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 المستخلص

التاأثير ر السياساة النقدياة المتوة اة و يار المتوة اة  ا  تهدف هذه الدراسة الى اختباار دو
نماوذ   اار   أوذلا  باساتخدام منهةياة باو و ي وةين يا   ، دوات المالياةعلى عوائد سوق الأ

ب ااد اةاارال ت ليااو الساا ور  الاسااتقرارية  الخا ااة بالسبسااو ال منيااة باسااتخدام الرساام البيااان  
السلساالة ال منياااة وم الةااة  الاااة ان ااادام  راريهاساااتقماار  للتأ اااد  ADFلر  وواختبااار د ااا  ي  اا

التبااير لاساتخدامها بهدف الو وو الى سلسلة  منية مساتقر   ا   او مار الوسا  و، الاستقرارية
والتا  تمثاو السياساة   ARCH, GARCHمر خبو ت بياق نماوذ     أ   بنال سلسلة  منية متنب

السياساة النقدياة المتوة اة  اختباارالاى  نماوذ  الاذي يهادفالنقدية المتوة ة و ولا الاى ت دياد الأ
ظهارت أوةاد  . VARنموذ  الان دار الذات  للمتةه أباستخدام و ير المتوة ة على عوائد السوق 

لية السياسة النقدية المتوة ة و ير المتوة ة علاى عائاد ساوق الاساهم  ا  عنتائج الاختبار عدم  ا
تير  ا  ساوق الاساهم للق ااع ال اناع   قا  السياسا تاأثيروت ادد ،  و مر ة اع البنو  والتاامير

 و   المدى الق ير.
 

 السياسة النقدية المتوقعة وغير المتوقعة ، سوق الاسهم ، نموذج كارش. :ال لمات المفتا ية

 
Abstract 

 

The current study aims to test the role of expected and unexpected monetary policy in 

effecting the revenues of the financial stocks market, by using Box–Jenkins method 

(GARCH) model. The stability test were conducted on time series using graphical analysis 

and Augmented Dickey-Fuller (ADF) test to ensure the stability of time series and treating 

the instability, in order to reach a stabilized time series in each of mean or variance in 

building predicted time series of (GARCH, ARCH) model. which represents the expected 

monetary policy up to specify the test model of expected or unexpected monetary policy on 

the revenue market by using (VAR) model. 

The results of the test showed the ineffectiveness of the expected and unexpected 

monetary policy on stocks market revenues for each of banking & insurance sector, as well 

as specifying the two policies effect in the stocks market for the industrial sector only in the  

short–term. 

 
Monetary Policy, Shears Market, GARCH Model. ,expectation Expectation Un :Key Words 
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 مقدمةال
دوات سياسللات الاقتدلاد الكالت التللت يسلتادمها وا للعو أحلد  إتمثل  السياسلة النقديللة 
 التلثثيروذلل  ملن ال    ،هداف الاقتدلاديةاج  تحقيق عدد من الأالسياسات الاقتدادية من 

ديلة السلوق بالسياسلة النق تتلثثرنشلطة التلت الفعاليات والأنشطة الأقتدادية؛ ومن بلين الأعاى 
ملن ال   ، فلت تادليا الملوارد الاقتدلادية هاما   سواق المالية دورا  الأ إذ تمارس المالية؛

ملن ال   جملت وتحويل  الملوارد ، ارين والمسلتثمريندوظيفتها العم  كحاقة ود  بين المل
لللى الوحللدات ذات العجللل المللالت إالماليللة مللن الوحللدات ذات الفللاي  المللالت  المللدارين  

النملو الذي يعم  عاى تحقيلق  رأس الما الاستثمار فت تكوين  عماية إذ تسهم، رين  المستثم
  .66-66، 4002، الاقتدادي  السيد عاى والعيسى

اسللتادام كافللة بسللواق الماليللة فللت كفللالم المتعللاماين فللت الأ مشاا لة الب اا  وقللد حللددت
 طروحلات عالى وقلد حلددت هلذل المشلكاة بنلال  ، كبر ربح ممكنأالمعاومات المتوفرم لتحقيق 

اس والتللت اشللير الللى مقللدرم المتعللاماين فللت الاسللواق الماليللة عاللى اسللتادام المعاومللات لوكلل
 كبر ربح ممكن .أفرم بشك  كفول بهدف تحقيق االمتو

بعلدم فعاليللة السياسللة  التوقعلات الرشلليدم  ظلل  فر للية فلت  رضاية الب اا  حللددت كملا
مهلور يسلتادم كافلة الج فرم اناحيث افتر  لوكاس فت ظ  المعاومات المتو ،الأسعارتجال 

وملن بلين هلذل  ،قتدلاديةت المتغيلرات الأفرم بكفالم عالية لتوقت التغيرات فاالمعاومات المتو
ل التغيللرات فللت السياسللة مرنللة تجللا سللعار الاسللهم أ وعايللف فللان، المتغيللرات السياسللة النقديللة

 ج  القدير والطوي .بما يكفت لتحقيق التوالن فت الأ  النقدية
 ن :أي أ

H0:تستجيب بشك  مرن وكام  لاتغيرات فت السياسلة النقديلة المتوقعلة فلت الملد  لا عارالأس
   .القدير

H1:لنقديلة المتوقعلة فلت الملد  تستجيب بشك  ملرن وكامل  لاتغيلرات فلت السياسلة ا الأسعار
 .القدير

السياسللة النقديللة عاللى  تللثثيرجللرال دراسللة تجريبيللة لبنللال وقيللاس إلللى إيهاادف الب اا  
، بالنسلبة لاسياسلة النقديلة الموقعلة وغيلر المتوقعلة، ية وادودا سلوق الاسلهمسواق المالالأ

، سواق الماليلة يمتاكلون المعاوملات الكافيلة وتسلتادم بشلك  كفلولفاذا كان المتعاماون فت الأ
حيلث ، سلهم فقلطأسلعار الأعالى فان الجلل غير المتوقت من السياسة النقدية هو الذي سليثثر 

 قتدلاديينالا  التت تفتر  ان اللوك ل (REHة التوقعات الرشيدم تعتمد الدراسة عاى فر ي
ن أوبملا ، واتجلال السياسلة الاقتدلادية تلثثيريستادمون كافة المعاومات المتوفرم لديهم لتوقت 

ثر التوقعات لاسياسلة أالدراسة تعتمد فت طروحاتها النظرية وااتباراتها القياسية عاى ااتبار 
عتمللد البحللث فللت توليللد ساسللاة لمنيللة لاتوقعللات أعايللف ، الماليللة سللهمأسللواق الأالنقديللة عاللى 

ة السياسللة النقديلل تللثثيرومللن ثللم ااتبللار   GARCH modelنمللوذج كللارش  أبالاعتمللاد عاللى 
 سهم فت السوق المالية .المتوقعة وغير المتوقعة عاى الأ

 الا ار النظري
المحفظلللة  النقلللود ملللن اللل   نظريلللةسلللهم وعلللر  أسلللعار الأحلللددت الع قلللة بلللين  

ليلة آيعتملد فلت  الأو ، ننهجين رييسيم عاى التثثيرلية آوالتت تنقسم فيها ، النقدية ستثماريةالا
؛ حيللث اعتمللدت النظريللة النقديللة وفللق ليللة والثللانت عاللىالنظريللة الكينوفللق نتقللا  عاللى الأ
 التلثثير وذل  من ال  ظرية الكينلية فت تحاياها عاى الأثر غير المباشر لاسياسة النقدية، الن

 لافة متغيلر إعلن  ف ل   ، واللدا  لاسلتثماراالفايلدم وملن ثلم ينتقل  الأثلر اللى عاى معدلات 
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فت حلين  من قب  مثيدي النظرية الكينلية. ستثماريالاجانب الإلى الاسته   لاسات المعمرم 
 طالبثلر المباشلر لاسياسلة النقديلة عالى الطالب الكالت وملن بينهلا الحددت النظريلة النقديلة الأ

 ستثمارية.الا لمحفظةاسهم فت السوق المالية نتيجة لعدم توالن عاى الأ
ن تلثثر السياسلة النقديلة عالى السلوق الماليلة أوقد قدمت ث ث ديغ يمكن من ا لها 

؛  92-94 ،8991  البلالعت وديلابت،طار تحاي  المحفظة الاستثمارية إوجميعها تدب فت 
1938 نللال  عالى طروحلات كل  ملن ويايللامسطروحاتلف ب 1952ذ قلدم هلاري ملاركو ويلتس إ

* 
1939وهلليكس 

   The Theory Of Investment Value افتللر  ويايللامس فللت كتابللف  ، إذ**
ح المسللتقباية ربللالتللدفق الأ القيمللة الحاليللةن تسللاوي أالشللركة يجللب  رأس مللا قيمللة  بللان "

عمايللة ف تكللون ربللاح غيللر مثكللدم وفقللا لمللاركوويتس فعايللوبمللا ان الأ "،سللهمالمتحققللة مللن الأ
ذا كانلت إاملا ، رباح المسلتقباية المادلومةة متوقعة لمجموع الأقيمالشركة ك رأس ما تقييم 

دام الأدام ماليلة واحلدم   أالعوايد المستقباية مثكلدم عنلدها ياجلا المسلتثمر اللى الاسلتثمار فلت 
ت محفظتلف بنلال  وبا ف ذل  ياجا المسلتثمر اللى تنويل –ات المرتفت المالية ذات العايد المستقب
 ,Markowitz) (Markowitz, 1952,77-79)لة العايلللد والمالللاطرمثعالللى ملللوالنتهم لمسللل

1990,279-281 . 
والمتمثالة ، المكونلة لهلا للأدلو عايف يتحدد هيكل  المحفظلة بحسلب الادلايا  ل  بنا

سلاس أن الااتيلار لمكونلات المحفظلة مبنلت عالى إو، بالتوقت والعايد والمااطرم والاستحقاق
  861، 4080 عبلدالقادر،  .و التكامل  بلين مكونلات المحفظلةأرغبة المستثمر فت الاحل   

و النقلود بعلد حسلاب دلافت أن الافراد يقررون توليت محفظتهم من الموجودات الماليلة إي أ
ولا يعتملد ، ن المي  الحدي ل سته   يعتملد عالى معلد  الفايلدمأو، القيمة المالية لموجوداتهم

   .Tobin ,1969,16رم عاى المعرو  من الموجودات الماتافة  بدورم مباش
حللداث إلللى إن التغيللر فللت المعللرو  النقللدي يللثدي إسللاس أوتقللوم ايليللة الانتقللا  عاللى 

فعنللد ، المحفظللةموجللودات رل لاعوايللد النسللبية لماتاللف يللالل   تغي االلت   فللت المحفظللة مللن
وللذل  سلوف ، كثلر مملا يرغبلونأود ن للديهم نقليدركون بثن الافراد سإفليادم عر  النقود 

لى الانفاق والبع  منهم سوف يستادمون النقود فت شرال الاسهم لاسلتعادم تلوالن إيسعون 
وكللذل  تلللداد ، وعايللف فللان الطاللب عاللى هللذا النللوع مللن الادوات يلللداد، موجللودات المحفظللة

واللذي ، الشلركةمن القيمة السوقية لموجودات  سيليداسعار الاسهم وان ليادم اسعار الاسهم 
-Gonda, 2003, 27)ستثماري ومن ثم الدا  وكما مو لح لى ليادم الانفاق الاإيثدي بدورل 

28) : 

Ms → ↑Pa → ↑q → ↑I → ↑Y  ↑                        

 .: المعرو  النقدي  Ms حيث ان:
Pa  سعار الاسهم أ:النمو فت. 
Q

وبدليغة  ،رأس الملا   حل إلى كافة إسهم  أسعار الأ مجموع  القيمة السوقية ل سهم :***
 المساكن الموجودم الى كافة بنال وحدات جديدم مساوية لها . و ح اسعارأ

I  :  الاستثمار 
Y :   الدا 

                                                           
*

 . J.B.William,Theory of Investment Value,Cambridge,Mass.: Harvard University Press, 

1938. 
**

 . J. R. Hicks, Value and Capital , New Yourk: Oxford University Press, 1939. 
***

  Tobin. James, An Appreciation of His Contribution to Economics, The Economics 

Journal ,Vol.113,No491, Nov.2003,p598. 
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بنيلت عالى سلهم أسعار الأار  لاع قة بين عر  النقود وأ  ديغة 8960قدم فاما  
سلهم الأ لأسلعارت النظريلة تطوير الدراسا لبدلى عماية إويشير فاما  فر ية كفالم السوق ؛

رن ت ملن القلات وبدايلة السلتينافلت منتدلف الامسلين الأسلعارلى نظرية اادلة بمعاوملات إ
ن معظلم الدراسلات أللى إويشير فاما  سهم بدورم عامة،الما ت من ا   دراسة ساو  الأ

للللى العوايلللد إلاشلللارم أللللى كفلللالم السلللوق بشلللك   لللمنت ملللن اللل   إالسلللابقة كانلللت تشلللير 
وفللق المعاومللات المتاحللة لاجمهللور، فالسياسللات  عاللى تتغيللر الأسللعارن إي أ، رموالماللاط

ن إو، نعكلاس تلام لجميلت المعاوملات المتلوفرمإهت  الأسعارن أساس أالاستثمارية مبنية عاى 
-fama,1970,383)ملوا  مالاطرم وتقيليم الأاد تعريلف م يلم ليجاإة تكمن فت المشكاة الرييس

ال ايةة ؛ نلواع ملن المعاوملات أملرتبط بث ثلة سعار السلوق أفت ن التعدي ت إ، و(390,410
لجميلللت  ا  تامللل ا  ن هنلللا  انعكاسلللإي أ؛  لقويلللة لااتبلللار كفلللالم السلللوقاهلللت الدللليغة  ىالأولااا

 يلةلأحتكلار فلت اللداو  إللديهم اللذين  نيبع  المسلتثمرل الأسعارفرم عاى االمعاومات المتو
ققلة عالية من قب  الافراد لمبادللة الاربلاح المتحولا يوجد توقعات ، الأسعارمعاومة مرتبطة ب
 لجميللت  ا  تكللون انعكاسلل الأسللعارف، قويللةدلليغة شللبف اللهللت ا ال اايةة الثانيااةمللت الااللر . 

فراد . واايرا الديغة ال عيفة ل اتبار التلت تت لمن ل  بدورم عامة  المعاومات المتوفرم
اللمنيلللة  السلللابقة  ملللدموايلللد لااو الع  الأسلللعاران هنلللا  بعللل  المعاوملللات المتلللوفرم علللن 

 fama,1970,404-414 .  
سللهم و للحت فللت ظلل  فر للية أسللعار الألع قللة عللر  النقللود و خياار وال اايةة الأ
و  ملرم أشار اليهلا ملوث لأوالتت   Rational Expectation Hypothesisالتوقعات العق نية  

فر للية عللدم   LSW والاس ،   وقللد طللور كلل  مللن لوكللاس ، سللارجنتMuth,1961عللام  
ث ثلة فر ليات :التوقعلات لتت بنيلت عالى أفعالية السياسة فت ظ  نظرية التوقعات العق نية 

رم فهنلا  فتلرم تاالف واحلدم لامعاوملات المتلو ايلرا  أو وح السوق بشلك  كامل  و، الرشيدم
ن النللاتا الحقيقللت يسللتجيب فقللط لاتغيللرات غيللر ثبلل  LSWوتللتااا فر للية  ؛فللت السللوق

ن معلد  أعتبلار إعاى ، لاتغيرات النقدية المتوقعة ستجابتفاوعدم ،   النقودالمتوقعة فت عر
ن أو، تغيللرات متوقعللة فلت عللر  النقللود لأيلةالت لام يسللتجيب بدلورم متناسللبة ومتلامنللة 

 فللت لوكللاس يو للح كمللا الت للام لهللذل التغيللرات ؛ سللتجابةاالااللت ف يكللون فللت سللرعة 
 تسلبب نأ فعايهلا الحقيقلت النلاتا فلت التغيرات بتسب نأ ج أ من النقدية الساطة نثب نموذجفأ
 العللام المسللتو  عللن التوقللت نإ إذ ؛للأسللعار العللام المسللتو  فللت متوقعللة غيللر تحركللات ولا  أ

 التحركللات عللن معاومللات لللديهم الافللراد نأ عتبللارا عاللى ا  ورشلليد ا  عق نيلل يكللون للأسللعار
 التحركلات علن مسلتق  لمتوقلتا غيلر والجللل، النقدية السياسة  من النقود لعر  المنتظمة
 ،فقلط متوقعلة غيلر تكلون عنلدما فاعالة تكون النقدية السياسة ان اي، النقود لعر  المنتظمة

 السلاطة نأ كملا، النقديلة السياسلة فلت التغيرات عن الكافية المعاومات لديهم ليس الافراد نأو
 مللن المتوقلت غيلر الجلللل عالى تلوثر نأ ا لهلا مللن يمكلن منتظملة قواعللد للديها لليس النقديلة

بديالة لعلدم فعاليلة  وقلد طلورت فر لية  .Sargent &Wallace,75  للأسلعار العلام المسلتو 
المتوقعلة يرات التغفل  Gordon,1982ن قبل   مل السياسة النقدية واطاق عايها بالفر ية البدياة

ن إي أ، عاى الناتا الحقيقت فت الملد  القدلير التثثيرفت عر  النقود لها عاى الاق  بع  
بشللك  و القدللير المللد  فللت تللدريجت بشللك  سللتجيب ومللن بينهللا اسللعار الاسللهم   ت الأسللعار

 -الطبيعلت المعد  فر ية وقد اطاق عاى الفر ية البدياة مدطاح ، كام  فت المد  الطوي 
ن إ . Natural Rate Hypothesis) (NRH-GAP   Gordan, 1982,1087-1088  الفجللوم

 إذ؛ الأسللعار  تعللدي ت inertia   تعثللر  يتحللدد بتاكللث يغتينالدللالااللت ف الجللوهري بللين 
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تسلتجيب فلورا  الأسلعارنملا إو، الأسلعار ستجابةافت  بعدم وجود تاكث LSWتفتر  فر ية 
عالى التاكلث فلت اسلتجابة  NRHفلت حلين يعتملد جلوهر الفر لية البديالة ، لاتغيرات المتوقعلة

 ن :إي أ،  Gordan ,1982,1090 لاتغيرات المتوقعة  الأسعار
عدم تغير الناتا ← للأسعارفورية وكاماة  ستجابةا ←المتوقعة  لتغيراتا:  LSW رضية 

 . الحقيقت
ليادم جليية فت ← للأسعاراستجابة جليية ومثقتة ←التغيرات المتوقعة  :NRH رضية 

فت المد  الطوي   للأسعاراستجابة كاماة  ←الناتا الحقيقت عن المعد  الطبيعت
  . المعد  الطبيعت ية عندالأولا الحقيقت الى نقطة التوالن عودم النات←

 ال رض المرة  
منهجا  جديدا  من ا   ااتبار فر ية بدياة عن فر ية   Gorden 1982قدم  

 LSW  والتت سميت بفر ية التوقعات الرشيدم  NRH والتت ت منت أن هنا  استجابة  
يادم فت الناتا الحقيقت فت المد  القدير، جليية ومتوقعة للأسعار ، ومن ثم ينتا عنها ل

استجابة كاماة للأسعار فت المد  الطوي . فقد اظهرت نتايا الااتبار لبيانات فداية لامدم و
  فت الولايات المتحدم الامريكية بان الناتا الحقيقت مستق  عن التغيرات 1890-1980 

ناسب ومتساو مت التغيرات المتوقعة فت الناتا الاسمت، وإن الاسعار تتحر  بشك  مت
 المتوقعة. 

  دراسة عن الع قة بين السياسة النقدية وعايد سوق Thorbeckeقدم   1997فت عام 
شركة دناعية  22السهم فت الولايات المتحدم الامريكية لقطاع الدناعة لعينة شمات 

ع سياسات نقدية   وقد أثبتت الدلاي  أن اتباVARباستادام أنموذج الانحدار الذاتت لامتجف  
  .ex-anteتوسعية سوف تليد من عوايد الأسهم المتوقعة مسبقا قب  حدوثها 

دراسة عينة من القطاعلات الاقتدلادية  1988فت عام كما قدم ك  من البالعت وديابت 
فت المماكة العربية السعودية، وهت تعد ملن أوللى الدراسلات فلت اللوطن العربلت فلت ااتبلار 

هم السعودية بالنسبة لاسياسة النقدية ، ملن ال   تقسليم السياسلة النقديلة   كفالم سوق الاسمد
ظهلرت أ  وقلد ARIMAجينكلل   –إلى متوقعة وغير متوقعة بالاعتماد عاى منهجية بلوكس 

نتللايا الااتبللار أن السياسللة النقديللة بشللقيها المتوقللت وغيللر المتوقللت تللثثر عاللى سللوق الأسللهم 
و  والثانت لعر  النقلود، وإن الجللل غيلر المتوقلت فقلط السعودية عند استادام التعريف الأ

لانقود، كما أشار إللى علدد ملن الدراسلات  M3يثثر عاى سوق الأسهم عند استادام التعريف 
  Cornelius1993التلللللللت أجريلللللللت فلللللللت علللللللدد ملللللللن اللللللللدو  الناميلللللللة مثللللللل  دراسلللللللة  

 Drake1977  Samuels1981فت الدو   المالية   والتت أثبتت من ا لها عدم كفالم الاسواق
  النامية بالنسبة لاسياسة النقدية .

  دراسلة طلور ملن ا لهلا العمل  السلابق لمياتلون Massimo Caruso, 2001كما قلدم  
فريدمان عن الاقتداد الامريكت باستادام مقطت عر لت، وقلد أظهلرت نتلايا الااتبلار بلثن 

ع قلة سلابية ملت سلرعة دوران الثروم المتوللدم ملن الأوراق الماليلة فلت سلوق الأسلهم عالى 
كما أشار الباحث إلى دراسة ك  من فريدمان وفاملا؛ إذ أو لح فريلدمان فلت دراسلتف النقود. 
الاسهم الحقيقية وبلين سلرعة دوران  لأسعارتاافة موجود ع قة سابية بين القيم ال 1988عام 

وجلود ع قلة  1981املا  . كما أكلد ف1986-1961النقود فت الولايات المتحدم الامريكية لامدم  
معنوية موجبة بين عوايد الاسهم الحقيقة وكل  ملن معلد  تلراكم رأس الملا  والعايلد الحقيقلت 

 إلى رأس الما .
دراسة أثبتت من ا لها أن هنا    Robert Rigobon & Brain Sack, 2003كما قدم  

يرات فت أسعار ع قة معنوية مثثرم لسوق الاسهم عاى فاعاية السياسة النقدية ؛ فالتغ
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الاسهم والسندات فت الاسواق المالية سوف تعكس اثرها عاى معدلات الفايدم، ومن ثم عاى 
 فاعاية السياسة النقدية .

  دراسللة عللن Ming-Wayli & Pi-Chwu, 2008وقللدمت دراسللة مللن قبلل  كلل  مللن  
، الع قللة بللين عللر  النقللود واسللعار الاسللهم لعينللة مللن الللدو  شللمات  تللايوان، هونكونلل 

بدلورم تاملة  لا تسلتجيبسنغافورم، كوريا  وأثبتت أن أسعار ألاسهم فت معظلم دو  العينلة 
 فت المد  القدير.وسريعة لاتغيرات فت السياسة النقدية والمالية 

دراسلة علن المماكلة   Gregorio & et alقلدم مجموعلة ملن ألبلاحثين   2009وفت علام 
الى عوايلد الأسلهم، وقلد أو لحت الدراسلة أن المتحدم لأثلر الدلدمات فلت السياسلة النقديلة ع

الددمات فت السياسة النقدية تولدت نتيجة التغيرات فت الجنيف الاسلترلينت كل  ث ثلة أشلهر، 
وقلللد اسلللتادمت فلللت الااتبلللار بيانلللات الس سللل  اللمنيلللة، ف للل  علللن المقطلللت العر لللت، 

ى عوايللد الاسللهم واو للحت نتللايا الااتبللار أن السياسللة المتوقعللة وغيللر المتوقعللة تللثثر عالل
 وبشك  معنوي. 

 
 نموذ  المستخدم الأ

لقياس وتحاي  أثر السياسة النقدية بشقيها المتوقت وغير المتوقت عاى سوق الاسهم فلت 
 الأو الماليلللة لبيانلللات شلللهرية ملللن كلللانون  للأسلللواقفلللت سلللوق الدوحلللة ، الاسلللواق الماليلللة

 : تيةلآوقد استادمت المعادلة ا، 4084ولغاية ايار من عام 4001
D1LSPit =αiD1LSPit-1 +b0iD1LM2+b1iRESUDM2+µit 

 
 ن :إحيث 

D1LSPit :  سعر السهم لاقطاع  لاوغاريتم الأو الفرقi  فت الشهرt . 

iD1LM2  السياسة النقدية المتوقعة والمتمثاة بعر  النقود :M2  . 
RESUDM2 : الجلل غير المتوقت من السياسة النقدية الذي تم احتسابف من تمث  البواقت التت

 . GARCHنموذج  أا   
بنللال الماليللة  بالأسللواقحيللث يمكللن مللن الل   مشللاهدات الس سلل  اللمنيللة الاادللة 

 نسللبيا   دللغيرم اتكللون فيهللا ااطللال التنبللثتفللبع  الفتللرات اللمنيللة  ساسللاة مللن التنبللثات،
ذل التغيرات يمكن ان ت حظ بشلك  وا لح فلت التغيلرات وان ه، نسبياار كبيرم والبع  الآ

و أو التغيلرات فلت السياسلة الماليلة أفت الاسواق الماليلة الناتجلة علن الا لطرابات السياسلية 
ات وانها ليست ثابتة ولكنهلا وبذل  سوف يكون هنا  تباين فت ااطال التنبث، النقدية لاحكومة
اطلال التنبلثات. أجلود ارتبلاط ذاتلت فلت تبلاين ار ؛ وينتا عن ذلل  وألى إماتافة من فترم 
عاللى سللاو  انحللدار بللدورها عتمللد اطللال التنبللثات تأن سللاو  أنمللوذج الأكمللا افتللر  فللت 

وينلتا علن ذلل  حاللة ملن الارتبلاط اللذاتت فلت تبلاين الل  ،  tµتوليعات الااطلال العشلوايية  
 tµ  ، نج   أولتحديد هذا النوع من الارتباط طورEngle 1982موذجلا قياسليا اطالق عايلف   ن

 Autoregressive Conditional)الللللذاتت المشللللروط بعللللدم تجللللانس التبللللاين الانحللللدار

Heteroscedasticity)    ويعرف ااتدارا بلARCH  نملوذج  والفكلرم الاساسلية لأARCH  
 2  واللذي يسلاوي  t  فلت الللمن  µالعشلوايت  الاطلثالتباين فت ، هت

tσ   تعتملد عالى حجلم
الللذي قللدم مللن قبلل    GARCHنمللوذج  أكمللا ويعللد    . t-1الاطللث عنللد اللللمن  مربللت حللد 

Bollerslev (1986)  وسللت مللن  أحالللةARCH   فالتبللاين المشللروط للل  µ فللت اللللمن  t)  
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 نمللا عاللى التبللاين المشللروط السللابقإو فقللط عاللى مربللت حللد الا للطراب السللابقلايعتمللد 
 Gujarati, 1995, 436-439  Maddala & Lahiri, 2009, 271-272 . 

 ،سللهمثللر السياسللة النقديللة بشللقيها المتوقللت وغيللر المتوقللت عاللى سللوق الأأولااتبللار 
ت لمنت الدراسلة عايلد  إذ، لكل  قطلاعالسلوق كمقيلاس لسلعر السلهم السهم فت  استادم عايد 

نللات اوبعللد توليللد البي، مين والدللناعة مقسللمة بحسللب القطاعللاتثالسللهم لقطللاع البنللو  والتلل
  تم ااتبار تلاثير السياسلة النقديلة المتوقعلة GARCHنموذج  أدم التوقت من ا   الاادة بع

وغير المتوقعة عاى القطاعات المساهمة فت سوق الاسلهم ملن ال   اابلار الانحلدار اللذاتت 
 . VAR  Vector auto regression  لامتجف

 
 السهمتوة ة و ير المتوة ة وسوق اختبار ال بةة بير السياسة النقدية الم

سهم يتطالب الأ سوقى لتحاي  الع قة بين  السياسة النقدية المتوقعة وغير المتوقعة عا
للى اف ل  إجل  الودلو  أجينكلل ملن  -الامر اعتملاد منهجيلة عاميلة تمثالت بمنهجيلة بلوكس

جلللرال إعلللدم مراحللل  تمثالللت فلللت  التقلللديرات لاع قلللات الداليلللة ؛ وتت لللمن هلللذل المنهجيلللة
الساسللاة اللمنيللة وعللدم  اسللتقراريفاساسللاة اللمنيللة بهللدف التحقللق مللن لالااتبللارات القياسللية 

 نمللوذجوبعللد رسللم الساسللاة اللمنيللة لجميللت متغيللرات الأ، وجللود مشللكاة الارتبللاط الاطللت
وعايللد السللهم  وعايللد السللهم لقطلاع الدللناعة، ،عايللد السللهم لقطلاع البنللو ،M2 علر  النقللد 

الساسلاة لجميلت متغيلرات الانملوذج  سلتقراريفالقطاع التامين  اظهلرت الرسلوم البيانيلة علدم 
 : تت  الأ8  وكما مو ح من الشك 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
               : 1انظر الى-Kozhan, Roman (2010); Financial Econometrics with Eviews, 86-95. 

2-Gourieroux, Christian., & Jasiak,j.(2001).Financial Econometrics, Princeton University 

Press, 126-135. 
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 يو ح الرسم البيانت لمتغيرات الانموذج 8الشك  
 Eviewsمن اعداد الباحث بالاعتماد عاى برمجيات  الم در:

 
ت كل    ان الس سل  اللمنيلة لنملوذج الااتبلار غيلر مسلتقرم فل8وي حظ من الشلك   

ر الوحلدم من دحة قرالتنلا لارسلم البيلانت نسلتادم ااتبلار جلذ ولاتثكد، من التباين والمتوسط
 التالت:  4والمو حة نتايجف فت الجدو   لر فو -لديكت

 

 4الجدو  
 لرفو -ار ديكت نتايا ااتب

Augment Dickey-fuller test statistic t-statistic variables 

-3.562 Level 1% 
-2.918 Level 5% 

-2.597 Level 10% 
-0.9607 M2 

-3.5626 Level 1% 
-2.9187 Level 5% 

-2.5972 Level 10% 
-0.6204 Bank 

-3.5626 Level 1% 
-2.9187 Level 5% 

-2.5972 Level 10% 
-1.9586 Insurance 

-3.5626 Level 1% 
-2.9187 Level 5% 

-2.5972 Level 10% 
-3.0574 Industry 

 Eviewsاعداد الباحث بالاعتماد عاى نتايا برمجيات  من الم در:

 
ظهلرت أفقلد ، الس سل  اللمنيلة اسلتقراريفلر عدم وف -و حت نتايا ااتبار ديكتأ إذ

المحسللوبة وبعللد مقارنتهللا مللت الجدوليللة عنللد  tau     ن القيمللة المطاقللة لللأنتللايا الااتبللار 
والمو للحة قيمهللا كمللا فللت الجللدو    التللوالتعاللى %10,%5,%1ةالمسللتويات المعنويللة الث ثلل
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وقطلاع البنلو   M2ان القيمة المحسوبة ادغر من الجدولية لكل  ملن علر  النقلود و، اع ل
وملن ثلم  الاوغلاريتمت. وعنلدها نعمل  عالى تطبيلق التحويل  الدلناعةوقطاع التامين وقطاع 

يا الااتبلار ظهلرت نتلاأوقلد ، للى حاللة الاسلتقراريةإالثانت ودلولا  وا الأو استادام الفرق 
لر  ان جميللت الس سلل  اللمنيللة فللو –الرسللم البيللانت ف لل  عللن ااتبللار جللذر الوحللدم  ديكللت 

وكمللا مو للح مللن الرسللم ، الطبيعللت لاوغللاريتم الأو نموذجنللا تسللتقر عنللد الفللرق ثالاادللة ب
 : تتالآ  3البيانت فت الشك   
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  3الشك  

 غارتم الطبيعت لمتغيرات الانموذجلاو الأو الرسم البيانت لافرق 
 Eviewsمن اعداد الباحث بالاعتماد عاى برمجيات  الم در:

 
ن الس س  اللمنية مستقرم أالسابق   3و حت الرسوم البيانية فت الشك   أحيث 

من دحة  ولاتثكدرتباط الاطت او عدم تجانس التباين او الوسط ولايوجد فيها مشكاة الا
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  2 حة نتايجف فت الجدو   لر المووف –نية ننتق  الى ااتبار ديكت قرالم الرسوم البيا
 :التالت

 
 

 2 جدو ال
 لاوغارتم الطبيعت الأو لر لافرق وف –نتايا ااتبار ديكت 

Augment Dickey-fuller test statistic t-statistic variables 
-3.565 Level 1% 
-2.919 Level 5% 
-2.597 Level 10% 

-7.3635 M2 

-3.5744 Level 1% 
-2.9237 Level 5% 

-2.5999 Level 10% 
-5.095 Bank 

-3.5654 Level 1% 
-2.9199 Level 5% 

-2.5979 Level 10% 
-8.369 Insurance 

-3.5654 Level 1% 
-2.9199 Level 5% 

-2.5979 Level 10% 
-9.583 Industry 

 Eviewsت من اعداد الباحث بالاعتماد عاى  نتايا برمجيا الم در:

 
نملوذج مسللتقرم الس سل  اللمنيلة لمتغيللرات الألر  وفلل –ظهلرت نتلايا ااتبللار ديكلت أ

المحسلوبة اكبلر  tau  فقلد ظهلرت القيملة المطاقلة لل   ، لارسوم البيانية قرالتنامثكدا دحة 
المو لحة قيمهلا  عالى التلوالت %10,%5, %1وعند المستويات المعنوية الث ثلة  الجدوليةمن 

  .  اع ل 2و   فت الجد
يكلللون ملللن اللل   ااتبلللار  GARCHو  ARCHجللل  تحديلللد رتبلللة كللل  ملللن أوملللن 
Correlogram    لأتت  ا5وكما مو ح  من الجدو: 

 
 

  5الجدو  
 ااتبار الكولكرام

Date: 07/01/12   Time: 14:50 
Sample: 2008M01 2012M12 
Included observations: 52 

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
       

      |     . | .        |     . | .  8 

-
03034 

-
03034 030560 03188 

      |     . | .        |     . | .  4 03026 03025 038666 03985 

      |     **| .        |     **| .  3 03495 03491 538213 03868 

     |     . |***       |     . |***  2 

-
03336 

-
03326 883636 03089 
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      |     . | .        |     . | .  5 03006 

-
03045 883631 03039 

      |     .*| .        |     .*| .  6 03845 03802 843699 03021 

      |     . |**        |     . |*.  6 

-
03469 

-
03802 863443 03086 

      |     . | .        |     . |*.  1 03030 

-
03802 863418 03046 

      |     . | .        |     . |*.  9 

-
03035 

-
03010 863363 03023 

     |     . |***        |     . |**  80 

-
03346 

-
03894 423269 03006 

      |     . | .        |     . | .  88 03050 

-
03033 423658 03080 

      |     . | .        |     . | .  84 

-
03009 03036 423656 03086 

      |     . |**        |     . |**  83 

-
03491 

-
03453 383066 03003 

      |     .*| .        |     . |*.  82 03883 

-
03015 343080 03002 

      |     . | .        |     .*| .  85 03062 03823 343345 03006 

      |     .*| .        |    ***| .  86 03802 03335 333861 03006 

      |     .*| .        |     . |*.  86 03865 

-
03829 353630 03005 

      |     . |*.        |     . |**  81 

-
03068 

-
03306 363028 03006 

      |     . | .        |     . | .  89 03000 03005 363028 03080 
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بدلورم  M2علر  النقلود  لاوغلاريتم الأو و حت نتايا ااتبلار الكلولكرام لافلرق أ

نمللوذج ن الرتللب لأوبللذل  سللوف يللتم ااتبللار عللدد ملل، AR(2)الرتبللة نمللوذج يتبللت ن الأأوليللة أ
ARCH ,GARCH  معيللار اكايلل   مللن اجلل  تحديللد  حللد المعللايير المعتمللدمأواعتمللاد عاللى 

 :ثتت  كما ي6مث ؛ وقد او حت نتايا المو حة فت الجدو   نموذج الأالأ
 



 [75]الجويجاتي
 

 
 

  6جدو  ال
 ARCH , GARCHنموذج أنتايا ااتبار 

 النموذج ااتبار اكاي 

AIC=-3.658 GARCH(1,1) 
AIC=-3.638 GARCH(2,1) 

AIC=-3.754 GARCH(1,2) 
AIC=-3.742 GARCH(2,2) 

 Eviewsبرمجيات  نتايا من اعداد الباحث بالاعتماد عاى :الم در

 

و حت نتايا ااتبار معيار اكاي  لانماذج السابقة مو وعة الاابار ان اف   رتبلة أ
 GARCH(1,2)ج نمللوذكللون مللن الل   الأن ا لهللا الودللو  الللى النمللوذج الامثلل  ييمكللن ملل

،   من بين النماذج الماتبلرم3.754-باغت نحو   لمعيار اكاي  قيمةالذي حقق من ا لف ادنى 
التوليت الطبيعلت وكملا مو لح ملن الشلك  نموذج يكون من ا   رسم من دحة الأ ولاتثكد

 : لأتتا 6 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2008M02 2012M05

Observations 52

Mean       0.379202

Median   0.355967

Maximum  2.347758

Minimum -2.316135

Std. Dev.   0.980091

Skewness  -0.087898

Kurtosis   2.956332

Jarque-Bera  0.071091

Probability  0.965079

 
 6الشك  

 ااتبار التوليت الطبيعت لابواقت
 Eviewsتماد عاى برمجيات من اعداد الباحث بالاعالم در: 

 
دنللى قيمللة أبحيللث باغللت ، ا  طبيعيلل ا    ان البللواقت تتللولع توليعل6وي حلظ مللن الشللك   

عالللى قيملللة ملللن البلللواقت التلللت باغلللت نحلللو   وهلللت مسلللاوية تقريبلللا لأ2.316-لابلللواقت نحلللو  
 GARCHنمللوذج أايللرا سللوف يللتم اداللا  ساسللاة البللواقت التللت تللم توليللدها مللن أ .و2.347 

  VARنموذج ااتبار الانحدار اللذاتت لامتجلف  أتمث  السياسة النقدية غير المتوقعة فت والتت 
السياسلة  تلثثير اتبلاراوملن ثلم ، سلهم السلوق بحسلب القطاعلاتأعاى عوايد  تثثيرهاوااتبار 

وع قتها مت عوايد السوق .  M2النقدية المتوقعة والتت تم التعبير عنها بمتغير عر  النقود 
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  ARCHو  السياسلللة النقديلللة غيلللر المتوقعلللة  البلللواقت الناتجلللة علللن نملللوذج ولمعرفلللة سلللا
والمتوقعة نعم  عاى رسم كاتا الساساتين لقلرالم سلاو  كل  منهملا وكملا مو لح ملن الشلك  

 :لأتتا  1 
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 1الشك  

 يو ح رسم البواقت
 Eviewsمن اعداد الباحث بالاعتماد عاى برمجيات   الم در:

 
ي أ، بلين البيانلات الحقيقيلة والمتوقعلة ا  كبيلر ا  حظ ان هنا  تطابقلمن الشك  السابق ي 

نعمل  عالى  ايلرا  أفت التوقعات بلين السياسلة النقديلة المتوقعلة ملت الفعايلة . و ا  ن هنا  تطابقأ
نمللوذج ويللتم تحديللد الأ، نمللوذج المشللار اليللف سللابقاجللرال ااتبللار الانحللدار الللذاتت لامتجللف للأإ

جينكل وقلد  -عاى عدد من المعايير المتبعة فت منهجية بوكس بنال   التااف مدمالامث  وطو  
ن تلثثر السياسلة النقديلة المتوقعلة وغيلر أف ل  فتلرم تاالف لمنلت يمكلن ملن ا للف أدت حد

 Schwarz)المتوقعللة عنللد التااللف الرابللت فللت كاتللا السياسللتين بنللال  عاللى معيللار شللوارل 

criterion)  فلت كل  8.574-ية التاافلات واللذي بالغ نحلو  دنى قيمة لف من بين بقأالذي حقق  
نملوذج ملن بلين النملاذج الماتبلرم بنلال  عالى أ كثف ل  الأو نموذج وقد حدد الأ، نموذجينالأ

ظهلرت نتلايا ااتبلار الانحلدار أكما ، استينالسي معيار اكاي  الذي حقق ادنى قيمة لف فت ك 
لاتغيرات فت السياسة النقدية المتوقعلة  الذاتت لامتجف عدم استجابف سوق الاسهم فت دولة قطر

 غبحيللث بالل  البنللو  والتللامينوغيللر المتوقعللة فللت المللد  القدللير لمجمللوع قطاعاتللف الث ثللة  
، فلت قطلاع البنلو  -0.01فت قطاع التامين  و 0.17مقدار المعام ت لمجموع التاافات بنحو 

قدية المتوقعة وغير المتوقعلة ظهر قطاع الدناعة استجابة لاتغيرات فت السياسة النأفت حين 
اي ان هنا  استجابة جلييلة دلغيرم بالنسلبة لسلوق الاسلهم فلت كل  ملن قطلاع ، 2.46-بنحو 
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، التللت تت للمن اسللتجابة جلييللة دللغيرم NRHالبنللو  والتللامين وهللذا يتطللابق مللت فر للية 
 LSWفت حين تطابقت فر ية لكاس سلارجنت ولاس ، ومثقتة لاتغيرات فت السياسة النقدية

بالنسبة لاتغيلرات فلت  للأسعاروالتت تت من استجابة كاماة ، ت نتايا ااتبار قطاع الدناعةم
 :تثتنتا من نتايا ااتبار البحث مايالسياسة النقدية. وعايف يمكن ان نست

 ، 1والذي يمكن م حظتف ملن الشلك   هنا   تطابق كبير بين البيانات الفعاية والمتوقعة  -8
كاتلا السياسلتين المتوقعلة وغيلر المتوقعلة عالى سلوق  تلثثيروي وقد انعكس اثرل فلت تسلا

 الاسهم القطري.
التلت تت لمن كفلالم عاليلة ، ن نتايا البحث تتفق مت طروحات مدرسة التوقعات الرشليدمإ -4

فت استادام البيانات من قب  الافراد وقرالم الما ت من اج  التنبلث فلت السياسلة النقديلة 
ت الطروحلات الحديثلة لانظريلة الاقتدلادية التلت تلنا عالى كملا تتفلق مل، غير المتوقعة

نتلايا البحلث ملن علدم  فتلملا اثبتن غير متوقعة؛ وهلذا فعالية السياسة النقدية مالم تك عدم
فعالية السياسة النقدية فت قطاعت البنو  والتامين لعلدم وجلود تغيلرات غيلر متوقعلة فلت 

 السياسة النقدية.
مت بع  الدراسات التت تشير الى عدم كفالم سوق الاسهم فلت  تتفق نتايا البحث واايرا   -3

 الدو  النامية لاتغيرات فت السياسة النقدية .
، ن الهلدف منهلاألا إجينكلل  –الااتبلارات المعتملدم فلت منهجيلة بلوكس بالرغم من تعلدد  -2

يلة ف ل  النتلايا التلت تمكننلا ملن تقلدير وتحايل  الع قلة بلين السياسلة النقدأالودو  الى 
 البحث. قيدالمتوقعة وغير المتوقعة فت عوايد سوق الاسهم لعدد من القطاعات 

 
 الم ادر

 الم ادر باللةة ال ربية -أولاا 
مجالة  ،، السياسلة النقديلة وكفلالم الاسلهم8991، حمد بن سايمان وعالت لاوي، البالعت وديابت -8

 . 88جامعة الما  عبد العليل: الاقتداد والادارم ،م 
، النقللود والمدللارف والاسللواق 4002، عبللد المللنعم ونلللار سللعد الللدين، د عاللى والعيسللىالسللي -4

 الاردن. ،عمان، لانشر والتوليتدار الحامد ، المالية

 
 الم ادر باللةة الأةنبية -ثانياا 

1. Fama, Eugene f.,1970,Efficient markets :A review of theory and empirical work, 

journal of finance ,vol.25,Issue 2. 

2. Gourieroux, Christian., & Jasiak, j., 2001,Financial Econometrics, Princeton University 

Press. 

3. Gujarati, Damodar N., 1995,Basic Econometrics, McGraw-Hill , third edition  

4. Gujarati, Damodar N., 2003,Basic Econometrics, McGraw-Hill , fourth edition. 

5. Hicks J. R., 1939, Value and Capital , New York: Oxford University Press. 

6. William J.B., 1938,Theory of Investment Value, Cambridge, Mass.: Harvard 

University Press. 

7. Kozhan, Roman 2010 ;Financial Econometrics with Eviews. 

8. Maddala&Lahiri,G.S.,2009, Introduction to Econometrics, A john Wiley and Sons, 

Ltd, publication. 

9. Markowitz, harry.1952, portfolio selection, journal of finance,VOL.7,NO.1 

10. Markowitz, harry;1990, Foundation of portfolio theory, Baruch college, the city 

university of new York. 



 [       77]                                                                                                                 تأثير السياسة النقدية على سوق الاسهم

11. Sargent &Wallace ,Thomas. And Neil., rational Expectations, the optimal monetary 

instrument and the optimal money supply Rule, university of Minnesota. 

12. Tobin ,James;1969, A General equilibrium Approach to monetary theory,  journal of 

money, credit and banking ,vol.1 ,no.1,feb. 

13. Tobin. James, 2003, An Appreciation of His Contribution to Economics, The 

Economics Journal ,Vol.113,No491, Nov. 


