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  ي حسون صبح. د.م.أ
  كلیة الادارة والاقتصاد
  الجامعة المستنصریة

                                       ةیفي متغیرات اقتصاد الأسھم أسعاراثر تغیر 
  حالة تطبیقیة المتحد ةوالولایات  ألمانیا –كلیة مختارة 

  
  
  
  

  المقدمة
الماض̀یة ف̀ي مختل̀ف دول الع̀الم اھتم̀ام ف̀ي الس̀نوات القلیل̀ة  الأس̀ھم أس̀عارحات الكبیرة ف̀ي أرجأثارت الت

 وأثرھ̀ا الأسھمیخص تطورات سوق فیما الجمھور عموما ، على حد سواء ، وخصوصا وصناع السیاسة 
  .الحقیقي  دالاقتصاعلى 

قد تلعب دورا ھاما في اتج̀اه التط̀ورات الاقتص̀ادیة ، وذل̀ك م̀ن خ̀لال ع̀دد م̀ن  الأسھم أسعارتحركات  إن
  .قنوات الانتقال 
تؤك̀د عل̀ى وج̀ود بدراسات تطبیقیة مستفیض̀ة  الدول، كالولایات المتحدة والمملكة المتحدة،وتحظى بعض 

حی̀ث ،  كألمانیا، خرى تفتقر الى مثل ھذه الدراسات الا ان ھناك دول ا. مثل ھذه التأثیرات لاسعار الاسھم 
  .ولذلك سیتم التركیز في البحث علیھا . یحظى سوق الاسھم باھمیة قلیلة 

لتغی̀̀ر اس̀̀عار الاس̀̀ھم ف̀̀ي بع̀̀ض المتغی̀̀رات  والمش̀̀كلة الت̀̀ي یطرحھ̀̀ا البح̀̀ث ھ̀̀ي ان ھن̀̀اك ت̀̀أثیرات معین̀̀ة
ول̀ذلك یس̀عى البح̀ث إل̀ى اب̀راز . س̀لبیةالاقتصادیة الكلیة، وھذه الت̀أثیرات ق̀د تك̀ون ایجابی̀ة وربم̀ا تك̀ون 

̀̀ة للاس̀̀تفادة ̀̀ة ف̀̀ي بع̀̀ض م̀̀ن اس̀̀واق الاس̀̀ھم واس̀̀تیعاب تأثیراتھ̀̀ا  ولم̀̀م̀̀ن الت الجوان̀̀ب الایجابی الایجابی
      . المتغیرات الاقتصادیة

تطبیقی̀ة بش̀أن  أدل̀ةع̀ن مث̀ل ھ̀ذه الت̀أثیرات ، وتق̀دیم  تقدیم دراسة تطبیقیة إلىیھدف ھذا البحث  ولذلك ،
الث̀روة وقن̀اة  –وھم̀ا قن̀اة الاس̀تھلاك  لتأثیرات تغیرات اس̀عار الاس̀ھم، ةسقناتین من قنوات الانتقال الرئی

تھ̀ا م̀ع ال̀دول الت̀ي تحظ̀ى ومقارن  خاصة بالاستثمار الخاص في الدول التي تفتقر الى مثل ھذه الدراس̀ات
  .بمثل ھذه الدراسات 

  :معینة تؤكد على مایلي فرضیة  انبرى ھذا البحث لتناول ھذا الموضوع من خلال وضع وقد
ان لتحركات اسعار الاسھم ، اجمالا ، تأثیرات معینة في ك̀ل م̀ن الاس̀تھلاك الخ̀اص المحل̀ي والاس̀تثمار " 

  .  " الا ان ھذه التأثیرات تتفاوت مابین الدول المختلفة .الاخیرة  العقود الثلاثةالخاص المحلي في 
 ،الى فق̀رات تتمث̀ل ببی̀ان الاھمی̀ة الت̀ي یحظ̀ى بھ̀ا س̀وق الاس̀ھم ف̀ي مختل̀ف ال̀دول وجرى تقسیم البحث 

  .تطرق الى عرض اھم قنوات انتقال تأثیرات اسعارالاسھم الى النشاط الاقتصادي الحقیقي الومن ثم 
ن الاستنتاجات تؤكد على تزاید الاھتمام بسوق الاسھم على الصعید العالمي ف̀ي وخلص البحث الى جملة م

  .الاونة الاخیرة 
  

   الأسھمسوق  أھمیة
ت̀أثیرات تحرك̀ات  تك̀ون وق̀ع ب̀أنفم̀ن المت ول̀ذلك ،. في مختل̀ف دول الع̀الم  الأسھم أسواق أھمیةتتفاوت 

  .لذلك " تبعا" ایضا ةتفاوتماسعار الاسھم في الاقتصاد 
  :ملاحظة الجدول ادناه ، نتلمس اھمیة ھذه الاسواق في دول مختارة ومن 

كنسبة  لاسھممقارنة دولیة للتمویل عن طریق اسواق ا) : ١(جدول 
 ٢٠٠٥ -١٩٩٦للمدة   ) (GDPمئویة من 
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  ٢٠٠٥  ٢٠٠٢  ٢٠٠٠  ١٩٩٦  

  ١٣١  ١٠٧  ١٥٣  ١١٤  الولایات المتحدة
  ١٣٧  ١١٤  ١٨٤  ١٤٢  المملكة المتحدة

  ٤٥  ٣٥  ٦٨  ٢٩  المانیا
  ٦٠  ٥٣  ٩٠  ٣٥  منطقة الیورو

  ٦٩  ٥٢  ٦٩  ٦٨  الیابان 
  ١,٢٠  ١,٢٩  ٠,١٦  ٠٥،٠  العراق
 :الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على المصادر الآتیة : المصدر 

1- NYSE, NYSE Composite Index, New York, various issues.     2- Deutsche Bank, Stock Prices 
and Economic Activity,   Working Papers Series, Research Notes 20, Oct. 14, 2005, P.2.       ٣- 

  . ٢٠٠٥ -١٩٩٦ة سوق العراق للاوراق المالیة ، قسم الدراسات وتحلیل المعلومات ، التقاریر السنویة للمد
  

س̀وق  یحت̀لمن الج̀دول اع̀لاه ، یلاح̀ظ ان دول ص̀ناعیة معین̀ة ، كالولای̀ات المتح̀دة والمملك̀ة المتح̀دة ، 
ذلك السوق بأھمیة اقل ف̀ي دول اخ̀رى اھمیة كبیرة في تقدیم التمویل المطلوب ، بینما یحظى فیھا الاسھم 

) مطل̀ع الالفی̀ة الثالث̀ة (             سنوات الاخیرة ، كالمانیا والیابان ، على الرغم من تعاظم اھمیتھ في ال
  .، مقارنة بعقد التسعینات 

  . سوق الاسھم بتقدیم التمویل المطلوب دورفیلاحظ بجلاء مدى ضعف  ، في العراق أما
. على الاقتص̀اد مختلف̀ة ایض̀ا م̀ابین ال̀دول تكون تأثیرات تحركات اسعار الاسھم  بأن من المتوقع ولذلك، 
فم̀ن المتوق̀ع ان ت̀زداد ،  عند الاخذ بنظر الاعتبار تزاید اھمیة اسواق الاسھم ضمن النظام المالي ، ولكن 
  .لذلك ، تأثیرات تحركات اسعار الاسھم في التطورات الاقتصادیة الكلیة " ،تبعا

̀̀ى  ̀̀ة القن̀̀وات  وعل ̀̀ن الض̀̀روري معرف ̀̀ى التفس̀̀یرات التطبیقی̀̀ة ، فم ̀̀ذا البح̀̀ث یرك̀̀ز عل ̀̀ن ان ھ ̀̀رغم م ال
̀̀ة الاقتص̀̀ادیة الرئیس̀̀ ̀̀ل النظری ̀̀ؤثر م̀̀ن ، یة المح̀̀ددة م̀̀ن قب ̀̀د ت ̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھم والت̀̀ي ق ̀̀ا تحرك خلالھ

  .* الاقتصادیة بالتطورات
  

فأن ال̀نھج الع̀ام لھ̀ذا البح̀ث ھ̀و ل̀یس فق̀ط تن̀اول الت̀أثیرات الممكن̀ة لاس̀واق الاس̀ھم م̀ن الناحی̀ة ،لك ذول
،رغ̀م وج̀ود ھ̀ذه القن̀وات ف̀ي  تل̀ك بالموض̀وع الانتق̀ال اختبار مدى صلة قنوات " وانما ایضا، التطبیقیة 

  . النظریة الاقتصادیة
  

  

  
  .ھناك مبررات نظریة للاعتقاد بوجود تسبیب معاكس ، أي ان الناتج الجاري یؤثر باسعار الاسھم المستقبلیة*

  

 ,S. Park, Rationality of Negative Stock-Price Responses to Strong Economic Activity: انظ̀ر  
Financial Analyst Journal, 53, 1997, PP. 52-56.                         

ول̀ذلك ، تحت̀اج ال̀دول . ان مما لاشك  فیھ ان تراكم راس المال یلعب دورا ھام̀ا ف̀ي تحدی̀د نم̀و الاقتص̀اد 
وس̀وق الاس̀ھم ھ̀و اح̀د اس̀ھل الط̀رق . الى قط̀اع م̀الي متط̀ور لتمك̀ین الش̀ركات م̀ن تموی̀ل احتیاجاتھ̀ا 

  .ویل الشركات ، وتمكین المدخرین من القیام باستثماراتھم باي وقت لتم
وبالاضافة الى ذلك ، یعطي سوق الاس̀ھم المس̀تثمرین عائ̀د اعل̀ى م̀ن مع̀دلات الفائ̀دة مم̀ا یش̀جع الاف̀راد 

وھكذا یصبح سوق الاس̀ھم اح̀د القطاع̀ات المالی̀ة الھام̀ة ف̀ي . على الادخار والاستثمار في سوق الاسھم 
  .الاقتصاد 

وبرغم الاھمیة المتزایدة ل̀دور س̀وق الاس̀ھم ف̀ي النش̀اط الاقتص̀ادي ، فھ̀و موض̀وع یحظ̀ى بج̀دل واس̀ع 
  .ومستمر بین الاقتصادیین 
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ف̀̀البعض یؤك̀̀د عل̀̀ى ان اس̀̀واق الاس̀̀ھم لیس̀̀ت مؤسس̀̀ات ض̀̀روریة لتحقی̀̀ق مس̀̀تویات عالی̀̀ة م̀̀ن التط̀̀ور 
الاقتص̀ادي ، بس̀بب الطبیع̀ة المتقلب̀ة  ویؤكد ھؤلاء بان اسواق الاسھم بالواقع تضر ب̀التطور. الاقتصادي 

كما ان اسواق الاسھم تتطلب وجود نظام قانوني واطار اش̀رافي اكث̀ر دق̀ة وص̀رامة م̀ن . لاسواق الاسھم 
  .المصارف ، مثلا ، لكي تؤدي دورھا بكفاءة 

تمارس̀ھ  بینما یؤكد البعض الاخر بان اسواق الاسھم وسیلة للتغلب على الاثار الس̀لبیة للك̀بح الم̀الي ال̀ذي
فم̀ثلا ، اذا ل̀م ی̀تمكن القط̀اع الخ̀اص م̀ن الحص̀ول عل̀ى الائتم̀ان م̀ن نظ̀ام . الحكومة في سوق الائتم̀ان 

  .مصرفي تھیمن علیھ الدولة ، فعندئذ یمثل اصدار الاسھم مصدر بدیل للتمویل 
التص̀ور  وھ̀ذا. كما ان اسواق الاسھم لھا اثرھا الاكبر على النش̀اط الاقتص̀ادي م̀ن خ̀لال خلقھ̀ا للس̀یولة 

یؤكد على ان السیولة المقدمة من قبل سوق الاسھم ترفع انتاجیة راس المال على مس̀توى الاقتص̀اد كك̀ل 
  .الاطول اجلا  المربح، اذا اتجھت للاستثمار 

( وعند اج̀راء مقارن̀ة ب̀ین الادخ̀ارات المعبئ̀ة بوس̀طة اس̀واق الاس̀ھم والاوراق المالی̀ة المحلی̀ة الاخ̀رى 
، نتب̀ین م̀دى اس̀ھام س̀̀وق الاس̀ھم ف̀ي ت̀وفیر الم̀̀دخرات ) كالمص̀̀ارف (المالی̀ة  والمؤسس̀ات) كالس̀ندات 

  .المعدة للاستثمار 
. المس̀تقبلي    الا ان اسعار الاسھم یجب ان تعك̀س توقع̀ات المس̀تثمرین ع̀ن النش̀اط الاقتص̀ادي الحقیق̀ي

مقاس̀یم ( من الاس̀ھم  والقیمة الاساسیة لسھم أي شركة یساوي القیمة الحالیة المتوقعة للعوئد المستقبلیة
وای̀ة عوائ̀د مس̀تقبلیة یج̀ب ان تعك̀س اساس̀ا النش̀اط الاقتص̀ادي المعب̀ر عن̀ھ بالن̀اتج المحل̀ي ) . الارباح 

̀̀اتج الص̀̀ناعي او الاس̀̀تثمار  ̀̀الي ، یج̀̀ب ان تك̀̀ون اس̀̀عار الاس̀̀ھم موجھ̀̀ة للنش̀̀اط . الاجم̀̀الي او الن وبالت
  .بشان ھذا النشاط  الاقتصادي ،طالما ان اسعار الاسھم معتمدة على التوقعات

̀̀ اغی̀̀ر ان ج̀̀زء ̀̀القیم  راكبی م̀̀ن م̀̀ن التغی̀̀رات الفص̀̀لیة والس̀̀نویة لعوائ̀̀د الاس̀̀ھم الكلی̀̀ة یمك̀̀ن ان یفس̀̀ر ب
̀̀̀د الاس̀̀̀ھم الس̀̀̀البة متبوع̀̀̀ة . المس̀̀̀تقبلیة لمق̀̀̀اییس النش̀̀̀اط الحقیق̀̀̀ي الكل̀̀̀ي  ̀̀̀ذلك ، تك̀̀̀ون عوائ ̀̀̀ا ل وطبق

الاس̀ھم ق̀د تك̀ون مؤش̀ر ھ̀ام عل̀ى وج̀ھ بل ان اس̀عار . بانخفاضات حادة في معدلات نمو الناتج الصناعي 
  .الخصوص في التنبؤ بحالات الركود التي من المتوقع حصولھا في فصل الى ثلاثة فصول قادمة 

الا ان درجة الارتباط بین عوائد الاسھم ومعدلات نمو الانتاج ت̀زداد م̀ع ط̀ول الم̀دة الزمنی̀ة الت̀ي تحتس̀ب 
) آج̀ال ( المعلومات بشان مدة انتاج معینة تمتد عبر مدد  وتفسیر ذلك ھو ان. بھا معدلات النمو والعوائد 

ولذلك ، ف̀ان العوائ̀د ذات الاف̀ق الزمن̀ي القص̀یر تفس̀ر فق̀ط ج̀زء م̀ن مع̀دلات نم̀و الانت̀اج . سابقة كثیرة 
وھ̀ذا یعن̀ي ان̀ھ ل̀یس . الا ان ھذا الجزء یكون اكبر كلما طالت المدة او الافق الزمني للعوائ̀د . المستقبلیة 
̀̀ا عب̀̀ر م̀̀دة زمنی̀̀ة قص̀̀یرة وانم̀̀ا تنتش̀̀ر جمی̀̀ع المع لوم̀̀ات بش̀̀ان الانت̀̀اج المس̀̀تقبلي تص̀̀بح معروف̀̀ة علن

ول̀̀ذلك تمتل̀̀ك عوائ̀̀د الاس̀̀ھم . فع̀̀لا     المعلوم̀̀ات عب̀̀ر م̀̀دد زمنی̀̀ة اط̀̀ول ، عن̀̀دما تحص̀̀ل انش̀̀طة الانت̀̀اج
لاقتص̀ادات ول̀ذلك ، ف̀ان امو اللاحقة في النشاط الاقتص̀ادي ، الشھریة قوة تفسیریة قلیلة فقط لمعدلات الن

اولا ف̀رص تنوی̀ع المخ̀اطرة تك̀ون : التي لایوجد فیھا سوق اسھم ذو اداء جید قد تعاني م̀ن ث̀لاث عی̀وب 
ثانیا الشركات تكون غیر قادرة على ھیكل̀ة خیاراتھ̀ا التمویلی̀ة بش̀كل امث̀ل . محدودة بالنسبة للمستثمرین 

ثالث̀ا تفتق̀د ال̀دول للمعلوم̀ات ع̀ن آف̀اق ) . الس̀ندات ( ،ولاتستطیع تخفیض اعتمادھا على التمویل بال̀دین 
  .تطور الشركات التي تتبادل اسھمھا ، مما یفضي الى انخفاض ترویج وكفاءة الاستثمار فیھا 

وھكذا ، من المتوقع ان یحسن سوق الاسھم اداء الاقتصاد ، ویخلق حافز لتدفق راس المال ال̀ى ال̀داخل ، 
كم̀ا ان وج̀ود . لاس̀ھم ،وم̀ن ث̀م ارتف̀اع مع̀دل الادخ̀ار وتشجیع الاسر على استثمار مدخراتھا في س̀وق ا

سوق الاسھم یفتح قنوات اكثر للعناصر الاقتصادیة لاستثمار مدخراتھا ، واعطاء الشركات خی̀ارات اوس̀ع 
  .لجمع راس المال او الحصول علیھ ، مما یرفع نمو الاقتصاد 

اتج المحل̀̀ي الاجم̀̀الي الحقیق̀̀ي ، ف̀̀ي ظ̀̀ل واذا ارتف̀̀ع نم̀̀و الاقتص̀̀اد ، او ب̀̀الاحرى اذا ارتف̀̀ع مع̀̀دل نم̀̀و الن̀̀
وجود سوق الاسھم ، فان صناّع السیاسة یستجیبون لذلك برفع عرض النقد ، طالما ان ذلك المع̀دل یك̀ون 

وھذه الزیادة في الناتج المحلي الاجمالي الحقیق̀ي س̀ترفع ا ھو علیھ بدون وجود سوق الاسھم  ، اعلى مم
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قیقی̀ة لس̀وق الاس̀ھم ، طالم̀ا ان ج̀زء او نس̀بة م̀ن الن̀اتج المحل̀ي كل من الطلب عل̀ى النق̀ود والقیم̀ة الح
وھذه الزی̀ادة س̀تؤدي ال̀ى رف̀ع الادخ̀ار ، وال̀ذي سیس̀تثمر تباع̀ا ف̀ي . الاجمالي یأتي من ارباح الشركات 

  .وھكذا یزداد الناتج الكلي ، مما یؤدي الى رفع الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي . الاقتصاد 
ر الكل̀ي ھ̀و دال̀ة ، م̀ن ب̀ین اش̀یاء اخ̀رى ، ب̀ربح الش̀ركات ، م̀ن خ̀لال القیم̀ة الحقیقی̀ة الا ان ھذا الادخا

وبالت̀الي ی̀زداد الادخ̀ار الكل̀ي عن̀دما . لسوق الاسھم ، الت̀ي ھ̀ي مح̀ددة ب̀الربح المتول̀دمن قب̀ل الش̀ركات 
  .تزداد القیمة الحقیقیة لسوق الاسھم 

وق الاسھم ، فم̀ن المتوق̀ع ان تش̀ھد الم̀دة الاول̀ى وطالما ان ھیكل الاقتصاد یتغیر لیعكس اعتماده على س
. لتأسیس سوق الاسھم زیادة في الادخار الكل̀ي ، طالم̀ا ان ام̀وال اكث̀ر م̀ن خ̀ارج الاقتص̀اد ستض̀خ الی̀ھ 

وھذه الزیادة تعكس اثر الثروة عندما تكون القیمة الحقیقیة لسوق الاسھم والرصید الحقیق̀ي ج̀زء منھ̀ا ، 
  .كما اتضح اعلاه 

میع المدخرات ، یعم̀ل س̀وق الاس̀ھم عل̀ى تمك̀ین القطاع̀ات ذات ال̀ربح الاعل̀ى م̀ن المتوس̀ط م̀ن وبعد تج
فبعد حساب القیمة الحقیقیة لكل قطاع ف̀ي س̀وق الاس̀ھم ، ف̀ان ھ̀ذا الس̀وق . اجتذاب الاموال الاستثماریة 

الحصول على  ویجد القطاع ذو الربح الاعلى من المتوسط من السھولة. سیحابي القطاع ذو الربح الاعلى 
  .راس المال 

̀̀اج  ̀̀ر للانت ̀̀اح اكث ̀̀دما یك̀̀ون راس الم̀̀ال مت ̀̀ة اخ̀̀رى ، عن ̀̀ق س̀̀وق الاس̀̀ھم ( وم̀̀ن ناحی ̀̀ان ) ع̀̀ن طری ، ف
. وھذه الزیادة في الطلب على العم̀ل تول̀د ض̀غوط قوی̀ة لزی̀ادة الاج̀ور . الشركات ترفع طلبھا على العمل 

وھك̀ذا ی̀زداد دخ̀ل العم̀ل ، وربم̀ا . عل̀ى العم̀ل ولذلك ، یتغیر توزیع الدخل ، كأستجابة للتغی̀ر ف̀ي الطل̀ب 
  .یسود الاستخدام الكامل ویزداد الانتاج في الاقتصاد ، بفضل وجود سوق الاسھم 

وعن̀دما . كما ان زیادة الانتاج یتجھ جزء منھا للاستھلاك المحلي ، بینما یصدر الج̀زء الاخ̀ر لبقی̀ة الع̀الم 
ویعمل الانخفاض في . نتاج ، فان الصادرات الكلیة ستزداد یستھلك المستھلكون الدولیون جزء من ھذا الا

ول̀ذلك تتغی̀ر حص̀ص . الاسعار المحلیة ، المتولد بفعل زیادة الانتاج المحلي ، على تغییر الاسعار النس̀بیة 
وھك̀ذا ی̀زداد . السلع المنتجة محلیا وال̀واردات ف̀ي الانف̀اق المحل̀ي الكل̀ي ، لص̀الح الس̀لع المنتج̀ة محلی̀ا 

  .المحلي وتنخفض الواردات وتزداد الصادرات بفعل وجود سوق الاسھم الانتاج 
   قنوات الانتقال الرئیسة لآثار اسعار الاسھم الى النشاط الاقتصادي

الاس̀̀̀تھلاك الخ̀̀̀اص مباش̀̀̀رة عل̀̀̀ى  آث̀̀̀ارق̀̀̀د یك̀̀̀ون لتحرك̀̀̀ات اس̀̀̀عار الاس̀̀̀ھم ، ف̀̀̀ي النظری̀̀̀ة الاقتص̀̀̀ادیة 
  :ي وھ،عن طریق ثلاث قنوات رئیسة ،الاستثمار الخاصو
  
  قناة كشف المیزانیة  -١
   الثروة –قناة الاستھلاك  -٢
  )q( قناة دالة الاستثمار  -٣
  

  :كما ھو موضح في المخطط ادناه 
   التجارة الدولیة وتدفقات رأس المال                     
  
  
  
  
  
  
  

 تحركات اسعار الاسھم

 الثروة/ قناة الاستھلاك  قناة دالة الاستثمار قناة كشف المیزانیة
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 .  ادناهتحلیل من اعداد الباحث بالاعتماد على ال :المصدر 
  
  
  
  
  
  

  :وفیما یلي توضیح لھذه الفقرات 
  المیزانیةقناة كشف  -١

، ت̀̀ؤثر تحرك̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھم م̀̀ن خلالھ̀̀ا بق̀̀رارات الاس̀̀تثمار  أنالقن̀̀وات الت̀̀ي یمك̀̀ن  إح̀̀دىوھ̀̀ي 
وانم̀ا جمی̀ع الش̀̀ركات الت̀ي تمتل̀̀ك ،ئم البورص̀̀ة اول̀یس فق̀ط فیم̀̀ا یخ̀ص الش̀ركات المدرج̀̀ة عل̀ى ق̀و

  .اسھم 
ق̀درة الش̀ركات عل̀̀ى ف̀أن ،لمعلوم̀ات غی̀ر المتماثل̀ة او غی̀ر المتناس̀قة ف̀̀ي اس̀واق الائتم̀ان وبس̀بب ا

وعن̀دما ترتف̀ع اس̀عار   .عل̀ى قیم̀ة الض̀مانات الت̀ي تق̀دمھا  ،م̀ن ب̀ین ام̀ور اخ̀رى ،الاقتراض تعتمد 
مم̀ا یع̀زز ف̀̀رص  ،ف̀أن قیم̀ة الض̀مانة المقدم̀ة م̀ن قب̀ل الش̀̀ركة الت̀ي تمتل̀ك الاس̀ھم ت̀زداد ، الاس̀ھم 

  .ولھا على التمویل الخارجي الضروري للقیام بالاستثمار حص
لان انخف̀اض ،  ض̀ررل ق̀د تتی̀ف̀أن ق̀درة الش̀ركات عل̀ى التمو،اما ف̀ي حال̀ة انخف̀اض اس̀عار الاس̀ھم  

وق̀د یك̀ون ذل̀ك الانخف̀اض .  یؤدي الى انخفاض في الطلب الاستثماري في المقام الاولاسعار الاسھم 
  .عام بالطلب الكلي والظروف الاقتصادیة الاجمالیة  وربتدھ" في اسعار الاسھم مترافقا

̀̀ة  ̀̀اح والت̀̀دفقات النقدی ̀̀ع ھب̀̀وط الارب ̀̀ل انفاقھ̀̀ا ، كنتیج̀̀ة ل̀̀ذلك ، وم ̀̀ى تموی ̀̀درة الش̀̀ركات عل ̀̀أن ق ف
̀̀̀الاموال ̀̀̀ة ا الاس̀̀̀تثماري ب ̀̀̀د تس̀̀̀وء ایض̀̀̀ا الذاتی̀̀̀ة والداخلی ̀̀̀ة تعزی̀̀̀ز ذات̀̀̀ي وتب̀̀̀د، " ق -selfأ عملی

enhancing  بالمعجل المالي ایضا   والتي تدعى، داخل الشركاتfinancial accelerator. *   
ال̀ى آثارھ̀ا ف̀ي الق̀رارات الاس̀تثماریة المتخ̀ذة بالاض̀افة  ،التحركات في اس̀عار الاس̀ھم   وھكذا ، فان

یك̀ون لھ̀ا آث̀ار ف̀ي ك̀ل م̀ن تول̀د تغی̀رات ف̀ي الث̀روة الص̀افیة ، والت̀ي ق̀د فھي قد  ،من قبل الشركات 
   ."مثلا، ص االخ من القطاع  ھلاك الاسرواستالسلوك الاقراضي للمصارف 

 كلف التمویل الخارجي

  دالة
 الاستثمار

كشف 
انیة میز

 المستھلكین

  آثار الثروة
  
 

كشف 
میزانیة 

 الشركات

كشف 
میزانیة 

 المصارف

جوانب 
تتعلق 

 بالسیولة

 آثار الثقة

 الاستثمار الخاص الاستھلاك  الخاص

 التطورات الاقتصادیة
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ات میزانی̀مسجلة على جانب الموجودات من كش̀ف ال لاضرار الناتجةاو، انخفاض اسعار الاسھم  عندف
بحیث یك̀ون ، معین  تدنيالى مستوى م قد تھبط اسعارھا ، " مثلا، فأن اسھم المصارف ،  المصارف

المتزای̀دة  والكلف̀ة، ت راس الم̀ال القانونی̀ة بس̀بب متطلب̀ا،تخف̀یض الاق̀راض  على" المصرف مجبرا
  # . سھم جدیدةالاصدار 

ال̀ى تخف̀یض ، من جھة ، فأن آثار كشف المیزانیة قد تؤدي ، بالنسبة للاسر الخاصة ، وبشكل مماثل 
وبتلك الوس̀یلة ت̀نخفض ق̀درة ، الاستھلاك اذا ادى انخفاض اسعار الاسھم الى تخفیض قیمة الضمانة 

  .ل على قروض اضافیة لاغراض الاستھلاك الاسر على الحصو
  

  

  :انظر  *  
Ben  S. Bernanke, et al, The Financial Accelerator and the Flight to Quality ,Review of 

Economics and Statistics, 78, 1, 1996, PP. 1-15.                                                                                              

المصارف ذات راس المال المنخفض قد تضیع فرص الاقراض المربحة عن̀دما لاتك̀ون متطلب̀ات راس  الم̀ال القانونی̀ة ملزم̀ة #   
  :انظر . راس المال مستقبلا ) عدم كفایة(من اجل تخفیض مخاطرة ملاءة 

  

Van den Heuvel, Skander J., Does Bank Capital Matter for Monetary Transmission? FRBNY 
Economic Policy Review, May 2002, PP.24-27.                                              

مع الانخفاض في الس̀یولة ، ایضا ،فأن التدھور في كشف میزانیة الاسر یرتبط ، ومن الجھة الأخرى 
. ھم عل̀̀ى الایف̀̀اء بالالتزام̀̀ات او بال̀̀دیون وربم̀̀ا ی̀̀ؤدي ال̀̀ى خش̀̀یة المس̀̀تھلكین عل̀̀ى ق̀̀درت، المتاح̀̀ة 

  .* یتم تأجیل المشتریات من السلع المعمرة والاسكان التي یتعذر الغاؤھا، وكنتیجة لذلك 
ف̀أن معظ̀م الدراس̀ات التطبیقی̀ة رك̀زت ، وبخصوص آثار تقلبات اسعار الاسھم في الاستھلاك الخاص 

  . ا التي سنبحثھا لاحق، الثروة  –على قناة الاستھلاك 
فأن زیادة مستمرة معینة في اسعار الاسھم تعني وجود زی̀ادة ف̀ي ، وبالنسبة للأسر التي تمتلك اسھم 

  .الثروة المالیة لھا 
ف̀̀أن الزی̀̀ادة ف̀̀ي ث̀̀روتھم ، عب̀̀ر ال̀̀زمن ، ان المس̀̀تھلكین یعمل̀̀ون عل̀̀ى تقن̀̀ین اس̀̀تھلاكھم  وب̀̀افتراض

  .مما یحفز الطلب الكلي والانتاج ، لي المالیة لھم تؤدي الى ارتفاع الاستھلاك الجاري والمستقب
التي تؤثر من خلالھ̀ا تحرك̀ات اس̀عار الاس̀ھم مباش̀رة ف̀ي الطل̀ب الاس̀تثماري ، وبجانب ھذه القنوات 

 أس̀عارفأن ،  بالأسھموالاستھلاكي للشركات والمستھلكین الذین یملكون فرص للحصول على التمویل 
  #.  confidence effectsبواسطة آثار الثقة ، ة قد تؤثر بالاستثمارات بصورة غیر مباشر الأسھم

وھك̀̀ذا ، . تس̀̀تخدم اس̀عار الاس̀̀ھم كمؤش̀رات رئیس̀̀ة للتط̀ورات الحاص̀̀لة بش̀كل دوري ، فف̀ي الغال̀ب 
  . ولو انھا لاتسببھا ، فھذه الاسعار قد تؤثر ایضا بقرارات الاستھلاك والاستثمار 

ان̀̀ھ اش̀̀ارة عل̀̀ى زی̀̀ادة المخاطرالمتعلق̀̀ة  ق̀̀د یفس̀̀ر عل̀̀ى، " م̀̀ثلا، ف̀̀أي انخف̀̀اض ف̀̀ي اس̀̀عار الاس̀̀ھم  
  . بالنشاط الاقتصادي والاستخدام المستقبلي باتجاه تخفیضھما 

حت̀ى اذا كان̀ت لاتمتل̀ك ، لاس̀ر وھذا یلحق الضرر الفادح بثق̀ة المس̀تھلك والاس̀تھلاك الج̀اري الكل̀ي ل
 ً   . سھما

                                 ات ق̀̀̀̀̀̀د یق̀̀̀̀̀̀̀ود انخف̀̀̀̀̀̀اض ع̀̀̀̀̀̀̀ام ف̀̀̀̀̀̀ي اس̀̀̀̀̀̀̀عار الاس̀̀̀̀̀̀ھم ال̀̀̀̀̀̀̀ى قی̀̀̀̀̀̀ام الش̀̀̀̀̀̀̀رك، وك̀̀̀̀̀̀ذلك الح̀̀̀̀̀̀̀ال 
̀̀ي س̀̀وق الاس̀̀ھم ام لا (  ̀̀دة ف ̀̀ى اص̀̀دار اس̀̀ھم جدی ̀̀ادرة عل ̀̀ت ق بتخف̀̀یض  ) بغ̀̀ض النظ̀̀ر عم̀̀ا اذا كان

  . وتقلیص خططھا الاستثماریة ، توقعاتھا بشأن ارباحھا 
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اول من اش̀ار ال̀ى  ھ̀ذه الظ̀اھرة ھ̀و . لاك لوحظت ھذه الظاھرة في حالة الارتباط بین الكساد العظیم  والانخفاض في الاستھ  *
Mishkin    انظر .  ١٩٧٨في عام:  

Frederic S. Mishkin, The Household Balance Sheet and the Great Depression, Journal of 
Economic History, 38, 4,  1978, PP. 918-937.  

  

  :انظر . شرة لتغیرات اسعار الاسھم من الضروري التمییز بین الاثار المباشرة وغیر المبا#   
Alexander Ludvig and Torsten Slok, The Impact of changes in Stock Prices and House Prices 

on consumption in OCED Countries, IMF Working Paper, 2002, P.20.  
ع̀ن طری̀ق ، قتص̀ادي الكل̀ي وبالاضافة الى ت̀أثیر ھ̀ذه القن̀اة وقن̀وات الانتق̀ال الاخ̀رى ف̀ي النش̀اط الا

فأن مضاعفات تحركات سوق الاس̀ھم عل̀ى اقتص̀ادات ال̀دول الاخ̀رى ، الاستھلاك والاستثمار المحلي 
بس̀بب تع̀رض الاقتص̀اد المحل̀ي للمخ̀اطرة بس̀بب وج̀ود ال̀روابط ، ذات ص̀لة بالموض̀وع " ھي ایضا

  .التجاریة وامتلاك الشركات لراس مال ذات سمة دولیة 
تلع̀ب ایض̀ا دور فیم̀ا یخ̀ص  الأجنبی̀ة الأس̀ھمف̀أن حال̀ة اس̀واق ، ى الطلب الاجنب̀ي وبجانب الاثار عل

فالمس̀̀تثمرون المؤسس̀̀یون والمس̀̀تثمرون المتخصص̀̀ون بتج̀̀ارة . آلی̀̀ات الانتق̀̀ال الم̀̀ذكورة اع̀̀لاه 
  .  الأجنبیةبل  وقد تدرج الشركات المحلیة على قوائم البورصات ، التجزئة یمتلكون اسھم اجنبیة 

̀̀ذلك  ̀̀أن، ول ̀̀روة الم ف ̀̀ي الث ̀̀رات ف ̀̀ع التغی ̀̀ة ھ̀̀ي مرتبط̀̀ة م ̀̀ي اس̀̀عار الاس̀̀ھم الاجنبی ̀̀رات ف ̀̀ة االتغی لی
مما یؤثر بالطل̀ب ، او مع التغیرات في القیمة السوقیة لراس المال ، للشركات والمستھلكین المحلیین 

   .عن طریق القنوات اعلاه ، المحلي 
نش̀̀اط الاقتص̀̀ادي الكل̀̀ي ایج̀̀اد الص̀̀یغة تق̀̀دیر الاث̀̀ر الاجم̀̀الي لتحرك̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھم ف̀̀ي ال ویتطل̀̀ب

̀̀د م̀̀ن خ̀̀لال قن̀̀وات الانتق̀̀ال  الا ان̀̀ھ وبس̀̀بب انع̀̀دام قواع̀̀د البیان̀̀ات . الكمی̀̀ة لجمی̀̀ع الاث̀̀ار الت̀̀ي تتول
تركز اما عل̀ى قن̀اة الاس̀تھلاك او قن̀اة دال̀ة الدولیة فأن معظم الدراسات التطبیقیة ، الملائمة  الجزئیة 

  .، كما یلاحظ ادناه الاستثمار 
  الادلة بشأن قناة كشف المیزانیة المرتبطة مباشرة بالتغیرات في اسعار الاسھم  اما
ف̀ي فق̀ط عل̀ى آث̀ار كش̀ف المیزانی̀ة الاقتصادي یركز الادب ، ومعظم الاحیان . فھي ضعیفة نوعا ما ، 

   .اطار تحلیل حوافز السیاسة النقدیة التقییدیة 
 عل̀̀ى الاث̀̀ر الاجم̀̀الي لتحرك̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھمعل̀̀ى ال̀̀رغم م̀̀ن ان ھ̀̀ذا البح̀̀ث یق̀̀وم بتق̀̀دیر ل̀̀ذلك ، و

  . الثروة واثر دالة الاستثمار  –فأن البحث سیقتصر على نتائج تقدیر اثر الاستھلاك ، الاقتصاد 
     قناة الاستھلاك ـ الثروة -٢

، ان الاھمیة المتزایدة للاسھم كاداة استثماریة رفعت احتم̀الات وج̀ود آث̀ار مقابل̀ة ذات ص̀لة ب̀الثروة 
لتحرك̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھم ف̀̀ي التط̀̀ورات  حتمل̀̀ةالبح̀̀وث ذات العلاق̀̀ة بالاث̀̀ار الم عل̀̀ى اج̀̀راء  توحف̀̀ز

  .الاقتصادیة الكلیة 
، فقط من الدخل الجاري القابل للتصرف ب̀ھ بتمویل الاستھلاك ، التي تمتلك اسھم ، واذا لم تقم الاسر 

لاث̀ار یص̀بح بمثاب̀ة قن̀اة انتق̀ال ھام̀ة ف̀أن اث̀ر الاس̀تھلاك ـ الث̀روة ق̀د ،وانما ایضا من الثروة المالی̀ة 
   . النشاط الاقتصادي علىتحركات اسعار الاسھم 
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ف̀̀ان العلاق̀̀ة ب̀̀ین الث̀̀روة والاس̀̀تھلاك یمك̀̀ن ان تعتم̀̀د ام̀̀ا عل̀̀ى نم̀̀وذج دورة ، وم̀̀ن الناحی̀̀ة النظری̀̀ة 
 #  permanent income hypothesisاو فرضیة ال̀دخل المس̀تمر  *  life-cycle modelالحیاة 

  .والثروة المالیة ) العمل(د علاقة خطیة بین الاستھلاك الكلي والدخل ووج   انیتضمن  ، وكلاھما 
تؤك̀دان ك̀لا النظ̀ریتین  ف̀أناس̀تھلاكھم ، عب̀ر ال̀زمن،  وانن̀قفطالما ان المستھلكین من المفترض ان ی

س̀تؤدي ال̀ى ، مالی̀ة الزیادات المستمرة في اس̀عار الاس̀ھم المترافق̀ة م̀ع زی̀ادة ف̀ي الث̀روة ال انعلى 
  .الاستھلاك الجاري والمستقبلي  زیادة في

ولو ان المنھج او المدخل التطبیق̀ي ل̀یس مش̀روطا ب̀اي نظری̀ة معین̀ة للاس̀تھلاك ، ف̀ان الاش̀ارة ال̀ى 
تمیی̀ز ب̀ین الث̀روة المرتبط̀ة ھذه النماذج النظریة قد توضح لماذا لایوجد في معظم الدراس̀ات الدولی̀ة 

̀̀روة ̀̀ر المرتبط̀̀ة بس̀̀وق الأس̀̀ھم  بس̀̀وق الاس̀̀ھم والث ̀̀ا. غی ̀̀ة ، لھ̀̀ذه الدراس̀̀ات" وطبق ولض̀̀مان قابلی
   $  .الصافیة الكلیةالمالیة فأن البحث اعتمد على الثروة ، المقارنة

  

  @ البیانات
 تلع̀ب) المانی̀ا والولای̀ات المتح̀دة (التحلیل التطبیقي للبحث یعتمد على بیانات مستمدة من دولت̀ین  ان

، على س̀بیل المقارن̀ة ، حی̀ث یلع̀ب س̀وق ) دور منخفض وكبیر( وار متباینة فیھما اسواق الاسھم اد
  ) .١انظر الجدول (الاسھم دورا منخفضا في المانیا ومرتفعا في الولایات المتحدة 

فالتحلیل التطبیقي لالمانیا معتمد على بیانات س̀نویة ع̀ن الاس̀تھلاك وال̀دخل القاب̀ل للتص̀رف م̀اخوذة 
، والبیان̀̀ات ع̀̀ن  ( Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen )م̀̀ن الحس̀̀ابات القومی̀̀ة

س̀نوي م̀ن الحس̀ابات  الثروة المالیة الصافیة للاسر من القطاع الخ̀اص ھ̀ي متاح̀ة فق̀ط عل̀ى اس̀اس
 .  Financial Accounts of Deutsche Bundesbankالمالیة للمصرف المركزي 

 
 
 

  
  :انظر *  

Albert Ando and Franco Modligliani, The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate 
Implications and Tests, American Economic Review, 53, 1, 1963, PP.55-84. 

  :انظر #   
Milton Friedman, A Theory of The Consumption Function, Princeton, 1957, P.11. 

ف̀ان النت̀ائج ، بالتقلبات في الث̀روة المرتبط̀ة بس̀وق الاس̀ھم ، الى حد كبیر ،   طالما  ان التقلبات في الثروة الصافیة متأثرة$   
 . من الثروة المالیة في التقدیر " اذا استخدمت الثروة المرتبطة بسوق الاسھم بدلا" لاتتغیر كثیرا

  :انظر   
Katrin Foster, Aktienkurse und gesamtwirtschaftliche, Entwicklung, Shaker-Verlag, 2004, 

P.20.   
 .نھایة البحث  ١البیانات الاصلیة كاملة موجودة للدولتین عینة البحث في الملحق @   
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ً  ومن المفترض ان  ) DAX(لتطور المؤشر الرئیس لس̀وق الاس̀ھم الالمانی̀ة  ھذه الثروة تتطور طبقا

لمعروضة ف̀ي الملح̀ق ا الأصلیةمن البیانات لوغارتمیة من استخراج الباحث قیم والتقدیر معتمد على 
ق̀̀ام الباح̀̀ث باس̀̀تخراج مع̀̀ادلات ، )  (SPSSوبالاعتم̀̀اد عل̀̀ى البرن̀̀امج الاحص̀̀ائي . نھای̀̀ة البح̀̀ث  ١

   .الانحدار 
  :المانیا    والدخل القابل للتصرف والثروة في يویوضح الشكل ادناه العلاقة بین الانفاق الاستھلاك

القابل للتصرف العلاقة بین الاستھلاك الخاص والدخل :  ١الشكل 
 .٢٠٠١ -١٩٧٦والثروة في المانیا للمدة 

  
  الاستھلاك الخاص                 
  الدخل القابل للتصرف                 
  الثروة المالیة الصافیة                 

بالاعتماد على البیانات الالمانیة  الباحثالشكل من اعداد : المصدر 
 .الموجودة بالملحق 

 Nationalالخاصة بھا مس̀تمدة م̀ن الحس̀ابات القومی̀ة  سبة للولایات المتحدة ، فان البیاناتاما بالن
Accounts     ومنشورات صندوق النقد الدوليIMF .  

  
  
  

  النتائج التطبیقیة 
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التقدیر بان ھناك علاقة بین الاستھلاك الخاص والدخل القابل للتص̀رف والث̀روة ، حی̀ث یمك̀ن  یوضح
  :لة الاتیة الحصول على المعاد

Ct  =  β0  +  β1   yt  +  β2   wt                                    
  : حیث ان

  
Ct  = الاستھلاك الخاص خلال المدة الزمنیةt   
yt   =  المدةالدخل القابل للتصرف للاسر من القطاع الخاص خلال t 
wt  =  المدةالثروة المالیة الصافیة خلال t 
  

  :فھي لالمانیا درة اما المعادلة المق
  

Ct  =   0.949   yt  +  0.039   wt                                

                                 
  :بینما المعادلة للولایات المتحدة ھي 

  
Ct  =  1.253   yt  +  1.978  wt                                   

  
لاس̀تھلاك الخ̀اص ومرون̀ة لباستخراج تق̀دیرات المرون̀ة الدخلی̀ة ث ، قام الباحولتعزیز العلاقة اعلاه 

، عل̀ى  ٠.٠٢و  ٠.٨١، حیث یظھر بان النسب المس̀تخرجة ھ̀ي في المانیاالثروة للاستھلاك الخاص 
  . * التوالي 

 ١٠٠بمق̀دار ) الاس̀ھم(، في الاجل الطویل ، اذا تغی̀رت ث̀روة الاس̀ر  ھو انھان تفسیر ھذه التقدیرات 
  .یورو ٢ستھلاك الاسرة یزداد او ینخفض بمقدار ن ایورو ، فا

وبمقارن̀̀̀ة تق̀̀̀دیرات اث̀̀̀ر الث̀̀̀روة لاقتص̀̀̀ادیات اخ̀̀̀رى ، خصوص̀̀̀ا الاقتص̀̀̀ادیات ذات اس̀̀̀واق الاس̀̀̀ھم 
دولار ف̀̀ي  ١٠٠المتط̀̀ورة اكث̀̀ر ، كالولای̀̀ات المتح̀̀دة وھ̀̀ي ض̀̀من عین̀̀ة البح̀̀ث ، ف̀̀ان زی̀̀ادة بمق̀̀دار 

  .  #في الاستھلاك دولار  ٤الى  ٣الثروة تؤدي الى زیادة بمقدار 

  
  
  
  
  

  
  

  
  .النسب من استخراج الباحث من البیانات الاصلیة عن المانیا   *

  . النسب من استخراج الباحث من البیانات الاصلیة عن الولایات المتحدة #   
  
  

ر المانی̀ا ، بینم̀ا یك̀ون الاث̀ وھكذا ، یبدو ان التغیرات في ثروة الاسھم لھا اثر محدود عل̀ى الاس̀تھلاك ف̀ي
ذك̀ر س̀ابقا دور اكبر مما في حال̀ة المانی̀ا ، كم̀ا  الأسھماكبر في حالة الولایات المتحدة ، حیث یلعب سوق 

عبر السنوات القلیلة الماضیة ، ف̀ان الاث̀ر  الأسھموعند الاخذ بنظر الاعتبار التارجحات الحادة في سوق ، 
  .على نمو الاستھلاك یمكن ان یعد ،مع ذلك ، كبیرا 
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الانخف̀̀اض ف̀̀ي أس̀̀عار الأس̀̀ھم  فق̀̀د ق̀̀در ب̀̀ان، ة الث̀̀رو – رات مماثل̀̀ة ع̀̀ن مرون̀̀ة الاس̀̀تھلاكوطبق̀̀ا لتق̀̀دی
 .نقط̀ة مئوی̀ة ٠و ٤ ال̀ى  ٠و٢ربما خفض نمو الاستھلاك بمق̀دار في المانیا ˳٢٠٠٠في سنة % ٤٠بنسبة

لاس̀ھم ، الا ان الباحثین وجدوا فقط ادلة ضعیفة على عدم تماثل ردود الافعال ازاء التحركات في اس̀عار ا *
  #  .تحركات أسعار بنظر الاعتبار الأخذالتغیر في نمو الاستھلاك عند اختلاف اي 
  قناة دالة الاستثمار -٣

اث̀̀ار عل̀̀ى الاس̀̀تھلاك ، فھ̀̀ي ق̀̀د تلع̀̀ب ، ایض̀̀ا ، دور ھ̀̀ام بالإض̀̀افة إل̀̀ى ان تحرك̀̀ات أس̀̀عار الاس̀̀ھم لھ̀̀ا 
ثماري للش̀̀ركات الت̀ي تحظ̀ى بف̀̀رص بالنس̀بة للانف̀اق الاس̀̀تثماري ، وبش̀كل خ̀اص بالنس̀̀بة للانف̀اق الاس̀ت

  .الحصول على التمول بالاسھم 
بان تحركات اسعار الاس̀ھم لھ̀ا اث̀ر مباش̀ر عل̀ى الاس̀تثمار الخ̀اص ، واطل̀ق عل̀ى   Tobinلقد اكد توبن 

كم̀ا  $  .الاس̀تثمار التطبیق̀ي عب̀ر العق̀ود الماض̀یة  ادب، وھو تصور ھیمن عل̀ى معظ̀م )   q(ذلك بالقناة 
 -q، وھو مؤشر احصائي اصبح معروف̀ا ب بة سعر السھم الى كلفة استبدال راس المال اكد توبن بان نس

Tobin  @  ̀̀̀ار ̀̀̀ل الش̀̀̀ركات نح̀̀̀و الاس̀̀̀تثمار ، یج̀̀̀ب ان تؤخ̀̀̀ذ بنظ̀̀̀ر الاعتب ̀̀̀د لحف̀̀̀ز او می . كمؤش̀̀̀ر جی
بقی̀ام اكد توبن بان ھذا المتغی̀ر او المؤش̀ر ھ̀و المح̀دد الوحی̀د ذو الص̀لة او العلاق̀ة ، وبالاضافة الى ذلك 

  *.الشركات بالاستثمار 
  
  
  
  
  
  
  
  : انظر   * 

Deutsche Bundesbank, Macroeconomic Aspects of  Share Price Developments, Monthly Report, 
March 2003, PP. 29-41.  

#    Deutsche Bank Research, op.cit.,P.11. 
  :انظر $    

James Tobin, Money, Capital, and Other Stores of Value, American Economic Review, 51,2, May 
1961, PP. 26-37. 

  البحث نھایة) ٢(بالقانون الموضح في الملحق     qقام الباحث باحتساب المتغیر @       
  

  : انظر *  
William C. Brainard and James Tobin, Pitfalls in Financial Model Building, American Economic 

Review, LVIII,2, May 1968, PP. 99-122. 
  
  
  

اكبر من واحد ، فعندئذ یكون راس المال ذو قیمة اكبر اذا تم اس̀تخدامھ داخ̀ل الش̀ركة   q-Tobinفاذا كان 
  .لحصول علیھ ل، والزیادة في القیمة السوقیة للشركة تكون اكبر مما یكلفھا 

ربح ام̀ام ،فم̀ن الم̀   (q-Tobin )لمؤش̀راان زی̀ادة اس̀عار الاس̀ھم ت̀ؤدي مباش̀رة ال̀ى زی̀ادة ف̀ي  وطالم̀ا
، مما ی̀ؤدي ال̀ى زی̀ادة ف̀ي الانف̀اق الاس̀تثماري ، وزی̀ادة الطل̀ب الكل̀ي ،  الشركة ان توسع رصید راسمالھا

  .وزیادة الناتج الكلي 
تنتقل اثار تحركات اسعار الاسھم الى المتغیرات الاقتص̀ادیة الكلی̀ة او النش̀اط الاقتص̀ادي ، م̀ن خ̀لال وھكذا 
  .لقناة ھذه ا
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لمجموع̀ة م̀ن الش̀ركات الرئیس̀ة المدرج̀ة عل̀ى ق̀وائم )  q( عل̀ى تق̀دیر دال̀ة الاس̀تثمار  ویركز البح̀ث ھن̀ا
البورصة ، والھدف من ھذا التحلیل التطبیقي ھو تقدیر مدى صلة اثار اس̀عار الاس̀ھم الحاص̀لة ض̀من اط̀ار 

  .بالموضوع )  q( قناة 
    @ البیانات 
شركات المانیة غیر مالی̀ة رئیس̀ة )  ٣( مستمدة من مجموعة غیر متوازنة من  الخاصة بالمانیا ان البیانات

     والبیان̀ات المحاس̀بیة م̀أخوذة م̀ن  . ٢٠٠٢-١٩٨٧مدرج̀ة عل̀ى ق̀وائم البورص̀ة الالمانی̀ة عب̀ر الم̀دة 
Hoppenstedt Database #   . ام̀̀ا البیان̀̀ات ع̀̀ن اس̀̀عار الاس̀̀ھم وتموی̀̀ل الس̀̀وق فھ̀̀ي مس̀̀تمدة م̀̀ن

Datastream   ،  والتقاریر السنویة للشركات عینة البحث  
، حی̀̀ث ق̀̀ام الباح̀̀ث باحتس̀̀ابھ بالاعتم̀̀اد عل̀̀ى البیان̀̀ات )  ( qی̀̀تم تك̀̀وین المتغی̀̀ر المتغی̀̀ر ، وكخط̀̀وة اول̀̀ى 

̀̀ى ال̀̀رغم م̀̀ن ان النظری̀̀ة تؤك̀̀د ب̀̀ان التق̀̀دیر یج̀̀ب ان  یعتم̀̀د. الالمانی̀̀ة  الح̀̀دي ، كم̀̀ا ف̀̀ي    qعل̀̀ى  وعل
  .المتوسط ھنا   q د تم استخدام فق، الدراسات التطبیقیة السابقة 

ف̀̀ان ق̀̀یم الوس̀̀یط  ، وانس̀̀جاما م̀̀ع النظری̀̀ة الاساس̀̀یة .  q الق̀̀یم المتوس̀̀طة ل والش̀̀كل ادن̀̀اه یوض̀̀ح تط̀̀ور 
median  $   بینم̀ا تص̀ل ق̀یم ، ، كم̀ا یتض̀ح م̀ن الش̀كل ادن̀اه )  ١( تتقلب حول القیمة التوازنیة التي تبل̀غ

  .المتوسط الى مستوى اعلى بكثیر 
  
  
  
  

  
  
  
  

  نھایة البحث ١قیمھا اللوغارتمیة للدولتین عینة البحث توجد بالملحق  استخراجالبیانات الاصلیة قبل    @
  Hoppenstedt Financial Information GmbHالاسم الكامل لھذه المؤسسة ھو      #  

 
  .ارقام الوسیط استخرجھا الباحث بالاعتماد على البیانات عن المانیا    $

  
  
  
  
  

  ٢٠٠٢ – ١٩٨٧في المانیا للمدة  qمتوسط ووسیط :  ٢ل الشك
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  الشكل من اعداد الباحث بالاعتماد على البیانات: المصدر 
  

    qمتوسط        
  qوسیط          

  
  National Accountsاما بالنسبة للولایات المتحدة ، فان البیانات مس̀تمدة م̀ن حس̀اباتھا القومی̀ة 

  .لبحث عینة لكشركات لثلاثة والتقاریرالسنویة  IMFلدولي ومنشورات صندوق النقد ا
  النتائج التطبیقیة 

وللتغل̀ب .    qیج̀ب ان یعتم̀د فق̀ط عل̀ى الق̀یم الجاری̀ة ل    tالاستثمار ف̀ي الم̀دة طبقا للنظریة ، فان 
  .فان الاستثمار یقسم على رصید راس المال للشركة ، على الحجم المختلف للشركات 

  :تمثل نقطة البدایة للتحلیل التطبیقي  والمعادلة ادناه
  

I / K it    =   β0   +   β1  q it   +   u  it                                               
  :حیث ان                           

I / K it    = نسبة الاستثمار للشركةi     في السنةt  
Q it    = متوسطq    للشركةi   السنة   عند بدایةt  

it u    = صیغة الخطأ العشوائي  
  :المعادلة ادناه لالمانیا   qوكانت نتائج تقدیر نموذج الاستثمار 
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I / K it   =   β1  0.021   +    u  it                                            

    
  :وللولایات المتحدة المعادلة ادناه 

I / K it   =   β1  0.965   +    u  it                                            

   
ویبق̀ى % ) . ٥عن̀د مس̀توى ( ھ̀و موج̀ب ومعن̀وي )  β1(من معادلة المانیا ان معامل التغی̀ر  یلاحظ

̀̀ر  ̀̀ة   qمعام̀̀ل المتغی ̀̀رات الاداتی ̀̀ف مج̀̀امیع المتغی ̀̀دما تس̀̀تخدم مختل ̀̀وي عن ̀̀را ومعن ̀̀ر كثی ̀̀ر متغی غی
instrumental variables .  

ف̀̀ان الحج̀̀م الص̀̀غیر للمعام̀̀ل ، ھ̀̀و مح̀̀دد معن̀̀وي للاس̀̀تثمار   qبینم̀̀ا وج̀̀د ب̀̀ان  المتغی̀̀ر ، وم̀̀ع ذل̀̀ك 
لم تلع̀ب دورا رئیس̀ا   q، فان القناة  ٢٠٠٢-١٩٨٧على الاقل عبر المدة ، یؤدي الى الاستنتاج بانھ 

  .بخصوص الاستثمار الخاص 
للتغی̀رات ف̀ي ق̀یم الاس̀ھم او فعلى الاقل في الاجل القصیر ، یظھر بان معدل الاس̀تثمار غی̀ر مس̀تجیب 

  qب̀المتغیر % ١٠فمثلا اذا ادت زیادة في القیم̀ة الس̀وقیة للش̀ركة ال̀ى زی̀ادة بنس̀بة . حقوق الملكیة 
  .فقط %  ٠,٨بالاستثمار بمقدار  مثلا ، فان ھذا سیترافق بزیادة مباشرة 

  
  : اذا حصلت الامور الاتیة ھذا التحلیل التطبیقي تقل قیمتھا ان نتائج 

 الاثر الاجمالي على الاقتصاد قد یكون اكبر اذا عدلت الشركات غیر المذكورة في عین̀ة البح̀ث ان - ١
خططھا الاستثماریة استجابة لتط̀ورات اس̀عار الاس̀ھم والس̀لوك الاس̀تثماري للش̀ركات الم̀ذكورة 

   . في العینة 
  
،  q قب̀ل القن̀اة التق̀دیر الحاص̀ل ق̀د ی̀بخس تق̀دیر معظ̀م الاث̀ار ف̀ي الاون̀ة الاخی̀رة المتول̀دة م̀ن  - ٢

طالما ان كثیر من الشركات الت̀ي دخل̀ت س̀وق الاس̀ھم من̀ذ نھای̀ة عق̀د التس̀عینات ومطل̀ع الالفی̀ة 
  .لم تدخل في مجموعة العینة الثالثة 

الا ان الزی̀̀ادة ف̀̀ي الارتب̀̀اط ب̀̀ین عوائ̀̀د الاس̀̀ھم ومع̀̀دلات النم̀̀و الس̀̀نویة لتك̀̀وین راس الم̀̀ال الثاب̀̀ت 
اكث̀ر د التسعینات قد تشیر ال̀ى ان حرك̀ات اس̀عار الاس̀ھم اص̀بحت الاجمالي منذ النصف الثاني من عق

  :اھمیة بالنسبة الى نشاط الاستثمار الخاص ، كما ھو موضح في الشكل ادناه  
  
  
  
  
  

عوائد الاسھم وتكوین راس المال الثابت الاجمالي في المانیا :  ٣الشكل 
 ٢٠٠٤ -١٩٧١للمدة 
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  جماليتكوین راس المال الثابت الا          
  مؤشرعوائد الاسھم          

  

 .عدة سنوات ، تقاریر سنویة ، مكتب الاحصاءات الاتحادي : المصدر 

لع̀ام  ١یلاحظ ان تكوین راس المال الثاب̀ت الاجم̀الي ھ̀و بالاس̀عار الجاری̀ة م̀ن الفص̀ل ،  من الشكل اعلاه
 ١نی̀ا كك̀ل بع̀د ذل̀ك لغای̀ة الفص̀ل والبیان̀ات لالما، لالمانیا الغربی̀ة  ١٩٩٠من عام  ٤لغایة الفصل  ١٩٧٠

  . ٢٠٠٥من عام 
طیل̀ة ) عوائ̀د الاس̀ھم وتك̀وین راس الم̀ال ( مدى الترابط الشدید نسبیا ب̀ین المتغی̀رین ومن الشكل یلاحظ 

یش̀̀یر ال̀̀ى اتخ̀̀اذ تحرك̀̀ات اس̀̀عار الاس̀̀ھم وعوائ̀̀دھا بمثاب̀̀ة مص̀̀در ھ̀̀ام عن̀̀د اتخ̀̀اذ الم̀̀دة الم̀̀أخوذة ، مم̀̀ا 
  . قرارات الاستثمار الخاص 

  
  
  
  
  
  
  

 الاستنتاجات 
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من̀ذ منتص̀̀ف عق̀د التس̀̀عینات تزای̀د الاھتم̀̀ام بكیفی̀ة ت̀̀اثیر التحرك̀ات الواس̀̀عة ف̀ي اس̀̀عار الاس̀ھم والث̀̀روة 
  .المالیة بالانفاق الاستھلاكي والطلب الاستثماري للشركات 

وع̀̀ززت التأرجح̀̀ات الش̀̀دیدة ف̀̀ي اس̀̀واق ، اكتس̀̀بت اس̀̀واق الاس̀̀ھم اھمی̀̀ة كبی̀̀رة ، وعل̀̀ى اس̀̀اس ع̀̀المي 
  .سھم المخاوف من ان تحركات اسواق الاسھم یمكن ان تسبب تقلبات حادة في الطلب الكلي الا

، وبینما تظھر الادلة بالنسبة للدول التي یلعب فیھا سوق الاسھم دورا كبیرا بالتمویل ، كالولایات المتح̀دة 
المعروض̀̀ة ف̀̀ي ھ̀̀ذا  ف̀̀ان النت̀̀ائج، كان̀̀ت اث̀̀ار س̀̀وق الاس̀̀ھم كبی̀̀رة ، بان̀̀ھ عب̀̀ر الس̀̀نوات القلیل̀̀ة الماض̀̀یة 

حی̀̀ث لایلع̀̀ب فیھ̀̀ا س̀̀وق ، مح̀̀دودة نوع̀̀ا م̀̀ا، لح̀̀د الان ،م̀̀اني البح̀̀ث تؤك̀̀د ب̀̀ان الاث̀̀ار عل̀̀ى الاقتص̀̀اد الال
  . الاسھم ذات الدور 

ف̀ان ، الا انھ عند الاخذ بنظر الاعتبار الاشتراك الضعیف نسبیا للاس̀ر والش̀ركات الالمانی̀ة بس̀وق الاس̀ھم 
  .مدھشة  لاتكونھذه النتائج 

م̀̀ن الض̀̀روري التاكی̀̀د عل̀̀ى ان̀̀ھ ب̀̀رغم الحقیق̀̀ة القائل̀̀ة ب̀̀ان اس̀̀واق الاس̀̀ھم لات̀̀زال تلع̀̀ب دور ، ذل̀̀ك  وم̀̀ع
فان التحلیل التطبیقي یؤكد على وجود قنوات انتقال رئیسة لتحرك̀ات اس̀عار ، ثانوي في الاقتصاد الالماني 

  .الاسھم 
فقط ، وانما ایض̀ا عل̀ى    qروة وقناة  الث –وھذا لاینطبق ، كما تظھر نتائج البحث ، على قناة الاستھلاك 

  .قناة كشف المیزانیة
مثل ، وعند الاخذ بنظر الاعتبار وجود قنوات الانتقال في الدول التي لایلعب فیھا سوق الاسھم دورا كبیرا 

فھناك ضرورة بالنسبة لكثیر من الشركات ، وان اھمیة اسواق الاسھم فیھا من المتوقع ان تزداد ، المانیا 
  .تھتم بالاسھم والتمول بھا وتنویع موارد تمویلاتھا بان 

یمك̀ن ان ی̀دعم اكث̀ر ثق̀ة المس̀تثمر ، ) الش̀ركات  حوكم̀ةمثلا تحسین ( ولأن الاصلاحات الھیكلیة الاخرى 
    . فان اثار اكثر على الاقتصاد الحقیقي ربما تحصل في المستقبل 
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  qحساب المتغیر  :  ٢الملحق 
        )١٩٩٤(وآخرین  Gebauerالمنھج المستخدم في ھذا البحث معتمد على الصیغة المستخدمة من قبل 

  :لتوبن ھي    qان صیغة حساب المتغیر 
EK t + FK t – FA t  - IVt                                                      

q t  =                                                                                     
pk K ) t                                                                     (  

  :حیث ان 
EK t    =  القیمة السوقیة للاسھم في السنةt  
FK t    =لسوقیة  للدین القائم  في السنة  القیمة اt  
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FA t    = الكلیة في السنة  ) المالیة ( القیمة السوقیة  للاستثماراتt      
IVt      =  القیمة السوقیة للبنود غیر المادیة او غیر الملموسة في السنةt  

pk K ) t   = (   القیمة الاستبدالیة او الاحلالیة  
  tلمال في السنة  لرصید راس ا                   

̀̀ا  ̀̀ع الدراس̀̀ات الس̀̀ابقة تقریب ̀̀ي جمی ̀̀ر ، وكم̀̀ا ف ̀̀ود غی ̀̀ة والبن ̀̀دین والاس̀̀تثمارات المالی ̀̀ة لل ̀̀یم الدفتری ̀̀ان الق ف
  . الملموسة ھي مستخدمة كتقریب لقیم سوقیة مجھولة 

   Foster ( 2004 )والتفاصیل عن حساب القیمة الاحلالیة لرصید راس المال موجودة في ملحق بحث 
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