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 :ملخص

أثر التوسع في عرض النقد على مؤشر سوق قطر للأوراق   دراسة هذا البحث إلى يهدف  
 اختبار في والمتمثلة حديثة قياسية أساليب من (، انطلاقا1122-1122المالية خلال الفترة )

 الذاتي الانحدار نموذج إطار ضمن المشترك التكامل وأسلوب الزمنية سكون السلاسل
 علاقة وجود إلى الدراسة القياسية خلصت  (،ARDLمبطئة )ال الموزعة الزمنية للفجوات
حيث كان لها تأثير سلبي على أداء السوق في   M3الأجل مع عرض النقد  طويلة توازنية

 المدى الطويل.
 السياسة النقدية؛ التكامل المشترك؛ المجمعات النقدية؛ السوقالكلمات المفتاحية : 

 JEL  :E05  ،E06،G01تصنيف 

 

Abstract :The aim of this research is to study the effect of expansion 

in money supply on Qatar stock exchange during the period (2014-

2017), based on modern standard methods of Stability test For time 

series  and the method of joint integration within the framework of 

Autoregressive distributed lag (ARDL) models, the standard study 

concluded that there is a long-term equilibrium relationship with the 

M3 money supply which had a negative impact on the long-term 

performance of the stock exchange. 
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 :مقدمة .5
قتصددددادية، التددددي تقددددوم بهددددا السددددلطات تعددددد السياسددددة النقديددددة مددددن أهددددم الأدوات السياسددددية الا

بكميدددة النقدددود  الدددوطنيالعموميدددة مدددن أجدددل ضدددبط الكتلدددة النقديدددة المتداولدددة وتزويدددد الاقتصددداد 
الضرورية لمواكبة نموه دون الإضرار بالتوازنات الاقتصادية الداخلية والخارجية، حيث أصبح 

تضدح ذلدك مدن خدلال ارتبداط لها دور فعال في التأثير على مختلف المتغيرات الاقتصادية، وي
المشدددداكل الاقتصددددادية بددددالحلول النقديددددة، حيددددث تتدددددخل السياسددددة النقديددددة ب جراءاتهددددا وأدواتهددددا 
المختلفددة ومنهجيتهددا لتكييددف عددرض النقددود مددع مسددتوى النشدداط الاقتصددادي ومددن ذلددك تعمددل 

 لاءمتددتالسياسددة النقديددة علددى التددأثير علددى حجددم النقددود المعروضددة بالاعتمدداد علددى سياسددات 
والظروف الاقتصادية السائدة وهذا بدوره يؤدي إلى تحقيق التوازن والاسدتقرار الاقتصدادي مدن 

 خلال التأثير على المتغيرات الاقتصادية الكلية.
فددي ظددل الانفتدداص الاقتصددادي والتطددور التكنولددوجي نشددأت حالددة عدددم اسددتقرار فددي الأسددواق 

لأوراق الماليددة الددذي يددنعكأ علددى أداء تلددك الماليددة مددن خددلال ازديدداد مخدداطر تقلبددات أسددعار ا
الأسددواق والاسددتثمارات الموجددود فيها،وكمددا أصددبحت الأسددواق الماليددة اليددوم تشددكل حيددزا مهمددا 

وتكمدن ، مهمة لانتقال آثار تلك السياسدات لتطبيق السياسة النقدية إذ تعد الأسواق المالية قناة
حجددم السدديولة )المعددروض النقدددي( والددذي العلاقددة بددين السياسددات النقديددة والسددوق المددالي فددي 

يدددتحكم فدددي حجمدددا مدددن خدددلال السدددلطة النقديدددة المتمثلدددة فدددي البندددك المركدددزي مدددن خدددلال القيدددام 
بدد جراءات التددي مددن شددانها أن تددؤثر علددى مكونددات السدديولة الكليددة للاقتصدداد، ر بددة منهددا فددي 

 الحفاظ على الاستقرار النقدي في الاقتصاد.
 الإشكالية الرئيسية : 

ومن هدذا المنطلدق يمكدن صديا ة الإشدكالية الرئيسدية علدى الشدكل التدالي: إلدى أي مددى يدؤثر 
 التوسع النقدي على أداء سوق الأوراق المالية ؟

 وتقود هذه الإشكالية الرئيسية إلى التساؤلات الفرعية التالية:
لأوراق هل توجد علاقة في المدى الطويل بدين التوسدع النقددي وأداء مؤشدر سدوق الدوحدة لد -

 المالية؟
 هل يوجد تأثير ايجابي للتوسع النقدي على أداء مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية؟ -
 هل هناك انسجام بين نتائج تقدير في المدى الطويل ونتائج تقدير في المدى القصير؟ -
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 الفرضيات : 
 توجدددد علاقدددة فدددي المددددى الطويدددل بدددين التوسدددع النقددددي وأداء مؤشدددر سدددوق الدوحدددة لدددلأوراق -

 المالية.
 يوجد تأثير سلبي للتوسع النقدي على أداء مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية. -
 لا يوجد انسجام بين نتائج تقدير في المدى الطويل ونتائج تقدي في المدى القصير.  -

 أهداف الدراسة :
تهددف الدراسدة إلدى إبددراز أثدر التوسدع النقدددي )حجدم النقدد المعددروض( علدى أداء مؤشدر سددوق 

ر لددلأوراق وذلدك مددن اجددل إبدراز العلاقددة بدين التوسددع النقدددي ومؤشدر سددوق قطدر خددلال فتددرة قطد
 الدراسة، وبالإضافة إلى إبراز دور الأساليب الكمية في قياأ المشكلة المدروسة. 

 السياسة النقدية: .0
 ذلدك مندذ الاهتمدام مددى وتطدور عشدر، التاسدع القدرن بدايدة مع النقدية السياسة مصطلح ظهر
  ير المفهوم إلى الحيادي المفهوم من للنقود الكمية للنظرية المختلفة حلامر ال مع تطور الحين

 و النقدود دور تعظديم مرحلدة إلدى ثدم الماليدة، بالسياسة بالمقارنة أهمية الأقل التأثير ذو الحيادي
وتعدرف السياسدة النقديدة بأنهدا   ، (2121)معتدوق،  الاقتصدادي النشداط فدي النقديدة السياسدة

لإجدددراءات اللازمدددة التدددي يمكدددن مدددن خلالهدددا أن تقدددوم السدددلطات بضدددبط عدددرض النقدددد ليتماشدددى ا
وحاجددة المتعدداملين الاقتصدداديين، وهددي هدددف البنددك المركددزي فددي ممارسددتا للرقابددة علددى النقددود 

إجراء متعمدد وتعرف أيضا   عبارة عن   .(1122)قدي،  وعلى معدلات الفائدة وعلى القروض
كميددة وتكلفددة العملددة مددن أجددل تحقيددق الأهددداف المرجددوة  قديددة للتددأثير علددىمددن قبددل السددلطات الن
تددوازن الاقتصدداد الكلددي. يددتم اختيددار تنفيددذ هددذا الإجددراء بواسددطة المتغيددر  التددي تضددمن الصدديانة

 فددي المددال مددن إدارة مبلدد  أجددل مددن الفائدددة أسددعار أو نقديددة مجدداميع تكددون قددد . التدديالتشددغيلي
 (Antonio, 2019)   .الاقتصاد
 : أهداف السياسة النقدية. 5.0

هداف نها تساهم في تحقيق الألأإن السياسة النقدية جزءا من السياسة الاقتصادية، ذلك 
،إضافة لما للنقود من تأثير على المتغيرات الاقتصادية الاقتصادية العامة للسياسة

لاقتصادي والاجتماعي تختلف أهداف السياسة النقدية تبعا لمستويات التقدم والتطور او الأخرى.
للمجتمعات المختلفة، والنظم الاقتصادية والاجتماعية السائدة وظروف احتياجات وأهداف هذه 
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ويعتمد الاقتصاديون إلى تقسيم أهداف السياسة النقدية إلى مجموعتين أهداف المجتمعات.
 .نهائية أهداف وسيطية

  :الأهداف النهائية -أ
ثل السياسة الاقتصادية، وهو تحقيق نمو حقيقي دون تضخم إن الهدف العام للسياسة النقدية م

مع توازن في ميزان المدفوعات الخارجية ومع توزيع امثل لموارد المجتمع. ونجد أن هذه 
 :(1122)قدي،   يلي الأهداف تدور حول ما

تحقيق الاستقرار النقدي لمحاربة التضخم، مع ضمان قابلية صرف العملة والحفاظ على  -
 خارجية.قيمتها ال

 دعم السياسة الاقتصادية للدولة بما يحقق التوازن الداخلي والخارجي. -

 الأهداف الوسيطية : -ب
يقصد بالأهداف الوسيطية للسياسة النقدية المتغيرات التي يمكن للبنك المركزي إن يؤثر 

يلتزم  عليها وبالتالي فهي بمثابة إعلان لإستراتيجية السياسة النقدية، لأنا بتعبيره عن أهدافا
ذلك ف ن البنك المركزي يتسلح بمبرر قوي رك إذا لم يتم بلوغ هذه الأهداف، لبوضوص بالتح

يخول لا الصمود أمام التماسات السلطات العامة في حالة حثا على إبداء المزيد من المرونة 
، ومن الشروط لية واستمرارية السياسة النقديةفالأهداف الوسيطية تشكل ضمانات لاستقلا

ن يكون الهدف عاكسا للهدف النهائي المتوفر ويكون جب توفراها في الأهداف الوسيطية أاالو 
 ن يكون سهلا وواضح الاستيعاب من قبل الجمهورللبنك المركزي القدرة على ضبطا وأ

 .(1111)ملاك، 
 عرض النقد :  .0.0

لحظة يعبر عرض النقد على كمية النقود المتداولة أو الموجودة تحت تصرف المجتمع في  
معينة من الزمن، وهناك اختلاف في هيكلة   مكونات  عرض النقد عند بعض الدول. تعبر 
كمية النقد عن التحديد العملي لمكونات الأصول الممثلة للنقود، وهو يماثل تعريف 

 (1121)خليل،  .الاقتصاديين للنقود وبوظائفها
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 المجمعات النقدية :  .0.0

  تعريف المجمعات النقدية : -0-0-5
بالنقود  ويقصد معينة، زمنية فترة خلال ما مجتمع في المتداولة النقود كمية" بأنها تعرف
 أشكالها تختلف والتي المؤسسات أو الأفراد يحوزها التي النقود أشكال كافة هي هنا المتداولة

)حداد و   المجتمعات في المصرفية العادات وتطور والاجتماعي الاقتصادي بمدى التطور
 معينة، زمنية فترة في المتوافرة النقود من الكمية تلك" بأنها أيضا وتعرف ، (1112هذلول، 

 بجميع الدفع وسائل في المتمثلة النقدية الكمية هي أو النقدية، السلطات قبل من تتحدد والتي
 (1112)بن علي،  ."أنواعها
 أربعة ىإل تصل قد و أنواع ثلاثة من تتكون النقدية ه المجمعاتهذ أن نجد الغالب وفي

 وتتمثل فيما يلي : 
 النقدية، والتي بالقاعدة يسمى ما نجد النقدية، الكتلة تركيب قمة (: فيM0المجمع الأول )

 .المركزي البنك نقد أو القانوني النقد تتمثل في
(: وهي الكتلة النقدية بالمفهوم الضيق وتعرف  بأنها مجموع وسائل M1المجمع الثاني )

جتمع ما خلال فترة زمنية معينة وتشمل على العملة المتداولة خارج الدفع المتداولة في م
 الجهاز المصرفي + الودائع الجارية تحت الطلب.

 للعرض أوسع النقدي، وهو تعريفًا للعرض الواسع بالمعنى (: المفهومM2المجمع الثالث )
 إلى إضافة جارية(ال الودائع +المصرفي الجهاز خارج المتداولة يتكون من)العملة والذي النقدي
 .لأجل الودائع M1= M2 +أن  أي لأجل( الودائع النقود) أشباه

 عرض تعريف في توسيع وهو النقدي للعرض الأوسع بالمعنى (: المفهومM3المجمع الرابع )
 وعليا بذلك، الأفراد ووعي المصرفية، العادات تقدم نتيجة المتقدمة الدول في خصوصا النقود
+ الودائع الادخارية لدى مصارف الادخار   M2لنقود بمعناه الواسعيشمل عرض ا M3= ف ن

 .)خارج البنوك التجارية(
 تضم وهي المعروضة أو المتداولة النقود لكمية إحصائية كمؤشرات النقدية معاتتبر المجتع

 المسطرة النهائية الأهداف إلى الوصول أجل من ،نالاقتصاديي للأعوان المتاحة الدفع وسائل
 للتوازن المفضل الوسيط هي النقود كمية بأن النقديون يعتقد .النقدية السلطة فطر  من

 :(1112) ربي،  وهي المنهج هذال مزايا ثلاثة فريدمان يبين بحيث الاقتصادي
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 الاستقرار عدم عن النقود عرض عامل نبعد تجعلنا كوسيط النقود كمية استهداف-
 .الاقتصادي

 عن الناجمة الاضطرابات آثار تقلص النقدية السياسة فان ثابت بمعدل النقود عرض زيادة- 
 .الأدنى حدها إلى أخرى مصادر

 أن وبما ذلك من قريبا أو ثابتا الطويل الأجل في الأسعار مستوى النقود عرض معدل يجعل  -
 الكتلة تكوين عملية على نتعرف إن علينا النقدي بالمعروض تقترن المزايا هذه كل

 ة.النقدي
 وراق المالية :سوق الأ  3.
 تعرف سوق الأوراق المالية : .  5.0

 أو المال رأأ على للحصول يستخدم نظام عن عبارة بأنها" المالية وراقلأا سوق تعرف
 في أستخدم إذا منا المرجوة الأهداف النظام هذا يحقق إذ، خرآ أي نظام مثل تمامًا زيادتا،
 ) السوق النظام ) هذا يكون أن يمكنو  ، مرتفعة جدوى اقتصادية ذات اقتصادية مشاريع خلق
 الأسهم تداول عمليات خلال من فقط لتحقيق الأرباص أو ذلك  ير في أستخدم إذا للغاية ضارًا

 المتعاملون فيها يساهم المالية الكفأة الأوراق وسوق العادلة،  ير الأسعار ذات والسندات
 بين مختلف شراء أو بيع لخلا من المالية الأوراق تداول فيها ويتم شرائحهم، بمختلف

 نحو وتوجيهها وتنميتها المدخرات تعبئة المجتمع الهادف في و يرها الاقتصادية القطاعات
 للمدى تمويل وتعرف أيضا  بأنها شبكة  (1121)آل شيب،  المختلفة. الاستثمارية القنوات
  القومي الفردي. خارالاد بتحريك يسمح مما وتداولها المالية الأوراق إصدار على مبنية البعيد

 (Conso, 1998) 
  :أهمية سوق الأوراق المالية . 0.0

تلعب سوق الأوراق المالية دورا هاما في توزيع المدخرات الأفراد على مختلف المشاريع 
الاقتصادية، وتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي بما ينعكأ أثره في النهاية على 

د في أوقات الرواج والكساد، ومن أهم المزايا التي تحققها سوق معدل التنمية الاقتصادية للبلا
 :(1122)حسن السيسي،  الأوراق المالية في النظم المعاصرة

 تجميع مدخرات الأفراد لتنشيط مجالات الاستثمار المختلفة للاقتصاد القومي.  -
 إيجاد منافذ شرعية للمدخرين لنقل ممتلكاتهم للغير .  -
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 المشتري للحصول على القيمة الحقيقية للأوراق المالية .تحقيق صالح البائع و   -
 تكوين تراكم رأسمالي آجال قصيرة أو طويلة.  -
 تحقيق السيولة للأموال المستثمرة في شكل أسهم وسندات بسهولة.  -
لك المحلية بعمليات التمويل لأدى ذ تجنب الآثار التضخمية لحد بعيد، إذ لو قامت البنوك  -

حجم الائتمان المحلي، وبالتالي إحداث موجات تضخمية، خاصة  إلى زيادة مفرطة في
وأن هذه القروض تأخذ طابع الروض طويلة الأجل مما يتطلب فترة طويلة قبل تحقيق 

 النتائج.

 مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية: .0.0

ربين مؤشرات أسواق الأوراق المالية إحدى أهم المعلومات التي تهم المستثمرين والمضاتمثل 
تجاهات أسعار الأوراق المالية لأهميتها في تعريف المستثمر على افي الأسواق المالية، نظرا 

 وذلك من خلال وسائل الإعلام المختلفة التي تهتم بالنواحي المالية.
 تعريف المؤشرات المالية : .5.0.0

 سبةبالن معين سهم أداء لقياأ وأيضا الأسهم ككل سوق مستوى لقياأ  هو عبارة عن معيار
 رأأ أسواق في تداولها يتم التي المؤسسات من أسهم عينة على المؤشر ويقوم ككل، للسوق
 للمؤشر تتيح بطريقة العينة اختيار يتم ما و البا أو كلاهما، المنظمة  ير أو المنظمة المال
)حسين،    قياسا. المؤشر يستهدف والذي المال سوق رأأ عليها يكون التي الحالة يعكأ أن

، وكما  يعرف المؤشر على أداة تستعمل للتعرف على اتجاهات وسلوك السوق المالية (1112
بصدق، أو كأداة لقياأ التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بها من خلال استخدام 

 (1120)مسعداوي،  المؤشرات. 
 .  أهداف المؤشرات المالية والعوامل المؤثرة عليها : 0.0.0

ية إلى معرفة الاتجاه العام لحركة الأسعار في السوق المالية من تهدف المؤشرات المال 
حيث ارتفاعها وانخفاضها، كما إنها تساعد في اتخاذ قرارات الشراء والبيع وبعض 
الاستثمارات تعتمدها كأداة استثمارية يتم التعاقد على أساسها مثل عقود المشتقات المالية، 

طة التي عبارة عن مقدار التغير بوحدة واحدة في وتقاأ حركة التغير في المؤشرات بالنق
المؤشر أو سعر السهم صعودا أو هبوطا.وهناك عدة عامل تؤثر على هذه المؤشرات من 
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خلال تأثيرها على عمليات البيع والشراء وعلى أسعار الأسهم التي تشتق من أسعارها حركة 
 :(1121)آل شيب،  وهي  هذه المؤشرات وهذه العوامل

 ة وشفافية الأخبار في السوق المالي .مدى دق  -
 قدرة المتعاملين على استخدام الإشاعات في التأثير على حركة الأسعار وحجم التداول.  -
 التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية .  -
           .(كات الكبيرة التي تؤثر على السوقطبيعة المنافسة والمضاربة في السوق )الشر   -

 نواع المؤشرات : . أ0.0.0
 . مؤشرات أداء السوق :5.0.0.0

تشير سيولة السوق إلى قدرة المشترين والبائعين للأوراق المالية على  :سيولة السوق  -
التعامل بكفاءة ويتم قياسها بالسرعة التي يمكن بها تنفيذ عمليات الشراء والمبيعات الكبيرة 

تشمل التكاليف كلًا من العمولة الصريحة أو و  وتكاليف المعاملات المتكبدة في القيام بذلك.
والخسارة الأكبر في كثير من الأحيان من تحريك سعر السوق ،الطلبو  العرض بين فروق

إن هذا المؤشر يبرز مدى اهتمام .(Elliott, 2015) عن طريق تقديم أو عرض كتلة كبيرة
ن مهتمون بالتداول في المستثمرين وثقتهم بمشرفي السوق. ويشير أيضا إلى أن المستثمري

دراج الشركة في البورصات يدل أيضًا على صحة وسلامة السوق ،السوق  & saial) .وا 
 others, 2014)  ومن بين المؤشرات التي تساعد في حساب درجة السيولة يمكن التركيز

على مؤشر حجم التداول الذي يحدد دور البورصة في الاقتصاد ككل، ومؤشر معدل الدوران 
 يحدد درجة نشاط التداول في البورصة. والذي

يعتبر حجم السوق من أهم مؤشرات تطور البورصة، ويمكن تحديد هذا  حجم السوق : -
المؤشر عن طريق إما معدل القيمة السوقية نسبة إلى الناتج المحلي الخام، أو بعدد الشركات 

 المدرجة في البورصة.
وتقاأ بقيمة الأسهم المدرجة في السوق نسبة إلى إجمالي الناتج مؤشر القيمة السوقية :   -

  .(1121)شاهين،  المحلي الإجمالي للدولة
يعبر هذا المؤشر على عدد الشركات المقيدة في بورصة الأوراق  مؤشر عدد الشركات : -

المالية، ويستخدم للدلالة على حجم السوق، ويدل على عمق السوق وتنوعها،ويقاأ بنموها 
 .(1112)خضر،  نسبة إلى الفترات السابقة
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ي يقيأ درجة تقلبات العوائد النسبية ذويمكن قياسها بمعامل الاختلاف، ال تقلبات العوائد : -
  . (1121)شاهين،  للسهم من خلال فترة زمنية معينة أو يقاأ باستخدام الانحراف المعياري

 مركزا في التداول حجم كان إذا يماف التداول تركيز بدرجة يقصد  درجة تركيز السوق : -
 من درجة التركيز قياأ ويمكن فيها، كبير عدد على موزعا أو المقيدة الشركات من محدد عدد
جمالي المال رأأ إجمالي من شركات عشر أكبر نصيب حساب خلال  التداول قيمة السوقي وا 

  .(1122)مداحي و ترقو، 
 . مؤشرات قياس حالة السوق : 0.0.0.0

طريق ما يعرف  الأسواق الأوراق المالية عنرف المستثمر على اتجاهات أسعار يتع
متوسطات السوق، وذلك من خلال وسائل الإعلام المختلفة والتي تهتم بمؤشرات السوق أو 

بالنواحي المالية، وتعبر مؤشرات السوق عن اتجاهات أسعار الأسهم المتداولة في البورصة 
)مجيد  لما هناك عمليات بيع وشراء للأسهم في البورصةل وقت طافي وقت معين وفي ك

 : (1121)شاهين محمد،   حيث توجد نوعين من المؤشرات ،(1111الموسوي، 
قيأ حالة تي تال اتالمؤشر  وهي تقيأ حالة السوق بصفة عامة وهيمؤشرات عامة :   -

 الاقتصاد الكلي.
 .الخدمات....الخ (في قطاع معين )قطاع الصناعة،قطاع  مؤشر جزئي )قطاعي(:  -

 : ذج الدراسةنمو  -3
 صياغة النموذج القياسي :  .4.1

يتضددمن النمددوذج القياسددي لهددذه الدراسددة علددى سلاسددل زمنيددة للمتغيددرات والمتمثلددة فددي المؤشددر 
، وذلددك بالاعتمدداد علدددى (M1،M2،M3)وعددرض النقددد  INDالعددام لسددوق قطددر لددلأوراق الماليددة 

(، وذلدددك لإظهدددار أثدددر 1122-1122فتدددرة الدراسدددة ) البياندددات الشدددهرية لهدددذه المتغيدددرات خدددلال
 التوسع النقدي على مؤشر سوق الأوراق المالية.

 اختبدار ولغدرضتغيدرات الدراسدة م بدين والطويدل القصدير الأجدل فدي العلاقدة تحديد أجلومن 
 أحدد هدو.  (ARDL) المدوزع للإبطداء الدذاتي الانحددار نمدوذج اسدتخدام تدم ،دراسدةال فرضدية
 يقدم إذ ، الأخيرة الأعوام في استعمالها شاع التي المشترك للتكامل الديناميكية ذجةالنم أساليب

 وقدد ، جالنمدوذ فدي مسدتقلة تيدراكمتغ زمنيدا المتباطئدة تيدراالمتغ لإدخدال طريقدة النمدوذج هدذا
 Smith(1998)و  Pesaran and Smith(5991) مدن كدل والمنهجيدة النمدوذج هدذا طدور
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Pesaran and  (1005و)Pesaran and al   ،الانحدار نماذج دمج المنهجية هذه في ويتم 
 Distributed Lag الموزعدة الإبطداء تتدراف ونمداذج Auto regressive model الدذاتي

Model .التالية بالدالة يرات الدراسةمتغ عن التعبير ويمكن : 
IND = ƒ(M1. M2. M3) 

  متمثلة فيما يلي :ولتحقيق هذه الأهداف يجب القيام بعدة اختبارات وال
 اختبار الجذر الوحدوي :   .1.2

 ستقرارية لمتغيرات الدراسة .يمثل نتائج اختبار الا(: 35الجدول رقم )
 عند المستوى %1القيمة الحرجة عند  الفرق الأول%1القيمة الحرجة عند 

 
القيمة 
الحرجة 

 %1عند 

ADF ADF 

بوجود  النتيجة
 ثابت

وجود ثابت 
 واتجاه عام

ت بدون ثاب
بوجود  النتيجة واتجاه

 ثابت
وجود ثابت 
 واتجاه عام

بدون ثابت 
 واتجاه

 0.30- 0.13- 5.33-  2.92- 0.13- 5.33- 

غير 
 -3.35 -0.33 -5.53 مستقرة -3.13 -3.33 -3.13 مستقرة

 

IND 
 
 

غير 
 3.30 -0.10 -0.35 مستقرة -3.33 -3.33 -3.10 مستقرة

 

M1 

 

غير 
غير  3.10 -3.30 -3.30 مستقرة

  0.03 3.05 5.50 مستقرة

M2 

غير 
غير  -3.00 -3.33 -3.13 مستقرة

 5.03 -0.03 -0.30 مستقرة
 

M3 

 

 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
 M1وعرض النقد  INDمتغيرات الدراسة المؤشر  أن ( 01 ) رقم الجدول خلال من يتضح

فهدي  (M2)  وعدرض النقدد (M3)أما المتغير عدرض النقدد  I( 5)الأول الفرق  عند  ير مستقرة
 فولر ديكي اختبار باستخدام وذلك % 2عند مستوى معنوي  I (0)المستوى  مستقرة عند ير 

 (.ARDL)تطبيق نموذج الانحدار الذاتي  من يمكننا الذي الأمر المطور
 اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود :  .0.3

 ن قبل القيام بهذا الاختبار يجب تحديد درجة التأخير وذلك من خلال الاختبار التالي : ولك
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 (: يوضح درجة التأخير المناسبة30الجدول رقم )

 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
ي توافددق لمعددايير التدد ARDL( 1,1,0,1)مددن خددلال الشددكل أعددلاه يمكننددا اختيددار درجددة التددأخير

.AIC  )ومن أجل اختبار مدى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل )وجود علاقة تكامل مشدترك
مددن خددلال ( F) ، تددم حسدداب إحصددائية(M1,M2,M3) بددين المؤشددر العددام للسددوق وعددرض النقددد

 اختبار الحدود حيث كانت النتائج على الجدول التالي :
  ARDLامل المشترك باستخدام اختبار الحدود بنموذج (: يوضح نتائج اختبار التك30الجدول )

 
 

 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
عندد I (1) و I (0) مدن خدلال الجددول نلاحدظ أن قيمدة إحصدائية فيشدر تقدع خدارج المجدال 

ورفدددددض (H1:b1≠b1≠b3….≠0)ممدددددا يعندددددي قبدددددول الفرضدددددية البديلدددددة  %21مسدددددتوى معندددددوي  
أي أن هندداك علاقددة تكامددل مشددترك بددين المؤشددر العددام  (H0:b1=b2=b3….=0)فرضددية العدددم 

 والتوسع النقدي .
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 :ARDLتقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  .3.3
يجب إجدراء الاختبدارات  ARDLقبل تقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 

 . التشخيصية للنموذج
 الاختبارات التشخيصية :. 5.3.3

للتأكددد مدددن جدددودة النمدددوذج المسددتخدم فدددي التحليدددل وخلدددوه مددن المشددداكل القياسدددية تدددم إجدددراء  
 الاختبارات التشخيصية التالية: 

 اختبار الارتباط التسلسلي للأخطاء: -أ

 Breusch-Godfrey Serialيشدددير اختبددددار الارتبددداط التسلسددددلي بدددين الأخطدددداء العشدددوائية 

Correlation LM Test   

بالتدددالي يشدددير إلدددى قبدددول الفرضدددية  %2وهدددو أكبدددر مدددن  1.12إلدددى أن الاحتمدددال يسددداوي  
التي تفترض عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج المقدرة  والنتائج موضحة في  0Hالصفرية

 الجدول التالي :
 (: يوضح اختبار الارتباط التسلسلي للأخطاء33الجدول رقم )

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

 :الخطأ حد تباين عدم فرضية اختبار -ب
 Autoregressive Conditionalالانحددار الدذاتي  المشدروط التبداين ثبدات اختبدار باسدتخدام

Heteroscedasticity ARCH Test  
 

 (:  يوضح لنتائج اختبار عدم تباين الأخطاء :31والجدول)

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

بالتدالي يشدير إلدى قبدول  %2وهدو أكبدر مدن  1.22نلاحظ من الجدول أن الاحتمال يسداوي 
 التي تنص تجانأ تباين حدود الخطأ. 0Hالفرضية الصفرية
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 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي : -ت
 لبددددواقي معادلددددة الانحدددددار نسددددتخدم اختبددددار  بخصددددوص التحقددددق مددددن التوزيددددع الطبيعددددي

Normality   صاحبال Jarque-Bera . 
 التوزيع الطبيعينتائج (: يوضح 33)الجدول 

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

 %2وهدي أكبدر مدن  1.102تسداوي  (Jarque-Bera)من الجدول نلاحدظ أن قيمدة الاحتمدال 
 لتالي البواقي تتبع التوزيع الطبيعي .وبا

 اختبار صحة تحديد الشكل الدالي :  -ث
ل الددالي ، وذلدك هنا سنحاول اختبار صحة ومددى ملائمدة تحديدد وتصدميم  مدن حيدث الشدك

 ونتائج الاختبار مبينة في الجدول التالي : . Ramseyباستخدام اختبار
 الدالي  اختبار صحة تحديد الشكلنتائج (: يوضح 33)الجدول 

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

وهددو أكبددر مددن  1.2021يسدداوي  Fمددن خددلال الجدددول نلاحددظ أن احتمددال إحصددائية فيشددر 
 هذا يثبت صحة وملائمة الشكل الدال المستخدم في التقدير . 1.12

 تقدير النموذج : .0.3.3

ن المتغيدددر التدددابع والمتغيدددرات المسدددتقلة يدددتم تقددددير بعدددد التأكدددد مدددن وجدددود تكامدددل مشدددترك بدددي
  للأجلين الطويل والقصير. ARDLمعلمات النموذج 
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 ARDL( 4.4.1.4): يوضح نتائج تقدير نموذج (33)الجدول 

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

هددددذا يفسددددر أن   %22ديددددد يسدددداوي مددددن خددددلال نتددددائج تقدددددير نمددددوذج نلاحددددظ أن معامددددل تح
يددخل ضدمن  %21علدى مؤشدر العدام للسدوق والبداقي  %22المتغيرات المسدتقلة تدؤثر بنسدبة 

هدددامل الخطدددأ، ممدددا يددددل علدددى أن النمدددوذج لدددا قددددرة تفسددديرية قويدددة، بالإضدددافة إلدددى أن قيمدددة 
عنويدة أكبر من القيمة المجدولة أي أن النموذج ككل لا دلالدة م %22.22الإحصائية لفيشر 

تغيددرات التددي تحدددث التفسددير سددتقلة وهددي مجمعددة لهددا القدددرة علددى وهدذا يعنددي أن المتغيددرات الم
( الددذي لددم 1.01) M2، مددا عدددا عددرض النقددد الواسددع لمتغيددر التددابع خددلال فتددرة الدراسددةعلددى ا

 .%2يكن معنوي عند مستوى 
 تقدير العلقة في المدى القصير)نموذج تصحيح الخطأ(  :  .0.3.3

 :  يوضح نتائج تقدير علقة المتغيرات في المدى القصير(33)رقم الجدول 

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن معالم النموذج ليأ لديهم دلالة معنوية ، أي أن التوسع 
 في المدى القصير . النقدي ليأ لا أي تأثير على أداء سوق الأوراق المالية
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 عدن يكشدف الخطدأ تصدحيح حد إبطاء معامل أن الخطأ تصحيح نموذج نتائج أظهرت كما
 معنويدا المعامدل هدذا يكدون أن ويجدب التدوازن، حالدة إلدى المتغيدرات عدودةأو بدطء  سدرعة
 المطلقدة القيمدة وتشدير ،غيدراتالمت بدين مشدترك تكامدل وجدود عدن للكشدف الإشدارة وسدالب
 تقدارب السدالبة الإشدارة وتظهدر التدوازن، حالدة اسدتعادة سدرعة إلدى الخطدأ حيحتصد حدد لمعامل
 حدد ب بطداء المدرتبط والمعندوي السدالب والمعامدل القصدير، المددى علدى الحركدي النمدوذج
     قيمدة تبلد  النمدوذج هدذا وفدي .المشدترك التكامدل لبيدان فعاليدة أكثدر وسديلة الخطدأ تصدحيح

((-2)CointEq) ونلاحدظ 36% حدوالي وتبلد  سدالبة ، الخطدأ تصدحيح ةسدرع تعندي والتدي 
 مدا وهدذا(. 1.1112،حيث بلغت قيمتها )1 % مستوى عند قوية إحصائية معنوية ذات أنها
 مدن % 36 أن إلدى تشدير  وأيضدا الطويدل، المددى في التوازنية العلاقة وصحة دقة من يزيد

 وهدذا ،أشدهر 11 بعدد وازنالتد إلدىوالوصدول  تصدحيحها يدتم الانحرافدات والاخدتلالات جميدع
 .نسبيا سريعا كان النموذج في التكيف أن إلى يشير

 تقدير العلقة في المدى الطويل :  .3.3.3

 الطويل :  يوضح نتائج تقدير علقة المتغيرات في المدى(53رقم )الجدول 

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

 M3ه نلاحدظ أن معدالم النمدوذج لديأ لدديهم دلالدة معنويدة إلا متغيدر من خلال الجدول أعلا

لهددا M3 الددذي كانددت معلمتددا معنويددة ، حيددث كانددت إشددارة معلمتددا سددالبة أي أن عددرض النقددد
 تأثير سلبي على أداء سوق الأوراق المالية في المدى الطويل .

تغيدددرات  للتأكدددد مدددن أن النمدددوذج يخلدددو مدددن وجدددود أياختبـــار اســـتقرار النمـــوذج :  .1.2.2
 هيكليددة ومددددى اسدددتقرار وانسدددجام المعلمدددات طويلددة الأجدددل مدددع المعلمدددات قصددديرة
الأجددل نسدددتخدم  اختبدددار المجمدددوع التراكمدددي للبدددواقي واختبدددار المجمدددوع التراكمدددي 

 لمربعات البواقي ونتائج الاختبارات موضحة في الشكل التالي :
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للبواقي واختبار المجموع  :  يوضح نتائج اختبار المجموع التراكمي(55رقم ) الشكل
 التراكمي لمربعات البواقي

 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

ومن خلال الشكلين نلاحظ أن المعاملات المقددرة للنمدوذج مسدتقرة هيكليدا خدلال الفتدرة محدل 
، %2حرجة عند مستوى معندوي الدراسة، حيث وقع الشكل البياني للاختبارين داخل الحدود ال

وهدذا يدددل علدى وجددود اسدتقرار فددي النمددوذج وانسدجام بددين نتدائج المدددى القصدير ونتددائج المدددى 
 الطويل. 

 خاتمة : .1

على أداء  M1،M2،M3هدفت هذه الدراسة إلى بيان أثر عرض النقد بمجمعاتا المختلفة 
نات الشعرية للفترة الزمنية سوق الدوحة للأوراق المالية باستخدام السلاسل الزمنية للبيا

، حيث تم الاعتماد في التحليل على السلاسل الزمنية وباستخدام الانحدار 1122-1122
 ، ويمكن تلخيص أهم النتائج فيما يلي:  (ARDL)الذاتي للفجوات الزمنية 

ما   عند الفرق الأولالدراسة  ير مستقرة لسلاسل الزمنية لمتغيرات أظهرت الدراسة أن ا  -
ومنا فان السلسلة متكاملة، مستقرة عند المستوى  ير فهي ، M3،M2ي متغير العرض النقد عدا
 .ARDLسمح لنا ب جراء اختبار التكامل المشترك باستخدام نموذج مما 

أن هناك علاقة توازنية   (ARDL) أظهرت النتائج الإحصائية لاختبار التكامل المشترك -
 M3والعرض النقدي بالمفهوم الأوسع  ،M1وم الضيقطويلة المدى بين العرض النقدي بالمفه

عند مستوى معنوي  DMCحيث كان لا تأثير سلبي على مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية 
.أما في المدى القصير أن التوسع النقدي ليأ لا تأثير على أداء سوق الدوحة للأوراق 21%

 المالية .
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لقصير والطويل وهذا ما أثبتا اختبار التراكمي يوجد انسجام بين نتائج التقدير في المدى ا  -
 للبواقي واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي.
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 المدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية ، دراسة تحليلية تقيمية.(. 1051عبد المجيد قدي. ) -

 الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية.
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