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 انعكاساث السياساث النقذيت في هؤشراث تذاول سوق الاوراق الماليت
 /  2010 -1990)الولاياث المتحذة الاهريكيت دراست قياسيت للوذة 

 الزهني(وباستخذام نمارج التخلف 
 الذعوي جاسن كاظن عباس د.م

 
     المقدمة  اولًا:
المالية مرآة عاكسة لموضع الاقتصادي العام وبالتالي فأن استقرارىا يعد مقياسا لمدى نجاح  الأسواقتعد 

 الأساسيةالمقومات  إرساءطالما ان تمك الأسواق تمعب دوراً ىاماً في و  ,السياسات الاقتصادية ومنيا النقدية 
ولاسيما ان اليدف الرئيس ليا تحقيق الاستقرار النقدي ومكافحة معدلات  لمنمو الاقتصادي القابل للاستمرار

. محمية وجذب الاستثمارات الخارجيةال ماراتثالاستلحفز  الأساسيالبطالة المرتفعة والذي بدوره بمنزلة المرتكز 
 الأسواقلكترونية نشأت حالة عدم الاستقرار في في ضوء الانفتاح الاقتصادي وظيور العولمة والتجارة الا 

 الأمر (المالية  الأوراقسوق  اتتقمبات مؤشر )المالية  الأوراق أسعارالمالية تمثمت بازدياد مخاطر تقمبات 
 واستثماراتيا الأسواقتمك  أداءغير مباشرة في  وأخرىالذي أثر بطريقة مباشرة في نتائج أعمال الشركات  

 .تقمبات كان لابد من التعرف عمى العوامل المسببة ليا وكيفية انتقال أثارىا ومعالجتيا ولمحد من ىذه ال
كما أصبحت الأسواق المالية اليوم تشكل حيزاً ميماً لتطبيق السياسات النقدية  اذ تعد الأسواق المالية قناة 

لذا حظيت باىتمام صانعي تمك السياسة ومتخذي القرار في معظم بمدان  ,ميمة لانتقال اثار تمك السياسات
المتكررة عمى المستوى المالي  الأزمات. كما ان التقمبات الحادة كما اشرنا الييا اعلاه تدفع نحو خمق العالم 

ى والحقيقي والتي بدوره تجعل مستخدمي السياسة النقدية في حيرة من امرىم في مواجو او السيطرة عم
تزايد اسعار تمك الاصول المالية التي تنعكس بدورىا عمى القطاع الحقيقي ومن ثم مستوى ومواجية  التضخم

 النشاط الاقتصادي.
ولعل الازمات المالية المتكررة التي تصيب الاقتصاد العالمي يكون سببيا تمك التقمبات الحادة في اسعار 

اذا ما عرفنا ان واحدة من ,وخصوصاً  الأزماتالمعالجات لتمك نحو بحث الاسباب و فعنا يدالاصول المالية مما 
اىم تمك المعالجات استخدام السياسات النقدية والتي تستخدميا معظم البمدان النامية او المتقدمة عمى حد 

 سواء باستخدام الادوات الكمية غير المباشرة لتمك السياسة.
 -اىمية الدراسة : -1

 :  جوانب لعل اىمياتتأتى اىمية الدراسة من عدة 
  يستقطب موضوع الاسواق المالية اىتمام الجميع افراد وشركات ومكونات وذلك لتزايد حجم تمك

في ان  الادخاردة المنافسة فيما بينيا , كما تعد قناة للاستثمار و حالاسواق وزيادة معاملاتيا وارتفاع 
مثمة بالسيطرة عمى التضخم وخفض معدلات اىدافيا والمتواحد وقناة لتطبيق السياسات الحكومية لتحقيق 

 البطالة كيدفين أساسيين لتحقيق الاستقرار الاقتصادي 
  المالية والذي يعد  للأوراقمن الاىمية ليذه الدراسة فيتمثل باختيار سوق نيويورك  الاخراما الجانب

 الاقتصاد العالمي.لوضع من اىم واكبر واكثر الاسواق المالية تطوراً وىذا ما جعمو مرآة عاكسة 
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  والجانب الاخر من الأىمية فيتأتى بكون السوق المالية ومدى استقرارىا يعد مقياساً جيداً لمدى
 ولعل اىم تمك السياسات ىي النقدية.نجاح السياسات الاقتصادية المطبقة من قبل الحكومة 

 -مشكمة الدراسة : -2
تتأثر الاسواق المالية كغيرىا من الاسواق بمختمف العوامل والاحداث سواء من داخل السوق او من  

خارجو وقد يكون لمبعض منيا تأثيراً ايجابياً في الاداء واخر سمبي ,مما يسبب سمسمة الازمات المالية 
ي,ولعل من بين تمك ينعكس عمى الية عمل النظام الاقتصادي ومن ثم عمى مستوى النشاط الاقتصاد مما

تنتيي في دوائر القطاع تزايد عمميات الاستثمار المالي التي لا تتصل بالاستثمار الحقيقي والتي  الازمات
ان تفادي تمك الازمات لا ينتيي ميما  يبدوالمالي في مجالات مختمفة من المضاربة والمشتقات وقد 

قائمين عمييا بالحذر والحكمة وانما ىناك اسباب بمغت السياسات النقدية والمالية من رصانة والتزام ال
 اخرى قد تكون فنية وقد تكون سياسية .....الخ من الاسباب.

 -اىداف الدراسة : -3
 تيدف الدراسة الى تحقيق جممة من الاىداف منيا:

   من خلال  2010 – 1990دراسة واقع السياسات النقدية لمولايات المتحدة الامريكية لممدة من
 دراسة بعض المؤشرات النقدية ومنيا عرض النقود وسعر الفائدة.

   من خلال دراسة بعض مؤشرات  2010 -1990سوق نيويورك للاوراق المالية لممدة دراسة واقع
 مؤشر احجام التداول(. –شر القيمة السوقية مؤ  –السوق ومنيا )المؤشر المركب 

   معرفة مدى تأثير مؤشرات سوق نيويورك بمؤشرات السياسة النقدية لمولايات المتحدة وكذلك بمتغير
التخمف الزمني والذي يتمثل باسعار الاسيم لممدد الماضية من خلال القياس الاقتصادي وباستخدام 

 نماذج التخمف الزمني.
 -فرضية الدراسة : -4

 عدة فرضيات منيا:تنطمق الدراسة من 
   تمارس السياسة النقدية اثرىا عمى سوق الاوراق المالية من خلال ادواتيا المختمفة والمتمثمة

)بعرض النقود وسعر الفائدة وسعر الصرف....الخ( من ادوات السياسة النقدية الا انو درجة التأثير 
 النشاط الاقتصادي .تختمف من متغير الى اخر تبعاً لمستوى 

   وتوقعات الارباح  تحركات اسعار الاسيم السابقةلتقضي صيغة السوق المالي شبو القوية ان
والإعلان عن توزيع الارباح عمى المساىمين انعكاساً مباشراً عمى اسعار الاسيم والسندات 

 المستقبمية.
 -منيج الدراسة : -5

باسموب القياس الاقتصادي لغرض قياس درجة العلاقة مابين اعتمدت الدراسة المنيج الاستقرائي معززاً 
اذ المتغيرات المعتمدة والمستقمة والوصول الى صحة او خطأ الفرضيات العامة التي تبنتيا الدراسة ,

 استخدمت الدراسة نموذج كويل لمتخمف الزمني عمى اساس الصيغ الرياضية الخطية.
 -مصادر الدراسة : -6

عة من المصادر العربية والنشرات الاحصائية والصادرة عن صندوق النقد الدولي ركزت الدراسة عمى مجمو 
( للاوراق المالية ولقد كان لاختيار الاخيرة كنموذج لمدراسة باعتباره من NYSEوكذلك نشرات سوق )
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كما  فان امكانية القياس وبيان العلاقة يكون انموذجاً يقتدى بواكبر واىم الاسواق العالمية , وبالتالي 
كان لاختيار متغير عرض النقود وسعر الفائدة من بين المتغيرات والادوات النقدية الاخرى كعمميات 
السوق المفتوحة او نسبة الاحتياطي القانوني او سعر الصرف كان بسبب )يستطيع البنك المركزي ان 

ساس النقدي واحدة من محددات الاساس النقدي عمميات السوق المفتوحة يفرض سيطرة ادق عمى الا
ونسبة الاحتياطي القانوني ,وبما ان البنك المركزي يستطيع الربط بين التغير في عرض النقود وبالاساس 
النقدي ,فقد تم  الاستعاضة بعرض النقود وسعر الفائدة لعكس وضع السياسة النقدية( اما اختيار 

ومؤشر القيمة السوقية ومؤشر احجام  سعار الاسيمالمتمثمة بالمؤشر العام لا الماليةسوق مؤشرات ال
 التداول كونيا مؤشرات تعكس نشاط وحجم السوق المالي .

 -ل الدراسة :ىيك -7
تم تقسيم محاور الدراسة الى عدة محاور يتضمن المحور الاول المقدمة في حين يتناول المحور الثاني 

المالية في حين المحور الثالث تحميل واقع السياسات النقدية لنقدية وسوق الاوراق ابعاد السياسة ا
( للاوراق المالية والمحور الرابع جاء لقياس اثر السياسة النقدية NYSEلمولايات المتحدة وواقع سوق)

المحور ( ,واخيراً كان NYSEومتغير التخمف الزمني في مؤشرات تداول سوق الاوراق المالية لسوق )
 الخامس الاستنتاجات والتوصيات.

 -:  العام الاطار ) المالية الاوراق وسوق النقدية اتالسياس – (ثانياً 

 -:الابعاد النظرية لمسياسة النقدية -1

                                                          :-مفيوم السياسة النقدية  - أ
                           

اذ تستخدميا جميع البمدان بجانب  ,تمثل السياسة النقدية اداة رئيسة من أدوات السياسات الاقتصادية العامة 
السياسات الاخرى كالسياسة المالية والتجارية وسياسة الاجور والاسعار لمتأثير عمى مستوى النشاط 

شاط كالاستثمار والاسعار والناتج والدخل الاقتصادي من خلال تأثيرىا في المتغيرات المحورية المكونة ليذا الن
لقد جاء ظيور السياسة النقدية وتطورىا بسبب تطور الفكر الاقتصادي والذي تزامن ىو الاخر مع تطور .

النشاط الاقتصادي ومارافقو من مشكلات أقتصادية استوجبت القيام بالعديد من الاجراءات النقدية الى جانب 
الامر الذي كان لابد من ان يدفع الى تطوير اساليبيا وادواتيا .ة الاخرى أجراءات السياسات الاقتصادي

وىو الاخر  .وأىدافيا وذلك عمى اثر التطور الذي لحق بالنشاط الاقتصادي وبالتالي بالاجراءات النقدية 
النظريات قد طرأ عميو العديد من التطورات من حيث الوظائف والاىداف تبعاً لتطور  (مفيوم السياسة النقدية)

 .النقدية اذ يحمل مفيوم السياسة النقدية أكثر من مفيوم ولكننا سنكتفي بأىم تمك المفاىيم 
  -:المفيوم الضيق لمسياسة النقدية  •

تعني مجموعة الاجراءات التي تستخدميا السمطات النقدية لمراقبة عرض النقد وتحقيق أىداف اقتصادية                   
الوسائل التي تتبعيا الادارة النقدية لمراقبة عرض النقد بقصد تحقيق ىدف أقتصادي معينةأوىي مجموعة 

 ,2005 : 183)حداد وىذلول . (معين
 -:المفيوم الواسع لمسياسة النقدية  •

وىي                 ,ت النقدية والمصرفية التي تستيدف مراقبة حجم النقد في الاقتصاد القومي اوتعني جميع الاجراء
بذالك تعني العمل الذي يوجو  لمتاثير في النقد و الائتمان وكذالك الاقتراض الحكومي أي حجم و تركيب الدين 
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ومن خلال المفاىيم الواردة أعلاه من الممكن  (Burda,Wybolsz 1997: 190 - 191)الحكومي 
لى تحقيقيا وعبر القنوات المشتركة وفي ظل الاستدلال الى أىم  الاىداف التي تسعى السياسة النقدية ا

 .ل الصناعة المصرفية االتطورات التقنية في مج
 -:السياسة النقدية في اطار المذاىب الاقتصا دية-ب

ولذا سوف نميز بين أكثر من  ,يرتبط موقف الاقتصاديين من السياسة النقدية بنظرتيم الى النقود ووظائفيا 
ولانريد ان   نستعرض تمك النظريات بالتفصيل  ,والتي بحثت في ىذا المجال موقف تبعا لمنظريات النقدية

قتصاديو وانما سنقتصر عمى استعراض   ممخص مواقف الاقتصاديين الكلاسيك والكينزين والنقوديين وا
فالسياسة النقدية لدى الكلاسيك ىي سياسة محايدة يتمثل دورىا في   العقلانيةجانب العرض والتوقعات 

النقود بقصد تنفيذ المعاملات والذي بدوره يحدد كمية النقود  الواجب توفرىا وىذا ما  استطاعوا خمق 
الوصول اليو لان النقود الى حد الحقبة التي مربيا الفكر الكلاسيكي لاتزال وسيمة لتسييل الحياة الاقتصادية 

الكلاسيك والنيو كلاسيك فعلاقة النقود  وبالتالي حيادية السياسة النقدية خلال مدة      ,وتتمتع بالحيادية 
  1990 :388) ,الدليمي)مع المستوى العام للاسعار لاغيرىا  

اما   كينز فقد اقر لمسياسة النقدية ان تمعب دور المساعد لمسياسة المالية ويعود تاكيده عمى ذلك الدور 
يفة اخرى ميمة غير كونيا وسيمة الى جانب السياسة المالية لايمانو عمى خلاف الكلاسيك بان لمنقود وظ

لممبادلة وانماىي مخزن لمقيمة جاعلا لمنقود الدور المحرك في التغير الاقتصادي من خلال الدخل والانتاج 
 2005 :130-133 ) ,الجويجاتي)       والاستخدام 

النظرية العامة  يموفي نفس السياق السابق لابد من الاشارة الى محاولة الكينزين الجدد  في تطوير وتقد  
لسياسة النقدية  من خلال منحنيين منتظمة وسيمة وانطمقوا في ذلك من تفسيرىم  لاثر ا  لكينز بصورة

 ( 1985 :307-310  ,شيحة (منحنى تفضيل السيولة  ومنحنى الكفاية الحدية لراس المال  وىما اساسيين
اما التطورات النظرية التي لحقت بالنظرية النقدية  بعد التحميل الكنزي قدميا اصحاب المدرسة المسماة  

اذ أعادوا الروح لمنظرية الكلاسيكية , (والتي يتزعميا الاقتصادي الامريكي ممتن فريدمان (بالمدرسة النقودية 
النقدية الكمية لمنقود  النظرية وعدا ,حميمية ولكن بصيغة أخرى أعتمدت عمى معادلة التبادل بوصفيا وسيمة ت

وفي ذات الوقت تعد ىمزة وصل بين  ,كأداة لمسياسة الاقتصادية بوصفيا خير تعبير عن دور كمية النقود 
  ,2003 :568-567) يــــــــــــــالسيدعم (د.الاقتصا السياسة النقدية ومقدار الانفاق الكمي في

أكد أصحاب مدرسة التوقعات العقلانية عمى روح المنيج الكلاسيكي الذي اكد عمى دور الاسعار في حين 
والاجور المرنة في تحقيق التوازن ما بين العرض والطمب ولكنو يضيف سمة جديدة ليذا التحميل الاوىي سمة 

اذا أفترضت ىذه النظرية ان توقعات الوحدة  ,  (منشأة  –افراد  (التوقعات العقلانية لموحدات الاقتصادية 
أي انيا غير متحيزة أحصائيا لانيا تستند الى معمومات وافية وكافية عن الحالة  ,الاقتصادية توقعات عقلانية 

الاقتصادية ولاتختمف ىذه المعمومات عن تمك التي تستند الييا السياسات الاقتصادية الحكومية من الناحية 
ولذا ليس بوسع الحكومة ان تخدع الوحدة الاقتصادية من خلال سياساتيا الاقتصادية  , النظرية والعممية

طالما ان تمك الوحدات عمى أطلاع جيد عمى الامور ولدييا مدخل لممعمومات ذاتيا التي لدى  ,ومنيا النقدية 
  .في الاسعار والاجوركذلك أمنت ىذة النظرية بنفس الاعتقاد الكلاسيكي والمتعمق بمرونة التغير  ,الحكومة

  2003  :444)السيد عمي )
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انب العرض ان السياسة النقدية الواجب أتباعيا ىي سياسات ج ,و في حين فيم انصار مدرسة أقتصادي 
النقود الرخيصة بدلا من السياسات النقدية والائتمانية الانكماشية التي تؤثر سمبا في أمكانية انعاش جانب 

اسعار فائدة منخفضة من شانو ان يقود الى زيادة  العرض اذ ان الائتمان الميسر ذو الكمفة المنخفضة 
بمعنى ان انخفاض تكمفة الائتمان سيؤدي الى تشجيع الاستثمار  ,لدافعة الى الانتاج  والانتاجية الحوافز ا

وبالتالي زيادةالانتاج وزيادة العرض الاجمالي وىنا يعتقد انصار ىذة المدرسة ان أثر السياسة النقدية عمى 
اساس السياسة النقدية التي  الاقتصاد سيكون من خلال جانب العرض الاجمالي وليس الطمب الاجمالي وان

 618 ) باري  ( .يؤمن بيا أصحاب ىذة المدرسة تتمثل في سياسة النقود الرخيصة والائتمان الميسر
:1987 , 

 -:السياسة النقدية والتطورات النقدية الحديثة -جـ
لقد اثير الجدل بن اوساط الادب الاقتصادي حول الطبيعة القانونية لمنقود الألكترونية ومدى قيمة وصفيا 

الخلاف  اشتدفي تمك الاوساط حول اىمية تمك النقود لممعاملات التجارية ,وقد  الاتفاقبالنقود عمى الرغم  من 
تؤدييا النقود التقميدية,  واذا ما كانت كذلك  حول طبيعة ىذه النقود وىل تعد نقوداً تؤدي نفس الوظائف التي

فإنيا ستكون نوعاً حديثاً من النقود يضاف الى النقود الورقية والمكتوبة , اذ يرى بعض الاقتصادين أن النقود 
مقياس ومخزن   –وسيط التبادل )الالكترونية يمكنيا القيام بنفس الوظائف النقدية والرئيسية المعروفة لمنقود 

في حين يذىب البعض الاخر الى عدم اعتبارىا نقوداً وانما مجرد وسيمة دفع  ومن ثم تماثل ( الخ  ....لمقيم 
الشيكات السياحية , وبالتالي فيي اداة نقدية خاصة , وبين مؤيدين ومعارضين برزت مجموعة من الآراء 

ئيسي حول الطبيعة القانونية المتبادلة ولكن بشكل افل صارمة ,وفي كل الاحوال يمكن رصد أكثر من رأيء ر 
 34-30):2006صفوة ,)لمنقود الالكترونية منيا 

يذىب ىذا الرأي عمى ان النقود الالكترونية ىي الصيغة غير المادية لمنقود الورقية , فاصدار  :الرأي الاول 
شكل النقود من الصورة الورقية الى الشكل الالكتروني , أي احلال  تحويل النقود الالكترونية يتم من خلال

 سسات الاصـــــــــــــدار مساواة مابيـــــــــــــــــــــــــن ؤ شكل النقود محل الشكل الاخر, وبالتالي سوف تكون لدى مــــــــــــ
 .النقود الالكترونية أو الرقمية)ود المخرجات ونق (النقود القانونية التقميدية)لمدخــــــــــــــــــلات انقود )

اما الرأي الثاني فيذىب الى أن النقود الالكترونية التي لاتصدر عن البنك المركزي بأنيا مجرد  :الرأي الثاني 
 .وسيط في التبادل , أي أنيا تستخدم لاتمام المبادلات التي تتم عبر الانترنيت 

أما الرأي الثالث فيرى أن النقود الالكترونية ىي عبارة عن الرصيد النقدي المسجل ألكترونياً  :الرأي الثالث 
حامميا في لعمى بطاقة مختزنة القيمة , تعتبر أئتماناً ايضاً , اذ يعد ذلك التزاماً قانونياً لمصدر البطاقة 

   .الالكترونية  والرقميةالوحدات النقدية 
عد النقود الالكترونية بأنيا تدافقاً يشكل ثلاث ابعاد لاغنى عنيا الى  صار ىذ الرأييذىب ان  :الرأي الرابع 

 جميعيا لقياميا بدورىا كأداة دفع حقيقية ونيائية , طالما يمكن عدىا حق في تمقي وديعة
ميات ومن ثم عمى العم والتسوياتلقد انعكست الصورة الجديدة لمنقود الالكترونية عمى وسائل وانظمة الدفع  

المقدمة لمزبائن, اذ اصبح بالامكان تقديم الخدمات المصرفية في أي مكان واي وقت ,متمثمة بالخدمات 
تعلام عن الارصدة المصرفية عبـــــــــــــــر اليواتف الخمـــــــــــــــــــــوية والخدمــــــــــــــــــــــات المعــــــــــــموماتية كالاس

واسعار العملات والفوائد والاستثمارات والقروض والتسييلات ومواقع البنك  المصارفض والاطلاع عمى عرو 
الفعمية ودوائره وغيرىا من الخدمات الاستعلامية , كما تشمل الخدمات المالية لتحويل النقود من حساب الى 
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            الخ من الاعمال والخدمات المصرفية ...حساب وخدمات الدفع النقدي, وفتح الحسابات واغلاقيا 
.)2005: 7 ,www.gemplus.com( 

الالكترونية والتوسع في تقديم الخدمات المالية والمصرفية   المصارفلقد تزامن ظيور وتطور مفيوم النقود و 
وفي أي وقت واي مكان مع ظيور وشيوع وتطور الانترنت , اذ مكن الزبون الدخول من خلال الاشتراك العام 

بحزمة البرمجيات , اما (  (pcالكمبيوتر الشخصي من خلال يزود العميل  المصارفعبر الانترنت , أي ان 
لقاء رسوم مالية , وىذه  تمكنو من اداء وتنفيذ عممياتو ونشاطاتو التجارية والاقتصادية عمى بعد مجاناً او 

                              مثل  وعرفت ىذه الحزمة باسم برمجيات الادارة المالية الشخصية (المنزلي المصرف )
( Microsfits Memory) وحزمة ( Ntuits Quichn )  المفيوم لمحزمات المالية عن بعد  وغيرىا , وىذا

وىو مفيوم وشكل قائم ولايزال الاكثر   (pc. Banking )الشخصي  الكمبيوتر بمصرفيعبر عنو واقعياً 
بدوره عمى وضع السياسة النقدية ومن ثم عمى  ينعكسشيوعاً في عالم العمل المصرفي الالكتروني , والذي 

لبمدان التي استخدمت تمك التقنية والتكونوجيا الحديثة في العمـــل زيادة الانشطة الاقتصادية خاصة في تمك ا
  .المصرفي

الالكترونية يعني اتساع التعامل بالنقود الالكترونية والذي من شأنو ان يؤثر عمى حجم  المصارفان تطور 
التعامل بالنقود القانونية وىذا مايؤثر بدوره عمى السياسو النقدية التي يمكن ان يتبعيا البنك المركزي , بل ان 

سوية المعاملات الاقتصادية الجارية النقود الالكترونية بدأت تثبت وفي كل يوم فاعميتيا وكفائتيا في توسع وت
اً وخصوصأ المعاملات التجارية , لدرجة انيا من الممكن أن تحل محل اوراق البنكوت التي يصدرىا ييوم

المعروض النقدي , بما يتبعو  من المركزي ,  وبالتالي فأنيا تمارس تأثيرىا في كمية وسائل الدفع المصرف
 )لنقود الالكترونية تؤدي الى احداث تغيرات في سرعة دوران النقود ذلك من احتمال انتشار التضخم , فا

Velocity) أو احتمال حدوث اصدار زائد(Cmission Excess)   , اذا ماتم استخداميا في منح الائتمان
فضلًا عن التأثير المتوقع عمى حجم احتياطات المصارف المركزية ومن ثم عمى ميزانيتيا وما يترتبو ذلك من 

عمى قدرتيا عمى ادارة وتوجيو السياسية النقدية , يضاف لذلك تأثير استخدام النقود الالكترونية عمى  اثار
المركزي في التحكم في حجم المعروض النقدي , مما  المصرفاسعار الصرف الاجنبي ون ثم اضعاف سمطة 

 60) - - :54  2006صفوت , ) .قد يؤدي الى ظيور وتوليد ازمات مالية 
 :الابعاد النظرية لمسوق المالية  -2

 -:مفيوم وتطور السوق المالي  - أ
اذا ما تتبعنا تاريخ السوق المالي فانو يكشف لنا ان نشوءه و تطوره جاء انعكاسا لمظروف والاحتياجات 

وانما كان  لمقتضيات ,فنشوءه لم يكن  من قبيل الصدفة ,الاقتصادية المتزايدة في البمدان التي وجدت فييا 
وان فكرة تمك الاسواق ظيرت منذ ان فكر الانسان باستغلال ,تطور التجاري و  الاقتصادي في تمك البمدان  ال

وساعد في ذلك التطور العممي ونشوء الشركات ذات الفوائض المالية اذ سعت تمك الشركات الى ,مدخراتو 
 استثمار تمك الفوائض من خلا ل تمك الاسواق      

واطمق عمييا  527وأول من عرف الاسواق المالية كان الرومان في القرن الخامس قبل الميلاد وبالتحديد عام 
اذ شيدت ىذه الاسواق بعض الانشطة المشابية لانشطة الاسواق    (Cllegia_    Mercatorum )اسم 

ولقد سبقت ىذه ,حاضر  فيي تشبو الى حد كبير بعض بورصات التجارة في عصرنا ال ,المالية المعاصرة 
الانشطة بعض اشكال التعامل  المالي والنقدي ومن اىميا بيوت المال وعمميات الاقتراض   والتمويل وتسوية 

http://www.gemplus.com/
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اذ عرفت حضارة وادي الرافدين ,عام قبل الميلاد (4000  )المدفوعات وغيرىا من اعمال الصيرفة  قبل حوالي 
عة حمورابي التي تضمنت مواد قانونية لتنظيم التجارة والمال اقدم اشكال التمويل والصيرفة من خلال شري

 .والصيرفة 
رسمية مارست اعمال  وانشطة السوق  المالية  (  Bourse)اول بورصة  انوتشير الشواىد التاريخية 

ثم في لندن  ), م1608)ثم في امستردام في ىولندة  عام  , م((1576انشات في مدينة انفرس البمجيكية عام 
 ),م(1892ثم تلا ذلك انشاء بورصة نيويورك عام   ),  م1808)وبعدىا في باريس عام ,م((1666 عام

عمى اقبال  الحكومات عمى الاقتراض وخمق حركة  اثر ولقد كان لانتشار ا لشركات المساىمة خلال تمك المدة
                                 الامر الذي كان لو الاثر الاىم في  ظيور بورصات الاوراق المالية ,قوية لمتعامل بالصكوك المالية 

                 Stock Exchanges   )  بعد ان كانت اغمب تمك المعاملات تتم عمى قارعة الطريق
الى ان استقر التعامل بعد ذلك في ابنية خاصة تسمى الان ,كما في الدول الكبرى كفرنسا وانكمترا وامريكا

   :105 – 104)  2001,  ادم)بورصات الاوراق المالية 
وىكذا نجد كما سبق الاشارة ان التطور الاقتصادي  لاي  بمد كان لابد انو يصاحبو تطورا ماليا موازيا لو في 

مالية ونشوءىا قد مرت بخمس مراحل ارتبطت لذا يمكن  القول عموما ان فكرة الاسواق ال,شكمو وقوتو 
   2000  :17-19  ),  الشبمي)بالتطور المالي والاقتصادي لمبمد وىي  

 
  الخاصة ومحلات الصيرفة وارتفاع نسبي في  فالمصار تتميز بوجود عدد كبير من  /المرحمة الاولى

 .مستوى  المعيشة واقبال الافراد عمى استثمار مدخراتيم في القطاعات الاقتصادية 
  التجارية بعد ان  المصارفالمركزية وسيطرتيا  عمى  صارفمالتمتاز ببداية ظيور  /المرحمة الثانية

 .لمرحمة الاولى تمتاز بحرية اقتصادية مطمقة اكانت 
 المتخصصة في الاقراض القصير والمتوسط والطويل الاجل المصارفمرحمة ظيور  /المرحمة الثالثة    

 .  (و الزراعية ةالمصارف الصناعية والعقاري )
  فوجود سوق نقدي متطور يقتضي وجود ,مرحمة بداية ظيور الاسواق النقدية المحمية  /المرحمة الرابعة

 .موارد مالية كبيرة بحجم العمميات التي تجري فييا 
  بحيث تكمل  ,وىي مرحمة اندماج الاسواق المالية المحمية بالاسواق المالية الدولية  /المرحمة الخامسة

طورة في وىذه المرحمة تمثل حمقة مت,او الطمب عمييا  كل سوق  منيا الاخرى من حيث عرض النقود
 .نماء النظام المصرفي  داخل البمد  وتطور المرافق الاقتصادية العامة فيو 

 -:المؤشرات المالية والفنية لسوق الاوراق المالية -ب
تعطي جميعيا صورة واضحة لممتعاممين وغير المتعاممين بالسوق  (المؤشرات)ىناك مجموعة من المعايير 

او تنفيذ السياسات النقدية والمالية ولعمل ابرز تمك المؤشرات ىي  الاستثمارياتخاذ القرار  عن المالية فرصة
:- 
 -:المؤشرات المالية لسوق الاوراق المالية -1 

مدى تحقيقو لاىدافو كما تعبر عن درجة ونضج  من تستخدم ىذه المؤشرات في قياس اداء السوق والتحقق
مؤشر   –مؤشر حجم التداول   –مؤشر القيمة السوقية   –المؤشر العام لاسعار الاسيم  )السوق ومنيا  
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كما تساعد ىذه المؤشرات عمى مقارنة   (مؤشر عدد الشركات – مؤشر درجة التركيز   –معدل دوران السيم 
 . ونشاطو اداء السوق بمؤشرات اسواق اخرى وبالتالي التعرف عمى اتجاىات السوق

   -:المؤشرات الفنية لسوق الاوراق المالية  -2   
عمى الافادة من التغيرات  مدخرينتعطي ىذه المؤشرا ت القدرة لممتعاممين من مختمف التوجيات مستثمرين  و 

التي تطرأ عمى الورقة المالية , ومن ثم تحديد توقعات قراراتيم بالبيع والشراء , اذ ان اليدف من تحميل ىذه 
لبيع وشراء الورقة المالية , وبالتالي  والخروج من السوق المالية افضل اوقات الدخولالمؤشرات تحديد 

المستثمر الناجح  نالحصول عمى المكاسب الرأسمالية , وغالباُ مايكون عامل التوقيت ىو الفارق بي
 ( www.ticherchart.com2010) -:والمستثمر غير الناجح , ولعل أبرز تمك المؤشرات ىي 

 
     ؤشر التدفق المالي م(Money flow Index ) 

يوضح ىذا المؤشر حركة دخول وخروج السيولة لمسيم وأثرة عمى المؤشر العام لمسيم , ويمكن الاستفادة من 
ىذا المؤشر في الاستثمار الطويل الاجل وكذلك المضاربة ويتكون ىذا المؤشر من جدول ترقيم من الصفر الى 

السيم , وبالعكس الحركة من  , اذ ان حركة المؤشر من الاسفل الى الاعمى تعني دخول سيولة في 100
صعوداً واشارة الخروج   20الاعمى الى الاسفل تعني خروج السيولة من الاسيم , فاشارة الدخول كسر الرقم 

 .نزولًا   60كسر الرقم 
      مؤشر القوة النسبية( Relative strength Index)  

كون ىذا توالقمة لمسيم بشكل تقريبي و ي يستخدم ىذا المؤشر لغرض الاستثمار ويستفاد منو  لمعرفة القاع
, فوجود ىذا المؤشر في المنطقة المحصورة مابين الصفر الى  100المؤشر من جدول ترقيم من الصفر الى 

  31 -70يعني انو  في القاع وىي اشارة لمشراء , وعند وجود المؤشر في المنطقة المحصورة مابين  30
تعني ان السيم في القمة وىي منطقة    71 – 100دليل استقرار , اما وجود المؤشر في المنطقة مابين  

ىي  المالي لمسوق خطره  وينصح بعدم الدخول بالشراء , ولذا فاننا نستطيع ان نستنتج انو اشارة الدخول
 . نزولاً   70كسر الرقم  من السوق المالي صعوداً واشارة الخروج 30كسر الرقم 
      مؤشر الماكد( Macd Index)  

 المتقطع الخط بالمون الاخضر , والخط)يستخدم ىذا المؤشر لغرض المضاربة ويتكون ىذا المؤشر من خطين 
فوق الخطا (مابين ىذين الخطين الخط الصفري  في المنطقة العميا  والفاصل )بالون الاحمر في الرسم 

دليل وجود  عمميات شراء وكمما ارتفع خط ماكد للاعمى زادت خطورة الدخول لمسيم , اما المنطقة ) الصفري
دليل عمى انييار سعر السيم , وبالتالي فان كسر الماكد لمخط الصفري صعوداً  (تحت الخط الصفري( السفمى

 . من السوق رة الخروج, كما كسر الماكد لمخط الصفري نزولًا تأكيد لاشالمسوق تأكيد لاشارة الدخول 
      مؤشر ستوكاستيك( Stochastic Index)  

نزولًا باتجاه   % Dو   %Kفاذا كان التباعد والانفراج بين  %K و   %Dيتكون ىذا المؤشر من منحنيين 
K%  حتى لو كان السيم في صعود فيي اشارة لمخروج واذا كان صعوداً للأعمى فيي اشارة شراء حتى لو كان

 .السيم في ىبوط 
 -:الاسواق المالية والتطورات الالكترونية  -جـ

http://www.ticherchart.com/


022 
 

اذ ساىم الاستخدام الواسع للادوات ,لقد انعكس التقدم والتطور الالكتروني عمى خطوات الاسواق المالية 
عمى خمق بيئة تجارية تسمح لمديري المحافظ المالية  (عالم المعرفة المعموماتية والاتصالات)الالكترونية  

بين مختمف الاسواق , مما جعل التنقل بين تمك الاسواق اجراءاً مربحاً , بعد ان  وبسرعةوالمضاربين الانتقال 
                    عمى منتجات الثروة الالكترونية وعبر مايعرف بالبورصة الالكترونية اخذت تمك الاسواق تعتمد
(e.stock Exchange)   , اذ يتم تبادل الاوراق المالية وتداوليا الالكترونياً ومن خلال شبكة الانترنت,

فضلًا عن سيولة عمميات التبادل لتمك الاوراق وسرعة تداوليا , مما يجعل خطوات الاسواق المالية اسرع 
 -:بكثير ولعل ابرز الاوراق الالكترونية ىي 

 (23, : 22  2002حنفي وقرياقص , )
    الدولية لممعمومات والاتصالات الالكترونية الانترنيت  الشبكاتInternet ) .) 
     شبكة ويب العالمية( Word Wide Web.WWW). 
   شبكة سويفت(Society for world wide Inter Bank Financial 

Telecommunication) . 
وتقدم تمك الشبكات الالكترونية المعمومات المالية والخدمات المالية وعمى نطاق عالمي من خلال 

ممموكة من قبل اشخاص تقوم بتقديم ىذه  المنشأةالاتصالات الدولية بين المصارف ,وىذه 
المضمون الاداء الفعمي الجيد الخدمات في مجال الاعمال المالية والمصرفية وبالسرعة المطموبة ,

وبثقة عالية ,وىذا ما يوفر قاعدة من البيانات يمكن من خلاليا توفير المعمومات التي تحتاجيا 
الاسواق المالية لعقد الصفقات بالسرعة المطموبة واعادة استخدام ىذه المعمومات مرات عدة بما 

السوق المالية. يضمن البساطة في اجراء العمميات وبكفاءة وبتكاليف اقل ,وىذا يسيم في تطوير 
 (449: 2009)الراوي,  

 .انعكاسات السوق الكفوء عمى مؤشرات التداول -د
السوق المالي الكفوء ىو ذلك السوق الذي تتوفر فيو المعمومات المناسبة لمتسعير , اي تقديم جميع الاوراق 

وبأقل الكمف , وليذا فان السوق  (المدخرين   –المقترضين )المالية , بحيث تكون المعمومات متوفرة لمجميع 
المالية تعد كفوءة اذا ما استجابت اسعار الاسيم والمؤشرات الاخرى وعمى وجو السرعة لكل معمومة جديدة ترد 
الى المتعاممين فيو سواء كانت ىذه المعمومات سياسية او مالية او اقتصاية او اي احداث اخرى يضاف الييا 

ان تغير نظرة المتعاممين  شأنياي الايام والاسابيع والسنوات المالية والتي من السجل التأريخي لسعر الاسيم ف
 .الى الجية المصدرة لمسيم 

عمى اتجاه كفاءة تخصيص الموارد المالية طالما ان سعر  واضحة ودقيقةفالقيمة السوقية العادلة تعطي اشارة 
 يستممفي القيمة السوقية , بمعنى اخر عندما  يعكس المعمومات المتاحة كافة والتي من شأنيا ان تؤثر السيم

المستثمر جميع المعمومات المتاحة سيكون لو الاثر في قرارات البيع والشراء , ومن ثم فان اسعار الاسيم 
 .تعكس كل المعمومات المفترض  ان تؤثر فيو 

راق المالية وتطورىا ومن ثم وتعد المعمومات المتاحة لممتعاممين من اىم الاركان السائدة لنجاح بورصات الاو  
كفاءتيا , فيي تمثل المحرك الاساسي لتوجيو المدخرات نحو الاستثمارات والتخصيص الكفوء لمموارد المالية , 

عمى ثقة المستثمرين والمتعاممين بكفاءة البورصة ,  (الاقتصادية الاخرىو المالية )وتنعكس اىمية المعمومات 
نوعية وكمية المعمومات المتاحة لعموم المستثمرين بكمفة ارخص ومنفعة بودرجة ىذه الثقة تتحدد بدورىا 
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اعمى شريطة ان تعكس ىذه المعمومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجيات المصدرة لمورقة المالية وظروف 
سوق التداول , بالاضافة الى الوضع الاقتصادي في البمد المعني ولذا فان ترويج المعمومات ذات العلاقة 

يجنب المتعاممين فيو التسعير الخاطئ مع ايضاح مستقبل ( معمومات دقيقة وحقيقية ) واخ السوق وظروفبمن
 .اداء الاستثمارات 

وعمى ىذا الاساس فان مؤشرات حجم التداول في السوق المالية تعتمد وبدرجة اساس عمى مدى تمقي 
السوق والجيات المصدرة والوضع  بظروفالمتعاممين فيو المعمومات الصحيحة ومدى دقتيا والتي ليا علاقة 

 .الخ من المعمومات...الاقتصادي 
 

ىناك    -:لية العلاقة ما بين السياسة النقدية والسوق الما -3
وىذا الترابط ينبع اساسا من  ,النقدية وتنمية تداول الاوراق المالية  السياساتعلاقة وثيقة تربط بين 

 )واسواق رأس المال   ( Monetary Market)التداخل واتساق العلاقة القائمة بين اسواق النقد 
Capital Market )  المصرفبي متمثمة تصور أجراءات النظام المصرفنومن ىنا يمكن ان 

ويمكن ان  الاقتصاديالمركزي والمصارف التجارية المتخصصة والتي ىي مؤسسات محفزة لمنمو 
 .تصبح أحدى الدعامات الرئيسية في قيام سوق متطورة لتداول الاوراق المالية 

زيادة ترابط السوق  لنافاتساع حجم السيولة في السوق المالية بالنسبة الى السيولة الكمية للاقتصاد يفسر  
المالية بالسياسة النقدية الامر الذي يجعل من الضروري توسيع دور وأىتمام السمطة النقدية بيدف السيطرة 

تيا المختمفة التي من شأنيا ان تؤثر في ءااذ تسطيع السمطة النقدية القيام باجرا ,والتأثير في سيولة السوق 
منيا في الحفاظ عمى الاستقرار النقدي في الاقتصاد ويمكن ان تنتقل  رغبة   ,مكونات السيولة الكمية للاقتصاد 

الطريقة المباشرة والطريقة غير المباشرة عمى الرغم من  آثار الاجراءات النقدية الى السوق المالية بطريقتين
السمطة  بيع الاوراق المالية وشرائيا من لدن)مقيدة لنشاط السوق  نان الطريقة المباشرة في التأثير تكو

عمى عكس الطريقة غير المباشرة التي تعمل بشكل أفضل من الطريقة الاولى وخصوصا عندما تسود )النقدية 
اذ يكون تأثير الاجراءات النقدية في الاخيرة من خلال قنوات مشتركة ميمو في  ,حالة الشفافية والوضوح 

 (  (Mingh ,et.at ,2005: 1-9. التأثير في حجم سيولة السوق ولعل ابرز تتمك القنوات ىي 
 -:سعر الفائده  •
وبشكل فعال جدا  بط سعر الفائدة بعلاقة تشابكية مع ادوات السوق المالية من خلال تأثير ىذة الاسعارتر يو  

في تمك الادوات ومن جية اخرى تتحدد اسعار الفائدة من خلال السوق المالية وذلك من خلال علاقة 
وتتحدد ىذة العلاقات من  ,باسعار السندات في سوق السندات واسعار الاسيم في سوق الاسيم .سعرالفائدة 

  .خلال تأثير السياسة النقدية في حجم الائتمان الممنوح لموحدات الاقتصادية 
 -:منح الانتمان  •

اذ تظير الادلة العممية والنظرية , (علاقة سعر الفائدة والإئتمان الممنوح) وتربط ىاتان القناتان بعلاقة متداخمة
ومن ثم  ,وان أتباع سياسة نقدية توسعية يؤدي الى أنخفاض كمفة الائتمان بفعل انخفاض سعر الفائدة  ,

زيادة الطمب عمى الائتمان من خلال المصارف الامر الذي يقود الى انخفاض توجو الافراد والمستثمرين  نحو 
قيام المقترضين بأحلال ميمة الاقتراض من السوق المالية الى المصارف أي  (السوق المالية لطمب التمويل 
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الامر الذي ينعكس عمى  والذي بدوره يؤدي الى أنخفاض عرض السندات ومن ثم أرتفاع اسعارىا )التجارية
 . مؤشرات اداء السوق المالي

السمطة النقدية بغية التأثير فبالاضافة الى ما تقدم فأن ىناك العديد من القنوات التي يمكن ان تستخدميا 
ومن أىم تمك القنوات ىي سعر أعادة الخصم وعمميات السوق المفتوحة ونسبة  ,في السوق المالية 
  .الاحتياطي القانوني 

وتمتد اثار السياسة النقدية الى السوق المالية ومن ثم التأثير في الاستثمارات المالية عبر القنوات 
اداة سعر اعادة خصم لمتأثير في السوق المالية يتم عبر  باستخدام النقديةالمذكورة , فقيام السمطة 

السوق النقدية فتغير احكام اقراض المصارف التجارية باستخدام الاداة المذكورة لو تأثير في حجم 
في احتياطي تمك المصارف ومن ثم في حجم الاستثمارات المالية ,كما تأثير عمميات السوق المفتوحة 

السوق المالية تصل من خلال قيام السمطة النقدية ببيع وشراء الاوراق المالية الحكومية القصيرة 
الاسعار واسعار الفائدة ,اما نسبة الاحتياطي القانوني قناة والمتوسطة والطويمة الاجل وعبر التأثير في 

ارف التجارية الى المجوء الى فان المصرف المركزي يستطيع التحكم بتمك النسبة الامر الذي يدفع المص
السوق المالي لغرض بيع مالدييا من اوراق مالية وىذا ينعكس بدوره عمى اسعار وقيمة الاصول المالية 

 ومن ثم مؤشرات السوق المالية.
تحميل واقع السياسة النقدية وموشرات التداول لسوق نيويورك للاوراق المالية -:  لثاً ثا

 (1990 -2010)لممدة
 تحميل مؤشرات السياسة النقدية   

قنواتو المختمفة  درالي في النشاط الاقتصادي عبريالف المصرفمن اجل معرفة الدورالمصرفي الذي يؤديو 
الائتمانية في ضوء ما تتضمنو و سياسة النقدية الىداف ا,اذ يتم سنوياً تحديد وفي سبيل تحقيق اىدافو 

درالي ان يويرى الف,سريعة لممخرجات وبطالة منخفضةفي تحقيق تضخم منخفض وتنمية  المصرفخطة 
العرض النقدي كتحقيق الغايات النيائية للاقتصاد السميم تتمثل في استخدام القنوات والادوات النقدية 

 تمكواسعار الفائدة لممساعدة في تحقيق الاىداف وسيتم استعراض اىم المؤشرات الرئيسة المعبرة عن 
 :السياسة كالاتي 

  /  Supply Money Index -:مؤشر عرض النقود   - أ
توجيات السياسة  عمى واحد من اىم مؤشرات السياسة النقدية ىو عرض النقد والذي يمكن الاستدلال من خلالو

من الممكن ان تتغير كمية النقد  النقدية التي تبغييا السمطة النقدية فيما اذا كانت توسعية او انكماشية ,اذ
النقدية وتفضيلات الافراد بالحتفاظ وعدم  مطةمفو من حين الى اخر تبعا لاجراءات السو المختالموجودة باشكال

سسات المالية المختمفة ,  ؤ التجارية والم المصارف وتصرفات لشكل المعين دون اخر كذلك اجراءاتالاحتفاظ با
 ليا اىمية وتاثير بالنسبة لمجمل الاقتصاد .  والتي مجتمعتاً 

قد ازداد وبشكل مستمر خلال  الودائع الزمنية( + MS1= MS2)ومكونات   MS2( أن 1ويلاحظ من الجدول )
 1990( بميون دولار عام  3290.8بعد ان كان ) 2010( بميون دولار عام 8595.4فترة الدراسة , اذ بمغ )

زيادة الودائع الادخارية والزمنية نتيجة ل النمو اعود ىذي%( و  4. 92بمغ ) خلال مدة الدراسة وبمعدل نمو مركب
ة لمزيادة الكبير قد ازدادت اىمية الودائع الزمنية والادخارية من اجمالي الودائع المصرفية , ف,   MS2المكونة لـ 

( القابمة لمتداول في السوق المالية وتحديدا  Certificte of Deposits في شيادات الايداع المصرفي  )
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ز استرداد بالاضافة الى اذونات الخزانة والسندات الحكومية وتعد الاخيرة ودائع زمنية لايجو السوق النقدية منيا , 
في  د لمتصرف بيا يتمثل بعرضيا لمبيعليا قبل تاريخ الاستحقاق ولكن السبيل الوحي قيمتيا من المصرف المصدر

الاصول في التداول يعكس الدور  منيا وزيادة تمك اً ءسوق التداول الثانوية والتي تكون المصارف التجارية جز 
القيمة  نسبةالقوي الذي يمكن ان تمارسو المصارف في السوق المالية , ويمكن الاستدلال عمى ذلك من ارتفاع 

, الامر الذي يعكس بوضوح مدى حجم التمويل الذي (1كما في الجدول ) G.D.Pالسوقية واحجام التداول الى 
ضمن السيولو الكمية للاقتصاد  ب ومن جانب اخر تطور سيولة السوقانتوفره سوق الاوراق المالية من ج

 الامريكي .
  (Interest Rate Indexمؤشر سعر الفائدة )  – ب

ان ىذا المؤشر لايقل اىمية عن مؤشر عرض النقد كدليل لتوجيات السياسة النقدية في ما اذا كانت توسعية او 
( انخفاض اسعار 1) لكبح حجم التضخم ويلاحظ من الجدولانكماشية كما ان السمطة النقدية تستخدم ىذه الاداة 

و  2002%( للاعولم  1.56%و  1.15%و 1773الى ) 1990%( عام  8.15الفائدة عمى الودائع من )
ايرتبط مولقد كان ىذا الانخفاظ في سعر الفائدة الرسمي و  1990بالمقارنة مع سعر الفائدة عام  2004و 2003

ب  السياسات النقدية المتساىمة التي انتيجيا البنك الفدرالي بعد عام ببو من اسعار الفائدة الاخرى قد حصل بس
 سبتمبرضعف في اداء الاقتصاد الامريكي عقب احداث ايمول  يرتظاة والتي في ضوء النتائج الاقتصادي 2001

يخفف ىذا الاجراء بدوره من الاثار السمبية لاحداث ايمول عمى وقع الاقتصاد الامريكي , وقد انعكس ىذا ل
ت الحكومية السنداالانخفاض في سعر الفائدة الرسمي عمى العائد من السندات الحكومية , اذ تراجعت الفائدة عمى 

كس بدوره عمى وضع الموازنة العامة , لتعود عالنقدية بخفض اسعار الفائدة عدة مرات  والذي ان بعد قيام السمطة
و  2005للاعوام   %5.2و  %5.1و  %3.05لتصل الى 2004اسعار الفائدة الرسمية الى الارتفاع بعد عام 

اسعار الفائدة عمى الودائع انخفاض اخر ليصل الى شيدت  2007عمى التوالي , الاان بعد عام  2007و  2006
عمى التوالي بفعل الازمة المالية العالمية  2010و  2009 2008للاعوام  %0.23و  %0.65و  2.97%

السمطة النقدية الفدرالية  لمتخفيف من حدة تمك الازمة , ولغرض التوسع في منح  جزء من اجراءاتالاخيرة وك
قتصاد العالمي ومنو السيولة حتى وصمت الفائدة الى مستويات دنيا بعد ان لاح للا الائتمان المصرفي وتوفير

م الناتج مما دفع معظ ىالامريكي الفتور والتراجع وسجمت معظم القطاعات الاقتصادية انخفاضاً في مستو 
الاقتصادات العالمية القائدة لمنشاط الاقتصادي بخفض سعر الفائدة فقد خفض البنك المركزي الياباني سعر الفائدة 

 ( 37:  2009 ,يي يبر ا)                       % وىكذا بقية الاقتصادات . 3زي الى يوالانكم 0.30الى 
 (1) دولج

 الامريكيت المتحدة الولاياث في الفائدة وسعر النقد عرض مؤشراث تطور

 (1990– 2010 -) للمدة

 

 Ms2 السنواث
 بليون دولار

 سعر 

الفائدة على 

الودائع 

Deposits 

 Rate 

المؤشر العام 

)المؤشر 

 المركب(
 

القيمت 

السوقيت 

(M.V )

بليون 

 دولار

 نسبت 

(M.V) 

 الى 

(G.D.P) 

 

     % 

احجام التدداول 

T.V 

 بليون دولار

 نسبت 

(T.V) 

 الى 

(G.D.B) 

 

   % 

0441 8.4123 3208 041321 11.124 2.2. 088.2. .8 

0440 884023 8231 .1..21 848423 442. 088828 .82. 

044. 811321 82.3 .88424 .1242. 4.2. 02.12. .224  

0448 881823 8202 .28421 21.42. 01.21 .81820 8122 

0441 880224 12.8 ..8828 .3082. 4.2. .11.24 38 

0448 8...21 824. 813120 32.122 00328  481124 0.324 

044. 838.24 8284 101321 401121 00.21 00.2122 01421 
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0442 111420 82.. 811820 0021121 0112. 0.2.028 08821 

0443 11102. 8212 ..444 0841121 0832. 0....23 03122 

0444 1.2.28 8288 .32.20 0.21121 03121 .011128 .8120 

.111 148422 .21. .41828 0221121 03323 .21.428 .2428 

.110 812422 82.4 ..8.28 0841121 08222 .4.102. .41 

.11. 838.28 0228 811121 0881121 0.221 1130.2. 83423 

.118 .00.21 0208 .1.121 02.1121 08.22  8.14424 .4.2. 

.111 .18.22 028. 2.8121 04.1121 0.220 808002. ..328 

.118 .20828 8280 228121 .0.1121 0.422 8.0.323 .342. 

.11. 21.024 8208 408321 .811121 048  8.21221 .8. 

.112 28..2. 82.2 0018.21 8011122 .82 .03242. 0.8 

.113 3.1428 .242 442124 .283121 .12 .24112. .01 

.114 381422 12.8 318.22 0410.21 01. 0.4.12. 081 

.101     384821  12.8 438423 .03242. 0.8 .118024 081 

Source: 
I.M.F, International Monetary Found, International Financial Statistics year books, 1995, 2005,2006, , 2007 

2009 , 2010: 
• www.globalinvnet, fact & Figures, stock price trends, compnnded growth rates of NYSE 

Composite index. 

• New York Stock Market (NYSE): fact book for year 2006 And 2010 Market Capitalization Of 

NYSE Companies. 

• www.etrade.wallst.com/vi/stock/charts.asp?ymbol 

 
 
 

 (  2010 – 1990)  مؤشرات التداول في سوق نيويورك لممدة تحميل   - 2
لنا من تتبع مؤشرات اداءه والتي من  لابد وراق الماليةللا  نيويورك جل الوقوف عمى تطور اداء سوقمن ا   

  من المؤشرات . ومؤشر القيمة السوقية ومؤشر احجام التداول ....الخ,أىميا المؤشر العام لاسعار الأسيم
 ( Composite lndex)-المؤشر المركب لسوق نيويورك: -أ 

فقد تم اختيار ىذا المؤشر كدليل  والتقمبات التي تصيبو واداء سوق نيويورك للاوراق المالية اعميةمن اجل قياس درجة وف
( وخلال المدة المدروسة ان ىذا المؤشر قد  شيد تطوراً ممحوظاً خلال 1عمى ذلك , وتشير البيانات الواردة في الجدول )

وجاءت ىذه الزيادة بسبب  2000نقطة عام  6945.5الى  1990نقطة عام  1908.4الاعوام الاولى  , اذ ارتفع  من 
وكذلك الشركات المدرجة في  ى الاوراق المالية المدرجة في السوق ومن ثم احجام التداول والقيمة السوقيةزيادة الطمب عم

,  2001وبالتحديد للاعوام  2000, الا ان ىذا المؤشر قد انخفض بعد عام  السوق وتطور النشاط الاقتصادي العالمي
شيد ىذا المؤشر تحسناً  2003ي ذلك وبعد عام كانت السبب الرئيس ف سبتمبرولعل احداث ايمول  2003,  2002

بفعل الازمة المالية العالمية الاخيرة اذ شيد الاقتصاد الامريكي  2009و 2008ممحوظاً الاان ىذا المؤشر انخفض عام 
رك   تدىورا وفتوراً في معظم قطاعاتو الاقتصادية  بفعل ازمة الرىون العقارية مما انعكس ذلك عمى مجمل نشاط سوق نيويو 

. 
 (    Market Capitlization Indexمؤشر القيمة السوقية )  –ب 

سيم لأمد قيمة ىذا المؤشر عمى زيادة عدد اتوراق المالية المدرجة في السوق , وتعلأ جمالي اإيمثل ىذا المؤشر 
المؤشر . سيم وعدد الشركات زادة قيمة ىذاوزيادة  عدد الشركات فييا , فكمما زاد عدد الأ ة ــــــالمدرج  

http://www.globalinvnet/
http://www.globalinvnet/
http://www.etrade.wallst.com/vi/stock/charts.asp?ymbol
http://www.etrade.wallst.com/vi/stock/charts.asp?ymbol
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 4429.4ارتفعت قيمة ىذا المؤشر من  إذ,  1990( ارتفاع القيمة السوقية لسوق نيويورك عام 1ير لنا جدول )ظوي
الزيادة في عدد ت ىذه الزيادة بفعل ء, وقد جا 2000بميون دولار عام  17700.0الى  1990بميون دولار عام 

 1990شركة عام  1774لمدرجة فيو ) ارتفع عدد الشركات من ة في السوق ولزيادة عدد الشركات اـالاسيم المتداول
دخول ادوات مالية حديثة كالخيارات والمبادلات والمستقبميات  دور في ىذا لكان  كما( ,  2000ام ـشركة ع 2862الى 

ىذا المؤشر ت الاخيرة العديد من المستثمرين التوجو نحو السوق طمبا لمتمويل الا ان قيمة ـــــــالارتفاع , اذ شجع
, بفعل بعض الازمات التي ضربت الولايات المتحدة كاحداث أيمول والازمة المالية  2009,  2008انخفضت للاعوام 
 العالمية الكبيرة .

 (  Trading Volume Indexالتداول ) مؤشر احجام  -جـ 
السوق ويرتبط ىذا المؤشر ايضاً ت المالية في ايمثل ىذا المؤشر فرصة التداول اي  عمميات البيع والشراء للادو 

, ويمكن استخدام ىذا المؤشر لمتعرف عمى درجة السيولة في السوق , وكمثيمو من  بالمؤشرين السابقين الذكر
ثم تذبذبت ىذا المؤشر  2002لغاية  1990حركة التداول في السوق المذكورة لممدة من  ازدادتالمؤشرات السابقة فقد 

 العالمي .و ع بعد التقمبات التي شيدىا الاقتصاد الامريكي مابين الانخفاض والارتفا
 -لازمة المالية الراىنة :التداول و د. مؤشرات ا

  وبوادر الازمةاسباب الازمة 
مستويات بمغ الذي   Sub primeانطمقت الازمة من الفشل في سداد القروض المسماة دون المستوى القياسي 

عندما اصبحت  المؤسسة المتخصصة بيذا  2007وصمت الازمة قمتيا في مايس لاسابق ليا في ذلك المضمار , لقد 
مفمسة وسرحت نصف عدد منتسيبييا  , وىكذا بدء   New Century Financialاسميا و اض قر النوع من الا

                                                    -:ثقيلا عمى معظم المميزات العمومية لممصارف في معظم بمدان العالم , ومن اسباب الازمة  اشكل عبئيالانييار 
 (www.forumsnuseej2  -6 : ,2009 ) 

محدودة لممؤسسات المالية والمصارف المتخصصة في الاقراض بشكل غير الفيدرالي بتقديم الاموال  المصرفقيام ◄
 بعض الاحيان دون مستوى التضخم  في متدنية جداً وصمتنسبة فائدة العقاري مقابل 

القطاع  فيالاستثمار  غرضالتوسع في منح الائتمان من قبل المؤسسات المالية للافراد من ذوي الدخل المحدود ل◄
 العقاري متجاىمة قاعدة الحذر وتقييم المخاطر .

مما والاصول الحقيقية للانتاج من القيمة الحقيقية التوسع في الاسواق الثانوية ) عمميات التوريق ( بأكبر بكثير ◄
 .ساىم بابتعاد القطاع المالي عن القطاع الحقيقي 

( Freddie macكية والبنك الفيدرالي مثل مؤسسة ) وجود المؤسسات المالية المدعومة من قبل الحكومة الامري◄
انتاجيا عمى شكل  اعادةالعقارية من المصارف و ( المالية التي تقومان بشراء الرىون  Fannie macومؤسسة ) 

 اسيم وسندات تباع للافراد والمؤسسات .
  الازمة المالية وتقمبات مؤشرات التداول سوقNYSE  للأوراق المالية :- 

سعار الفائدة والصرف والبطالة  والتضخم وعجوزات  أإن التعاقب في الفتور والانتعاش , والتغيرات الحقيقية في 
 Stylizedلمحكومات , تعد جميعيا من جممة الحقائق النمطية عات , والدين الداخمي والخارجي و المدف نياز و م وفوائض
Facts  في الاقتصاد المعاصر ولذلك لابد من التمييز مابين الازمة عن بقية المشكلات الاعتيادية , وىكذا فأننا لايمكن

المتوفرة لدينا  البياناتوتشير  , دراسة الازمة الاخيرة بمعزل عن تطور العلاقة مابين القطاع المالي والاقتصاد الحقيقي
% و  237% و 193لاجمالي في الولايات المتحدة الامريكية قد وصل الى ان نسبة القيمة السوقية لمناتج المحمي ا

عمى التولي , كما ان نسبة احجام التداول لمناتج المحمي الاجمالي قد  2008و 2007و  2006% للاعوام  207
عمى التوالي , ان ىذا الارتفاع في نسبة  2008و 2007و 2006% للاعوام 210% و165% و 252وصمت الى 

ويمثل ثقلًا  الحقيقي الاقتصاد دات المالية الى اجمالي الناتج يدل عمى ان القطاع المالي اصبح مييمناً عمى و الموج

http://www.forumsnuseej/


029 
 

كبيراً اكثر من اي وقت مضى ان ىذا النمو المتسارع في القطاع المالي دون استناده الى مقومات مالية بعيدة عن 
ار المالي التي لاتتصل مباشرتاً بالاستثمار الحقيقي والتي تنتيي متطمبات الاقتصاد الحقيقي , اي تزايد عمميات الاستثم

, ولعل ىذا عند دوائر القطاع المالي في مجالاتو المختمفة من المضاربة والمشتقات تفسيراً للازمة وبوادر ظيورىا
سديد والفتور التفسير يجعل سبب الازمة توقع الانخفاض الشديد في اسعار الموجودات المالية او الاخفاق في الت

 مخمفتاً  سحيقةدي بيا الى مستويات ؤ الاقتصادي , فالتوقعات تقود الموجودات المالية الى ارتفاع شاىق وىي ذاتيا ت
( لوجدنا ارتفاع اقياميا ونسبيا الى 1ذا ماتتبعنا مؤشرات التداول لسوق نيويورك كما في الجدول )ابذلك الازمة , و 

 ( 2 : 2009) ابرييي ,   . مة مالية  الناتج وكان ىذا اشارة لظيور از 
  

 للاوراق المالية لممدةاس أثر السياسة النقدية في مؤشرات التداول لسوق نيويورك  قي -اً رابع
                                         ( 2010-1990 ) 

 -:تحديد نموذج التقدير الملائم لمتطبيق  
سيتم اختيار المتغيرات المستقمة والمتمثمة بمؤشرات السياسة النقدية بالاعتماد عمى فرضيات البحث فانو 

في  المؤثرةوسعر الفائدة( ومتغير التخمف االزمني و  سعلمولايات المتحدة الامريكية )عرض النقود بالمعني الوا
للاوراق النقدية )المؤشر العام لاسعار الاسيم / مؤشر القيمة   NYSEالمتغيرات المعتمدة والمتمثمة بمؤشرات سوق 
 النموذج ومن اختيار  ( Lagged awale ) نموذج التخمف الزمنيالسوقية / مؤشر احجام التداول( وباستخدام 

 .ومن ثم أختبار دقة معنوية معممات النموذج باستخدام المعايير الاحصائية والاقتصادية والقياسية  الامثل
ىنا فان القياس الاقتصادي ييدف من وراء ذلك الى قياس المؤشرات والمعممات الاقتصادية  قياسا واقعيا و 
عمى البيانات الاحصائية الخاصة بالمتغيرات التي تتعمق بيذة المؤشرات و ىذا ما سوف نتتبعو في ىذه  تماً عم

 الدراسة 
 Koyck's Geomctric اليندسي لكويك خمفاستخدام نموذج الت تمو من أجل تحديد النموذج وتقديره  

Layscheme   وعمى اساس الصيغ الرياضية الخطية( Linear )  حيث يعتبر توزيع او نموذج كويك
معاملات التخمف )اذ يفترض ان الاوزان  ,لمتخمف الزمني من أشير النماذج في مجال البحوث التطبيقية 

 .وبمعنى اخر ان تصبح المعاملات أصغر فاصغر بمرور الزمن  ,تتناقص تدريجيا بمتوالية ىندسية (الزمني 
تمارس تأثيرا كبيرا  ( (Xt  ويفترض ىذا النموذج ان المتغيرات المتخمفة زمنيا القريبة من المتغير المستقل

كما تتناقص اوزان المتغيرات المختمفة زمنيا  ,مقارنة بالمتغيرات البعيدة عنو  ( Yt )عمى المتغير التابع 
 ريجيا بشكل متوالية ىندسية أي ان                                           تد

                    Bi= hi bo            
               If   o<h<1           

 :وبذلك يصبح نموذج كويك المستخدم في دراستنا ىو       
   Yt = ao ( 1-h) +boxt + hYt-1 + Vt 

 If Vt =Ut –hUt-1  
 بالمتغير المستقل   ( Yt-1 )وبموجب ىذه المعادلة استطاع كويك ان يستبدل المتغير الداخمي المتخمف زمنيا 

Xt-1)  ,Xt-2   ,Xt-3 )  وان يقدر المعاملات( h,B1,B0)  بدلا من تقدير( Bs, Bo)  لذلك فان
  a(1-h) = awo بمقدار    ( Yt )بمقدار وحدة واحدة تؤدي الى زيادة  Xtالمعممات تدل ان كل زيادة في 

بمقدار وحدة واحدة   ( Xt )وعند زيادة   ( Short  run impact )وىو ما يسمى بالاثر القريب المدى 
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شريطة ان تكون     Yt-1ستكون مساوية الى    (Yt)  وبقائو عند المستوى الجديد دون زيادة فان  
0<h<1  

 متساوي  (y)عمى  (X)لــ   Logng run impactالاثر البعيد المدى  اما 
a= a(1-h)/(1-h)= bo/1-h 

 -بمؤشرات التداول لسوق نيويورك للاوراق المالية :وىناك نستطيع اجمال توصيف النموذج الخاص 
Yt1= ao(1-h)+ box1- b1x2 + b3Yt-1 +U 

ao(1-h)+ box1 - b1x2 + b3Yt-1 +U  Yt2 = 
ao(1-h)+ box1 - b1x2 + b3Yt-1 +U  Yt3 = 

 -:حيث ان 
Yt1:-   يمثل المؤشر العام لاسعار الاسيم. 
Yt2:-  تمثل مؤشر القيمة السوقية 
Yt3:-  تمثل مؤشر احجام التداول 
X1 :-  يمثل عرض النقد بالمعنى الواسع. 

X2  :-  مودائع الثابتة ليمثل سعر الفائدة:_  
 Yt-1:-  (.ويمثل متغير التخمف الزمني )قيمة المؤشر العام لاسعار الاسيم السابقة 

وبصورة عامة فان  يوىكذا نجد ان ىذه العلاقة بنيت عمى اساس الفروض النظرية الخاصة بالنموذج القياس
البيانات الاحصائية سواء كانت عمى شكل سلاسل زمنية او مقاطع عرضية تؤدي ميمة اساسية في تحميل 

علاقات بين المتغيرات الاقتصادية خلال واقع أقتصادي معين ونجاح التحميل ودقة المؤشرات تتوقف عمى دقة ال
 ىذة البيانات المتوفرة

 -:طبيعة العلاقة بين متغيرات النموذج  -1
وسعر  لواسعا نىعرض النقود بالمع)من الضروري قبل البدء بقياس العلاقة ما بين المتغيرات المستقمة 

المؤشر العام لاسعار الاسيم  ة )المعتمد اتوالمتغير (    (Yt-1)التخمف الزمني  متغير أضافة الى الفائدة
لابد من بيان نوع العلاقة النظرية التي تربطيما وكالاتي ومؤشر القيمة السوقية ومؤشر حجم التداول( 

:-  
اذ تنتقل ىذه  والمؤشرات الاخرى  يرتبط عرض النقود بعلاقة إيجابية بالمؤشر العام للاسعار الاسيم •

العلاقة من خلال الانفاق الكمي عند زيادة عرض النقود ومن ثم الدخل القومي والتي بدورىا تؤدي الى 
زيادة مستوى الارباح الذي ينعكس ايجابيا في المؤشر العام للاسعار وبقية مؤشرات اداء سوق الاوراق 

ا بين عرض النقود وكل من مؤشرات اداء  سوق الاوراق وىذا يعني وجود علاقة طردية م ,المالية 
 .المالية

اذ ان  ,والقيمة السوقية واحجام التداول اما بالنسبة لسعر الفائدة فيرتبط بعلاقة عكسية مع سعر السيم  •
ىناك علاقة عكسية ما بين اسعار الفائدة واسعار الاسيم والمؤشرات الاخرى في سوق الاوراق المالية 

سمطة النقدية باتباع سياسة نقدية توسعية مثلا يؤدي الى توفير الائتمان والتوجو نحو اسواق  ال فقيام,
لك بالافادة من اختلاف اسعار الفائدة عمى وذ (شراء الاسيم والمضاربة  فييا)الاسيم كسبيل للاستثمار 

ومن ثم فان التوجو , الائتمان والتي تكون منخفضة بفعل السياسة النقدية التوسعية وبين عوائد الاسيم
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لذلك فان ,الامر الذي سيؤدي الى ارتفاع  اسعارىا ,نحو شراء الاسيم سيعمل عمى زيادة الطمب عمييا 
 .العلاقة بينما ستكون عكسية

تتأثر أسعار الاسيم ىي الاخرى بتحركات الاسعار المستقاة في التسمسل التأريخي وبالتالي فأن التحركات  •
ائد المستقبمية فترتبط بالتغيرات التي تطرأ في تمك الاسعار والعوائد في المدد في اسعار الاسيم والعو 
القوي والاصول الاخرى في لحظة معينة  فرضية السوق شبوصيغة  تعكساذ  الماضية وبعلاقة طردية

اخرى فان  بمعنيكافة المعمومات المتوفرة والمتاحة لمجميع بشكل عمني بما في ذلك الحركة التاريخية 
 . عمى اسعار الاسيم بما في ذلك الاسعار السابقة تاً جميع المعمومات المتاحة يجب ان تنعكس مباشر 

في مؤشرات تداول سوق نيويورك للاوراق المالية تقدير وتحميل أثر السياسة النقدية  3–  
 ( 1990- 2010لممدة) 

وسعر الفائدة ومتغير التخمف  الواسع نىالنقد بالمععرض  )بعد تحميل البيانات الخاصة بالسياسة النقدية 
وباستخدام اسموب  عدة نماذجحصمنا عمى    Spssوباستخدام برنامج مؤشرات التداول  عمى    الزمني 

 . ياسقيوالتي أعتمدت في التحميل ال   Multiple Regressionالانحدار المتعدد  
  لارتباط الاول بعلاقة تشابكية مع  ) تم استبعاد متغير سعر الفائدة والتخمف الزمني -:المعادلة الاولى

 ( معنوية الثانيلضعف  عرض النقود 
Yt1=- 5.26 + 1.36X1                     

     t = -1.03     2.07                        
R2 = 0.39       F = 3.64       D.W = 2.05    

 
 

                    
  المعيار الاحصائي:-  

 F(0.05,3,21)عند مستوى معنوية 3.55 الجدولية    Fوبمقارنتيا بـ     3.64المحتسبة    Fبمغت قيمة 
  R2المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية مما يؤكد معنوية النموذج المقدر وبمغت قيمة  القيمةنلاحظ ان   =(

من التغيرات الحاصمة في المؤشر العام للاسعار الاسيم  %39أي ان  0.39القوة  التفسيرية لمنموذج المقدر 
التغيرات الاخرى تفسرىا عوامل أخرى لم تدخل في  وان  متغير عرض النقدسببيا التغيرات الحاصمة في 

  (2.07)فقد بمغت القيمة المحتسبة لمعممة عرض النقد بالمعنى الضيق   (t)النموذج ومن خلال أختبار 
في ة مما يدل عمى معنوية المعمم =t( 21,0.05) عند مستوى معنوية 1.72 اكبر من القيمة الجدوليةوىي 

 .التأثير ويمكن الاعتماد عمييما في عممية التقدير 
  المعيار القياسي:- 

  0.05ويمقارنتيا بالقيمة الجدولية وبمستوى معنوية    2.05المحتسبة   (D.W)بمغت قيمة 
-du<D.W<4)فانيا تقع في منطقة القبول     dl= 2.592 , du = 1.408التي تتراوح قيمتيا بين  و

du) 
العشوائية  كذلك فان  البواقيالارتباط الذاتي بين  ةمما يؤكد عدم وجود ظاىر  , (4-1.40>2.05>1.40 )

 النموذج خال من مشكمة التعدد الخطي 
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  -:المعادلة الثانية 
Yt2=- 5.72 +1.62 x1 +0.0499x2 + 0.133yt-1           

     t= -3.64      8.07      1.73          1.80                     
R2 = 0.89         F =44.77        D.W=2.95       

  -:المعيار الاحصائي     
  اذ بمغت قيمة  ,من النموذج اعلاه نلاحظ ان المعادلة قد تجاوزت جميع المعايير الاحصائيةF  

 بالمقارنة عند مستوى معنوية 3.55والبالغة  وىي اكبر من الجدولية  ,  44.77المحتسبة  
F(3.21,0.05)   كما نلاحظ ان قيمةt    الجدولية لكل من(Yt-1,X2, X1 ))و 8.07 قد بمغت

 =t (21,0.05) عند مستوى معنوية 1.72 عمى التوالي وىي اكبر من الجدولية )  1.80و 1.73
في حين   .في التأثير والاعتماد عمييما أحصائيا في عممية التقدير  المعالممما يدل عمى معنوية 

مؤشر القيمة   في التغيرات الحاصمة في %89اي ان  ,R2 (0.89)بمغت القوة التفسيرية لقيمة
من التغيرات الاخرى سببيا % 11الحاصمة في المتغيرات المستقمة وان  ,سببيا التغيرات السوقية 

 .عوامل اخرى لم تدخل في النموذج 
 بمغت قيمت  :- المعيار القياسي(DW )  وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية وعن ( 2.95 )المحتسبة

فانيا تقع في منطقة القبول  dl=2.59,du=1.40والتي تتراوح قيمتيا بين 0.05 ةمستوى معنوي
 .مما يؤكد عدم وجود ظاىرة الارتباط الذاتي  

  -المعادلة الثالثة :
 ) تم استبعاد متغير سعر الفائدة لارتباطو بعلاقة تشابكية  مع متغير عرض النقد (

Yt3= -13.4 + 2.22 X1+ 0.457yt-1              
t= -2.43        3.13        1.76                   
R2= 0.68       F=11.15         D.W = 2.94  

 
  -:المعيار الاحصائي 

  Fاذ بمغت قيمة  ,من النموذج اعلاه نلاحظ ان المعادلة قد تجاوزت جميع المعايير الاحصائية  •
 =F(3,21 , 0.05)بالمقارنة عند مستوى معنوية  3.55وىي اكبر من الجدولية   11.15المحتسبة  

عمى التوالي )  1.76و 3.13قد بمغت    ( Yt-1, X1)لكل من  المحتسبة    tكما نلاحظ ان قيمة 
مما يدل عمى معنوية المعممتين في  (2 =(1,0.05عند مستوى معنوية t 1.72 وىي اكبر من الجدولية

  (R2  68في حين بمغت القوة التفسيرية لقيمة  .التأثير والاعتماد عمييما أحصائيا في عممية التقدير 
الحاصمة في  ,سببيا التغيرات  حجم التداول في التغيرات الحاصمة في   مؤشر%68اي ان ,   .0)

 .من التغيرات الاخرى سببيا عوامل اخرى لم تدخل في النموذج % 32المتغيرات المستقمة وان
 بمغت قيمت   -:معيار القياسي ال(DW )  وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية وعن مستوى ( 2.95 )المحتسبة

 معنوية 
فانيا تقع في منطقة القبول مما يؤكد عدم وجود   dl=2.59,du=1.40والتي تتراوح قيمتيا بين  0.05

 .ظاىرة الارتباط الذاتي  
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  ـ : الاقتصاديالمعيار 
 الواسع  ىاما فيم يتعمق بالتحميل الاقتصادي ؛ فتشير نتائج التقدير الى وجود علاقة مابين عرض النقد بالمعن

وىذا ما يفسر اثرىما فى  في المعادلات السابقة كما تم الاشارة اليوومتغير سعر الفائدة ومتغير التخمف الزمني  
وىذا  (يرتبط متغير عرض النقد بعلاقة طردية مع متغيرات المعتمدة ) مؤشرات التداول , اذ  التداولات مؤشر 

, فتغير ذلك الاثرإذ تعكس معممة المتغير المستقل في المعادلات السابقة  يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية
 1.62بمقدار  X1دي الى تغير المؤشر العام بمقدار وحدة واحدة , كما ان تغير ؤ ي 1.36قدار عرض النقد بم

يؤدي الى تغير مؤشر 2.22 بمقدار   x1مة السوقية بمقدار وحدة واحدة كما ان تغيرييؤدي الى تغير الق
يؤدي الى تغير مؤشر القيمة  0.0499بمقدار  X2احجام التداول بمقدار وحدة واحدة , في حين ان تغير 

ان يرتبط سعر الفائدة  تفترضوبشكل يخالف منطق النظرية الاقتصادية والتي  السوقية بمقدار وحدة واحدة
,فارتفاع سعر الفائدة عمى الودائع الثابتة يؤدي الى عمى الودائع الثابتة بعلاقة عكسية مع مؤشرات التداول 

المستثمرون في الودائع المصرفية الثابتة الامر الذي يدفعيم نحو بيع جزء او كل ارتفاع العائد الذي يحققو 
ارات البديمة باعتبار ان ايداع امواليم في المصرف وبفوائد عالية من اسيميم او كمييما والتوجو نحو الاستثم

ول بما في ذلك اكثر امناً من تقمبات ومخاطر اسعار الاسيم الامر الذي يساىم في انخفاض مؤشرات التدا
مؤشر حجم التداول الا ان المعادلة الثانية التي تم تقديرىا تشير الى ان متغير سعر الفائدة يرتبط بعلاقة 

بان ارتفاع سعر الفائدة عمى الودائع الثابتة طردية وىذا مخالف لمنطق النظرية الاقتصادية ويمكن تفسير ذلك 
ر الفائدة الاخرى بما في ذلك اسعار الفائدة عمى القروض ,اذا ما في الولايات المتحدة سيؤدي الى ارتفاع اسعا

( تخممتيا الازمة المالية الاخيرة 2010 -1990عممنا ان السمسمة الزمنية التي تم اختيارىا ضمن دراستنا )
 تفسير مخالفة العلاقة بين المتغيرين اعلاه لمنطق النظرية الاقتصادية اكثر من تفسير ولعل اىميا,ويمكن 

)ان ارتفاع اسعار الموجودات يشجع عمى زيادة الائتمان بضمان تمك الموجودات مما يؤدي الى زيادة الطمب 
عمييا )الائتمان( وزيادة اسعارىا )الفائدة( وتستمر ىذه العممية عمى ىذا الطراز من التغذية المتبادلة والتي 

اً)مؤشرات التداول( وىذا ما يمكن ان يفسر يمكن ان تولد فقاعة ومن خلاليا ترتفع اسعار الموجودات بعيد
ترفع الدولة يمكن تفسير تمك العلاقة ايضاً)عندما  االعلاقة الطردية المخالفة لمنطق النظرية الاقتصادية( وكم

الى زيادة التدفقات الرأسمالية الييا للاستفادة من سعر فان ذلك سيؤدي  التضخمسعر الفائدة لدييا لمواجية 
فع ,مما قد يؤدي الى زيادة الطمب عمى الموجودات المالية بما فييا مؤشرات التداول وبالتالي الفائدة المرت

خمية والخارجية التي يمكن من خلاليا تفسير ا( ,وغيرىا من العوامل والاحداث والسياسيات الدأسعارىاارتفاع 
كما في  0.457و 0.133( بمقدار  yt-1في حين ان تغير متغير التخمف الزمني )  ىذه العلاقة المغايرة

يؤدي الى تغير مؤشر القيمة السوقية واحجام التداول بمقدار وحدة واحدة عمى المعادلتين االثانية والثالثة 
التوالي وىكذا نرى ان تحركات اسعار الاسيم السابقة ومن خلال متغير التخمف الزمني كان ليا الاثر الايجابي 

واحجام التداول وىذا يعني ان تحركات اسعار الاسيم ليا علاقة بمؤشرات احجام عمى مؤشرات القيمة السوقية 
 .وفقاً لفرضية صيغة السوق شبو القوي في سوق نيويورك للاوراق الماليةالتداول 
                   .لاستنتاجات والتوصيات ا:- خامساً 

 -:الاستنتاجات  -1
 للأدواتالمالية اذ ساىم الاستخدام الواسع  الأسواقلقد انعكس التقدم والتطور الالكتروني عمى خطوات  - أ

عمى خمق بيئة تجارية تسمح لمديري المحافظ   (عالم المعرفة المعموماتية والاتصالات(الالكترونية  
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, مما جعل التنقل بين تمك الاسواق اجراءاً  الأسواقبين مختمف  وبسرعةالمالية والمضاربين الانتقال 
 مربحاً 

تذبذب الواسع طيمة مدة الدراسة والتي قابميا تطور عرض النقود بالمعنى   تشير البيانات الواردة الى  - ب
رغبة في الى الالولايات المتحدة خلال مدة الدراسة مما يؤيد نيج السياسة النقدية في  في سعر الفائدة 

الفائدة في مواجية بعض الازمات والفتور الاقتصادي كذلك معالجة بعض المشكلات  استخدام اداة سعر
الامر  G.D.P, كما تشير البيانات الى ارتفاع  نسبة القيمة السوقية واحجام  التداول ال الاقتصادية

اخر مدى  ومن جانب الذي يعكس بوضوح مدى حجم التمويل الذي توفره سوق الاوراق المالية من جانب
 طور سيولة السوق ضمن السيولة الكمية للاقتصاد الامريكي.ت

تتذبذب في الاعوام الاخيرة  بدأتشيدت مؤشرات التداول لسوق نيويورك تصاعداً في المدة الاولى لمدراسة لاانيا  - ت
 .بفعل احداث ايمول وازمة الرىون العقارية  2001وبالتحديد بعد عام 

في سداد القروض المسماة    New Century Financialعندما فشمت مؤسسسة  الازمة في الظيور بدات  
الذي بمغ مستويات لاسابق ليا في ذلك المضمار , لقد وصمت الازمة   Subprimeدون المستوى القياسي 

مفمسة وسرحت نصف   عندما اصبحت  المؤسسة المتخصصة بيذا النوع من الاقراض 2007قمتيا في مايس 
ا  , وىكذا بدء الانييار يشكل عبئا ثقيلا عمى معظم الميزانيات العمومية لممصارف في معظم بمدان عدد منتسيبيي

 العالم
متغير عرض النقود وكما في المعادلة الاولى الى وجود علاقة طردية ما بين اظيرت النتائج القياسية  -ج 

يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية ,كما اثبتت النتائج  وبشكل)المؤشر العام لاسعار الاسيم( متغير المستقل المع 
وكما تم  DW, R2,F,tمعنوية العلاقة احصائياً وقياسياً من خلال الاختيارات الاحصائية والقياسية المتمثمة ب 

 عرض النقود فقط .الاشارة اليو ,وكما ان المؤشر العام للاسعار يتأثر فقط بمتغير 
خمة ا)المعادلة الثانية( الى وجود علاقة ما بين جميع المتغيرات المعتمدة الد اظيرت النتائج القياسية -د

والمتمثل بمؤشر القيمة السوقية وبشكل يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية ما  بالمتغير المعتمدبالنموذج 
تيا الاختبارات عدا متغير سعر الفائدة والذي تم تفسيره سابقاً ,وذلك من خلال النتائج المعنوية التي اثبت
الداخمة  التابعةالاحصائية والقياسية المشار الييا ,كما ان مؤشر القيمة السوقية يعد من اكثر المتغيرات 

بمتغير التخمف  تأثرىابالنموذج استجابة لتغيرات السياسة النقدية )عرض النقود وسعر الفائدة ( وكذلك 
 الزمني .

 
في متغير عرض لثالثة ( الى استجابة متغير حجم التداول لمتغيرات اثبتت النتائج القياسية )المعادلة ا -و

ختيار الاحصائية والقياسية وبشكل يتفق مع منطق النظرية النقود ومتغير التخمف الزمني وىذا ما اثبتتو الا
 الاقتصادية.

 -:التوصيات  -2
امكانية استخدام السياسة النقدية يمكن اعتماد نتائج التحميل القياسي  التي توصمت الييا الدراسة في   -أ   

في التاثير عمى النشاط الاقتصادي من خلال التاثير في مؤشرات سوق الاوراق المالية ومنيا المؤشر العام 
  .وبالتالي توجيو السياسة النقدية بالأتجاه الصحيح  ,للاسعار

لايات المتحدة في استخدام ادوات يمكن اعتماد النتائج القياسية من قبل صانعي السياسة النقدية في الو  –ب 
السياسة كعرض النقد وسعر الفائدة لمتأثير عمى النشاط الاقتصادي من خلال سوق الاوراق المالية وبالتحديد 
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عمى مؤشر القيمة السوقية باعتباره من اكثر المتغيرات الداخمة في النموذج استجابة لمتغيرات السياسة 
 النقدية .

تأثيراًفي مؤشرات سوق نيويورك يمكن لمسمطة النقدية ان تستخدميا الى جانب  ىناك ادوات نقدية اكثر - ث
عرض النقود وسعر الفائدة مثل عمميات السوق المفتوحة وسعر اعادة الخصم ونسبة الاحتياطي 

 القانوني.
ك يمكن لجميع الاطراف المتعاممة بالسوق المالية الاستفادة من جميع المعمومات المتاحة بما في ذل -د

تحركات اسعار الاسيم السابقة والسياسات النقدية والمالية لتوقع اسعار الاسيم او توقع حالة السوق المالية 
 وبالتالي تعطييم فرصة الاستثمار في تمك الاصول المالية وتحقيق عوائد اعمى.

لموجودات الحقيقية السمطة النقدية والمتمثمة بالمصرف الفيدرالي المحافظة عمى قرب الفجوة مابين ا عمى -و
والموجودات المالية وذلك منعاً لوقوع الازمات المالية والتي تنعكس عمى مجمل النشاط الاقتصادي وذلك 

من الاستثمار الحقيقي ,اذ انو تزايد عمميات باستخدام الادوات النقدية المختمفة ولتجعل الاستثمار المالي قريباً 
 الحقيقي يشكل عبئاً ثقيلًا عمى الاقتصاد الحقيقي.الاستثمار المالي بشكل يفوق الاستثمار 
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