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 المقدمة    . 1

ن العلاقة بين أأسعار الفائدة واسعار الصرف معقدة ومتعددة الأوجه، لكنها ضرورية  ا 

لفهم ديناميكية التمويل والتجارة والأستثمار الدولي. يمكن أأن يكون للتغيرات في أأسعار 

الفائدة أ ثار بعيدة المدى على اقتصاد الدولة وتفاعلاتها مع بقية العالم، وبما أأنها تؤثر على 

لأسواق المالية من خلال التأأثير على أأسعار الأصول، وقرارات ال ستثمار وبالتالي تحركات ا

التأأثير على تدفقات المالية بين الدول، عليه فهم تفاعلات وعلاقة هذه الأسعار ضرورية 

. لأن التفاعل بين أأسعار الفائدة  (147:  2010)بوخاري،  للمستثمرين وصانعي الس ياسات  

 وأأسعار الصرف تؤدي ا لى تقلبات العملة ا لى مكاسب أأو خسائر للمستثمرين في الأصول 

 

 
 

ن أأي تغير في سعر الصرف سوف يؤثر على أأسعار الفائدة المحلية الأجنبية؛   أأي بمعنى، ا 

ذا كان هناك ا نخفاض في قيمة العملة فا ن ذلك قد يزيد من مخاطر التضخم بالتالي  فمثلًا فا 

فعند   ا لى ذلك  ا ضافة  التضخم،  بمس تويات  للتحكم  نقدية  كس ياسة  الفائدة  أأسعار  يرفع 

دولة   الفائدة في  اسعار  رتفاع  يزيد  ا  مما  الأموال الاجنبية  رؤوس  فا ن ذلك يجذب  ما 

الطلب على العملة المحلية وبالتالي تحقيق عوائد أأعلى على ال ستثمار وهذا العامل مرتبط 

بما أأن الوضع الاقتصادي لأي  .  (Dash, 2012: 2)  أأيضا بالنمو الاقتصادي والتضخم 

بتنس يق س ياساتها تقوم  الدول  دولة تؤثر على العلاقة بين سعر الصرف والفائدة فا ن  

، وقد يكون لهذا أأهمية  والتضخم  النقدية لتجنب تحركات أأسعار الصرف المخلة بالنظام

أأوقات الأزمات المالية أأو عندما تكون هناك حاجة ا لى الاس تقرار في الأسواق خاصة في  

 المالية الدولية. 

 

 

أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة  وتحليل قياس

( 2020- 2000)  للمدةلدولة ماليزيا   القيمة السوقيةمؤشر على   

 2  سمير فخري نعمة،  1نورالهدى رمضان ادريس  

قليم  زاخو، جامعة  كلية ال دارة والاقتصاد، العلوم المالية والمصرفية  قسم 1  كوردس تان، العراق، ا 
قليم كوردس تان، العراقزاخو، جامعة  كلية ال دارة والاقتصاد، العلوم الاقتصادية  قسم 2  ، ا 

_________________________________________________________________________________ 

 المس تخلص 

( باس تخدام 2020- 2000ماليزيا للمدة )لدولة  الأسواق المالية  مؤشر القيمة السوقية  تهدف هذه الدراسة لبيان أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على  

في مؤشر القيمة السوقية للأسواق المالية.  هذه العلاقة    العلاقة بين سعري الصرف والفائدة وبيان أأثر  تحليلو قياس  أأنموذج متجه ال نحدار الذاتي الهيكلي، وذلك من خلال  

عتمدت هذه الدراسة على المتغيرات المؤثرة فيها والمتضمنة نمو الناتج المحلي ال جمالي، التضخم، وعرض النقد  مع أأخذ  سعري الصرف والفائدة  بين  علاقة التبادلية  بيان أأثر ال وا 

نعكاسها علىوأأيضاً أأع .  في النموذج القياسي  بالمعنى الواسع مؤشر القيمة السوقية المالية، حيث    تمدت الدراسة على بيان أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة وا 

لقد تم اس تخدام أأنموذج متجه  لقياس وتحليل أأثر العلاقة بين سعري الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية  يتضمن الانموذج على أأثار سعر الفائدة وسعر الصرف.  

  التباين تجزئة  وتحليل     IRFطويل الأجل بين متغيرات الدراسة، ا ضافة الى تحليل الاس تجابة الفورية  قصيرة الأجل و لختبار العلاقة    SVAR الانحدار الهيكلي الذاتي  

بأأن العلاقة بين سعر الصرف والفائدة وفق بيانات دولة   ل ختبار الصدمات المس تقبلية في الأجلين قصير والطويل. وفقاً لهذه التحاليل اس تنتجت الدراسة  VD  الهيكلي

تجاه واحد من سعر الصرف ا لى سعر الفائدة، حيث وجد بأأن هناك علاقة عكس ية بين سعر الفائدة على الودائع وسعر ا لصرف الحقيقي الفعال. ماليزيا كانت معنوية با 

يجابية على مؤشر القيمة السوقية، حيث ان أأي ارتفاع أأو ا نخفاض في المتغيرين يؤدي ا لى نفس في حين أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة كانت   طردية وا 

 الأثر والصدمة في مؤشر القيمة السوقية.

 .VDوتحليل  IRF، تحليل SVARسعر الفائدة، سعر الصرف، مؤشر القيمة السوقية، أأنموذج  الكلمات المفتاحية: 

_________________________________________________________________________________ 

 ( ٢٠٢٤) ١، العدد ٧مجلة جامعة كويه للعلوم الانسانية والاجتماعية، المجلد 
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 . مشكلة الدراسة:  1.1

سعار الفائدة على قيمة العملة )أأي سعر لأ أأثر    الدراسة تكمن في أأن هناك  ا شكالية  نا  

أأسعار  على  التداول  عند  الصرف  أأسعار  تقلبات  أأثر  ا لى  ا ضافة  تداولها  عند  صرفها( 

نعكاس هذه الأثار على الأسواق المالية لدولة ماليزيا خلال مدة زمنية معينة.   الفائدة وا 

 مما يمكن طرح بعض الأس ئلة لتحديد مشكلة الدراسة كال تي:  

للعلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة ومدى نس بة هل هناك صدمة هيكلية   -

 المساهمة لهذه الصدمة ؟ 

مؤشر القيمة السوقية الفائدة في  سعر  هل هناك أأثر للعلاقة التبادلية لسعر الصرف و  -

 لأسواق المالية؟   

 في الأجل القصير؟ أأو أأنها مس تقرة هل لهذه العلاقة التبادلية صدمات متذبذبة  -

 أأهمية الدراسة:  . 2.1

أأ      أأسعار تأأتي أأهمية الدراسة في  أأثر على  ن أأي تغير في أأسعار الفائدة يكون له 

خلال   من  الدراسة  هذه  أأهمية  تكمن  وعليه  وبالعكس،  وتحليلالصرف   أأثر  قياس 

نعكاسها على حركة التبادلية  لعلاقة  الصدمات الهيكلية ل بين سعر الصرف وسعر الفائدة وا 

 (. 2020- 2000لأسواق المالية لماليزيا للمدة ) القيمة السوقية مؤشر

 . الهدف من الدراسة:  3.1

 -ما يلي: تهدف الدراسة وبشكل أأساسي ا لى

القيمة   -1 مؤشر  على  والفائدة  الصرف  سعري  بين  التبادلية  العلاقة  أأثر  أأهمية  تحليل 

السوقية لأسواق المالية، وذلك من خلال توضيح المفاهيم الأساس ية عن المتغيرات  

س تخدام  وبيان الأثر بين المتغيرات نظريًا وقياس ياً بال عتماد على المصادر النظرية و با 

الذ الأنحدار  متجه  الهيكلي  انموذج   structural vector autoregressiveاتي 

model. 

لقضاء على الاختلالت الهيكلية من خلال تنويع مصادر الدخل عبر الس ياسات  ا -2

 .الاقتصادية لترش يد الاس تهلاك والحد من نمو الاس تيرادات  

العام الاس تهلاكي وزيادة    -3 قياس تكلفة الس ياسة المالية عن طريق خفض الانفاق 

الانفاق الاستثماري  من خلال تعزيز الاستثمارات في القطاعات الاقتصادية والمتمثلة 

بالقطاع الزراعي والصناعي والكهرباء والبناء والتشييد، هذه العلاقات هي جوهر 

 والمنعكس على ادوات السوق المالية.  الترابط بين سعري الصرف والفائدة

العمل على تحسين القدرة التنافس ية عبر السلع المتاجر بها، من خلال توجيه برامج  -4

الاستثمار في تنمية الصادرات في س ياق بيئة ملائمة من الاسعار النسبية، وذلك من 

المتجهة الى التصدير او الى لتغطية الاس تهلاك المحلي خلال اعطاء الاولوية للمشاريع  

 . بالحد الادنى

 . فرضية الدراسة:  4.1

 تستند هذه الدراسة على الفرضيتين الرئيس يتين التي تنص على : 

، من خلال أأخذ المتغيرات التي هناك علاقة تبادلية بين سعري الصرف والفائدةأأن    - 1

 تؤثر في هذه العلاقة وهي )الناتج المحلي ال جمالي، عرض النقد بالمعنى الواسع، والتضخم(.   

على مؤشر أأن هناك أأثر صدمة هيكلية للعلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة    - 2

سينعكس ذلك بصدمة هيكلية   هذه العلاقةصدمة في    أأي  ، وعند حدوثالقيمة السوقية

وتحليل دوال الأس تجابة   SVARمن خلال مقياس    القيمة السوقية، وذلكعلى مؤشر  

   . SIRFالفورية الهيكلية 

 . منهجية الدراسة: 5.1

تعتمد هذه الدراسة على المنهج الاس تنباطي و الاسلوب التحليلي في اس تعراض الاطار  

للموضوع،   المتقدمة  النظري  ال حصائية  ال ختبارات  اس تخدام  متجه كذلك  نموذج  ا 

لبيان أأثر    Structural Vector Autoregressive Modelال نحدار الذاتي الهيكلي  

وأأثرها على   والفائدة  الصرف  بين سعري  التبادلية  العلاقة  لأنموذج  الهيكلية  الصدمات 

الهيكلية   الفورية  ال س تجابة  المالية، وتحليل دوال   Structural Impulseالأسواق 

Response Functions   لتحديد أأس تجابة متغيرات المعتمدة لصدمة كل متغير داخل

 Varianceن  المنظومة الهيكلية وبيان نس بة المساهمة لكل صدمة من خلال تحليل التباي

Decomposition الوحدة جذر  ختبار  ا  مثل  الأولية  ختبارات  ا  ا لى  ا ضافة   ،

(Augmented  Dickey-Fuller  وPhilips-Perron س تقرارية ا  من  للتأأكد   )

ختبار التكامل المشترك  السلاسل الزمنية،   لتأأكيد عدم     Co-Integration Testوا 

عتبارها ا حدى شروط اللازمة قبل  وجود علاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة با 

نموذج متجه ال نحدار الذاتي الهيكلي.    تطبيق ا 

 . نطاق الدراسة: 6.1

- 2000تشمل الدراسة من الناحية المكانية دولة ماليزيا ومن الناحية الزمانية المدة )

2020 .) 

 . الدراسات السابقة:  7.1

عتبارها  تكتسب  الدراسات ذات العلاقة بمتغيرات الدراسة أأهميتها في الدراسة الحالية با 

عداد الدراسة وحسب تسلسلها الزمني كمايلي:   تراكماً معرفياً في ا 

وسعر   بعنوان"   (Salisu et al., 2021) دراسة   - المالية  الأوراق  سوق  سلوك 

الناش ئة   الدول  عائد ".  BRICSالصرف في  فروق  قدرة  تحليل  الى  الدراسة  هدفت 

أأسعار الصرف في دول   التنبؤ بحركات  تكافؤ BRICSالأسهم على  ل ختبار فرضية   ،

ذا كانت صحيحة لهذه الدول. وقام الباحثون بصياغة نموذج تنبوئي  الأسهم غير المغطاة ما ا 

يربط التحركات في سعر الصرف بفارق عائد الأسهم بين السوق المحلية والسوق الأجنبية  

المت أأي علاقة غير متكافئة محتملة بين  ختبار  أأيضاً قام با  المتحدة،  وأأخذ للوليات  غيرين 

بين  يجابية  ا  الدراسة الى وجود علاقة  النفط. وتوصلت  كسعر  المشترك  العامل الدولي 

وهي البرازيل والهند   BRICSائد سعر الصرف لثلاثة دول  فروقات عائد الأسهم وع

فريقيا، في حين وجدت نتائج عكس ية في الصين وروس يا.   وجنوب ا 

بعنوان "العلاقة غير المتكافئة بين    (Karamelikli & Karimi, 2020)دراسة   -

تمحورت مشكلة الدراسة حول كيفية أأسعار الفائدة وأأسعار الصرف: بيانات من تركيا". 

الخطي   غير  ال نحدار  نموذج  الدراسة  س تخدمت  ا  الدراسة.  متغيرات  بين  العلاقة  يجاد  ا 

ل س تكشاف العلاقات غير المتكافئة على المدى الطويل بين أأسعار   NARDLالموزع  

للمدة )  بيانات الشهرية  - 2003الفائدة المحلية والأجنبية وأأسعار الصرف استناداً على 

أأن  2016 ا لى  التركية. توصلت الدراسة  اليرة  مقابل  الأمريكي  لسعر الصرف الدولر   )

أأي   متكافئة،  الطويل ولكنها غير  المدى  بين متغيرات الدراسة في  يجابية  ا  هناك علاقة 

للزيادة في سعر نخفاضه   يكون  ا  تأأثير قوي على سعر الصرف في حين  المحلية  الفائدة 

 يكون أأقل تأأثير وفعالية على سعر الصرف. 
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بعنوان" تحليل ديناميكية العلاقة بين تغيرات سعر الصرف    ( 2019)باغة،  دراسة   -

المصرية   السوق  في  النوعية  والقطاعات  الرئيس ية  المؤشرات  أأسهم  عوائد  وتقلبات 

تبنت هذه الدراسة لحل ا شكالية؛ كيف يمكن لعوائد مؤشرات سوق للأوراق المالية".  

للمدة ) تتأأثر بالتغيرات في سعر الصرف الأجنبي  أأن  ذ قام 2018-   2008الأسهم  ا   .)

س تخدام   ا  خلال  من  العلاقة  بتحليل  أأي GARCH الباحثان  الخطأأ  بيانات  لنمذجة 

. Granger Causalityلمعالجة مشكلة التقلبات في السلاسل الزمنية و تحليل الس ببية  

الأسهم في  تأأثير بين سعر الصرف وعوائد  أأن هناك علاقة  مفادها  نتائج الدراسة كان 

تفاقاً مع دراسات   ا  أأثبتت الدراسة  الناش ئة، وأأيضاً  المالية خاصة في السواق  الأسواق 

 أ خرى أأنه ل توجد علاقة س ببية ثابتة في الاقتصاديات الناش ئة.

بعنوان "ال رتباط بين سعر الصرف    (Bala Sani & Hassan, 2018)دراسة   -

في هذه الدراسة اعتمادا على أأنموذج الانحدار الذاتي  وسوق الأوراق المالية في نيجيريا". 

واختبار الس ببية مع ادخال عدد من المتغيرات التفسيرية، بال ضاف  "ARDLالموزع"

س تخدام   وبا  النمو الاقتصادي،  ومعدل  النقدي  العرض  في  تمثلت  الصرف،  سعر  الى 

(، جاءت نتائج التقدير لتوضح وجود علاقة س ببية  2015-1985بيانات س نوية للفترة )

تتجه هذه العلاقة من سوق  احادية الاتجاه من سعر الصرف الى سوق الأسهم، بينما  

النمو   من  بين كل  ثنائية الاتجاه  س ببية  علاقة  وجود  مع  النقدي  العرض  ا لى  الأسهم 

على وجود علاقة   ”ARDL“نتائج تقدير نموذج    الاقتصادي وسوق الأسهم، وأأكدت

 موجبة طويلة الأجل بين سعر الصرف ومؤشر اداء سوق الأسهم. 

بعنوان " اثر تقلبات أأسعار الصرف ومعدلت الفائدة على    ( 2018)الحجيمي،  دراسة   -

تمحورت مشكلة الدراسة حول مدى العلاقة بين  أأسعار الأسهم في الأسواق المالية".  

تقلبات أأسعار الصرف والفائدة وتقلبات أأسعار الأسهم. وهدفت الدراسة الى تحليل هذه 

كمعامل   المعتمدة  ال حصائية  الأساليب  بعض  س تخدام  با  الدراسة  متغيرات  بين  العلاقة 

ال ختلا ومعامل  التباين،  المعياري،  ال نحراف  الانحدار،  استند ال رتباط،  وقد  ف، 

الباحث في دراس ته عن العلاقة بين أأسعار الصرف ومعدلت الفائدة وأأسعار الأسهم  

(. وتبين في نتائجه أأن 2017- 2008على بيانات الشركات الموجودة في العراق للمدة ) 

الأسهم للشركات عينة الدراسة متقلبة وأأن أأسعار الصرف وأأسعار الفائدة غير   أأسعار

مس تقرة تبعاً للظروف الاقتصادية والس ياس ية والأمنية. ولم تظهر في نتائج الباحث علاقة 

الارتباط وال نحدار بين متغيرات الدراسة وذلك بسبب الظروف غير ال عتيادية السائدة  

 في العراق.  

ان ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة، هي بيان أأثر سعر الفائدة على سعر 

المحلي  الناتج  )نمو  ال قتصادية  المتغيرات  بعض  ال عتبار  بنظر  أأخذ  خلال  من  الصرف 

ال جمالي، التضخم، ونمو عرض النقد بالمعنى الواسع(، وبالعكس بيان أأثر سعر الصرف  

المتغيرات بال عتماد على أأنموذج القياسي متجه ال نحدار    على سعر الفائدة من خلال هذه

يجاد أأثر العلاقة Structural Vector Autoregressiveالذاتي الهيكلي  ؛ أأي بمعنى ا 

نعكاس هذه العلاقة على الأسواق  التبادلية بين متغيري سعر الصرف وسعر الفائدة وا 

ختلفت هذه الدرا سة عن الدراسات السابقة من جانب  المالية لدولة ناش ئة )ماليزيا(. أأي ا 

القياسي  جانب  من  و  هيكلياً  وأأثرها  التبادلية  العلاقة  وتفسير  المتغيرات  س تخدام  ا 

س تخدام أأنموذج   لتحديد أأثر الصدمات الهيكلية ودرجة حساس ية المتغيرات     SVARبا 

ختبار   ، ا ضافة ا لى ال ختلاف في العينة.  SIRFللصدمات الهيكلية من خلال ا 

 

. ال طار المفاهيمي للعلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة وانعكاس  2

 . مؤشر القيمة السوقية تلك العلاقة على  

 مؤشر القيمة السوقية . ال طار المفاهيمي لسعري الصرف والفائدة و 1.2

هو المعدل الذي يمكن من خلاله استبدال عملة بعملة أأخرى،  . سعر الصرف:  1.1.2

. يمكن أأن تتقلب أأسعار الصرف  (120:  2009بعملة أأخرى)بوخاري،  عملة  سعر وهو يمثل  

:  2011)الغالبي،  وعادة ما يتم التعبير عنها بالقيمة النسبية لعملة واحدة مقارنة بعملة أأخرى

ذ  (21 لأن    في التجارة الدولية والتمويل والاقتصاد العالمي  فعالً سعار الصرف دوراً  لأ . ا 

هناك ارتباط قوي بين النمو في حجم التجارة الدولية وتحركات رؤوس الاموال وبين نمو  

وقيمتها الاجنبي  الصرف  عمليات  عدد  فا  ،  وزيادة  السلع  وعليه  تكلفة  على  تؤثر  نها 

ن البنوك المركزية وأأسواق  والخدمات المس توردة والمصدرة والاستثمار الأجنبي...الخ وا 

أأسعار الصرف والتأأثير عليها أأدوار رئيس ية في تحديد  لها  )الحمزاوي،   الصرف الأجنبي 

2004 :15) . 

هو تكلفة اقتراض الأموال أأو عائد الاستثمار ل قراض الأموال، . سعر الفائدة:  2.1.2

يمكن أأن تختلف أأسعار الفائدة بناءً على عدة عوامل، بما في ذلك نوع الأداة المالية وطول 

فترة الاقتراض أأو الاستثمار، والجدارة الئتمانية للمقترض، والظروف الاقتصادية السائدة  

في النظام المالي وعليه لها أأثر على   فعال. بال ضافة أأنها تقوم بدور  (465:  2012)كنعان،  

مثل  المركزية،  البنوك  تقوم  ما  وغالباً  وال ستثمار،  المستثمرين  وقرارات  المالية  الأسواق 

أأهداف   لتحقيق  الفائدة  أأسعار  بتعديل  المتحدة،  الوليات  في  الفيدرالي  الاحتياطي 

الاقتصا النمو  وتعزيز  التضخم  دارة  ا  ذلك  في  بما  مختلفة،  على اقتصادية  والحفاظ  دي 

 الاس تقرار المالي. 

المالية:  3.1.2 السوقية لأسواق  القيمة  السوق . مؤشر  او رسملة  السوقية  يقصد بالقيمة 

capitalization  المدة السوق في نهاية  المدرجة في  الأسهم  أأسعار  ، بمجموع متوسط 

والذي يقاس من خلال قسمة قيمة الأوراق المالية المدرجة في السوق المالي على الناتج 

ال جمالي لتطور نشاط   .(12:  2018)الجميل،  المحلي  مقياسا  حيث يكون هذا المؤشر 

السوق من حيث قدرة الدولة على تحريك روؤس الأموال واتساع حجم المعاملات وتنويع  

ن هذا المؤشر يس تخدم لقياس (.   35:  2014المخاطر على المس توى الكلي )أ ل طعمة،   وا 

احصائياً  يعكس   الاسواق  المالي ومن ثم  السوق  المدرجة في  الأدوات  أأسعار  يعكس 

بالتالي يس تخدم هذا المؤشر في قياس الحجم الكلي للسوق   الأداء العام للسوق المالي،

والذي يعد بدوره مقياساً لقدرة الدولة على تحريك رأأس المال وتنويع المخاطر على المس توى 

الكلي. كذلك يس تخدم هذا المؤشر من لدن العديد من المراقبين للأسواق المالية بوصفه 

لتطور نشاط السوق، فكلما ارتفعت القيمة السوقية دل ذلك على ارتفاع النشاط    مؤشراً 

عدد   زيادة  أأو  السوق  في  المدرجة  الأسهم  عدد  زيادة  حيث  من  سواء  الاقتصادي، 

الشركات المدرجة فيها أأو من حيث ارتفاع أأسعار السوق الذي قد يكون انعكاساً لتساع 

 (. 38: 2013)عبدالحليم،  المعاملات المالية في السوق

لأسواق    مؤشر القيمة السوقية   على  فائدة والالصرف  . أأثر العلاقة التبادلية بين سعري  2.2 

ن العلاقة النظرية والتطبيقية بين سعر الفائدة وسعر الصرف قضية مثيرة للجدل  المالية:   ا 

العلاقة  النظريات والنماذج توصف هذه  العديد من  والنقاش بين الاقتصاديين. هناك 

وفقاً لهذا الأنموذج، فا ن زيادة سعر   Mundell fleming modelومن أأشهرها أأنموذج  

الفائدة أأمر ضروري لتحقيق الاس تقرار في انخفاض سعر الصرف والحد من الضغوط  

السلبية  الاقتصادية  العواقب  من  العديد  تجنب  على  يساعد  وبالتالي  التضخمية، 
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(Mundell, 1963: 475)عتبار س ياسة أأسعار ال   فائدة المرتفعة مهمة لعدة أأس باب . با 

 ؛ منها 

أأولً، يوفر معلومات للسوق حول عزم السلطات على عدم السماح بالحركة الحادة لسعر 

الصرف التي يتوقعها السوق نظراً لحالة الاقتصاد، وبالتالي تقليل التوقعات التضخمية 

 ومنع الحلقة المفرغة للتضخم وانخفاض سعر الصرف.  

ثانياً، يزيد من جاذبية الأصول المالية المحلية، مما يؤدي ا لى تدفق رأأس المال، وبالتالي 

، أأي بمعنى عند ارتفاع فروق الفائدة  (Dash, 2012:1)الحد من انخفاض سعر الصرف  

من شأأنه أأن يجذب تدفقات رأأس المال ويؤدي ا لى ارتفاع سعر الصرف. لكن من ناحية 

أأخرى، يعتقد النقديون أأن ارتفاع سعر الفائدة يقلل من الطلب على النقود مما يؤدي  

 . (Mundell, 1963: 476)ا لى انخفاض قيمة العملة بسبب ارتفاع التضخم 

عليه فا ن معظم النماذج النظرية القياس ية تتنبأأ بأأن أأسعار الصرف تحددها الأساس يات  

الاقتصادية، وأأحد هذه الأساس يات هو الفرق في أأسعار الفائدة بين الداخل والخارج  

حيث توصل في التحليل بأأن الزيادة في سعر الفائدة لجميع   (Tafa, 2015)مثل دراسة  

الودائع س تؤدي ا لى زيادة سعر الصرف لكل دولر أأمريكي، لكن من الناحية المالية كان  

من المتوقع حدوث العكس، أأي أأنه يفسر  بأأن سعر الصرف يتأأثر أأيضاً بعوامل أأخرى  

لمضاربات على أأسعار الصرف  مثل معدل التضخم ومس توى الدخل والرقابة الحكومية وا

الأخرى. وفي دراسة   الخارجية  العوامل  والعديد من   & Karamelikli)المس تقبلية 

Karimi, 2020) توصل ا لى أأن الزيادة في سعر الفائدة المحلي لها تأأثير أأقوى على ،

سعر الصرف مقارنة بانخفاض سعر الفائدة. وتشير النتائج كذلك ا لى أأن تأأثير سعر الفائدة  

العلاقة بين  فا ن  الطويل. عليه  أ ثاره على المدى  القصير يختلف عن  المحلي على المدى 

الأ  قصيرة  الفائدة  وأأسعار  الصرف  ومتضاربة، سعر  متماثلة  ليست  الأجل  وطويلة  جل 

لى ارتفاع قيمة العملة، في  حيث أأن الزيادات الصغيرة في سعر الفائدة الاسمي تؤدي ا 

حين أأن الزيادات الأكبر تؤدي ا لى انخفاض قيمة العملة. وتؤدي أأسعار الفائدة المرتفعة 

ولكنها تؤدي أأيضاً ا لى زيادة  ا لى زيادة الطلب على النقود، وبالتالي ارتفاع قيمة العملة،  

 Hnatkovska)العجز المالي وانخفاض الناتج، وكلاهما يميل ا لى انخفاض قيمة العملة  

et al., 2013:69)  دراسة توصلت  كما  وأ خرون.  علاقة   (2019   ,)دريش  وجود 

 Basirat et)عكس ية بين المتغيرات تقلبات سعر الصرف والأسواق المالية. ودراسة  

al., 2014)   النمو على  المالي  والتطور  الصرف  أأسعار  لتقلبات  المتبادل  التأأثير  كان 

يجابي. أأما دراسة   تظهر في النتائج التطبيقية    (Mouna & Anis, 2016)الاقتصادي ا 

يجابية وسلبية، على التوالي( لعوائد سوق الأوراق المالية،   للدراسة بأأن التأأثيرات الكبيرة )ا 

وأأسعار الفائدة، وتقلبات أأسعار الصرف في القطاع المالي خلال الأزمة. ولتوضيح العلاقة 

ن أأثر العلاقة التبدلية بين سعري الصرف والفائدة على الأسواق الم الية، يمكن القول ا 

مس توى تطور سوق الأوراق المالية وقيمة العملة المحلية ومس توى أأسعار الفائدة يفسر  

ديناميكيات مس توى تطور الاقتصاد. فمثلًا ا ن سوق الأسهم مهم في تحديد السرعة التي 

تنتقل بها تغييرات الس ياسة ا لى الاقتصاد بأأكمله، وهو حساس لأي تغييرات في الس ياسة 

متغيرات الاقتصاد  بمس تويات  تلاعبها  النقدية من خلال  السلطات  قبل  من  وخاصة 

الكلي المختلفة في الاقتصاد. وفق المفهوم النظري فا ن هناك علاقة بين هذه المتغيرات  

شارة   على المدى القصير والطويل. على سبيل المثال، قد تكون الزيادة في أأسعار الفائدة ا 

اتهم ا لى سوق المال مع ثبات باقى العوامل، كما أأن انخفاض أأسعار للمستثمرين لنقل استثمار 

شارة للمستثمرين لوضع أأموالهم في الأسهم التي تقدم مكافأأة أأفضل؛ وهذا   الفائدة س يكون ا 

ممكن عندما تكون سوق الأوراق المالية وسوق المال بديلين مثاليين على المدى الطويل. 

ن انخفاض قيمة عملة بلد ما يؤدي ا   لى زيادة القدرة التنافس ية للشركات التي تعمل في ا 

أأن  المتوقع  ومن  تصاعديًا،  اتجاهاً  س تتبع  أأسهمها  أأسعار  فا ن  وبالتالي  التصدير،  مجال 

ينجذب المستثمرون الأجانب ا لى سوق الأوراق المالية المحلية. يؤدي انخفاض قيمة العملة 

ا لى زيادة صادرات الشركات المحلية، وارتفاع قيمتها يؤدي ا لى خفض القدرة التنافس ية 

. لكن من ناحيةً أأخرى ووفقاً  (Mbulawa, 2015:77)سعار الأسهمللصادرات وأأداء أأ 

لشروط التكافؤ، ينبغي أأن ترتبط أأسعار الفائدة وأأسعار الصرف بمعامل سلبي، ومن ثم 

 & Hamrita)يمكن التوقع بوجود علاقة بين سعر الصرف وسعر السهم بمعامل ا يجابي

Trifi, 2011: 221). 

لتوضيح العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة وأأثرها على قيمة السوقية لأسواق 

من بين اقتصادات الأسواق كونها  المالية تم ال عتماد على بيانات الخاصة لدولة ماليزيا؛  

تغييرات في   هذه الدولة أأدخلت الناش ئة، يتعزز هذا الاهتمام أأكثر من خلال حقيقة أأن  

س ياساتها النقدية وس ياساتها المتعلقة بأأسعار الصرف، حيث انتقلت ا لى أأطر اس تهداف 

. وقد ارتفعت  والنمو الاقتصادي  التضخم التي تعمل رسمياً في ظل أأنظمة سعر صرف مرنة

فا ن هذه    ، وعليهتقلبات أأسعار الصرف  في حد ذاتها وفي مقابل تقلبات أأسعار الفائدة

ولة نجحت في التحول من اقتصاد زراعي فقير ا لى اقتصاد صناعي ناجح ل عتمادها على  الد

عتبارهاالس ياسات المناس بة.   تتمتع بسعر صرف عائم و تعتمد على س ياسة سعر الفائدة    وبا 

الأجل الأسعار في   قصيرة  التطبيقي حرية تحرك  الجانب  الدراسة في  عليه  تعتمد  وهذا 

 .  ذبات الأسواق لبيان أأثر الصدمات والتذب

في    أأثر قياس العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة  قياس وتحليل  .  3

 2020- 2000للمدة  مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لماليزيا  

لختبار أأثر العلاقة التبادلية لسعري الصرف والفائدة على الأسواق المالية، تم ال عتماد 

عتبارها دولة ناش ئة  على مؤشر القيمة السوقية كمقياس لمتغير التابع لدولة مختارة ماليزيا با 

قتصاد سوقي صناعي حديث، تنهج س ياسة ال قتصاد الحر لكنها تعتبر مفتوحة   تتميز با 

جهة من قبل الدولة لمتابعة تنفيذ البرامج الاقتصادية. ويمكن ال عتماد على بياناتها نسبياً ومو 

كعينة للدراسة ل ختبار متغيرات الدراسة   من )النشرات الس نوية لبنك المركزي الماليزي

 الهيكلي.   SVARفي أأنموذج القياسي 

والفائدة في مؤشر القيمة  . تقدير أأنموذج أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف  1.3

 السوقية لأسواق المالية لدولة ماليزيا وتحليلها: 

 Time Series Stationary Test. اختبارات اس تقرار السلاسل الزمنية  1.1.3

الموسع   . أأ  فولر  ديكي  ختبار  اختبار :  Augmented Dickey-Fuller Testا  ن  ا 

؛ من خلال VARالاس تقرارية للسلاسل الزمنية تعتبر شرطاً ضروريًا لتقدير نماذج ال  

( ل ختبار AIC ،SCاختبار ديكي فولر المتزايد الذي يس تخدم مجموعة من المعايير مثل)

لغاء الارتباط المتسلسل أأو الذاتي في الأخطاء   مدة التباطؤ الزمني المثلى الذي يؤدي الى ا 

 (:1العشوائية، وفقاً لذلك تم التوصل لنتائج ال س تقرارية المعطاة في الجدول )
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 ( 1جدول )

 لماليزيا  لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة  (ADF)اختبار لنتائج ديكي فولر 

 
برنامج   مخرجات  على  عتماداً  ا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

( الجدول  من  )1يلاحظ  الأول  المس توى  عند  مس تقرة  المتغيرات  بعض  أأن    )0)I 

س تثناء سعر الصرف الحقيقي الفعال وسعر الفائدة حيث كانت قيمهم أأكبر من مس توى   با 

%(، بالتالي فهذا يعتبر أأن السلسلة تحتوي على جذر الوحدة عند المس توى؛  5المعنوية )

درجة   ا لى  يرجع  والفائدة  الصرف  سعري  مؤشري  س تقرارية  ا  عدم  تفسير  ويمكن 

تجاه الظروف ال قتصادية ل  تغيير سلوكهم فهم يحتاجوا ا لى فترة أأطول نسبياً حساسيتهم ا 

ليظهروا سلوكاً مشابه لسلوك المتغيرات الأخرى في الأجل الطويل. لكن القيم ال حتمالية 

 ( ال حصائي  )tل ختبار  الأول  الفرق  عند   I(1( في  معنوية  أأصبحت  المتغيرات  ولجميع 

( ول0.05المس توى الاحصائي  وساكنة  مس تقرة  السلسلة  وأأن  جذر   (  على  تحتوي 

نه   الوحدة؛ هذا يعني رفض فرضية العدم المتمثلة بعدم سكون المتغيرات في مس توياتها. فا 

نموذج   ا  تقدير  الأول    SVARعند  فرق  بصيغة  س تدخل  المتغيرات  جميع   firstفا ن 

difference   .في الأنموذج 

ختبار فيليبس بيرون   . ب ختبار ديكي فولر  :   Philips-Perron Testا  ا ضافة ا لى ا 

البيانات   س تقرارية  ا  للتأأكد من  أأيضاً  فيليبس بيرون  ختبار  ا  ال عتماد على  المتزايد تم 

 (: 2وسكونها حيث كانت النتائج متشابه كما هو موضح في الجدول )

 ( 2جدول )

 لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة لماليزيا  (pp)اختبار لنتائج فيليبس بيرون 

 
برنامج   مخرجات  على  عتماداً  ا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

ختبار )2يعرض الجدول ) ذ   .بيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة( ل س تقرارية  pp( نتائج ا  ا 

يلاحظ من نتائج الجدول أأن متغيرات السلاسل الزمنية المس تخدمة في الدراسة متكاملة 

من الرتبة الأولى ماعدا )سعر الصرف الحقيقي الفعال وسعر الفائدة( غير مس تقرة في 

أأن  ا لى  تشير  التي  العدم  فرضية  قبول  يعني  وهذا  المس توى،  عند  أأي  الأولية  حالتها 

( tالبيانات غير مس تقرة عند مس تواها الأول وأأن هناك جذر الوحدة وذلك لأنه قيم )

%(. عند أأخذ الفروق الأولية  5المحسوبة أأقل من القيم الجدولية عند مس توى معنوية )

حالة ال س تقرار ومن ثم رفض فرضية تتحول بيانات السلاسل الزمنية لجميع المتغيرات ا لى  

العدم المتمثلة بعدم سكون البيانات وقبول الفرضية البديلة التي تنص بأأن البانات مس تقرة  

 . I(1%( ويطلق عليها متكاملة من الدرجة الأولى )5وساكنة عند مس توى معنوية )

ختبارات التكامل المشترك    .2.2.3  Co-Integration Testا 

نتقال ا لى تطبيق   بعد التأأكد من أأن البيانات مس تقرة وساكنة في الفروق الأولية، يمكن ال 

تكامل مشترك طويلة  علاقة  هناك وجود  ذا كان  ا  ما  لمعرفة  المشترك  التكامل  ختبار  ا 

مقياس   على  بال عتماد  يوجد.  ل  أأو  المتغيرات  بين   Johansen-Juseliusالأجل 

معياري   س تخدام  با  مشترك  تكامل  علاقة  وجود   Maximum Eigenلتشخيص 

Values Test    وTrace Test   التكامل المشترك وبموجبه يتم تحديد عدد متجهات 

 .   (73:  2012)العلي، للعلاقة التوازنية المس تقرة على مدى الطويل الأجل 

ختبار التكامل المشترك   - لمتغيرات العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة مع ا 

 (:3مؤشر القيمة السوقية للأسواق المالية، كما في الجدول )

( نتائج اختبار التكامل المشترك لمتغيرات العلاقة التبادلية مع مؤشر  3جدول )

 القيمة السوقية الدراسة لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

( أأن كافة المتغيرات ليس لها تكامل مشترك من الدرجة الأولى ومن ثم  3يظهر الجدول )

ل يوجد علاقة توازنية مس تقرة طويلة الأجل بين المتغيرات، وعليه قبول فرضية العدم 

التي تنص على عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات المقدرة ورفض الفرضية البديلة.  

نموذج متجه ال نحدار الذاتي الهيكلي    بالتالي نتيجة هذا ال ختبار يؤدي ا لى مكانية تطبيق ا  ا 

SVAR   عتبار أأن أأحد أأهم شروط تطبيقها هو عدم وجود تكامل لمتغيرات الدراسة با 

 مشترك بين متغيرات الدراسة.   

ختبار تحديد فترات ال بطاء  3.2.3  Lag test. ا 

بطاء   نموذج متجه ال نحدار الذاتي الهيكلي هو تحديد فترة ا  ن أأحد أأهم الشروط لتطبيق ا  ا 

نموذج متجه ال نحدار الذاتي   س تخدام ا  نموذج وذلك من خلال ا  كما هو    VARمثلى لكل ا 

. أأظهرت نتائج الجدول الخاصة بالنموذج العلاقة التبادلية بين سعري  4مبين في الجداول  

https://doi.org/10.14500/kujhss.v7n1y2024.pp423-436


 428         مجلة جامعة كويه للعلوم الانسانية والاجتماعية

 

  436-https://doi.org/10.14500/kujhss.v7n1y2024.pp423 DOI:| rticleAOriginal  

بطاء وفق معايير المعلومات   هي    AIC، وHQ  ،SCالصرف والفائدة أأن أأفضل فترة ا 

  SVAR(، عليه وفق هذه النتائج يمكن تقدير أأنموذج متجه الانحدار الذاتي الهيكلي  2)

بطاء الثانية وأأن الأنموذج س يعطي أأفضل نتائج في هذه الفجوة )  (.t-2عند فترة ا 

ختبار تحديد فترة ال بطاء لأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري 4جدول ) ( نتائج ا 

 الصرف والفائدة لماليزيا 

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

بطاء لأنموذج الأسواق المالية الخاص بمؤشر 5اما الجدول ) ( يظهر بأأن أأفضل فترة ا 

بطاء )  AIC، وHQ  ،SCالقيمة السوقية وفق معايير المعلومات   ا  (، 2هي عند فترة 

 (.t-2بذلك يمكن تقدير الأنموذج الهيكلي لمؤشر القيمة السوقية عند الفجوة )

 

( نتائج اختبار تحديد فترة ال بطاء لأنموذج الأسواق المالية )مؤشر القيمة  5جدول )

 السوقية( لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

 

 SVAR)الى الصيغة الهيكلية )   VARالانتقال من الصيغة القانونية لنموذج    .4.2.3

وفق   VAR(2)وفقاً لأنموذج الانحدار الذاتي للدراسة فا ن الأنموذج من الرتبة الثانية  

 Kilian)(Ouliaris et al., 2016: 48)كمايلي   الأنموذج  س يكونفترات ال بطاء، و 

& Helmut, 2017: 2)   : 

𝐴𝑌𝑡 = 𝐵0 + 𝐵𝑌𝑡−1 + 𝐶𝑌𝑡−2 + 𝑈𝑡  

متجه المتغيرات الداخلية لهذا الأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة 

 س يكون كمايلي:  

𝑌𝑡 = (  ∆(𝐺𝐷𝑃𝑡) ∆(𝐼𝑁𝐹𝑡) ∆(𝑀2𝑡) ∆(𝐼𝑡) ∆(𝑅𝐸𝑋𝑡))
′ 

أأما معادلة متجه البواقي غير المرتبطة ذاتياً لأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف 

 والفائدة هي:  

𝑈𝑡 = (𝑈𝑡
∆(𝐺𝐷𝑃) 𝑈𝑡

∆(𝐼𝑁𝐹) 𝑈𝑡
∆(𝑀2) 𝑈𝑡

∆(𝐼) 𝑈𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) )′ 

 

ومتجه المتغيرات الداخلية لأنموذج أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة 

 على مؤشر القيمة السوقية هو كال تي:  

𝑌𝑡 = ( ∆(𝑅𝐸𝑋𝑡) ∆(𝐼𝑡) ∆(𝑀𝐶𝐴𝑡))
′ 

 ومعادلة متجه البواقي غير المرتبطة ذاتياً لأنموذج القيمة السوقية هي: 

𝑈𝑡 = (𝑈𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) 𝑈𝑡

∆(𝐼) 𝑈𝑡
∆(𝑀𝐶𝐴) )′ 

عتماداً على ماتم ذكره في الدراسة فا ن الحد الأدنى لعدد القيود المطلوبة لتقدير أأنموذج  ا 

هو:    الهيكلي  الذاتي  الأنحدار  متجه 
5(5−1)

2
= القيود 10 عدد  س يكون  عليه   ،

للأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة      Aالمفروضة على عناصر المصفوفة  

، أأما قيود الفروضة على أأنموذج أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على 

مؤشر القيمة السوقية هي 
3(3−1)

2
= ، ولتحديد الصدمات الهيكلية س نقوم بصياغة 3

 وفق الطريقة الأتية: ( Sأأي بمعنى مصفوفة الأنتقال ) Φ𝑖مصفوفة الأنتقال 

𝑒𝑡 = 𝐴−1𝑈𝑡 → 𝐴𝑒𝑡 = 𝐴𝐴−1𝑈𝑡 → 𝐴𝑒𝑡 = 𝐵𝑈𝑡  

ذ أأن - Φ𝑖:   ا  = 𝐴−1𝐵 

𝑒𝑡ويمكن كتابة   - = 𝐴−1𝑈𝑡   بالشكل𝐴𝑒𝑡 = 𝐵𝑈𝑡 

عطائها القيمة   - التي   Normalizationالتسوية  ، أأي  1تثبيت العناصر القطرية با 

ΦΦ́التالية:    diagonalوهي تتعلق بقطر المساواة    nعددها   = Ω    حيث أأن

Ω  مصفوفة التباين المشتركCovariance  .للبواقي العشوائية 

والنظريات  - أأسس  على  اعتماداً  للمصفوفتين  القطرية  العناصر  بعض  تثبيت 

ما س نفترض بأأنه يوجد تأأثير وفي هذه الحالة يجب قياسها ل عطاء قيمة  ال قتصادية. ا 

(، أأو نفترض أأن أأحد البواقي ل يؤثر في ال خر في نفس الفترة  ijaللعنصر المصفوفة )

الزمنية أأي بمعنى أأن قيمة هذا العنصر صفر. لذلك س نقوم بوضع الفرضيات وفق  

 القيود التي تنص عليها النظرية الاقتصادية فيما يتعلق بمتغيرات البحث هي:  
ن القيود المفروضة على النمو الناتج المحلي ال جمالي هي أأنها تتأأثر Aوفق مصفوفة ) . أأ  ( ا 

 بالصدمات الهيكلية الخاصة بالمتغير فقط ، والقيود هي: 

𝑎11=1, 𝑎12=0, … , 𝑎15=0 

ن التضخم يتأأثر بالصدمات الهيكلية الخاصة به فقط، عليه فا ن القيود المفروضة  .ب وا 

 ( والخاصة بهذا المتغير هو كال تي:  Aعلى المصفوفة ) 

𝑎21=0, 𝑎22=1, 𝑎23=0, … , 𝑎25=0 
أأن النمو عرض النقد بالمعنى الواسع يتأأثر هذا المتغير فقط بالصدمات الهيكلية   .ت

ن القيود المفروضة علية هي كمايلي:    الخاصة به، وا 

𝑎31=0, 𝑎32=0, 𝑎33=1, 𝑎34=0, 𝑎35=0 
الهيكلية  .ث لصدمات  أأثر  هنالك  أأن  فيفترض  الفائدة  سعر  أأنموذج  يخص  فيما  أأما 

 لمتغيرات المس تقلة )سعر الصرف الحقيقي الفعال، عرض النقد بالمعنى الواسع،المتوقعة  

والناتج المحلي ال جمالي( على سعر الفائدة على الودائع بحيث أأن هذا الأخير يس تجيب 

أ نياً لهذه الصدمات، ا ضافة ا لى أأن سعر الفائدة يتأأثر بالصدمات ال نية الهيكلية الخاصة 

 به، القيود الفروضة على هذا الأنموذج س تكون: 

𝑎41≠0, 𝑎42=0, 𝑎43≠0, 𝑎44=1, 𝑎45≠0 

الفائدة فهيي  .ج المتوقعة التي تحدث في سعر  التغيرات غير  بأأن  الأنموذج  بهذا يفترض 

 بسبب التغيرات الحاصلة في سعر الصرف الحقيقي الفعال والمتغيرات المس تقلة الأخرى. 

ن القيود المفروضة على سعر الصرف الحقيقي الفعال؛ هي أأن Aوفق مصفوفة ) .ح ( ا 

صدمة متوقع من سعر الفائدة على الودائع في الأسواق المالية والناتج المحلي   هنالك أأثر  

ال جمالي والتضخم وكذلك عرض النقد بالمعنى الواسع على سعر الصرف الحقيقي الفعال، 

التي تفسر بصدمة   REXا ضافة ا لى التغيرات الحاصلة في سعر الصرف الحقيقي الفعال  

 أ نية هيكلية في سعر الصرف الحقيقي الفعال نفسه، والقيةد المفروضة عليه هي:  

𝑎51≠0, 𝑎52≠0, 𝑎53=0, 𝑎54≠0, 𝑎55=1 
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فتراض على أأن أأي تغير غير متوقع في سعر الصرف الحقيقي الفعال يمكن أأن  .خ يمكن ا 

 يكون ناتج بسبب المتغيرات المس تقلة الخاصة بأأنموذج سعر الصرف الحقيقي الفعال.  

يمكن  .د السوقية،  القيمة  مؤشر  على  وبال عتماد  المالية  الأسواق  أأنموذج  فيما يخص  أأما 

الصرف   سعري  بين  التبادلية  العلاقة  من  المنتجة  للصدمات  أأثر  هنالك  بأأن  فتراض  ا 

س تجابة أ نية من مؤشر القيمة السوقية وبالتالي  والفائدة على الأسواق المالية وأأن هناك ا 

 لية ككل.   اس تجابة من الأسواق الما

𝑎11=1, 𝑎12=0, 𝑎13=0 

𝑎21=0, 𝑎22=1, 𝑎23=0 

𝑎31≠0 , 𝑎32≠0, 𝑎33=1 
عليه يمكن كتابة القيود البواقي لأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة 

 كمايلي:  

𝑈𝑡
∆(𝐺𝐷𝑃) = 𝑒𝑡

∆(𝐺𝐷𝑃) 

𝑈𝑡
∆(𝐼𝑁𝐹) = 𝑒𝑡

∆(𝐼𝑁𝐹) 

𝑈𝑡
∆(𝑀2) = 𝑒𝑡

∆(𝑀2) 

𝑈𝑡
∆(𝐼) = 𝑎41𝑒𝑡

∆(𝐺𝐷𝑃) + 𝑎43𝑒𝑡
∆(𝑀2) + 𝑎44𝑒𝑡

∆(𝐼)

+ 𝑎45𝑒𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) 

𝑈𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) = 𝑎51𝑒𝑡

∆(𝐺𝐷𝑃) + 𝑎52𝑒𝑡
∆(𝐼𝑁𝐹) + 𝑎54𝑒𝑡

∆(𝐼)

+ 𝑎55𝑒𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) 

نموذج مؤشر القيمة السوقية كال تي:    وقيود البواقي الخاصة با 

𝑈𝑡
∆(𝐼) = 𝑒𝑡

∆(𝐼) 

𝑈𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) = 𝑒𝑡

∆(𝑅𝐸𝑋) 

𝑈𝑡
∆(𝑀𝐶𝐴) = 𝑎31𝑒𝑡

∆(𝐼) + 𝑎32𝑒𝑡
∆(𝑅𝐸𝑋) 

 

 :. أأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة 1.4.2.3

المصفوفة   تقدير  نتائج  فا ن  المذكورة  للقيود  والمصفوفة    Aوفقاً  القطرية   Bالهيكلية 

نتقال   س يكون كالتالي:   Sومصفوفة ال 
Estimated A matrix

=

[
 
 
 
 

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000
−0.070488  0.000000 0.097653  1.000000 −0.092997
−7.463207 2.215056  0.000000 56.13459  1.000000 ]

 
 
 
 

 

 
Estimated 𝐵 matrix

=

[
 
 
 
 
 2.963798  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000 1.635902  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  0.000000  2.316718  0.000000  0.000000
 0.000000  0.000000  0.000000  0.183849  0.000000
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 11.23297]

 
 
 
 

 

 

Estimated S matrix

=

[
 
 
 
 
 2.963798  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  1.635902  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  0.000000  2.316718  0.000000  0.000000
 0.364281 −0.054175 −0.036370  0.029556  0.167938
 1.670695 −0.582544  2.041634 −1.659124  1.805849]

 
 
 
 

 

المصدر: نتائج تقدير المصفوفات المعاملات الهيكلية أأعدت بال عتماد على مخرجات برنامج 

EViews 12 وفق بيانات الدراسة 

عليه وفقاً ل ختبار التأأثيرات الهيكلية والعلاقات التبادلية بين متغيرات الدراسة فا ن 

الهيكلية لمصفوفة   المعاملات   Aالمعاملات  ال حتمالية لمصفوفة  القيم  أأغلبية  بأأن  أأظهرت 

هي   SVAR(2)الهيكلية لأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة لماليزيا  

 (. 6%(، كما هو موضح في الجدول )5معنوية عند المس توى)

للعلاقة   SVAR2( نتائج تقدير مصفوفة المعاملات الهيكلية للأنموذج  6جدول )

 التبادلية بين سعري الصرف والفائدة لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

تبين أأن هناك تأأثير معنوي سلبي ذات دللة ا حصائية بين نمو الناتج المحلي ال جمالي  -

( معنوية  مس توى  عند  الفائدة  بنس بة 0.0003 وسعر  عكس ية  وبعلاقة   )

قتصادي في 0.070488) ذا أأرادت الدولة تحقيق نمو ا  %( بين المتغيرين، وهذا يعني أأنه ا 

وبالتالي   نقديةالناتج المحلي ال جمالي والمحافظة عليه فلابد من تخفيض سعر الفائدة كس ياسة  

 ا نخفاض في أأسعار الفائدة على الودائع.  

ا حصائية   - تأأثير معنوي ذات دللة  الودائعل يتضح وجود  الفائدة على  الاسمي   سعر 

(، 0.0021نمو عرض النقد بالمعنى الواسع ، حيث بلغت قيمتها المعنوية ))ليس الحقيقي( و 

لى ارتفاع أأسعار الفائدة على   ن أأي زيادة في عرض النقد بالمعنى الواسع س يؤدي ا  يعني ا 

ال سمي(الودائع الفائدة  )  )سعر  النظرية  0.097653 بنس بة  مع  يتوافق  ما  وهذا   )%

 )نظرية تفضيل الس يولة(.  ال قتصادية

يتضح وجود علاقة عكس ية بين سعر الفائدة على الودائع   Aبالرجوع ا لى مصفوفة   -

( وذات دللة ا حصائية، وهذا  0.0016وسعر الصرف الحقيقي الفعال بمس توى معنوية )

ا نخفاض في سعر  ا لى  س يؤدي  الفعال  الحقيقي  الصرف  رتفاع في سعر  ا  أأن  ا لى  يشير 

 %(. 0.092997الفائدة على الودائع بنس بة )

وجود تأأثير سلبي غير معنوي لنمو الناتج المحلي ال جمالي على سعر الصرف الحقيقي  -

)اي بمعنى ارتفاع لقيمة العملة المحلية بحكم العلاقة العكس ية بين سعر الصرف وقيمة الفعال

بلغت  العملة( ذ  ا  ا حصائية  أأن هناك علاقة عكس ية ضعيفة وليست ذات دللة  أأي   ،

 . (0.4040%( بدللة مس توى المعنوية )7.463207نسبتها )

ن نتيجة تقدير المعاملات الهيكلية لأثر التضخم على سعر الصرف الحقيقي الفعال  - ا 

يجابية ضعيفة غير معنوية عند المس توى ال حصائي ) (، وهذا  0.4981بأأن هناك علاقة ا 

رتفاع في معدل التضخم س يؤدي ا لى   ا نخفاض في قيمة عملة رينغيت لماليزيا يدل بأأن أأي ا 

رتفاع في سعر الصرف الحقيقي الفعال بنس بة )أأي   %(.  2.215056ا 

أأما فيما يخص أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة، فا ن أأثر سعر الفائدة   -

( المس توى  عند  معنوي  غير  الفعال كان  الحقيقي  الصرف  (؛ وهي  0.4330على سعر 

رتفاع   ن هذه النتيجة تدل على أأن عند حدوث أأي ا  ليست ذات دللة ا حصائية. عليه ا 
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ا لى   الفائدة س يؤدي  الفعال  انخفاضفي سعر  ) اي بمعنى ارتفاع  سعر الصرف الحقيقي 

العلاقة  الماليزية وهذا يؤشر  المحلية  العملة  الطلب على  نتيجة زيادة  المحلية  العملة  بقيمة 

المحلية(  العملة  وقيمة  الفائدة  سعر  بين  والطردية  والصرف  الفائدة  سعر  بين   العكس ية 

 %(. 56.13459بنس بة )

والفائدة على   .2.4.2.3 الصرف  بين سعري  التبادلية  العلاقة  أأثر  القيمة  مؤشر  أأنموذج 

 :السوقية 

لأنموذج متجه   Aاعتمادا على ما س بق فا ن نتائج تقدير مصفوفة المعاملات الهيكلية   

هي كما    Sالقطرية ومصفوفة الانتقال    Bوالمصفوفة    SVAR2الانحدار الذاتي الهيكلي  

 في المصفوفة التالية ادناه:
 

Estimated A matrix

= [

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000
0.033304 0.559464  1.000000  0.000000
 0.088763  0.625580  0.000000  1.000000

] 

 

Estimated B matrix

= [

 3.504067  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000 0.245307  0.000000  0.000000
 0.000000  0.000000  0.137190  0.000000
 0.000000  0.000000  0.000000 0.355584

] 

 

Estimated S matrix

= [

3.504067  0.000000  0.000000  0.000000
 0.000000  0.245307  0.000000  0.000000
−0.116700 −0.137240 0.137190  0.000000
−0.311031 −0.153459  0.000000  0.355584

] 

المصدر: نتائج تقدير المصفوفات المعاملات الهيكلية أأعدت بال عتماد على مخرجات برنامج 

EViews 12 وفق بيانات الدراسة 

 

ن اختبارات التأأثيرات والعلاقات المتبادلة بين متغيرات الأنموذج لأثر العلاقة التبادلية   ا 

بين سعري الصرف والفائدة على الأسواق المالية في الأجل القصير موضح في مصفوفة 

الاحتمالية لمصفوفة المعاملات الهيكلية ( مبيناً القيم  7وفي الجدول )  Aالمعاملات الهيكلية  

 .7%( كما في الجدول 5عند مس توى المعنوية )

لأثر العلاقة  SVAR2( نتائج تقدير مصفوفة المعاملات الهيكلية للأنموذج  7جدول )

 التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

أأعلاه ووفق مصفوفة   - الجدول  لسعر   Aيتضح من  ا يجابي  تأأثير  أأن هناك  الهيكلية 

الصرف الحقيقي الفعال على مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لدولة ماليزيا، حيث  

( وهي ذات دللة ا حصائية، وهذا يفسر أأن العلاقة طردية 0.0006بلغت قيمتها المعنوية )

رتفاع في سعر الصرف سوف   بين سعر الصرف الحقيقي الفعال والقيمة السوقية وأأي ا 

 %(.   0.033304يؤدي ا لى ارتفاع القيمة السوقية بنس بة )

يبين أأيضاً أأن هناك تأأثير ا يجابي لسعر الفائدة على المتغير المعتمد مؤشر القيمة السوقية،  -

أأن العلاقة طردية بين 0.0001حيث بلغت قيمتها ال حصائية المعنوية )  (؛ وهذا يعني 

سعر الفائدة س يؤدي ا لى نفس التغير في مؤشر القيمة السوقية المتغيرين وأأن أأي تغير في  

 %(.   0.559464لأسواق المالية لدولة ماليزيا وبنس بة )

 

الهيكلية  5.2.3 الفورية  ال س تجابة  دوال  تحليل  ختبار  ا   .Structural Impulse 

Response Function Test    

للصدمات   الديناميكية  التأأثيرات  محأكاة  يمكن  الفورية  ال س تجابة  تحليل  طريق  عن 

الهيكلية المختلفة على متغيرات النموذج خلال فترة زمنية معينة.  ويمكن قياس الصدمة  

، ثانياً VARsمن خلال طريقتين؛ أأولً قياس أأثر الصدمة بمقدار انحراف معياري واحد  

 :SVAR   (Ouliaris et al., 2016يمكن قياس أأثر الصدمة بمقدار وحدة واحدة  

90)    . 

 

 :. دوال ال س تجابة لأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة 1.5.2.3

لأنموذج   الهيكلية  الصدمة  أأثر  ختبار    SVAR(2)لتقدير  با  وذلك من   SIRFنقوم 

خلال محأكاة الصدمة التي تنتقل في نفس الوقت الى متجه البواقي القانونية من خلال 

نتقال   ، عليه بعد التحول من الشكل القانون ا لى الشكل الهيكلي فا ن جميع Sمصفوفة ال 

المتغيرات يمكنها الحصول على ال س تجابة الهيكلية الناتجة من صدمة هيكلية مقدرة بوحدة 

متغيرات   الحاصلة في  الهيكلية  الصدمات  ل ثار  الصدمات  س تجابة  ا  دوال  ن  وا  واحدة. 

لس التبادلية  العلاقة  لأنموذج  )المس تقلة  مدة  لماليزيا خلال  والفائدة  الصرف  (  10عري 

 ( كما يلي:1( والشكل )8س نوات مس تقبلية موضح في الجدول )

للعلاقة التبادلية  SIRF( نتائج قيم تحليل دوال ال س تجابة الفورية الهيكلية 8جدول )

 بين سعري الصرف والفائدة لماليزيا 
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برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

س تجابة المتغير التوضيحي سعر الفائدة لصدمات الهيكلية 8وفق الجدول ) ( الذي يبين ا 

ختلفت   ا  حيث  واحد،  معياري  انحراف  بمقدار  المس تقلة  والمتغيرات  نفسه  للمتغير 

درجة   يثبت  وهذا  وال رتفاع  بال نخفاض  فترة  بين كل  الهيكلية  والصدمات  التذبذبات 

( يوضح دوال 8س تقلة. ا ضافة ا لى ذلك فا ن الجدول )حساس ية المتغير تجاه المتغيرات الم 

بمقدار   المس تقلة  المتغيرات  الفعال تجاه  الحقيقي  لمتغير سعر الصرف  الفورية  ال س تجابة 

انحراف معياري واحد، كذلك أأظهرت نتائجها ا ختلاف الصدمات بال نخفاض وال رتفاع  

العلاق أأثر كل صدمة لأنموذج  فا ن  المدة. عليه  التبادلية بين سعري  على مدى طول  ة 

 الصرف والفائدة لماليزيا، كما يلي:   

نموذج   :( Shock1 (GDP)الصدمة الهيكلية في الناتج المحلي ال جمالي ) - فيما يخص ا 

نحراف   ا  الناتج المحلي ال جمالي بمقدار  فا ن حدوث صدمة هيكلية في نمو  الفائدة،  سعر 

تبدأأ   الودائع حيث  الفائدة على  أأثر معنوي سلبي على سعر  ا لى  معياري واحد يؤدي 

( بنس بة  )0.364281الصدمة  ا لى  الصدمة  أأثر  ينخفض  وبعدها   )%0.227222  )%

( بنس بة  حد  أأقصى  ا لى  السلبي  الأثر  ليبلغ  بال نخفاض  ويس تمر  مئوية،  -نس بة 

في سعر الفائدة    لناتج المحلي الاجمالي  %( قيمة سالبة. ثم يتحول أأثر الصدمة0.206270

%( نس بة مئوية،  0.019651على الودائع ا لى موجبة أأي يرتفع في الس نة الرابعة ليصبح )

ليبلغ ا لى ) %( نس بة مئوية، بعدها في الس نة السادسة  0.218885ويس تمر بال رتفاع 

الصدمة   أأثر  الاجمالي  يبدأأ  المحلي  ال نخفاض  لناتج  في  الودائع  على  الفائدة  سعر  في 

%( ويس تمر في ال نخفاض على مدى ثلاث س نوات أأخرى ويرتفع  0.091814بنس بة)

مرةً أأخرى، هذا يدل على ثبات التذبذبات بين الناتج المحلي ال جمالي وسعر الفائدة على 

ن التأأثير المعنوي للصدمة المفاجئة في الناتج  المس توى الكلي لس نوات. عليه يمكن القول ا 

الودائع وبما أأن نس بة الصدمة لهذا المتغير كان أأكبر  المحلي ال جمالي على سعر الفائدة على

( أأكبر، ويسبب تغيير Iمن الصدمات الأخرى فا ن درجة حساسيته تجاه المتغير المعتمد )

رتفاعاً بمقدار ا نحراف معياري واحد بحيث يكون  نخفاضاً وا  في سعر الفائدة على الودائع ا 

معنوي بالأجل القصير وليس معنوي بالأجل الطويل. أأما في حالة حدوث صدمة هيكلية 

يجا بي  في نمو الناتج المحلي ال جمالي بمقدار ا نحراف معياري واحد يؤدي ا لى أأثر معنوي ا 

بنس بة ) الفعال  الحقيقي  بعدها  1.670695على سعر الصرف  الأولى،  الس نة  %( في 

بنس بة ) والثالثة  الثانية  الس نة  ا لى سلبي في  الهيكلي  الأثر  -)( و1.966310-يتحول 

%( على التوالي. أأما في الس نة الرابعة يصبح أأثر الصدمة الهيكلية في نمو 2.640916

%(، 0.453773الناتج المحالي ال جمالي موجبة بمقدار ا نحراف معياري واحد وبنس بة )

ومن ثم يتحول أأثر الصدمة الهيكلية ا لى سالب طول المدة الأخيرة. عليه يمكن تفسير  

هذه التذبذبات بين المتغيرين بأأن الأثر الهيكلي للصدمة في نمو الناتج المحلي ال جمالي بمقدار  

ا نحراف معياري واحد يؤدي ا لى أأثر سلبي ضعيف في سعر الصرف الحقيقي الفعال في 

والأجل الطويل، وهذا يثبت العلاقة العكس ية بين سعر الصرف الحقيقي    الأجل القصير

لتحفيز  الناتج المحلي ال جمالي؛  الناتج المحلي ال جمالي لبد من تخفيض سعر الفعال ونمو   

 الصرف الحقيقي الفعال لتعزيز الموقف التنافسي الدولي للسلع المحلية لماليزيا.

ا ن في حالة حدوث صدمة هيكلية   :( Shock2 (INF)الصدمة الهيكلية في التضخم ) -

في التضخم بمقدار انحراف معياري واحد يؤدي ا لى أأثر معنوي سلبي على سعر الفائدة  

%( وبعدها يرتفع بشكل ضعيف 0.582544-على الودائع في الس نة الأولى وبنس بة )

( نسبتها  0.007706ليصبح  ليبلغ  الثالثة  الس نة  في  بالرتفاع  ويس تمر   )%

%( ومن ثم ينخفض أأثر الصدمة في سعر الفائدة على الودائع في الس نة 0.291564)

%(. عليه يمكن التفسير بأأن تذبذبات اثر الصدمة في التضخم  0.027856الرابعة بنس بة )

الصدمات   أأثر  بنسب  مقارنة  ضعيف  بشكل  لكن  حساس  يكون  الفائدة  سعر  على 

، حيث كان الأثر معنوي وسلبي في الفترة القصيرة ولم يكن له تأأثير للمتغيرات الأخرى

 معنوي في الأجل الطويل. 

أأما أأثر الصدمة الهيكلية في التضخم بمقدار ا نحراف معياري واحد أأدى ا لى أأثر سلبي 

( بنس بة  الفعال  الس نة الأولى،  وفي 0.582544-على سعر الصرف الحقيقي  %( في 

( بنس بة  رتفع  وا  ا يجابي  ا لى  الهيكلي  الأثر  تحول  والثالثة  الثانية  %(  0.481087الس نة 

%( على التوالي بمقدار ا نحراف معياري واحد. من ثم تحول أأثر الصدمة 0.665341و)

( بنس بة  والخامسة  الرابعة  الس نة  في  سالب  ا لى  و)2.180840-الهيكلية   )%-

يجابي  0.731255 رتفع الأثر الهيكلي في الس نة السادسة بشكل ا  %( على التوالي بعدها ا 

ولكن في الس نوات الأخيرة ا نخفضت وأأصبحت الصدمات الهيكلية سالبة بمقدار ا نحراف  

معياري واحد. يمكن القول أأن الأثر الهيكلي للصدمة في التضخم كان سلبي على سعر 

م  ا نحراف  بمقدار  الفعال  الحقيقي  النظرية  الصرف  مع  مايتوافق  وهذا  واحد  عياري 

بأأن العلاقة عكس ية بين المتغيرين، ووفق نظرية تعادل القوة الشرائية فا ن   ال قتصادية 

 تدهور أأسعار الصرف ناتج عن تدهور القوة الشرائية المصاحبة للتضخم.  

- ( الواسع  بمعناه  النقد  عرض  في  الهيكلية  حدوث    :( Shock3 (M2)الصدمة  ا ن 

أأثر  ا لى  ا نحراف معياري واحد يؤدي  النقد بمقدار  صدمة هيكلية سالبة في عرض 

( بنس بة  الأولى  الس نة  في  الودائع  على  الفائدة  سعر  في  سلبي  -معنوي 

ليصبح ) 0.036370 يرتفع  بنس بة 0.024009%(، ومن ثم  %( ويبدأأ بال نخفاض 

%( في الس نة الثالثة، بعدها ينخفض بشكل حاد من الس نة الرابعة 0.008999)

%( ويس تمر حتى الس نة السادسة ومن ثم في الس نة السابعة 0.166159-بنس بة )

بنس بة ) السالبة  المنطقة  (، 1%( كما هو مبين في الشكل ) 0.038016يرتفع من 

لى   وينخفض أأثر الصدمة في عرض النقد بمعناه الواسع على سعر الفائدة مرةً أأخرى ا 

نخفاضاً بمقدار ا نحراف معياري واحد  رتفاعاً وا  المنطقة سالبة ويتحرك بشكل طفيف ا 

في الس نوات الأخيرة. عليه يمكن القول أأن أأثر الصدمة في عرض النقد بمعناه الواسع 

يكن يؤدي ا لى أأثر سلبي معنوي في سعر الفائدة على الودائع في الأجل القصير، ولم  

النقد بمعناه  الطويل. في حالة حدوث صدمة في عرض  تأأثير معنوي في الأجل  له 

يجابية معنوية في سعر  الواسع بمقدار ا نحراف معياري واحد يؤدي ا لى أأثر صدمة ا 

%( ثم يبدأأ بال نخفاض حتى 2.041634الصرف الحقيقي الفعال حيث بلغت نسبته )

( بنس بة  سالباً  أأصبح  حيث  الربعة  الأثر 0.127337-الس نة  يتحول  ثم  من   ،)%

نخفاضاً بمقدار ا نحراف  رتفاعاً وا  الهيكلي ا لى موجب طول المدة الباقية بصدمات طفيفة ا 

يجابية معنوية في عرض النقد  معياري واحد. وهذا يفسر بأأن أأثر الصدمة الهيكلية ا 

بالمعنى الواسع بمقدار ا نحراف معياري واحد على سعر الصرف الحقيقي الفعال وأأن 

 قة طردية بين المتغيرين.   العلا

-  ( الودائع  الفائدة على  الهيكلية في سعر  حالة حدوث    :( Shock4 (I)الصدمة  في 

صدمة أ نية من المتغير نفسه بمقدار ا نحراف معياري واحد أأي حدوث أأثر صدمة في 

سعر الفائدة على الودائع لنفس المتغير، يؤدي ا لى أأثر ا يجابي معنوي في الس نة الأولى 

%( 0.077457-%( ومن ثم ينخفض نسبته في الس نة الثانية ليبلغ )0.029556)

الخامسة ولكن   الس نة  حتى  ال رتفاع  في  ويس تمر  التالية  الس نة  في  يرتفع 

السادسة 0.111153) الس نة  في  سلبي  ا لى  ال يجابي  الأثر  الأثر  يتحول  ثم   )%

بنس بة ) التوالي  على  و)0.031358-والسابعة  التوالي. 0.050384-%(  على   )%

يجابية ومعنوية في سعر الفائدة على الودائع على سعر  يتبين أأن أأثر الصدمة الأنية ا 
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الفائدة على الودائع وأأنها متذبذبة في الأجل القصير والأجل الطويل بمقدار ا نحراف 

معياري واحد. أأما فيما يخص أأثر الصدمة الهيكلية بمقدار ا نحراف معياري واحد في 

سعر الفائدة على الودائع على سعر الصرف الحقيقي الفعال؛ فا ن الأثر الهيكلي كان 

ضافة ا لى ذلك فا ن الأثر الهيكلي 1.659124-)سلبي في الس نة الأولى بنس بة   %( ا 

رتفع بنس بة سالبة ليصبح ) لى 0.806042-ا  س تمر بال رتفاع ا  %( في الس نة الثانية وا 

رتفعت بمقدار ا نحراف معياري واحد لثلاث س نوات   يجابية وا  أأن أأصبح أأثر الصدمة ا 

-بلغ نسبته ) متتالية، أأما في الس نة السادسة فا نخفض الأثر الهيكلي بشكل سلبي لي 

نخفاضاً من 0.769320 رتفاعاً وا  %(  وهكذا تتغير النسب بشكل ا يجابي وسلبي أأي ا 

الفائدة على  الهيكلية في سعر  الصدمة  أأثر  عام كان  لكن بشكل  أأخرى.  ا لى  س نة 

الودائع على سعر الصرف سلبياً؛ هذا يثبت أأثر العلاقة التبادلية بين المتغيرين والعلاقة 

مة في سعر الفائدة يؤثر بمقدار ا نحراف معياري العكس ية بينهم. وأأن الأثر الهيكلي للصد

 واحد على سعر الصرف الحقيقي الفعال في الأجل القصير والأجل الطويل. 

ا ن حدوث   :( Shock5 (REX)الصدمة الهيكلية في سعر الصرف الحقيقي الفعال ) -

رتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعال بمقدار ا نحراف معياري  صدمة هيكلية موجبة أأي ا 

أأثر معنوي ا يجابي عل سعر الفائدة على الودائع في الس نة الأولى  واحد يؤدي ا لى 

%(، ثم يتحول الأثر ال يجابي ا لى سلبي لثلاث س نوات متتالية 0.167938بمقدار )

التوالي، 0.066134-%(، و)0.159522-%(، )0.021428-بنسب ) %( على 

بنس بة ) الخامسة  الس نة  ا يجابي في  ليصبح  يرتفع  أأن 0.097911بعدها  %( حيث 

( الشكل  وأأن  متقاربة  كانت  الصدمة  في 1تذبذبات  مس تقره  ش به  بأأنها  يظهر   )

بأأن أأثر الصدمة الهيكلية في سعر الصرف الحقيقي   الس نوات الأخيرة. يمكن التفسير 

الفعال يكون له أأثر معنوي بمقدار ا نحراف معياري واحد على سعر الفائدة على الودائع 

في الأجلين القصير والطويل. أأما فيما يخص أأثر الصدمة الخامسة في سعر الصرف 

يجابية بمقدار REXالحقيقي الفعال على نفس المتغير ) ( فا ن له أأثر صدمة هيكلية أ نية ا 

ا نحراف معياري واحد على سعر الصرف الحقيقي الفعال في الس نة الأولى والثانية 

( )1.805849بنسب  و  الأثر %0.186437(  يتحول  ثم  من  التوالي،  على   )%

يجابياً في الس نة  الهيكلي ا لى سلبي لمدة س نتين وبنسب سالبة وبعدها يرتفع الأثر ا 

%( ومن ثم ينخفض ويرتفع بالقيمة الموجبة حتى الس نة  0.516212الخامسة بنس بة )

%( 0.116495-التاسعة يبدأأ بال نخفاض حتى يصبح الأثر الهيكلي سالب بنس بة )

%(. يمكن القول بأأن 0.139215بعدها يرتفع أأثر الصدمة في الس نة العاشرة بنس بة )

أأثر الصدمة الهيكلية الأنية في سعر الصرف الحقيقي الفعال له أأثر معنوي ضعيف 

القصير  الفعال في الأجل  ا نحراف معياري واحد على سعر الصرف الحقيقي  بمقدار 

والأجل الطويل وهذا بدوره يفسر بأأن القوة الشرائية للعملة المحلية رينغيت لماليزيا 

ومتدهو  في منخفضة  موضح  هو  كما  الأخرى  الأجنبية  العملات  لسلة  بالنس بة  رة 

    (.1الشكل )

 

للصدمات الناتجة من   SIRF( تحليل دوال ال س تجابة الفورية الهيكلية 1الشكل )

 متغيرات أأنموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة لماليزيا

برنامج   مخرجات  على  عتماداً  ا  الشكل  أأعد  بيانات    EViews 12المصدر:  وفق 

 راسة( للد8الجدول )

  .دوال ال س تجابة لأنموذج أأثر العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على2.5.2.3

 :لأسواق المالية   مؤشر القيمة السوقية 

( الجدول  )9يبين  والشكل  الهيكلية  2(  الفورية  ال س تجابة  دوال   )Structural 

Impulse Response Functions    الصرف بين سعري  التبادلية  العلاقة  لأنموذج 

نعكاس هذا الأثر على مؤشر الأسواق المالية )القيمة السوقية( لماليزيا خلال   والفائدة وا 

 ( س نوات مس تقبلية.  10مدة )

لأثر العلاقة التبادلية بين  SIRF( نتائج قيم تحليل دوال ال س تجابة الهيكلية 9جدول )

 سعري الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

  :(Shock (MCA)الصدمات الهيكلية لمؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لماليزيا )

في حالة حدوث صدمة هيكلية في سعر الصرف الحقيقي الفعال بمقدار ا نحراف معياري  

%(، 0.116700-واحد يؤدي ا لى أأثر معنوي سلبي في مؤشر القيمة السوقية بنس بة )

%( لكن في 0.132543من ثم في الس نة الثانية تتحول الصدمة ا لى أأثر ا يجابي بنس بة )

الس نة الثالثة والرابعة ينخفض أأثر الصدمة بمقدار ا نحراف معياري واحد بشكل طفيف 

( سالبة  و)0.006374-وبنس بة  الس نة 0.088333-%(  في  أأما  التوالي.  على   )%

( موجبة  بنس بة  الهيكلية  الصدمة  أأثر  يرتفع  والسادسة  %( 0.022225الخامسة 

%( وهي بمقدار ا نحراف معياري واحد، عليه يرتفع وينخفض لأثر الصدمة 0.148110و)

التوالي خلال المدة   الفعال بشكل طفيف لكل س نتين على  الحقيقي  في سعر الصرف 

أأكبر من   أأثر الصدمة على مؤشر القيمة السوقية عند ال رتفاع يكون  المعينة حيث أأن 

ال  أأثر الصدمة  أأما  الهيكلي عند ال نخفاض.  ( الخاص بمتغير سعر Shock2ثانية )الأثر 

الفائدة على الودائع ففي حالة حدوث صدمة هيكلية في هذا المتغير يؤدي ا لى أأثر معنوي 

نحراف معياري واحد. 0.137240-سلبي على مؤشر القيمة السوقية بنس بة )  %( بمقدار ا 

%( 0.072748نس بة )في الس نة الثانية والثالثة يتحول الأثر الهيكلي ا لى موجب ويرتفع ب 

%( على التوالي، بعدها ينخفض أأثر الصدمة الهيكلية لس نتين متتاليين 0.190460و)

التذبذبات والصدمات   أأن  بما  الصدمات.  تس تمر  معياري واحد وهكذا  ا نحراف  بمقدار 

(؛ عليه يمكن القول بأأن أأثر الصدمة الهيكلية Shock2كانت مشابهة للصدمة الأولى )

لى أأثر   للعلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة بمقدار ا نحراف معياري واحد يؤدي ا 
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نخفاضاً  رتفاعاً أأو ا  على مؤشر القيمة السوقية في الأجل القصير   معنوي مشابه سواء كان ا 

( في مؤشر القيمة Shock3أأما في حالة حدوث صدمة هيكلية أ نية )  والأجل الطويل.

%( بمقدار  0.137190السوقية يؤدي ا لى أأثر ا يجابي معنوي في الس نة الأولى بنس بة )

ا نحراف معياري واحد، ومن ثم يصبح الأثر الهيكلي سلبي في معظم الس نوات كما هو 

 (. 2مبين في الشكل ) 

 
نموذج  SIRF( تحليل دوال الاس تجابة الهيكلية 2الشكل ) للصدمات الناتجة من ا 

العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية  

 لماليزيا

الجدول   وفق بيانات  EViews 12المصدر: أأعد الشكل اعتمادا على مخرجات برنامج  

 لدراسة ل (9)

 

تحليل  6.2.3 ختبار  ا   Variance Decomposition  الهيكلي   التباين تجزئة  . 

Analysis Test 

تحليل  1.6.2.3 ختبار  ا  سعري    الهيكلي  التباين تجزئة  .  بين  التبادلية  العلاقة  لأنموذج 

 :الصرف والفائدة 

نموذج متجه الانحدار الذاتي 10يظُهر الجدول ) ( نس بة المساهمة لكل متغير ضمن ا 

، حيث يوضح الأهمية النسبية للصدمات في تفسير  SVAR(2)الهيكلي من الرتبة الثانية   

   التباين والتقلبات المتوقعة ل نموذج العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة.   

للعلاقة التبادلية بين سعري  الهيكلي التباينتجزئة ( نتائج نسب تحليل 10جدول )

 الصرف والفائدة لماليزيا 

 
 وفق بيانات الدراسة  EViews 12المصدر: أأعد الجدول اعتمادا على مخرجات برنامج 

( من أأن نس بة المساهمة في الس نة الأولى المس تقبلية من التباين  10يبين نتائج الجدول )

%( في تفسير التباين لأنموذج سعر 100المحلي ال جمالي بنس بة مساهمة )في نمو الناتج  

%(، وصدمة  71.58739الصرف، لكن في الس نة الثانية تنخفض هذه النس بة ا لى )

%(، صدمة نمو عرض النقد بالمعنى الواسع تسهم  27.05897التضخم تسهم بنس بة )

( بنس بة 0.770613بنس بة  تسهم  الودائع  على  الفائدة  سعر  صدمة   ،)%

%(  0.057971 %(، صدمة سعر الصرف الحقيقي الفعال تسهم بنس بة )0.525055)

وهذه النس بة تعبر عن الصدمة ال نية الخاصة بالمتغير نفسه، عليه في الأجل القصير تفسر 

سهاماً في سعر الصرف الحقيقي الفعال هو نمو الناتج  نسب التباين بأأن أأكثر الصدمات ا 

بعدها   ال جمالي  الثانية المحلي  بالدرجة  لتأأتي  الأولى،  الس نة  بعد  النس بة  هذه  تنخفض 

سهام المتغير نفسه )صدمة  الصدمة في التضخم، ثم صدمة نمو عرض النقد بعدها يأأتي ا 

سعر الصرف الحقيقي الفعال(، ثم صدمة سعر الفائدة على الودائع التي ساهمت بأأقل  

ال  المتوسط في  الأجل  أأما في  القصير.  الأجل  فا ن نس بة في  المس تقبلية  السادسة  س نة 

%( من تفسير  45.11420نس بة المساهمة لمتغير نمو الناتج المحلي ال جمالي ينخفض ا لى )

%(، ومن ثم صدمة نمو عرض  33.22128التباين، أأما صدمة التضخم يساهم بنس بة )

%(، ثم يأأتي صدمة سعر  4.824245النقد يزداد في الأجل المتوسط بنس بة مساهمة )

)الفائدة   بنس بة  الودائع  الفعال 15.73215على  الحقيقي  الصرف  والصدمة سعر   ،)%

%( من تفسير التباين للمتغير نفسه. بينما في الأجل الطويل  1.108124يساهم بنس بة )

س تقرار نس بي مع تغيرات  10أأي في الس نة العاشرة يلاحظ من الجدول ) ( بأأن هناك ا 

نموذج سعر الصرف الحقيقي الفعال،   سهام الصدمات لمتغيرات الدراسة في ا  قليلة جداً في ا 

%( من التباين في سعر الصرف الحقيقي الفعال يرجع  1.273802 حيث يظهر بأأن )

%(، 38.49903 الى صدمته الخاصة، وصدمة نمو الناتج المحلي ال جمالي يساهم بنس بة )

سهام ) با  التضخم  تأأتي صدمة   النقد  35.93794 ثم  نمو عرض  %(، ومن ثم صدمة 

%(، أأما صدمة سعر الفائدة على الودائع 6.608007لمعنى الواسع الذي ساهمة بنس بة )با

 %( في الأجل الطويل. 17.68122تفسر بنس بة تباين ) 

سهام التحليل التباين لأنموذج سعر الفائدة فا ن الجدول ) ( 10أأما فيما يخص نسب ا 

نس بة في الس نة الأولى أأما  يظهر بأأن التباين في سعر الفائدة على الودائع لم تسهم بأأي  

%(، أأما صدمة  0.537530 في الس نة الثانية ساهمت بصدمة أ نية للمتغير نفسه بنس بة )

%( وفي الس نة 21.82268نمو الناتج المحلي ال جمالي في الس نة الأولى ساهمت بنس بة )

%( من التباين. في حين أأن صدمة التضخم ساهمت  22.76141 الثانية ساهم بنس بة ) 

%( في الس نة الأولى، أأما في الس نة الثانية 78.17732بنس بة أأكبر في تحليل التباين بـ )

ليصبح ) المساهمة  بالمعنى 64.90655ا نخفضت هذه  النقد  نمو عرض  %(، ثم صدمة 

%( في الس نة الثانية، صدمة سعر الصرف الحقيقي  11.31287الواسع ساهمة بنس بة )

في الس نة الثانية وهذا يفسر بأأن أأثر    %( من التباين 0.481640الفعال ساهم بنس بة )

الصدمة من سعر الصرف ا لى سعر الفائدة أأقل من أأثر الصدمة من سعر الفائدة ا لى 

سعر الصرف بنس بة التباين في الأجل القصير. وفي الأجل المتوسط )الس نة السادسة  

فا ن ) ا لى 21.77178المس تقبلية(  ترجع  الودائع  الفائدة على  التباين في سعر  من   )%

%(، 17.35162صدمته الخاصة، أأما صدمة نمو الناتج المحلي ال جمالي ساهمة بنس بة )

( من التباين وهي أأكبر نس بة من الصدمات  43.14800وصدمة التضخم تسهم بنس بة )

ساهمة في تحليل تباين سعر الفائدة، من ثم صدمة نمو عرض النقد بالمعنى الواسع ساهمة  

بـ )%(، صدمة سعر  15.79806بنس بة ) تفسير  1.930537الصرف تسهم  %( في 

 التباين في سعر الفائدة على الودائع في الأجل المتوسط.  
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( الجدول  من  يلاحظ  لمعظم  10كما  الصدمات  سهام  ا  نسب  س تقرارأً في  ا  هناك  أأن   )

المتغيرات ل نموذج سعر الفائدة في تفسير التباين لماليزيا في الأجل الطويل، حيث صدمة 

%( من تباين المتغير نفسه، وصدمة  20.53746سعر الفائدة على الودائع ساهم بنس بة )

%(، صدمة التضخم ساهمة بنس بة 18.39129نمو الناتج المحلي ال جمالي ساهمة بنس بة )

بنس بة 42.57725) ساهمة  الواسع  بالمعنى  النقد  عرض  نمو  ساهمة  حين  في   ،)%

الفعال  16.68831) الحقيقي  الصرف  سعر  ساهمة صدمة  ثم  التباين،  تحليل  من   )%

( )1.805699بنس بة  الجدول  نتائج  وفق  تذبذبات  %10(.  هناك  بأأن  القول  يمكن   )

نموذجي سعري الصرف والفائدة في  متد سهام صدمات متغيرات ا  رجة مس تقرة في نسب ا 

تفسير التباين للنموذجين لماليزيا في الأمد الطويل. ويلاحظ بأأن صدمة نمو الناتج المحلي  

الفعال  التباين في سعر الصرف الحقيقي  سهاماً في تفسير  ا  أأكثر صدمات  ال جمالي هي 

وسط حيث تقل هذه النس بة في الأجل الطويل، ثم تأأتي وخاصة في الأجل القصير والمت

الودائع بالدرجة  الفائدة على  تأأتي صدمة سعر  التضخم، ثم  الصدمة في  الثانية  بالدرجة 

الثالثة، بالتالي فا ن حدوث أأي صدمة مفاجئة في هذه المتغيرات س يؤدي ا لى تذبذب  

نموذج سعر الفائدة فا ن أأكثر    وصدمات في سعر الصرف الحقيقي الفعال. أأما فيما يخص ا 

سهاماً في تفسير التباين في سعر الفائدة هو التضخم وخاصة في الأجل القصير   المتغيرات ا 

والمتوسط وتقل هذه النس بة في الأجل الطويل، أأما في الدرجة الثانية تأأتي الصدمة في 

رجة الثالثة،  نمو الناتج المحلي ال جمالي، ثم صدمة نمو عرض النقد بالمعنى الواسع تأأتي بالد

نه س يؤدي ا لى حدوث  عليه فعند حدوث أأي تغير مفاجئ في تذبذب هذه المتغيرات فا 

 أأثر صدمة مباشرة في سعر الفائدة على الودائع.   

   

ختبار تحليل   .2.6.2.3 نموذج أأثر العلاقة التبادلية بين سعري  لأ   الهيكلي   التباين تجزئة  ا 

 الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لدولة ماليزيا:  

( الأهمية النسبية للصدمات في تفسير التباين والتقلبات لنموذج أأثر  11يوضح الجدول )

العلاقة التبادلية بين سعري الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية، أأي أأنه يبين 

نس بة المساهمة لكل متغير ضمن أأنموذج متجه الانحدار الذاتي الهيكلي من الرتبة الثانية 

SVAR (2) . 

( أأن تحليل التباين لأنموذج مؤشر القيمة السوقية لأسواق 11يلاحظ من نتائج الجدول )

المالية لماليزيا تبين في الأجل القصير أأن نس بة المساهمة لمتغير سعر الصرف الحقيقي الفعال 

%( من تفسير التباين في الس نة الأولى المس تقبلية، في حين أأن صدمة  26.56056هي )

%(، من ثم صدمة مؤشر القيمة السوقية 36.73306سعر الفائدة على الودائع تسهم بـ ) 

( بنس بة  تساهم  المالية  وهذه  36.70638لأسواق  المس تقبلية؛  الأولى  الس نة  في   )%

المساهمة ترجع ا لى صدمته الخاصة. في حين يلاحظ في الأجل المتوسط )الس نة السادسة 

الصرف الحقيقي الفعال لأنموذج مؤشر المس تقبلية( فا ن نس بة المساهمة لصدمة متغير سعر  

%( من تفسير التباين، وصدمة سعر الفائدة على 32.79440القيمة السوقية ارتفع ا لى )

( بنس بة  ساهمة  القيمة 16.82215الودائع  المعتمد  المتغير  صدمة  ثم  ومن  انخفاضا،   )%

%(. بينما في الأجل الطويل اي في الس نة العاشرة  25.21456السوقية ساهمة بنس بة )

المس تقبلية لأنموذج مؤشر القيمة السوقية؛ فا ن صدمة سعر الصرف الحقيقي الفعال ساهمة  

( بنس بة 18.77231بنس بة  ساهمة  الفائدة  سعر  وصدمة  التباين،  تحليل  من   )%

%(  35.23802%(، في حين صدمة مؤشر القيمة السوقية ساهمة بنس بة )6.315511)

 تغير. وهذه النس بة ترجع ا لى صدمة خاصة بالم 

 

 

 

لأثر العلاقة التبادلية بين سعري   الهيكلي التباينتجزئة ( نتائج نسب تحليل 11جدول )

 الصرف والفائدة على مؤشر القيمة السوقية لماليزيا

 
برنامج   مخرجات  على  اعتمادا  الجدول  أأعد  بيانات   EViews 12المصدر:  وفق 

 الدراسة

الفائدة على  الصدمة في سعر  بأأن  السوقية  القيمة  أأنموذج مؤشر  القول، في  عليه يمكن 

سهاماً في تفسير التباين في مؤشر القيمة السوقية في الأجل القصير ومن   الودائع هي أأكثر ا 

أأكثر   فا ن  الطويل  الأجل  أأما في  الفعال،  الثانية سعر الصرف الحقيقي  تأأتي بالدرجة  ثم 

سهاماً هي نسب مؤشر القيمة السوقية ومن ثم صدمة سعر الصرف وبعدها    النسب ا 

على  س يؤثر  المتغيرات  هذه  مفاجئة في  أأي صدمة  فا ن حدوث  بالتالي  الفائدة،  سعر 

 أأنموذج الأسواق المالية لماليزيا.  

 الاس تنتاجات والمقترحات .  4

 . الاس تنتاجات 1.4

نخفاضها يؤثر على   - رتفاع أأسعار الفائدة أأو ا  ن ا   الاسواق الماليةوفق المفهوم النظري ا 

فمثلًا عند ا نخفاض أأسعار أأي أأنه يؤثر على مؤشر القيمة السوقية من الأدوات المالية 

أأعلى في الأسواق المالية وهذا  يتجه المستثمرون نحو الأسهم وتحقيق عوائد  الفائدة 

الأسهم أأسعار  رتفاع  ا  ا لى  يؤدي  يتجه   بدوره  الفائدة  أأسعار  رتفاع  ا  عند  ولكن   ،

عتبارها تكون أأكثر  المستثمرون نحو الأدوات ذات العوائد الثابتة مثل الس ندات با 

، وهذه العملية تؤدي غلى جاذبية من الأسهم وهذا يؤدي ا لى ا نخفاض أأسعار الأسهم

انخفاض أأوارتفاع مؤشر القيمة السوقية اعتماداً على حجم المعاملات المالية في السوق 

 . وأأسعار السائدة في الاسواق

تؤثر تحركات أأسعار الصرف على مؤشر الخوف في الأسواق المالية، حيث يمكن أأن  -

اليقين  ا لى خلق حالة من عدم  العملة  المفاجئة والكبيرة في قيمة  التخفيضات  تؤدي 

وخوف المستثمرين بالتالي بيع الأدوات ذات صلة بتلكة العملة. بال ضافة ترتبط أأسعار 

ال  الفائدة من خلال  بأأسعار  بتعديل سعر الصرف  المركزي  البنك  يقوم  ذ  ا  تضخم، 

الفائدة قصيرة الأجل للتأأثير على أأسعار الفائدة في البنوك للس يطرة على التضخم وهذا 

 بدوره يؤثر على تحركات أأسعار الصرف.

وجد في الجانب التطبيقي لهذه الدراسة بأأن العلاقة بين سعر الصرف والفائدة وفق  -

تجاه واحد من سعر الصرف ا لى سعر الفائدة،  بيانات دولة ماليزيا كانت معنوية با 

حيث وجد بأأن هناك علاقة عكس ية بين سعر الفائدة على الودائع وسعر الصرف 
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رتفاع أأو ا نخفاض في سعر الصرف الحقيقي الفعال  الحقيقي الفعال، وهذا يعني بأأن أأي ا 

بأأن هناك صدمة  يثبت  الودائع، وهذا  الفائدة على  ا نخفاض في سعر  ا لى  س يؤدي 

 هيكلية لسعر الصرف على سعر الفائدة. 

ن التأأثير المعنوي للصدمة المفاجئة في وفق تحليل دوال ال س تجابة الفورية الهيكلية؛   - ا 

الودائع على  الفائدة  سعر  على  ال جمالي  المحلي  الفائدة الاسمي(  الناتج  كانت    )سعر 

وبما أأن نس بة الصدمة لهذا المتغير كان أأكبر من الصدمات الأخرى فا ن حساسة جداً  

رتفاعاً وهذا ي حساسيته أأكبر درجة   نخفاضاً وا  سبب تغيير في سعر الفائدة على الودائع ا 

معنوي بالأجل القصير وليس معنوي   كان الأثربمقدار ا نحراف معياري واحد بحيث  

الأثر الهيكلي للصدمة في نمو الناتج المحلي ال جمالي بمقدار ا نحراف أأما    بالأجل الطويل.

أأثر سلبي ضعيف في سعر الصرف الحقيقي الفعال في الأجل معياري واحد يؤدي ا لى  

العكس ية بين سعر الصرف الحقيقي  العلاقة  يثبت  الطويل، وهذا  القصير والأجل 

الفعال ونمو الناتج المحلي ال جمالي؛ لتحفيز الناتج المحلي ال جمالي لبد من تخفيض سعر 

 للسلع المحلية لماليزيا.الصرف الحقيقي الفعال لتعزيز الموقف التنافسي الدولي 

ن تذبذبات اثر الصدمة في التضخم على سعر أأيضاً وفق تحليل دوال ال س تجابة ا -

درجةالفائدة   الفترة ةضعيف  يتهحساس   كانت  في  وسلبي  معنوي  الأثر  كان  ، حيث 

الأثر الهيكلي للصدمة في   ماأأ و     القصيرة ولم يكن له تأأثير معنوي في الأجل الطويل.

نحراف معياري واحد  التضخم كان سلبي على سعر الصرف الحقيقي الفعال بمقدار ا 

وهذا مايتوافق مع النظرية ال قتصادية بأأن العلاقة عكس ية بين المتغيرين، ووفق نظرية 

الشرائية  القوة  تدهور  عن  ناتج  الصرف  أأسعار  تدهور  فا ن  الشرائية  القوة  تعادل 

 للتضخم.   المصاحبة

ن أأثر الصدمة في عرض النقد بمعناه حسب تحليل دوال ال س تجابة الفورية الهيكلية ا -

الواسع يؤدي ا لى أأثر معنوي في سعر الفائدة على الودائع في الأجل القصير، ولم يكن 

في عرض النقد بالمعنى   أأثر الصدمة الهيكليةاما  له تأأثير معنوي في الأجل الطويل.  

 كانت معنوية   الواسع بمقدار ا نحراف معياري واحد على سعر الصرف الحقيقي الفعال

 وأأن العلاقة طردية بين المتغيرين.    

الهيكلية - التباين  الناتج المحلي ال جمالي  ف  وفق تحليل تجزئة  أأكثر   كانتأأن صدمة نمو 

سهاماً ف ال  تفسير التباين في سعر الصرف الحقيقي ن المتغيرات الأخرى فيصدمات ا 

والمتوسط   القصير  الأجل  وخاصة في  تنخفضالفعال  بعدها  النس بة في   لكن  هذه 

الأجل الطويل، بالتالي فا ن حدوث أأي صدمة مفاجئة في هذه المتغيرات س يؤدي 

نموذج سعر  ا لى تذبذب وصدمات في سعر الصرف الحقيقي الفعال. أأما فيما يخص ا 

سهاماً في تفسير التباين في   لتحليل تجزئة التباين الهيكلي  الفائدة فا ن أأكثر المتغيرات ا 

لنس بة  تقل هذه ابعدها  سعر الفائدة هو التضخم وخاصة في الأجل القصير والمتوسط  

نه  في الأجل الطويل، عليه فعند حدوث أأي تغير مفاجئ في تذبذب هذه المتغيرات فا 

 س يؤدي ا لى حدوث أأثر صدمة مباشرة في سعر الفائدة على الودائع.     

ومتذبذبة على  - والفائدة كانت طردية  الصرف  بين سعري  التبادلية  العلاقة  أأثر  أأما 

مؤشر القيمة السوقية، حيث ان أأي ارتفاع أأو ا نخفاض في المتغيرين يؤدي ا لى نفس 

الأثر والصدمة في مؤشر القيمة السوقية لأسواق المالية لدولة ماليزيا. ا ن في الأجل 

سهاماً في تذبذبات مؤشر القيمة السوقية أأما القصير، صدمة سعر الفائدة كان   أأكثر ا 

سهاماً في تذبذبات مؤشر  ا  أأكثر  فا ن صدمة سعر الصرف كان  في الأجل الطويل 

 القيمة السوقية لسوق المالي الماليزي.  

ختبار تحليل تجزئة التباين الهيكلي، ففي   - عتماداً على ا  أأنموذج مؤشر القيمة السوقية ا 

ن سهاماً في تفسير )سعر الفائدة الأسمي(  صدمة سعر الفائدة على الودائع    فا  هي أأكثر ا 

التباين في مؤشر القيمة السوقية في الأجل القصير ومن ثم تأأتي بالدرجة الثانية سعر 

سهاماً هي نس ب  ة الصرف الحقيقي الفعال، أأما في الأجل الطويل فا ن أأكثر النسب ا 

مؤشر القيمة السوقية ومن ثم صدمة سعر الصرف وبعدها سعر الفائدة، بالتالي فا ن 

المالية  الأسواق  أأنموذج  المتغيرات س يؤثر على  مفاجئة في هذه  أأي صدمة  حدوث 

 لماليزيا.   

 المقترحات   .2.4

للتصدير،  - الموجه  التصنيع والتصنيع  التوازن الخارجي من خلال  ماليزيا على  تعمل 

لضمان ديمومة اس تقرار سعر الصرف من خلال اس تقرار قيمة العملة، وذلك لن عدم 

للموارد ومن ثم انحراف سعر الصرف الطبيعي الاس تقرار الخارجي يسبب اس تنزاف  

مما   التي ستنحسر،  الحقيقية  الفائدة  اسعار  لنتيجة  كسبب  تضخمية  مسبباً ضغوط 

تزيد من الانفاق وتقلل من متوسط دخل الفرد الحقيقي باتجاه الانخفاض في النمو 

على ينعكس  والذي  الخارجي  التوازن  تحقيق  الى  تسعى  ماليزيا  لذا   الاقتصادية، 

 التوازن الداخلي. 

العمل على تحسين القدرة التنافس ية عبر السلع المتاجر بها، من خلال توجيه برامج   -

الاستثمار في تنمية الصادرات في س ياق بيئة ملائمة من الاسعار النسبية، وذلك من 

خلال اعطاء الاولوية للمشاريع المتجهة الى التصدير او الى لتغطية الاس تهلاك المحلي 

المكون المحلي سترتفع في الاستثمار وتخفيض من نس بة   بالحد الادنى، لكون نس بة

المكون الاجنبي وهذا بكل تأأكيد س يقلل من الطلب على العملة الاجنبية مما س يحقق 

 الاس تقرار في سوق الصرف. 

تعمل ماليزيا منذ س نوات للقضاء على الاختلالت الهيكلية من خلال تنويع مصادر   -

الدخل عبر الس ياسات الاقتصادية لترش يد الاس تهلاك والحد من نمو الاس تيرادات  

العام الاس تهلاكي  عن طريق خفض الانفاق  المالية  الس ياسة  تكلفة  لقياس  وذلك 

ز الاستثمارات في القطاعات الاقتصادية وزيادة الانفاق الاستثماري  من خلال تعزي

والمتمثلة بالقطاع الزراعي والصناعي والكهرباء والبناء والتشييد، هذه العلاقات هي  

 جوهر الترابط بين سعري الصرف والفائدة والمنعكس على ادوات السوق المالية. 
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