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Abstract  The money supply shocks are known as the change in the 
current money supply in a way that is more or less than the expected 
money supply for the cash authorities. While the shocks of exchange rates 
are known as the sudden change that happen in the value of the money 
because of the change in the affected factors on them, whether they are 
financial, real , external, or internal factors, that caused disorder which 
affects positively and negatively on different economic activities in the 
country. This disorder covers also outside section such as deficit in the 
balance of payments, When the activity of the financial market was an 
important part of the economic activity, so any change of money supply and 
rates of exchange will make effect on money, while the decline sample 
resulted in weak money supply and rate of exchange in Nijeria.                 
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تعرف صدمات عرض النقد بانها التغير المفاجئ في عرض النقد الفعلي بشكل يفوق    -مستخلص:
المتوقع لدى السلطات النقدية أو عند تغير اسعار الفائدة, اما صدمات سعر أو يقل عن عرض النقد 

الصرف فإنها تعرف بانها التغير المفاجئ الذي يحدث في قيمة العملة نتيجة تغير احد العوامل المؤثرة 
فيها سواء كانت عوامل نقدية او حقيقية او عوامل داخلية او خارجية, مما يسبب اضطرابات كبيرة 
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سلباً على مختلف الانشطة الاقتصادية في البلد وتمتد هذه الاضطرابات لتشمل القطاع الخارجي تؤثر 
كالعجز في ميزان المدفوعات,ولما كان نشاط السوق المالية جزءاً مهماً من النشاط الاقتصادي, فأن 

ائج اي تقلب في عرض النقد واسعار الصرف سيجد صداه في سوق الاوراق المالية وقد اظهرت نت
الدراسة الى ان صدمات عرض النقد وصدمات سعر الصرف كان لها تأثير على سلوك مؤشرات 

 .(2015-1990السوق المالية في نيجيريا خلال المدة )
 

تلعــــــب ســــــوق الاوراق الماليــــــة دوراً هامــــــاً فــــــي الاقتصــــــاد مــــــن خــــــلال تعبئــــــة    المقدمةةةةةةة :  .1
ــــة, ويعــــد ســــوق الاســــه  جــــزءاً مســــاهماً  ــــى الاســــتثمارات الانتاجي ــــة وتوجيههــــا ال المــــواد المحلي
فـــــــي الاقتصـــــــادات  نـــــــم يتـــــــية اعـــــــادة توزيـــــــع المـــــــوارد الماليـــــــة بـــــــين الانشـــــــطة الاقتصـــــــادية 

ــــــرض ان ي ــــــالي مــــــن المفت ــــــة, وبالت ــــــة اقتصــــــاد المختلف ــــــة حال وضــــــة أداء ســــــوق الاوراق المالي
ـــــدي مـــــن اجـــــل  ـــــى معـــــدلات النمـــــو النق ـــــأثير عل ـــــاس للت ـــــة هـــــي مقي ـــــد. وان السياســـــة النقدي البل
ــــدابير والحــــز  التــــي  ــــق الاهــــداف الاقتصــــادية المرجــــوة كمــــا انهــــا تغطــــي سلســــلة مــــن الت تحقي

ي الاقتصـــــاد. تهـــــدف الـــــى التـــــأثير أو تنظـــــي  حجـــــ  الاســـــعار وكـــــذلك اتجـــــاه اســـــواق المـــــال فـــــ
ــــل صــــدمات  ــــي حــــدوث الصــــدمات مث ــــدي يتســــبب ف ــــوازن النق ــــق الت ــــي تحقي ــــاق ف إلا ان الاخف
عــــــــرض النقــــــــد وســــــــعر الصــــــــرف التــــــــي تعــــــــد مؤشــــــــر خلــــــــل فــــــــي الادارة النقديــــــــة لمــــــــا لهــــــــذ 
الصــــــدمات مـــــــن يثـــــــار علــــــى العديـــــــد مـــــــن المؤشـــــــرات فــــــي ســـــــوق الاوراق الماليـــــــة, واحيانـــــــاً 

ــــــى احــــــ داث هــــــذه الصــــــدمات بشــــــكل متعمــــــد لتحقيــــــق اخــــــرى قــــــد تلجــــــأ الســــــلطات النقديــــــة ال
ـــــــــى احـــــــــد ابـــــــــرز المشـــــــــاكل النقديـــــــــة الا  اهـــــــــداف معينـــــــــة. وقـــــــــد ركـــــــــزت هـــــــــذه الدراســـــــــة عل
ـــــــى ســـــــلوك مؤشـــــــرات  ـــــــد وصـــــــدمات ســـــــعر الصـــــــرف وأثرهـــــــا عل وهي)صـــــــدمات عـــــــرض النق

ــــــــي نيجيريــــــــا للمــــــــدة ) ــــــــين هــــــــذه 2015-1990ســــــــوق الاوراق الماليــــــــة ف ((,  ن العلاقــــــــة ب
وعـــــــــد  الوضـــــــــوع ممـــــــــا تطلـــــــــب الوقـــــــــوف عليهـــــــــا وتحديـــــــــد المتغيـــــــــرات يشـــــــــوبها الغمـــــــــوض 

ــــر هــــذه المتغيــــرات بوصــــفها مــــن المتغيــــرات المهمــــة لنجــــاع اداء ســــوق  ــــل اث اتجاهاتهــــا وتحلي
الاوراق الماليـــــــة فـــــــي تحقيـــــــق الاســـــــتقرار الاقتصـــــــادي مـــــــن خـــــــلال تعزيـــــــز متطلبـــــــات النمـــــــو 

 والمحافظة على قيمة العملة, وضبط معدلات النمو النقدي.
تعد صدمات عرض النقد وسعر الصرف مؤشر لخلل السياسة النقدية لكونها انعكاساً  :اهمية البحث

لعد  الدقة والوضوع في تنفيذها ولما كان نشاط السوق المالية جزءً مهماً من النشاط الاقتصادي فإن 
 اي تقلب في عرض النقد واسعار الصرف سينعكس اثرها على مؤشرات سوق الاوراق المالية.

 يعاني سوق نيجيريا للأوراق المالية من نمو بطيء في النشاط والسيولة.ث: مشكلة البح
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تتـــأثر ســـوق الاوراق الماليـــة بصـــدمات عـــرض النقـــد وســـعر الصـــرف وفقـــاً للسياســـات فرضةةةية البحةةةث: 
الاقتصــادية المتبعــة لــذا تنطلــق الدراســة مــن فرضــية مفادهــا )ان صــدمات عــرض النقــد وصــدمات ســعر 

أثيرهـــا علـــى مؤشـــرات ســـوق الاوراق الماليـــة وهـــي )) مؤشـــر الســـوق, القيمـــة الصـــرف تتبـــاين فـــي قـــوة ت
 السوقية, معدل الرسملة, القيمة الاجمالية للاسه  المتداولة, مجموع الاوراق المالية المدرجة( .

ت  استخدا  منهج التحليل الوصفي والاحصائي لصدمات عرض النقد وسعر الصرف منهجية البحث: 
 ق المالية في نيجيريا.     ومؤشرات سوق ا ورا

 المبحث الاول 

 التأصيل النظري لصدمات عرض النقد وسعر الصرف وعلاقتها بمؤشرات سوق الاوراق المالية  

 صدمات عرض النقودالمطلب الاول : 

ينشأ عرض النقود من خلال سلوك البنك المركزي والبنوك التجارية مشتركة عن طريق تدفق      
النقود المقدمة من قبل البنك المركزي التي تتكون من ا وراق النقدية والاحتياطات, وخلق النقود من 

ر في امداد قبل البنوك التجارية والتي تتألف من ودائع تحت الطلب وحسابات التوفير بطريقة تؤث
 .(1)النقود داخل الاقتصاد وبشكل واسع والذي اعتمد بشكل تقليدي على المضاعف النقدي

 صدمات عرض النقوداولًا: مفهو  

توصف الصدمة بانها الحدث الذي ينتج منم تغيير كبير ومفاجئ في الاقتصاد والمتغيرات     
سالبة, فالصدمة الموجبة هي التي تؤدي الى الاقتصادية المختلفة, والصدمة اما ان تكون موجبة او 

تحسن في قيمة المتغير, اما الصدمة السالبة هي التي تؤدي الى تدهور في قيمة المتغير الاقتصادي 
لذا فان صدمات عرض النقد تنتج عن مزيج من الخدمات  وهذا ما يسمى با زمات الاقتصادية.

  تكون صدمة عرض النقود تخت  بالسياسة المصرفية الخاصة أو سلوك البنك المركزي. وقد لا

. او (2)النقدية فقط بل قد تكون حسب )سايمز( صدمة اسعار سندات الخزانة بدلًا من السياسة النقدية
 :(3)قد تكون صدمات عرض النقد ناتجة من صدمات خارجية اهمها

                                                 

(
1
) The Supply Money, - Bank Behavior And The Implication for Monetary Analysis,      

articles, 2011, pp63- 65.  
2) 

Marcel Kasumovich, Interpreting Money-Supply And Interest-Rate Shocks As 

Monetary-Policy Shocks, Bank Of Canada Working Paper , 1996,P5 .          
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مرونة سعرية منخفضة ارتفاع اسعار النفط الذي يمثل اه  الاستيرادات الرئيسة للبلد المصدر ولم  .1
 لذا يكون لم تأثير قوي على الاقتصاد.

صدمة سوق الصرف الاجنبي التي تتمثل في التدفق المفاجئ لراس المال. وهذه الظاهرة تسبب  .2
 ازمة في العديد من الاقتصادات النامية.

( بأنهـا (Money Supply Shocksوعلى هذا الاساس يمكن تعريف صدمات عرض النقود 
ير مفاجئ في عـرض النقـود ممـا يترتـب عليهـا سـواء بشـكل مباشـر او ريـر مباشـر تغيـرات احداث تغي

فــي العديــد مــن المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة مثــل مســتوى النــاتج القــومي, ومســتوى العمالــة, والمســتوى 
 العا  للأسعار, وسعر صرف العملة المحليـة مقابـل العملـة الاجنبيـة وريرهـا مـن المتغيـرات التـي تمثـل

أو بأنهــا تغيــرات مفاجئــة فــي العوائــد والائتمــان واســعار الاصــول ممــا (4)الاهــداف الاقتصــادية القوميــة
او قــد تكــون صـدمات عــرض النقــود (5)يحـدث حركــة مؤقتــة فـي الطلــب علــى النقـود فــي المــدى القصـير

دي بمـا لا . أو قيـا  البنـك المركـزي بتحديـد مسـتوى العـرض النقـ(6)مجموعة من الابتكارات التكنولوجيـة
. لذا فان تقلبـات عـرض النقـد والتـي تسـبب (7)يتناسب والاحتياجات النقدية لمستوى النشاط الاقتصادي

 -:(8)الصدمات فيم يمكن حصرها من خلال عدة اسباب
يتناســب عــرض النقــد مــع القاعــدة النقديــة, وبالتــالي فــان اي زيــادة فــي القاعــدة النقديــة ســوف تــؤدي  .1

 د بنفس النسبة أو اكبر وبالتالي يخلق صدمات عرض النقد.الى زيادة في عرض النقو 
ان انخفاض نسـبة الاحتيـاطي القـانوني علـى الودائـع تـؤدي الـى الزيـادة فـي مـنة الائتمـان مـن قبـل  .2

البنــوك التجاريــة, ومــن ثــ  زيــادة الاحتياطــات المصــرفية, وان انخفــاض نســبة الاحتيــاطي القــانوني يزيــد 
 من المضاعف النقدي وبالتالي حدوث صدمات عرض النقد. 

                                                                                                                                                   
3  )

B.B.Bhattacharya And SabyasachiKar, Shocks, Economic Growth And The   

Indianeconomy,P4.  

https://www.imf.org/external/np/res/seminars/2005/macro/pdf/bhatta 
الســيد محمــد احمــد الســريتي, محمــد عــزت محمــد رــزلان, اقتصــاديات النقــود والبنــوك والاســواق الماليــة, رؤيــة للنشــر,  (4

 . 74,  2010الطبعة الاولى, 
5  (

Jack Carr. Michaelr. Darby. The Role Of Money Supply Shocks In The Short-Run 

Demand For Money, Journal Of Monetary Economic, Working Paper, No. 524. 1980.P12. 
6  ( Marcel Kasumovich, Interpreting Money-Supply And Interest-Rate Shocks As 

Monetary-Policy Shocks, Op,Cit. P5 .  
, 2011النقود والمصارف, الصفاء للنشر, الطبعة الاولـى, حسين محمد سمحان, اسماعيل يونس يامن, اقتصاديات ( 7

 137. 
8(
N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, congress publication, First printing, New 

york,2009, p551-552   
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ع, وبالتـالي فانـم يرفـع مـن المضـاعف النقـدي وبالتـالي يـؤدي الـى انخفاض نسبة العملـة الـى الودائـ .3
 صدمات عرض النقد. 

ومــن خــلال النمــوذ  الاتــي يمكننــا معرفــة الكيفيــة التــي يعتمــد فيهــا عــرض النقــود علــى القاعــدة النقديــة. 
ي فنســبة العملــة للودائــع, ونســبة الاحتيــاطي مــن الودائــع, يمكــن مــن خلالهــا معرفــة ســلوك البنــك المركــز 

 -والجمهور واثرها على عرض النقد من خلال المعادلة الاتية:
 

 = …………………..(1)  
 C:العملة في التداول  D: ودائع تحت الطلب   

𝐵 = …………………….(2)  
B  القاعدة النقدية :Rاحتياطي البنوك : 

 وبتقسي  المعادلة الاولى  على المعادلة الثانية نحصل على الاتي.

 

 

 

 
=  

=  
من الدولارات أو من النقود ويطلق على  اي ان كل دولار من القاعدة النقدية ينتج 

 القاعدة النقدية بنقود عالية السيولة.
وعلى هذا الاساس فإن عرض النقود بمعناه الواسع كي يكون مرتبطاً بشكل وثيق مع التقلبات         

ون مرتبطة بشكل ايجابي مع التغيرات المستقبلية في في الناتج الحقيقي فإن التغيرات الحالية فيم ستك
 -:(9) الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ويمكن تسيره من خلال النموذ  الاتي

                                                 
9)David Andolfatto, Macroeconomic Theory And Policy, Simon Fraser University, 

August, 2005,P176. 
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= t t …………..   (1) 

)( وعدد السكانفاذا كان الائتمان)  ( يكون في حالة توازن وكالآتي:ثابت فان السعر) (

 …………..(2) 

المتوفرة داخل الاقتصاد تقود الافراد الى مراجعة توقعاته  الخاصة به  فان تأثير فاذا كانت المعلومات 
 هذه الصدمة من المحتمل ان يكون على معدل الفائدة الحقيقي ومستوى الاسعار.

t = ………..(3) 
هو القيمة الاسمية  يمثل القيمة الحقيقية لراس المال المادي الخاصة للبنوك.    

 لراس مال البنك وفي حالة التعويض يكون لدينا ما يلي:

t=  

  =t 

)اي عرض  ويشير النموذ  ان مضاعف النقود يرتبط بشكل ايجابي مع نسبة العملة للودائع 
 النقد الحالي(. 

مختلفة اولًا: تصنيف صدمات عرض النقد : يمكن ان تصنف صدمات عرض النقد الى عدة انواع 
 بالاستناد الى عدة اسس وكما يأتي:

صدمات عرض النقد المتوقعة ورير المتوقعة: يستند هذا التصنيف لصدمات عرض النقد بالاعتماد  -1
 على اساس التوقع لحدوث التضخ  بفعل تقلبات عرض النقد وكما يأتي:

بالنسبة التي لا تزيد على : وتعني التغير في المستوى العا  للأسعار صدمات عرض النقد المتوقعة - أ
ما كان متوقعاً على نطاق واسع. فالمؤسسات الاقتصادية في الدول تسعى من خلال معطيات 
الوضع الاقتصادي الحالي الى التنبؤ بنسب التضخ  في المستقبل, ولهذه التوقعات دور مه  في 

فاذا زادت نسبة التضخ   معالجة التضخ  والاصلاع الاقتصادي, والتقليل من الاضرار الناتجة عنم,
بالشكل الذي يفوق المتوقع او دون ذلك فانم يصنف ضمن صدمات عرض النقد المتوقع. وهذا 

 .     (10)رير موجود في الواقع, لان صدمات عرض النقد تأتي بشكل مفاجئ ولا يمكن التنبؤ بها بدقة
هي الزيادة المفاجئة في المستوى العا  للأسعار بشكل اعلى صدمات عرض النقد غير المتوقعة:  - ب

من النسبة المتوقعة عند الجمهور, وفي الغالب ما يحدث من حالات صدمات عرض النقد في 
                                                 

 .70,  2012احمد محمد احمد ابو طم, التضخ  النقدي, مكتبة الوفاء, الاسكندرية,  (10
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ظل هذا النوع, لان استشراف نسبة التضخ  والتنبؤ بذلك امر يكتنفم العديد من المخاطرة, 
التضخ  ونسبتم, ولصعوبة التحك  بها والسيطرة والصعوبات لكثرة العوامل المؤثرة في معدل 

 -. واه  هذه العوامل:(11)عليها
في هذه الحالة يكسب الافراد الدخول النقدية  بمعدل اكبر من معدل  التغير المفاجئ في الدخل:  (1

 ارتفاع الاسعار ويخسر بعضه  اذ تزيد دخوله  النقدية بمعدل اقل من معدل ارتفاع الاسعار. 
: اي ان سعر بعض الاصول قد يزداد بسرعة اكبر من المستوى العا  فاجئ في الثروةالتغيير الم (2

للأسعار ولذلك يستفاد ملاك هذه الاصول من الصدمة, وبالمقابل فان سعر بعض الاصول الاخرى 
قد يزداد بمعدل اقل من ارتفاع المستوى العا  للأسعار ويتأثر ملاك هذه الاصول بطريقة عكسية من 

 .(12)الصدمة جراء هذه
: اذا كانت البنوك تحاول دائماً ان تساه  في تحقيق الاهداف التغير المفاجئ في النظام الائتماني (3

المعلنة للبنك المركزي حرصاً منها على استمرار العلاقة الوثيقة بينهما وباعتباره المقرض الاخير في 
رير المصرفية. إذ انها قد تتخذ مواقف النظا  الائتماني. فان الوضع يختلف تماماً بالنسبة للقطاعات 

معارضة تماماً لاتجاه سياسات البنك المركزي والاهداف التي يرمي الى تحقيقها وذلك عندما يتخذ 
سلوك هذه القطاعات صفة مفاجئة, او رير متوقعة, فانم يمكن ان يساه  بشكل مباشر, او رير 

دية المستخدمة من قبل القطاعات ) رراض مباشر في افشال هذه السياسات. فتنتقل الارصدة النق
المعاملات والمضاربة والاحتياط( بشكل مفاجئ مؤدية الى تقلبات حادة في مستويات الاسعار مما  
يهدد الاستقرار الاقتصادي  بعيداً عن قرارات السلطات النقدية وسياساتها. فقرار القطاعات الاخرى 

او ايداعها لمبالغ ضخمة بشكل رير متوقع يمكن ان  بسحب كمية كبيرة من ودائعها لدى البنوك,
 . (13)يتسبب في تغيرات هامة في نشاط البنوك الاقراضي والاستثماري قد تنعكس سلباً على الاقتصاد

ويمكن القول ان صدمات عرض النقد لها اثار حقيقية سواء كانت متوقعة او رير متوقعة. وبغض 
فانم من الصعب القبول بأن فترات الازدهار والركود  النظر عن التجارب ذات الطابع الرسمي,

الرئيسية يمكن ان تفسر الاخطاء المتكررة والمستمرة لقوى السوق في توقعات نسبة التضخ  لا سيما 
في ظل كمية ونوعية المعلومات المتوفرة حول التغيرات الحالية والتحركات المستقبلية لمستوى 

                                                 
 .71احمد محمد احمد ابو طم, مصدر سبق ذكره,   (11
مايكل ابدجمان, الاقتصاد الكلي النظرية والسياسة, ترجمة محمـد ابـراهي  منصـور, دار المـرين للنشـر, بـدون طبعـة,  (12

 .370,  1999الرياض, 
وان عطـــوان, أســـعار صـــرف العملات)ازمـــات العمـــلات فـــي العلاقـــات النقديـــة الدوليـــة(, دار الهـــدى, الجزائـــر, ( مـــر  13

1992  ,73. 
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التي ( 1982) ختبار الصيغة الرياضية لنموذ  ويمكن توضية نموذ  ا. (14)الاسعار
 . (15)تتضمن الفصل بين حيادية السياسة النقدية والتوقعات العقلانية لصدمات عرض النقود

 =  +  −  ) + +

 
 , في حين تشترط في الفرضية الحيادية =  يشترط في فرضية التوقعات العقلانية 

 لذلك تكون المعادلة كالاتي:
=  +  
= + -  )+  +  

 : الحفاظ على فرضية الحياد عند اختبار فرضية التوقعات العقلانية يتطلب تقدير الاتيف
=  +  
= + -  ) + 

 لوكاس-يمكن تعديلها عن طريق تعديل دالة العرض لفريدمان اختبار 
……………..(9) 

…..(10) 
 انخفاض رير متوقع في عرض النقد,  :زيادة رير متوقعة في عرض النقود, 

 انخفاض متوقع في عرض النقود :زيادة متوقعة في عرض النقود, 
تعني صدمات عرض النقد الايجابية احداث تغيرات : ثانياً: صدمات عرض النقد الايجابية والسلبية

مفاجئة في عرض النقود بنسبة تزيد عن المستوى المطلوب, وبالتالي فان اثر الصدمة هو انتقال 
منحنى عرض النقود بشكل ايجابي الى جهة اليمين وذلك لعدة اسباب منها اتباع البنك المركزي 

وهي  Bالى  Aفينتقل التوازن من نقطة  MS2ى ال MS1سياسة نقدية توسعية, اي الانتقال من 
مؤدياً الى انخفاض  Mdمع منحنى الطلب على النقود  MS2نقطة تقاطع منحنى عرض النقود 

. اما صدمات عرض النقد السلبية تحدث عند   A(1كما في الشكل) r2الى  r1سعر الفائدة 
جة اتباع سياسة نقدية انكماشية انخفاض مفاجئ في عرض النقد بنسبة تقل عن ما كان متوقعاً نتي

                                                 
14)

Keith Bain, Peter Howells, Monetary Economics: policy and its Theoretical Basis 

,palgrave, New york, N.Y.,  2003, p275.   
15)Jagdish Handa, monetary economic 2

nd 
Edition New York,2009,p610 . 
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مؤدياً  MS2الى  MS1مؤدية الى انتقال منحنى عرض النقود الى جهة اليسار اي الانتقال من 
 .B(1كما في الشكل )  r2الى  r1رافعاً سعر الفائدة من    Bالى  Aالى انتقال نقطة التوازن من 

 ( صدمات عرض النقد الايجابية والسلبية1شكل )

 
Source: Frederic Mishkin, The Economics Money, Banking Financial 
Markets, (San Francisco New York, 2004)p110. 
ان صدمة عرض النقد السلبية من المحتمل ان يكون لها تاثير اقوى من الصدمة الايجابية . وهذا 

 . (16)يعود الى عدة اسباب اهمها
ل انخفاض الائتمان في الاقتصاد بحيث يضطر المقترضين للحد الصدمة السلبية لعرض النقد يمث .1

من الانشطة الاقتصادية مما يقلل الانتا  في الاقتصاد, بالمقابل الصدمة الايجابية لعرض النقد تعنـي 
ـــنق  فـــي  ـــر مـــن الوســـطاء المـــاليين للاقـــراض. بحيـــث تكـــون ريـــر مضـــطرة فـــي ســـداد ال اســـتعداد اكب

 القروض.
العمالة الكاملة وارتفاع الطلب على الاستثمار وزيادة منة الائتمان  في فترات الازدهار مع .2

يستوجب اتباع صدمة سلبية لعرض النقود. اما في فترات الركود فيجب اتباع صدمة ايجابية عندما 
تواجم المنشآت عموماً عد  كفاية الطلب في منتجاتها وعندما يكون هناك فائض في الطاقة الانتاجية, 

فزٍ كافٍ في زيادة استثماراتها أو الاقتراض. وهذا يعني ان تأثير هذين النوعين من وعد  وجود حا
 السياسات يعتمد على مرحلة الدورة الاقتصادية التي يربطها بالبلد.

مرونة الاسعار والاجور الاسمية بالاتجاه الصعودي هي اكبر من مرونة الاسعار والاجور  .3
دمة السلبية لعرض النقود تقو  بمواجهة انخفاض الاسعار والتي الاسمية بالاتجاه النزولي. اذ ان الص

                                                 
16(JagdishHanda, monetary economic 2

nd 
Edition , p 611 
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تكون اكثر عرضة للآثار الحقيقية للناتج. في حين ان تأثير الصدمة الايجابية يمكن ان تكون فقط 
 على الاسعار الاسمية وليس القيمة الحقيقية للناتج.  

: يستند هذا التقسي  للصدمات الى طبيعة عرض  (17)ثالثاً: صدمات عرض النقد التوسعية والانكماشية
النقد من حيث التوسع والانكماش.تحدث صدمات عرض النقد التوسعية عند قيا  البنك المركزي بشراء 
السندات الحكومية وهذا يؤدي الى زيادة حج  السيولة المكونة للقاعدة النقدية وبالتالي زيادة في 

زيادة العملة في التداول وزيادة الاحتياطيات لدى المصارف  ث  الارصدة النقدية داخل الاقتصاد ومن
مما يؤدي الى زيادة الاموال المعدة للإقراض وانخفاض اسعار الفائدة على القروض وزيادة الطلب 

اما صدمات عرض النقد الانكماشية فتحدث عند قيا  عليها وبالتالي احداث صدمة عرض النقد. 
ت الحكومية والذي يؤدي الى الانخفاض في حج  السيولة المكونة للقاعدة البنك المركزي ببيع  السندا

النقدية وبالتالي تتقل  الارصدة النقدية داخل الاقتصاد ومن ث  انخفاض العملة في التداول وانخفاض 
الاحتياطيات لدى المصارف مما يؤدي الى انخفاض الاموال المعدة للإقراض وارتفاع اسعار الفائدة 

 وض ومن ث  انخفاض الطلب على القروض وبالتالي احداث صدمة سلبية في عرض النقود. على القر 
  

 المطلب الثاني:  صدمات سعر الصرف
ان نظــا  النقــد الــدولي الــذي وضــعت أسســم اتفاقيــة بريتــون وودز والــذي يــدور فــي الاســاس حــول 

يوصــف هــذا النظــا  بانــم ثابــت نظــا  للمبــادلات الاجنبيــة جــاء ليمــز  بــين الاســعار الثابتــة والعائمــة, و 
ولكنــم قابــل للتعــديل, ويعنــي الجــزء الثابــت ان العمــلات حــددت بقيمــة اســمية, امــا الجــزء القابــل للتعــديل 
فيعنـي السـماع للعمـلات بالتقلــب حـول تلـك القيمــة الاسـمية, ريـر انـم اذا تحركــت اسـعار هـذه العمــلات 

مـات صـاحبة هـذه العمـلات الـى تعـديلها. الا ان بعيدا عن القيمـة الاسـمية فانـم يفتـرض ان تعمـد الحكو 
المشكلة تكمن في انم ليس لدى الحكومات اي حافز مغر لتعديل اسعار العملات اذا هـي تحركـت فـي 
مصلحتها, وتتخوف الحكومات من التعديل اذا تحركت العملات في رير مصلحتها. ونتيجة ذلك تقف 

 .(18)الحكومات في انتظار حدوث ازمة لتعديل الوضع
 اولًا: مفهو  صدمات سعر الصرف

                                                 
17

عبد الحسين جليل الغالبي, الصيرفة المركزية النظرية والسياسات, دار النبراس للنشر, الطبعة الاولى, ( راجع : 
 .70، ص2015النجف, العراق, 

 .24,  1987تصاد, ترجمة خضر نصار, مركز الكتب الاردني, بدون طبعة, سوزان لي, ابجدية عل  الاق ( 18
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تنشأ صدمات سعر الصرف من التقلبات في العرض والطلب على العملة الاجنبيـة و تحـدث هـذه      
الصدمات بفعل التغيـرات فـي العديـد مـن العوامـل الاقتصـادية. فـاذا تـرك سـعر الصـرف الاجنبـي يتحـدد 
د بفعـــل عوامـــل العـــرض والطلـــب الدائمـــة التغيـــر فـــان اثـــر الصـــدمة هـــو احـــداث تقلبـــات كبيـــرة ممـــا يولـــ

انعكاسات خطيرة على انشطة التصدير والاسـتيراد داخـل البلـد فتصـيبها بعـد  الاسـتقرار ممـا يـؤثر سـلباً 
فيكـون اثــره كبيـرا علــى الاقتصـادات الصــغيرة والمفتوحـة واقــل علــى  (19)علـى معــدلات الانتـا  والتوظــف

طريـق التغيـر فـي وقد تنشأ صدمات سـعر الصـرف عـن (20)الاقتصادات الكبيرة والمغلقة كمنطقة اليورو
او تنشــأ مــن  (21)الاســعار التنافســية مــا بــين البلــدان والتــي تــؤثر تــأثيراً كبيــراً علــى صــادراتها واســتيراداتها

التقد  التكنولوجي, او المضاربة على العمـلات او تحريـر حسـاب رأس المـال هـذه الاسـباب كلهـا تـؤدي 
تحركــات ســعر الصــرف, وبالتــالي هــي  الــى تقلــب ســعر الصــرف بدرجــة كبيــرة جــداً وعــد  الاســتقرار فــي

وجــود مخــاطر مرتبطــة بتحركــات ريــر متوقعــة فــي ســعر الصــرف. فــالمتغيرات الاقتصــادية كالتضــخ  
ومعـــدل الفائـــدة وميـــزان المـــدفوعات, التـــي اصـــبحت اكثـــر تقلبـــاً فـــي حـــد ذاتهـــا هـــي مصـــادر مـــن ســـعر 

بأنهـا  Exchange rate shocks. وعلـى هـذا الاسـاس تعـرف  صـدمات سـعر الصـرف (22)الصـرف
التغير المفاجئ الذي يحـدث فـي قيمـة العملـة نتيجـة تغيـر احـد العوامـل الاقتصـادية سـواء كانـت عوامـل 
نقديــة او حقيقيــة او عوامــل داخليــة او خارجيــة, ممــا يســبب اضــطرابات كبيــرة تــؤثر ســلباً علــى مختلــف 

العجز فــي ميـــزان الانشــطة الاقتصــادية فــي البلـــد وتمتــد هــذه الاضـــطرابات لتشــمل القطــاع الخـــارجي كــ
 المدفوعات. 

ثانياً: مصادر صدمات سعر الصرف :تنشأ صدمات سعر الصرف من خلال العديد من العوامل 
لذا (23)العشوائية بافتراض ان اسعار الصرف والاوراق المالية يمكن تعديلها بشكل اسرع من سوق السلع

 -تنشأ صدمات سعر الصرف من خلال جانبين وهي:

                                                 
عبـد الـرحمن يســري احمـد, الســيد محمـد احمـد الســريتي, الاقتصـاديات الدوليــة, الـدار الجامعيـة للنشــر, بـدون طبعــة,  (19

2009  ,279. 
20(

Elke Hahn, The Impact Of Exchange Rate Shocks On Sectoral Activity And Prices In 

The Euro Area, European Central Bank, No. 796. 2007. P12 . 
21(Willem Thorbeke, The Effect Of Exchange Rate Changes On Trade In East  Asia, ADBI 

Working Paper Series, Asian Development Bank Institute,2011, P1 . 
22)Ozturk, Ilhan, exchange rate volatility and Trade ,International  journal of Applied 

econometrics and quantitative studies vol(3-1) ,2006, p37.                       
23 (Paul- Francois Muzindutsi, Exchange Rate Shocks And The Stoke Market Index: 

Evidence From The Johannesurg Stock Exchange , Adissertation Master, Kwazulu-Natal , 

2011,P28.  
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وذلــك عنــدما يقــو  البنــك المركــزي بالتــدخل فــي ســوق الصــرف الاجنبــي مــن مةةالي: الجانةةا النقةةدل وال -1
خلال بيع وشراء العملـة الاجنبيـة فانـم سـوف يـؤثر علـى القاعـدة النقديـة انخفاضـاً او ارتفاعـاً. فـاذا قـا  
البنــك بشــراء الســندات يــؤدي ذلــك الــى خفــض اســعار الفائــدة ممــا يــدفع المســتثمرين الــى التحــول الــى 

الســندات الخارجيــة ويســتبدلون العملــة المحليــة بعمــلات اجنبيــة, فــان اثــر الصــدمة هــو  تــدهور اســواق 
 .(24)العملة الوطنية وارتفاع سعر الصرف

والـذي يعنــي ان نمـو النـاتج يولـد طلـب اضــافي علـى عملـة البلـد ويحسـن الحســاب الجانةا الحقيقةي:  -2
لة المحلية, ويكون دع  العملـة المحليـة اكبـر الجاري, وبالتالي يقلل من سعر الصرف الاجنبي مقابل العم

عندما يزداد الفارق بـين النـاتج المحلـي والنـاتج العـالمي بشـكل ايجـابي لصـالة النـاتج المحلـي فـا ثر الـذي 
يتركــم النــاتج علــى ســـعر الصــرف الاجنبــي هــو اثـــر عكســي والعلاقــة التــي تربطهمـــا هــي علاقــة عكســـية 

 .  (25)س في سعر الصرف الاجنبيفالتغير في الناتج يتبعم تغير معاك

وبشـكل عـا  ان اسـباب صـدمات سـعر الصـرف تكمـن جميعهـا فـي الصـدمات الحقيقيـة المحليـة والصـدمات 
الاســمية الخارجيــة التــي تعكــس التغيــرات فــي عــرض النقــود, فالسياســة النقديــة ريــر المتوقعــة تولــد تغيــرات 

الصرف الحقيقي ولكن على المدى القصير كبيرة في سعر الصرف. وتؤثر الصدمات الاسمية على سعر 
. ووفقـــاً لنمـــوذ  (26)فقـــط. لان ســـعر الصـــرف الحقيقـــي ينحـــرف عـــن مســـاره التـــوازني علـــى المـــدى الطويـــل

الذي يوضة ان سعر الصرف يعتبر قناة هامة لانتقال يثار السياسة النقدية ومن ث  فان  
 :(27)لفائدة واسعار الصرف بافتراضسلوك الناتج الحقيقي يؤثر على السياسة النقدية واسعار ا

فاذا كانت حركة رؤوس  التعديل البطيء للسعر الامثل ,اليقين التا (.)الانتقال التا  لرؤوس الاموال ,
 الاموال على النحو الاتي:

* …………….(1) 
 : المعدل المتوقع لانخفاض قيمة العملة.: معدل الفائدة الاجنبي. *: معدل الفائدة المحلية. 

= …………..(2)  

                                                 
 .18، ص2003(، 23( بالقاسم العباس، سياسات اسعار الصرف، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية، العدد)24
 .143( عبد الحسين جليل الغالبي, سعر الصرف وادارتم في ظل الصدمات الاقتصادية, مصدر سبق ذكره,   25

26)Paul Al Agidede And Mazu Ibrahim, On The Causes And Effects Of Exchange Rate 

Volatility On Economic Growth: Evidence From Ghana, Working Paper,  2016, P3. 
27)Paul- Francois Muzindutsi, Exchange Rate Shocks And The Stoke Market Index: 

Evidence From The Johannesurg Stock Exchange,Opcit,P28. 
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( نسبة الى الفرق بين المدى الطويل والمدى تمثل الانخفاض المتوقع لسعر الصرف المحلي)
 يمثل معامل التعديل وعند الاستبدال نحصل على: القصير وان 

∗=   … … … . . (3)  
 ان فرق الفائدة يعادل الانخفاض المتوقع لسعر الصرف. 

t t t ……(4) 

 تقلبات مستوى الدخل.سعر الفائدة,  الدخل الحقيقي,  عرض النقد,  
يمكن تعديلم ليعكس التضخ  وسعر الفائدة الحقيقي  ان نموذ   واكد 

 وعلى النحو الاتي.
t

*
t

*
t

*
t +  (  *) t ……(5)  

  (: معدلات التضخ  المحلية والاجنبية.(*
 (التغيرات العشوائية  سعار الصرف2شكل)

 
-Paul- Francois Muzindutsi, Exchange Rate Shocks And The Stoke Market 
Index: Evidence From The Johannesurg Stock Exchange, Adissertation 
Master, Kwazulu-Natal , 2011,P28. 

(, Cهـو اقـل مـن التـوازن فـي المـدى الطويـل)( B( ان التوازن في المـدى القصـير)2يوضة الشكل)
فانخفاض سعر الصرف في المـدى القصـير يتجـاوز الانخفـاض علـى المـدى الطويـل والفـرق هـو معـدل 
سـعر الصـرف المتوقـع الـذي يهـيمن علـى التـأثيرات قصـيرة الاجـل مـن التوسـع النقـدي بواسـطة الاسـواق 

( وينتقل Bسوق على المدى القصير عند النقطة )المالية. اي ان حركة رأس المال والتوقعات وتوازن ال
الـى التــوازن طويــل الاجـل عــن طريــق الزيـادة فــي الطلــب الكلـي, وانخفــاض فــي اسـعار الفائــدة المحليــة, 

1P

0P
A

C

B

1S 0S
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وتفيـد نتـائج . 28))وبالتالي فـان الطلـب الكلـي يـؤدي الـى وجـود ضـغوط تضـخمية بـدلا مـن زيـادة الانتـا 
ـــم التـــي يســـتقر عنـــدها فـــي ا جـــل التحليـــل لمعـــدلات ســـعر الصـــرف إلـــى ســـرعة  ـــدفاع باتجـــاه قيمت الان

المنظور, فالزيادة المتوقعة في الرصيد النقدي تسـبب تغيـرا فـي سـعر الصـرف, بحيـث ينـدفع بعيـدا عـن 
 . (29)مركزه التوازني في ا جل الطويل

 المطلب الثالث: سوق الاوراق المالية وعلاقتم بصدمات عرض النقد وسعر الصرف
اوضة فريدمان وشوارتز العلاقة بين الكتلة النقدية النقد وعلاقتم بسوق الاوراق المالية :أولًا: عرض 

وعوائد الاسه  بوضوع, بافتراض ان نمو عرض النقد المتوقع من شأنم أن يؤثر على الاقتصاد الكلي 
لمتاحة تشير الى فائض السيولة ا M2وبالتالي على عوائد الاسه  المتوقعة. اي ان الزيادة في نمو 

لشراء الاوراق المالية. مما يؤدي الى ارتفاع اسعار الاوراق المالية. واستناداً الى الدراسات السابقة 
 Mukherjeeوجدت علاقة قوية بين المتغيرين, بينما وجد بعضه  عد  وجود علاقة بينهما. ففي راي 

ة تجريبية, ومن شأن الزيادة في ان تأثير الكتلة النقدية على اسعار الاوراق المالية هو مسأل Nakaو 
عرض النقود ان تؤدي الى التضخ , ويمكن ان تزيد من معدل الخص  ومن ث  تقليل اسعار الاوراق 

وهناك من يرى ان نمو عرض النقود يصاحبم زيادة في الاستثمار في سوق الاوراق . (30)المالية
تحقق حماية من التضخ  بوصفها تمثل المالية مما يؤدي الى ارتفاع في اسعارها مستنداً الى انها 

جزءاً من الخدمة المالية للشركات التي تتكون في مجموعها من اموال مادية ومعنوية, فضلا عن ان 
ناتج انشطتها يميل الى الارتفاع مع اتجاه التضخ  أما في ظل انخفاض مستوى التضخ  فأن اقبال 

ة, اذ ان الانكماش يكون اقل كلفة لحائز السيولة الافراد يقل على الاستثمار في سوق الاوراق المالي
. ولتوضية اثار السياسة النقدية المترتبة على اسعار (31) نم يكون مصحوباً بانخفاض في الاسعار

 الاسه  المتمثلة في خص  الارباع يمكن اتباع النموذ  الاتي: 

 

                                                 

(28( Paul- Francois Muzindutsi, Exchange Rate Shocks And The Stoke Market Index: 

Evidence From The Johannesurg Stock Exchange, Op,Sit. 

(
29

) Faust J. And Rogers, J. “ Monetary Policy Role In Exchange Rate Behavior” 

International Finance Division, Federal Reserve Board, February: 2000 
30(Ramin Cooper, Leechuin, MohamadAtkin, Relationship Between Macroeconomic and 

stock Market Indices: Cointegration Evidence From Stock Exchange ofSingapore
,
s All-S 

Sector Indices, Journal Pengurusan (24) , 2004, P55.  
( يسري مهدي حسن السامرائي, تحليل العوامل المؤثرة في بورصة الاوراق المالية وتقويمها من خلال تجربة مصر  31

 . 358,,  2001بغداد ,  ,, المؤتمر العلمي الثالث , بيت الحكمة 
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: اي ان : هو المعدل المستخد  لخص  ارباع الاسه , , في الفترة : سعر السه   
 الى  ترتفع من الفترة الشركة 

ويمكن تفسير ذلك هو ان زيادة التمويل من قبل البنك المركزي يسبب انخفاض في سعر السه  
 لسببين:  للشركة 
وذلك لان الزيادة في معدل التمويل من قبل البنك المركزي يترافق  ارتفاع معدل الخص   - أ

عادةً مع الزيادة في اسعار سوق الاوراق المالية قصيرة الاجل التي تستخد  عموماً كمعدلات 
 خص .

تراجع التوقعات المستقبلية للسيولة النقدية )الايرادات و الارباع( الى درجة ان الانكماش  - ب
 النقدي الذي يرتبط مع زيادة النقود يعيق النشاط الاقتصادي الحقيقي. 

فان  وارتفاع المخاطرة المصاحبة للشركة اما في حالة معدل الخص  الخالي من المخاطر 
 مكن كتابتها على النحو الاتي:نموذ  خص  ارباع الاسه  ي

 

يوضة هذا النموذ  ان ارتفاع المخاطرة هي قناة من المحتمل ان يت  عن طريقها انتقال تقلبات 
عرض النقد في سوق الاوراق المالية. وان شحة النقود يمكن ان تزيد المخاطرة في الاسه  بطريقة 

الميزانية العمومية للشركات, فضلًا عن ذلك يمكن مباشرة عن طريق رفع تكاليف الفائدة أو اضعاف 
 .(32)لشحة النقود ان تقلل من رربة المستثمرين في تحمل مخاطر الاوراق المالية

اما في حالة التغير المفاجئ في عرض النقود فقد افترضـت الدراسـات السـابقة ان الارصـدة النقديـة 
التغيــرات ريــر المتوقعــة فــي الــدخل,  هــي بمثابــة امتصــا  للصــدمات أو اســه  محتجــزة التــي تمــت 

وكــــذلك محفظــــة الاوراق الماليــــة والســــلع المعمــــرة يمكــــن تعــــديلها بســــهولة. ومــــن شــــأن محفظــــة الاوراق 
التجارية ان تستجيب للصدمة التـي نتجـت عـن التغيـرات ريـر المتوقعـة لعـرض النقـد الاسـمي. فـاذا قـا  

يات السوق المفتوحـة فـان الاثـر الاولـي  سـعار البنك المركزي بزيادة عرض النقد الاسمي بواسطة عمل
اذونـات الخزينـة سـتنتقل بسـرعة الـى اسـعار الاوراق الماليـة الاخـرى, ولـذا نجـد المسـتثمرين الافـراد ريـر 
قــادرين علــى الحصــول علــى عوائــده  المتوقعــة مــن المحفظــة الخاصــة بهــ , ممــا يتطلــب وقــت كـــافي 

عض الاخــر ســوف يقومــون ببيــع الاصــول )الاســه , المنــازل, لاختيــار محفظــة اســتثمارية بديلــة, أمــا الــب
الســــيارات( بســــرعة ريــــر متوقعــــة, بســــعر يحــــتفظ مــــن خلالهــــا بمعــــدل اكبــــر مــــن الارصــــدة النقديــــة او 

                                                 
32(AlexandrosKontonikas, AlexendrosKostakis, On Monetary Policy And Stock Market 

Anomalies, Journal Of Business Finance And Accounting, Vol(40), 2011, P7. 
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الاصول. فضلًا عن انم سوف يتـية حجـ  كبيـر مـن الائتمـان. وكـذلك السـرعة فـي تقـدي  القـروض ممـا 
انهـــا زيــادة قصــيرة. والحالــة معاكســـة عنــدما يكــون هنـــاك  يحــدث زيــادة مؤقتــة فـــي الارصــدة النقديــة الا

انخفاض في عرض النقد الاسمي فان اسعار الاصـول سـتنخفض بشـكل ريـر متوقـع, وبالتـالي سـيكون 
هنـــاك بـــطء فـــي بيعهـــا, ممـــا يقيـــد مـــن حجـــ  الائتمـــان الامـــر الـــذي ســـوف يـــدفع الافـــراد الـــى تخفـــيض 

ات عــرض النقــود ســتؤثر علــى عمليــة التــزامن بــين بيــع احتياطــاته  النقديــة بشــكل مؤقــت. لــذا فــان تقلبــ
 .  (33)وشراء الاصول مما يولد رربة مؤقتة لاحتجاز كمية اكثر او اقل من النقود

ويعــزى تــأثير الجــزء ريــر المتوقــع لنمــو المعــروض النقــدي  الــى ان متخــذي القــرار الاقتصــادي قــد 
ات فـي الاسـعار النسـبية. كمـا يمكـن ارجـاع خطأ التغيرات المطلقة في الاسعار علـى انهـا تغيـر  يفسرون

هذا التأثير الى التوقعات بشأن التضخ  ومن ث  على اسعار الاسه  والتي تعد ضمن انـواع اخـرى مـن 
الاســتثمار مــلاذاً للمســتثمرين للمحافظــة علــى دخــوله  الحقيقيــة. ولقيــاس مــدى اســتجابة اســعار الاســه  

 : (34)لمعادلة الاساسية التاليةبالنسبة لتوقعات عرض النقد نقو  بتقدير ا

 
: السياسة , في شهر  : الفروق الاولية للورارتي  سعر السه  )عائد السه ( لقطاع 

: حد عشوائي : أتجاه زمني.: السياسة النقدية رير المتوقعة.النقدية المتوقعة. 
 بمتوسط حسابي صفر وتباين ثابت. 

 مقياس التأثير الصافي لجمود الاسعار. : مجموع معلمات الابطاء التي تعبر عن
من الواحد الصحية كان تعديل الاسعار تدريجياً وبالتالي فكلما اقترب-1 بافتراض ان  

 يكون انحراف السعر عن التوازن كبيراً. 
ويبين تقدير المعادلة على هيأة فروق اولية, فضلًا عن تضمين المعادلة متغير الاتجاه الزمني   

ول على علامة زائفة بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة خاصة في حالة عد  لتحاشي الحص
 سكون السلاسل الزمنية لهذه المتغيرات. 

تؤثر اسعار الصرف على تحركات ثانياً: سعر الصرف الاجنبي وعلاقتم بسوق الاوراق المالية :
التنافسية للشركات من خلال اسعار سوق الاوراق المالية وتؤثر تغيرات سعر الصرف على القدرة 

تأثيرها على المدخلات واسعار المخرجات. عندما ترتفع قيمة العملة)انخفاض سعر الصرف( فانم 
                                                 

33)Jack Carr, The Role Of Money Supply Shocks In The Short-Run Demand For Money, 

Op, Cit,P6-12.      
سه )دليل قياسي من سوق الاسه  ( محمد بن سليمان البازعي, علي زاوي ديابي, السياسة النقدية وكفاءة سوق الا 34

 .94,  1998(, 11السعودية(, مجلة جامعة الملك عبد العزيز,  )
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يؤثر سلباً على الصادرات المحلية باعتبار ان اسعار السلع المحلية ستكون ارلى من السلع الاجنبية 
ة نتيجة لذلك تنخفض ارباع الشركات مما يتسبب في انخفاض الصادرات. وانخفاض القدرة التنافسي

وستفقد التنافسية في سوق الاوراق المالية المحلية, ومن ث  انخفاض جاذبيتها في السوق المحلية 
للأوراق المالية, وبالتالي انخفاض قيمتها السوقية. ناتج ذلك عن وجود علاقة سلبية بين قيمة العملة 

 متوسط.   ويمكن تفسير معامل التقدير المحسوب إذ ت  احتساب ( 35)المحلية وسعر ا وراق المالية
تعرض الشركات في سوق الاسه  للتغيرات المفاجئة في سعر الصرف في البلدان الاكثر انفتاحاً 
وخاصة الشركات الكبرى المتعلقة بالتجارة الخارجية والنتيجة مفادها ان المزيد من الانفتاع الاقتصادي 

جابية قوية بين القيمة السوقية للاسه  وسعر الصرف. ومن المتوقع ان يكون يعني وجود علاقة اي
هناك تأثير ايجابي على الصادرات وبعضم سلبياً على الاستيرادات وهذه التأثيرات على مؤشر الاوراق 
المالية يمكن الغائها بشكل تا . وتبين النتائج التجريبية استجابة اسعار الصادرات تكون اقل عند 

ير المفاجئ في سعر الصرف ولقياس اثر التغير المفاجئ في سعر الصرف على مؤشر سوق التغ
 .(36)الاسه  فانم يت  من خلال النموذ  الاتي

=  +  +   , … … … … … … … … (1)(∗)     

: هو نسبة التغير في هو العائد على سوق الاوراق المالية المحلية. : السوق في الوقت 
 بلد معين.

= +  +   + , ……………….(2)  
= + +  + + 

 …………………….…(4)  +   +=  
 هو التغير في الرق  القياسي المحلي.: 

                                                 
 ( انظر:  35

- Courage Mlambo, Andrew Moredza, Kinsibanda, Effects Of Exchange Rate 

Volatility,On The Stock Market: Acase Study Of South Africa, Mediterranean Journal Of 

Social Sciences, Vol(4),No(14), 2013,P562  

- GauravAgrawal , Aniruddh Kumar, AnkitaSrivastava , Astudy Of Exchange Rate 

Movement And Stock Market Volatility, International Journal Of  Business And 

Management, Vol (5), No(12), 2010,P62.  
36(Richard Friberga, Stefan Nydahib, Openness And Exchange Rate Exposure Of National 

Stock Market, International Journal Of Finance And Economic, 1999,P56- 58.  
 (.OLSدولة صناعية وبطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية) 11( باستخدا  1ت  تقدير المعادلة رق  ) )*(
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وهذا يؤكد على ان التغير المفاجئ في سعر الصرف يؤثر بالفعل على سوق الاوراق الماليـة. فـان 
لمعظ  البلـدان تشـير الـى ان سـوق الاوراق الماليـة ترتفـع عنـدما  بالنسبةمعامل الانحدار المقدر ايجابياً 
 يكون سعر الصرف منخفضاً. 

 المبحث الثاني
التحليل القياسي لصدمات عرض النقد وسعر الصرف واثرها على مؤشرات سوق الاوراق المالية 

 في نيجيريا
 وتحليلها المطلب الاوًل: توصيف معال  النماذ  القياسية

( لمعالجة البيانات باستخدا  الحاسبة الالكترونية وباتباع Minitabلبرنامج الاحصائي )استخد  ا    
( الذي ت  من خلالم احتساب البواقي العشوائية Multiple Regressionاسلوب الانحدار المتعدد )

والتي تعبر عن صدمات عرض النقد وصدمات سعر الصرف. وقد اخضعت الدوال للعديد من 
حصائية والقياسية لغرض التأكد من درجة مقبوليتها الاحصائية والقياسية والاقتصادية الاختبارات الا

 ومنها:
 ( والذي يت  من خلالم الكشف عن معنوية المعلمات في النموذ .T-testاختبار ) -1
 ( ويستخد  للكشف عن معنوية النموذ  ككل.F-testاختبار ) -2
 في التأثير في المتغير التابع. ( ويكشف عن قدرة المتغيرات المستقلة𝑅2اختبار) -3
( ويستخد  للكشف عن وجود DW( ويشار لم اختصاراً)Durbin-Watson testاختبار ) -4

 ( بين المتغيرات العشوائية.Autocorrelation Problemمشكلة الارتباط الذاتي)
 

 المطلب الثانيً: تقدير دالة مؤشرات سوق الاوراق المالية في نيجيريا

بوصفها متغيرات  𝑒𝑟𝑠𝑡وصدمات سعر الصرف 𝑚𝑠𝑠𝑡 اثر صدمات عرض النقد ت  تقدير نماذ  
-1991مستقلة على مؤشرات سوق الاوراق المالية في نيجيريا بوصفها متغيرات تابعة للفترة )

2015.) 

 :𝑀𝐼النموذج الاول: تقدير اثر صدمات عرض النقد وسعر الصرف على مؤشر السوق 

MI = 1368 − 13.1 𝑚𝑠𝑠𝑡 − 0.250𝑒𝑟𝑠𝑡 
(𝑡)   (0.89)      (−3.28 )      (−1.29)  

𝑅2  = 39.3%        F = 6.80     DW = 1.93     
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𝐹∗ = 3.40    𝑡∗ = 1.31    (𝑑𝑢 = 𝑑𝑙( و)1.27 = 1.44) 

نلاحظ من خلال النموذ  ان صدمة عرض النقد وسعر الصرف ترتبط بعلاقة عكسية مع مؤشر  - أ
وهذا يعني ان الصدمات السلبية لعرض النقد وسعر الصرف تؤدي الى ارتفاع قيمة  𝑀𝐼السوق 

 المؤشر في نيجيريا .  
المحتسبة لعرض النقد  tكون قيمة  𝑚𝑠𝑠𝑡الى ثبوت معنوية صدمة عرض النقد  tاشار اختبار  - ب

 %10 ( عند مستوى معنوية1.31( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة )3.28-والبالغة )
الامر الذي يدل على قوة تأثير صدمة عرض النقد على مؤشر  n-k-1وعلى درجة حرية 

فقد اشار النموذ  الى عد  معنوية المعلمة المقدرة  𝑒𝑟𝑠𝑡, أما صدمة سعر الصرف 𝑀𝐼السوق
وهي اقل من القيمة الجدولية المذكورة عند نفس المستوى وهذا يدل على  (1.29−)والبالغة 

 𝑅2. في حين يتبين من النموذ  ان 𝑀𝐼ر صدمة سعر الصرف  على مؤشر السوقضعف تأثي
( وهذا يشير الى ان المتغيرات المستقلة )صدمة عرض النقد %39.3بلغت نسبة منخفضة )

𝑚𝑠𝑠𝑡 وسعر الصرف𝑒𝑟𝑠𝑡 لها تأثير ضعيف على المؤشر العا  للسوق المالية في نيجيريا في )
( تعود لجملة من العوامل الاخرى التي ل  تدخل في النموذ  %96.07مقدارها )حين ان البواقي 

اجتاز النموذ  اختبار وهي عوامل سلوكية وفنية تتعلق بالية عمل السوق المالية النيجيرية. كما 
Fالمعنوية الاجمالية ) − 𝑡𝑒𝑠𝑡)  كون قيمةF ( أكبر من قيمتها   6.80المحتسبة البالغة )

وت  قبول النموذ  .%5( ومستوى معنوية n-k-1( عند درجة حرية ) 3.40لغة)الجدولية البا
 (.1.93لوقوع اشارة اختبار داربن واتسن في منطقة القرار الحاس  إذ بلغت )

 𝑀𝑉النموذج الثاني: تقدير اثر صدمات عرض النقد وسعر الصرف على مؤشر القيمة السوقية 

MV = 681 − 1.61𝑚𝑠𝑠𝑡 − 0. 0997𝑒𝑟𝑠𝑡 
(𝑡)(1.42)(−1.29)(−1.64) 

𝑅2 = 19.0%      𝐹 = 2.47        𝐷𝑊 = 1.90  

نلاحظ من خلال النموذ  ان صدمة عرض النقد وسعر الصرف ترتبط بعلاقة عكسية مع  - أ
وهذا يعني ان الصدمات السلبية لعرض النقد وسعر الصرف  𝑀𝑉مؤشر القيمة السوقية 

 تؤدي الى ارتفاع قيمة مؤشر القيمة السوقية في نيجيريا.
على مؤشر  𝑚𝑠𝑠𝑡( عد  ثبوت معنوية القيمة المقدرة لصدمة عرض النقد tاشار اختبار ) - ب

الجدولية هي اقل من القيمة  (1.29−)المحتسبة البالغة  tكون قيمة  𝑀𝑉القيمة السوقية
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أما القيمة المقدرة لصدمة سعر  n-k-1ودرجة حرية  %10( عند مستوى 1.31والبالغة )
هي اكبر من قيمتها  (1.64−)المحتسبة البالغة  tالصرف فثبتت معنويتها كون قيمة 

( %19.0بلغت نسبة منخفضة ) 𝑅2( عند نفس المستوى. كما ان 1.31الجدولية البالغة )
( اثرت 𝑒𝑟𝑠𝑡وصدمة سعر الصرف 𝑚𝑠𝑠𝑡غيرات )صدمة عرض النقد وهذا يشير الى ان المت

في سوق الاوراق المالية في نيجيريا اما البواقي  𝑀𝑉بشكل ضعيف على القيمة السوقية 
ل  يجتز (  يعود لجملة من العوامل الاخرى التي ل  تدخل في النموذ .و %81مقدارها )

Fالنموذ  اختبار المعنوية الاجمالية ) − 𝑡𝑒𝑠𝑡)  كون قيمةF ( اقل 2.47المحتسبة البالغة )
.ت  قبول %5ومستوى معنوية  21( عند درجة حرية  3.40من قيمتها الجدولية البالغة)

 ( .1.90النموذ  لوقوع اشارة اختبار داربن واتسن في منطقة القرار الحاس  إذ بلغت )
رسملة سوق الاوراق  ف علىتقدير اثر صدمات عرض النقد وسعر الصر  النموذج الثالث:

 𝑪𝒂)  المالية)

𝐶𝑎 =  1.09 − 0.00877 𝑚𝑠𝑠𝑡 − 0.000452𝑒𝑟𝑠𝑡 
(0.58)     (−1.79)    (−1.91) 

𝑅2 = 27.0%     F = 3.88      DW = 2.40  

نلاحظ من خلال النموذ  ان صدمة عرض النقد وسعر الصرف ترتبط بعلاقة عكسية مع  - أ
ان الصدمات السلبية لعرض النقد وسعر الصرف تؤدي وهذا يعني 𝑪𝒂مؤشر معدل الرسملة 

 الى ارتفاع قيمة مؤشر معدل الرسملة في نيجيريا.
( الى ثبوت معنوية معاملات انحدار رسملة سوق الاوراق المالية في نيجيريا tاشار اختبار) - ب

 𝑚𝑠𝑠𝑡المحتسبة لصدمة عرض النقد  tوذلك كون قيمة  21ودرجة حرية  %10مستوى عند 
.البالغة 𝑒𝑟𝑠𝑡وصدمة سعر الصرف ( −1.91, على التوالي هي اكبر من قيمتها  (1.79−

( وهذا %27.0فقد بلغت نسبة منخفضة )𝑅2(. أما معامل التحديد 1.31الجدولية والبالغة )
يشير الى ان المتغيرات المستقلة اثرت بشكل ضعيف في معدلات الرسملة للسوق المالية في 

( يعود لجملة من العوامل الاخرى التي ل  تدخل في 73%اقي مقدارها )نيجيريا اما البو 
Fأجتاز النموذ  اختبار المعنوية الاحصائيةالنموذ  . في حين  − 𝑡𝑒𝑠𝑡 كون قيمةF 

ت  . و %5( عند مستوى 3.40( اكبر من قيمتها الجدولية البالغة)3.88المحتسبة البالغة )
 (.  2.40داربن واتسن في منطقة القرار الحاس  إذ بلغت )قبول النموذ  لوقوع اشارة اختبار 
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النموذج الرابع: تقدير دالة اثر صدمات عرض النقد وسعر الصرف على القيمة الاجمالية للاسهم 
 𝑻𝑽𝑺𝑻المتداولة 

𝑇𝑉𝑆𝑇 = 49.4 − 0.451𝑚𝑠𝑠𝑡 − 0.0292𝑒𝑥𝑠𝑡 
(t)(0.50)(−1.74)   (−2.32) 

𝑅2 = 31.2 %    𝐹 = 4.76     𝐷𝑊 = 1.92 

نلاحظ من خلال النموذ  ان صدمة عرض النقد وسعر الصرف ترتبط بعلاقة عكسية مع  - أ
وهذا يعني ان الصدمات السلبية لعرض النقد 𝑇𝑉𝑆𝑇مؤشر القيمة الاجمالية للاسه  المتداولة 

 وسعر الصرف تؤدي الى ارتفاع قيمة هذا المؤشر.
ثبوت قوة معنوية معاملات انحدار القيمة الاجمالية للاسه  المتداولة  ( الىtاشار اختبار ) - ب

𝑇𝑉𝑆𝑇  وذلك كون قيمةt  المحتسبة لصدمة عرض النقد𝑚𝑠𝑠𝑡  وصدمة سعر الصرف
𝑒𝑟𝑠𝑡 ( على التوالي  2.32-,1.76-البالغة)(1.31اكبر من قيمتها الجدولية البالغة ) عند

فقد بلغت نسبة منخفضة 𝑅2.اما اختبار معامل التحديد 21ودرجة حرية  %10مستوى 
( وهذا يشير الى ان المتغيرات المستقلة اثرت بشكل ضعيف في معدلات القيمة 31.2%)

( يعود  68.8الاجمالية للاسه  المتداولة في السوق المالية في نيجيريا اما البواقي مقدارها )%
أجتاز النموذ  اختبار المعنوية ذ  . و لجملة من العوامل الاخرى ل   تدخل في النمو 

Fالاحصائية ) − 𝑡𝑒𝑠𝑡)  كون قيمةF ( اكبر من قيمتها الجدولية  4.76المحتسبة البالغة )
ت  قبول النموذ  لوقوع اشارة اختبار داربن 𝐷𝑊اما اختبار .%5( عند مستوى 3.40البالغة)

 (. 1.92واتسن في منطقة القرار الحاس  إذ بلغت )
النموذج الخامس: تقدير دالة اثر صدمات عرض النقد وسعر الصرف على مجموع الاوراق المالية 

 LSالمدرجة 

LS =  −1.90 − 0.00623𝑚𝑠𝑠𝑡  − 0.000698𝑒𝑟𝑠𝑡 
 (t) (−0.60)      (−0.75)  (−1.74)   

𝑅2 = 15.9%     F = 1.99        DW = 1.58        

ترتبط بعلاقة  𝑒𝑟𝑠𝑡وسعر الصرف  𝑚𝑠𝑠𝑡النقدنلاحظ من خلال النموذ  ان صدمة عرض  - أ
مما يعني ان الصدمات السلبية لعرض LSعكسية مع مؤشر مجموع الاوراق المالية المدرجة 

 النقد وسعر الصرف تؤدي الى ارتفاع قيمة هذا المؤشر. 
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على مؤشر مجموع  𝑚𝑠𝑠𝑡( الى ضعف معنوية معامل صدمة عرض النقد tيشير اختبار) - ب
(هي اقل من قيمتها 0.75-المحتسبة البالغة ) t)وذلك كون قيمة )راق المالية المدرجة الاو 

, اما صدمة سعر 21ودرجة حرية  %10( عند مستوى معنوية 1.31البالغة) الجدولية
اكبر من القيمة  (1.74-) المحتسبة البالغة    tفثبتت معنويتها كون قيمة   𝑒𝑟𝑠𝑡الصرف 

اذ بلغت نسبة  𝑅2الجدولية المذكورة عند نفس المستوى. وحسب اختبار معامل التحديد
( وهذا يشير الى ان المتغيرات المستقلة اثرت بشكل ضعيف في معدلات %15.9منخفضة )

( ل  تدخل في النموذ . 84.1مجموع الاوراق المالية المدرجة في نيجيريا اما البواقي مقدارها)
Fل  يجتز النموذ  اختبار المعنوية الاجمالية )في حين  − 𝑡𝑒𝑠𝑡)  كون قيمةF  المحتسبة
اما اختبار .%5( عند مستوى 3.40( اقل من قيمتها الجدولية البالغة )1.99البالغة )

𝐷𝑊ت  قبول النموذ  لوقوع اشارة اختبار داربن واتسن في منطقة القرار رير الحاس  إذ فقد
 (. 1.58بلغت )

 الاستنتاجات والتوصيات

 وقد توصلت الدراسة الى جملة من الاستنتاجات اهمها:

شهدت نيجيريا ظروفاً صعبة خلال مدة الثمانينات واختلالات هيكلية في مجالاتها الاقتصادية  -1
كافة ناجمة عن انفتاع اقتصادها على العال  الخارجي بسبب تصدير النفط  وتعرضم لكثير 

والاضطرابات كونم اقتصاد أحادي الجانب ويعتمد على النفط كمصدر رئيسي  من الصدمات 
 للدخل.

شهدت نيجيريا برنامج إصلاع اقتصـادي كـان مـن أهـ  نتائجهـا هـو اسـتقلالية  2004بعد عا   -2
البنك المركزي النيجيري والحد من التدخل الحكومي وتحقيق الاستقرار في سعر صرف العملـة 

 ابي على الهيكل الاقتصادي.والفائدة اثر بشكل ايج
على الرر   2004عد  استقرار قيمة النايرة وخاصة بعد برنامج الإصلاع الاقتصادي عا   -3

من إدخال التدابير من قبل البنك المركزي النيجيري التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار في 
يؤكد على مما  2008العملة إلا إن سعر صرف العملة اتس  بعد  الاستقرار حتى بعد عا  

 وجود عوامل رير مستقرة تؤثر على الإدارة النقدية. 



255 

 

تباينت صدمات عرض النقد وسعر الصرف في الاقتصاد النيجيري بالتذبذب بين السلب  -4
( أذ كانت صدمات عرض النقد وسعر 2015-1991والايجاب طوال المدة المدروسة )

 مؤشرات الاسه  النيجيرية .   الصرف تسلك اتجاهاً واحد اذ كان تأثيرها كبيراً جداً على
, 𝑀𝐼اثرت صدمة عرض النقد في المؤشرات المدروسة في نيجيريا وهي )مؤشر السوق  -5

( بشكل كبير جداً إذ كان 𝑇𝑉𝑆𝑇, القيمة الاجمالية للاسه  المتداولة 𝐶𝑎معدل الرسملة 
ضعيف فل   تأثيرها عند مستوى المعنوية المطلوبة. في حين كان تأثير صدمة عرض النقد

ومجموع الاوراق المالية   𝑀𝑉يصل الى مستوى المعنوية المطلوبة لمؤشر القيمة السوقية
 .  𝐿𝑆المدرجة 

اثرت صدمة سعر الصرف الاجنبي بشكل معنوي في المؤشرات المدروسة وهي القيمة  -6
الاوراق , و 𝑇𝑉𝑆𝑇 , والقيمة الاجمالية للاسه  المتداولة𝐶𝑎 , معدل الرسملة𝑀𝑉السوقية

ل  يصل الى مستوى  𝑀𝐼في حين كان تأثيرها ضعيفاً في مؤشر السوق   𝐿𝑆المالية المدرجة 
 المعنوية المطلوبة.

 :وفي ضوء ما توصلت اليم الدراسة من استنتاجات انتهت الدراسة بمجموعة من التوصيات اهمها

والاعتماد عليها كمؤشر الاستفادة من صدمات عرض النقد وسعر الصرف والنمو السنوي لها  -1
 لمراقبة وتحديد مؤشرات الاوراق المالية في نيجيريا.

للنهوض بالقطاعات الإنتاجية في تعزيز النشاط الاستثماري في الاقتصاد النيجيري بشكل عا    -2
وذلك من خلال تفعيل الائتمان المصرفي  جميع الهياكل الاقتصادية وليس فقط الصفقات التجارية

ت السياسة النقدية في نيجيريا والتصدي  ي نوع من الصدمات التي تكون نتائجا وتفعيل اجراءا
سلبية او ايجابية سواء كانت صدمات عرض النقد او سعر الصرف من اجل  تنشيط الاسواق 

 المالية في الاقتصاد.
ع تشجيع القطاع الخا  على أداء نشاطم في عملية التنمية الاقتصادية ولاسيما في ميدان القطا -3

فضلًا عن تشجيع المبتكرات المالية والمنتجات المصرفية الحديثة, وتشجيع القطاع المصرفي,
شراك قطاعات اكبر من  الخا  في إصدار ا سه  والسندات وا وراق المالية بصورة عامة, وا 
الجمهور في تداول ا وراق المالية الحكومية, مما يحسن من تفضيلات الجمهور ودوافعه  

يازة النقود والموجودات البديلة, مما يساعد في بناء النماذ  التوقعية للطلب على النقود الخاصة بح
 وتطوير ا سواق المالية في نيجيريا وتفعيل عمليات السوق المفتوحة. 
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