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شكل رقم (1) معدل فائدة إيداع الريال ومعدل فائدة إيداع الدولار خلال الفترة (2005-1983)
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شكل رقم (2) تطور معدل صرف الريال بالدولار خلال الفترة (2005-1970)
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شكل رقم (3) تطور الودائع الإجمالية والودائع الأجنبية خلال الفترة (2005-1970)
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شكل رقم (5) العلاقة بين نمو السيولة ومعدل التضخم خلال الفترة (2005-1975)
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شكل رقم (6) تطور سرعة دوران النقود خلال الفترة (2005-1970)

0

2

4

6

8

10

12

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
السنوات

ان
ور
الد

ة 
رع
س

 
אWאאאFאE،?אא?،אK 

 
٣.אאא  

אאאאאאא
אKאאא

א،אא،אאאא



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٢٩  

،אאאאאאאא
אאאאאאK 

אאאא،אאא
Money Stockאא،FE

אאאאNarrow and Broad MoneyKא
א–א–،אא

אאאאFIMF, 2006KEא
אאאאאא،אא

אאאאאא
FLaidler, 1993; Boughton, 1992; Kumah, 1989KE 

אאאאא
א،אאאא،א،

אKאאאאאאאאאאGross 

National Product (GNP)אאא،Gross Domestic Product 

(GDP)אאא،Net National Product (NNP)Kא
אא،

אאMoney Intensive،
אאא

אאFGoldfeld and Sichel, 1990KEאאא
אאאאא

אא،אאKאא
אאאא،אאConsumer Price 

Index (CPI)אאאאFSriram, 2001KE 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٣٠

אאאא،אא
אאאאאא

א،אא J Jא
Kאאאא،

אאא،אFאאאאאE،
אאKא

אא،אאא،אא
אאKאאאאאא

אאאאאא،אאאK
אאאאא

אאאאאK 

אאאא
אFEאאאFאKE

אאאאאאא
אאK،אFArestis،1988E

אאאאא
אאאאאא،
אאא،אאא

אFFriedman, 1956, 1969KE
אאאא،אאא

אאאK
،אאאאא

אאאאאאK
א،אאאא
אאאאאאא



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٣١  

אאאKא
אאאאאא
א،אאאאא،א

Kאאאא 

א،אאאא
א،אא

א–אLog-Linear،אאאא
אאאאאא

אאLevels ZeroFSriram, 2001KEאא
א،אא

אElasticityאSemi-

Elasticity אאאאאאK 

אא،אאא
אאPartial Adjustment Models (PAMs)א

אאKא
אאא،

אאא،אאFHendry, 1985KE
אאאאBuffer 

Stock Models (BSMs)،אא
אאError Correction Models (ECMs) K

א،אא
،אאאאאא

אאא،א



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٣٢

אאאאKאא
אLag Structuresאאאא

،א––אאFSriram, 2001KE 

אאאא
א،אאאאא

،אאאא
אאKא،אאFGranger،1986Eאא

אאאאאאאCointegration،
אאאאK

אFEngleGranger،1987Eאא
K 

،אאאאא
אאאא

FEngleGranger،1987E،FJohansen،1988E
FJohansenJuselius،1990KEאאאא

אאאאאK 

אאאאא
אFEאאאאאKא

אאאאא،א
אאאאא،אאא،

א،אאKא
אאא،א
،א،אאאא

FChowdhury،1995Eאא



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٣٣  

אאאא،אKא
،FEwingPayne،1999Eאא

אאאא،אאא
אאאReal Effective Exchange Rateא

אאאאאא،אא
،א،א،אאאאאא

א،אא،אאא،א
،א،אאאאאK 

אא،אאאאאא
אאאאא

אאKא
FMcNownWallace،1992E،אאאא

א،אאאא
אאאאM2אא

אK 

،אאאאArnold)،1994E
אאאאW،אאא

אא،אאKאJudd)Scadding،
1982Eאא،،אא

א،،אאאאאא
אאאא

אאK 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٣٤

אאFLeeChung،1995E
א

،א JFBahmani-OskooeeBohl،
2000Eא،אאאא،

،אאאא
אאאאאStability Testsאא

אאאאאאKא
אFPesaranPesaran،1997EאאאאCUSUM
CUSUMSQאאFBrown،1975Eאא

אאFאאאE،
אאFא1−tECEאK 

אאאאאאא
،אאא

אאאאא،אאאK
אאאאDeregulation،
 JאFEngle-Granger(Johansen،

FOrdenFisher،1993E
אאM3אאאKא

،אאאאאאאא
אאFDe BrouwerSubbaraman،1993E

אאאM1א،א
אM0

FאאאאאEאM3א
K 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٣٥  

 ،אאאאאא
אאFDrakeChrystal،1994E

אא،אא
אא،אFMiller،1991E

אאאM2אאKHayo)،1999E
אאאאאא

אאK 

،אArrauאאא
א

אאאא،אאא
אאאאK،אF(Rotherא

אאאאF،א،،
،א،א،Eאאאאא

אאאאא،אFKatafono, 2001KE 

אASEAN،
אDekle)Pradhan،1997Eאאאא

،אאא،אאא
אאאאKאאא

אאאאאא
אK 

 
٤Kאאא 

אאאאאא
אאtRERאאאKא



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٣٦

אאאVector Autoregressive (VAR)א،
אאאאא

אKאאאאא
tRERאאtRFR∆אEndogenous Variable

אVector Error Correction (VEC)،
אאK 

אאא،אא
אא،אאאא،א

אאאW 
)11......(..........43210 tttttt eRERPRYM +++++= ββββα 

                                    (+)       ( J)       ( J)         (?) 

tMאאאאM3א
אt،tY،אאאאtRאא

،אאtP،אtRER،אאא
teאאאK0αאא1B،2β،3B،
4BאאKEHFאאאאא

،אאאאF JEאא،
F؟Eאאאאא

אאאאKאאאא،אא
אאאאאאאF01 ≥BEא،

אאאאא
F0, 32 ≤BBEאא،Kא

אאF4BE،אא،
Kאאאאאא



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٣٧  

،אא،אאאא
אאאKאא،

،אאאאאא
אאאאK 

אאאF١١Eאא،
 JFJohansen-Juselius،1990Eא

א JאFEngle-،1987Eאאא،
Feedback Effectאאא،אא

אMaximum Likelihoodאאא،
אאMultiple Cointegrating Vectorsאא،

א،אאאאא Jא 
FEngle-GrangerEאאאאOLSK 

אאא،אאאStationary 

Residuals אF١١EאError-Correction Model
אאW 

)12.........(..................................................1

1111

ttjtj

n

j
jtjjt

n

j
jjt

n

j
jjt

n

j
jt

vECRERf

PeRdYcMbaM

++∆+

∆+∆+∆+∆+=∆

−−

=
−−

=
−

=
−

=

∑

∑∑∑∑

λ

 

a،b،c،d،e،fאF١٢Eא
،אאאאאλא1−tEC،

אאא،אאאא
،אאאאאאK

אאאאLaggedtvFאאEWhite 

NoiseK 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٣٨

אאאאאF١١Eא
F١٩٧٠ J٢٠٠٥Eאאאאאא

International Financial Statistics (IFS)אאאFIMFE،
אאאאאKאאא

אאFEאאאM3א
אFאא،אאא،אאאאא

אאא،אאKEא
אאאאאאא

אאF١٩٧٠ J٢٠٠٥Eא،M3٣٥١٨١٩٧٠٧}٥٥٣
٢٠٠٥،٤٣٤٪אK

אאא،א
אאM3אאא١٩٩٩K 

 א א א  tY  א  ،F١ E
אאאאאאאF

١٩٩٩ Eא אאא א F١٩٧٠ J٢٠٠٥Eא،
،אאאאא

אאא٩٪א،א،אF٧٠ J
١٩٨٤E٤٪ א،א،אF٢٠٠٠ J٢٠٠٥ KEא

אאאא אאאא 
אאאGDP Deflatorאא،

١٩٩٩אF٢אKE 

א א   א  tRא   א  
אאאא،אFאE،

אאאאIFSאאאF١٩٨٣ J٢٠٠٥E



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٣٩  

 K  א א  א  א  א א 
אאאאאאF١٩٧٠ J١٩٨٢E

ProxyאאאאKא
،אאאא

אFAl-Jasser & Banafe, 2003KE،
 א Correlationא א אא     

אF١٩٨٣ J٢٠٠٥E٩٤}٠K،א
 F٢ E א אF٢ E،א
 א tP א   א  ،אא  

٤}١٧٪אF٧٠ J١٩٨٤E٥}٠٪אF٨٥ J١٩٩٩Eא
  ٣}٧ ٪ א F٢٠٠٠ J٢٠٠٥KE א א  אא 

 אtRER א  א א   א   א ،
F٢٨Eא אאאאאKא

F١EאK 

א  א،א א אאא 
 אא      
א،אאאא ،א א

א א   א א       
אא،אא–אLog-Linearאאא

 א K  ، 1β ،2B ،4Bא  א  
،،אא،א،א3B

אאK 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٤٠

אאאאאא،א
،F11 =BE،א

 F5.01 =B E   J Baumol-Tobin)E  ،א
F11 ≥B Eא    א א  K

FBall،2001Eאאאאא
   ،א    ،א   א

FFriedmanEאא
אאאאאK 

٥Kא 
אאאאאM3،

אאאאאאא
אStationaryאא،א

Non-Stationary،
CointegrationאאK 

אאאאאאUnit Roots
אConstantאאא،Constant and Time Trend،

אאאF١٩٧٠ J٢٠٠٥KEאאא
Wא J JאDF) (ADFKאא

אאSchwarz Information Criterion (SIC)
אאOptimal Lag LengthSequential 

Approachאאאא،t،
אאLagsאאDFADFאאError 

TermsWhite NoiseאאSerial CorrelationKא
t-statisticאDFADFאא



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٤١  

DFADFאאאא،
אאאאאK 

F١EאאDFADFאאא،
אUnit RootsFE

Levelsאא،
אאאKאאDifferences

אאאאאאFirst 

DifferenceK 
F١E 
אאאUnit Roots Results 

אא אDFאאADFא 
אאאאאא

אאW3M 
3M∆
32M∆

٥٦}١ 
١٢}١ 

J٧١}١١GG

 J٦٧}٠ 
٦١}٠ 

J٤٤}١١GG

٦٩}٤ 
٣٠}١ 

 J٠٦}١٢GG

٥٧}٣ 
٤٦}٠ 

 J٦٥}١٢GG
אאאWY

Y∆
٢٢}٠ 

J٤٩}٣GG
 J١٠}٢ 

J٥٩}٣G 
 J٢٣}١ 
 J٥٤}٣G 

 J٥٩}٢ 
 J٤٥}٣G 

אאWR
R∆

 J٣٧}١ 
J٦٠}٣GG

 J١٧}٣ 
J٦٣}٥GG 

 J٠٣}٤GG
 J٤٤}٧GG

 J٨٣}٤GG
 J٦١}٧GG

אWP
P∆

 J٥٨}٥GG
J٩٤}٦GG

 J٠٠}٦GG 
J٩٣}٦GG 

 J٥٣}٥GG
 J٨٣}٦GG

 J٨٦}٥GG
 J٧١}٦GG

אWRER
RER∆

RER2∆

 J٧٦}١ 
 J٨١}١ 

J٦٥}٣GG

 J٢٢}٣G 
 J٢٠}٢ 

J٩٤}٤GG 

 J٧٣}١ 
 J٧٩}١ 

 J٠٩}٦GG

 J٨٧}٦GG
 J٢٠}٢ 

 J٠٢}٦GG
 JGGGא٥٪،١٪אא،K 
 J∆אאאK 
 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٤٢

אאF١Eא،
אאאFאEאLevel Form،

אאI(1)I(2)א،
אאאאאאאאאא

FTFEKאאא،א
אFאEאאLong-Run Relationship،

אאאאאא
אא،אאאאKא،א

אKאאאCointegrationאאא
אא،אאא

אאאאK 

אאFJohansenEא
אאאM3א

אאF١١KEאFJohansen،1991, 

1995EJuselius)،1996EאTraceMax-Eign،
אאF٢Eא،

אאM3אKא،F3≤rE،
F4≤rEF4=rE،F5=rE،אא،

Traceא،F3≤rE،F4≤rEF4=rE،
F5=rE،אא،Max-EignK 
 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٤٣  

F٢E 
אאJohansenאאאא 

אא Eignvalue Trace
Statistic

1% 
C.V. 

Max-Eign 
Statistic 

1% 
C.V. 

0=r1=r٩١٦٣}٠ ٣٣}١٩٧GG٥٨}٩٦٨٤}٨١GG ٣٦}٤٢

1≤r2=r٨١٩٠}٠ ٤٩}١١٥GG٠٥}٧٠٤١}٥٦GG ٦٥}٣٦

2≤r3=r٧٠٧١}٠ ٠٨}٥٩GG٤٥}٤٨٥٢}٤٠GG ٣٤}٣٠
3≤r4=r٣١٩٠}٠ ٥٦}١٨ ٤٥}٣٠٦٨}١٢ ٦٥}٢٣

4≤r5=r١٦٣٢}٠ ٨٨}٥ ٢٦}١٦٨٨}٥ ٢٦}١٦
 JC. V.ZCritical ValueK 
 JGGא١K٪ 

אאF٢E،
אאM3אאאtYאא،

אאאtR،אtPאאא،tRER،
١K٪Eignvalueאא

F٩٢}٠E،אאא
١٪אאKאא

FValadkhani،2003Eאאאאא
אאאאאK 

אאF٣EאאF١١E،
،אאאאא

KאאאאM3א
،אאאא

א،אאאא،אא،
١א٪אאאאM3

٢}٥٪אאאאא،



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٤٤

אאאאKאאא
אאא،،א،אא
אא،אא

אאאאKאא،
אאאאאא،אא

אאאאאא
אאאFE

א،אאאאא
אאא،אא،א

אK،אאא،
אאאKאא

אאאאאאK 

F٣E 
אאאאא 

אא א 
א

א 
א

B

t-
Statistic 

 
VEC* 

א 
θ 

t-Statistic 

1−tM ١  J )3( tM∆ J٠٥٦}٠  J٠١}٢ 
1−tY ١٦٣}٥ ٦٧}١٠ )( tY∆ ١١٢}٠ ٥٤}٣ 
1−tR  J٢٦٨}٠ J٨٠}٢)( tR∆  J٣٣٧}٠  J٩٠}١ 
1−tP  J٠٣٩}٠ J٦٠}٩)( tP∆  J٧٧}٢٣  J٥٦}١ 

1−tRER ٣٢}٣ ٩٢}٧ )( tRER∆٠٤١}٠ ٨٢}١ 
א  J٣٩}٧٨ J    

- GVECZVectors of Error CorrectionsK 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٤٥  

אאF٣Eא،אא
אאאאאאאא
אאאאא،א

אאא،אאאא
DisequilibriumאאKא

אECF J٠٥٦}٠EאVEC
אM3Kאאא

אאא،א،אא
אאאאF١١٢}٠Eא،

אF٠٤١}٠Eאאאאאא،Fs
t

d
t MM 11 −− ≥E

אאא،אאאא
Cetris Paribusאאאא،K،

،א٢}١١٪אאאא
אאאא،א٩אK

F٣EאאאאאF١٦٣}٥E
אאF١١٢}٠Eאאא،K

א،אאאאאאא
אאאא،אא

אאאאFאCoenenVega
٢٠٠١א،אEricsson١٩٩٨

אאKE 

אאאFאאאE
F١١Eאאא،אאLikelihood Ratio 

(LR)א،FJohansenEא



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٤٦

אא0=Yθ،0=Rθ،0=Pθ،0=RERθK
F٤Eאא،אאא

אאאאFECE
אאאאאFtM∆KEא

،א،אא،אאאאא
אא،אאK 

F٤E 
אאאאFsθE 

א SquqreChi − P-Value 

0=Mθ01.8)1(2 =χ0.0047 

0=Yθ18.13)1(2 =χ 0.0003 

0=Rθ71.5)1(2 =χ0.0169 

0=Pθ67.14)1(2 =χ 0.0001 

0=RERθ96.22)1(2 =χ 0.0000 
0==== RERPRY θθθθ99.54)4(2 =χ 0.0000 

0=== RERPY θθθ39.38)3(2 =χ 0.0000 

אאאteאאאא
F١١Eאא،White NoiseF٥E،

אF١٢Eאאא،
אאאאאאאאMaximum 

LikelihoodKאאא)0(Iאאא
אאאאאF١٢E،אא

אאאאאא،
F٦KE 

 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٤٧  

F٥E 
אאאאאF١١E 

אא 
אDFא אADFא 

א אאא 
א
א 

אאWte  J٦١}٢G  J٦٣}٢  J٩٥}٢G J٥٧}٢ 
- GGGא٥٪،١٪אא،K 

 
F٦Eאא،١٪

אאאא،אאא،א
א،אא،א،אא

F J٠٠٨٤}٠Eא،F٠٠٠٨}٠Eאא،K
אאאF1−∆ tMEא،

אאF٦٦٢}٠Eאאאאא
אאM3،אא

M3אאא
אאאאKאא

אאאאאאUnityF٥٩}٠E،
،אFValadkhani،2003Eא،

אאאאM3א،
אאM3אא،א

אאK 

אF٦Eאאא،1−tECא،
Validityאאאא

אא،אאאאאאF



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٤٨

Eאאא٦}٧٪K،אא
אאאאאK،

F٦E،א،אא،אא،
א،אאאאאאא

אאאאאאK 
 

F٦E 
אF١٢EאאאM3 

אא א t-Statistic(1)P-Value אאא
א ٠٠٥٦}٠    

13 −∆ tM ٦٦١٩}٠ ٠٨}١٠GG ٠٠٠}٠ LH J 

tY∆ ٥٩٣}٠ ٦٣}٤GG ٠٠٠}٠ H 

tR∆  J٠٠٨٤}٠  J٢٧٨}٠ ٧٨٣}٠ LH J 
tP∆  J٠٠٠٨}٠  J١٣٨}٣GG ٠٠٤٦}٠ _ 
1−∆ tP ٠٠٠٤}٠ ٨٤٨}٢GG ٠٠٩١}٠ LH J 

tRER∆ ٢٨٢٩}٠ ٥٩٥}٢GG ٠١٦٢}٠ ؟ 
1−tEC  J٠٧٥٦}٠  J٤٠٣}٢GG ٠٢٤٧}٠  J 

AR(1)  J٣٥٨}٠  J١٧٥}٢GG ٠٤٠٢}٠  
2R ٨١}٠ 

WD. ٠٣}٢ 
statisticF −٤٧}١٢GG 

 JF1EאאאWhite Heteroskedasticity-Consistent 

Standard ErrorsCovarianceאtK 
 JGGGא٥٪،١٪אא،K 

אא،
،אאאF٣EF٦Eא،



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٤٩  

א،אאאאאא
אאאאא
אאאאאאא،א

אאאK 

אאאאאא،אא
אאאאאא

אאKאאאM3
אאא١١Eאאא،

אאאא،אאא
אFPesaranPesaran،1997Eאאאאא،

אאאאאאאא،אRecursive Stability 

TestsאאF١٢E،
אאאF٢EאאW

FEאאאאRecursive Residuals،F٢EאCUSUM،F٣E
CUSUMSQ،F٤E،אאאאאאF٥Eאא

אאאn،F٦Eאאאאא
אF١٩٧٠ J٢٠٠٥E،F٥KE

אאאאאOutliersאאאא
Critical Boundsאאאאא١٩٨٢،

אF١٤٥Eאא،א
אא،אאאא،אאאאא

א٥٪אK 

 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٥٠

٦Kאאא 
אאאאאאאאFM3E

،אאאא،אאא
אאאאאאאאא

אאKאאא،אא
א(Qualitative)אFQuantitativeKEא

אאא،אאאאאא
אאאאאF١٩٧٠ J٢٠٠٥E،

אאאאK 

אאQuantitativeאאאא،
א،אאאאאאא

אאא،אאW 
١K אאאאאאא

،אא،אאאאא
אא،אא،א

אא،אאאא
אא،

אאאאKאא
F١Eא،F١.٣Eאאאא،،

אאאK 
٢K אאM3אFא

،אאאאא،אאא
אא،אEא،

אאאKאאF٢Eא
אאK 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٥١  

٣K אאאאאא
אא،אאאא

אM3אאKא
אא،אאא
،אאאא

M3אאא
אאאאKא

אF٣EאאאאK 
٤K אאאאM3FאאEא

F،א،אא،אאאא
אאEאא،F٣E،

אאM3א
אאא،
،אאאאאאא

א،אאאא،
אאMisspecificationא،אאא

אאאאאאRERK 
٥K אאאאאא

אF11 =BEאא،F٤KE
אאאאאאא
אאא،אאאא

א،אאאא
אK 

אאאאאאאאW 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٥٢

١K אאאאאא
אא،אא

אאא،א
،אאא،אא
אאאאא

אאאKאאא
אאאאFEאK 

٢K אאא
אאאאK

אאאKא
אאא،אאאא

אאאאאK 
٣K אאא،אאאאאא

אאאאFאאא
א،א،אEKא

אא،אאא
אאאאK 

٤K א،אאאא
אאאאאKאא

אאאאK 
٥K אאאאאא

אאאאאאאא
אא،א

אK 
 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٥٣  

אא 
אאאW 

١K ،אF٢٠٠٣E،?אאא
אאאאאא?אאא،

،،٢٠٠٣אK 
٢K אאאF٢٠٠٦E?אאאא?،אK 
٣K אאאF١٩٧٨،١٩٧٩E?אא?،אK 
٤K אאאFא?Eאא?،אK 

 
אאאW 

1. Akikina, K.R. and H. Al-Hoshan (2003), "Independence of Monetary Policy 
under Fixed Exchange Rates: The Case of Saudi Arabia", Applied 
Economics, April, 2003. 

2. AL-Jasser, M. and A. Banafe (2003), "Monetary Policy Instruments and 
Procedures in Saudi Arabia", Bank for International Settlements (RSS), 
http:// www.bis.org/publ/policy 05j.pdf 

3. Arestis, P. (1988), “The Demand for Money in Small Developing 
Economies: An Application of the Error Correction Mechanism”, in P. 
Arestis “Contemorary Issues in Money and Banking: Essays in Honour of 
Stephen Frowen” ed., Macmillan, London. 

4. Arnold, I.J.M (1994), "The Myth of a Stable European Money Demand", 
Open Economies Review, pp. 249-259. 

5. Bahmani-Oskooee, M. and M.T. Bohl (2000), “German Monetary 
Unification and the Stability of the German M3 Money Demand Function”, 
Economic Letters, Vol. 66, pp. 203-208.    

6. Ball, L. (2001), “Another Look at Long-Run Money Demand”, Journal of 
Monetary Economics, Vol. 47, pp. 31-44.  

7. Chowdhury, A.R. (1995), “The Demand for Money in a Small Open 
Economy: The Case of Switzerland”, Open Economies Review, Vol. 6, No. 
2, pp. 131-144. 

8. Coenen, G. And J.L. Vega (2001), “The Demand for M3 in the Euro Area”, 
Journal of Applied Econometrics, Vol. 16, No. 6, pp. 727-748. 

9. De Brouwer, G. Ng. and R. Subbaraman (1993), “The Demand for Money in 
Australia: New Tests on an Old Topic”, Research Discussion Paper, No. 
9314, Reserve Bank of Australia, Sydney. 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٥٤

10. Dekle, R. and M Pradhan (1997), “Financial Liberalization and Money 
Demand in ASEAN Countries: Implications for Monetary Policy”, IMF 
Working Paper No. 97/36, IMF, Washington DC. 

11. Drake, L. and K. A. Chrystal (1994), “Company-Sector Money Demand: 
New Evidence on the Existence of a Stable Long-Run Relationship for the 
United Kingdom”, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 26, No. 1, 
pp. 479-494. 

12. EL Mallakh, R. (1982), "Saudi Arabia Rush to Development", The Johns 
Hopkins University Press, Baltimore. 

13. Engle, R.F. and C.W.J. Granger (1987), “Co-Integration and Error 
Correction: Representation, Estimation, and Testing”, Econometrica, Vol. 
55, No. 2, pp. 251-276. 

14. Ericsson, N.R. (1998), “Empirical Modeling of Money Demand”, Empirical 
Economics, Vol. 23, No. 3, pp. 295-315. 

15. Ewing, B.T. and J.E. Payne (1999), "Some Recent International Evidence on 
the Demand for Money", Studies in Economics and Finance, Vol. 40, No. 2, 
pp. 146-155. 

16. Friedman, M. (1956), “The Quantity Theory of Money, A Restatement”, in 
M. Friedman “Studies in the Quantity Theory of Money”, ed., University of 
Chicago Press, Chicago.  

17. Friedman, M. (1969), “The Optimum Quantity of Money”, in M. Friedman 
‘The Optimum Quantity of Money and Other Essays” ed., Aldine Publishing 
Company, Chicago. 

18. Goldfeld, S.M. and D.E. Sichel (1990), “The Demand for Money”, in B.M. 
Friedman and F.H. Hahn “Handbook of Monetary Economics”, Volume 1, 
ed., Elsevier Science Publishers B.V., Amesterdam. 

19. Granger (1986), “Developments in the Study of Coitegrated Economic 
Variables”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 48, No. 3, pp. 
213-228. 

20. Hayo, B. (1999), “Estimating an European Money Demand Function”, 
Scottish Journal of Political Economy, Vol. 46, Vol. 3, pp. 221-244. 

21. Hendry, D.F. (1985), “Monetary Economic Myth and Economic Reality”, 
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 1, No. 1, pp. 72-84. 

22. International Monetary Fund (IMF) (2006) "International Financial Statistics 
Yearbook", Washington, D.C. 

23. International Monetary Fund (IMF) (Various Issues) "International Financial 
Statistics Yearbook", Washington, D.C. 

24. Johansen, S. (1988), “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal 
of Economic Dynamics and Control, Vol. 12, No. 2/3, pp. 231-254. 

25. Johansen, S. (1991), "Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration 
Vectors in Gaussian Vectors Autoregressive Models", Econometrica, Vol. 
59, No. 6, pp. 1551-1580. 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٥٥  

26. Johansen, S. (1995), "Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector 
Autoregressive Models", oxford University Press, Oxford, New York. 

27. Johansen, S. And K. Juselius (1990), “Maximum Likelihood Estimation and 
Inference on Cointegration with applications to the Demand for Money”, 
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52, No. 2, pp. 169-210. 

28. Judd, J.P. and J.L. Scadding (1982), “The Search for a Stable Money 
Demand Function: A Survey of the Post-1973 Literature”, Journal of 
Economic Literature, Vol. 20, No. 3, pp. 993-1023. 

29. Juselius, K. (1996), "An Empirical Analysis of the Changing Role of the 
German Bundesbank after 1983", Oxford Bulletin of Economics and 
Statistics, pp. 791-819. 

30. Katafono, R. (2001), “A Re-examination of the Demand for Money in Fiji”, 
Working Paper No. 2001/03, Reserve Bank of Fiji, Suva, Fiji. 

31. Kumah, E.O. (1989), “Monetary Concepts and Definitions”, IMF Working 
Paper No. WP/89/92, IMF, Washington. 

32. Laidler, D.E.W. (1993), “The Demand for Money: Theories, Evidence and 
Problems”, Harper Collins College Publishers, 4th edition, New York. 

33. Lee, T.H.  and K.J. Chung (1995), "Further Results on the Long-Run 
Demand for Money in Korea: A Cointegration Analysis", International 
Economic Journal, pp. 103-113.  

34. McNown, R. And M.S. Wallace (1992), “Cointegration Tests of a Long-Run 
Relationship between Money Demand the Effective Exchange Rate”, 
Journal of International Money and Finance, Vol. 11, No. 1, pp. 107-114. 

35. Miller, S.M. (1991), “Monetary Dynamic: An Application of Cointegration 
and Error-Correction Modeling”, Journal of Money, Credit, and Banking, 
Vol. 23, No. 2, pp. 139-168. 

36. Orden, D. And L.A. Fisher (1993), “Financial Deregulation and the 
Dynamics of Money, Prices, and Output in New Zealand and Ausralia”, 
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 25, No. 2, pp. 273-292. 

37. Pesaran, M.H. and B. Pesaran (1997), "Microfit 4.0, Interactive Econometric 
Analysis", Camfit Data Limited, Cambridge. 

38. Sriram, S.S. (1999), “Survey of Literature on Demand for Money: 
Theoretical and Empirical Work with Special Reference to Error-Correction 
Models”, IMF Working Paper, WP/99/64, IMF, Washington D.C. 

39. Sriram, S.S. (2001), “A Survey of Recent Empirical Money Demand 
Studies”, IMF Staff Papers, Vol. 47, No. 3, IMF, Washington D.C   

40. Valadkhani, Abbas (2003), “Long and Short-Run Determinants of Money 
Deman in New Zealand: Evidence from Cointegration Analysis”, Discussion 
Paper No. 132, School of Economics and Finance, Queensland University of 
Technology, Australia.  

 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٥٦

 
אא 

F١E 
אאאאאאF١٩٩٩Eא

אאF١٩٧٠ J٢٠٠٥E 

אא 
אאאא אא١٩٩٩א 

 
FE

א
אE٪F

א
אE٪F

 
FE

א
אE٪F


אE٪F 

٧٠ J١٩٨٤٧}٢٧٥G٣٠٥}٣٧٨G ٩ 
١٩٨٥ ٤}٣٧٢ J١١  ٧}٤٠٤ J٤   
١٩٨٦ ٨}٣١٨ J١٤  ٥ ٢}٤٢٥  
١ ٠ ٥}٣١٧ ١٩٨٧٨}٤٠٨ J٤  ٢ 
٢ ٣}٣٢٢ ١٩٨٨ ٧ ٢}٤٣٧  
٩ ٣}٣٥٠ ١٩٨٩ ٠ ٢}٤٣٩  
٢٣ ٣}٤٣٠ ١٩٩٠ ٨ ٢}٤٧٦  
١٣ ٩}٤٨٤ ١٩٩١ ٩ ٠}٥٢١  
٣ ٤}٥٠١ ١٩٩٢ ٤ ٧}٥٤٢  
٦}٤٨٥ ١٩٩٣ J٣  ٠ ٩}٥٤٢  
٢ ٨}٤٩٤ ١٩٩٤ ١ ٨}٥٤٧  
٤ ٦ ٠}٥٢٦ ١٩٩٥٣ ٠ ٠}٥٥٠ 
١١ ٩}٥٨١ ١٩٩٦ ٣ ٦}٥٦٧  
٥ ٨}٦٠٨ ١٩٩٧ ٣ ٤}٥٨٢  
٦}٥٣٦ ١٩٩٨ J١٢  ٣ ٢}٥٩٨  
١١ ٠}٥٩٤ ١٩٩٩ ٠}٥٩٤ J١   
١٧ ٠}٦٩٧ ٢٠٠٠ ٥ ٢}٦٢٣  
٢}٦٧٩ ٢٠٠١ J٣  ١ ٣}٦٢٩  
١٢ ٣ ٧}٦٩٩ ٢٠٠٢٤ ٠ ٨}٦٢٩ 
١٤ ٦}٧٩٦ ٢٠٠٣ ٨ ٢}٦٧٨  
١٧ ٠}٩٣٠ ٢٠٠٤ ٥ ٩}٧١٣  
٢٤ ٦}١١٥٠ ٢٠٠٥ ٧ ٥}٧٦٠  

Gאא 
אWWאאאF٢٠٠٦?Eאאאא?א،K 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٥٧  

F٢E 
אאאאאאא 

F١٩٧٠ J٢٠٠٥E 

אא 
אא

אF١٩٩٩Z١٠٠E
א

אE٪F 
א 

٧٠ J٤}١٧   ١٩٨٤ 
١٩٨٥ ٠}٩٢J٥}٦  
١٩٨٦ ٠}٧٥ J٥}١٨   
٦}٣ ٧}٧٧ ١٩٨٧  J٨٤}٠  
٧}٧٣ ١٩٨٨ J١}٥   
٢}٨ ٨}٧٩ ١٩٨٩  
٣}١٣ ٤}٩٠ ١٩٩٠  
٠}٣ ١}٩٣ ١٩٩١  
٤}٩٢ ١٩٩٢ J٧}٠   
٥}٨٩ ١٩٩٣ J٢}٣   
٠}١ ٣}٩٠ ١٩٩٤  
٣٨}١ ٩}٥ ٦}٩٥ ١٩٩٥ 
٢}٧ ٥}١٠٢ ١٩٩٦  
٠}٢ ٥}١٠٤ ١٩٩٧  
٧}٨٩ ١٩٩٨ J٢}١٤   
٥}١١ ٠}١٠٠ ١٩٩٩  
٨}١١ ٨}١١١ ٢٠٠٠  
٩}١٠٧ ٢٠٠١ J٥}٣   
٣٤}٧ ٩}٢ ١}١١١ ٢٠٠٢ 
٧}٥ ٥}١١٧ ٢٠٠٣  
٩}١٠ ٣}١٣٠ ٢٠٠٤  
١}١٦ ٣}١٥١ ٢٠٠٥  

אWWאאאF٢٠٠٦E?אאא
א?،אK 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٥٨

F١Eאאא 

9

10

11

12

13

14

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

RM3

11.6

12.0

12.4

12.8

13.2

13.6

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

RGDP

0

1

2

3

4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

RIR

-40

0

40

80

120

160

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

INFR

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

RER

 
F٢Eאאאאאאא 

F١E אאאאRecursive Residuals 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٥٩  

-.000008

-.000004

.000000

.000004

.000008

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive Residuals ± 2 S.E. 
F٢EאCUSUM 

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

1980 1985 1990 1995 2000 2005

CUSUM 5% Significance 
F٣EאCUSUMSQ 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1980 1985 1990 1995 2000 2005

CUSUM of Squares 5% Significance

 
 

F٤Eאאאאאא 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٦٠

.00

.05

.10

.15
-.000008

-.000004

.000000

.000004

.000008

1980 1985 1990 1995 2000 2005

One-Step Probability Recursive Residuals

 
 

F٥Eאאאאאn  

.00

.05

.10

.15 -.000008

-.000004

.000000

.000004

.000008

1980 1985 1990 1995 2000 2005

N-Step Probability Recursive Residuals

 
 
 

F٦Eאאאאא 
 



)                      م٢٠٠٩(هـ ١٤٣٠  - الأولالعدد  - العاشرالمجلد )         ةالعلوم الإنسانية والإداري(المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل 
  
 

٢٦١  

2.386875

2.386880

2.386885

2.386890

2.386895

2.386900

2.386905

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

.026548

.026552

.026556

.026560

.026564

.026568

.026572

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-6.71060E-03

-6.71056E-03

-6.71052E-03

-6.71048E-03

-6.71044E-03

-6.71040E-03

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

.83894

.83895

.83896

.83897

.83898

.83899

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(4) Estimates ± 2 S.E.

0.999984

0.999988

0.999992

0.999996

1.000000

1.000004

1.000008

1.000012

1.000016

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(5) Estimates ± 2 S.E.

-20.1527

-20.1526

-20.1525

-20.1524

-20.1523

-20.1522

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Recursive C(6) Estimates ± 2 S.E.

 
 



  محمد عبدالرحمن محمد و حسن رفدان الهجهوج             ...   تحليل دالة الطلب على النقود في المملكة العربية السعودية
 

  ٢٦٢

  
Analysis of Demand Function for Money 

in Saudi Arabia: 1970-2005 

Mohammad A. Mohammad & Hassan R. Alhajhoj 
College of Management Sciences and Planning 
King Faisal University, Al-Hassa, Saudi Arabia. 

 
Abstract :  

The objective of this paper is to analyze money demand function in 
Saudi Arabia during the period (1970-2005). This is to determine money 
demand function determinants, the speed of adjustment and its stability to help 
in selecting the appropriate monetary policy. Two econometric models of 
money demand functions were designed to test the short and long-teim 
functions. We used cointegration technique for Johansen through error 
correction model (ECM) to estimate the two econometric techniques. Also, 
stability tests were  applied to test the stability of money demand function in 
Saudi Arabia.  

The results revealed that variables of scale (GDP) and opportunity cost 
(real interest rate, inflation rate and real effective exchange rate) are the long-
run determinants of money demand in Saudi Arabia. The same determinants, 
with the exclusion of inflation rate, affect the short-run money demand 
function in Saudi Arabia. The results revealed the slow adjustment between 
the real and the desired money demand. Finally, the results revealed the 
stability of money demand function in Saudi Arabia in both short and long 
run.   

  
  
  
  
  
  
  
  
 


