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  ممخّص 
، وذلك أدوات السياستين النقدية والمالية عمى أسعار الأسيم في السوق المالية التركيةالدراسة لاختبار أثر  تىدف

 ،يرادات الضريبيةالإنفاق الحكومي والإباستخدام العرض النقدي وأسعار الفائدة كمتغيرات عن السياسة النقدية، و 
سوق المال، كمتغير عن  (Bist100ية، ومؤشر أسعار الأسيم في سوق اسطنبول المالي )كمتغيرات عن السياسة المال

 (.2016-2006وذلك باستخدام بيانات شيرية لمفترة بين عامي )
النقدية أن أدوات السياسة  ، خمصت الدراسة إلى(OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى )وبإجراء تحميل انحدار 
 .لسوق المالية التركيةأسعار الأسيم في امع  ترتبط بعلاقة عكسية ،وأسعار الفائدة والمتمثمة بالعرض النقدي

المدروسة، ( لتحديد فيما إذا كان ىنالك علاقة في الأجمين الطويل والقصير بين المتغيرات VECMوبإجراء اختبار )
العرض تغيرات لقصير والطويل، بينما أسعار الأسيم في الأجمين اتقمبات أسعار الفائدة ليا علاقة مع  تغيرات أن تبين

 .في الأجل الطويل فقطعلاقة  االنقدي لي
يرادات ، المتمثمة بالإنفاق الحكومي والإكما توصمت الدراسة إلى أنو لا توجد علاقة بين أدوات السياسة المالية

 الضريبية، والتقمبات في أسعار الأسيم في السوق المالية التركية.
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  ABSTRACT    
 

The study aims to examine the effect of fiscal and monetary policies tools, on the price of 

stocks in Turkish financial market, by using money supply, and interest rate as a variables 

for monetary policy, government expenditures, and tax revenues as a variables for fiscal 

policy, and the Istanbul price index (Bist100) as a variable for financial market, using 

monthly data for the period (2006-2016). 

Moreover, by applying a liner regression using the ordinary least square (OLS), the study 

concluded that the monetary policy embodied in money supply and interest rate, have a 

reverse relation with stock prices in the Turkish financial market. 

Also by using (VECM) test to determen if there any relation in the long and short run 

between tested variables, it was found that the interest rate have a relation with volatility of 

stock prices, in the long run and short run, while money supply has relationship in the long 

run only. 

The study also finds that there is no relationship between fiscal policy tools, embodied in 

government expenditure and tax revenues, and the volatility of stock prices in financial 

market of Turkey. 
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 مقدمة:
زن السوق؛ إذ توا التي تستخدميا الحكومات لممحافظة عمى تحتل السياستان النقدية والمالية المكانة الأىم بين السياسات

وذلك بفضل أدواتيا التي تسيم بشكلٍ فعال في  مكن تحقيق الأىداف المختمفة لمسياسة الاقتصادية،أنو عن طريقيا ي
 عمميات التنمية، ومعالجة المشكلات التي تؤثر عمى الاستقرار الاقتصادي.

ومتخذي القرار في معظم  ،ستقطب اىتمام صانعي السياسات الاقتصاديةت ويات التيمن الأولوتعتبر الأسواق المالية 
 الاقتصادات حول العالم، وذلك بالنظر لطبيعة معاملاتيا وحجميا واتساعيا، ولمدور الذي تؤديو في حشد المدخرات

ساً لنجاح ر ىذه الأسواق مقيااستقرا اإذ غدوتوجيييا، بأشكالٍ وصورٍ مختمفة، وانعكاسات ذلك عمى الاقتصاد الوطني، 
 .التي تساىم في تحديد اتجاىات النشاط الاقتصادي الأساسيةمن المؤشرات  أصبحت مؤشراتياالسياسات الاقتصادية، كما أن 

عمى  التي يكون ليا تأثيرات متباينةوكغيره من الأسواق يتأثر السوق المالي بمجموعة من العوامل الداخمية والخارجية، 
باً أو إيجاباً، مما يؤدي لحدوث تقمبات في أدائو، ولفيم كيفية حدوث ىذه التقمبات في السوق المالي، لابد من أدائو سم

 من خلاليا إليو. ثارىاآ تحديد العوامل المسببة ليا، والآليات التي تنتقل
ة جوىرية عمى أداء السوق بصفؤثر كما مالمحممين، كونو ينظر إلييالخبراء و  اىتمامبوتحظى السياستان النقدية والمالية 

لصرف، السياسات النقدية تسيم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، والحد من ظاىرتي التضخم وتقمب أسعار اف المالية.
قل أثر ىذه السياسات سواء بشكلٍ مباشر أو غير مباشر إلى السوق المالية، أو قد تنفذ نتي إذ ،ةعبر أدواتيا المختمف
السياسة المالية ومتغيراتيا بحد ذاتيا عبر الأسواق المالية، كما تعد  لتحقيق أىداف معينة التي تسعى السياسات النقدية

دورىا في من العوامل الرئيسية التي تؤثر عمى سموك مؤشرات السوق المالية، ففي ظل ازدياد وظائف الدولة، واتساع 
المختمفة، بما في ذلك أسواق المال، كما أن تحقيق فعالية ثارىا تنتقل إلى القطاعات المالية النشاط الاقتصادي، فإن آ

مالية، التي وتعميق دورىا في الاقتصادات الحديثة، من غير الممكن حدوثو دون مشاركة السوق ال ،السياسة المالية
 غدت إحدى السبل الرئيسة لإنفاذ ىذه السياسات إلى النشاط الاقتصادي.

خلال العقد الماضي، نتيجة لمنيضة ممحوظاً  لأسواق التي شيدت نمواً وتطوراً وتعد السوق المالية التركية إحدى ا
 2006في عام  إذ كان عددىا، الاقتصادية التي شيدتيا ىذه الدولة، حيث زاد عدد الشركات المدرجة فييا بشكل كبير

جنبية فييا بشكل غير ، كما زادت رؤوس الأموال المحمية والأشركة 500الـ 2016شركة، وتجاوز في عام  300يقارب 
-Borsa Istanbul reports,(2007)2016عام تركية ليرةمميار 13تجاوز إجمالي قيمة التداولات  حيث ،مألوف

يين، سبب ىذا النمو بالإضافة لممحممين الاقتصاد ،أرجع العديد من صانعي القرار الاقتصادي في تركياو  ،((2017
لتخفيض حجم  سعت، الأىداف والرؤى محددةصارمة سات مالية ونقدية لاتباع سيا ،ي شيدتو البلادالاقتصادي الذ

ى الدين العام، والحد من تقمبات أسعار الصرف، بالإضافة لدعم قطاعات اقتصادية محددة، مما كان لو الأثر الكبير عم
 لمدولال عل من الاقتصاد التركي خير مثمما يج، Karagoz &Keskin, 2016)) النشاط والاستقرار الاقتصاديين

من خلال  بيا، ودراستيا وتحميميا،مكن الاستفادة من التجارب التي مر ي بشكل خاص، العربيةو  عام، النامية بشكل
فالاقتصاد  ،والأدوات التي استخدمت لتحقيق ىذه الأىداف الوقوف عمى الأىداف التي وضعت، والتي تم تحقيقيا،

من الاقتصادات النامية، وغدا خلال أقل من عقدين واحد من اقتصادات ض اً بالديون ومصنف مثقلاً  اً كان اقتصاد التركي
كونيا خارجية، لذا فإن دراسة آثار التغيرات في أدوات السياستين النقدية دول العشرين، بقدرات وعوامل داخمية أكثر من 

التحول في  ثر في إحداثكان ليا الأالتي  الأدواتلكونو يعطي تصوراً عن  ؛أمر في غاية الأىمية التركية والمالية
 الاقتصاد التركي.
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 الدراسات السابقة:
 :بعنوان, Javed.A.M, Shahazad.N, Sheikh.I. et al) 8400دراسة ) -0

"Impact of Macroeconomics Variable on The Stock Market Index; A Study From 

Pakistan" 

 "باكستان تأثير المتغيرات الكمية عمى مؤشر سوق المال: دراسة"
مثل السياسات المالية والسياسات النقدية  ة الكميةالاقتصادي المتغيراتختبار مدى إمكانية تأثير لاىذه الدراسة  ىدفت

(، عن طريق استخدام 2009-2007عمى أداء سوق المال في باكستان، خلال فترة الأزمة المالية العالمية بين عامي )
سعر  استخدمتت الحكومية والإنفاق العام كمتغيرات عن السياسة المالية، في حين خذت الإيرادابياناتٍ شيرية، حيث أ  

 عن السياسة النقدية، ومؤشر السوق كمتغير عن سوق المال. اتكمتغير  ومعدل التضخم الفائدة
متغيرات (، والذي يبين مدى قوة العلاقة بين الPearson correlationولدراسة العلاقة بين المتغيرات استخدم نموذج )

واستنتجت الدراسة أن أداء مؤشر السوق المالي في باكستان المدروسة، كما استخدم نموذج تحميل الانحدار الخطي، 
يرادات الحكومية ليا علاقة نت النتائج أن أسعار الفائدة والإ، حيث بيالمالية والنقدية تينوي في السياسيتأثر بشكل معن

 ا علاقة معنوية إيجابية مع مؤشر السوق المالي في باكستان.ملتضخم والإنفاق العام ليسمبية مع مؤشر السوق، بينما معدل ا
 :بعنوان( Chatziantoniou. I, Duffy. D, Filis. G ,8402) دراسة -8

"Stock Market Response to Monetary and Fiscal Policy Shocks: Multi-Country 

Evidence" 

 من عدة دول" أدلةت السياسة النقدية والمالية: استجابة السوق المالية لصدما"
السوق المالي في كل من  المالية والنقدية تأثيراً عمى تينىذه الدراسة لمتحقق فيما إذا كان لصدمات السياس ىدفت

(، باستخدام مؤشر 2010-1991الولايات المتحدة الأمريكية والمممكة المتحدة وألمانيا لمفترة الممتدة بين عامي )
نشطة الاقتصادية العالمي والناتج المحمي الإجمالي والميل الحدي للاستيلاك والإنفاق العام كمتغيرات عن السياسة الأ

 وسعر الفائدة كمتغيرات عن السياسة النقدية، ومؤشرات الأسواق المالية ليذه الدول.  M1 المالية، والعرض النقدي
المالية والنقدية عمى حدٍ سواء ليا تأثير عمى السوق المالي، وذلك واستنتجت الدراسة أن كلًا من متغيرات السياسة 

بشكلٍ مباشر أو غير مباشر، والأىم من ذلك أنيا توصمت إلى أن التفاعل بين السياستين ميم جداً لشرح التطورات 
 التي تطرأ عمى سوق الأسيم.

مباشرة عمى تطورات السوق المالي في المممكة  ثارالسياستين المالية والنقدية لو آ وبتحديدٍ أكبر فإن التفاعل بين
ثار مباشرة لمسياسة المالية عمى أداء سوق آالمتحدة، أما بالنسبة لألمانيا لم تستطع الدراسة التوصل لدلائل عمى وجود 

لو تأثير تتم من خلال قناة سعر الفائدة، أما بالنسبة لمعرض النقدي فإن  ثار غير مباشرة، بينما وجدت أن ىناك آالأسيم
إيجابي عمى مؤشر السوق، وبالتالي فإنيا توصمت إلى أن لمتفاعل بين السياستين المالية والنقدية في ألمانيا أىمية كبيرة 

، أما بالنسبة لمولايات المتحدة فإن لمعرض النقدي تأثيراً عمى أسعار الفائدة التي DAX30في تفسير التغيرات في مؤشر 
لم يظير أي تأثر مباشر بالسياسة المالية، لكن  Daw Jonesالمالي، كما أن مؤشر  تؤثر بشكل سمبي عمى السوق

مع ذلك فإن البحث قد توصل لوجود علاقة بين الإنفاق الحكومي والعرض النقدي، وعميو فإن الدراسة ترى أن التفاعل 
 ريكية أيضاً.بين المتغيرات المالية والنقدية لو أىمية في تفسير التغيرات في سوق الأسيم الأم

 بعنوان:( Bekhet. H. A, Othman. S. A. , 2012دراسة ) -2
"Examining the Co-Integration and Causal Relationship Analysis between Fiscal 

Policy and Financial Market in Malaysia" 
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 "لية والسوق المالي في ماليزيااختبار التكامل المشترك وتحميل العلاقة السببية بين السياسة الما"       
ىدفت الدراسة لتحميل العلاقة بين مؤشر السوق المالي والسياسات الاقتصادية )المالية والنقدية( في ماليزيا، وذلك 

(، بيدف تحديد طبيعة العلاقة بين ىذه السياسات والسوق 2011-1999باستخدام بيانات ربع سنوية لمفترة بين عامي )
القصير والطويل، عن طريق استخدام العرض النقدي وسعر الفائدة كمتغيرات عن السياسة النقدية،  المالي في المدى

 والإنفاق الحكومي والضرائب كمتغيرات عن السياسة المالية.
ن في ىذه الدراسة اختبار التكامل المشترك لمكشف عن وجود علاقة في الأجل الطويل، بين مؤشر و واستخدم الباحث
( لاختبار وجود علاقة في VECMاستخدم نموذج شعاع تصحيح الخطأ )و ات الاقتصاد الكمي المدروسة، السوق ومتغير 

وخمصت الدراسة إلى وجود علاقة في المدى الطويل بين مؤشر السوق المالي والتقمبات الأجل القصير بين المتغيرات، 
أن المؤشر يتأثر بالتغيرات في العرض إلى توصمت  ، كما(الإنفاق العام والضرائب)في متغيرات السياسة المالية 

النقدي، في حين أنو لم يكن حساساً لمتغيرات في سعر الفائدة، كما خمصت كذلك إلى وجود علاقة بين مؤشر السوق 
لى أن متغيرات السياسة المالية لا تؤثر عمى مؤشر السوق المالي في المدى القصير.  والمتغيرات النقدية في المدى القصير، وا 

 بعنوان: ، الدعمي. عباس(8442دراسة ) -0
 "أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية"

الرقم -سعر الصرف-سعر الفائدة-)عرض النقود في متمثمة النقديةن السياستي متغيرات أثرمقارنة ل ىدفت الدراسة
 الدين الحكومي(-العجز الحكومي-الإيرادات العامة-اق الحكومينفالإ) في متمثمة القياسي لأسعار المستيمك( والمالية

-1990أداء سوق الأوراق المالية في كل من مصر والولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة بين عامي ) مؤشرات عمى
 أكبر عمى يرٍ تأث لأوراق المالية، وأي المتغيرات ذاتن أكثر تأثيراً عمى سوق اي(، وذلك بيدف تحديد أي السياست2006

 السوق المالية. أداء
لكل من سعر الفائدة والرقم القياسي إلى وجود تأثير  وبإجراء تحميل انحدار بين المتغيرات المدروسة، توصمت الدراسة

في الولايات  وذلك ،وسعر الصرف لمعرض النقدي ىنالك تأثير ، بينما لم يكنعمى أداء السوق المالية لأسعار المستيمك
أثر عمى أداء السوق  فكان لسعر الفائدة والرقم القياسي لأسعار المستيمك وسعر الصرف مصر،ل أما بالنسبة ،المتحدة

فمم يؤثر بأداء السوق ، أما بالنسبة لمؤشرات السياسة المالية معرض النقديل ىنالك تأثير أيضاً  يكنالمالي، بينما لم 
أن  فاق الحكوميين في مصر، وخمصت الدراسة إلىيرادات والإن، والإالعامة في الولايات المتحدةالمالية سوى الإيرادات 

ه السوق، بينما نيا أثرت بجميع مؤشرات أداء ىذمن السياسة النقدية في مصر، إذ أ السياسة المالية كانت أشد تأثيراً 
 ية.ن عمى مؤشرات أداء سوق نيويورك للأوراق الماليالنقدية والمالية متقارب كان تأثير السياستين

 :بعنوان (Karamustafa. O, Kucukkale. Y,2003)دراسة  -5
"Long run relationships between stock market returns and macroeconomic 

performance: evidence from Turkey" 

 "العلاقة طويمة الأمد بين عوائد سوق الأسيم وأداء الاقتصاد الكمي: أدلة من تركيا"
تفسير عوائد الأسيم، وذلك باستخدام  قدرة عمىمتحقق فيما إذا كان للأنشطة الاقتصادية في تركيا الدراسة ل ىدفت

سطنبول للأوراق المالية، ومجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكمية، تضمنت العرض ابيانات شيرية لمؤشر سوق 
 لصناعي، وذلك لمفترة الواقعة بين عاميالنقدي، سعر صرف الدولار الأمريكي، الميزان التجاري، ومؤشر الإنتاج ا

(1990-2001.) 
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 الدراسة أن عوائد الأسيم تتكامل مع مجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكمية( أظيرت نتائج VARوبإجراء اختبار )
، عن طريق علاقة مباشرة طويمة الأمد، ومع ذلك ىي العرض النقدي وسعر صرف الدولار ومؤشر الإنتاج الصناعي

المتغيرات الاقتصادية لم تكن ىي مؤشرات لعوائد الأسيم، إذ أن أي علاقة سببية بين متغيرات الاقتصاد الكمي  فإن
شر الرئيسي الأسيم، لا يمكن تحديدىا في فترة الدراسة، وعمى العكس من ذلك كانت عوائد الأسيم ىي المؤ  وعوائد

 في الاقتصاد التركي. لأداء الاقتصاد الكمي
 مى الدراسات السابقةالتعميق ع: 
 سوق المال. أداء استين المالية والنقدية عمىالسي التقمبات في ى أىمية دورالدراسات السابقة عمأكدت  -1
الدراسات مع بعضيا البعض، وقد يرجع ذلك للاختلاف في البيئات ىذه تباين النتائج التي توصمت إلييا ت -2

مما يؤكد عمى  عمى سوق المال، يااتواختلاف تأثير  ادية بين دولة وأخرى،المدروسة، واختلاف فعالية السياسات الاقتص
 وعمى سوقيا المالي. يئة التركيةأىمية إجراء الدارسة الحالية في الب

 :وتتميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة بأنيا
، وعمى يستوى الاقتصادمال، وىو ما أثر عمى يننمو وتطور كبير بمر خلال الفترة المدروسة  اقتصاد ت عمىيجر أ

 عبرأثر السياستين النقدية والمالية معاً عمى مؤشر أسعار الأسيم،  كما أنيا تختبر ،السوق المالية بشكل ممحوظ
 بين علاقاتوجود  كما تبحث في وذلك للاقتصاد التركي، الضرائبو  نفاق الحكوميالعرض النقدي وسعر الفائدة والإ

 أيٌ  تعالجولم  ، وىو مافي الأجمين القصير والطويل أسعار الأسيممؤشر مالية المدروسة و السياستين النقدية وال متغيرات
 .بيذا الشكل من التحميل من الدراسات السابقة

 مشكمة البحث:
، مما يؤدي لحدوث السياستين النقدية والمالية أدواتالمختمفة بالتغيرات في  الأسواق المالية عبر القنوات والطرقتتأثر 
وآليات انتقال ىذا التأثير ومؤشرات السوق المالية،  الأدواتىذه بين  تختمف اتجاىات العلاقاتو  كما ،فييا تقمبات
العلاقة بين السياستين  لدراسةيدفعنا  وىو ما ،تبعاً لمسوق المدروس ولمحالة التي يمر بيا الاقتصاد، وذلك وحجمو

 العرض النقدي وسعر الفائدةطبيعة واتجاه العلاقة بين لال دراسة وذلك من خ ،النقدية والمالية وأسعار الأسيم في تركيا
 ومؤشر أسعار الأسيم في الإنفاق الحكومي والضرائب كمتغيرات عن السياسة الماليةو  كمتغيرات عن السياسة النقدية

 .ةمال التركيسوق ال
 :نالتساؤلين الرئيسيين التالييتتمحور حول الإجابة عمى  البحثوعميو فإن مشكمة 

 النقدية؟ بالتغيرات في السياسة الأسيم في السوق المالية التركيةىل تتأثر أسعار  -1
 بالتغيرات في السياسة المالية؟ الأسيم في السوق المالية التركيةىل تتأثر أسعار  -2
 

 أىمية البحث وأىدافو:
حدى أىم العوامل الخارجية المؤثرة عمى بوصفيا إ أىمية كبيرة،عمى  حظيت العوامل الاقتصادية لدى المحممين الماليين

المواضيع التي أثارت جدلًا واسعاً بين المدارس الاقتصادية، فقد جاءت العديد من  أداء الأسواق المالية، كما أنيا من
 الدراسات النظرية والتجريبية، لمتحقق من نوع العلاقة التي تربط متغيرات السياسات المالية والنقدية مع سوق الأوراق

 إلا أنيا توصمت لنتائج متباينة، مما جعل من الموضوع يبقى مفتوحاً. ،التي يتم من خلاليا انتقال أثرىما إليو مالية، والألياتال



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 8402( 4) العدد( 04) المجلد والقانونية الاقتصادية العلوم  تشرين جامعة مجلة

522 

وسوق الأوراق المالية، وذلك  ماليةالعلاقة بين السياسات النقدية وال كونو يسمط الضوء عمى في تبرز أىمية البحثلذا 
رٌ كبير كان لياتين السياستين دو  والذي خلال العقد الماضي، عمى مستوى العالم نمواً  تقتصاداالا أسرع واحد منفي 

يعطي تصوراً عن الأدوات التي استخدمت وكان ليا الأثر في النيضة كما  لو، في المستوى الاقتصادي الذي وصل
عمى  والعربية بشكل عام، ت الناميةفي الاقتصادا تعزيزهالاستفادة منو والعمل عمى  يمكن وىو ماالاقتصادية التركية، 

ة والاقتصادية، وبالتالي إمكانية والسياسي ية، بمتغيراتيا الاجتماعيكر تالبنية ال مع ؛ نظراً لمتقاربوجو الخصوص
، في الدول العربية ق الماليةاسو الأأثر ودور السياستين المالية والنقدية عمى أداء  زيادةفي الاستفادة من ىذه التجربة 

 في الأسواق المالية. العوامل الاقتصادية لدى المستثمرين والمحممين الماليينضافة لتعزيز أىمية ودور التقمبات في بالإ
 وييدف البحث إلى:

 متغيرات السياستين المالية والنقدية المدروسة إلى الأسواق المالية. التقمبات فيشرح آليات انتقال  -1
 )العرض النقدي وسعر الفائدة(، النقدية ةالسياس متغيراتب لسوق المالية التركيةالأسيم في امدى تأثر أسعار  قياس -2

 .ثرالأوتحديد شكل ىذا 
نفاق الحكومي والضرائب(، )الإ مدى تأثر أسعار الأسيم في السوق المالية التركية بمتغيرات السياسة المالية قياس -3

 .ثرالأوتحديد شكل ىذا 
)العرض النقدي وسعر  والنقدية نفاق الحكومي والضرائب()الإ ات السياستين الماليةبين أدو  علاقاتوجود  اختبار -4

 في الأجمين القصير والطويل. وذلك ،التركية سوق الأوراق الماليةوأسعار الأسيم في  الفائدة(
o :فرضيات البحث 
  ةفي السوق المالية التركيالسياسة النقدية عمى أسعار الأسيم التغيرات في الفرضية الرئيسية الأولى: تؤثر. 

 ويتفرع عن ىذه الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:
 ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات في أسعار الأسيم والتغيرات في أسعار الفائدة في تركيا. -1
 لعرض النقدي في تركيا.ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات في أسعار الأسيم والتغيرات في ا -2
 ةالفرضية الرئيسية الثانية: تؤثر التغيرات في السياسة المالية عمى أسعار الأسيم في السوق المالية التركي. 

 ويتفرع عن ىذه الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:
 نفاق الحكومي في تركيا.الإفي أسعار الأسيم والتغيرات في ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات -1
 ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات في أسعار الأسيم والتغيرات في الإيرادات الضريبية في تركيا.-2

 الحدود المكانية والزمانية:
 2016-2006 التركيا خلال الفترة بين عاميالجميورية  
 

 منيجية البحث:
النقدية  تينمتغيرات السياس بعض لتبيان نوع العلاقة بين منيج الوصفي التحميميال المزج بين أسموب عمىدراسة العتمد ت

عرض وتقديم  عن طريق، وأسواق الأوراق المالية نفاق الحكومي، الضرائب(العرض النقدي، أسعار الفائدة، الإ)والمالية 
والمنيج الاستقرائي  ث ذات الصمة،من خلال مراجعة الأدبيات والأبحاو ، غيراتالمتىذه بين  اتالإطار النظري لمعلاق

عمى أسعار الأسيم  المدروسة تأثير أدوات السياستين النقدية والمالية ، من خلال دراسةالجانب التطبيقيب فيما يتصل
البرنامج الاحصائي  عن طريقالتحميل القياسي  بالاعتماد عمىتجاه وطبيعة العلاقة، افي السوق المالية التركية، و 
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Eviews8 ، 2006ستخدام بيانات شيرية رسمية منشورة من قبل المصرف المركزي التركي لمفترة بين عامي )باو-
 وذلك وفق الأتي:(، 2016

  والذي يتضمن: ،الانحدار بين المتغيرات المدروسةتحميل 
 .السلاسل الزمنية استقراربيدف اختبار  (Unit rootاختبار ) .1
 باط خطي بين المتغيرات المدروسة.بيدف دراسة وجود ارت (VIFاختبار )  .2
 ( بيدف اختبار وجود ارتباط ذاتي.Breusch Pagan Godfreyاختبار ) .3
 ( اختبارVECM) لطويل بين المتغيرات المدروسةتكامل في الأجمين القصير وا وجوددراسة  بيدف. 

 الإطار النظري لمبحث:-أولاا 
، يعاني من الأزمات كبيرة، انتقل فييا من اقتصاد نامٍ ة اقتصادية خيرين نيضالاقتصاد التركي خلال العقدين الأ شيد

ليصبح من بين الاقتصادات العشرين الكبرى عمى مستوى العالم، وشيدت القطاعات الاقتصادية  المالية والاقتصادية،
، وبإجمالي دولة حول العالم 190، حتى غدت تركيا تصدر المنتجات المختمفة لحوالي المختمفة فيو تطورات كبيرة

 .(Turkstat report,2017) مميار دولار 135 صادرات بمغ
التي  ،تحرير الاقتصاد انتياج سياسة والتي كانت نتيجة -التي عانى منيا الاقتصاد التركي طويمةالركود الفترة  فبعد
، وارتفاع معدلات حيث تميز ىذا العقد بانخفاض معدلات النمو وخصوصاً فترة التسعينات، -1981في العام  تمدتاع  

وقد كان أكبر وأقصى الأحداث في فترة الركود  التضخم، وضعف القطاع المصرفي، مع حدوث التقمبات الاقتصادية،
والتي حدثت نتيجة لوقوع تركيا في مصيدة الديون الداخمية والخارجية، وتضخم ىذه الديون مع  ،2001أزمة عام  ىذه،

 مميار دولار، لتصبح تركيا أكبر دولة مدينة في العالم 207والخارجية  يةالداخم حجم الديونفوائدىا، حتى وصل 
، ويرجع السبب الجوىري ليذه الأزمة للإسراف والتبذير الحكومي الذي نخر جسم الاقتصاد التركي، (2016)الرفاتي، 

اق العسكري الضخم، نفلإول ،عيد الأزمةوعمميات السرقة لمصارف الدولة والتي أدت لإفلاس سبعة مصارف حكومية ب  
لكن ونتيجةً لاتباع إصلاحات اقتصادية كبيرة، شممت قطاعات اقتصادية  ولأسباب متفرقة أخرى اقتصادية وسياسية،

التي كان ليا الإجراءات ومن أىم جعمتيا تصل لمحال التي وصمت إليو، حققت البلاد قفزة اقتصادية كبيرة، رئيسية، 
من واضعي عمى اىتمام خاص  حازتاالسياستان النقدية والمالية، والمتان  لتركي،لمنيوض بالاقتصاد االأثر الأكبر 

شرعت وزارة المالية التركية في اعتماد العديد من الإصلاحات التي أتت ثمارىا،  2001عام فبعد أزمة  السياسة التركية،
 ،تي يسيطر عمييا القطاع العامإذ قامت بالحد من القيود الحكومية عمى التجارة الخارجية، وخصخصة الصناعات ال

 ،وكان اليدف الرئيسي من السياسة المالية ىذه، %5.7ليصل إلى الناتج المحمي  2002في عام  نتيجةً لذلك فارتفع 
كما تم اتباع عدد من الخطوات النقدية التي  خفض نسبة العجز في الموازنة الحكومية، حتى وصمت لصفر بالمئة،

%، 60وكان اليدف من ذلك تخفيض معدلات التضخم التي كانت قد وصمت إلى ، ئيسبشكل ر  طالت أسعار الصرف
 .(2016)الرفاتي،  %10إلى  ياسات التي تم اتباعيا تم تخفيض معدل التضخم حتى وصلوعن طريق الس

 :السياسة النقدية وأسواق المال -1
 العرض النقدي وأسواق المال:-0-0

أن ىنالك علاقة إيجابية بين العرض النقدي وأسعار الأسيم،  (Q Theory) من خلال نظريتو الشييرة Tobinأوضح 
ؤدي لارتفاع أسعار يعمى صحة ىذه العلاقة، إذ أوضح أن زيادة العرض النقدي يمكن أن  Modiglianiوقد أكد 

ن آلية انتقال  ن ثم لمنشاط ثار الصدمات النقدية إلى الأسواق المالية، ومآالأسيم، وىو ما يعرف بأثر الثروة، وا 
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ن أن و الاقتصادي، تفسر من خلال نموذج المحفظة الاستثمارية، فعند زيادة عرض النقود في الاقتصاد، يجد المستثمر 
مما يساىم  ،حصص من خلال شراء الأصول الماليةقد ازدادت، مما يدفعيم لتعديل ىذه ال حصة النقود ضمن ثروتيم

ن التغير في العرض النقدي يخمق أثر الثروة، والذي يخل أي أ ،Rozeff, 1975)) بزيادة أسعارىا نتيجةً لزيادة الطمب
عادة النظر في الأصول المالية لمحفظتيم الاستثمارية، وىذا المالية لممستثمرين، مما يدفعيم لإبالتوازن في المحفظة 

عل ىذه الأسواق تتأثر نتيجةً مستوى أسعار الأصول المختمفة، مما يج التعديل يؤدي لنشوء توازن جديد، يتم فيو تغيير
  لتغيير عرض النقود.

 وينتقل أثر تقمبات العرض النقدي إلى السوق المالية بشكمين مباشر وغير مباشر، وذلك عمى الشكل الاتي:
 آلية انتقال الأثر المباشر لمعرض النقدي إلى الأسواق المالية: 

الطمب عمييا(، ترتفع معدلات السيولة في الاقتصاد بشكل  نقود )مع ثباتالعند قيام المصرف المركزي بزيادة عرض 
يفوق الحاجة لإجراء المعاملات المالية، مما يؤدي لزيادة الطمب الكمي عمى الأصول المختمفة، وبالتالي زيادة الأسعار، 

 وىو ما ينعكس بشكل مباشر عمى أسعار الأصول المالية في أسواق المال.
 باشر لمعرض النقدي إلى الأسواق الماليةآلية انتقال الأثر غير الم: 

ن زيادة العرض النقدي تؤدي لانخفاض أسعار الفائدة، وكون ناة أسعار الفائدة والسندات، إذ أويحدث ىذا الأثر عبر ق
علاقة أسعار الفائدة بأسعار السندات عكسية، فإن انخفاض أسعار الفائدة ينجم عنو الارتفاع في أسعار السندات، 

ؤدي لزيادة ي انخفاض العائد عمييا، مما يؤدي لتخفيض الطمب عمى السندات، وارتفاعو عمى الأسيم، مما يوبالتال
 (.2016أسعار الأسيم )بسبع، 

 أسعار الفائدة وأسواق المال:-0-8
ادة شراء السندات الحكومية، يؤدي لزي عبر ،زيادة عرض النقود، من خلال إن اتباع السمطات النقدية لسياسات توسعية

ينتج عن ذلك و  السائدة، لانخفاض أسعار الفائدةيؤدي كما  وانخفاض عوائدىا، ىاوبالتالي ارتفاع أسعار  ،الطمب عمييا
والمؤسسات، مما يدفعيم لإعادة ترتيب محافظيم  والمصارفزيادة حجم الأرصدة المتوفرة لدى الأفراد  بالتالي

الأمر الذي يؤدي  ولا سيما السندات، المالية،فيستبدلونيا بالأصول الاستثمارية، وتقميل حصة السيولة النقدية فييا، 
ة، مما يعني عممياً تغيراً في تركيب المحافظ الاستثمارية، يويقود ذلك إلى التحول نحو الأصول الحقيق لارتفاع أسعارىا،

، ويحدث العكس في حال عمى إصدار المزيد من الأوراق المالية، كون سعر الفائدة منخفض نسبياً مما يشجع الشركات 
إلى  وبالتالي انتقال المدخرات من الأسيم والسنداتلرفع أسعار الفائدة،  ذلك يؤدي حيث، نقدية انكماشيةاتباع سياسات 
ما ينعكس عمى أسواق المال، بالقدر الذي يحفز المستثمرين عمى وىو ، ، مما يدفع أسعارىا للانخفاضالأصول الأخرى

 اء.عمميات البيع أو الشر 
خر في حال آوالانتقال من أصل إلى  ،لية التحول في بنية وتركيبة المحفظة الاستثماريةآ( التالي يوضح 1والشكل )

، فعند زيادة حجم السيولة نتيجة اتباع السمطة النقدية Tobinزيادة أو انخفاض السيولة، وفقاً لمنموذج الذي قدمو 
دومة الفائدة عمييا، مما يدفعيم لمتحول إلى الأصول المالية قصيرة لسياسة توسعية يزداد حجم الأرصدة النقدية مع

 الأجل، ثم طويمة الأجل، ومن ثم للأصول الحقيقية والأسيم:
 0      IS-t   IL-T       Ib   R 

 
الدين العام قصير  النقود 

 الأجل
 الدين العام طويل

 الأجل
سندات مؤسسات 
 القطاع الخاص

الأسيم والأصول 
 الحقيقية



 كنعان،الجشي                                                          في تركياأثر السياسات النقدية والمالية عمى تقمبات أسعار الأسيم 

522 

 Tobin (: التغير في تركيبة المحفظة الاستثمارية نتيجة تغير العرض النقدي وفق نموذج0الشكل )
 

 التغيير في تركيبة المحفظة الاستثمارية نتيجة زيادة السيولة
 ركيبة المحفظة الاستثمارية نتيجة نقصان السيولةالتغيير في ت

  Henning, Pigott & Scott. (1975)] :المصدر [
وذلك ، Hardouvelis, 1987)) وتنخفض أسعار الأوراق المالية بشكل عام نتيجةً لارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية

 :(2016 )بسبع، نتيجةً لأثرين مباشر وغير مباشر
  الأسواق المالية إلىآلية انتقال الأثر المباشر لأسعار الفائدة: 

مقارنة العوائد الخاصة بالسوق النقدية وسوق السندات من جية، وعائد  من خلال ويتم من خلال قناة السوق المالية،
تفاع معدل الخصم الحقيقي، إلى توقع ار  ،ةيالحقيق يؤدي توقع ارتفاع أسعار الفائدةإذ سوق الأسيم من جية أخرى، 

الذي تخصم بو التدفقات المستقبمية، ويمكن أن يؤدي سعر الفائدة إلى أزمة في سوق المال عمى مستويين، خفض 
 التوقعات بشأن الأرباح، وخفض العائد المتوقع.

 آلية انتقال الأثر غير المباشر لأسعار الفائدة إلى الأسواق المالية: 
، نتيجة الأثر السمبي لارتفاع معدل توقع انخفاض التدفقات النقدية المستقبميةي إذسوق السمعية، وتتم من خلال قناة ال

النشاط الاقتصادي،  من خلالالفائدة الحقيقي عمى الإنتاج الكمي الحقيقي، فتأثير أسعار الفائدة قصيرة الأجل، يتم 
 ومستوى الأرباح في الاقتصاد أولًا، وعمى سوق الأسيم ثانياً.

نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة؛ مما يؤدي حيث ترتفع تكمفة الاقتراض ما يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة عمى أسعار الأسيم، ك
ويضعف الاتجاه نحو لعزوف المستثمرين عن طمب التمويل، وبالتالي انخفاض الأموال المخصصة لشراء الأسيم، 

معدلات الفائدة، تنعكس عمى أسعار وعوائد الأسيم، دافعة  يا فتنخفض أسعارىا، وبالتالي فإن التغييرات فياقتنائ
 (.2005المخاطرة إلى الزيادة أو الانخفاض )الداغر، 

 السياسة المالية وأسواق المال: -8
 نفاق الحكومي وأسواق المال:الإ -8-0

مقطاع الخاص، وحجمو يؤثر الإنفاق الحكومي عمى سوق الأوراق المالية من خلال التأثير عمى حجم الموارد المتاحة ل
ن يؤثران بشكل كبير عمى الطمب يمن العرض والطمب الكمي، والمذ اً والتمويل اللازم لو، إذ يشكل الإنفاق الحكومي جزء

في ىيكمية  بنسب متفاوتة من شأنو أن يحدث تأثيراً  ،ىذا والعرض الخاص، وبالتالي فإن أي تقمب في حجم الإنفاق
مف بحسب المقاربة بين الإنفاقين الحكومي والخاص، وما ينجم عنيا من استقطاعات يخت الأثروىذا الطمب الكمي، 

ل موارد القطاع العائمي، وقطاع الأعمال، وىو ما يضعف من قدرة القطاع الخاص عمى الاستثمار، ويسمى ىذا اتط
قصاء (د.ت)السيوفي،  النوع من المنافسة بظاىرة المزاحمة القطاع الخاص من النشاط ، ويقصد بيذه الظاىرة إبعاد وا 

أي ينجم عن ارتفاع الإنفاق الحكومي، تحول الموارد من القطاع الخاص لمقطاع الحكومي، نتيجة ارتفاع  ،الاقتصادي
ثار من خلال التأثير عمى الطمب الكمي، إذ إن الآ ىذه ( التالي يوضح2، والشكل)(2011خ، و معدلات الفائدة )بودخد

ثم إلى اليسار  AD2إلى  AD1في الإنفاق الحكومي تؤدي لانتقال الطمب إلى اليمين، من  ( يظير أن الزيادة1) الجزء
نفاق الاستثماري لإزاحة الجزئية، إذ أن انخفاض الإ، نتيجةً لانخفاض الاستثمار، وىذا ما يوضح ا AD3إلى  AD2من 
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ساوي لمزيادة الانخفاض في الاستثمار م ( فيظير الإزاحة الكمية، حيث أن2أقل من زيادة الإنفاق الحكومي، أما الجزء)
 :اق الحكومينففي الإ

 
 (:8الشكل )

 
 Tragakes, (2012)]المصدر: 

دة لمبادلات، كما ترتفع أسعار الفائغرض انفاق الحكومي لزيادة الدخل، وارتفاع الطمب عمى النقود ليؤدي ارتفاع الإو 
 ب الحكومي عمى النقود، ويؤثر، وزيادة الطمأيضاً  نفاق عن طريق إصدار السنداتنتيجة لذلك، ونتيجة لتمويل الإ

 :(2014)عبدلي،  وفق الآتي في ظل الاستخدام الكامل لمموارد ارتفاع الإنفاق الحكومي عمى الأسواق المالية
 للإنفاق العام. من مواردهأثر سمبي يتمثل في خفض استثمارات القطاع الخاص نتيجة لسحب جزء  -1
ية، مما يؤدي لتخفيض الطمب عمييا، ة، والعائد المطموب عمى الأوراق المالأثر سمبي ينشأ نتيجة زيادة أسعار الفائد -2

 أسعارىا. انخفاض ومن ثم
جو زيادات الإنفاق الحكومي للأنشطة المكممة لأنشطة القطاع الخاص لا المنافسة ليا، تو  في حالأثر إيجابي  -3

شأنو تنشيط الاستثمار الخاص ومن ثم وتقتصر عمى الأنشطة التي يحجم عنيا القطاع الخاص، الأمر الذي من 
 الأسواق المالية.

 السياسة الضريبية وأسواق المال:-8-8
أسواق المال بشكل خاص، إذ ، وعمى لمسياسة الضريبية تأثيرات مباشرة وغير مباشرة عمى القطاع المالي بشكل عام

ب عمى رأس المال والاستثمار، وما ينطوي وربحية الشركات، ومن ثم الطم وقرارات التمويل تؤثر عمى تكمفة رأس المال
ومن ثم عمى عرض الأوراق المالية، كما تؤثر عمى  ،عمى ذلك من الأثر عمى الطمب عمى الأموال القابمة للإقراض

، كما تؤثر السياسة الضريبية عمى عائد (2014قرارات المدخرين، ومنو عمى الأموال القابمة للإقراض )عبدلي، 
لحقيقية، وعمى الأسعار النسبية ليا، حيث تخضع العوائد لمعدلات ضريبية مختمفة، تبعاً لمتشريع الأصول المالية وا
ثار آن ىناك إبين الأصول المالية والحقيقية، إذ لذا فيي تمعب دوراً ميماً في تخصيص الموارد الضريبي السائد، 

وجب التعديلات في التشريعات الضريبية، مما ينتج مختمفة ليذه الضرائب عمى أداء السوق المالية، كما يتأثر أدائيا بم
 .(2016تقمبات فييا )بسبع، 

كما أن فرض ضرائب خاصة عمى التعاملات في الأسواق المالية، وعمى توزيعات أرباح الشركات المدرجة، من شأنو 
اول في السوق، كما حيث تساىم ىذه الضرائب بتقميل حجوم عمميات التدأن يحدث تقمبات في سوق الأوراق المالية، 

أنيا تساىم بخفض أسعار الأوراق المالية المتداولة؛ نتيجةً لارتفاع تكاليف المعاملات، ولانخفاض العوائد المحققة من 
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% عمى سوق الأوراق 2أنو عند فرض ضريبة بمعدل   ,Umlauf) 1993) أوضحت دراسة عمميات البيع والشراء، وقد
تداولات السوق السويدية إلى سوق لندن لتجنب ىذه الضريبة، كما رأت الدراسة أن  % من60المالية السويدية، انتقمت 

ن ضريبة الأرباح الرأسمالية  ىنالك أثر ثانوي لفرض ضريبة المعاملات عمى إيرادات ضريبة الأرباح الرأسمالية، وا 
 ، التي كان سببيا ضريبة المعاملات.انخفضت، نتيجة انخفاض مستويات التداول

 :(2014 )عبدلي، ق يمكننا تمخيص القنوات التي ممكن أن تؤثر فييا الضرائب عمى الأسواق المالية بالأتيمما سبو 
 التأثير عمى الشركات والمؤسسات، وتمثل جانب الطمب عمى الأموال القابمة للإقراض أو عرض الأوراق المالية. -1
الية، وىم يمثمون جانب العرض للأموال القابمة التأثير عمى سموك المدخرين أو المستثمرين في الأوراق الم -2

 للإقراض، أو الطمب عمى الأوراق المالية.
التأثير عمى سموك الوسطاء الماليين، ويعكس ذلك مجموعة من العوامل المتداخمة التي في جانبي العرض والطمب،  -3

 وسرعة تداول الأوراق المالية.
 الدراسة القياسية:-ثانياا 

ستخدم تم اا إذا كان ىنالك تأثير لمسياستين النقدية والمالية عمى تقمبات أسعار الأسيم في تركيا، فيم بيدف اختبار
وبالاعتماد عمى  (،31/12/2016-01/01/2006تحميل السلاسل الزمنية لمبيانات الشيرية خلال الفترة الواقعة بين )

 كالتالي: وىي 1من قبل المصرف المركزي التركي بيانات رسمية منشورة
 متغيرات السياسة النقدية: 
 ( M2)وسيرمز لو العرض النقدي  -1
  (Interest Rate ,I)وسيرمز ليا  أسعار الفائدة -2
 متغيرات السياسة المالية: 
 ( Expenditure ,G)وسيرمز لو  الإنفاق الحكومي -1
  (Tax ,T)وسيرمز ليا  يرادات الضريبيةالإ -2
  أسعار الأسيممتغيرات: 
 .(Bist100)وسيرمز لو  اسطنبول بورصة الأسيم في أسعارمؤشر  -1

 عمى الشكل التالي: يكون الشكل الرياضي لدالة أسعار الأسيم وعميو فإن
(       ):(0)المعادلة     ( 

 
          ) 

 لشروط العلاقة الخطية: متغيرات الدراسة بياناتق اختبار تحقي تماء تحميل انحدار بين المتغيرات المدروسة، وبيدف إجر 
 التوزيع الطبيعي: 

لمتأكد من أن البيانات المدروسة تخضع لمتوزيع الطبيعي، تم إخضاع بيانات السلاسل الزمنية لممتغيرات المدروسة 
معظم المتغيرات ليا  كانتإذ  ،لمتوزيع الطبيعيأي سمسمة من سلاسل المتغيرات بيانات  خضوع تبين عدمللاختبار، و 

 التالي: (3كما ىو موضح بالشكل ) المتغيراتىذه منحنيات أشكال  وىو ما تظيرهاتجاه عام صاعد، 

                                                           
1
 http://evds.tcmb.gov.tr  

http://evds.tcmb.gov.tr/
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 ( منحنيات متغيرات الدراسة2الشكل رقم )
 Eviewsالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 وأسعار الفائدة والعرض النقدي بيانات المؤشرلفروق التم أخذ  وبيدف جعل السلاسل المدروسة أكثر استقراراً،

-Jarque)ذ كانت احتمالية اختبار إ، متوزيع الطبيعيجميعيا تخضع ل أصبحت، وقد نفاق الحكوميلإوالضرائب وا
Bera)  (:1) رقم كما ىو موضح في الجدول ،%5ليا أكبر من 

 
 (0) رقم جدول

 DBIST100 

DINTERST_R

ATE DM2 DTAX 

DEXPENDIT

URE 

Mean 360.1253 -0.002672 7924985. 317014.6 334104.7 

Median 529.9323 -0.005000 7391578. 1087040. -10635.00 

Maximum 7972.959 0.266000 26405614 9922589. 9168212. 

Minimum -8984.489 -0.285000 -7071780. -9173255. -9569353. 

Std. Dev. 3390.366 0.104163 6686034. 4432258. 4147011. 

Skewness -0.142583 0.297894 0.391070 -0.233966 -0.044770 

Kurtosis 2.676358 3.573246 2.818932 2.194002 2.644489 
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Jarque-Bera 1.015597 3.731167 3.518056 4.741072 0.733629 

Probability 0.601819 0.154806 0.172212 0.093431 0.692938 

Sum 47176.42 -0.350000 1.04E+09 41528918 43767715 

Sum Sq. Dev. 1.49E+09 1.410493 5.81E+15 2.55E+15 2.24E+15 

Observations 131 131 131 131 131 

 * Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: 
 
 اختبار الاستقرارية: 

 ( التالية:2وذلك وفقاً لممعادلة ) ستقرة،( لدراسة فيما إذا كانت السلاسل المدروسة مUnit root testوبإجراء اختبار )
                  (:8المعادلة )
،     المتغيرات إذا كانت تحتوي عمى جذرالوحدة: تمثل متغيرات الدراسة، ولا يكون ىنالك استقرار في   حيث أن

 .ى أو الثانيةوفي حال لم تكن المتغيرات مستقرة في سلاسل المستويات، تؤخذ سمسمة الفروق الأول
كانت  الحكومي نفاقوالإالمؤشر وسعر الفائدة والعرض النقدي  كلًا من ( أن سلاسلADF2) اختبار أوضحت نتائج وقد

جميع  ، وذلك عندكانت مستقرة عند سمسمة الفروق الثانية الضرائببينما سمسمة  ،سمسمة الفروق الأولىمستقرة عند 
 :%5عند مستوى  (2، وكانت النتائج كما ىو موضح بالجدول )مستويات الدلالة

 (8جدول رقم )
 BIST100 Interest Rate M2 Tax Expenditure 

ADF 2.222262- 25.22562- 2.622522- 2.522222- 22.52226- 

Critical Value 5.222222- 5.222222- 5.222222- 5.226222- 5.222222- 

 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج در: المص
 
 اختبار الارتباط الخطي: 

؛ (variance inflation factor)، تم إجراء اختبار ارتباط خطي المستقمةوبيدف دراسة فيما إذا كان بين المتغيرات 
%(، 5وكانت نتائجو جميعاً أقل من )والذي يساعد عمى إعطاء مؤشر عن وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقمة، 

 ( التالي:2وكانت النتائج كما ىي موضحة بالجدول ) ،مما يشير إلى عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المدروسة
 

 (2جدول رقم )
 Interest Rate M2 Tax Expenditure 

VIF 2.222222 2.226222 2.222222 2.222222 

 Eviewsتماد عمى مخرجات برنامج من إعداد الباحث بالاعالمصدر: 
من خلال طريقة المربعات  ليا يمكن تقدير معادلة الانحدار البيانات المدروسة لشروط العلاقة الخطية،ونظراً لتحقيق 

 . )quares (OLS))Seast Lrdinary Oىالصغر 
العرض النقدي، أسعار الفائدة، وعند إجراء معادلة انحدار بين المتغير التابع )مؤشر السوق(، والمتغيرات المستقمة )

إذ أظيرت وجود علاقات سمبية بين  ،(3بالمعادلة )(، كانت نتائج التحميل كما ىو موضح نفاق الحكومي، الإالضرائب

                                                           
 تمثل سلسلة الفروق الأولى للمتغيرات (D) حيث أن *

2
 Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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مع  نفاق الحكوميعدم وجود علاقات بين الضرائب والإ، و مع مؤشر السوق أسعار الفائدةو كلٍ من العرض النقدي، 
 .مؤشر السوق

 (:2المعادلة )
                                                               

      Sig     0.0052 0.0006     0.0088       0.3452     0.9606 
      R2= 0.436   F-stat=5.398  sig=0.000480 

جرا استبعاد المتغيرات وعندلذا  المعنوية  انحدار بين المتغيرات المستقمة معادلة ءغير المعنوية من النموذج السابق، وا 
  بالمعادلة التالية: موضح ىو كانت النتائج كما)مؤشر السوق(، ، والمتغير التابع )أسعار الفائدة والعرض النقدي(

 (:0المعادلة )
                                            

            Sig        0.0066        0.0009   0.0108  
      R2= 0.416  F-stat=10.428  sig=0.000064 

 اختبار الارتباط الذاتي: 
 ر فيما إذا كان ىناك ارتباط ذاتي:، بيدف اختبا(Breusch Pagan Godfrey)عند إجراء اختبار 

تساوي  (F-statistic)وكانت احتمالية  البيانات لا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي، أن أظيرت نتائج الاختبار 
 %.5( أي أكبر من 0.2073)

تساوي  (Chi-square)( لممعنوية المشتركة لمنموذج المقدر، تبين أن احتمالية Wald testوبإجراء اختبار )
 %، مما يعبر عن المعنوية المشتركة لمعوامل الداخمة بالنموذج.5( وىي أقل من 0.0000)

نتائج كما أظيرتيا  المدروسة ممتغيراتلإن القدرة التفسيرية (، يتبين لدينا 4ل الانحدار في المعادلة )وبالنظر لنتائج تحمي
(R2 ،)( من التقمبات في أسعار الأسيم41.6تفسر )% ، ن باقي التغيرات الحاصمة في المتغير التابع ترجع لعوامل وا 

 ف الاقتصادية وظروف السوق.بالظرو خضع لعوامل تتعمق مؤثرة أخرى غير مدرجة بالنموذج، ت
ترتبط بعلاقة عكسية مع مؤشر أسعار الأسيم، أي إن التغيرات في أسعار  ن أسعار الفائدةأوتظير نتائج الدراسة 

وبالتالي فإن الزيادة في أسعار الفائدة المالي،  اسطنبولأسعار الأسيم في سوق  مؤشر عمى عكسيتؤثر بشكل الفائدة 
المؤثرة عمى أسعار ن أسعار الفائدة أحد العناصر اليامة أ ما يعني عمى أسعار الأسيم، تؤدي لإحداث تأثير سمبي

 ،(Javed.etal,2014) الدراسات النظرية وخاصةومع  ،وىو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية الأسيم في تركيا،
فرضية الرئيسية الأولى والتي وعميو فإننا نقبل الفرضية الفرعية الأولى من ال Chatziantoniou.et al) ,2013)و

 .ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات في أسعار الأسيم والتغيرات في أسعار الفائدة في تركياتقول: 
يرتبط بعلاقة عكسية مع مؤشر أسعار الأسيم، أي إن التغيرات في العرض النقدي ( M2أن العرض النقدي ) تبين كما
الزيادة في العرض النقدي، تؤدي  وبالتالي فإنالمالي،  اسطنبولسعار الأسيم في سوق ي عمى مؤشر أعكستأثير  الي

لو تأثير ىام عمى أسعار الأسيم  ،(M2لإحداث أثر سمبي عمى أسعار الأسيم، مما يعبر أيضاً عن أن العرض النقدي)
ض النقدي تؤدي لزيادة أسعار ن الزيادة في العر إالتي تقول  مع النظرية الاقتصادية، يتعارضفي تركيا، وىو ما 

 2013و) (Maskay,2007وخاصة دراسة) ذات الصمة، الأسيم، كما أنو يتعارض مع الدراسات النظرية
(Chatziantoniou.et al, ، :ىنالك وعميو فإننا نقبل الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الأولى والتي تقول

 ات في أسعار الأسيم والتغيرات في العرض النقدي في تركيا.علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمب
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تؤثر التغيرات في السياسة النقدية عمى أسعار الأسيم  ومما سبق فإننا نقبل الفرضية الرئيسية الأولى والتي تقول: "
 ."ةفي السوق المالية التركي
، أي إن المالي اسطنبولعار الأسيم في سوق نفاق الحكومي ومؤشر أسعلاقة بين الإو لا توجد وتظير نتائج الدراسة أن

التقمبات في أسعار الأسيم في تركيا، وىذا ما يتعارض مع النظرية نفاق الحكومي، لا تؤثر عمى التغيرات في الإ
، ((Chatziantoniou.et al, 2013وخاصة دراسة  ذات الصمة، الاقتصادية، ومع الدراسات النظرية

، وعميو فإننا نرفض  (Tavares. Et al, 2001) فق مع النتائج التي توصل ليالكنيا تت ،(Javed.etal,2014)و
في ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين التقمبات الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الرئيسية الثانية والتي تقول: 

 نفاق الحكومي في تركيا.أسعار الأسيم والتغيرات في الإ 
المالي، أي إن  اسطنبولو لا توجد علاقة بين الضرائب ومؤشر أسعار الأسيم في سوق وتظير النتائج أيضاً أنكما 

، لا تؤثر عمى التقمبات في أسعار الأسيم في تركيا، وىذا ما يتعارض مع النظرية الاقتصادية، الضرائبالتغيرات في 
وعميو ، (Tavares.Et al, 2001)، و(Göndör. Et al ,2016) وخاصة دراسة ،ذات الصمة ومع الدراسات النظرية

ىنالك علاقة ذات دلالة معنوية بين فإننا نرفض الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الثانية والتي تقول: 
 التقمبات في أسعار الأسيم والتغيرات في الإيرادات الضريبية في تركيا.

تؤثر التغيرات في السياسة المالية عمى أسعار الأسيم ول: "والتي تق ثانيةالفرضية الرئيسية ال ومما سبق فإننا نرفض
 ."ةفي السوق المالية التركي

  الطويلو القصير  ينفي الأجم علاقاتاختبار وجود: 
 في الأجل القصير والأجل الطويل المستقمة والمتغير التابع فيما إذا كان ىنالك تكامل بين المتغيرات تحديدبيدف 

(Long run and short run relationship) ،لمتغيرات المستقمة التي تم التوصل لوجود ا عمى دراسةال أجريت
، ومؤشر وأسعار الفائدة قدية، والمتمثمة في العرض النقديعلاقة بينيا وبين المتغير التابع فقط، أي متغيرات السياسة الن

 .أسعار الأسيم
والذي يشترط أن تكون  ،(Co-integration test) التكامل المشترك ختبارا من خلال تم اختبار وجود العلاقةو 

 .(Brooks, 2002) (، وتصبح مستقرة عند الفروقLevelغير مستقرة عند المستويات ) الزمنية السلاسل
عند كانت غير مستقرة السلاسل  ، حيث أن(Co-integration testاختبار ) تحقق البيانات المدروسة شروطو 

 Unit root) وىذا ما توصمنا لو عند إجراء اختبار سمسمة الفروق الأولى، عند(، وأصبحت مستقرة Level)اتالمستوي
test). 

 :(Johansen Cointegration Testوعن طريق اختبار ) -
في الأجل  متكاممة مع بعضيا المتغيرات المدروسةأن ( Trace –Maximum Eigenvalueأظيرت نتائج اختبارات )

في الأجمين القصير  علاقةكان ىناك  إذاعمى تحديد فيما  والذي يساعد ،(VECM) نموذجلذا يمكننا استخدام  ،الطويل
، حيث أنو في الخطوة الأولى، سيتم تقدير النموذج طويل الأجل، ن، وذلك من خلال إجراء خطوتيمعاً ن والطويل بآ

من خلال اختبار  بين الأجمين الطويل والقصير تفاعلال ( أعلاه، وفي الخطوة الثانية سيتم تقدير4لممعادلة رقم )
(Wald test) ،كالأتي: وكانت النتائج 
 :(VECMاختبار ) وقد أظيرت نتيجة -
 ((P-value= 0.0122قيمة و  ،(C(1) = - 0.3327أن قيمة ) 
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النقدي وأسعار الفائدة  ، أي إن العرضالمتغير التابع معفي الأجل الطويل  علاقةوبالتالي فإن المتغيرات المستقمة ليا 
 الأجل الطويل. أسعار الأسيم في تركيا في عمى تؤثر
 :(Wald testاختبار ) ىجر القصير بين المتغيرات المدروسة، يفي الأجل  العلاقة ولاختبار وجود -

أي أقل  (،0.0084 (تساوي( بالنسبة لأسعار الفائدة Chi-squareقيمة احتمالية اختبار )أظيرت نتائج الاختبار أن 
، وأسعار الفائدة تؤثر أنو يوجد علاقة في الأجل القصير بين أسعار الفائدة وأسعار الأسيم في تركياف %، وبالتالي5من 

 .عمى أسعار الأسيم في الأجل القصير
( بالنسبة لأسعار الفائدة Chi-squareكانت قيمة احتمالية اختبار )لأسيم، اأما بالنسبة لمعرض النقدي وأسعار 

%، وبالتالي فإنو لا يوجد علاقة في الأجل القصير بين العرض النقدي 5(، أي أنيا ليست أقل من 0.0525 (اويتس
 .، وعميو فإن العرض النقدي لا يؤثر عمى أسعار الأسيم في الأجل القصيروأسعار الأسيم في تركيا

 
 الاستنتاجات والتوصيات: 

 أولاا: الاستنتاجات:
ثير أدوات السياسة النقدية عمى السوق المالية التركية، أن العرض النقدي وسعر الفائدة ليما تحميل تأأوضحت نتائج  -1

نيا تفسر نسبة ىامة من التقمبات في المؤشرو علاقة معنوية مع تقمبات أسعار الأسيم في تركيا،  والتي بمغت  ،ا 
(41.6)%. 
 ،نقديسعر الفائدة والعرض الب ، والمتمثمةة المدروسةبينت نتائج الدراسة أن العلاقة بين متغيرات السياسة النقدي -2

، وىو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، بالنسبة لأسعار الفائدة، عكسيةكانت  وتقمبات أسعار الأسيم في تركيا
 ويتعارض معيا بالنسبة لمعرض النقدي.

 التركية. سيم في السوق الماليةىنالك علاقة في الأجمين القصير والطويل بين أسعار الفائدة وأسعار الأ -3
وجد علاقة بين تيوجد علاقة بين أسعار الأسيم والعرض النقدي في الأجل الطويل، بينما في الأجل القصير لا  -4

 أسعار الأسيم والعرض النقدي.
والسياسة الإنفاق الحكومي أن  ،التأثير أدوات السياسة المالية عمى سوق المال في تركي أشارت نتائج التحميل -5

ن ىذه المتغيرات لا تفسر أياً من أسعار الأسيم مع تقمبات الضريبية ليس ليما علاقة معنوية ، عمى عكس التوقعات، وا 
 سطنبول المالي.االأسيم في سوق  أسعارفي مؤشر التقمبات 

 ثانياا: التوصيات:
، لما الاقتصادية المرجوة لأفضل النتائج عمى واضعي السياسة النقدية والمالية ضرورة التنسيق فيما بينيم لموصول -1

السياسات النقدية والمالية المستقرة والمتوائمة  تؤدي، إذ النشاط الاقتصادي ككلليذا التنسيق من المزايا الإيجابية عمى 
لموصول لمعدلات منخفضة من التضخم، ولأسعار فائدة تتحدد وتتحرك وفقاً لمسوق، ولميزان مدفوعات  مع بعضيا،

 ار صرف واقعية ومستقرة.وأسع
عمى المستثمرين في الأسواق المالية النامية والناشئة، كما ىو الحال في الاقتصادات المتقدمة، الاطلاع عمى  -2

بعين الاعتبار، قبل اتخاذ القرارات الاستثمارية، وذلك  ، وأخذىاتوجيات وقرارات كل من المصرف المركزي والحكومة
في  ، وأخذ التغيرات في أسعار الفائدة والعرض النقدي، تتناسب مع اتجاىات السوقيحةبيدف بناء استراتيجيات صح

جراء عمميات البيع والشراء تركيا بشكل خاص  .بعين الاعتبار عند بناء المحافظ الاستثمارية، وا 
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عطائيا دوراً أكبر، العمل عمى تفعيل دور السياسة المالية بأدواتيا المختمفة بالسوق المالية التركية، والسعي لإ -3
بالشكل الذي  ياعمى السوق ومعالجتيا، للاستفادة من بحث في الأسباب التي ألغت تأثير الإنفاق الحكومي والضرائبوال

 يعود عمى السوق بالفائدة.
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