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Estimation of factors affecting money multiplier in Sudan for the 

period 2012-2022 

  م2022-2012ودان للفترة تقدير العوامل المؤثرة على المضاعف النقدي في الس

  

 

 جامعة شقراء  -التطبيقية الكلية/السعوديةالمملكة العربية 

Abstract : 
The study aimed to measure the factors influencing the money multiplier in Sudan during the 

period 2012–2022. It employed descriptive and deductive methodologies, utilizing quarterly 

data for the money multiplier and its components(currency/demand deposits ratio, legal 

reserves/demand deposits ratio, excess reserves/demand deposits ratio, and time 

deposits/demand deposits ratio). The theoretical framework addressed the concept and model 

of the money multiplier. In the practical framework, the study analyzed data using the 

Autoregressive Distributed Lag(ARDL) model. The study concluded that there is a stable 

relationship between the components of the money multiplier and its value in the long run. 

Furthermore, it revealed a positive relationship between the time deposits/demand deposits 

ratio and the value of the money multiplier, while the remaining components exhibited a 

negative relationship with the money multiplier. The study recommended adopting the 

measurement model to estimate the money multiplier relationship in the long term and 

focusing on stabilizing the excess reserves ratio. It also emphasized improving electronic 

banking to reduce the currency outside the banking system. 

KeyWords: money multiplier, (ARDL) model, base money. 

 :المستخلص
ة من  هدفت الدراسة الى قياس العوام ي السودان للفتر

م، حيث تم استخدام المنهج 2022-2012ل المؤثرة على المضاعف النقدي ف 
، تففم اسففتخدام  ياسففاة رلففففف سففندية للمضففاعف النقففدي لامدوساتجمهسفف ة العملففة لففد  ال مهففور  الودا ففف  ي لاالقيففا ي

ي لااصحئففاوا
الوصففي 

ي الودا ف تحت الطلب، هس ة ا 
صحتياطي الفا ض الودا ف تحفت الطلفب، هسف ة الودا فف   فل تحت الطلب، هس ة اصحتياطي القاسوو 

ي اي ففار العمففلىي تففم تحليففل  ياسففاة   
ي اي ففار النمففري مفهففوم لاسمففو ف المضففاعف النقففديل ف 

الودا ففف تحففت الطلففبول تنالالففت الدراسففة ف 
ي ل خطففففا  المففففو   

ا لا ففففود عمقففففة مسففففتقرة  فففف    ل توصففففلت الدراسففففة الى ستففففا ج اهمهففففARDLالدراسففففة خاسففففتخدام سمففففو ف اصسحففففدار الفففف اور
مدوساة المضاعف النقدي لاقيمة المضاعف النقفدي عفلى المفد  الطديفلل بمفا  جنفت لا فود عمقفة مو  فة  ف    هسف ة الودا فف   فل  

لاقيمة المضاعف لاعمقة سال ة      خقية المدوساة لاقيمة المضاعفل ألاصت الدراسفة  توصفياة أهمهفا اعتمفاد   تحت الطلبالودا ف  
اس لتقدير عمقة المضاعف النقدي على المد  الطديل، لااصهتمام خ عل هس ة اصحتيا ياة الفا ضة مستقرةل تحس    سمو ف القي
لاسية لتقليل هس ة العملة خارف ال ها   المصرفية  ل  المصرفياصلكتر

 (، الأساس النقدي. ARDL)المضاعف النقدي، نموذج الكلمات الرئيسية:
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 قــدمــة:الم

للسياسفة اصقتئفادية اليليفة، لايفتم الفتحام  هفا  الأدوات غيرر المبشررر لسياسة النقديفة مفن أدلااة ا  تعتبر
عفن  ييفا التفرثت  عفلى المتافت  الوسفي   الترثييريمثلهفا الننفا المريفوي لايفتم   التي واسطة السلطة النقديفة  

ي مدوساتفج  تعييففج 
د  ال مهفور الواسفف النقفود لف برشلمعى عرض النقودل لاحيث أن عفرض النقفود ملفمل ف 

 المرثير مفن العوامفل  يعتبررلاش ج النقود ففنن معرففة مدوسفاة عفرض النقفود لاتو يعهفا   المصرفيةلاالودا ف  
تنالالففت العديففد مففن الدراسففاة النمييففة أهميففة مضففاعف النقففود لامففد  ث اتففج،  عففلى قيمففة مضففاعف النقففودل 

ي القاعفففدة النقديفففة لا 
ي الفففتحام ف 

لالتفففالىي تنفيففف  أهفففدا  السياسفففة لاتفففرثت   لفففا عفففلى مقفففدرة الننفففا المريفففوي ف 
ي الننا المريوي من صفعدلاة 

ي السودان يعاو 
ي عفرض النقفود بسف ب  كبير اصقتئادية اليليةل ف 

للفتحام ف 
تتنفففففالا  هففففف   الدراسفففففة  ل المصررررررفي يففففادة هسففففف ة العملفففففة المتدالالففففة لفففففد  ال مهفففففور لا ففففعف دلار ال هفففففا  
ي محالالففة لمعرفففة مففد  ث ففاة 

ي السففودان ف 
ي المضففاعف النقففدي المضففاعف النقففدي ف 

اة المففؤثرة ف  المتاففت 
عففرض النقففود يهففد   الررتح ف فرريعففلى المففد  الطديففل لالالتففالىي معرفففة يلى أي مففد  يمدففن للننففا المريففوي 

 لاسي  لتحقيا أهدا  السياسة اصقتئادية اليليةل   

: هس ة اصقتئادية هي   الىظريةالمضاعف النقدي عرفتها    م ونشت تثير في قيمةهناك   مشكلـة البحث:

ال مهور   لد   المتدالالة  الطلب، العملة  تحت  الطلب القاسوي الودا ف    الاحتيشطيهس ة    الودائع    تحت 
ول تتمثل ملالة  الطلب الطلب، هس ة الودا ف   ل الودا ف تحت    تحت الودا ف    الاحتيشطي الفشئض هس ة  
ي معرفة مد  ث اة لااستقرار ه   العوامل على المد  الطديلل لامد     البحث 
المضاعف   ثييرهش عل ت ف 

ي السودانل 
 النقدي ف 

سيية: :البحثفـروض  ضيية الرئي النقففدي لامدوساتففج عففلى المففد  هنفاك عمقفة  ديلفة المفد   ف    المضفاعف    الفر

ي السودانل 
 تننثا من الفر ية الر يسية الفر ياة الفرعية التالية:  الطديل ف 

 لاالمضاعف النقديل  الطلب  ل الودا ف تحت    هناك عمقة مو  ة  اة دصلة احئا ية      هس ة الودا ف1
 لاالمضاعف النقديل  تحت الطلب  هناك عمقة سال ة  اة دصلة يحئا ية      هس ة العملة لد  ال مهور الودا ف 2
 لاالمضاعف النقديل  الطلب تحتالودا ف   القشنوني الاحتيشطييحئا ية      هس ة    هناك عمقة سال ة  اة دصلة3
 لاالمضاعف النقديل  تحت الطلبالفا ض الودا ف  الاحتيشطية سال ة  اة دصلة يحئا ية      هس ة   هناك عمق4

ي السودان   أهـداف البحث:
يهد  ال حث خئورة ر يسية يلى  يان مد  استقرار مدوساة المضاعف النقدي ف 

ي عرض النقود 
لاتحقيا أهدا  السياسة    على المد  ال عيد، لمعرفة يلى أي مد  يمدن للننا المريوي التحام ف 

 النقديةل بما يهد  يلى  يان أثر بل مدون من مدوساة المضاعف النقدي لامد  ترثت   على قيمة المضاعفل 
  : ي
 بما يهد  خئورة فرعية يلى الآور

ي السودانل   الطلب تحت معرفة العمقة      هس ة الودا ف   ل  الودا ف  ل 1
 لاقيمة المضاعف النقدي ف 

ي السودانل   الطلب  تحت     هس ة العملة لد  ال مهور  الودا ف   معرفة العمقة ل 2
 
 لاقيمة المضاعف النقدي ف

ي السودانل  الطلب  تحت الودا ف  القشنوني   الاحتيشطيمعرفة العمقة      هس ة  ل 3
 لاقيمة المضاعف النقدي ف 

 هس ة اصحتياطي الفا ض  الودا ف ل 4
ي السودانل    لاقيمة المضاعف ال  تحت الطلبمعرفة العمقة     

 
 نقدي ف

مف    ال  جىب   جىبش  تحقيا ا هدا  اصقتئادية اليلية    عىشصرالسياسة النقدية من أهم    تعتبر   أهـمية البحث:

المالية، لالضمان قيام   النقود    البىك السياسة  ي عرض 
التحام ف  الدلار صخد من دراسة مقدرتج على  المريوي  ه ا 

ي عرض    البحث مية  خاعت ار  الهد  الوسي  ا همل لاتننف أه
ي  يان مد  مقدرة الننا المريوي على التحام ف 

ف 
 . النقود عن  ييا معرفة مد  استقرار لاث اة مدوساة المضاعف النقدي على المد  الطديل

 ل الاستىتشجيلاالمنهج  الوصفي تم استخدام المنهج  :ثمنهــج البح

ة من لحدلاد المااسية  مهورية السودانل الحدلاد الو ا ة:حدود الدراس  مل 2022-2012ماسية الفتر

 المحور الأول: الجانب النظري 

 : الدراسات السابقة: أولًا
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خفم   الليبريللمضفاعف النقفدي  قيشسريالدراسفة ي فار سمفو ف   قرممت  : (2020دراسة: بازينة، بلقاسم يوسف). 1
ة من اليلففف ا لا  للعام   ييقفة  البشحرثو ف، استخدم ، لاتم تقدير النم2018الى اليلففف الرا ف من العام  2008الفتر

ي المد  الطديفل  المشتركولتقدير عمقاة التاامل ARDLلسد الف واة المو عةم  الذاتياصسحدار  
 بين متغيرراتف 

اة المسففففتقلة هي   حيررررثالنمففففو فل لامففففن ثففففم تقففففدير النمففففو ف  بففففان المتاففففت  التففففا ف هففففو المضففففاعف النقففففدي لاالمتاففففت 
ستففففا ج أهمهففففا أن للمضففففاعف النقففففدي عمقففففة مو  ففففة مففففف هسفففف ة  الى البحررررثمدوسففففاة المضففففاعف النقففففديل توصففففل 

ي التففدالا   الودائررع تحررت الطلرربالودا ففف   ففل  
 والاحتيررشطي الالمامرريلاعمقففة سففال ة مففف بففل مففن هسفف ة العملففة ف 

   إل  الودائع تحت الطلب.لاالفا ض  

ي ال وا فففر هفففدفت الدراسفففة يلى اخت فففار أهفففم محفففدداة المضفففاعف النقفففد : 2017دراسةةةة: مح د، ةةةد،   ةةةا  . 2
ي ف 

ة  ي للف فففواةل توصفففلت 2015-2006خفففم  الففففتر
م خاسفففتخدام  ياسفففاة شفففهييةل لاتفففم تقفففدير سمفففو ف اصسحفففدار الففف اور

الدراسفة الى ستففا ج أهمهففا لا ففود عمقففة  ديلففة المففد   فف    المضففاعف النقففدي لامدوساتففجمالودا ف اصدخاريففة لاالعملففة 
ول بما توصلت الدر  النقفدي لااص تمفان عفلى  للتسرب سشلباسة يلى ان هناك أثفر لد  ال مهور لااص تمان لااصحتياطي

ل بما أظهرة الدراسة لا ود عمقة  ردية      الودا ف الومنية لاالمضاعفل  15ل0لا2ل0المضاعف بم
ً
 و تواليا

، البكري)دراسة:  . 3 ة فريالنقفدي  المضرشع الدراسفة يثفر  تىشولت : (2017الدليمح ي للففتر
-2003 اصقتئفاد العفرافر

ة لمعرفة تفرثت    البحثتنالا     حيث،  2017
ي  عل تطوراة المضاعف النقدي خم  الفتر

مدوسفاة هيافل السفيولة ف 
ي اسفتقرار عففرض النقففود، اسفتنتج 

ي اصسففتقرار النقفدي مففن خفم  المسففاهمة ف 
أن  البحررثعفرض النقففود لامسفاهمتج ف 

النلففا   فرريتفعيففل السففيولة  فرري صرررفيالمو خالتففالىي  ففعف دلار ال هففا  75ل0قيمففة المضففاعف خلاففت بمتوسفف م
ات فا  سياسفة ا تماسيفة توسفعية تعمفل عفلى تفعيفل قليفة خلفا النقفود الملفتقة   أوص  البحث بضرور  اصقتئفاديل  

 داخل النلا  اصقتئاديل 
، دديةةد ون ةةرو دراسةةة: . 4 المملكففة  فرريالدراسففة تحليففل المضففاعف النقففدي لامدوساتففج  تىشولررت: 2016الرصةةا،ح

ة مففن ينففاير العيليففة السففعو  نففاك هالدراسففة الى ستففا ج أهمهففا أن  حيررث توصررلتمل 2016يلى أغسففط 2007دية للفففتر
ي قيمفففة  التغيرررر% مفففن 14النقفففدي عفففلى قيمفففة المضفففاعفل اشفففارة الى أن  المضرررشع معنفففوي لمدوسفففاة  ترررثيير

ف 
ي هسفف ة اصحتيا يففاة  

اة ف  ا ففف أن مسففاهمة هسفف ة الود الودائررع تحررت الطلررب فرري حررينالمضففاعف تفرسففها التاففت 
 %ل  2تت الا     تحت الطلب لف اصدخارية لاالومنية  الودا ف  

ي دلالففة سي ييففا، : Tule&Ajilor:(2016)دراسةةة. 5
 حيررث اسررت ممتقففام ال احثففان خدراسففة دالففة مضففاعف النقففود ف 

 برررشلمف و  الى ستفففا ج أهمهفففا أن المضفففاعف النقفففدي مسفففتقر، ان النقفففود  وتصرررلتالدراسفففة  ياسفففاة سمسفففل لامنيفففة، 
ي النياساةل الواسف لاالنق

   ود  اة القوة العالية تم دم ها ف 
ي دلالففففة رلااسففففدا  هررررمفت: Ruuhuzwa:(2015)دراسةةةةة. 6

الدراسفففة يلى دراسففففة مففففد  اسفففتقرار المضففففاعف النقفففدي ف 
 المضررشع الدراسففة يلى ستففا ج أهمهففا أن  توصررلت، المشررتركو للتاامففل Granger-Engelاخت ففارم اسررت م  البشحررث

ي دلالة رلااسدا مستقر  
 المد  الطديلة لايمدن استخدامج للتننؤل  ل عالنقدي ف 

ي السفودان : 2010دراسة: جةة الله الل، بدرالةةدين حسةة    . 7
 
-2000مفن  للفترر  تنالالفت الدراسفة المضفاعف النقفدي ف

ي يدارة السياسفة   اسرت ما  لمعرفة مد  فعالية    2009
دراسفة  علر ل اعتمفدة الدراسفة الىقميرةالمضفاعف النقفدي ف 

الدراسففة الى ستففا ج أهمهففا عففدم اسففتقم   توصررلتل للفتررر  تخدام  ياسففاة شففهيية مدوسففاة المضففاعف النقففدي خاسفف
 و فود ارت فا  قفوي  ف    الودا فف لاالعملفة لفد   علر  للركالمضاعف النقدي عن ي را اة السياسفة النقديفة لادلفل 

ي عففرض النقففود  التغيرررات% مففن 99النقففدي، بمففا توصففل الى أن  والمضررشع ال مهففور 
ي  التغيرررات بسرربب تفُسرررف 

ف 
 تشرغيليمدوساة القاعدة النقديةل بما توصفل يلى أن تلفا النتفا ج تفدعم  فدلا  اسفتخدام القاعفدة النقديفة يهفد  

ي يدارة السياسففة النقديفففةل 
 المضرررشع  علررر معرففففة أثفففر ي ففرا اة السياسفففة النقديفففة  بضررررور  الدراسففة  أوصرررتف 

 التننؤل   فيالنقدي لاتضم     لا  

 : الإطار النظري للدراسة:ثانياً 

عفلى خلفا النقفود عفن  ييفا مفا  هوم المضاعف النقدي خمقدرة المئار يرت   مف مفهوم المضاعف النقدي:.1

 
 
مفففففدخراتها مفففففن الودا فففففف ا صفففففلية، لاعسفففففالاي   سفففففا ة هسففففف ة العفففففرض  أصررررر  علررررر تقدمفففففج مفففففن ا تمفففففان مسفففففتندة

 و2014م  ول مقرثر ألاسليفان لاقخرلانBase Moneyما ساس النقديو يلى Money Supplyالنقديم
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خردلااة السياسة النقديةل فهو يوداد عنفدما يقفوم الننفا المريفوي خخففض  مبشرر  النقدي خئورة  المضشع لايترثر  
الت ارية لمفن  اص تمفان ممفا ي يفد مفن عمليفة  تحيير قدر أكتر من السيولة للمئار فيتم    القشنوني  الاحتيشطيهس ة  

خمفا  المصررفيف ال هفا  خفار  النقفدي التسرربوقلرت ة الودا فف خلا النقود، بما يوداد المضفاعف النقفدي بلمفا  اد
ي  يتفففي  للمئفففار 

سفففيولة ي فففافية لمفففن  القرلاضلقفففد ي فففدلا ا مفففر سفففهم لاأن الننفففا المريفففوي مسفففتطيف أن يفففتحام ف 
، لكففن لااقففف يشبررتأن المضففاعف النقففدي  بررشفترا أدلااة السياسففة النقديففة لاهفف ا  تغييرررعففرض النقففود مففن خففم  

ي مضففاعف النقففود ليسففت ثا تففة الحففا  يقففو  خففرن 
قيمففة المضففاعف النقففدي ليسففت ثا تففة لاأن العمقففاة المختلفففة ف 

، العملفة الاحتيرشطي اضارشفيلاهسف ة بفل مفن    القرشنوني  بشلاحتيرشطيل لاأن قيمفة مضفاعف النقفود تتحفدد  بشلضرور  
لاالودا فف  تحرت الطلربا فف ودلل القرشنوني الاحتيشطيل فالننا المريوي يحدد تحت الطلبلاالودا ف   ل يلى الودا ف  

ال مهفورل   تفضريتت علر لفد  ال مهفور تعتمفد  المسربةالنقفود، لكفن العملفة عرض  للتثيير عل   ل على التوالىي  
لاالودا فف   فل تفدخل فيهفا عوامفل سفلويية خاصفة خطلفب ال مهفور عفلى  الطلرب تحرتي لا اصختيار  ف    الودا فف 

 ول 1983مايال أخد مان  النقودل م

قيدي:نموذج ا.2 و  تطفدير سمفو ف المضفاعف النقفدي brunner-Meltzerقفام اصقتئفاديانم  لمضاعف الن

ي العففام 
ي يدارة لامراق ففة عففرض النقففود لا لففا عففن  ييففا 1964ف 

م، لاالفف ي يعففد مففن النمففا ف المسففتخدمة ف 
النقففففففففففففففدي لا لفففففففففففففففا مففففففففففففففن خففففففففففففففم  المعادلفففففففففففففففة  لاالمضففففففففففففففاعف ا سفففففففففففففففاس النقففففففففففففففدي فففففففففففففف     معرفففففففففففففففة العمقففففففففففففففة

 ول Brunner&Meltzwr 1964التالية:م 

Mm=
𝑀2

𝑀𝐵
                    (1)                                     

 ا ساس النقدي  MBعرض النقود،   M2المضاعف النقدي،  Mmحيث 
 ساس  و م مد  المضاعف النقدي لااو يئن  عرض النقود ه 1خرخ  اللوغارثم الطنيعي لت سي  المعادلة رقمم

ي المعادلة التالية: النقدية  
 بما ف 

M2=mm*mb                                      (2و  
 ول لوغاريثم ا ساس النقديmb لوغاريثم المضاعف النقدي، mm لوغاريثم عرض النقود،m2)حيثم

 :  لالالعودة الى مدوساة عرض النقود لاالقاعدة النقدية س دها بما يلىي

 دوساة عرض النقود: تمثل المعاد  التالية عرض النقود: م
M2=CC+DD+TD                                          (3 و  

ا   مهورCCحيث:   لد    Demandم الطلب  تحتالودا ف    DD،و(Currency in circulationالعملة خارف 
Depositsو،TD الودا ف   لمTime Deposits المعادلة: اما ا ساس النقدي تمثلج ،و 

MB=CC+RR+ER                                                   (4)  

 واصحتيا ياة القاسوسية لد  الننا المريوي RRم ، والعملة لد  ال مهور CCحيث: م

الفا ضةERم الت ارية   واصحتيا ياة  المئار   ملا   ل لد   المعادصة  رقمم3،4لتعديض  المعادلة  ي 
ف  سحئل  1و  و 

 :  على التالىي

Mm= 
𝐶𝐶+𝐷𝐷+𝑇𝑑

𝐶𝐶+𝑅𝑅+𝐸𝑅
                                                        (5)  

ي المعادلة التالية: DDو على م 5لالقسمة المعادلة م
 و سحئل على قيمة المضاعف النقدي ف 

mm      =
𝐶𝑟+1+𝑇𝐷𝑟

𝐶𝑟+𝑅𝑅𝑟+𝐸𝑅𝑟   
                                    (6 ) 

وهس ة الودا ف   ل  TDrم   تحت الطلب،وهس ة النقد لد  ال مهور الودا ف  Crالمضاعف النقدي، م  mmحيث: 
م   الطلب،  تحت  تحت  RRrالودا ف  القاسوسية الودا ف  اصحتيا ياة  مالطلب وهس ة   ،ERr  اصحتيا ياة وهس ة 

 و مدوساة المضاعف النقديل 6ل لاتمثل المعالةمالطلب تحتالفا ضة الودا ف  

النمييفة اصقتئفادية أن تدفون هنفاك عمقفة سفال ة  ف     حسرب لالنا  على هف   المدوسفاة فنسفج مفن المتوقفف 
تحررت الفا ضفة  الودا فف قيمفة المضفاعف النقفدي لاهسفف ة العملفة لفد  ال مهفور لااصحتيا يففاة القاسوسيفة لا 

،لاهف   مردهفا يلى أسفج بلمفا ارتفعفت   تحرت الطلرب ، لاعمقفة مو  فة مفف هسف ة الودا فف   فل الودا ف  الطلب 
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 الاحتيرشطي القرشنونيخلا النقود خاعت ار أن هس ة  عل الت ارية  المصشرف  النس ة بلما  ادة مقدرة ه 
 تدون أقل من تلفا الالمفرلاض على الودا ف 

ً
لالالتفالىي ي يفد عفرض  عل  الودائع تحت الطلرب مفرلا فة دا ما

ي العمقفففففة 
النقففففود لاتخضفففففف الودا فففففف لم يفففففد مفففففن التضفففففاعف لالففففف لا ي يفففففد المضفففففاعف النقفففففديل جنما س فففففد ف 

ال مهففففور  العملففففة لففففد  تسرررررب ج بلمففففا  ادة هسفففف ة العدسففففية  فففف    قيمففففة المضففففاعف لالقيففففة المدوسففففاة أسفففف
ضفعف مفن مقفدرة المئفار   لب الطا ف تحت خ لا هس ة العملة لد  ال مهور الود  وارتفعت  فنن  لفا يض
لالالتففالىي يقلفل مففن قيمففة  المصرررفيالعملففة خفارف ال هففا   تسرررب عففلى خلفا النقففود  سففج يفؤدي الى  الت اريفة

ي عمليفة   التيالودا ف ا صلية  
خلفا النقفودل يف لا عنفد  يفادة هسف ة اصحتيفاطي تعتمد عليها الننوك الت اريفة ف 

ي الودا ف 
 الاحتيرررررشطيهسففففف ة  رففففففف النسففففف ة  واسفففففطة الننفففففا المريفففففوي، لا يفففففادة الطلرررررب بسررررربب حرررررتتالقفففففاسوو 

 يلى تقليفل مفن  اص تمفان لاتقييفد عمليفة 
ً
الفا ض الودا ف تحت الطلب خاختيار المئار  الت ارية فنسهفا تفؤدي أيضفا

ي قيمفة المضفاعف النقفد الىسبي فرياصسخففاض  يعىيخلا النقود ممفا  
خئفورة عامفة يل مضفاعفة الودا فف لالالتفالىي ف 
 لكيفيففة تففرثت  ي ففرا اة السياسففة النقديففة 

ً
حففا  ً تنته هففا الننففوك المري يففة عففلى عففرض  التررييقففدم النمففو ف 

ة  تغيرررررات فرررريالنقففففود حيففففث ملففففت  النمففففو ف الى أن هنففففاك   ً تففففرثر خئففففورة م ففففا
ض
عففففرض النقففففود يمدففففن أن ت

 لااق لاتفضففيمة المففودع     فج را اة السياسففة النقديففة لاأخففر  قففد تتففرثر خعوامفل أخففر  مثففل تفضففيمة أ
ي ظففل هفف   التقسففيماة يمدففن أن يدففون المضففاعف 

ي شففال سقففدي ألا لادا فففل لاف 
بلففرن اصحتفففال خالعملففة ف 

الودا فف ال اريفة لاالعملفة المتدالالفة  الطلرب علر أن  بسبب النقدي مستقم عن ا را اة السياسفة النقديفة 
اصحتفال  ها مفن  في يرغب  التي الىسب  يتحدد خعوامل متلا هةل لال لا فنن ال مهور يعمل على تعديل

 عفففن ي فففرا اة السياسفففة النقديفففة للننفففا 
 
 يمدفففن اعت فففار المضفففاعف النقفففدي مسفففتق 

ً
العملفففة لاالودا فلسمييفففا

 الطلرب يتحفدد خعوامفل موحفدة لاأن  الطلرب  تحرت أن  لب ال مهور عفلى العملفة لاالودا فف   بشرط  المريوي  
اض اصسفتقملية لكنفج    اررور   يعتبرر  السفا ا   الشررطل امفا مفن ساحيفة عمليفة ففنن  نسبي  كرشفي  غيررصففتر

المضاعف النقدي  ج را اة السياسفة النقديفة أيضفا تعتمفد عفلى مفد  عمفا العمقفة   تثيرلا لا أن در ة  
فري  التغيررات مفن الدراسفاة التطنيقيفة أن  حيرث أيبترت كريرر الطلب   تحت      السياسفة النقديفة لاالودا فف  

 سفسهال  الطلب  تحت الودا ف  في التغيرات  بسبب  الطلب كشنت  تحت  ائعالود ال مهور   لمىالعملة  نسبة

  تطبيقيالمحور الثاني: الجانب ال

استه هفا  نفا السفودان المريفوي خفم   التريالسياسة النقدية أهم أهدا  : السياسة النقدية في السودان: أولًا

ة مففففن  ي عففففرض سمففففو م النقففففدي، تحقيففففاالمحافمففففة عففففلى اصسففففتقرار م 2022-2012الففففتر
 النقففففود، اصسففففتقرار تففففوا ن ف 

 المرتفعفة التضر ف طرة عفلى معفدصة لا لفا لتحقيفا أهفدا  اقتئفادية بليفة أهمهفا السفي ل المصرفي للقطشعالمفالىي 
ي سعر 

ل لا لا خعفد الملفا ل الهياليفة ، الصرفتحقيا استقرار ف  ي
ي الدخل الحقيير

خفدأة  التيتحقيا معد  سمو ف 

ي خعد ا
ي هيال اصقتئاد السوداو 

لا  ف  باسفت شلفال هسف ة   التيسفئا   نوب السودان لافقدان مفوارد النفتر
ة مفن من موارد    كبير  عفرض النقفود ت عفج ارتففا   فري تمريجيارتففا   2017 – 2012الدلالةل شفهدة الففتر

ة معففدصة التضففخمل اسففتهج الننففا المريففوي  تررمريجي فرري   حيررث  ةسياسففة سقديففة اساماشففيخففم  هفف   الفففتر
ي المففرلا  الاحتيشطيباست هس ة  

ي حفدلاد  الىظشميرةض عفلى الودا فف القاسوو 
ي العفام 15ف 

 ادة ، م2012% ف 
ي العفففام 18هففف   النسففف ة الى 

ة ل بمفففا شفففهدة م2017الى العفففام م 2013% ف  ي الففففتر
م معفففد  2022-2017ف 

ي عرض النقود لامعدصة 
ي أدة الى فقفدان  التضفخم حيفثسمو ينت  ف 

خفدأة ملفالة السفيولة النقديفة لاالفدر
ي 
 فعلرريخمعففد   الى  يففادة معففد  سمففو عففرض النقففود  لممففا ا ففطر الننففا المريففوي  فيالمصرررال هففا   الثقففة ف 
ي العففففام % 18 %  جنمففففا بففففان  المسفففففتهد  111

ي العفففففام التففففالىي 2018ف 
م خلففففد معفففففد  سمففففو عفففففرض 2019للاف 

ي العفام 153لالاصل معد  سمو عفرض النقفود الفعفلىي ل %36%  جنما بان المستهد  60النقود الفعلىي  
% ف 

 لج 2021
ً
 المستهد  ال ي بان مقدرا

ً
ي عرض النقود معفدصة % ل 30م مت الا ا

أستج ه ا التوسف الكنت  ف 
ي 359 تضخم عالية لاصلت الى

ة توحيفد سفعر ل م2021سهاية العام % ف   في الصرفبما شهدة ه   الفتر
 لعوامففل العففرض  الصرررفم حيففث أصففن  سففعر 2021العففام 

ً
 فرريأدة هفف   التطففوراة  ل  والطلررب خا ففعا



 م 2022-2012تقدير العوامل المؤثرة على المضاعف النقدي في السودان للفترة 

2025 / 6 /1العدد نشر / حزيران/ شهر 58عدد ال         Page 44    المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية 

 الاحتيرشطي القرشنونيتفم رففف هسف ة  حيث  أكفتر استهاف سياسة سقدية اساماشية خدر ة  يلى صقتئاد المحلىي ا
ي العام  20الى 

ي العام  22لالاصلت النس ة الى   2019%ف 
  مو2022-2010م نا السودان المريوي  مل  2022% ف 

ة من  : المنهجية والنموذج:ثانياً م 2022 ديسرمبرالى  2012مارس سو  يتم استخدام  ياساة رلففف سندية للفتر

ي ل خطفففا  المفففو   ض علررر لمدوسفففاة المضفففاعف النقفففدي، سفففنعتمد 
الخطفففواة  عبررررو ARDLسمفففو ف اصسحفففدار الففف اور

 ل النياساةو دلا   و1رقمممرفا م  : التالية
: ي ففرا  اخت ففار  فف لار الوحففدةم

 
و لمعرفففة مففد  ث ففاة لااسففتقرار السلسففلة الومنيففة، لا لففا Unit Roots testألالا
 ول ADF-Augmented Dickey-Fullerب النتا ج الوا فة، لايتم  لا من خم  استخدام اخت ارملت ن

-Coم المشرررررررررتركلالعففففففففد التركففففففففد مففففففففن ث ففففففففاة اسففففففففتقرار السمسففففففففل الومنيففففففففة سنتقففففففففل الى اخت ففففففففار التاامففففففففل 
integrationtest ي المففففد  الطديففففل لحيففففث يقففففوم مفهففففوم

اة ف  ولتحديففففد العمقففففة الحقيقيففففة  فففف    المتاففففت 
ك على التاامل ا ي المفد   tYلا  tXالرغم من أن السلسلت    الومنجت    لملتر

لكنهمفا  القصريرغفت  مسفتقرت    ف 
عمقفة  تسرم المد  الطديل أي تو د عمقة ثا تة  جنهما على المد  الطديل لهف   العمقفة  فيتتااممن  
 ييفا ي فرا   عرنصسفتقرار لا لفا ا عم عن ه   العمقة صخد مفن ي الفة ملفالة   وللتعبير،  المتمامنالتاامل  

 اخت ار   لار الوحدة لااستعما  سما ف تئحي  الخطرل 
ة المد  هستخدم   امن لدراسة العمقاة التوا سية  ديلة المد  لاقئت   

: خعد يث اة لا ود تاامل متر
ً
ثاسيا

الخطرمِ تئحي   لمعرفة  ECMسمو ف  تقترب و  الطديل    مت   المد   ي 
ف  التوا ن  من    والتغيرات السلسلة 

، أي أن ه ا اصخت ار لج المقدرة على اخت ار لاتقدير القصيرالمد     المشتركة فيلديناميدية للسمسل  ا
لاالطديل   القئت   المد   ي 

ف  متغيرات العمقة  الوا ف         بين  اصرت ا   ملالة  من  لايتخلص  النمو ف 
ي المعادلة سنا    التيلاسجتم تقدير العمقة      المضاعف النقدي لامدوساتج    النمو فل   متغيرات 

ياسها ف 
 المعادلة التالية:  عل و  نا  6رقمم 

Log mm=β0+ β log Cr + β log ERr + β log βRRr + β log TDr +µ                         (7)    

ات الن وذج: ثالث ح ل تغ  
: الت،ليل الوصف 

ً
 ا

 م 2022-2012ة في النموذج للفترة ( نتائج التحليل الوصفي للمتغيرات المستخدم1جدول رقم )
لانحراف المعياري ا  المتغيرات  أعلى قيمة  أدنى قيمة الوسط الحسابي  

0.29 1.66 1.16 2.06 Mm 

0.26 1.15 0.80 1.85 CC/DD 

0.14 0.21 0.05 0.63 RR/DD 

0.35 1.03 0.53 2.00 ER/DD 

0.19 1.66 1.38 2.27 TD/DD 

 بنك السودان المركزي -م 2022-2012بيانات العرض الاقتصادي للفترة  المصدر: اعداد الباحث بناء على

ال دلا  رقمم  النقدي  1من  المضاعف  قيمة  أن  ي مارس    06ل2  أعل حد    بين  تراوحت و س د 
م  2012ف 

ي مارس    16ل1خلد    أدن لاحد  
خلد  66ل1م، خمتوس   2021ف  العملة   تراوحت ل بما  29ل0، لاتبيان  هس ة 
ال مهور  الودا ف   الد   خلد    لطلبتحت  أعلى  حد  دمسمتر  85ل1      ي 

أدو   2020ف  لاحد  ي 80ل0م 
ف 

ي    لتحتيشطيل أيضا  26ل0، لات اين  15ل1م، خمتوس  خلد  2022  سبتمبر
  بلغت  الطلب   تحت   الودائعالقاسوو 

أعلى   ي مارس    63ل0النس ة حد 
خلد  2021ف  أدو   ي دمسمتر  05ل0موحد 

خمتوس   2017ف  ليل   21ل0م 
أعلى قيمة    بلغت فقد    الطلب   تحت   الودائعالفا ض    الاحتيشطيل أما فيما يخص هس ة  14ل0  لات اين  الفتر 
ي مارس    00ل2لها  

ي مارس  53ل0م لاحد أدو   2021ف 
ة الدراسة لات اين    03ل1م، خمتوس  خلد  2012ف  لفتر

للودا ف  35ل0 خالنس ة  ي لا  حد    بلغت   الطلب   تحت الودا ف    لأج ل  ي   27ل2خلد    أعل النس ة 
ف 

ي دمسمتر  38ل1موحد أدو  2021مارس
 ل  19ل0لات اين  66ل1م خمتوس  خلد 2017ف 
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 (: المضشع  الىقم 1ر   رقف)

   2022-2012رة بنك السودان المركزي للفت-المصدر: اعداد الباحث بناء على بيانات العرض الاقتصادي

 لمضشع  الىقم  ( م ونشت ا 2ر   رقف)

 

    

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 
   2022- 2012بنك السودان المركزي للفترة -المصدر: اعداد الباحث بناء على بيانات العرض الاقتصادي

ال اللف يبرين حيرث ل 06ل2 - 16ل1 ف     تراوحت قيمة المضاعف النقفدي و ان 1البيشني رقف)يو   اللال  
اصت ففا  العففام المتنففاقص لقيمففة المضففاعف النقففديل رغففم ارتفففا  معففدصة سمففو عففرض النقففود خففم  سففف  

 سجتم ال ي ا مرل النقود خلا   القيام خعملية  فييو   ترا ف لا عف مقدرة المئار  الت ارية  ل مما الفتر 
و الف ي 2اللفال رقفمم  فريالمسفتقلةممدوساة المضفاعف النقفديول  المتغيررات سفلوك  اسفةتفست   عنفد در  

ي هسففف ة 
 ف 
ً
 هسفففبيا

ً
 يرررشطيالاحتيو ففف  اصت فففا  العفففام لمدوسفففاة المضفففاعف النقفففدي سلحفففي  و فففدس اسفففتقرارا

ي هس ة العملة لد  الطلب  تحت الفا ض الودا ف    الاحتيشطي  لاهس ة  الطلب  تحت القاسوي الودا ف  
، ي لا ف 

ي هسف ة الودا فف   فل الودا ف  وأخيررا   الطلررب  تحرت مهور الودا فف ال 
ة مففن  الطلرب  تحررت ف  -20120للففتر

 مففنول 1الفف ي اسففتقرة فيففج قيمففة المضففاعف النقديمشففال رقففم  . فرري الوقررت م2017
ً
 2017العففام  لالففد ا

  
ً
ي هسفب بفل مفنم سلحي ارتفاعفا
و الودا فف الففا ض، العملفة لفد  ال مهور الاحتيشطي القشنوني، الاحتيرشطيف 

ي لا  الطلب   تحت 
ستي ة للعمقة السال ة      ه   المدوساة الثمثة لاقيمة المضاعف س فد أن ا ثفر لاا ف  ف 

ي   فريل لاهفو اسخففاض لفم تقاخلفج  يفادة الفترر و لاهو اسخففاض قيمفة المضفاعف لفنف  1اللال رقمم 
ة ف  ينفت 

 

0
0.2
0.4
0.6
0.8

m
ar

s-
1

2

M
ar

s-
1

3

M
ar

s-
1

4

M
ar

s-
1

5

M
ar

s-
1

6

M
ar

s-
1

7

M
ar

s-
1

8

M
ar

s-
1

9

M
ar

s-
2

0

M
ar

s-
2

1

M
ar

s-
2

2

RR/DD

 

0

1

2

3
m

ar
s-

1
2

M
ar

s-
1

3

M
ar

s-
1

4

M
ar

s-
1

5

M
ar

s-
1

6

M
ar

s-
1

7

M
ar

s-
1

8

M
ar

s-
1

9

M
ar

s-
2

0

M
ar

s-
2

1

M
ar

s-
2

2

ER/DD

 

0
0.5
1
1.5
2

m
ar

s-
1

2

M
ar

s-
1

3

M
ar

s-
1

4

M
ar

s-
1

5

M
ar

s-
1

6

M
ar

s-
1

7

M
ar

s-
1

8

M
ar

s-
1

9

M
ar

s-
2

0

M
ar

s-
2

1

M
ar

s-
2

2

CC/DD

 

0

1

2

3

Mm

 

0
1
2
3

m
ar

s-
1

2

M
ar

s-
1

3

M
ar

s-
1

4

M
ar

s-
1

5

M
ar

s-
1

6

M
ar

s-
1

7

M
ar

s-
1

8

M
ar

s-
1

9

M
ar

s-
2

0

M
ar

s-
2

1

M
ar

s-
2

2

TD/DD



 م 2022-2012تقدير العوامل المؤثرة على المضاعف النقدي في السودان للفترة 

2025 / 6 /1العدد نشر / حزيران/ شهر 58عدد ال         Page 46    المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية 

لتدفون النتي فة عفلى  المضفاعف اة العمقفة المو  فة مفف قيمفة   تحت الطلب هسف ة الودا فف   فل الودا ف  
ي قيمتج

 ف 
ً
 ل قيمة المضاعف اسخفا ا

 : التحليل القياسي:رابعاً

سيية: .1 لمييتسةات الدرا سييية  صييائص القيا بييارات اص سيية ابت فففولر  -تففم ي ففرا  اخت ففار  فف ر الوحففدة ديفف ي درا

ادلفففة المع لمتغيررررات و ستفففا ج اصخت فففار 2لتقيفففيم خئفففا ص السلسفففلةل يو ففف  ال فففدلا  رقفففمم  ADFالموسفففف 
تففففففم اخت ارهففففففا  التررررررري المتغيررررررررات السففففففلوييةل يحتففففففوي العمففففففود ا لا  مففففففن اليسففففففار عففففففلى قا مففففففة  ميففففففف 

م  المضاعف النقدي،Mmلاهي
𝐶

𝐷𝐷 
،تحت الطلب هس ة العمل لفد  ال مهور الودا فف  

𝐸

𝐷𝐷 
 الاحتيرشطيهسف ة  

 تحررت الطلررب،الفففا ض الودا ف 
𝑅

𝐷𝐷 
ي  الودا ففف  الاحتيررشطيهسفف ة 

،تحررت الطلررب القففاسوو 
𝑇𝐷

𝐷𝐷 
هسفف ة الودا ففف  

ي يلى مفففا ي ا باسفففت المعادلفففة المقفففدرة  غفففراض اصخت فففار الطلرررب  تحرررت   فففل  الودا فففف 
وللاعلفففت  العمفففود الثفففاو 

 لاص ات اها مفا يحتفوي العمفود الرا فف 
ً
 فقف  ألا ص ثا تفا

ق
 ،ألا ثا تفا

ً
 لاات اهفا

ً
 t-ADFيحئفا ية  علر تتضمن ثا تفا

لار يليها ب  ي مض
يحتفوي  أخيررا  ألا ات فا ل  يشبرت خفدلان τ فقف ،لا للرشبرت  𝜏µلااصت فا  ت الرشبرليل من   𝜏𝜏لاالدر

ستخدم لتحديد ما ي ا بان  𝜙1م  Fاخت ار  عل العمود ا خت   وللثاخت فق   𝜙2لااصت ا ،م  الرشبت ولاال ي مض
ي ظل الفر ية الئفيية لعدم لا ود   ر لاحدةل 

 ف 
 فولر عند المستوى  -نتائج اختبار ديكي  ( 2جدول رقم)

𝝓𝟏,𝝓𝟐 𝝉𝝉, 𝝉µ, 𝝉 Lags Model series 

1.974432 -1.928771 2 Intercept and trend Log(mm) 

1.618702 -0.939147 2 Intercept 

 -1.165025 2 None 

1.928895 -2.665638 0 Intercept and trend Log(
𝐶

𝐷𝐷 
) 

3.972144 -1.993024 0 Intercept 

 -1736361 0 None 

3.506599 -2.603754 0 Intercept and trend Log(
𝐸

𝐷𝐷 
) 

2.959763 -1.720396 0 Intercept 

 -1.852658 0 None 

2.772267 -2.336488 0 Intercept and trend Log(
𝑅

𝐷𝐷 
) 

3.406525 -1.845677 1 Intercept 

 -0.694652 0 None 

8.844861*** -4.199807*** 0 Intercept and trend )
𝑇𝐷

𝐷𝐷 
ogL 

17.64082*** -4.200098*** 2 Intercept 

 -0.382192  None 

   E-Views12المصدر: اعداد الباحث باستخدام برنامج 

 1فولر عند ال مستوى  -( نتائج اختبار ديكي 3جدول رقم )
𝝓𝟏,𝝓𝟐 𝝉𝝉, 𝝉µ, 𝝉 Lags Model series 

15.47974*** -3.096783 1 Intercept and trend Log(mm) 

23.83680*** -3.139954** 1 Intercept 

 -3.041650*** 1 None 

38.42654*** -6.198915*** 0 Intercept and trend Log(
𝐶

𝐷𝐷 
) 

19.11799*** -3.168074*** 0 Intercept 

 -6.276767*** 0 None 

25.34206*** -7.091293*** 0 Intercept and trend Log(
𝐸

𝐷𝐷 
) 

51.98180*** -7.209840*** 0 Intercept 

 -7.123898*** 0 None 

22.53053*** -6.243285*** 1 Intercept and trend Log(
𝑅

𝐷𝐷 
) 

66.12399*** -8.131666*** 0 Intercept 

 -8.225064*** 0 None 

20.79843*** -6.415352*** 2 Intercept and trend Log
𝑇𝐷

𝐷𝐷 
) 

36.45929 -7.436333 1 Intercept 

 -7.534989*** 1 None 

 E-Views12المصمر: اعماد البشحث بشست ما  برنشمج 

المستوى  د  مستقرة عن المتغيرات غيرفولر الموسف س د أن   -و لاعند ي را  اخت ار دي ي 3و لام2من ال دلال    رقمم

بشسترىشء ) 
𝑇𝐷

𝐷𝐷 
 (. 1(وعىم إعشد  الاختبشر عىم الفرق الأول نجم أن المتغيرات مستقر  أ  مت شملة من المرجة)
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ي المرحلة ا لالى  : نتائج التقدير.1
النقدي    المضشع  نمو ف    المرت    ((bounds testاخت ار الحدلاد  يعبرف 

اةل حي من    أكبر و لاهي  69ل68المقدرةم  Fث خلات قيمة احئا ياة  عن لا ود عمقة  ديلة المد       المتات 
لا ود تاامل    بعم  يلى است عاد الفر ية الئفيية    يشير %، مما  1القيمة الحر ة للحد ا على عند مستو  معندية

اخت ارمشترك تم  النمو فل  ي 
ف  اة  المتات  المد        عمقة  ديلة  لا ود  يؤيد  لامما   و2,0,0,0,0م، 

ARDL  خاستخدام معايتAkaike ل 
ي المعادلةم التقديرات طويلة الأجل:.1

ي ا  ل الطديل ف 
 و  7ستي ة التقدير للنمو ف ف 

 𝐿𝑜𝑔(𝑚𝑚)=0.20 -0.13Log(Cr) -0.51Log(ERr) -0.06Log(RRr) + 0.36Log(𝑇𝐷𝑟)              (8) 
                  (-9.48) (-37.03)        (-7.82)           (13.07)                (8.43) 

𝑅−2 = 0.99           𝐷𝑊 = 1.6       𝑠. 𝑒 =  0.01        𝑇 =   2012𝑄3 −  2022𝑄4 

ي المعادلة رقمم
ي ا  ل الطديل ف 

  سلبيلال  و يلى أن المضاعف النقدي يتاامل ب8شلت  ستا ج تقدير النمو ف ف 
الفا ض  الودا ف    الاحتيشطيلاهس ة    تحت الطلب % مف بل من هس ة العملة لد  ال مهور الودا ف  1لامعنوي عند
%مف هس ة  1لامعنوي عند  إيجشبيالودا ف تحت الطلبل لايتاامل بلال  الاحتيشطي القشنوني/لاهس ة    تحت الطلب

  للتثيير   الأكبر اصقتئاديةل بما ملت  يلى أن النس ة    ل لاهو ما يتوافا مف النمييةتحت الطلبالودا ف   ل الودا ف  
 تعود الى هس ة    عل 

ق
لاالنس ة ا قل تعود الى هس ة    تحت الطلب. الفا ض الودا ف    الاحتيشطيقيمة المضاعف سل ا

 تحت الطلب. الودا ف   القشنوني الاحتيشطي
 ل %1المستقلة مقنولة عند مستو  معندية  المتغيراتلاس د ان  ميف معاممة 

 ( معادلة التكامل المشترك للمضاعف النقدي 3شكل رقم )
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 E-views 12( باستخدام برنامج8المصدر: بناء الباحث من تقدير المعادلة رقم )

المقدرة رقمم ال  يشير المعادلة  ال صري لمخط   اللال رقمم 8فحص  ي 
ف  المد   3و  و الى اصستقرار على 

 الطديلل 

التقدييية    : التقديرات قصةة الأجل.1 النتي ة  في ل خطا     الذاتي   الانحمار  لىمولجتن       الموزع 

معاممة  ميف    القصيرا  ل   لاله  المتغيرات أن   
ً
معنديا ايشارة  مقنولة  التااملية    التيا  العمقة  تؤيد 

  ديلة ا  لل 
𝐿𝑜𝑔(𝑚𝑚) = -0.14 𝐿𝑜𝑔(𝑚𝑚)𝑡−1 - 0.79 𝐸𝐶𝑀𝑡−1                       (9) 

                      (-3.15)                       (-21.70) 

𝑅−2 = 0.92      𝐷𝑊 = 1.6         𝑠. 𝑒 =  0.01           𝑇 =   2012𝑄3 −  2022𝑄4 

 ول tشلت  اصرقام      القوس    الى احئا يةم 
أن معامل سمو ف تئحي  الخطر السال ة بلال صحي  لامعنوي    𝐸𝐶𝑀𝑡−1س د  ين    اصشارة  لاال ي 

مستو    أن  1عند  لايؤيد  المد ل  عمقة  ديلة  لا ود  على  دليل  يعد  ا  ل %79  ي 
ف  ا خطا   من   %

ي ا  ل الطديلل يمدن معال تها  وحدة ا القصير
ي ف 
 لومنمرلففف سنديةو للعودة للو ف التوا و 

 : Diagnostic Tests) الا تبارات التشخيصيةأ. 
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ة4يو فف  ال ففدلا  رقففمم
 
 و أن النمففو ف ا تففا  بففل اصخت ففاراة التلخيئففية لايلففف عففن سمففو ف محففدد خئففورة  يففد

ي 
ألا اخفففتم  الت فففاين ألا التحديفففد  مفففف عفففدم لا فففود ملفففامة قياسفففية ر يسفففية فيمفففا يتعلفففا خفففالتو يففففف الطنفففيعي للنفففوافر

 للنمو فل  الخاطا 
 الاختبارات التشخيصية ( 4جدول رقم)

Purpose of Test Test Test Statistic Probability 

Normality Jarque-Bera 0.960381 0.618665 

Serial correlation Breusch-Godfrey 0.704383 0.5017 

Homoscedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 0.426002 0.8566 

Misspecification Ramsey RESET 0.08499 0.7742 

  E-views 12 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على النموذج المقدر وباستخدام برنامج

 :
ً
 ا تبار الفرضيات:  ادسا

  :
ً
تو     لامدوساتج على المد  الطديل  هناك عمقة  ديلة المد       المضاعف النقدي : الفرضية الرئيسة أولا

المعادلةم تقدير  المعادلةم7ستا ج  ي 
ف  المو حة  من  9و  لابل  تا ف  النقدي بمتات   المضاعف  العمقة       الى  و 

العملة الودا ف   الاحتيشطيمهس ة  ونسبة  الطلب  الاحتيشطي   الودائعالفا ض  تحت  ونسبة  الطلب    تحت 
ي الودا ف  

الطلب القاسوو  الودا ف  تحت  الطلب(   ل الودا ف    لاهس ة  عمقة    كمتغيرات   تحت  هناك  ين  مستقلة 
وعند  0.79-م  𝐸𝐶𝑀𝑡−1قيمة معامل تئحي  الخطر    حيث بلغت ديلة المد       المضاعف النقدي لامدوساتجل  

 % مما يث ت لا ود عمقة  ديلة المد ل 1مستو  معندية 
 ثانياً: الفرضيات الفرعية:

الودا ف   ل الودا ف  هن  "  : الفرضية الفرعية الاولي.1 هس ة  احئا ية       دصلة  مو  ة  اة  عمقة    تحتاك 

ي ل خطا  المو      ":الطلب لاالمضاعف النقدي
أشارة ستي ة تقدير النمو ف خعد استخدام سمو ف اصسحدار ال اور

ARDL  الودا ف   ل الودا ف هس ة  مو  ة       عمقة  لا ود  الطلب الى  النقدي    تحت  بلغت لاالمضاعف    حيث 
 ول مما ملت  الى عمقة مو  ةل 36ل0م TDrقيمة معامل 

ال مهور الودا ف    "  الفرضية الفرعية الثانية:.2 العملة لد   هناك عمقة سال ة  اة دصلة يحئا ية      هس ة 

ي ل خطا   :  " تحت الطلب لاالمضاعف النقدي 
أشارة ستي ة تقدير النمو ف خعد استخدام سمو ف اصسحدار ال اور

الى لا ود عمقة سال ة      هس ة العملة لد  ال مهور الودا ف تحت الطلب لاالمضاعف النقدي  ARDLالمو    
 ول مما ملت  الى عمقة سال ةل 0.13-م Crحيث خلات قيمة معامل 

الثالثة. 3 ي الودا ف    الاحتيشطي هناك عمقة سال ة  اة دصلة يحئا ية      هس ة    "  : الفرضية الفرعية 
  تحتالقاسوو 

ي ل خطا   :  " ضاعف النقديالطلب لاالم
 الموزعمن ستي ة تقدير النمو ف خعد استخدام سمو ف اصسحدار ال اور

ARDL   ي الودا ف
القاسوو  اصحتياطي  هس ة   

سال ة      عمقة  هناك    أن  الطلبس د  النقدي    تحت  لاالمضاعف 
 ول مما ملت  الى عمقة سال ةل 0.06-م RRrحيث خلات قيمة معامل 

 هس ة اصحتياطي الفا ض الودا ف  "  ة الرابعة:الفرضية الفرعي.4
  تحتهناك عمقة سال ة  اة دصلة يحئا ية     

والمضشع  اصسحدار  :  " النقدي  الطلب  سمو ف  استخدام  خعد  النمو ف  تقدير  ستي ة  ل خطا     الذاتيمن 
هناك     ARDLالمو   أن  الفا ض الودا ف    س د  اصحتياطي  هس ة   

سال ة      الطلب عمقة  لاالمضاعف    تحت 
 ول مما ملت  الى عمقة سال ةل 0.51-مERrقيمة معامل  الىقم  حيث بلغت

 الاستـنـتاجـــات والتوصيات:

 أولًا: الاستـنـتاجـــات:

ي السودانل ل 1
 تو د عمقة  ديلة المد       المضاعف النقدي لامدوساتج ف 

دا ف تحت الطلب لاقيمة المضاعف النقدي،  تو د عمقة مو  ة  اة دصلة يحئا ية      هس ة الودا ف   ل الو ل 2
 %  36ل0% بلما  ادة قيم المضاعف النقدي ب 1ب TDrبلما  ادة هس ة

ال مهور الودا ف  ل 3 لد   العملة  هس ة  يحئا ية       دصلة  الطلبتو د عمقة سال ة  اة  المضاعف   تحت  لاقيمة 
ال مهور الودا ف   لد   العملة  هس ة  الطلبالنقديل بلما  ادة  المضاعف 1وب  Crمتحت  قيمة  اسخفضت  % بلما 

 %ل 13ل0النقدي ب 
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هس ة  ل 4 يحئا ية       دصلة  سال ة  اة  عمقة  ي الودا ف    الاحتيشطيتو د 
الطلبالقاسوو  المضاعف    تحت  لاقيمة 

هس ة   بلما  ادة  ي الودا ف    الاحتيشطيالنقديل 
الطلبالقاسوو  المضاعف    ان فضت% بلما  1وب  RRrمتحت  قيمة 

 %ل 06ل0 النقدي ب
هس ة  ل 5 يحئا ية       دصلة  سال ة  اة  عمقة  الطلبالفا ض الودا ف    الاحتيشطيتو د  المضاعف    تحت  لاقيمة 

هس ة   بلما  ادة  الطلبالنقديل  تحت  القشنوني/الودائع  بلما  1وب  ERrمالاحتيشطي  المضاعف   ان فضت%  قيمة 
 %ل  51ل0 النقدي ب

الفا ضة  ل 6 اصحتيا ياة  المضاعف    تحتفي  ها   التيهس ة  على  الترثت   ي 
ف  ا كتر  العامل  هي  تعتتر  الت ارية  الننوك 

 النقديل 
هس ة العملة لد  ال مهور لها ترثت  ينت  قيمة المضاعف النقدي، لامف ارتفا  ه   النس ة يمدن استنتاف  عف  ل 7

تفضيمة ال مهور    ت صعرض النقود  ن ه   النس ة تترثر خعوامل سلويية    في التثيير عل مقدرة الننا المريوي  
ي ال ها  

 ل المصرفي     اصحتفال خالعملة ألا ايداعها ف 
النقدي  ل 8 المضاعف  قيمة  ي 

ف  ال هناك  عف  يشير  ال ها     ممش  دلار  عل    المصرفي عف  التثيير  في   السوداني 
 عرض النقودل 

التيل 9 الفتر   النقدي    في  المضاعف  قيمة  النقود شهدة  عرض  سمو  معد   ي 
ف  ة  لي  شهدة  يادة ينت   

ً
اسخفا ا

بس ب  لكن  المريوي  للننا  صساماشية  النقدية  السياسة  ة    بس ب  فا ضة ينت  احتيا ياة  الننوك  نس ة  احتفال 
 
 
النقديل يليج هس ة العملة لد  ال مهور لاهو عامل خارف سطاق المضاعف  له ا المتات  على  لترثت  القوي  ل  لاهس ة

 سيطرة الننا المريويل 
ي الوقت ال ي ارتفف فيج معد  سمو عرض النقود  نس ة  2017النقدي خعد العام  قيمة المضاعف    تراجعتل 10

م ف 
المحرلاقاةل   عن  الدعم  لارفف  الصر   سعر  لاتحيير  النقد  ا مة  خعد   

ً
ة  دا العملة    ويرجعينت  هس ة  صرتفا    لا 

ال ها    خارف  الطلبالودا ف    المصرفيالمتسرلة  الفا ضة  تحت  اصحتيا ياة  هس ة  لاارتفا   تحتفي  ها   التيل 
ة من أكتر العوامل    وتعتبرباسعااس   مة النقد،    تحت الطلبالمئار  الت ارية الودا ف   قيمة    أيرا  عل النس ة ا خت 

 المضاعفل  

:  توصي ثانياً: التوصــــيات:   الدراسة خالتالىي

ي ل 1
ف  التحام  يخص  فيما  التننؤ  ي 

ف  منها  لااصستفادة  النقدي  المضاعف  احتساب  منه ية  النقدية  اعتماد  القاعدة   
 أن العمقة      المضاعف النقدي لامدوساتج مستقرة على المد  الطديلل  حيثلاعرض النقود على المد  الطديلل 

لاالحد من التقل اة   تحت الطلبشساعد على استقرار هس ة اصحتياطي الفا ض  الودا ف    تمابيرالعمل على يي اد    ل 2
ال  الأكبرفيج خاعت ار  العامل   ترثت 

لاسية لتقليل هس ة العملة المتدالالة خارف ال ها   المصرفيةتفعيل ل 3  ل المصرفياصلكتر
الدفف  ل 4 الودا ف    اضل ترونيتحس    لاسا ل  الطلبل يادة هس ة  الودا ف   ل الودا ف    تحت  لالالتالىي تخفيض هس ة 

 ل تحت الطلب
 النقدي قيمة المضاعف  عل ة القاسوسية مستقرة ترفف من در ة ترثت  اصحتيا يا مصرفيةخلا  جئة  عل العمل ل 5
أن   حت   خاعت ار  اليلية  السياسة  أهدا   لاتنفي   النقود  ي عرض 

ف  التحام  ي عملية 
ف  أكتر  دلار  المريوي  للننا  يدون 

ي عامل يمدن التحام فيج  واسطة الننا المريويل 
 هس ة اصحتياطي القاسوو 

تل 6 ا  ااملالعمل على خلا  السياسة  ي استقرار معدصة  لنقدية لاالسياسة       
المالية لخلا استقرار سقدي مسهم ف 

لالالتالىي  يادة الودا ف خرسواعها لاتقليل هس ة   المصرفي استقرار ال ها     عل  لما لها من يثر    الصرف التضخم لاأسعار  
ي عرض النقود عتر أدلااة السياس النقديةل   التسرب

 
ي التحام ف

 
 النقديل ليدون للننا المريوي دلار أكتر ف

 : الدراسات المستقبلية:ثالثاً

ي السودان: 
 
س الدراسة عدد من الدراساة المستق لية ي ما  الرؤية حو  مدوساة المضاعف النقدي ف  تقتر

ي ايقليمل  بيندراسة مقارسة ل 1
ي السودان لاعدد من الدلا  ف 

 المضاعف النقدي ف 
 الفا دةل  الدراسة، مثل أثر سعر  عل  متغيرات وتثييرات شدراسة العوامل ا خر  ل 2
  المتغيراتقيمة المضاعف النقدي لمعرفة سلوك ه      عل دراسة متعمقة أكتر ليل عامل من العوامل المؤثرة  ل 3

 عليهال  التثييرلاييفية 
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 (1ملحق رقم )

month CC DD TD Er Rr CC/DD ER/DD RR/DD TD/DD Mm

mars-12 12980 13194 18535 6974 1718 0.983781 0.528574 0.130211 1.404805 2.062984

Jun12 13670 13462 24919 9282 3055 1.015451 0.689496 0.226935 1.851062 2.001423

Sep-12 13898 14175 26942 11197 3101 0.980459 0.789912 0.218765 1.90067 1.951163

Dec-12 16751 14242 27670 10864 2701 1.176169 0.762814 0.18965 1.942845 1.935051

Mars-13 16999 16211 27836 11396 2612 1.048609 0.702979 0.161125 1.717106 1.968781

jun13 19161 17321 29486 12647 2916 1.106229 0.730154 0.168351 1.702327 1.899781

Sep-13 16823 17211 30765 14630 3674 0.977456 0.850038 0.213468 1.78752 1.844706

Dec-13 19178 16487 30780 13897 3395 1.16322 0.842907 0.20592 1.866925 1.821908

Mars-14 19902 18195 32785 14394 3333 1.093817 0.791096 0.183182 1.801869 1.883707

Jun-14 20820 19240 33764 15607 2969 1.082121 0.811175 0.154314 1.754886 1.873896

Sep-14 22250 18786 34211 16060 1852 1.184393 0.854892 0.098584 1.82109 1.873587

Dec-14 23343 19743 34653 17806 1175 1.182343 0.901889 0.059515 1.755204 1.836759

Mars-15 23911 24075 37542 19417 3638 0.993188 0.806521 0.151111 1.559377 1.821062

Jun-15 24111 25927 39899 21148 3850 0.929957 0.815675 0.148494 1.538898 1.831375

Sep-15 26182 25899 41153 20874 3485 1.010927 0.805977 0.134561 1.58898 1.84472

Dec-15 27495 25376 40770 20988 2981 1.083504 0.827081 0.117473 1.606636 1.819544

Mars-16 28259 28409 44091 20750 3165 0.99472 0.730402 0.111408 1.552008 1.931211

Jun-16 31699 29154 45373 20427 3018 1.087295 0.700659 0.103519 1.556322 1.926338

Sep-16 32487 30755 47662 21780 3626 1.056316 0.708178 0.1179 1.549732 1.915672

Dec-16 38712 33461 48627 23815 3086 1.156929 0.711724 0.092227 1.453244 1.841099

Mars-17 41380 37763 56331 27915 2822 1.095782 0.739216 0.074729 1.491698 1.878531

Jun-17 46815 44261 63639 34120 3143 1.057703 0.770882 0.071011 1.437812 1.840137

Sep-17 47342 50939 74528 40260 4307 0.929386 0.790357 0.084552 1.463083 1.880218

Dec-17 61455 59546 82366 42776 3266 1.032059 0.718369 0.054848 1.383233 1.891839

Mars-18 74926 70659 132727 67143 9314 1.060389 0.95024 0.131816 1.878416 1.838463

Jun-18 82281 78700 135945 72597 9982 1.045502 0.922452 0.126836 1.727382 1.80108

Sep-18 92171 95058 139689 85638 10090 0.969629 0.900903 0.106146 1.469513 1.73986

Dec-18 112832 119612 198342 162303 15671 0.943317 1.356912 0.131015 1.658212 1.481352

Mars-19 144374 128971 219657 158672 18368 1.11943 1.230292 0.14242 1.70315 1.533854

Jun-19 198856 151279 222931 186296 21371 1.314498 1.231473 0.141269 1.473641 1.409677

Sep-19 254472 145861 226252 163766 35992 1.74462 1.122754 0.246755 1.551148 1.379444

Dec-19 281336 157948 250314 187658 47170 1.781194 1.1881 0.298643 1.584787 1.336006

Mars-20 299394 187108 285323 223621 49680 1.600113 1.195144 0.265515 1.524911 1.347707

Jun-20 346019 196026 297192 231627 49785 1.765169 1.181614 0.253971 1.516085 1.337577

Sep-20 408163 241058 340683 296448 63164 1.693215 1.229779 0.262028 1.413282 1.289315

Dec-20 560403 302367 422306 403946 52550 1.853387 1.335946 0.173795 1.396667 1.26372

Mars-21 671543 507754 1154044 1013364 321671 1.322575 1.995777 0.633517 2.272841 1.162846

Jun-21 740770 670347 1389060 1242919 371489 1.105055 1.854143 0.554174 2.072151 1.188945

Sep-21 755660 778909 1391740 1332659 338734 0.970152 1.71093 0.434883 1.786781 1.205705

Dec-21 905706 928013 1463240 1441704 350383 0.975963 1.553539 0.377563 1.576745 1.222095

Mars-22 1018401 990041 1811922 1509248 486636 1.028645 1.52443 0.491531 1.830148 1.26742

Jun-22 1045317 1092240 1948484 1558135 538137 0.95704 1.42655 0.492691 1.783934 1.300629

Sep-22 1024555 1284579 2163697 1775005 556269 0.79758 1.38178 0.433036 1.684363 1.332854

Dec-22 1245562 1322858 2358874 1934536 455399 0.941569 1.462391 0.344254 1.783165 1.355329

 م 2022-2012المصدر: العرض الاقتصادي، بنك السودان المركزي 

 ( من احتساب الباحث  CC/DD,ER/DD,RR/DD,TD/DD، Mm*الأعمدة )


