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تهدف هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين معدل الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا )يوريبور( وأسعار الأسهم في البورصات ملخص : 

نمئئئئالانح الا ئئئئدار ا  ئئئئي باسئئئئت دام  2010-1999الناشئئئئاة )الأر،نتئئئئين، الم سئئئئيم، يئئئئ  أبيئئئئب، ماليزيئئئئا، ، هو  و ئئئئ  ( خئئئئلال الفئئئئترة 
. خلصئئت الدراسئئة إلى و،ئئود علاقئئة اريبئئات ع سئئية لاات دلالئئة بئئين معئئدل الإقئئراض بئئين البنئئوك 1988واختبئئارات السئئببية مفهئئوم  را ئئر

ا، مئئا الدوليئئة في أوروبئئا )يوريبئئور( و أسئئعار الأسئئهم في البورصئئات الناشئئاة،  كمئئا يو،ئئد هنئئاك علاقئئة سئئببية لاات دلالئئة في الا ئئاهين بينهمئئ
يسئئتو،ب علئئن صئئا عي ال ئئرار في الئئدول الناشئئاة الأخئئذ في اقسئئباد سياسئئة الإقئئراض لئئدب البنئئوك الدوليئئة في أوربئئا عنئئد رسئئم السياسئئات 

 الن دية و الاقتصادية و وضع الأهداف الإستراييجية.

 .1988 را رالبورصات الناشاة، واختبارات السببية مفهوم  ،أسعار الأسهم ،يوريبور : الكلمات المفتاح

Abstract 
   This study aims to highlight the impact of policy lending by international banks in Europe 

on equity prices in emerging stock markets (Argentina, Mexico, Tel Aviv, Malaysia, Hong Kong) 

during the period 1999-2010, using linear regression models and the concept of Granger causality 

tests in 1988, the study concluded and there is a significant inverse relationship between the rate of 

lending between international banks in Europe (EURIBOR) and Equity prices in emerging stock 

markets, as there is a causal relationship with the importance in both directions between them, 

which calls for policymakers in developing countries, taking into account the policy of lending by 

international banks in Europe when formulating monetary policy, economic, and strategic 

objectives. 

  Keywords: policy EURIBOR, share prices, emerging stock markets, the concept of Granger 

causality tests in 1988. 
 

 

 
تح يق الاست رار في الأسعار  ومحاولة خلق يوازد في يشترك السياسات الاقتصادية و الن دية في هدف أساسي هو  :تمهيد 

بينهم، و لا يتح ق لالم إلا بتح ق ينمية اقتصادية  قتصاد، ولالم من خلال تح يق رفاهية لأفراد المجتمع و ضماد يوزيع عادل للثروةالا
 شاملة ومستدامة.

 يلعب الأسواق المالية دورا بال  الأهمية في ينمية اقتصاديات الدول لاسيما النامية منها؛ ولالم لما ي وم به من دور هام في حشد
المدخرات ويو،يهها في قنوات استثمارية يعم  علن دعم الاقتصاد وتح يق الرفاهية للأفراد. لتح يق لالم لا بد من يوفر هذه الأسواق 
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علن الشرت الأساسي المتمث  في ال فاءة، و إلا صارت هذه الأسواق مثابة مصدر للأزمات المالية و الاقتصادية التي يؤدي إلى عدم 
 تصادي و يوزيع  ير عادل للدخ  بين أفراد المجتمع.الاست رار الاق

 ولأخرب دود رقيب     من دولةأصبحت الأصول المالية في ظ  العولمة المالية يتداول خارنح حدود الوطن، و رؤوس الأموال ينت
يز الناشاة التي يتم الدولا في لا حسيب، مما زاد من حدّة يع يد و صعوبة وضع و صيا ة السياسات الن دية والمالية المحلية لاسيم

 باقتصاديات هشة و ريعية.
 والدول الناشاة،  الأسهم في ،اءت هذه الدراسة لت تبر مدب يأثير معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا علن أسعار

،وب استجابة يثبت و  لتيامن ثمة علن السياسات الن دية و الاقتصادية المحلية لهذه الدول؛ خاصة في ظ  و،ود بعض الدراسات 
 السياسة الن دية من قب  البنم المركزي لتغيرات أسعار الأسهم و المؤشرات البورصية.

 تم ي سيم هذا البحث إلى أربعة محاور رئيسية و هي: 
 الإطار العام للدراسة؛  -1
 الإطار النظري للدراسة؛ -2
 الدراسة الت بي ية؛ -3
 الاستنتا،ات والتوصيات؛  -4

 
 
  -طار العام للدراسة:الإ -1
 

اريب ت مختلف دول العالم في ظ  العولمة في العديد من مجالات اقياة؛ لاسيما الاقتصادية منها والمالية خاصة علن مستوب 
 ال ثير بين ولية وساطة الربطلمالية الداالأسواق المالية؛ أين يتم يبادل الأصول المالية و الن دية خارنح حدود الوطن بحيث أضحت الأسواق 

يث وبي )الدولرة(، حولار الأور من دول العالم بسبب احتوائها لصف ات الصرف، الأسهم  السندات، ال روض الدولية و بروز ظاهرة الد
ة و،ود و طبيع تساؤل م روحا حول ليب ن اليعتبر البنوك الدولية أحد إفرازات ظاهرة العولمة المالية ويتميز با تشار واسع علن مستوب العالم

 العلاقة بين سياسة الإقراض لدب هذه البنوك و المتغيرات المالية في الدول النامية. 
 

 إشكالية الدراسة: .1-1
 ناشاة ؟ما مدب يأثير معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا علن أسعار الأسهم في البورصات ال

 و ين وي تحت هذه الإش الية الرئيسة عدة إش اليات فرعية وهي:
سعار الأسهم في أوريبور( و ه  يو،د علاقة سببية لاات معنوية إحصائية بين معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا )ي -

 البورصات الناشاة ؟

لدولية في أوروبا ادب البنوك له  يو،د علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم في الدول الناشاة و معدل الإقراض  -
 ريبور(؟)يو 

 .1 الدول الناشاة ؟فيار الأسهم ما طبيعة العلاقة المو،ودة بين معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا )يوريبور( و أسع -
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 تم وضع أربع فرضيات للإ،ابة علن إش الية الدراسة هي: فرضيات الدراسة: .2-1
الأسهم في الدول  ور( وأسعاريو،د علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا )يوريب -

 الناشاة؛

دولية في أوروبا البنوك ال يو،د علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم في الدول الناشاة و معدل الإقراض لدب -
 )يوريبور(؛

 ار الأسهم فيوأسع )يوريبور( يو،د علاقة اريبات ع سية لاات دلالة إحصائية بين معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا -
 الدول الناشاة؛

 تختلف السببية عن الاريبات اختلافا ،وهريا من حيث المفهوم و الت بيق. -

 

 أهمية البحث:  .3-1

الغة الناشاة بأهمية ب في الدول يتميز موضوع السببية بين سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا و أسعار الأسهم
 لية: يم ن إيجازها في الن ات التا

لأسهم ر لالم علن أسعار الدولية واثايعالج موضوع الدراسة سياسة الإقراض للبنوك الدولية في أوروبا من خلال يأثيرها علن السيولة  -
 في الدول النامية؛ و من ثمة التأثير علن السياسة الن دية و المالية في يلم الدول؛   

 لتموي ؛لها من دور في التنمية خاصة دور تخفيض ي لفة ايهتم بالأسواق المالية في الدول الناشاة و ما -

 يعتمد علن أحد الاختبارات ال ياسية اقديثة المتمثلة في اختبارات السببية؛ -

 يريبط موضوع الدراسة بالعولمة المالية و مالها من ا ع اسات علن اقتصاديات الدول الناشاة. -

 تح يق جملة من الأهداف هي :يسعن هذه الدراسة إلى أهداف الدراسة:   .4-1
 إبراز أثر سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا علن أسعار الأسهم في الدول النامية؛ -

 إثبات أو  في العلاقة الع سية بين السياسة الن دية )معدل الفائدة( و أسعار الأسهم؛ -

 أوروبا؛ دل الإقراض لدب البنوك الدولية فيقياس ال درة التفسيرية لأسعار أسهم بعض الدول الناشاة لمع -

الية في العالم و سة الن دية و المسباد السياتحلي  مظاهر العولمة المالية و لفت  ظر مت ذي ال رار في الدول الناشاة إلى ضرورة الأخذ في اق
 في الدول الناشاة عند وضع السياسات الن دية و المالية المحلية؛

 
 حدود البحث: .5-1

  الفترة ال املة منذ إ شاء معدل الإقراض بين حيث تمث 2010-1999ث  اقدود الزمنية للدراسة في الفترة الممتدة ما بين يتم
ية في أوروبا، أما ة في البنوك الدولوروبي ممثلالبنوك الدولية في أوروبا، أما اقدود الم ا ية فتتمث  في قسمين الأول يخص من  ة الاتحاد الأ

 هما ر ةين مت دمتين للم اختيار دولتكما تم اني يخص الدول الناشاة و هي البرازي ، الم سيم، ي  أبيب، ماليزيا، هو  و  ،  ال سم الثا
 فر سا و الولايات المتحدة الأمري ية.

 
 منهجية البحث: .6-1
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وروبا علن أسعار الأسهم في الدول ل د ايبعنا المنهج الوصفي التحليلي في  دراسة اثر سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية في أ
)أزيد  17/08/2010-04/01/1999النامية؛ حيث يتمث  هذه الأخيرة في قيمة المؤشر العام للسوق )سعر إقفال( خلال الفترة 

مشاهدة يومية (، فبعد جمع بيا ات الدراسة من المواقع الإل ترو ية للبورصات المدروسة، و موقع يوريبور  2450من 
www.euribor.org وبعض المواقع الأخرب لاات الصلة بالموضوع تمت معالجة هذه البيا ات باست دام البر امج الإحصائي ،Eviews 

، و لاختبار الدلالة الإحصائية اعتمد ا 1988الا دار و معاملات الاريبات و اختبارات السببية مفهوم  را ر  لت دير معلمات نمالانح
 علن التوزيع ال بيعي  ويوزيع كاي يربيع؛

 yيّم المتغير سوف تحسّن من التنبؤ ب  )المتغير الداخلي( xأد معرفة ال يم التاريخية ل يم المتغير  1988  صد بالسببية مفهوم  را ر 
( بين معدل y=f(x), x=f(y)ين ))المتغير ا ار،ي(. و في دراستنا هذه تم اختبار السببية )دود متغيرات شبه الت ام ( في الا اه
ام است دبتم الت دير  5يبة ض  عند الر الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا )يوريبور( و مؤشر ك  سوق الأسهم، فبعد تحديد در،ة التفا

 لمعلمات نمولا،ي الا دار التاليين: OLSطري ة المربعات الصغرب العادية 
 
 
 
 

 حيث: 
Ytالمتغير ا ار،ي؛ : 
Xt.المتغير الداخلي : 

 لاختبار السببية بين المتغيرين يتعين اختبار المعنوية الإحصائية للم درات:
b0= b1= b2= b3= b4= b5= 0 

عدد المشاهدات، أما ال يمة المحسوبة فيتم حسابها   Tعدد المتغيرات و  pحيث  F(p , T-2p-1)يتبع ال يمة الإحصائية قا ود فيشر 
 كالآتي: 

 
 

 
 مع اعتبار أد:

SCR1 ؛1: مجموع مربعات بواقي النمولانح 
SCR1 ؛2نح : مجموع مربعات بواقي النمولا 

و قبول الفرضية  0Hم رفض الفرضية % فإ ه يت5إلاا كا ت ال يمة المحسوبة لإحصائية فيشر أكبر من ال يمة المجدولة فعند مستوب دلالة 
 ض و،ود سببية بين المتغيرين.؛ أما في اقالة الع سية فإ ه يتم رف y يسبب في المتغير  xو من ثمة   ول أد المتغير H1البديلة 

 
 ات الدراسة:أدبي .7-1

أسعار الفائدة من ،هة العلاقة بين أسعار الأسهم و  علن بتسليط الضوء PRAS Isabelle (1999(دراسة قامت    
(. COINTEGRATIONيوصلت إلى أد هناك ثلاثة علاقات للت ام  المتزامن )والمتغيرات الاقتصادية والمالية من ،هة أخرب. 

http://www.euribor.org/


__________________________     2010 -1999ية خلال الفترة ن يوريبور وأسعار الأسهم في البورصات الناشئة دراسة قياساختبار العلاقة بي  

 

Testing the relationship between EURIBOR and stock price in emerging stock exchange: an econometric study during 

1999-2010, DIRASSET Review, University of LAGHOUAT, Vol. 22A, 2014. 

 

5 

ط مع معدل الفائدة الفر سي طوي  الأ،  و معدل الفائدة قصير الأ،  في الولايات المتحدة. معدل الفائدة الفر سي قصير الأ،  يريب
معدل الفائدة الفر سي طوي  الأ،  مريبط بالدين المحلي، مؤشر أسعار الاستهلاك، والإ تانح الصناعي ومعدل طوي  في الولايات 

ح علن مؤشر الإ تانح الصناعي، معدل الفائدة الفر سي قصير و معدل )بالتوزيعات( مريب ة مع أربا  SBF 250المتحدة. وأخيرا عوائد 
 )بالتوزيعات(.  SP500الفائدة الفر سي طوي  الأ،  و عوائد 

سعر الفائدة.  هذه الدراسة العلاقة بين معدل الرسملة في سوق الأسهم و Ologunde A.O et all (2006)دراسة  عالجت
النتائج أد  أظهرتلانح الا دار. ست دام نماصول عليها من البنم المركزي لنيجيريا و بورصة  يجيريا، بابيا ات السلاس  الزمنية التي تم اق

لأسهم ير سلبي علن سوق اسهم له يأثمعدل الأ له يأثيرا ايجابيا علن معدل الرسملة في سوق الأسهم.رفع اق ومة فيالسائد سعر الفائدة 
ير مات مهمة ،دا لت و سة أيضا معلو يأثير سلبي علن رفع اق ومة لأسعار الأسهم. كشفت الدراسعر الفائدة السائد له ومعدل الرسملة، 
 ق. داث في السو ستوب الوعي بحيث ي ود المستثمرود علن إطلاع علن الأحلذلم أوصت برفع  يجيريا لمسوق رأس المال 
لأسهم ويوقعات اة السلبية بين عوائد هذه الورقة اختبار مش لة العلاق ,Rouabah Abdelaziz (2006)دراسة  حاولت

ن لتض م المتوقع. ل ست لة عن االتض م. الأساس النظري لهذه العلاقة هي اختبار فيشر؛ في هذا السياق ال يمة اق ي ية للأصول م
ما  المتوقع و هو صادينشات الاقتالاختبارات التجريبية اقديثة أثبتت رفض فرضية فيشر و تائج ي دير الاقتصاد ال ياسي  يراعي ال

ت السوق في مة الأساسية لعائدابالوكالة. يشير هذا التحلي  إلى إدخال بعدا إضافيا هو يعدد الأ ظ (Fama)يتعارض مع فرضية فاما 
ا بعيليورو والسويد هي اصة من  ة تحلي  العلاقة بين يوقع معدلات التض م والعوائد الاسمية للأسهم.  تائج ي ديرات البيا ات ا ا

  ن التض م المتوقع.ؤشر مب ر علفرضية فيشر. ومن ثمة فإد الأسهم  يوفر حماية من التض م والتغيرات في أسعار  الأسهم مثابة م
 لمالية وي لباتهافي آثار ي لبات أسعار الفائدة علن عوائد سوق الأوراق ا N’dri. Konan Léon (2008(دراسة  ح  ت

. 1998توبر أك 16إلى  1992يناير  31خلال الفترة من   NCD 91و  KOSPI 200ر باست دام العوائد الأسبوعية لمؤش
لاقة سلبية وكبيرة لاات تم و،ود عمع إدمانح أسعار الفائدة في النمولانح. GARCH(1,1( العلاقات تم است دام نمولانحلاختبار هذه 

لالة مع دقة ول ن ليست لاات لديها علا للعوائد الإيجابية دلالة للعوائد الشرطية للسوق مع أسعار الفائدة؛ في حين أد التباين المشروت
  ت العوائد. فة للتنبؤ بتذبذبا، وقوة ضعيأسعار الفائدة. هذه النتائج يشير إلى أد أسعار الفائدة لديها قوة إيجابية قوية لعوائد الأسهم

ولايات ال ام  المالي بين إلى فهم دينامي ية الت Vladimir Borgy and Valérie Mignon (2009(دراسة  هدفت
ار و تحلي  سلوك أسع تمت دراسة المتحدة ومن  ة اليورو من خلال المؤشرات المالية علن أساس أسعار الفائدة و أسعار الأصول. حيث

تحلي  بالباحث لفائدة قام اساس أسعار أالفائدة وأسعار وعوائد الأسهم بال يم الاسمية واق ي ية. وتح ي ا لت ييم الت ام  المالي علن 
 ن أو المشترك. م  المتزامالفجوات ل شف الت افؤ في أسعار الفائدة. كما طبق ي نية الاريبات المتحرك)الزلق( وتحلي  الت ا

تنادا إلى كفاءة الأسواق المالية اسإلى اختبار   Alam Mahmudul and Salah Uddin Gazi (2009(دراسة  سعت        
بورصة و سعر الفائدة في خمسة ، و دراسة العلاقة التجريبية بين مؤشر ال2003إلى آلاار/ مارس  1988ير البيا ات الشهرية من ينا

 سيم، الفلبين اباد، ماليزيا، المماي ا، اليعشر دولة مت دمة و  امية هي : استراليا، بنغلادش، كندا، شيلي،كولومبيا، ألما يا، إي اليا، ،ا
ءة هو لا يعني ال فا ي العشوائي وخلصت اختبارات الس ود إلى أد عوائد السوق يتبع نمولانح المش . ،نوب إفري يا، اسبا يا و فنزويلا

 و،دتيث الفائدة؛ ح عرسالعلاقة بين سعر السهم و  تم اختبار للتح يق في أسباب عدم كفاءة السوق عند المستوب الضعيف و 
ية  في علاقة سلبلسهم ات في سعر االتغير أد م بالنسبة لجميع البلداد، و أد سعر الفائدة في علاقة سلبية كبيرة مع سعر السهالدراسة 

 نمالانح الا دار.    الزمنية وسلاسبالنسبة لستة بلداد. حيث اعتمدت الدراسة علن ي نية المع التغيرات في أسعار الفائدة كبيرة 
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تحلي  التفاع   لنعو  ة وأسعار الأسهم،علن العلاقة بين السياسة الن دي Bennaceur Samy et all (2009)دراسة  ركزت
 الأردد، المغرب  رلبحرين، مصابين السياسة الن دية وأسواق الأصول في ثماني دول من من  ة الشرق الأوسط وشمال أفري يا، و هي 

طبيعة العلاقة بين  ( ويعتبرVARوعماد، السعودية، يو س ويركيا. ولتح يق هذا الهدف ، تم است دام نمالانح أشعة الا دار الذاتي )
هذه  ساسية التي ي رحهالنتائج الأتحركات أسعار الأصول والسياسة موضوعا ،دليا ساخنا في الاقتصاد ال لي في الوقت الراهن. وأما ا

 الدراسة فهي :
 ية؛دد والسعوديبدو السياسة الن دية لاات يأثير لااو دلالة علن عائدات سوق الأسهم في البحرين وعماد والأر  -

 الأسهم؛ علن أسعار لا يؤثر السياسات الن دية في ك  من يو س والمغرب ، وبدر،ة أق  في مصر ، يأثيرا لااو دلالة -

سل ات الن دية ا يستجيب الي ود عن التجا س، فبينمردود فع  السياسات الن دية بالنسبة لتحركات أسعار الأسهم أبعد ما  -
 . الأسهم ، لا يبدي الدول الأخرب أي رد فع دات سوق في ك  من السعودية والأردد للزيادة في عائ

 
 -الإطار النظري البحث: -2
 المالية ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية الأسواق 2-1

لأسواق ا ي وم به هذه المواء؛ ولالم يلعب الأسواق المالية دورا بال  الأهمية في اقتصاديات الدول المت دمة والنامية علن حدٍ س
. بحيث يعتبر سوق ية للأفرادهام في حشد المدخرات ويو،يهها في قنوات استثمارية يعم  علن دعم الاقتصاد وتح يق الرفاه من دور

شراء عدد من ستثمرود من بيع و  ن بذلم المالأوراق المالية  ظام مفتوح يتم مو،به الجمع بين البائعين والمشترين للأصول المالية، حيث يتم
 داخ  السوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال.الأسهم والسندات 

السمات  وم علن يوفر ببعضءة التي ي ولل يام بالدور المنوت لها ينبغي أد يتوافر الأسواق المالية علن شرت أساسي ألا وهو شرت ال فا 
    :والمواصفات منها

ب ة ر التعاملات الساحجم وأسعا المشاركين في السوق اقصول علن المعلومات حول يوافر المعلومات والبيا ات: أي أد ي ود باست اعة
 بدود ي لفة حيث ي ود هناك  ا س في يوقعاتهم؛

حية الأسهم للعرض في أي صلا  Marketabilityيوفر السيولة: وهي ال درة علن بيع وشراء الأصول بسرعة وسهولة )يسمن أيضاً  
 السوق(.

لجاري و لا ا   عن سعر السوق يزيد أو ي د كبير من البائعين والمشترين المحتملين الرا بين في إ،راء المعاملات بأسعارالعمق: أي و،ود عد
 يؤثر يصرف واحد منهم علن الأسعار؛

لمعاملة اإلى قيمة  ي لفة المعاملات: كلما كا ت الت لفة من فضة كلما كاد السوق أكثر كفاءة، وي اس علن أساس  سبتها
(Percentage of Value of Trade)ويسمن ال فاءة الداخلية ،. 

 رشادة المتعاملين؛

، ويزداد أهمية عاملات والمبادلاتء كافة الميعم  الأسواق المالية علن تح يق التوازد بين قوب ال لب وقوب العرض ويتيح اقرية ال املة لإ،را
وفعال في الدورة  أسمال موظفر في الاقتصاد، وتحوله من مال عاط  إلى  الأسواق المالية في ،ذب الفائض من رأس المال  ير الموظف

 فيك التي يتم طرحها دات والص و الاقتصادية، ولالم من خلال عمليات الاستثمار التي ي وم بها الأفراد أو الشركات في الأسهم والسن
 أسواق الأوراق المالية. 

ي  المشاريع الاستثمارية من خلال طرح الأسهم أو السندات؛ حيث تمث  حافزاً للشركات كما ي وم الأسواق المالية علن يوفير الموارد لتمو 
 المدر،ة أسهمها في يلم الأسواق علن متابعة التغيرات اقاصلة في أسعار أسهمها ودفعها إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها مما يؤدي إلى
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لية لاات كفاءة كلما كا ت أكثر قدرة علن تح يق رسالتها اقيوية في دعم تحسن أسعار أسهم هذه الشركات. كلما كا ت الأسواق الما
 :ويوطيد الاست رار الاقتصادي للدولة باعتبارها مرآة عاكسة للحياة الاقتصادية، ولالم من خلال

راق المالية داولة في سوق الأو تالعادلة للأوراق المالية الم يمة قيوي لدب جماهير المستثمرين من خلال تح يق الايوفير اقافز والدافع  -
 وحماية الأطراف المتبادلة؛

، مشروعات التنمية  راض تموي تخفيض ي لفة تموي  التنمية الاقتصادية؛ ولالم مساعدة ح ومات الدول علن الاقتراض من الجمهور لأ
 والإسراع معدلات النمو الاقتصادي لديها؛

  تلفة؛الآ،ال الم ق السيولة اللازمة للمجتمع، ودعم الاستثمارات لااتال درة علن يوفير كم مناسب من الأموال لتح ي 

 قتصاد؛علين في الارفع در،ة الوعي الجماهيري بأهمية التعام  في أسواق الأوراق المالية وتحويلهم إلى مستثمرين فا 

الي رفع ات الإ تانح وبالترفع مستوي يؤدي إلىالمساعدة في زيادة مستويات الإ تانح في الاقتصاد من خلال تموي  الفرص الاستثمارية التي 
 ني؛ستوب الوطمستويات التشغي  أو التوظيف وبالتالي تح يق مستويات أفض  للدخ  سواء علن المستوب الفردي أو الم

 أثر السياسة النقدية على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية 2-2
ث  في من الن ود المتم ة علن العرضمدب السي رة وال درة التي تمارسها اق وميتمث  أثر السياسة الن دية علن السوق المالي في 

طردية بين   ظريا هناك علاقة والجمهور،  رصيد الودائع الجارية، الودائع لأ،  لدب البنوك التجارية، إضافة إلى الن دية المحتفظ بها لدب
م داء الاقتصاد؛ ولالفي مستوب أ حيث زيادة العرض الن دي يتبعه تحسنال مية المعروضة من الن ود و بين مستوب النشات الاقتصادي، 

 التبعية إلى زيادةبار، ويؤدي علن أساس أد زيادة العرض الن دي يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة، الأمر الذي يشجع علن الاستثم
ال هو في أسواق رأس الم عار الأسهمريفاع مستوب أسالإ تانح الذي يؤثر بدوره ايجابيا علن أرباح المؤسسات. ومن هنا يم ن ال ول أد ا

 المحصلة النهائية لزيادة العرض الن دي الذي يؤدي إلى خفض معدل الفائدة.
ي في مال حدوث يض م يؤدمث  في احتإلاا كاد لزيادة العرض الن دي يأثير إيجابي علن أرباح المؤسسات، فإد له أيضاً يأثيرا سلبيا يت

لة يابعة لسوقية للمؤسسة داد ال يمة اأ اقد الأدنى للعائد الم لوب من قب  المستثمرين)ي لفة رأس المال(. وما النهاية إلى زيادة في
جم يأثيرها لأسهم يتوقف علن حلن أسعار اعللتدف ات الن دية المتوقعة و ي لفة رأس المال، فإد النتيجة النهائية لتأثير السياسة الن دية 

 ن دية؟. ين. ل ن من يأتي يأثيره أولا؟ يفاع  أسعار الأسهم أم يأثير السياسة العلن ك  من هذين المتغير 
لاقتصادية ب يأثير العوام  اول قوة ومدبالر م من الآثار السلبية التي يم ن أد يحدثها التض م علن السوق المالي يب ن التساؤل قائما ح

 .ق  م ار ة مع أسواق المال العالميةال لية علن حركة السوق الذي يتمتع  سبيا مستوب كفاءة ا
ق الأوراق ،ي، كما  د أد سو حركة يداول الأوراق المالية بجملة من العوام  و المتغيرات سواءً كا ت  بالمحيط الداخلي أو ا ار   يتأثر

 اشرة.ير مب المالية يعتبر من أبرز العوام  المؤثرة علن أداء ال  اعات الاقتصادية سواء ب ري ة مباشرة أو 
ارة كثر الموضوعات إثأأصبحت من   ففي هذا الإطار  د أد طبيعة العلاقة بين السياسة الن دية و حركة التداول في الأوراق المالية

ظر يتمث  في و،وب  ديها و،هة للجدل علن مستوي الاقتصاد ال لي؛ لذلم  د عدد كبير من الدراسات التي اهتمت بهذه المسالة و ل
  لمركزي بالاستجابة لتغيرات الأوراق المالية.قيام البنم ا

ن ولة و ل فاءة ك  مسياسية للديتفاوت در،ة يأثير معدل الفائدة علن أسعار الأسهم من دولة لأخرب يبعا للظرفية الاقتصادية وال
ة في سوق ب ن معدلات الفائدشاة يالنا السوق الن دي و السوق المالي؛ ففي ظ  العولمة المالية و مالها من يداعيات علن اقتصادية الدول

 دول الناشاة .سعار الأسهم في اللمالية و أاالإقراض بين البنوك الدولية من بين المتغيرات الدولية محتملة التأثير علن السياسة الن دية و 
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 الدولية البنوك بين الإقراض سوق 2-3

 سنة(. يتوا،د إلى يوم بين يتراوح ددولم كبيرة ب ميات (لها الدولة المصدرة نحخار  أ،نبية بعملات ودائع البنوك فيها يتبادل التي السوق هي

إقراض  من %20  علن يستحولاو  بنم، 500 من لأكثر ممث  فيها التي يو،د لندد وأشهرها الدولية، المالية المراكز من عدد في السوق
 ر بال  الأهمية يتمث  في : قراض بين البنوك الدولية دو يؤدي سوق الإ .الدولية العملات صف ات قيمة من %30 و الدولية، البنوك

لتموي   الأ،  قصيرة روضال  علن اقصول أو الأ، ، قصيرة السيولة فوائض استثمار في سوق الإقراض بين البنوك الدولية يساهم
 .العام  المال لرأس الاحتيانح 

 .العملة لتلم المركزي مالبن يحدده فائدة سعر السوق حيث في عملة ل   الأ،  طويلة الاستثمارية المشروعات لتموي  رئيس مصدر

  : الآيية و لالم للأسباب ينافسية فائدة أسعار السوق يتيح

 احتياطي؛  سبة ودائعها علن يفرض لا -

 ضريبية؛ بتسهيلات يتمتع -

 ودائعها؛ علن يأمين رسوم يو،د لا -

 ال روض؛ ي ييم ي لفة انخفاض -

 الإقراض؛ علن المضيفة اق ومة من ةالمفروض ال يود قلة -

 والمبادلات. ،لةالآ الع ود وخاصة الفائدة بسعرالمتعل ة  المالية المشت ات لتداول رئيساً  مركزا السوق أصبحت -

 يوريبور(معدل الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا ) 2-3-1

عار الفائدة علن توسط مجموعة من المعدلات لأسم (®EURIBOR)يمث  معدل الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا 
المعدل رسميا  ء هذاحيث تم إ شا سبوع لسنة،ال روض المتبادلة بعملة اليورو بين البنوك الدولية في أوروبا لمدد استح اق محددة يتراوح بين أ

 .1998ديسمبر 30لأول مرة يوم 
البنوك في أوروبا لاات حجم الأعمال الأكبر في أسواق المال في بن ا من أكبر  57متوسط معدل الإقراض بين  يعتبر يوريبور 

 من  ة اليورو، و يتمث  هذه البنوك في : 
 بنوك من دول الاتحاد الأوروبي المشاركة في اليورو منذ البداية؛ 

 بنوك من دول الاتحاد الأوروبي  ير المشاركة في اليورو منذ البداية؛ 
 ارنح الاتحاد الأوروبي ول ن لها أهمية في من  ة اليورو.البنوك الدولية ال بيرة من دول خ

 يرة من أ،  حمايةرافات ال بيتم حساب يوريبور علن أساس السنة التجارية بش   دالة خ ية في الزمن مع الأخذ في اقسباد الا 
 زمن.المؤشر من الأحداث ال ارئة. عينة البنوك في ي ور مست ر وعادة ما ي ود بصورة مست رة عبر ال

  استعمالات يوريبور -أ
  : مث  المالية الأوراق من يسعير العديد في كمر،ع يوريبور يست دم

  الآ،لة؛ الفائدة سعر ع ود

 الأ، ؛ قصيرة الفائدة أسعار علن المست بلية الع ود

 المبادلات و ا يارات؛ ع ود الآ،لة الفائدة سعر ع ود هذه من مجموعة
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  الفائدة؛ معومة السندات

 المجمعة؛  روضال

 ؛الفائدة معومة الع ارية  روضال
 الص وك الإسلامية معومة العائد .

 
  مزايا حساب يوريبور  -ب

 المالية، المعلومات ببث المت صصة تالشركا من و يرها رويتر شاشات علن المساهمة البنوك ي دمها التي العروض جميع إعلاد يتم الشفافية:

 يضعه؛ التي المعدلات مع البنوك مصالح يعارض عدم يضمن ما وهو

 . ك  معدل حساب عند معدلات وأدنى أعلن استبعاد خلال من : المتطرفة المعدلات أثر تحييد
 معدلات يوريبور على المؤثرة العوامل 2-3-2 

 الظرفية الاقتصادية الدولية؛

 أسعار الأسهم في البورصات العالمية؛

 الفائدة؛ سعر في للتغير البنوك يوقعات

  لسيولة لدب البنوك الدولية؛ا

 المساهمة. البنوك يش يلة

 أخرى معدلات مرجعية 2-3-3

 يتم. البنوك بين المتبادلة ال روض فائدة لتسعير يست دم لليوريبور، مشابه معدل مت ور بن ي  ظام لاات دولة ك  في ي ريباً  يو،د

 LIBOR (London), BIBORمباشر بش   عليه ابعضه يعتمد وقد يوريبور، لتحديد مشابه ب رق المعدلات هذه تحديد

(Bangkok), CIBOR (Copenhagen), …. , AIBOR (Amsterdam), SIBOR (Saudi, Singapore), …, 
ZIBOR (Zurich) ؛ 

 
 -الدراسة التطبيقية: -3

صفية  الإحصائيات الو  ديمهلها بتبعد أد تم ي ديم الإطار العام للبحث  اول تحت هذا العنواد الدراسة الت بي ية و التي  ست
 لمتغيرات الدراسة؛

  : الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 1-3

( أد بورصة الأر،نتين يتميز م اطر كلية أكبر م ار ة بب ية البورصات الناشاة و المت ورة قيد الدراسة 01 لاحظ من الجدول )  
 .Std)استنادا إلى مؤشر يذبذب أسعار الأسهم المعبر عنه بالا راف المعياري  و كذا سوق الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا، و لالم

Dev) هذا الأخير بل  أدنى قيمة له بسوق الأوراق المالية بالولايات المتحدة الأمري ية ،(SP500)  ،وير،ع لالم إلى كفاءة بورصة  يويورك
الناشاة التي عادة ما يتميز باقتصاديات هشة، مخاطر سياسية كبيرة،  ياب  قوة الاقتصاد الأمري ي، قلة الم اطر السياسية م ار ة بالدول

 الشفافية والإفصاح و درة المعلومات مما ينع س سلبا علن كفاءة السوق المالي و اريفاع در،ة الم اطرة.
ر و اليمين عدا في الولايات يلتوي ش   التوزيع الإحصائي لأسعار الأسهم في الأسواق المالية الناشاة و المت ورة و كذا يوريبو 

الذي ي يس در،ة الالتواء عن التوزيع  (Skewness)المتحدة الأمري ية أين التوب ش   التوزيع  و اليسار؛ و لالم حسب مؤشر 
و ع س  (Platykurtic)ال بيعي، كما يتصف ش   التوزيع الإحصائي لأسعار السهم في ماليزيا وهو  و   بتفرطح زائد عن ال بيعي 
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لالم في ب ية البورصات الناشاة و المت ورة و في سوق الإقراض بين البنوك الدولية في أوربا أين يظهر ش   التوزيع بأ ه مدبب 
(Leptykurtic). 

تبع ة في أوروبا لا ينوك الدولي ستنتج مما سبق أد أسعار الأسهم في البوصات الناشاة و المت دمة وكذا معدل الإقراض لدب الب
% ولجميع 99لة إحصائية عند مستوب معنوية التي كا ت لاات دلا Jarque-Beraل بيعي و هو ما يثبته كذلم إحصائية التوزيع ا

 المؤشرات المدروسة.
 

 :الإحصائيات الوصفية للعوائد الاسمية لمتغيرات الدراسة 2-3

 تم حساب العوائد الاسمية لمؤشرات الأسهم ويوريبوربالعلاقة التالية: 
Re=[Ln(pt)-Ln(pt-1)]*100……….(03) 

 حيث: 
Re العائد الاسمي حيث؛ : 
Ln اللو اريتم النيبيري؛ : 
Pt  )قيمة المؤشر )سعر إقفال( في الفترة )يوم :t. 

روبا من الصفر ولية في أو ي ترب متوسط العوائد الاسمية للأسهم في البورصات المت دمة و لمعدل الإقراض بين البنوك الد
(RESP500 = -0.004% , RECAC40 = 0.002%, REEURIBOR =0.003%) ( في حين 02حسب  تائج الجدول ،)
توسط العوائد نوبية أين بل  مأمري ا الج تميزت العوائد الاسمية في البورصات الناشاة ب يم اكبر من  ظيراتها في الدول المت دمة خاصة دول

 .( REBOVESPA=0.067%, REIPC=0.068%)أقصاه 
د ي ود العوائد الاسمية لاات متوسط معدوم إلاا ما ر،عنا إلى فرضيات ال فاءة، و بالتالي كلما اقتربت العوائد الاسمية من يفترض أ

 = Median)الصفر دلت علن اريفاع كفاءة السوق؛ و منه نخلص أد سوق الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا لاات الوسيط المعدوم 

 دمة لاات كفاءة عالية م ار ة بالبورصات الناشاة مح  الدراسة و هذا حسب معيار متوسط العوائد الاسمية دود و الأسواق المالية المت (0
 الم اطرة.

لأسهم اة مريفعة لاسيما عوائد اسميبيعد الاستثمار في الأسهم الأر،نتينية الأكثر مخاطرة م ار ة بالبورصات الناشاة التي يتميز 
ذا أزمة أ فلو زا ي ا الجنوبية و كيات دول أمر اكبر، و يم ن إر،اع هذا الاريفاع إلى أزمة العملة التي ضربت اقتصادالبرازيلية التي بها عوائد 

ريفع الأق  مخاطرة من الدول لعائد الاسمي المالر م من اا نازير التي ظهرت بها و بعدها الأزمة المالية العالمية الراهنة . يعتبر البورصة الماليزية ب
نهج ن يفسير لالم بالمة؛ حيث يم دمة ب  حتى من سوق الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا و التي يفترض أد ي ود اق  مخاطر المت 

 فاع الم اطرة.بتة و من ثمة اري اليف الثااللاربوي الذي يعتمده ماليزيا و ما له من ا ع اسات علن الرفع المالي الذي يؤدي إلى اريفاع الت
وزيع ية في أوروبا التبنوك الدولوائد الاسمية للأسهم في البوصات الناشاة و المت دمة و كذا معدل الإقراض لدب اللا يتبع الع

% و لجميع المؤشرات 99ند مستوب معنوية التي كا ت لاات دلالة إحصائية ع Jarque-Beraال بيعي؛ و هو ما يثبته إحصائية 
 اليسار لجميع المؤشرات عدا يوريبورو الأر،نتين.المدروسة؛ حيث التوب التوزيع الإحصائي  و 

لاثة و هي خاصية يتصف بها الث (Kurtosis)يتميز العوائد الاسمية لجميع المؤشرات بتفرطح زائد عن ال بيعي حيث فاق معام  
 ،  عوائد السلاس  الزمنية المالية.

لدول الناشئة سهم في افي أوربا و أسعار الأ تحليل الانحدار المتعدد بين سياسة الإقراض لدى البنوك الدولية 3-3
 والمتقدمة
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وربا علن أسعار ألدولية في ابعد الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة  اول بعد لالم دراسة أثر سياسة الإقراض لدب البنوك 
لن عدل الإقراض دلي  ض فرفع معاالأسهم في الدول الناشاة و المت دمة، حيث اعتبر ا معدل يوريبورثلاثة اشهر كم ياس لسياسة الإقر 

دراسة الا دار سته  لالم بالسياسة الا  ماشية في منح الائتماد و خفض معدل يوريبوردلي  علن سياسة الائتماد التوسعية، و  
 والاريبات.

Yt = f(x1,x2...xn) + εt………..(04) 

Yt المتغير التابع و المتمث  في يوريبورفي الفترة :t؛ 
xiالمعبر عنها بالمؤشر العام للسوق : أسعار الأسهمi   في الفترةt ؛ 
εt.البواقي : 

 تختلف معنويا عن %  حسب إحصائية فيشر التي99( إد النمولانح م بول إحصائيا عند مستوب دلالة 03يبدو من الجدول )
ب ن البنوك الدولية في أوروبا و ي % من التغيرات اقاصلة في سياسة الإقراض لدب51الصفر . يفسر المؤشرات البورصية المدروسة حوالي 

 %  يتح م فيها عوام  أخرب و أخ اء النمولانح؛ 49حوالي 

 تختلف من بلد لآخر، ففي % ل ن در،ة و طبيعة التأثير99جميع المتغيرات المست لة لاات دلالة إحصائية عند مستوب معنوية 
ا إيجابيا؛ و اللتين كاد أثرهم و هو  و   دية و المالية عدا بوصتي باريسجميع الدول كاد التأثير سلبي و هي  تيجة م اب ة للنظرية الاقتصا

ولمة عاصة و أ ه في ظ  ما بينها خهو ما يم ن يفسيره باختلال فرضيات النمولانح واحتمال و،ود امتداد خ ي بين المتغيرات المست لة في
 الأسواق المالية وي املها ي ود در،ة الاريبات عالية بين الأسواق؛ 

أقصن در،ة بلغها  (( ف04ول )ريبط يوريبور سلبيا مع جميع المؤشرات البورصية قيد الدراسة و بدر،ات متفاوية ) ا ظر الجدي
ين السياسة بة الع سية كا ت مع مؤشر بورصة الم سيم و أدنى در،ة مع مؤشر بورصة باريس. يدل الاريبات الع سي علن العلاق

توسعية التي سياسة الإقراض الفالمت ورة؛ أوروبا في منح الائتماد و أسعار الأسهم في الدول الناشاة و  المنتهجة من قب  البنوك الدولية في
ة والمالية لنظرية الاقتصادية م اب ة ليفرض معدل إقراض من فض يتبعها اريفاع في أسعار الأسهم في الدول الناشاة و المت ورة؛ و هي  تيج

ف ات المالية  صم التد ار الأسهم و سعر الفائدة حيث هذا الأخير يعتبر معدل استحداثالتي ي ر و،ود علاقة ع سية بين أسع
سهم ومن دة ال لب علن الأدي إلى زياالمست بلية للورقة المالية من ،هة و من ،هة يؤدي انخفاض معدل الإقراض إلى يوفر السيولة مما يؤ 

 ثمة يتجه أسعار الأسهم  و الاريفاع.
خاصة شاة فيما بينها )ورصات النارات البورصية قيد الدراسة بالاريبات ال ردي المتوسط و ال وي سواء بين البتميزت معظم المؤش

 ي و ضعيف.اريبات ع سالمت اربة ،غرافيا( أو و بين البوصات المت ورة ما عدا بورصتي ي  أبيب و باريس اللتين تميزيا ب
 قدمةول الناشئة والمتسعار الأسهم في الدأدى البنوك الدولية في أوربا و حليل الانحدار البسيط بين سياسة الإقراض لت 3-4

لامتداد ا  ي؛ اا يسبب في ميفرض مش لة الاريبات ال وي بين المتغيرات المست لة عدم و،ودها مع بعض داخ  النمولانح و هو  
وف ا لدالة خط  ب  يوريبورشرات البورصة م او لل ضاء علن هذا المش     وم بدراسة الا دار ا  ي البسيط ل   مؤشر من المؤ 

 الا دار التالية: 

Yt = α+βxt + εt…………(03) 

Yt يوريبورفي الفترة :t؛ 
Xt المؤشر العام للسوق في الفترة :t  ؛ 
εt.البواقي : 
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 درة وبا حيث فاقت الر ولية في أو يعتبر بورصة ي  أبيب هي المفسر الرئيسي في التغيرات اقاصلة في سياسة الإقراض للبنوك الد 
لتفسيرية للدول الناشاة الباقية %، و ي ارب ال درة ا20التي لم يبل   SP500%، و هي أعلن من ال درة التفسيرية لمؤشر 23التفسيرية 

ع المصرفي   ا ة كبيرة علن الة لها سي ر مجتمعة. يم ن يفسير اريفاع ال درة التفسيرية لبورصة ي  أبيب بو،ود ر،ال أعمال و بنوك إسرائيلي
 علن المستوب الدولي.

يع المؤشرات جمية إحصائية علن ( أد لسياسة الإقراض بين البنوك الدولية في أوروبا يأثير سلبي لاو معنو 05 لاحظ من الجدول )
يث  الإقراض بح  سياسةفيللتغيرات  قيد الدراسة ل ن بدر،ات متفاوية؛ يعد الأسهم المتداولة في البورصة الأمري ية هي الأكثر حساسية

الاقتصاد الأمري ي علن  % و يم ن إر،اع لالم لا فتاح2.24% يؤدي إلى يرا،ع يوريبوربنسبة 1بنسبة  SP5003ك  زيادة في مؤشر 
 المالية. فصاح عن الت ارير احية الإ العالم و التعام  بالدولار في المن  ة الأوروبية )الدولرة( من ،هة و ل فاءة السوق الأمري ي من

ول أق  من باقي الد ل ن بدر،ة أثر أسعار الأسهم في الأر،نتين كذلم بالسياسة المنتهجة من قب  البنوك الدولية في أوروبايت
 %.0.11% يؤدي إلى يرا،ع يوريبوربنسبة 1بنسبة  BOVESPA4حيث ك  زيادة في  

سهم روبا و أسعار الأدولية في أو بين البنوك الأثبتت الاختبارات ا اصة بالاريبات إلى و،ود علاقة ع سية بين سياسة الإقراض 
 ية؟ عني لالم و،ود سبب، ل ن ه  يفي الدول الناشاة و المت دمة، و الاختبارات ا اصة بالا دار إلى و،ود يأثير لاو دلالة إحصائية

 مةاشئة والمتقدالن في الدول دراسة السببية بين سياسة الإقراض لدى البنوك الدولية في أوربا و أسعار الأسهم 5-3

بع، و بالتالي لتنبؤ ب يم المتغير التااأد معرفة ال يم التاريخية للمتغير المست   سوف تحسن من  1988 عني بالسببية مفهوم  را ر 
ببية سخيرة اختبارات السب هذه الأفاختبارات السببية تختلف اختلافا ،وهريا عن الاريبات و الا دار من حيث الهدف أو المنهجية؛ فح

 يتعلق بالسلاس  الزمنية.

سين التنبؤ ب يم ة سوف يسمح بتح( أد معرفة ال يم التاريخية لأسعار الأسهم في البورصات الناشاة و المت ور 06يبين الجدول )
لبنوك اض بين ياسة الإقراسة يسبب في يوريبورفي المست ب ، و من ثمة يم ن ال ول أد هناك أسعار الأسهم في البورصات الناشاة و المت ور 

سعار الأسهم في يسبب في أ الدولية في أوربا، ل ن السؤال الذي يب ن م روحا ه  سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية في أوربا
 البورصات الناشاة و المت ورة؟

لناشاة والمت ورة ام في البورصات ( أد معرفة ال يم التاريخية ليوريبورسوف يسمح بتحسين التنبؤ بأسعار الأسه07يظهر الجدول )
اة  البورصات الناشر الأسهم فيفي المست ب ، و من ثمة يم ن ال ول أد سياسة الإقراض بين البنوك الدولية في أوربا يسبب في أسعا

 والمت ورة.
رصات البو ار الأسهم في وربا و أسعفي الأخير إلاا هناك علاقة سببية في الا اهين بين سياسة الإقراض بين البنوك الدولية في أ

 خر.ت بلية للآالناشاة و المت ورة؛ حيث معرفة ال يم التاريخية لأي منهما سوف يسمح بتحسين التنبؤ بال يم المس
 

نح حدود الوطن حيث لية و الن دية خار يتم يبادل الأصول المالية في ظ  عولمة الأسواق الما : الاستنتاجات والتوصيات -4
ول و،ود و حالتساؤل م روحا  عالم ليب نظاهرة العولمة. يتميز هذه البنوك با تشار واسع علن مستوب ال يعتبر البنوك الدولية أحد إفرازات

هذه  اولت أد  يب عنهح، و هو ما طبيعة العلاقة بين معدل الإقراض لدب هذه البنوك في أوروبا و أسعار الأسهم في البورصات الناشاة
  الدراسة.

 ستنتج ما يلي: بناءً علن ما ورد في الدراسة  
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و،د يست ب ؛ و من ثمة اشاة في الممعرفة ال يم التاريخية ل يم يوريبور سوف يسمح بتحسين التنبؤ بأسعار الأسهم في البورصات الن -
 شاة؛سهم في الدول الناأسعار الأ علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين معدل الإقراض لدب البنوك الدولية في أوروبا )يوريبور( و

ومن ثمة  ريبور في المست ب بؤ ب يم يو معرفة ال يم التاريخية لأسعار الأسهم في البورصات الناشاة و المت ورة سوف يسمح بتحسين التن -
 يو،د علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم في الدول الناشاة ويوريبور؛

 اهين؛عار الأسهم في الدول الناشاة في الا يو،د علاقة سببية لاات دلالة إحصائية بين يوريبور و أس -

 يو،د علاقة ع سية لاات دلالة إحصائية بين يوريبور و أسعار الأسهم في الدول الناشاة؛ -

 روسة.ورصات المديعتبر الأسهم المسعرة ببورصة ي  أبيب هي الأسهم الأكثر يفسيرا لتغيرات يوريبور م ار ة بالب -
 يها أعلاه  وصي ما يلي: ويبعا للاستنتا،ات المشار إل

 دراسة أثر يغيرات يوريبور علن أسعار الأسهم في البورصات العربية؛  -

 دراسة أثر سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية في لندد علن أسعار أسهم البورصات الناشاة؛  -

ختبارات الت ام  و الت ام  او   VARذاتي است دام منهجية ال ياس الاقتصادي اقديثة و المتمثلة في نمالانح أشعة الا دار ال -
 ، و الاريبات الدينامي ي؛Co-intégrationالمتزامن 

اتي الانح الا دار الذاست دام نم واختبار أثر سياسة الإقراض لدب البنوك الدولية علن يذبذبات أسعار الأسهم في الدول الناشاة  -
 ؛GARCHلاات التباين الشرطي  ير المتجا س 

علن  ة في لندد، وأثرهانوك الدوليل درة التفسيرية للأسهم المسعرة ببورصة ي  أبيب للتغيرات في معدل الإقراض لدب الباختبار ا -
 يذبذبات أسعار الأسهم في البورصات العربية.

 
 ملحق الجداول والأشكال البيانية

 لمؤشرات الأسهم المدروسة ( الإحصائيات الوصفية 01)  الجدول
 BOVESPA CAC40 EURIBOR HANG IPC MALAYSIA SP500 TA100 

Mean 2.626613 4.620451 3.223337 1.507571 1.322281 0.876821 1.233467 0.682066 

Median 1.944400 4.566300 3.213000 1.396545 0.849946 0.844940 1.249470 0.618445 

Maximum 7.351700 6.922330 5.140000 3.163822 3.283612 1.516220 1.565150 1.189040 

Minimum 0.505700 2.403040 1.957000 0.840901 0.330042 0.494570 0.776760 0.289440 

Std. Dev. 1.672296 0.998547 0.939812 0.460670 0.891207 0.222525 0.176323 0.261325 

Skewness 1.046366 0.083051 0.472677 1.075046 0.934072 0.905271 -0.387311 0.294427 

Kurtosis 2.938660 2.149682 2.071780 3.785683 2.366263 3.116629 2.489684 1.711964 

Jarque-Bera 447.4606 76.62687 179.1855 534.9364 397.2663 336.0244 87.83883 204.7574 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 

 .بالاعتماد علن بيا ات الدراسة ينالمصدر: من إعداد الباحث
 الإحصائيات الوصفية للعوائد الاسمية لمتغيرات الدراسة (02)  الجدول

 TA100 SP500 MALAYSIA IPC*10-2 HANG EURIBOR CAC40 BOVESPA 

Mean 0.050867 -0.004260 0.017143 0.068794 0.012189 -0.003192 0.002943 0.067449 

Median 0.018982 0.041713 0.031692 0.111244 0.038585 0.000000 0.034425 0.122507 

Maximum 9.714340 5.574432 5.850494 7.493224 13.40681 40.35877 7.002286 28.83245 

Minimum -10.53766 -9.218962 -9.978509 -8.267350 -13.58202 -40.19697 -7.678085 -12.09605 

Std. Dev. 1.527575 1.168798 1.084128 1.488606 1.642914 1.349506 1.390563 2.137645 
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Skewness -0.329703 -0.184040 -0.498910 -0.024815 -0.096758 0.636436 -0.123789 0.858796 

Kurtosis 6.771812 6.483533 10.29354 5.563991 11.64000 659.3869 5.853228 19.00673 

Jarque-Bera 1496.071 1252.101 5529.778 671.0785 7621.183 43964179 836.9666 26445.69 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 2449 2449 2449 2449 2449 2449 2449 2449 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
 مة(  تائج الا دار المتعدد بين يوريبور وأسعار الأسهم في الدول الناشاة والمت د03)  الجدول

Variable Coefficien t-Statistic 
Adjusted 

R-squared 
F-statistic 

Prob(F-

statistic) 

Sample 

(adjuste) 

C 7.101327 50.40853 

0.508608 

361.0791 0.000000 2450 

CAC40 0.142519 4.600595    

SP500 -4.325395 -22.55890    

TA100 -0.588328 -7.013204    

BOVESPA -0.268596 -5.067466    

HANG 1.839452 14.34970    

IPC -0.336600 -4.468022    

MALAYSIA -0.481866 -2.715772    

   

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
 

 ( بين المؤشرات البورصية المدروسة و يوريبور%( مصفوفة معاملات الاريبات)04الجدول )
 TA100 SP500 MALAYSIA IPC HANG EURIBOR BOVESPA CAC40 

TA100 100,00 17,62 58,28 70,29 50,77 -48,26 71,10 -2,01 

SP500  100,00 61,01 51,60 76,58 -51,06 54,04 87,10 

MALAYSIA   100,00 91,07 89,98 -55,67 91,73 43,35 

IPC    100,00 86,37 -59,28 97,63 34,27 

HANG     100,00 -51,65 90,52 64,23 

EURIBOR      100,00 -57,62 -31,09 

BOVESPA       100,00 37,46 

CAC40        100,00 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
رصة (  تائج ي دير نمولانح الا دار ا  ي البسيط ليوريبور كدالة في مؤشر واحد ل   بو 05الجدول )  

 α (α) β (β) R2 F-statistic N 

BOVESPA 3.659880* 113.6128 -0.111588* -12.59103 5,23% 158.5341* 2450 

CAC40 4.906095* 66.01481 -0.347618* -21.25730 13,22% 451.8729* 2450 

HANG 4.231044* 70.85408 -0.578537* -15.79610 7,95% 249.5168* 2450 

IPC 3.692532* 115.8294 -0.229998* -13.20486 5,65% 174.3684* 2450 

MALAYSIA 4.291648* 63.29279 -1.062657* -14.86609 7,15% 221.0005* 2450 

SP500 6.029868* 59.78075 -2.247962* -26.98331 19,95% 728.0992* 2450 

TA100 4.407100* 94.77927 -1.735556* -27.26194 23,29% 743.2135* 2450 

t-Statistic (.)   99* الم در لاو دلالة معنوية إحصائية عند مستوب دلالة%    
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 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
 

 

 

 
 (  تائج اختبار السببية بين يوريبور كمتغير خار،ي و أسعار الأسهم كمتغير داخلي06الجدول )

Null Hypothesis: F-Statistic Probability Causality 

BOVESPA does not Granger Cause EURIBOR 0.69612 0.62637 Yes 

CAC40 does not Granger Cause EURIBOR 1.43469 0.20842 Yes 

HANG does not Granger Cause EURIBOR 0.47501 0.79514 Yes 

IPC does not Granger Cause EURIBOR 1.53454 0.17560 Yes 

MALAYSIA does not Granger Cause EURIBOR 0.36601 0.87208 Yes 

SP500 does not Granger Cause EURIBOR 2.24434 0.04745 Yes 

TA100 does not Granger Cause EURIBOR 0.71263 0.61392 Yes 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
ر السببية بين يوريبوركمتغير يابع و أسعار الأسهم كمتغير داخلي (  تائج اختبا07الجدول )  

Null Hypothesis: F-Statistic Probability Causality 

EURIBOR does not Granger Cause CAC40 1.39714 0.22206 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause 

BOVESPA 

1.53884 0.17430 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause HANG 1.12760 0.34333 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause IPC 1.48799 0.19029 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause 

MALAYSIA 

1.18500 0.31388 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause SP500 1.24159 0.28682 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause TA100 0.24102 0.94434 Yes 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علن بيا ات الدراسة.
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