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 ملخص البحث:
الناشئة )تركيا،  المالية عوائد الأسهم في الأسواق فيهدفت الدراسة إلى إيضاح أثر المتغيرات النقدية 

عوائد الأسهم، ولغرض اختبار العلاقة بين  فيثر تأثيراً من غيرها أكوبيان أي المتغيرات  مصر، سورية(،
لبعض المتغيرات النقدية الأكثر  -الكل دولة على حد –هذه المتغيرات، فقد تم أخذ البيانات التاريخية 

شهراً خلال  46شيوعاً في التأثير على عوائد الأسهم ضمن سلاسل زمنية شهرية بالنسبة لسورية امتدت 
(، بينما تركيا 6/2012-1/2005شهراً خلال الفترة ) 90( ومصر امتدت 11/2013-1/2010)الفترة 

عر (، تمثلت هذه المتغيرات بمعدل التضخم وس6/2014-1/2002) شهراً خلال الفترة 150امتدت 
الأجل، بينما تم عكس عوائد الأسهم من خلال  إضافة إلى سعر الفائدة قصير الصرف والعرض النقدي

ولتحقيق هدف الدراسة قامت الباحثة بتقسيم الدراسة إلى  ،ائد الأسهم لكل سوق وللفترات ذاتهامؤشر عو 
ثلاثة فصول: خصصت الفصل الأول للجوانب النظرية المتعلقة بموضوع كفاءة الأسواق المالية والتعرف 

 .على المتغيرات النقدية التي تناولتها الدراسة بالإضافة إلى طرق حساب عوائد الأسهم

بين كل متغير من المتغيرات النقدية مع عوائد  رتباطفي حين تناول الفصل الثاني من الدراسة قناة الا
 الأسهم. 

قامت الباحثة باستعراض منهجية الدراسة والنتائج القياسية التي تم الحصول عليها الفصل الثالث في أما 
الإحصائي في دراسة العلاقة بين  (e views8من النماذج القياسية المقدرة، وذلك باستخدام برنامج )

  المتغيرات النقدية وعوائد الأسهم في الأسواق الناشئة. وقد توصلت الدراسة للنتائج التالية:

  توجد علاقة عكسية على المدى المتوسط وطويل الأجل بين سعر الصرف وعوائد الأسهم في
 .الأسواق الناشئة

 بورصــة بــين عوائــد الأســهم ومعــدل التضــخم فــي  وجــود علاقــة طرديــة علــى المــدى طويــل الأجــل
سـوق دمشـق لــلأوراق  فـي حـين لــم تكـن هنـاك علاقـة بــين هـذين المتغيـرين فـي كــل مـن  اسـطنبول
 .والبورصة المصرية المالية

  اســطنبولبورصـة أشـارت النتــائج إلـى عــدم وجـود علاقــة بـين العــرض النقـدي وعوائــد الأسـهم فــي ،
علــى المــدى  البورصــة المصــرية ة طرديــة بــين المتغيــرين فــيحــين أكــدت النتــائج وجــود علاقــ فــي

 الطويل والمتوسط الأجل.
  الناشئة.المالية علاقة عكسية بين سعر الفائدة قصير الأجل وعوائد الأسهم في الأسواق  وجود 
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 الإطار العام للدراسة 

 مقدمة: 

وتعتبر عصب الحياة الاقتصادية  ،عفاعلة في تمويل العديد من المشاري داةتعد أسواق الأوراق المالية أ
للعديد من الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، حيث أصبحت الأصول المالية ذات دور فعال في 

، مما يتيح للأفراد فرصاً متعددةً لاستثمار مدخراتهم، كما يتيح للمنشأة المعنية الوطنيتنمية الاقتصاد 
رها( للحصول على ما تحتاجه من الأموال للتوسع والنمو، مصادر تمويل متنوعة )أسهم، سندات، أو غي

 كل هذا من شأنه أن يوثر إيجاباً على الاقتصاد القومي وكذلك على مستوى معيشة الأفراد.

ويجمع الكثير من الاقتصاديين على اعتبار الأسواق المالية المرآة التي تعكس الوضع الاقتصادي العام 
والتي تنتهجها  دى نجاح السياسات الاقتصادية عموماً، لاسيما النقدية منها،وأن استقرارها يعد مقياساً لم

وأسواق الأسهم خاصة لمعرفة طبيعة  السلطات النقدية، ومن هنا تبرز أهمية دراسة أسواق الأوراق المالية،
دى حركة الأسعار وتحديد المتغيرات المؤثرة عليها وصولًا إلى فهم أعمق لآلية عمل هذه الأسواق وم

 تأثيرها وتأثرها بالفروع الأخرى للاقتصاد.

 أهمية البحث:

 تبرز أهمية هذه الدراسة من خلال عدة نقاط:

تنبع أهمية هذا البحث في المقام الأول من كونه يهدف إلى تحليل مجموعة من المتغيرات النقدية  -1
هذه المتغيرات وأثرها عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة، وكذلك تحديد العلاقة بين  فيالتي تؤثر 

 على عوائد الأسهم.
إن النتائج التي توصل إليها هذا البحث قد تعد أداة مفيدة تخدم المستثمرين وأصحاب الأسهم،  -2

 كما تساهم في قياس السلطات النقدية لمدى تأثير سياساتها المتبعة في الأسواق المالية الناشئة.
بأكبر قدرٍ من المعلومات حول  على الإحاطةمساعدة الباحثين والمهتمين بموضوع الدراسة  -3

رف، العرض النقدي، سعر طبيعة العلاقة بين المتغيرات النقدية )معدل التضخم، سعر الص
 قصير الأجل( وعوائد الأسهم.الفائدة 
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 أهداف البحث:

 يهدف هذا البحث إلى تحقيق ما يلي:

 لمتغيرات النقدية.التعرف على مدى حساسية عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة ل 
  عوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية  فيبيان أي المتغيرات النقدية أكثر تأثيراً من غيرها

 الناشئة.
  كيفية اتخاذ قرارات البيع والشراء اعتماداً على المتغيرات النقدية المؤثرة في طبيعة أسواق الأوراق

ساعده على اتخاذ القرار الصحيح سواء في تراقبتها وم معرفة المستثمر للمتغيرات المؤثرةفالمالية، 
 البيع أو الشراء.

  بناء نموذج اقتصادي قياسي لتوضيح شدة العلاقة بين المتغيرات النقدية وعوائد الأسهم وتطبيقها
 في كل من الدول قيد الدراسة )سورية، مصر، تركيا(.

 مشكلة البحث:

عوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية  فيية المؤثرة قامت الدراسة بتحديد عدد من المتغيرات النقد
الناشئة في الدول)سورية، مصر، تركيا( وبيان أهمية كل متغير مع تحديد نسبة تأثيره على عوائد الأسهم 

 وعليه تطرح الدراسة التساؤلات التالية:

 ناشئة؟هل هناك علاقة بين معدل التضخم وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية ال -1
 هل هناك علاقة بين سعر الصرف وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية الناشئة؟ -2
 هل هناك علاقة بين العرض النقدي وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية الناشئة؟ -3
 هل هناك علاقة بين سعر الفائدة قصير الأجل وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية الناشئة؟ -4
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 رضيات البحث:ف

 التالية: لفرضياتايعر  البحث 

 الفرضية الأولى:

H01 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر الصرف وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية :
 .(a≤0.05الناشئة عند مستوى دلالة )

 الفرضية الثانية:

H01ئد الأسهم في أسواق الأوراق المالية : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل التضخم وعوا
 .(a≤0.05الناشئة عند مستوى دلالة )

 الفرضية الثالثة:

H01 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين العرض النقدي وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية :
 .(a≤0.05الناشئة عند مستوى دلالة )

 الفرضية الرابعة:

H01الأجل وعوائد الأسهم في أسواق  قصيرلة إحصائية بين معدل الفائدة : لا توجد علاقة ذات دلا
 .(a≤0.05الأوراق المالية الناشئة عند مستوى دلالة )

 منهجية البحث:

 البحث: الى المناهج التالية لدى إعداد هذتم الاعتماد ع

 غيرات المت لمفاهيم والنظريات الاقتصادية التي تتناول العلاقة بيناعرض المنهج الوصفي الذي ي
 آنفة الذكر وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية الناشئة.النقدية الأربعة 

  المنهج التحليلي الذي يعتمد على الأساليب الإحصائية القياسية من خلال نماذج رياضية لمعرفة
 الناشئة،درجة الارتباط بين المتغيرات النقدية الأربعة وعوائد الأسهم في أسواق الأوراق المالية 

وذلك بعد استعراض البيانات المتعلقة بكل من المتغيرات المستقلة المتمثلة بـ)معدل التضخم 
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وسعر الصرف والعرض النقدي وسعر الفائدة قصير الأجل( والمتغير التابع المتمثل بعوائد 
 ومن ثم رصد التغيرات الحاصلة وصولًا إلى استقراء النتائج. ،الأسهم

 حدود البحث: 

 ناشئة لكل من سورية ومصر وتركيا. مالية ود المكانية: شمل البحث المقارنة بين ثلاثة أسواقالحد

، وسجلت بيانات الدراسة على أساس شهري االحدود الزمانية: امتدت السلسلة الزمنية لكل دولة على حد
 كما يلي:

 11/2013وحتى  1/2010تاريخ  من ممتدة مشاهدة 46 من السلسلة هذه وتتكون  :سورية. 
  6/2012وحتى  2005/ 1تاريخ  من ممتدة مشاهدة 90 من السلسلة هذه مصر: تتكون. 
 6/2014وحتى  1/2002تاريخ  من ممتدة مشاهدة 150 من السلسلة هذه تتكون  :تركيا. 

 

 متغيرات البحث:

 المتغير التابع                       المتغيرات المستقلة             

 

 

 

 

 

 

 

 

 عوائد الأسهم 

 التضخم 

 سعر الصرف

 العرض النقدي 

جلالأ قصير سعر الفائدة  
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 :البحث اتمعوق

 متغيرات نقدية )كمتغيرات خارجية( على عوائد  ةتقتصر الدراسة الحالية على التحقق من أثر أربع
الأسهم في أسواق الأوراق المالية الناشئة، إلا أنه من المحتمل أن يكون هناك بعض العوامل 

امل الداخلية الأخرى المهمة أيضاً، والتي تؤثر على عوائد الأسهم في هذه الأسواق، مثل العو 
 )الإصدارات الأولية، نسبة توزيع الأرباح، رأس مال الشركة وغيرها(.

  وجود قيم متطرفة في السلاسل الزمنية للدول الخاضعة للدراسة نتيجة مرورها بالأزمات المالية
 والسياسية، ما قد يؤثر سلباً على القيمة العلمية لنتائج الدراسة.

 مثل العرض النقدي وسعر الفائدة اصة لبعض المتغيرات صعوبة الحصول على البيانات الخ
سيما في سورية نظراً لتوقف البنك المركزي عن عرض نشراته الربعية مع عام لا قصير الأجل،

2011. 

 الدراسات السابقة: 

 الدراسات باللغة العربية . أ
" إعداد رسالة ماجستير بعنوان" دراسة حول تأثير المتغيرات الاقتصادية على أسعار الأسهم -1

 .2012شيرين ديب، بإشراف الدكتورة رانيا الزرير، جامعة دمشق، 
وقية للأسهم، وبيان أي هدفت الدراسة للتعرف على أهم العوامل الاقتصادية المؤثرة على القيم الس

أكثر تأثيراً من غيرها على هذه القيم السوقية، واستخدامها للتنبؤ بتلك القيم، وذلك من العوامل 
، شركة 148سة جميع الأسهم المدرجة في سوق الأسهم السعودية والتي يبلغ عددها خلال درا

 .2010إلى  2002للفترة ما بين 
الدراسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من الانكماش،  هذه وقد تبين من خلاصة

لقيم السوقية والناتج المحلي الإجمالي، وأسعار الصرف، وأسعار الفائدة، وأسعار النفط، وبين ا
 للأسهم.
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رسالة ماجستير بعنوان" دور السياسة النقدية في التأثير على أداء سوق الأوراق المالية"  -2
دراسة تطبيقية على سوق عمان المالي، إعداد غالية سوار، بإشراف الدكتور علي كنعان، 

 .2014جامعة دمشق، 
ية كأحد السياسات الاقتصادية ثر السياسة النقدذه الدراسة إلى تسليط الضوء على أعمدت ه

وذلك بالتطبيق على سوق عمان  ،سوق الأوراق الماليةودورها في التأثير على أداء  ،يةالكل
ولغرض اختبار هذه العلاقة فقد تم أخذ البيانات  ،المالي للأوراق المالية كونها سوقاً مالية ناشئة

مالية أداء السوق ال علىفي التأثير  التاريخية لبعض متغيرات السياسة النقدية الأكثر شيوعاً 
(. تمثلت هذه المتغيرات 2011-1998سنة خلال الفترة ) 14زمنية امتدت  سلةضمن سل

عرض النقدي بمفهوميه الضيق والواسع وسعر الفائدة على الودائع الثابتة وسعر الصرف الب
رات تمثلت بالرقم إضافة إلى معدل التضخم، بينما تم عكس أداء السوق المالية من خلال مؤش

 القياسي العام لأسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم التداول ومعدل دوران السهم للفترة ذاتها.
وقد تبين من خلاصة الدراسة وجود خلل في آلية انتقال آثار السياسة النقدية عبر قناة سعر 

النقدية المعتمدة في الفائدة إلى السوق المالية ووجود تأثير متباين لبعض متغيرات السياسة 
مؤشرات الأداء المختارة، بالإضافة إلى ضرورة تفعيل دور السياسة النقدية ومعالجة التشوهات 

 في آلية انتقال آثارها إلى السوق المالية.
 
 الدراسات باللغة الإنكليزية . ب

 THE RELATIONSHIP BETWEENبعنــوان"  Önder Büberkökü دراســة -1
STOCK PRICES AND EXCHANGE RATES: EVIDENCE FROM 

DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES  "Önder Büberkökü، 
 .1997تركيا / جامعة كوكو روفا -كلية إدارة الأعمال والاقتصاد

تحليــل العلاقــة بــين أســعار الصــرف وأســعار الأســهم فــي كــل مــن الــدول  إلــىهــدفت هــذه الدراســة 
نجلتــرا  وسويســرا وأســتراليا وســنغافورة وكوريــا الجنوبيــة وتركيــا، المتقدمــة والناميــة لكــل مــن اليابــان وا 

، أشـارت النتـائج إلـى (غرانجـر)وذلك من خلال استخدام اختبار التكامل المشترك واختبار السببية 
وجـــود علاقـــة ســـببية أحاديـــة الاتجـــاه مـــن أســـعار الأســـهم إلـــى أســـعار الصـــرف فـــي كـــل مـــن كنـــدا 
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لى عدم وجود علاقة سببية في  نجلتـرا وأسـتراليا، أمـا بالنسـبة وسويسرا، وا  كل من اليابـان وألمانيـا وا 
لتركيا فكانت العلاقة أحادية الاتجاه من أسعار الأسهم إلى أسعار الصرف ، كمـا أشـارت الدراسـة 
إلــى عــدم وجــود علاقــة طويلــة الأجــل بــين المتغيــرين علــى المــدى الطويــل فــي جميــع الــدول التــي 

 . شملتها الدراسة باستثناء سنغافورة
 

بعنـوان"  Paul Alagridede, Theodore Panagiotodis, and Xu Zhangدراسـة  -2
Causal Relationship between Stock Prices and Exchange rates”  كليـة

 .2010عام  لندن ستيرلنغ/جامعة -إدارة الأعمال
نبــي، ق الصــرف الأجســعت هــذه الدراســة إلــى التحقيــق فــي طبيعــة العلاقــة بــين ســوق الأســهم وســو 

، 2005وحتـى عـام  1992ستراليا، كنـدا، اليابـان، سويسـرا وبريطانيـا منـذ عـام أوذلك في كل من 
غيــر  حيـث تـم تطـوير صـيغة للعلاقـة التـي تــربط بـين المتغيـرين )سـعر الصـرف وأسـعار الأسـهم(،

 بط فيما بينهما على المدى الطويل.أنها لم توضح وجود علاقة تر 
(، فقــد بــين الاختبــار Grangeن الانحرافــات لــدى اعتمــاد اختبــار)كمــا بينــت الدراســة وجــود عــدد مــ

أنه ثمة علاقة غير مباشرة بين معدلات سعر الصرف وأسعار الأسهم فـي كـل مـن كنـدا وسويسـرا 
-Hiemstraوبريطانيا، في حين كانت العلاقة ضعيفة نوعاً ما في سويسرا فقط، كما تم اعتماد )

Jonesــ ة غيــر خطيــة عرضــية )غيــر مباشــرة(، هــذا ودلــت النتــائج ( لاختبــار إمكانيــة وجــود علاق
على وجود مثل هـذه العلاقـة فـي اليابـان بينمـا كانـت العلاقـة ضـعيفة وعكسـية فيمـا بـين المتغيـرين 

 في سويسرا.
 The Relationship between Stock Returns“بعنوان  EMRAH OZBAYدراسة  -3

and Macroeconomic Factors: Evidence for Turkey”  كليـة التحليـل المـالي
دارة و   .2009تركيا عام  /اكستر جامعة-الماليةالموارد ا 

 مثـلسعت هـذه الدراسـة إلـى معالجـة العلاقـة السـببية بـين أسـعار الأسـهم وعوامـل الاقتصـاد الكلـي 
أسعار الفائدة والتضـخم وأسـعار الصـرف والعـرض النقـدي والاقتصـاد الحقيقـي، باسـتخدام البيانـات 

لتركيـا، ولغـرض التعـرف علـى نـوع هـذه  2008:12إلى  1998:1الفترة لتي تغطي من الشهرية ا
(، أشــارت نتــائج Granger causality model) غرانجــرالعلاقــة تــم اســتخدام نمــوذج الســببية 

المحلــي  اتجالنــســعر الفائــدة والتضــخم و اتجــاه الســببية مــن : الســببية ثنائيــة الاتجــاه أولاً الدراســة بــأن 
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وسـعر  اتجاه السـببية مـن عوائـد الأسـهم باتجـاه العـرض النقـدي :ثانياً عوائد الأسهم،  إلى الإجمالي
، أمـا بالنسـبة (Foreign transactionsالصرف وسعر الفائدة والتضخم والمعـاملات الخارجيـة )

 لمؤشر الإنتاج الصناعي لا يسبب التغيرات الحاصلة في حركة سعر السهم.
محـــددات الســـلبية ال(هـــي PPI, CPIتـــائج أن أســـعار الفائـــدة )نالواســـتنتجت الدراســـة مـــن تحليـــل 

المعــاملات الخارجيــة تعــد مــن المحــددات الإيجابيــة لأســعار الأســهم أن لأســعار الأســهم، فــي حــين 
عوامــل الاقتصــاد الكلــي مــن خــلال اســتخدام عوائــد فــ ن الأدلــة المتعلقــة بــالتنبؤ ب وأخيــراً فــي تركيــا، 

دلة التـي تـربط التنبـؤ بعوائـد الأسـهم مـن خـلال اسـتخدام متغيـرات الأسهم تعد أقوى نوعا ما من الأ
 الاقتصاد الكلي.

 
 The Impact of Monetary Policy on“بعنـوان Chikaodi Emmanuel دراسـة  -4

Stock Returns in Developing Markets: A comparative investigation 
of Nigerian and Ghanaian stock market”  جامعـة لامبـرت/  -الأعمـالكليـة إدارة

 .2011الولايات المتحدة الأمريكية عام 
توضـيح مـدى تـأثير التغيـرات فـي السياسـة النقديـة علـى عوائـد الأسـهم فـي  إلـى هدفت هذه الدراسة

واق البحــث علــى دراســة مقارنــة لأســ هــذاســتند ، ويغانــاســوق الأوراق الماليــة فــي كــل مــن نيجيريــا و 
لتوضـــح أهـــداف السياســـة النقديـــة وكيفيـــة تـــأثير ســـعر الفائـــدة  انـــاغالأســـهم فـــي كـــل مـــن نيجيريـــا و 

علــى عوائــد الأســهم فــي هــذين الســوقين، وذلــك باســتخدام معادلــة الانحــدار  m2والعــرض النقــدي 
 (.2009-1990سنة ) 20 ـالبسيط بالاعتماد على بيانات سنوية تمتد ل

اقتصــاد نيجريــا  وائــد الأســهم فــيأثير أقــوى علــى عأن للسياســة النقديــة تــضــحت نتــائج الدراســة و وأ
أكثـــر حساســـية لتغيـــرات ن ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي نيجيريـــا  وبالتـــالي فـــمقارنـــة بالســـوق الغـــاني، 
تغيرات السياسة النقديـة لتوقـع التغيـرات لمستثمرين في هذه السوق مراقبة السياسة النقدية، ويمكن ل
 في سوق الأوراق المالية.
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 Monetary Policy Transmission to“بعنــوان  Natalia Chetverykدراســة  -5
stock Markets: Heterogeneous Reaction of Stock Prices to 

Tightening” 2012الولايات المتحدة الأمريكية عام  /جامعة لامبرت -كلية إدارة الأعمال. 
الولايـــات هــدفت هـــذه الدراســة إلـــى تحليــل رد فعـــل الأســهم المدرجـــة فــي ســـوق الأوراق الماليــة فـــي 

ــــاطي  للتغيــــرات فــــيالمتحــــدة لتغيــــرات السياســــة النقديــــة  الفيــــدرالي، والتركيــــز علــــى تعريــــف الاحتي
 تغيرات السياسة النقدية.وتأثر تقييم عوائد الأسهم ل ،صدمات السياسة النقدية

 لتغيـرات السياسـة النقديـة بطريقـة غيـر متجانسـة،أسـواق الأسـهم تسـتجيب  إلى أنتوصلت الدراسة 
السياســة النقديــة، وأكــدت  رد فعــل المســتثمرين أقــوى للتغيــرات غيــر المتوقعــة والمفاجئــة فــي ويكــون 

غيـر المتوقعـة فـي للتغيـرات  ذات التـدفقات النقديـة المنخفضـة أكثـر تـأثراً الأسهم الفردية النتائج أن 
 .السياسة النقدية

 :هذه الدراسة عن الدراسات السابقةما يميز  . ت

المتغيرات النقدية )التضخم، سعر سابقاتها، هو التركيز على تحليل أثر ما يميز هذه الدراسة عن 
عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة في قصير الأجل( ، سعر الفائدة m2الصرف، العرض النقدي 

وبيان نوع العلاقة وشدتها بين المتغير التابع  سورية(على المدى الطويل والمتوسط ، ،، مصرتركيا)
ومقارنة النتائج بين دول الدراسة لتوضح أي من المتغيرات النقدية أكثر  الدول.والمستقل في هذه 

إضافة إلى اختلاف الفترة الزمنية وحداثتها بالنسبة إلى  تأثيراً من غيرها على كل سوق على حدا،
 الدراسات السابقة.
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 الفصل الأول
 كفاءة الأسواق المالية الأول:المبحث  

 الكفاءة.مفهوم  -1
 الكاملة والكفاءة التشغيلية. فاءةالك -2
 .سوق أوراق المالفي الكفاءة  متطلبات -3
 .المالي المختلفة لكفاءة السوق  الصيغ -4

 طرق حساب عوائد الأسهم :المبحث الثاني

 (Simple Returns) العوائد البسيطة -1
 (Multi-period Returns)لفترات المتعددة اعوائد  -2
 (Adjusting for dividends)ات أرباح حساب عوائد الأسهم في حال وجود توزيع -3
 (Adjusting for inflation)حساب عوائد الأسهم في ظل وجود التضخم  -4
 (Annualizing returns)ة العوائد السنوي -5
 (Continuously Compounded (cc) Returns) العائد السنوي المركب المستمر -6

 سهمنقدية المؤثرة على عوائد الأ: المتغيرات الالثالثالمبحث 

 العرض النقدي -1
 التضخم -2
 سعر الصرف -3
 سعر الفائدة -4
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 كفاءة الأسواق المالية الأول:المبحث 

من جهة  تحققها واحتمال ،راء في البورصة على أساس التوقعات من جهةبنى قرارات البيع والشتُ 
ي البناء بنى توقعات المستثمرين على المعلومات المتدفقة من أسواق الأوراق المالية، فهكما تُ  أخرى،

والأساس الذي يبتعد بها عن عمليات التوقع والتنجيم ويقترب بها من العقلانية، وأهم  ،التحتي لها
 المعلومات التي يحتاجها المستثمر في سوق الأوراق المالية يمكن تلخيصها في النقاط التالية:

 .أسعار وعوائد أوراق الدين -1
 .زيعاتأسعار الأسهم وعوائدها المتحققة من خلال التو  -2
 .ري الأوراق الماليةمعلومات مصد   -3
 .كلية والوضع المالي بشكل عامالقتصادية الابيانات ال -4
 .1(.... إلخالمحلي، عرض النقود، الاستخدام، التضخم )الناتجبيانات عن الحسابات القومية  -5

ثمارية ت فكرة مدى جدوى المعلومات المتدفقة إلى السوق الرأسمالي في صنع القرارات الاستوقد حظ
المختصون لها صياغة نظرية من خلال فرضيات كفاءة السوق  ووضع ،والاهتمامبكثير من الدراسة 

(Efficient Market Hypothesis)،  تتناول فرضية السوق الكفء رد فعل أسعار السوق اتجاه حيث
تي تنص وتستمد هذه الفرضية أصولها من فرضية السلوك العشوائي الالمعلومات المالية وغيرها، 

بالنسبة لما هو معلوم  على أنه في نقطة زمنية معينة يكون حجم واتجاه التغير السعري التالي عشوائياً 
 .2في تلك النقطة الزمنية

مستجيبة لكل  وانخفاضاً  ووفقا لهذا المصطلح )كفاءة( يفترض أن أسعار الأوراق المالية تتغير ارتفاعاً 
ملين في السوق، على اعتبار أن قاعدة المعلومات والبيانات المعلومات التي ترد إلى مجموع المتعا

التي توفرها السوق لمجموع المتعاملين من شأنها أن تغير في الكثير من الأوقات نظرة هؤلاء إلى 
الجهة أو الشركة المصدرة للورقة المالية، بحيث تعكس حركة الأسعار، والتي يفترض فيها أن تكون 

" إذا تعل ق الأمر تعل ق الأمر بمعلومات جيدة عن الشركات المدرجة، "وانخفاضاً  "، إذاعشوائية "ارتفاعاً 
 بمعلومات سيئة ترتبط بها.

                                                           
 

. 276 -275، ص 2005بورصات، الطبعة الأولى، دار الشروق، عمان، -أوراق-غر، محمود محمد، الأسواق المالية: مؤسساتالدا   1 
.281، ص 2002حماد، طارق عبد العال، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،   2 
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يفترض في سوق الأوراق المالية القائمة على مبدأ المنافسة توفير المعلومات والبيانات لمجموع 
الاستفادة من سبق في المتعاملين فيها بشكل عادل وفي وقت واحد، بما لا يوفر لأي طرف إمكانية 

 على حسابهم. معلومات قبل غيره من المتعاملين وتحقيقه أرباحاً الالحصول على 
 كفاءة: المفهوم -1

م، حيث وصف السوق الكفء 1965عام  الأدبياتكفاءة السوق في أول من أدخل مفهوم  Famaيعتبر 
والراغبين في تعظيم أرباحهم،  تصادياً ن المتعاملين الراشدين اقبأنه ذلك السوق الذي يشمل أعداد كبيرة م

وأن أسعار الأوراق المالية في السوق الكفء تعكس جميع المعلومات المتاحة المتعلقة بالأحداث الماضية 
تصدره  الذييعكس سعر السهم والسوق الكفء هو السوق الذي ارية والمتوقع حدوثها في المستقبل، والج

أو في  ،ها، سواء تمثلت هذه المعلومات في القوائم الماليةشركة ما لكافة المعلومات المتاحة عن
أو في السجل التاريخي لسعر الأسهم في الأيام والأسابيع والسنوات  ،المعلومات التي تبثها وسائل الإعلام

أو غير ذلك  ،أو تقارير عن آثار الحالة الاقتصادية العامة على أداء الشركة ،أو في تحليلات ،الماضية
 .1ومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهممن المعل
 
الادعاء "بأنه في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم هي  يمكننامن هذا المفهوم  انطلاقاً 

قيمته الحقيقية التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي  وتعكس تماماً  ،القيمة العادلة
 .2هم من المخاطر"عليه الاستثمار في ذلك الس

بحيث تكون  ،السوق ذات الكفاءة بأنها السوق التي تكون في حالة توازن مستمر (Delkaouiقد عرف )و 
مكانية السيطرة إلقيمتها الحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون  أسعار الأوراق المالية فيها مساوية تماماً 

 ويشمل هذا التعريف الأمور التالية:  ،3عليها

 ار تعبر وبشكل واقعي عن المعلومات المتوفرة والمصرحة عن الأوراق المالية.سعالأ -1
 حيادية تامة.، بحيث يتعامل مع المعلومات الجديدة بفورية و تتوافر المرونة في السوق   -2

                                                           
.239، ص2007،عبد العزيز. أمين، الأسواق المالية، دار قباء الحديثة، القاهرة  1 
 .200، ص 2000ق المالية، الدار الجامعية، مصر، ار لأو ،الاستثمار في ا حنفي. عبدا لغفار 2
.156، ص 1998خريوش. حسني؛ أرشيد، عبد المعطي. الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، دار زهران، عمان،   3 
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مما سبق يمكننا القول بأن سعر الورقة المالية المتداولة في سوق يتصف بالكفاءة يحقق على 
ة، ولا يمكن لأي من المتعاملين أن يحقق عائداً غير عادي يفوق ما يحققه الدوام قيمتها الحقيقي

 ،غيره
لأن السعر يعكس باستمرار جميع المعلومات المتاحة لكل المتعاملين وبسرعة كبيرة وفي نفس 
اللحظة، أي "عدم وجود فاصل زمني بين تحليل نتائج المعلومات الواردة إلى السوق ووصولها 

وبالتالي لن يتاح لأي مستثمر ميزة السبق التي ، 1بشأن القيمة الحقيقية للسهم"إلى نتائج محددة 
على حساب ( Abnormal profitمن شأنها أن تتيح له فرصة تحقيق أرباح غير عادية )

ينفي في الواقع إمكانية تحقيق المستثمرين أرباحاً على خلاف غيرهم  غير أن هذا لاالآخرين، 
ق، لكن تلك الوضعية تتعلق بالصدفة ولم تساهم فيها عوامل أخرى، في ظل فرضية كفاءة السو 

لذلك يصبح من المنطق الاعتقاد بأن فرصة تحقيق أرباح متميزة مقتصرة على أولئك المستثمرين 
 .2الذين يتمتعون بمهارات متميزة في مجال الاستثمار وهم بالطبع أقلية

 

 : الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية-2

  Efficient:Perfectlyاءة الكاملة الكف -1
يقصد بـ "الكفاءة الكاملة للسوق" عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة 

وهو ما يضمن تغيراً فورياً في  ،إلى السوق وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم
أي أنه لا فاصل زمني بين  ،ارةبما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير س ،السعر

 .3حصول مستثمر آخر على تلك المعلومات، ومن ثم لن يتاح لأي منهم فرصة لا تتاح لغيره
 
 
 

                                                           
.492، ص 1997ة المعارف، الإسكندرية، الهندي. منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأ  1 
.610، ص 1999الهندي. منير إبراهيم، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية،   2 
.39، ص 1996الهندي. منير إبراهيم، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، منشأة المعارف، الإسكندرية،   3 
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نه يشترط في السوق الكاملة توافر مجموعة عوامل يلخصها أحد الباحثين فيما أومما سبق نرى 
 : 1يلي
ومتكافئ لمجموع المستثمرين أن تكون المعلومات والبيانات في السوق متاحة بشكل عادل  -1

وبتكاليف متدنية وبسرعة فائقة وفي نفس الوقت، حتى تكون التوقعات الاستثمارية لكافة 
 المستثمرين واحدة لتصل إلى التماثل.

كالتكاليف العالية المتعلقة  Transaction Costs))إن السوق لا تميزها تكلفة المعاملات  -2
المستثمرين من إجراء المعاملات مهما كان حجمها  الأمر الذي يمكن مجموع بالمعاملات،

 ضئيلًا.
فسلوك مستثمر أو مجموعة من المستثمرين لا  إن السوق تضم عدداً كبيراً من المستثمرين، -3

يمكنه في أي حال أن تؤثر في حالة السوق، ب حداث تغيير كبير على أسعار الأوراق المالية 
 فيها.

وكهم الاستثماري بالرشد، بمعنى سعيهم الدائم لتحقيق إن مجموع المستثمرين يتصفون في سل -4
 استثمار فوائضهم المالية. منأكبر عائد ممكن 

 
 :Economically Efficiencyالكفاءة الاقتصادية  -2

المعلومات إلى  وصولفي ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ 
القيمة السوقية وهو ما يعني أن  ،أسعار الأسهمالسوق وحتى تنعكس آثار تلك المعلومات على 

رقم ويشير الشكل  ،2ة الحقيقية لبعض الوقت على الأقلعلى أو أقل من القيملسهم ما قد تكون أ 

حيث لا يوجد فرق زمني بين وصول  الأسعار في حالة الكفاءة الكاملةإلى حركة  (1.1)
اءة الاقتصادية حيث يلي التغير في وحالة الكف ،المعلومات الجديدة وتغير مستوى الأسعار

 مستوى الأسعار وصول المعلومات إلى السوق بفترة زمنية.
       

 
 
 

                                                           
 .206ستثمار في الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص حنفي. عبد الغفار، الا 1
. 497الهندي، منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره، ص  2 
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 ( حركة الأسعار في حالة الكفاءة الكاملة وحالة الكفاءة الاقتصادية1.1الشكل رقم )          

 
 .((Boss & westerfield Jordon,1999, P 277( نقلا عن 174، ص 2003المصدر: )حنفي      

 

 سوق أوراق المال:في متطلبات الكفاءة -3

كفءً للموارد الإنتاجية المتاحة بما يضمن توجيه تلك  حقق تخصيصاً يرى البعض" أن السوق الكفء ي
صل بسوق الأوراق المالية إلى تحقيق هذا الهدف يشترط نوحتى  ،1الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية"

 :اءة التسعير وكفاءة التشغيلفيها نوعين من الكفاءة: كف

 : Price Efficiencyكفاءة التسعير  -1

بأنها سرعة وصول المعلومات  (External Efficiency)وتعرف كفاءة التسعير أو الكفاءة الخارجية 
يتكبدوا في  ومن دون أن ،الجديدة إلى المتعاملين في السوق جميعهم من دون فاصل زمني كبير

بذلك يصبح  ،ا يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس المعلومات المتاحة كلهاسبيلها تكاليف باهظة، بم
، فالجميع لديهم الفرصة نفسها لتحقيق (Market Fair Game)التعامل في السوق لعبة عادلة 

 .2الأرباح، إلا أنه يصعب على أحدهم تحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين

 :Operational Efficiencyكفاءة التشغيل  -2

يقصد بها قدرة السوق على و  (Internal Efficiency)ويطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية 
ودون أن يتاح  ،دون أن يتكبد المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة ،خلق التوازن بين العرض والطلب

                                                           
 .213حنفي. عبد الغفار، الاستثمار في الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص  1
.49مرجع سبق ذكره، ص هندي. منير إبراهيم، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، ال 2 
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يبدو ف ن  وكما صناع السوق فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح فعال فيه، للتجار والمتخصصين أي
فلكي تعكس الورقة المالية المعلومات الواردة  ،كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير على كفاءة التشغيل

 .1المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى كبدهاتيينبغي أن تكون التكاليف التي 

 :المختلفة لكفاءة السوق  الصيغ-4

، يبنى كل شكل منها على مدى وفرة المعلومات الواردة أشكال ةتم تقسيم فرضية السوق الكفء إلى ثلاث
 إلى المستثمرين والكلفة التي تدفع مقابل حصولهم على هذه المعلومات.

 (The Weak Form Efficiencyفرضية الصيغة الضعيفة ) -1

لأن  (Random Walk Theory) العشوائيةيعرف الشكل الضعيف لكفاءة السوق بنظرية الحركة 
تطرأ على سعر السهم في المستقبل لابد وأن تكون مستقلة تمام الاستقلال عن سعره في  التغيرات التي

 أو بعبارة أخرى أن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد أي ترابط ،الماضي
خلال قيامهم  غير عادية من لذلك لا يمكن لمجموع المتعاملين في السوق أن يحققوا أرباحاً ، 2فيما بينهما

أي أنه من المستبعد جداً على أي من المستثمرين التخمين بما يمكن أن  ،بتحليل المعلومات التاريخية
غيره  يمكن تحقيق سبق على حساب ومنه لا ،من أسعار سابقة يكون عليه السعر في فترة لاحقة انطلاقاً 

 في تحقيق أرباح غير عادية.

 (Form Efficiency-The Semiفرضية الصيغة المتوسطة ) -2

تقضي هذه الفرضية بأن أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغيرات السابقة بل تعكس كافة المعلومات 
المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي تقوم على تلك المعلومات، سواء تمثلت تلك المعلومات فيما ينشر عن 

صناعية أو المنشأة بما في ذلك التقارير ظروف الالالشؤون الدولية أو الظروف الاقتصادية في الدولة أو 
 .3المالية وغيرها من التقارير والتحليلات التي تتاح للجمهور

فقد ترد إلى  كافياً،وبالتالي ف ن الوقت المتاح لتحليل البيانات والوصول إلى نتائج نهائية قد لا يكون 
 السوق معلومات جديدة قد تحدث تغيراً جديداً على سعر السهم.

 
                                                           

.242عبد العزيز. أمين، الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص  1 
.503، مرجع سبق ذكره، صالهندي. منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق رأس المال  2 
. 509-508- 506، مرجع سبق ذكره، ص الهندي. منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق رأس المال  3 
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 (the strong Form Efficiencyة الصيغة القوية )فرضي -3
ي جميع المعلومات المتاحة وق هسبأن المعلومات التي يعكسها سعر السهم في الالفرضية تقضي 
إضافة إلى تلك المعلومات التي قد تكون متاحة لفئة معينة منه مثل إدارة المنشأة المصدرة  للجمهور،

لتي يمكن أن يصل إليها المحللون الأساسيون من خلال ما يمتلكونه وتلك ا ،وكبار العاملين فيها ،للسهم
وفي ظل هذه الظروف يستحيل على أي مستثمر أن  ،1من أدوات تحليل تدعمها خبرة ومهارة عاليتان

استثمار ى لو استعان بخبرة أفضل مستشار يحقق أرباحاً غير عادية على حساب مستثمرين آخرين حت
 في السوق.
 
الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق، فالصيغة الضعيفة تعكس مفهوماً ضيقاً  (2-1الرقم )ر الشكل وأخيراً يصو 

 .2الاثنين تقع بينللكفاءة، أما الصيغة القوية فتعكس المفهوم الواسع لها، والصيغة المتوسطة 

 
 لكفاءةلالصيغ الثلاثة  (2-1)شكل 

 
 
 

 
 

                                                           
.510، مرجع سبق ذكره، ص منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق رأس المال الهندي. 1 

.167صناديق الاستثمار(، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، بدون سنة الطبع، ص -السندات-حنفي. عبد الغفار، البورصات )الأسهم  2 

 الصيغة القوية 

 الصيغة متوسطة

 الصيغة الضعيفة
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 خلاصة: 

 :ر الأوراق المالية للمعلومات الداخلة للسوق، وهي قسمينمدى استجابة أسعا على د كفاءة السوق تمتع
الكفاءة الكاملة حيث لا يوجد فاصل زمني بين دخول المعلومات الجديدة وتغير مستوى الأسعار، أما 
الكفاءة الاقتصادية فهي تستوجب القبول بفاصل زمني بين دخول المعلومات الجديدة وتغير مستوى 

ن الكفاءة إلى ثلاثة أشكال قوي ومتوسط القوة وضعيف وتعتبر هذه ويصنف الاقتصاديو  ،الأسعار
 الأشكال الثلاثة المحدد الأساسي للاستثمار في الأسهم. 

مما سبق نجد أن الأسواق التي تتصف بالكفاءة تعكس فيها أسعار الأسهم جميع المعلومات المتاحة 
على المتغيرات  سنقوم بالتعرفصل في المبحث الثالث من هذا الفبسرعة ودقة وبتكلفة منخفضة، و 

 النقدية والتي تمثل جزءاً من المعلومات المتاحة المؤثرة على قيمة الأسهم.
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 طرق حساب عوائد الأسهم : الثانيالمبحث                    

 

 (Simple Returns) العوائد البسيطة .1

 ( Multi-period Returns)لفترات المتعددة اعوائد  .2

 (Adjusting for dividends)اب عوائد الأسهم في حال وجود توزيعات أرباح حس .3

 (Adjusting for inflation)تضخم د حساب عوائد الأسهم في ظل وجو  .4

 (Annualizing returns)ة العوائد السنوي .5

 (Continuously Compounded (cc) Returns) العائد السنو  المركب المستمر .6
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 stock returns) ) معوائد الأسه 

 يتكون العائد على استثمار الأسهم العادية من:أولا : 

 التدفقات النقدية المتوقعة من الأرباح الموزعة  -
سعر بيع المتوقع للسهم )أرباح الرأسمالية( الناتجة عن بيع السهم بسعر أعلى من سعر  -

 الشراء.

 طرق حساب عوائد الأسهم: ثانيا : 

 :(Simple Returns)1العوائد البسيطة  .1

 يتم حساب العوائد البسيطة من خلال المعادلة التالية:

t         Rtصافي العوائد خلال الشهر   =
Pt−Pt−1

Pt−1
= %∆  Pt 

t            1إجمالي العوائد خلال الشهر   + Rt =
Pt

Pt−1
 

 حيث:

 Pt      الشهر  نهايةالسعر فيt ون توزيعات الأرباح على الأصول من د 
 Pt−1  الشهر  نهاية السعر فيt-1 

  :(Multi-period Returns) 2لفترات المتعددةاعوائد  .2

 من خلال المعادلة التالية: ( tو  (t-2يتم حساب العوائد البسيطة للاستثمار في الأصول خلال شهرين

Rt(2) =
Pt − Pt−2

Pt−2
=

Pt

Pt−2
− 1 

Ptونكتب 

Pt−2
=

Pt

Pt−1
∙

Pt−1

Pt−2
 ويمكن التعبير عن العوائد لمدة شهرين على النحو التالي: 

Rt(2) =
Pt

P1−2
− 1 =

Pt

Pt−1
∙

Pt−1

Pt−2
− 1 

                                                           
1
 www.faculty.washington.edu/ezivot/econ424/returncalculationslides.pdf 

2
http://nebula.wsimg.com/47e5f9a778bfa2decb1ca761d2f886cc?AccessKeyId=BDF00A40635C72EED62E&disp

osition=0&alloworigin=1 
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= (1 + Rt) ∙ (1 + Rt−1) − 1 

 حيث:

1 + Rt       إجمالي عوائد لشهر واحد خلال شهرt. 

1 + Rt−1   الي عوائد لشهر واحد خلال شهر إجمt-1 . 

 وبالتالي

1 + Rt(2) = (1 + Rt) ∙ (1 + Rt−1) 

 إجمالي العوائد خلال شهرين = مضاعف إجمالي العوائد خلال شهر واحد

 :(Adjusting for dividendsحساب عوائد الأسهم في حال وجود توزيعات أرباح ) .3

 t-1أحيانا ما بين الفترة الواقعة بين الشهر  Dt  إذا كانت الشركة تدفع على الأصل توزيعات أرباح 
 ، يصبح حساب مجموع صافي العوائد كالتالي: tالشهر و 

Rt
total =

Pt + Dt − Pt−1

Pt−1
=

Pt − Pt−1

Pt−1
+

Dt

Pt−1
 

Pt−Pt−1 :حيث أن

Pt−1
 تشير إلى الربح الرأسمالي      

            Dt

Pt−1
 تشير إلى عائد توزيعات الأسهم       

 يكون مجموع إجمالي العوائد كالتالي:

1 + Rt
total =

Pt + Dt

Pt−1
 

 (:Adjusting for inflationتضخم )حساب عوائد الأسهم في ظل وجود  .4

صول، والعائد الحقيقي إن العمليات الحسابية للعوائد حتى الآن تعتمد على الأسعار الاسمية والحالية للأ
للأصول يأخذ بعين الاعتبار معدل نمو المستوى العام للأسعار، إذا كان السعر الاسمي للأصل ينمو 
أسرع من المستوى العام للأسعار، وبالتالي العوائد الاسمية ستكون أكبر من معدل التضخم، وسوف يكون 

دة في السعر الاسمي للأصل أقل من المستوى العام ف ذا كانت الزيا العائد الحقيقي إيجابياً، وعلى العكس،
 للأسعار، ف ن العوائد الاسمية ستكون أقل من معدل التضخم والعوائد الحقيقية ستكون سلبية.
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 حساب العائد الحقيقي على الأصول هي عملية من خطوتين:

 نقوم بتخفيض السعر الاسمي للأصل من مستوى العام للأسعار. -
لى الأصل بالطريقة المعتادة باستخدام السعر المخفض نقوم بحساب العائد ع -

(deflated prices.) 
 

 هو:  tالسعر الحقيقي في الوقت 

Pt
Real =

Pt

CPIt
 

 والعوائد الحقيقية للفترة الواحدة هي:

Rt
Real =

Pt
Real − Pt−1

Real

Pt−1
Real

=

Pt

CPIt
−

Pt−1

CPIt−1

Pt−1

CPIt−1

 

=
Pt

Pt−1
∙

CPIt−1

CPIt
− 1 

 وبدلًا عن ذلك يعرف التضخم:

πt = %∆CPIt =
CPIt − CPIt

CPIt−1
 

 بالتالي:

Rt
Real =

1 + Rt

1 + πt
− 1 

 :1العوائد السنوية .5

 غلب العوائد يتم تحويلها إلى عوائد سنوية لإنشاء معيار أ ن إ

 احسب العائد السنوي  ،شهر12 لـ  Rmن العوائد ذاتها   مثال: على فرض أ

1         إجمالي العائد السنوي  + RA = 1 + Rt(12) = (1 + Rm)12 

                                                           
1
 www.faculty.washington.edu/ezivot/econ424/returncalculationslides.pdf 
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صافي العائد السنوي                        𝑅𝐴 = (1 + 𝑅𝑚)12 − 1      

 (Continuously Compounded (cc) Returnsالعائد السنو  المركب المستمر ) .6

 يتم حساب العائد السنوي المركب المستمر من خلال المعادلة التالية 

𝑟𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝑅𝑡) = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

 = دالة اللوغارتيم الطبيعي (∙)𝑙𝑛حيث أن 

 ملاحظة:

𝑙𝑛(1 + 𝑅𝑡) = 𝑟𝑡 كان  إذا𝑅𝑡  معلوماً نستطيع حل𝑟𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑒𝑟𝑡 −  𝑅𝑡معلوماً نستطيع حل  𝑟𝑡كان  إذا 1

𝑟𝑡  تكون دائماً أصغر من𝑅𝑡 

 

 خلاصة: ال

طرق حساب عوائد الأسهم البسيطة والمركبة ومتعددة الفترات والسنوية، إلى تناول هذا الفصل تعريف 
سنقوم  دراسةوفي الفصل الثاني من هذه الوفي ظل وجود التضخم، وفي حال وجود توزيعات الأرباح، 

لآلية انتقال تأثير هذه المتغيرات على عوائد الأسهم، من خلال عرض الدراسات  التفسير النظري  بعرض
التي تناولت آلية انتقال تأثير كل متغير على حدا على عوائد الأسهم وعرض النماذج الرياضية 

 المستخدمة لقياس هذا التأثير على عوائد الأسهم.
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 عوائد الأسهم فيالمتغيرات النقدية المؤثرة : لثالمبحث الثا

 

            :التي شملتها الدراسة نقديةالمتغيرات التعريف يتناول هذا المبحث           

 التضخم-1
 سعر الصرف-2
 العر  النقد   -3
 الأجل  قصيرسعر الفائدة -4
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  inflationالتضخم -1

تفاع العام والمستمر في المستوى العام للأسعار وغن يتفق معظم الاقتصاديين على أن التضخم هو الار 
كان بعضهم يميل إلى استخدام تعاريف أخرى تعبر عن أسباب أو أنواع التضخم الأخرى مثل زيادة 

أو زيادة الكتلة النقدية،.....؛ والتي تعكس  التكاليف، أو زيادة الطلب، أو تفاقم عجز الميزانية العامة،
 .1ثل التضخم النقدي والتضخم الماليأنواع التضخم وأشكاله م

إن التضخم يعني ظاهرة مزدوجة تعكس إحداهما الأخرى، تتمثل في تآكل القوة الشرائية لوحدة النقد، 
 وارتفاع المستوى العام للأسعار.

 بدراســة الاقتصــاديون  ، واهــتمشــيوعاً  والنقديــة الاقتصــادية المصــطلحات أكثــر مــن التضــخم مصــطلح يعتبــر
 لها. دقيق تفسير وتحديد تعريف إلى الوصول بهدف ةالظاهر  هذه

تعرف ظاهرة التضخم من خلال ارتباطها بالدخل والإنفاق على أنهـا الارتفـاع فـي المسـتوى العـام للأسـعار 
، فـي 2الذي ينتج عن وجود فجـوة بـين عـرض السـلع والخـدمات فـي السـوق وحجـم الـدخول المتاحـة ل نفـاق

علـى الخصـائص والآثـار الناجمـة عنهـا، وأهمهـا ارتفـاع  ةم كظـاهرة سـعريتعريف ظاهرة التضخ حين يعتمد
الأسعار، فيعبر عن حركة مستمرة يرتفع خلالها المستوى العام للأسعار، بسبب زيادة كمية النقـود أو عـدم 
التوازن بين الكتلة النقدية والكتلة السلعية وغير ذلك من الأسباب، ومن الأمثلة علـى ذلـك تعريـف التضـخم 

، أو أنــه: عبــارة عــن الانخفــاض 3علــى أنــه: "الارتفــاع المســتمر فــي المســتوى العــام للأســعار فــي دولــة مــا"
، كمـــا عـــرف أيضـــاً بأنـــه: الارتفـــاع المســـتمر فـــي 4المســـتمر والمتواصـــل فـــي القيمـــة الحقيقيـــة لوحـــدة النقـــد"
الخـدمات السـلع و ض الطلـب عمـا هـو معـروض مـن المستوى العام للأسـعار فـي دولـة مـا والناجمـة عـن فـائ

 .5خلال فترة زمنية معينة

ن جميعهــا تشــير إلــى أنهــا تمثــل ارتفاعــات أف التــي تناولــت ظــاهرة التضــخم إلا يوبــالرغم مــن تعــدد التعــار 
 متوالية في المستوى العام للأسعار وانخفاض في القوة الشرائية لوحدة النقد.

                                                           
.232، ص2011عات جامعة دمشق، الحوراني، أكرم؛ حساني، عبد الرزاق، النقود والمصارف، مطبو  1

  

. 34، ص2002سليمان. مجدي عبد الفتاح، علاج التضخم والركود الاقتصادي في الإسلام. دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة،  2 
 3الوازني. خالد؛ الرفاعي. أحمد، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق، عمان، دار وائل للنشر، 2003، ص 249. 

.197، ص2002البكري. أنس؛ صافي. وليد، النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق، عمان، دار المستقبل للنشر،  4 
.  145، ص 1999؛ عريقات، حربي، مفاهيم أساسية في عالم الاقتصاد، عمان، دار وائل للنشر إسماعيلعبد الرحمن،  5 
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 :1وعليه ف ن تعريف التضخم يعتمد على فكرتين أساسيتين

 زيــادة فــي كميــة النقــود بالنســبة لكميــة الســلع، تقــوم هــذه الفكــرة فــي تحديــدها لمفهــوم التضــخم مــن ال
الخـدمات المتـوفرة فـي المجتمـع، حيــث لنقـود المتداولـة مـع كميـة السـلع و خـلال المقارنـة بـين كميـة ا

لأسـعار، يؤدي اختلال التوازن بين كمية النقـود المتداولـة وكميـة السـلع إلـى التـأثير فـي مسـتويات ا
الخــدمات فــي الاقتصــاد تــؤدي إلــى خلــق لنقــود المتداولــة عــن كميــة الســلع و لأن الزيــادة فــي كميــة ا

الخدمات عن الكمية المعروضة في حجم الطلب الكلي على السلع و  فائض طلب ناتج عن الزيادة
ت فـي منها، مما يدفع بالأسعار نحو الارتفاع، ويتحقق عكس ذلك عند زيادة كميـة السـلع والخـدما

الاقتصاد بنسبة أكبر من الزيـادة فـي كميـة النقـود المتداولـة، ممـا يـدفع بالأسـعار نحـو الانخفـاض، 
وفي كلا الحالتين يجب أن تكون الزيـادة فـي كميـة النقـود أو كميـة السـلع والخـدمات فـي الاقتصـاد 

علـى الآخـر قـد كبيرة نسبياً حتى تؤثر في مستويات الأسعار، لأن الزيادة المحدودة في أي منهمـا 
لا يكون لها تأثير كبيـر علـى المسـتوى العـام للأسـعار، وبـذلك فـ ن التضـخم يعبـر عـن الزيـادة فـي 

 كمية النقود في المجتمع بالنسبة لكمية الإنتاج.
 

  إن حدوث الارتفاع في المستوى العام للأسعار ما هو إلا تعبير عن زيادة في كمية النقود بالنسبة
يـــؤدي إلـــى تـــزاحم مقـــدار كبيـــر مـــن النقـــود علـــى كميـــة محـــدودة مـــن الســـلع  لكميـــة الإنتـــاج، والـــذي

والخدمات، حيث يؤدي التنافس فيمـا بـين وحـدات النقـد للحصـول علـى تلـك الكميـة مـن السـلع إلـى 
رفع المستوى العام للأسـعار، مـع الأخـذ بعـين الاعتبـار أن التضـخم فـي الاقتصـاد يجـب أن يكـون 

ــاً وســريعاً، لأن وجــود ت وقعــات فــي المجتمــع بحــدوث سلســلة مــن الارتفاعــات فــي مســتويات مفاجئ
الأســعار ســوف تعطــي الحكومــات الوقــت الكــافي لاتخــاذ الإجــراءات الكفيلــة بزيــادة الإنتــاج، بحيــث 

الخـــدمات المنتجـــة فـــي ول زيـــادة مماثلـــة فـــي كميـــة الســـلع و يصـــاحب الزيـــادة فـــي كميـــة النقـــد المتـــدا
 الاقتصاد.

 أنواع التضخم وأسبابه: 1-2

 أســسلتضــخم أنــواع عديــدة مرتبطــة بجملــة مــن المتغيــرات الاقتصــادية ويــتم تقســيم التضــخم علــى ل
 ومعايير متعددة ويمكن استعراض البعض منها كالتالي:

                                                           
. 201، ص 1992لمصرفي، بيروت، الدار الجامعية للطباعة والنشر،حشيش. عادل أحمد، أساسيات الاقتصاد النقدي وا  1 
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 : التضخم المرتبط برقابة الدولة على الأسعار 1-2-1
 ،نــه يلاحــي أحيانــاً عــدم ارتفــاع الأســعارأ بــالرغم مــن وجــود الضــغوط التضــخمية فــي الاقتصــاد إلا

 ،ساســـية فـــي حيـــاة المســـتهلكتهـــا علـــى أســـعار الســـلع والخـــدمات الأنتيجـــة قيـــام الدولـــة بفـــرض رقاب
 : يرتبطان بهذا النوع وهماوهناك شكلين للتضخم 

دون أي عوائـق أو تـدخل مـن  ،يتمثـل فـي الارتفـاع المسـتمر للأسـعارالمكشـوف:  التضخم - أ
 فيه. و التأثيرت الحكومية للحد منه أقبل السلطا

ويتميـز بوجـود نقـود لـدى الأفـراد مـع الاسـتعداد لإنفاقـه علـى  المكبوت أو الكـامن: مالتضخ - ب
هـذا الإنفـاق لعـدم تـوافر السـلع والخـدمات السلع و الخدمات، ولكنهم يعجزون عن ممارسـة 

بالكميــات التــي يرغبــون فيهــا، ويبــرز هــذا النــوع مــن التضــخم فــي كثيــر مــن البلــدان )وفــي 
( حيث تميل الأسعار إلى الارتفاع بشكل مباشـر وكبيـر عنـدما يـتم البلدان الاشتراكية سابقاً 

تحريــر الأســعار مــن هــذه الضــوابط، أو عنــدما تكــون الســلع والخــدمات المطلوبــة معروضــة 
 .1بأسعار أعلى ويتم تداولها في السوق السوداء

 من حيث حدة التضخم: يمكن تقسيم التضخم من حيث حدته ودرجة قوته إلى: 1-2-2
سعار بمعدلات صـغيرة فـي حـدود تضخم تدريجي وبطيء ترتفع فيه الأ وهو ف:التضخم الزاح - أ

 ، لذلك يستغرق فترة زمنية طويلة حتى تظهر.% سنوياً 2
يحــدث عنــدما تتزايــد الأســعار بمعــدلات مرتفعــة خــلال فتــرة قصــيرة  التضــخم الجــامح)المفرط(: - ب

ويعــد هــذا  ،2كوحتــى أكثــر مــن ذلــ % ســنوياً 60% أو 50مــن الــزمن، تصــل فيهــا إلــى حــدود 
، ويصــعب علــى الســلطات الــتحكم فــي علــى الاقتصــاد الــوطني أشــد الأشــكال ضــرراً النــوع مــن 

الوضع حيث تتوالى الارتفاعات الشديدة للأسعار دون توقف وتزداد سرعة دوران النقود، فتفقد 
 النقود قوتها الشرائية، وقيمتها كوسيط للتبادل وخاصيتها كمخزون للقيمة.

يختلـف التضـخم فـي قطـاع السـلع عـن ذلـك الاقتصـادية:ط بالقطاعـات التضخم المرتب 1-2-3
 :التضخم إلى أنواعوفي هذا الصدد يقسم كينز  ،الموجود في أسواق عوامل الإنتاج

صـــناعات الهـــو التضـــخم الـــذي يحصـــل فـــي قطـــاع  التضـــخم الاســـتهلاكي أو الســـلعي: - أ
 أرباح مؤقتة كبيرة.حيث يمنح لمنتجي السلع الاستهلاكية فرصة لتحقيق  ،الاستهلاكية

                                                           
.232، صمرجع سبق ذكرهالحوراني، أكرم؛ حساني، عبد الرزاق، النقود والمصارف،  
1
  

.215مؤسسات نقدية، الجزائر، مطبعة النخلة، دار الفكر، بدون سنة، ص -سياسات-نظم نظريات-ضياء مجيد، الاقتصاد النقدي: قواعد   2 
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وهـــو التضـــخم الـــذي يصـــيب جانـــب الســـلع الرأســـمالية ويـــؤثر علـــى  التضـــخم الرأســـمالي: - ب
 .مستويات الاستثمار والإنتاج

 :هما نتاج فيميز كينز بين نوعينلتضخم المتفشي في أسواق عوامل الإما عن اأ
 :فـــي فتزيـــد الأربـــاح  ،يحـــدث عنـــدما يزيـــد الاســـتثمار عـــن الادخـــار التضـــخم الربحـــي

 قطاعي صناعات الاستهلاك والاستثمار.
 :يحـدث هــذا النـوع مـن التضـخم عنــدما ترتفـع نفقـات الإنتـاج خاصــة  التضـخم الـدخلي

ويحصل ذلك من وجهة نظر الاقتصادي كينز إذا انحـرف التـوازن فـي  ،أجور العمال
 سوق الاستثمار لصالح نفقات الإنتاج وعلى حساب سلع الاستثمار.

 
 العلاقات الاقتصادية الدولية: ويقسم إلى نوعين:التضخم المرتبط ب 1-2-4
النـــوع مـــن التضـــخم فـــي البلـــدان الصـــغيرة والناميـــة، والتـــي  ويظهـــر هـــذا: 1التضـــخم المســـتورد - أ

تستورد معظم السلع والخدمات من الخارج، فنتيجة لارتفاع الأسعار في الدول المصنعة ترتفع 
 التضخم المستورد كما يلي:  ويمكن حساب نسبة ،هذه الأسعار في الدول المستوردة

 التضخم العالمي×التضخم المستورد= )قيمة الواردات/ قيمة الناتج الوطني الإجمالي( 
ـــة فـــي الوظـــائف الاقتصـــادية  التضـــخم المحلـــي: - ب ـــاتج عـــن اخـــتلالات هيكلي وهـــو التضـــخم الن

النقــود  أو تزيــد كميــة ،المحليـة، حيــث يزيــد الطلـب ويعجــز الإنتــاج عـن الاســتجابة لهــذه الزيـادة
 عن الحاجة الفعلية للاقتصاد

 التضخم:ثار آ 1-3
 :يلي فيما منها البعض نذكر ومتعددة كثيرة آثار للتضخم

 لأن الدولــة التــي تعــاني مــن ارتفــاع الأســعار تجــد أن  ،يــؤثر التضــخم ســلباً علــى ميــزان المــدفوعات
وبالتـالي يحـدث عجـز  ،وتقـل صـادراتهاوبـذلك تـزداد وارداتهـا  ،منتجاتها تفقد قدرتها علـى المنافسـة

 ان المدفوعات.في ميز 
  يــؤدي التضــخم إلــى توجيــه رؤوس الأمــوال إلــى فــروع النشــاط الاقتصــادي التــي لا تفيــد التنميــة فــي

ور والأربــاح فــي القطاعــات الإنتاجيــة ،لأن الارتفــاع فــي مســتويات الأســعار، الأجــ2مراحلهــا الأولــى

                                                           
.152؛ عريقات، حربي، مفاهيم أساسية في عالم الاقتصاد، مرجع سابق، ص إسماعيلعبد الرحمن،  1 

.321، ص2002غزلان. محمد عزت، اقتصاديات النقود والمصارف، دار النهضة العربية، بيروت،   2 
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جـذب إليهـا رؤوس الأمـوال علـى ، سـوف تالتـي تتمتـع بطبيعـة مضـاربة المخصصة للاسـتهلاك أو
ن أحساب الأنشطة الإنتاجية والاستثمارية، والتي هـي أساسـية لتحقيـق النمـو الاقتصـادي، ويمكـن 

 نتصور عندئذ أن الصناعات الأساسية والثقيلة سوف تتجمد.
 اعي يعمق التضخم التفاوت في توزيع المداخيل والثروات، ويخلق موجة من التوتر والتذمر الاجتم

 .1والسياسي الضروري لدفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية

 سعر الصرف: -2

ظهرت النقود نتيجة للتطور الطويل في العلاقات الاقتصادية للأفراد والجماعات وتُعر ف على أنها كل 
التعامل ، وذلك في إطار 2عاماً وتستخدم كوسيط للتبادل ومقياس للقيمة شيء قابل للتداول ويلقى قبولاً 

امـل مـع العـالم الخـارجي فـ ن ضمن الدولة الواحدة التي تستخدم عملة واحدة، أما عند قيام الدولـة بالتع
عمــلات شــركائها التجــاريين، وبالتـــالي تظهــر مشــكلة حســاب القيمـــة بتغييــر عملتهـــا  ارتــب عليهــذلــك ي

صرف نجم عن التجارة بين التبادلية لعملة الدولة وهذا أدى إلى قيام عامل اقتصادي جديد هو سعر ال
 هذه الدول.

النســبة التــي يــتم علــى أساســها مبادلــة عــدد مــن الوحــدات النقديــة المحليــة  يقصــد بســعر الصــرف أنــه
، أو أنــه عــدد الوحــدات مـــن عملــة معينــة التــي يمكــن شــراؤها أو مبادلتهـــا 3بالوحــدات النقديــة الأجنبيــة

 . 4بوحدة واحدة من العملات الأخرى 

العملتـين  ىحـد لصرف بأنه سـعر عملـة بعملـة أخـرى أو هـو نسـبة مبادلـة عملتـين، فيعرف سعر اكما 
بأنـه ذلـك المعـدل الـذي هنـاك مـن عـرف سـعر الصـرف و  .5لهـا تعتبر سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمناً 

 على أساسه تبادل عملة دولة ما ببقية عملات دول العالم.

ن تعددت ف نهـا تشـترك ا  هوم سعر الصرف إلا أنها و مفوجود العديد من التعارف الخاصة ل وبالرغم من
 بعدة نقاط وهي:

 أنها عملية مبادلة العملة الوطنية بالعملة الأجنبية وبالعكس. -1
                                                           

.155؛ عريقات، حربي، مفاهيم أساسية في عالم الاقتصاد، مرجع سابق، ص إسماعيلعبد الرحمن،  1 
 .20(، ص2008، جامعة بنما، كلية التجارة، )2003 1رزق، ميرندا زغلول، "النقود والبنوك"، ط 2
 .203، ص 1987، 2كنونة. أمين رشيد، الاقتصاد الدولي، مطبعة جامعة بغداد، ط 3
 .19، ص1984، مطبعة جامعة الموصل، بغداد، 2علي. عبد المنعم سيد، اقتصاديات النقود والمصارف ج 4
129، ص2006ب، مجدي. ناشد، سوزي، أسس العلاقات الاقتصادية الدولية، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،شها  5 
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 تتم عملية المبادلة في سوق الصرف وبسعر معين. -2
مـن خـلال معرفـة التكـاليف والأسـعار  ،يعد سعر الصرف أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي العالم -3

 يقوم بتسهيل المعاملات الدولية المختلفة وتسويتها.وذلك  ،الدولية
 :1مباشرال والتسعير غيروهما التسعير المباشر  ،وفي الواقع هناك طريقتان لتسعير العملات

 ـــي يجـــب دفعهـــا تســـعير المباشـــر: ال ـــة الت ـــة الأجنبي هـــو عـــدد مـــن الوحـــدات مـــن العمل
وقــت الــراهن قليــل مــن الــدول وفــي ال ،للحصــول علــى وحــدة واحــدة مــن العملــة الوطنيــة

 من يستعمل طريقة التسعير المباشر كبريطانيا في مركزها المالي في لندن.
  هـو عـدد مـن الوحـدات مـن العملـة الوطنيـة الواجـب دفعهـا مباشـر: الغير أما التسعير

للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية، ومعظم الدول في العالم تستعمل هذه 
 سعير.الطريقة في الت

ويعتبر سعر الصرف المرآة التي تعبر عن مركز الدولة المالي في تعاملاتها مع العالم الخارجي في حالة 
.2تركه حراً دون قيود  

لما له من دور هام في  ،إلى تحقيق الاستقرار النقدي في الوقت الحاضر تسعى الاقتصاديات العالمية
لآثار السلبية للتغيرات التي تعصف به، ويعتمد هذا وفي تجنيب الاقتصاد ا ،دفع الحركة الاقتصادية

ف نه  ،ف ذا كان هذا السعر يتسم بالواقعية ،الاستقرار النقدي بشكل رئيسي على استقرار سعر الصرف
يخدم الأهداف الاقتصادية التي تتطلع الدولة لتحقيقها، ويسهم في تحسن وضع الحساب الجاري لميزان 

 ،عزيز احتياطيات الدولة من العملات الأجنبية اللازمة لإدارة سعر الصرفوالاستمرار في ت ،المدفوعات
ن تغير سعر الصرف سيؤثر إلى جانب دوره في تجنيب الاقتصاد الوطني للضغوط التضخمية،  هذا وا 

 أسعار السلع الدولية المتاجر بها مقارنة بالسلع المحلية.على 

 Money supplyالعر  النقد   -3

ويشمل مجموعة النقود  ، أولهما التعريف الضيقناك تعريفين للعرض النقديأن ه1somulsonيرى 
إليها الودائع تحت الطلب، وثانيهما التعريف  المعدنية والأوراق النقدية المتداولة خارج المصارف مضافاً 

 الواسع الذي يتضمن بالإضافة إلى التعريف الضيق ودائع لأجل وودائع ادخار.
                                                           

. 96،ص2003لطرش، الطاهر، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  1 
 .30، ص 1987المصرية، القاهرة،  عبد العظيم، حمدي، "سياسة سعر الصرف وعلاقتها بالموازنة العامة للدولة"، مكتبة النهضة2
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نه الكمية الاسمية من النقود الموضوعة بتصرف الأشخاص الاقتصاديين التي العرض النقدي بأ ويعرف
 .2يرتبط تحديدها بالتعريف المعطى لمفهوم النقد

بل يتعدد بتعدد التشكيلات  ،إن التمييز بين النقد والأصول غير النقدية لا يقوم على خط فاصل واحد
 أربع، يرمز إليها على التوالي والتي يمكن أن تصل إلى ،التي تقترحها السلطات النقدية

M4,M3,M2,M1  تدخل كل واحدة من هذه التشكيلات كجزء في التشكيلة التي تليها، وتكون كثافة
مبين في الشكل البياني كما هو  ،السيولة في أصول كل تشكيلة أقل مما هي عليه في التشكيلة السابقة

 (.3.1) الرقم

 
 تشكيلات العرض النقدي  (3.1الشكل )

 اً تبعكما قد يختلف في البلد الواحد بين وقت وآخر  ،ختلف مضمون التشكيلات النقدية بين بلد وآخري
لتغير في معيار التصنيف أو  اً وتطور النظرية النقدية، أو تبع المضمون المعطى لمفهوم النقد لتطور

 .3للكتلة النقدية الخاضع لرقابة السلطات النقدية الإحصائيتغير في المحتوى 

 :4يمكن أن نحدد ب يجاز التشكيلات النقدية ومحتواها كما يليو 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 Paul A, Somulson: economics. Bthenditional student edition. New York.p261 

.8، ص 1999حسن. موفق السيد، التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية، مجلة جامعة دمشق، المجلد الأول، العدد الأول،   2 
.23، مرجع سبق ذكره، ص ثة للنظرية والسياسة النقديةالتطورات الحديحسن. موفق السيد،   3 
.332-329، ص 1999نوري الشمري. ناظم محمد وآخرون، مدخل في علم الاقتصاد، دار زهران، عمان،   4 
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 M1 الضيق(عر  النقد )بالمعنى  3-1
)بالمعروض النقدي( كمية وسائل الدفع المتاحة  )عرض النقد( أو كما يطلق عليه أحياناً ويقصد بـ

قد أن في المجتمع، ولما كانت هناك وسائل دفع غير النقود الحاضرة لذا ف نه يمكن لعرض الن
 يتسع بحسب مكوناته التي تقل سيولتها عن سيولة النقود الحاضرة.

 بالمعنى الضيق( هو:النقد )والمقصود بعرض 
 .العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي -1
 نقود الودائع أو النقود المصرفية )الودائع الجارية(. -2

خارج نطاق البنك تداول لهذا ف ن كمية وسائل الدفع )بالمعنى الضيق( تشتمل على النقد الم
ودائع الجارية التي تحتفي بها ال وتشمل أيضاً  مؤسسات الجهاز المصرفيالمركزي وبقية 

 المصارف التجارية.
 يساوي:وهذا يعني أن عرض النقد 

M1 = C + DD 
 حيث أن:

M1   النقد بالمعنى الضيق = 
C      العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي = 

= DD   ئع الجارية الودا 
 هما:  M1ومما تقدم يتضح لنا أن هناك طرفين يحددان العرض النقد 

 البنك المركزي من خلال قيامه بمهمة الإصدار النقدي. -
 المصارف التجارية التي تقبل الاحتفاظ بالودائع الجارية. -

  M2الواسع( النقد )بالمعنى  عر  3-2

جل ئع الجارية وهي عبارة عن ودائع لأ( الوداM1إذا أضفنا إلى عرض النقد )بالمعنى الضيق 
 M2ي أن عرض النقد بالمعنى الواسع أ( M2)زمنية( فسنحصل على عرض النقد بالمعنى الواسع )

 هو عبارة عن:

M2 = DD + TD + C 

 أن:حيث 
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TD جل )الزمنية( وهي عبارة عن أشباه النقودهي الودائع لأ 

+ الودائع  الودائع الجارية ة خارج الجهاز المصرفي += العملة المتداول (M2أن عرض النقد )إذ 
 جل)الزمنية(لأ

 𝐌𝟑عر  النقد )بالمعنى الأوسع(  3-3
ها بعض إلي مضافاً  M2و M1يشتمل على مكونات كل من  M3 معنى الأوسعالب عرض النقد

المصارف جل( التي تحتفي بها المؤسسات المالية الوسيطة من غير أنواع الودائع الزمنية )لأ
كما أنه لابد من الإشارة إلى أن تحليل مكونات عرض النقد يمكن أن توضح مدى تقدم  ،التجارية

وبالتالي مدى تقدم ونمو أجهزته ومؤسساته المصرفية والمالية ومدى تطور  البلد اقتصادياً 
 العادات المصرفية والوعي المصرفي لدى أفراد المجتمع.

 

 الفائدة:ر سع -4

الثمن الذي يدفعه المقترض إلى المقرض مقابل استخدام النقود،  ون سعر الفائدة على أنه"لاقتصادييفسر ا
صد بسعر الفائدة يقو وعادة ما يعبر عن هذا الثمن في صورة نسبة مئوية من رأس مال القرض في السنة، 

هذه البنوك عن  التي تدفعها البنوك التجارية عن النقود المودعة لديها، أو الفائدة التي تفرضها القيمة
 .1النقود التي يقترضها العملاء"

 .2أو أنها " السعر المدفوع مقابل استخدام أموال القروض، معبر عنه كنسبة من حجم القرض"

فلو أن سعر الفائدة ظاهرة حدد بوساطة قوى الادخار والإنتاج، أن سعر الفائدة يت ملتون فريدمان يرى 
ة أن تدفعه إلى أي مستوى ترغب فيه، وبذلك تربط المدرسة النقدية نقدية بحتة لاستطاعت السلطات النقدي

 .3الحديثة سعر الفائدة بالإنتاج أي بالطلب على الاستثمار وظروف الإنتاج في كل دولة

ف ذا ازداد الدخل  ،نها تربط سعر الفائدة بالدخل، وبالسلوك الذي يتخذه كل مستهلكأما المدرسة الكينزية ف 
لاحتفاظ بالنقد للفترة القادمة ف ن سعر الفائدة سوف يميل للانخفاض، أما إذا فضل وفضل المستهلك ا
 ن سعر الفائدة سوف يميل إلى الارتفاع.يل الاستهلاك )التفضيل النقدي( ف المستهلك عدم تأج

                                                           
.341، ص1992عمر. حسين، الموسوعة الاقتصادية، الطبعة الرابعة، دار الفكر العربي، القاهرة   1 
 .372، ص 2001يور، مبادئ الاقتصاد، ترجمة فؤاد صالح، بيروت، دومينيك سلفاتور. يوجين ديول2
 .171-170، ص1982خليل، سامي، النظريات والسياسات النقدية، دار كاظمة للنشر والتوزيع، الكويت،  3



 
  

 

49 
  

ألفريد مارشال سعر الفائدة على أنه ثمن استخدام رأس المال، حيث يميل هذا السعر إلى مستوى  عرف
 .1ازن عندما يتعادل الطلب الكلي على النقد مع العرض النقديالتو 

في ضوء ذلك يمكننا تعريف سعر الفائدة من وجهة نظر المدخر بأنه مكافأة على تأجيل استهلاكه في 
 ،نه كلفة اقتراض الأموالر المقترض فيعد سعر الفائدة على أالوقت الحالي للمستقبل، أما من وجهة نظ

تحدد في النقطة التي يصبح عندها حجم الادخار مساوياً لحجم الاستثمار، أي عند وأن سعر الفائدة ي
 جديدة مع الطلب على هذه الأموال.نقطة تقاطع عرض رؤوس الأموال ال

في الفصل  سنقوم ،مؤثرة على عوائد الأسهمو متاحة ات النقدية والتي تمثل معلومات بعد تعريف المتغير 
لآلية انتقال تأثير هذه المتغيرات على عوائد الأسهم، من  التفسير النظري  بعرضالثاني من هذه الدراسة 

خلال عرض الدراسات التي تناولت آلية انتقال تأثير كل متغير على حدا على عوائد الأسهم وعرض 
 النماذج الرياضية المستخدمة لقياس هذا التأثير على عوائد الأسهم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

.40، ص 1988،الإسكندريةعبد العزيز، سمير محمد، تمويل التنمية الاقتصادية، مؤسسة شباب الجامعة،   1 
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 الفصل الثاني 

 

 رتباط بين معدل التضخم وعوائد الأسهمالا ول: قناة المبحث الأ 

 

 رتباط بين سعر الصرف وعوائد الأسهمالا المبحث الثاني: قناة 

 

 رتباط بين العر  النقد  وعوائد الأسهمالا : قناة الثالث المبحث

 

 وعوائد الأسهم قصير الأجل رتباط بين سعر الفائدةالا : قناة الرابع المبحث        
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 رتباط بين معدل التضخم وعوائد الأسهم الا مبحث الأول: قناة ال

 الاقتصادي للنمو الأمثل المعدل مثل الأهداف من مجموعة تحقيق إلى الاقتصادية السياسة تسعى
 الاختلالات ومعالجة الاستثمارية البرامج لتمويل المدخرات تجميعو  النقدي، وتحقيق الاستقرار والعمالة،

 حقيقياً  خطراً  يشكل وهو التضخم، الاقتصاد تعترض التي المشكلات أبرز ومن ادية،الاقتص والمشكلات
 البحث من بالكثير الموضوع هذا خص وقد ،النامية أو المتقدمة الدول في ككل الاقتصادي النشاط على

 في ووضعها هار وتفس الظاهرة تشرحت أن حاول التي المدارس فتعددت الزمن، من عقود طيلة والتحليل
التضخم هو أحد المتغيرات الاقتصادية المؤثرة بشكل سلبي على النشاط رياضي، وبالتالي ف ن  طارإ

الأمر الذي يؤثر في نهاية المطاف على  وكما نعلم ف ن التضخم يخفض من قيمة النقود، الاقتصادي،
جنب الاستثمار الاستثمار، وذلك لأنه في ظل وجود ارتفاع في معدل التضخم، ف ن الأفراد يميلون إلى ت

والمعادن الثمينة والعملات ذات الدخل الثابت  لمزيد من السلع المعمرة والسنداتإلى شراء ا ويلجؤون 
 .1الأجنبية والأسهم كأدوات للتحوط ضد التضخم

للتنبؤ بتأثير التضخم على أسعار الأسهم، يجب علينا تحديد سيناريوهات مختلفة للتغيرات في معدلات 
نتيجة التغيرات سلبية أو  تلنرى ما إذا كان ،د تؤدي إلى تغيرات في أسعار الأسهمالتضخم والتي ق

 :2للتغيرات إيجابية، وفيما يلي السيناريوهات السبع

 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة إيجابية: -1
جمالي التكاو  ،ن العوائد الإجمالية للشركات سترتفع مع تزايد معدل التضخم ف  بنفس ليف لن تزداد ا 

على التكاليف الإجمالية تعتمد عادةً ، لأن الأجور التي تشكل الجزء الأكبر من من الزمن المقدار لفترةٍ 
ل ن صافي الدخل يزداد وهذه الزيادة في صافي الدخ، وبالتالي ف عقود طويلة الأجل في معظم الصناعات

اً وفقاً لارتفاع التضخم، تصاعديوبعد ذلك يتم تعديل عقود الأجور يتم المحافظة عليها لبضع سنوات، 
وبالإضافة  ،ن الزيادة في معدل التضخم يسبب زيادة في صافي الدخل للشركات لبضع سنواتلذلك ف 

إلى زيادة في القيم الحالية لصافي الدخل، ووفقاً لذلك ينبغي أن تزداد القيمة الحقيقية للأسهم التي تتمثل 

                                                           
1 Roohi and Khalid Mustafa “Real Stock Returns and Inflation in Pakistan”, Journal of Finance and Accounting, Vol 3, No 
6, (2012), P1. 
2Farzad Farsio.  Shokoofeh Fazel. “Can Investors Use Inflation Data to Predict Stock Prices?” International Conference on 
Applied Economics ICOAE (2008), P311-312. 
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تقبلية، مما سبق نستنتج وجود علاقة سببية إيجابية تتجه من التضخم بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المس
 إلى أسعار الأسهم.

 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة سلبية:  -2
ن هذه الزيادة في معـدل الخصـم سـيخفض إ، عدلات الفائدة الاسمية تزداد أيضاً ن م عندما يزداد التضخم ف

 لي يجب أن يؤدي إلى انخفاض في أسعار الأسهم.وبالتا ،من القيمة الحالية لصافي الدخل
 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة سلبية: -3

عـة عندما يزداد التضخم ومعدلات الفائـدة الاسـمية فـ ن تكـاليف الاقتـراض للشـركات سـترتفع، وسـتكون مرتف
راض يـــؤدي إلـــى مرتفعـــة، لـــذلك فـــ ن ارتفـــاع تكـــاليف الاقتـــالمديونيـــة ال أكثـــر بالنســـبة للشـــركات ذات نســـب

 انخفاض في صافي الدخل وبالتالي انخفاض في أسعار الأسهم.

 .: مع بقاء العوامل الأخرى ثابتةعلاقة إيجابية -4
 أسـعار مـن وأسـرع أكبـر بنسـبة سـترتفع المخرجـات أسـعار فـ ن الطلـب فـي زيادة عن ناتج التضخم كان إذا

 أسـعار فـي لزيـادة نتيجـة سـتزداد الـدخول صافيو  للشركات الإجمالية العوائد إن الحالة هذه في المدخلات،
 الأسـهم وأسـعار التضـخم بـين العلاقـة أن نـرى  سـبق ممـا المباعـة، البضـائع كميـة في الزيادة أو المخرجات
 .إيجابية

 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة سلبية: -5
قـــد لشـــركات دون تغيـــر و ائـــد الإجماليـــة لقـــد تبقـــى العو التكـــاليف، إذا كـــان التضـــخم نـــاتج عـــن ارتفـــاع فـــي 

ن صـافي الـدخل وأسـعار الأسـهم سـينخفض فـي هـذه  تنخفض في حال ارتفعت تكاليف الإنتاج، وبالتالي فـ
 الحالة.

 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة إيجابية: -6
ن ارتفاع معدلات التضخم قد يسـبب  إذا كانت المرونة السعرية للطلب على منتجات الشركة منخفضة، ف 

 ة في مبيعات الشركة وصافي الدخل وبالتالي أسعار أسهمها.زياد
 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة علاقة إيجابية: -7

ن ارتفـاع معـدلات التضـخم  إذا كانت المرونة السعرية للطلب على المنتجات التي تنتجها الشركة عالية، ف
 في أسعار أسهمها.قد يسبب انخفاضاً في مبيعات الشركة وصافي الدخل وبالتالي انخفاض 
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أن العلاقـــة بـــين التضـــخم وأســـعار الأســـهم فـــي بعـــض اريوهات المختلفـــة أعـــلاه، نســـتنتج ســـينالبــالنظر إلـــى 
يجابية في أوقات أخرى  ،الأحيان تكون سلبية  .وا 
علاقة غيـر  تخلق التيسيناريوهات الن احتمالية وجود عوامل مختلفة تؤدي إلى هذه إعلى المدى الطويل 

لتضــخم وأســعار الأســهم ولا يمكــن التنبــؤ بهــا، وســيكون مــن الخطــأ اســتخدام بيانــات التضــخم مســتقرة بــين ا
 الأسهم. بغرض التنبؤ بأسعار

 مثل الاقتصادية المعلومات على تعتمد الأسهم أسعار ف ن الاقتصادي السياق في معروف هو وكما
 والمعلومات( الخ... النفط أسعارو  التضخم، ومعدل المستهلك، لأسعار القياسي والرقم الفائدة، معدلات)

 ويعتمد( أخرى  وظروف والحروب، كالأزمات، السياسية الظروف) مثل المتاحة الاقتصادية غير
 العوامل من بالعديد الأسهم عوائد تتأثر. قراراتهم اتخاذ في المعلومات هذه على السوق  في المشاركون 

 هذه بدراسة القيام يتطلب مما الأسهم، عوائد على تأثيره نسبة في أهميته تظهر الذي التضخم أهمها ولعل
 معدل بتذبذبات الأسهم عوائد تأثر مقدار إلى التوصل ثم وتحديدها وعواملها ماهيتها عن للكشف العلاقة

 لها، تفسيراً  وتقدم العلاقة هذه لتوضح والفرضيات الدراسات من العديد جاءت ذلك ولاستنتاج التضخم،
 :مهاأه عرض بصدد الآن ونحن

 :tax effects hypothesisفرضية تأثير الضريبة 
لأنه بارتفاع معدل  ،أسعار الأسهم عندما يرتفع معدل التضخم ترتفع 1Feldstein(1980)ما قالهلـ وفقاً 

كما  ،والخدمات بما فيها أسعار الأسهميؤثر على أسعار كل السلع  ماالتضخم تنخفض القوة الشرائية 
ن ارتفاع معدل التضخم يولد لأ ،عندما يرتفع معدل التضخم المتوقعورها بدأسعار الأسهم وتنخفض 

سبب في انخفاض يمستوى عدم اليقين زيادة ف ،وهذا يؤثر سلباً على عوائد الأسهم ،عدم اليقين من مستوى 
لذلك تنخفض أسعار الأسهم نتيجة كو  ،نتاج المتوقع في المستقبلالإوانخفاض في  ،النشاط الاقتصادي

 .ةالحالي

تأثير التضخم على أسعار الأسهم من خلال الضرائب المفروضة على  Feldstein كما أظهرت دراسة 
عندما يرتفع ف ،على الأرباح الرأسمالية الاسمية والضرائب المفروضة ،وتكاليف الاهتلاك ،دخل الشركة

على أساس التكلفة لأنه يتم حساب الاهتلاك  ،تكاليف الاهتلاك على أرباح الشركةتؤثر معدل التضخم 

                                                           
1Feldstein, M ,Inflation and the Stock Market, the American Economic Review, (1980), P. 839-847. 
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قل من المفترض التالي سيكون الاهتلاك أوب ،والتي لا تتأثر عند ارتفاع معدل التضخم )زمنية(التاريخية
 .سيدفع إلى رفع الربح الخاضع للضريبة ما

شركة تدفع كل دخلها بعد خصم الضرائب على شكل توزيعات أرباح الأن  Feldsteinافترض
ومن  ،رتفاعلان هذا سينعكس على أسعار أسهمها با فعت أرباح الشركة فإذا ارتوبالتالي للمستثمرين، 

ن الصيغة التالية أسعار الأوراق المالية للشركة ف  أجل رسم صورة واضحة عن كيفية تأثير التضخم على
 العلاقة:توضح هذه 

 :1في حال عدم وجود التضخم -
في ملكية رأس المال  البة بحقكل سهم يمثل مطوأن  ،على فرض أنه لا يوجد تضخم في الاقتصاد

لة كل الأرباح تدفع لحموأن  ،ك ديون على الشركةهنا ترباح المتحققة، وليسالأمن صافي ونصيبه 
لضريبة الدخل على الشركات  (𝜌)ناتج الحدي لرأس المال الويخضع  ،الأسهم على شكل توزيعات أرباح

لتي يتم توزيعها للمستثمر الفرد هي وبالتالي سيكون نصيب كل سهم من الأرباح ا ،((𝜏بمعدل 
(1 − 𝜏)𝜌،  ،يس هناك ول ،ربحية السهم لا تنمو عبر الزمنأن و وعلى فرض أنه لا توجد أرباح محتجزة

ن ف على الأرباح التي يتلقاها  (𝜃)ن كل فرد يخضع لضريبة فردية بمعدل وأ ،أي تغير في قيمة السهم
 :الشكل التاليسيكون على صافي أرباح الفرد للسهم الواحد 

(1 − 𝜃)(1 − 𝜏)𝜌 

والذي من  ،نموذج البسيط لتقييم السهم يعني السعر الذي يكون الفرد على استعداد لدفعه لكل سهمالن إ
يساوي صافي الفائدة الذي يتلقاه المستثمر هذا  ،نه أن يخلق صافي أرباح لكل دولار مستثمر بالأسهمشأ

 .سندات الحكوميةاللكل دولار يستثمره في 

 ،ستثمار في الأسهم ذات المخاطر العاليةالابعائد أعلى على قد يطالب المستثمرون وبصورة أكثر واقعية 
ذا كانت  في حال ، ف ن المستثمرين يحصلون (𝛿)لتي يشار إليها برمز وهي ا ،هذه المخاطر متفاوتةوا 

 عدم وجود التضخم على التالي: 

(1 − 𝜃)(1 − 𝜏)𝜌

𝑞
= (1 − 𝜃)𝑟 + 𝛿 

                                                           
1 Martin Feldstein, Inflation and the Stock Market, University of Chicago Press, 1983, Volume ISBN: 0-226-24085-1, P 
189. 
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 كالتالي:الفردي لكل سهم  الطلب سعريكون و 

(1 − 𝜃)(1 − 𝜏)𝜌

(1 − 𝜃)𝑟 + 𝛿
= 𝑞 

 حيث:

    ∶ 𝜃)معدل ضريبة الدخل الشخصي )الفردي. 

∶ 𝜏 .معدل ضريبة الدخل على الشركات 

: 𝜌 الناتج الحدي لرأس المال. 

: 𝑞 ستعداد لدفعهلسهم الذي يكون فيه الفرد على اسعر ا. 

: 𝑟 معدل العائد الخالي من المخاطرة(الخزينة ) معدل الفائدة على سندات. 

∶ 𝛿علاوة الخطر. 

مكاسب من الأرباح بعد خصم ضريبة السهم الواحد من  قق المستثمرون تضخم يح عدم وجودفي ظل 
من المخاطرة على سندات الخزينة بعد ضريبة  ةالفائدة الخالي والذي يساوي ضريبة الدخل الشخصي، 
 .تعويض عن مخاطر الشركةلى العائد المطلوب لالدخل الشخصية بالإضافة إل

 :1التضخمفي حال وجود  -
ري إعادة حساب كل من واحد، فمن الضرو الالتضخم لابد من تقييم سعر الطلب الجديد للسهم  إذا وجد

 الصافي الحقيقي. الفائدة لسهم الواحد ومعدلصافي أرباح ا

هتلاك، ويتم حساب الأرباح الخاضعة حيث يؤثر التضخم على أسعار الأسهم من خلال تكاليف الا
الاهتلاك على التكلفة وتستند قيمة  ،الإيرادات التشغيليةللضريبة بعد طرح قيمة الاهتلاك من صافي 

 ،ن الأسعار ترتفع من قيمتها الحالية، وعندما يرتفع معدل التضخم ف التاريخية للأصل بدلاً  الأصلية أو
ولذلك ترتفع الأرباح  ،هتلاك في انخفاضتجعل القيمة الحقيقية للا ريقة المتبعة في تسجيل الاهتلاكالطو 

دخل على الشركات الضريبة لخاضعة لن صافي الأرباح الحقيقية ا ونتيجة لذلك ف .الخاضعة للضريبة
 مع التضخم. تختلف عكساً 

                                                           
1 Martin Feldstein, Inflation and the Stock Market, University of Chicago Press,  سبق ذكرهمرجع , P 190. 
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 رباح الشركة على الشكل التالي: أستكون عندما يرتفع التضخم   Feldsteinلما قالهوفقاً 

[(1 − 𝜏)𝜌 − 𝜆𝜋] 

لزيادة التضخم نقطة مئوية صافي أرباح الشركات نتيجة  وحدات( انخفاضتدل على وحدة ) (λ)حيث 
التالي بعد ضريبة الدخل  وبذلك يحصل المستثمر علىتدل على معدل التضخم، ( 𝜋واحدة بينما )
 :(𝜃الشخصي )

(1 − 𝜃)[(1 − 𝜏)𝜌 − 𝜆𝜋] 

من خلال فرض ضريبة إضافية على  أكبر بدرجة اح الصافيةالتضخم يقلل من الأربنرى أن  ما سبقم
 قيمة التوازن الجديدةالسهم الحقيقي يبقى ثابتاً عند على الرغم من أن سعر  ،رباح الرأسمالية الاسميةالأ
(𝑞).  س مالية اسمية أينتج عن التضخم مكاسب ر( بمعدل𝜋𝑞) ، الأرباح الرأسمالية للضريبة وتخضع

، حيث قام ببيع السهم لهذه الضريبة فقط في حالالمستثمر ، سيخضع الدخل العادي ه فيقل منلمعدل أ
 (𝑐𝜋𝑞بعد الخصم ) الرأسماليةوستكون المكاسب مكاسب الرأسمالية، العلى نسبة الضريبة على ( cتدل)

 :حصل المستثمر علىوبالنتيجة سي

(1 − 𝜃)[(1 − 𝜏)𝜌 − 𝜆𝜋] − 𝑐𝜋𝑞 

 

𝜋ل التضخم المحسوبة على أساسمعد طفيفة فينلاحي أن الزيادة  = رباح الأيخفض من صافي  ما 0
 الحقيقية من خلال:

(1 − 𝜃)𝜆 + 𝑐𝑞ـ 

على مدى استجابة معدل الفائدة الاسمي لمعدل و تأثير التضخم على معدل الصافي الحقيقي للفائدة يعتمد 
1)التضخم  − 𝜃)𝑟 − 𝜋. 

نتيجة للتأثير السلبي للضريبة  ،الأسهم سلبية وتبين نظرية تأثير الضريبة أن العلاقة بين التضخم وعوائد
م، وهذا يقتضي أنه في حال ارتفاع معدل التضخم على أرباح الشركات وعلى الأرباح الرأسمالية للأسه

وبالتالي  ،ن أرباح الشركات ستنخفض نتيجة الطريقة المتبعة في تقييد التكاليف )على أساس تاريخي(ف 
إضافة إلى كس بانخفاض أسعار هذه الأسهم مما ينع ،اح لحملة الأسهمعلى توزيعات الأرب تؤثر سلباً 

 وهذا ما تفترضه الفرضية. ،ع الأسهمتأثير الضرائب المفروضة على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن بي
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 : Fisherفرضية فيشر  -1
 1930 عام 1Fisherتعود فكرة كون الأسهم أداة للتحوط من مخاطر التضخم إلى الكتاب الذي نشره 

معدل الفائدة الحقيقي ينخفض في حال  إلى أن( والذي أشار فيه The Theory of interestبعنوان )
وذلك لأن معدل الفائدة  ،المستوى ذاتهمع بقاء معدل الفائدة الاسمي في  ،ارتفع معدل التضخم المتوقع
لعلاقة باسم معادلة  تعرف هذه احيث  ،لفائدة الاسمي ناقص معدل التضخمالحقيقي مكون من معدل ا

Fisher ًمعدل الاسمي العوائد الأسهم ومعدل التضخم بيتأثر المعدل الحقيقي المتوقع ل على ذلك ، وبناء
 .لفرضية فيشر يمكن التحوط من التضخم من خلال الاستثمار في الأوراق المالية ووفقاً  ،لعوائد الأسهم

ن مستوى العائد الحقيقي مستقل تماماً عليه ف و سهم حيث أن أسعار السوق لا تمثل الأسعار الحقيقية للأ 
في حين أن معدل العائد الاسمي  ،ولكنه يتحدد بفعل عوامل حقيقية داخل الاقتصاد ،عن معدل التضخم

ويمكن أن تصاغ  ،الاقتصادمرتبط ارتباطاً تاماً بالتضخم لأنه يعكس كل المعلومات النقدية المتاحة في 
 م والتضخم على النحو التالي: العلاقة بين عوائد الأسه

𝐸[𝑅𝑡,𝑘] = 𝛼 + 𝛽𝐸(𝜋𝑡,𝑘|𝐼𝑡−𝑘) + 𝜀𝑡,𝑘 

 حيث:

𝑅𝑡,𝑘 : عوائد الأسهم الاسمية من الوقتt-k  إلى الوقتt 

𝛼 :معدل الحقيقي المتوقع لعوائد الأسهمال 

: 𝛽  لفرضية فيشر وفقاً معامل العوائد الاسمية على الأسهم العادية وعلى التضخم المتوقع(𝛽 = 1) 

𝐸(𝜋𝑡,𝑘|𝐼𝑡−𝑘) :معدل التضخم المتوقع من الوقت(t-k )إلى الوقت (t) 

𝜀𝑡,𝑘 :البواقي 

هذا النموذج بمعدل عنه في ف ننا نستعيض عام التضخم المتوقع لا يتوفر بشكل  لحقيقة أن معدل نظراً 
 التضخم الفعلي.

𝑅𝑡,𝑘 = 𝛼 + 𝛽𝜋𝑡,𝑘 + 𝜇𝑡,𝑘 

 يساوي: ورياضياً  (residual)البواقي هو عبارة عن  𝜇𝑡,𝑘في الصيغة أعلاه 
                                                           
1Fisher, I, “the Theory of Interest”, New York: Macmillan. (1930). 
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𝛽[𝐸(𝜋𝑡,𝑘|I𝑡−𝑘) − 𝜋𝑡,𝑘] + 𝜀𝑡,𝑘 

لكي ( 1)هو  على التضخمن معامل عوائد الأسهم الاسمية أعلى الرغم من أن فرضية فيشر ادعت ب
 Wong et al.1إلا أن الدراسات السابقة دلت  اطر التضخم،يكون الاستثمار في الأسهم متحوطاً من مخ

(2003), Alagidede2 (2009) يمكن  ،على أن العلاقة بين عوائد الأسهم والتضخم متغيرة مع الزمن
ولكنها  ،مستثمرين استخدام الأسهم العادية كوسيلة للتحوط ضد التضخم للأجل طويلالقول أنه يمكن لل

 .ليست فعالة للأجل القصير

فقد حقق الباحثان في علاقة أسعار الأسهم   Gregoriou and Kontonikas3 (2006)ووفقا لدراسة
 OECD(Organization for Economic Co-operation andوأسعار السلع في ست عشرة دولة 

Development،هولندا،  ( هي: )ألمانيا، النمسا، كندا، الدنمارك، فنلندا، فرنسا، ايرلندا، ايطاليا، اليابان
سويسرا، المملكة المتحدة، الولايات المتحدة( خلال الفترة الواقعة ما بين يناير  النرويج، اسبانيا، السويد،

، فلم يتناولوا فقط التحقق من تأثير التضخم على أسعار الأسهم، ولكنهم درسوا 2008إلى يونيو  1970
 panelالتكامل المشترك ) ا اختباروكنتيجة لتطبيقهم تأثير أسعار الأسهم على التضخم، أيضاً 

cointegration test فقد توصلا إلى القول: عندما وُضِعت أسعار الأسهم كمتغير مستقل وأسعار ،)
السلع كمتغير تابع، لم يكن هناك أي تكامل مشترك بين هذين المتغيرين، وتوصلا إلى نتيجة مفادها 

فالعلاقة بين أسعار  م، إلى جانب تلك الدراسة،وجود علاقة سببية لتأثير التضخم على أسعار الأسه
وبذلك أيدت نتائج الدراسة فرضية فيشر القائلة بأن الأسهم يمكن  الأسهم والتضخم إيجابية للأجل الطويل،
 استخدامها كوسيلة لتحوط من التضخم.

مكانية استخدام الأسهم كوسيلة للتحوط من مخاطر  واعتقد الكثير من الاقتصاديين بفرضية فيشر وا 
نما بسبب ارتفاع توزيعات الأرباح  التضخم، ليس فقط لأن أسعار الأسهم ترتفع خلال فترات التضخم، وا 
بذات المعدل أو ربما أكثر، وذلك لأن الأسهم تمثل حقوق ملكية لأصول الشركة المادية التي تكون 

ذه الفرضية هو أن الشركات أما التفسير الذي قدمه الاقتصاديون المؤيدون له مستقلة عن معدل التضخم.

                                                           
1 Wong, Ka-Fu and Wu, Hai-Jun, Testing Fisher Hypothesis in Long Horizons for G7 and Eight Asian Countries, Applied 
Economics Letter,Vol.10, (2003), P. 917-923. 
2Alagidede, P. “Relationship between stock returns and inflation”, Applied Economics Letter, (2009), Vol.16, P. 1403-
1408. 
3Gregoriou and Kontonikas, ”The long run relationship between stock prices and goods prices”, working paper, p 14-15. 
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تزيد أسعار منتجاتها في فترات التضخم في حين يبقى جزء كبير من التزاماتها ثابتة، لذلك ف ن أي زيادة 
 .1في أرباح الشركات توزع لحملة الأسهم العادية لتعويضهم عن انخفاض القوة الشرائية لدخولهم

سهم قادرة على تحقيق زيادة في الدخل مساوية أما مصطلح التحوط تجاه التضخم فهو يعني أن تكون الأ
على الأقل للزيادة في المستوى العام للأسعار، وعادة ما يكون معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون على 

إضافة إلى علاوة المخاطر الاقتصادية والمالية، لذلك  الأسهم يساوي معدل العائد الخالي من المخاطرة،
كاملة تجاه التضخم فقط إذا كان معدل العائد على الأسهم أكبر من معدل  تصبح الأسهم وسيلة تحوط

العائد المطلوب من قبل المستثمرين، والفرق بين هذين المعدلين يساوي على الأقل معدل التضخم، أما إذا 
 كان الفرق أقل من معدل التضخم فهذا يعني أن الزيادة في العائد  المتوقع للأسهم ليست كافية لتعويض
المستثمرين عن الخسارة التي يسببها التضخم في دخله الحقيقي، وهو المفهوم الذي جاءت به معادلة 

Fisher . 

جزئي من مخاطر الإلى فاعلية استخدام الأسهم كوسيلة للتحوط التام و أشارت  الفرضية خلاصة: إن
عندما  أداة حماية مطلقة ، ولكنها ليستمطلوبالعائد المستوى تحديد جيدة عند  تعد أداةكما  ،التضخم

 ى مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة.يرتفع معدل العائد إلى أعلى مستو 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
.68، ص 2002حيدر، فاخر عبد الستار، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي، دار المريخ، الرياض،  1 
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 :FEDنموذج  -2
( يساوي عائد سندات E/Pإلى السعر  العائدالعائد من أرباح سوق الأسهم )نسبة  نسبة نبأ Fedيفترض 

 .1(Yالخزانة الأمريكية لعشر سنوات)

𝐸

𝑃
= 𝑌 

( E/Pأكثر جاذبية عندما تكون قيمة ) ر الأسهم مقومة بأقل من قيمتهاذج إلى أن أسعايشير هذا النمو 
(، ويؤكد Y( أقل من)E/Pأقل جاذبية عندما تكون قيمة)(، ومقومة أكثر من قيمتها Yأكثر من قيمة )

. 2(Y( مساوية لـ)E/Pالنموذج على أن أسعار الأسهم سوف تكون مقومة بقيمتها الحقيقية عندما يكون )
تعتمد فكرة هذا النموذج على نظرة المستثمرين إلى الأسهم والسندات كأصول متنافسة في محافظهم، 
وبالتالي التبديل من واحدة إلى أخرى إذا كان العائد من حيازة إحداهما أكثر )أو كانت تكاليف حيازة 

تكون الأسهم والسندات أصولًا  إحداهما أقل ( من الأخرى، ولكي يكون هذا الأمر مقبولًا )مقنعاً( فلابد أن
ومع ذلك وبالنظر إلى التفاوت في النمو وخصائص المخاطر لهذين الأصلين، ف ن  متجانسة)متماثلة(،

 Campbell3 (2004) الفكرة الأساسية وراء هذا النموذج غير قابلة للتصديق في البداية وفقاً لدراسة
أن عوائد الأسهم  Fedلذلك يوضح نموذج  ميةالاسفالتضخم يؤثر قبل كل شيء على عوائد السندات 

بالمقابل أن العائد الاسمي المتوقع  Gordon Model4ترتبط بشكل كبير مع التضخم، ويوضح نموذج
 لسوق الأسهم هو عبارة عن توزيعات الأرباح بالإضافة إلى النمو المتوقع لتوزيعات الأرباح:

𝐸(𝑅𝑠) =
𝐷

𝑃
+ 𝐺𝐷ـ 

 حيث:

∶ 𝐸(𝑅𝑠) عائد السهم الاسمي المتوقع. 
𝐷

𝑃
 .سعر الحالي للسهمالتوزيعات الحالية لكل سهم إلى النسبة  :

                                                           
1 Estrada, J. “The fed model: The bad, the worse, and the ugly”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol.49, 
(2007), P 215-216. 
2 Asness, C. fight the Fed Model: “The relationship between future returns and stock and bond market yields”, The Journal 
of Portfolio Management, (2003), P 12. 
3 Campbell, J. Y. and Vuolteenaho, T. “Inflation Illusion and Stock Prices”, Cambridge: NBER Working Paper No. 10263, 
(2004), P 8-9. 
4 Asness, C. “The relationship between future returns and stock and bond market yields”.مرجع سبق ذكره, P 14-13 . 
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𝐺𝐷 : والأحرف الكبيرة في  ،نمو الاسمي لتوزيعات الأرباح على المدى الطويلالافتراض ثبات معدل
ى القيم لصغيرة تدل علفي حين أن الأحرف ا ،المعادلة أعلاه تدل على القيم الاسمية )قبل التضخم(

 .الحقيقية بعد حساب التضخم

𝑔𝐷 = 𝐺𝐷 − 𝐼 

 حيث

  :𝐼يدل على التضخم. 

𝑔𝐷 : الأرباحيدل على معدل النمو الحقيقي لتوزيعات. 

التوزيعات( نسبة للسهم ) ةعوائد توزيعات الأرباح بعوائد الأرباح من خلال نسبة الربح الموزعيمكن ربط و 
 الموزعة كتوزيعات أرباح: ونسبة الأرباح 

𝐸(𝑅𝑠) = 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 × (
𝐸

𝑃
) + 𝐺𝐷 

( عبر الزمن، ة)ثابت ةمستقر التي تكون ( و 1/2) أن نسبة توزيعات الأرباح المدفوعة هيAsness افترض 
 (𝐺𝐷)النمو الاسمي لتوزيعات الأرباح معدل ذاتههو ( 𝐺𝐸) ن معدل نمو الأرباح ف وهكذا

𝐸(𝑅𝑠) = (
1

2
) × (

𝐸

𝑃
) + 𝐺𝐸 

𝐺𝐷ن   أحيث   = 𝐺𝐸 

𝐺𝐸 نمو الأرباح: معدل. 

𝐺𝐷 توزيعات الأرباحالنمو الاسمي ل: معدل. 

إذا كانت نسبة السعر  أو ) ،يرتفع عائد الأرباح عند الشراءعوائد الأسهم الاسمية المتوقعة كلما ارتفعت 
 نمو الأرباح المتوقعة الاسمية على المدى الطويل. وكما يرتفع ( /EPإلى الأرباح منخفضة 

 العائد الاسمي المتوقع للسهم ناقص التضخم  ن العائد الحقيقي المتوقع للسهم يساوي تقريباً  بالتالي ف

𝐸(𝑟𝑠) = 𝐸(𝑅𝑠) − 𝐼ـ 

𝐸(𝑟𝑠) = (
1

2
) × (

𝐸

𝑃
) + 𝐺𝐸 − 𝐼ـ 
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𝐸(𝑟𝑠) = (
1

2
) × (

𝐸

𝑃
) + 𝑔𝐸 

منه معدل التضخم،  اً عائد السهم الاسمي مخصوم العائد الحقيقي المتوقع للسهم يساوي تقريباً فلذلك  وفقاً 
عندما ينخفض معدل التضخم مع افتراض وجود علاقة إيجابية واحد إلى واحد بين العائد الاسمي على ف
ذاته الذي ينخفض عنده معدل  مقداربالالعائد على السندات سينخفض سندات ومعدل التضخم، ال

 .1عوائد الأسهم الحقيقية ثابتةالتضخم في حين تبقى 

 VAR (Vector Autoبتطبيق نموذج   2Bekaert and Engstrom(2009)قام كل من
regressionلتحليل العلاقة بين التضخم وسوق الأوراق المالية من خلال نموذج ) Fed ج ونموذ

ة ما بعد حرب فتر فوجدوا من خلال تحليل بيانات  3(Gorden Growth Model)غوردون للنمو 
أضف إلى  الولايات المتحدة، أن عوائد الأسهم الحقيقية مرتبطة بشكل كبير مع عائدات السندات الاسمية،

بشكل  المستثمرين لمخاطر أسواق الأسهم يرتفع تجنبخلال فترة الاضطرابات الاقتصادية  ذلك أنه
وفي حال  تفاع علاوة المخاطر المطلوبة لحيازة الأسهم وكذلك عوائد الأسهم،إلى ار  يؤديتصاعدي مما 

كانت توقعات حدوث التضخم مرتفعة خلال الأزمة ف ن عائد السندات يرتفع وربما تكون العلاقة إيجابية 
 بين عوائد الأسهم وعوائد السندات والتضخم على حدٍ سواء.

 

 

 

 
                                                           
1 Asness, C. “The relationship between future returns and stock and bond market yields”.مرجع سبق ذكره, P14. 
2 Bekaert, G. and Engstrom, E, “Inflation and the Stock Market: Understanding the “Fed Model”, Cambridge: NBER Work-
ing Paper Series15024. (2009), p20. 

 The Gorden Growth Model 3 : يمة الأساسية للسهم على أساس سلسلة مستقبلية من الأرباح التي تنمو بمعدل ثابت، بالنظر إلى يحدد هذا النموذج الق
ويجب أن يكون معدل  توزيعات الأرباح للسهم الواحد في السنة الواحدة، وعلى افتراض أن نمو الأرباح بمعدل ثابت، ويجب أن يستمر معدل النمو إلى للأبد، كما

 رباح المتوقعة ، والنموذج يحل القيمة الحالية لسلسلة لا حصر لها من الأرباح المستقبلية.الخصم أكبر من معدل نمو الأ
value of Stock =

DPS1

Ke − g
 

 = توزيعات الأرباح لسنة واحد منذ الآن )الفترة المقبلة(DPS1حيث: 
  Ke  معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين في الأسهم = 

g  نمو في توزيعات الأرباح إلى الأبد.= معدل ال 
معدلات النمو الأخرى.يعد هذا النموذج نموذجا بسيطاً وقوياً لتقييم الأسهم، ولكن استخدامه يقتصر على الشركات التي تنمو بمعدل مستقر مع انخفاض معتدل في   
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 :Famaلـ  proxyفرضية-4

 Famaحيث أشار ،وانطلق من وجهة نظر معاكسة لها تماماً  تاماً  رفضاً  Fisher ة فرضي Famaرفض 
 Stock Returns, Real Activity, Inflation and)بعنوان  1981دراسته التي صدرت عام  يف 

money)  أكدت على وجود علاقة التي حملت العديد من الأدلة  1953إلى أن الفترة التي عقبت عام
 :قال ثتماد على بيانات تؤكد ذلك حيعلاخم وعوائد الأسهم، وجاءت دراسته باعكسية بين التض

والمعدل ترتبط أسعار الأسهم بعلاقة طردية مع المتغيرات الحقيقية، مثل الإنتاج والاستثمار  -
 .الحقيقي لعائد رأس المال

رية الكمية يرتبط التضخم ارتباطاً عكسياً بكل هذه المتغيرات، وذلك انطلاقاً من أفكار النظ -
، حيث أن ارتفاع معدلات التضخم يعني وجود كمية من النقود الفائضة عن حاجة 1للنقود

الاقتصاد، وهذا الوضع يتطلب تدخل البنك المركزي من خلال السياسة النقدية لامتصاص هذا 
 الفائض، ومن أهم إجراءات هذه السياسة هي سياسة رفع معدلات الفائدة وهذا الأخير يؤثر سلباً 

 على الاستثمار والإنتاج.
وجود علاقة عكسية حتمية بين عوائد الأسهم والتضخم وافترض أن العلاقة بين التضخم  Famaاستنتج 

وعوائد الأسهم غير منطقية في طبيعتها وتعكس آلية الطلب على النقود والنشاط الحقيقي والتضخم، 
قع ارتفاع في النشاط الحقيقي استجابة لصدمة في حالة تو النظرية الكمية، و  منلا يتجزأ  اً وجعلها جزء

 .2ن عوائد الأسهم ستزدادف  (Positive Real Shockحقيقية إيجابية )

، لكن سياسة البنك المركزي لتخفيض لنقودالطلب على ا يزيد منمستوى النشاط الحقيقي  أن ازديادكما 
بين التضخم وعوائد الأسهم معدل التضخم ستحد من نمو العرض النقدي، ومن هنا تصبح العلاقة 

                                                           
مية النقود يؤدي إلى تغير في مستوى الأسعار بنفس النسبة وفي نفس الاتجاه، وقد النظرية الكمية للنقود: تقوم هذه النظرية على الفكرة القائلة بأن أي تغير في ك1

 بالشكل التالي: Irving Fisherتمت صياغة هذه النظرية في شكل معادلة من قبل الاقتصادي الأمريكي 
M ∙ V = P ∙ T 

ت، وبذلك ف ن كمية النقود المعروضة في الاقتصاد مضروبة بسرعة حجم المبادلا Tمستوى الأسعار،  P سرعة تداول النقود،  vكمية النقود المتداولة،   Mحيث 
 تداولها تساوي مستوى الأسعار مضروبة في حجم المبادلات وبالتالي يمكن استنتاج المعادلة التالية:

P =
MV

T
→ P = (

V

T
) M 

V

T
لوحيد المؤثر على مستوى الأسعار هو كمية النقود داخل الاقتصاد وتفترض هذه النظرية ثبات كل من حجم المبادلات وسرعة تداول النقود وعليه فالعامل ا 

 وبالتالي نصل إلى المعادلة التالية:
∆P = (

V

T
) ∆M 

 (Wikipedia, Irving Fisherتتغير معها الأسعار بنفس النسبة وفي نفس الاتجاه ) M∆أي كلما تغيرت كمية النقود 
 .77يرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي، مرجع سبق ذكره، صحيدر، فاخر عبد الستار، التحليل الاقتصادي لتغ2
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عكسية، والعكس صحيح ففي حال انخفاض مستوى النشاط الحقيقي نتيجة لصدمة حقيقية سالبة 
تؤدي سياسة فض معه الطلب على النقود، و ينخفض النشاط الحقيقي وينخسنخفض عوائد الأسهم و تس

ية( فيرتفع معدل التضخم، اسة النقدالبنك المركزي إلى زيادة العرض النقدي )عن طريق إجراءات السي
مكانية إFama وأكد  ،العلاقة عكسية بين معدلات التضخم وعوائد الأسهم أن مرة أخرى نجد وهكذا 

إلى هذه  الأسهم استناداً  استخدام التوقعات حول معدلات التضخم لإيجاد أساس للاستثمار في سوق 
جل )أذونات دلات الفائدة قصيرة الأاستخدام مع  Famaالتضخم يقترحتوقع بمعدل عن الأما  ،العلاقة

 :1الخزينة( كما هو موضح في العلاقة التالية 

𝑈𝑡 = 𝑃𝑡 − 𝑇𝐵t + 𝐸(𝑟) 

 حيث: 

∶ 𝑈𝑡 معدل التضخم المتوقع. 

𝑃𝑡 :معدل التضخم الفصلي. 

𝑇𝐵𝑡:  في بداية الفترة الاسميمعدل الفائدة. 

𝐸(𝑟) : المتوقع.معدل الفائدة 

 ,Fama and Schwert (1977), Nelson (1979), Fama (1981)ت العديد من الدراساتوجدو 
Ram and Spencer (1983), Gultekin (1983), Kaul (1990)  التي تؤكد وجود علاقة سببية

مع ارتفاع أسعار الفائدة  أنهسلبية تتجه من أسعار الفائدة إلى أسعار الأسهم، والمنطق من هذه العلاقة 
تكلفة اقتراض الشركات وهذا الأمر يؤثر سلباً على أرباح هذه الشركات وعلى القيم الحالية للأرباح، ترتفع 

وبالنتيجة تنخفض أسعار أسهم الشركات، وقد أدى جمع العلاقة السلبية بين أسعار الفائدة وأسعار الأسهم 
إلى الاستنتاج بأنه يجب أن والعلاقة الإيجابية بين التضخم وأسعار الفائدة إلى توصل بعض الباحثين 
 يكون هناك علاقة سببية سلبية تتجه من معدلات التضخم إلى أسعار الأسهم.

 Boudoukh and Richardson (1993), Gultekin (1983)في حين أن الدراسات الأخرى 
,Titman and Warga (1989) ,Bong and Soo Lee (1992)  وجدت من ناحية أخرى بأن

ن الضئيلة أو المعدومة، أو مع الديون بمعدلات فائدة مضمونة قد تزداد تكلفة الشركات مع الديو 
                                                           
1wikipedia, E. F. Fama1981, p. 545-550 
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مدخلاتها مع التضخم، إلا أن الزيادات في التكاليف المرتبطة بمعدلات الفائدة ستكون ضئيلة، ومع وجود 
التضخم يمكن المحافظة على هامش الربح إذا تمت المحافظة على سعر المنتج تماشياً مع التضخم، 

ناءاً على ذلك ومع ارتفاع التضخم ف ن التدفقات النقدية للشركات والقيم الحالية لهذه التدفقات وأسعار وب
 الأسهم سترتفع، وهذا يشير إلى وجود علاقة سببية إيجابية تتجه من التضخم المتوقع نحو أسعار الأسهم.
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 السابقة:ت جدول التالي أهم ما ذكر في الفرضياالونلخص في 

نوع العلاقة بين التضخم  الفرضية
 وعوائد الأسهم

 ملخص العلاقة

مــن خــلال  التضــخم يــؤثر ســلباً علــى عوائــد الأســهم أنأكــدت هــذه الفرضــية  سلبية تأثير الضريبة
ــــى  والضــــرائبأربــــاح الشــــركات الضــــرائب المفروضــــة علــــى  المفروضــــة عل

 الأرباح الرأسمالية

 يجابيةإ Fisherفرضية 

 

مســـتوى العـــام الن أســـعار الأســـهم ترتفـــع مـــع ارتفـــاع أالفرضـــية هـــذه  أكـــدت
ـــة بـــين عوائـــد الأســـهم والتضـــخم ولـــذلك حيـــث أن للأســـعار و  العلاقـــة إيجابي

مخـاطر التضـخم  مـنالجزئـي أو التـام يمكن اسـتخدام الأسـهم كـأداة للتحـوط 
 فعالة للأجل القصير ولكنها ليستللأجل الطويل 

تضخم يجابية بين الإ Fedفرضية 
وعوائد الأسهم الاسمية 
 وعوائد السندات الاسمية 

وراق المالية الأركزت هذه الفرضية على تأثير التضخم على محفظة 
وبينت تأثير التضخم على عوائد الأسهم  ،المكونة من الأسهم والسندات

 وعوائد السنداتالاسمية نتيجة لوجود علاقة طردية بين معدل التضخم 
العوائد الحقيقية ففي حال انخفاض معدل التضخم الاسمية وبالتالي ف

 .بالمقدار ذاته للأسهم تبقى ثابتة في حين أن العوائد الاسمية تنخفض

فرضية الوسيط 
Proxy 

 Famaلــــــ 

ــــرتبط بعلاقــــة طرديــــة مــــع المتغيــــرات الحقيقيــــة  سلبية  ــــث أن أســــعار الأســــهم ت حي
فــــي حــــين أن و  (المــــالالحقيقــــي لعائــــد رأس  والاســــتثمار والمعــــدلالإنتــــاج )

عكسيا بكل هذه المتغيرات انطلاقا من أفكار النظرية الكمية  التضخم يرتبط
ـــود  ـــة مـــن النق ـــاع معـــدلات التضـــخم يعنـــي وجـــود كمي للنقـــود، حيـــث أن ارتف

قتصــاد، وهــذا الوضــع يتطلــب تــدخل البنــك المركــزي الاالفائضــة عــن حاجــة 
فــع أســعار الفائــدة مــن خــلال السياســة النقديــة لامتصــاص الفــائض وذلــك بر 

 .والإنتاجوهذا الأخير يمثل عائقا أمام الاستثمار 

 فرضيات التي تناولت العلاقة بين معدل التضخم وعوائد الأسهمالملخص ( 1-1جدول رقم )
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نلاحــي ممــا ســبق أن التضــخم يعــد مــن المشــاكل الاقتصــادية الخطيــرة التــي يمكــن أن يواجههــا الاقتصــاد، 
ة فقدان النقود وظيفتها الأساسية كمخزون للقيمة، مما يدفع المستثمرين إلى البحث ومن أبرز آثارها السلبي

عن بدائل أخرى بهـدف الحصـول علـى عائـد أعلـى يكفـي لتعويضـهم عـن انخفـاض فـي قـيم دخـولهم، وتُعـدُ 
ذا الأسهم أحد هذه البدائل وذلك لأن عوائدها متغيرة وغير ثابتة علـى عكـس الأسـهم الممتـازة والسـندات وهـ

الأمــر الــذي دفــع بالعديــد مــن الاقتصــاديين إلــى دراســة العلاقــة بــين التضــخم وعوائــد الأســهم، ورغــم تعــدد 
 الدراسات التي تناولت هذه العلاقة إلا أنه يمكن تقسيم هذه الدراسات إلى اتجاهين:

ة الأول يثبـــت وجـــود علاقـــة طرديـــة بـــين معـــدلات التضـــخم، والآخـــر توصـــل إلـــى نتـــائج تؤكـــد وجـــود علاقـــ
عكســية بــين التضــخم وعوائــد الأســهم، وعليــه لا يمكــن اعتمــاد الأســهم كوســيلة تحــوط كامــل أو جزئــي ضــد 

مــن هــذا البحــث مــن خــلال دراســة  عملــيمخـاطر التضــخم، وهــذا مــا ســنحاول اختبــاره إحصــائياً فــي القسـم ال
التـي تناولتهـا هـذه الناشـئة ضـمن الـدول الماليـة العلاقة بـين معـدلات التضـخم وعوائـد الأسـهم فـي الأسـواق 

 الدراسة.
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 رتباط بين سعر الصرف وعوائد الأسهم الا المبحث الثاني: قناة 

ـــراً مـــن قبـــل الاقتصـــاديين لأســـباب نظريـــة  ـــين ســـعر الصـــرف وعوائـــد الأســـهم اهتمامـــاً كبي ـــت العلاقـــة ب نال
 حاسم في تطوير اقتصاد الدولة.الهذه العلاقة  لدوروتجريبية، وذلك نظراً 

علاقة بـين الحسـاب الجـاري وسـلوك  التي تقول ثمة Dornbusch and Fisher1 (1980)فقاً للدراسةو  
 .سعر الصرف

 وهــذا، لهــا حســاب الجــاري للدولــة أو أداء الميــزان التجــاري لوفقــاً لن يتحــدد ســعر الصــرف ومــن المفتــرض أ
لمنافسـة فـي الأسـواق العالميـة قـدرة الشـركة علـى اعلـى  اً كبير  اً تقلبات سعر الصرف تأثير يكون ل أنيفترض 

وعلـى قيمـة أصـول وخصـوم الشـركة المقومـة  ،، وعلى أسعار المدخلات والمخرجـاتوعلى الميزان التجاري 
قـدرة التنافسـية للشـركات مـن حيـث إيراداتهـا ومصـروفاتها البالعملات الأجنبية، لذا تؤثر هذه التقلبات علـى 

رف العمــلات الأجنبيــة يــؤثر أيضــاً علــى قيمــة الشــركة مــن لأن تقلــب أســعار صــالخاصــة بــالموارد الماليــة، 
وبـذلك  صـرف العمـلات الأجنبيـة خلال التدفقات النقديـة المسـتقبلية للشـركة لأنهـا تتغيـر مـع تقلبـات أسـعار

 تؤثر على قيمة أسهمها. 
لعالميـة، ( والتي تقـوم بعمليـات التصـدير للأسـواق االشركات ذات التعاملات الخارجية )الناشطة خارجاً  تعد

عــن  لا يمكــن لأي شـركة أن تنــأى بنفســها كليــاً  هـي الأكثــر تــأثراً مقارنــة بالشـركات المحليــة البحتــة، وعمليــاً 
 التأثر بتغيرات أسعار الصرف.

حتى  الشركات التي تكـون عملياتهـا علـى نطـاق  هإلى أنAdler and Dumas2(1984 تطرق كل من )
إذا تــأثرت أســعار مــداخلاتها ومخرجاتهــا نتيجــة لتحركــات  محلــي قــد تتــأثر بتقلبــات أســعار صــرف العملــة

مثل التضـخم وسـعر  ،بأن أسعار الأسهم تعكس هذه المتغيرات Fama3(1981في حين أوضح ) العملة.
حيـــث تـــؤثر أســـعار الفائـــدة فـــي أســـعار الصـــرف بشـــكل غيـــر  ،الصـــرف وســـعر الفائـــدة والإنتـــاج الصـــناعي

فـرص اسـتثمارية، يـؤدي إلـى زيـادة الطلـب علـى رؤوس الأمـوال  فانخفاض أسعار الفائدة مـع تـوفر مباشر،
ويتضاعف لتحقيق متانة الاقتصاد الوطني، ممـا يـؤدي إلـى تحسـن قيمـة العملـة  ويتحققبهدف استثمارها، 

                                                           
1 Dornbusch, R. And Fischer, "Exchange Rates and the Current Account‟, The American Economic Review, Vol. 70, No. 
5,  (1980),p 970. 
2 Adler, M., and B. Dumas, “Exposure to currency risk: Definition and measurement”, Financial Management, 1984 p 41-
50. 
3 Fama, E. F, “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, the American Economic Review, Vol. 71, No. 4, (1981), 
p545-565. 
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في حين يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى تجنب الاتجاه نحو الاقتراض من  ،الوطنية تجاه العملات الأخرى 
النمــو الاقتصــادي ممــا يــؤدي إلــى نتــائج  انخفــاض ،وينــتج عــن ذلــك انحســار الاســتثمار ،قبــل المســتثمرين

ذلـــك علـــى قيمــة العملـــة الوطنيـــة تجـــاه العمـــلات  كمـــا يـــنعكس ،عكســية تقلـــل مـــن متانـــة الاقتصـــاد الــوطني
 .الأخرى 

ويــؤثر التضــخم علــى أســعار الصــرف حيــث يــؤدي ارتفــاع معــدل التضــخم فــي دولــة مــا إلــى انخفــاض قيمــة 
مما يؤدي إلى زيادة عدد الوحـدات مـن  ،ملة الوطنية تجاه العملات الأخرى، وبذلك يتأثر سعر الصرفالع

 العملة الوطنية التي يتم تبادلها بوحدة واحدة من عملة أجنبية مقابلة لها.

تبقى ذلك  رغمالصرف وأسعار الأسهم،  سعردراسة النظرية الاقتصادية إلى وجود علاقة سببية بين تشير 
النظريــات الداعمــة لهــذه العلاقــة إلــى نظــريتين وقــد تشــعبت  ،الشــغل الشــاغل للبــاحثينيعــة هــذه العلاقــة طب

 :1وهما

 : traditional approachنهج التقليد مال أولا:

تقلبـات  انتقالنهج آلية مينطوي تحت هذا الو  ،ن أسعار الصرف تقود أسعار الأسهمبأ نهجمهذه ال يفترض
قيمــة أصــول  والتغيــرات فــيالتغيــرات التنافســية  عــن طريــقعلــى قيمــة الشــركة  والتــي تــؤثر ،الصــرف ســعر

علــى أربــاح الشــركة وبالتــالي علــى قيمــة والتــي تــؤثر مجتمعــة  ،لشــركة المقومــة بالعملــة الأجنبيــةوخصــوم ا
 .العاديةالأسهم 

 :Portfolio approachالماليةنهج المحفظة مثانيا : 

تعـــديلات علـــى إجـــراء الصـــرف مـــن خـــلال  أســـعارر فـــي تقلبـــات ســـهم تـــؤثيفتـــرض بـــأن تغيـــرات أســـعار الأ
الــداخل نهج بــأن التــدفق مــ(، كمــا يفتــرض هــذا اللــرأس المــالالمحفظــة الماليــة )التــدفقات الداخلــة والخارجــة 

 سعار الأسهم.متصاعداً في أ ارتفاعاً  سجليالمال الأجنبي قد  لرأس

يؤدي إلى انخفاض  ما المحلية،ثروة المستثمر  انخفاض أسعار الأسهم سيؤدي إلى انخفاض بالنتيجة ف ن
تـــدفقات خارجـــة لـــرأس المـــال وانهيـــار  مســـبباً  ،الصـــرف أســـعاروبالتـــالي انخفـــاض فـــي  ،الطلـــب علـــى النقـــد

 العملة.

                                                           
1 Emrah Ozbay, “ The Relationship between Stock Returns and Macroeconomic Factors: Evidence for Turkey”, MAS-
TER,(2009), p 15-16.  
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نهج إلى أن انهيار العملة المحلية يشكل عامل جـذب لتصـدير البضـائع، وارتفـاع الطلـب مكما يشير هذا ال
وعلى العكس من ذلـك  ،وارتفاع أسعار أسهمها أيضاً  وقيمتها المقدرةدخل الشركة الأجنبي وبالتالي ارتفاع 

 .1سهمها سلباً قيمة أسعار أ علىذلك يؤثر المصدرة و  الشركةن تقدير قيمة العملة المحلية يخفض ربح  ف

ة بتغيـــرات معـــدلات الصـــرف، وابتـــداء مـــن النقطـــ م أجـــلاً أ بالنتيجـــة قـــد تتـــأثر كـــل أســـعار الشـــركات عـــاجلاً 
 :2يليالزمنية التي تتغير فيها معدلات الصرف قد تواجه الشركة ما 

من التزام الشركة أو تعاقدها بدفع  التي تنشأtransaction exposure) ) التعرض لمخاطر الصفقة -1
 .و تلقي دفعات نقدية آجلة مقومة بالعملة الأجنبيةأ
اجة الشركة الأم المتعددة الناجم عن ح(translation exposure) التعرض لمخاطر التحويل  -2

المقومة بالعملات الأجنبية و  ،الجنسيات لدمج تقاريرها المالية حسب تقارير الشركات التابعة لها
  .المختلفة

في القيمة الحالية  والتي تتمثل بتغير(Economic exposure) لمخاطر الاقتصاديةلالتعرض  -3
رأس المال لمستقبلية المتوقعة للشركة وتكاليف للشركة كنتيجة للتغيرات في قيمة التدفقات النقدية ا

 لمعدل الصرف. متوقعةالغير الناجمة عن التغيرات 

 يتعلـق فيمـا النقـدي التـوازن  وضـع فـي اضطراباً  يحدث النقدي العرض في التغير بأن الباحثين بعض يقول
 ترتيــــب إعــــادة إلــــى دالأفــــرا المســــتثمرون  فيميــــل الأفــــراد، للمســــتثمرين الماليــــة للمحفظــــة الأخــــرى  بالأصــــول
 الأســهم أســعار أن حيــث جديــد، تــوازن  لتحقيــق والماليــة الحقيقيــة الأصــول تتضــمن التــي الماليــة محــافظهم

 فـي مـؤثر عامـل هـو الماليـة الأوراق سـوق  بـأن القائلـة الفكرة يدعم القول هذا جديدة، مستويات لتبلغ تتعدل
 .الاقتصادي النشاط

إلـى أن التقلبـات الصـاعدة والمسـتمرة فـي أسـعار الأسـهم هـي   Pan et al.3 (2001)دراسـةكمـا تشـير 
مؤشـر عـام علــى ارتفـاع فـي النشــاط الاقتصـادي الـذي ينشــط النمـو النقـدي، حيــث تسـتجيب البنـوك للطلــب 

 تسـبب لأن زيـادة الطلـب علـى النقـد سـتقود إلـى زيـادة فـي معـدلات الفائـدة وبالتـالي المتزايد علـى القـروض،
                                                           
1 Jorion, P. “The pricing of Exchange Rate Risk in the Stock Market”. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
(1991). P 363-376. 
2 Abdulrasheed Zubair  .  Causal Relationship between Stock Market Index and Exchange Rate: Evidence from Nigeria.  
CBN Journal of Applied Statistics Vol. 4 No.2 (2013) P 95. 
3 Pan, M.S., Folk, R.C.W and Y.A Liu, (2001) ―Dynamic Linkages Exchange Rates and Stock Price: Evidence from 
Pacific Rim Countries‖ working paper at college of business Shippensburg university mimeo. 
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داخلــة لــرأس المــال وارتفــاع فــي قيمــة العملــة المحليــة، وبعبــارة أخــرى فــ ن  اليــة معــدلاتمعــدلات الفائــدة الع
على أســعار الأســهم قــد تــؤثر فــي التــدفقات الداخلــة والخارجــة فـــي رأس )غيــر المتوقعــة(التغيــرات الطارئــة 

 المحلية. المال والذي سيؤدي إلى تغيرات في سعر صرف العملة

Aggarwal1 (1981) الصـــرف علـــى ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي  ســـعريجـــابي لتغيـــرات يبـــين الأثـــر الإ
أن التغيـرات فـي سـعر الصـرف قـد تـؤثر بصـورة جوهريـة  Solnik2 (1984)الولايـات المتحـدة، بينمـا وجـد 

 Bodnar andعلــى قــيم الشــركات وتغيــرات فــي قــيم الأصــول المقومــة بالعملــة الأجنبيــة، بينمــا يــرى 
Gentry3 (1993)  توصلت إليها هذه الدراسة والتي تناولت أسعار الأسهم والتغيـرات فـي أن النتائج التي

أسعار الصرف الخاصة لشركات يابانية كندية و أمريكية بينت أن اتجاه السببية يتجه من أسعار الصـرف 
 إلى أسعار الأسهم.

رف العلاقة التفاعليـة مـا بـين أسـعار الأسـهم وأسـعار الصـ Abdalla and Murinde4 (1997)ويدرس  
سببية غرانجـر وتقنيـات التكامـل  ين( مستخدمفي أربعة أسواق ناشئة في )الهند، كوريا، الباكستان، والفلبين

 وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه ما بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم.  عنا دراستهمالمشترك، فتكشف 

العلاقــة الســببية مــا بــين أســعار  بيانــات الســوق الماليــة اليوميــة لدراســة Pan et al.5(1999ويســتخدم )
أن علاقـــة غرانجـــر الســـببية متجهـــة مـــن أســـعار الأســـهم إلـــى  فوجـــد الأســـهم وأســـعار الصـــرف فـــي الصـــين،

 هي علاقة ذات دلالة إحصائية منخفضة. أسعار الصرف

وطويلــة الأجــل مــا بــين أســعار  ةالعلاقــة قصــير  فــي Ajayi and Mougoue6 (1996)وكــذلك يبحــث 
الصرف في ثمانيـة دول اقتصـادية متقدمـة، حيـث تـؤثر نتـائج العلاقـة بـين أسـعار الصـرف الأسهم وأسعار 

وأسعار الأسهم على المدى القصير الأجل في أسـواق الولايـات المتحـدة والمملكـة المتحـدة، كمـا توضـح أن 
                                                           
1Aggarawal, R. Exchange rates and stock prices: A study of the US Capital Markets under floating rates. Akron business 
and Economic Review(1981) 12:7-12. 
2Solnik, B. H. Stock and Money Variables: the international evidence. Financial Analyst Journal, (1984).  69-73. 
3 Bodnar, G.M., and Gentry, W.M. The exchange rates exposure and industry Characteristics: Evidence from Canada, 
Japan and the U.S journal of international money and finance(1993). 12:29-45. 
4  Abdalla, I. S. A. and V. Murinde "Exchange Rate and Stock Price Interactions in Emerging Financial Markets: Evidence 
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لشــكل النتــائج علــى احا وقــد شــر  الارتفـاع فــي أســعار الأســهم يســبب انخفـاض قيمــة العملــة فــي كــلا البلـدين،
التالي: " إن الارتفاع في سوق الأسهم يعتبر مؤشراً على توسـع الاقتصـاد والـذي يتماشـى مـع الارتفـاع فـي 

لارتفــاع التضــخم وبالتــالي ســينخفض  التضــخم المتوقــع، حيــث ســيكون رد فعــل المســتثمرين الأجانــب ســلبياً 
 متها.طلبهم على العملة مما يؤدي إلى انخفاض قي

بـأن تغيـرات أسـعار الأسـهم تقـود إلـى ارتفـاع الطلـب علـى النقـد الحقيقـي Ajayiet al.1 (1998)  يوضـح 
وبالتالي ارتفاع قيمة العملة المحليـة، فأسـعار الأسـهم قـد تكـون مسـاهماً فـي عكـس التطـورات علـى مسـتوى 

لتوقعـات السـوق  ( كمـا هـو الحـال بالنسـبةmacroeconomic variablesمتغيـرات الاقتصـاد الجزئـي )
 نشطة الاقتصادية الحقيقية، لذا ف ن تغيرات أسعار الأسهم تؤثر على أسعار الصرف.بخصوص الأ

نلاحي مما سبق تعدد الدراسات التي تناولت دراسة العلاقة بين أسعار الصرف وعوائد الأسهم فمنها من 
العلاقة وجود علاقة، وبالتالي ف ن طبيعة  أقرت بعدممن  ومنها، إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة  أكدما 

 من بلد لآخر ومن وقت لآخر.  فختلبين هذين المتغيرين ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Ajayi, R.A, J. Friedman, and S. M. Mehdian ,’’On the Relationship between Stocks Returns and Exchange Rates: Test 
of Granger causality’’, Global Finance Journal (1998) 9 (2):241-251. 
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  رتباط بين العر  النقد  وعوائد الأسهمالا المبحث الثالث: قناة 

يتم تداول المليارات من الدولارات مـن الأسـهم فـي سـوق الأوراق الماليـة يوميـاً والكثيـر مـن النـاس يعتمـدون 
ومـن هنـا تظهـر  ،خر بسوق الأسهمترتبط صناديق التقاعد للبعض الآو  على سوق الأسهم كمصدر للدخل

يمكــــن أن يســـــبب  ،ن التراجــــع فــــي أســـــعار الأســــهمميــــة الأداء الجيــــد لســـــوق الأســــهم، وأثبــــت التـــــاريخ أأه
تــأثير كبيــر  ذاتكــون بــأن قــوة ســوق الأســهم يمكــن أن ت طرابات كبيــرة فــي حيــاة الكثيــرين وأثبــت أيضــاً اضــ

 ثل الاستهلاك والاستثمار ...الخ.ل تأثيرها على الأنشطة الحقيقية معلى الاقتصاد من خلا

وتعد السياسة النقديـة واحـدة مـن أكثـر الأدوات فعاليـة تحـت تصـرف البنـك المركـزي، وتعـد أيضـاً مـن أكثـر 
سياسات الاقتصاد الكلي أهمية من وجهة نظر العديد من الاقتصاديين، ويسـتخدم البنـك المركـزي السياسـة 

ة في الكثير من الأحيان لإحداث المستوى المطلوب من التغير في مستوى الأنشطة الحقيقية، ويعتقد النقدي
بأن كثرة التغييرات في السياسة النقدية لها تأثير كبير على أسواق الأسهم، ومـن المهـم تحليـل العلاقـة بـين 

عار الأســهم، حيــث يعــد السياســة النقديــة وســوق الأســهم، وبشــكل خــاص العلاقــة بــين العــرض النقــدي وأســ
العرض النقدي واحداً من أهم مكونات السياسة النقدية التي يستخدمها البنك المركزي، ويمكن للتغيرات في 

ختلف تأثير التغيرات العرض النقدي أن تكون متوقعة أو غير متوقعة من قبل الجمهور، ومن المعتقد أن ي
التعرف على المكونات المتوقعة وسنقوم ب واق الأسهم.متوقعة في العرض النقدي على أسالغير المتوقعة و 

 .1متوقعة للتغيرات في العرض النقدي وتحليل كيفية تأثيرها على أسعار سوق الأسهمالغير و 

حيــث يــتم تحديــد ســعر الســهم مــن خــلال القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة المســتقبلية، ويــتم حســاب القيمــة 
بلية عن طريق خصم التـدفقات النقديـة المسـتقبلية بمعـدل الخصـم، وللعـرض الحالية للتدفقات النقدية المستق

 .2النقدي علاقة قوية بمعدل الخصم وبالنتيجة مع القيمة الحالية للتدفقات النقدية

كيفيـة تـأثير العـرض النقـدي علـى أسـعار سـوق الأسـهم،  حـولالنظريـات المختلفـة  sellin3 (2001)حـدد 
النظريــات التـي وضــعت مــن قبــل خبــراء الاقتصــاد الكينــزي ة )المتنافســة( هنــا ظريــات المختلفــوالمقصـود بالن

وأصــحاب نظريــات النشــاط الحقيقــي، حيــث أوضــح خبــراء الاقتصــاد الكينــزي بــأن هنــاك علاقــة ســلبية بــين 

                                                           
1Maskay '07, Biniv, "Analyzing the Relationship between change in Money Supply and Stock Market Prices" (2007). Hon-
ors Projects. P 1. 
2 Maskay '07, Biniv,  .p2 , مرجع سبق ذكره
3 Sellin, Peter. "Monetary Policy and the Stock Market: Theory and Empirical Evidence." Journal of Economic Surveys 
15.4 (2001): 491-541. 
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أســعار الأســهم والعــرض النقــدي فــي حــين أن أصــحاب نظريــات النشــاط الحقيقــي يــرون بــأن العلاقــة بــين 
 ة.المتغيرين إيجابي

أن التغيـر فـي العـرض النقـدي سـوف يـؤثر علـى أسـعار الأسـهم، فقـط إذا كـان  الكينـزيينالاقتصـاديون  أقـر
التغير في العرض النقدي يؤدي إلى تغير التوقعات المستقبلية حول السياسة النقدية المستقبلية، ووفقـاً لهـم 

 بالجمهور إلى توقـع تؤدي (positive money supply shockف ن الصدمة الإيجابية للعرض النقدي)
سياســة نقديــة انكماشــية(، وبالتــالي ســيزداد الطلــب علـــى  إتباعالتشــديد فــي السياســة النقديــة فــي المســتقبل)

النقــود تحســباً لــتقلص )تشــديد( العــرض النقــدي فــي المســتقبل وهــذا بــدوره ســيرفع مــن معــدل الفائــدة الحاليــة، 
ـــدة فـــ ن معـــدل الخصـــم ســـيرت ـــاع معـــدل الفائ ـــاح المســـتقبلية ومـــع ارتف فع فـــي حـــين أن القيمـــة الحاليـــة للأرب

ســتنخفض وهــذا ســينعكس بشــكل ســلبي علــى أســعار الأســهم بالانخفــاض أيضــاً. وبالإضــافة إلــى مــا ســبق 
نتيجة لارتفاع معدلات الفائدة الحالية الأمر الذي يـؤدي  فالأنشطة الاقتصادية)الاستثمار( ستنخفض أيضاً 

 عار الأسهم.إلى المزيد من الانخفاض في أس

ــــي شــــكل  ــــين العــــرض النقــــدي وأ حلتوضــــ( 1-2رقــــم )فيمــــا يل ســــعار الأســــهم مــــن وجهــــة نظــــر العلاقــــة ب
 الكينزيين: الاقتصاديين

 
 العلاقة بين العرض النقدي وأسعار الأسهم من وجهة نظر الاقتصاديين الكينزيين( 1-2الشكل رقم )
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 accommodating)1ســــتيعابية الاديــــة سياســــة النقالالحقيقــــي مــــع افتــــراض النشــــاط  ييــــرى اقتصــــادي
monetary policy)  بـأن الزيـادة فـي العـرض النقـدي يعنـي أنـه سـيزداد الطلـب علـى النقـود تحسـباً لزيـادة

رفع التوقعات بشأن تحقيق الأرباح والـذي بـدوره في النشاط الاقتصادي ست فالزيادةفي النشاط الاقتصادي، 
علاقـــة  بوجـــودالنشـــاط الحقيقـــي يقولـــون  التـــالي فـــ ن اقتصـــادييلارتفـــاع، وبســـيؤثر علـــى أســـعار الأســـهم با

 الأسهم. إيجابية بين العرض النقدي وأسعار 

 عار الأسـهم مـن وجهـة نظـر اقتصـادييعلاقـة بـين العـرض النقـدي وأسـتوضيح لل (2-2) في الشكل التالي
 النشاط الحقيقي:

 
 سهم من وجهة نظر اقتصاديي النشاط الحقيقي( العلاقة بين العرض النقدي وأسعار الأ2-2الشكل رقم )

بأنـه يـتم الاحتفـاظ  Cornell، حيـث يقـول Cornell2فرضية علاوة المخاطر التي اقترحها   Sellinناقش 
( يرى أن الطلب على النقود precautionary motives) بالنقود بدلًا من الأصول البديلة لدوافع التحوط

متوقعــة فــي العــرض النقــدي تشــير إلــى الغيــر دة لمخــاطر، وأن الزيــاجنــب ايتناســب طــرداً مــع المخــاطر وت

                                                           
: تكون السياسة النقدية تكيفيه عندما يقوم البنك المركزي بمحاولة توسع في العرض النقدي accommodating monetary policy)السياسة النقدية الاستيعابية )1

جمالي( ويتم ذلك من خلال التشجيع لزيادة الإنفاق من جانب المستهلكين والشركات الكلي عندما يكون الاقتصاد في حالة تباطؤ في النمو )مقاسا بالناتج المحلي الإ
ضخ النقد في من خلال تخفيض من تكلفة إقراض الأموال عن طريق خفض أسعار الفائدة، أو من خلال قيام البنك المركزي بشراء سندات في السوق المفتوحة ل

 ف هذه السياسة أيضا بالسياسة النقدية المتساهلة.الاقتصاد الذي يعاني من الضعف في النمو. وتعر 
2Cornell, B., “The Money Supply Announcements Puzzle: Review and Interpretation, “American Economic Review 73 
(1983), P 644-657.  
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 accommodating monetaryســتيعابية )الازيــادة الطلــب علــى النقــود بــالنظر إلــى السياســة النقديــة 
policyن المستثمرين سيطالبون برفـع ي بارتفاع المخاطر ونتيجة لذلك ف ( وارتفاع الطلب على النقود يوح

 سبب انخفاض أسعار الأسهم.اذبية ويتازة الأسهم مما يجعلها أقل جعلاوة المخاطر لحي

بـالجمع بـين فرضـية النشـاط الحقيقـي وفرضـية عـلاوة  Bernanke and Kuttner1(2005)قـام كـل مـن 
ــة القيمــة الحاليــة للعوائــد المســتقبلية والمخــاطر المتوقعــة مــن  المخــاطر، ويقــولان بــأن ســعر الســهم هــو دلال

تقــدان بــأن هنــاك علاقــة إيجابيــة بــين العــرض النقــدي وأســعار الأســهم، حيــث اتفقــا مــع حيــازة الأســهم، ويع
، حيث تكون الأسهم جذابة Cornellفرضية النشاط الحقيقي ولكنهما اختلفا مع فرضية علاوة المخاطر لـ 

ة. إذا كانــت عوائــدها مرتفعــة فــي حــين تكــون أقــل جاذبيــة إذا كانــت المخــاطر المتوقعــة مــن حيازتهــا مرتفعــ
ويــرى المؤلفــان أن العــرض النقــدي يــؤثر علــى ســوق الأوراق الماليــة مــن خــلال تــأثيره علــى كــل مــن القيمــة 

المتوقعة، حيث أن العرض النقدي يـؤثر علـى القيمـة الحاليـة للعوائـد  والمخاطر المستقبليةالحالية للتدفقات 
في العرض النقـدي يرفـع معـدل الفائـدة المستقبلية من خلال تأثيره على معدل الفائدة، لأن التشدد)التقلص( 

الحقيقي وهذا بـدوره سـيؤدي إلـى ارتفـاع فـي معـدل الخصـم وبالنتيجـة فـ ن قيمـة العوائـد المسـتقبلية تـنخفض 
 وبهذا سينخفض سعر السهم.

يعتقـدان  Bernanke and Kuttner مـن  ن كـلاً فرضـية عـلاوة المخـاطرة فـ Cornellو خلافـاً لنظريـة 
تقلص( فـــي الـــن التشـــدد )قـــدي وعـــلاوة المخـــاطرة، وذلـــك لأبـــين تغيـــرات العـــرض النارتبـــاط عكســـي  بوجـــود

العــرض النقــدي يــؤدي إلــى ارتفــاع عــلاوة المخــاطرة وبالتــالي لابــد مــن تعــويض المســتثمرين لحيــازة الأســهم 
 ،شـركاتلل تحقيـق الأربـاح مكانيـةإباطؤ النشاط الاقتصادي مما يقلل لأنه يرمز إلى ت ،المحفوفة بالمخاطر
ن المســتثمرين ســيحملون المزيــد مــن المخــاطر وبالتــالي ســيطالبون بالمزيــد مــن عــلاوة وفــي هــذه الحالــة فــ 

الــذي يســبب فــي انخفــاض  الأمــر ،المخــاطر لحيــازة الأســهم، وعــلاوة المخــاطر تجعــل الأســهم أقــل جاذبيــة
 سعر السهم.

سـعار الأسـهم نقـدي وأتوضيح العلاقـة بـين العـرض ال Corrado and Jordan2 (2005)حاولت دراسة 
غيــر المتوقــع فــي المعــروض لعنصــر المتوقــع و مــع اأســعار الأســهم تتفاعــل بشــكل مختلــف  التــي تعتقــد أن 

نصـار فرضـية كفـاءة بأن هذا التفاعل يتوقف على مدى كفـاءة الأسـواق الماليـة، حيـث أن أ وتشيرالنقدي، 
                                                           
1Bernanke, Ben S., and Kenneth N. Kuttner. "What Explains the Stock Market's Reaction to Federal Reserve Policy?" 
Journal of Finance 60.3 (2005):  P 57. 
2 Corrado, Charles J. and Bradford D. Jordan. Fundamentals of Investments. New York: McGraw-Hill Irwin, 2005. 
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ويقولـــون أن التغيـــرات المتوقعـــة فـــي الســـوق يعتقـــدون أن أســـعار الأســـهم تعكـــس كـــل المعلومـــات المتاحـــة، 
متوقعة في العرض النقدي هي وحدها التـي الغير ، والتغيرات العرض النقدي لن تؤثر على أسعار الأسهم

من شأنها أن تؤثر على أسعار الأسهم في السوق، في حين أن المعارضين لأنصار فرضية كفاءة السوق 
مـــات المتاحـــة، وبالتـــالي فـــ ن التغيـــرات المتوقعـــة فـــي يؤكـــدون بـــأن أســـعار الأســـهم لا تعكـــس جميـــع المعلو 

 العرض النقدي تؤثر أيضاً على أسعار الأسهم.

خـاص للتغيـرات المتوقعـة  تأثير النقود على أسعار الأسهم مـع إيـلاء اهتمـامSorensen1 (1982) درسو 
  two-stageمتوقعــة فــي العــرض النقــدي واســتخدم فــي تحليلــه نمــوذج الانحــدار علــى مــرحلتينالغيــر و 

regression model وق ســلعــرض النقــدي لهــا تــأثير أكبــر فــي غيــر المتوقعــة فــي ان التغيــرات أ فوجــد
 دعم فرضية كفاءة السوق.كما الأسهم من التغيرات المتوقعة 

متوقعــة فــي الغيــر مكونــات المتوقعــة و البتحليــل  أيضــاً  Bernanke and Kuttner2كــل مــن قــامكمــا  
لأمـوال الفيدراليــة لغيـر المعلنـة لمعـدلات الفائـدة فـي تـأثير التغيــرات المعلنـة و  العـرض النقـدي ولكنهمـا نظـرا

لملاحظـات غير المتوقعة في العرض النقدي، وباستخدام ام بدلًا من التغيرات المتوقعة و على أسعار الأسه
السـوق المفتوحـة لاجتماعات لجنة  تغيير معدلات الفائدة على الأموال الفيدرالية تبعاً للأيام التي جرى فيها 

من خـلال غير المتوقعة التعرف على المكونات المتوقعة و ( وبهذه الطريقة فمن السهل FOMC) الفيدرالية
 والنتــائج التــي توصــلا ئــدة،والتغيــر الفعلــي فــي أســعار الفا يــةتقــارير اللجنــة الفيدرالالنظــر إلــى التفــاوت بــين 

ة علـى متوقعـة )المفاجئـة( فـي سـعر الفائـدالغيـر ات سهم تكون أعلى للمكونأن رد فعل أسواق الأ إليها هي
 فرضية كفاءة السوق. االأموال الفيدرالية، ودعم

فـي الحصـول علـى أدلـة Husain and Mahmood3 (1999) ل فشـفقد  وعلى عكس الدراسات السابقة
 ائــــد الأســــهم فــــي باكســــتان.العلاقــــة بــــين التوســــع النقــــدي وعو  حيــــث درســــا الســــوق،فيمــــا يتعلــــق بكفــــاءة 

ســـــتخدمت كمتغيـــــرات مســـــتقلة كمتغيـــــرات تابعـــــة ومؤشـــــرات الأســـــهم لســـــتة قطاعـــــات ا m1,m2واســـــتخدما
لإيجـاد العلاقـة بـين العـرض النقـدي والتغيـرات (Augmented Dickey Fuller test)اختبـار  واسـتخدما

                                                           
1 Sorensen, Eric H. "Rational Expectations and the Impact of Money upon Stock Prices." Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis 17.5 (1982): 649-662. 
2 Bernanke, Ben S., and Kenneth N. Kuttner. "What Explains the Stock Market's Reaction to Federal Reserve Policy?" 
Journal of Finance 60.3 (2005): 1221-57. 
3 Husain, Fazal, and Tariq Mahmood. "Monetary Expansion and Stock Returns in Pakistan." Pakistan Development Review 
38.4 (1999): 769-775. 
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وجــدت الدراســـة أن التغيــر فـــي العــرض النقـــدي حيـــث فــي أســـعار الأســهم علـــى المــدى القصـــير والطويــل، 
لطويــل علــى حــد  ســواء وهــذا يعنــي أن الأســواق بب تغيــرات فــي أســعار الأســهم علــى المــدى القصــير وايســ

ليست )دائمة فرضية كفاءة السوق غير  غيرات العرض النقدي، ما يعني أنفيما يتعلق بت كفؤةالمالية غير 
 قائمة(. 

علاقتهــا مــع  وحللــتوغيــر متوقعــة العــرض النقــدي إلــى مكونــات متوقعــة  Biniv Maskayدراســة  تقســم
( control variablesمتغيـرات السـيطرة ) أضـافتوتختلف هذه الدراسة عن السابقة بأنها ، الأسهم أسعار

اعتمدت العـرض النقـدي كمتغيـر تـابع  بأنها Bernanke and Kuttnerوتختلف هذه الدراسة عن دراسة 
تحلـل  بأنهـا Husain and Mahmoodدراسـة  مـع تتفـقبدلًا من معـدل الأمـوال الفيدراليـة فـي حـين أنهـا 

 أسعار سوق الأسهم الأمريكية مقابل أسعار الأوراق المالية في باكستان.

 :1تأثير التغير في العر  النقد  على أسعار سوق الأسهم

تنفيـذ مـن ثـم في البداية نقوم باختبار العلاقة بين التغيـر فـي العـرض النقـدي والتغيـر فـي أسـعار الأسـهم، و 
خلال معرفة تأثير التغير الفعلي في العـرض النقـدي وانعكاسـه علـى مؤشـر الأسـهم، ستسـمح  الاختبار من

 وضـحته نظريـة النشـاط الحقيقـي،أأو كمـا  الكينـزيينوضحه أبتوضيح سلوك أسعار الأسهم كما  النتائج لنا
 كمتغير للعرض النقدي. M2تم استخدام حيث

 S&P500 مؤشر الأسهمو  M2لعرض النقدي النموذج التجريبي للعلاقة بين انعرض وفيما يلي 

Model 1: 
S&P500 = a1 + a2*Actual change in money Supply + a3*Consumer 

confidence+ a4*GDP + a5*unemployment rate 

موذج بالإضافة إلى التغير الفعلي في العرض النقدي. ت إضافة العديد من المتغيرات للتحكم بالنلقد تم  
هـؤلاء  تـأثير مهـم جـداً فـي سـوق الأسـهم عنـدما يكـون  (Consumer confidence) لكينلثقـة المسـتهن إ

اد أكثــر علـى اســتعدفهــم وبالتــالي  ،خفض ميـولهم لتجنــب المخـاطرعمومــاً تــن النـاسن متفــائلين، فيالمسـتهلك
من حيازة الأصول علـى شـكل أصـول نقديـة  وهي الخطوة الأكثر خطورةأسهم، لحيازة الأصول على شكل 

لــــذلك يــــزداد الطلــــب علــــى الأســــهم وترتفــــع  ،الأوراق الماليــــة ذات الــــدخل الثابــــت مثــــل الســــنداتحيــــازة أو 
                                                           
1 Maskay '07, Biniv,  .p7 , مرجع سبق ذكره
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مــن المتوقــع أن تكــون العلاقــة إيجابيــة بــين ثقــة ف لــذاأســعارها. والعكــس صــحيح فــي حــال انخفــاض الثقــة، 
 المستهلكين وأسعار سوق الأسهم.

لأن  ،)ســيطرة(للــتحكم ى هــذا النمــوذج كمتغيــر إلــ ( الحقيقــيGDPالنــاتج المحلــي الإجمــالي) إضــافة توتمــ
معظم الصناعات تابعة للدورة الاقتصادية بطبيعتها، معنى هذا أن الشركات العاملة في القطاع الصـناعي 

إذا كـان النـاتج المحلـي الإجمـالي  اً والعكـس صـحيح.جيـد يجيد إذا كان الوضع الاقتصـاد تكون ذات أداء
هــو مــن العوامــل  ن النــاتج المحلــي الإجمــاليلــذلك فــ  ،فــاعرتالا ومــاً إلــىعمالأســهم  مرتفعــاً ســتميل أســعار

مــن المتوقــع وجــود مــا يعنــي أنـه  .النمـوذج الأســهم والتــي يجـب أن يتضــمنها هــذا المهمـة فــي تحديــد أسـعار
 علاقة إيجابية بين أسعار الأسهم والناتج المحلي الإجمالي.

تغيراً مهماً، لأنه العامل الرئيسي الذي يحدد الطلـب ( أيضاً مunemployment rate) البطالةيعد معدل 
علـــى الأســـهم، فعنـــدما يكـــون معـــدل البطالـــة منخفضـــاً، ســـيرتفع عـــدد النـــاس القـــادرين علـــى امـــتلاك أســـهم 
ـــــة أيضـــــاً  ـــــى الأســـــهم ممـــــا ســـــيرفع مـــــن أســـــعارها. ويعـــــد معـــــدل البطال الشـــــركات. أي ســـــيزداد الطلـــــب عل

د الكلــي. فعنــدما يكــون معــدل البطالــة منخفضــاً والطلــب الكلــي ( للطلــب الكلــي فــي الاقتصــاproxyالوســيط)
مرتفعاً فهذا مؤشر إلى وجود بيئة صحية لعمل الشركات، لذا فمن المتوقع وجود علاقـة سـلبية بـين أسـعار 

 الأسهم ومعدلات البطالة.

 :1غير المتوقعة في العر  النقد  على أسعار الأسهمتأثير التغيرات المتوقعة و 

 two-stage regressionمــرحلتين )اســتخدام نمــوذج الانحــدار علــى  علــىMaskay  قامــت دراســة
model) العـرض النقـدي علـى أسـعار الأسـهم،  المتوقعة فيغير لعلاقة بين التغيرات المتوقعة و لتوضيح ا

 (.نفاق الحكومي الفيدراليالإ البطالة،باستخدام المتغيرات التالية )العرض النقدي، معدل 

 

𝐷𝑀𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−1) + 𝑎2 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−2) + 𝑎3 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−3) + 𝑎4 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−4)

+ 𝑎5 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−5) + 𝑎6 ∗ 𝐷𝑀(𝑡−6) + 𝑎7 ∗ 𝑈𝑁(𝑡−1) + 𝑎8 ∗ 𝑈𝑁(𝑡−2)

+ 𝑎9 ∗ 𝑈𝑁(𝑡−3) + 𝑎10 ∗ 𝐹𝐸𝐷𝑉𝑡 

 

                                                           
1Maskay '07, Biniv.مرجع سبق ذكره ،P9. 
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 حيث:

𝐷𝑀𝑡 = 𝑀2𝑡 − 𝑀2𝑡−4 

 ذاتوالتغيـر فـي العـرض النقـدي فـي ( t)نه الفرق بين التغير فـي العـرض النقـدي فـي الربـعبأ 𝐷𝑀𝑡رف يع
ربــع ســنوية الفــرق فــي الكتلــة النقديــة ال ( علــى أنــه𝐷𝑀𝑡) الربــع للعــام الســابق، وبعبــارة أخــرى يــتم تعريــف

 مقارنة بالعام السابق.

𝑈𝑁𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝑢𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 (1 − u𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡))⁄  

فـــي العـــرض  لتقلبـــات الدوريـــةل النقديـــة لسياســـةتـــم اســـتخدام معـــدل البطالـــة فـــي النمـــوذج لالتقـــاط اســـتجابة 
ؤدي ارتفاع معدل البطالة إلى إتباع البنك المركـزي سياسـة نقديـة سهلة)توسـعية( فمن الممكن أن يالنقدي، 
بــين معــدل البطالــة والعــرض وجــود علاقــة إيجابيــة  نتوقــعالزيــادة فــي العــرض النقــدي، وبالنتيجــة ي ممــا يعنــ
 النقدي.

𝐹𝐸𝐷𝑉𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝑟𝑒𝑎𝑙𝑓𝑒𝑑𝑒𝑟𝑎𝑙𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝐹𝐸𝐷 ∗𝑡) 

نفقـات اللماليـة بمـا فـي ذلـك تمويـل نفاق الحكومي إلى النمـوذج للسـيطرة علـى السياسـة ات إضافة الإلقد تم
نفــاق الحكــومي والعــرض متوقــع وجــود علاقــة إيجابيــة بــين الإمــن اللــذا فالحكوميــة مــن خــلال خلــق النقــود، 

 النقدي.

𝑙𝑜𝑔(𝐹𝐸𝐷 ∗𝑡) = 0.2(𝑙𝑜𝑔(𝐹𝐸𝐷𝑡)) + 0.8(𝑙𝑜𝑔(𝐹𝐸𝐷 ∗𝑡−1)) 

 حيث:

𝐹𝐸𝐷𝑡 الوقت  نفاق الحكومي الفعلي فيالإt 

𝐹𝐸𝐷𝑡−1
 t-1نفاق الحكومي المتوقع في الوقت الإ ∗

Barro 𝑙𝑜𝑔(𝐹𝐸𝐷 اســـتخدم ∗𝑡) التوقعـــات التكيفيـــة  لحســـاب نمـــوذجadaptive expectations 
model ن مــا ســيحدث فــي المســتقبل يعتمــد علــى مــا حــدث فــي الماضــي، بالتــالي يمكــن والتــي تفتــرض أ

المجمـــوع المـــرجح للوغـــاريتم مـــن خـــلال  tنفـــاق الحكـــومي المتوقـــع فـــي الوقـــت ريتم الإالحصـــول علـــى لوغـــا
 t-1نفــاق الحكــومي المتوقــع فــي الوقــت ولوغــاريتم الإ  0.2ن بــوز   tنفــاق الحكــومي الفعلــي فــي الوقــتالإ

 .0.8بوزن 
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 التالي:على النحو غير المتوقعة في العرض النقدي ين التغيرات الفعلية المتوقعة و العلاقة بتصاغ رياضياً 

 متوقعة في العرض النقدي تساوي الغير التغيرات 

= 𝐷𝑀𝑡 − 𝐷𝑀𝑡
∗ 

 :حيث

𝐷𝑀𝑡:  التغيرات الفعلية في العرض النقدي 

𝐷𝑀𝑡
 التغيرات المتوقعة في العرض النقدي في المعادلة الثانية  : ∗

التغيــر الفعلــي فــي  ســلبية، إذا كــان متوقعــة فــي العــرض النقــدي أن تكــون ايجابيــة أوالغيــر يمكـن للتغيــرات 
الإيجـابي فـي متوقـع الغيـر اتج هـو عبـارة عـن التغييـر الفرق النـفـ ،كبر مـن التغيـر المتوقـعالعرض النقدي أ

ن النمــوذج فــ  التغييــر الــذي تنبــأ بــهإذا كــان التغيــر الفعلــي أقــل مــن  ،مــن ناحيــة أخــرى العــرض النقــدي. و 
والسلبي أمر بالغ الأهمية،  يجابيالإعرفة الفرق بين العرض النقدي مو  ر المتوقع سيكون سالباً.غيالتغيير 

ذا كــان لــدينا متغيــرتقيــيم تــلأنــه يتــيح لنــا  غيــر واحــد فــ ن التغيــرات  أثير كــل متغيــر علــى أســعار الأســهم. وا 
 ن النتائج ستكون غامضة.تالي ف بالو متوقعة السلبية الغير بية قد تعوض عن التغيرات متوقعة الإيجاال

غيـــر نعكس تـــأثير التغيـــرات المتوقعـــة و لنـــرى مـــا إذا كانـــت فرضـــية كفـــاءة الســـوق قائمـــة أم لا، ســـ ضـــياً ريا
 .  S&P 500مفي العرض النقدي على مؤشر الأسه متوقعةال

Model 2:  

𝑆&𝑃500 = 𝑏1 + 𝑏2 ∗ 𝑎𝑛𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑒𝑑𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑛𝑀2 + 𝑏3

∗ 𝑢𝑛𝑎𝑛𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑒𝑑𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑛𝑀2 + 𝑏4

∗ 𝑢𝑛𝑎𝑛𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑒𝑑𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑛𝑀2 + 𝑏5

∗ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 + 𝑏6 ∗ 𝐺𝐷𝑃 + 𝑏7 ∗ 𝑢𝑛𝑒𝑚p𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 

 

 ذاتهــاالثــاني هــي إضــافتها إلــى النمــوذج  ت( التــي تمــcontrol variablesالــتحكم )متغيــرات أن حــي نلا
فـي  ذاتهـامتغيرات الـتحكم فـي هـذا النمـوذج هـي ، وعلامات التوقع لكل متغير من المضافة للنموذج الأول

لأســهم الناجمــة التغيــرات فــي أســعار ســوق اتجــاه انتــائج هــذا النمــوذج لنــا ينبغــي أن تبــين النمــوذج الأول، و 
 تأثير كل منهما.في دي وكذلك الفرق متوقع الإيجابي والسلبي في العرض النقالغير عن التغير 
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  وعوائد الأسهمقصير الأجل رتباط بين سعر الفائدة الا لمبحث الرابع: قناة ا

متصـلة أم لا، هـي مسـألة مهمـة وخاصـة مـع زيـادة  ومعدلات الفائـدةإذا كانت أسعار الأسهم ما ن مسألة إ
أسعار الأسهم ترتبط بمعـدلات الفائـدة والعلاقـة  اندماج الأسواق المالية العالمية. ف ذا كانتالتجارة الدولية و 

أزمــات الأســواق الماليــة مــن بــذلك يمكــن الوقايــة مــن الســببية تتجــه مــن معــدلات الفائــدة إلــى أســعار الأســهم 
قنــاة( الالــرابط ) واســتغلال هــذاالبلــدان الناميــة اســتفادة إضــافة إلــى إمكانيــة لال الــتحكم بمعــدلات الفائــدة، خــ

الســببية تتجــه مــن أســعار الأســهم إلــى  تمحــافي الأجنبيــة فــي بلــدانهم، وبالمثــل إذا كانــاللجــذب اســتثمارات 
يمكن السلطات من التركيز على السياسة الاقتصادية المحلية لتحقيق الاسـتقرار فـي  ، فذلكمعدلات الفائدة

 الأسهم.

تســتثمر فــي الأنشــطة علــى الأمــوال المقترضــة التــي بــدورها  الســعر المــدفوعن ســعر الفائــدة هــو إوكمـا نعلــم 
بواسـطة عـدة عوامـل، ي بلـد تمر، ويـتم تحديـد سـعر الفائـدة فـي أالاقتصادية بهدف توليد العوائـد بشـكل مسـ

نمــو ال مثــلبعــض العوامــل الأخــرى وتشــمل ، والعــرض النقــديالنظريــة الرئيســية هــي الطلــب علــى النقــود ف
 ومعدل التضخم وغيرها. المتبعة من قبل البنوك المركزية والسياسة النقديةالاقتصادي 

 ذا قـــام البنـــك فـــلحـــد مـــن التضـــخم فـــي الاقتصـــاد، ل عـــادة كوســـيلة يســـتخدم البنـــك المركـــزي أســـعار الفائـــدة
حــد مــن التضــخم ف نــه يــؤثر بشــكل غيــر مباشــر علــى أداء ســوق الأســهم، لليــر أســعار الفائــدة يالمركــزي بتغ

تحديــد ســعر  وهكــذا فــ نية الشــاملة للدولــة تــأثير علــى التنميــة الاقتصــاد ســيكون لــذلكوفــي نهايــة المطــاف 
ن مجلس إدارة  تخذ بشكل منتظم، ولذلك فويتوجب أن يُ  الفائدة الأمثل )المثالي( هو قرار سياسي مهم جداً 

 قرار بشأن أسعار الفائدة المناسبة لاقتصاد البلد.اتخاذ جل المركزي النقدي يجتمع كل شهر من أالبنك 

دة تـأثيراً كبيـراً علـى حركـة أسـعار الأوراق الماليـة المتداولـة فـي البورصـة سـواء يؤثر التغير فـي أسـعار الفائـ
 .سندات أم كانت أسهماً 

إن تأثير سعر الفائـدة علـى الأوراق التـي يتكـون عائـدها مـن تـدفق ثابـت كالسـندات والأسـهم الممتـازة يكـون 
ــــدة يجعــــل مــــن هــــذه الأوراق الماليــــة غيــــر ت ــــام ناأكبــــر، لأن ارتفــــاع أســــعار الفائ فســــية ممــــا يــــؤدي إلــــى قي

أعلـى، وبالتــالي  توظيــف الأمـوال فـي اسـتثمارات تــدر عائـداً لتخلص منهـا بــالبيع واللجـوء إلـى ن بـايالمسـتثمر 
 ف ن توقع ارتفاع أسعار الفائدة ينتج عنه ما يلي:

 الدخل الثابت. تفادي الاستثمار ذو -
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البنـوك وشـركات التـأمين التـي تتـأثر التخلص من الأوراق المالية الخاصة بالمؤسسات المالية مثل  -
 تغيرات أسعار الفائدةب أرباحها كثيراً 

المعمـرة حيـث  ريـة والسـلعالتخلص من الأوراق المالية العائدة للشركات العاملة في الصناعات الدو  -
من طرف المستهلك ويجبره علـى اللجـوء للاقتـراض مـن أجـل ذلـك،  كبيراً  ها يتطلب إنفاقاً ء  أن اقتنا
فـــ ن ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة يـــؤدي إلـــى تأجيـــل شـــراء الســـلع فيـــنخفض حجـــم مبيعـــات هـــذه  وبالتــالي

ن طـرف هـذه الشـركات الشركات من جهـة، ومـن جهـة أخـرى فـ ن تكلفـة الحصـول علـى الأمـوال مـ
رتفــاع معــدلات الفائــدة، وكنتيجــة لهــذين العــاملين تــنخفض الأربــاح وتــنخفض معهــا ترتفــع بســبب ا
 أسعار الأسهم 

وراق الماليـة، فعلـى م يمكن القول بأن توقع ارتفـاع أسـعار الفائـدة يـؤدي إلـى انخفـاض أسـعار الأوبشكل عا
في حال ارتفاع أسعار الفائدة فعلـى المسـتثمر أن يشـتري اسـتثمارات أكثـر سـيولة وأدوات ديـن سبيل المثال 

 .1ذات مدة استحقاق قصير مثل أذونات الخزينة وأسهم صناديق الاستثمار والودائع

مـن قبـل الاقتصـاديين خـلال العقـود  اً كبيـر  اً تغيرات معدلات الفائدة على قيم الشـركات اهتمامـنال تأثير قد و 
عمــال الخاصــة فــي أ  المصــرفي نظــراً لطبيعتــهالقليلــة الماضــية، وركــزت العديــد مــن الدراســات علــى القطــاع 

للبنـــوك، أي تمويــــل  لماليـــةوالخصـــوم االوســـاطة الماليـــة ولاســـيما عـــدم التـــزامن بــــين اســـتحقاقات الأصـــول 
وبـالنظر إلـى هـذه الأسـباب التـي تـم تحديـدها والتـي عـادةً جل طويلة الأجل من الودائع قصيرة الأالقروض 

 فائدة البنوك.ما تكون العامل الرئيس المسؤول عن ارتفاع حساسية معدل 

ماليـة مـن خـلال عـدة اليـر غير كبير علـى قـيم الشـركات تأث ومع ذلك قد يكون لتقلبات أسعار الفائدة أيضاً 
 :2قنوات

نفقات الفوائد للشركات التي تعمل ضمن رافعة مالية مرتفعة  ارتفاعارتفاع معدل الفائدة يؤدي إلى إن  أولًا:
)الشـــركات التـــي تعتمـــد بنســـبة مديونيـــة مرتفعـــة( ونتيجـــة لارتفـــاع نفقـــات الفوائـــد تـــنخفض التـــدفقات النقديـــة 

 أسعار أسهم هذه الشركات. تنخفضمستقبل وبالنتيجة المتاحة لتوزيعات الأرباح في ال

                                                           
.106-105، ص 2006وراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، حماد، طارق عبد العال، تحليل الفني والتحليل الأساسي للأ  1 

2P. Moya-Martíneza, R. Ferrer-Lapeñab,* and F. Escribano-Sotosa Relationship between interest rate changes and 
stock returns in Spain: A wavelet based Approach, 2013, P5. 
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حــتفي بهــا مــن قبــل تقلبــات أســعار الفائــدة علــى القيمــة الســوقية للأصــول والخصــوم الماليــة المتــؤثر  ثانيــاً:
 مالية.الغير الشركات 

ــاً:  تحركــات أســعار الفائــدة علــى تكلفــة الفرصــة البديلــة للاســتثمار فــي الأســهم، حيــث أن ارتفــاعتــؤثر  ثالث
معدلات الفائدة يجعل الاستثمار في السندات أكثـر جاذبيـة نظـراً لخصائصـها مـن ناحيـة العوائـد والمخـاطر 
 مــاوهــذا قــد يــدفع المســتثمرين إلــى تعــديل محــافظهم الاســتثمارية عــن طريــق شــراء الســندات وبيــع الأســهم، 

 يؤثر سلباً على أسعار الأسهم.

مســتوى النشــاط الحقيقــي فــي الاقتصــاد علــى المــدى القصــير  قــد تــؤثر تغيــرات معــدلات الفائــدة علــى رابعــاً:
 تدفقات النقدية المستقبلية.اللتغير في توقعات اوهذا بدوره يؤثر على أسعار الأسهم نتيجة  والمتوسط.

يـــؤدي ارتفـــاع معـــدل الفائـــدة إلـــى ميـــل معـــدلات النمـــو الاقتصـــادي نحـــو  ، فقـــدأمـــا بالنســـبة لحملـــة الأســـهم
 مســتويات الطلــب الكلــي، والــذي مــن شــأنه أن يخفــض مــنرتفــاع تكلفــة الاقتــراض، التراجــع، وذلــك بســبب ا

الإجمـــالي، تــنخفض أربـــاح  ومــن ثـــم معــدلات نمــو النـــاتج المحلــي وعنــدما يــنخفض مســـتوى الطلــب الكلـــي
علـى أسـعار  ق خسـائر، مـا يـؤثر سـلباً يـقـل أو ربمـا تحقا يدفع الشـركات إلـى توزيـع أربـاح أوهو مالشركات 

ن ارتفاع أسعار الفائدة يجعل من الإيداع فـي البنـوك إية. من ناحية أخرى، أسواق الأوراق المالالأسهم في 
يقـل الطلـب علـى بديلًا أكثر جاذبية من الاستثمار في الأسهم وتحمل قدر أكبر من المخاطرة نتيجـة لـذلك 

وســـيلة لاســـتثمار هـــو تفضـــيل الإيـــداع فـــي البنـــوك ك والســـبب فـــي ذلـــكأســـواق الأوراق الماليـــة الأســـهم فـــي 
 الأسهم. علىالمدخرات 

ذلك يعود لعدة أسباب سهم و وأسعار الأ قرت بوجود علاقة عكسية بين سعر الفائدةوأغلب نتائج الدراسات أ
س كـل مـن القيمـة الزمنيـة الـذي بـدوره يعكـالخصـم و  معـدلفي عمليـة تقيـيم الأسـهم، ففـي البدايـة يـتم تحديـد 

العائـــد الخـــالي مـــن المخـــاطرة القيمـــة الزمنيـــة للنقـــود، وتمثـــل عـــلاوة  معـــدل، وتمثـــل مخـــاطر الســـهمللنقـــود و 
المخاطرة التعـويض عـن المخـاطرة ويـتم قياسـها بالمقارنـة مـع المعـدل الخـالي مـن المخـاطرة، ويعتبـر معـدل 

تعـد نظريـة تسـعير الأصـول الرأسـمالية  ،1الخصم المقرر من قبل المستثمر باعتباره معـدل العائـد المطلـوب
 ن النماذج التي تحدد معدل العائد المطلوب:واحدة م

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐹 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹] 
                                                           
1Stowe, J. D., Robinson, T. R., Pinto, J. E., and McLeavey, D. W. (2007), Equity Asset Valuation, New Jersey, John 
Wiley & Sons, Inc. p. 47 
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𝐸(𝑅𝑖)  : العائد المتوقع على الأصلi 

𝑅𝐹   : العائد الخالي من المخاطرة معدل 

𝐸(𝑅𝑀) :  العائد المتوقع لمحفظة السوق 

𝛽𝑖  : بيتا 

ويحســـب معـــدل العائـــد المطلـــوب لتســـعير وقـــع، النمـــوذج أعـــلاه العلاقـــة بـــين المخـــاطر والعائـــد المت يصـــف
ممــا ســبق نلاحــي أهميــة تحديــد معــدل العائــد المطلــوب فــي عمليــة الأصــول الماليــة المحفوفــة بالمخــاطر، 

ل العائـد دعلى القيمة الاسمية للسهم عن طريق التأثير على مع ن التغير في أسعار الفائدة تؤثرتقييم، لأال
 لتحديد قيمة الأسهم. DDMن تطبيق ، ويمك1المطلوب من قبل المستثمر

𝑉0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

∞

𝑡=1
 

𝑉0  :توزيعات الأرباح القيمة الحالية ل 

𝑟   : معدل العائد المطلوب 

ن معدل العائد الخالي من المخاطرة يتغير،  وكلما قام البنك المركزي بتعديل أسعار الفائدة الرئيسية، ف
، ومن شان ذلك أن يرفع من ن معدل العائد من المخاطرة يرتفع أيضاً  ر الفائدة فمثال إذا ارتفعت أسعا

ن أسعر المستهدف للسهم يجب ال نرى أنمما سبق  معدل السوق في حال بقاء العوامل الأخرى ثابتة.
معدلات الفائدة مع بقاء ينخفض نتيجة ارتفاع معدل العائد المطلوب والعكس صحيح. ففي حال انخفاض 

انخفض  امل الأخرى ثابتة يؤدي ذلك إلى ارتفاع سعر السهم المستهدف لأن معدل العائد المطلوب قدالعو 
 علاوة المخاطر. تن معدل العائد المطلوب يرتفع إذا ما ارتفع وبالإضافة إلى ذلك ف

ؤدي بالإضافة إلى ما سبق تؤثر أسعار الفائدة على أنشطة الشركة، لأن أي ارتفاع في أسعار الفائدة سي
ائد في بيئة الفائدة العمل بجهد لتوليد عو س المال بالنتيجة يتوجب على الشركة أإلى ارتفاع في تكاليف ر 

لا فالمرتفعة. و  الفائدة سيخفض من الأرباح المتحققة وبالتالي انخفاض في التدفقات  مصروفتضخم  ن ا 
اض في القيمة ما سبق إلى انخف لويترجم كمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمر  وارتفاع فيالنقدية 

 .الشركة مالعادلة لسه
                                                           
1EMRAH OZBAY 7ص , سبق ذكره,,مرجع   
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ذلك، إذا كانت تكاليف أسعار الفائدة مرتفعة إلى مستوى تواجه فيها الشركة مشاكل في سـداد  وعلاوة على
ن يطـــالبون عـــلاوة مخـــاطر أعلـــى يوفـــي هـــذه الحالـــة، فـــ ن المســـتثمر  اً ددديونهـــا فقـــد يكـــون بقـــاء الشـــركة مهـــ

 يمة العادلة ستشهد المزيد من الانخفاض.ونتيجة لذلك ف ن الق

ن ارتفـاع ، وذلـك لأأسـعار الأوراق الماليـةو بوجود علاقة سلبية بـين أسـعار الفائـدة  الكينزيينيعتقد الخبراء و 
 ا يـــؤدي إلـــىمـــمســـعر الفائـــدة يقلـــل مـــن القيمـــة الحاليـــة للأربـــاح المســـتقبلية نتيجـــة لارتفـــاع معـــدل الخصـــم 

إلى انخفاض في حجم الاستثمارات نتيجة ارتفاع الفوائد على القروض  افةإضانخفاض في أسعار الأسهم 
وعلى العكس يؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى انخفاض تكلفة الفرصة  افع القيام بالأنشطة الاستثمارية.بد

 نها أنت والأنشطة الاقتصـادية التـي مـن شـأهذا الانخفاض تحفيز الاستثمارا وينتج عنالبديلة للاقتراض، 
عـدل الخصـم بانخفـاض أسـعار الفائـدة، حيـث تتسبب في ارتفاع أسعار الأسهم. كذلك الأمـر بالنسـبة إلـى م

توضـح لنـا تعلـى القيمـة الحاليـة للتـدفقات المسـتقبلية ومـن هنـا  يجابيـاً إ مـا يـؤثرمعدلات الخصم ستنخفض 
 .(3-2والموضح في الشكل رقم ) العلاقة العكسية بين عوائد الأسهم وأسعار الفائدة

 
 الكينزيين( العلاقة بين عوائد الأسهم وأسعار الفائدة من وجهة نظر 3.2الشكل رقم )

زيادة في سـعر الفائـدة مـن العلى أداء سوق الأسهم، وذلك لأن  يؤثر سعر الفائدة سلباً من الناحية النظرية 
ومـيلهم للاسـتثمار فـي  همشأنه أن يجعل المسـتثمرين يتجنبـون المخـاطر العاليـة بالاسـتثمار فـي سـوق الأسـ

وأذونـات المخاطر المنخفضة التي تحمل فائـدة ثابتـة مثـل الودائـع الثابتـة وشـهادات الادخـار  الأصول ذات
المخـاطر المرتفعـة تـنخفض إذا ارتفـع  لب على اسـتثمارات سـوق الأسـهم ذاتالطنقصد بذلك أن . 1الخزينة

                                                           
1 French, K.R., Schwert, G.W. and Stanbaugh, R.F. "Expected Stock Returns and Volatility" Journal of Financial Econom-
ics, (1987), Vol. 19 Issue 1, pp. 3-29. 

 ارتفاع معدل الفائدة

 ارتفاع معدل الخصم  -

ارتفاع معدل الفائدة  -
 على القروض 

انخفاض القيمة  -
الحالية للأرباح 

 المستقبلية 

انخفاض في الأنشطة  -
 الَستثمارية

انحفاض في أسعار 
 الأسهم
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فـي حـال  والعكـس صـحيحنخفاض الطلـب عليهـا، نخفض أسعار الأسهم نتيجة لاسعر الفائدة، وبالتالي ست
 الأسهم وبالتالي زيادة أسعارها. إلى زيادة الطلب علىذلك انخفاض سعر الفائدة يؤدي 

 ;Lynge and Zumwalt, 1980; Prasad and Rajan, 1995وأوضـحت الدراسـات التجريبيـة )
Dinenis and Staikouras, 1998; Reilly et al., 2007كبيـر السـلبي التـأثير ال ( عمومـاً بوجـود

 رغـم ذلـكماليـة، الغيـر كل من الشـركات الماليـة و  لتغيرات أسعار الفائدة في السوق على عوائد الأسهم في
 ;Ryan and Worthington, 2004; Czaja et al., 2009) الأخـرى  تشـير بعـض الدراسـات

Korkeamäki, 2011دة على مر الزمن ويرجع ( إلى انخفاض التعرض إلى مخاطر تقلبات أسعار الفائ
مشـتقات أسـعار الفائـدة والتوسـع فـي أسـواق سـندات الشـركات التـي لعبـت دوراً حاسـماً تـوافر  إلى زيـادة ذلك

 في هذا السياق.

 ;Oertmann et al., 2000; Bartram, 2002; Czaja et al., 2009)وضحت بعض الدراساتوأ
Ferrer et al., 2010) حركات أسعار الفائدة طويلة الأجل أكبر بكثير من أن حساسية عوائد الأسهم لت

ماليــة فــي الغيــر ات تعــرف الشــرك ،الفائــدة قصــيرة الأجــل، بالإضــافة إلــى ذلــكلتحركــات أســعار حساســيتها 
كهرباء والعقـارات والتكنولوجيـا والاتصـالات الالصناعات الخاصة بالتنظيم أو المثقلة بالديون مثل المرافق و 

 :أنها عموماً أكثر حساسية لمعدلات الفائدة لسببين رئيسيينالسلكية واللاسلكية ب

 أولًا: الأرباح حيث أن أسعار أسهم الشركات المثقلة بالديون تعتمد بقوة على تطـورات معـدل الفائـدة وذلـك 
 لأن تكلفة ديونها ترتبط مباشرة بمستوى معدل الفائدة.

سـعار منتجاتهــا وخـدماتها نتيجــة لارتفـاع التكــاليف ل أيشـركات التنظــيم مثـل المرافــق فـي تعــدتتــأخر ثانيـاً:  
رتفــاع أســعار الأثــر الســلبي لا بســبب القيــود المفروضــة عليهــا مــن قبــل المنظمــين وهــذا يســاهم فــي تعزيــز

 .1الفائدة على أسعار أسهم هذه الشركات

 

 

                                                           
1 P. Moya-Martíneza, R. Ferrer-Lapeñab,* and F. Escribano-Sotosa," Relationship between interest rate changes and 
stock returns in Spain: A wavelet-based approach", Universidad de Castilla-La Mancha, Working Papers, 2013, P 5. 
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 خلاصة:

ات النقديـة قيـد الدراسـة للنظرية الاقتصادية لكـل متغيـر مـن المتغيـر  استعرض هذه الفصل قنوات الربط وفقاً 
اختلفـت الآراء والنظريـات حـول طبيعـة كـل متغيـر مـن المتغيـرات وآليـة حيـث وتأثيرها على عوائـد الأسـهم. 

 لأثر معدل التضخم على عوائد الأسهم، وعرض المبحث الأولتطرق  كالتالي: تأثيرها على عوائد الأسهم
 قسـم منهـا أقـر( Famaفرضـية  ،FEDفرضـية ، Fisherفرضـية  الضـريبة،تأثير  )فرضيةأربع فرضيات 

بوجـــود علاقـــة أقـــر خـــر القســـم الآأن بوجـــود علاقـــة ســـلبية بـــين معـــدل التضـــخم وعوائـــد الأســـهم فـــي حـــين 
 إيجابية.

قرت أأغلب النظريات الاقتصادية  على عوائد الأسهم، حيث أن الصرفأثر سعر  المبحث الثاني تناول
لأسهم الشركات التي تعمل على ائد الأسهم وبالأخص بالنسبة وعو  بوجود علاقة سلبية بين معدل الصرف

ف وعوائد الأسهم فمنها ولت دراسة العلاقة بين أسعار الصر الدراسات التي تنا توتعددالنطاق الدولي، 
بعدم وجود علاقة، وبالتالي  قرأالقسم الآخر  أن في حين إحصائية ةمن أكد وجود علاقة ذات دلال

 خر.لآخر ومن وقت لآمن بلد  ختلفتذين المتغيرين العلاقة بين هطبيعة ف

الحقيقي حول طبيعة العلاقة النشاط  الكينزيين واقتصاديينظر اختلاف وجهات  المبحث الثالثعرض 
ن التغير في العرض النقدي سوف يؤثر على  ف وفقاً للكينزيينعوائد الأسهم، و متغير العرض النقدي بين 

غير في العرض النقدي يؤدي إلى تغير التوقعات المستقبلية حول السياسة أسعار الأسهم فقط إذا كان الت
ن اقتصاديي النشاط أبين العرض النقدي وعوائد الأسهم. في حين  علاقة سلبيةالو  ،النقدية المستقبلية
عني أنه سيزداد الطلب على النقود تحسباً لزيادة في تالزيادة في العرض النقدي  إن الحقيقي يقولون 

رفع التوقعات بشأن تحقيق الأرباح والذي تط الاقتصادي، حيث أن الزيادة في النشاط الاقتصادي سالنشا
بدوره سيؤثر على أسعار الأسهم بالارتفاع، والعلاقة إيجابية بين العرض النقدي وعوائد الأسهم. وتناول 

الأسهم. أما ي على أسعار متوقعة في العرض النقدالغير التغيرات المتوقعة و تأثير  أيضاً المبحث الثالث 
قصير الأجل وعوائد الأسهم، من خلال ن شرح للعلاقة بين سعر الفائدة تضمفقد  للمبحث الرابعبالنسبة 
 ذهلية انتقال تغيرات في سعر الفائدة على عوائد الأسهم وتفسير النظرية الاقتصادية لطبيعة هآعرض 

مالية وعلى سوق الغير على الشركات المالية و جل العلاقة، تأثير التغيرات سعر الفائدة قصير الأ
نتقال أثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم، وعرض النظريات وبعد دراسة النظرية لآلية االسندات. 
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هذه المتغيرات على عوائد الأسهم في  لأثر وتقديم تفسير ه إحصائياً الاقتصادية المختلفة، سنحاول اختبار 
 هذه الدراسة في الفصل الثالث.  الناشئة ضمن الدول التي تناولتها المالية الأسواق
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 الفصل الثالث 
 

 الدراسةإجراءات ومنهجية      المبحث الأول:                  

   اسطنبوللبورصة أولا : دراسة تطبيقية     :الثانيالمبحث   

 المصرية لبورصةلاسة تطبيقية ثانيا : در                       

 دمشق للأوراق الماليةثالثا : دراسة تطبيقية لسوق                                  
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جراءات ومنهجية الدراسةإ: المبحث الأول  

جراءات ومنهجية الدراسةإ  

 مقدمة:

تأثير المتغيرات النقدية  الباحثة في هذا المبحث باستعراض منهجية الدراسة القياسية التي تدرس قامت
 كمتغيرات مستقلة، جلرض النقدي، معدل الفائدة قصير الأمعدل التضخم، سعر الصرف، العالتالية: 

 كمتغير تابع.( تركياأسواق الأوراق المالية الناشئة في البلدان التالية )سورية، مصر، سهم في عوائد الأو 

 Stepwise Multiple Regression Analysis   وذلك باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد المراحل
 الإحصائي برنامجالمن خلال تطبيق  Least Squares with breakpoints (BREAKLS)وأسلوب 

(e views8.) 

 أولا : متغيرات الدراسة:
 كالآتي:ندرجها يتضمن كل نموذج أربع متغيرات مستقلة تعبر عن المتغيرات النقدية 

للتعبير  (Costumer price indexسعار المستهلكين )الرقم القياسي لأ تم استخدام معدل التضخم: -1
ا سات والبحوث التطبيقية وسيرمز لهذعن معدلات التضخم حيث يتم استخدامه في العديد من الدرا

 .(INFالمتغير بالرمز)
 صرف العملة المحلية لكل دولة مقابل الدولار الأمريكي علىعتماد على سعر الاتم  سعر الصرف: -2

في معظم دول العالم، وقد رمزنا لهذا المتغير  واسعمن العملات المتداولة على نحو  الدولاراعتبار 
 (.EXبالرمز )

في هذه الدراسة، ورمزنا لهذا المتغير  (M2تم الاعتماد على التعريف الواسع للنقود ) العرض النقدي: -3
 (.M2بـ )

جل على الودائع، الأسعر الفائدة قصير جانب الاعتمدت الدراسة في هذا  سعر الفائدة قصير الأجل: -4
 تصف بسعرتكونها مالية الهذه الأخيرة توضح المتغيرات الآنية في سوق الأوراق  على اعتبار أن

 (.Rفائدة مرن، ورمزنا لهذا المتغير بـ )
 

المتغير  ، ورمزنا لهذا(تركياسواق المالية الناشئة )سورية، مصر، ي الأسهم فعوائد الأ المتغير التابع:
 (.INDEXبـ )
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الثاني المبحث  

 

   اسطنبوللبورصة : دراسة تطبيقية أولا  

 لبورصة المصرية لثانيا : دراسة تطبيقية 

 لسوق دمشق للأوراق الماليةثالثا : دراسة تطبيقية            
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   اسطنبوللبورصة : دراسة تطبيقية أولا  

لغرض ضمان الأوراق المالية المتداولة في  1985شرين الثاني ت 26في   اسطنبولتم تأسيس بورصة 
للأوراق المالية   اسطنبول، وساهمت سوق 1986كانون الثاني  3بيئة آمنة ومستقرة، وبدأ العمل فيها في 

 ها.ؤ الحديثة والاقتصاد التركي منذ بدأ إنشا ةتركيفي تطوير أسواق رأس المال ال

لقياس الأسعار وعوائد أداء الأسهم المتداولة في  تركيال  اسطنبولوقد تم تصميم مؤشر الأسهم لسوق 
المؤشر القياسي للسوق الوطنية  ISE-100ساس الكلي والقطاعي، ويعد مؤشر الأالبورصة على 

 .ةتركيال

 مصادر بيانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة: -1

إلى  1/2002من ممتدة مشاهدة  150من السلسلة هذه أخذت بيانات الدراسة على أساس شهري، وتتكون 
مصرف للوالنشرات الربعية  1 اسطنبولبورصة موقع تم الحصول على هذه البيانات من و  6/2014

  .2المركزي  التركي

 :للمتغيرات وتحليلية وصفية دراسة -2

 بورصة اسطنبول  في لمتغيرات الدراسة ( التمثيل البياني1-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8لمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائيا                       

                                                           
1 www.borsaistanbul.com   لبورصة اسطنبول الموقع الرسمي  
2 www.tcmb.gov.tr  الموقع الرسمي للبنك المركزي التركي  

http://www.borsaistanbul.com/
http://www.tcmb.gov.tr/
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متغير العرض النقدي وسعر الصرف ومؤشر عوائد الأسهم ينمو بمعدل بأن  السابقنلاحي من الشكل 
ومنها  ةقتصاد التركي بالأزمات الاقتصاديالاسنوات التي مر بها الإيجابي مع مرور الزمن باستثناء 

بانخفاض مع  فأننا نلاحي أنه يتجه جل. أما بالنسبة لمنحنى سعر الفائدة قصير الأ2008و 2002
 مرور الزمن ونلاحي بأن منحنى التضخم مستقر عبر الزمن.

 اختبارات التوزيع الطبيعي للمتغيرات:-3

 يهدف هذا الاختبار إلى الكشف عن إمكانية توزيع معاملات دالتي الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية
1للبواقي، وفق التوزيع الطبيعي، بوسط معدوم وتباين يساوي 

𝑛
عدد مشاهدات السلسلة(، ويتم  𝑛)حيث: 

 ذلك بيانياً أو حسابياً.

   وذلك عن طريق ملاحظة معالم دالتي الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية للبواقي التي يجب أن بيانيا :
 ازيين.عنه بخطين متو اً تقع داخل مجال معنوية معبر 

   هناك العديد من الاختبارات ومن أهمها:حسابيا : 
 
 (skewnessاختبار الالتواء ) 3-1

متغير تتمركز ال المتغيرات، ف ذا ما كانت قيم هذا يعطي مقياس الالتواء فكرة عن مدى تمركز قيم
نحو اليمين  وتوزيع هذا المتغير ملت ن أكثر من تمركزها باتجاه القيم الكبيرة ف باتجاه القيم الصغرى 

نحو اليسار  اً توين هذا الالتواء يكون سالباً أو مل وتكون قيمة الالتواء موجبة، أما إذا كان العكس ف
 ن التوزيع يكون طبيعياً. سالبة، أما إذا كانت قيمة معامل الالتواء صفراً فوقيمة الالتواء 

 يلي:وتكون صيغة هذا الاختبار كما     

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

 

 
𝛽1

1 2⁄
→ 𝑁 (0; √

6

𝑛
) حيث   𝛽1

1 2⁄
=

𝜇3

𝜇2
3 2⁄  

( 1.96ويتم الحكم كما يلي:) تقارن بــــ  
وهذا يعني أن التوزيع غير طبيعي.  𝐻0 إذن: نقبل الفرضية   |𝑣1| > 1.96 
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وهذا يعني أن التوزيع طبيعي.  𝐻1 إذن: نقبل الفرضية   |𝑣1| < 1.96 
 
 (kurtosisالتفلطح ) 3-2

ــالتفلطح مقــدار الت )الانخفــاض أو الارتفــاع( فــي قمــة المنحنــى مقارنــة بقمــة منحنــى التوزيــع  بذبــذيقصــد ب
وتكــون صــيغة هــذا  فــي حالــة التوزيــع الطبيعــي المعتــدل. 3: وتكــون قيمــة معامــل الــتفلطح تســاوي الطبيعــي

 يلي:الاختبار كما 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

 

𝜇𝑘 =
1

𝑛
∑(𝑥𝑖 − �̅�)𝑘و 𝛽2 → 𝑁 (3; √

24

𝑛
)       ∶ 𝛽2حيث =

𝜇4

𝜇2
2

𝑛

𝑖=1

 

( 1.96ويتم الحكم كما يلي:) تقارن بــــ  
وهذا يعني أن التوزيع غير طبيعي.  𝐻0 إذن: نقبل الفرضية   |𝑣2| > 1.96 
وهذا يعني أن التوزيع غير طبيعي.  𝐻1 ل الفرضية إذن: نقب  |𝑣2| < 1.96 

  Jarque-Beraبيرا -اختبار جاك 3-3

تم استخدام اختبار  (Normal Distributionللتحقق من مدى اقتراب البيانات من توزيعها الطبيعي )
Jarque-Bera بأن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي إذا  قرار قبول الفرضية العدمالمعلمي، وتكون قاعدة ال
 .0.05أكبر من  Jarque-Beraاختبار  كانت احتمالية

 ويتكون هذا الاختبار من الاختبارين السابقين ويتم وفق: 

𝑥(1−𝑎)إذا كان:
2 (2) < 𝐽 − 𝐵  نقبل الفرضية𝐻0 .وهذا يعني أن التوزيع غير طبيعي 

𝑥(1−𝑎)إذا كان:
2 (2) > 𝐽 − 𝐵  نقبل الفرضية𝐻1 .وهذا يعني أن التوزيع طبيعي 

 حيث :

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 

% كالتالي:5( عند مستوى دلالة 2) حيث أن قيمة كاي تربيع عند درجة حرية  
𝑥(1−𝑎)

2 (2) = 5.99    
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 :INDEXدراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلة  -1

 INDEXة معاملات التوزيع الطبيعي لسلسل (2-3الشكل رقم)                                 

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.238610

√ 6
150

= 1.19305 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلINDEX 

  اختبارKurtosis الطبيعي  التفرطح: في هذه الحالة نختبر فرضية 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
1.969345 − 3

√ 24
150

= −2.5766 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نقبلINDEX 

 ار جاكاختب-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
150

6
0.238610 +

150

24
(1.969345 − 3)2 

= 5.96525 + 6.63906 = 12.604 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 .INDEXلسلسلة  Jarque-Berraومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار 
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 :INFدراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلة  -2

 INFلسلسلة معاملات التوزيع الطبيعي (3-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8صائيالمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإح                                

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
1.340483

√ 6
150

= 6.702415 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نرفضINF 

 ختبار اKurtosis :الطبيعي  التفرطحالة نختبر فرضية في هذه الح 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
7.197143 − 3

√ 24
150

= 10.4928 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نرفضINF 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠نقوم بحساب جاك بيرا  (𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
150

6
1.340483 +

150

24
(7.197143 − 3)2 

= 33.5120 + 110.1016 = 143.61363 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  INFومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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 EXوزيع الطبيعي لسلسلة دراسة خصائص الت -3
 EXمعاملات التوزيع الطبيعي لسلسلة  (4-3الشكل رقم)                                     

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                          

 

  اختبارSkewness ناظر(:لاختبار فرضية العدم )فرضية الت𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.849992

√ 6
150

= 4.24996 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نرفضM2 

  اختبارKurtosis:  الطبيعي  التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
3.312948 − 3

√ 24
150

= 0.78237 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نقبلM2 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
150

6
0.849992 +

150

24
(3.312948 − 3)2 

= 21.2498 + 0.61210 = 21.8619 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  EXومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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 M2دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلة  -4
 M2معاملات التوزيع الطبيعي لسلسلة  (5-3الشكل رقم)                                    

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                           

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.330502

√ 6
150

= 1.65251 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلM2 

  اختبارKurtosis : الطبيعي التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
1.942166 − 3

√ 24
150

= −2.6445 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  رطحالتففرضية ومنه نقبلM2 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
150

6
0.330502 +

150

24
(1.942116 − 3)2 

= 8.26255 + 6.9938 = 15.256379 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  M2ومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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 Rدراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلة  -5
 R( معاملات التوزيع الطبيعي لسلسلة 6-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8امج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرن                       

 
  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0

 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
1.648334

√ 6
150

= 8.24167 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1 فرضية التناظر لسلسلة  ومنه نرفضR. 

  اختبارKurtosis :الطبيعي التفرطحذه الحالة نختبر فرضية في ه 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
4.821660 − 3

√ 24
150

= 4.55415 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نرفضR. 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
150

6
1.648334 +

150

24
(4.821660 − 3)2 

= 41.20835 + 20.740 = 61.948 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  Rومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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 بسوق اسطنبولميع المتغيرات الخاصة ( معاملات التوزيع الطبيعي لج7-3الشكل رقم )      

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                         

 

، مما يعني 0.05لجميع المتغيرات هي أقل من  Jarque-Beraعلاه نلاحي أن احتمالية أ ومن الجدول 
(للتوزيع INDEX، INF، EX، M2، Rوبالتالي لا تخضع المتغيرات ) اقترابها من التوزيع الطبيعي. عدم

 الطبيعي.

 (Correlogram):الارتباط الذاتي  -4

علاقة بالزمن، ولاختبار تكون السلسلة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت، مع تباين ليس له 
 بط ذاتياً عندما تكون:السلسلة يكون المتغير غير مرت استقرارية

Prob > 0.05 
 :Ljung-Boxاختبار 

 LBنستعمل هذا الاختبار لدراسة المعنوية الكلية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي، حيث توافق إحصائية 
ة يفي دالة الارتباط الذاتي الجزئية والبسيطة وتحسب بالعلاقة الرياض Q-Statدخر قيمة في العمو آ

 التالية:

𝐿𝐵 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
�̂�𝑘

𝑛 − 𝑘

36

𝑘=1

 
𝐿𝐵                   نرفض فرضية انعدام معاملات الارتباط الذاتي     > 𝑋0.05−10

2 = 18.307      
𝐿𝐵                              نقبل فرضية انعدام الارتباط الذاتي  < 𝑋0.05−10

2 = 18.307 
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 ر عوائد الأسهم اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة مؤش  4-1
 INDEX( دالة الارتباط الذاتي للسلسلة 8-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 
 1stول , وعند الأخذ بالفرق الأProb < 0.05مرتبط ذاتياً لأن  indexن المتغير أنلاحي   -

difference   نلاحي أن قيمةProb   > 0.05  وبالتالي نكون قد توصلنا للتخلص من حالة الارتباط
 الذاتي للمتغير.

𝑋0.05−10أقل من قيمة  10.245تساوي  LBقيمة إحصائية  -
2 = نقبل فرضية انعدام  18.307

 الارتباط الذاتي )السلسلة مستقرة(.

 :تضخمرتباط الذاتي لسلسلة معدل الاختبار الا   4-2
 INF( دالة الارتباط الذاتي للسلسلة 9-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                          

 
  ن المتغيرأنلاحيINF  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05   وكذلك هو الأمر عند الأخذ بالفرق

 الأول.
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 ة قيمة إحصائيLB  أكبر من قيمة  32.792تساوي𝑋0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 انعدام الارتباط الذاتي) السلسلة غير مستقرة(.
   :اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة سعر الصرف 4-3

 EX( دالة الارتباط الذاتي للسلسلة 10-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8لباحثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد ا                       

 
  ن المتغير أنلاحيEX  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05  
  قيمة إحصائيةLB  أكبر من قيمة  19.059تساوي𝑋0.05−10

2 = نرفض فرضية  18.307
 انعدام الارتباط الذاتي) السلسلة غير مستقرة(.

 قد   اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة العر  الن 4-4
 M2( دالة الارتباط الذاتي للسلسلة11-3الشكل رقم )

 
 .((e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 
 ن المتغير أ نلاحيM2  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05  ولكن عند الأخذ بالفرق الأول نتخلص

 .0.05<0.98 من الارتباط الذاتي
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  قيمة إحصائيةLB  أقل من قيمة  13.376تساوي𝑋0.05−10
2 = نقبل فرضية انعدام  18.307

 .لارتباط الذاتي) السلسلة مستقرة(ا
 جل اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة سعر الفائدة قصير الأ 4-5

   R( دالة الارتباط الذاتي للسلسلة12-3الشكل رقم )

 
 .((e views8مج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنا 

 

  المتغيرR  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05  
  قيمة إحصائيةLB  أكبر من قيمة  102.00تساوي𝑋0.05−10

2 = نرفض فرضية  18.307
 انعدام الارتباط الذاتي) السلسلة غير مستقرة(.
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 KPSSلاستقرار المتغيرات باستخدام اختبار اختبار جذر الوحدة  -5

، يرتكز على تقدير النموذج الثاني والثالث، بحيث نرفض Lagrange (LM)هو يعتمد على مضاعف و 
 (critical values) ن القيمة الحرجة( أكبر مLMة المحسوبة )الإحصائيفرضية الاستقرار إذا كانت 

مة الحرجة ة المحسوبة أقل من القيالإحصائيالسلسلة إذا كانت  ة، ونقبل استقراريH1الفرضية البديلة 
 .H0فرضية العدم 

جراء هذا الاختبار نقوم بانحدار السلسلة الزمنية على الثابت والاتجاه العام من أجل حساب سلسلة لإ
 ثم نحسب 𝑒𝑡البواقي 

𝑠 = ∑ 𝑒𝑖

𝑖

𝑖=1 
 

 هي مجموع البواقي الجزئية  𝑆حيث 

 المعطاة على الشكل التالي:  LMة الإحصائيثم نقوم بحساب 

𝐿𝑀 =
1

𝑠1
2

∑ 𝑆𝑖
2𝑛

𝑡=1

𝑛2
 

𝑆1حيث
 1Phillip-Perronهو التباين المقدر في المدى الطويل للبواقي له نفس الصيغة في اختبار  2

 كما يلي: Mولكن بحساب عدد التأخيرات 
𝑚 = 5(𝑛)0.25 = 5(150)0.25 = 17 

 criticalأكبر من قيمتها الحرجة ) LMة المحسوبة الإحصائينرفض فرضية الاستقرار عندما تكون 
values). 

شاذة بحيث التهدف عملية دراسة الاستقرار لمعرفة مدى استقرار سلسلة المتغير. أي مدى خلوها من القيم 
 .يجب أن يكون الانحراف المعياري ثابتاً والمتوسط الحسابي ضمن النفق

 % 5شرط استقرار السلسلة عند مستوى دلالة 

KPSS < critical value 
                                                           

فولر حيث قام كل –الأخطاء ذات التباينات غير المتجانسة، عن طريق تصحيح غير معلمي لإحصاءات ديكي  أخذ بعين الاعتبار Phillips-perronاختبار  1
 فولر، حيث:–بتقدير التباين الطويل الأجل، المستخرج من خلال التباينات المشتركة لبواقي النماذج القاعدية لديكي  1988من فيليبس وبيرون عام 

s1
2 =

1

n
∑ et

2 + 2 ∑(1 −
i

t + 1
)

1

n
∑ etet−1

n

t=i+1

1

t=1

n

t=1

 

 :i وقبل حساب التقدير يشترط حساب عدد التأخيرات

i = 4 (
n

100
)

2 9⁄
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 INDEXمؤشر عوائد الأسهم  5-1

 INDEXاستقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 13-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 .1st differenceالسلسلة مستقرة عند الأخذ بالفرق الأول  

 INFضخم الت معدل 5-2

 INFاستقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 14-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 

 لذلك سنقوم بأخذ السلسلة نفسها عند الفرق  Levelخذ بالمستوى ن السلسلة غير مستقرة عند الأأنلاحي 

 .1stdifference  السلسلة استقرت عند الأخذ بالفرق الأول أنل ونلاحي الأو 
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 EXسعر الصرف  5-3

 EXاستقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 15-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                          

لذلك سنقوم بأخذ السلسلة نفسها عند الفرق الأول  Levelخذ بالمستوى عن الأ السلسلة غير مستقرة
 1st difference.ن السلسلة استقرت عند الأخذ بالفروقات أ ونلاحي

 M2العر  النقد   5-4

 M2استقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 16-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8احثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الب                       

 
لذلك سنقوم بأخذ السلسلة نفسها عند الفرق الأول   Levelخذ بالمستوى لة غير مستقرة عن الأالسلس

سنقوم بأخذ السلسلة نفسها  1st differenceول غير مستقرة عند الأخذ بالفرق الأ ن السلسلةأونلاحي 
  2nd difference.عند الفرق الثاني
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 (2nd differenceعند الفرق الثاني )M2 استقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 17-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 2nd difference.السلسلة استقرت عن الفرق الثاني 

 

 Rلأجل سعر الفائدة قصير ا 5-5
 Rاستقرارية للسلسلة  اختبار نتائج( 18-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 
نفسها عند الفرق الأول  لذلك سنقوم بأخذ السلسلة  Levelخذ بالمستوى د الأالسلسلة غير مستقرة عن

سنقوم بأخذ السلسلة نفسها  1st differenceول غير مستقرة عند الأخذ بالفرق الأ السلسلة نونلاحي بأ
  2nd differenceعند الفرق الثاني

 

 

 



 
  

 

109 
  

 (2nd differenceعند الفرق الثاني ) Rاستقرارية للسلسلة اختبار نتائج( 19-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8ثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الباح                       

 

 2nd difference.ن السلسلة استقرت عن الفرق الثاني نلاحي بأ 
 

اسطنبول  بورصةي ف نتائج شروط العلاقة الخطية لمتغيرات الدراسة( تلخيص 1-3) الجدول رقم  

 

 الاستقرار الارتباط الذاتي التوزيع الطبيعي 

 Jarque-
Bera 

Probability  النتيجة level 1st dif-
ference 

 Test for  unit النتيجة
root in 

KPSS Critical 
values 

 النتيجة

INDEX 8.062440 0.017753  لا
 يخضع

غير مرتبط  0.077 0.000
عند  ذاتيا  

 الفرق الثاني

1st difference 0.0624 0.739  مستقر 

INF 155.0224 0.000000  لا
 يخضع

يا  مرتبط ذات 0.008 0.000  1st difference 0.3364 0.739  مستقر 

EX 18.67426 0.000088  لا
 يخضع

 مستقر 1st difference 0.1363 0.739 مرتبط ذاتيا   0.000 0.000

M2 9.724615 0.007733  لا
 يخضع

-2nd differ  مرتبط ذاتيا   0.980 0.000
ence 

 مستقر 0.739 0.1567

R 88.66537 0.000000  لا
 يخضع

-2nd differ  مرتبط ذاتيا   0.000 0.000
ence 

 مستقر  0.739 0.2523

 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       

 

 



 
  

 

110 
  

 السلسلة نقوم بإزالة الاتجاه العام  لتخلص من عدم استقراريةل -6

ولى فنحصل على السلسلة فروقات من الدرجة الأبة نستعين لإزالة الاتجاه العام من السلسلة الأصلي
 كالتالي: امعدلة لكل متغير على حدال

DINDEX=INDEX-INDEX (-1) 
DINF=INF-INF (-1) 
DM2=M2-M2 (-1) 
DR=R-R (-1) 
DEX=EX-EX (-1) 

خذها بالفرق وأن المنحنى البياني للسلاسل التي تم يوضح لنا استقرار المتغيرات بعد أوالشكل التالي 
 .تعديلها يوازي محور الفواصل وهذا يعني انعدام الاتجاه العام في السلاسل المعدلة

بعد إزالة الاتجاه العام ببورصة اسطنبول ( التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة الخاصة20-3الشكل رقم)  

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                       
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 بناء نموذج الدراسة  -7
 –التضخم  –ن المتغيرات النقدية )سعر الصرف الاختبار للمتغيرات حيث أيوضح النموذج التالي نتائج 

سعر الفائدة قصير الأجل( تمثل المتغيرات المستقلة وتأثيرها على المتغير التابع والذي  –العرض النقدي 
 يمثل عوائد الأسهم.

 حيث أن:

 DINDEX التغير في عوائد الأسهم : 
 DEX التغير في سعر الصرف : 
 DINFالتغير في مؤشر التضخم : 
 DM2التغير في العرض النقدي : 
 DR التغير في سعر الفائدة قصير الأجل : 
 C الثابت : 

 
 
  اسطنبولبورصة ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في الأول تقدير وتحليل أ النموذج 7-1

 6/2014-2/2002للفترة  جلطويل الأ على المدى

  Stepwise Multiple Regression Analysis   متعدد المراحل باستخدام أسلوب الانحدار

ثم يتم إدخال  ار التابع وكل متغير مستقل على حديتم في هذه الطريقة اختبار لقوة العلاقة بين المتغي
ما يتم إدخال المتغير الثاني يتم حذف تأثير متغيرات قوية التأثير وتحذف المتغيرات الضعيفة وعند

المتغير الذي سبق إدخاله في النموذج وبعد إدخال المتغيرات التي لها علاقة دالية بالمتغير التابع يتم 
إعادة فحص المتغيرات الموجودة في النموذج والتأكد من أنها مؤثرة في المتغير التابع بصورة معنوية ويتم 

تغيرات هذا الشرط بحيث يتم الوصول إلى أفضل نموذج يعبر عن العلاقة بين المحذفها إذا لم يتحقق 
 .1المستقلة والمتغير التابع

 

                                                           
 .303، ص2005، عام 1، الدار الجامعية، الإسكندرية، طspssمحمد شاكر، جمال: التحليل الإحصائي للبيانات باستخدام  1
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على   اسطنبولبورصة ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في أ( النموذج الأول تقدير وتحليل 21-3الشكل رقم )
 جلالمدى طويل الأ

 
 (.(e views8الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمصدر:                        

 

 :الإحصائيالمعيار  7-1-1

  000إن قيمة =Prob(F-statistic)  مما يدل على أن النموذج معنوي ويفسر جزء كبير من
 البيانات المتاحة.

 R-squared تغيـرات  وهو معامل التحديد )مربع معامل الارتباط( حيـث أن المعامـل يحـدد مـدى
المتغيـر التــابع والتــي تفســرها المتغيــرات المســتقلة، والنمـوذج أعــلاه يشــير إلــى قيمــة معامــل التحديــد 

(Adjusted R-squared=0.356 )ن المتغيــــرات المســــتقلة المــــذكورة فــــي النمــــوذج تفســــر إ
غيــر ، أمــا النســبة   اســطنبولبورصــة فــي % مــن التغيــرات التــي تطــرأ علــى عوائــد الأســهم 33.8

 % فهذا يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى يمكن إدخالها في النموذج.66.2فسرة مال
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 المعيار القياسي: 7-1-2

هم الاختبارات الشائعة المستخدمة في كشف من أ  (Durbin-Watsonيعتبر اختبار داربين واتسون )
 :1كالتالي الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى

𝑽𝒕 → 𝑵(𝟎. 𝜹𝑽
𝜺𝒕 حيث:(𝟐 = 𝝆𝜺𝒕−𝟏 + 𝑽𝒕 

 
 شكل الاختبار: 

𝐻0: 𝜌 = 0 
𝐻1: 𝜌 ≠ 0 

الذي ( Durbin-Watsonللتحقق من انعدام الارتباط الذاتي بين البواقي نستعمل اختبار داربين واتسون )
 تعطى علاقته بالشكل التالي: 

𝐷𝑊 =
∑ (𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)2𝑛

𝑖=1

∑ 𝑒𝑡
𝑛
𝑖=𝑡

≈ 2(1 − 𝑝) 

 

𝑝 =
∑ 𝑒𝑡𝑒𝑡−1

𝑛
𝑖=2

∑ 𝑒𝑡
𝑛
𝑖=1

 مع

 
, ويتضح من المعادلة السابقة 4و  0( تمثل القيمة المحسوبة للاختبار وتأخذ قيمها بين DWحيث أن )

𝜌أنه إذا كانت  =  DW=2ف ن :  0
رتباط الاوجود )القيم الجدولية للاختبار(، التي تشير إلى وجود أو عدم  dويوضح الشكل التالي قيم 

، وتوجد قيم كل من ةدمحد، أو التي تجعل الاختبار غير الذاتي من الدرجة الأولى الموجب أو السالب
,𝑑1)الحدين الأعلى والأدنى لـ  𝑑𝑢)𝑑 

 
 كالتالي: DWبالاعتماد على الشكل أعلاه يمكن أن تستخرج نتيجة 

                                                           
1
 Bourbonnais R, Econometric, 5

eme 
Edition, Dunod, Paris, 2003, P223. 
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𝐷𝑊 ومنه نرفض𝐻0إذا كانت:  - > 4 − 𝑑1 أو 𝐷𝑊 < 𝑑1 
4 ومنه نرفض𝐻0إذا كانت:  - − 𝑑𝑢 > 𝐷𝑊 > 𝑑𝑢 
𝑑1إذا كانت: - ≤ 𝐷𝑊 ≤ 𝑑𝑢4 أو − 𝑑𝑢 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 4 − 𝑑1   تكون نتيجة الاختبار غير

 محددة، ومن ثم يجب إضافة بيانات أكثر.
 

 ( وجود فرضيتين أساسيتين هما:Durbin-Watsonيفترض اختبار داربين واتسون )

:𝐻0تنص على انعدام الارتباط الذاتي:م: فرضية العد 𝑃 = 0  

:𝐻1الفرضية البديلة: تنص على وجود الارتباط الذاتي:  𝑃 ≠ 0 

 DWوقيمة  =1.955DWالمحسوبة والتي تساوي  DWحيث من خلال هذا الاختبار نقارن بين قيمة 
، نجد قيم كل k=4مستقلة وعدد المتغيرات ال n=149المستخرجة بالأخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات 

 من

𝑑𝐿و 𝑑𝑈  كما هو موضح في  4و 0واللتين تحددان مساحة ما بين  1.679و 1.788على التوالي
الشكل التالي 

 
الأخطاء  المحسوبة تقع ضمن منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي بين  DWيلاحي من خلال الشكل أن قيمة 

 الذاتي بين الأخطاء. لة الارتباطي من مشكوبالتالي النموذج لا يعان
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 الأول نقوم بالاختبارات التالية:تأكد من سلامة النموذج لل

Actual, Fitted, Residual Table الشكل الفعلي و المقدر للنموذج   -1  

 لنموذج الأول )تركيا(لالشكل الفعلي والمقدر  (22-3الشكل رقم )                        

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                             

 
السلســــلة المقــــدرة و ( Actualبــــين منحنيــــي السلســــلة الأصــــلية ) تطــــابقبه المــــن الشــــكل أعــــلاه يمكننــــا ملاحظــــة شــــ

(Fitted  .) 
Histogram- Normality Test لأخطاء النموذج التوزيع الطبيعي  -2  

 لنموذج الأول )تركيا(االتوزيع الطبيعي لأخطاء  (23-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                              

 
  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0

 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
−0.758727

√ 6
149

= −3.780968 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلM2 
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  اختبارKurtosis : الطبيعي التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
6.769730 − 3

√ 24
149

= 9.39285 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2 الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ه نرفض ومنM2 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
149

6
0.758727 +

149

24
(6.769730 − 3)2 

= 18.84172 + 88.22578 = 107.06 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  البواقيومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 

 : Correlogram - Q-statisticsللأخطاء  الذاتي الارتباط اختبار-3

 لنموذج الأول )تركيا(ا لأخطاء الذاتي الارتباط اختبار(24-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي                           
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  نلاحي من قيمةProb   >0.05  بالتالي النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين
 البواقي .

  اختبارLjung-Box: 
𝑋0.05−36أقل من قيمة  28.328تساوي  LBقيمة إحصائية 

2 = نقبل فرضية انعدام  50.998
 الارتباط الذاتي) النموذج مستقر(.

 
 المعيار الاقتصاد : 7-1-3
 (:    1المعادلة رقم )  
 

DINDEX = -46835.4367172*DEX + 620.925191075*DINF - 6.46826927321e-06*DM2 - 
59.9470539172*DR + 947.917659037 
 

 (6/2014-2/2002غير سعر الصرف خلال الفترة )العلاقة بين تغير عوائد الأسهم وت 
ترة ( أن العلاقة عكسية بين تغير عوائد الأسهم وتغير سعر الصرف خلال الف1يتبين من المعادلة رقم )

% ف ن ذلك 1مقابل الدولار بنسبة  ةتركيصرف الليرة الن ارتفع سعر  (، وبالتالي ف2/2002-6/2014)
وفقاً و  % وهذا يتفق مع النظرية الاقتصادية.46835.44قدار يؤدي إلى انخفاض عوائد الأسهم بم

قود أسعار الأسهم وذلك أن سعر الصرف يالذي يفترض  (traditional approachالتقليدي ) للمنهج
ول على قيم الشركات نتيجة تأثير سعر الصرف على القدرة التنافسية للشركات وقيم الأص همن خلال تأثير 

بالعملة الأجنبية، بالتأثير على أرباح الشركات وبالتالي على قيمة الأسهم  خصوم الشركات المقومةو 
 العادية.

 ( 6/2014-2/2002العلاقة بين تغير عوائد الأسهم وتغير معدل التضخم خلال الفترة) 
( أن العلاقة طردية بين تغيرات عوائد الأسهم وتغير معدل التضخم خلال الفتـرة 1يتبين من المعادلة رقم )

إلى ارتفاع عوائد الأسهم بمقدار  يؤدي% 1ع معدل التضخم بنسبة ابالتالي ارتف (،6/2014 -2/2002)
ب مكانية استخدام الأسهم كوسيلة تحوط وذلك % وهذا يتفق مع النظرية الاقتصادية لأثر فيشر، 620.92

نمــا بســبب ارت فــاع مقســوم تجــاه التضــخم، لــيس بســبب ارتفــاع أســعارها فــي الفتــرات التضــخمية فحســب، وا 
الأربــاح الخــاص بهــا بــنفس المعــدل وربمــا أكثــر، وذلــك لأن الأســهم تمثــل حقــوق ملكيــة فــي أصــول الشــركة 

الشـركات تزيـد أسـعار منتجاتهـا  إنالمادية التي تكون مستقلة عن معدل التضـخم، بالإضـافة إلـى مـا سـبق 
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أي زيـادة فـي أربـاح الشـركات  في فترات التضخم في حـين يبقـى جـزء كبيـر مـن التزاماتهـا ثابـت، لـذلك فـ ن
 توزع على حاملي الأسهم العادية لتعويضهم عن انخفاض القدرة الشرائية لدخولهم.

 
 (  العلاقة بين تغير عوائد الأسهم والتغير في العر  النقدM2( خلال الفترة )2/2002-

6/2014) 
والتغير في العرض النقدي خلال ( أن العلاقة عكسية بين تغيرات عوائد الأسهم 1يتبين من المعادلة رقم )

ف ن التغير في  DM2للمتغير  Prob(t-statistic) =0.83وبما أن قيمة  (،6/2014-2/2002الفترة )
 فسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفترة.يالعرض النقدي لا 

 ،DINFيـرات الأخـرى )جميع المتغ متغير العرض النقدي غير معنوي باعتباروقد يرجع السبب في كون 
DR، DEX ) كمي.وهو متغير سعرية فهي 

 
 2/2002جل خلال الفترة )الأ العلاقة بين تغير عوائد الأسهم والتغير في سعر الفائدة قصير-

6/2014) 
 ( أن العلاقة عكسية بين تغيرات عوائـد الأسـهم والتغيـر فـي معـدل الفائـدة قصـير1يتبين من المعادلة رقم )

ف ن  DRللمتغير Prob(t-statistic) = 0.82وبما أن قيمة  (،6/2014-2/2002ترة )جل خلال الفالأ
فسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفتـرة. وممـا الأجل لا ي التغير في سعر الفائدة قصير

  ولاسـطنببورصـة جـل وعوائـد الأسـهم فـي معـدل الفائـدة قصـير الأسبق يمكن القول بعدم وجود علاقة بين 
 .مدى طويل الأجلالعلى 

 على المدى طويل الآجل اسطنبولبورصة ( ملخص لأثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في 2-3الجدول رقم )
 Probالمعنوية  نوع العلاقة المتغيرات المستقلة

 معنوي  عكسية سعر الصرف
 معنوي  طردية التضخم

 غير معنوي  عكسية العرض النقدي
  غير معنوي  عكسية ة قصير الأجلسعر الفائد

 .((e views8 الإحصائي المصدر: الجدول من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج
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  اسطنبولبورصة ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في النموذج الثاني: تقدير وتحليل أ: 7-2
 6/2014-2/2002للفترة  جلقصير الأ على المدى

قصير  على المدى  اسطنبولبورصة  لنموذج الثاني تقدير وتحليل أثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم فيا (25-3الشكل رقم )
 الأجل

Dependent Variable: DINDEX   
Method: Least Squares with Breaks  
Date: 02/23/15   Time: 04:33   
Sample (adjusted): 2002M02 2014M06  
Included observations: 149 after adjustments  
Break type: Fixed number of globally determined breaks 
Breaks: 2007M07, 2008M03, 2009M01, 2012M12, 2013M07 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     2002M02 - 2007M06  --  65 obs 
     
     DEX -21522.42 5601.475 -3.842277 0.0002 

DINF 445.6017 293.8590 1.516380 0.1321 
DM2 2.62E-05 2.53E-05 1.034854 0.3028 
DR 15.10954 220.8745 0.068408 0.9456 
C 572.9284 347.4672 1.648871 0.1018 
     
     2007M07 - 2008M02  --  8 obs 
     
     DEX -226352.6 45805.76 -4.941576 0.0000 

DINF 4548.780 2637.652 1.724556 0.0872 
DM2 0.001368 0.000613 2.232708 0.0274 
DR 13857.01 5949.541 2.329089 0.0215 
C -6780.150 3374.757 -2.009078 0.0468 
     
     2008M03 - 2008M12  --  10 obs 
     
     DEX -10937.90 12701.55 -0.861146 0.3909 

DINF -871.2107 741.1417 -1.175498 0.2421 
DM2 -0.000279 0.000110 -2.549573 0.0121 
DR -7766.507 2703.242 -2.873034 0.0048 
C 1791.559 1222.279 1.465753 0.1454 
     
     2009M01 - 2012M11  --  47 obs 
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     DEX -74636.24 9312.329 -8.014776 0.0000 
DINF 597.4155 310.1954 1.925933 0.0565 
DM2 -6.43E-06 5.89E-05 -0.109181 0.9132 
DR -1128.895 570.1707 -1.979925 0.0500 
C 1599.746 510.2277 3.135358 0.0022 
     
     2012M12 - 2013M06  --  7 obs 
     
     DEX -181035.6 36494.58 -4.960616 0.0000 

DINF 3837.984 1209.986 3.171925 0.0019 
DM2 0.000588 0.000175 3.367053 0.0010 
DR -35354.86 6012.097 -5.880620 0.0000 
C -10048.18 2530.142 -3.971391 0.0001 
     
     2013M07 - 2014M06  --  12 obs 
     
     DEX -70463.21 15011.27 -4.694019 0.0000 

DINF 1829.699 735.4310 2.487927 0.0142 
DM2 -0.000153 8.44E-05 -1.807969 0.0731 
DR -3032.671 1237.975 -2.449704 0.0158 
C 4452.028 1166.076 3.817957 0.0002 
     
     R-squared 0.750480     Mean dependent var 671.5875 

Adjusted R-squared 0.689673     S.D. dependent var 4198.685 
S.E. of regression 2338.962     Akaike info criterion 18.53066 
Sum squared resid 6.51E+08     Schwarz criterion 19.13549 
Log likelihood -1350.534     Hannan-Quinn criter. 18.77639 
F-statistic 12.34194     Durbin-Watson stat 2.268903 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
 

:الإحصائي المعيار: 7-2-1  
  إن قيمةProb(F-statistic) =0.00 ن مما يدل على أن النموذج معنوي ويفسر جزء كبير م

 البيانات المتاحة، وهو مقياس يعبر عن سلامة النموذج أو المعادلة المستخدمة.
  0.75تدل قيمة معامل الارتباط  =R-squared  على وجود علاقة ارتباط متوسط القوة بين

 %.5وبين المتغيرات النقدية عند مستوى دلالة   اسطنبولبورصة  تغيرات عوائد الأسهم في
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 تشير قيمة معامل التحد( يد المعدلAdjusted R-squared=0.68 إلى )ن المتغيرات أ
وائد الأسهم، أما النسبة % من التغيرات التي تطرأ على ع68المستقلة المذكورة في النموذج تفسر 

 وجود متغيرات مستقلة أخرى يمكن إدخالها في النموذج. على تدل% 32مفسرة الغير 
 القياسي:المعيار  :7-2-2

 DWوقيمة  =2.268DWالمحسوبة والتي تساوي  DWتبار نقارن بين قيمة من خلال هذا الاخ
، نجد قيم كل k=4وعدد المتغيرات المستقلة  n=149المستخرجة بالأخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات 

 من

𝑑𝐿و 𝑑𝑈  كما هو موضح في  4و 0واللتين تحددان مساحة ما بين  1.679و 1.788على التوالي
 الشكل التالي 

 
الأخطاء  المحسوبة تقع ضمن منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي بينDW يلاحي من خلال الشكل أن قيمة 

 لة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.ي من مشكوبالتالي النموذج لا يعان
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 لتأكد من سلامة النموذج الأول نقوم بالاختبارات التالية:ا

Actual, Fitted, Residual Table علي و المقدر للنموذج  الشكل الف -1  

 لنموذج الثاني )تركيا(ل(الشكل الفعلي والمقدر 26-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

 ( ومنحنــى السلسـلة المقــدرةActualالسلســلة الأصـلية ) بــين منحنـى التطـابقمـن الشــكل أعـلاه يمكننــا ملاحظـة شــبه 
(Fitted  .) 

Histogram- Normality Test خطاء النموذج التوزيع الطبيعي لأ -2  

 ثاني )تركيا(لنموذج الاالتوزيع الطبيعي لأخطاء (27-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبارSkewness اظر(:لاختبار فرضية العدم )فرضية التن𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي
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𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.269889

√ 6
149

= 1.34493 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة البواقيومنه نقبل 

  اختبارKurtosis الطبيعي  التفرطح: في هذه الحالة نختبر فرضية 
 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
4.126549 − 3

√ 24
149

= 2.806968 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2  الطبيعي لسلسلة البواقي  التفرطحفرضية ومنه نرفض 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي
𝐻0 نقوم بحساب جاك بيرا )𝑠: 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
149

6
0.269889 +

149

24
(4.126549 − 3)2 

= 6.70224 + 7.8790 = 14.5813 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 لسلسلة البواقي. Jarque-Berraومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار 
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 : Correlogram - Q-statistics للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار-3

 لنموذج الثاني )تركيا( لأخطاء الذاتي الارتباط اختبار(28-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  نلاحي من قيمةProb>0.05 كلة الارتباط الذاتي بين البواقيمن مش وبالتالي النموذج لا يعاني. 
  اختبارLjung-Box: 

𝑋0.05−36أقل من قيمة  50.194تساوي  LBإحصائية قيمة 
2 = نقبل فرضية انعدام  50.998

 الارتباط الذاتي) النموذج مستقر(.
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: المعيار الاقتصاد :7-2-3  
(:2المعادلة رقم)  

Substituted Coefficients: 
========================= 
DINDEX = @BEFORE("2007M07")*(-21522.4219487*DEX + 445.601722561*DINF + 2.61627375211e-
05*DM2 + 15.1095428762*DR + 572.928418603) + @DURING("2007M07 2008M02")*(-
226352.633523*DEX + 4548.77975172*DINF + 0.00136824071142*DM2 + 13857.013543*DR - 
6780.14969753) + @DURING("2008M03 2012M11")*(-56734.5432935*DEX + 566.113284467*DINF - 
6.96748106875e-05*DM2 - 1299.3882235*DR + 1642.45394789) + @DURING("2012M12 2013M06")*(-
181035.613495*DEX + 3837.98407744*DINF + 0.000587968316329*DM2 - 35354.8615303*DR - 
10048.1809065) + @AFTER("2013M07")*(-70463.2068348*DEX + 1829.69859971*DINF - 
0.000152663531367*DM2 - 3032.67145081*DR + 4452.02787548) 
 

  6/2007إلى  2/2002خلال الفترة الزمنية 
أي  Prob>0.05(غير معنوية لأن  INF,M2,Rخلال هذه الفترة أغلب المتغيرات النقدية )نلاحي أن 

لمتغير ل الفترة المذكورة، أما بالنسبة لأسهم خلاأن هذه المتغيرات لا تفسر التغيرات الحاصلة في عوائد ا
علاقة بين التغير في سعر الصرف , والProb (t-statistic) =0.0002لأن  سعر الصرف فكان معنوياً 

% يؤدي إلى 1عوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة علاقة عكسية أي أن ارتفاع سعر الصرف بنسبة و 
 %.21522.42انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 

  2/2008إلى  7/2007خلال الفترة الزمنية 
العلاقة عكسية بين و ،  Prob (t-statistic) =0.0000متغير سعر الصرف معنوي لأن سعر الصرف:

% يؤدي إلى انخفاض في عوائد 1ن ارتفاع سعر الصرف  بنسبة أأي  سعر الصرف وعوائد الأسهم،
 % .226352الأسهم بنسبة 

%، 10عند مستوى دلالة   Prob (t-statistic) =0.132وي لأن متغير التضخم معن التضخم:
ارتفاع التضخم  أنالعلاقة بين تغيرات التضخم وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة علاقة طردية أي و 

 % .445.6% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة 1بنسبة 
، والعلاقة بين التغير Prob (t-statistic) =0.027متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:

زيادة في العرض النقدي بنسبة الفي العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة طردية أي أن 
 %.0.00136ؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة ت% 1
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 Prob (t-statistic)متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن : الأجلالفائدة قصير سعر 
جل وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة في سعر الفائدة قصير الأن التغير ، والعلاقة بي0.0274=
% يؤدي إلى ارتفاع عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة ن ارتفاع سعر الفائدة قصير الأطردية أي أ

13857.% 
  12/2008إلى  3/2008خلال الفترة الزمنية 

 Prob (t- statistic)بين سعر الصرف وعوائد الأسهم، وبما أن قيمة  العلاقة عكسية سعر الصرف:
ن سعر الصرف لا يفسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم وبالتالي ف  0.05أكبر من  0.3909=

 خلال هذه الفترة.
،  0.05عند مستوى دلالة   Prob (t-statistic) =0.2421متغير التضخم غير معنوي لأن  التضخم:

 ن معدل التضخم لا يفسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفترة.لي ف بالتا
، والعلاقة بين Prob (t-statistic) =0.0121متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:

زيادة في العرض النقدي الالتغير في العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة عكسية أي أن 
 %.0.000279ؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة ت% 1نسبة ب

 Prob (t-statistic)متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: سعر الفائدة قصير الأ
جل وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة ن التغير في سعر الفائدة قصير الأ، والعلاقة بي0.0048=

% يؤدي إلى ارتفاع عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة فائدة قصير الأرتفاع سعر الالان عكسية أي أ
7766.5.% 

  11/2012إلى  1/2009خلال الفترة الزمنية 
، العلاقة عكسية بين  Prob (t-statistic) =0.0000متغير سعر الصرف معنوي لأن سعر الصرف:

ي إلى انخفاض في عوائد % يؤد1ن ارتفاع في سعر الصرف  بنسبة أي أ سعر الصرف وعوائد الأسهم،
 % .74636.24الأسهم بنسبة 

العلاقة بين تغيرات التضخم و ، Prob (t-statistic) =0.0565متغير التضخم معنوي لأن  التضخم:
% يؤدي إلى ارتفاع في 1ارتفاع التضخم بنسبة  أنوعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة علاقة طردية أي 

 %.597.41عوائد الأسهم بنسبة 
بالتالي العرض ، Prob (t-statistic) =0.027متغير العرض النقدي غير معنوي لأن  العرض النقدي:

 النقدي لا يفسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفترة.
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، Prob (t-statistic) =0.05متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: سعر الفائدة قصير الأ
ن جل وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة عكسية أي ألتغير في سعر الفائدة قصير الأن اوالعلاقة بي

 %.1128.8% يؤدي إلى انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة رتفاع في سعر الفائدة قصير الأالا
 
  6/2013إلى  12/2012خلال الفترة الزمنية 

، العلاقة عكسية بين  Prob (t-statistic) =0.0000متغير سعر الصرف معنوي لأن سعر الصرف:
% يؤدي إلى انخفاض في عوائد 1ارتفاع سعر الصرف  بنسبة  أنأي  سعر الصرف وعوائد الأسهم،

 % .181035.6الأسهم بنسبة 
%، 0.05عند مستوى دلالة  Prob (t-statistic) =0.0019متغير التضخم معنوي لأن  التضخم:

ن ارتفاع التضخم الفترة المذكورة علاقة طردية أي أالأسهم خلال  العلاقة بين تغيرات التضخم وعوائدو 
 %.3837.9% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة 1بنسبة 

، والعلاقة بين Prob (t-statistic) =0.0010متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:
زيادة في العرض النقدي الرة طردية أي أن التغير في العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكو 

 %.000588.0إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة  تؤدي% 1بنسبة 
 Prob (t-statistic)متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: سعر الفائدة قصير الأ

ترة المذكورة جل وعوائد الأسهم خلال الفن التغير في سعر الفائدة قصير الأ، والعلاقة بي0.0000=
% يؤدي إلى انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة ن ارتفاع سعر الفائدة قصير الأعكسية أي أ
35354.86.% 

  6/2014إلى  7/2013خلال الفترة الزمنية 
، العلاقة عكسية بين Prob (t-statistic) =0.0000متغير سعر الصرف معنوي لأن سعر الصرف:

% يؤدي إلى انخفاض في 1رتفاع في سعر الصرف بنسبة الان ي أأ سعر الصرف وعوائد الأسهم،
 %.70463.21عوائد الأسهم بنسبة 

%، 0.05عند مستوى دلالة  Prob (t-statistic) =0.0142متغير التضخم معنوي لأن  التضخم:
ضخم ن ارتفاع التالفترة المذكورة علاقة طردية أي أالعلاقة بين تغيرات التضخم وعوائد الأسهم خلال و 

 %.1829.69% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة 1بنسبة 
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، والعلاقة بين Prob (t-statistic) =0.0731متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:
التغير في العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة عكسية أي أن زيادة العرض النقدي بنسبة 

 %.0.000153اض في عوائد الأسهم بنسبةؤدي إلى انخفت% 1
 Prob (t-statistic)متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: سعر الفائدة قصير الأ

جل وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة ن التغير في سعر الفائدة قصير الأ، والعلاقة بي0.0158=
% يؤدي إلى انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة ن ارتفاع سعر الفائدة قصير الأعكسية أي أ
3032.67.% 

 قصير الأجل. على المدى  اسطنبولبورصة  ( ملخص لأثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في3-3الجدول رقم )
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 (.(e views8حصائيباستخدام البرنامج الإالمصدر: الجدول من إعداد الباحثة 
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  :للبورصة المصريةثانيا : دراسة تطبيقية 

نهاية القرن التاسع عشر، حيث بدأ النشاط الرسمي للبورصة المصرية  إلىتعود نشأة البورصة المصرية 
وظلت حركة التطور في بورصتي القاهرة في القاهرة.  1903في الإسكندرية، وسنة  1888سنة 

ات، ومع قيام ثورة يربعينالأ بورصات في العالم في 5من أفضل  ينمجتمعت أصبحتا، حتى والإسكندرية
 إذ تضاءلبشكل كبير  اوبدء حركة تأميم القطاع الخاص والاتجاه إلى الاشتراكية فقد تراجع دوره 1952

بداية التسعينات  يالتسعينات من القرن العشرين. وف دور البورصة المصرية بصورة كبيرة، وذلك حتى
عاد ضمن تفعيل دور القطاع الخاص مما أ تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي والذي تبصر بدأت م

، وفى 1992لسنة  95إحياء سوق المال المصري مرة أخرى خاصة مع وضع قانون سوق المال رقم 
تحولت البورصتان من التداول اليدوي إلى استخدام نظام إلكتروني للتداول. وفى النصف  1994عام 

تطبيق برنامج الخصخصة والذي طرح عدد كبير من الشركات من بن التسعينات بدأت الحكومة الثاني م
خلال البورصة مما ساهم في إنعاش السوق بشكل كبير وجذب شريحة كبيرة من المستثمرين إلى السوق 

لحديث. المصري، حيث تمثل تلك الفترة البداية الحقيقية لازدهار البورصة المصرية مرة أخرى في العهد ا
ذلك خطة شاملة لتطوير وتحديث  ىر للمقاصة في مزاولة عملها ثم تلبدأت شركة مص 1996وفي عام 

البنية التحتية والتشريعية لمواكبة التطورات السريعة على الساحة الدولية، حيث أصبح للبورصتين مجلس 
  .1إدارة واحد، وتم توحيد نظام التداول والمقاصة والتسوية بين البورصتين

تم إنشاء إدارة ل فصاح لضمان تحقيق الكفاءة والشفافية بين المتعاملين، تلاها في عام  1999وفى عام 
صندوق ضمان التسويات لتوفير الضمان لتسوية العمليات. ولكن الركود الاقتصادي في ذلك  2000

ود هو الاتجاه السائد داء البورصة ودفع حركة التداول إلى الركود وكان الركر على أالوقت سرعان ما أث
تم إنشاء شركة مصر لنشر  2001في غالبية الأسواق العالمية. وفى عام  بلليس في مصر فقط 

خر مصمم المحلي الصنع بنظام آ وتلاها في نفس العام استبدال النظام الإلكتروني EGIDالمعلومات 
 X-Streamم الأكثر تطوراً بالنظا 2008العالمية، والذي تم تحديثه مرة أخرى في عام  EFAمن قبل 

لغاء الحدود السعرية على الشركات مرة إ تم لأول 2002. وفى عام Nasdaq OMXالمصمم من قبل 
 خر للصفقات. ج المقصورة ليضم سوقاً للأوامر وآالأكثر نشاطاً، كما تم إعادة تنظيم سوق خار 

                                                           
1
 www.egx.com.eg الموقع الرسمي للبورصة المصرية    

 



 
  

 

130 
  

كبورصة أوراق مالية مسجلة اعتمدت هيئة سوق المال الأمريكية البورصة المصرية  2003وفى عام 
وفى عام  .CASE50ليحل محل مؤشر  CASE30بالخارج، كما تم في نفس العام إطلاق مؤشر 

بين البورصة وشركة مصر للمقاصة كما بدأ العمل بنظام البيع والشراء في  الربط الآلي إتمامتم  2005
وفى  .WFE للبورصاتالعالمي ذات الجلسة، وفى نفس العام تم قبول البورصة المصرية في الاتحاد 

نجحت البورصة في إدخال نظام التداول عبر الانترنت، كما شهد العام قيام شراكة  2006عام 
من خلال التشارك في شركة مصر لنشر المعلومات.  OMXبين البورصة المصرية وناسداك  استراتيجية
، وتم إنشاء T+3بدلًا من  T+2تم تخفيض زمن التسوية للبورصة المصرية ليصبح  2007وفى عام 

تم إعادة تسمية بورصتي  2008بينما في عام نفس العام.  بورصة النيل للشركات المتوسطة والصغيرة في
لتصبح البورصة المصرية. ومثلت تلك الفترة فترة ازدهار حقيقية للبورصة المصرية  والإسكندريةالقاهرة 
والعالمي في تلك  يتأثراً بالنمو الاقتصادي المحلت للمؤشرا ي كانت في أوج نشاطها وسط صعود قو  حيث

 المرحلة. 

في مصر أثر بشكل كبير على أداء البورصة المصرية  2011ولكن نشوء الأزمة العالمية وقيام ثورة 
 2012و 2011حيث تراجعت أحجام التعاملات في السوق المصري بشكل ملحوظ خلال عامي 

 تلك الفترة. ولكن هذا لم يثنِ  نتيجة الحراك السياسي فيوواجهت البورصة المصرية تحديات جديدة 
البورصة المصرية عن خطط التطوير والتحديث التي تقوم بها من أجل مواكبة التطورات السريعة 

عادة جديدة ومتكاملة تستهدف إ  استراتيجية 2013والمتلاحقة في عالم سوق المال، فأطلقت في يوليو 
انفتاحاً كبيراً  الاستراتيجيةمكانته الرائدة وسط الأسواق الناشئة. وستتضمن هيكلة السوق المصري وا عادته ل

في السوق  الإقليميةللسوق المصري على الأسواق العالمية، حيث سيتم قيد مجموعة من الشركات 
( Futureفي تاريخ البورصة المصرية، كما سيتم إطلاق أول أداة مشتقة ) المصري للمرة الأولى تقريباً 

. كما سيبدأ تركيز البورصة على يور نكستصة المصرية في الأسواق العالمية بالتعاون مع نيويورك للبور 
زيادة مساهمتها في عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال المشاركة في تأسيس شركات بنظام 

سيسهم في خلق المزيد الاكتتاب العام لتحقيق أهداف مجتمعية كبناء المدارس والمستشفيات وغيرها، مما 
 عام.130من فرص العمل، لتستمر البورصة المصرية في رحلة خدمة الاقتصاد المصري لأكثر من 
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 مصادر بيانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة:-1

 -1/2005من  ممتدة مشاهدة 90من السلسلة هذه أخذت بيانات الدراسة على أساس شهري وتتكون 
مصرف لوالنشرات الربعية ل 1المصرية البورصةموقع البيانات من  تم الحصول على هذهو  6/2012

 .2المصري المركزي 

 :للمتغيرات وتحليلية وصفية دراسة-2

 . البورصة المصرية الدراسة في ( التمثيل البياني لمتغيرات 29-3الشكل رقم: )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

وفي  2007، 2006، 2005ينمو بمعدل إيجابي خلال سنوات  : نلاحي بأنه كانمنحنى عوائد الأسهم
مؤشر هذا الالتي تمر بها مصر استمر  الحالية الأزمةو زمة الاقتصادية العالمية ونتيجة الأ 2008عام 

 بالانخفاض.
                                                           
1 www.egx.com.eg الموقع الرسمي للبورصة المصرية    
2 www.cbe.org.eg للمصرف المركزي المصري  الموقع الرسمي   
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 هأنلا إ ل سنوات الدراسةما خلا نوعاً  ى سعر الصرف كان مستقراً نمنحن نلاحي بأ منحنى سعر الصرف:
جنيه المصري مقابل الدولار القتصاد المصري بالأزمات انخفضت قيمة الاسنوات التي مر بها ال في

 .(2010-2008بنسبة كبيرة عام )

وفــي نهايــة  2007-2006-2005ت نلاحــي بــأن منحنــى التضــخم مســتقر خــلال ســنوا التضــخم:منحنــى 
زمـــة فـــاع كبيـــر فـــي معـــدل التضـــخم خـــلال الأى تلاهـــا ارتنلاحـــي انخفـــاض حـــاد فـــي المنحنـــ 2007 عـــام 

وبشــكل عــام كــان المنحنــى غيــر مســتقر نتيجــة للتغيــرات الدوريــة  2008الاقتصــادية العالميــة خــلال عــام 
 والظروف السياسية والاقتصادية التي تمر بها مصر.

 منحنى العرض النقدي: نلاحي بأن منحنى العرض النقدي ينمو بمعدل إيجابي مع مرو ر الزمن 

 2005منحنـى سـعر الفائـدة قصـير الأجـل خـلال عـام  قرارنلاحـي اسـت جـل:منحنى سعر الفائدة قصـير الأ
 وخلال الأزمة الاقتصادية العالميـة ارتفعـت معـدلات الفائـدة 2007-2006واضح خلال  وتلاها انخفاض

مـــا حتـــى  وعـــاً معـــدلات الفائـــدة بدرجـــة كبيـــرة واســـتقرت ن تانخفضـــ 2009وحتـــى نهايـــة عـــام  2008مـــن 
 الحالية التي تمر بها مصر. الأزمةوعاودت الارتفاع نتيجة  2010منتصف 
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 اختبارات التوزيع الطبيعي للمتغيرات: -3

  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةINDEX: 
 في البورصة المصرية( معاملات التوزيع الطبيعي لمؤشر عوائد الأسهم 30-3الشكل رقم)            

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبارSkewness:)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 =  :ةالإحصائينقوم بحساب  0

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.438978

√ 6
89

= 1.690 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1 فرضية التناظر لسلسلة  ومنه نقبلINDEX 

  اختبارKurtosis : الطبيعي  التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
2.726427 − 3

√24
89

= −0.5268 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نقبلINDEX 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي من أجل ا( ختبار فرضية العدم𝐻0 نقوم )
 :𝑠بحساب جاك بيرا 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
89

6
0.438978 +

89

24
(2.726427 − 3)2 

= 6.511 + 0.277 = 6.788 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  INDEXلسلسلة  Jarque-Berraحسب اختبار ومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي    
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  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةINF: 

 لمعدل التضخم في مصر( معاملات التوزيع الطبيعي 31-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبارSkewness فرضية العدم )فرضية التناظر(:لاختبار𝐻0: 𝑣1 =  ة:الإحصائينقوم بحساب  0

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.601746

√ 6
90

= 2.33055 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نرفضINF 

  اختبارKurtosis : الطبيعي  التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
3.703614 − 3

√24
90

= 1.3625 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة التفرطحفرضية ومنه نقبلINF  

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي( من أجل اختبار فرضية العدم𝐻0 نقوم )
 :𝑠بحساب جاك بيرا 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
90

6
0.601746 +

90

24
(3.703614 − 3)2 

= 9.02619 + 1.8565 = 10.88 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  INFومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةEX: 
 ت التوزيع الطبيعي لسعر الصرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي.( معاملا32-3الشكل رقم)         

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبار Skewness:)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 =  ة:الإحصائينقوم بحساب  0

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.245046

√ 6
90

= 0.9490 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلEX 

  اختبارKurtosis : الطبيعي  التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
2.3196 − 3

√24
90

= −1.3175 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة طحالتفر فرضية ومنه نقبلEX  

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي( من أجل اختبار فرضية العدم𝐻0 )
 :𝑠نقوم بحساب جاك بيرا 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
90

6
0.245046 +

90

24
(2.3196 − 3)2 

= 3.6759 + 1.736 = 5.49 < 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  EXومنه نقبل فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةM2 
النقدي في مصر. للعرض( معاملات التوزيع الطبيعي 33-3الشكل رقم )  

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 =  ة:الإحصائينقوم بحساب  0

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
−0.015758

√ 6
90

= −0.061 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلM2 

  اختبارKurtosis :الطبيعي  التفرطحة في هذه الحالة نختبر فرضي 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
1.7356 − 3

√24
90

= −2.4485 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  التفرطحفرضية ومنه نقبلM2 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي( من أجل اختبار فرضية العدم𝐻0 )
 :𝑠را نقوم بحساب جاك بي

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
90

6
(−0.015758) +

90

24
(1.7356 − 3)2 

= −0.23637 + 5.99 = 5.75878 < 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  M2ومنه نقبل فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةR: 
 قصير الأجل في مصر. ت التوزيع الطبيعي لسعر الفائدة( معاملا34-3لشكل رقم )ا

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 =  ة:الإحصائينقوم بحساب  0

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.619829

√ 6
90

= 2.4 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نرفضR 

  اختبارKurtosis:  الطبيعي  التفرطحفي هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
2.03897 − 3

√24
90

= −1.861 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة  رطحالتففرضية ومنه نقبلR 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي( من أجل اختبار فرضية العدم𝐻0 )
 :𝑠نقوم بحساب جاك بيرا 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
90

6
0.619829 +

90

24
(2.03897 − 3)2 

= 9.297 + 3.463 = 12.76 > 𝑥(1−𝑎)
2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  Rومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 
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 ميع المتغيرات الخاصة بدولة مصر.( معاملات التوزيع الطبيعي لج35-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

 (Correlogram):الارتباط الذاتي -4

 :: اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة مؤشر عوائد الأسهم4-1
 )مصر(. INDEXدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 36-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  ن المتغيرأنلاحيINDEX  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05   لك هو الأمر عند الأخذ وكذ
 بالفرق الأول.
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   قيمة إحصائيةLB  أكبر من قيمة  23.624تساوي𝑋0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 انعدام الارتباط الذاتي )السلسلة غير مستقرة(.
 : اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة معدل التضخم: 4-2

 مصر(.) INFدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 37-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  ن المتغيرأنلاحيINF  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05    وكذلك هو الأمر عند الأخذ بالفرق
 الأول.

  قيمة إحصائية LB أكبر من قيمة 29.077 تساوي𝑋0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 باط الذاتي )السلسلة غير مستقرة(.رتانعدام الا

 الجنيه المصر  مقابل الدولار الأمريكي:: اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة سعر الصرف  4-3
 )مصر(. EXدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 38-3الشكل رقم)
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 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
 

  تغيرن المأنلاحيEX  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05    وكذلك هو الأمر عند الأخذ بالفرق
 الأول.

  قيمة إحصائيةLB  أكبر من قيمة  22.012تساوي𝑋0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 انعدام الارتباط الذاتي )السلسلة غير مستقرة(.
:اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة العر  النقد : 4-4  

 )مصر(.  M2دالة الارتباط الذاتي لسلسلة( 39-3) الشكل رقم

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

  ن المتغير أنلاحيM2   مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05   خذ السلسلة أ وغير مرتبط ذاتياً عند

 . 1st differenceبالفرق الأول 
  قيمة إحصائيةLB  أقل من قيمة  3.2769ي تساو𝑋0.05−10

2 = نقبل فرضية انعدام  18.307
 لارتباط الذاتي )السلسلة مستقرة(.ا
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 :جلذاتي لسلسلة سعر الفائدة قصير الأ: اختبار الارتباط ال4-5

 )مصر(.  Rدالة الارتباط الذاتي لسلسلة( 40-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8البرنامج الإحصائي المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام

 

 ن المتغيرأنلاحي ب Rمرتبط ذاتياً لأن Prob < 0.05  وكذلك هو الأمر عند الأخذ بالفرق
 الأول.

  قيمة إحصائيةLB  أكبر من قيمة  35.374تساوي𝑋0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 انعدام الارتباط الذاتي )السلسلة غير مستقرة(.

 KPSSباستخدام اختبار  استقرار المتغيرات-5

 KPSS < critical value%، 5دلالة الشرط استقرار السلسلة عند مستوى 

 INDEXمؤشر عوائد الأسهم : 5-1
 )مصر( INDEXاستقرارية لسلسلة  اختبار نتائج( 41-3الشكل رقم )
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 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

لذلك قمنا بأخذ السلسلة  Levelغير مستقرة عند المستوى  (INDEX)ن سلسلة عوائد الأسهم نلاحي أ
 عند الفرق الأول للحصول على حالة الاستقرار.

 :INF: معدل التضخم 5-2

 )مصر(. INFاستقرارية لسلسلة  اختبار نتائج( 42-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8الإحصائي المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج

أكبر من  critical values لأن قيمةLevel مستقرة عند المستوى  (INFسلسلة التضخم )نلاحي أن 
 .LMة المحسوبة الإحصائيقيمة ال

 :EX: سعر الصرف 5-3

 )مصر(.  EXاستقرارية لسلسلة اختبار نتائج( 34-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8م البرنامج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدا
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أكبر من  critical values لأن قيمة  Levelمستقرة عند المستوى  (EXسلسلة التضخم ) أن نلاحي
 . LMة المحسوبة الإحصائيقيمة ال

 M2:العر  النقد  :5-4
 )مصر(.M2  استقرارية لسلسلة اختبار نتائج( 44-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8باحثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد ال

 

لذلك قمنا بأخذ السلسلة عند الفرق  Levelنلاحي أن سلسلة العرض النقدي غير مستقرة عند المستوى 
 الأول للحصول على حالة الاستقرار.

 :Rسعر الفائدة قصير الأجل : 5-5
 )مصر(. R قرارية لسلسلةاست اختبار نتائج( 45-3الشكل رقم )                       

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

   critical لأن قيمة  Levelمستقرة عند المستوى  (Rسلسلة معدل الفائدة قصير الأجل ) نأ نلاحي
values  ة المحسوبة الإحصائيقيمة الأكبر منLM  . 
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  .البورصة المصرية  في نتائج شروط العلاقة الخطية لمتغيرات الدراسة ( تلخيص4-3الجدول رقم )
 الاستقرار الارتباط الذاتي التوزيع الطبيعي 

 Jarque-
Bera 

Probability النتيجة level 1st differ-
ence 

 

  Test for النتيجة
unit root 

in 

KPSS 
LM 

Critical 
values 
5% level 

 النتيجة

INDEX 3.135944 0.208467 1 مرتبط ذاتيا   0.001 0.000 لا يخضعst differ-
ence 

 مستقر 0.463000 0.194382

INF 6.795268 0.033452 مرتبط ذاتيا   0.014 0.000 لا يخضع Level 0.131547 0.463000 مستقر 

EX 2.675030 0.262497 مرتبط ذاتيا   0.000 0.000 يخضع Level 0.369388 0.463000 مستقر 

M2 5.814904 0.054615 غير مرتبط  0.822 0.000 يخضع
ذاتيا عند 
 الفرق الأول

1st differ-
ence 

 مستقر 0.463000 0.102658

R 9.180467 0.010150 2 مرتبط ذاتيا   0.006 0.000 لا يخضعnd differ-
ence 

 مستقر 0.463000 0.170384

 (.(e views8من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائيالجدول المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

 

145 
  

 السلسلة نقوم بإزالة الاتجاه العام  لتخلص من عدم استقراريةل-6

ولى فنحصل على السلسلة فروقات من الدرجة الأة نستعين بلإزالة الاتجاه العام من السلسلة الأصلي
 المعدلة لكل متغير على حدا كالتالي:

DINDEX=INDEX-INDEX(-1) 
DINF=INF-INF(-1) 
DM2=M2-M2(-1) 
DR=R-R(-1) 
DEX=EX-EX(-1) 

بعد إزالة الاتجاه العام.بالبورصة المصرية  اني لمتغيرات محل الدراسة الخاصة( التمثيل البي46-3الشكل رقم )  

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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على  البورصة المصريةية على عوائد الأسهم في نقدثر المتغيرات الأالنموذج الأول تقدير وتحليل  -7
 جل:المدى طويل الأ

على المدى طويل البورصة المصرية ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في أ( النموذج الأول تقدير وتحليل 47-3الشكل رقم )
 جل.الأ

 
 .((e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 
 :الإحصائيالمعيار  7-1

  إن قيمـةProb(F-statistic) =0.000159   ممـا يـدل علـى أن النمـوذج معنـوي و يفسـر جـزء
 كبير من البيانات المتاحة، وهو مقياس يعبر عن سلامة النموذج أو المعادلة المستخدمة.

 R-squared يـرات دى تغوهو معامل التحديد )مربع معامل الارتباط( حيـث أن المعامـل يحـدد مـ
النمــوذج أعــلاه تشــير قيمــة معامــل التحديــد فــي  ،فســرها المتغيــرات المســتقلةالمتغيــر التــابع والتــي ت

(Adjusted R-squared=0.20 ـــــى ـــــرات المســـــتقلة المـــــذكورة فـــــي النمـــــوذج أ( إل ن المتغي
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عني ت هي% ف80مفسرة الغير م، أما النسبة % من التغيرات التي تطرأ على عوائد الأسه20تفسر
 تغيرات مستقلة أخرى يمكن إدخالها في النموذج.وجود م

 المعيار القياسي:  7-2

 DWقيمةالو   DW=1.480 المحسوبة والتي تساوي  DWمن خلال هذا الاختبار نقارن بين قيمة 
، نجد قيم كل k=4وعدد المتغيرات المستقلة  n=87الأخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات المستخرجة مع 

 من

𝑑𝐿و 𝑑𝑈  كما هو موضح في  4و 0واللتين تحددان مساحة ما بين  1.550و 1.747الي على التو
 :الشكل التالي

 
 

المحسوبة تقع ضمن منطقة وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء   DWيلاحي من خلال الشكل أن قيمة 
 ني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.اوبالتالي النموذج يع
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 الأول نقوم بالاختبارات التالية: تأكد من سلامة النموذجلل

:Actual, Fitted, Residual Table الشكل الفعلي و المقدر للنموذج   -1  

 نموذج الأول )مصر(.لالشكل الفعلي والمقدر ل (48-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 
:Histogram- Normality Test لبواقي النموذج التوزيع الطبيعي  -2  

 لنموذج الأول )مصر(.االتوزيع الطبيعي لأخطاء  (49-3الشكل رقم)

 

 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
 

:𝐻0لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر(: Skewnessاختبار  𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:ائيالإحص

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
−0.313666

√ 6
87

= −1.1944 < 1.96 
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1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة البواقيومنه نقبل 

  اختبارKurtosis الطبيعي  التفرطح: في هذه الحالة نختبر فرضية 
𝑣2 =

𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
3.321 − 3

√24
87

= 0.611 < 1.96 

1.96 لدينا > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة البواقي  التفرطحفرضية ومنه نقبل 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra):  من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع
 :𝑠( نقوم بحساب جاك بيرا 𝐻0الطبيعي 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
87

6
(−0.313666) +

87

24
(3.321 − 3)2 = −4.1746 > 𝑥(1−𝑎)

2 (2) = 5.99 

 لسلسلة البواقي. Jarque-Berraفرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار نقبل ومنه 

 : Correlogram - Q-statisticsللأخطاء  الذاتي الارتباط اختبار-3
 لنموذج الأول )مصر(.ل لأخطاء الذاتي الارتباط اختبار(50-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

 اط الذاتي للبواقي.ني من مشكلة الارتباوبالتالي النموذج يع Prob< 0.05ة نلاحي من قيم -
 :Ljung-Boxاختبار  -
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X0.05−36أقل من قيمة  51611.وي تسا LBة الإحصائيقيمة ال
2 = نقبل فرضية  18.307

 م الارتباط الذاتي) النموذج مستقر(.انعدا
 

 المعيار الاقتصاد : 7-3

 (:1المعادلة رقم )
DINDEX = -1601.41255546*DEX - 4.83992898606*DINF + 0.00853795952347*DM2 - 
241.540835122*DR - 65.4634409307 

 

سعر الفائدة  –العر  النقد   –التضخم  –أثر المتغيرات النقدية )سعر الصرف -1
خلال الفترة  المصريةقصير الأجل( على عوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية 

 جل طويل الأ( على المدى 6/2012 – 2/2005الزمنية )
 أولا: أثر سعر الصرف

ن العلاقة بين تغيرات سعر ، إProb (t-statistic) =0.0021المتغير سعر الصرف معنوي لأن 
الجنيه صرف اع في سعر رتفالامذكورة علاقة عكسية أي أن الصرف وعوائد الأسهم خلال الفترة ال

المدرجة في البورصة  % يؤدي إلى انخفاض في عوائد الأسهم1مقابل الدولار الأمريكي بنسبة  المصري 
 %. 1601.413بنسبة المصرية 

 ثانيا : أثر التضخم

معدل بين التغير ن العلاقة ا  و   = 0.7710Prob (t-statistic) المتغير التضخم غير معنوي لأن
خلال الفترة المذكورة علاقة عكسية عند مستوى  البورصة المصريةالتضخم وتغيرات عوائد الأسهم في 

وبالتالي ف ن تغيرات  0.05أكبر من  = Prob (t-statistic)  0.7710%، وبما أن قيمة 5دلالة 
  التضخم لا تفسر  التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفترة.

 
 



 
  

 

151 
  

 ثالثا : أثر العر  النقد  

ن العلاقة بين التغير في إ = Prob (t-statistic) 0.0035المتغير العرض النقدي معنوي لأن   
خلال الفترة المذكورة علاقة طردية عند  البورصة المصريةالعرض النقدي وتغيرات عوائد الأسهم في 

يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة % 1%، أي أن زيادة العرض النقدي بنسبة 5مستوى دلالة 
0.0085.% 

 رابعا : أثر سعر الفائدة قصير الأجل 

ن العلاقة بين التغير ا  و  = Prob (t-statistic) 0.0326قصير الأجل معنوي لأنالمتغير سعر الفائدة 
كورة علاقة خلال الفترة المذ البورصة المصريةفي سعر الفائدة قصير الأجل وتغيرات عوائد الأسهم في 

% يؤدي إلى انخفاض في 1رتفاع في سعر الفائدة بنسبة الا%، أي أن 5عكسية عند مستوى دلالة 
 %.241.54عوائد الأسهم بنسبة 

 على المدى طويل الأجل البورصة المصرية( ملخص لأثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في 5-3الجدول رقم )    

 Probالمعنوية  لاقةنوع الع المتغيرات المستقلة

 معنو   عكسية سعر الصرف

 غير معنو   عكسية التضخم

 معنو   طردية العر  النقد 

 معنو   عكسية الأجلسعر الفائدة قصير 
 

 (.(e views8المصدر: الجدول من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 
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في البورصة دية على عوائد الأسهم تقدير وتحليل أثر المتغيرات النقالنموذج الثاني: -8
 Least Squares withباستخدام قصير الأجل  على المدى المصرية

breakpoints (BREAKLS) 
قصير  على المدى البورصة المصريةالنموذج الثاني تقدير وتحليل أثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في ( 51-3الشكل رقم )

 الأجل.
Dependent Variable: DINDEX    
 Method: Least Squares with Breaks  
Date: 01/22/15   Time: 08:33    
 Sample (adjusted): 2005M02 2012M06  
 Included observations: 87 after adjustments  
 Break type: Fixed number of globally determined breaks 
 Breaks: 2006M02, 2007M04, 2009M05, 2010M09  
 Allow heterogeneous error distributions across breaks 

      
      Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.   
      
       2005M02 - 2006M01  --  12 obs 
      
      DEX -1315.494 1269.100  -1.036557 0.3040 

DINF 8.658026 79.88125  0.108386 0.9140 
DM2 -0.006377 0.013859  -0.460088 0.6471 
DR -176.4523 161.3913  -1.093320 0.2785 
C 89.39911 79.89939  1.118896 0.2675 
      
       2006M02 - 2007M03  --  14 obs 
      
      DEX -656.5604 2189.763  -0.299832 0.7653 

DINF -73.62896 42.69577  -1.724502 0.0896 
DM2 0.025103 0.008426  2.979148 0.0041 
DR 813.4515 276.5529  2.941395 0.0046 
C -145.8275 56.88486  -2.563555 0.0128 
      
       2007M04 - 2009M04  --  25 obs 
      
      DEX -2150.924 589.9498  -3.645944 0.0005 

DINF -39.53684 21.60874  -1.829669 0.0721 
DM2 0.009905 0.004217  2.348818 0.0220 
DR -1357.546 253.7168  -5.350634 0.0000 



 
  

 

153 
  

C -74.15658 45.65145  -1.624408 0.1094 
      
       2009M05 - 2010M08  --  16 obs 
      
      DEX -766.1975 691.0646  -1.108720 0.2718 

DINF 66.92450 21.28446  3.144289 0.0026 
DM2 0.006044 0.004753  1.271586 0.2083 
DR -209.5866 178.8157  -1.172082 0.2456 
C -67.48498 46.75573  -1.443352 0.1540 
      
       2010M09 - 2012M06  --  20 obs 
      
      DEX -104.9927 2080.669  -0.050461 0.9599 

DINF -37.77478 34.26717  -1.102361 0.2746 
DM2 0.004823 0.005075  0.950308 0.3456 
DR 665.5316 301.8003  2.205205 0.0312 
C -109.0079 54.13504  -2.013630 0.0484 
      
      R-squared 0.657929      Mean dependent var -5.772414 

Adjusted R-squared 0.525515      S.D. dependent var 172.3921 
S.E. of regression 118.7486      Akaike info criterion 12.62783 
Sum squared resid 874276.1      Schwarz criterion 13.33643 
Log likelihood -524.3107      Hannan-Quinn criter. 12.91316 
F-statistic 4.968716      Durbin-Watson stat 2.050214 
Prob(F-statistic) 0.000000     

      
             
 

      
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 

 :الإحصائيالمعيار  8-1

  إن قيمةProb(F-statistic) =0.00 ر جزء كبير من مما يدل على أن النموذج معنوي ويفس
 البيانات المتاحة، وهو مقياس يعبر عن سلامة النموذج أو المعادلة المستخدمة.

  0.65تدل قيمة معامل الارتباط  =R-squared القوة بين  ةعلى وجود علاقة ارتباط متوسط
 %.5وبين المتغيرات النقدية عند مستوى دلالة  البورصة المصريةتغيرات عوائد الأسهم في 
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 تشير قي( مة معامل التحديد المعدلAdjusted R-squared=0.525إلى أ ) ن المتغيرات
وائد الأسهم، أما % من التغيرات التي تطرأ على ع52.5المستقلة المذكورة في النموذج تفسر 

 % فهذا يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى يمكن إدخالها في النموذج.47.5مفسرة الغير النسبة 

 ي: المعيار القياس 2 -8
 DWوقيمة  DW=2.05 المحسوبة والتي تساوي  DWمن خلال هذا الاختبار نقارن بين قيمة 

، نجد قيم كل k=4وعدد المتغيرات المستقلة  n=87الأخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات المستخرجة مع 
هو كما  4و 0ن تحددان مساحة ما بين اواللت 1.550و 1.747على التوالي  𝑑𝑈 و𝑑𝐿  ترتيب من

  موضح في الشكل التالي

 
المحسوبة تقع ضمن منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء   DWيلاحي من خلال الشكل أن قيمة 

 ني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.اوبالتالي النموذج لا يع
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 الثاني نقوم بالاختبارات التالية:لتأكد من سلامة النموذج ل

:Actual, Fitted, Residual Table الشكل الفعلي و المقدر للنموذج  -1  

 

( ومنحنـى السلسـلة Actual) بين منحنيي السلسـلة الأصـلية التطابقمن الشكل أعلاه يمكننا ملاحظة شبه 
 (.Fittedالمقدرة )

:Histogram- Normality Test 2- توزيع الطبيعي لبواقي النموذجال  

 

 نموذج الثاني )مصر(.ل( الشكل الفعلي والمقدر ل52-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

 لنموذج الثاني )مصر(.االتوزيع الطبيعي لأخطاء ( 52-3الشكل رقم )              

 

 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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 ختبار اSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.291166

√ 6
87

= 1.1087 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة البواقيومنه نقبل 

  اختبارKurtosis الطبيعي  تفرطحال: في هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
2.9539 − 3

√24
87

= −0.087655 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣2  الطبيعي لسلسلة البواقي  التفرطحفرضية ومنه نقبل 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي
𝐻0بيرا  ( نقوم بحساب جاك𝑠: 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
87
6 0.291166 +

87
24 (2.9539 − 3)2 = 4.229 < 𝑥(1−𝑎)

2 (2) = 5.99 

 لسلسلة البواقي. Jarque-Berraفرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار  نقبلومنه 

 : Correlogram - Q-statisticsللبواقي  الذاتي الارتباط اختبار– .7

 لنموذج الثاني )مصر(.ا لأخطاء الذاتي الارتباط اختبار( 52-3الشكل رقم )

 

 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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  نلاحي قيمةProb < 0.05 ني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.ابالتالي النموذج لا يع 
 ختبار اLjung-Box: ة الإحصائيقيمة الLB  أقل من قيمة  14.021تساوي𝑋0.05−36

2 =

 نقبل فرضية انعدام الارتباط الذاتي) النموذج مستقر(. 18.307

 المعيار الاقتصاد : 8-3
 :2المعادلة رقم 

DINDEX = @BEFORE("2006M02")*(-1315.49407261*DEX + 8.65802561598*DINF - 0.00637655258255*DM2 - 
176.452334062*DR + 89.3991084302) + @DURING("2006M02 2007M03")*(-656.560404213*DEX - 
73.6289597722*DINF + 0.0251030333732*DM2 + 813.451513824*DR - 145.827469174) + @DURING("2007M04 
2009M04")*(-2150.92393344*DEX - 39.5368356281*DINF + 0.00990522317794*DM2 - 1357.54585696*DR - 
74.1565779419) + @DURING("2009M05 2010M08")*(-766.197518961*DEX + 66.9244962195*DINF + 
0.00604423442222*DM2 - 209.586596771*DR - 67.4849807862) + @AFTER("2010M09")*(-104.992695433*DEX - 
37.7747788065*DINF + 0.00482255120098*DM2 + 665.531567976*DR - 109.007927001) 

 
سعر الفائدة قصير  –العر  النقد   –التضخم  –أثر المتغيرات النقدية )سعر الصرف 

 مدى قصير الأجلالعلى البورصة المصرية الأجل( على عوائد الأسهم في 

  2/2005إلى  1/2006خلال الفترة الزمنية 

 متغيرات الدراسة غير معنوية خلال هذه الفترة.

 3/2007إلى  2/2006لفترة الزمنية خلال ا 

 Prob (t-statistic)العلاقة عكسية بين سعر الصرف وعوائد الأسهم، وبما أن قيمة  سعر الصرف:
 ن سعر الصرف لا يفسر التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم خلال هذه الفترة. ف 0.05أكبر من 0.76=
ن ا  %، و 10عند مستوى دلالة  Prob (t-statistic) =0.089معنوي لأن متغير التضخم  التضخم:

ن ارتفاع التضخم أالعلاقة بين تغيرات التضخم وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة علاقة عكسية أي 
 %.73.6% يؤدي إلى انخفاض في عوائد الأسهم بنسبة 1بنسبة 

لاقة بين ، والعProb (t-statistic) =0.0041متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:
زيادة في العرض النقدي الالتغير في العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة طردية أي أن 

 %.0.025ؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة ت% 1بنسبة 
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 Prob (t-statistic)متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: سعر الفائدة قصير الأ
جل وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكورة ن التغير في سعر الفائدة قصير الأة بي، والعلاق0.0046=

ارتفاع عوائد الأسهم بنسبة % يؤدي إلى 1جل بنسبة الارتفاع في سعر الفائدة قصير الأطردية أي أن 
813.% 

  4/2009إلى  4/2007خلال الفترة الزمنية 

، العلاقة عكسية بين Prob (t-statistic) =0.0005متغير سعر الصرف معنوي لأن سعر الصرف:
% يؤدي إلى انخفاض في 1رتفاع في سعر الصرف بنسبة الان أي أ سعر الصرف وعوائد الأسهم،

 %.656.5عوائد الأسهم بنسبة 
ن ا  %، و 10عند مستوى دلالة  Prob (t-statistic) =0.0721متغير التضخم معنوي لأن  التضخم:

ن ارتفاع التضخم الفترة المذكورة علاقة عكسية أي أئد الأسهم خلال العلاقة بين تغيرات التضخم وعوا
 %.39.5% يؤدي إلى انخفاض في عوائد الأسهم بنسبة 1بنسبة 

، والعلاقة بين التغير Prob (t-statistic) =0.022متغير العرض النقدي معنوي لأن  العرض النقدي:
زيادة في العرض النقدي بنسبة الة طردية أي أن في العرض النقدي وعوائد الأسهم خلال الفترة المذكور 

 %.0.0099% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة 1
، Prob (t-statistic) =0.00متغير سعر الفائدة قصير الأجل معنوي لأن جل: الأ سعر الفائدة قصير

ن لمذكورة عكسية أي أجل وعوائد الأسهم خلال الفترة ان التغير في سعر الفائدة قصير الأوالعلاقة بي
 %.1357% يؤدي إلى انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 1جل بنسبة رتفاع في سعر الفائدة قصير الأالا

  8/2010إلى  5/2009خلال الفترة الزمنية 
-Prob (tفي حين أن المتغير التضخم معنوي لأن  ،أغلب المتغيرات غير معنوية خلال هذه الفترة

statistic) =0.026رتفاع الاة بين التضخم وعوائد الأسهم خلال هذه الفترة طردية، أي أن ، والعلاق
 %،0.0026% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بنسبة 1في التضخم بنسبة 

  6/2012إلى  9/2010خلال الفترة الزمنية 

ي لأن أغلب المتغيرات غير معنوية خلال هذه الفترة في حين أن المتغير سعر الفائدة قصير الأجل معنو 
Prob (t-statistic) =0.0312 والعلاقة بين سعر الفائدة قصير الأجل وعوائد الأسهم طردية، أي أن ،
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% يؤدي إلى ارتفاع في عوائد الأسهم بمقدار 1رتفاع في سعر الفائدة قصير الأجل بنسبة الا
665.53.% 

 

 

 

 قصير الأجل.على المدى  لبورصة المصريةاملخص لأثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في  (6-3الجدول رقم )

المتغير  المتغيرات المستقلة
 التابع

 السنوات
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 دمشق للأوراق المالية:ثالثا : دراسة تطبيقية لسوق  

ونص المرسوم  2006لعام /55أحدثت سوق دمشق للأوراق المالية، بموجب المرسوم التشريعي رقم /  
على أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية، والاستقلال المالي والإداري، وترتبط بهيئة الأوراق والأسواق 

تم الافتتاح الرسمي قد و  .مل تحت إشرافها، ويكون المقر الرئيسي للسوق مدينة دمشقالمالية السورية وتع
 .10/3/2009للسوق في 

 تقسم سوق دمشق للأوراق المالية إلى: السوق النظامية، السوق الموازية )أ(، السوق الموازية )ب(

 ل على:تمسوق تشالوالأوراق التي يتم تداولها في 

 .ة السورية القابلة للتداولأسهم الشركات المساهم- أ

 سندات الدين القابلة للتداول والتي تصدرها الشركات المساهمة السورية- ب

  .أدوات الدين العام القابلة للتداول الصادرة عن حكومة الجمهورية العربية السورية- ج

 .الوحدات الاستثمارية السورية الصادرة عن صناديق وشركات الاستثمار- د

مالية أخرى سورية أو غير سورية، متعارف عليها على أنها أوراق مالية، ويتم اعتمادها أي أوراق -ه
 كذلك من قبل مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية.

قطاع  -قطاع البنوك  لى القطاعات التالية )إيتم تداول أسهم الشركات المساهمة السورية مقسمة  وحالياً 
 قطاع الخدمات( -القطاع الزراعي -صناعيالقطاع ال -تأمينال

لتعبئة المدخرات  صتاحة الفر إتهدف سوق دمشق للأوراق المالية إلى دعم الاقتصاد الوطني من خلال 
المحلية وجذب الاستثمارات وتحفيز السوق الأولية التي يتم فيها إنشاء شركات مساهمة جديدة وزيادة 

 .1صادية ورفع مستوى المعيشة لكافة فئات المجتمعرؤوس أموالها لدفع عملية التنمية الاقت

 

 

                                                           
1
  www.dse.sy مشق للأوراق المالية الموقع الرسمي لسوق د    

 

http://www.dse.sy/
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 :ت متغيرات النموذج وفترة الدراسةمصادر بيانا -1

- 1/2010من  ممتدة مشاهدة 46 من السلسلة هذه أخذت بيانات الدراسة على أساس شهري وتتكون 
لربعية والنشرات ا 1موقع سوق دمشق للأوراق الماليةتم الحصول على هذه البيانات من و   11/2013

 .2المركزي  ةلمصرف سوري

 ،قامت الباحثة بدراسة تأثير سعر الصرف والتضخم على عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية
من لعدم توافر البيانات  في حين تم استبعاد المتغيرين سعر الفائدة قصير الأجل والعرض النقدي نظراً 

 المركزي. قبل المصرف السوري 

                                                           
1 www.dse.sy الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية     
2 www.banquecentrale.gov.sy الموقع الرسمي للبنك المركزي السوري     

 سوق دمشق للأوراق المالية في التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة (53-3لشكل رقم )ا

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي

http://www.dse.sy/
http://www.banquecentrale.gov.sy/
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نلاحي من الشكل أعلاه أن عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية ينمو بمعدل إيجابي في بداية 
 2013واستمر بالانخفاض حتى بداية  2011كل واضح خلال ونلاحي أنه انخفض بش 2010عام 

 2011و 2010نه كان مستقر خلال أما بالنسبة لسعر الصرف نلاحي بأ ،2013وعاود الارتفاع خلال 
وتلاها  2013وحتى النصف الأول من عام  2012ونلاحي نموه بمعدل إيجابي وكبير منذ بداية 

ن مستقر خلال نه كا، أما بالنسبة للتضخم نلاحي بأ2013الثاني من عام  فانخفاض واضح في النص
الحالية التي يمر بها  للأزمة، ويرجع ذلك 2013ع بشكل واضح خلال نه ارتف، ألا أ2012و 2010

 الاقتصاد.

 اختبارات التوزيع الطبيعي للمتغيرات:  -2
  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةINDEX: 

 
  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0

 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
−0.127956

√ 6
46

= −0.354 < 1.96 

1.96لدينا  > 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلINDEX 

  اختبارKurtosis الطبيعي  التفرطح: في هذه الحالة نختبر فرضية 

 لطبيعي لمؤشر عوائد الأسهم لسوق دمشق للأوراق الماليةمعاملات التوزيع ا( 54-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
6.008415 − 3

√24
46

= 4.164 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2 لسلسلة الطبيعي  التفرطحفرضية نرفض  ومنهINDEX 

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي
𝐻0 نقوم بحساب جاك بيرا )𝑠: 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
46
6 (−0.127956) +

46
24 (6.008415 − 3)2 = 16.36 > 𝑥(1−𝑎)

2 (2) = 5.99 

عند مستوى  INDEXلسلسلة  Jarque-Berraومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار    
 %.5معنوية 

  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةINF: 

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظر𝐻0: 𝑣1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
2.16141

√ 6
46

= 5.9846 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نرفضINF. 

 معاملات التوزيع الطبيعي لمعدل التضخم في سورية( 55-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8الإحصائيالمصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج 
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  اختبارKurtosisالطبيعي  التفرطححالة نختبر فرضية : في هذه ال 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
7.53827 − 3

√24
46

= 6.28 > 1.96 

1.96لدينا  < 𝑣2  الطبيعي لسلسلة التفرطحفرضية ومنه نرفضINF  

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي
𝐻0بحساب جاك بيرا ( نقوم𝑠 : 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

𝑠 =
46
6 2.16141 +

46
24 (7.53827 − 3)2 = 56.046 > 𝑥(1−𝑎)

2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  INFومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة 

  دراسة خصائص التوزيع الطبيعي لسلسلةEX: 

 

  اختبارSkewness :)لاختبار فرضية العدم )فرضية التناظرH0: v1 = نقوم بحساب  0
 ة:الإحصائي

𝑣1 =
𝛽1

1 2⁄

√6
𝑛

=
0.667824

√ 6
46

= 1.849 < 1.96 

1.96لدينا  > v1  فرضية التناظر لسلسلة ومنه نقبلEX 

 معاملات التوزيع الطبيعي لسعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار الأمريكي.( 56-3رقم )الشكل 

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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  اختبارKurtosis الطبيعي  التفرطح: في هذه الحالة نختبر فرضية 

𝑣2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

=
8.401147 − 3

√24
46

= 7.477 > 1.96 

1.96لدينا  < v2  الطبيعي لسلسلة التفرطحفرضية ومنه نرفضEX  

 اختبار جاك-( بيراJarque-Berra): من أجل اختبار فرضية العدم )السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي
H0 نقوم بحساب جاك بيرا )s: 

𝑠 =
𝑛

6
𝛽1

1 2⁄
+

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2 → 𝑥(1−𝑎)

2  

s =
46
6 0.667824 +

46
24 (8.401147 − 3)2 = 61.033 > x(1−a)

2 (2) = 5.99 

 %.5عند مستوى معنوية  EXفرضية التوزيع الطبيعي لسلسلة نرفض ومنه 

، مما يعني 0.05لجميع المتغيرات هي أقل من  Jarque-Beraحي أن احتمالية علاه نلاأ ومن الجدول 
 دم اقترابها من التوزيع الطبيعي.ع

 

 

 

 .في سوق دمشق للأوراق الماليةمتغيرات ل ( معاملات التوزيع الطبيعي57-3م)الشكل رق

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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 (Correlogram):الارتباط الذاتي  -3

 :اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة مؤشر عوائد الأسهم:3-1

 

  ن المتغيرأنلاحيINDEX  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05    وكذلك هو الأمر عند الأخذ
 بالفرق الأول.

 ة الإحصائيقيمة الLB  أكبر من قيمة  25.094تساويX0.05−10
2 = نرفض فرضية  18.307

 اتي) السلسلة غير مستقرة(.انعدام الارتباط الذ
 رتباط الذاتي لسلسلة سعر الصرف:اختبار الا :3-2

 

 )سورية(. INDEXدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 58-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8در: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائيالمص

 )سورية(. EXدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 59-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي



 
  

 

167 
  

  ن المتغير أنلاحيEX  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05  1  الأولخذ بالفرق الأعندst 
difference   نلاحي أن قيمةProb 0.05 <  وبالتالي نكون قد توصلنا للتخلص من حالة

 الارتباط الذاتي للمتغير.
 ة الإحصائيقيمة الLB  أكبر من قيمة  7.5567تساويX0.05−10

2 = نرفض فرضية  18.307
 انعدام الارتباط الذاتي) السلسلة مستقرة(.

 :الارتباط الذاتي لسلسلة معدل التضخم : اختبار3-3

 
  ن المتغيرأنلاحيINF  مرتبط ذاتياً لأنProb < 0.05    وكذلك هو الأمر عند الأخذ بالفرق

 ل.الأو 
 ة الإحصائيقيمة الLB  أكبر من قيمة  63.472تساويX0.05−10

2 = نرفض فرضية  18.307
 انعدام الارتباط الذاتي) السلسلة غير مستقرة(.

 
 
 
 

 
 

 )سورية(.INFدالة الارتباط الذاتي لسلسلة ( 59-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي
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 :KPSSاستقرار المتغيرات باستخدام اختبار  -4

 :INDEXمؤشر عوائد الأسهم : 4-1

 ورية(.)س INDEXاستقرارية لسلسلة  اختبار ( نتائج60-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 

كما هو الحال عند الأخذ   Levelمستقرة عند المستوى  ( غيرINDEXسلسلة عوائد الأسهم  ) نأنلاحي 
 . LMة المحسوبة الإحصائيقيمة الأصغر من   critical values بالفرق الأول لأن  قيمة

 :EXسعر الصرف  :4-2

 )سورية(. EXاستقرارية لسلسلة  اختبار ( نتائج61-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 
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لذلك سنقوم بأخذ السلسلة نفسها عند الفرق  Levelخذ بالمستوى نلاحي أن السلسلة غير مستقرة عند الأ
 ا يلي:الأول ونلاحي م

 )سورية(. عند الفرق الأولEXاستقرارية لسلسلة  اختبار ( نتائج62-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 

 . 1stdifferenceالسلسلة غير مستقرة عند الأخذ بالفرق الأولأن 

 :INF: معدل التضخم 4-3

 )سورية(. INFاستقرارية لسلسلة  اختبار ائج( نت63-3الشكل رقم)

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 

أكبر  critical values لأن قيمة  Levelمستقرة عند المستوى  (غيرINFسلسلة التضخم ) نأنلاحي 
  .ة المحسوبةالإحصائيقيمة المن 
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 السلسلة نقوم بإزالة الاتجاه العام  يةللتخلص من عدم استقرار  -5

فنحصل على السلسلة  الأولىفروقات من الدرجة ام من السلسلة الأصلية نستعين بلإزالة الاتجاه الع
 المعدلة لكل متغير على حدا كالتالي:

DINDEX=INDEX-INDEX(-1) 
DINF=INF-INF(-1) 
DEX=EX-EX(-1) 

بعد إزالة الاتجاه العام في سوق دمشق للأوراق الماليةرات الدراسة الخاصة لتمثيل البياني لمتغي( ا64-3الشكل رقم )   

 
 (.(e views8المصدر: الشكل من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 
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ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية أتقدير وتحليل  -6
 Stepwise Least Squareباستخدام نموذج الانحدار المتعدد المراحل 

 ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية.أ( تقدير وتحليل 65-3شكل رقم )

 
 ثر المتغيرات النقدية على عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية.أ( تقدير وتحليل 65-3شكل رقم )

 

 :الإحصائيالمعيار  6-1
  إن قيمةProb(F-statistic) =0.472754  لا يفسـر يدل علـى أن النمـوذج غيـر معنـوي و  مما

 البيانات المتاحة، ويدل على عدم سلامة النموذج أو المعادلة المستخدمة.
 R-squared  )دى تغيــرات هــذا المعامــل يحــدد مــ إنوهــو معامــل التحديــد )مربــع معامــل الارتبــاط

قيمــة معامــل التحديــد  إلــى شــيروذج أعــلاه يغيــرات المســتقلة، والنمـفســرها المتالمتغيـر التــابع والتــي ت
(Adjusted R-squared=-0.010673إلا ) ن المتغيرات المستقلة المذكورة فـي النمـوذج لا أ

 تفسر من التغيرات التي تطرأ على عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق.
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 المعيار القياسي:  6-2

 DWوقيمة DW=1.388 تساوي المحسوبة والتي  DWمن خلال هذا الاختبار نقارن بين قيمة 
، نجد قيم كل k=2وعدد المتغيرات المستقلة  n=46لأخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات مع االمستخرجة 

كما هو موضح في  4و 0ن تحددان مساحة ما بين اواللت1.430  و1.615على التوالي   dU وdL من
 الشكل التالي 

 
تقع ضمن منطقة وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء المحسوبة   DWيلاحي من خلال الشكل أن قيمة 

 لة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.ني من مشكاوبالتالي النموذج يع

Actual, Fitted, Residual Table الشكل الفعلي و المقدر للنموذج   -1  

 ( الشكل الفعلي والمقدر لنموذج سورية66-3الشكل رقم )

 
 (.(e views8استخدام البرنامج الإحصائي المصدر: الشكل من إعداد الباحثة ب
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 المعيار الاقتصاد : 6-3

ن النموذج غير معنوي، أي أن المتغيرات النقدية لا تفسر التغيرات الحاصلة في أمما سبق يمكن القول ب
 عوائد الأسهم خلال الفترة المدروسة وقد يرجع السبب إلى أسباب من أهمها:

  عن متغيرات خارجية في النموذج ولا تفسر التغيرات بشكل كون المتغيرات المستقلة هي عبارة
 واضح كما هو الحال بالنسبة للتغيرات الداخلية مثل )توزيعات الأرباح، الإصدارات الأولية....(

 جل خلال فترة الدراسة  عرض النقدي وسعر الفائدة قصير الأعدم توافر البيانات عن ال 
 2008عام نشأت أوراق المالية قد وق دمشق للأقصر فترة الدراسة باعتبار س 
  ًنخفاض لا، كاوجود تباين واضح في البيانات ويرجع ذلك للأزمة التي تمر بها سورية حاليا

  ف ومعدل التضخم خلال فترة الأزمةرتفاع في سعر الصر الاواضح لمؤشر السوق و ال
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 نتائج اختبار الفرضيات:
  لبورصة اسطنبول  :تطبيقية السة لدراافرضيات  نتائج اختبارأولا : 

  لبورصة اسطنبول   تطبيقيةاللدراسة افرضيات ( نتائج اختبار 7-3الجدول رقم )

 الفرضيات العلاقة طويلة / متوسطة الأجل النتيجة

 
 
 

 نرفض الفرضية
 

طويل  علاقة عكسية
 الأجل

 الفرضية الأولى:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 وعوائد الأسهمسعر الصرف 
متوسط  علاقة عكسية 

 الأجل

 
 
 نرفض الفرضية

 

طويل  علاقة طردية
 الأجل

 الفرضية الثانية:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 معدل التضخم وعوائد الأسهم
 

 علاقة طردية في أغلب سنوات الدراسة
 

متوسط 
 الأجل

 
 نقبل الفرضية

ي وعوائد الأسهم على لا توجد علاقة بين العرض النقد
 المدى طويل الأجل

طويل 
 الأجل

 الفرضية الثالثة:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 العرض النقدي وعوائد الأسهم
 

 
نرفض الفرضية 
على المدى 
 القصير الأجل

كانت العلاقة بين العرض النقدي وعوائد الأسهم على 
جل غير مستقرة عبر الزمن المدى المتوسط الأ

وأوضحت النتائج وجود علاقة عكسية بين المتغيرين 
 2012إلى العام  2008في الربع الأخير من عام 

 2013وتلالها علاقة ايجابية بين المتغيرين خلال 
2014و  

 
 

متوسط 
 الأجل

 
 نقبل الفرضية

 

لا توجد علاقة بين سعر الفائدة قصير الأجل وعوائد 
 الأسهم على المدى طويل الأجل

طويل 
 جلالأ

 الفرضية الرابعة:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 معدل الفائدة قصير الأجل وعوائد الأسهم
 نرفض الفرضية 

على المدى 
 القصير الأجل

متوسط الأجل في توجد علاقة عكسية على المدى 
 قصير الأجل أغلب سنوات الدراسة بين سعر الفائدة

 وعوائد الأسهم

 
متوسط 
 الأجل
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للبورصة المصريةتطبيقية اللدراسة انتائج اختبار فرضيات : ثانيا    
 للبورصة المصرية تطبيقية اللدراسة افرضيات ( نتائج اختبار 8-3الجدول رقم )

 الفرضيات العلاقة طويلة / متوسطة الأجل النتيجة
 
 
 

 نرفض الفرضية
 

 
 علاقة عكسية

طويل 
 الأجل

 الفرضية الأولى:
ة إحصائية لا توجد علاقة ذات دلال

 بين سعر الصرف وعوائد الأسهم
 

 
 علاقة عكسية

متوسط 
 الأجل

 
 
 

 نقبل الفرضية
 

 
 لا توجد علاقة

طويل 
 الأجل

 الفرضية الثانية:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  

 بين معدل التضخم وعوائد الأسهم
 

 
 لا توجد علاقة

متوسط 
 الأجل

 
 

 نرفض الفرضية
 

طويل  علاقة طردية
 الأجل

 الفرضية الثالثة:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 

 بين العرض النقدي وعوائد الأسهم
 

 
علاقة طردية معنوية فقط خلال السنوات 

2007/2008/2009  

متوسط 
 الأجل

 
 

 نرفض الفرضية

 
 علاقة عكسية

 

طويل 
 الأجل

 الفرضية الرابعة:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  

فائدة قصير الأجل وعوائد بين معدل ال
 .الأسهم

 
 

 لا توجد علاقة مستقرة
 

متوسط 
 الأجل
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 دمشق للأوراق المالية تطبيقية لسوق اللدراسة انتائج اختبار فرضيات ثالثا : 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

  والبورصــــة   اســــطنبولبورصــــة أظهــــرت دراســــة الارتبــــاط بــــين ســــعر الصــــرف وعوائــــد الأســــهم فــــي
ر لتقلبـات متوسط وطويل الأجل، وهذا يعني وجود تأثيالوجود علاقة عكسية على المدى  المصرية

 أسهم الشركات المدرجة في الأسواق الناشئة.سعر الصرف على عوائد 
 
 مــع نتــائج دراســة  لدارســة لــم تتطــابق تمامــاً النتــائج التــي توصــلت لهــا هــذه اFama  الــذي أكــد مــن

إلى رت النتائج احيث أش ،خلال أعماله على وجود علاقة عكسية قوية بين التضخم وعوائد الأسهم
 بورصـــةعلاقـــة طرديـــة علـــى المـــدى طويـــل الأجـــل بـــين عوائـــد الأســـهم ومعـــدل التضـــخم فـــي  وجـــود

ســوق دمشــق لــلأوراق هــذين المتغيــرين فــي كــل مــن  فــي حــين لــم تكــن هنــاك علاقــة بــين  اســطنبول
 .والبورصة المصرية المالية

دمشق للأوراق المالية تطبيقية لسوق اللدراسة افرضيات  ( نتائج اختبار9-3الجدول رقم )  

طويل على المدى  العلاقة النتيجة
 الأجل 

 الفرضيات
  

 
 
 نقبل الفرضية
 
 

 

 
 

 لا توجد علاقة

 الفرضية الأولى:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 سعر الصرف وعوائد الأسهم

 
 
 نقبل الفرضية

 

 
 

 لا توجد علاقة 

 الفرضية الثانية:
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  

 معدل التضخم وعوائد الأسهم
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  اسـطنبولبورصـة العـرض النقـدي وعوائـد الأسـهم فـي أشارت النتائج إلى عدم وجـود علاقـة بـين   ،
علـــى المـــدى  البورصـــة المصـــريةوجــود علاقـــة طرديـــة بـــين المتغيـــرين فــي فــي حـــين أكـــدت النتـــائج 
 الطويل والمتوسط الأجل.

 ل وعوائـد الأجـ الفائـدة قصـير سـعرينت نتائج الدراسة عـدم وجـود علاقـة ذات دلالـة إحصـائية بـين ب
على المدى طويل الأجل وهناك علاقة عكسية ذات دلالـة إحصـائية   اسطنبولبورصة الأسهم في 

 البورصــةوضــحت النتــائج فــي أوقــد جــل فــي هــذه الســوق، متوســط الأالمــدى بــين المتغيــرين علــى 
 .طويل الأجلبين هذين المتغيرين على المدى  علاقة عكسيةود المصرية وج

  متغيــرات النقديــة وعوائــد الأســهم المدرجــة فــي النلاحــي عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين
 بق ذكرها:س أسباب ةسوق دمشق للأوراق المالية ويرجع ذلك لعد

 وذج ولا تفسر التغيرات بشكل كون المتغيرات المستقلة هي عبارة عن متغيرات خارجية في النم
 .واضح كما هو الحال بالنسبة للتغيرات الداخلية مثل )توزيعات الأرباح، الإصدارات الأولية....(

 جل خلال فترة الدراسة. عرض النقدي وسعر الفائدة قصير الأعدم توافر البيانات عن ال 
  2008ام ع نشأتأسوق دمشق للأوراق المالية قد قصر فترة الدراسة باعتبار. 
  ًنخفاض لا، كاوجود تباين واضح في البيانات ويرجع ذلك للأزمة التي تمر بها سورية حاليا

 رتفاع في سعر الصرف ومعدل التضخم خلال فترة الأزمة.لاواضح لمؤشر السوق واال
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:تالتوصيا  

لتأثيرات السلبية منافع واالقوم بها السلطات النقدية لبيان بد من القيام ب جراءات تقييمية تلا  -1
 لقرارات السياسة النقدية على أداء الأسواق المالية.

 
العمل على زيادة عمق وفعالية السوق المالية بما يضمن انتقالًا أفضل لآثار السياسة النقدية  -2

 مبادئ الإفصاح والشفافية والحوكمة. من خلال تطبيق ،إليها
 

لخطط المعدة سلفاً والمبنية على الأسس تعميق الوعي الاستثماري لدى المستثمر من خلال ا -3
زيادة و العلمية لتشجيع الاستثمار، والذي يؤدي بالضرورة إلى تطوير أداء الأسواق المالية، 

 فاعليتها لخدمة الاقتصاد الوطني.
 

ها تعتبر سياسة سعر الصرف مهمة في تحقيق التوازنات الخارجية والداخلية للاقتصاد، مع إتباع -4
 توليه الاهتمام الكبير. أنمر الذي يجب على السلطات النقدية ميلية، وهو الأبسياسات أخرى تك

 
 

السعي نحو الوصول إلى سياسة أسعار الصرف التي تحقق الاستقرار النسبي في سعر الصرف  -5
لزيادة تدفقات رأس المال وخفض  ةة، مما يساعد على خلق بيئة مؤاتيوتجنبه التقلبات المفرط

 تكاليف الإنتاج.
 

سعر الصرف حيث أنه يؤثر اق الناشئة الأخذ بعين الاعتبار ى الشركات المدرجة في الأسو عل -6
 .الأسهم تأثيراً عكسياً على عوائد 

 
 

يؤثر على  فهوالأخذ بعين الاعتبار معدل التضخم   اسطنبولبورصة على الشركات المدرجة في  -7
للتحوط من مخاطر التضخم في هذه  عوائد الأسهم تأثيراً طردياً، ومنه يمكن أن تكون الأسهم أداة
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فالأسهم أظهرت قدرة على مقاومة تآكل الدخول على عكس الأوراق المالية ذات العوائد  ،السوق 
ومعدل التضخم لم يتحقق في الأسهم  افتراض وجود علاقة عكسية بين عوائد ، في حين أنالثابتة

 البورصة المصرية وسوق دمشق للأوراق المالية.
 

قصير ر الفائدة وراق المالية الناشئة الأخذ بعين الاعتبار سعأسواق الأالمدرجة في  على الشركات -8
ئد الأسهم حسب طبيعة قصير الأجل سيؤثر سلباً على عواارتفاع سعر الفائدة  الأجل، حيث أن

 الاستثمار.
 

 
 ن الاطلاع علىفعالة داخل الأسواق المالية تتيح للمستثمري ضرورة إنشاء مراكز استشارية -9

والكاملة عن الشركات المدرجة في السوق، ومن هذه المعلومات الإجراءات المعلومات الوفيرة 
 التي تقوم بها السياسة النقدية والبنك المركزي بالتحديد.
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• There is a direct correlation on the long-term range between stock returns and 
inflation rate in the Turkish markets; however, there is no relationship between 
these two variables in both Syria and Egypt. 

• The results indicate that there is no relationship between the monetary supply and 
stock returns in the Turkish market while the results confirm the presence of a 
positive correlation between the two variables in Egypt over the long term and the 
medium term. 

• There is an inverse relationship between short-term interest rate and stock returns 
in emerging markets. 
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Abstract 

The study aims to clarify the influence of the monetary variables on stock returns in 
emerging markets (Turkey, Egypt, Syria), and to indicate which of variables are the 
most influential on stock returns,  to test the relationship between these variables  
historical data has been collected - each country separately for some most likely in-
fluential monetary variable on stock market within a monthly time series lasted for 46 
months during the period (1/2010 -1/ 2013) for Syria, whereas lasted for 90 months 
for Egypt during the period (1/2005 – 1/2012), for turkey it lasted 150 months during 
the period (1/2002 -1/2014), These variables consist of the rate of inflation, ex-
change rate and monetary supply as well as short-term interest rate, while the stock 
returns were reversed using stock returns indexer for each market and for the same 
periods. 

To achieve the purpose of this study, the researcher divided the study into three 
chapters: the first chapter devoted to theoretical aspects on the subject of the effi-
ciency of financial markets and to identify the monetary variables addressed by the 
study, in addition to the methods of stock returns calculating. 

While Chapter II of the study was a linking channel between each variable with stock 
returns. 

In the third chapter, the researcher reviewed the standard approach to the study and 
the results obtained from standard estimated models, using modern statistical pro-
gram (e views8) in the study of the relationship between monetary variables and 
stock returns in emerging markets. 

The study found the following results: 
• There is an inverse relationship between stock returns and the exchange rate in 

emerging markets in the medium term and long term.  
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