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بسم االله و الصلاة و السلام على أشرف المرسلین إلهي لا تطیب الجنة إلا برؤیتك ، أحمدك و اشكر 

  فضلك في توفیقي لانجاز هذا العمل

  "أمي الحنونة " جراحي 

  "أبي الغالي رحمة االله علیه" 

و إلى الذین ترعرعت و تربیت معم إخوتي كل واحد باسمه جعل االله سعیكم 

ي في السراء و تخصص مالیة المؤسسة و خاصة الذین ساعدون

  الضراء في مشواري الجامعي

و إلى أقرب الناس إلى قلبي و كل من ساعدني من بعید أو من قریب حتى ولو بكلمة أو بابتسامة أو 

  

   عبد االله   
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بسم االله و الصلاة و السلام على أشرف المرسلین إلهي لا تطیب الجنة إلا برؤیتك ، أحمدك و اشكر 

فضلك في توفیقي لانجاز هذا العمل

جراحي إلى من كل دعائها سر نجاحي و حنانها باسم 

" إلى من سلك طریق الصعاب لأسلك طریق الفلاح 

و إلى الذین ترعرعت و تربیت معم إخوتي كل واحد باسمه جعل االله سعیكم " أنفال"إلى زوجتي و ابنتي 

  مشكورا

تخصص مالیة المؤسسة و خاصة الذین ساعدون 2020-2019كما لا أنسى دفعة 

الضراء في مشواري الجامعي

و إلى أقرب الناس إلى قلبي و كل من ساعدني من بعید أو من قریب حتى ولو بكلمة أو بابتسامة أو 

  بقلیل من الدعاء

عبد االله                                  

    

 

الاهداء

  

بسم االله و الصلاة و السلام على أشرف المرسلین إلهي لا تطیب الجنة إلا برؤیتك ، أحمدك و اشكر 

إلى من سلك طریق الصعاب لأسلك طریق الفلاح 

إلى زوجتي و ابنتي 

كما لا أنسى دفعة 

و إلى أقرب الناس إلى قلبي و كل من ساعدني من بعید أو من قریب حتى ولو بكلمة أو بابتسامة أو 

  

  



وخفض لهما جناح الذل من الرحمة {اهدي هذا العمل إلى من قال فیهما المولى عزوجل سبحانه وتعالى 

}وقل ربي رحمهما كما ربیاني صغیرا

 من سورة الإسراء

  أمي الغالیة حفظها االله وأبي الغالي حفه االله

  

  . عة في انجاز هذا العملإلى كل من ساهم من قریب أو بعید في تقدیم المساعدة ولو بكلمة طیبة أو مشج
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اهدي هذا العمل إلى من قال فیهما المولى عزوجل سبحانه وتعالى 

 وقل ربي رحمهما كما ربیاني صغیرا

من سورة الإسراء24الآیة 

أمي الغالیة حفظها االله وأبي الغالي حفه االله

  إلى أخواتي وإخوتي

  إلى اصدقائي

  إلى كل عائلتي فردا فردا

إلى كل من ساهم من قریب أو بعید في تقدیم المساعدة ولو بكلمة طیبة أو مشج
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اهدي هذا العمل إلى من قال فیهما المولى عزوجل سبحانه وتعالى 

إلى كل من ساهم من قریب أو بعید في تقدیم المساعدة ولو بكلمة طیبة أو مشج

  

  

  



 

وقال رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و على والدي و أن أعمل صالحا 

  .19النمل ) ترضاه و أدخلني برحمتك في عبادك الصالحین 

و صل اللهم على خاتم الرسل . الحمد الله ذي المن و الفضل و الإحسان ، حمدا یلیق بجلاله و عظمته 

، من لا نبي بعده ، و الله الشكر أولا و أخیرا ، على حسن توفیقه ، و كریم عونه ، و على ما 

  من و فتح به علینا من إنجاز لهذه المذكرة ،

  لصعب ؛

الشكر و التقدیر لأستاذنا الفاضل الذي تكرم بقبول الإشراف على هذه المذكرة ، و لتوجیهاته القیمة  

  .الأستاذ حفصي رشید

الشكر و العرفان للأساتذة الأفاضل الذین سننال شرف مناقشتهم لهذه المذكرة ، فلهم منا الشكر و العرفان 

  یر دربنا العلمي ؛على جمیل نصائحهم و توجیهاتهم التي ستن

  كما یسرنا و یشرفنا أن نتقدم بالشكر الجزیل لكل من مد لنا ید العون

  .و ختاما نسأل االله العلي القدیر أن یكون هذا العمل خالصا لوجه ، و أن یجعله علما نافعا
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وقال رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و على والدي و أن أعمل صالحا  

ترضاه و أدخلني برحمتك في عبادك الصالحین 

الحمد الله ذي المن و الفضل و الإحسان ، حمدا یلیق بجلاله و عظمته 

، من لا نبي بعده ، و الله الشكر أولا و أخیرا ، على حسن توفیقه ، و كریم عونه ، و على ما 

من و فتح به علینا من إنجاز لهذه المذكرة ،

لصعب ؛بعد أن یسر العسیر ، و ذلل ا

  

الشكر و التقدیر لأستاذنا الفاضل الذي تكرم بقبول الإشراف على هذه المذكرة ، و لتوجیهاته القیمة  

الأستاذ حفصي رشید

الشكر و العرفان للأساتذة الأفاضل الذین سننال شرف مناقشتهم لهذه المذكرة ، فلهم منا الشكر و العرفان 

على جمیل نصائحهم و توجیهاتهم التي ستن

كما یسرنا و یشرفنا أن نتقدم بالشكر الجزیل لكل من مد لنا ید العون

  

و ختاما نسأل االله العلي القدیر أن یكون هذا العمل خالصا لوجه ، و أن یجعله علما نافعا

  

  

  

  عبد االله و نذیر

 

  

    

 

  شكر وعرفان

  (قال تعالى

الحمد الله ذي المن و الفضل و الإحسان ، حمدا یلیق بجلاله و عظمته 

، من لا نبي بعده ، و الله الشكر أولا و أخیرا ، على حسن توفیقه ، و كریم عونه ، و على ما 

الشكر و التقدیر لأستاذنا الفاضل الذي تكرم بقبول الإشراف على هذه المذكرة ، و لتوجیهاته القیمة  

الشكر و العرفان للأساتذة الأفاضل الذین سننال شرف مناقشتهم لهذه المذكرة ، فلهم منا الشكر و العرفان 

و ختاما نسأل االله العلي القدیر أن یكون هذا العمل خالصا لوجه ، و أن یجعله علما نافعا
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  :ص :الملخص المالاالملخــــمممم

الكتلة النقدیة، ( هذه الدراسة إلى معرفة العلاقة بین المتغیرات النقدیة المستقلة و الممثلة في  هدفت      

، و قد شملت الدراسة ) أسعار الأسهم ( على المتغیر التابع ) سعر الفائدة، سعر الصرف التضخم،

لال بیانات من خ 2017إلى  2007الاقتصاد دول مجلس التعاون الخلیجي خلال الفترة الممتدة من 

لأوراق المالیة لتلك الدول، و لمعالجة الموضوع االمتعلقة بالاقتصاد الكلي و البیانات المتعلقة ببورصة 

المتغیرات المؤثرة على سعر سهم  لإستخراج) بانل ( اعتمدنا على نموذج السلاسل الزمنیة المقطعیة 

  .Eviews9الإحصائي الشركات المدرجة في البورصة، و قد تم الاستعانة بالبرنامج 

وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین سعر الفائدة وسعر السهم ،         

في حین لا وجود لأي علاقة ذات دلالة بین كل من التضخم ، الكتلة النقدیة و سعر الصرف مع 

  .سعرالسهم 

 سعر فائدة، سعر صرف، دول مجلس تعاونسعر سهم، كتلة نقدیة، تضخم، : الكلمات المفتاحیة  

  .   یجيخل

 
Abstract :   
       This study aimed to know the relationship between the independent monetary variables 

represented in (monetary mass ,inflation,interest rate, exchange rate) on the dependent 

variable ( stock prices), and the study included the economy of the Gulf Cooperation Council 

countries during the period from 2007 to 2017 through data related to with the 

macroeconmic and data related to the stock exchanges of these countries ,and to address 

the issue,we relied on the cross-sectional time series model (Panal) to extract the variables 

affecting the stock price of the countries listed on the stock exchange, and the statistical 

program Eviews9 was used. 

    And the study found that there is a direct, statistically significant relationship between the 

interest rate and the share price, while there is no significant relationship between inflation, 

the monetary mass and the exchange rate with the share price. 

     

Key Words: share price , monetary block ,inflation ,interest rate ,exchange rate,Gulf    

Cooperation Council countries.
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  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء
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M2 

  معدل التضخم
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  مقدمــــــــــــــــــــــة

 

 
 أ 

تلعب أسواق المال دورا استراتیجیا وهاما في عملیة التنمیة الاقتصادیة وبشكل خاص من الناحیة        

التمویلیة فهي تقوم بحشد المدخرات الوطنیة و تحویلها إلى القنوات الاستثماریة الأنسب  من خلال توفیر 

یین و الأجانب، وباعتبارها مكان قاعدة بیانات ضروریة لبیان فرص الاستثمار المتاحة للمستثمرین المحل

حیث أنها تساعد على تحویل جانب من ) المستثمرین ( بالطلب علیها ) المدخرین(التقاء عرض الأموال 

وتساعد الأسواق  ،بالتالي تساعد على عملیة التكوین الرأسماليو  مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفیدة

 .ت الفائض إلى الوحدات ذات العجز المالیة على انتقال الأموال من الوحدات ذا

تعد السیاسة النقدیة من السیاسات الأساسیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في أیة دولة من دول      

وتختلف طبیعة استعمال هذه السیاسة من الدولة إلى أخرى، وتختلف أغراضها أیضا حسب  ،العالم

تختلف باختلاف الاقتصادیات الدول فبعض الآخر  ظروف كل بلد هناك أغراض عدیدة للسیاسة النقدیة

منها ما توجه سیاستها النقدیة لمعالجة التضخم وبالتالي استقرار الأسعار والبعض الآخر منها توجه 

  .سیاستها نحو تحقیق النمو اقتصادي وتحقیق مستویات عالیة من التشغیل، وغیرها من الأهداف الأخرى

سات البحثیة المرتبطة بأثر السیاسة النقدیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة ولقد وجدت العدید من الدرا    

وكذلك أثرها على استقرار سوق الأوراق المالیة وذاك خوفا من تعرض إلى تغیرات النقدیة  التي تنشأ أثناء 

ة حركة السوق وتفقد أمنها، حیث تختلف درجة تأثیر هذه المتغیرات النقدیة حسب مدى كفاءة السیاس

  .النقدیة المتبعة ودرجة مرونة أداوتها 

تعتبر دول مجلس التعاون الخلیجي من بین أهم الدول التي عرفت مستویات عالیة من النمو       

تنویع النشطة الاقتصادیة من أجل مجلس : " الاقتصادي، ففي تقریر الصادر عن البنك الدولي بعنوان

أوضح أن معدل نمو الناتج المحلي الحقیقي الكلي  2019ة سن" تعاون خلیجي مستدام وقادر على التكیف

حیث احتلت المرتبة الأولى دولة البحرین بمعدل نمو   ℅2ما یقارب من  2018لدول الخلیج بلغ سنة 

         1.℅1.8تلیها بعد ذلك دولة الإمارات العربیة المتحدة ب  ℅2قدره 

  

                                       
تنویع النشطة الاقتصادیة من أجل مجلس تعاون خلیجي مستدام وقادر على : ، بعنوان2019تقریر البنك الدولي،   1

 : والموجود في الموقع التالي ،التكیف

https://www.albankaldawli.org/ar/country/gcc/publication/gulf-economic-monitor-december-

2019 
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  :           في السؤال الرئیسي التالي وبناءا على ما سبق تتجسد معالم إشكالیتنا       

ما مدى تأثیر المتغیرات النقدیة على المؤشر المالي لبورصات دول مجلس  التعاون الخلیجي خلال 

  ؟      )  2017- 2007(فترة 

  : فیما یلي  نوجزهاو یندرج تحت التساؤل الرئیسي مجموعة من الإشكالیات الجزئیة 

  هل توجد  علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الكتلة النقدیة وأسعار الأسهم ؟  -

  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین التضخم وأسعار الأسهم ؟  -

  هل هناك  علاقة ذات دلالة إحصائیة بین سعر الفائدة وأسعار الأسهم ؟  -

  هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین سعر الصرف وأسعار الأسهم ؟ -

  :فرضیات الدراسة  - 2

  :على ضوء العرض السابق لمشكلة البحث والإشكالیات الفرعیة یمكن صیاغة الفرضیات التالیة

  ؛توجد  علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الكتلة النقدیة وأسعار الأسهم - 

  ؛توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین التضخم وأسعار الأسهم - 

  ؛إحصائیة بین سعر الفائدة وأسعار الأسهمهناك علاقة ذات دلالة  - 

  .توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین سعر الصرف وأسعار الأسهم - 

  :أسباب اختیار موضوع الدراسة   -3

 :كالتالي مقسمةهناك العدید من الأسباب التي أدت بنا لاختیار هذا الموضوع وهي 

  : والممثلة في : المبررات الموضوعیة

  ؛الأسواق المالیة في عملیات التمویل التي تعد عجلة التنمیة الاقتصادیةالدور الذي تلعبه  -

 ؛)مالیة المؤسسة ( موضوع البحث یتناسب و یخدم مجال التخصص  -

اعتبار المسائل النقدیة من مسائل الهامة التي تتطلب دراسات و أبحاث بهدف معرفة أثر  -

 .عاون الخلیجيالمتغیرات النقدیة على مؤشر الأسعار لدى دول مجلس الت

 :یمكن حصرها فیما یلي :  المبررات الذاتیة     

المیول الشخصي للبحث في هذا النوع من المواضیع بهدف التحكم في المفاهیم الخاصة بالأسواق  -

  ؛المالیة

 .الرغبة و السعي في التعرف و التحكم في التحكم في التقنیات و الطرق القیاسیة -
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 :أهمیة الدراسة -4

  :هذه الدراسة من خلال عدة نقاط  تبرز أهمیة

تتبع هذا البحث من كونه یهدف إلى تحلیل مجموعة من المتغیرات النقدیة التي تؤثر في مؤشر   - أ

الأسعار لدى دول مجلس التعاون الخلیجي ، و كذلك تحدید العلاقة بین هذه المتغیرات وأثرها على مؤشر 

 ؛الأسعار

الدراسة على الإحاطة بأكبر قدر من المعلومات حول مساعدة الباحثین و المهتمین بموضوع   - ب

) الكتلة النقدیة، التضخم، سعر الفائدة قصیر الأجل، سعر الخصم( طبیعة العلاقة بین المتغیرات النقدیة 

 ؛على مؤشر الأسعار

    . محاولة معرفة مدى تطابق الجانب النظري للدراسة مع الواقع التطبیقي  -  ت

 :أهداف الدراسة - 5

  : یهدف هذا البحث إلى تحقیق ما یلي 

التعرف على مدى حساسیة مؤشر الأسعار للمتغیرات النقدیة في الأسواق المالیة لدول مجلس  -

  ؛التعاون الخلیجي

بیان أي المتغیرات النقدیة أكثر تأثیرا من غیرها في مؤشر الأسعار في الأسواق المالیة لدول  -

 ؛مجلس التعاون الخلیجي

لتوضیح شدة العلاقة بین " بانل" لتحلیل القیاسي باستخدام نماذج السلاسل الزمنیة إبراز أهمیة ا -

قطر ،الإمارات المتحدة ، (المتغیرات النقدیة و مؤشر الأسعار و تطبیقها في كل من الدول قید الدراسة 

 .)البحرین ، الكویت ، عمان ، السعودیة 

 :المنهج و الأدوات المستخدمة في الدراسة  ـ6

  :تم الاعتماد على المناهج التالیة لدى إعداد هذا البحث   

  وهو الجانب النظري في الفصل الأول الذي اعتمد على الأدبیات النظریة و الدراسات  :ـ المنهج الوصفي

  .السابقة 

وهو في الفصل الثاني و الذي یعتمد على الأسالیب الإحصائیة و القیاسیة من خلال  :ـ المنهج التحلیلي

اذج ریاضیة لمعرفة درجة الارتباط بین المتغیرات النقدیة الأربعة و مؤشر الأسعار في دول مجلس نم

الكتلة ( التعاون الخلیجي، و ذلك بعد استعراض البیانات المتعلقة بكل من المتغیرات المستقلة المتمثلة في 
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 المتمثل في مؤشر الأسعار، والمتغیر التابع) ، سعر الصرفلالنقدیة، التضخم، سعر الفائدة قصیر الأج

ومن ثم رصد التغیرات الحاصلة وصولا إلى استقراء النتائج، و ذلك باستخدام المنهج الكمي عن طریق 

بالاعتماد على الأسالیب المستخدمة و الأدوات القیاسیة و ذلك ) بانل ( نماذج السلاسل الزمنیة المنقطعة 

  . Eviews9بالاستعانة ببرنامج 

   اسةحدود الدر  -7

  :فيهذه الحدود  تمثلت

 لقد تمت الدراسة على دول مجلس التعاون الخلیجي:  الحدود المكانیة.  

 2017إلى  2007من  للدراسةحددت المدة الزمنیة :  الحدود الزمنیة . 

 :مرجعیة البحث  -8 

الكتب و الرسائل الجامعیة ، و المجلات : تم الاعتماد في الدراسة على مجموعة من المصادر منها             

لدول مجلس  )الخ...، سعر الصرف،القوائم المالیة(واقع الانترنت وبیانات الموجودة على مالعلمیة، 

  .یرات النقدیة و مؤشر الأسعارمن أجل الدراسة التطبیقیة لقیاس العلاقة بین المتغ التعاون الخلیجي

  :متغیرات الدراسة  -9

 .مؤشر الأسعار: المتغیر التابع -   

 .الكتلة النقدیة، التضخم، سعر الفائدة قصیر الأجل، سعر الصرف: المتغیرات  المستقلة - 

  صعوبات الدراسة -10

 :هناك مجموعة من الصعوبات التي واجهت الباحثین من بینها

  صعوبة التحكم في المعلومات و التواصل مع الأخذ بعین الاعتبار المرض جائحة الكورونا     - 

 .الذي عرفه العالم )  19 -كوفید( 

على مؤشر ) كمتغیرات خارجیة ( تقتصر الدراسة الحالیة على التحقق من أثر أربعة متغیرات نقدیة - 

 الأسعار في دول مجلس التعاون الخلیجي ، إلا أنه هناك بعض عوامل أخرى مهمة أیضا ، و التي 

  سبة توزیع الإصدارات الأولیة ، ن( تؤثر على مؤشر الأسعار في هذه الأسواق مثل العوامل الداخلیة 

  ) .الأرباح ، رأس مال الشركة و غیرها 
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  هیكل الدراسة-11

بهدف إنجاز هذه الدراسة والتوصل إلى النتائج المطلوبة وفقا لمنهجیة علمیة قمنا بتقسیم هذه الدراسة      

إلى فصلین مسبوقین بمقدمة وتنتهي بخاتمة للدراسة وتوصیات الأبحاث الأخرى وتمثلت الفصول هذه 

  :راسة فيالد

  المبحث الأول یخص الإطار النظري للأسواق المالیة ، استهل بماهیة : یتناول الفصل الأول مبحثین    

  الأسواق المالیة ثم كفاءة الأسواق المالیة وبعدها مؤشرات أسواق الأوراق المالیة ،وكذلك المتغیرات 

  و المفاهیم الخاصة بكل منها وأثرها  ) التضخم ، سعر الفائدة ، سعر الصرف ، العرض النقدي ( النقدیة 

  على مؤشرات أداء السوق المالیة  ، و المبحث الثاني یخص  الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع 

  .البحث و مقارنتها مع الدراسة الحالیة 

  أما الفصل الثاني فحاولنا القیام بدراسة قیاسیة تحلیلیة لمعرفة أثر المتغیرات النقدیة على أداء الأسواق     

  المالیة  و یحتوي على المبحث الأول الطریقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة ، أما المبحث الثاني 

  تمة العامة فیها نتائج الفرضیات و الآفاق و تناولنا فیه النتائج الدراسة و مناقشتها ، و في الأخیر الخا

  .     التوصیات الدراسة

 

  

  



 

 

 

 

 

 

 

 النقدیةالإطار المفاهیمي والتطبیقي حول الأسواق المالیة والمتغیرات :الفصل الأول 

  

  

 
 

 

  :الفصل الأول

الإطار المفاهیمي والتطبیقي 

حول الأسواق المالیة 

 والمتغیرات النقدیة 
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  تمهید

دول مجلس التعاون  إقصادیات دول العالم بما فیها یحظى موضوع الأسواق المالیة باهتمام بالغ في    

تقوم به هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنیة و توجیها إلى قنوات  االخلیجي، و ذلك لم

حیث تتحكم مجموعة . استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد الوطني وتزید من معدلات الرفاهیة لأفراده 

  :   من المتغیرات النقدیة في نجاح هذه الأسواق و تطورها ، و علیه قسمنا هذا الفصل كما یلي

 الأسواق المالیة والمتغیرات النقدیةالإطار النظري حول  :الأول بحثالم  

 الدراسات السابقة حول الأسواق المالیة والمتغیرات النقدیة :المبحث الثاني  
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  .الأسواق المالیة و المتغیرات النقدیة: المبحث الأول

  صعید بنیتها وأدواتها، وساهمت ىشهدت الأسواق المالیة  ولازالت تشهد تطورات و إبداعات عل     

   في جذب العدید من المستثمرین أفرادا وشركات، مما أدى إلى التراكم في الخبرة وممارسة العملیات

ان القطاعات العاملة  الاستثماریة في مختلف الأدوات المالیة ، هذا فضلا عن دور الأسواق في تقدیر أرك

في الاقتصاد الوطني، لكن الأسواق المالیة تتأثر بمجموعة من المتغیرات النقدیة ،من شأنها أن تغیر في 

  .  اتجاه السوق ، سواء بالارتفاع أو الانخفاض و ذلك حسب تأثیر كل منها

  .الأسواق المالیة : المطلب الأول 

  .ماهیة الأسواق المالیة: الفرع الأول

  .نظرا لأهمیة الأسواق المالیة تطرقنا إلى جوانب عدیدة من شأنها شرح هذه الأخیرة    

  . تعریف الأسواق المالیة)1

  :فیما یلي للأسواق المالیة نوجزها  هناك عدة تعاریف قدمت

المجال الذي یتم فیه الالتقاء بین الوحدات الاقتصادیة التي لدیها :"یعرف السوق المالي أنه  : 1التعریف 

و الوحدات الاقتصادیة ذات العجز ) المدخرة ( فوائض مالیة ، أي التي یزید دخلها عن إجمالي إنفاقها 

تنشأ و تتداول الأصول ، و من ثم ) المقترضة( المالي أي التي یزید إجمالي إنفاقها عما تحققه من دخل 

  1".المالیة داخل إطاره التنظیمي

هو عبارة عن مجموعة من المنشآت المالیة و المستثمرین و المعاملات و الأدوات المالیة " : 2التعریف 

  2.".و الإطار المؤسسي اللازم لها ، و التي یتم التعامل فیها في الموجودات المالیة و المطلوبات المالیة

هي وسیلة لعرض أموال المدخرین بالطلب علیها ، حیث أنها تساعد على تحویل جانب " : 3التعریف 

  3".من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفیدة ، و بالتالي تساعد على إتمام عملیة التمویل الرأسمالي

                                       
  .94، ص 2013اقتصادیات النقود والبنوك و الأسواق المالیة ، دار التعلیم الجامعي ، مصر ، : محمود یونس  1
حوكمة الشركات و أثرها على مستوى الإفصاح في المعلومات المحاسبیة دراسة اختیاریة : حسین عبد الجلیل آل غزوي  2

یة ، مذكرة ماجستیر ، كلیة الإدارة و الاقتصاد، الأكادیمیة العربیة على شركات المساهمة العامة في المملكة العربیة السعود

 .65، ص 2010في الدانمارك ، الدانمارك ، 
،  2009، دار زمزم ، الأردن ،  1الأسواق المالیة ، الأصول العلمیة و التحلیل الأساسي ، ط: محمد أحمد عبد النبي  3

 .23-22ص
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كل مكان افتراضي تنتقل فیه رؤوس : وكتعریف شامل یمكن تعریف الأسواق المالیة على أنها      

الأموال من وحدات العجز إلى وحدات الفائض ،عن طریق إصدار وتداول أدوات مالیة معینة بشرط توفر 

قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق ، تجعل الأثمان سائدة في أي لحظة زمنیة معینة 

  .واحدة بالنسبة لأیة ورقة مالیة فیه

  .وظیفة الأسواق المالیة)2

  الأساسیة للسوق المالي في تیسیر حصول وحدات العجز المالي على الأموال اللازمةتتمثل الوظیفة 

  لها من وحدات الفائض المالي ، إما بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة ، و معنى ذلك أن التمویل یتم

  : بطریقتین 

و فیه یقترض المقترضون الأموال مباشرة من المقرضین في الأسواق  :التمویل المباشر _ 

تعرضها ) أصولا مالیة (تصدر على نفسها حقوقا مالیة ) المقترضین ( المالیة،فوحدات العجز 

  التي تقوم بشراء ما یناسبها مقابل    ) المقرضین (على وحدات الفائض 

  1.تحویل الموارد المالیة إلى وحدات العجز       

  و ذلك من خلال أجهزة الوساطة المالیة مثل البنوك التجاریة و :التمویل الغیر المباشر _ 

  و تقوم هذه المؤسسات بتجمیع الأموال من . شركات التأمین و صنادیق المعاشات و غیرها  

   الأولى من خلال الودائع بأشكالها كافة جاریة ، الأجل ، التوفیر ، و: وحدات الفائض بطریقتین 

  الثانیة من خلال إصدار أوراق مالیة خاصة مثل وثائق التأمین على الحیاة و شهادات الإیداع و

  ، ثم تقوم المؤسسات السابقة باستخدام هذه الأموال في تقدیم القروض لمن رشهادات الاستثما

  2. اليیحتاجها ، أو استخدامها في شراء الأوراق المالیة الجدیدة التي تصدرها وحدات العجز الم

  .عناصر السوق المالي ومخاطرها  -)3

  : عناصر السوق المالي  - 1- 3     

  تضم السوق المالي العدید من المتعاملین متمثلین في العارضین و الطالبین للأموال و كذا           

                                       
 .96مرجع سابق ، ص : محمود یونس  1
 .61، ص  2010، دار الفكر ، مصر ،  1الأسواق المالیة و النقدیة ، في عالم متغیر ، ط: السید متولي عبد القادر   2
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  : المؤسسات المالیة، و ذلك على النحو التالي    

وتتضمن هذه الفئة الأشخاص الذین یكونون بحاجة إلى أموال، : الطالبون للمال أو المقترضون.1- 1- 3

حیث أن إیراداتها النقدیة تقل عن احتیاجات الاستهلاكیة ، وفي هذه الحالة تستطیع هذه الفئة الحصول 

       1. على الأموال بواسطة إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في الأسواق المالیة

و هي فئة مصدري الأموال في السوق و تتمثل في الأفراد : مقرضونالعارضون للمال أو ال.2-  1- 3

والشركات التي تقل مصاریفها أو نفقاتها عن دخولها و ترغب في توظیف مدخراتها أو فوائضها النقدیة 

   2.بالإقراض المباشر أو بشراء الأوراق المالیة

التي تعمل بنشاط النقد كالبنوك  تتمثل هذه الفئة على المؤسسات المالیة :المؤسسات المالیة.3- 1- 3

في المشروعات  التجاریة ومؤسسات الائتمان والادخار و الودائع ومؤسسات الإقراض و الاستثمار

التجاریة و الصناعیة و تأسیسها وإدارتها ، بالإضافة إلى المؤسسات التي تقوم بتقدیم الخدمات المالیة 

ستبدال العملات و صرف الشبكات السیاحیة، ووسطاء بیع المرتبطة بالعملیات البنكیة و الاستثماریة كا

الأوراق المالیة و السلع ،و الوسطاء النقدیین و المالیین كما تشمل هذه الفئة على شركات التأمین 

بأنواعه، بالإضافة إلى وسطاء ووكلاء التأمین و الكشف و تقدیر الأضرار و سماسرة التأمین و منظمات 

  3.خدمة شركات التأمین

  :مخاطر الأسواق المالیة  - 2- 3 

  :فیما یلي تصنیفهایمكن تتعرض الأسواق المالیة لعدید من المخاطر والتي و    

  : یتعرض عائد الاستثمار لمخاطر كلیة یأتي في مقدمتها :طبیعة المخاطر الكلیة.1- 2- 3

لمیة،مخاطر مخاطر التوقف عن السداد، مخاطر سعر الفائدة ، مخاطر السوق ، مخاطر السوق العا

  4 .الإدارة ، مخاطر التضخم ، مخاطر الصناعة

                                       
 2013دار زهران الأردن ،  ، 1الأسواق المالیة، بورصة الأسهم و السندات المالیة ، ط: حسني علي خربوش و آخرون 1

 .25، ص 
  .61، ص  2008، دار وائل ، الأردن ،  1الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة ، ط: فیصل محمود الشواورة  2
 .70مرجع سابق، ص : السید متولي عبد القادر   3

 
،  BNP PARISBASالمشتقات المالیة و دورها في تغطیة مخاطر السوق المالیة ، دراسة حالة البنك : سمیرة محسن  4

 .17- 14، ص  2006ستیر ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة منتوري ، قسنطینة ، مذكرة ماج
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فمثلا عندما تصدر المنشأة أوراقا مالیا جدیدة أسهما .ینشأ عن التغیر في سلامة المركز المالي للمنشأة

و هنا تجدر الإشارة . كانت أم سندات ،وهو ما ینعكس في النهایة على القیمة السوقیة لأوراقها المالیة 

ر التوقف عن السداد تعني حدوث توقف فعلي ، بل تعني فقط احتمال التوقف نتیجة للتغیر إلى أن مخاط

الذي طرأ على سلامة المركز المالي للمنشأة ، و الذي من شأنه أن یؤثر على قدرتها على الوفاء بما 

تصدرها  علیها من التزامات ، تلك المخاطر تنعكس آثارها على القیمة السوقیة للأوراق المالیة التي

  .المنشأة

  تمثل الجزء من المخاطر الكلیة الذي : مخاطر التوقف عن السداد.أ

یقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلیة التباین في العائد الناتج عن حدوث تغیرات في  :مخاطر سعر الفائدة.ب

طویل ، وهذه حیث تمیل أسعار الفائدة السوقیة إلى الارتفاع أو الانخفاض في المدى ال. مستوى الفائدة 

التغیرات في أسعار الفائدة تؤثر على كل الأوراق المالیة بدرجة أو بأخرى ، و تمیل التأثیر على كل 

و یعني ذلك أن أسعار الأوراق المالیة تتحرك في اتجاه معاكس لأسعار و . الأوراق المالیة بنفس الطریقة 

  . على ذلك تصنف مخاطر سعر الفائدة ضمن المخاطر المنتظمة

یتم التعامل على الأسهم في سوق الأوراق المالیة ، حیث تتقلب أسعارها بشكل كبیر  : مخاطر السوق. ج

خلال فترة زمنیة قصیرة ،و تتعدد الأسباب التي یمكن أن تؤثر في سلوك المتعاملین بالسوق ویترتب علیها 

شاعات المرتبطة بالبیئة تتضمن تلك الأسباب الاضطرابات السیاسیة والأنباء و الإ. تقلب الأسعار 

الاقتصادیة و الاجتماعیة و تغیر الإجراءات و القرارات المرتبطة بالسیاسة المالیة للدولة ، و التي عادة 

و كما یبدو فإن مخاطر السوق هي مخاطر . ما یكون لها انعكاسات على أداء سوق الأوراق المالیة 

  .عامة أو منتظمة 

مقصود بها الاستثمارات العالمیة ، أي أن یقوم المستثمر باستثمار  و ال: مخاطر السوق العالمیة. د

و لهذا الاستثمار مخاطره الخاصة مثل تقلب أسعار الصرف، اختلاف القوانین . أمواله في بلد أجنبي

و تبرز بعض . والأنظمة و المخاطر السیاسیة و مخاطر التأمیم ، و مخاطر إدخال أو إخراج العملات

و كما یبدو أیضا فإن هذا . اطر بشكل خاص في أسواق البلدان مجلس التعاون الخلیجيأنواع هذه المخ

  .  النوع من المخاطر یدخل ضمن المخاطر العامة أو المنتظمة
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یقصد بها تعرض الأموال المستثمرة للانخفاض في قیمتها الحقیقیة أي في قوتها : مخاطر التضخم.ه

قدیة للاستثمار فقد یكون ذلك نوع من الوهم إذا كانت مستویات الشرائیة ، فحتى لو ارتفعت القیمة الن

الأسعار قد ارتفعت بمعدلات أكبر ، و كما یبدو فإن مخاطر التضخم هي نوع من المخاطر العامة أو 

  . المنتظمة

ففي حالات كثیرة تتصرف إدارة الشركة بطریقة غیر سلیمة إما بسبب ضعف أخلاق : مخاطر الإدارة.و

لإدارة العلیا مثل التورط في مسائل الرشوة و الكذب و غیرها ، أو بسبب قصر النظر في أحد رجال ا

وطالما أن تلك المخاطر ترتبط . مسائل كثیرة وفي كل ذلك فإن عائد الاستثمار حساس جدا لسلوك الإدارة

  .بالمنشأة المعنیة فإنها تصنف ضمن المخاطر الخاصة أو غیر المنتظمة

هناك عدد من المخاطر مرتبطة بنشاط معین بسبب وجود منافسة جدیدة ، أو : طمخاطر نوع النشا. ز

تغیر أذواق المستهلكین ، فالصناعات التكنولوجیة مثلا تتعرض لتقادم سریع حیث تتوالى الاكتشافات من 

الداخل و الخارج ، وصناعة الإسمنت تتعرض لمخاطر قوانین حمایة البیئة من التلوث ، مع الإشارة إلى 

أن مخاطر الصناعة قد تكون مؤقتة أو دائمة و قد تكون كبیرة أو صغیرة ، و هي تخل ضمن المخاطر 

  .الخاصة لأنها تخص نوعا معینا من النشاط

  .و بصفة عامة تقسم المخاطر الكلیة إلى مخاطر منتظمة و مخاطر غیر منتظمة     

  : التمیز بین المخاطر المنتظمة وغیر منظمة . 2- 2- 3

و یطلق علیها تجاوز مخاطر السوق و بسبب ذلك أن هذه المخاطر تصیب كافة : اطر المنتظمةالمخ.أ

الأوراق المالیة في السوق ، ویعتبر مصدر المخاطر المنتظمة هو ظروف عامة اقتصادیة مثل الكساد أو 

  .ظروف سیاسیة

  :و بناء علیه یمكننا استنتاج خصائص هذا النوع من المخاطر وهي    

  .عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عامتنتج _

 .لا یقصر تأثیرها على شركة معینة أو قطاع معین_

ترتبط هذه العوامل بالظروف الاقتصادیة و السیاسیة و الاجتماعیة كالاضطرابات العامة أو حالات _

فأسعار الأوراق . الكساد أو التضخم أو ارتفاع معدلات أسعار الفائدة أو الحروب أو الاغتیالات السیاسیة

 .المالیة تتأثر بهذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة
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إن أكثر الشركات تعرضا للمخاطر المنتظمة هي تلك التي تتأثر مبیعاتها وأرباحها و بالتالي أسهمها _

 .بمستوى النشاط الاقتصادي بوجه عام ، و كذلك بنشاط سوق الأوراق المالیة

طر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معینة أو بقطاع معین و تكون هي المخا: المخاطر غیر منتظمة .ب

مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل ، و من هذه المخاطر التي قد تحدث في شركة 

  :ما 

  .حدوث إضراب عمال تلك الشركة أو في القطاع الذي تنتمي إلیه* 

  .الأخطاء الإداریة في تلك الشركة* 

  .تراعات جدیدة منافسة لما تنتجه الشركةظهور اخ* 

  . تغیر أذواق المستهلكین بالنسبة لسلعة الشركة* 

  .تقسیمات الأسواق المالیة   - 4

تتنوع الأسواق المالیة بتنوع الأسس المستخدمة في تبویبها أو تقسیمها ، یقسم السوق المالي إلى سوق     

  .موال طویلة الأجلنقد للأموال قصیر الأجل ، وسوق رأس المال للأ

هي الأسواق التي یتم التعامل فیها بالأدوات قصیرة الأجل ، حیث تمثل هذه : الأسواق النقدیة 1- 4

الأوراق أدوات دین أو صكوك مدیونیة ، مدون علیها بأن لحاملها أو لحائزها الحق في استرداد مبلغ معین 

بلة للتداول و أن تواریخ استحقاقها لا تزید مكن المال سبق أن اقرضه لطرف آخر، هذه الأدوات تكون قا

  1. عن سنة

یعتبر السوق النقدي بمثابة آلیة التي یتم بموجبها و من خلالها إصدار و تداول رؤوس الأموال    

القصیرة الأجل لفترة تقل عن سنة ، ففي هذا السوق یتقابل عرض الأموال القابلة للإقراض قصیرة الأجل 

    2. مع الطلب علیها

  :مكونات الأسواق النقدیة  1- 1- 4

  : یمكن أن تقسم الأسواق النقدیة بدورها إلى        

                                       
 .36، ص  2001دار وائل للنشر ، الأردن ،  الأسواق المالیة ،: عبد النافع الزوري و غازي فرج   1

 
 .119مرجع سبق ذكره ، ص : السید متولي عبد القادر    2
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  وهي السوق التي یتم فیها الحصول على الأموال المراد توظیفها لآجال :  السوق الأولیة.أ

 .  قصیرة، وبأسعار فائدة تتعدد حسب مصدر هذه الأموال ومكانة المقترض و سمعته المالیة

وهي التي یجري فیها تداول الإصدارات النقدیة قصیر الأجل ، و بأسعار تنحدر : الثانویةالسوق .ب 

حسب قانون العرض و الطلب ، و یتكون سوق النقد الثانوي من سوقین فرعیین على حسب نوع 

   2 .سوق الخصم و سوق القروض القصیرة  الأجل: العملیات التي تتم في كل منهما و هما 

هو السوق التي یتم فیه خصم أدوات الائتمان قصیرة الأجل ، ومن أهمها الأوراق : سوق الخصم.ج 

  ).الكمبیالات و السندات الأذنیة، القبولات المصرفیة وأذونات الخزانة(التجاریة العادیة 

وتشمل هذه القروض جمیع أنواع القروض التي تعقد لأجل قصیرة : سوق القروض قصیرة الأجل.د 

واحدة و سنة كاملة ، و یكون قوامها الأساسي من المشروعات و الأفراد من ناحیة و  تتراوح بین أسبوع

المصارف التجاریة و بعض مؤسسات الاقتراض المتخصصة ي منح الائتمان قصیر الأجل من الناحیة 

  .الأخرى

  أدوات الأسواق النقدیة  2- 1- 4

شكل بطبیعتها دین، فتشترك جمیعها تتوافر في سوق النقد مجموعة من الأوراق المالیة، التي ت    

أجل استحقاق قصیر لا یتعدى السنة بخاصیة القابلیة للتسویق العالیة، و المخاطرة تكون منخفضة، و ب

   :الواحدة، و الأنواع المتاحة في سوق النقد هي

هي عبارة عن التزامات قصیرة الأجل تصدرها الحكومات للحصول على التمویل : أذونات الخزانة_أ 

اللازم لتغطیة العجز في المیزانیة أو سداد الدیون التي استحق سدادها، تكون هذه الإصدارات 

بأحكام كبیرة تباع لكبار المستثمرین و تجار الحكومة ، حیث یقوم تجار الحكومة بشراء الأذونات 

لبعضهم و كذلك البیع و الشراء "  afee"من الحكومة وإعادة بیعها للمستثمرین مقابل تعریفه 

البعض أو لعملائهم من المؤسسات المالیة مثل البنوك و مؤسسات الإیداع و شركات التأمین و 

     1.  صنادیق المعاشات

هو قرض یقترضه البنك من بنك آخر من فائض الاحتیاطي الإلزامي  :قرض الاحتیاطي الإلزامي_ب 

لفترة یوم واحد، ویدفع على هذا  لدى البك المركزي ، فهو تمویل قصیر الأجل بین البنوك وعادة 

                                       
 . 93،94ادر ، نفس المرجع السابق ، ص ص السید متولي عبد الق  1
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القرض معدل فائدة مرة واحدة عند نهایة الیوم ، فالبنوك التي لدیها فائض في الاحتیاطي الإلزامي 

  1.التي لدیها عجز في احتیاطي لدى البنك المركزي 

فیها   هي عبارة عن شهادات تصدرها البنوك التجاریة ، والتي یثبت: شهادات إیداع القابلة للتداول_ج 

 2 .بأنه قد تم إیداع مبلغ محدد و لمدة محددة لا تزید عن سنة ، و تحمل شهادة الإیداع سعر فائدة محدد

تتمیز شهادات الإیداع بأنها لا یجوز استرداد قیمتها من البنك المصدر لها قبل تاریخ الاستحقاق        

    3.  ة ، البنوك الاستثمار، وبنوك السمسرةولكن یمكن بیعها في السوق الثاني الذي یشمل البنوك التجاری

هي عبارة عن أداة دین قصیرة الأجل أو متوسطة لا تزید عن خمس سنوات ،  یصدرها : الكمبیالات 

أفراد أو شركات أو دوائر حكومیة ، للحصول على قروض من شركات وأفراد آخرین، و الكمبیالات عبارة 

  4. وتستحق في تواریخ محددةعن عقد اقتراض یتولد عنه فوائد محددة 

نشأت هذه الأداة في سوق النقد نتیجة التطور المعاملات التجاریة الدولیة  منذ : القبولات المصرفیة_د 

مؤجلة الدفع ) وعد بالدفع یشبه الشیك(فترة طویلة، والقبول المصرفي عبارة عن حوالة مصرفیة 

ل البنك الذي یتعامل معه  الشركة ، و تصدرها البنوك التجاریة و تكون مضمونة الدفع من قب

على وجه " قبلت"یؤید البك قبول دفع  قیمة هذه الحوالة عند الاستحقاق و ذلك بكتابة كلمة 

  5. الحوالة

تعتبر الأوراق التجاریة ضمن الأوراق المالیة قصیرة الأجل، والتي تتراوح فترات : الأوراق التجاریة_ أ

سعة أشهر ، تكون هذه الأداة قابلة للتداول في الأسواق المالیة مقابل عوائد استیفائها ما بین یوم واحد و ت

  6. معینة ، و التي هي عادة منخفضة مقارنة بأسعار الفائدة

و هي اتفاقیات تعقد على قروض قصیرة الأجل تقدم بضمانات حكومیة، : اتفاقیات إعادة الشراء_ ب 

  .و أسبوعین تتراوح فترات تسدیدها عادة ما بین یوم واحد

                                       
 .57، ص  2007الأسواق و المؤسسات المالیة ، دار الفكر الجماعي ، مصر ، : إسماعیل عبد الفتاح  1
 .38-37مرجع سبق ذكره ، ص ص : عبد النافع الزوري و غازي فرج 2
 .58مرجع سبق ذكره ، ص: إسماعیل عبد الفتاح  3
 .43مرجع سبق ذكره ، ص: عبد النافع الزوري و غازي فرج  4

 
 . 38مرجع سبق ذكره ، ص:عبد النافع الزوري و غازي فرج 5
 .39مرجع سبق ذكره ، ص: عبد النافع الزوري و غازي فرج 6
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و تستخدم هذه الاتفاقیات عند محاولة إحدى الشركات تحریك أموالها المعطلة في حساب             

أن یوافق  مصرفي معین وذلك عن طریق شراء أذونات الخزینة من أحد المصارف لفترة قصیرة جدا ، على

أعلى بقلیل من سعر شراء المصرف المعني على إعادة شراء هذه الأذونات في وقت سدادها بسعر 

الشركة المشتریة لها ، و بذلك یمكن للمصرف أن یتصرف بمبلغ القرض و تحتفظ الجهة الدائنة بأذونات 

    1.  الخزینة كضمان حتى یجري تسدید هذا المبلغ مع الإضافة المعتمدة

یات المتحدة الأمریكیة مصطلح الیوروالدولار یعني ودائع الدولار في بنوك خارج الولا: الیوروالدولار_ ت 

و خاصة البنوك الأوروبیة ، و قد ظهرت هذه السوق نتیجة للطلب المتزاید على الدولار بسبب انخفاض 

معدلات الفوائد على القروض التي تمنحها البنوك الأوروبیة مقارنة بما هو علیه في البنوك الأمریكیة من 

جنسیات على الدولار بسبب امتداد نشاطاتها إلى أوربا جهة ، و من جهة أخرى إقبال الشركات المتعددة ال

و آسیا و الشرق الأوسط و مناطق أخرى ، إضافة  إلى طلب الحكومات على الدولار و طلب البنوك 

الأمریكیة الأم لمواجهة احتیاجاتها من أجل تغطیة الاحتیاطي الإلزامي لدى البنك المركزي الأمریكي أو 

  2. الأغراض السیولة

  

  المؤسسات العاملة في السوق النقدیة 3- 1- 4

  یتمثل المشاركون في سوق النقد من مقترضي و مقرضي الأموال ،و فیما یلي عرض     

  : 3موجز  لأهم المؤسسات العاملة قي سوق النقد     

و هي تمثل المقترض الرئیسي في سوق النقد ، و تمثل أذونات الخزینة الشطر  :الخزانة العامة . أ 

لأعظم من مفردات الأدوات المالیة المتداولة في سوق النقد ، و تعرف أذونات الخزانة بأنها عبارة عن ا

  .صكوك مدیونیة على الدولة

و یقع البنك المركزي في قمة هرم سوق النقد ، وهو المهیمن علیها سواء ما یقوم به  :البنك المركزي . ب 

اقي مؤسسات سوق النقد ، و یعتبر البنك المركزي مصر من وظائف بنفسه أو بماله ، من سلطات على ب

                                       
-143، ص ص  2003الاستثمارات و الأسواق المالیة ، دار صفاء للنشر و التوزیع ، الأردن ،: هو شیار معروف  1

144. 
 .40مرجع سبق ذكره ، ص: عبد النافع الزوري و غازي فرج  2

 
 .72، ص 2000بورصة الأوراق المالیة ، دار صفاء للنشر و التوزیع ، الأردن ،: صلاح السید جودة   3
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رئیسي للأموال في سوق النقد سواء عن طریق إصداره لأوراق النقد أو لقي بشراء كمیات كبیرة من أدوات 

  .سوق النقد

تعتبر البنوك التجاریة من ضمن الأطراف التي لها دورین وهما المقترض و :البنوك التجاریة . ت 

النقد فهي تقوم بتجمیع المدخرات في صورة ودائع بوسائل متباینة و على الجانب المقرض في سوق 

الآخر تقوم بتوظیف تلك الأموال عن طریق اقتراض جزء منها للمؤسسات و الهیئات وتقوم باستثمار 

من الجزء الآخر في الأوراق المالیة المتداولة في السوق المالي ، فتحتفظ البنوك التجاریة بكمیات كبیرة 

الأوراق المالیة  المتداولة في سوق النقد لاستفتاء متطلبات السیولة ، و بمعنى آخر فإن دور البنوك 

  :1 التجاریة في سوق النقد له وجهان

  و التي یتمثل في العمل على جلب المدخرات من المؤسسات و الأفراد في صورة  : الوجه الأول        

  .ودائع ذات أنواع و آجال مختلفة مثل شهادات الإیداع        

  فهو استخدام تلك الأموال سواء في شكل قروض ممنوحة أو شكل من أشكال: الوجه الثاني        

  .الاستثمار في الأوراق المالیة      

استثمارها بدون  و تتمثل وظیفته الرئیسیة في تجمیع المدخرات و :منشآت الأعمال غیر المصرفیة . ث 

القیام بنشاط ائتماني مباشر یتمثل في منح قروض ، مثل شركات التأمین و صنادیق التوفیر و مؤسسات 

  2.الادخار

و تقوم بتمویل عملیات بیع السلع الاستهلاكیة المعمرة ، ویتم ذلك عن طریق  :شركات التمویل . ج 

سلع منعم لائهم و تتكون موارد شركات التمویل خصم كمبیالات البیع بالتقسیط ، یسحبها موزعو هذه ال

  3. عادة من أموالهم الخاصة و ما تستطیع الحصول علیه من قروض قصیرة الأجل من البنوك التجاریة

                                       
كمبیوتر ، تقییم الشركات و الأوراق المالیة لأغراض التعامل في البورصة ، كلیوبترا لطباعة و ال: مصطفى محمد عبده  1

 .143، ص 2001مصر ،

 
 .143مرجع سبق ذكره ،ص: مصطفى محمد عبده   2
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و یقصد بها جمیع التعاملات التي تنصب على الأوراق المالیة المتوسطة و  :أسواق رأس المال  2- 4

قاقها عن سنة واحدة و یكون الغرض الرئیسي من الأموال الطویلة الأجل أي التي تزید مدة استح

   1.  المتحصلة استخدامها في الاستثمارات الحقیقیة

  :و تقسم أسواق رأس المال إلى نوعین أساسیین     

توصف السوق الأولیة بأنها سوق الإصدارات الجدیدة سواء الشركات في : الأسواق الأولیة1.- 2- 4

القائمة التي تقوم بزیادة رأس المال ، و تباع الإصدارات بالجملة في السوق  مرحلة التأسیس أو الشركات

  2 . الأولیة تنشأ علاقة مباشرة بین الجهة المصدرة للورقة المالیة و المكتتب بها

وهي التي تتداول فیها الأوراق المالیة التي سبق إصدارها في الأسواق        : لأسواق الثانویةا.ا2- 2- 4

تعمل فیها المؤسسات المالیة التي تقوم بتنشیط تداول الأوراق المالیة و توفیرعنصر السیولة ،  الأولیة، و

مثل شركات السمسرة و صنادیق الاستثمار و شركات إدارة محافظ الأوراق المالیة، هذا و تنقسم الأسواق 

  :  3 الثانویة إلى

لیة عن طریق المزادات و یقوم السماسرة في وهي أسواق البیع والشراء للأوراق الما: السوق المنظمة -أ 

  ).وهي البورصات(هذه السوق بالتعامل نیابة عن المستثمر مقابل حصولهم على عمولة 

إذا تعاملت شركات السماسرة و الوساطة على الأسهم والسندات : )موازیة (السوق غیر منظمة  - ب 

 4 .غیر المفیدة بالبورصة یقال أنهم تعاملوا خارج المقصورة

هو یمثل جزء من السوق غیر المنظمة ، حیث یتكون من السماسرة غیر الأعضاء : السوق الثالث. ج

في البورصة المنظمة و الذین یقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالیة للمؤسسات الاستثماریة الكبیرة، 

  .عملاتهاو الأموال التي تدیرها البنوك نیابة عن  و صنادیق استثمار المعاشات،

                                       
، دار الحامد ، الأردن ، 1النقود و المصارف و الأسواق المالیة ،ط: عبد المنعم السید علي ونزار سعد الدین العیسي  1

 .119، ص 2004
 . 93، ص  2012ر في التنظیم وتقییم الأوراق ، دار الیازوري ،الأردن ،الأسواق المالیة ، إطا: أرشد فؤاد التمیمي  2
،  2000، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة ، مصر ،  1بورصة الأوراق المالیة ، علمیا عملیا ، ط: صلاح السید جودة  3

 .22ص

 
 . 96مرجع سابق ،ص: السید متولي عبد القادر  4
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هي سوق التعاملات المباشرة بین الشركات الكبیرة مصدرة الأوراق المالیة وبین أغنیاء : عالسوق الراب. د

المستثمرین دون الحاجة إلى سماسرة أو تجار الأوراق المالیة، ویتم التعامل بسرعة و بتكلفة بسیطة من 

  . 1خلال شبكة الاتصالات الإلكترونیة و التلیفونیة

  .متطلبات قیام الأسواق المالیة - 5

لقیام سوق مالیة في دولة ما لابد من توافر مجموعة من المتطلبات الضروریة نوجزها في النقاط    

  : 2التالیة

و هو شرط أساسي لضمان جلب رؤوس الأموال، و هو ذو أهمیة : توفر الاستقرار السیاسي للدولة -

الدولة أن تؤمن من لهم انتقال رؤوس أموالهم إلى بلدانهم ،  كبیرة بالنسبة للمستثمرین الأجانب، و على

كما تسعى إلى التخفیض من التضخم و السیطرة علیه لتشجیع انتقال رؤوس الأموال و كذا تشجیع 

  .الاستثمار فیها و بذلك ضرورة الاهتمام بالمرافق العامة

الأساسي في السوق والقطاع یتطلب قیام أسواق المال أن یكون اللاعب : تشجیع القطاع الخاص -

 .   الخاص، لتشجیع دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي 

یعتبر الجهاز المصرفي و مؤسسات الدعامة : وجود جهاز مصرفي متكامل وتوافر بنك مركزي كفؤ -

الأساسیة لوجود سوق مالي، و ذلك بصفته الوسیط المالي الأساس الذي یعمل على تعبئة المدخرات، و 

  .یحقق هذا المتطلب لسوق المال الحجم المناسب من المدخرات 

یتطلب قیام سوق مالیة في دولة ما ، وجودعدد : وجود عدد كاف من المؤسسات المالیة الكفؤة في الدولة 

شركات التأمین و الشركات المالیة وبنوك : كاف من المؤسسات المالیة الكفؤة في هذه الدولة مثل 

السمسرة و شركات إدارة المخاطر، و هذه المؤسسات المالیة تقوم بدور الوسیط بین  الاستثمار و شركات

  .المتعاملین في الأسواق المالیة

و یتحقق هذا المطلب من خلال توافر : القدرة على تحویل الموارد المتحصل علیها إلى الاستثمارات-

یع المستثمرین ، بالإضافة إلى تشجیع مجموعة كافیة ومتنوعة من الأدوات المالیة التي تناسب رغبات جم

  .و تنمیة الوعي الاستثماري و تهیئة السبل أمام الاستثمار في الأوراق المالیة
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  .توافر الشفافیة و شبكة من الاتصالات -

سندات  أدوات السوق ممثلة بأسهم و: كما یوجد ثلاث شروط كافیة مطلوبة لقیام السوق المالي و هي    

الشركات المساهمة، وأنظمة التداول القائمة على وسطاء السوق و المتعاملین فیها، ثم أنظمة التقاص 

  .   والتسویة

  .كفاءة الأسواق المالیة: الفرع الثاني 

تعد نظریة السوق المالیة الكفؤ إحدى أهم الموضوعات في أدبیات السوق المالیة و منذ أواخر      

قت الحاضر ، حیث تمثل السوق المالیة الكفؤ نظریة للأسعار العادلة للأصول الستینات وحتى الو 

المالیة،و تتعامل بشكل واقعي مع السرعة و الموضوعیة في انعكاس المعلومات الجدیدة و المناسبة  في 

ن أسعار الأوراق المالیة ، وعلیه فإن السوق یكون كفؤ اعتمادا على مقدار الثقة التي یضعها المستثمری

  . 1بالمعلومات المتاحة و المنشورة

  .مفهوم كفاءة الأسواق المالیة - 1

المعلومات اللازمة و المناسبة للمستثمرین ، للتعرف على  افر یقصد بكفاءة السوق المالیة مدى تو       

أي مدى تعكس الأسعار السائدة في هذه السوق موقف المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة ، كما أن 

ة السوق تعني أن الأسعار المعروضة للأوراق المالیة تعكس واقع تلك الأوراق من حیث قوتها كفاء

  .وضعفها

و السوق الكفؤ هي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر بحیث تتساوى فیها أسعار الأوراق       

المالیة مع قیمتها الحقیقیة و تتحرك هذه الأسعار بطریقة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها ، و السوق 

لك الموارد إلى المجالات الكفؤ هو السوق الذي یحقق تخصیصا كفؤ للموارد المتاحة بما یضمن توجیه ت

    1 .الأكثر المجلات الأكثر ربحیة

                                       
  .37،صمرجع سابق : أرشد فؤاد التمیمي 1
 .41مرجع سابق ، ص: محمد أحمد عبد النبي  2
، ص ص 2005،دار الشروق ، الأردن ، 1الأسواق المالیة مؤسسات أوراق بورصات ، ط: محمود محمد الداغر  3

284 -285.  
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  .أشكال فرضیة السوق الكفؤ - 2

  جرى تقسیم فرضیة السوق الكفؤ إلى ثلاث أشكال بالاعتماد على فرضیة كل شكل حول       

  2 :وفرة وكلفة المعلومات و تتمثل هذه الأشكال في ما یلي

محتواه أن أسعار الأصول المالیة الجاریة ، تعكس جمیع  و ندخل هذه في إطار: الشكل الضعیف.1- 2

،و تشمل معدلات أسعار الأصول ) بیانات تاریخیة( المعلومات للمستثمرین و البائعین عن المدة السابقة 

وحجم التعاملات ، و هذه المدة متاحة و شائعة للجمیع لتحقیقها في تاریخ سابق، وبالتالي یمكن الحصول 

  .ة تذكرعلیها دون تكلف

لذلك فلا یوجد أحد المستثمرین في ظل هذا الوضع قادر على تحقیق عائد استثنائیا، طالما أن      

مستوى المخاطر جرى تحدیده للجمیع استنادا إلى المعلومات التاریخیة ، وتعرف هذه الصیغة أیضا 

  3 .بنظریة الحركة العشوائیة

للأسهم و ) الحالیة( طار محتواه أن الأسعار الجاریة و ندخل هذه الصیغة في إ: الشكل شبه القوي.2- 2

هذه ) تسعیر( السندات و الأصول المالیة الأخرى ، تعكس المعلومات المتاحة جمیعا و التي تؤثر بتقویم 

الأصول ، متمثلة بالظروف الاقتصادیة و المالیة و معلومات تاریخیة و حالیة عن الأسعار و الحجوم 

لائتمان في الاقتصاد، وحجوم الإصدار ولا تنحصر فقط بالأسعار الماضیة و حجم التبادلیة ومستویات ا

  .التعاملات

لذلك فإن المستثمرین و البائعین یستخدمون ما یتاح من المعلومات التقویم، و لا یوجد منهم من قادر    

  .على تحقیق أرباح استثنائیة لمدة طویلة بدون تحمل مخاطر استثنائیة

  و هي صیغة للفرضیة تبنى سعرا جاریا للأصل المالي یعكس المعلومات العامة: ويالشكل الق.3- 2

و الخاصة جمیعا ، التي تستخدم في تحدید قیمة الأصول في البورصة لذلك فإن المعلومات ) الشائعة ( 

المدراء التنفیذیون ،بعض ( المتوفرة في ظل هذه الفرضیة السوق الكفء تشمل معلومات المحظیون 

، ویثیر وجود المحظیون الكثیر من التساؤلات حول شرعیة )الخ...فیون ، حاملو الأسهم الرئیسیون الصح

  .وعدم شرعیة تعاملات هؤلاء في البورصة 

                                                                                                     

 

 

 



  

  الإطار المفاهیمي والتطبیقي حول الأسواق المالیة و المتغیرات النقدیة         الفصل الاول

 

 

 
31 

وبالتالي فالسعر عندما یعكس جمیع المعلومات فسوف لا یكون بالإمكان تحقیق انحراف عن القیمة   

  .  الحقیقیة

عیف لفرضیة السوق الكفء یرتبط بمعلومات ماضیة ، بینما شكلها نخلص إلى أن الشكل الض       

، یضاف إلى المعلومات السابقة المعلومات التي ) شائعة وخاصة ( شبه القوي بمعلومات ماضیة حالیة 

  .یملكها المحظیون لیحول شكل الفرضیة إلى صیغة قویة 

  .شروط حالة السوق الكفؤ - 3

  1 :املة یقتضي توافر الشروط التالیةلكي یتسم السوق بالكفاءة الك    

أي أن یكون باستطاعة المشاركین في السوق الحصول على المعلومات : توافر المعلومات والبیانات_ 

 .في وقتها و بدقة تامة) البیع والشراء( حول حجم و أسعار التعاملات السابقة 

صلاحیة الأسهم للعرض في ( سهولة و هي القدرة على بیع و شراء الأصول بسرعة و : توفر السیولة_ 

، و بسعر محدد و معروف ، أي عدم حصول تغیر كبیر و فجائي في سعر السهم بین معاملة ) السوق 

 .و أخرى ، إلا إذا توافرت معلومات جدیدة هامة و جوهریة 

س على انخفاض تكلفة عقد الصفقات فكلما كانت التكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة، و تقا_ 

 .أساس نسبتها إلى قیمة المعاملة ، و تسمى الكفاءة الداخلیة

أي وجود عدد كبیر من البائعین و المشترین المحتملین الراغبین في إجراء المعاملات بأسعار : العمق_ 

  .تزید أو تقل عن سعر السوق الجاري

  .عدم وجود قیود على الدخول والخروج من السوق_ 

 ).الكفاءة الخارجیة ( كافة المعلومات المرتبطة بالأوراق المالیة أسعار التداول تعكس _ 

جانس التوقعات الخاصة بالسوق بمعنى عدم وجود اختلاف السعر اختلافا جوهریا بین أسعار _ 

 .الصفقات السابقة و سعر الصفقة الحالیة

ومات جدیدة خاصة في سرعة الاستجابة و یقصد بها وجود رد فعل رشید للأسعار كاستجابة لتوافر معل_ 

  1 .ظل توافر النظم الإلكترونیة للاتصالات و تشغیل البیانات
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أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى 

ن السوق حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم مما یعني أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى أو أقل م

  .قیمته الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل 

  .أهمیة السوق المالیة الكفؤ - 4

  1:وجود السوق المالیة الكفؤة له دلالات اقتصادیة و استثماریة ، یمكن إیجازها فیما یلي

 السوق الكفؤ دالة على أن الأسعار المطروحة للورقة المالیة تمثل قیمتها العادلة، وترشد  المتعاملین في .

 .السوق لتحدید إستراتیجیة استثماریة و التخصیص الكفء للموارد

یقوم جمیع المتعاملین في السوق بالانتفاع من جمیع المعلومات و بالتالي لیس هناك هدر للمعلومات . 

 .الواصلة للسوق كونها تنعكس بالكامل على السعر

مالیة أنسعر الصفقة سعر عادل مقبول في ظل السوق الكفؤ یعتقد كل من البائع و المشتري للورقة ال. 

 .من قبل الطرفین

إن السوق الكفؤ دالة لحالة توازنه، لأن جمیع المتعاملین یحصلون على المعلومات و تكون توقعاتهم . 

 .متماثلة لمستقبل الاستثمارات

  .  في ظل السوق الكفؤ تتدفق أوامر البیع و الشراء مستمر ومتوازن و باتجاه الاستثمارات المنتجة. 

    

  .المصاعب التي تواجه السوق المالیة- 5

تعیق تطورها و تحد من قدرتها على القیام بدورها تواجه الأسواق المالیة العدید من العراقیل والصعوبات  

  2:الرئیسي في الاقتصاد و منها

   .نقص الوعي الادخاري و الاستثماري لدى المواطنین_ 
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  .عزوف المستثمرین عن الاستثمار في السوق المالیة_ 

  .نقص المعلومات و البیانات المالیة مما یجعل عملیة الاستثمار في السوق المالیة محفوفة بالمخاطر_ 

  .ضعف النظام الرقابي و الإشرافي على عملیات السوق_ 

  .الشركات المدرجة في السوقضعف إدارة _ 

  .ضعف الأداء الاقتصادي للدولة و عدم تمتعها بالأمن و الاستقرار_ 

  .قلة الأدوات المالیة المتاحة_ 

  .الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة - 6   

مدخرین توجیه الأموال من الهناك العدید من الأدوات المالیة التي تستخدمها الأسواق المالیة ل   

  : ومن ضمنها نجدالمقرضین إلى المنفقین المقترضین، 

  .الأدوات المتداولة في سوق النقد  1- 6   

  یتم التعامل في سوق النقد بالأوراق المالیة قصیرة الأجل وهي أصول تساعد في تمویل   

  :العملیات السریعة و عادة لا تتجاوز مدتها عادة عام ، و أهمها 

و هي أوراق مالیة تصدرها الحكومة لفترات قصیرة الأجل تتراوح بین ثلاثة أشهر : أذونات الخزینة_ أ 

إلى سنة على الأكثر، تلجأ إلیها الحكومة في الحالات التي یظهر فیها العجز النقدي في المیزانیة نتیجة 

    1.مثلا لتأخر الإیرادات أو لتغطیة نفقة معینة

هي عبارة عن تعهد غیر مضمون بأصول مادیة وتباع بخصم  الورقة التجاریة : الأوراق التجاریة_ ب 

عن القیمة السوقیة الاسمیة ، تصدره الشركات ذات المراكز الائتمانیة والمالیة من النوعیةالعالیة، و یحق 

  2. للمستثمر الحصول على القیمة الاسمیة عندالاستحقاق

تطرحه البنوك یثبت أن حامله  قد أودع  و هي إیصال: شهادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول_ ت 

مبلغ معین لمدة محددة و بفائدة معلومة ، و یمكن لحامله إما الاحتفاظ به حتى تاریخ الاستحقاق ، و في 

                                       
، دار رسلان ، سوریا  1أسالیب الاستثمار الإسلامي و أثرها على الأسواق المالیة ، البورصات ،ط: قیصر عبد الكریم   1

 .215، ص2006، 
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إذا اضطر  إلى ذلك " السوق الثانویة " هذه الحالة یظل متمتعا بضمان البنك ، أو أن یقوم ببیعه في 

  .هة التزاماته المستحقة لكي یوفر الأرصدة السائلة لمواج

 :وتختلف الشهادات عن أذونات الخزینة و الأوراق التجاریة في أمرین    

  .أنها تحصل فائدة محددة یتعین دفعها في تاریخ الاستحقاق ، فهي لا تباع بخصم_)1

 .یوم 360بدلا من  365تحسب الفائدة علیها على أساس _ ) 2

 1. الودائع بالبنوكو تختلف أیضا هذه الشهادة عن صور 

هي عبارة عن أداة دین صادرة من البنوك تتضمن تعهدات البنك بدفع قیمة : القبولات المصرفیة_ ث 

  2. الدین عن الاستحقاق في حالة عدم تسدیدها

      .الأدوات المتداولة في سوق رأس المال  2- 6

و الطویلة الأجل رغبة في الحصول على یتم التعامل في هذا السوق في الأوراق المالیة المتوسطة        

  ).المتاجرة بالملكیة( إرادات مستمرة 

  :و أهم هاته الأدوات    

هي جزء من رأس مال الشركة المساهمة ،و هو یمثل حق المساهم مقدرا بالنقود لتحدید : الأسهم_)1

الي ثمن السهم و مسؤولیته و نصیبه في ربح الشركة أو خسارتها ، فإذا ارتفعت أرباح الشركة بالت

  3. انخفاضه أتاح الفرصة للتعامل فیه في بورصة الأوراق المالیة

و هي صكوك الدیون التي تطرح في السوق المالي لآجال طویلة ، عادة بین : سندات الشركات_)2

سنة ، وتصدرها شركات الأعمال باعتبارها مصدر أساسي من مصادر التمویل  30خمسة سنوات إلى 

  . الخارجیة طویلة الآجال

و هي أدوات ائتمان طویلة الأجل تصدرها الحكومة عن طریق البنك المركزي : سندات الحكومیة_)3

  4.لتمویل العجز في الموازنة العامة للدولة

                                       
 .57مرجع سابق ، ص: محمد أحمد عبد النبي   1
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وبسبب وجود سوق ثانویة نشطة لهذه السندات خصوصا في الدول المتقدمة إلى جانب  ما تتمتع          

    1. به من ثقة من جانب المتعاملین ، فإنها تعد أكثر الأدوات المالیة سیولة في سوق رأس المال

حامل السند  و هي التزامات مالیة تبدأ كقروض أو سندات تعطى للقروض أو: الدیون المختلطة_)4

  2. الحق في التحویل أو الاستبدال خلال مدة محددة إلى أسهم و بشروط محددة مسبقا

  .مؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة: الفرع الثالث 

تعتبر الممؤشرات المالیة احد أهم الأدوات التي یتم إستخدامها في سوق الأوراق المالیة فمن خلال مثلا 

  .حفظة معینة أو السوقیمكن معرفة إتجاه وأداء م

  :تعربف المؤشر  .أ 

قیمة رقمیة تقیس المتغیرات الحاصلة في سوق الأوراق المالیة حیث الأسعار  بأنهالمؤشر یعرف        

وحجم التداول، ویقوم على عینة من الأسهم التي یتم تداولها في السوق ویتم تحدید قیمته في البدایة 

ثم یتم بعد ذلك مقارنته عند أي فترة زمنیة، وهو یعتبر مقیاسا شاملا یقیس الاتجاه العام ) الأساس(

  .لحركات أسعار الأسهم

أو هو عبارة عن أداة تستعمل للتعرف على اتجاهات وسلوك السوق المالیة بصدق أو كأداة لقیاس    

  3 .التغیرات في الأسعار ومحاولة للتنبؤ بها خلال من خلال استخدام المؤشرات 

  لاتجاه العام لتحركات یمثل مؤشر سوق الأوراق المالیة مقیاسا شاملا لاتجاه السوق الذي یعكس ا      

أسعار الأسهم، أي قیاس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة، ومؤشر 

ستاندرند أندبور ، وبالتالي فإن هذا المؤشر یمثل مستوى مرجعي للمستثمر في السوق المالیة، كما یمثل 

م معین أو ما یطلق علیها بالمؤشرات مقیاسا لمجموعة معینة من الأسهم، وذلك إزاء أداء الفروع لسه

القطاعیة التي تقیس حالة السوق بالنسبة لقطاع معین أو ما یطلق علیها بالمؤشرات القطاعیة التي تقیس 

                                       
 .124مرجع سابق ، ص: محمود یونس   1
 .76مرجع سابق ، ص: السید عبد الفتاح إسماعیل  2
 لنیل شهادة الدكتوراه، العلوم سراي صالح، اثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء الأسواق المالیة، أطروحة 3

 .42 -41، ص2017-2016لة، الجزائر، سیجامعة محمد بوضیاف، الم قتصادیة،لاا
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حالة السوق بالنسبة لقطاع معین أو صناعة معینة، ومنها على سبیل المثال مؤشر داوجونز لصناعة 

  1 .لخدمات العامةالنقل، أو مؤشر ستاندرند أندبور لصناعة ا

  .وتستخدم المؤشرات كمعاییر لأداء السوق سواء في البلدان النامیة أو في البلدان المتقدمة على حد سواء 

مؤشر سوق الأوراق المالیة یعد من الوسائل المهمة التي یسترشد بها المستثمرون في  ومن تم یعتبر     

تهم وتنفیذها وكذلك في رصد التطورات التي تشهدها الأسواق المحلیة والدولیة من أجل توقیت استثمارا

وبالتالي التعرف على اتجاهات الأداء فیها ومقارنتها بأداء ) تقییم الأوراق المالیة(الأسواق ودرجة فعالیتها 

  .غیرها من الأسواق المالیة، الأمر الذي یمنح فرصة أخرى للمستثمرین لاتخاذ قرارات الاستثمار

  :وراق المالیةمزایا مؤشر الأ  - )2

  :من ضمنها والتيهناك العدید من المزایا التي تحققها المؤاشرات المالیة للسوق المالي 

یستخدم المؤشر لمتابعة أداء السوق أو القطاع من السوق الذي یمثله إذ یكون المؤشر من أسهم  - 

أداء الاقتصاد إلى  الشركات في كل القطاعات المختلفة للاقتصاد فالمؤشر یمثل أسلوبا سهلا لتحویل

صورة كمیة، إذ تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادیة السائدة في سوق الأسهم، وبالتالي فإنه یمكن 

  .تكوین مؤشرات تعكس الأداء الاقتصادي لقطاع معین

تساعد المؤشرات على قیام السوق بإعادة تنظیم نفسه وعملیاته مرة أخرى، إذ یمكن للمراجعین في  - 

المشكلات التي یمكن أن تؤدي إلى انحراف الأسعار أو تصویب اتجاه السوق،الأمر الذي السوق تحدید 

  .یعكس أسعار الأوراق المالیة بشكل دقیق

أحد الاتجاهات في تحدید سعر السهم یتمثل في خصم التدفقات النقدیة المستقبلیة له، فإذا كان من   - 

فسوف یعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمین ) صبالزیادة أو النق(المتوقع أن تتغیر هذه التدفقات 

  .والمستثمرین

یمكن للمستثمرین مقارنة أداء مؤشر سوق الأسهم في العالم، الأمر الذي یساعد في تحدید اتجاهات  - 

السوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم عنه زیادة الاستثمارات الأجنبیة وبخاصة في حالة أن 

  .لأسواق الواعدة یكون السوق من ا

  

                                       
 .42نفس المرجع السابق، ص 1
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  1:مؤشرات قیاس أداء سوق الأوراق المالیة.1

تعطي جمیعها صورة واضحة للمتعاملین والمهتمین بالسوق ) المؤشرات(هناك مجموعة من المعاییر       

المالیة فرصة عن اتخاذ القرار الاستثماري أو تنفیذ السیاسات النقدیة والمالیة، وتستخدم هذه المؤشرات في 

أداء السوق والتحقق من مدى تحقیقه لأهدافه كما تعبر عن درجة نضج السوق، ومن بین أهم قیاس 

  :المؤشرات التي یمكن أن تعبر عن درجة السوق المالیة ونضجها وتقدمها هي

  :مؤشر حجم السوق -  1

  یعد اتساع حجم السوق من أهم المؤشرات الإیجابیة الدالة على نمو حجم الاستثمارات في سوق 

الأوراق المالیة، إذ كلما اتسع حجم السوق كان ذلك دلیلا على تطورها ونضجها، ویقاس حجم السوق 

  :بمؤشرین متكاملین هما

 یقاس معدل الرسملة السوقیة بنسبة رأس المال):مؤشر القیمة السوقیة(معدل الرسملة السوقیة -أ  

إلى الناتج المحلي الخام، وتعكس ارتفاع  السوقي والذي یمثل القیمة السوقیة للأسهم المقیدة في السوق

قیمة هذا المؤشر مدى قدرة سوق الأوراق المالیة على تنویع المخاطر وتعبئة المدخرات اللازمة للاستثمار 

بما یسهم في تحسین معدلات النمو الاقتصادي، وتقدیر حجم الأسواق المالیة في مختلف الدول باستعمال 

كرة أكثر دلالة على تطویر هذه الأسواق، إذ أنه قد یكون عدد الشركات معدل الرسملة السوقیة یعطي ف

  .صغیرة الحجم من حیث القیمة الاسمیة 

كبر (تعكس رسملة السوق مستوى نشاطها، فكلما ارتفعت قیمتها دل ذلك على الانتفاع مستوى السوق 

ارتفاع الأسعار الذي قد  سواء من حیث زیادة عدد السهم وعدد الشركات المدرجة فیه، أو) حجم السوق

یكون انعكاسا لاتساع حجم المعاملات المالیة أو كلیهما معا، وبالتالي یكون انعكاسا لارتفاع النشاط 

  .الاقتصادي

یؤدي ارتفاع عدد الشركات ): مؤشر عدد الشركات(حجم السوق قیاسا بعدد الشركات المدرجة- ب 

تثمارات بالتبعیة، ومن شأن ذلك أن ینعكس بالإیجاب المدرجة إلى اتساع حجم السوق وارتفاع حجم الاس

على كفاءة تخصیص الاستثمارات من حیث الحجم والاتجاه نحو الشركات الأكثر كفاءة، ویساهم التنوع 

في الشركات المدرجة في التقلیل من حدة المخاطر الاستثماریة، نظرا لما یوفره هذا التنوع في فرص 

                                       
، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه، العلوم لأسواق المالیةاثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء ا: سراي صالح1

  .47-46-45-44، ص2017-2016الاقتصادیة، جامعة محمد بوضیاف، المسلة، الجزائر، 
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ثماریة المتعددة، ولكي یكون لهذا المؤشر معنى في عملیة تحدید حجم للمفاضلة بین المشاریع الاست

السوق، فإنه لابد من الأخذ بعین الاعتبار أیضا درجة مساهمة الشركات المدرجة من حیث رؤوس 

الأموال المتداولة في السوق الثانویة، ومن حیث الإصدارات الجدیدة في السوق الأولیة، ویقصد بالشركات 

ذا الصدد جمیع الشركات التي لها أسهم مسجلة في بورصة ما، سواء كانت بورصة محلیة المدرجة في ه

أو أجنبیة، كما تتضمن الشركات المدرجة مجموع صنادیق الاستثمار في الأوراق المالیة المسجلة 

  .وشركات السمسرة والوساطة

  :المؤشر العام لأسعار الأسهم - 2

، وهو مؤشر إحصائي یستخدم لقیاس )عدل أو مؤشر السوقم(عادة ما یطلق علیه حركة الأسهم     

الأداء الكلي للسوق الذي یتم احتساب المؤشر له، والذي یتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسهم 

  .یفترض أنها تستخدم كمقیاس للحركة العامة لسوق الأوراق المالیة

لمتعاملین في السوق المالیة، إذ جرت یكتسب المؤشر العام لأسعار الأسهم أهمیة كبیرة لمختلف ا    

العادة في تقییم نشاط السوق ولاسیما من المستثمرین من خلال متابعة مؤشرات الأسواق، بما یساعدهم في 

تحدید قراراتهم الاستثماریة بالنسبة للبیع والشراء، وإلى أبعد من ذلك أصبحت المقارنة بین كفاءة الأسواق 

لمؤشرات، وغالبا ما تنشر الصحف العالمیة المختلفة یومیا قائمة بمختلف المختلفة تتم من خلال هذه ا

المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة على أسعار الأسهم، الأمر الذي یعطي صورة واضحة للمستثمرین 

من أوضاع استثماراتهم، وبالتالي في زیادة مقدرتهم على توجیه أموالهم نحو الأسواق الأكثر كفاءة 

  .ارواستقر 

  :مؤشر درجة التركیز  - 3

یقصد بدرجة التركیز مدى سیطرة عدد محدود من الشركاء على السوق، أي إذا ما كان حجم التداول    

مركزا في عدد قلیل من الشركات المدرجة أو موزعا على عدد كبیر من هذه الشركات ویقاس هذا المؤشر 

خفضت درجة بحساب حصة أكبر عشر شركات في رسملة السوق أو في إجمالي قیمة التداول، وكلما ان

التركیز كلما كان ذلك مؤشرا إیجابیا على تطور كفاءة السوق وبالمقابل فإن تزاید سیطرة مجموعة من 

الشركات على حركة التداول في البورصة لا یشكل میزة إیجابیة على الإطلاق، بل إن من شأنه التأثیر 

  .سلبیا على السیولة والأداء المستقبلي للسوق
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  :مؤشر السیولة - 4

تعني سیولة السوق القدرة على شراء الأوراق المالیة وبیعها في السوق الثانوي، وهناك مؤشران لقیاس    

  :السیولة وهما

یقصد بحجم التداول قیمة ما یتم تداوله من أسهم وسندات بمختلف الأسعار  :مؤشر حجم التداول .

خلال مدة زمنیة، إذ یعكس حجم التداول القیمة الإجمالیة للأوراق المتداولة خلال مدة زمنیة عادة ما تكون 

سنة، ویقاس معدل التداول من خلال قسمة مجموع الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي 

الإجمالي، ویقاس هذا مؤشر التداول المنظم لأسهم الشركات كنسبة من الناتج المحلي، وبالتالي فهو 

یعكس السیولة في الاقتصاد بصفة عامة، ویكمل هذا المؤشر مؤشر رسملة السوق، إذ یعكس الأخیر 

ا، ومن ثم حجم السوق، على الرغم من أن السوق قد تكون كبیرة، إلا أن حجم التداول قد یكون صغیر 

  .یتعین استخدام المؤشرین معا وذلك لإمكانیة الحصول على معلومات سلمیة عن الأوراق المالیة المحلیة

یقیس هذا المؤشر النسبة المئویة لتداول أسهم شركة معینة أو مجموعة شركات  :مؤشر معدل الدوران .

مدة زمنیة معینة، ویمكن  داخل قطاع واحد للتعرف على نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خلال

) القیمة السوقیة(استخراج معدل الدوران من خلال قسمة إجمالي الأسهم المتداولة على رسملة السوق 

  .خلال العام أو خلال أي مدة زمنیة

یستخدم هذا المؤشر في الغالب مقیاسا لانخفاض تكلفة المعاملات، كما أنه یكمل مؤشر رسملة      

نشاطه، إذ أنه من الممكن أن تكون هناك سوق كبیرة ولكنها غیر نشطة، إذا  السوق في توضیح درجة

  .كانت رسملتها السوقیة كبیرة ولكن معدل الدوران فیها منخفض

  1 :استخدام المؤشرات-

:هناك العدید من استخدامات المؤشرات المالیة نذكر منها
 

  

                                       
، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر وتوزیع، مصر، 1، الطبعةالاستثمار في البورصة: محمد عبد المجید محمد عطیة 1

   .375-374، ص ص2011
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كها المستثمر، حیث یمكن  للمستثمر أو إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة الاستثماریة التي یمتل-

مع ) بالزیادة أو النقصان(مدیر الاستثمار تكوین وجه مقارنة بین التغیر في عائد محفظة أوراقه المالیة 

  . التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق، وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة  على حدة

یمكن للمستثمر  الذي یمتلك محفظة من الأوراق  المالیة الحكم على أداء المدیرین المحترفین، حیث -

متوسط معدل العائد على الأوراق المتداولة (المختارة عشوائیا، أن یحقق عائدا یعادل تقریبا عائد السوق 

الذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منه أن یحقق عائدا أعلى من متوسط عائد ) في السوق

  .السوق

شرات المالیة المختلفة من التنبؤ بالحالة التي ستكون علیها السوق، وذلك إذا أمكن للمحلل تمكن المؤ -

ما (معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات 

  ) FINANCIAL ANALYSISیعرف بالتحلیل الأساسي 

  .التنبؤ مقدما بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل مؤشر سوق المال منالمالي  یمكن المحلل-

إن إجراء تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغیرات التي -

تطرأ على السوق، فإذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط یمكنه وقتها التنبؤ  بالتطورات المستقبلیة 

  .لأسعار داخل السوقفي اتجاه حركة ا

تمكن المؤشرات المالیة من تقدیر المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها المحفظة الاستثماریة،  حیث -

لمحفظة الأوراق )  SYSTEMATIC RISK(یمكن استخدام المؤشرات المالیة لقیاس المخاطر النظامیة

ومعدل العائد )RISKY ASSETS(المالیة،والمتمثلة في العلاقة بین معدل العائد للأصول الخطرة

  .لمحفظة السوق المكونة من الأصول الخطرة
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  أهم مؤشرات الأسواق المالیة العالمیة والعربیة-5

الخ دورا ...تلعب المؤشرات العالمیة للأسواق المالیة مثل داوجونز وفانیشیال تایمز ونیكي وكاك      

إذ أن وجود عدد كبیر من الأسهم في كل سوق  مهما، ویكمن في معرفة ماذا تعني تلك المؤشرات بإیجاز،

ارتأى ) ارتفاع وانخفاض(مالیة وصعوبة تحدید الاتجاه العام لنشاط السوق مع تزامن تغیر الأسعار 

المتعاملون في السوق التوصل إلى اعتماد مؤشر خاص لكل سوق مالیة، فهو الذي یمثل متوسط أسعار 

ملیة التداول، بالإضافة إلى ذلك الاعتماد علیه في مراقبة نشاط الأسهم یومیا، ویتم الاعتماد علیه في ع

السوق وتمكین المستثمر من بناء توقعاته الخاصة بإدارة محفظته الاستثماریة، ومن أبرز المؤشرات المالیة 

  :نذكر

  :مؤشر داوجونز -أ 

لأول مرة في صحیفة یعد مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرها شیوعا، إذ نشر      

وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو تشارلز داو، والذي أصبح فیما بعد محور  1855وول ستریت سنة 

أسهم لتسع شركات صناعیة، ارتفع  9للصحیفة نفسها، وقد قام المؤشر في البدایة على عینة مكونة من 

ارتفع لیصل إلى  1928، وفي سنة 1916سهم سنة  20ثم إلى  1896سهم في عام  12حجمها إلى 

شركة أي بمعدل سهم  30سهم، ومنذ ذلك التاریخ لم یضف أي سهم إلى العینة، وتمثل تلك الأسهم  30

  .لكل شركة، وتتسم هده الشركات بارتفاع قیمتها السوقیة وبضخامة الحجم والعدد الكبیر للمساهمین فیها

  :500مؤشر ستاندرند أند بور - ب 

سبق ذكره عن هذا المؤشر فإن هذا المؤشر یمتاز بكونه أشمل من مؤشر بالإضافة إلى ما       

على الرغم من توجیه بعض الانتقادات إلیه مثل . داوجونز كما یمتاز بكونه موزونا على أساس القیمة

تأثره بالشركات الكبرى وتحیزه لها، یبقى من أهم المؤشرات الشائعة الاستعمال لدى المتعاملین كما یعتبر 

  .ین المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه الأسعار بصدقمن ب

  :مؤشر بورصة نیویورك لكافة الأسهم - ت 

جاء هدا المؤشر أساسا لتغطیة النقص أو لتلاقي النقد الموجه لمؤشر داوجونز، بالإضافة إلى ذلك أرادت 

عار في السوق بكل أمانة، السلطات إنشاء مؤشرها لكافة الأسهم المتداولة لتوفیر وسیلة لقیاس اتجاه الأس

بإنشاء هذا المؤشر بالإضافة إلى أربع مؤشرات فرعیة خاصة بقطاعات  1965لهذا قامت في عام 

  .الصناعة، النقل، الخدمات العامة، والقطاع المالي 
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  :1400مؤشر فالیو لاین  - ث 

القطاعات كما شركة مقسمة على مختلف  1400م بعینة تتكون من 1963أنشأ هذا المؤشر في عام 

شركة لقطاع النقل، أعطیت له  29شركة تابعة لقطاع الخدمات و  154شركة صناعیة،  1217:یلي

وهو موزون على أساس السعر وبالتالي یعدل كلما كان هناك  1961نقطة في سنة الأساس 100قیمة 

  .رفع برأس المال أو غیره من العملیات المالیة

  :) 100FT-SE) (لندنبورصة (مؤشر فانیشیال تایمز  -ج 

م للاستجابة لاحتیاجات المتدخلین إلى مؤشر ممثل لاتجاه البورصة 1983أنشأ هذا المؤشر عام   

هو العدد ) 100(البریطانیة وفي نفس الوقت یمكن حسابه بسرعة، وقررت سلطات البورصة أن العدد 

  .ات ویتم حسابه بسرعةالأمثل من الأسهم المكونة لهذا المؤشر إذ یمكن أن یمثل تلك البورص

لقد أنشأ هذا المؤشر لتغطیة  النقص الذي یمتاز به مؤشرا فانیشیال تایمز للشركات الصناعیة والذي 

شركة فقط تابعة كلها لقطاع الصناعة، كما تتوفر بورصة لندن على مؤشرات  30تتكون عینته من 

نقطة في سنة  1000یت له القیمة ، وأعط1989سهم في عام  704تایمزبكافة الأسهم الذي نشر حوالي 

  .، وأصبح بعد ذلك یتداول في سوق العقود المستقبلیة )1983(الأساس 

  ):CAC40) (بورصة فرنسا( 40مؤشر كاك -ح 

ویمكن القول أن  1991مؤسسة، وسنة الأساس هي 40هو الأكثر شهرة واستعمالا بحیث یغطي  

قیقة قدر الإمكان وفي أسرع وقت عن اتجاه البورصة المشرفین علیه یرجون من إنشائه توفیر معلومات د

 08الفرنسیة لتلبیة احتیاجات المتعاملین بالنظر للعینة التي تكون المؤشر نجد أن الشركات مقسمة إلى 

  .على أهم الشركات الفرنسیة 40قطاعات رسمیة، وعلى العموم یحتوي مؤشر كاك 

  :المؤشرات الیابانیة  -خ 

الیابانیة خاصة بورصتي طوكیو وأوساكا، العدید من المؤشرات الهامة والتي یحاول یوجد في البورصات 

كل منها أن یعكس وضعیة تلك البورصات واتجاهاتها، ومن أهمها مؤشر نیكاي الذي أنشأ عام 

شركة یابانیة كبیرة، وبالرغم من شهرة هذا المؤشر إلا أن طریقة حسابه جعلت العدیدمن  225من 1950

ن یشكك في مصداقیة تمثیله لاتجاه الأسعار في البورصات الیابانیة فهو یحسب بجمع أسعار الملاحظی

  .شركة ویقسم المجموع على عددها، أي هو بكل بساطة الوسط الحسابي للعینة المكونة له 225: ال
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  :المؤشرات الألمانیة -د 

من ) فازا(یتكون المؤشر ) fas and Dax) (فازا وداكس( توجد العدید من المؤشرات الألمانیة أشهرها

سهم  300فیتكون  Daxنقطة أما المؤشر  761.48إلى  1990مجموعة أسهم وصلت قیمته في عام 

  .الفرنسي 40وهو شبیه بمؤشر كاك 

  :50مؤشر داوجونز مركز دبي العالمي تایتانز -ذ 

شركة  50أسهم ، وهو یضم أسهم كبرى شركات العالم العربي ، ویضم 2004وضع هذا المؤشر عام 

البحرین، مصر، الأردن، الكویت، لبنان، المغرب، قطر، السعودیة، تونس، ( دول عربیة 10كبرى في 

  ).الإمارات العربیة

لصافي الإیرادات  %20للقیمة السوقیة للشركات و %60ى كل سهم في هذا المؤشر یحسب بناء عل   

  .ن نسبي في بناء مؤشر تایتانزللعائدات، وكل شركة من شركات ضمن المؤشر لها وز  %20و

  :أهم مؤشرات أسواق المالیة في البلدان العربیة

  :توجد العدید من مؤشرات أسواق المال العربیة نذكر منها

بدا سوق عمان المالي احتساب رقم قیاسي مرجح بالقیمة السوقیة  ):الأردن( مؤشر سوق عمان المالي - 

نقطة، وهذا المؤشر یقوم على أساس اختیار عینة مكونة  100، وبدأت فترة الأساس ب1992في عام 

  .2001شركة عام  70، و1994شركة عام  60من 

تسب بطریقة رسملة ، وهو یح1989بدا إنشاء المؤشر عام  ):البحرین(مؤشر سوق البحرین المالیة  - 

  .شركة  24 السوق ومرجح ب

وهو مؤشر لأسعار الأسهم ومرجح بالقیمة السوقیة  ):الكویت(مؤشر سوق الكویت للأوراق المالیة  - 

  .شركة  35لـ

وضع هذا المؤشر من قبل مؤسسة النقد ): المملكة العربیة السعودیة( المؤشر العام للأوراق المالیة - 

كان عدد  2001یضم جمیع الشركات المدرجة في السوق السعودي، وعام  وهو SAMAالسعودي ساما 

  .شركة 76الشركات المدرجة هو 

وهو مؤشر شامل للأسهم المغربیة، لكونه مؤشرا شاملا للرسملة، وهو  :المغرب) MAZI(مؤشر مازي - 

  .یضم كافة الأسهم في سوق الدار البیضاء
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  .شركة33مؤشرا عام للسوق في عمان ویتكون من وهو ): عمان(مؤشر مسقط للأوراق المالیة  - 

  . 1986تم إطلاق هذا المؤشر عام : مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالیة في قطر - 

، وحددت قیمته 1996وضع هذا المؤشر من قبل بنك لبنان عام  ):BIOM 30(مؤشر بلومفي لبنان  - 

  .بلیون دولار 2.3سهم بنقطة مع تثبیت القیمة الأساسیة لإجمالي الأ 1000الأساسیة ب

وهو یضم سوقي القاهرة  1998وضع المؤشر في عام : في مصر) CASE(مؤشر كاس  - 

  .شركة  30نقطة ویضم  1000والإسكندریة، وبلغت قیمة المؤشر في فترة الأساس 

  :أهمیة المؤشرات-6

  :یمكن بیان أهمیة المؤشرات المالیة فیما یلي

ذي یعكس بدوره الوضع العام للظروف الاقتصادیة داخل الدولة تعكس الوضع العام داخل السوق ال - 

  .صاحبة السوق

یمكن من خلال المِؤشرات المالیة المعدة داخل سوق الأوراق المالیة التنبؤ بالظروف الاقتصادیة  - 

  .المستقبلیة

أم أنه  یمكن للمؤشرات المالیة أن تحدد طبیعة السوق هل السوق یتجه نحو الصعود وارتفاع الأسعار - 

  .سوق یتجه نحو النزول وهبوط الأسعار

  .قیاس متوسط العائد الذي یحققه السوق، حیث أن المؤشر یكشف عن الاتجاه العام في سوق المال - 

یمكن استخدام المؤشرات كأداة للحكم على أداء المحافظ وكفاءة مدیریها، وكذلك تقییم أداء مدیري  - 

  .    صنادیق الاستثمار حیث أنها تشكل الأساس في قراراتهم الاستثماریة وتحدید كفاءتهم المهنیة 

  .المتغیرات النقدیة: المطلب الثاني 

  التضخم:الأول  الفرع

  :مفهوم التضخم - )1

رغم شیوع انتشار هذا المصطلح في معظم اقتصادیات العالم ،إلى انه لا یوجد تعریف محدد للتضخم    

  :ومن بین هاته التعریفات نذكر ما یلي
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التضخم هو ارتفاع مستمر للمستوى العام للأسعار وما یقابله من تدهور القوة الشرائیة للعملة :" 1التعریف

  1".في أسواق السلع والخدمات

هو زیادة الطلب النقدي على السلع بالنسبة للمعروض : "وهناك تعریف آخر یقول أن التضخم :2التعریف

  2."منها مما یؤدي إلى ارتفاع الأسعار و یشترط أن یكون هذا الارتفاع فجائیا أي غیر متوقع

ر، الذي ینتج وعلیه نقول على انه الارتفاع العام لأسعار السلع والخدمات عبر الزمن، وبشكل مستم   

  .عنه انخفاض القدرة الشرائیة للمستهلك

  :أنواع التضخم- )2

  :یعتمد الاقتصادیون لتحدید أنواع التضخم على عدة أسس ومعاییر من أهمها

  :معیار تحكم الدولة في جهاز الائتمان 1- 1-2

ات العامة هناك ثلاث اتجاهات تضخمیة ترتبط ارتباطا وثیقا بمدى تحكم وتأثیر الدولة في المستوی

  :للأسعار وتتمثل هذه الاتجاهات فیما یلي

یتسم هذا النوع من التضخم بارتفاع سافر في الأسعار والأجور والنفقات الأخرى  :التضخم الطلیق. أ 

التي تتصف حركاتها بالمرونة وتتجلى في ارتفاع عام في الدخول النقدیة دون أي تدخل من السلطات 

  3.الارتفاعاتالحكومیة للحد من هذه 

هي حالة یتم خلالها منع الأسعار من الارتفاع من خلال سیاسات تتمثل بوضع :التضخم المكبوت. ب 

  .ضوابط وقیود تحول دون اتفاق كلي وارتفاع الأسعار

ویقصد به زیادة الدخل بشكل غیر عادي دون إنفاقه على الاستهلاك،وهذا نتیجة :التضخم الكامن. ج 

  .ات مختلفة مثلا تحدید كمیة السلع المقتناةتدخل الدولة بإجراء

  :معیار تعدد القطاعات الاقتصادیة 2- 1-2

                                       
 2007، دار المیسرة للطباعة والنشر، الأردن،1، طبعةالاقتصاد الكلي: محمود حسین الوادي وكاظم جاسم العیساوي 1

 .153،ص
  .16،ص2007، مؤسسة الثقافة الجامعیة، مصر، 1، الطبعةنظریة التضخمنبیل الروبي، 2

یل شهادة ماستر أكادیمي، تخصص مالیة، ، مذكرة تخرج لن،السیاسة المالیة ودورها في معالجة التضخمودیع خلق االله 3

   .4،ص 2016/1017تأمینات وتسییر المخاطر،جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، الجزائر، 
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یحصل في قطاع صناعات الاستهلاك ویعبر عن زیادة نفقة إنتاج سلع الاستثمار  :التضخم السلعي. أ 

  .على الادخار

ما یؤدي إلى الشیوع وهو التضخم الذي یحدث في مجال إنتاج السلع الاستثماریة م: التضخم الرأسماليب 

  .أرباح قدریة في صناعات إنتاج السلع الاستثماریة

  :معیار مدى حدة الضغط التضخمي 3- 1-2

  :نمیز بالنظر إلى هذا المعیار بین نوعین وهما    

مما یؤدي  ویتمثل في زیادة الأسعار زیادة كبیرة تتبعها زیادة مماثلة في الأجور، :التضخم الجامح -أ 

تكالیف الإنتاج، وخفض أرباح رجال الأعمال، مما یؤدي إلى زیادة جدیدة في إلى زیادة 

  1.الأسعار

طویلة من  یتسم هذا النوع بارتفاع بطيء في الأسعار ویحدث على مدى فترة: التضخم الزاحف -ب 

الزمن نسبیا ویحدث عندما یزداد الطلب الكلي زیادة بسیطة ومستمرة دون أن یقابله زیادة في 

  .الكلي فیؤدي إلى ارتفاع الأسعارالعرض 

  :یحدث التضخم لعدة أسباب ویمكن اختصارها في النقاط التالیة :التضخم أسباب -)3

في الدولة ذات الموارد المحدودة تقوم الدولة بإصدار المزید من الأوراق : أسباب  اقتصادیة داخلیة. أ 

أسعار السلع والخدمات  المعروضة، إذ النقدیة لمعالجة العجز في میزانیتها مما یؤدي إلى رفع 

  .أن الزیادة في الإصدار النقدي لا یقابله زیادة في السلع والخدمات

 لدول الفقیرة علاقات تجاریة واقتصادیة مع الدول المتقدمة من أجل:خارجیة: أسباب اقتصادیة. ب 

والخدمات في الدول  الحصول على السلع والخدمات التي تحتاج إلیها، وعندما ترتفع أسعار السلع

المتقدمة فإن الدول الفقیرة تتأثر بذلك الارتفاع ویحدث التضخم فیها بمقدار اعتمادها على استیراد 

  .السلع من تلك الدول المتقدمة

  .عند تعرض هذه الدول إلى ضغوط اقتصادیة دولیة فیحدث فیها التضخم:أسباب سیاسیة. ت 

                                       
  .62، ص2006، المؤسسة الحدیثة للكتاب، لبنان، 1،الطبعةالاقتصاد الكليحازم البني،  1
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هذا النوع من التضخم بسبب ارتفاع التكالیف التشغیلیة في ینشأ : التضخم الناشئ عن التكالیف - أ 

الشركات الصناعیة أو غیر الصناعیة، كمساهمة إدارة الشركات في رفع رواتب وأجور منتسبیها من 

  1.العاملین ولاسیما الذین یعملون في المواقع الإنتاجیة والذي یأتي بسبب مطالبة العاملین برفع الأجور

التشغیلیة في  ینشأ هذا النوع من التضخم بسبب ارتفاع التكالیف: عن الطلبالتضخم الناشئ  - ب 

 .الشركات الصناعیة أو غیر الصناعیة

  :طرق قیاس التضخم - 4

الأسعار خلال  حیث تستخدم الأرقام القیاسیة في التعرف على كیفیة تطور: طریقة الأرقام القیاسیة. أ 

ط أنواع الأرقام القیاسیة هو نسبة السعر التي هي عبارة مرحلة زمنیة معینة لسلعة ما، ولعل من أبس

عن قسمة قیمة الظاهرة في مرحلة معینة على قیمتها في مرحلة زمنیة أخرى، وتسمى الفترة الزمنیة 

التي ننسب إلیها فترة الأساس وهي الفترة نسمیها فترة المقارنة، ومن استعمالات الرقم القیاسي لأسعار 

وى المعیشي والقوة الشرائیة وكذا أیضا لأسعار التجزئة لارتباطها كثیرا بالقوة الجملة لقیاس المست

الشرائیة للمستهلكین، أما الرقم القیاسي للنفقات المعیشیة هو الذي یستعمل في معظم الحالات أثناء 

  2 .مرحلة التضخم

أسعار كل الخدمات   تسمى بالرقم القیاسي العام للأسعار، وهو یعبر عن : طریقة الناتج القومي. ب 

  .والسلع المنتجة في مدة زمنیة معینة في دولة معینة فهو یعبر عن أسعار الناتج الكلي

بالنسبة  حیث یتم اختیار عینة من السلع والخدمات التي لها أهمیة في الاقتصاد: طریقة العینات. ت 

 . للأفراد والمجتمع ویدرس تطور أسعارها خلال فترة زمنیة معینة

ونجد كل ما یعلن عنه من طرف الهیئات الرسمیة من أرقام قیاسیة للتضخم في أي دولة، حیث         

تتوقف مدى صحة هذه الأرقام القیاسیة على مدى دقة وشمولیة أسعار الخدمات والسلع، ویتحكم في ذلك 

الاستهلاك یحتوي  دعم خفض أسعار المنتجات من طرف الدولة فنجد أنه كلما كان الرقم القیاسي لأسعار

  :على عدد كبیر من هذه السلع تنخفض درجة مصداقیته ویوجد نوعان من الأرقام القیاسیة

                                       
، جدارا للكتاب العالمي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  1، الطبعةالسیاسة الاقتصادیة المثلىعبد الرحمن المالكي،   1

  .169، ص2006
، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه، اقتصاد كمي، قیاس أثر التضخم على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة: طلحة محمد2

   .36، ص2019-2018جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الجزائر، 
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السعر القیاسي البسیط هو حاصل القسمة بین مجموع أسعار السلع في سنة :عر القیاسي البسیطالس-

  :المقارنة على مجموع أسعار نفس السلع في سنة الأساس، وهو كالآتي

  

ذلك نقوم باستخراج الوسط الحسابي لجمیع الأسعار القیاسیة موضوع المقارنة، حیث أن الرقم فیم بعد 

  .الذي تتحصل علیه هو الرقم القیاسي لمستوى الأسعار العام للسلع التي نبحث عنها

  .ومن سلبیات هذا الرقم القیاسي البسیط یأخذ بعین الاعتبار كامل السلع المطلوب قیاس أسعارها   

القیاسي البسیط، وذلك  یستعمل هذا الرقم من أجل التخلص من عیوب الرقم: 1ر القیاسي المرجحالسع-

بالترجیح لكمیات فترة المقارنة أو فترة الأساس ومن أجل الترجیح توجد الكثیر من الطرق  

 :للحساب من بینها

ذلك ومن خلال هذه حیث أنه نستعمل في هذا الرقم الترجیح بكمیات سنة الأساس و : رقم لاسبیر. أ 

 :العلاقة التالیة

  

تتمثل قیم كمیات سنة الأساس بأسعار ،  تتمثل قیم كمیات سنة الأساس بأسعار سنة المقارنة

  . سنة الأساس ومجموع

  . النقود المنفقة في سنة الأساس 

بطریقة فترة  ترجیح الأسعار في فترة المقارنة وفترة الأساس بكمیات فترة المقارنة، تسمى: رقم باش. ب 

 :المقارنة حیث ان الرقم القیاسي التجمیعي المرجح بكمیات فترة المقارنة، معرف كما یلي

. :المقارنة	سنة	في	المنفقة	النقود	مجموع	أو	المقارنة	سنة	بأسعار	المقارنة	سنة	كمیات	قیم ∑���� 

. 	سنة	كمیات	قیم

الفرق بین الرقم القیاسي لاسبیر والرقم القیاسي باش، حیث أن لأسبیر یعتمد على كمیات الأساس یقوم 

ك ثابتة بالنسبة بترجیحها على عكس باش الذي یرجح كمیات المقارنة لأن لاسبیر یرى أن طریقة الاستهلا

للسلع والخدمات مما یؤدي إلى ثبات كمیات أساس المستهلك، بینما باش یفرض ان طریقة الاستهلاك 

                                       
 .37نفس المرجع السابق، ص: طلحة محمد 1
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عند الناس متغیرة مع الزمن ولا یمكن بقائها ثابتة فبعض السلع تكون مهمة في سنة معینة ممكن في سنة 

عندما تكون مدة زمنیة بعیدة،  أخرى تكون غیر مهمة والعكس صحیح، وظهور سلع أخرى جدیدة خاصة

إلا أن نرى أن رقم لاسبیر هو الأكثر استخداما وانتشارا لأنه یعتمد على معطیات سنة الأساس دون 

  .اللجوء إلى بیانات جدیدة كل سنة من أجل الترجیح

 :هو عبارة عن الوسط الهندسي لرقم لاسبیر وباش وهو معرف بالعلاقة الآتیة: 1رقم فیشر - ت 

  

في هذا الرقم نقوم بترجیح الأسعار بالكمیات في سنة : الرقم القیاسي المرجح بكمیات سنة نموذجیة

نختارها تختلف عن سنة الأساس أو سنة المقارنة، وتكون هذه السنة نموذجیة أو عبارة عن متوسط 

  : كمیات سنة الأساس وسنة المقارنة فیكون الرقم معرف بالصیغة الآتیة

  

 t:ة التي تختارها، حیث إذا كانت  تعني السن t  تساوي الصفر هذا یدل على أن الرقم القیاسي هو لاسبیر

هو مجموع عملیات سنتي : Qtهذا یدل على أن الرقم القیاسي باش، أما إذا  nتساوي t أما إذا كانت

مثل الوسط المقارنة والأساس یسمى الرقم القیاسي برقم مارشال لاجوارث، لأن الأوزان في هذا الرقم ت

  :الحسابي لكمیات سنة الأساس وكمیات سنة المقارنة ونمثل ذلك من خلال العلاقة الآتیة

  

 :أسالیب معالجة التضخم-5

  :لمعالجة التضخم عدة سیاسات نذكر منها

الكمیة  هي السیاسة المرتبطة بالنقود والجهاز المصرفي والتي تتحكم في: السیاسة النقدیة_ 

  .على جملة من القرارات والإجراءات النقدیة من أجل التأثیر في النظام النقديالنقدیة اعتمادا 

  :الأدوات المكملة للسیاسة النقدیة_ 

 ونفقات تعني السیاسة المالیة استخدام بنود المیزانیة من ضرائب وقروض :السیاسة المالیة .أ 

 .ر الداخلي للاقتصاد الوطنيمن أجل تحقیق الأهداف الاقتصادیة، وعلى رأسها التوازن والاستقرا

                                       
 .38نفس المرجع السابق، ص :طلحة محمد 1
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تهدف هذه السیاسة الى تقلیص العجز في المیزانیة العامة الذي  :تخفیض النفقات العامة. ب 

ویعتبر هذا التخفیض ناجحا في مواجهة . یمول في معظمه عن طریق الإصدار النقدي الجدید

ئل والطرق التي یمكن أن التضخم إذا من أحسن اختیار أوجه الاتفاق التي یستهدفها، وأیضا الوسا

  . تحقق  ذلك

تعتبر سیاسة التحكم في الأجور من أهم السیاسات المعتمدة في  :تخفیض تكالیف الإنتاج. ت 

مواجهة  ظاهرة التضخم، وبذلك یجب القبول بحد معین من البطالة لتخفیض الضغوط التي 

  1.تمارسها النقابات العمالیة من أجل الزیادة في الأجور

  أثر التضخم على مؤشرات أداء السوق المالیة - 6

یعد التضخم من أهم المظاهر الاقتصادیة المرضیة التي تتعرض لها اقتصادیات الدول على        

اختلاف هیاكلها ، و أصبحت هذه الظاهرة في الاقتصاد المعاصر لصیقة بالحیاة الاقتصادیة و 

عارضة أو مؤقتة یتعرض لها الاقتصاد حسب أسبابها  الاجتماعیة ، و الأصل في التضخم أن یكون حالة

  .و تزول بعد معالجة هاته الأسباب ، و في حالات معینة یستمر لمدة زمنیة طویلة نسبیا

یتمثل المظهر العام للتضخم في الانخفاض المستمر للقیمة الحقیقیة لوحدة النقد ، هذه القیمة التي     

  2. و الخدمات الممكن شراؤها بهذه الوحدة من النقدتقاس بالمتوسط العام لمختلف السلع 

بحث الأدب الاقتصادي موضوع التضخم و علاقته بأسعار الأسهم من خلال منهجین ، الأول یشیر     

إلى إمكانیة استخدام الأسهم كوسیلة تحوط كاملة تجاه التضخم ، و كانت أراء فیشر المتعلقة بأسعار 

لحجة التي استند إلیها الاقتصادیون من بعده في صیاغة فرضیة اقترنت الفائدة الاسمیة و الحقیقیة ا

باسمه و التي تشیر إلى أن المعدلات المتوقعة لعوائد الأسهم العادیة تساوي العوائد الحقیقیة زائد المعدل 

المتوقع للتضخم و أن العوائد الحقیقیة للأسهم مستقلة عن معدل التضخم المتوقع ، و على ضوء هذه 

فرضیة توصل بعض الاقتصادیین إلى أن الأسهم وسیلة تحوط كاملة تجاه التضخم طالما أن العوائد ال

                                       
، دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة أثر التضخم على عوائد الأسهمبلجیة سمیة،  1

، 2010قسنطینة،  ، مذكرة    ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلم التسییر، جامعة منتوري،)2006- 1996(عمان

 .144- 139ص
، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر  3محاضرات في النظریات و السیاسات النقدیة ، الطبعة: بلعزوز بن علي  2

 .139،ص 2008،
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الاسمیة تزداد بنفس  الزیادة في معدل التضخم أو طالما أن معدل العائد الحقیقي یكون مساویا أو یفوق 

المعدل بفعل عوامل معدل العائد الطبیعي المطلوب و الذي یزداد بزیادة معدلات التضخم و یتحدد هذا 

  .ذاتیة من قبل المستثمرین

بشكل عام فإن المستثمر و عند اتخاذه لقراراته الاستثماریة ، لابد أن تكون حسابات التكلفة و العائد     

على أساس الأرقام الحقیقیة و لیست الاسمیة ، ولذلك عندما تتغیر الأسعار بمعدلات عالیة، لا تعتبر 

ائد المتولدة عن الاستثمارات مؤشرا جیدا للحكم على أداء هذه الاستمارات ذلك أن البیانات الاسمیة للعو 

لال فترة الاستثمار تبعا لمعدل خهذا العائد یفقد جزءا من قیمته نتیجة الانخفاض في قوته الشرائیة 

ارتفاع التضخم السائد خلال هذه الفترة ، و من جهة أخرى فإن ارتفاع معدلات التضخم المتوقعة یصاحبه 

درجة عدم الیقین بشأن المعدلات الفعلیة للتضخم ، و بالتالي انخفاض قیم الأرباح والخسائر التي  یحققها 

كل من المقرضین و المقترضین الذین لا یأخذون هذا المتغیر في اعتبارهم لذلك یتجه المستثمرون نحو 

  1. التضخمالربط بمؤشرات معینة في الأوقات التي ترتفع فیها توقعات معدل 

بما أن معدلات التضخم تزید من صعوبة توقعها في الأجل القصیر فإن عدم الیقین بشأن المعدلات      

المستقبلیة للتضخم في هذه الحالة غالبا ما ینتج عنه انخفاض متوسط آجال استحقاق الأصول المالیة 

              2.  التییتم طرحها خلال هاته القترات

تضخم وعلى الرغم من تأثیره السلبي على القوة الشرائیة للدخول إلا أنه في نفس الوقت بذلك فإن ال    

یمارس تأثیرا ایجابیا من خلال زیادة المبیعات و أرباح الشركات و من ثم أسعار الأسهم و عوائدها     

تضخم وخاصة بشكل یفوق التأثیر السلبي مما یجعل في النهایة من الأسهم استثمارا ناجحا في أوقات ال

  3.  التضخم المعتدل

أما المنهج الثاني في إطار بحث العلاقة بین التضخم و أسعار الأسهم فیقترن باسم الاقتصادي     

الذي قدم آلیة لتفسر العلاقة العكسیة بین التضخم وعوائد الأسهم تتلخص في أن عوائد   FAMAفاما

                                       
دراسة تحلیلیة لأثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء سوق الأوراق المالیة ، رسالة البنك : هالة حلمي السعید  1

 .15، ص2000، بنك الكویت الصناعي ، الكویت ، سبتمبر ، 62الصناعي ، العدد 
2 William Sharpe & Gordon . J , Alexander, Investments" , Prenticeـ hall International, 

IncـUSA, P296-297 
، دار المریخ ،  1كلي ، الطبعة فاخر عبد الستار حیدر ، التحلیل الاقتصادي لتغیرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد ال 3

 .166-165، ص ص 2002الریاض ، المملكة العربیة السعودیة ، 
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في حین تربط هذه الأخیرة بعلاقة ) النشاط الحقیقي ( الأسهم ترتبط بعلاقة طردیة مع المتغیرات الحقیقیة 

  . عكسیة مع التضخم الأمر الذي یجعل من التضخم و عوائد الأسهم یرتبطان بعلاقة عكسیة

هو أن هذا التحلیل تجاهل  FAMAإلا أن الملاحظة التي یمكن إیرادها بخصوص تحلیل فاما     

موضوع التباطؤ الزمني عند بحث العلاقة بین التضخم و عوائد الأسهم ، فحدوث صدمة نقدیة موجبة في 

الاقتصاد تحتاج لزمن كاف لكي یصل تأثیرها إلى أسواق الأسهم و النشاط الاقتصادي ، حیث یحصل 

ش في الاقتصاد، لذلك فإن زیادة النشاط افترض في أسعار الأسهم قبل حدوث الانتعا) الارتفاع ( التغییر 

  ) .t(و لیس في ) t+1( فاما سینخفض معدل التضخم و لكن في الزمن 

  :  بعبارة أخرى أن المعادلة

Yt =α+βXt+1+Ut 

 : تكون أكثر ملائمة من المعادلة 

Yt = α+βXt+Ut 

 : حیث أن 

Yt   :عواد الأسهم.  

Xt  :1 .معدلات التضخم  

  سعر الفائدة : الفرع الثاني 

  مفهومه - )1

  :تعریفات لسعر الفائدة نذكر منهاهناك عدة 

یعرف سعر الفائدة على انه ثمن أو جزاء التخلي عن السیولة أو عن السیولة أو جزاء عدم :" 1تعریف

  2."الاكتناز أو جزاء التضحیة بالسیولة

ن بدلا من المستقبل بمعنى أخر سعر الفائدة هو الثمن للحصول على السلع، أو الموارد، الآ" :2تعریف

  1."یقیس سعر الفائدة بثمن السلع والموارد المستقبلیة بمعدلها الحالي

                                       
 .166المرجع نفسه ، ض  1
  .161، ص 2010، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، اقتصادیات النقود والبنوكالسید متولي عبد القادر،  2
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ویعرف كذلك سعر الفائدة على انه العلاقة بین الفائدة التي تجب سنویا بمقتضى العقد وبین  :"3تعریف

  2."رأس المال منسوب إلى مائة

لى أنه ثمن استخدام رأس المال، حیث یمیل هذا السعر إلى عرف ألفرید مارشال سعر الفائدة ع":4تعریف

  3."مستوى التوازن عندما یتعادل الطلب الكلي على النقد مع العرض النقدي

من خلال التعاریف السابقة نستنتج تعریف عام ومختصر لسعر الفائدة هو ذلك المبلغ من المال الذي     

  .عن مبلغ من المال لفترة معینة یتحصل علیه المقرض من المقترض لقاء التنازل

  أنواع سعر الفائدة -)2

 :هناك العدید من أسعار الفائدة من أبرزها نذكر

  :وتنقسم إلى عدة أنواع: أسعار فائدة السوق 

  : أسعار فائدة السوق النقدي -أ 

وهي التي یتم على أساسها تداول الأوراق التجاریة قصیرة الأجل مثل شهادات الإیداع، السند 

  4.الخ...لأمر

الأموال  یقصد برأس المال تلك السوق التي یتم فیها اقتراض: أسعار فائدة في سوق رأس المال -ب 

طویلة الأجل، حیث یتم فیها توجیه تدفق المدخرات إلى استثمارات طویلة الأجل معظمها لمدة سنة 

  .واحدة فما فوق

المصرفي للبلد، وهو  البنك المتحكم في النظام البنك المركزي هو:أسعار الفائدة في البنك المركزي - ت 

الجهة الوحیدة التي تصدر النقود في البلد، وأسعار الفائدة في البنك المركزي هي المعدلات التي على 

 .أساسها یقترض البنك المركزي لمؤسسات الإقراض

                                                                                                     
، دار المریخ للنشر، 1السید احمد عبد الخالق، الطبعة: ترجمةالنقود والبنوك و الاقتصاد، توماس مایرو آخرون،  1

   .352، ص2002الریاض، السعودیة، 
، منشورات محمد علي بیضون، دار الكتب العلمیة، بیروت،  1، الطبعة القرض المصرفيمحمد علي محمد أحمد ألبنا، 2

  .404، ص2006لبنان، 
، 1988،  مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مص، 1، الطبعة، تمویل التنمیة الاقتصادیةمحمدعبد العزیز سمیر  3

 .40ص
، مؤسسة المریخ للنشر 1، الطبعةالاقتصاد الكلي الاختیار العام والخاصعبد الفتاح عبد الرحیم، عبد العصیم محمد، 4

   .142والتوزیع، المملكة السعودیة، ص
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  1:أسعار الفائدة الثابتة والمتغیرة  - ث 

  .المعدلات التي تبقي على حالها طیلة فترة التوظیف أو القرضهي تلك : أسعار الفائدة الثابتة -أ 

 مثل هذا النوع من أسعار الفائدة مرتبط بتغیرات أسعار فائدة أخرى،:أسعار الفائدة المتغیرة -ب      

سعر الفائدة في البنك المركزي، سعر الفائدة على الودائع لأجل، سعر الفائدة على الإقراض، والعائد على 

 .الخزینةأذونات 

  2: أسعار الفائدة البسیطة والمركبة -ج 

 هو المعدل المحسوب على أساس المعدل المقترض أو المودع، سواء :أسعار الفائدة البسیطة -أ 

حصل المقرض أو المودع على فوائد بصورة دوریة أو تركها لیحصل علیها في نهایة المدة،  بحیث 

  .غ تضاف الفائدة إلى الأصل عند تسدید المبل

تضاف الفائدة في أخر كل فترة من فترات القرض إلى أصل المبلغ الذي  :أسعار الفائدة المركبة -ب 

 .أنتجها، وتعامل معاملة المبلغ الإجمالي من حیث إنتاجها للفوائد من الفترات اللاحقة

  :3وظائف سعر الفائدة  -)3

سوف تقرر حجم الاستثمار وتكلفة الفرصة تنظر الوحدات الاقتصادیة بكل دقة وحذر لسعر الفائدة لأنه 

  :البدیلة ومجلات الاستثمار، واستنادا لذلك یقوم سعر الفائدة على الوظائف التالیة

إلى المؤسسات ذات العجز ) المدخرة(یضمن سعر الفائدة تدفق الأموال من المؤسسات ذات الفائض  - 

الاستثمار مما یؤدي لزیادة الإنتاج وتخفیض وهذا ما یشجع على زیادة الادخار لأغراض ) المستثمرة(

  .معدلات البطالة

یعد سعر الفائدة جزءا من التكلفة النسبیة للمستمرین، فكلما ارتفع سعر الفائدة انخفض الطلب على  - 

النقود وارتفعت تكالیف الصناعة الوطنیة وارتفعت الأسعار وانخفضت درجة المنافسة وأثر ذلك على 

  . الدخول والاستهلاك

                                       
، 2000، دار المنهل اللبناني، لبنان، 1طبعة اسات النقدیة الداخلیة قضایا نقدیة ومالیة،النقود والسیوسام ملاك،  1

  .201ص
 .201نفس المرجع، ص 2
، مذكرة لنیل شهادة ماستر أكادیمي، مالیة مؤسسة، أسالیب إدارة مخاطر أسعار الفائدةكري مبروكة وجحا فوزیة، ببو  3

 .8-7،ص 2019- 2018المناقشة،جامعة احمد داریة أدرار، الجزائر، تاریخ 
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  .یوجه الاستثمارات نحو المجالات المریحة وهذا ما یسمى بالاستخدام الكفء لرأس المال - 

  .یساهم سعر الفائدة في جذب الرأس المال الأجنبیة عندما یكون مرتفعا - 

یساهم في تنمیة وتطویر الشركات ذات الكفاءة العالیة وبالمقابل یؤدي لإفلاس الشركات ذات الكفاءة  - 

  .المتدنیة 

یؤدي الائتمان لتنشیط وتطویر المؤسسات وزیادة حصتها من الناتج الوطني وزیادة أرباحها عن  - 

  ).سعر الفائدة(طریق

  : أهمیة سعر الفائدة )4

  :تتمثل أهمیة سعر الفائدة فیما یلي 

السعي إلى استقطاب الادخار من الوحدات المالیة الفائضة، بهدف ادخارها ضمن وحدات العجز  - 

 .النمو الاقتصادي لتحقیق

  .ضمان تحقیق التوازن بین كمیة النقود المعروضة مع كمیة النقود المطلوبة - 

الاهتمام  بالتأثیر في كل من حجم الاستثمار والادخار، لأنهما من الأدوات المهمة في السیاسة  - 

  .النقدیة

  .أداة للحد من التضخم - 

  .أداة لتعدیل الخلل فیمیزان المدفوعات -  

  ثر سعر الفائدة على أداة السوق المالیة أ -)5

تعد أسعار الفائدة إحدى الأدوات الهامة لإدارة السیاسة النقدیة حیث تستخدمها السلطة النقدیة          

في التأثیر على عرض النقود ، و یتمثل الدور الأساسي لأسعار الفائدة في المساهمة في التخصیص 

رات بین الاستثمارات المختلفة ، یرتبط التعامل بالأسواق المالیة ارتباطا الأمثل للموارد المتاحة من المدخ

  .وثیقا بسعر الفائدة نظرا لارتباط سعر الفائدة بمعظم أدوات التعامل في الأسواق المالیة

تساهم أسعار الفائدة المرتفعة في تشجیع الادخار إلا أنها في نفس الوقت تؤدي إلى زیادة تكلفة    

وبالتالي فإن تحرك أسعار الفائدة ارتفاعا وانخفاضا یتحدد بناء على الحجم المطلوب من  الاستثمار،

القروض مقارنة بالحجم المعروض من المدخرات، و تمیل أسعار الأسهم إلى التحكم في اتجاه معاكس 
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ریق غیر مكانه التأثیر بط’لأسعار الفائدة طویلة الأجل، و من ذلك یمكن القول بأن البنك المركزي في 

  1 .مباشر على أسعار الأسهم من خلال تحكمه في أسعار الفائدة

  2 :یمكن النظر إلى المعاملات التي تجري داخل الأسواق المالیة من زاویتین هما

  .إقراض الأرصدة النقدیة و اقتراضها .

 .شراء و بیع الأوراق المالیة .

بذلك فإن العلاقة بین تغیرات أسعار الفائدة و أسعار الأسهم یمكن النظر إلیها من خلال فرضیتین  

  : أساسیتین

   :فرضیة العلاقة العكسیة بین أسعار الفائدة و أسعار الأسهم في إطار السوق المالیة_أ

 و أسعار الأسهم والفكرةیشیر الأدب الاقتصادي إلى العلاقة العكسیة بین تغیرات أسعار الفائدة        

علیها الباحثون في إطار هذه الفرضیة هي أن النقود الرخیصة تمكن الأفراد من الحصول على  التي یستند

بأسعار فائدة متدنیة و الاتجاه نحو السوق المالیة و الاستفادة من الفرق ) القروض ( الائتمان المصرفي 

أسعار ( وبین كلفة اقتراض النقود ) الأرباح الرأسمالیة مقسوم ( بین العائد الناجم عن شراء الأسهم 

المنخفضة نسبیا ، إن اندفاع الجمهور لإتباع هذا الأسلوب یدفع بأسعار الأسهم إلى الأعلى ) الفائدة

بسبب الزیادة في الطلب مع استقرار في عرض الأسهم ، و یحصل العكس في حالة ارتفاع أسعار الفائدة 

ع بالعدید من الأفراد إلى تجنب الاقتراض من المصارف و شراء الأسهم و بالتالي و هو الأمر الذي یدف

  3 .انخفاض أسعارها 

أشار بعض الاقتصادیین المؤیدین لوجهة النظر هذه أنه طالما أن المرء باستطاعته أن یقترض           

الأسهم التي تدر عائدا  مثلا ، و من ثم استخدامها في شراء %3النقود بأسعار فائدة منخفضة و لتكن 

مثلا ، فإن المستثمرین سوف یجود أن من المربح لهم اقتراض النقود و شراء الأسهم ، من  %7بنسبة 

جانب آخر عندما تكون النقود نادرة و لا یمكن اقتراضها إلا بأسعار فائدة عالیة ، حینئذ سیدرك 

                                       
 .13مرجع سبق ذكره ، ص : هالة حلمي السعید  1
 .103-102مرجع سبق ذكره ، ص ص : فاخر عبد الستار حیدر  2
 .119-116المرجع نفسه ، ص ص  3
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ون ببیع مخزونهم من الأسهم الأمر الذي المستثمرون عجزهم عن تحقیق مثل هذا الربح و بالتالي یقوم

  .یؤدي إلى هبوط أسعارها

إن العدید من الاقتصادیین الدارسین لسوق الأسهم درس العلاقة الزمنیة بین تحركات أسعار الفائدة و 

أسعار الأسهم ، و توصل الباحثون إلى أن التغیرات في أسعار الفائدة تسبق التغیرات في أسعار الأسهم 

  .زمنیا

      .الآراء المعارضة لفرضیة العلاقة العكسیة بین تغیرات أسعار الفائدة و أسعار الأسهم- ب 

إضافة إلى الآراء التي أوردناها في الفقرة السابقة و المؤدیة لفرضیة العلاقة العكسیة بین التغیرات     

معین، فقد شكك بعض  أسعار الفائدة و أسعار الأسهم ، و تحكم الأولى بالثانیة و بوجود تباطؤ زمني

الاقتصادیین بهذه الفرضیة ، حیث یشیر البعض إلى أن أسعار الفائدة لا تؤثر في أسعار الأسهم بل 

على ) أو معدلات الخصم ( العكس من ذلك تقوم أسعار الأسهم الصناعیة بالتحكم بمعدلات الفائدة 

إلى عدم وجود  Mindellقتصادي القروض التجاریة و بفاصلة زمنیة معینة، إضافة إلى ذلك أشار الا

  .علاقة سببیة أو علاقة ارتباط مباشرة بین أسعار الفائدة و أسعار الأسهم

  سعر الصرف: الفرع الثالث   

  مفهومه- )1

  :هناك عدة تعریفات لسعر الصرف نذكر منها 

  1." هو سعر تبادل العملات بین بعضها البعض:"1التعریف

وحدات العملة الوطنیة التي یستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة سعر الصرف هو عدد ":2التعریف

  2."الأجنبیة أو العكس

سعر الصرف هو ذلك المعدل الذي على أساسه تبادل عملة دولة ما ببقیة عملات دول :"3التعریف

  ".العالم

                                       
، دار النهضة العربیة، الإسكندریة، سعر الصرف وأثره على علاج إخلال میزان المدفوعاتعبد السلام عوض االله،  1

 .112، ص2000مصر، 
، 2003، نوفمبر23، سلسلة دوریة، المطبوعات الجامعیة، الجزائر، العددسیاسات أسعار الصرفعیسى محمد غزالي،  2

 .15ص
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  :رغم تعدد التعاریف الخاصة بمفهوم سعر الصرف إلا أن هناك تعریف شامل متمثل في

  .عر الصرف هو عملیة مبادلة العملة الوطنیة بالعملة الأجنبیة والعكسس

  .أهمیة سعر الصرف- )2

  1:تتمثل أهمیة سعر الصرف في

له دور أساسي في النشاطات الاقتصادیة الخارجیة التي یقوم بها أي بلد سواء كان ذلك النشاط تجاري  - 

  .أو استثماري

النقدیة حیث یمكن أن یستخدم كهدف، كأداة أو كمؤشر، واستخدام یحتل مركزا محوریا في السیاسة  - 

سعر الصرف النقد كهدف تجاه العملات الأخرى قد یكون عاملا لتخفیض التضخم وهذا ما یتلاءم مع 

  .الهدف النهائي للسیاسة النقدیة

م كمؤشر یمثل سعر الصرف التكالیف والأسعار سواء داخل البلد أو خارجه إذ أنه یمكن أن یستخد - 

  .على تنافسیة البلد وبتالي على میزان المدفوعات بالنهایة

 .وظائف سعر الصرف- )3

  2:لسعر الصرف عدة وظائف، نوجزها فیما یلي

یستخدم سعر الصرف لغرض قیاس ومقارنة الأسعار المحلیة لسلعة معینة مع أسعار  :الوظیفة القیاسیة-

  .السوق العالمیة، وهكذا یمثل سعر الصرف حلقة الوصل بین الأسعارالمحلیة والأسعار العالمیة

من خلال دوره  یعمل سعر الصرف على تطویر صادرات معینة إلى مناطق معینة :الوظیفة التطویریة-

لك الصادرات، ومن جانب أخر یمكن أن یؤدي سعر الصرف إلى الاستغناء أو تعطیل فروع في تشجیع ت

معینة واستبدالها بالواردات التي تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلیة، في حین یمكن الاعتماد على 

سعر صرف ملائم لتشجیع واردات معینة، وبالتالي یوثر سعر الصرف على تركیب السلعي الجغرافي 

 .للتجارة الخارجیة للدول

                                       
، 2007عمان، الأردن، ، دورة البرامج المالیة والسیاسات الاقتصادیة الكلیةسیاسة سعر الصرف، : إبراهیم الكراسنة 1

 .03ص

-149، ص1999، عمان، الأردن، دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، 2، الطبعةالتمویل الدولي: عرفان تقي الحسیني 2

150. 
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وفیها یقوم سعر الصرف بفعل ارتباطه بالتجارة الخارجیة بإعادة توزیع الدخل  :الوظیفة التوزیعیة-

 .الوطني العالمي والثروات الوطنیة بین مختلف الدول

 أثر سعر الصرف على مؤشرات السوق المالیة- )4

التي تؤثر على الاستقرار الاقتصادي العام و  یعد سعر الصرف من المؤشرات الاقتصادیة الهامة       

من ثم على أداء السوق المالیة ، و تشهد الأسواق المالیة العالمیة زیادة كبیرة في التدفقات رؤوس الأموال 

الأجنبیة للاستثمار في المحافظ المالیة بها ، و تؤثر هذه التدفقات على أسعار الصرف العملات كم أنها 

  1. ي هذه العملاتتتأثر بالتقلبات ف

انطلاقا من أهمیة الحركات و التقلبات في أسعار الصرف یجذر بنا توضیح الدور الذي تمارسه على    

الاستقرار الاقتصادي العام ، فالاستقرار النسبي في قیمة عملة في مواجهة عملة أخرى له تأثیر مباشر 

الصادرات و الواردات و الاستهلاك و  على نشاط سوق الأوراق المالیة ، فهو یمارس تأثیره على كل

  .    الاستثمار من خلال تأثیره على الثروة الناشئة من تقلبات أسعار الأوراق المالیة

  قنوات انتقال أثر سعر الصرف إلى الأسواق المالیة- )5

 : هما  وظیفیتینینتقل أثر سعر الصرف إلى أسواق المال من خلال     

  : والمؤسسات المدرجة في البورصةمن خلال الشركات . أ 

تتأثر مختلف الشركات بالتغیرات التي تطرأ على سعر الصرف العملة المحلیة أو الأجنبیة،فبالنسبة       

لشركة مصدرة فإن انخفاض قیمة العملة المحلیة مقابل الأجنبیة سوف یرفع من عوائدها بسبب ارتفاع 

لعملة المحلیة ، بمعدل مرتفع وبالتالي تصبح العلاقة عكسیة بین مداخیلها بالعملة الأجنبیة عند تحویلها ل

  .المتغیرین ، حیث أن انخفاض قیمة العملة المحلیة یؤدي إلى تحسین قیمة الورقة المالیة

لكن إذا كانت الشركة تستورد المواد الأولیة من نفس الدولة أو من الدول الأجنبیة الأخرى ، و       

لأجنبیة فإن الربح المسجل من خلال المبیعات یمكن أن یلغى بالاستیراد، و علیه ارتفعت قیمة العملة ا

یجب معرفة الوضعیة الصافیة للعملة بالنسبة للشركة لتوضیح الأثر الحقیقي علیها إثر تغیر سعر 

                                       
 .16مرجع سبق ذكره ، ص: هالة حلمي السعید   1
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الصرف ، و بالتالي فمن الصعب التأكد من أن ارتفاع أي عملة أجنبیة سیكون له أثر ایجابي على جمیع 

  .1 )الزبائن والموردین( شركات ، حیث یرتبط هذا بالموقع الجغرافي للشركاءال

  :    من خلال المستثمر الأجنبي   .ب 

على عكس المستثمرین المحلیین ، فإن المستثمرین الأجانب یكونون أكثر عرضة لمخاطر  تقلبات العملة 

على المستثمرین الأجانب ، و تكون المحلیة ، و قد یؤثر التقلب في العملة المحلیة بالإیجاب أو السلب 

  :2كما یلي)   بالعملة الأجنبیة( العلاقة التي تعطي عائد المستثمر الأجنبي 

1+RG=( 1+RX) ( 1+RT) … … … … … ……………………… (1)  

 :أو 

RG  RX+ RT … … … … … …………………………………… (2) 

 : حیث 

RG   : عائد السهم بالعملة الأجنبیة.  

RT   : عائد السهم بالعملة المحلیة.  

RX  :شرة اعائد سعر الصرف بالنسبة غیر المب( RX= �������
��

الذي یمثل التغیر في العملة المحلیة   (

  .مقابل العملة الأجنبیة 

St  : عدد الوحدات من العملة الأجنبیة مقابل العملة المحلیة في الزمنt.  

���RX= �t+1 )في هذه الحالة و على أساس التسمیة غیر المباشرة فإن المعدل 

��
یعطي العائد بالعملة  (

  .سالبا RXموجبا ، و إذا انخفضت قیمتها یصبح  RXالمحلیة ، فإذا ارتفعت قیمتها یصبح 

   

                                       
1Aymen KAROUI , L'étude de L'impact du taux de change sur les rendement boursier des 

titres : le cas de Taiwan et de la Coré du sud univerité Laval ,faculté des sciences de 

L'administration , Département de finance et  assurance, Hiver 2004, P 21.22 

 

.1Aymen KAROUI, OP, Cit, P 23. 
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  تأثیر التغیرات في أسعار الصرف على مؤشرات السوق المالیة )6

سعر الصرف و عوائد الأسهم ، و من بین هذه  بینقة الاقتصادیین العلا درس البعض من        

 DUMAS، و دوماس SERCU 1980، سیركو  SLONIK 1974الدراسات النظریة لكل من سلونیك 

، حیث بین هؤلاء الاقتصادیین أن خطر العملة یمثل عاملا مهما في تفسیر عوائد الأسهم ، و  1983 

بعبارة أخرى فإن التغیرات على مستوى سوق الصرف تؤثر على مداخیل المؤسسات ، إضافة إلى بعض 

الأسهم ، مثل الدراسات التطبیقیة التي حاولت إثبات العلاقة بین تغیرات سعر الصرف و تغیرات أسعار 

الذین بینوا أن خطر العملة یمثل  1998و دراسة دوسانتوس وجیرارد  1975دراسة دوماس و سلونیك 

  .متغیرا مفسرا للتغیرات في عوائد الأسهم

  .1و بشكل عام یمكن افتراض و جود قناتین للتأثیر

المستثمرین الأجانب الأولى یؤثر انخفاض قیمة الدولار على سبیل المثال بشكل إیجابي في طلب     

على الأسهم المتداولة في سوق نیویورك حیث تكون أسعار الأسهم أرخص من السابق، من جهة أخرى 

یؤدي انخفاض قیمة الدولار إلى دفع بعض الأفراد الذین یحتفظون بأرصدة نقدیة بالدولار إلى التخلص 

  .   هممنها ، و الاتجاه نحو الموجودات الأخرى في الاقتصاد منها الأس

فتشیر إلى انخفاض قیمة الدولار على سبیل المثال من شأنه أن یزید من ) السلعیة ( أما القناة الثانیة   

القدرة التنافسیة للشركات الأمریكیة في الأسواق العالمیة و بالتالي زیادة أرباحها الأمر الذي یؤثر إیجابا 

حذر في هذا الموضوع وذلك لأنه لیس كل على أسعار الأسهم في البورصة ، إلا أنه یجب توخي ال

انخفاض في قیمة العملة الوطنیة سیكون له بالضرورة آثارا ایجابیا على الاقتصاد المحلي ، فهذا الأمر 

یعتمد على درجة استجابة القطاعات الاقتصادیة المختلفة للتغیر الحاصل في قیمة العملة الوطنیة إضافة 

بها هذا التخفیض  لقطاعات الاقتصاد المختلفة لذلك أشار الاقتصادي إلى المكاسب و الخسائر التي یسب

إلى أن رد فعل أسواق الأسهم تجاه التغیرات الحاصلة في أسعار الصرف مسألة  ALTMANألتمان 

  1.  غامضة

  

                                       
 .170- 168مرجع سبق ذكره ، ص ص: فاخر عبد الستار حیدر  1
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  العرض النقدي :الفرع الرابع

  : سنحاول في هذا الجزء التطرق إلى العرض النقدي بمفهومه وخصائصه

  مفهومه .1

أن هناك تعرفین للعرض النقدي، أولهما التعریف الضیق ویشمل مجموعة النقود   somulson یرى    

المعدنیة والأوراق النقدیة المتداولة خارج المصارف مضافا إلیها الودائع تحت الطلب، وثانیهما التعریف 

: .الواسع الذي یتضمن بالإضافة إلى التعریف الضیق ودائع لأجل وودائع الادخار
1

  

  M1: 2 )بالمعنى الضیق( عرض النقد  .أ 

كمیة وسائل الدفع المتاحة في ) بالمعروض النقدي(ویقصد بعرض النقد أو كما یطلق علیه أحیانا 

المجتمع ، ولما كانت هناك وسائل دفع غیر النقود الحاضرة لذا فإنه یمكن لعرض النقد أن یتسع بحسب 

  . الحاضرةمكوناته التي تقل سیولتها عن سیولة النقود 

  :هو)بالمعنى الضیق(والمقصود بعرض النقد 

  .العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي -

  ).الودائع الجاریة(نقود الودائع أو النقود المصرفیة  -

تشتمل على النقد المتداول خارج نطاق البنك المركزي ) بالمعنى الضیق(لهذا فإن كمیة وسائل الدفع      

  .مصرفي وتشمل أیضا الودائع الجاریة التي تحتفظ بها المصارف التجاریةوبقیة مؤسسات الجهاز ال

  : وهدا یعني أن عرض النقد یساوي

M1=C+DD 

 :حیث أن

 M1= النقد بالمعنى الضیق

=C العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي  

 DD=الودائع الجاریة 

  :هما  M1ومما تقدم یتضح لنا أن هناك طرفین یحددان عرض النقد

                                       
، كلیة الاقتصاد عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة، مذكرة ماجستیرأثر المتغیرات النقدیة في فاطمة صالح خلیل، 1

  .45، ص2014/2015ماجستیر الأسواق المالیة، جامعة دمشق، سوریة، 
 .47فس المرجع السابق، ص 2
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  .البنك المركزي من خلال قیامه بمهمة الإصدار النقدي - 

 .المصارف التجاریة التي تقبل الاحتفاظ بالودائع الجاریة - 

  : M2) بالمعنى الواسع( عرض النقود  .ب 

الودائع الجاریة وهي عبارة عن ودائع ) M1بالمعنى الضیق (إذا أضفنا إلى عرض النقد       

 M2أي أن عرض النقد بالمعنى الواسع ) M2(النقد بالمعنى الواسع فسنحصل على عرض ) زمنیة(لأجل

 :هو عبارة عن

M2=DD+TD+C  

 :حیث أن

TD  وهي عبارة عن أشباه النقود) الزمنیة(هي الودائع لأجل.    

الودائع + الودائع الجاریة + العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي M2 =إذ أن عرض النقد

  ).الزمنیة(لأجل

  :M3)بالمعنى الأوسع(قد عرض الن  .ج 

مضافا إلیها بعض أنواع  M2و M1یشمل على مكونات كل من  M3عرض النقد بالمعنى الأوسع 

التي تحتفظ بها المؤسسات المالیة الوسیطة من غیر المصارف التجاریة، كما أنه ) لأجل(الودائع الزمنیة

مدى تقدم البلد اقتصادیا وبالتالي لابد من الإشارة إلى أن تحلیل مكونات عرض النقد یمكن أن توضح 

  . مدى تطور العادات المصرفیة والوعي المصرفي لدى أفراد المجتمع

  محددات عرض النقد  .2

  :یتأثر عرض النقد بالعوامل التالیة    

یتأثر عرض النقد بالكمیات التي یصدرها المصرف المركزي، من أوراق  : الإصدار النقدي  .أ 

 .والورقي المصدر، والإصدار یتحدد استنادا للناتج المحلي الإجماليالبنكنوت أي النقد المعدني 

فكلما زاد الناتج یزداد حجم الإصدار، نظرا لأن النقود أدوات دفع تساهم في تصریف السلع         

والخدمات فإذا ازداد الناتج ولم یرافقه زیادة في عرض النقد أدى ذلك لضغوط ركودیة وإمكانیة حدوث  

بالمقابل إذا ازداد الإصدار عن زیادة الناتج فتحصل الضغوط التضخمیة لذلك حددت النظریات الركود، و 

 %6الاقتصادیة كمیات الإصدار السنویة بما یعادل نصف معدل نمو الناتج، أي إذا ازداد الناتج بمعدل 

  .تج والنقدوذلك لتحقیق التوازن بین النا %2.5یجب على السلطات النقدیة زیادة النقد بما یعادل 
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  :الطلب على الائتمان  .ب 

یتحدد الطلب على الائتمان بحالة النشاط الاقتصادي، فإذا كان الاقتصاد في مرحلة مادون التشغیل -

الكامل فإن الأفراد والشركات یطلبون النقد بهدف زیادة حجم التوظیف وهذا التوجه تحدده السلطات 

  .النقدیة

السلطات النقدیة تقوم بتخفیض سعر الفائدة وتخفیض نسبة فإذا كان الاقتصاد فحالت ركود فإن  - 

الاحتیاطي القانوني، بهدف زیادة  قدرة المصارف التجاریة على خلق الائتمان لكي تواجه طلبات 

الإقراض، وعندها سوف یزداد عرض النقد لكي یعوض النقص الحاصل، وعلى الآخر یزداد الإنتاج 

  .لركودوالتشغیل ویخرج الاقتصاد من حالة ا

أما إذا كان الاقتصاد یعاني من التضخم فهذا یعني وجود وسائل دفع نقدیة أكثر من حاجة الاقتصاد  - 

الوطني، وعلى السلطات النقدیة تخفیض عرض النقد، لذلك تتخذ القرارات برفع سعر الفائدة ورفع نسبة 

دأ عرض النقد بالانخفاض الاحتیاطي القانوني، عندها تنخفض قدرة المصارف على خلق الائتمان ویب

فینخفض الطلب الكلي وتبدأ الأسعار بالتراجع وتكون الحكومة قد بدأت بمعالجة التضخم عن طریق 

  1.الأدوات النقدیة

  :مستوى الوعي المصرفي-   .ج 

إن تطور وتقدم العادات المصرفیة یدفع بالأفراد بالاحتفاظ بأموالهم في الجهاز المصرفي، وهذا ما یرفع 

لمصارف على خلق الائتمان ، أما انخفاض الوعي المصرفي یدفع الأفراد بالحفاظ بأموالهم في من قدرة ا

  .المنزل ، الأمر الذي یخفض قدرة المصارف على خلق الائتمان

  :حالة الاقتصاد الوطني  .د 

تختلف الحالة الاقتصادیة من دولة إلى أخرى، فكلما ازداد مستوى التطور الاجتماعي والاقتصادي یزداد 

الإصدار النقدي ویزداد عرض النقود ، وذلك لمواجهة الطلبات المتزایدة على النقد وهذا یكون في الدول 

                                       
، مذكرة )2016-1995(دور المعروض النقدي في تحدید حجم القروض في الجزائر: یوسفي حكیمة وبركاوي جمعة 1

، 2018-5-9تخرج لنیل شهادة ماستر أكادیمي، اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة احمد درایة، أدرار، الجزائر، نوقشت ب

  . 11ص
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المتقدمة، أما في الدول النامیة فإن انخفاض درجة التطور الاقتصادي والاجتماعي فیها ، یؤدي إلى 

  .انخفاض الطلب على النقود ومن ثم انخفاض العرض النقدي

  على مؤشرات السوق المالیةأثر العرض النقدي  .3

تعد السیاسة النقدیة واحدة من أكثر الأدوات فعالیة تحت تصرف البنك المركزي ، و تعد أیضا من    

أكثر سیاسات الاقتصاد الكلي أهمیة من وجهة نظر العدید من الاقتصادیین ، و یستخدم البنك المركزي 

توى المطلوب من التغیر في مستوى الأنشطة السیاسة النقدیة في الكثیر من الأحیان لإحداث المس

الحقیقیة، ویعتقد بأن كثرة التغیرات في السیاسة النقدیة لها تأثیر كبیر على أسواق الأسهم ، و من المهم 

تحلیل العلاقة بین السیاسة النقدیة و سوق السهم ، و بشكل خاص العلاقة بین العرض النقدي و أسعار 

قدي واحدا من أهم مكونات السیاسة النقدیة التي یستخدمها البنك المركزي، الأسهم ، حیث یعد العرض الن

ویمكن للتغیرات في العرض النقدي أن تكون متوقعة أو غیر متوقعة من قبل الجمهور ، و من المعتقد أن 

 یختلف تأثیر التغیرات المتوقعة و غیر المتوقعة للتغیرات ي العرض النقدي و تحلیل كیفیة تأثیرها على

  1.  أسعار سوق الأسهم

حیث یتم تحدید سعر السهم من خلال القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة ، و یتم حساب القیمة     

الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة عن طریق خصم التدفقات النقدیة المستقبلیة بمعدل خصم ، و للعرض 

  2. دفقات النقدیةالنقدي علاقة قویة بمعدل الخصم وبالنتیجة مع القیمة الحالیة للت

النظریات المختلفة حول كیفیة تأثیر العرض النقدي على أسعار سوق الأسهم ،  Sellin1)2001(حدد    

هنا النظریات التي وضعت من قبل خبراء الاقتصاد الكنزي ) المتنافسة ( و المقصود بالنظریات المختلفة 

د الكینزي بأن هناك  علاقة سلبیة بین و أصحاب نظریات النشاط الحقیقي، حیث أوضح خبراء الاقتصا

أسعار الأسهم و العرض النقدي في حین أن أصحاب نظریات النشاط الحقیقي یرون بأن العلاقة بین 

 . المتغیرین إیجابیة

أقر الاقتصادیون الكیینزیین أن التغیر في العرض النقدي سوف یؤثر على أسعار الأسهم ، فقط إذا      

النقدي یؤدي إلى تغیر التوقعات المستقبلیة حول السیاسة النقدیة المستقبلیة ،  كان التغیر في العرض

                                       
1 Maskay  ’07,Biniv, " Analyzing the Relationship between change in Money Supply and 

Stock Market Prices" (2007) , Honors Projects, P1 
2 Maskay  ’07,Biniv,ibid  , P2. 
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تؤدي بالجمهور ) positive money supply shock(ووفقا لهم فإن الصدمة الإیجابیة للعرض النقدي 

د الطلب ، و بالتالي سیزدا)إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة( إلى توقع التشدید في السیاسة النقدیة في المستقبل

العرض النقدي في المستقبل وهذا بدوره سیرفع من معدل الفائدة ) تشدید ( على النقود تحسبا لتقلص 

الحالیة ، و مع ارتفاع معدل الفائدة فإن معدل الخصم سیرتفع في حین أن القیمة الحالیة للأرباح 

أیضا ، و بالإضافة إلى المستقبلیة ستنخفض وهذا سینعكس بشكل سلبي على أسعار الأسهم بالانخفاض 

ستنخفض أیضا نتیجة لارتفاع معدلات الفائدة الحالیة الأمر ) الاستثمار (ما سبق فالأنشطة الاقتصادیة 

  1. الذي یؤدي إلى المزید من الانخفاض في أسعار الأسهم

 accommondating) 1یرى اقتصادیي النشاط الحقیقي مع افتراض السیاسة النقدیة الاستیعابیة    

monetary polcy )  بأن الزیادة في العرض النقدي یعني أنه سیزداد الطلب على النقود تحسبا لزیادة

في النشاط الاقتصادي ، فالزیادة في النشاط الاقتصادي سترفع التوقعات بشأن تحقیق الأرباح و الذي 

قیقي یقولون بوجود علاقة بدوره سیؤثر على أسعار الأسهم بالارتفاع ، و بالتالي فإن اقتصادي النشاط الح

 2 .إیجابیة بین العرض النقدي و أسعار الأسهم

  

                                       
1 Sellin , Peter , " Monterey Policy and the Stock Market : Theory and Empirical Evidence " , 

Journal of Economique Survey 15.4 (2001) : 491-541. 
النقدیة عندما یقوم البنك تكون السیاسة ) : (accommpdating monetary policy( السیاسة النقدیة الاستیعابیة  2

مقاسا بالناتج المحلي ( العرض النقدي الكلي عندما یكون الاقتصاد في حالة تباطؤ في النمو  المركزي بمحاولة توسع في

و یتم ذلك من خلال التشجیع لزیادة الإنفاق من جانب المستهلكین و الشركات من خلال تخفیض من تكلفة ) الإجمالي 

ریق خفض أسعار الفائدة ، أو من خلال قیام البنك المركزي بشراء سندات في السوق المفتوحة لضخ إقراض الأموال عن ط

 . النقد في الاقتصاد الذي یعاني من الضعف في النمو ، وتعرف هذه السیاسة أیضا بالسیاسة النقدیة المتساهلة
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  الدراسات السابقة حول الأسواق المالیة والمتغیرات النقدیة : الثاني المبحث

  الدراسات السابقة باللغة العربیة: المطلب الأول

على أسواق تأثیر التضخم : ،  بعنوان2009، الدین ، مفید ذنون یونس ددراسة رغد عما .1

الأوراق المالیة العربیة، مقالة منشورة بمجلة تنمیة الرافدین ، كلیة الإدارة و الاقتصاد ، جامعة 

  1 .31من المجلد  93الموصل ، العراق ، العدد 

إلى أي مدى یتأثر نشاط الأسواق المالیة : حاول الباحث من خلال دراسته الإجابة على الإشكالیة التالیة 

 ؟ التضخم السائدةبمعدلات 

هدفت الدراسة إلى التعرف على تأثیر الذي تحدثه معدلات التضخم في مؤشرات أسواق الأوراق المالیة   

من خلال تحلیل البیانات المتعلقة بالتضخم وكذا نشاط السوق المالیة المتمثلة في مجموعة من المؤشرات 

الي و عدد الشركات المسجلة في السوق، معدل القیمة السوقیة للأسهم بوصفها نسبة من الناتج الإجم( 

الدوران ، و مؤشر الأسعار ، و قیمة الأوراق المالیة المتداولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي و عدد 

الأردن ، البحرین ، السعودیة ، الكویت ، ( ، لعینة من الدول العربیة تضمنت ) الأوراق المالیة المتداولة 

  ).عمان ، لبنان،  مصر و المغرب ، تونس ،

قام الباحث إضافة إلى قیاس أثر التضخم بقیاس أثر سعر الصرف ومتوسط دخل الفرد وعجز الموازنة    

  .على أداء السوق المالي

أن للتضخم تأثیرا سلبا و معنویا إحصائیا في : توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها    

تداولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي و عدد الأوراق المالیة المتداولة مؤشرات قیمة الأوراق المالیة الم

في حین لم یؤثر معنویا في مؤشرات أسواق الأوراق المالیة العربیة التي تمت دراستها و أن للسیاسة 

المالیة للحكومة ممثلة في عجز الموازنة تأثیرا معنویا إحصائیا في مؤشر درجة تطور سوق الأوراق 

الیة في الدول العربیة ، و إلى حد ما في مؤشر عدد الأوراق المالیة المصدرة والمتداولة في السوق ، الم

في حین لم یظهر تأثیره معنویا في المؤشرات الأخرى ، إلا أنه لم یثبت لسعر الصرف تأثیرا یذكر على 

  .أي من مؤشرات السوق المالیة
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لسیاسات النقدیة و المالیة و أداء سوق الأوراق ا :، بعنوان2010، دراسة عباس كاظم الدعمي .2

  .المالیة ،كتاب منشور ، دار صفاء ، عمان ، الأردن

عرض النقد ، ( هدف الباحث من خلال دراسته إلى إبراز أثر المؤشرات النقدیة و المالیة متمثلة في 

عامة ، الدین المحلي معدلات التضخم ، سعر الفائدة ، سعر الصرف ، الإنفاق الحكومي ، الإیرادات ال

المؤشر العام ( ،على أداء السوق المالیة مستخدما في ذلك مؤشرات السوق المالیة المتمثلة في ) العام 

 ).لأسعار الأسهم ، مؤشر القیمة السوقیة ، مؤشر حجم التداول ، مؤشر معدل دوران الأسهم 

دیة و المالیة الخاصة بكل من الاقتصاد و قد قام الباحث بتحلیل الإحصائیات المتعلقة بالمؤشرات النق 

المصري و كذا اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة و كذا المؤشرات الخاصة بأداء سوق مصر للأوراق 

  .المالیة ، و مؤشرات أداء بورصة نیویورك ثم قام بمقارنة النتائج المتوصل إلیها

سیاستین النقدیة و المالیة تأثیرا واضحا على أن لل: و قد توصل الباحث إلى مجموعة من النتائج أهمها 

أداء السوق المالي غیر أن تأثیر السیاسة النقدیة كان أكبر ، فقد كان تأثیرها على جمیع مؤشرات الأداء 

المستخدمة و خصوصا في جانب مؤشر حجم التداول و مؤشر معدل دوران السهم ، كما توصل الباحث 

ستهلك كان المتغیر الأشد تأثیرا على أداء كل من السوقین ، تلاه بعد إلى أن الرقم القیاسي لأسعار الم

  . ذلك كل من سعر الصرف و معدل الفائدة

أثر المغیرات الرئیسیة للاقتصاد على : بعنوان 2011، دراسة عیسى أحمد محمود السویطي .3

یة ، ، أطروحة دكتوراه في العلوم المالیة و الإدار . مؤشر بورصة عمان و مؤشر المصارف

  . 1جامعة العلوم المالیة و المصرفیة ، عمان ، الأردن

هل المتغیرات الرئیسیة : حاول الباحث من خلال دراسته الإجابة على مجموعة من الأسئلة والتي فحواها 

البطالة ، التضخم ، حجم الاستثمار ، الناتج المحلي الإجمالي ، عجز ( للاقتصاد متمثلة في البطالة 

 .، إثر على مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف) ات میزان المدفوع

قسم الباحث دراسته إلى خمسة فصول كان الفصل الأول منها فصلا تمهیدیا ، أما الفصل الثاني فقد   

كان بعنوان الإطار النظري للدراسة و تم التطرق في الفصل الثالث إلى الدراسات السابقة التي تطرقت إلى 

و خصص الفصل الرابع للتعرض للمنهجیة المعتمدة في الدراسة ، أما الفصل  دراسة هذا الموضوع

  .الخامس فقد خصص للدراسة التطبیقیة و التي فیها مناقشة نتائج التحلیل الإحصائي و اختبار الفرضیات
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هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر بعض متغیرات الاقتصاد الكلي على مؤشر بورصة عمان وكذا   

هذه المتغیرات على مؤشر قطاع المصارف إلى معرفة تأثیر التغیر في معدلات التضخم و  معرفة أثر

البطالة و حجم الاستثمار و الناتج المحلي الإجمالي و العجز في میزان المدفوعات على مؤشر بورصة 

  .عمان و مؤشر قطاع المصارف وعلى المستثمرین و حجم التداول و تحقیق السعر العادل في البورصة

توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج تؤكد إجمالا على وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین    

البطالة ، التضخم ، عجز میزان المدفوعات و الناتج المحلي ( جمیع مؤشرات الاقتصاد الكلي المختارة 

ر الأسهم في ومؤشر بورصة عمان و مؤشر المصارف في الأردن وهذا یعني تأثیر أسعا) الإجمالي 

  . البورصة بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة

أثار السیاسة النقدیة : ، بعنوان2012، دراسة نبیل مهدي الجنابي، فوزي حسین صاحب الطرفي .4

، مقالة ) 2010- 2004( على عوائد الأسهم ، سوق العراق للأوراق المالیة أنموذجا ، للمدة 

،  14الاقتصادیة ، جامعة القادسیة العراق ، مجلد  منشورة بمجلة القادسیة للعلوم الإداریة و

  1 .03العدد 

انطلقت الدراسة من إشكالیة رئیسیة تتمحور حول تفسیر أثار وصدمات السیاسة النقدیة على عوائد 

الأسهم ؟ ، و كذا إثبات أو دحض وجود علاقة بین متغیرات السیاسة النقدیة و بیانات الأسهم في سوق 

 .لمالیة ؟ ، و ما هي أفضل قناة للربط بین السیاسة النقدیة و سوق الأسهم ؟العراق للأوراق ا

هدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة السببیة بین متغیرات السیاسة النقدیة و سوق الأسهم و توضیح أثر    

  .السیاسة النقدیة على أسعار و عوائد سوق العراق للأوراق المالیة

توصلت الدراسة إلى نتیجة مفادها أن مؤشرات سوق العراق للأوراق المالیة اتسمت بالتقلب و عدم    

الاستقرار و لكن باتجاه تصاعدي إذ حققت خلال فترة الدراسة ارتفاعا مقبولة في المؤشر  العام لسوق 

ة السوقیة و حجم التداول العراق للأوراق المالیة و ارتفع عدد الشركات المدرجة كما لوحظ ارتفاع القیم

  .خلال نقس الفترة

كما بینت الدراسة أن لسیاسة النقدیة أثار مباشرة و غیر مباشرة على عوائد الأسهم فیمكن أن تؤثر    

بشكل مباشر على عوائد الأسهم من خلال تغیر سعر الخصم المستخدم من قبل المشاركین في السوق أو 

، عن ) الأسهم و السندات ( لى نشاط الاستثمار بالأوراق المالیة بشكل غیر مباشر من خلال تأثیرها ع

، و أوضحت نتائج الدراسة أن هناك علاقة سببیة ) سعر الفائدة و الاحتیاطات النقدیة ( طریق قناتین 
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إلى عوائد أسهم السوق ، كما بنت وجود ) سعر الصرف ، سعر الفائدة ( باتجاه واحد فقط تتجه من 

  .بین سعر الصرف و عوائد الأسهمعلاقة إیجابیة 

دارسة حول تأثیر المتغیرات الاقتصادیة " رسالة ماجستیر بعنوان، 2012دراسة شیرین دیب، .5

  .جامعة دمشق،" على أسعار الأسهم

هدفت الدارسة للتعرف على أهم العوامل الاقتصادیة المؤثرة على القیم السوقیة للأسهم، وبیان أي  

العوامل أكثر تأثیرا من غیرها على هذه القیم السوقیة، واستخدامها للتنبؤ بتلك القیم ، وذلك من خلال 

للفترة ما بین . كة ،شر 148دراسة جمیع الأسهم المدرجة في سوق الأسهم السعودیة والتي یبلغ عدد 

  .2010إلى  2002

وقد تبین من خلاصة هذه الدارسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین كل من الانكماش، والناتج  

  .      المحلي الإجمالي، وأسعار الصرف، وأسعار الفائدة، وأسعار النفط، وبین القیم السوقیة للأسهم

دور السیاسة النقدیة في التأثیر على "بعنوان رسالة ماجستیر  ، 2014، دراسة غالیة سوار .6

 .سوریا  دارسة تطبیقیة على سوق عمان المالي جامعة دمشق،" أداء سوق الأوراق المالیة

عمدت هذه الدارسة إلى تسلیط الضوء على أثر السیاسة النقدیة كأحد السیاسات الاقتصادیة الكلیة،   

مالیة ، وذلك بالتطبیق على سوق عمان المالي للأوراق ودورها في التأثیر على أداء سوق الأوراق ال

المالیة كونها سوقا مالیة ناشئة ، ولغرض اختبار هذه العلاقة فقد تم أخذ البیانات التاریخیة لبعض 

متغیرات السیاسة النقدیة الأكثر شیوعا في التأثیر على أداء السوق مالیة ضمن سلسلة زمنیة امتدت 

تمثلت هذه المتغیرات بالعرض النقدي بمفهومیه الضیق والواسع ). 2011-1998(سنة خلال الفترة 14

وسعر الفائدة على الودائع الثابتة وسعر الصرف إضافة إلى معدل التضخم ،  بینما تم عكس أداء السوق 

المالیة من خلال مؤشرات تمثلت بالرقم القیاسي العام لأسعار الأسهم والقیمة السوقیة وحجم التداول 

وقد تبین من خلاصة الدارسة وجود خلل في آلیة انتقال آثار السیاسة . ل دوران السهم للفترة ذاتهاومعد

النقدیة عبر قناة سعر الفائدة إلى السوق المالیة ووجود تأثیر متباین لبعض متغیرات السیاسة النقدیة 

سة النقدیة ومعالجة المعتمدة في مؤشرات الأداء المختارة، بالإضافة إلى ضرورة تفعیل دور السیا

  . التشوهات في آلیة انتقال آثارها إلى السوق المالیة
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أثر المتغیرات النقدیة في عوائد الأسهم في الأسواق : ، بعنوان2015، دراسة فاطمة خلیل .7

  .الناشئة رسالة الماجستیر في الأسواق المالیة، كلیة الاقتصاد جامعة دمشق، سوریا

تركیا ( المتغیرات النقدیة في عوائد الأسهم في الأسواق المالیة الناشئة هدفت الدراسة إلى إیضاح أثر 

المتغیرات أكثر تأثیرا من غیرها في عوائد الأسهم ، و قد توصلت الدراسة  ، وبیان أي )،مصر ، سوریا 

توجد علاقة عكسیة على المدى المتوسط الأجل بین سعر الصرف وعوائد الأسهم في : للنتائج التالیة 

ووجود علاقة طردیة غلى المدى طویل الأجل بین عوائد الأسهم ومعدل التضخم في  سواق الناشئة،الأ

بورصة اسطنبول في حین لم تكن هناك علاقة بین هذین المتغیرین في كل من سوق دمشق للأوراق 

الأسهم  المالیة و البورصة المصریة، و أشارت النتائج إلى عدم وجود علاقة بین العرض النقدي و عوائد

في بورصة اسطنبول، في حین أكدت النتائج وجود علاقة طردیة بین المتغیرین في البورصة المصریة 

على المدى الطویل و المتوسط، ووجود علاقة عكسیة بین سعر الفائدة قصیر الأجل و عوائد الأسهم في 

 .    الأسواق المالیة الناشئة

  الدراسات باللغة الأجنبیة: المطلب الثاني

 :بعنــوان، Önder Büberkökü  ،1997دارســة   )1

 "THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND 

EXCHANGE RATES: EVIDENCE FROM, Önder Büberkökü " 

DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES , Turky. 

وأســعار الأســهم فــي كــل مــن الــدول هــدفت هــذه الدارســة إلــى تحلیــل العلاقــة بــین أســعار الصــرف    

المتقدمــة والنامیــة لكــل مــن الیابــان وإنجلترا وسویســرا وأســترالیا وســنغافورة وكوریــا الجنوبیــة وتركیــا، وذلك 

علاقـــة  ، أشـارت النتـائج إلـى وجـــود)غرانجـر(من خلال استخدام اختبار التكامل المشترك واختبار السببیة 

ســـببیة أحادیـــة الاتجـــاه مـــن أســـعارالأســـهم إلـــى أســـعار الصـــرف فـــي كـــل مـــن كنـــدا  وسویسرا، وإلى عدم 

وجود علاقة سببیة في كل من الیابـان وألمانیـا وإنجلتـرا وأسـترالیا، أمـا بالنسـبة  لتركیا فكانت العلاقة أحادیة 

سعار الأسهم إلى أسعار الصرف ، كمـا أشـارت الدارسـة إلــى عــدم وجــود علاقــة طویلــة الاتجاه من أ

 .الأجــل بــین المتغیــرین علــى المــدى الطویــل فــي جمیــع الــدول التــي شملتها الدارسة باستثناء سنغافورة
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“  The Relationship between Stock Returnsبعنوان  EMRAH OZBAYدارسة  )2

”and Macroeconomic Factors: Evidence for Turkey  كلیـة التحلیـل المـالي و

  .2009تركیا عام / جامعة اكسترا-إدارة الموارد المالیة

سعت هـذه الدارسـة إلـى معالجـة العلاقـة السـببیة بـین أسـعار الأسـهم وعوامـل الاقتصـاد الكلـي مثـل   

أسعار الفائدة والتضـخم وأسـعار الصـرف والعـرض النقـدي والاقتصـاد الحقیقـي، باسـتخدام البیانـات الشهریة 

التعـرف علـى نـوع هـذه العلاقــة تــم لتركیـا، ولغـرض  2008:12إلى  1998:1التي تغطي من الفترة

، أشــارت نتــائج الدارســة بــأن  (Granger causality model)اســتخدام نمــوذج الســببیة غرانجــر 

اتجــاه الســببیة مــن ســعر الفائــدة والتضــخم  والنــاتج المحلــي الإجمالي إلى :الســببیة ثنائیــة الاتجــاه أولا 

اتجاه السـببیة مـن عوائـد الأسـهم باتجـاه العـرض النقـدي وسـعر الصرف وسعر الفائدة : د الأسهم، ثانیاعوائ

، أمـا بالنسـبة لمؤشر الإنتاج الصناعي لا ) Foreign transactions (والتضخم والمعـاملات الخارجیـة

  . یسبب التغیرات الحاصلة في حركة سعر السهم

هـــي المحـــددات الســـلبیة ) (PPI, CPIة مـــن تحلیـــل النتـــائج أن أســـعار الفائـــدة واســـتنتجت الدارســـ

لأســعار الأســهم، فــي حــین أن المعــاملات الخارجیــة تعــد مــن المحــددات الإیجابیــة لأســعار الأســهم فــي 

ؤ بعوامــل الاقتصــاد الكلــي مــن خــلال اســتخدام عوائــد الأسهم تركیــا، وأخیــرا فــإن الأدلــة المتعلقــة بــالتنب

تعد أقوى نوعا ما من الأدلة التـي تـربط التنبـؤ بعوائـد الأسـهم مـن خـلال اسـتخدام متغیـرات الاقتصاد 

  .الكلي

" بعنـوان Paul Alagridede, Theodore Panagiotodis, and Xu Zhangدارسـة  )3

Causal Relationship between Stock Prices and Exchange rates”  كلیـة

   2010. لندن عام / جامعة ستیرلنغ- إدارة الأعمال

ســعت هــذه الدارســة إلــى التحقیــق فــي طبیعــة العلاقــة بــین ســوق الأســهم وســوق الصــرف الأجنبــي، وذلك 

حیث تـم تطـویر  2005وحتـى عـام  1992وبریطانیـا منـذ عـام في كل من أسترالیا، كنـدا، الیابـان، سویسـرا

، غیــر أنها لم توضح وجود )سـعر الصـرف وأسـعار الأسـهم(صـیغة للعلاقـة التـي تــربط بـین المتغیـرین 

  .علاقة تربط فیما بینهما على المدى الطویل

، فقــد بــین الاختبــار  ) Grange(اعتمــاد اختبــار  كمــا بینــت الدارســة وجــود عــدد مــن الانحرافــات لــدى

أنه ثمة علاقة غیر مباشرة بین معدلات سعر الصرف وأسعار الأسهم فـي كـل مـن كنـدا و سویسـرا 
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  (Hiemstra Jones وبریطانیا، في حین كانت العلاقة ضعیفة نوعا في سویسرا فقط ، كما تم اعتماد

  ، )غیــر مباشــرة(ود علاقــة غیــر خطیــة عرضــیة لاختبــار إمكانیــة وجــ)

هــذا ودلــت النتــائج على وجود مثل هـذه العلاقـة فـي الیابـان بینمـا كانـت العلاقـة ضـعیفة وعكسـیة فیمـا بـین 

  .المتغیـرین في سویسرا

 The Impact of Monetary Policy on »  بعنـوان  Chikaodi Emmanuelدارسـة  )4

Stock Returns in Developing Markets :A compartive investigation of 

Nigerian and Ghanaian stock market » جامعـة لامبـرت -كلیـة إدارة الأعمـال /

     . 2011الولایات المتحدة الأمریكیة عام

ى عوائـد الأسـهم فـي  ســوق هدفت هذه الدارسة إلـى توضـیح مـدى تـأثیر التغیـرات فـي السیاسـة النقدیـة علـ

الأوراق المالیــة فــي كــل مــن نیجیریــا وغانــا، ویســتند هــذا البحــث علــى دارســة مقارنــة لأســواق الأســـهم فـــي 

 (ــدة والعــرض النقــديكـــل مـــن نیجیریـــا  وغانـــا لتوضـــح أهـــداف السیاســـة النقدیـــة وكیفیـــة تـــأثیر ســـعر الفائـ

(m2 علــى عوائــد الأســهم فــي هــذین الســوقین، وذلــك باســتخدام معادلــة الانحــدار البسیط بالاعتماد على

 ).2009- 1990(سنة  بیانات سنویة تمتد لـعشرین

الأســهم فــي اقتصــاد نیجریــا و أ وضــحت  نتــائج الدارســة أن للسیاســة النقدیــة أثیر أقــوى علــى عوائــد 

مقارنـــة بالســـوق الغـــاني ،و بالتالي فإن ســـوق الأوراق المالیـــة فـــي نیجیریـــا أكثـــر حساســـیة لتغیـــرات 

السیاسة النقدیة، ویمكن للمستثمرین في هذه السوق مراقبة تغیرات السیاسة النقدیـة لتوقـع التغیـرات في 

  .اق المالیةسوق الأور 

  مقارنة الدراسة الحالیة مع الدراسات السابقة:   المطلب الثالث

   ثحیأو الأجنبیة بیة رلعاء اولسابقة ست اسارادلالحالیة و اسة رادلالمقارنة بین اجه أو صلنا تلخیوحا  

  : ف على شكل جدول ختلاط الإنقاو لتشابه ط اضح نقاوسن

  الاختلاف بین الدراسات السابقة و الحالیةیمثل نقاط ) : 1-1( الجدول رقم 

 الدراسات الحالیة  الدراسات السابقة 

بورصات العربیة و الأجنبیة  المكان

سوریا ، مصر ،تركیا ، نیویورك (

  ،السعودیة ، عمان ، الیابــان، 

دول مجلس التعاون الخلیجي في 

 .السوق المالي
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إنجلترا ،سویســرا وأســترالیا 

،ســنغافورة ،كوریــا الجنوبیــة 

  یـا، نیجیریــا ،تركیــا ، كنـدا،بریطان

 ).وغانــا

تتراوح مابین تسعة جمیعها  الزمان

 .سنة 26ات إلى وسن

 2007 نسة مرادلفترة ا

 سنة 11أي خلال   2017إلى

دول عربیة و من  03- 01من  العینة

 .دول أجنبیة 07- 01

دول لمجلس التعاون  06

  الخلیجي المدرجة في 

 (السوق المالي

هناك منتشترك في متغیر واحد  المتغیرات المستقلة

مع الدراسة الحالیة و هناك من 

  تشترك 

 .بعدد أكبر من المتغیرات

التضخم ، : المتغیرات النقدیة 

سعر الفائدة ، سعر الصرف ، 

 .الكتلة النقدیة 

اعتمدت على تحلیل الانحدار  الأدوات الإحصائیة 

 الفرضیاتالبسیط لاختبار 

الارتباط  لمعامل باستعما للتحلیا

  الارتباط بین جة لمعرفة در

المتغیرات المستقلة إضافة إلى 

استخدام تحلیل نماذج بانل من 

  أجل دراسة أثر كل متغیر من 

المتغیرات المستقلة على المتغیر 

التابع باستخدام برنامج 

Eviews9 

 

  :نقاط التشابه 

  .كلا الدراستین استخدما المتغیر التابع مؤشر السوق المالي 

 .  Eviewsكلا الدراستین استخدما البرنامج الإحصائي 
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 خلاصة الفصل 

  خلاصة الفصل  

حاولنا في هذا الفصل التطرق إلى أهم الجوانب الجزء النظري للأسواق المالیة و المتغیرات النقدیة     

التي تعتبر كلوحة قیادة أمام الإدارة المالیة ، بالإضافة إلى مؤشرات الأسواق المالیة  هذا بالنسبة للمبحث 

ت السابقة بالعربیة و بالأجنبیة التي الأول أما فیما یخص المبحث الثاني فقد تم التطرق إلى الدراسا

تناولت علاقة تأثیر المتغیرات النقدیة على مؤشر الأسعار ، مع عرض الأهداف و النتائج التي خلصت 

إلیها كل دراسة و في الأخیر عرض مقارنة بین الدراسة الحالیة و الدراسات السابقة من حیث أوجه 

  .  التشابه و الاختلاف

  

  



 

 

  
الدراسة:الفصل الثاني   النقدیة على أسعار الأسهم المتغیرات لأثر القیاسیة 

  
  

  

  :الثانيالفصل 

 للعلاقة أثر القیاسیة الدراسة

النقدیة على مؤشر  المتغیرات

 أسعار الأسهم

 



 النقدیة على مؤشر أسعار الأسهم المتغیرات للعلاقة لأثر القیاسیة الدراسة:           الفصل الثاني 
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:تمهید   

الجانب النظري و المتعلق بالمفاهیم الأساسیة للأسواق المالیة  ما تم تناول في الفصل الأولبعد    

المستقلة المتغیرات " والمتغیرات النقدیة، وتعرضنا لبعض الدراسات المتعلقة بكل من متغیرات الدراسة 

و العلاقة بینهما، سنتناول في هذا الفصل الدراسة التطبیقیة " النقدیة، و المتغیر التابع و هو سعر السهم

وضوعنا من خلال الاعتماد على جدول القوائم المالیة كأداة لتفسیر أسعار الأسهم للدول المدرجة في لم

، و قد تم تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین تم )2017- 2007(بورصة  مجلس التعاون الخلیجي خلال فترة 

بحث الثاني إلى النتائج التطرق في المبحث الأول إلى الطریقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة ، أما الم

  .و مناقشتها

:الطریقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة: المبحث الأول   

  سنقوم في هذه المرحلة بإجراء دراسة تطبیقیة للمتغیرات النقدیة المؤثرة في مؤشر الأسعار للدول    

  لهذه المتغیرات ثم  المدرجة في سوق المالي لمجلس التعاون الخلیجي من خلال دراسة إحصائیة قیاسیة

   . استخراج النتائج المتوصل إلیها

  مجتمع و عینة الدراسة: المطلب الأول

یتم مجتمع الدراسة دول مجلس التعاون الخلیجي المدرجة في سوق الأوراق المالیة لفترة الممتدة من     

  .2017إلى  2007

   نشأة مجلس التعاون الخلیج العربي :  

، و جاء ذلك   على 1981المجلس إلى الخامس و العشرین من شهر مایو عام یعود تاریخ تأسیس      

هامش الاجتماع المنعقد في مدینة الریاض السعودیة تنفیذا لفكرة اقترحها كل من الشیخین جابر الأحمد 

و بدأت فكرة تأسیس مجلس التعاون الخلیجي بعد أن جمعت . الصباح و الشیخ زاید بن سلطان ال نهیان 

دولیة بین الشیخین لعقد مباحثات تتعلق بإنشاء مجلس التعاون الخلیجي ، و یعتبر الهدف من هذه  زیارة

الفكرة هو الإحساس الوطني بضرورة سد النقص الذي تركته بریطانیا بعد انتهاء استعمارها من الخلیج 

  .العربي

 ، سلطنة عمان، العربیة المتحدةالإمارات ، السعودیة، البحرین :حیث جمع بین أعضاء الدول منها       

م عین عبد اللطیف بن راشد الزیاني أمینا 2011و في الأول من شهر ابریل من عام  قطر و الكویت،

عاما  لمجلس  التعاون  الخلیجي، وفي العاشر من مایو من ذلك العام تم الإعلان رسمیا عن الموافقة 
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لمجلس ، و وجهت دعوة للمغرب للانضمام إلى على انضمام المملكة  الأردنیة  الهاشمیة  إلى  ا

إلا أن الأخیرة قد قدمت اعتذارا نظرا لكونها عضوا في اتحاد المغرب العربي كموقع استراتیجي  المجلس،

  .لها

أما العینة الدراسة فتم اختبارها على ستة دول من مجلس التعاون الخلیجي و التي ذكرنها سابقا، حیث    

اریر الإحصائیة السنویة من أجل اختبار الفرضیات الدراسة سیتم استخراج القیم تم الاعتماد على التق

الكتلة النقدیة معدل التضخم، سعر الفائدة ، سعر الصرف،  و مؤشر الأسعار لبیانات سنویة خلال فترة 

  .الدراسة ، ثم اختیار العینة على اعتبار أنها تكون مدرجة خلال فترة الدراسة 

  :تغیرات الدراسة م:المطلب الثاني 

نستخدم في هذه الدراسة خمسة متغیرات منها متغیر تابع واحد وهو مؤشر أسعر الأسهم     

PRIX__ACTION (و أربعة متغیرات مستقلة ممثلة فیما یلي  :  

تم الاعتماد على التعریف الواسع  للنقود في هذه الدراسة و نرمز لهذا المتغیر  :الكتلة النقدیة )1

  . M2) (بالرمز

تم استخدامه في العدید  من الدراسات و البحوث التطبیقیة و سیرمز لهذا المتغیر  :معدل التضخم )2

 . (INFL)ب

اعتمدت الدراسة في هذا الجانب سعر الفائدة قصیر الأجل على : سعر الفائدة قصیر الأجل )3

رمزنا لهذا الودائع ، على اعتبار أن هذه الأخیرة تتصف بسعر فائدة مرن في الأوراق المالیة و 

  ) .T_INTERE  (المتغیر ب

تم الاعتماد على سعر صرف العملة المحلیة لكل دولة ،و قد رمزنا لهذا المتغیر : سعر الصرف )4

  .)T_CHANG(بالرمز

مؤشر الأسعار في مجلس التعاون الخلیجي و رمزنا لهذا المتغیر  :المتغیر التابع )5

 . (PRIX__ACTION)بالرمز

اغة نموذج ریاضي لاختبار متغیرات مؤشر أسعار للدول المدرجة في بورصة أما ما تعلق بصی       

مجلس التعاون الخلیجي تم تصمیم النموذج لیتكون من مجموعة من المتغیرات النقدیة و التي نعتقد أن 

لها تأثیر على مؤشر الأسعار، إلا أنه توجد عوامل أخرى یفترض أن لها تأثیر في اختیار تولیفة مؤشر 

  :ار، لیكون بذلك النموذج وفق الصیغة الآتیة الأسع
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PRIX__ACTION =b0 +b1 M2  +b2 INFL +b3 T_CHANG  +b4T_INTERE +Ei  

 الدراسة القیاسیة:المطلب الثالث 

سنقوم في هذا الجزء بتحدید النموذج الأمثل الذي یمثل العلاقة الموجودة بین مؤشر الأسعار و        

و نماذج بانل التي تتناسب مع معطیات هذه       Eviews9متغیراته و هذا بالاعتماد على برنامج 

ن موقع بورصة مجلس الدراسة، و قد تم جمع المعطیات المالیة من خلال التقاریر المالیة لـستة دول م

، و من أجل تحدید متغیرات ذات الدلالة 2017-2007التعاون الخلیجي للأوراق المالیة خلال الفترة 

الإحصائیة اعتمدنا على اختبار ستودینت و القدرة التفسیریة للنموذج من خلال اختبار فیشر و معامل 

  .  التحدید المصحح

  الارتباط طبیعة العلاقة الموجودة بین المتغیرین سواء كانت تبین إشارة معامل  :تحلیل الارتباط  1- 3

  یقیس قوة العلاقة الموجودة بین مؤشر الأسعار  rعكسیة أو طردیة ، في حین أن قیمة معامل الارتباط 

  .0.05عند مستوى ) prop(و أحد متغیراته و ذلك من خلال القیمة الاحتمالیة 

  :جدول الارتباط ) : 1-2(الجدول رقم 

T_CHAN

G 
T_INTERE INFL M2 PRIX__ACTION 

Correlation  

Probability  

 

----- ----- ----- ----- 1.0000 

PRIX__ACTION  

  

 

----- ----- ----- 1.0000 
-0.0477  

0.7034)( 

M2  

  

 

----- ----- 1.0000 
-0.1752  

0.1593)( 

0.2444  

0.0479)( 

INFL  

 

----- 1.0000 
0.4666  

0.0001)( 

-0.0561  

0.6541)( 

0.3911  

0.0012)( 

T_INTERE  

 

1.0000 
0.1839  

0.1394)( 

0.0735  

0.5573)( 

0.7524  

0.0000)( 

0.2670  

0.0302)( 

T_CHANG  
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  Eviews9من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  : المصدر 

أن هناك علاقة طردیة بین مؤشر ) 1-2(نلاحظ من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم        

الأسعار و كل من التضخم و سعر الفائدة و سعر الصرف و هي ذات دلالة إحصائیة بقیم احتمالیة على 

ة في حیث أن الزیاد 0.05و هي أقل من مستوى الدلالة )  0.0302،  0.0012، 0.0479( التوالي 

  .هذه المتغیرات یكون له أثر إیجابي في مؤشر الأسعار

  نلاحظ كذلك وجود علاقة عكسیة و غیر معنویة بین كل من مؤشر الأسعار و الكتلة النقدیة بقیمة       

  .  0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة ) 0.7034- (احتمالیة 

یتضح كذلك من خلال النتائج الواردة في نفس الجدول أن هناك علاقة طردیة و معنویة بین كل من     

، كذلك وجود علاقة طردیة ومعنویة كل من ) 0.0000(الكتلة النقدیة و سعر الصرف بقیمة احتمالیة 

و كذلك وجود   ، 0.05وهي أقل من مستوى الدلالة ) 0.0001(التضخم و سعر الفائدة بقیمة احتمالیة 

علاقة طردیة و غیر معنویة كل من التضخم وسعر الصرف ، و كل من سعر الفائدة و سعر الصرف   

.                                                 0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة ) 0.1394، 0.5573( بقیم احتمالیة على التوالي 

  ) :LM(اختبار مضاف لاغرونج   3-2

یعتبر هذا الاختبار الأول في نموذج البیانات المقطعیة و الذي یعتمد على اختبار ما بین نموذج       

  الانحدار التجمیعي أو نموذج التأثیرات الثابتة و العشوائیة و ذلك اعتمادا على القیمة الاحتمالیة المرافقة

و التي تنص   H0ننا نرفض الفرضیة فإ 0.05أقل من ) LM(، فإذا كانت قیمة الاحتمالیة لـ ) LM(لـ  

نموذج التأثیرات الثابتة أو العشوائیة هو  H1أن نموذج الانحدار التجمیعي هو الملائم و نقبل الفرضیة 

  .   الملائم للعلاقة

H0 :نموذج الإنحدار التجمیعي هو الملائم؛  

H1 :نموذج التأثیرات الثابتة أو العشوائیة هو الملائم.  

  LMنتائج  اختبار مضاعف لاغرونج ):  2-2( الجدول رقم

 نوع الاختبار قیمة الاختبار ( Prob )الاحتمال

0.0000 88.49723 Breusch-Pagan  

 

  Eviews9من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  : المصدر 
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هي أقل  Prob=0.0000نجد أن القیمة الاحتمالیة ) 2-2(من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم      

أي أننا نرفض نموذج الانحدار التجمیعي  H0و نرفض الفرضیة  H1و منه نقبل الفرضیة  0.05من 

  .ونقبل نموذج التأثیرات الثابتة أو العشوائیة

   ) :Hausman(اختبار هوسمان  3-3

یستخدم هذا الاختبار للفصل في الاختیار بین المتغیرات الثابتة و العشوائیة بناء على الارتباط      

الموجود بین المتغیرات الفردیة المستقلة بعد التأكد في الاختبار السابق بأنه لیس نموذج الانحدار 

  : التجمیعي و یعتمد هذا الاختبار على فرضیتین هما 

H0  :ت العشوائیة هو الملائم لتمثیل العلاقةنموذج التأثیرا.  

H1   : نموذج التأثیرات الثابتة هو الملائم لتمثیل العلاقة.   

  .H1، و نرفض الفرضیة  H0نقبل الفرضیة  0.05أكبر من  Probفإذا كانت القیمة الاحتمالیة للاختبار 

  Hausmanنتائج لاختبار ) : 3-2(الجدول رقم 

 نوع الاختبار الاختبارقیمة  ( Prob )الاحتمال

0.0000 143.255059 Hausman 

  Eviews9من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 0.0000تشیر النتائج الواردة في الجدول أعلاه، أن قیمة الاحتمالیة المرافقة لهذا الاختبار بلغت     

أي أن  H0و رفض الفرضیة   1Hما یعني قبول الفرضیة البدیلة  0.05وهي أقل من مستوى المعنویة 

یكون شكل النموذج  وعلیه.  النموذج الأفضل هو نموذج التأثیرات الثابتة في تقدیر بیانات الدراسة

  :كمایلي
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 نتائج نموذج التأثیرات الثابتة) : 4-2(الجدول رقم 

  

  Eviews9مخرجات برنامج : المصدر 

    

Dependent Variable: PRIX__ACTION  
Method: Panel Least Squares  
Periods included: 11  
Cross-sections included: 6  
Total panel (balanced) observations: 66  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى    
     C 63451.87 38153.51 1.663067 0.1019 
M2 2.78E-09 1.51E-09 1.835748 0.0717 

INFL -9.394590 72.23881 -0.130049 0.8970 
T_CHANG -29617.59 18814.57 -1.574184 0.1211 
T_INTERE 525.4743 215.5958 2.437312 0.0180 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.796435 Mean dependent var 5807.334 

Adjusted R-squared 0.763719 S.D. dependent var 3084.313 
S.E. of regression 1499.245 Akaike info criterion 17.60204 
Sum squared resid 1.26E+08 Schwarz criterion 17.93380 

Log likelihood -570.8672 Hannan-Quinn criter. 17.73313 
F-statistic 24.34406 Durbin-Watson stat 1.799495 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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:النتائج و مناقشتها :الثاني  المبحث  

  :تشخیص القوة الإحصائیة للنموذج :المطلب الأول 

الأفضل في هذه الدراسة هو نموذج التأثیرات  بعد أن تم التأكد في الاختبارات السابقة بأن النموذج     

خلال الحكم الثابتة سیتم في هذا الجزء الحكم على مدى قبول النموذج من الناحیة الإحصائیة وذلك من 

  .على الدلالة الإحصائیة للمعالم المقدرة وجودة التوفیق و للنموذج ككل

لمعرفة  یعتمد هذا الاختبار بصفة أساسیة على معامل التحدید المصحح :اختبار جودة التوفیق  )1

و هو نموذج  نسبة تفسیر المتغیرات المستقلة للمتغیر التابع ، وحسب النموذج المختار أعلاه

نجد أن معامل التحدید بلغت   )4-2(ل أعلاه ت الثابتة و حسب النتائج الواردة في الجدو التأثیرا

أي أن  =Adjusted R-squared 0.7637و معامل التحدید المصحح  R2=0.7964قیمته 

من التغیرات الحاصلة في المتغیر التابع و هي  %76.37المتغیرات المستقلة تفسر ما نسبته 

  . نسبة جیدة و مقبولة

یرتكز هذا الاختبار على توزیع ستودنت للوقوف على  :اختبار المعنویة الإحصائیة للمعالم  )2

 tالقدرة التفسیریة للمتغیرات المستقلة لسلوك المتغیر التابع وهذا من خلال المقارنة بین إحصائیة 

و مقارنتها بمستوى  tالمحسوبة و المجدولة و كذلك الاعتماد على القیمة الاحتمالیة لإحصائیة

  :وفقا للفرضیتین التالیتین  0.05المعنویة 

         H0   :4 ,...,1=i   /0 =bi 

         H1  :4 ,..., 1=i  /0≠bi   

قیمتها الاحتمالیة  b0نجد أن معلمة الحد الثابت  )4- 2(انطلاقا من النتائج الواردة في الجدول رقم     

 H1و رفض الفرضیة البدیلة  H0مما یعني قبول الفرضیة الصفریة  0.05وهي أكبر من )  (0.1019

  .مما یعني عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الحد الثابت و المتغیر التابع

 0.05و هي أقل من ) 0.0180( بالنسبة للمتغیر المستقل سعر الفائدة قد بلغت قیمتها الاحتمالیة       

مما یعني وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل  H1ي قبول الفرضیة البدیلة  مما یعن

  ).مؤشر الأسعار(السابق و المتغیر التابع 

أن كل من الكتلة النقدیة ، التضخم و سعر الصرف أن قیمها الجدول نلاحظ كذلك من خلال نفس      

   0.05ى التوالي و هي أكبر من مستوى المعنویة عل 0.1211، 0.8970، 0.0717الاحتمالیة تساوي 
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مما یعني قبول الفرضیة الصفریة و بناءا علیه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین كل من الكتلة 

  .     النقدیة ، التضخم ، سعر الصرف و مؤشر الأسعار

  :اختبار المعنویة الكلیة للنموذج  -1

ائیة فیشر من خلال مقارنة القیمة الاحتمالیة المرفقة  بإحصائیة یعتمد هذا الاختبار على إحص           

نجد أن قیمة  )4-2(، فمن خلال النتائج الواردة في الجدول رقم  0.05فیشر مع مستوى المعنویة 

وهي أقل تماما من مستوى Prob(F-statistic) = 0.000الاحتمالیة المرفقة بإحصائیة فیشر قدرت بـ 

ما یدل على وجود معلمة على الأقل تختلف معنویا عن  H1و نقبل  H0و بالتالي نرفض  0.05المعنویة 

  . الصفر أي هناك دلالة إحصائیة و معنویة كلیة للنموذج 

  :و من خلال ما سبق یمكن كتابة معادلة النموذج كما یلي 

PRIX__ACTION = 63451.87 + 2.78E-09 M2 - 9.394590 INFL- 29617.59                                            

T_CHANG + 525.4743 T_INTERE + Ei  

 :تفسیر النتائج : المطلب الثاني 

بینت نتائج الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل الكتلة النقدیة      

، و هذه النتیجة جاءت موافقة لما جاء في دراسة فاطمة خلیل  % 5ومؤشر الأسعار عند مستوى معنویة

، دارسة )2014(، دراسة غالیة سوار)2010(عباس كاظم الدعمي : ة كل منو مخالفة للدراس)2015(

EMRAH OZBAY)2009 (،  (2011) Chikaodi Emmanue ویعود السبب حسب إعتقادنا ،

لعدم وجود علاقة بین الكتلة النقدیة ومؤشر الأسعار إلى عدم توجیه المستثمر الخلیجي لفائض النقد 

الأسهم في البورصة المتواجد لدیه إلى الإنفاق الإستثماري الذي یؤدي بالضرورة إلى زیادة الطلب على 

  .وإنما یقوم بتوجیهه بدرجة كبیرة نحو الإنفاق الإستهلاكي

كما كشفت الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل معدل التضخم      

عیسى أحمد محمود  :، وهذه النتیجة جاءت مخالفة  للدراسات % 5ومؤشر الأسعار عند مستوى معنویة

 EMRAH دارسة )2015(دراسة فاطمة خلیل  ،) 2014(، دراسة غالیة سوار )2011(طي السوی

OZBAY )2009( ویفسر ذلك بعدم تأثیر مستوى التي توصلت إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة ،

العام للأسعار على القدرة الشرائیة للمشتثمرین الخلیجین فهم لا یعتبرون الأسهم ملاذا امنا للهروب من 

  .لأثار التضخمیةا



 النقدیة على مؤشر أسعار الأسهم المتغیرات للعلاقة لأثر القیاسیة الدراسة:           الفصل الثاني 

 

 

 
85 

وأظهرت نتائج الدراسة عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل سعر      

، و هذه النتیجة جاءت موافقة لما جاء في لدراسة  % 5الصرف ومؤشر الأسعار عند مستوى معنویة

انیـا وإنجلتـرا في كل من الیابـان وألم) 1997(Önder Büberköküدراسة  ،)2015(فاطمة خلیل

، )Paul Alagridede, Theodore Panagiotodis, and Xu Zhang)2010وأسـترالیا ، دراسة 

دراسة نبیل مهدي الجنابي و فوزي حسین صاحب الطرفي  ،)2010(ومخالفة دراسة عباس كاظم الدعمي

 Önder Büberkökü ،دراسة(2014)، دراسة غالیة سوار)2012(دراسة شیرین دیب  ،)2012(

ویعود تفسیرعدم وجود  ) 2009(EMRAH OZBAYدارسة  فـــي كـــل مـــن كنـــدا  وسویسرا،) 1997(

علاقة بین سعر الصرف ومؤشر البورصات الخلیجیة حسب إعتقادنا إلى عدم وجود أسهم وسندات أجنبیة 

لسوق على عكس في الأسواق الخلیجیة وحتى وإن كانت ستكون بنسبة قلیلة لا یمكن لها أن تؤثر على ا

الأوراق المالیة المحلیة من جهة، ومن جهة اخرى عدم سماح قوانین المتعلقة بالتداول في البورصة 

للمستثمرین الأجانب بالتداول في البورصات الخلیجیة أو تملك حصة ضئیلة جدا وبالتالي عدم وجود 

  . طلب على العملات بسبب الطلب القلیل على الأسهم

ك نتائج الدراسـة وجـود علاقـة طردیـة ذات دلالـة إحصـائیة بـین المتغیـر المسـتقل سـعر وكشفت كذل        

، و هــذه النتیجــة جــاءت موافقــة لمــا جــاء فــي كثیــر مــن  % 5الفائــدة و مؤشــر الأســعار عنــد مســتوى معنویــة

دراسة نبیل مهـدي الجنـابیو و فـوزي حسـین  ،) 2010(دراسة عباس كاظم الدعمي  :الدراسات و من بینها

  دراســـة ، (2014)، دراســـة غالیـــة ســـوار) 2012(دراســـة شـــیرین دیـــب  ،) 2012(احب الطرفـــيصـــ

EMRAH OZBAY )2009( دارســة ،Chikaodi Emmanuel  )2011 ( ومخالفــة لدراسـة فاطمــة

التي توصلت في نتائج وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائـدة قصـیر الأجـل و عوائـد الأسـهم  )2015(خلیل

ویفسر وجود العلاقة المعنویة  ذات الدلالة بین المتغیرین سعر الفائدة ومؤشر  .في الأسواق المالیة الناشئة

ة السوقیة إلى انخفاض أسعار الأسهم، حیـث ترتفـع  كلفـة التمویـل حیث یؤدي ارتفاع أسعار الفائدالأسعار 

بالنســبة للمســتثمرین الــراغبین بالاســتثمار فــي الأســهم وبالتــالي یقــل الطلــب علــى الأســهم وتــنخفض أســعار 

الأسهم هذا من جهة أما من جهة أخرى فإن ارتفاع أسـعار الفائـدة السـوقیة یشـجع بعـض المسـتثمرین علـى 

تثمار عوائــدها للحصــول علــى فوائــد البنكیــة وبالتــالي تــزداد كمیــة الأســهم المعروضــة وبمــا بیــع أســهمهم واســ

    .یؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم
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 خلاصة الفصل 

:خلاصة الفصل  

 أسعار البورصةمؤشر النقدیة المؤثرة على  حاولنا من خلال هذه الدراسة استخراج أهم متغیرات     

إلى  نا توصلبعد الدراسة القیاسیة  ، و2017- 2007خلال الفترة للدول  مجلس التعاون الخلیجي 

متغیر مستقل واحد و هو سعر الفائدة المسؤول الوحید على تأثیر مؤشر  أهمها وجود مجموعة من النتائج

، حیث یفسر الأثر الایجابي  %76الأسعار للدول المدرجة في بورصة مجلس التعاون الخلیجي بنسبة 

  .لهذه الدول

  ما كشفت الدراسة عن استبعاد ثلاثة متغیرات مستقلة وهي التضخم ، الكتلة النقدیة ، سعر الصرف ك    

  حیث كشف التحلیل أن هذه المتغیرات لیس لها دلالة إحصائیة و هو ما یعني أن هذه المتغیرات لا تلعب 

  .  لأوراق المالیة دورا في تفسیر مؤشر الأسعار للدول المدرجة  في بورصة مجلس التعاون الخلیجي ل
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خ      

  تقوم الأسواق المالیة بعدید من الوظائف المهمة في خدمة الاقتصاد الوطني، فهي تساهم في تدفق       

  وتوجیه المدخرات من أصحاب الفائض المالي نحو أصحاب العجز المالي بما یمكن من استثمارها في 

  .مشروعات التنمیة المختلفة مع استمرار المحافظة على عنصر السیولة لهذه المدخرات

  التي تطرأ تعد الأسواق المالیة من أكثر الأسواق تأثرا بالتغیر في المتغیرات النقدیة، وكذا التغیرات      

قتصاد الوطني بشكل عام ، و من في الاعلى الاقتصاد الوطني بشكل عام ، و من أهم المتغیرات المؤثرة 

أهم المتغیرات المؤثرة نجد الكتلة النقدیة ، معدل التضخم ، سعر الصرف، سعر الفائدة ،هذه المتغیرات 

  تؤثر في نشاط السوق المالیة سواء بشكل مباشر أو بشكل غیر مباشر، و في محاولة منا لدراسة العلاقة 

  السوق المالیة من جهة أخرى ، استعرضت الدراسات السابقة  بین المتغیرات النقدیة من جهة و مؤشرات

التي تفسر العلاقة التي تربط بین مؤشرات السوق المالیة و المتغیرات النقدیة، و ذلك لتحدید أهم 

  .المتغیرات التي تم التركیز علیها

ر عینة تتكون من ستة بهدف إثبات العلاقة بین المتغیرات النقدیة و مؤشر السوق المالي تم اختیا        

، بدراسة )الإمارات المتحدة، البحرین، الكویت، عمان، السعودیة قطر،( دول لمجلس التعاون الخلیجي هي

وتحلیل مجموعة من المتغیرات النقدیة التي تكرر استخدامها في الدراسات السابقة تتمثل في الكتلة 

سة أثرها على مؤشر السوق المالي الممثل في النقدیة، معدل التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، و درا

  .مؤشر الأسعار

  :نتائج الدراسة : أولا 

  بناء على الأهداف المرجوة من هذه الدراسة و محاولة الإجابة على الإشكالیة توصلنا إلى النتائج         

  : التالیة

 ة بها في نجاح العملیة یساهم التحلیل الجید للبیئة المراد الاستثمار فیها ومعرفة الظروف المحیط

  . الاستثماریة

  أهم قضیة في كفاءة السوق المالیة هي كیفیة قراءة المعلومات الواردة للسوق و تقییمها من قبل

 .المستثمرین

  یجب من أجل الاستثمار في السوق المالي معرفة أهم المؤشرات في البورصة العالمیة و مراقبة

 .تطورها
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 أن نمـــوذج التـــأثیرات الثابتـــة هـــو النمـــوذج المناســـب ) بانـــل (اذج أظهـــرت نتـــائج المفاضـــلة بـــین نمـــ

لدراسة أثر المتغیرات النقدیة على مؤشر الأسعار لدول مجلس التعاون الخلیجي وهذا للخصوصیة 

  .التي تتمیز بها كل دولة 

 لم تثبت العلاقة المعنویة بین الكتلة النقدیة و مؤشر السوق المالي لدول مجلس التعاون الخلیجي   .  

  یكون تـأثیر التضـخم علـى أداء السـوق المـالي لـدول مجلـس التعـاون الخلیجـي ، بحیـث كلمـا یرتفـع

  .التضخم تنخفض معه مؤشر السوق المالي و العكس صحیح 

 الصـــرف و مؤشــــر الســــوق المــــالي لــــدول مجلــــس التعــــاون  ثبـــت وجــــود علاقــــة عكســــیة بــــین ســــعر

  .   الخلیجي

  أن المتغیر المستقل سعر الفائدة قصیر الأجل له علاقة طردیة و ذات دلالة إحصائیة مع مؤشر  

 .0.05السوق المالي عند مستوى معنویة 

  :تتمثل فیما یلي : نتائج اختبار فرضیات الدراسة:  ثانیا

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل الكتلة النقدیة  عدم: حسب الفرضیة الأولى -1

  .مما یؤكد عدم صحة هذه الفرضیة الأولى .و مؤشر الأسعار لدى دول مجلس التعاون الخلیجي

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل معدل : حسب الفرضیة الثانیة  -2

مما یؤكد عدم صحة هذه  .مجلس التعاون الخلیجي  التضخم و مؤشر الأسعار لدى دول

  .الفرضیة

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر المستقل سعر الفائدة الأجل : حسب الفرضیة الثالثة -3

  .مما یؤكد صحة هذه الفرضیة اللثالثة .و مؤشر الأسعارلدى دول  مجلس التعاون الخلیجي 

قة ذات دلالة إحصائیة بین سعر الصرف و مؤشر عدم وجود علا: حسب الفرضیة الرابعة -4

  .مما یؤكد عدم صحة هذه الفرضیة .الأسعار لدى دول مجلس التعاون الخلیجي 

  التوصیات  :ثالثا

لا بد من القیام بإجراءات تقییمیة تقوم بها السلطات النقدیة لبیان المنافع و التأثیرات السلبیة  -1

 ؛الأسواق المالیةلقرارات السیاسة النقدیة على أداء 
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تعتبر سیاسة سعر الصرف مهمة في تحقیق التوازنات الخارجیة و الداخلیة للاقتصاد مع إتباعها  -2

بسیاسات أخرى تكمیلیة، و الأمر الذي یجب على السلطات النقدیة أن تولیه الاهتمام الكبیر 

  ؛للدول المجلس التعاون الخلیجي

التي تحقق الاستقرار النسبي في سعر   السعي نحول الوصول إلى سیاسة أسعار الصرف -3

 ؛الصرف

على دول مجلس التعاون الخلیجي الأخذ بعین الاعتبار سعر الصرف حیث أنه یؤثر على مؤشر  -4

  ؛الأسعار تأثیرا عكسیا

على دول مجلس التعاون الخلیجي الأخذ بعین الاعتبار معدل التضخم فهو یؤثر على مؤشر  -5

  ؛الأسعار تأثیرا طردیا

جلس التعاون الخلیجي الأخذ بعین الاعتبار سعر الفائدة قصیرة الأجل ،حیث أن على دول م -6

 ؛ارتفاعه یؤثر ایجابیا على مؤشر أسعار الأسهم

ضرورة إنشاء مراكز استشاریة فعالة داخل الأسواق المالیة تتیح للمستثمرین الاطلاع على  -7

من هذه المعلومات الإجراءات  المعلومات الوفیرة و الكاملة عن دول مجلس التعاون الخلیجي، و

  .التي تقوم بها السیاسة النقدیة و البنك المركزي بالتحدید

    :آفاق البحث  :رابعا

 أن هناك العدید من النقاط تحتاج إلى المزید من البحث و التحلیل ختام هذا البحث في  الاحظن     

لها و نتمنى أن تأخذ بعین الاعتبار في والتوسع في الموضوع لأنه من المؤكد هناك عدة نقاط لم نتعرض 

  :نقترح المواضیع الآتیة أن الأبحاث اللاحقة و على هذا الأساس یمكن

  دراسة أثر تدفق الاستثمار الأجنبي على مؤشر الأسعار في دول مجلس التعاون الخلیجي  

 دراسة أثر التغیر في أسعار النفط على مؤشر الأسعار في دول مجلس التعاون الخلیجي . 

 استخدام نماذج أخرى لقیاس أثر المتغیرات النقدیة على مؤشر الأسعار. 

 دراسة أثر عوامل داخلیة لمتغیرات نقدیة على مؤشر الأسعار الأسهم  . 
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  : المراجع باللغة العربیة: أولا

  :الكتب )1

عمان، ، سیاسة سعر الصرف، دورة البرامج المالیة والسیاسات الاقتصادیة الكلیة ،إبراهیم الكراسنة )1

 .2007الأردن، 

 .2007المالیة ، دار الفكر الجماعي ، مصر ، إسماعیل عبد الفتاح ، الأسواق و المؤسسات  )2

، دیوان المطبوعات  3محاضرات في النظریات و السیاسات النقدیة ، الطبعة: بلعزوز بن علي  )3

 .2008الجامعیة ، الجزائر ،

، 1السید احمد عبد الخالق، الطبعة: توماس مایرو آخرون، النقود والبنوك و الاقتصاد، ترجمة )4

  ،2002الریاض، السعودیة، دار المریخ للنشر، 

 .2006الاقتصاد الكلي ، المؤسسة الحدیثة للكتاب ، لبنان ،،حازم البني )5

، دار  1الأسواق المالیة ، بورصة الأسهم والسندات المالیة ، ط،حسني علي خربوش و آخرون )6

 .2013زهران الأردن ، 

دوات ، دار الیازوري ، الأردن الأسواق المالیة ، إطار في التنظیم و تقییم الأ، رشد فؤاد التمیمي )7

2012. 

،دار الفكر ، مصر ،  1الأسواق المالیة و النقدیة ،في عالم متغیر ، ط ،السید متولي عبد القادر  )8

2010. 

، مكتبة و مطبعة الإشعاع  1بورصة الأوراق المالیة ، علمیا عملیا ، ط،صلاح السید جودة  )9

 .2000الفنیة ، مصر ،

، جدارا للكتاب العالمي للنشر 1یاسة الاقتصادیة المثلى، الطبعةعبد الرحمن المالكي، الس )10

  .2006والتوزیع، عمان، الأردن،  

عبد السلام عوض االله، سعر الصرف وأثره على علاج إخلال میزان المدفوعات، دار النهضة  )11

 .2000العربیة، الإسكندریة، مصر، 

،  مؤسسة شباب الجامعة، 1ةعبد العزیز سمیر محمد، تمویل التنمیة الاقتصادیة، الطبع )12

 .1988الإسكندریة، مص، 
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، 1عبد الفتاح عبد الرحیم، عبد العصیم محمد، الاقتصاد الكلي الاختیار العام والخاص، الطبعة )13

 .1999، مؤسسة المریخ للنشر والتوزیع، المملكة السعودیة

،  1الأسواق المالیة ، طالنقود و المصارف و : عبد المنعم السید علي ونزار سعد الدین العیسي  )14

 .2004دار الحامد ، الأردن ، 

 .2001الأسواق المالیة ، دار وائل للنشر ، الأردن ، : عبد النافع الزرري و غازي فرج  )15

، عمان، الأردن، دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، 2التمویل الدولي، الطبعة: عرفان تقي الحسیني )16

1999. 

صرف، سلسلة دوریة، المطبوعات الجامعیة، الجزائر، عیسى محمد غزالي، سیاسات أسعار ال )17

 2003، نوفمبر23العدد

فاخر عبد الستار حیدر ، التحلیل الاقتصادي لتغیرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي ،  )18

 .2002، دار المریخ ، الریاض ، المملكة العربیة السعودیة ،  1الطبعة 

، دائر وائل ، الأردن ،  1ة الأوراق المالیة ، طفیصل محمود الشواورة ، الاستثمار في بورص )19

2008. 

أسالیب الاستثمار الإسلامي و أثرها على الأسواق المالیة ، البورصات ، : قیصر عبد الكریم  )20

 .2006، دار رسلان ، سوریا ،1ط

،دار زمزم  1الأسواق المالیة ، الأصول العلمیة و التحلیل الأساسي ، ط: محمد أحمد عبد النبي  )21

 .2009الأردن ،، 

، دار التعلیم الجامعي للطباعة 1الاستثمار في البورصة، الطبعة: محمد عبد المجید محمد عطیة )22

 .2011والنشر وتوزیع، مصر، 

، منشورات محمد علي بیضون، دار  1محمد علي محمد أحمد ألبنا، القرض المصرفي ، الطبعة )23

 .2006الكتب العلمیة، بیروت، لبنان، 

،  1الاقتصاد الكلي ، تحلیل نظري و تطبیقي،ط: دي وكاظم جاسم العیساوي محمود حسین الوا )24

 .2007دار المیسرة ، الأردن ، 

،دار الشروق ، الأردن  1الأسواق المالیة ، مؤسسات أوراق بورصات ، ط: محمود محمد الداغر  )25

 ،2005. 
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م الجامعي ، مصر ، اقتصادیات النقود والبنوك و الأسواق المالیة ، دار التعلی: محمود یونس  )26

2013. 

تقییم الشركات و الأوراق المالیة لأغراض التعامل في البورصة ، كلیوبترا : مصطفى محمد عبده  )27

 .2001لطباعة و الكمبیوتر ، مصر ،

 .2007نظریة التضخم ، مؤسسة الثقافة الجامعة ، مصر ،: نبیل الروبي  )28

الاقتصادیة الكلیة على أداء سوق الأوراق دراسة تحلیلیة لأثر المتغیرات : هالة حلمي السعید  )29

  .2000، بنك الكویت الصناعي ، الكویت ، سبتمبر ، 62المالیة ، رسالة البنك الصناعي ، العدد 

الاستثمارات و الأسواق المالیة ، دار صفاء للنشر و التوزیع ، الأردن ، : هو شیار معروف  )30

2003.  

داخلیة قضایا نقدیة و مالیة ، دار المنهل اللبناني ، النقود و السیاسات النقدیة ال: وسام ملاك  )31

  .2000، لبنان ،  1ط

  :الأطروحات والمذكرات )2

، مذكرة لنیل شهادة ماستر أسالیب إدارة مخاطر أسعار الفائدةكري مبروكة وجحا فوزیة، بو ب )32

 .2019-2018أكادیمي، مالیة مؤسسة، جامعة احمد داریة أدرار، الجزائر، تاریخ المناقشة،

أثر التضخم على عوائد الأسهم ، دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات : بلجبلیة سمیة  )33

، مذكرة ماجستیر ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، ) 2006-1996(المسعرة في بورصة عمان 

 .2010جامعة منتوري ، قسنطینة ،

ستوى الإفصاح في المعلومات حوكمة الشركات و أثرها على م:حسین عبد الجلیل آل غزوي  )34

المحاسبیة دراسة اختیاریة على شركات المساهمة العامة في المملكة العربیة السعودیة ، مذكرة ماجستیر ، 

 .2010كلیة الإدارة و الاقتصاد ، الأكادیمیة العربیة في الدانمارك ، الدانمارك ، 

ق الأوراق المالیة العربیة، مقالة تأثیر التضخم على أسوا: الدین ، مفید ذنون یونس  درغد عما )35

من المجلد  93منشورة بمجلة تنمیة الرافدین ، كلیة الإدارة و الاقتصاد ، جامعة الموصل ، العراق ، العدد 

31  ،2009. 
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دراسة أثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء الأسواق المالیة ، دراسة عینة : سراي صالح  )36

ة المغرب ، الأردن ، مصر،مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، جامعة من أسواق رأس المال العربی

 .2016/2017محمد بوضیاف ، المسیلة ،

المشتقات المالیة و دورها في تغطیة مخاطر السوق المالیة ،دراسة حالة البنك : سمیرة محسن  )37

BNP PARIBAS  ، جامعة منتوري ، مذكرة ماجستیر ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر

 .2006،قسنطینة ، 

أثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء الأسواق المالیة ، : سمیرة ناصر و دلال حمریط  )38

،مذكرة شهادة الماستر أكادیمي في العلوم ) 2015- 1990(دراسة تحلیلیة قیاسیة لبورصة نیویورك 

 .2017- 2016الاقتصادیة ،جامعة محمد بوضیاف ، المسیلة ،

- 2012:أثر التضخم على عوائد الأسهم ، حالة بورصة السعودیة للقترة : شهرزاد حوبي  )39

،مذكرة شهادة الماستر أكادیمي في كلیة العلوم الاقتصادیة علوم التسییر وعلوم تجاریة ، جامعة  2015

 . 2016- 2015 -ورقلة  –قاصدي مرباح 

، أطروحة لنیل شهادة ادیة الكلیةقیاس أثر التضخم على بعض المتغیرات الاقتصطلحة محمد،  )40

 .2019- 2018الدكتوراه، اقتصاد كمي، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الجزائر، 

أثر المتغیرات النقدیة في عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة ، مذكرة : فاطمة صالح خلیل  )41

  .2015 –سوریا –الماجستیر في الأسواق المالیة ،جامعة دمشق 

، مذكرة تخرج لنیل شهادة ماستر ،السیاسة المالیة ودورها في معالجة التضخمودیع خلق االله )42

أكادیمي، تخصص مالیة، تأمینات وتسییر المخاطر،جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، الجزائر، 

2016/2017.   

دراسة " العلاقة بین أسعار الأسهم و بعض المتغیرات الاقتصادیة : یوسف سعید أحمد أمین  )43

، مذكرة الدكتوراه في الاقتصاد ، جامعة ) 2012- 2003" (یقیة على سوق الخرطوم للأوراق المالیة تطب

 . 2014السودان للعلوم و التكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا ،السودان ، 

دور المعروض النقدي في تحدید حجم القروض في : یوسفي حكیمة وبركاوي جمعة )44

لنیل شهادة ماستر أكادیمي، اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة احمد  ، مذكرة تخرج)2016-1995(الجزائر

  .2018- 5- 9درایة، أدرار، الجزائر، نوقشت ب
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 :المراجع باللغة الأجنبیة: ثانیا

45) .Aymen KAROUI , L'étude de L'impact du taux de change sur les 

rendement boursier des titres : le cas de Taiwan et de la Coré du sud 

univerité Laval ,faculté des sciences de L'administration , Département de 

finance et  assurance, Hiver 2004 - 

46) Maskay  ’07,Biniv, " Analyzing the Relationship between change in 

Money Supply and Stock Market Prices" (2007) , Honors Projects,. 

47) Sellin , Peter , " Monterey Policy and the Stock Market : Theory 

and Empirical Evidence " , Journal of Economique Survey 15.4 (2001). 

48) William Sharpe & Gordon . J , Alexander, 96Investments" , Prenticeـ hall 

International, IncـUSA, P296-297 . 

        رنتمواقع الانت.  3

تنویع النشطة الاقتصادیة من أجل مجلس تعاون خلیجي مستدام : ، بعنوان2019تقریر البنك الدولي، 

  : والموجود في الموقع التالي ،وقادر على التكیف

-december-monitor-economic-https://www.albankaldawli.org/ar/country/gcc/publication/gulf

2019 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

https://www.albankaldawli.org/ar/country/gcc/publication/gulf-economic-monitor-december-2019
https://www.albankaldawli.org/ar/country/gcc/publication/gulf-economic-monitor-december-2019
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 نتائج نموذج الانحدار التجمیعي:  01الملحق رقم 
0  

  
  
 

  
 نتائج نموذج التأثیرات الثابتة: 02الملحق رقم 

  
Dependent Variable: PRIX__ACTION  

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/14/20   Time: 23:39   

 

Sample: 2007 2017   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 66  

Dependent Variable: PRIX__ACTION  

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/19/20   Time: 20:27   

Sample: 2007 2017   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 66  

     
     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 3088.717 864.9588 3.570941 0.0007 

M2 -3.83E-09 1.51E-09 -2.537541 0.0137 

INFL 1.251175 124.9123 0.010016 0.9920 

T_CHANG 1029.386 329.3583 3.125427 0.0027 

T_INTERE 662.6341 321.2113 2.062923 0.0434 

     
     

R-squared 0.274329 Mean dependent var 

5807.33

4 

Adjusted R-

squared 0.226744 S.D. dependent var 

3084.31

3 

S.E. of regression 2712.190 Akaike info criterion 

18.7216

4 

Sum squared resid 4.49E+08 Schwarz criterion 

18.8875

2 

Log likelihood -612.8140 Hannan-Quinn criter. 

18.7871

8 

F-statistic 5.765021 Durbin-Watson stat 

0.53327

6 

Prob(F-statistic) 0.000530    

     
                    



 

 

     
     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 

ىىىىىىىىىىىىىىىىى    
     C 63451.87 38153.51 1.663067 0.1019 

M2 2.78E-09 1.51E-09 1.835748 0.0717 

INFL -9.394590 72.23881 -0.130049 0.8970 

T_CHANG -29617.59 18814.57 -1.574184 0.1211 

T_INTERE 525.4743 215.5958 2.437312 0.0180 

     
     

 

Effects 

Spe00000000

00000000cific

ation   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.796435 Mean dependent var 

5807.33

4 

Adjusted R-

squared 0.763719 S.D. dependent var 

3084.31

3 

S.E. of regression 1499.245 Akaike info criterion 

17.6020

4 

Sum squared resid 1.26E+08 Schwarz criterion 

17.9338

0 

Log likelihood -570.8672 Hannan-Quinn criter. 

17.7331

3 

F-statistic 24.34406 Durbin-Watson stat 

1.79949

5 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

  
 

نتائج نموذج :  03الملحق رقم 
  التأثیرات العشوائیة

  
Dependent Variable: PRIX__ACTION  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/19/20   Time: 23:16   

Sample: 2007 2017   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 66  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

     



 

 

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 3088.717 478.1319 6.459968 0.0000 

M2 -3.83E-09 8.35E-10 -4.590509 0.0000 

INFL 1.251175 69.04902 0.018120 0.9856 

T_CHANG 1029.386 182.0627 5.654017 0.0000 

T_INTERE 662.6341 177.5592 3.731905 0.0004 

     
      Effects Specification   

   S.D. Rho 

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1499.245 1.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.274329 Mean dependent var 

5807.33

4 

Adjusted R-

squared 0.226744 S.D. dependent var 

3084.31

3 

S.E. of regression 2712.190 Sum squared resid 

4.49E+0

8 

F-statistic 5.765021 Durbin-Watson stat 

0.53327

6 

Prob(F-statistic) 0.000530    

     
      Unweighted Statistics   

     
     

R-squared 0.274329 Mean dependent var 

5807.33

4 

Sum squared resid 4.49E+08 Durbin-Watson stat 

0.53327

6 

     
      

  
  
  

  LMاختبار لاغرونج :  04الملحق رقم 
  
  

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and 

one-sided 

(all others) alternatives  

    
    

         
     
     



 

 

 Test Hypothesis 

 

Cross-

secti

on Time Both 

    
    Breusch-Pagan 88.49723 0.042853 88.54009 

 (0.0000) (0.8360) (0.0000) 

    

Honda 9.407297 -0.207011 6.505585 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 9.407297 -0.207011 7.561508 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized 

Honda 14.42017 0.073529 5.168288 

 (0.0000) (0.4707)  

   (0.0000) 

    

Standardized King-

Wu 14.42017 0.073529 7.056009 

  
  
  
  

 Hausmanاختبار : 05الملحق رقم  
  
 
  

  

  
  

    

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Stati

stic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob. 

     
     

Cross-section random 

143.25505

9 4 0.0000 

     
          
     
     



 

 

  

 البیاني النقطي لعلاقة بین المتغیرات النقدیة و مؤشر الأسعار
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