لقياس عرض النقكد فى الإقتصاد الكطنى.

عميو فإف عرض النقكد أك الكتمة النقدية بالمعنى الكاسع كالأكسع تمثؿ مجمكع الأمكاؿ المتاحة النقدية    
 كالآتى: كشبو النقدية التى تتـ إدارتيا بكاسطة النظاـ المصرفى كالخزينة العامة، كيمكف تفصيميا

 المتاحات النقدية الأموال المتاحة النقدية أو –أ
 الأمكاؿ المتاحة النقدية بدكرىا تشمؿ ثلبث أنكاع ىى:    
 أكراؽ النقد المتداكلة الصادرة مف البنؾ المركزل. -1
 النقكد المساعدة المتداكلة. -2
المؤسسات التى يتعامؿ معيا الكدائع تحت الطمب كتسمى النقكد الكتابية، كىى تككف مكزعة حسب  -3

 كىى:
كع الكدائع كدائع تحت الطمب لدل المصارؼ كباقى مؤسسات الإقراض كىى تمثؿ نسبة عالية مف مجم -

 لى حسابات الشيكات التى تدخؿ ضمف الكدائع تحت الطمب لدل البنكؾ.إتحت الطمب، بالإضافة 
الدكؿ( كالحسابات الجارية للؤفراد كدائع لدل الخزينة )لدل مراكز الصككؾ البريدية فى بعض  -

 كالمؤسسات.
 حسابات المؤسسات كالجيات المختمفة لدل البنؾ المركزل. -
 الكدائع الأخرل فى حسابات الشيكات لدل صناديؽ الإدخار. -

                                                           
1 - D Wrights Man, Introduction of Monetary Theory and Policy, the free press Macmillan Publishing co. Inc 
Therd Edition 1983, P 31. https://www2.um.eduربسيخ .5102َدخٛي اٌّٛلع يٛٔيٛ    

https://www2.um.eduتاريخ
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 الأموال المتاحة أو الجاىزة شبو النقدية -ب
زينة التى لا يمكف إدماجيا فى التداكؿ تشمؿ الأمكاؿ شبو النقدية مجمكع الكدائع المصرفية كأمكاؿ الخ   

 بشكؿ مباشر كفكرل بكاسطة كؿ أشكاؿ التعامؿ كالشيؾ أك الحكالات كتتضمف الكدائع التالية:
  الودائع تحت الطمب عمى الدفتر -1
كتشمؿ الحسابات عمى الدفتر فى البنكؾ كالتى تدر فائدة لأصحاب الكدائع كىى مخصصة للئدخار.    

التكفير كالإحتياط أك حسابات الإدخار السكنى التى تستفيد مف الفكائد المنتجة كتسمح  كما تشمؿ حساب
ذه الكدائع مثؿ الكدائع تحت الطمب يجكز فيما بعد بالحصكؿ عمى قركض لمسكف بفكائد تمييزية، كى

لصاحبيا سحبيا فى أل كقت كبأل مبمغ، كلكف عمى عكس كدائع الحسابات الجارية لا يستطيع الصرؼ 
 منيا بشيكات، لأنو لا بد مف أف يتقدـ بنفسو لمبنؾ كمعو دفتر التكفير.

 الودائع لأجل -3
 .كىى نكع آخر مف الأمكاؿ الجاىزة شبو النقدية كتككف إما فى البنكؾ أك فى الخزينو لأجؿ محدد   

ف المصرؼ ذا الأجؿ مف شير إلى سنة أك أكثر. كما أنيا كدائع يتفؽ عمى أجؿ إستحقاقيا بيكيتراكح ى
كالعميؿ كيتمقى صاحبيا فائدة مف المصرؼ، كبالتالى فإف الكتمة النقدية تتككف مف المتاحات النقدية 

 الجاىزة كشبو الجاىزة.
عميو فإف زيادة الكتمة النقدية ينتج عف زيادة النمك الإقتصادل كعف الإرتفاع فى المستكل العاـ    

 .ببعض الدكؿ النامية كالمتقدمة لعرض النقكدذج اعبارة عف نم يةكؿ التالاللؤسعار. كالجد
 
 
 
 
 
 
 
 



117 

 

 (2-1) رقـ جدكؿ
 عرض النقكد فى السكدافمككنات 

 العممة لدل الجميكر  
 + الكدائع تحت الطمب

 =M1 
M1   

 + اليكامش عمى خطابات الإعتمادات المستندية
 + اليكامش عمى خطابات الضماف

 الإشتثمارية+ اليكامش عمى الكدائع لأجؿ كالكدائع 
= M2      

 المصدر: إعداد الدارس مف كاقع بيانات التقرير السنكل الخامس كالخمسكف، بنؾ السكداف المركزل.    

 M2يتبيف لنا بساطة مككنات عرض النقكد بالمعنى الكاسع فى السكداف  (2-1)بالنظر إلى الجدكؿ    

كىك يمثؿ مجمكع  (أشباه النقكد)بالإضافة إلى  M1كالذل يتككف مف عرض النقكد بالمعنى الضيؽ 
اليكامش عمى خطابات الإعتمادات المستندية كعمى خطابات الضماف كالكدائع لأجؿ كالكدائع 

 1الإستثمارية.
 (2-2جدكؿ رقـ )

 فى الجزائر عرض النقكدمككنات 
 (M2) النقكد كشبو النقكد

 (M1) النقكد
 الإئتمانية المتداكلة -
 تحت الطمبالكدائع  -
 البنكؾ -
 حسابات بريدية كخزينة -

 شبو النقكد
 .52مرجع سبؽ ذكره، ص  إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ، المصدر: صالح مفتاح،  

                                                           
، ربسيخ دخٛي اٌّٛلع اغغطظ  http://www.cbos.gov.sd. 28َ، ؿ 5102ثٕه اٌغٛداْ اٌّشوضٜ، اٌزمشيش اٌغٕٜٛ اٌخبِظ ٚاٌخّغْٛ،  -0

5102َ. 
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تعتبر مؤشر غير كاؼ لمعرفة سيكلة الإقتصاد  جزائرالالسكداف ك إف الكتمة النقدية أعلبه كما فى حالة    
إلى الأمكاؿ  -القابمة لمتحكيؿ بسيكلة الى نقد -مكارد الإدخار السائمةذه الأخيرة ينبغى إضافة كلتحديد ى

 الدكؿ المتقدمة.بالمجمعات النقدية الأساسية  فىالمتاحة النقدية. كذلؾ كما 
 (2-3) رقـ جدكؿ

 عرض النقكد فى فرنسامككنات 
 أكراؽ النقد كنقكد التجزئة

 الشيكات البريدية+ الكدائع تحت الطمب فى الحسابات الجارية كحسابات 
 =M1  
M1 
 حسابات الإدخار عمى الدفاتر +

 + حسابات مف أجؿ التنمية الصناعية
 + حسابات الإدخار السكنى

 =M2 
M2 
 الحسابات لأجؿ كالسندات غير القابمة لمتداكؿ +

 + شيادات الإيداع كما شابييا الصادرة عف المصارؼ كالمتداكلة فى سكؽ النقد
)شركات الإستثمار ذات رأس الماؿ  SICAV+ الأسيـ كالحصص المصدرة مف قبؿ شركات 

 )الصناديؽ المشتركة لمتكظيؼ( FCPالمتغير( ك
)كدائع تحت الطمب، حسابات لأجؿ، شيادات إيداع( بالعملبت  + إجمالى التكظيفات النقدية

 الأجنبية لممقيميف
 =M3 
M3 
 أكراؽ الخزينة الصادرة عف المشركعات كيمتمكيا الأعكاف غير المالييف +

 + سندات الخزينة القابمة لمتداكؿ الصادرة مف الدكلة بحكزة الأعكاف غير المالييف
 =M4 

 .53مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، المصدر: صالح مفتاح،
 



119 

 

 نستنتج أف الكحدات الرئيسية التى تقكـ بإصدار النقكد ىى: (2-3الجدكؿ )مف 
 .M1ذل يقكـ بإصدارالبنؾ المركزل ال -أ
 .M2ذل يحتسب ضمف البنكؾ التجارية التى تصدر النقد الكتابى كشبو النقد ال -ب
لجارية الخزينة العمكمية التى تقكـ بسؾ نقكد التجزئة كالتى تقكـ فى بعض البمداف بإدارة الحسابات ا -ج

كلذلؾ فإف  كغيرىا. M3كبإصدار سندات الخزينة  M2بالإضافة إلى الحسابات لأجؿ كما فى  M1 كما فى
المجمعات النقدية المكضحة أعلبه ىى كمية النقكد كالتكظيفات النقدية الأخرل التى يقكـ بيا الأعكاف غير 

 المالييف.
ذه المجمعات تسمح لمسمطات العامة بتثبيت تطكر النقكد السنكل ضمف حدكد متكافقة مع كما أف ى   

التكقعات الرسمية لتطكر الناتج القكمى الإجمالى، كلا يمكف أف يتـ ذلؾ بدقة عالية إلا عف طريؽ التحديد 
 كالتنبؤ الجيد لسرعة دكراف النقكد. 

ح الإحصائية فى بعض البلبد بإعادة ترتيب مختمؼ بالنسبة لمجمعات التكظيفات  فقد قررت المصال   
الأصكؿ غير النقدية إلى مجمكعات جزئية مختمفة، كمتجانسة قدر الإمكاف حسب مميزاتيا الخاصة 

 كحسب درجة انخفاضيا مع المكجكدات النقدية كبالتالى فإف التكظيفات غير المالية ىى:
دخار السكنى كالإدخار الشعبى( بالإضافة إلى سندات )برامج الإ: كيشمؿ الإدخار التعاقدل S1الإدخار -أ

 الرسممة التى تعرضيا شركات التأميف.
 : كيشمؿ جميع التكظيفات بسندات بالإضافة إلى الإحتياطات النقدية لمتأميف.S2الإدخار -ب
 : كيشمؿ جميع التكظيفات كالأسيـ.S3الإدخار -ج
عميو ففى الدكؿ النامية كنظران لعدـ تطكر النظاـ النقدل كلصغر حجـ الكتمة النقدية المتداكلة تبدك    

المجمعات النقدية الأساسية فى غاية البساطة بالمقارنة مع المجمعات النقدية  عرض النقكد أك عناصر
 1لمدكؿ المتقدمة.

أما فى الكلايات المتحدة الأمريكية فإف عرض النقكد يختمؼ قميلبن عف ماىك مكجكد فى فرنسا، ىذه    
التجمعات النقدية ىى كليدة ثكرة التجديدات المالية كلا يعرفيا الأسكاؽ المالية فى الدكؿ النامية، كذلؾ عمى 

 النحك التالى:
                                                           

 .22ِشعع عجك روشٖ، ؿ  إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ، صبٌؼ ِفزبػ، -0



120 

 

 (2-4جدكؿ رقـ )
 لمتحدة الأمريكيةعرض النقكد فى الكلايات امككنات 

 العملبت المتداكلة
 + الكدائع تحت الطمب
 + الشيكات السياحية

 + الكدائع الشيكية الأخرل
 =M1 
M1 

 + الكدائع الزمنية صغيرة القيمة
 + الكدائع الإدخارية كحسابات كدائع سكؽ النقد

 + أسيـ الصناديؽ المشتركة لسكؽ النقد غير المؤسساتية
 =M2 
M2 

 الزمنية كبيرة القيمة+ الكدائع 
 + أسيـ الصناديؽ المشتركة لسكؽ النقد المؤسساتية

 + اتفاقيات إعادة الشراء
 + الدكلارات الأكربية

 =M3 
M3 

 + سندات الخزانة قصيرة الأجؿ
 + الأكراؽ التجارية
 + سندات الإدخار

 + القبكلات المصرفية
 =L 

النعيـ مبارؾ، النقكد كأعماؿ البنكؾ كالأسكاؽ المالية، الدار الجامعية، محمكد يكنس كعبد المصدر: إعداد الدارس عف مرجع 
 .99ـ، ص 2003الإسكندرية، 
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فى فرنسا حيث يشمؿ أنماطان  (M4)( فى الإقتصاد الأمريكى يناظر Lعرض النقكد بالمعنى الأكسع )   
لايعد  (L)عديدة مف الأكراؽ المالية التى تعد بصفة أساسية سندات عالية السيكلة، كلذلؾ رأل البعض فإف 

 مقياسان لمعرض النقدل عمى الإطلبؽ كلكنو يعد مقياسان لأصكؿ عالية السيكلة.
مكضحة بالجدكؿ أعلبه قاـ باجراء المصرؼ المركزل الأمريكى مف أجؿ الكصكؿ لمتجمعات النقدية ال   

العديد مف التعديلبت فى تعريؼ عرض النقكد، كمع ذلؾ نجد أف ىناؾ عدـ تأكد بأف أل منيا ىك الذل 
 Weightedيعد المقياس الصحيح لمعرض النقدل. كربما ليذا السبب ظيرت فكرة التجميع النقدل المرجح 

Monetary Aggregate مية النسبية لكؿ أصؿ مف الأصكؿ الداخمة فى الذل يأخذ فى اعتباره الأى
التجمع. كقد نتج عف الأخذ بيذه الفكرة مقاييس لمنقكد تتنبأ بالتضخـ كالدكرات التجارية كيبدك أنيا أفضؿ 

 1بكثير مف المقاييس التقميدية.
 العناصر المقابمة لمكتمة النقدية  3-1-3
الذىب كمف العملبت الأجنبية يحصؿ عمييا نتيجة  فى الإقتصاد المعاصر كؿ بمد يمتمؾ احتياطات مف   

عمى الصعيد الدكلى، كتؤثر ىذه الإحتياطات فى خمؽ النقكد  العمميات التجارية كالمالية التى يقكـ بيا
   2الداخمية كخاصة النقكد الإئتمانية.

كشبو النقد التى تككف إف العناصر المقابمة لمكتمة النقدية تمثؿ مجمكع الديكف العائدة لمصدرل النقد    
ذا يعنى أف لمنقكد أجزاء مقابمة تفسر سبب اصدارىا كلتكضيح ذلؾ سبب أك مصدر الكتمة النقدية، كى

 نستعمؿ ميزانية البنؾ المركزل كالقطاع المصرفى كما يمى:
 (2-5)رقـ  جدكؿ

  ميزانية البنؾ المركزل 
 الإلتزامات الموجودات

 OD  الأجنبيةالمكجكدات مف الذىب كالعملبت 
   CTPة قركض لمخزينة العام
  Ref إعادة تمكيؿ الإقتصاد

 B الأكراؽ النقدية
 RO الإحتياطيات الإجبارية

 .56مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، صالح مفتاح،المصدر: 
                                                           

 .88، ِشعع عجك روشٖ، ؿ إٌمٛد ٚأعّبي اٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّبٌيخ ِؾّٛد يٛٔظ ٚعجذ إٌعيُ ِجبسن، -0

 .29َ، ؿ 5102خجبثٗ عجذالله، الإلزصبد اٌّصشفٝ، داس اٌغبِعخ اٌغذيذح ٌٍٕؾش، الإعىٕذسيخ،   -5
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 (2-6)رقـ  جدكؿ
 ميزانية القطاع المصرفى

 الإلتزامات الموجودات
   ROة الإحتياطيات الإجباري

  Cض قرك 
 D الكدائع بأنكاعيا

 Ref إعادة تمكيؿ الإقتصاد
 .56مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، صالح مفتاح،المصدر: 

عندما يتـ دمج ىاتيف الميزانيتيف تظير لنا الكتمة النقدية كالعناصر المقابمة ليا، كنحصؿ عمى الميزانية    
 يشمؿ الميزانيتيف عمى النحك التالى:ذل المكحدة لمنظاـ المصرفى ال

(مجمكع المكجكدات   )الأصكؿ( = مجمكع الإلتزامات )الخصكـ
       OD + CT + Ref + RO + C             كعميو فإف إجمالى المكجكدات المتضمف فى الميزانيتيف:

 B + RO + D + Ref                          كما أف إجمالى الإلتزامات المتضمف فى الميزانيتيف:
 كبما أف الإلتزامات = المكجكدات فإف:

OD + CTP + Ref + RO + C= B + RO + D + Ref 
 كبإعادة ترتيب المعادلتيف نحصؿ عمى:

 الكتمة النقدية = المقابؿ لمكتمة النقدية
 ذلؾ كما فى الجدكؿ التالى:كيمكف تكضيح 

 (2-7)رقـ  جدكؿ
 الميزانية المكحدة لمجياز المصرفى

 الإلتزامات الموجودات
 العناصر المقابمة لمكتمة النقدية:

  ODذىب كالعملبت الأجنبيةال -
  CTPالقركض المقدمة لمخزينة -
  Cالقركض المقدمة للئقتصاد -

 الكتمة النقدية:
  Bالأكراؽ النقدية -
  Dالكدائع -

  .57مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، صالح مفتاح،المصدر: 
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نلبحظ مف خلبؿ الميزانية المكحدة لمنظاـ المصرفى أنو تـ استبعاد المكجكدات كالإلتزامات المتبادلة     
بيف أجزاء النظاـ المصرفى كىى النقدية الجاىزة لدل كؿ مف القطاع المصرفى كالبنؾ المركزل، أرصدة 

نكؾ التجارية، كأرصدة القطاع المصرفى لدل البنؾ المركزل، القركض التى يقدميا البنؾ المركزل لمب
كبالتالى فإف الميزانية المكحدة لمنظاـ المصرفى تظير لنا مكجكدات كالتزامات النظاـ  البنكؾ المحمية.

 المصرفى تجاه الأعكاف الأخرل غير المصرفية، كالأفراد كالمؤسسات كالحككمة.
ف مكجكدات أك أصكؿ الأعكاف فالكتمة النقدية تظير فى التزامات النظاـ المصرفى، كىى تمثؿ جزءان م   

ككما يقابؿ الكتمة النقدية عناصر أخرل تتككف مف الذىب كالعملبت الأجنبية، ، الإقتصادييف غير المالييف
كىكذا يبدك المقابؿ لمكتمة النقدية بأنو  1تسميفات )قركض( لمخزينة العامة، كقركض مقدمة للئقتصاد.

كيمكف تفصيؿ الأجزاء المقابمة لمكتمة النقدية  .اـ المصرفىمجمكع الأصكؿ غير النقدية التى بحكزة النظ
 كما يمى:

 )الذمم عمى الخارج(ذىب والعملات الأجنبية المقابل من ال -أ
إف التبادؿ التجارل بيف دكؿ العالـ ينتج مف عمميات استيراد كتصدير السمع كالخدمات المحمية إلى    

العالـ الخارجى، كتتـ المدفكعات الدكلية إما بالذىب أك رصيد العملبت الأجنبية المقبكلة فى التداكؿ 
 الدكلى.

ة إما للئستثمار أك لمتكظيؼ فإنيا ففى حالة قياـ الدكلة بعمميات تصدير أك اجتذاب أمكاؿ خارجي   
تحصؿ عمى عملبت أجنبية التى يحصؿ عمييا البنؾ المركزل مقابؿ تقديـ السمع المصدرة أك السندات أك 
الديكف المترتبة، كبما أف العملبت الأجنبية لا يمكف تداكليا محميان، فإف البنؾ المركزل يتكفؿ بحفظيا 

صدار ماقيمة ذلؾ بالعممة الكطنية، كمف ثـ يلبحظ أف الصادرات تككف سببان فى إصدار عممة كطنية  كا 
 كذلؾ عمى النحك التالى: .جديدة
يقكـ البنؾ المركزل بتحكيؿ  ←الحصكؿ عمى الذىب كالعملبت الأجنبية  ←الصادرات إلى الخارج     

جنبية لدل إرتفاع رصيد العملبت الأ ←زيادة إصدار العممة الكطنية  ←ماقيمة ذلؾ إلى عممة كطنية 
 لبنؾ المركزل.ا

                                                           
 .25ِشعع عجك روشٖ، ؿ بعخ إٌمذيخ،إٌمٛد ٚاٌغي صبٌؼ ِفزبػ، -0
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فى حالة حدكث العكس فإنو إذا قاـ البمد بعممية إستيراد سمع كخدمات أك تـ خركج أمكاؿ خارج الكطف،    
فإنو يجب عمى المستكرد أف يدفع ديكنو بكاسطة عممة أجنبية، "يقكـ بتقديـ مقابؿ ذلؾ مبالغ نقدية بالعممة 

كىكذا نلبحظ أف  .مقابؿ ذلؾ عممة أجنبية لتسديد قيمة الكارداتالكطنية إلى البنؾ المركزل الذل يعطى 
إحتياطى العملبت الأجنبية ينخفض لدل البنؾ المركزل كتنخفض معيا كمية النقكد المحمية المتداكلة فى 

 الداخؿ كذلؾ عمى النحك التالى:
ا يقابؿ العممة الكطنية لمركزل بمنح مايقكـ البنؾ  ←خركج العممة الأجنبية  ←الإستيراد مف الخارج    

 انخفاض رصيد العملبت الأجنبية لدل البنؾ المركزل. ←انخفاض كمية العممة الكطنية  ←بعممة أجنبية 
ىكذا نلبحظ كيؼ يؤثر رصيد ميزاف المدفكعات فى إصدار النقكد الجديدة أك سحبيا، فإذا كاف الرصيد    

السنكل الناتج مف العمميات المسجمة فى ميزاف المدفكعات مكجبان، أل أف قيمة الصادرات تككف أكبر مف 
السنكل الناتج مف تمؾ العمميات  قيمة الكاردات فإف كمية النقكد المتداكلة ترتفع كبالعكس إذا كاف الرصيد

أل قيمة الصادرات أقؿ مف قيمة الكاردات ستنخفض كمية النقكد المتداكلة. كىذا المقابؿ يتحدد  ،سالبان 
 بالفارؽ بيف أبكاب المكجكدات كالإلتزامات لمبنؾ المركزل الذل يتضمف العناصر الكاردة فى الجدكؿ التالى:

 (2-8)رقـ  جدكؿ
 كالعملبت الأجنبية المقابؿ مف الذىب

 القيمة الإلتزامات القيمة الموجودات
  ذىب

 أمكاؿ جاىزة تحت الطمب عمى الخارج
سمؼ إلى صندكؽ تثبيت استقرار 

 الصرؼ

xx 
xx 
Xx 

 حسابات دائنة لمخارج
 ذىب احتياطات إعادة تقييـ المكجكدات بال

Xx 
xx 

 Xx مجمكع الإلتزامات Xx مجمكع المكجكدات
 .   63مرجع سبؽ ذكره، ص النقكد كالسياسة النقدية، مفتاح،صالح المصدر: 

 المقابل: الإئتمان المقدم إلى الإقتصاد -ب
يعتبر الإئتماف المقدـ إلى الإقتصاد مف العناصر الميمة التى تفسر سبب الإصدار النقدل لأنو ىك    

الإئتماف المقدـ ىك عبارة عف ذل تتحكـ فيو السمطات النقدية أكثر مف غيره، ذلؾ أف ىذا العنصر ال
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قركض تقدـ مف طرؼ البنكؾ التجارية لتمكيؿ العمميات الإقتصادية لممؤسسات كرجاؿ الأعماؿ مف 
نتاج كتسكيؽ، ك  إلى أمكاؿ فيتقدمكف إلى البنكؾ التجارية  ةخاصة عندما يككف المنتجكف فى حاجاستثمار كا 

لبنكؾ التجارية قركضان سكاء كاف ذلؾ بصكرة مباشرة أك طالبيف منحيـ قركضان لتمكيؿ نشاطاتيـ، فتمنحيـ ا
بخصـ الأكراؽ التجارية، أك فتح اعتمادات، كفى جميع ىذه الصكر تككف ىناؾ عممية خمؽ لنقكد الكدائع 
مقابؿ تقديـ ىذا الإئتماف مما يزيد مف حجـ الكتمة النقدية، كما أف ىذا يدفع البنكؾ التجارية إلى إعادة 

لتجارية لدل البنؾ المركزل أك تطمب قركضان منو بإعتباره المقرض الأخير، فيقكـ البنؾ خصـ أكراقيا ا
المركزل بإصدار نقكد قانكنية لتغطية احتياجات البنكؾ التجارية كبالتالى فإف حجـ الكتمة النقدية سيتأثر 

الأجؿ أكبر تأثيران عمى الكتمة كيعتبر الإئتماف المقدـ القصير  كمما طرأ تغير فى الإئتماف المقدـ للئقتصاد.
النقدية لأف تغطيتو تتـ عادة بالكدائع الجارية، أما الإئتماف المتكسط كطكيؿ الأجؿ فلب يعتبراف كذلؾ لأف 
ىنالؾ إرتباطان كثيقان بيف الإئتماف المتكسط الأجؿ مع الكدائع لأجؿ كالإئتماف طكيؿ الأجؿ مع الكدائع 

 الإدخارية.
كما أف انخفاض مستكل  ،ارتفع مستكل القركض ارتفعت الكسائؿ النقدية المتاحةبصكرة عامة إذا    

كىذا مايفسر تدخؿ السمطات الحككمية فى تكجيو سياسة البنكؾ  .القركض يؤدل إلى انكماش كمية النقكد
مف ناحية القركض. لأف عدـ تقنيف ىذه السياسة قد يؤدل إلى المبالغة فى منح القركض كبالتالى إلى 

 1ادة كمية النقكد كظيكر التضخـ.زي
 المقابل: الإئتمان المقدم إلى الخزينة العامة  -ج
تقكـ الخزينة العامة بتسيير ميزانية الدكلة عف طريؽ بنكد النفقات كالإيرادات العامة فيى تمثؿ الصندكؽ    

ا، كلكف مع تطكر المالى لمدكلة، كتسعى الدكلة إلى تحقيؽ التكازف بيف عناصر الميزانية التى تسيرى
ذت الدكلة عمى عاتقيا القياـ بكظائؼ كظائؼ الدكلة الحديثة كتعاظـ دكرىا كزيادة التكاليؼ عنيا كثيران، أخ

أخرل كليس الإبقاء عمى تكازف الميزانية ميما كانت ظركؼ معيشة الأفراد، فميذا عندما يحدث اختلبؿ فى 
لسد ىذا العجز كمكاجية ىذا  لمنحيا الإئتماف اللبزـ تكازف ميزانيتيا تمجأ الدكلة إلى البنؾ المركزل

الإختلبؿ، فتقدـ لو الخزينة مقابؿ ذلؾ سندات تعترؼ فييا بمديكنيتيا لو تسمى أذكنات الخزانة، كيقكـ 
البنؾ المركزل بتقديـ مقابؿ ذلؾ نقكدان قانكنية لصالح الخزينة، كتستخدـ الخزينة ىذه النقكد فى تغطية 
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العاـ، كبيذا ترتفع كمية النقكد المتداكلة لدل الأفراد كالمؤسسات، كما أف نشاط الدكلة امتد  تكاليؼ الإنفاؽ
ليشمؿ جميع المجالات الإقتصادية كالإجتماعية لذلؾ أصبحت مكارد الدكلة غير كافية ليا فى تمكيؿ 

لى الجميكر لجمب المكارد النق دية اللبزمة، كتحصؿ ىذه عممياتيا، كبالتالى فيى تتقدـ إلى السكؽ النقدية كا 
ذكنات الخزانة مقابؿ حصكليا عمى نقكد أُ كالجميكر عمى السندات الحككمية ك المؤسسات المصرفية كالمالية 

الكدائع، كبما أف ىذه السندات ليا سيكلة عالية كمضمكنة، فإنو يمكف خصميا لدل البنؾ المركزل، 
يؤدل إلى التأثير عمى حجـ الكتمة النقدية بالزيادة،  كبالتالى سيتحكؿ جزء منيا إلى نقكد قانكنية كىك ما

كيتضمف ىذا المقابؿ قركض البنؾ المركزل  كقد يككف التأثير بالنقصاف عند اتباع سياسة تقشفية.
 كتسميفات البنكؾ كالمؤسسات المالية الأخرل كقركض الأعكاف غير المالييف كالأسر كالمؤسسات.

 (2-9)رقـ  جدكؿ
 خزينة العامةالمقابؿ: قركض لم

 قركض مف قبؿ البنؾ المركزل: -أولا 
 قركض مباشرة لمخزينة العامة )صافية( -1
  قركض مباشرة -أ
 حساب الخزينة الجارل لدل البنؾ المركزل مخصكـ منيا: -ب
 نقكد التجزئة المكجكدة لدل البنؾ المركزل -2
 سندات خزينة فى محفظة السندات لدل البنؾ المركزل -3

xx            
xx 
xx 
xx 
xx 
xx 

 قركض المصارؼ كسائر المؤسسات المالية -ثانياا 
 أصكؿ فى الحسابات الجارية البريدية -1
 سندات خزينة فى محفظة سندات المصارؼ -2

xx          
xx 
xx 

 قركض الأعكاف الإقتصادييف غير المالييف -ثالثان 
 نقكد التجزئة عند التداكؿ -1
  الحسابات الجارية البريديةكدائع فى  -2
 كدائع لدل الخزينة -3

xx          
xx 
xx 
xx 

          xx كعالمجم
 .  65مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، صالح مفتاح،المصدر: 
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حدل الدلائؿ الأساسية النقدية فى أل اقتصاد تعتبر مف إ أخيران يجب أف نشير إلى أف أىمية الكتمة  
لمستكل التقدـ الإقتصادل. فكمما تطكر الإقتصاد كزاد مستكل تقسيـ العمؿ، ككثرت المبادلات التجارية 

استخداـ النقكد فى الحياة الإقتصادية. كما أف التطكر الإقتصادل يؤدل إلى تغيير بنية الكتمة  شيعكمما 
نقكد التى تككف عرض النقكد بمعناه الضيؽ كقميؿ مف عرض النقدية، ففى البلبد المتخمفة يشيع استعماؿ ال

النقكد بمعناه الكاسع ، أما فى الدكؿ المتقدمة فيشيع استعماؿ النقكد التى تككف عرض النقكد بمعناه الأكسع 
 كيرجع ىذا لجممة مف الأسباب أىميا: .كخاصة النقكد الكتابية

 رة الحسابات البنكية كارتفاع الدخؿ.شيكع استعماؿ الشيكات فى المبادلات نتيجة لكف -1
انتشار مككنات الجياز المصرفى بصكرة كبيرة كىذا يعمؿ عمى استقطاب الكدائع كتحكيؿ أمكاؿ  -2

 الأفراد مف عممة ائتمانية إلى عممة كتابية.
 كفرة العمميات التجارية ذات المقادير الضخمة. -3
 1الشئ الذل يجعميـ يتفيمكف استعماؿ النقكد الكتابية.ارتفاع المستكل الثقافى كالفكرل للؤفراد  -4
 عممية خمق النقود 3-1-2
تظير أىمية عممية خمؽ النقكد لعلبقتو بالسياسة النقدية التى تتأثر بسرعة دكراف النقكد كتستخدـ لتحقيؽ    

قدمة للئقتصاد، كمف أىداؼ الدكلة، كأف أىـ بند فى الأجزاء المقابمة لمكتمة النقدية ىك القركض العامة الم
ىنا يبدك أف فيـ عممية خمؽ النقكد فى البنؾ التجارل ميمة لما ليا مف آثار خطيرة عندما لا يتـ السيطرة 
عمييا كمراقبتيا بكاسطة السمطات النقدية، مع العمـ أف ىنالؾ عممية أخرل لخمؽ النقكد بكاسطة البنؾ 

ذلؾ. قكد مف قبؿ الخزانة العامة، كلكؿ منيـ أدكاتو فى المركزل نفسو، كأف ىنالؾ عممية مشابية لخمؽ الن
 كيمكف تناكليا بصكرة مف التفصيؿ كما يمى:

 عممية خمق النقود بواسطة البنوك التجارية -أولا 
لمبنكؾ التجارية دكر ميـ جدان فى الإقتصاد بصفة عامة كفى عممية خمؽ النقكد بصفة خاصة، كما أف    

ليا دكر فى عممية )إتلبؼ النقكد(، كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ التطرؽ إلى العممية بإفتراض كجكد بنؾ 
 تى:كاحد، كمف ثـ النظر بكاقعية لممكضكع مف خلبؿ إفتراض كجكد أكثر مف بنؾ كلآ

نحصار النقود بواسطة بنك تجارى واحد -أ  خمق وا 
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تتـ عممية خمؽ النقكد مف طرؼ البنكؾ التجارية، كىى عبارة عف نقكد كتابية تظير مف خلبؿ    
التسجيلبت المحاسبية لمكدائع كالقركض، كىى تعكس تداكؿ الأمكاؿ بإستعماؿ الشيكات كليس تداكليا 

، فإف عممية خمؽ النقكد ترتكز (P.Berger)ادل الفرنسى )برجر( كأكراؽ بنكنكت حاضرة. كحسب الإقتص
عمى نقدكية الديكف كيمكف لمبنؾ التجارل أف يخمؽ النقكد عندما يمتمؾ ثلبثة نماذج مف الأصكؿ كىى 

 القركض المقدمة للئقتصاد، الديكف عمى الخارج، الديكف عمى الخزانة العامة. كذلؾ عمى النحك التالى:
 قدمة للأفراد والمؤسساتالقروض الم -1
يمكف لمبنؾ التجارل أف يخمؽ النقكد إنطلبقان مف القركض التى يمنحيا للؤفراد كالمؤسسات، فعندما يقكـ    

ذه العممية تمثؿ بيع النقد بكرقة البنؾ التجارل بخصـ كرقة تجارية كالكمبيالات مثلبن لأحد العملبء، في
بالنقد التى تعتبر دينان عمى العميؿ، كقيمتيا تظير فى أصكؿ البنؾ تجارية أك عممية شراء الكرقة التجارية 

ضمف ديكف محفظة السندات بينما خمؽ النقد الإئتمانى المقابؿ لمكرقة سكؼ يظير فى خصكـ البنؾ ىذا 
فى حالة إفتراض كجكد بنؾ كاحد، كتسجؿ قيمة الكمبيالة فى حساب العميؿ مع خصـ العمكلة طبعان، كىذا 

يستطيع البنؾ التجارل أف يخمؽ النقكد عندما يقكـ بتسديد قيمة شراء الكمبيالة بكاسطة تسجيؿ يبيف كيؼ 
 قيد فى الجانب الدائف مف حساب العميؿ.

 الديون عمى الخارج أو العملات الأجنبية -3
 يستطيع البنؾ التجارل أف يخمؽ النقد عندما يتمقى عملبت أجنبية مف شخص، فيقكـ بتقديـ مقابميا   

بالعممة المحمية، فالنقد الأجنبى يعتبر أصلبن مثؿ باقى الأصكؿ الحقيقية التى يقكـ البنؾ مف خلبليا بعممية 
 خمؽ النقكد.

 الديون عمى الخزينة العامة -2
ما أك  ،يمكف لمبنؾ التجارل أف يخمؽ النقد أيضان عندما يكتتب بسندات الخزينة العامة بشكؿ مباشر   

عندما يقكـ حاممك السندات بخصميا لدل البنؾ التجارل فيشترييا مقابؿ إصداره النقد بشكؿ غير مباشر 
الضركرل لإجراء تمؾ العممية، كبالإضافة إلى خمؽ النقد بكاسطة البنؾ مقابؿ الحصكؿ عمى أصكؿ غير 

 نقدية فقد يقكـ البنؾ بتقديـ قرض لفرد أك مؤسسة.
نؾ الكحيد يتـ عندما يتحصؿ ىذا الأخير عمى أصكؿ غير يتضح مما تقدـ أف خمؽ النقد بكاسطة الب   

صكؿ تظير فى مكجكدات البنؾ كقيمة النقد الذل تـ خمقو نقدية أل أصكؿ حقيقية أك مالية، كقيمة ىذه الأُ 
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صكؿ غير النقدية تظير فى إلتزاماتو، كلذلؾ قاؿ )بيرجر( كما ذكرنا أف البنؾ يخمؽ النقد عندما يحكؿ الأُ 
 Loans make“دك كاضحان مف خلبؿ المبدأ الإنجميزل المشيكر أف القركض تنشأ الكدائع إلى نقد، كيب
deposits”  لأنو فى أغمب الأحكاؿ نجد المستفيد مف القرض يستخدمو بعد كضعو فى حساب جارل لكى

يستعمؿ لمتسديد بكاسطة الشيكات المسحكبة عمى ىذا البنؾ، كالشيكات المسحكبة تكضع بدكرىا فى 
ات المستفيديف، كىذه الشيكات تؤدل إلى خمؽ كدائع جديدة، كيستمر البنؾ فى عممياتو الإقراضية حساب

 بحيث تتضاعؼ القركض المتكلدة عف عمميات القرض الأكلى.
ىذه الآلية تككف فى الإتجاه المعاكس عندما يحصؿ إنحصار لمنقد عند قياـ المصرؼ بتحصيؿ قيمة    

محفظة سنداتو، كلكف ماتجدر الإشارة إليو أف عممية خمؽ النقكد تككف أكبر  الأصكؿ المالية المذككرة فى
استثناء فى كضعية مف عمميات انحصارىا، كىذا مايكضح النمك فى الكتمة النقدية، كالمصرؼ الكحيد يكجد 

 1لا يكاجو مشكمة سيكلة، أما عندما تتعدد البنكؾ فالأمر مختمؼ. ان لذلؾكحيدجيدة لأنو 
 نقود بواسطة البنوك التجاريةخمق ال -ب 

فى النظاـ النقدل الذل يضـ مجمكعة مف البنكؾ تظير مشكمة التحكيؿ الضركرل بيف نقكد مصرؼ    
كنقكد مصرؼ آخر، يتطمب حميا بتطبيؽ آلية المقاصة، ىذه الآلية تفرض أف يتدخؿ البنؾ المركزل 

عمى شكؿ أكراؽ أك حسابات جارية يفتحيا ككسيط بيف كافة البنكؾ، كيصدر البنؾ المركزل نقده الخاص 
سيتكجب عمى البنكؾ التجارية  وكعمي لمبنكؾ التجارية كالخزينة كبعض الأعكاف الإقتصادييف غير المالييف.

 أف تمتمؾ نقد البنؾ المركزل لكى تغطى بعض الحاجات مثؿ:
صة بيف البنكؾ بكاسطة نشاطو كخاصة لتأميف عمميات المقالحاجات مرتبطة بممارسة البنؾ التجارل  -

حساباتيا الدائنة لدل البنؾ المركزل مف جية، كلتمبية طمبات السحب المنتظرة مف أصحاب الكدائع 
 بالأكراؽ النقدية مف جية أخرل.

حاجات ناتجة عف القيكد المفركضة بكاسطة أدكات السياسة النقدية مثؿ الإحتياطات الإجبارية، بحيث  -
كفى  .ى البنكؾ إيداع مبالغ محددة فى حساباتيا الجارية لدل البنؾ المركزلتفرض السمطات النقدية عم

 حالة عممية خمؽ النقكد بكاسطة النظاـ المصرفى أك تعدد البنكؾ التجارية فإنيا تنقسـ إلى حالتيف:
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 خمق النقود فى حالة الإحتياطى النقدى الكامل -1
اطى نقدل كامؿ يغطى الكديعة بأكمميا، لف يتمكف فى ىذه الكضعية كىى احتفاظ البنؾ المركزل بإحتي   

البنؾ التجارل مف خمؽ أل كديعة جديدة، كىذه الكديعة يظير فييا البنؾ فى شكؿ كسيط يتمقى مدخرات 
الأفراد عمى شكؿ كدائع، كتصبح قيمتيا مف أصكلو كلا تتعدل العممية مف ككنيا مجرد نقؿ لنفس المبمغ 

كلـ تطرأ أل إضافة إلى حجـ الكتمة النقدية المتداكلة، لذلؾ لايمكف تصكر  مف التداكؿ إلى خزينة البنؾ،
 أف يككف ىنالؾ تكسع مضاعؼ أك إنكماش فى حجـ الكدائع التى يمتزـ بيا.

 خمق النقود فى حالة الإحتياطى النقدى الجزئى -3
إف احتفاظ البنؾ التجارل بإحتياطى نقدل كامؿ ىك إفتراض بعيد عف الكاقع، كذلؾ لأف غالبية أصحاب    

الكدائع لف يتقدمكا لسحب كدائعيـ مرة كاحدة أك فى كقت كاحد، فى الكقت الذل يتقدـ فيو أشخاص لسحب 
ميات الإيداع اليكمية تغطى جزء مف كدائعيـ أككميا، يتقدـ أشخاص آخركف لإيداع أمكاليـ، كىكذا فإف عم

عمميات السحب اليكمية كمتى حدثت ظركؼ استثنائية غير متكقعة فبإمكاف البنؾ التجارل المجكء إلى 
البنؾ المركزل طالبان قركضان مباشرة أك إعادة خصـ أكراؽ تجارية لمحصكؿ عمى قيمتيا نقدان، كليذا فالبنؾ 

ركزل، ىذه الإحتياطات الضركرية تتحدد بكاسطة المعدؿ مطالب بالإحتفاظ بإحتياطى مف نقد البنؾ الم
الحدل للؤرصدة النقدية، أل بكاسطة النسبة بيف الزيادة فى الأرصدة النقدية بنقد البنؾ المركزل )الكدائع 

ذه الحالة عمى عدة الدائنة لمبنكؾ التجارية لدل البنؾ المركزل( كبيف الزيادة فى الكدائع المصرفية كتقكـ ى
 حتى تستطيع البنكؾ التجارية خمؽ النقكد كىى: اتإفتراض

 تعدد البنكؾ التجارية فى النظاـ المصرفى. -
 افتراض احتياطى نقدل الزامى جزئى. -
 .عدـ كجكد تسرب مف أرصدة النقكد إلى التداكؿ )تبقى نقكد كتابية دكف أكراؽ نقدية( -
 لممحافظة عمى النسبة القانكنية للئحتياطى النقدل.إمكانية تكظيؼ كؿ الأرصدة الفائضة لدل البنكؾ  -
ىناؾ مف يفترض كجكد بنؾ مركزل كىناؾ مف يفترض عدـ كجكده، كمع ذلؾ يمزـ البنؾ التجارل  -

الإحتفاظ بإحتياطى لدل خزينتو، كلكف نحف نفضؿ افتراض كجكد بنؾ مركزل لفرض سيطرتو ماداـ ىناؾ 
 احتياطى إلزامى.
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 بدون تسرب نقدىفى حالة دوران النقود الكتابية  عممية خمق النقود -أ
إف الزيادة التى تحدث فى الكدائع أكمايسمى بمضاعفة الإئتماف أكالقركض، كالفرؽ بينيما أف مضاعفة    

جنيو مثلبن فتصبح  1000لييا الكديعة الأكلية كىى إجنيو مثلبن مضافان  4000ة بقيمة الكدائع الإجمالي
أل أف الكديعة الأكلية ىى التى  ،جنيو 4000بينما قيمة مضاعفة القرض كانت بمبمغ  ،جنيو 5000

( كلذلؾ فإف الكدائع المشتقة 1000 -5000تنقصيا كلـ تحسب ضمف القرض لأف أصميا كديعة أكلية )
ليو فى شكؿ كدائع مشتقة، كلذلؾ فإف مضاعؼ إقدميا الجياز المصرفى التى تعكد تساكل القركض التى ي

لكدائع ىك ذلؾ القدر الذل يزيد بو عرض النقكد بفعؿ الإحتياطيات الإضافية بتحديد نسبة الإحتياطى ا
 القانكنى إلى الكدائع الجارية. 

 عممية خمق النقود من خلال وجود تسرب نقدى -ب
فى حالة عممية خمؽ النقكد بدكف كجكد تسرب نقدل تـ إفتراض أف كؿ القركض كانت عمى شكؿ    

سبة معينة أك حكالات، كىى تمثؿ تداكؿ النقد الكتابى فقط، لكف الحالة الأكثر كاقعية أف ىنالؾ نشيكات 
 .لى نقكد كرقية، كىذا يسمى بالتسرب النقدل إلى التداكؿ خارج الدائرة المصرفيةإتتحكؿ مف نقكد كتابية 

أصحاب الكدائع، كىذا ما كليذا سكؼ يضطر البنؾ التجارل للؤخذ مف إحتياطاتو مف أجؿ الكفاء بطمبات 
يؤثر عمى التكسع النقدل كيجعمو ينخفض مما ىك عميو فى المثاؿ السابؽ. كلكنو يعمؿ عمى زيادة سرعة 

 دكراف النقكد لمعممة المتداكلة خارج الجياز المصرفى.
دة فى نقد إف التسرب النقدل الناتج مف الطمب عمى الأكراؽ النقدية يمكف قياسو بكاسطة النسبة بيف الزيا   

البنؾ المركزل الذل يكجد بحكزة الجميكر كالزيادة فى الكتمة النقدية، فيذه تعرؼ بنسبة التسرب النقدل أك 
 المعدؿ الحدل لتفضيؿ الجميكر للؤكراؽ النقدية. كذلؾ كفؽ القانكف التالى:

 مقدار الأكراؽ النقدية المحتفظ بو لدل الجميكرنسبة التسرب الداخمى =       
 الزيادة فى الكتمة النقدية                                         

 بصكرة عامة يمكف القكؿ أف مقدرة البنكؾ التجارية عمى منح الإئتماف كخمؽ النقكد تتكقؼ عمى الآتى:   
الطمب عمى القركض مف قبؿ المؤسسات: لأنو يعتبر المحرؾ لعممية خمؽ النقكد لمنح قركض جديدة  -1

 بؿ البنكؾ.مف ق
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نسبة الإحتياطى القانكنى: كمما كانت ىذه النسبة صغيرة كمما زادت إمكانية خمؽ النقكد مف قبؿ  -2
 البنكؾ.

نسبة التسرب النقدل أكدرجة تفضيؿ الجميكر لحيازة الأكراؽ النقدية: فكمما كانت كبيرة كمما انخفضت  -3
 مقدرة البنكؾ عمى خمؽ النقكد.

 قود بواسطة البنك المركزىعممية خمق الن -ثانياا 
إف عممية خمؽ النقكد بكاسطة البنؾ المركزل تشبو عممية خمؽ النقكد بكاسطة البنكؾ التجارية التى    

ذكرناىا، كتنتج عف إصدار نقكد مقابؿ القركض أك الأصكؿ غير النقدية، كيسدد قيمتيا عف طريؽ إصدار 
مف المؤسسات المصرفية  ديف عمى نفسو كىى النقكد، كيتحصؿ البنؾ المركزل عمى ىذه المكجكدات غالبان 

الأخرل كالخزينة العامة، كيقكـ البنؾ المركزل بإصدار صنفيف مف العممة ىما: عممة حرة كعممة إئتماف. 
مع أف ىذا التقسيـ غير معمكؿ بو كلكنو يستخدـ لتكضيح فكرة خمؽ النقكد، فالعممة الحرة: ىى العممة التى 

لو عمى مكجكدات مالية أكمكجكدات بعممة أجنبية. أما يصدرىا البنؾ المركزل بصفة نيائية لقاء حصك 
عممة الإئتماف: فيصدرىا البنؾ المركزل )النقكد الكرقية( فى شكؿ قركض إلى البنكؾ التجارية أك الخزينة، 

ؾ فإف الإصدار النقدل الذل يمارسو البنؾ المركزل يتعمؽ بثلبثة نماذج مف القركض كىى قركض ذلكل
نة العامة، كقركض مترتبة عمى الخارج. كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ التطرؽ للئقتصاد، قركض لمخزي

 صكؿ كالخصكـ كما يمى:إلى الميزانية المختصرة لمبنؾ المركزل الذل يتككف مف الأُ 
 

 (2-10) رقـ جدكؿ
 الميزانية المختصرة لمبنؾ المركزل

 الخصوم  صولالأأ  
 )ذىب كعملبت أجنبية( ذمـ عمى الخركج -
  لمخزينةقركض  -
 قركض للئقتصاد الكطنى -

 الأكراؽ النقدية المتداكلة -
 حسابات جارية لمبنكؾ -
 حسابات جارية لمخزينة -

 .54مرجع سبؽ ذكره، ص  النقكد كالسياسة النقدية، صالح مفتاح،المصدر: 
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ما يجب تكضيحة ىك أف الأكراؽ النقدية المتداكلة فى عالـ اليكـ فى كؿ الإقتصاديات النامية كالمتقدمة    
نو دارىا لا يغطى بأل رصيد ذىبى بؿ أغير قابمة لمتحكيؿ كليست ليا علبقة بالرصيد الذىبى، لأف اص

ـ، فمثلبن إذا كانت ىنالؾ حاجة يستجيب أساسان لمتطمبات الإقتصاد الكطنى لمقابمة حالات الكساد كالتضخ
ذا كاف البمد فى حالة تضخـ يقكـ البنؾ المركزل دة الإنتاج يقكـ البنؾ المركزل بالزيا صدار العممة، كا 

 1بامتصاص كمية النقكد المعركضة بالكسائؿ المختمفة.
 عممية خمق النقود بواسطة الخزينة العامة  -ثالثاا 
تتدخؿ الخزينة العامة مباشرة فى خمؽ النقد مثؿ البنكؾ التجارية، لأنيا بإمكانيا أف تزيد مف الكدائع     

 ذب كدائع الجميكر أك كدائع المؤسسات العامة كالخاصة كذلؾ بأسمكبيف:كتستطيع ج
 مف خلبؿ الحسابات الجارية التى يمكف فتحيا لدل الخزينة العامة كىك أسمكب مباشر. -
ف خلبؿ الحسابات الجارية المفتكحة فى مراكز الصككؾ البريدية، لأف كؿ كدائع ىذه المراكز تكدع م -

 بدكرىا فى حساب خاص بالخزينة العامة كىك أسمكب غير مباشر.
عميو فإف الخزينة تقكـ بتسديد مدفكعاتيا بالمجكء إلى نقد البنؾ المركزل أك إلى نقد البنكؾ التجارية بعد    

التحكيؿ إلى حساب الدائف المفتكح لدل البنكؾ، كعندما يككف التسديد بنقكد البنكؾ التجارية تعمد قياميا ب
الخزينة إلى الدفع بكاسطة البنؾ المركزل بعد أف تكجو إليو أمران بالتحكيؿ، فيقكـ البنؾ المركزل بتسجيؿ 

ىذا الأخير يعمؿ عمى  التحكيؿ عمى حساب الخزينة مف جانب كلصالح البنؾ التجارل مف جانب آخر،
)الحكالة( عمى حساب البنؾ المركزل مف جية كلصالح العميؿ الدائف لمخزينة مف جية أخرل. قيد التحكيؿ 

إف تسديد الإنفاؽ العاـ مف طرؼ الخزينة سكاء تـ بالأكراؽ النقدية أك بالحكالة المصرفية فإنو ينعكس عبر 
 المركزل.انخفاض رصيد حساب الخزينة الجارل لدل البنؾ 

ذ تتمتع بحؽ خمؽ النقكد مباشرة بعد كما يمكف لمخزينة أف تستخدـ نقدىا الخاص لتسديد مدفكعاتيا، إ   
تسجيؿ مبمغ الديف لحساب الدائف المفتكح لدييا، إذا كاف ىذا الأخير مراسلبن لمخزينة أك تسجيؿ قيمة  الديف 

 لحساب الدائف المفتكح لدل مركز الصككؾ البريدية.
ذلؾ فإف عممية خمؽ النقكد بكاسطة الخزينة العامة ليست حرة، بؿ تخضع لحدكد مقيدة، منيا تحديد ل   

كىذا يحد كيقمؿ مف عممية خمؽ  ذلؾ مدة استرجاعياكك سقؼ لمقركض التى تتمقاىا مف البنؾ المركزل،
                                                           

 .052روشٖ، ؿ الإلزصبد اٌّصشفٝ، ِشعع عجك  خجبثٗ عجذالله، -0
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ساعدة أك كسكر النقكد( )النقكد المعدنية المالنقكد لدييا، كما أنيا تككف مسؤكلة عف إصدار نقكد التجزئة 
ذ الميزانية العامة لمدكلة، كليذا فإف قدرة الخزينة العامة عمى خمؽ رغـ حجميا القميؿ كتمارسيا عند تنفي

 )الأكراؽ النقدية( تمجأ الى طريقتيف:النقكد تعتبر غير مباشرة، كلكى تحصؿ ىى عمى نقد البنؾ المركزل 
يفات البنؾ المركزل لمخزينة العامة كشراء سندات الخزينة الإقتراض مف البنؾ المركزل عف طريؽ تسم -

 بكاسطة البنؾ المركزل.
 الإقتراض مف البنكؾ التجارية )عمى شكؿ سندات خزينة(. -
لكف رغـ ىذا فإف ىذه المقدرة المحدكدة كغير المباشرة عمى خمؽ النقكد بدأت تدريجيان تتجو نحك الزيادة    

ز الميزانية عف طريؽ مصادر نقدية )قركض المؤسسات المالية بسبب كجكب تغطية التمكيؿ لعج
 1المصرفية كالنقكد المساعدة(.

خلبصة القكؿ، أف الخزينة العامة تتدخؿ مباشرة فى خمؽ النقكد أك امتصاصيا لأنيا تكسب المبادرة فى    
رفع الكدائع كتجمعيا مف العائلبت كمف مؤسسات القطاع الخاص كالمؤسسات العامة التابعة لمدكلة سكاء 

 2غيرىا.جماعات محمية، دكائر حككمية، إدارات خدمية، أك نتاجية ك  كراد أكانت أف
 محددات خمق النقود -رابعاا 
إف تحميؿ محددات مستكل خمؽ النقكد كأسباب تغيره يحتؿ أىمية بالغة فى مثؿ ىذه الدراسات نظران    

تجاىات الإقتصاد الكطنى كتكازنو اتى تكلدىا عممية خمؽ النقكد عمى لعلبقتو بالسياسة النقدية كالآثار ال
 النقكد كبالتالى زيادة عرض النقكد إلى التضخـ.كأف تؤدل زيادة عممية خمؽ 

تنقسـ ىذه العكامؿ التى تؤثر سمبان أك إيجابان عمى عرض النقكد إلى ثلبثة محددات أكليا يتمثؿ فى    
القاعدة النقدية كثانييا العلبقة بيف القاعدة النقدية كالكتمة النقدية كأخيران المحددات الأخرل مثؿ سمكؾ 

 ؾ.المكدعيف كالبنك 
 القاعدة النقدية -أ

إف قدرة البنكؾ عمى خمؽ النقكد تستند عمى مفيكـ القاعدة النقدية مف جية كما أف ىذه القدرة تتحدد    
بتسرب النقكد المركزية )الأكراؽ النقدية( إلى الجميكر مف جية أخرل، إلا أف البنؾ المركزل ىك الكحيد 
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لمقابؿ إلى إبعاد كتخفيض الحجـ النسبى للؤكراؽ فى التداكؿ ذل يستطيع التغطية، ىذا التحديد يتجو فى اال
بالنسبة للؤشكاؿ الأخرل لمنقكد، كبالتالى زيادة قيمة مضاعؼ القرض كالذل ىك مؤشر نظرل لمقدرة عمى 

 خمؽ النقكد بكاسطة النظاـ المصرفى.
أثار العديد مف النقاش كخاصة  إف مفيكـ القاعدة النقدية كالتى تسمى أحيانان بالنقكد ذات القكة العالية،   

نجد أف القاعدة النقدية تمثؿ كمية النقكد المركزية  (D.Dautresme)فى محتكاه، فحسب الإقتصادل 
)البنؾ المتاحة فى فترة محددة كىى: القطع المعدنية، الأكراؽ كمكجكدات البنكؾ لدل مؤسسة الإصدار 

 المركزل(.
كما تعرؼ بأنيا قاعدة النقكد المدارة كتتككف مف الإحتياطات النقدية المصرفية كالعممة بيف أيدل    

الجميكر كالمنشآت غير المصرفية، كىذه القاعدة النقدية تخضع لتكجيو كرقابة الإدارة المتمثمة فى كزارة 
مف بينيـ محافظ بنؾ فرنسا ك  كيتقاسـ العديد مف الإقتصادييف ىذه النظرة المالية كالمصرؼ المركزل.

الذل يشير إلى أف القاعدة النقدية تتشكؿ أساسان مف الأكراؽ التى اكتسبيا  ((R.dela geniere الأسبؽ
الأعكاف غير المصرفييف، كىى كسائؿ الدفع كحساب احتياطات البنكؾ )الإجبارية كغيرىا( لدل مؤسسة 

 الإصدار.
زامات عمى السمطة النقدية )البنؾ المركزل( كىى مجمكع النقد المتاح إذان القاعدة النقدية تتككف مف الت   

لدل الجميكر غير المصرفى كفى خزائف البنكؾ التجارية ككدائع البنكؾ التجارية كالقطاع الخاص كالييئات 
 الرسمية لدل البنؾ المركزل أك الإحتياطات الإجبارية كغيرىا. 

ؽ النقكد لمبنكؾ بعد تدخؿ البنؾ المركزل، كتعتمد العلبقة بيف ىذه القاعدة النقدية تعيف محددات خم   
ى القاعدة النقدية عمى مدل تفضيؿ الجميكر بيف الإحتفاظ بالنقكد فى صكرتيا السائمة أك الإحتفاظ بيا زئَ جُ 

عمى شكؿ كدائع تحت الطمب، إذ يؤدل السمكؾ أك الإختيار الأكؿ إلى استنزاؼ العممة مف الإحتياطات 
ية، كعمى مدل تفضيؿ البنكؾ التجارية بيف الإحتفاظ بإحتياطات نقدية فائضة لدييا أك الإقتراض المصرف

 1مف البنؾ المركزل بسعر خصـ معيف.
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 العلاقة بين الكتمة النقدية والقاعدة النقدية -ب
تؤثر عمى الكتمة كما أف القاعدة النقدية ىنالؾ علبقة مستقرة بيف القاعدة النقدية كمجمكع الكتمة النقدية،    

كمف الميـ الإشارة إلى أف مضاعؼ  النقدية، كتصبح الكتمة النقدية ىى عممية مضاعفة لمقاعدة النقدية.
القاعدة النقدية يككف مقبكلان عندما تككف الإحتياطات تشكمت بداية عند تكزيع القركض، كفى بعض الدكؿ 

 . تشكؿ الإحتياطات الإجبارية عمى أساس القركض التى كزعت
عميو فإف تمؾ المضاعؼ النقدل يعكس أثر العكامؿ الأخرل عمى الكتمة النقدية بصكرة مباشرة بخلبؼ    

القاعدة النقدية، بحيث تعمؿ ىذه العكامؿ عمى تحديد حجـ المضاعؼ النقدل فى حيف يحدد ىذا الأخير 
 :مؿ الآتىذه العكاعرض النقكد تبعان لمتغير فى القاعدة النقدية، كتشمؿ ىالتغير فى 

 قرارات المودعين -1
ىذه القرارات تتعمؽ بالإحتفاظ بالنقكد ككدائع تحت الطمب ككدائع لأجؿ، كتتمثؿ تمؾ القرارات فى      

نسبة الأكراؽ النقدية فى التداكؿ مف الكتمة النقدية، نسبة الكدائع تحت الطمب فى البنكؾ مف الكتمة النقدية، 
ف الكتمة النقدية، كنسبة الكدائع تحت الطمب لمحسابات البريدية مف الكتمة نسبة الكدائع لأجؿ فى البنكؾ م

 النقدية. كبذلؾ إذا ارتفعت ىذه النسب إنخفض المضاعؼ النقدل.
 قرارات البنوك التجارية -3
تتعمؽ ىذه القرارات بنسبة الإحتياطات الفائضة، فالزيادة فى ىذه النسبة تعنى أف جزءان مف الإحتياطى    

لـ يستخدـ لمساندة الكدائع، كىذا يعنى أف مستكل الكدائع تحت الطمب سكؼ ينخفض، كبالتالى فإف 
ان مع نسبة فائض المضاعؼ سكؼ ينخفض أيضان، كمف ثـ فإف المضاعؼ النقدل يرتبط ارتباطان عكسي

 الإحتياطى لمكدائع تحت الطمب.
 قرارات البنك المركزى -2
يتمثؿ فى التغير فى نسبة  :تظير قرارات البنؾ المركزل مف خلبؿ التأثير فى نسبتييف، القرار الأكؿ   

الإحتياطى النقدل الإجبارل لمكدائع تحت الطمب، فإذا افترضنا أف نسبة الإحتياطى النقدل الإجبارل 
لمكدائع تحت الطمب قد زادت بقيمة معينة مع ثبات المتغيرات الأخرل، فيذا يعنى أف المضاعؼ النقدل 

 سكؼ ينخفض.
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فيتمثؿ فى التغير فى نسبة الإحتياطى النقدل الإجبارل لمكدائع لأجؿ، فإذا ارتفعت  :أما القرار الثانى   
ضاعؼ النقدل سكؼ ينخفض كىذا يدؿ عمى نسبة الإحتياطى الإجبارل لمكدائع لأجؿ، فيذا يعنى أف الم

  1الإرتباط العكسى لو مع نسبة الإحتياطى الإجبارل الخاص بالكدائع لأجؿ.
 المحددات الأخرى لعممية خمق النقود -ت
 أثر سموك المودعين -أولا 

 ينشأ تأثير سمكؾ المكدعيف عمى عرض النقد عف التغير فى النسبتيف التاليتيف:
 دائع الآجمة والودائع الجاريةالعلاقة بين الو  -1
تتمثؿ فى التغير فى مستكل الثركة، كتعتبر الكدائع  :العامؿ الأكؿ ،ىذه العلبقة تتأثر بدكرىا بعكامؿ   

لأجؿ درجة مف الرفاىية التى ينشدىا الأفراد بعد إشباع حاجاتيـ الأساسية، لذلؾ فإف نمك الطمب عمى ىذه 
، كبالتالى فإف النسبة بيف الكدائع لأجؿ كالكدائع الجارية ترتبط ةع الجاريككف أسرع منو عمى الكدائالكدائع ي

بالتالى ينخفض المضاعؼ مما ارتباطان طرديان بمستكل الثركة، بحيث كمما زادت الثركة ارتفعت ىذه النسبة ك 
سعار الفائدة عمى الكدائع، حيث أيتمثؿ فى التغير فى  :لى إنخفاض عرض النقد. كالعامؿ الثانىإيؤدل 

يككف سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ أعمى منو عمى الكدائع الجارية، مما يجعؿ الكدائع لأجؿ أشد جاذبية 
مما يؤدل إلى زيادة الطمب عمييا مقارنة بالكدائع الجارية، كبالتالى ترتفع نسبة الكدائع لأجؿ إلى الكدائع 

 تحت الطمب.
ياسان بالطمب عمى العممة فإف الكدائع لأجؿ لا تستخدـ فى اتماـ المعاملبت مثؿ مف جية أخرل كق   

العممة المتداكلة كالكدائع الجارية، ممايقمؿ الطمب عمييا، فى حيف يزيد عمى الكدائع الجارية، مما ئؤدل إلى 
ب مكالكدائع تحت الطانخفاض نسبتيا، كبالتالى فإف ىذه النسبة تتأثر بالفكائد المتكقعة عمى الكدائع لأجؿ 

 كالأصكؿ الأخرل، كرغبة الأفراد فتؤثر عمى عرض النقد سمبان أك إيجابان.
 نسبة العممة إلى الودائع تحت الطمب -3
إف ارتفاع ىذه النسبة يعنى أف المكدعيف يحكلكف جزءان مف الكدائع الجارية إلى عممة، مما يؤدل إلى    

لى انخفاض المضاعؼ االنقدل كمنو انخفاض عرض إكدائع الجارية إلى العممة كيؤدل انخفاض نسبة ال
فى العكائد المتكقعة عمى الكدائع الجارية يتمثؿ  :العامؿ الأكؿ .كتتحكـ فى ىذه النسبة عدة عكامؿ النقد،
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دما يرفع البنكؾ كعمى الأصكؿ الأخرل. كىذا العامؿ بدكره يتأثر بأسعار الفائدة عمى الكدائع الجارية، فعن
لى كدائع تحت الطمب إلأفراد إلى تحكيؿ جزء مف نقكدىـ أسعار الفائدة عمى الكدائع الجارية، يتجو ا

نخفاض نسبة العممة إلى الكدائع الجارية كبالتالى يرتفع المضاعؼ الى كالإحتفاظ بعممة أقؿ، مما يؤدل إ
عمى الكدائع الجارية يؤثر بطريقة عكسية عمى  النقدل كمنو يزيد عرض النقد، كىذا يعنى أف سعر الفائدة

ذكنات الخزانة كالسندات كشيادات ىذه النسبة. كما يتأثر بأسعار الفائدة عمى الأصكؿ البديمة كيقصد بيا أ
ف تغير أسعار الفائدة عمييا فى حد ذاتو لا يمثؿ عاملبن ميمان فى التأثير عمى النسبة السابقة  الإدخار، كا 

الكدائع الجارية( إنما يتجمى تأثيرىا مف خلبؿ تكمفة الفرصة البديمة التى تمثؿ الفرؽ بيف سعر )العممة إلى 
تؤدل الزيادة فى ىذا الفرؽ  الفائدة عمى الكدائع الجارية كسعر الفائدة عمى الأصكؿ المالية الأخرل، بحيث

ع تحت الطمب، كذلؾ مايؤدل رتفاع نسبة العممة إلى الكدائااض الكدائع تحت الطمب، كبالتالى نخفاإلى 
فيتمثؿ فى الذعر  :إلى انخفاض المضاعؼ النقدل كمف ثـ انخفاض عرض النقد. أما العامؿ الثانى

المصرفى كذلؾ لأف ذعر البنكؾ لو أثر عمى الفكائد المتكقعة مف الإحتفاظ بالكدائع تحت الطمب فى حالة 
متنع بقية الأفراد عف إيداع الأمكاؿ لدييا كيسحبكف كجكدىا، فعند فشؿ البنكؾ فى سداد الكدائع لأصحابيا ي

كدائعيـ منيا، كبذلؾ ترتفع نسبة العممة إلى الكدائع الجارية، كيؤدل ذلؾ إلى انخفاض عرض النقد. 
يتمثؿ فى الأنشطة غير المشركعة، بحيث تستكجب ىذه الأنشطة الدفع نقدان لأف التعامؿ  :كالعامؿ الثالث

مى مايرتكب مف انحرافات كالرشكة مثلبن، مما يؤدل إلى زيادة العممة إلى الكدائع بالشيكات يعد دليلبن ع
 تحت الطمب كبالتالى انخفاض العرض النقدل.

 أثر سموك البنوك التجارية -ثانياا 
 أثر سمكؾ البنكؾ كمحدد لخمؽ النقكد يتحدد مف خلبؿ الآتى:   
 فائض الإحتياطى -1
إحتياطاتيا الإضافية فإنيا تزيد مف عرض النقد كتتاح ليا فرصة عندما تخفض المصارؼ التجارية    

أكبر للئقراض، كيمكف الكشؼ عف العكامؿ المؤثرة فى الإحتياطات الإضافية لدل البنكؾ مف خلبؿ تحميؿ 
ذه الإحتياطات، فعند إرتفاع تكمفة الإحتفاظ بالإحتياطات الإضافية التكمفة كالعائد لإحتفاظ المصارؼ بي

كيتأثر فائض  ستكاىا، كعند انخفاض التكمفة كزيادة الفكائد تزيد البنكؾ مف احتياطاتيا الإضافية.ينخفض م
تعتبر تكمفة الفرصة البديمة بأنيا يتمثؿ فى معدؿ الفائدة السكقية، ك  :العامؿ الأكؿ .الإحتياطات بعامميف
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عمى شكؿ قركض. أما العامؿ  الفائدة التى يمكف لمبنكؾ الحصكؿ عمييا لك أنيا كظفت فائض الإحتياطات
تسرب الكدائع خارج البنكؾ، كتمكف احتياطات المصارؼ التى تكاجو تسربان فى الكدائع  فيتمثؿ فى :الثانى

مف تجنب التكمفة الناشئة عف استرداد القركض أك جزء مف بيع الأكراؽ المالية أك الإقراض مف المنشآت 
 ذه التكاليؼ كغيرىا.ضد كؿ ىأك مف البنؾ المركزل، لأنيا تعتبر ضمانان 

 القروض المخصومة -3
يقصد بيا القركض التى يقدميا البنؾ المركزل لمبنكؾ التجارية، كتتكقؼ عمى العلبقة بيف تكمفتيا    

يتمثؿ فى سعر الخصـ كيعنى التكمفة الأكلية للئقتراض مف  :العامؿ الأكؿ .ا التى تتأثر بعامميفكعائدى
يرتفع سعر الخصـ تزداد تكمفة الإقتراض مف البنؾ المركزل، كبالتالى تقؿ القركض البنؾ المركزل، فعندما 

 المخصكمة لدل البنؾ المركزل.
فيتمثؿ فى سعر فائدة السكؽ، حيث يمكف أف ينتج عف ارتفاعو زيادة الفكائد الناتجة  :أما العامؿ الثانى   

خصكمة، كعميو فإف القركض المخصكمة لدل عف الإقراض مف البنؾ المركزل، كبالتالى زيادة القركض الم
 البنؾ المركزل مرتبطة طرديان مع سعر الفائدة السكقية عمى عكس علبقتيا بسعر الخصـ.

 المحدات القانونية -ثالثاا 
كىى أساليب التأثير التى يستعمميا البنؾ المركزل عمى حجـ الإئتماف بالزيادة أك النقصاف كمف أىميا   

ذه ىى أدكات السياسة كى نسبة الإحتياطى القانكنى كعمميات السكؽ المفتكحة كتعديؿ معدؿ إعادة الخصـ،
 1النقدية.

 
 طرق قياس سرعة دوران النقود : المبحث الثانى

 مقدمة 3-3
بما أف ىنالؾ علبقة بيف سرعة دكراف النقكد كالكتمة النقدية فمف الضركرل معرفة تدفؽ التسديدات    

عدة عميو فإف ىنالؾ ماىى التغيرات التى تطرأ مف سنة لأخرل. ك معرفة النقدية خلبؿ فترة معينة، ك 
ككنات المجمع النقدل تمؾ النسبة المأخكذة بيف أحد م أىميا لقياس سرعة دكراف النقكد تستخدـ مؤشرات

بالنسبة إلى الناتج المحمى الخاـ )الإجمالى(، كىذه النسبة بيف الناتج المحمى الخاـ كالمجمعات النقدية 
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تتفاكت بيف البمداف حسب تطكر اقتصادىا كنظاميا المصرفى، فنجدىا تصؿ حتى سرعة دكراف النقكد 
تعبر عف المؤشر   V2فى بعض البمداف، غير أف سرعة دكراف النقكد بمعناىا الكاسع   V5بمعناىا الأكسع 

الأكثر استخدامان مف بيف تمؾ المؤشرات الخاصة بقياس سرعة دكراف النقكد، كمف الناحية الكمية تمثؿ 
 1سرعة دكراف النقكد مقمكب السيكلة النقدية.

تيف الأكثر استخدامان كىما سرعة دكراف المعاملبت مع تعدد طرؽ القياس إلا أننا نركز عمى الطريق   
كسرعة دكراف الدخؿ. كبما أف الكثير مف التحميؿ الإقتصادل الحالى، كأبحاث السياسات تركز عمى 
مستكيات الإنتاج الكمى، فميس مف المدىش أف تمعب سرعة دكراف الدخؿ دكران أكثر ىيمنة فى الكتابات 

اف المعاملبت، التى تقيس كثافة إستخداـ عرض النقكد. ككاضح أنو عند الأكاديمية مما تمعبو سرعة دكر 
تحميؿ إجراءات السياسة النقدية المكجية لمتأثير عمى الدخؿ كمستكيات التكظيؼ، يلبحظ أف سرعة دكراف 
الدخؿ ىك المقدار الأكثر ملبئمة. كيمكف دراسة التغيرات فى تدفقات الأعماؿ كالمدفكعات الشخصية كآلية 

كيؿ النقكد مف جية أخرل عمى نحك أفضؿ مف خلبؿ أسمكب المعاملبت. إف مفيكمى سرعة الدكراف تح
السابقة مترابطاف بكضكح، كتتأثر كلب النسبتيف بشكؿ كبير بالدرجة التى تكتسبو فييا الأصكؿ غير النقدية 

مكف إستبداليا التى ي Moneynessفى الأجؿ الطكيؿ كبصكرة دكرية بسمات السيكلة بمعناىا الكاسع 
 بأرصدة نقدية.

حتساب معدؿ سرعة دكراف المعاملبت كسرعة دكراف الدخؿ أمر بسيط، إلا أف ابدأ، فإف مف حيث الم   
المشكلبت العممية التى يتـ مكاجيتيا لدل قياس كتفسير حجميا كثيرة. فكما ىك الأمر فى كثير مف 

البيانات الأساسية لخدمة أغراض عديدة، كلذلؾ فيى قد الأحياف مع السلبسؿ الزمنية الإقتصادية، تجمع 
 2لا تقيس بشكؿ دقيؽ الأحجاـ التى يتطمبيا المفيكميف أعلبه.

 )سرعة تحول النقد إلى دخل ومعدل سيولة الإقتصاد(سرعة الدوران الدخمية لمنقود  3-3-1
ف النقكد كالتى يمكف سرعة دكرا كما أشرنا فى السابؽ عند كقكفنا عمى المدارس الإقتصادية التى تناكلت   

ضيح ذلؾ ك سرعة الدكراف الدخمية كىى تأخذ فى الإعتبار فقط المبادلات التى تكلد دخلبن، فيمكف تب تسميتيا
 بحسب المعادلة التالية:

                                                           
 .82اٌغيبعخ إٌمذيخ ٚإٌّٛ الإلزصبدٜ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ  ثٕبثٝ فزيؾخ، -0

 .22ِؾذداد عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌٍّّىخ اٌعشثيخ اٌغعٛديخ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ ِؾّذ ثٓ صبٌؼ اٌّعيغً، -5
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MV = PQ 
Q .كمية السمع كالخدمات التى تككف الناتج النيائى = 
P .المستكل العاـ للبسعار = 
V .سرعة الدكراف الدخمية = 
M.كمية النقكد = 
 PQ .الدخؿ القكمى الإجمالى بالأسعار الجارية = 
 1( فى المعادلة أعلبه كما يمى:Vكيمكف تعريؼ سرعة دكراف النقكد الدخمية ) 

أنيا تمثؿ متكسط عدد المرات التى تتداكؿ فييا كحدة النقد لغرض الإنفاؽ عمى الناتج النيائى خلبؿ    
 ة زمنية محددة.فتر 
أك تمثؿ متكسط عدد المرات التى يتداكؿ فييا المعركض النقدل خلبؿ السنة لغرض تمكيؿ التدفؽ     

 السنكل لمدخؿ.
أك أنيا تمثؿ عدد المرات التى تتداكؿ فييا الكحدة النقدية الكاحدة بكصفيا دخلبن لغرض تمكيؿ الناتج     

 النيائى خلبؿ فترة زمنية معينة.
شير إلى عدد المرات التى تتداكؿ بيا الكحدة النقدية الكاحدة بكصفيا دخلبن لغرض تحكيؿ الناتج أك ت   

عمى  (GNP)كتقاس حسب ىذا المفيكـ بحاصؿ قسمة الدخؿ القكمى  النيائى خلبؿ فترة زمنية معينة.
 .(M)كمية النقكد 

                                      V =   GNP :أل أف
          M                                               

                    2كبتعبير آخر فإف:
 الناتج القكمى الإجمالى بالأسعار الجارية     الدخمية لمنقكد = لدكرافسرعة ا 

  متكسط عرض النقد الكمى                                            

                                                           
 .92ٌٕمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿا ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -0

 .02عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5
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كالخدمات، كأف حجـ الإنفاؽ عمى السمع سرعة دكراف النقكد بيذا المعنى تعبر عف حجـ الإنفاؽ الكمى    
أك كمييما، فإذا كانت سرعة دكراف  (V)أك بتغير سرعة دكراف النقكد  (M)يتغير إما بتغير عرض النقكد 

المحمى، أما إذا كانت سرعة النقكد ثابتة، فإف عرض النقكد سكؼ يحدد حجـ الإنفاؽ الكمى كمستكل الناتج 
دكراف النقكد غير ثابتة كلا يمكف تكقعيا فتصبح عندئذ رقابة البنؾ المركزل عمى عرض النقكد غير كافية 

  1فى التأثير عمى حجـ الطمب الكمى.
 أف التغير فى سرعة دكراف النقكد يتأثر بالتغير فى عرض النقكد، ففى ظؿ الإنكماش (Hanson)يعتقد    

ينخفض الإئتماف كعرض النقكد، فتنخفض سرعة دكراف النقكد، أما فى ظؿ الركاج الإقتصادل  ادلالإقتص
فإف الزيادة فى عرض النقكد تزيد الأسعار بمعدؿ أكبر مف الزيادة فى عرض النقكد، كيؤدل ذلؾ إلى 

لمنمك المرغكب ارتفاع سرعة دكراف النقكد. كتشير الدراسات أف النمك فى سرعة دكراف النقكد ىك انعكاس 
   2فى الأرصدة النقدية كخزيف كالتغيرات فى معدؿ الإنفاؽ.

 (M)عمى عرض النقكد  (GDP)أك يمكف حساب سرعة دكراف النقكد بقسمة الناتج المحمى الإجمالى    
 كمايمى:

                                   Vy =          GDP 
                                              Money Supply  

تربط القيمة الجارية لمناتج المحمى الإجمالى مف  Vyبحسب القانكف أعلبه فإف سرعة دكراف الدخؿ      
السمع كالخدمات بعرض النقكد. كليست سرعة دكراف الدخؿ ثابتة سكاء عبر فترة دكرة الأعماؿ أك فى 

 .الأجؿ الطكيؿ
ففى بالرغـ مف سيكلة ىذا المقياس إلا أنو يكجد جدؿ نظرل كعممى حكؿ المضاميف كالتعاريؼ.     

ختلبؼ حكؿ تبعية عرض النقد، فيؿ ىك يتبع لعرض النقكد بالمعنى االمجاؿ النظرل لا زاؿ ىنالؾ 
أـ الناتج القكمى . أما عمميان فيؿ يستخدـ الدخؿ القكمى M2أـ لعرض النقكد بالمعنى الكاسع  M1الضيؽ 

كيمكف أف تعكس التغيرات فى نسبة الناتج المحمى  الإجمالى أـ الناتج المحمى الإجمالى فى الحساب؟.
تباينات فى العلبقة التى تربطيما. كيمكف أف تظير  Money Supplyإلى عرض النقكد  GDPالإجمالى 

                                                           
1 - Lawrence S. Ritter and William, Principles Money, Banking and Financial Markets, Op, CIT, P 16. 
2 - J. L. Hanson, Monetary Theory and Practice, London: Mac Doland Eveans, 1978, P180. 
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اعمية تقنية المدفكعات، كالتقمبات فى حجـ مشاكؿ مف التباينات فى بنية الإنتاج كالتكزيع، كالتغيرات فى ف
الأرصدة النقدية اللبزمة لمساندة المعاملبت فى الأصكؿ الحقيقية كالمالية. كفى الحقيقة فإف الإعتقاد بأف 
العلبقة بيف إجمالى تدفقات السمع كالخدمات مقاسة بالناتج المحمى الإجمالى كبيف كمية النقكد مستقرة نكعان 

 ثلبثة إفتراضات ضمنية عمى الأقؿ ىى:ما، كىذا يكحى ب
إف متكسط عدد المعاملبت الكسيطة يظؿ ثابتان مع الزمف، لأف المنتج يمر عبر مراحؿ مختمفة لمتصنيع  -أ

 كالتكزيع يتطمب كؿ منيا مدفكعات بيف مختمؼ الكحدات المستقمة.
نسبية إلى الحد الذل يمبى أف الطمب الإجمالى عمى الأرصدة النقدية لكافة الأسباب يتحرؾ بصكرة  -ب

 تدفؽ المدفكعات المرتبطة بالناتج الحالى.
كلا تستمر ىذه الإفتراضات  أف حجـ المعاملبت بالأصكؿ المكجكدة ىك أيضان متناسب مع قيمة الناتج. -ج

.Vyالتبسيطية مع الزمف كما شكىد مف الجانب الزمنى لسرعة دكراف الدخؿ 
1 

الدكراف الدخمية لأنيا  بعض التحفظات الجكىرية التى تكجو إلى سرعة مف ناحية أخرل نجد أف ىنالؾ   
نسبة بيف متغيريف، أل أف نتيجة متكسط سرعة تداكؿ الكحدات النقدية المؤلفة لعرض النقكد غالبان ماتككف 

كذلؾ إذا قسمنا  .نتائجيا مستخمصة كمضممة كيككف ىنالؾ تبايف بيف سرعة الدكراف المقاسة كالفعمية
مككنات العرض النقدل كىميان إلى أرصدة تداكؿ مكلدة لمدخؿ كأرصدة مكتنزة كأرصدة تحكيمية )تداكؿ 

ذا  ،فإف سرعة دكراف أرصدة التداكؿ مكجبة كأف المكتنزة كالتحكيمية ستساكل الصفر ،خارج دكرة الدخؿ( كا 
بعادات الدفع السائدة فى  أخذنا سرعة دكراف أرصدة التداكؿ فقط فإنيا تميؿ إلى الإستقرار لإرتباطيا

المجتمع كالمستقرة فى المدل القصير كتككف متغيرة فى الفترات الطكيمة نسبيان نتيجة لمتغيرات فى تكزيع 
 العرض النقدل عمى الأرصدة الثلبثة.

بالرغـ مف التحفظات حكؿ مفيكـ سرعة الدكراف الدخمية إلا أف ذلؾ لا ينقص مف أىميتو كمقياس    
لذا فيك أحد المفاىيـ الميمة  ،بمكجبو عرض النقد فى الإقتصاد بالنسبة إلى الناتج النيائى لممعدؿ يدكر

كما أف سرعة دكراف النقكد غير  فى الإقتصاديات الكمية المعاصرة لإنعكاساتو الميمة عمى السياسة النقدية.
الخلبؼ بيف المدارس مستقرة كلا يمكف التنبؤ بالتغيرات التى تحصؿ فييا لذلؾ يتمحكر حكليا جكىر 

                                                           
1- Garvy, Gorgr, and Blyn, Martin R, op.cit, 1970, p49.  
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 Stem Fehler 2ـ ؿ 2000ذلؾ نتائج الدراسة التى أجريت فى العاـ كخير دليؿ عمى  1النقدية كالكنزية.
بالإنترنت بعنكاف مخزكف الماؿ أكضحت أف الطمب عمى النقكد يتأثر بسرعة التداكؿ النقدل كمف الصعكبة 

لطمب عمى النقكد شئ غير معركؼ لحدٍ ما كمف ثـ فإف العامة يعتبركف أف ا .كضع حد ليذه السرعة
كيتخيمكف سرعة دكراف النقكد كسرعة المركر يمكف تحسينيا ببعض الإجراءات الإقتصادية لتسييؿ إيفاء 

 إحتياجاتيـ النقدية.
 تعنى أف: MV=PTمف ناحية أخرل نجد معادلة فيشر     

 قيمة السمع كالخدمات المنتجة = المدفكعات النقدية
 القكمى = الدخؿ القكمىالناتج 

 إنفاؽ المنتجيف = إنفاؽ المستيمكيف
كتعنى أيضان أف كمية النقد المكجكدة مضركبة فى سرعة تداكؿ النقد تساكل المبمغ الإجمالى لمصفقات. إذان 

 يمكف أف نستنتج مف المعادلة الكمية سرعة دكراف النقد كما يمى:
                                      V =        PT    

  M 
  حيث أف: 

PT .مبمغ الصفقات = 
M كمية النقكد المتداكلة = 
مرات  (5)ستخداـ كمية النقكد المتكفرة ار عمى أنو يفترض فتفس   ،مثلبن  (5) تساكل Vذا كانت قيمة فإ   

 مف أجؿ تداكؿ المبمغ الإجمالى لمسمع كالخدمات.
ذا المفيكـ الرياضى نكاجو بصػعكبة مػف الناحيػة العمميػة لأنػو مػف المسػتحيؿ إعطػاء تقيػيـ دقيػؽ حسب ى   

)النػاتج المحمػى الإجمػالى( لكؿ الصفقات التػى تقػع، لػيس فقػط عمػى السػمع كالخػدمات المنتجػة خػلبؿ السػنة 
إلػى سػرعة تحػكؿ النقػد بؿ أيضان عمى السمع المستخدمة )غير الجديدة( كعمى العمميات الماليػة، ليػتـ العػكدة 
 إلى الدخؿ المحتسب ليس مف خلبؿ الصفقات بؿ مف خلبؿ الإنتاج بالسعر الجارل. 

                                                           
 .02عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0

5- WWW.Stem Fehler. Dc/cn/nco/Part3/10.htm.The Supply of Money. َ 5102ربسيخ دخٛي اٌّٛلع يٌٛيٛ   

http://www.stem/
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                                       V =       PIB: عميو فإف
                                                  M   

  :حيث أف
PIB تككيف إجمالى رأس الماؿ الثابت + = الناتج المحمى الإجمالى للئستخداـ النيائى )الإستيلبؾ + 

 تككيف المخزكف(.
 :كأف

M   الكتمة النقدية = 
 حتساب سرعة تحكؿ النقد إلى دخؿ مف خلبؿ المجمعات النقدية الأخرل التالية:اكيمكف    

V1 =    

  
 
V2 =    

  
 
V3 =    

  
 

 أل مقمكب ىذا المعدؿ يصبح: ،ذا المعدؿكعندما يعكس ى   
L1 = 

  

    

L2 = 
  

    

L3 = 
  

    

 حيث أف: 
L .ىذه المعدلات الثلبثة  = معدؿ السيكلة، بحيث يتزايد فى نفس الإتجاه الذل يتزايد فيو الطمب عمى النقد

نتشار  تعطينا فكرة عف أىمية النقكد ككؿ فى الإقتصاد الكطنى، كفى نفس الكقت تعطينا فكرة عف شيكع كا 
 :الكضع الأكؿ .لى الكتمة النقدية فإننا نجد ليا كضعيف مزدكجيفإكعندما ننظر  .M1,M2,M3نكع النقكد 

فيمثؿ خصكـ بالنسبة لمجية  :أما الكضع الثانى رل.يمثؿ أصكؿ بالنسبة لحائزىا كالأفراد كالبنكؾ الأخ
المصدرة ليا كالبنؾ المركزل. كعندما نقكـ بتحميؿ ىيكؿ الكتمة النقدية فيك يعنى تحديد العلبقة بيف 

 الأصكؿ كالخصكـ ليا.
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دعكنا نبدأ بتحميؿ الكتمة النقدية عندما تككف أصلبن كىى حجـ ككمية كسائؿ الدفع، كالتى تتككف مف    
كميتيف ىما كمية النقكد القانكنية، ككمية نقكد الكدائع الجارية ككدائع لأجؿ. كبيذا تتحدد الكتمة النقدية 

 كالذل يساكل:
                                                                                M1 = Mf + Ms 

 أك
                                                                               MDC M1 = Mf +       

  : حيث أف
Mf .النقكد القانكنية = 
  : كأف 

MDC نقكد الكدائع الجارية = 
   :كبالتالى فإف

M2 = M1 + MDT. 
 .= نقكد كدائع لأجؿ MDT حيث أف:  

 كيمكف تصكير كضعية البمداف المتقدمة كالمتخمفة فى سرعة دكراف النقكد كما فى الشكؿ البيانى  التالى:
 (2-1شكؿ رقـ )

  المتقدمة كالمتخمفة  البمداففى سرعة دكراف النقكد  
           MD                                                                             

                     B                                                                                                                                                   
y2                                  

  y1                                                      
                          

                                    A                               
                    

                                               X2      X1                          Mf 
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أل أف كمية النقكد Mf > MD  نجد أف كضعية البمداف المتخمفة تتمثؿ فى أف  (2-1) مف الشكؿ   
تمثؿ كضعية البمداف المتقدمة لأف كمية نقكد الكدائع  OY2القانكنية أكبر مف كمية نقكد الكدائع، بينما 

 نتاج المعدلات الأساسية التالية:ذا يمكف استكعمى ى MD>Mfأكبر مف كمية النقكد القانكنية أل 
معدؿ كمية النقكد القانكنية إلى الكتمة النقدية الإجمالية: كىى تمثؿ نصيب النقكد القانكنية التى  -1

 إلى الحجـ الكمى لكسائؿ الدفع كتساكل:يصدرىا البنؾ المركزل 
  س ؽ=  

  
       

 معدؿ كمية النقكد الإجمالية إلى الكتمة النقدية الإجمالية:  -2
    س ؽ =

  
 ذا المعدؿ يقيس نسبة نقكد الكدائع الإجمالية إلى الكتمة النقدية الإجمالية.كى  

  . M2كالكتمة النقدية M1حساب معدؿ كمية نقكد الكدائع الجارية إلى الكتمة النقدية  -3
   =  1س

  
 

   =  2س

  
 

  حيث أف:
M1 ( كتمة النقكد القانكنية =Mfكتمة نقكد الكدائع الجارية + ) (MDT.) 
 :  M2نسبة أك معدؿ نقكد الكدائع لأجؿ إلى الكتمة النقدية -4 

   س = 

  
 

عميو فإف نسبة الكدائع لأجؿ إذا كانت كبيرة فإنو يمكف لمبنكؾ أف تمكؿ المشاريع ذات الأجؿ المتكسط    
 1كالطكيؿ كيتمقى أصحابيا فكائد.

ينتشر إستخداـ النقكد الكتابية أكثر مف النقكد الكرقية عمى نطاؽ كاسع بالبلبد الصناعية، حيث نجد    
نجمترا%( فى 85) نسبة أكثر مف كيعكد السبب فى  ،%( فى فرنسا65كأكثر مف ) ،الكلايات المتحدة كا 

 رتفاع النسب إلى جممة مف العكامؿ ىى:ا
تتداكؿ فى البلبد المتقدمة الشيكات كالتحكيلبت بكثرة فى المعاملبت نتيجة لإتساع الشبابيؾ المصرفية  -أ

يمكف إستعماؿ ة كبساطة إنتقاليا، كبالتالى لالكضخامة المشاريع التى تحتاج إلى الأمكاؿ الطائمة مع سيك 
 النقكد الكرقية كالمعدنية.

                                                           
 .22ِشعع عجك روشٖ، ؿ إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ، صبٌؼ ِفزبػ، -0
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يمكف لمشبابيؾ المصرفية المنتشرة فى الدكؿ المتقدمة أف تعمؿ بسرعة عمى تحكيؿ أمكاؿ الأفراد  -ب
 كالمؤسسات مف نقكد كرقية إلى نقكد كتابية.

 رة فى الدكؿ المتقدمة.ضخامة المبادلات التجارية التى يككف مقابميا أمكاؿ كثي -ج
رتفاع المستكل التعميمى كالثقافى، ى مستكل كبير مف الأفراد نظران لاإنتشار العادة المصرفية كقبكليا عم -د

مما جعؿ المصارؼ تمتمؾ ثقة فى نفكس الأفراد كجعميـ يقبمكف عمى استعماؿ النقكد الكتابية لا الكرقية، 
الدكؿ المتخمفة كىك ما يدفعيا إلى تفضيؿ النقكد الكرقية عمى ذه العكامؿ غير متكفرة فى فى حيف نجد ى

 1الكتابية.
 سرعة دوران النقود لأغراض المعاملات )سرعة تحول النقد إلى صفقات( 2-3-3
تشير إلى عدد المرات التى أك سرعة تحكؿ النقد إلى صفقات سرعة دكراف النقكد لأغراض المعاملبت    

  2مقابؿ السمع النيائية كالكسيطة كالإنتاجية كالمكجكدات المالية. تتداكؿ فييا الكحدة النقدية
كما نجد أف سرعة دكراف النقكد لأغراض المعاملبت غالبان ما تشتمؿ عمى قدر كبير مف الإزدكاجية    

    3لأنيا تتضمف السمع الكسيطة كالسمع النيائية كالمكجكدات المالية.
سرعة دكراف النقكد لأغراض المعاملبت تعرؼ بصيغة فيشر حيث عرفت بأنيا عدد المرات التى يتبادؿ    

 4فييا كحدة النقد فى كافة أشكاؿ كأنكاع المعاملبت خلبؿ فترة زمنية محددة غالبان ماتككف سنة.
 .منتجيف كالمبادلات الماليةىذا التعريؼ يشمؿ كافة التحكيلبت النقدية المتعمقة بمشتريات المستيمكيف كال   

 كذلؾ حسب المعادلة التاليو:
V =     PT   
         M 

V .سرعة دكراف النقكد = 
P .المستكل العاـ للبسعار = 
T.)حجـ المبادلات )التجارة( أك المعاملبت فى تمؾ الفترة الزمنية )مبمغ الصفقات = 
M كتابية( فى فترة زمنية معينة.نقكد  + = كمية النقكد المتداكلة )أكراؽ نقدية 

                                                           
 .29ِشعع عجك روشٖ، ؿ إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ، صبٌؼ ِفزبػ، -0

 .95إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٝ،٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔ -5

 .02إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، ٚآخشْٚ، -2

 .29إٌمٛد ٚاٌّصبسف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ ، ؿ ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -2



149 

 

بيذا نجد أف سرعة دكراف النقكد لأغراض المعاملبت ىى أكبر مف سرعة دكراف الدخؿ، لأنيا تتضمف    
المدفكعات عمى السمع الكسيطة كالإنتاجية كالنيائية كالمكجكدات المالية، فى حيف أف سرعة دكراف الدخؿ 

. كلكف قياس سرعة دكراف النقكد لأغراض المعاملبت تكتنفو تتضمف فقط المدفكعات مقابؿ السمع النيائية
بعض الصعكبات لأنو يتطمب معرفة عدد المرات التى تشترل بو الكحدة النقدية السمع الإستيلبكية 

كلحساب سرعة دكراف النقكد لا بد مف معرفة أف القيمة ستككف  1كالكسيطة كالإنتاجية كالمكجكدات المالية.
عمى أعداد حقيقية لسرعة الدكراف نقسـ الحجـ الكمى لممعاملبت النقدية عمى عدد  متكسط لأنو لمحصكؿ

كحدات النقد المكجكدة فى الخزينة )كمية النقكد(. كحاصؿ القسمة سيمثؿ عدد المرات التى تتبادؿ فييا 
 الأيدل لمتكسط كحدة النقد لمفترة إذا كانت البيانات المتكفرة دقيقة.

كد لأغراض المعاملبت تدخؿ كافة الإستخدامات النقدية بما فى ذلؾ المدفكعات إف سرعة دكراف النق   
خدمت طريقة غير مباشرة لقياس الكسيطة كالتحكيمية كالحصكؿ عمى مثؿ ىذه البيانات صعب جدان، لذا إستُ 

لكدائع ابؿ اكىى سرعة تداكؿ الكدائع الجارية كالتى تمثؿ مجمكع الحسابات المدينة مق ،سرعة دكراف النقكد
ستخداـ النقكد فى اا الرقـ يعتبر مقياس لمدل كفاءة ذجمالى الكدائع الجارية. ىإالجارية مقسكمة عمى 

كىذه  ،ستخداـ مككنات العرض النقدل مف جية ثانيةاكمدل كثافة  تسكية الإلتزامات المالية مف جية
 Credit Cards.2الطريقة تنطبؽ عمى الدكؿ المتقدمة فقط لأف الإلتزامات تسكل عبر الحسابات 

عميو كبمفيكـ أكثر إيضاحان يجب أف تقيس سرعة دكراف المعاملبت بشكؿ مثالى السرعة التى تدكر    
نسبة مف المبالغ المدينة حتسابيا كاطريقة عممية يتـ بمكجبيا الأرصدة النقدية الإجمالية فى الإقتصاد. كك

إلى متكسط الأرصدة فى حسابات الكدائع تحت الطمب  –فى عدد كبير كمحدكد مف المراكز المالية  -
 كغالبان ماتشتمؿ عمى قدر كبير مف الإزدكاجية. كيمكف كصفيا كما يمى:

                           V =                 Debits                                 
   Gross Demand Deposits    

                                                           
1- Thomas Mayer and other Op, CIT, P 213.  

 .2عشعخ دٚساْ إٌمٛد فٝ اٌغٛداْ، دساعخ عجك روش٘ب، ؿ غبدح اثشا٘يُ عجذ اٌشؽيُ، -0
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يمكف اعتباره مؤشػران تقريبيػان فػى الإقتصػاد لممعػاملبت النقديػة الكميػة. مف القانكف أعلبه الرقـ المستخمص    
ية، كمف ناحية أخرل ستخداـ النقكد فى تسكية الإلتزامات المالااره مقياسان ملبئمان لمدل كفاءة كما يمكف إعتب
 1ستخداـ كاحدة مف أىـ المككنات الرئيسة لعرض النقكد.المدل كثافة 

يشػػػمؿ مجمكعػػػة أكبػػػر مػػػف المػػػدفكعات، كمػػػا فػػػى ذلػػػؾ  Vtأف بسػػػط سػػػرعة دكراف المعػػػاملبت  الملبحػػػظ   
حركات الأمكاؿ فيما بيف المؤسسات كالمعػاملبت فػى الأصػكؿ الحقيقيػة كالماليػة. كمػف جيػة أخػرل إف مقػاـ 

لأنو لايشمؿ حيازات الجميكر مػف  ،Vyأقؿ شمكلان مف مقاـ سرعة دكراف الدخؿ   Vtسرعة دكراف المعاملبت 
 العملبت.

ستخداـ النقد بالنسبة لمجمكع العمميات الى صفقات مدل إمف زاكية أخرل يمثؿ سرعة تحكؿ النقد    
سرعة تحكؿ التجارية، السمع كالخدمات كالعمميات المالية الجديدة كالسابقة، كبالتالى فإف مؤشر أك معدؿ 

 النقد إلى صفقات يساكل:
 

 الصفقات خلبؿ فترة معينة
 صكؿ فى الحسابات المصرفية خلبؿ نفس الفترةالمبمغ الكسطى للؤُ    

إف بسط ىذا المعدؿ يعنى مجمكع العمميات التجارية التى تمت بكاسطة أحد أنكاع النقكد المستخدمة.      
مف الكتمة النقدية، كىذا المعدؿ يتشابو مع المعدؿ التالى كىك  أما مقاـ المعدؿ فيك يمثؿ الجزء المستخدـ

سرعة تحكؿ النقد إلى دخؿ، إلا أف ىذا المعدؿ يعتبر دقيقان أكثر لأنو يبيف تحديد ماىك نكع الصفقة التى 
تمت خلبؿ الفترة المحددة، كما أف إستخدامو أكثر سيكلة كيسمح بتقييـ سمكؾ حائزل مختمؼ أشكاؿ 

 .M1,M2,M3السيكلات 
نخفاضيا يعنى زيادة ااض الحاجة إلى السيكلة الأكلية ك نخفا( يعنى Vرتفاع سرعة دكراف النقد )اإف    

لأنو فى فترات التضخـ ترتفع سرعة دكراف النقد، فالتضخـ يؤدل إلى  ،الرغبة فى حيازة السيكلة الأكلية
سعار مف قبؿ الأفراد، بينما يحدث العكس زيادة الرغبة فى حيازة السمع كالخدمات بسبب تكقعات إرتفاع الأ

عندما تككف الظركؼ الإقتصادية تتجو نحك الإستقرار الإقتصادل أك الكساد فتزداد الرغبة فى حيازة النقكد 

                                                           
 .02عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -0
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( تميؿ إلى الإنخفاض كما حدث فى أزمة الكساد الكبير عاـ Vكليس فى حيازة السمع مما يجعؿ قيمة )
 ـ.1929

 نقدية يتزامف مع مراقبة معدؿ السيكلة كىذا المعدؿ يظير فى بسط المجمع النقدلإف مراقبة الكتمة ال   
(M1,M2,M3 المحتسب بالمتكسط السنكل، أما مقاـ المعدؿ فيظير المجمع الإقصادل كىك الناتج المحمى )

إلا أف المجمع الإقتصادل الأفضؿ ىك رقـ المبيعات الإجمالى لمصفقات المحددة خلبؿ  ،(PIBالإجمالى)
، الإنفاؽ PIBالسنة، كلكف يستخدـ مكانو إحدل مجمعات المحاسبة الكطنية )الناتج المحمى الإجمالى 

تنتج ( كىذه المعدلات تسمح بدراسة تطكر سيكلات الإقتصاد كتقدير التضخـ التى DIBالمحمى الإجمالى 
 1مف تحكؿ الأمكاؿ شبو النقدية إلى متاحات نقدية كىى:

  M3 مجمكع السيكلات    
 المحمى الإجمالى الناتج   

 أك:
 M3  مجمكع السيكلات   
 الإنفاؽ المحمى الإجمالى  

ىى الأمثؿ مع ىذه الدراسة، لمكضكح  )سرعة الدكراف الدخمية لمنقكد( أف الطريقة الأكلى الدارس رلي   
 فى السكداف كلأنيا تتناسب مع كاقع البيانات التى تكفرىا جيات الإختصاص ،الكبير التى تتسـ بيا

 لذلؾ سنعتمد عمييا فى حساب سرعة دكراف النقكد. ثانية،اجية التى كردت فى الطريقة الب الإزدك كلتجن  
 

 رىا عمى السياسة النقديةسرعة دوران النقود وأث: المبحث الثالث
 مقدمة  3-2 

الضيؽ بأنيا مجمكعة الإجراءات التى تستخدميا السمطات النقدية  المعنىتعرؼ السياسة النقدية ب   
لمراقبة عرض النقد. كما عرفيا الإقتصادل )كينت( بأنيا مجمكعة الكسائؿ التى تتبعيا الإدارة النقدية 

 ستخداـ الكامؿ لممكارد الإقتصادية.أىداؼ اقتصادية محددة كتحقيؽ الا لمراقبة عرض النقد بيدؼ بمكغ

                                                           
 .29ِشعع عجك روشٖ، ؿ إٌمٛد ٚاٌغيبعخ إٌمذيخ، صبٌؼ ِفزبػ، -0
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خذ مف قبؿ تَ الكاسع فيمكف تعريفيا عمى أنيا جميع الإجراءات التى تُ  المعنىأما السياسة النقدية ب   
الحككمة كالبنؾ المركزل كالخزينة بغرض التأثير عمى مقدار تكفير كاستعماؿ النقد كالإئتماف ككذلؾ 

متأثير عمى عرض لحككمى. كتيدؼ ىذه الإجراءات ليس حجـ كتركيب الديف ال -قتراض الحككمىالإ
النقكد بؿ تشمؿ السياسة الإقتراضية لمقطاع الحككمى كما تخمقو مف انعكاسات كاضحة عمى عرض 

 1النقد.
فى الدكلة لمسيطرة ذ بكاسطة السمطات النقدية تعرؼ السياسة النقدية أيضان بأنيا الإجراءات التى تتخ     

 2عمى عرض النقكد لتحقيؽ أىداؼ السياسة الكمية كخاصة ىدؼ النمك الإقتصادل.
كما يقصد بالسياسة النقدية مجمكعة القكاعد كالإجراءات التى تصدرىا السمطة النقدية متمثمة فى البنؾ    

لكيفية التى تدار بيا النقكد ا ىنا بالسياسة النقدية حيث يعنى المركزل بغرض التأثير عمى حجـ السيكلة.
كالمؤسسات النقدية فى الدكلة. كبعبارة أخرل أنيا السياسة التى يتبعيا البنؾ المركزل لمتأثير فى السيكلة 
النقدية المتاحة لمتداكؿ فى الإقتصاد القكمى. كحيث أف نقكد الكدائع أك الإئتماف تشكؿ عادة النسبة الكبرل 

لنقدية فى كاقع الحاؿ ماىى إلا إدارة الإئتماف كتنظيمة كأف ىدؼ السياسة مف عرض النقد، فإف السياسة ا
النقدية ىك مساعدة الإقتصاد فى تحقيؽ مستكل مف الإنتاج الكمى عند مستكل التكظؼ الكامؿ كبدكف 

 3تضخـ.
  ىمية سرعة دوران النقود لمسياسة النقدية أ 3-2-1
تعتبر سرعة دكراف النقكد بمثابة مرآه لردة فعؿ الإقتصاد لمتغيرات فى عرض النقكد المحفزة مف قبؿ    

المحدثكف( افترضكا أف سرعة دكراف  -السمطات النقدية، مع العمـ أف عمماء الإقتصاد النقدل )التقميديكف 
افترضيا )كينز(، بؿ ىى متغيرة  النقكد غير ثابتة، كأنيا لا تعتمد عمى سعر الفائدة كمحدد أساسى كما

 لعدة عكامؿ مؤثرة عمييا كبنسب مختمفة.
تتحكـ السمطات النقدية فى عرض النقكد كما أنيا تيتـ بالتدفقات الإنفاقية كالتى لا تعتمد عمى العرض    

ة النقدل فقط بؿ تعتمد عمى سرعة دكراف النقكد كىك أمر خارج سمطاتيا حيث أف سرعة دكراف النقكد دال

                                                           
 .22َ، ؿ5101وبيذ لشعٛػ، ٚآخشْٚ، إٌظبَ افمزصبدٜ فٝ الإعلاَ، اٌؾشوخ اٌعشثيخ اٌّزؾذح ٌٍزغٛيك ٚاٌزٛسيذاد،  -0

 . 021َ، ؿ5111عضّبْ يعمٛة أؽّذ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌغيبعبد إٌمذيخ، ثذْٚ داس ٔؾش، ، -5

 .520َ، ؿ5111، صبٌؼ خصبٚٔخ، ِجبدئ الإلزصبد اٌىٍٝ، اٌطجعخ اٌضبٔيخ، ثذْٚ داس ٔؾش -2
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سمككية تعتمد عمى سمكؾ الجميكر كالمؤسسات المالية بشكؿ كبير، لكف بشكؿ عاـ يمكف أف نفرؽ بيف 
 نكعيف مف التغيرات فى سرعة دكراف النقكد كذلؾ كما يمى:

 التغيرات الدائمة فى سرعة دوران النقود مقابل التغيرات المؤقتة فييا وأثرىا عمى الناتج القومى -أ
ات فى سرعة دكراف النقكد دائمة يمكف لمسمطات النقدية أف تقكـ بتغيير مقابؿ فى معدؿ إذا كانت التغير    

نمك العرض النقدل لتحد مف تأثير تغير سرعة الدكراف، لكف إذا كانت التغيرات مؤقتة فإف السمطات النقدية 
كعميو إذا  ،مى الناتجلا تستطيع إتخاذ أل إجراء حتى لا تككف الإستجابة لمتغيرات المؤقتة ذات أثر سمبى ع

 كانت التغيرات مؤقتة فعمى السمطات النقدية الإحجاـ عف التدخؿ حتى لا تتأثر التنمية الإقتصادية.
التغيرات فى مستوى سرعة الدوران فى مقابل التغير فى معدلت نموىا وأثرىا عمى مؤشرات  -ب

 السياسة النقدية
نقكد بالإنخفاض مثلبن فإف أثرىا ينسحب إلى انخفاض فى حالة حدكث تغير فى مستكل سرعة دكراف ال   

الدخؿ أك فى ممحكظ فى حجـ الناتج الحقيقى أك  مؤقت فى معدؿ تغير الأسعار كالتضخـ، أك انخفاض
كمييما معان فى بعض الأحياف فى المدل القصير، إلا أف ذلؾ يؤدل إلى زيادة فى معدؿ البطالة بتسريح 

نخفاض تكمفة التمكيؿ كنتيجة لمرككد الإقتصادل الذل يعمؿ عمى تقميؿ عدد مقدر مف العمالة، بجانب ا
 حجـ الإقتراض كعدد المقترضيف، مع حدكث ارتفاع كاضح فى سعر الصرؼ.

كمف ثـ تعكد  ،لكف فى المدل الطكيؿ ستعكد سرعة دكراف النقكد إلى تحقيؽ معدلات نمكىا السابقة   
حجـ الناتج كالدخؿ الحقيقى، كىذا بدكره يؤدل إلى نقصاف معدلات نمك الأسعار كالتضخـ، كزيادة فى 

معدؿ البطالة كنتيجة لإستيعاب عمالة جديدة، كلتحقيؽ ذلؾ لابد مف زيادة حجـ الطمب عمى النقكد عف 
 طريؽ الإقتراض الذل يعمؿ عمى رفع تكمفة التمكيؿ، محدثان انخفاض كاضح فى سعر الصرؼ.

إف التغيرات فى سرعة دكراف النقكد صعبة التحديد، كبالتالى التنبؤ بالتغير مف الصعكبة بمكاف حيث أف    
السمطات النقدية عمييا معرفة التغير حتى تستجيب لو، كبالتالى عمى السمطات النقدية معرفة المحددات 

دات عمى سرعة دكراف النقكد التى تؤثر عمى سرعة الدكراف حتى تؤثر عمييا كمف ثـ ينعكس أثر المحد
 1نفسيا.
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 أثر التغيرات فى سرعة دوران النقود عمى فاعمية السياسة النقدية  3-2-3
المقصػػػػكد بفاعميػػػػة السياسػػػػة النقديػػػػة ىػػػػك مػػػػدل قػػػػدرة السياسػػػػة النقديػػػػة فػػػػى التػػػػأثير عمػػػػى مجمػػػػؿ النشػػػػاط    

 الإقتصادل بغية تحقيؽ الأىداؼ التى تسعى إلييا السياسة النقدية. 
تختمػػػػػؼ أىميػػػػػة السياسػػػػػة النقديػػػػػة كدكرىػػػػػا فػػػػػى الإقتصػػػػػاد القػػػػػكمى بػػػػػإختلبؼ طبيعػػػػػة النظػػػػػاـ السياسػػػػػى    

أـ إسػلبمى. كبػذلؾ فػإف ، أـ مخػتمط ،أـ رأسػمالى ،كالإقتصادل السائد فى المجتمع، فيؿ ىػك نظػاـ اشػتراكى
ديػػة الكفيمػػة بتحقيػػؽ فاعميػػة السياسػػة النقديػػة تنحصػػر عمكمػػان فػػى مػػدل إمكانيػػة اسػػتخداـ أدكات السياسػػة النق

الأىداؼ. ككذلؾ ترتبط فاعميتيا بمدل التنسيؽ كالملبئمة فيما بيف استخداـ أدكات السياسة النقدية مف جية 
أخرل، كما أنيػا تسػتند إلػى النظريػات كالأفكػار التػى تتبعتيػا الدكلػة لحمػكؿ مشػاكميا الإقتصػادية مػف تضػخـ 

 ككساد كبطالة كغيرىا.
كميػػة كنكعيػػة كرقابػػة عمػػى الإئتمػػاف، ككػػذلؾ التػػأثير  تسػػتخدـ كسػػائؿأىػػدافيا  لكػػى تحقػػؽ السياسػػة النقديػػة   

عمى سرعة دكراف النقكد ككسيمة ميمة حيث أف المضاعفات التى تخمقيا سرعة الػدكراف لمسياسػة النقديػة قػد 
ف اتبػػاع تكػػكف ذات أثػػر يحػػد مػػف فاعميتيػػا خاصػػة إذا اتبػػع الإقتصػػاد سياسػػة إنكماشػػية لإحتػػكاء التضػػخـ.  كا 

)عمميػػات السػػكؽ تمػػؾ السياسػػة تعنػػى قيػػاـ السػػمطات النقديػػة بتخفػػيض معػػدلات النمػػك فػػى العػػرض النقػػدل 
كتكػكف الآليػة لحػدكث  ،اف النقػكدكمػف ثػـ زيػادة سػرعة دكر  ،المفتكحة( التى تؤدل إلى ارتفاع معدلات الفائدة

كفػػى حالػػة  ،قديػػة النشػػطة علبقػػة ثابتػػةرتفػػاع بأنػػو فػػى المػػدل القصػػير العلبقػػة بػػيف الػػدخؿ كالأرصػػدة النالا
تخفػػيض معػػدلات نمػػك عػػرض النقػػد فػػإف الأرصػػدة النقديػػة النشػػطة أك اللبزمػػة لممعػػاملبت لا بػػد مػػف تكفرىػػا 

 ،رتفػػػاعنقػػػدل فػػػإف معػػػدلات الفائػػػدة ستصػػػؿ للبكمػػػع انخفػػػاض العػػػرض ال ،بالسػػػحب مػػػف الأرصػػػدة العاطمػػػة
ة كتتحػكؿ مػف أرصػدة عاطمػة إلػى أرصػدة نشػطة ممػا كبالتالى يتحفػز الجميػكر لمتخمػى عػف أرصػدتو العاطمػ

ذلػػػػؾ مػػػػف خػػػػلبؿ دكر المصػػػػارؼ التجاريػػػػة مػػػػف جيػػػػة كالتطػػػػكرات ك  ،يػػػػؤدل إلػػػػى زيػػػػادة سػػػػرعة دكراف النقػػػػكد
كالعكػػس يحػػدث تمامػػان فػػى حالػػة اتبػػاع الإقتصػػاد سياسػػة   1المؤسسػػية فػػى الأسػػكاؽ النقديػػة مػػف جيػػة ثانيػػة.

 السمطات النقدية بزيادة معدلات النمك فى العرض النقدل.تكسعية لمكاجية البطالة عف طريؽ قياـ 
السػػؤاؿ الػػذل يتبػػادر إلػػى الػػذىف ىػػؿ تسػػتطيع السياسػػة النقديػػة معرفػػة أثػػر التغيػػر فػػى عػػرض النقػػكد عمػػى    

كللئجابة عمى ذلؾ نجػد أنػو مػف الكاضػح أف معػدؿ الإنفػاؽ يعتمػد عمػى تغيػر كميػة النقػكد  الإنفاؽ كالناتج؟ 
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النقكد أك كمييما، فإذا كانػت سػرعة دكراف النقػكد ثابتػة، فػإف عػرض النقػد سػكؼ يحػدد حجػـ أك سرعة دكراف 
كلا يمكػف تكقعيػا كتتحػرؾ  الإنفاؽ الكمى كمستكل الإنتاج المحمى، أما إذا كانت سرعة دكراف النقػكد متغيػرة 

لمتػأثير عمػى حجػػـ بصػكرة عكسػية مػع كميػػة النقػكد المعركضػة فػػإف رقابػة البنػؾ المركػػزل عمػى عػرض النقػػد 
 1الإنفاؽ كالناتج يصبح أكثر صعكبة، كتفقد السياسة النقدية فعاليتيا كأداة لإدارة الطمب الكمى.

معنى ذلؾ أف السمطة النقدية تيدؼ لمكصكؿ إلى المعدؿ المرغكب لمنمك فى الناتج مف خلبؿ السيطرة     
قابمة لمتقدير كالتنبؤ، لأف التقديرات غير عمى الكتمة النقدية كلكف بشرط أف تككف سرعة دكراف النقكد 

المناسبة فى معدؿ نمك سرعة دكراف النقكد قد تؤدل إلى اتباع أىداؼ لمسياسة النقدية لا تتفؽ مع أىداؼ 
السياسة الإقتصادية، لأف الإفراط فى تقدير سرعة دكراف النقكد قد يدفع البنؾ المركزل إلى اتباع سياسة 

ير ملبئـ، أك قد يؤدل ذلؾ إلى اتباع سياسة نقدية انكماشية عمى نحك غير نقدية تكسعية عمى نحك غ
  2مقبكؿ.

فى ىذه الحالة تظير أىمية السياسة المالية فى التأثير عمى النفقات، مف خلبؿ اتباع سياسة مالية    
سرعة دكراف تكسعية بتخفيض الضرائب ك/أك زيادة الإنفاؽ الحككمى لزيادة الإنفاؽ الكطنى، أما إذا كانت 

النقكد ثابتة كلا تتأثر بالإجراءات المالية، فإف السياسة المالية تصبح كذلؾ عديمة الجدكل كأسمكب لمتأثير 
عمى حجـ الإنفاؽ، أما إذا زادت سرعة دكراف النقكد مع الحكافز المالية كانخفضت مع القيكد المالية، فإف 

ى السياسة الإقتصادية، كمف المستحسف فى ىذه الحالة تتبع السياسة المالية ربما تككف أداة قكية لمتأثير عم
 سمكؾ سرعة دكراف النقكد كمحدداتيا أيضان كخاصة استجابتيا إلى الإجراءات النقدية كالمالية.

حداث رد فعؿ إف صعكبة معرفة التغير فى سرعة دكراف النقكد كالتنبؤ بيذا التغير يظير صعكبة فى إِ    
التغيرات، فالإستقرار النسبى فى سرعة دكراف النقكد فى الدكؿ الصناعية فى السمطات النقدية ليذه 

لكف  .السبعينيات كاف السبب فى إعطاء أىمية كبيرة لمسيطرة عمى كمية النقكد لتحقيؽ أىدافيا الإقتصادية
السمطات صعكبة التنبؤ بسمكؾ سرعة دكراف النقكد فى بداية الثمانينات المرافقة للئبتكارات المالية جعؿ 

 3النقدية تبتعد عف الإلتزاـ المسبؽ بقاعدة نقدية مف أجؿ تنفيذ سياستيا النقدية.

                                                           
 .82ف ٚإٌظشيخ إٌمذيخ، ِشعع عجك روشٖ، ؿإٌمٛد ٚاٌّصبس ٘يً عغّٝ عّيً اٌغٕبٔٝ، -0

 .019عشعخ رذاٚي إٌمٛد ثيٓ إٌظشيخ الإلزصبديخ ٚاٌزطجيك اٌعٍّٝ، ِشعع عجك روشٖ، ؿ ٌٙت عطب عجذاٌٛ٘بة، -5

3 - Peter Isard and Liliana Rojas Suarez, Velocity of Money and the practice of Monetary Targeting, 1986, p73. 
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عميو فإف البنؾ المركزل يستطيع زيادة كمية النقكد أك تخفيضيا لتحقيؽ أىداؼ النمك كالإستقرار    
النقكد انخفاضان دل فى حالة ما إذا رافؽ الزيادة أك النقصاف فى كمية الإقتصادل، كلكف جيكده تذىب سُ 

يستطيع كزل يستطيع اصدار النقكد كلكف لاأك زيادة مساكية فى سرعة دكراف النقكد، كذلؾ لأف البنؾ المر 
اجبارىا عمى الدكراف، ككنتيجة لإعتماد سرعة دكراف النقكد عمى رغبة الجميكر كالشركات بالإنفاؽ فقد 

المتحدة كالعديد مف الدكؿ الصناعية سياسات حدث فى الثلبثينات مف القرف الماضى أف طبقت الكلايات 
نقدية تكسعية لتحفيز النشاط الإقتصادل لمخركج مف حالة الكساد العظيـ، لكف الزيادة فى كمية النقكد 
رافقيا انخفاض فى سرعة دكراف النقكد نتيجة لإمتناع المنتجيف كالمستيمكيف مف زيادة نفقاتيـ الإستيلبكية 

مع الزيادة فى المعركض النقدل. كمما يزيد الأمر تعقيدان ىك أف استجابة  كالرأسمالية بصكرة تتسؽ
الجميكر لمتغير فى عرض النقد تتبايف بشكؿ لا يمكف تقديره، بحيث يجعؿ السمطات النقدية لا تعرؼ ما 
إذا كاف يتطمب منيا تغيير معدؿ النمك فى المعركض النقدل بشكؿ كبير أك صغير، ككاف البديؿ عف 

ة النقدية التكسعية ىك زيادة الإنفاؽ كتمكيمو مف خلبؿ الجياز المصرفى، لكف كانت ىذه السياسة السياس
أيضان غير فعالة فى بعث النشاط الإقتصادل مف الكساد بسبب ىبكط سرعة دكراف النقكد كذلؾ لإمتناع 

ت النقدية مف كفى ظؿ الظركؼ العادية تمتمؾ السمطا  1مستممى الدخكؿ الجديدة مف اعادة انفاقيا.
نيا مف التأثير فى زيادة أك تخفيض سرعة دكراف النقكد مف خلبؿ زيادة الإنفاؽ الحككمى مك  الكسائؿ مايُ 

 كتخفيض الضرائب كمعدلات الفائدة كاعادة تسديد الديف العاـ كالإقناع الأدبى.
ة النقدية الإنكماشية غير أف قياـ البنكؾ التجارية فى التكسع فى منح القركض قد يبطؿ أثر السياس   

خاصة فى ظؿ ارتفاع سيكلة البنكؾ، كسيعنى ذلؾ زيادة فى الإنفاؽ كارتفاع سرعة دكراف النقكد كابطاؿ 
 فاعمية السياسة النقدية الإنكماشية.

فإف النمك الكاسع منذ منتصؼ الخمسينيات فى مؤسسات الإدخار كالإقراض كشركات التأميف  ى ذلؾعم   
ى تمثؿ أحد القنكات التى ساىمت فى ارتفاع سرعة دكراف النقكد إلى مستكل قد لا كالضماف الإجتماع

تاح أَ ت مف الدائنيف إلى المدينيف مما ترغبو السمطات النقدية، فيذه المؤسسات أصبحت كسيط لنقؿ المدخرا
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يطرة عمى زيادة فى الإنفاؽ كارتفاع سرعة دكراف النقكد بشكؿ أضعؼ مف فاعمية السياسة النقدية فى الس
 1حجـ المعركض النقدل.

بصكرة عامة فإف سرعة دكراف النقكد تميؿ نحك الزيادة فى أكقات الحد مف حجـ أك كمية النقكد كالعكس   
صحيح. كىذا بدكره يعمؿ عمى تقكيض أك الحد مف الجيكد المبذكلة مف السمطات النقدية لتقميؿ عرض 

تغير سرعة دكراف  النقكد فى أكقات التضخـ أك زيادة عرض النقكد فى أكقات الكساد، بمعنى آخر فإف
 2النقكد يميؿ لأف يمغى أك يقمؿ مف آثار السياسة النقدية.
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 نموذجال: منيجية التحميل وتوصيف وصياغة ولالمبحث الأ 
 مقدمة 2-1 

يعرؼ القياس بأنو العممية أك العمميات )مجمكعة اجراءات( التى تنقمنا مف المعنى النظرل لمظاىرة إلى    
التمثيؿ الحقيقى ليا، كالتى مف خلبليا يمكف تحديد نكع أك درجة ظاىرة )ما( عف طريؽ تحديد أرقاـ معينة 

      1دة.مرتبطة رمزيان )خصائص( بنكع كدرجة تمؾ الظاىرة طبقان لقكاعد محد
نيجية عمى الطريقة كالممشتملبن ىذا المبحث حتى نتمكف مف قياس العلبقة بيف متغيرات الدراسة جاء    

 ،التى تـ الكصكؿ إلييا مف خلبؿ تطبيؽ الأساليب القياسية عمى بيانات الدراسة كالأسمكب القياسى كالنتائج
يجاد التفسيرات كالتعديلبت الإقتصادية التى تتناسب مع نتائج التحميؿ  كمف ثـ تحميميا إحصائيان كا 

كذلؾ مف خلبؿ  ،عرض المنيجية القياسية كالإحصائية المتبعة فى التحميؿذلؾ يتضمف ك  2القياسى.
مة الأجؿ بيف المتغيرات استخداـ المناىج كالأساليب القياسية الحديثة التى تدرس العلبقات كالتأثيرات طكي

كذلؾ مف خلبؿ  ،الإقتصادية كالتى تتمثؿ فى أساليب تحميؿ نماذج انحدار السلبسؿ الزمنية المتكاممة
اختبار جذكر الكحدة لمسلبسؿ الزمنية لتحديد درجة سككنيا )تكامميا(،  كمف ثـ تحميؿ التكامؿ المشترؾ 

لمتغيرات المستقمة كالمتغير التابع، كمف ثـ تقدير ىذه لمتحقؽ مف كجكد علبقة تكاممية طكيمة الأجؿ بيف ا
  (.ARDLالعلبقة باستخداـ منيجية )

مف المتغيرات يتضمف النمكذج القياسى المقترح لقياس محددات سرعة دكراف النقكد عمى عدد     
يعبر عنيا بدالة رياضية يتـ تحديدىا مف خلبؿ الأدبيات المتمثمة فى النظرية الإقتصادية  الإقتصادية

الإقتصاد القياسى  لدراسة فى  دارسى كالأساسية التى يقكـ بيا الكالدراسات التطبيقية، كتعتبر الخطكة الأكل
 كس العلبقاتقتصادية معينة، كىى تعنى التعبير عف الظاىرة فى صياغ رياضى كذلؾ لعإظاىرة 

صياغة الفرضيات كىى تشتمؿ عمى  عمى المستكل الأكاديمى بمرحمة مرحمةالمختمفة، كيطمؽ عمى ىذه ال
تحديد القيـ كالإشارات ، ك لمنمكذج ىتحديد الشكؿ الرياض، تحديد متغيرات النمكذج ميمة تتمثؿ فىخطكات 

 المسبقة لممعالـ. 
 

                                                           
ّٔٛرط الاسرجبط ٚالأؾذاس اٌخطٝ اٌجغيط، ؽشوخ ِطبثع اٌغٛداْ ٌٍعٍّخ اٌّؾذٚدح، اٌطجعخ  -شا٘يُ، ِمذِخ فٝ الإلزصبد اٌميبعٝأؽّذ عجذ الله إث -0

  . 2َ، ؿ 5105اٌضبٔيخ، 
 .511َ، ؿ 5112عجذ اٌشؽّٓ أؽّذ عضّبْ، ِٕب٘ظ اٌجؾش اٌعٍّٝ، ِٕؾٛساد عبِعخ اٌغٛداْ اٌّفزٛؽخ، اٌطجعخ الأٌٚٝ،  -5
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   النموذج متغيرات 2-1-1
 ىى:النمكذج القياسى عمى عدة مصادر  اعتمدت الدراسة فى تحديد متغيرات   
 مصادر النظرية الإقتصادية.  -أ
 المعمكمات المتاحة عف دراسات قياسية سابقة.  -ب
 المعمكمات المتاحة عف الظاىرة بكجو خاص. -ج

 يرات تتمثؿ فى الآتى:كبما أف الدراسة تيدؼ إلى قياس محددات سرعة دكراف النقكد لذلؾ فإف المتغ
 المتغير التابع -أولا 
  (V2)بسرعة دكراف النقكد بالمعنى الكاسع  امعبران عني كديتمثؿ فى سرعة دكراف النق  

 المتغيرات المستقمة -ثانياا 
 كىى أىـ محددات سرعة دكراف النقكد فى السكداف، كتـ تحديدىا بالمتغيرات التالية: 
 (.GDPجمالى )الإالناتج المحمى  -1
 (.EXسعر الصرؼ ) -2
 (.INFمعدؿ التضخـ ) -3
 (FD)درجة التطكر المالى مؤشر  -4
 يمثؿ سياسة بنؾ السكداف المركزل تجاه سرعة دكراف النقكد خلبؿ فترة الدراسة (D)متغير صكرل  -5

المركزل  ـ حيث افترض البنؾ 1995-1970السمسمة الزمنية إلى فترتيف: الفترة الأكلى مف  كسكؼ نقسـ
 افترض بنؾ السكداف المركزل تغير حيث ـ2016-1996كالفترة المتبقية مف  سرعة دكراف النقكد، ثبات

 . ثباتيا أكعدـ سرعة دكراف النقكد
 لمنموذج  ىالشكل الرياض 2-1-3
استخدمت الدراسة المنيج القياسى لقياس كتقدير العلبقة بيف المتغيرات المستقمة )محددات سرعة دكراف   

كذلؾ ( معبران عنيا فى شكؿ دالة رياضية، V2الكاسع  المعنىلتابع )سرعة دكراف النقكد بالنقكد( كالمتغير ا
الإقتصادية باسمكب رياضى فى إطار الإقتصاد الرياضى الذل يمكف تعريفو بأنو صياغة النظريات 

كالتعبير عف العلبقات الإقتصادية رياضيان كذلؾ بالإستعانة بالرمكز الرياضية حيث يفترض أف العلبقة بيف 
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ككما ىك معمكـ فإف النظرية الإقتصادية لاتقدـ معمكمات  1المتغيرات الإقتصادية ىى علبقة دقيقة كمحددة.
الإعتماد عمى شكؿ الإنتشار كأسمكب التجريب للؤشكاؿ الرياضية كافية بشأف طبيعة الدالة كلذلؾ يتـ 

المختمفة كالإستفادة مف الدراسات السابقة لاختيار الشكؿ الرياضى الذل يعكس تكصيؼ العلبقات بصكرة 
أقرب لمكاقع كأكثر تحقيقان لأىداؼ الدراسة، كلذلؾ اعتمدت الدراسة عمى استخداـ الصيغة المكغاريثمية 

خذ ألذلؾ تـ  ،تشتت البيانات ؿ عمى مركنات المتغيرات المستقمة بالإضافة إلى أنيا تقمؿ مفبيدؼ الحصك 
عمى النحك  النيائية لمنمكذج المراد تقديره تصبح الصيغةل ،المكغاريتـ الطبيعى لجميع متغيرات النمكذج

 :التالى
                                               

    
 أف: حيث
V2 بالمعنى الكاسع = سرعة دكراف النقكد. 

GDP المحمى الاجمالى. = الناتج 
EX .سعر الصرؼ = 
INF .معدؿ التضخـ = 
FD  =  درجة التطكر المالى.مؤشر قياس 
DD  دكراف النقكد مف  الفترة بثبات سرعةصكرل يمثؿ سياسة بنؾ السكداف المركزل خلبؿ  = متغير
 ـ.2016-1996ـ، كبافتراض أنيا غير ثابتة أكمتغيرة ابتداءان مف 1970-1995

 = الحد الثابت فى النمكذج.   
 . = معاملبت الإنحدار            ,   ,  

 = حد الخطأ العشكائى )البكاقى(.   
 الإشارات المسبقة لممعالم  2-1-2

بالإشارة إلى النظرية الإقتصادية كبالرجكع إلى الدراسات التطبيقية فى ىذا المجاؿ يتكقع أف تككف    
 إشارات المعالـ كما يمى:

                                                           
 .08َ، ؿ 5111ٝ ؽغيٓ، عفبف عجذ اٌغجبس ععيذ، الإلزصبد اٌشيبضٝ، اٌطجعخ الأٌٚٝ، داس ٚائً ٌٍطجبعخ ٚإٌؾش، عّبْ، ِغيذ عٍ -0
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حيث يمثؿ سرعة دكراف النقكد عندما تككف جميع  (  )إشارة الثابت مف المتكقع أف تككف مكجبة  -1
 المتغيرات المستقمة تساكل الصفر.

مكجبة، كذلؾ لكجكد علبقة طردية بيف  (  ) الناتج المحمى الإجمالىيتكقع أف تككف إشارة  معامؿ  -2
 الناتج المحمى الاجمالى كسرعة دكراف النقكد.

سالبة، كذلؾ لكجكد علبقة عكسية بيف سعر  (  )يتكقع أف تككف إشارة معامؿ سعر الصرؼ  -3
 صرؼ يؤدل الى زيادة سرعة دكراف النقكد(.الصرؼ كسرعة دكراف النقكد )انخفاض سعر ال

مكجبة، كذلؾ لكجكد علبقة طردية بيف معدؿ التضخـ  (  )يتكقع أف تككف إشارة  معامؿ التضخـ  -4
 كسرعة دكراف النقكد.

( سالبة، كذلؾ لكجكد علبقة عكسية بيف (  درجة التطكر المالى مؤشر قياس يتكقع أف تككف إشارة  -5
 كسرعة دكراف النقكد. درجة التطكر المالى

 بيانات الدراسة 2-1-2 
أف دراسة النماذج القياسية تستكجب الإعتماد فى مرحمة مابعد تكصيؼ النمكذج القياسى عمى الحصكؿ    

عمى بيانات دقيقة لممتغيرات المضمنة  فى النمكذج، كلذلؾ فإف الدراسة اعتمدت عمى سمسمة زمنية طكيمة 
لبقات التى يعكسيا نمكذج كلضماف دقة كاستقرار الع تعكس نتائج كاقعيةـ( حتى 2016-1970نسبيان )
 كتـ الحصكؿ عمييا مف تقارير منظمة لمبنؾ المركزل كالجياز المركزل للئحصاء. الدراسة

 طرق اختبار بيانات النموذج 2-1-5
 مدى استقرار بيانات السلاسل الزمنية )اختبارات جذر الوحدة( اختبار -أولا 
تستخدـ اختبارات جذر الكحدة بيدؼ  التحقؽ مف سككف السلبسؿ الزمنية كتحديد درجة تكامؿ كؿ     

حيث يعد شرط السككف شرطان أساسيان مف شركط تحميؿ السلبسؿ الزمنية لمكصكؿ  ،سمسمة )درجة سككنيا(
 ية:كتعتبر السلبسؿ الزمنية ساكنة إذا تحققت الشركط التال ،إلى نتائج سميمة كمنطقية

 لمقيـ عبر الزمف.الحسابى ثبات المتكسط  -1
 ثبات التبايف عبر الزمف. -2
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التغاير بيف أل قيمتيف لنفس المتغير معتمدان عمى الفجكة الزمنية بيف القيمتيف كليس عمى القيمة  -3
ا يكجد عمى المستكل التطبيقى عدة اختبارات يمكف استخداميك  المطمقة لمزمف الذل يجب عنده التغاير.
 لاختبار صفة السككف فى السمسمة منيا:

 دالة الارتباط الذاتى. -أ
 . (Dickey-Fuller 1979)اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكى فكلمر البسيط  -ب
 , Augmented Dickey- Fuller) اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكى فكلمر المكسع -ج

1981) 
  (Phillips and Perron 1988)بيركف  -اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار فيميبس -د

سكؼ تعتمد الدراسة عمى تطبيؽ اختبار ديكى فكلمر المكسع لمتأكد مف سككف السلبسؿ الزمنية    
 .لقياسيةحيث أف ىذا الإختبار يعتبر الأكثر استخدامان فى مجاؿ الدراسات الإقتصادية ا ،لمتغيرات الدراسة

( مف ADFكتتمخص عممية اختبار جذر الكحدة لمسمسمة الزمنية بكاسطة اختبار ديكى فكلمر المكسع )
 د مناسب مف حدكد الإبطاء لمسمسمةخلبؿ إجراء نمكذج الإنحدار الذاتى المكسع الذل يحتكل عمى عد

 الزمنية. 
مضمكف ىذا الاختبار إذا كاف معامؿ الإنحدار لمصيغة القياسية المقترحة يساكل الكاحد فإف ىذا يؤدل    

 .(p =1)إلى كجكد مشكمة جذر الكحدة الذل يعنى عدـ استقرار بيانات السمسمة الزمنية 
لمقيـ الحرجة  ADFكذلؾ لأف تكزيع  (Specification -3)عمى ثلبث تكصيفات  ADFكيتـ اختبار 

 يتأثر بمدل كجكد الثابت مف عدمو كما يمى:
 إجراء انحدار بكجكد ثابت كاتجاه عاـ. -1
 إجراء انحدار بكجكد ثابت فقط. -2
 إجراء انحدار بدكف كجكد ثابت أك اتجاه عاـ. -3

 اختبارات التكامل المشترك -ثانياا 
كالذل  ،يرات فى المدل الطكيؿتستخدـ منيجية التكامؿ المشترؾ لمعرفة العلبقة التكازنية بيف المتغ   

يتطمب أف تككف المتغيرات الخاضعة ليذا الاختبار غير مستقرة فى مستكاىا كلكنيا تتمتع بنفس درجة 
يعرؼ التكامؿ المشترؾ بأنو أل أنيا تصبح ساكنة بعد أخذ الفركؽ الأكلى أك الثانية. حيث  ،الاستقرار
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حداىما لإلغاء التقمبات فى الأخرل إأك أكثر بحيث تؤدل التقمبات فى  بيف سمسمتيف زمنيتيف تصاحب
 بطريقة تجعؿ النسبة بيف قيمتييما ثابتة عبر الزمف. 

يتطمب حدكث التكامؿ المشترؾ بيف السلبسؿ الزمنية أف تككف ىذه السلبسؿ متكاممة مف الدرجة نفسيا    
 نفس الدرجة. كؿ عمى حدة، بمعنى أف تككف ىذه السلبسؿ ساكنة مف 

 ةد مف سككف كؿ سمسمو زمنية عمى حدبعد التأكك حسب أدبيات التحميؿ الكمى لممؤشرات الإقتصادية ب   
ف أمشترؾ بيف السلبسؿ الزمنية معان يقاؿ كتحديد درجة تكامؿ كؿ سمسمة زمنية، كالتأكد مف كجكد تكامؿ 
أل إذا كانت ليما علبقة تكازنية  ،نفسو ىناؾ تكامؿ مشترؾ بيف متغيريف أك أكثر إذا اشتركا بالإتجاه

كحسب منيج القياس الإقتصادل ىناؾ العديد مف طرؽ اختبار التكامؿ المشترؾ كمف أشير  طكيمة الأجؿ.
 ىذه الطرؽ ىى:

 (.Engle-grangerجرا نجر) –طريقة انجؿ  -1
 (.Johansson)جكىانسكف طريقة  -2
أعـ كأشمؿ الطرؽ المستخدمة فى اختبارات التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات  الطريقة الثانية تعتبر    

كيمكف استخداميا كالإعتماد عمى نتائجيا فى كؿ مف النماذج البسيطة كالمتعددة، حيث تتمثؿ فكرة اختبار 
(Johansson فى معرفة  عدد متجيات التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات اعتمادان عمى إحصاء القيمة )
حصاء الأثر )max-Eigen statisticعظمى )ال حيث يتـ اختبار الفرضية العدمية التى  ،(trace( كا 

( متجو، كيتـ رفض ىذه الفرضية rتنص عمى أف عدد متجيات التكامؿ المشترؾ تساكل عمى الأكثر)
قيمة ( متجو إذا كانت rمقابؿ قبكؿ الفرض الذل ينص عمى أف عدد متجيات التكامؿ المشترؾ يزيد عف )

( المحسكبتيف أكبر مف القيـ الحرجة عند مستكل Traceالإحصاء لمقيمة العظمى أك قيمة إحصاء الأثر )
معنكية مفترض، كفى ىذه الدراسة سكؼ يتـ الإعتماد عمى قيمة إحصاء الأثر لتحديد عدد متجيات 

 التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات الدراسة.
 تقدير النموذج ةقيطر  -ثالثاا 
بمنيجية اختبار الحدكد لمتكامؿ أك ما تسمى   ARDL تـ الإعتماد فى تقدير النمكذج عمى منيجية   

 1(.pesaran 2001) اقترحيا محمد ىاشـ باسراف كآخركف ى( كالتBounds Testالمشترؾ )
                                                           

 .00َ، ؿ 5101طبسق ِؾّذ اٌشؽيذ، عبِيخ ؽغٓ ِؾّٛد، عٍغٍخ الالزصبد اٌميبعي اٌزطجيمي، داس عضح ٌٍٕؾش،  -0
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لمتكامؿ المشترؾ كدمج فييا نماذج الإنحدار الذاتى  ARDL( منيجية pesaranكضع )   
(Autorégressive Model( كنماذج فترات الإبطاء المكزعة )Distributed Lag): 

ΔYt = α0+α1 Xt-1+ α2Yt-1 +  
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 لمتكامؿ المشترؾ عف أساليب التكامؿ الأخرل بالعديد مف المزايا مف أىميا: ARDLتمتاز منيجية    
ك  I(0)بإمكانية أف تجمع متغيرات ذات أكثر مف مستكل مف الإستقرار مثؿ  ARDLتمتاز منيجية  -1

I(1) كلا يشترط أف تككف جميعان مستقرة عند نفس المستكل مثؿ ،I(0) كليس أل مف المتغيرات المستقمة ،
 ( أك رتبة أعمى.I(2)متكاممة مف الدرجة الثانية )

لتكاممية لممتغير التابع مع المتغيرات المستقمة فى تحديد العلبقة ا  ARDL نستطيع مف خلبؿ منيجية  -2
(، بالإضافة إلى تحديد حجـ تأثير كؿ مف Short run and Long run)  المدل القصير كالطكيؿ

 المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع. 

تُستخدـ  ى( كالتSBC( )Schwarz Bayesian Criteriaعمى خاصية ) ARDLكما تعتمد منيجية  -3
 (Optimal Lag  Lengthلتحديد الحد الأمثؿ مف الابطاءات الزمنية )

كالتى  Error Correction Model (ECM))يعطى نتيجة تصحيح الخطأ )  ARDLكما أف نمكذج -4
 تقيس قدرة النمكذج فى العكدة إلى التكازف بعد حدكث خمؿ أك اضطراب نتيجة لأمر طارئ. 

( Auto correlationؿ عمى إزالة المشاكؿ المتعمقة بالإرتباط الذاتى )تعم   ARDLإف منيجية  -5
 كغير متحيزة. ةتعد نتائج كفؤ  ARDLكبالتالى فإف النتائج التى تحصؿ مف تقدير نمكذج 

 بإمكانية تطبيقيا عمى عينات صغيرة الحجـ. ARDL تمتاز منيجية  -6
 تحميل بيانات النموذج ىف مامج المستخدنالبر  2-1-6 

يعتبر الذل ، (E.Views9)اعتمدت الدراسة بشكؿ أساسى عمى برنامج التحميؿ الإحصائى كالقياسى    
دة لمجمكعة مف كىك عبارة عف إصدارة جدي ،مف أحدث البرامج الجاىزة فى مجاؿ التحميؿ الإقتصادل

فى أجيزة الحاسب الكبيرة التى تحتكل  بيانات السلبسؿ الزمنية. كتـ تطكيرىا أصلبن  الأدكات تتعامؿ مع
عمى برمجيات معالجة السلبسؿ الزمنية، كالأجيزة الحالية جاءت مف معالجة السلبسؿ الزمنية الجزئية كقد 

ف معظـ تطبيقاتو فى لأتطكيره بكاسطة الإقتصادييف كتـ  ـ1981ظيرت أكؿ نسخة مف ىذا البرنامج عاـ 
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دية لتحميؿ البيانات كعلبقات الإنحدار، كالتنبؤ بالقيـ المستقبمية الإقتصاد حيث يقدـ إمكانيات غير عا
 ككذلؾ يعتبر مف البرامج المفيدة فى التحميؿ المالى كتحميؿ التكمفة. ،لمبيانات

 تقييم نموذج الدراسة ىالمستخدمة ف معاييرال 2-1-7
ئج بناءان عمى ثلبثة بعد اختيار الأسمكب الأمثؿ فى تقدير معالـ النمكذج ينبغى عمى الدراسة تقييـ النتا   

 ىى:معايير 
 النظرية القتصادية -أ

تعتبر النظرية الإقتصادية أكلى المعايير التى يجب أف تستخدـ لتقييـ نتائج التقدير، كتشير النظرية    
كىذه الإفتراضات تستخدـ لمحكـ  ،حددة عف إشارات المعممات المراد تقديرىاالإقتصادية إلى افتراضات م

عمى مدل سلبمة التقديرات مف الناحية الإقتصادية حيث تعطى النظرية الإقتصادية كالدراسات السابقة 
 كطبيعة الظاىرة محؿ الدراسة فكرة مبدئية عف إشارات المعممات المقدرة كحجميا.

  لمصادر النظرية الإحصائية تقييم النموذج طبقاا  -ب
يأتى دكر الإختبارات الإحصائية بعد تقييـ النتائج طبقان لما تقرره النظرية الإقتصػادية كتعمػؿ الدراسػة مػف   

 خلبؿ الإختبارات الإحصائية لتحديد مايمى:
 دقة. تساعد فى الكصكؿ إلى نتائج أكثر التأكد مف سككف المتغيرات المضمنة فى النمكذج، لأنيا -1
ج عمػى تفسػير كذلػؾ لتحديػد مقػدرة النمػكذجػكدة تكفيػؽ النمػكذج، استخداـ اختبار معامؿ التحديد لقياس  -2

حيػػػث أنػػػو يحػػػدد النسػػػبة المئكيػػػة لمتغيػػػرات الكميػػػة فػػػى المتغيػػػر التػػػابع التػػػى تفسػػػرىا  ،الظػػػاىرة محػػػؿ الدراسػػػة
 المتغيرات المستقمة )المفسرة(.

بالتحقيؽ مف درجػة الثقػة فػى تقػديرات معممػات النمػكذج  كيتـ ذلؾ ،النمكذجمدل معنكية تقديرات معالـ  -3
 .(T,Fكالتى تعبر عف مدل معنكية العكامؿ المؤثرة فى المتغير التابع حيث استخداـ كؿ مف اختبار )

 تقييم التقديرات تطبيقاا لممعايير القياسية -ج
تعمؿ الدراسة عمى تطبيؽ عدد مف الاختبارات القياسية لمتأكد مف صحة الإفتراضات الخاصة بالأسمكب    
 .كما أنيا تكضح الخصائص التى تتصؼ بيا المعممات المرغكب فييا ياسى المستخدـ فى التقدير،الق

شاكؿ القياس التى تحد مف ككفقان ليذا المعيار القياسى ينبغى عمى الدراسة التأكد مف سلبمة النماذج مف م
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مف مشكمة كتتمثؿ أىـ مشاكؿ القياس فى كؿ  .تطبيؽ أحد فركض طريقة المربعات الصغرل العادية
 كذلؾ عمى النحك التالى: ،كمشكمة عدـ ثبات التبايف ،اتى لمبكاقىذكالإرتباط ال ،الإرتباط الخطى المتعدد

 الرتباط الخطى المتعدد مشكمة -1
تتكافؽ كطبيعة ىذه المشكمة أنيا لا ،كمة فى كجكد علبقة ارتباط بيف المتغيرات المستقمةتتمثؿ ىذه المش   

مع افتراضات طريقة المربعات الصغرل، كعميو فإنو يتـ الإعتماد لاختبار ىذه المشكمة عمى مصفكفة 
امؿ الارتباط عأنو إذا كانت القيمة المطمقة لم (ىيرل كديمكف)الارتباطات بيف المتغيرات المستقمة. كيرل 

فإف ذلؾ يعتبر دليلبن عمى كجكد تعدد فى المعاملبت الخطية، كنخمص مف ذلؾ أف  %80البسيط يزيد عف 
كجكد ارتباط بيف المتغيرات التفسيرية فى الدالة يجعؿ مف الصعب تحديد الأثر المستقؿ لكؿ متغير تفسيرل 

              عمى المتغير التابع كمف ثـ تككف معالـ الدالة متحيزة.   
ليذا فإف الدراسة تعمؿ عمى التأكد مف عدـ كجكد ارتباط خطى بيف المتغيرات التفسيرية فى النمكذج     

 لارتباطات.ا مكضع الدراسة مف خلبؿ تقدير مصفكفة
 مشكمة الرتباط الذاتى لمبواقى -2
يشير الارتباط الذاتى لمبكاقى بكجو عاـ إلى كجكد ارتباط بيف القيـ المشاىدة لممتغير العشكائى )أل    

الارتباط بيف قيـ الحد  كفى ىذه الحالة تككف قيمو معامؿ (،كجكد ارتباط بيف القيـ المتتالية لمحد العشكائى
الارتباط الذاتى يخؿ بأحد افتراضات  أك )معامؿ التقارير( غير مساكية لمصفر. ككجكد مشكمة ىالعشكائ

حدث فى فترة زمنية معينة يؤثر فى الخطأ الخاص  (ما) أن كىى تعنى أف خط ،طريقة المربعات الصغرل
بالفترات المتتالية بطريقة تؤدل إلى تكرار نفس الخطأ أكثر مف مرة. أل يكجد ىناؾ خطأ كاحد كلكنو 

ظيكر قيـ الحد العشكائى عند مستكل يختمؼ عف القيـ  يتكرر فى كؿ الفترات التالية مما يؤدل إلى
( حيث D-Wكاتسكف ) –الحقيقية. كلمكشؼ عف ىذه المشكمة سكؼ تعتمد الدراسة عمى اختبار ديربف 

 تشير قيمة الاختبار إلى مايمى:
 كبالتالى ينعدـ (،صفر)ذاتى يساكل فإف معامؿ الارتباط ال ،(2) إذا كانت قيمة الاختبار تساكل -أ

 الارتباط الذاتى لمبكاقى.
كبالتالى يكجد ارتباط  ،(1-) يساكلفإف معامؿ الارتباط الذاتى  ،(4إذا كانت قيمة الاختبار تساكل ) -ب

 ذاتى سالب.
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كبالتالى يككف  ،(1فإف معامؿ الارتباط الذاتى يساكل )+ ،صفر(إذا كانت قيمة الاختبار تساكل ) -ج
 ىناؾ ارتباط ذاتى مكجب.

 ختلاف التباينمشكمة ا -2
فى تحميؿ الانحدار يتضح أف التبايف لممتغير العشكائى مساكل لقيمة ثابتة، أل أف ىناؾ حالة مف    

كعميو نحصؿ عمى قيـ تتسـ بعدـ  ،كلكف فى حالات كثيرة قد لايساكل التبايف قيمة ثابتة ،تجانس التبايف
تجانس التبايف، كلذلؾ فإف المقدرات عمى الرغـ مف أنيا تحتفظ بالخاصية الخطية كعدـ التحيز إلا أنيا 

كما تصبح فترات الثقة أكثر اتساعان. كحتى يتـ التأكد مف عدـ  ،تفتقد لخاصية الكفاية كأقؿ تبايفسكؼ 
 Breusch-paganلدراسة سكؼ يتـ الإعتماد عمى اختبار )كجكد مشكمة اختلبؼ التبايف فى نمكذج ا

codfrey .لمكشؼ عف ىذه المشكمة ) 
 

 النموذج القياسى المقترح وتقييم فحص وتقدير: نىالثا المبحث 
 مقدمة 2-3
حيث  ،يتناكؿ ىذا المبحث نتائج الأساليب الإحصائية المستخدمة فى تقدير النماذج القياسية لمدراسة   

لإختبار صفة السككف لبيانات  ،(ADFاختبار ديكى فكلمر المكسع ) ،يحتكل عمى اختبارات جذر الكحدة
 متغيرات الدراسة، ككذلؾ اختبارات التكامؿ المشترؾ لمسلبسؿ الزمنية بالإضافة إلى نتائج تقدير النمكذج. 

 لمتغيرات الدراسة  الوصفى التحميل الإحصائى 2-3-1
تحميؿ بيانات لالإحصائى استخدمت الدراسة التحميؿ الإحصائى الكصفى فى أكلى مراحؿ التحميؿ    

مف أجؿ كصؼ كتحميؿ بيانات متغيرات الدراسة خلبؿ الفترة مكضع القياس، كذلؾ باستخداـ كؿ  ،الدراسة
مف المتكسط الحسابى كالإنحراؼ المعيارل كالمدل لمعرفة أكبر كأقؿ قيمة، ككذلؾ استخداـ معامؿ الإلتكاء 

 ت متغيرات الدراسة.لتحديد شكؿ التكزيع لمبيانات. كفيما يمى نتائج التحميؿ الإحصائى الكصفى لبيانا
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 (3-1جدكؿ رقـ )
 ـ(2016-1970التحميؿ الإحصائى الكصفى لمتغيرات الدراسة خلبؿ الفترة ) 

النحراف  المتوسط المتغيرات
ىالمعيار   

معامل  الحد الأدنى الحد الأعمى
 اللتواء

 1.11 2.55 10.59 2.22 5.26 سرعة دكراف النقكد
 1.21 0.0003 6.18 1.76 1.36 سعر الصرؼ 

 1.62 0.97 50.63 34.2 34.3 معدؿ التضخـ
 2.70 0.6375 693514 151944.3 7605716 الناتج المحمى الاجمالى

1.90- 0.0001 50.63 7.7 35.3 التطكر المالىمؤشر    
 241 0.130020 120600 1272.5 813552.5 عرض النقكد

 E.Viewsمف نتائج التحميؿ باستخداـ برنامج  دارسإعداد ال مصدر:ال

 ( ما يمى:3-1يتضح مف الجدكؿ )
بحد أعمى ، ك (2.22) ، بانحراؼ معيارل(5.26) خلبؿ فترة الدراسة بمغ متكسط سرعة دكراف النقكد -1

ف بيانات سمسمة متغير  كيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ ، كما(2.55مقداره ) كحد أدنى ،(10.59مقداره )
 (.1.11لتكاء )( حيث بمغت قيمة معامؿ الإ)التكاء مكجب طبيعى سرعة دكراف النقكد لا يتكزع تكزيع

بحد أعمى مقداره ، ك (1.76) بانحراؼ معيارل ،(1.37) سعر الصرؼ خلبؿ فترة الدراسةبمغ متكسط  -2
ف بيانات سمسمة متغير  سعر كيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ ، كما(0.003مقداره ) كحد أدنى ،(6.18)

 (.1.21حيث بمغت قيمة معامؿ الالتكاء ) ،)التكاء مكجب( طبيعى الصرؼ لا يتكزع تكزيع
بحد أعمى مقداره ، ك (34.2) ، بانحراؼ معيارل(34.3) خلبؿ فترة الدراسة بمغ متكسط معدؿ التضخـ -3
ف بيانات سمسمة متغير  معدؿ كيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ (، كما0.97مقداره ) كحد أدنى ،(132.7)

 (.1.62لتكاء )( حيث بمغت قيمة معامؿ الإ)التكاء مكجب طبيعى تكزيعالتضخـ لا يتكزع 
بحد أعمى ، ك (151944.3) الناتج المحمى الإجمالى خلبؿ فترة الدراسة، بانحراؼ معيارلبمغ متكسط  -4

 ف بيانات سمسمة متغير كيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ ، كما(0.6375مقداره ) كحد أدنى ،(693514مقداره )
 (.2.70لتكاء )، حيث بمغت قيمة معامؿ الإ)التكاء مكجب( طبيعى جمالى لا يتكزع تكزيعالناتج المحمى الإ
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بحد أعمى ، ك (7.7) ، بانحراؼ معيارل(35.3التطكر المالى خلبؿ فترة الدراسة ) مؤشر بمغ متكسط -5
 مؤشر ف بيانات سمسمةكيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ ، كما(0.0001مقداره ) كحد أدنى ،(50.63مقداره )

 (.-1.90)لتكاء،حيث بمغت قيمة معامؿ الإ)التكاء سالب( طبيعى التطكر المالى لا يتكزع تكزيع
بحد ك  (13552.5) ، بانحراؼ معيارل(3694106) خلبؿ فترة الدراسة بمغ متكسط عرض النقكد -5

ف بيانات كيدؿ اختبار الإلتكاء عمى أ ، كما(0.130020مقداره ) كحد أدنى ،(127725.8أعمى مقداره )
 (.2.41لتكاء )مؿ الإحيث بمغت قيمة معا ،)التكاء مكجب( طبيعى سمسمة عرض النقكد لا يتكزع تكزيع

  الإتجاه العام لمتغيرات الدراسة 2-3-3  
 .الزمنية لبيانات متغيرات الدراسةاستخدمت الدراسة نمكذج معادلة الإتجاه العاـ فى تحميؿ السمسمة    

ـ( كتـ التعبير عف ىذا النمكذج 2016-1970) كذلؾ لقياس الإتجاه العاـ ليذه المتغيرات خلبؿ الفترة
 باستخداـ معادلة الإنحدار الخطى البسيط كفؽ المعادلة التالية:

  Y= a+bt 
 Yالمتغير التابع = 
 t)متغير الزمف )المتغير المستقؿ = 
a كىك عبارة عف قيمة )المتغير التابع( عندما تككف قيمة )المتغير المستقؿ( تساكل  ،= معامؿ ثابت

 الصفر.
 bمعامؿ الإنحدار بيف الزمف = (t( كالمتغير التابع )Y.) 
بيدؼ معرفة حركة الإتجاه العاـ بمركر الزمف  استخداـ برنامج التحميؿ القياسىتـ تطبيؽ ىذا النمكذج ب   

 كقد تـ التكصؿ إلى النتائج التالية: ،تغيرات خلبؿ فترة الدراسةلكؿ الم
 معادلة الإتجاه العام لمتغير سرعة دوران النقود بالمعنى الواسع -أولا 

 ( 3-2جدكؿ رقـ )
 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) نتائج تحميؿ الإتجاه العاـ لمتغير سرعة دكراف النقكد بالمعنى الكاسع 

 المعنوية (Tاختبار ) b معامل الإنحدار التحديدمعامل   المتغير 
سرعة  معامؿ الزمف/

 دكراف النقكد
0.81 0.01 3.23 0.000 

 التقديرمف نتائج  دارسلمصدر: إعداد الا
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 (3-1شكؿ رقـ )
 (ـ2016-1970خلبؿ الفترة ) بالمعنى الكاسع سرعة دكراف النقكد تطكر

 

 

 مايمى: (3-1)رقـ ، كالشكؿ البيانى (3-2يتضح مف الجدكؿ رقـ )
اف النقكد حيث لممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير سرعة دكر  نتائج الكاردة إلى كجكد تأثيرتشير ال -1

كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما يفسره المتغير المستقؿ )الزمف( مف المتغير التابع  ،(0.81) بمغ معامؿ التحديد
 %(. 81)سرعة دكراف النقكد( ىى )

يتضح مف نتائج التحميؿ أف نمكذج الإنحدار معنكل بيف المتغير التابع )سرعة دكراف النقكد( كالمتغير  -2
لمعامؿ الإنحدار  ((T%( حيث بمغت قيمة 5( عند مستكل معنكية )T)الزمف( كفقان لإختبار ) المستقؿ

فإف ىذه النتيجة  وكعمي %.5( كىى قيمة أكبر مف مستكل المعنكية 0.000( بمستكل معنكية )3.23)
 تشير إلى علبقة ذات دلالة إحصائية بيف الزمف كمتغير سرعة دكراف النقكد خلبؿ فترة الدراسة.

مع  زايدتدؿ عمى أف  سرعة دكراف النقكد تت المكجبةكىذه الإشارة  ،(0.01بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3
 مركر الزمف خلبؿ فترة الدراسة. 
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 العام لمتغير الناتج المحمى الإجمالى معادلة الإتجاه -اا نيثا
 (3-3جدكؿ رقـ )

 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) تجاه العاـ لمتغير الناتج المحمى الإجمالىنتائج تحميؿ الإ
 المعنوية (Tاختبار ) b معامل الإنحدار معامل التحديد المتغير
الناتج  معامؿ الزمف/

 المحمى الإجمالى
0.96 0.34 36.4 0.000 

 التقديرمف نتائج  دارسالمصدر: إعداد ال
 

 ( 2-5)ؽىً سلُ 

 (5102َ-0891)عّبٌٝ خلاي اٌفزشح رطٛس إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإ

 
 

 ما يمى:( 3-2البيانى رقـ ) ، كالشكؿ(3-3يتضح مف الجدكؿ رقـ )
 لممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير الناتج المحمى قكل نتائج الكاردة إلى كجكد تأثيرتشير ال -1

كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما يفسره المتغير المستقؿ )الزمف(  ،(0.96) الإجمالى حيث بمغ معامؿ التحديد
 %(. 96)ىى مف المتغير التابع )الناتج المحمى الاجمالى( 
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يتضح مف نتائج التحميؿ أف نمكذج الإنحدار معنكل بيف المتغير التابع )الناتج المحمى الإجمالى(  -2
لمعامؿ  T)) ة%( حيث بمغت قيم5( عند مستكل معنكية )Tكالمتغير المستقؿ )الزمف( كفقان لاختبار )

فإف ىذه  وعميك  %.5كىى قيمة أكبر مف مستكل المعنكية  ،(0.000( بمستكل معنكية )36.4الإنحدار )
كجكدعلبقة ذات دلالة إحصائية بيف الزمف كمتغير الناتج المحمى الإجمالى خلبؿ فترة  النتيجة تشير إلى

 الدراسة.
( كىذه الإشارة المكجبة تدؿ عمى أف  الناتج المحمى الإجمالى يتزايد  0.34بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3

 مع مركر الزمف خلبؿ فترة الدراسة.
 معادلة الإتجاه العام لمتغير سعر الصرف -اا ثالث

 ( 3-4جدكؿ رقـ )
 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) نتائج تحميؿ الإتجاه العاـ لمتغير سعر الصرؼ

 المعنوية (Tاختبار ) b معامل النحدار معامل التحديد المتغير
 0.000 11.24 0.11 0.74 الصرؼ سعر معامؿ الزمف/
 التقديرمف نتائج  دارسالمصدر: إعداد ال
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 ( 3-3شكؿ رقـ )
 (ـ2016-1970سعر الصرؼ خلبؿ الفترة ) تطكر

 
 ما يمى: (3-3(، كالشكؿ البيانى رقـ )3-4)يتضح مف الجدكؿ رقـ 

تشير النتائج الكاردة إلى كجكد تأثير لممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير سعر الصرؼ حيث بمغ  -1
( كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما يفسره المتغير المستقؿ )الزمف( مف المتغير التابع 0.74معامؿ التحديد  )
 %(. 74)ىى )سعر الصرؼ( 

يتضح مف نتائج التحميؿ أف نمكذج الإنحدار معنكل بيف المتغير التابع )سعر الصرؼ( كالمتغير  -2
نحدار لمعامؿ الإ (T)%( حيث بمغت قيمة 5( عند مستكل معنكية )Tالمستقؿ )الزمف( كفقان لاختبار )

فإف ىذه النتيجة  و%. كعمي5أكبر مف مستكل المعنكية كىى قيمة  ،(0.000( بمستكل معنكية )11.24)
 تشير إلى كجكد علبقة ذات دلالة إحصائية بيف الزمف كمتغير سعر الصرؼ خلبؿ فترة الدراسة.

مع مركر  سعر الصرؼ تتزايد  بة تدؿ عمى أفكىذه الإشارة المكج ،(0.11بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3
 الزمف خلبؿ فترة الدراسة. 
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 معادلة الإتجاه العام لمتغير معدل التضخم -رابعاا 
 ( 3-5جدكؿ رقـ )

 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) نتائج تحميؿ الإتجاه العاـ لمتغير معدؿ التضخـ
 المعنوية (Tاختبار ) b معامل الإنحدار معامل التحديد المتغير

 1.53 1.45 0.29 0.15 معدؿ التضخـ الزمف/معامؿ 
 التقديرمف نتائج  دارسلمصدر: إعداد الا

 ( 3-4شكؿ رقـ )
 (ـ2016-1970معدؿ التضخـ خلبؿ الفترة ) تطكر

 
 ما يمى: (3-4، كالشكؿ البيانى )(3-5يتضح مف الجدكؿ رقـ )

دؿ التضخـ لممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير مع ضعيؼ تشير النتائج الكاردة إلى كجكد تأثير -1
يفسره المتغير المستقؿ )الزمف( مف المتغير  كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما ،(0.15) حيث بمغ معامؿ التحديد
 %(. 15) ىى التابع )معدؿ التضخـ(

معنكل بيف المتغير التابع )معدؿ التضخـ( كالمتغير  غير ميؿ أف نمكذج الإنحداريتضح مف نتائج التح -2
نحدار لمعامؿ الإ (T)%( حيث بمغت قيمة 5( عند مستكل معنكية )Tالمستقؿ )الزمف( كفقان لاختبار )
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فإف ىذه النتيجة  وكعمي %.5كىى قيمة أكبر مف مستكل المعنكية  ،(0.153( بمستكل معنكية )1.45)
 متغير معدؿ التضخـ خلبؿ فترة الدراسة.إحصائية بيف الزمف ك  ة ذات دلالةكجكد علبق إلى تشير
مع مركر  تدؿ عمى أف معدؿ التضخـ تتزايد كىذه الإشارة المكجبة ،(0.29بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3

 الزمف خلبؿ فترة الدراسة. 
 تطور المالىال مؤشر ام لمتغيرمعادلة الإتجاه الع -اا خامس 

 ( 3-6جدكؿ رقـ )
 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) التطكر المالى مؤشر تحميؿ الإتجاه العاـ لمتغيرنتائج 

 المعنوية (Tاختبار ) bمعامل النحدار معامل التحديد المتغير
 0.000 -4.1 -0.30 0.27 التطكر المالى معامؿ الزمف/

 التقديرنتائج إعداد الدارس مف المصدر: 

 (3-5شكؿ رقـ )
 (ـ2016-1970التطكر المالى خلبؿ الفترة ) مؤشر تطكر 

 
 : ( ما يمى3-5رقـ ) البيانى ( كالشكؿ3-6يتضح مف الجدكؿ رقـ )

 تشير النتائج الكاردة إلى كجكد تأثير ضعيؼ لممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير التطكر المالى -1
كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما يفسره المتغير المستقؿ )الزمف( مف المتغير  ،(0.27) حيث بمغ معامؿ التحديد
 %(. 27) ىى التابع )التطكر المالى(
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التطكر المالى( كالمتغير ) نحدار غير معنكم بيف المتغير التابعضح مف نتائج التحميؿ أف نمكذج الإيت -2
-4.1نحدار )لمعامؿ الإ Tبمغت قيـ  %( حيث5( عند مستكل معنكية )Tلاختبار ) )الزمف( كفقان  المستقؿ

ف ىذه النتيجة تشير إلى كعميو فإ %.5كبر مف مستكل المعنكية أ( كىى قيمة 0.000( بمستكل معنكية )
 التطكر المالى خلبؿ فترة الدراسة. مؤشر متغيرة ذات دلالة إحصائية بيف الزمف ك كجكد علبق

( كىذه الإشارة السالبة تدؿ عمى أف  التطكر المالى يتناقص  مع -0.30بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3
 مركر الزمف خلبؿ فترة الدراسة. 

 تجاه العام لمتغير عرض النقود بالمعنى الواسعمعادلة الإ  -ساا ساد
 ( 3-7جدكؿ رقـ )

 ـ(2016-1970خلبؿ الفترة ) نتائج تحميؿ الإتجاه العاـ لمتغير عرض النقكد بالمعنى الكاسع
 المعنوية (Tاختبار ) bمعامل النحدار معامل التحديد المتغير

 0.000 51.9 0.33 0.98 عرض النقكد معامؿ الزمف/
 التقديرنتائج إعداد الدارس مف المصدر: 

 (3-6شكؿ رقـ )
 (ـ2016-1970خلبؿ الفترة )بالمعنى الكاسع عرض النقكد  تطكر 
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 ما يمى: (3-6، كالشكؿ البيانى رقـ )(3-7رقـ )يتضح مف الجدكؿ 
 رض النقكدلممتغير المستقؿ )الزمف( عمى متغير ع ضعيؼنتائج الكاردة إلى كجكد تأثير تشير ال -1

كىذا يدؿ عمى أف نسبة ما يفسره المتغير المستقؿ  ،(0.98) حيث بمغ معامؿ التحديد بالمعنى الكاسع
 %(. 98)ىى )الزمف( مف المتغير التابع )عرض النقكد( 

معنكل بيف المتغير التابع )عرض النقكد( كالمتغير  ئج التحميؿ أف نمكذج الإنحداريتضح مف نتا -2
نحدار الإلمعامؿ  (T) %( حيث بمغت قيمة5( عند مستكل معنكية )Tالمستقؿ )الزمف( كفقان لاختبار )

فإف ىذه النتيجة  وكعمي %.5كىى قيمة أكبر مف مستكل المعنكية  ،(0.000( بمستكل معنكية )51.9)
 تشير إلى كجكد علبقة ذات دلالة إحصائية بيف الزمف كمتغير عرض النقكد خلبؿ فترة الدراسة.

 بالمعنى الكاسع أف عرض النقكدكىذه الإشارة المكجبة تدؿ عمى  ،(0.33بمغ قيمة معامؿ الزمف ) -3
 مع مركر الزمف خلبؿ فترة الدراسة.  تتزايد

 نتائج تحميل جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة 2-3-2
 –لتحديد درجة تكامؿ كؿ سمسمة مف السلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة تـ استخداـ اختبار ديكى     

 كذلؾ عمى النحك التالى: ،(ADFفكلمر المكسع )
 ( 3-8رقـ ) جدكؿ 

 نتائج اختبار جذر الكحدة لمتغيرات الدراسة

 المتغيرات
 الفرق الأول المستوى

P.value قيمة الختبار (ADF) P.value  قيمة الختبار(ADF) 

 -3.72 0.006 -2.09 0.247 سرعة دكراف النقكد 
 4.38 0.000 1.68 0.100 عرض النقكد 
 7.25- 0.000 2.19- 0.999 الناتج المحمى الاجمالى 
 -2.78 0.006 -0.079 0.975 سعر الصرؼ 
 9.13 0.000 -2.34 0.164 معدؿ التضخـ 

   -4.80 0.0003 مؤشر التطكر المالى
   E.Views9باستخداـ برنامج  دارس: إعداد الالمصدر
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بكجكد ثابت فقط أف جميع  المكسع فكلر -كاعتمادان عمى اختبار ديكى (8-3يتضح مف الجدكؿ رقـ )   
مؤشر )ماعدا متغير  %،5السلبسؿ الزمنية كانت غير ساكنة فى مستكياتيا عند مستكل دلالة معنكية 

كتـ إعادة إجراء اختبارات جذر الكحدة مرة أخرل ليذه المتغيرات فكانت النتائج تشير ( التطكر المالى
كىذا يعنى أف السلبسؿ الزمنية  ،%5ستكل معنكية لكجكد سككف ليذه المتغيرات بعد الفركؽ الأكلى عند م

كىذه ، I(1متكاممة مف نفس الدرجة، بمعنى آخر أف جميع السلبسؿ الزمنية متكاممة مف الدرجة الأكلى )
 .يعتبر مؤشر جيد لفاعمية استخداـ اختبار التكامؿ المشترؾ بيف السلبسؿ الزمنية

 التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة نتائج 2-3-2
كتـ تحديد درجة  ،ما تـ الحصكؿ عمى نتائج اختبار جذر الكحدة لمسلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسةبعد   

التكامؿ لكؿ متغير كالإستنتاج بأف جميع السلبسؿ الزمنية متكاممة  مف نفس الدرجة عند مستكل دلالة 
( لمتكامؿ المشترؾ لمتحقؽ مف كجكد علبقة Johansson and Juilles,90) %، تـ إجراء اختبار5

ؿ تـ استخداـ تكاممية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات مكضع الدراسة، كمف أجؿ تحديد عدد متجيات التكام
حيث  ،(Maximum Eigenvalues( كاختبار القيـ المميزة العظمى )Trace test) كؿ مف اختبار الأثر

 أف كلب الاختباريف يعطى نفس النتيجة، كتـ إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ كفؽ الفركض التالية:
 يكجد تكامؿ مشترؾ لمتجيات السمسمة.( كتفيد عمى أنو لاHO;r=0: )صفريةالفرضية ال

كفيما يمى جدكؿ  يكجد تكامؿ مشترؾ عمى الأقؿ لمتجيات السمسة.( كتفيد أنو لاH1;r`0: )الفرضية البديمة
 ر.يكضح نتائج الاختبا

( 3-9جدكؿ رقـ )  
 نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ لمتغيرات الدراسة

     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.633197 103.1985 69.81889 0.0000 
At most 1 * 0.410978 59.06958 47.85613 0.0031 
At most 2 * 0.350230 35.78075 29.79707 0.0091 



180 

 

At most 3 * 0.257171 16.81073 15.49471 0.0315 
At most 4 0.081279 3.730001 3.841466 0.0534 

 E.Views: إعداد الدارس باستخداـ برنامج المصدر 

اسة التى تـ لمتكامؿ المشترؾ لمتغيرات الدر ( Johanssonنتائج اختبار) (3-9الجدكؿ )يكضح    
( كانت أكبر مف القيمة الحرجة عند مستكل دلالة Traceحيث أف قيمة الأثر ) اعتمادىا فى النمكذج

كعدد  ،كبالتالى تـ رفض الفرضية العدمية كقبكؿ الفرضية البديمة، أل كجكد علبقة لمتكامؿ المشترؾ ،5%
 مى كجكد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف متغيرات الدراسة.متجيات التكامؿ متجييف مما يدؿ ع

مف خلبؿ ما تقدـ نلبحظ كجكد علبقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات الدراسة، كبناءان عميو يمكف تقدير    
العلبقة طكيمة الأجؿ بيف ىذه المتغيرات لتحديد تأثير المتغيرات المستقمة )محددات سرعة دكراف النقكد( 

 التابع )سرعة دكراف النقكد(. عمى المتغير
 نتائج تقدير نموذج الدراسة  2-3-5
تـ  ،ضكء ما تقدـ عرضو مف نتائج اختبار الاستقرار كاختبارات التكامؿ المشترؾ لمتغيرات الدراسة عمى  

كذلؾ لمحصكؿ عمى  ،تقدير النمكذج المقترح بإدخاؿ المتغيرات الإقتصادية فى مستكاىا المكغاريثمى
نمكذج بشكؿ مبدئى عمى المتغير التابع، كقد تـ تقدير ال ىالأجؿ لممتغيرات المستقمة كتأثير مركنات طكيمة ا
كبذلؾ تككف نتائج طريقة  ،المربعات الصغرل، إلا أف النتائج أشارت لعدـ دقة التقدير باستخداـ طريقة

المربعات الصغرل مضممة إلى حد كبير فيما لك تـ الإعتماد عمى نتائجيا فى ظؿ كجكد المشاكؿ القياسية 
 التى ظيرت فى التشخيص المبدئى.

كتـ المجكء إلى طريقة  ،بناءان عمى ذلؾ تـ استبعاد نتائج التقدير باستخداـ طريقة المربعات الصغرل   
ARDL (، كما يميز طريقة 2001بكاسطة باسراف ) الطرؽ الحديثة كالتى تـ تطكيرىا لكىى إحدARDL 

 أنيا تقيس الأثر فى كؿ مف الأجؿ القصير كالأجؿ الطكيؿ.
كما تـ إجراء كؿ العمميات الحسابية الخاصة بتحميؿ الإنحدار باستخداـ البرنامج الإحصائى   
(E.Views9) ،الصيغة التالية ككاف نمكذج الإنحدار المقترح فى : 
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نـ اخت  AICإعتمادان عمى معيار  ،الدراسةالجدكؿ التالى يكضح نتائج تقدير نمكذج     ار نمكذج بت
ARDL(1,1):ككانت النتائج عمى النحك التالى . 

 القصيرنتائج تقدير نموذج الدراسة فى الأجل  -أ
 ( 3-10جدكؿ رقـ )

 نتائج تقدير نمكذج الدراسة فى الأجؿ القصير
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLOG (VC(-1)) 0.2014 0.099541 2.023 0.0514 
DLOG (EX) -0.1308 0.0496 -2.633 0.0129 
D (INF, 2) 0.0014 0.0007 2.947 0.0403 

DLOG (GDP) 0.7352 0.1392 5.2793 0.0000 
D (FD) 0.0009 0.0020 0.4611 0.6478 
D (DD) 0.4104 0.0938 4.3725 0.0001 

CointEq(-1) -0.3362 0.0906 -3.7076 0.0008 
  E.Views9 ـ2017مف نتائج التحميؿ باستخداـ برنامج  الدارس: إعداد المصدر  

 الأجل الطويلنتائج تقدير نموذج الدراسة فى  -ب
 ( 3-11جدكؿ رقـ )

 نتائج تقدير نمكذج الدراسة فى الأجؿ الطكيؿ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LOG (EX) 0.1731 0.117457 1.474078 0.1502 
D (INF) 0.007 0.003808 2.9666590 0.0479 

LOG (GDP) 0.205 0.080532 2.556532 0.0155 
FD 0.0028 0.006031 0.475542 0.6376 
DD 1.2208 0.318167 3.837169 0.0006 
C 2.2737 1.135482 2.002435 0.0538 

 E.Views9 2017مف نتائج التحميؿ باستخداـ برنامج  دارسالمصدر: إعداد ال
 R(R-Squared) 0.97                 F=98.6    Prob (F.Statistic): 0.000    d.w=2.2   
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 تقييم نتائج تقدير النموذج  2-3-6
جاء ار الإقتصادل بحسب مابناءان عمى نتائج تقدير نمكذج الدراسة سكؼ يتـ تقييـ النمكذج كفقان لممعي   

 كذلؾ عمى النحك التالى: ،كالقياسىفى النظرية الإقتصادية، بجانب التقييـ كفقان لممعياريف الإحصائى 
 لممعيار الإقتصادىتقييم النموذج وفقاا  -أولا 
كذلؾ عمى النحك  ،سكؼ يتـ تقييـ النمكذج كفقان لممعيار الإقتصادل فى الأجؿ القصير كالأجؿ الطكيؿ   

 التالى:
 التقييم الإقتصادى لمعالم الأجل القصير -1

 ( 3-12جدكؿ رقـ )
 نتائج التقييـ الإقتصادل لمعالـ الأجؿ القصير

 ىالقتصادالتقييم  قيم المعالم المتغيرات
 يتفؽ مع النظرية الاقتصادية 0.1308- معامؿ سعر الصرؼ

 يتفؽ مع النظرية الاقتصادية 0.0014 التضخـ معدؿ معامؿ
 يتفؽ مع النظرية الاقتصادية 0.7352 معامؿ الناتج المحمى الاجمالى

 يتفؽ مع النظرية الاقتصاديةلا  0.0009 التطكر المالىمعامؿ مؤشر 
 ليتفؽ مع الكاقع الاقتصاد 0.4104 سياسة البنؾ المركزل معامؿ

    E.Viewsباستخداـ برنامج  دارسالمصدر: إعداد ال 

شارات (3-12يتضح مف الجدكؿ رقـ )    تتفؽ مع النظرية الإقتصادية  بعضيا معالـ النمكذج أف قيـ كا 
 كذلؾ عمى النحك التالى: .ؼلكالبعض الآخر مخا الدراسات التطبيقيةالكاقع الإقتصادل ك ك 
كجكد علبقة عكسية بيف  كتدؿ عمى ،كىى قيمة سالبة(، 0.1308-)بمغت  سعر الصرؼقيمة معامؿ  -أ

لمتغي ر سرعة دكراف النقكد فى المدل القصير   مركنةكىذه القيمة تمثؿ  ،كسرعة دكراف النقكد سعر الصرؼ
% تؤدل إلى انخفاض سرعة 10بنسبة  الصرؼسعر فى بمعنى الزيادة  ،سعر الصرؼالذم يحدث فى 

 %.1.3دكراف النقكد فى المدل القصير بنسبة 
كىى قيمة مكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية بيف  ،(0.0014التضخـ بمغت ) معدؿ قيمة معامؿ -ب

الذم  المدل القصير لمتغي ر ىفسرعة دكراف النقكد مركنة كىذه القيمة تمثؿ ، التضخـ كسرعة دكراف النقكد
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سرعة دكراف يادة ز  ىلإ ل% تؤد10بنسبة  معدلات التضخـ ىفيادة ز بمعنى ال ،التضخـ معدؿ ىيحدث ف
  .%0.01المدل القصير بنسبة  ىف النقكد

كتدؿ عمى كجكد علبقة  ،كىى قيمة مكجبة ،(0.7352قيمة معامؿ الناتج المحمى الإجمالى بمغت ) -ج
عة دكراف النقكد فى مركنة سر كىذه القيمة تمثؿ  ،طردية بيف الناتج المحمى الإجمالى كسرعة دكراف النقكد

فى الناتج المحمى الإجمالى بمعنى الزيادة  ،لمتغي ر الذل يحدث فى الناتج المحمى الإجمالى المدل القصير
 .%7.3قكد فى المدل القصير بنسبة % تؤدل إلى زيادة سرعة دكراف الن10بنسبة 

كىى قيمة مكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية  ،(0.009التطكر المالى بمغت ) مؤشر قيمة معامؿ -د
المدل  ىفسرعة دكراف النقكد مركنة كىذه القيمة تمثؿ  ،التطكر المالى كسرعة دكراف النقكد مؤشر بيف

 ل% تؤد10بنسبة  الزيادة فى التطكر المالىبمعنى  ،المالىالتطكر  ى مؤشريحدث ف للمتغي ر الذ القصير
  .%0.9المدل القصير بنسبة  ىف سرعة دكراف النقكديادة ز  ىلإ
كىى قيمة  ،(0.4104المركزل فى ثبات سرعة دكراف النقكد بمغت ) السكداف بنؾقيمة معامؿ سياسة  -ق

، كىذه المركزل تجاه سرعة دكراف النقكد كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية بيف سياسة بنؾ السكداف ،مكجبة
مركنة سرعة دكراف النقكد فى المدل القصير لمتغي ر الذل يحدث فى سياسة البنؾ تجاه سرعة القيمة تمثؿ 
% يؤدل 10بنسبة  نحك ثبات سرعة دكراف النقكدالمركزل مف جديد البنؾ  إذا إتجوبمعنى  ،دكراف النقكد

 .%4.1إلى زيادة سرعة دكراف النقكد فى المدل القصير بنسبة 
كىذه القيمة تعنى أف الإنحراؼ عف العلبقة التكازنية فى  ،(-0.34بمغت قيمة معامؿ تصحيح الخطأ ) -ك

 % فى نفس العاـ.34المدل الطكيؿ يتـ تعديمو بنسبة 
 التقييم الإقتصادى لمعالم الأجل الطويل -3

 (3-13جدكؿ رقـ )
 نتائج التقييـ الإقتصادل لمعالـ الأجؿ الطكيؿ 
 ىالتقييم القتصاد قيم المعالم المتغيرات

 يتفؽ مع النظرية الاقتصاديةلا  0.1731 معامؿ سعر الصرؼ
 يتفؽ مع النظرية الاقتصادية 0.007 التضخـ معدؿ معامؿ

 النظرية الاقتصاديةيتفؽ مع  0.205 معامؿ الناتج المحمى الاجمالى
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 يتفؽ مع النظرية الاقتصاديةلا  0.0028 التطكر المالىمؤشر 
 يتفؽ مع الكاقع الاقتصادم 1.2208 سياسة البنؾ المركزل معامؿ

   E.Viewsباستخداـ برنامج  دارسالمصدر: إعداد ال 

شارات جميع معالـ النمكذج تتفؽ مع النظرية الإقتصادية  (3-13يتضح مف الجدكؿ رقـ )    أف قيـ كا 
 كذلؾ عمى النحك التالى: ،الدراسات التطبيقيةالكاقع الإقتصادل ك ك 
بيف  طرديةكتدؿ عمى كجكد علبقة  ،مكجبةكىى قيمة  ،(0.173)قيمة معامؿ سعر الصرؼ بمغت  -أ

مركنة سرعة دكراف النقكد فى المدل الطكيؿ لمتغي ر كىذه القيمة تمثؿ  ،سعر الصرؼ كسرعة دكراف النقكد
% يؤدل إلى زيادة سرعة دكراف 10بنسبة  سعر الصرؼ زيادةبمعنى  الذل يحدث فى سعر الصرؼ،
كىذه النتيجة لا تتفؽ مع النظرية الإقتصادية. مع العمـ أف بيانات  .%1.7النقكد فى المدل الطكيؿ بنسبة 

اسة تعرؼ عمى أنيا سعر صرؼ الدكلار الأمريكى مقابؿ الجنيو سعر الصرؼ المستخدمة فى الدر 
 السكدانى، كليس سعر صرؼ الجنيو السكدانى مقابؿ الدكلار الأمريكى.

كىى قيمة مكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية بيف  ،(0.007التضخـ بمغت ) معدؿ قيمة معامؿ -ب
 للمتغي ر الذ الطكيؿالمدل  ىفسرعة دكراف النقكد مركنة كىذه القيمة تمثؿ  ،التضخـ كسرعة دكراف النقكد

سرعة دكراف يادة ز  ىلإ ل% تؤد10بنسبة  معدلات التضخـ ىفيادة ز بمعنى ال ،التضخـ معدؿ ىيحدث ف
 .%0.7بنسبة  الطكيؿالمدل  ىف النقكد

كىى قيمة مكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة  (،0.205)قيمة معامؿ الناتج المحمى الإجمالى بمغت  -ج
مركنة سرعة دكراف النقكد فى كىذه القيمة تمثؿ  ،طردية بيف الناتج المحمى الإجمالى كسرعة دكراف النقكد

فى الناتج المحمى الإجمالى بمعنى الزيادة  المدل الطكيؿ لمتغي ر الذل يحدث فى الناتج المحمى الإجمالى،
  .%2.1% تؤدل إلى زيادة سرعة دكراف النقكد فى المدل الطكيؿ بنسبة 10بنسبة 

كىى قيمة مكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية  ،(0.0028التطكر المالى بمغت ) مؤشر قيمة معامؿ -د
 الطكيؿالمدل  ىفسرعة دكراف النقكد مركنة كىذه القيمة تمثؿ  ،بيف التطكر المالى كسرعة دكراف النقكد

 ل% تؤد10بنسبة  التطكر المالى مؤشر الزيادة فىبمعنى  ،التطكر المالى ى مؤشريحدث ف للمتغي ر الذ
  .%0.028بنسبة  الطكيؿالمدل  ىف سرعة دكراف النقكديادة ز  ىلإ
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كىى قيمة  ،(1.2208ثبات سرعة دكراف النقكد بمغت ) سياسة بنؾ السكداف المركزل تجاهقيمة معامؿ  -ػى
مركنة كىذه القيمة تمثؿ  ،سرعة دكراف النقكدك بنؾ سياسة المكجبة كتدؿ عمى كجكد علبقة طردية بيف 

 ،سرعة دكراف النقكد سياسة البنؾ تجاه ىيحدث ف لالمدل القصير لمتغي ر الذ ىفسرعة دكراف النقكد 
 ىف سرعة دكراف النقكديادة ز  ىلإ ل% تؤد10بنسبة  ثبات سرعة دكراف النقكداتجاه البنؾ نحك بمعنى 

  .%12.2المدل القصير بنسبة 
  وفقاا لممعيار الحصائى تقييم النموذج -ثانياا 
 كذلؾ عمى النحك التالى: ،سيتـ تقييـ النمكذج كفقان لممعيار الإحصائى فى الأجميف القصير كالطكيؿ   
 وفقاا لممعيار الإحصائى فى الأجل القصير تقييم النموذج -1
جميع المتغيرات المستقمة أف  فى الأجؿ القصير، كيكضح معنكية المعالـ المقدرةيبيف ( 10-3الجدكؿ )   

 (Tحيث بمغت قيمة ) ،التطكر المالى مؤشر % ماعدا متغير5ذات دلالة إحصائية  بمستكل معنكية 
 ،(2.94( لمعامؿ التضخـ )Tكقيمة ) ،(0.0129بمستكل معنكية ) ،(-2.633لمعامؿ سعر الصرؼ )

بمستكل معنكية  ،(5.27جمالى )الناتج المحمى الإ( لمعامؿ Tكقيمة ) ،(0.04بمستكل معنكية )
بمستكل  ،(4.37سياسة البنؾ المركزل تجاه ثبات سرعة دكراف النقكد ) ( لمعامؿTكقيمة ) ،(0.000)

كىذه دلالة عمى كجكد علبقة معنكية ذات  ،%5مستكل المعنكية أقؿ مف  كجميع قيـ (.0.0001معنكية )
سياسة  سعر الصرؼ، التضخـ، الناتج المحمى الإجمالى، دلالة إحصائية بيف كؿ مف المتغيرات المستقمة )

 .بالمعنى الكاسع( البنؾ المركزل( كالمتغير التابع )سرعة دكراف النقكد
 الإحصائى فى الأجل الطويلوفقاا لممعيار  تقييم النموذج -2
 معنوية المعالم المقدرة   -أ

%  5جميع المتغيرات المستقمة ذات دلالة إحصائية  بمستكل معنكية أف ( 11-3يتضح مف الجدكؿ )   
( بمستكل 2.96لمعامؿ التضخـ ) (Tحيث بمغت قيمة ) ،(، التطكر المالىمتغيرات )سعر الصرؼ اماعد

 ،(150.0بمستكل معنكية ) ،(2.55جمالى )الناتج المحمى الإ( لمعامؿ Tقيمة )، ك (0.047)معنكية 
بمستكل معنكية  ،(3.83سياسة البنؾ المركزل تجاه ثبات سرعة دكراف النقكد ) ( لمعامؿTكقيمة )

علبقة معنكية ذات دلالة  كىذه دلالة عمى كجكد ،%5كجميع قيـ مستكل المعنكية أقؿ مف  (.0.0006)
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سياسة البنؾ المركزل تجاه اتج المحمى الإجمالى، الن ،)التضخـ المتغيرات المستقمة إحصائية بيف كؿ مف
 (.بالمعنى الكاسع ثبات سرعة دكراف النقكد( كالمتغير التابع )سرعة دكراف النقكد

  معنوية النموذج -ب
حتمالية الإ( كالقيمة F)كيتضح ذلؾ مف خلبؿ قيمة  %،5ثبكت معنكية الدالة ككؿ عند مستكل معنكية    

كىى أقؿ مف مستكل  ،(0.000بمستكل معنكية ) ،(98.6) (F) ةحيث بمغت قيم (F.Statistic) رلاختبا
كالمتغير التابع مما يدؿ عمى أف  اؾ علبقة بيف المتغيرات المستقمةكىذا يعنى أف ىن ،(0.05المعنكية )

 النمكذج المقدر جيد كيمكف التنبؤ بو.
 جودة توفيق المعادلة  -ج
)سرعة  فى المتغير التابع مف التبايف (%97)ف ( أ0.97)كىك  (R-Squared) يدؿ معامؿ التحديد   

، الناتج التضخـسعر الصرؼ، المتغيرات المستقمة ) ( تـ تفسيرىا مف خلبؿ التغيرات فىدكراف النقكد
%( فقط 3بينما ) .سياسة البنؾ المركزل تجاه ثبات سرعة دكراف النقكد( المحمى الاجمالى، التطكر المالى،
كىذه النتيجة تدؿ عمى  ،النمكذج يا إلى متغيرات أخرل غير مضمنة فىمف ىذه التغيرات يمكف إرجاع

 جكدة تكفيؽ النمكذج.
 التقييم وفقاا لممعيار القياسى )تشخيص نموذج الدراسة( -ثالثاا 
عميو الاختبارات  لابد أف تجرل ،قتصادية كالإحصائيةذج اختبارات النظرية الإتاز النمك بعد أف اج   

كذلؾ مف خلبؿ التأكد مف شركط كافتراضات طريقة التقدير.  ،يعرؼ باختبارات الدرجة الثانيةما القياسية أك
 كذلؾ عمى النحك التالى:

 اختبار التوزيع الطبيعى -1
ككانت النتائج تشير إلى أف  ،(Jarque-Beraتـ التحقؽ مف شرط التكزيع الطبيعى باستخداـ اختبار )   

كتشير ىذه  ،%5( كىى أكبر مف مستكل الدلالة 0.352( بقيمة احتمالية )0.183قيمة الاختبار بمغت )
 %.5أف البكاقى تتبع التكزيع الطبيعى عند مستكل معنكية  إلىالقيمة 
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 اختبار شرط تباين حدود الخطأ ) تجانس التباين( -3
( لاكتشاؼ تجانس التبايف (whiteلمتحقؽ مف شرط تجانس تبايف حدكد الخطأ تـ استخداـ اختبار    

كىذه النتيجة تدعـ  ،(0.810( بقيمة احتمالية )0.606فكانت النتائج تشير إلى أف قيمة الاختبار بمغت )
 ص عمى تجانس تبايف حدكد الخطأ.قبكؿ الفرضية الصفرية التى تن

 اختبار مشكمة الرتباط الذاتى -2
حيث نجد  (،ديربف كاتسكف)تـ التأكد مف أف النمكذج يخمك مف مشكمة الإرتباط الذاتى مف خلبؿ اختبار    

 حيث (DW=2)كالتى تـ تقديرىا لمنمكذج مكضع الدراسة تساكل أك تقترب مف القيمة المعيارية  توأف قيم
 عمى عدـ كجكد مشكمة ارتباط ذاتى لمبكاقى. ىذا تدؿك فى النمكذج المقدر  (2.2) قيمتو بمغت

 اختبار شرط استقلال المتغيرات المستقمة )عدم وجود تداخل خطى متعدد( -2
لمتحقؽ مف شرط عدـ كجكد مشكمة ارتباط خطى بيف المتغيرات المستقمة فى النمكذج المقدر تـ    

( حيث يتـ حساب معامؿ تضخـ التبايف مف خلبؿ VIFالإعتماد عمى قيمة معامؿ تضخـ التبايف )
الإرتباط  ذادت قيمة معامؿ التضخـ زادت حدة( حيث أنو كمما R2-1 /1المعادلة التالية لكؿ متغير )

( عمى أنيا انعكاس لكجكد مشكمة ارتباط 5ينظر لقيـ معامؿ التضخـ التى تفكؽ الرقـ )طى، كعادة ماالخ
خطى بيف المتغيرات المستقمة، كقد تـ حساب معامؿ التضخـ لمتغيرات النمكذج مكضع الدراسة كما ىك 

 مكضح فى الجدكؿ التالى:
 (3-14جدكؿ رقـ )
 التبايف لمتغيرات النمكذجنتائج اختبار معامؿ تضخـ 

 VIF قيمة  المتغيرات المستقمة
 INF)) 0.123التضخـ  
 0.009 (EX) سعر الصرؼ 
 0.019 (GDP) جمالىالناتج المحمى الإ 
 1.65 (FD)مؤشر التطكر المالى  
 مف نتائج التحميؿ دارسالمصدر: إعداد ال  
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لجميع المتغيرات المستقمة فى  5)أقؿ مف )VIF إلى أف قيمة  (3-14تشير النتائج فى الجدكؿ رقـ )   
 النمكذج كىذه مؤشر عمى عدـ كجكد ارتباط خطى بيف ىذه المتغيرات.

 اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ بسرعة دوران النقود -5
يعتبر التنبؤ أحد لذلؾ  1كالإجتماعية.يعرؼ التنبؤ بأنو التكقع بالإتجاه العاـ للؤنشطة الإقتصادية    
ليساعد  ،يتـ التعرؼ عمى مسار الظاىرة فى المستقبؿ وإذ بمكجب ،قتصاد القياسىلأىداؼ الميمة فى الاا

كيدرس التنبؤ تطكر الظاىرة مع الزمف بكصفو عاملبن يظير  ،فى عممية التخطيط كالرقابة كاتخاذ القرارات
حاصؿ تأثير جميع العكامؿ المؤثرة فى ىذه الظاىرة. فالظكاىر تتغير مع الزمف مف شير إلى آخر كمف 

قتصادية بصفتو مؤشران مكضكعيان املبن مؤثران فى تطكر الظكاىر الإسنة إلى أخرل، كلا يعد الزمف ذاتو ع
كمف ثـ يمكف الربط بيف حالة  ،الإنساف. إلا أف الزمف ملبزـ لتطكر الظكاىر الإقتصاديةمستقلبن عف فعؿ 

ستجرل فييا لمدة الزمنية التى جرت أك الظاىرة كالمحظة التى تقابؿ ىذه الحالة، أك بيف تطكرات الظاىرة كا
 كمان كنكعان. تمؾ التطكرات الناجمة عف عكامؿ أخرل غير الزمف تؤثر فى الظاىرة كتؤدل إلى تغيرىا

 (،معيار معامؿ التساكل لثايؿ)كيمكف اختبار مدل إمكانية النمكذج المقدر فى التنبؤ مف خلبؿ استخداـ 
 كما ىك مكضح فى الجدكؿ التالى:

 (3-7( كشكؿ رقـ )3-15جدكؿ رقـ )
 فى السكداف اختبار مقدرة نمكذج الدراسة عمى التنبؤ بسرعة دكراف النقكد
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Forecast: VCF

Actual: VC

Forecast sample: 1970 2016

Adjusted sample: 1973 2016

Included observations: 44

Root Mean Squared Error 0.408242

Mean Absolute Error      0.312699

Mean Abs. Percent Error 6.346179

Theil Inequality Coefficient  0.035609

     Bias Proportion         0.002024

     Variance Proportion  0.020488

     Covariance Proportion  0.977488

 
 المصدر: إعداد الدارس باستخداـ معيار معامؿ التساكل لثايؿ 

                                                           
لةبيب عبِخ، اٌذاس اٌغّب٘يشيخ ٌٍٕؾش  -ٝ خةش، ِمذِخ فٝ الإلزصبد اٌميبعٝ اٌزطجيمٝفبضً أؽّذ عٍٝ، ِّذٚػ اٌغيذ اٌذعٛلٝ، عٍٝ ِؾّذ عٍ -1

 .52َ، ؿ 0899ٚاٌزٛصيع ٚالإعلاْ، ٌيجيب، 
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إلى كجكد مقدرة عالية جدان  (3-7( كالشكؿ البيانى رقـ )3-15تشير نتائج التقدير بالجدكؿ رقـ )   
يمكف  وكعمي .كىى قيمة تقترب مف الصفر ،(0.03حيث بمغت قيمة معامؿ ثايؿ ) ،لمنمكذج المقدر لمتنبؤ

 .مستقبؿاستخداـ ىذا النمكذج فى التنبؤ بسرعة دكراف النقكد فى ال
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 النتــــــــــــــائج  والتوصـــــــــــــــيات
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 نتائجال -أولا 
 تكصمت الدراسة إلى النتائج التالية:   
 ،تكصمت الدراسة إلى كجكد علبقة عكسية بيف سعر الصرؼ كسرعة دكراف النقكد فى الأجؿ القصير -1
بينما جاءت العلبقة طردية فى الأجؿ  كالدراسات التطبيقية. ظرية الإقتصاديةمع الن تتفقانتيجة ال ذهكى

  .كىى مخالفة لمنظرية الإقتصادية كالدراسات التطبيقية ،الطكيؿ
 القصير يفكسرعة دكراف النقكد فى الأجم التضخـمعدؿ تكصمت الدراسة إلى كجكد علبقة عكسية بيف  -2

 الإقتصادية كالدراسات التطبيقية.كىذه النتيجة اتفقت مع النظرية  .كالطكيؿ
 يفالناتج المحمى الإجمالى كسرعة دكراف النقكد فى الأجم تكصمت الدراسة إلى كجكد علبقة طردية بيف -3

 كىذه النتيجة اتفقت مع النظرية الإقتصادية كالدراسات التطبيقية. .كالطكيؿ القصير
تكصمت الدراسة إلى كجكد علبقة طردية بيف سياسة بنؾ السكداف المركزل كسرعة دكراف النقكد فى  -4 

 يجة اتفقت مع الكاقع الإقتصادل.كىذه النت .يف القصير كالطكيؿالأجم
حيث بمغت قيمة  ،أف الإنحراؼ عف العلبقة التكازنية فى المدل الطكيؿ يتـ تعديمو فى نفس العاـ -5

 .(-0.34)معامؿ تصحيح الخطأ 
يرجع إلى  V2الكاسع  المعنىسرعة دكراف النقكد بمف التغير فى  (%97تكصمت الدراسة إلى أف ) -6

، مؤشر التطكر المالىالناتج المحمى الإجمالى، التضخـ، ، سعر الصرؼالمتغيرات المستقمة المتمثمة فى 
%( فقط مف ىذه التغيرات يمكف 3ثبات سرعة دكراف النقكد، بينما ) تجاهسياسة بنؾ السكداف المركزل 

 دؿ عمى جكدة تكفيؽ النمكذج.إرجاعيا إلى متغيرات أخرل غير مضمنة فى النمكذج، كىذه النتيجة ت
 .السكدافلمتنبؤ بسرعة دكراف النقكد فى  تكصمت الدراسة إلى كجكد مقدرة عالية جدان  -8
بيف مؤشر درجة التطكر المالى كسرعة دكراف النقكد فى الأجميف  علبقة ذات دلالة احصائيةلا تكجد  -9

 القصير كالطكيؿ، كما أف اشارتو تخالؼ النظرية الإقتصادية.
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 التوصيات -ثانياا 
 بناءان عمى نتائج التحميؿ أكصت الدراسة بالآتى:   
كذلؾ  V4ك  V3ضركرة انتقاؿ بنؾ السكداف المركزل إلى التعامؿ بسرعة دكراف النقكد بالمعنى الأكسع  -1

 .M4ك  M3مككنات عرض النقكد بالمعنى الأكسع  مف خلبؿ تفعيؿ كتكفير
سرعة دكراف النقكد كالناتج المحمى الإجمالى كسعر الصرؼ فى معرفة المسار الإستفادة مف معرفة قيـ  -2

الذل تتخذه معدلات نمك الناتج المحمى الإجمالى كمعدلات نمك عرض النقكد  لتحقيؽ الإستقرار 
 الإقتصادل فى الأجؿ الطكيؿ.

خـ حتى يساعد فى السعى لاستقرار النسبة التى ينمك بيا الناتج المحمى الإجمالى كمعدلات التض -3
 كبالتالى ضماف الأداء الفعاؿ لمسياسة النقدية. ،استقرار سرعة دكراف النقكد

ضركرة زيادة الصادرات ذات القيمة المضافة لزيادة حصيمة العملبت الصعبة، كتكفير احتياطى  -4
مضاربات، لتجنب ال افات لتخفيض سعر الصرؼ كاستقرارهمناسب منيا كضخيا فى البنكؾ التجارية كالصر 

 .داخؿ الجياز المصرفى لتساىـ بايجابية فى  زيادة سرعة دكراف النقكد كخاصة
العمؿ عمى استقرار سعر الصرؼ، لأف عدـ استقرارىا سيضعؼ ثقة عملبء الإقتصاد فى العممة  -5

الكطنية كالإتجاه لاستبداليا بالعملبت الأجنبية كالأصكؿ الأخرل، مما سينعكس سمبان عمى استقرار سرعة 
 دكراف النقكد، كبالتالى التأثير عمى كفاءة السياسة النقدية.

المؤسسات المالية المحمية كزيادة قدرتيا عمى استقطاب الكدائع كمنح التمكيؿ ليساىـ العمؿ عمى تقكية  -6
عف طريؽ امتصاص العممة المتداكلة خارج الجياز المصرفى  ،درجة التطكر المالى تخفيض مؤشر فى

 .كخاصة داخؿ الجياز المصرفى كبالتالى زيادة سرعة دكراف النقكد
النقكد، لأنو يساعد فى معرفة الإتجاه الذل يسمكو الميؿ للئحتفاظ ضركرة معرفة سمكؾ سرعة دكراف  -7

 بالنقكد فى السكداف.
ضركرة التنبؤ بسرعة دكراف النقكد، كذلؾ حتى يتثنى صياغة سياسة نقدية تلبئـ الكضع الإقتصادل  -8

 فى السكداف.
النقكد خارج الجياز كسرعة دكراف  داخؿ الجياز المصرفىضركرة التمييز بيف سرعة دكراف النقكد  -9

 المصرفى. 
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 بالدراسات المستقبمية اتالتوصي -ثالثاا 
 .فى السكداف داخؿ الجياز المصرفىمحددات سرعة دكراف النقكد  -1
 فى السكداف. محددات سرعة دكراف النقكد لمعممة المتداكلة خارج الجياز المصرفى -2
 .فى السكداف أثر الابتكارات المالية عمى سرعة دكراف النقكد -3
 دكؿ الجكار.ك  السكداف بيفرنة سرعة دكراف النقكد اجراء دراسة لمقا -4
 التنبؤ بقيـ متغيرات الدراسة. اجراء كيتـ ذلؾ بعد التنبؤ بسرعة دكراف النقكد فى السكداف. -5
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 (1ممحؽ رقـ )
كسرعة دكراف النقكد بالمعنى  ،عالكاسعرض النقكد بالمعنى الناتج المحمى الإجمالى بالأسعار الجارية، 

 ـ(2016 -1970خلبؿ الفترة ) كاسعال
الناتج المحمى الإجمالى  العاـ

GDP 
عرض النقكد بالمعنى 

 M2الكاسع 
بالمعنى  سرعة دكراف النقكد

 V2 الكاسع
1970 0.6 0.1 4.6 
1971 0.6 0.1 4.6 
1972 0.8 0.2 4.5 
1973 0.9 0.2 4.4 
1974 1.2 0.3 4.7 
1975 1.5 0.3 4.9 
1976 1.8 0.4 4.9 
1977 2.3 0.5 4.4 
1978 2.9 0.7 4.1 
1979 3.3 0.9 3.5 
1980 4.0 1.2 3.2 
1981 5.0 1.6 3.2 
1982 7.0 2.2 3.3 
1983 9.6 2.8 3.5 
1984 11.8 3.3 3.6 
1985 15.4 6.0 2.6 
1986 20.2 7.8 2.6 
1987 36.5 10.4 3.5 
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1988 46.8 14.2 3.3 
1989 82.6 22.7 3.6 
1990 110.1 31.6 3.5 
1991 192.7 52.7 3.7 
1992 421.8 141.6 3.0 
1993 948.4 268.6 3.5 
1994 1,881.3 405.4 4.6 
1995 4,049.7 705.9 5.7 
1996 10,478.1 1,166.0 9.0 
1997 16,137.4 1,596.1 10.1 
1998 21,935.9 2,069.5 10.6 
1999 27,058.8 2,579.3 10.5 
2000 33,770.6 3,466.7 9.7 
2001 40,658.6 4,322.2 9.4 
2002 47,747.5 5,633.7 8.5 
2003 57,031.1 7,340.9 7.8 
2004 68,698.7 9,604.5 7.2 
2005 85,707.1 14,031.4 6.1 
2006 98,719.1 17,871.8 5.5 
2007 114,017.5 19,714.6 5.8 
2008 135,511.7 22,933.2 5.9 
2009 139,386.5 28,314.5 4.9 
2010 160,647.0 35,497.9 4.5 
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2011 182,151.3 41,853.0 4.4 
2012 222,547.9 58,663.3 3.8 
2013 304,116.8 66,445.7 4.6 
2014 447,998.2 77,739.0 5.8 
2015 582,937.4 93,642.6 6.2 
2016 693,514.0 120,800.1 5.7 

 كالإحصاء ببنؾ السكداف المركزل. المصدر: إعداد الدارس مف كاقع بيانات الإدارة العامة لمسياسات كالبحكث
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 (2ممحؽ رقـ )
التطكر المالى فى  المتداكلة خارج الجياز المصرفى، كمؤشر معدؿ التضخـ، سعر الصرؼ، العممة

 ـ(2016-1970السكداف خلبؿ الفترة )
معدؿ التضخـ%  العاـ

INF 
سعر الصرؼ 

EX 
العممة المتداكلة خارج 

 COSB الجياز المصرفى
التطكر مؤشر 

 FD المالى%
1970 1.0 0.0004 0.07 51.4 
1971 1.0 0.0004 0.07 50.6 
1972 10.1 0.0004 0.08 45.5 
1973 16.0 0.0004 0.09 45.5 
1974 25.4 0.0004 0.12 44.5 
1975 22.7 0.0004 0.13 41.5 
1976 1.7 0.0004 0.15 40.2 
1977 17.2 0.0004 0.20 37.4 
1978 18.3 0.0004 0.28 39.5 
1979 33.9 0.0004 0.38 40.6 
1980 26.1 0.0005 0.51 41.2 
1981 22.6 0.0009 - - 
1982 27.7 0.0013 0.82 38.0 
1983 31.1 0.0013 1.02 36.9 
1984 32.5 0.0013 1.2 38.2 
1985 46.3 0.0025 1.9 32.1 
1986 29.0 0.0025 2.8 35.6 
1987 25.0 0.0045 3.6 34.8 
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1988 49.1 0.0045 5.6 39.4 
1989 74.1 0.0045 9.2 40.7 
1990 67.4 0.0045 13.1 41.4 
1991 123.7 0.0150 21.7 41.1 
1992 117.6 0.1328 43.5 30.7 
1993 101.3 0.1330 94.5 35.2 
1994 115.4 0.2160 147.9 36.5 
1995 68.4 0.4000 248.6 35.2 
1996 132.7 1.2460 444.4 38.1 
1997 47.7 1.5770 584.0 36.6 
1998 17.1 1.9940 821.4 39.7 
1999 16.0 2.5770 1.081.1 41.9 
2000 8.0 2.5735 1.420.8 41.0 
2001 4.9 2.6143 1.538.4 35.6 
2002 8.3 2.6168 1.935.8 34.4 
2003 7.7 2.6016 2.402.1 32.7 
2004 8.5 2.5063 3.049.0 31.7 
2005 8.5 2.3054 3.740.4 26.7 
2006 7.2 2.0133 5.355.3 30.0 
2007 8.1 2.0526 5.639.7 28.6 
2008 14.3 2.1840 6.774.6 29.5 
2009 11.2 2.2413 8.066.1 28.5 
2010 13.0 2.5043 10.068.0 28.4 
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2011 18.1 2.6769 12.850.1 30.7 
2012 35.1 3.5737 16.751.5 28.6 
2013 37.1 4.7540 19.178.4 28.9 
2014 36.9 5.7258 23.343.1 30.0 
2015 17.3 6.0107 27.495.4 29.4 
2016 17.6 6.1815 38.712.0 32.0 

 المصدر: إعداد الدارس مف كاقع بيانات الإدارة العامة لمسياسات كالبحكث كالإحصاء ببنؾ السكداف المركزل.
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(3ممحؽ رقـ )  
بالمعنى الكاسع جذر الكحدة لسرعة دكراف النقكداختبار   

 
Null Hypothesis: D(VC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.722681  0.0069 

Test critical values: 1% level  -3.584743  

 5% level  -2.928142  

 10% level  -2.602225  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 10/22/17   Time: 06:30   

Sample (adjusted): 1972 2016   

Included observations: 45 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



216 

 

(4ممحؽ رقـ )  
لمناتج المحمى الإجمالىاختبار جذر الكحدة   

 
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.474248  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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(5ممحؽ رقـ )  
 اختبار جذر الكحدة لسعر الصرؼ

 
Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.789445  0.0678 

Test critical values: 1% level  -3.584743  

 5% level  -2.928142  

 10% level  -2.602225  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 10/22/17   Time: 06:27   

Sample (adjusted): 1972 2016   

Included observations: 45 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(EX(-1)) -0.304339 0.109104 -2.789445 0.0078 

C 0.044444 0.035908 1.237708 0.2225 

     
     R-squared 0.153227     Mean dependent var 0.003796 

Adjusted R-squared 0.133534     S.D. dependent var 0.236510 

S.E. of regression 0.220154     Akaike info criterion -0.145555 

Sum squared resid 2.084110     Schwarz criterion -0.065259 

Log likelihood 5.274980     Hannan-Quinn criter. -0.115621 

F-statistic 7.781005     Durbin-Watson stat 1.856558 

Prob(F-statistic) 0.007837    
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(6ممحؽ رقـ )  
ـاختبار جذر الكحدة لمعدؿ التضخ  

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.160144  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 10/22/17   Time: 06:28   

Sample (adjusted): 1973 2016   

Included observations: 44 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(INF(-1)) -1.331067 0.145311 -9.160144 0.0000 

C 0.293553 3.251439 0.090284 0.9285 

     
     R-squared 0.666424     Mean dependent var -0.200455 

Adjusted R-squared 0.658481     S.D. dependent var 36.90074 

S.E. of regression 21.56464     Akaike info criterion 9.024376 

Sum squared resid 19531.42     Schwarz criterion 9.105476 

Log likelihood -196.5363     Hannan-Quinn criter. 9.054452 

F-statistic 83.90823     Durbin-Watson stat 1.959601 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(7ممحؽ رقـ )  
درجة التطكر المالىمؤشر اختبار جذر الكحدة ل  

 
Null Hypothesis: D(FM) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.550589  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FM,2)   

Method: Least Squares   

Date: 10/22/17   Time: 06:29   

Sample (adjusted): 1974 2016   

Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

D(FM(-1)) -2.511210 0.383356 -6.550589 0.0000 
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(8ممحؽ رقـ )  
 نتائج التكامؿ المشترؾ

 
Date: 10/22/17   Time: 06:26    

Sample (adjusted): 1973 2016    

Included observations: 44 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: VC EX FM INF GDP     

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   

      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

      
      None *  0.633197  103.1985  69.81889  0.0000  

At most 1 *  0.410978  59.06958  47.85613  0.0031  

At most 2 *  0.350230  35.78075  29.79707  0.0091  

At most 3 *  0.257171  16.81073  15.49471  0.0315  

At most 4  0.081279  3.730001  3.841466  0.0534  

      
       Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
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(9ممحؽ رقـ )  
ةنتائج تقدير نمكذج الدراس  

 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: VC   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 1, 1)  

Date: 10/22/17   Time: 06:33   

Sample: 1970 2016   

Included observations: 46   

     
     Cointegrating Form 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(EX) 0.006970 0.385288 0.018092 0.9857 

D(INF) 0.975325 0.002955 330.027680 0.0000 

D(GDP) -3.111869 0.000008 

-

372732.11481

6 0.0000 

D(FM) -3.340885 0.013331 -250.613151 0.0000 

CointEq(-1) -1.492465 0.093369 -15.984554 0.0000 

     
         Cointeq = VC - (0.2155*EX  -0.6535*INF  -4.4062*GDP  -1.8069*FM  -1.8468 

        )    

     
          

Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     EX 0.215488 0.171332 1.257720 0.2164 

INF 0.653500 0.040797 16.018151 0.0000 

GDP -4.406213 0.275653 -15.984609 0.0000 

FM -1.806917 0.120274 -15.023315 0.0000 

C -1.846768 0.408740 -4.518194 0.0001 
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(10ممحؽ رقـ )  
عمعادلة الإتجاه العاـ لسرعة دكراف النقكد بالمعنى الكاس  

 
Dependent Variable: VC   

Method: ARDL    

Date: 10/19/17   Time: 06:02   

Sample (adjusted): 1971 2016   

Included observations: 46 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): EX INF GDP FM   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 16  

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 1, 1)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     VC(-1) 1.162105 0.093369 12.44634 0.0000 

EX 0.925453 0.385288 2.401977 0.0214 

EX(-1) -1.503624 0.456198 -3.295994 0.0022 

INF 0.007478 0.002955 2.530310 0.0158 

GDP 1.85E-05 8.35E-06 2.216779 0.0329 

GDP(-1) -1.78E-05 9.26E-06 -1.916832 0.0630 

FM 0.001208 0.013331 0.090614 0.9283 

FM(-1) -0.016650 0.012918 -1.288871 0.2054 

C -0.258989 0.592610 -0.437031 0.6646 

     
     R-squared 0.946303     Mean dependent var 5.265572 

Adjusted R-squared 0.934693     S.D. dependent var 2.223339 

S.E. of regression 0.568179     Akaike info criterion 1.880820 

Sum squared resid 11.94461     Schwarz criterion 2.238598 

Log likelihood -34.25887     Hannan-Quinn criter. 2.014846 

F-statistic 81.50683     Durbin-Watson stat 1.650509 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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 (11ممحؽ رقـ )
 عدكراف النقكد بالمعنى الكاسمعادلة الإتجاه العاـ لسرعة 

 
Dependent Variable: LOG(VC)   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/17   Time: 23:50   

Sample: 1970 2016   

Included observations: 47   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.294575 0.102657 12.61068 0.0000 

T 0.012050 0.003724 3.235992 0.0023 

     
     R-squared 0.188775     Mean dependent var 1.583776 

Adjusted R-squared 0.170747     S.D. dependent var 0.380274 

S.E. of regression 0.346290     Akaike info criterion 0.758540 

Sum squared resid 5.396250     Schwarz criterion 0.837270 

Log likelihood -15.82569     Hannan-Quinn criter. 0.788167 

F-statistic 10.47164     Durbin-Watson stat 0.172367 

Prob(F-statistic) 0.002276    
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(12ممحؽ رقـ )  
الإتجاه العاـ لمناتج المحمى الإجمالىمعادلة   

 
Dependent Variable: LOG(GDP)   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/17   Time: 23:55   

Sample: 1970 2016   

Included observations: 47   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -1.789958 0.263857 -6.783816 0.0000 

T 0.348463 0.009571 36.40779 0.0000 

     
     R-squared 0.967166     Mean dependent var 6.573146 

Adjusted R-squared 0.966436     S.D. dependent var 4.858304 

S.E. of regression 0.890061     Akaike info criterion 2.646568 

Sum squared resid 35.64938     Schwarz criterion 2.725297 

Log likelihood -60.19434     Hannan-Quinn criter. 2.676194 

F-statistic 1325.527     Durbin-Watson stat 0.059473 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(13ممحؽ رقـ )  
ؼمعادلة الإتجاه العاـ لسعر الصر   

 

 

Dependent Variable: EX   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/17   Time: 00:01   

Sample: 1970 2016   

Included observations: 47   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -1.291068 0.269314 -4.793906 0.0000 

T 0.110052 0.009769 11.26541 0.0000 

     
     R-squared 0.738234     Mean dependent var 1.350190 

Adjusted R-squared 0.732417     S.D. dependent var 1.756230 

S.E. of regression 0.908470     Akaike info criterion 2.687511 

Sum squared resid 37.13930     Schwarz criterion 2.766241 

Log likelihood -61.15652     Hannan-Quinn criter. 2.717138 

F-statistic 126.9094     Durbin-Watson stat 0.110402 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



226 

 

 

(14ممحؽ رقـ )  
 معادلة الإتجاه العاـ لعرض النقكد بالمعنى الكاسع

 

 

Dependent Variable: LOG(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/17   Time: 00:07   

Sample: 1970 2016   

Included observations: 47   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -3.084532 0.178524 -17.27795 0.0000 

T 0.336413 0.006476 51.94958 0.0000 

     
     R-squared 0.983599     Mean dependent var 4.989370 

Adjusted R-squared 0.983235     S.D. dependent var 4.650955 

S.E. of regression 0.602210     Akaike info criterion 1.865201 

Sum squared resid 16.31957     Schwarz criterion 1.943930 

Log likelihood -41.83222     Hannan-Quinn criter. 1.894827 

F-statistic 2698.759     Durbin-Watson stat 0.078247 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(15ممحؽ رقـ )  
خـمعادلة الإتجاه العاـ لمعدؿ التض  

 
Dependent Variable: LOG(INF)   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/17   Time: 00:04   

Sample (adjusted): 1971 2016   

Included observations: 46 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.221658 0.605761 3.667552 0.0007 

LOG(T) 0.286582 0.197164 1.453524 0.1532 

     
     R-squared 0.045817     Mean dependent var 3.073945 

Adjusted R-squared 0.024131     S.D. dependent var 1.044138 

S.E. of regression 1.031463     Akaike info criterion 2.942338 

Sum squared resid 46.81230     Schwarz criterion 3.021844 

Log likelihood -65.67378     Hannan-Quinn criter. 2.972122 

F-statistic 2.112731     Durbin-Watson stat 0.528104 

Prob(F-statistic) 0.153174    
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 (16ممحؽ رقـ )

 


