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 شكر وتقدير

 

بدء اشكر الله تعالى إذ يسر لي إتمام هذذا البثذو لالةذوا لالسذوم سيذى سذيد المرسذيي  

مثمد ةيى الله سييه لسيم . لبعذد أذ   لا ذل اللأذاء لالعرأذا  بال ميذز يسذتيتم م  متئذدم ب ذا   

شذرا  الشكر لسظيم الامتنا  إلى الأستاذ الدكتلر طوز مثملد الكذدال  سيذى ملاأئتذه سيذى اإ

سيى هذه الرسالة لسيى ما مبداه مذ  تل ياذاس سذديدا لموثظذاس  يمذة كذا  لاذا م ذر سميذ  أذي 

إن ات هذه الرسالة لتذليز الةعلباس التي لا اتني أي م ناء الدراسة. لأئه الله ل تاه سنذي كذز 

 خير. 

لر  بذي  كما تئتضي الأمانة م  متئدم ب تيز امتناني إلى السيد سميد الكيية الاستاذ الدكت

سعيد الديلاه  ي لر ي   سم العيلم الماليذة لالمةذرأية الأسذتاذ الذدكتلر سذرمد كلكذل ال ميذز 

 لالى الاي ة التدريسية أي  سم العيلم المالية لالمةرأية 

 لالى التميوس لالتموء أي دلرا الما ستير  تيز شكر  لتئدير .

 بئبلز منا شة هذه الرسالة . لمتئدم بشكر  لأسضاء ل نة المنا شة الأأاضز لت ضيام

لاخيرا لابد م  تس يز الشكر لالامتنا  إلذى منتسذباس مكتبذة اإدارا لالا تةذاد  امعذة 

الملةذذز لمخذذه مذذنام اجنسذذة ن ذذوء درليذذا لالسذذيدا سذذناء ياسذذي  سيذذى مذذا بذذذلتاه مذذ  سذذل  

 لمساسدا .

ي ذتيام بكذز مذا هذل لي ميع مني كز الاثترام للاأر التئدير لاتضرع إلى الله الئدير م  

 خير .
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 الملخص

تناال البحث ااولق اا بالمقللبح االاللاارل ااولي الومث:ااصل لاارلق اا با ل  ااملحاا  مبال

بح لح:صل،لبحق:ملبح نق حصلثلحيبملبحث:ضلءل،لو لنلح  مبالبح لح:صل،لبحك :ولح  مبالبح لح:صل،لبلأ همل

بح ع يي،لت نللح  مبالبح لح:صل.ل ليفلبحث ولإحىلتشخ:صلقلملبح ؤشمبولبح عثام لوانلقيبءل

بالمقللبح االالبحعمث:ااص،ل ت ي:اايل تا:اامبولبح :ل ااصلبحنقي:ااصلابولبحع اااصلثااليبءلق اا بالمقللق اا 

بح لا،للض لونلبحكشفلونلبلآثلملبحترلتتمكهلل تا:مبولبح :ل صلبحنقي:اصلعوامالبحنقايل،ل اعمل

بحفلئي ،ل عملبح مف،ل عيالبحتضخم(لث  فهلل تا:مبول  اتقةصللارلقلامل ؤشامبولقيبءلق ا بال

بح ؤشااملبحعاالمللأ ااعلملبلأ ااهم،لبحق: ااصلبح اا ا:ص،ل بااملبحتاايب ا(لث  اافهلل تا:اامبولمقللبح االالع

 عت ي ل احكلثل تخيبملق ة بلبلان يبملبحخطرلبح تعيي.ل قوت ايلبحت ة:االوةاىلبحث:لنالولبحف اة:صل

لعبحمثعلبحمبثع(.ل2001-عبحمثعلبحمبثع(1994خ البح ي ل

نهللق  بالمقللبح الال  ؤشامبول بلءولبحيمب صلثف  المئ: :صلقمثعصلتنل البلأ ال 

ا:االللبلأيبءل تضاا نل ث ثاا:نلمئ: اا:ن،لق االلبحثاالنرللقاايلتناال البح :ل ااصلبحنقي:ااصل ث:ئااصلبلا ااتث لمل

 تض نلث ثصل ثل ولمئ: :صل،للرل :نلب ت ىلبحف البحثلحولوةىلتق::ملقيبءلق  بالمقللبح لال

علت ة:اال بختثالملبحع ااصلثا:نلبحعمث:صل بشت الوةىل ث ث:نلمئ: ا:نل،للل: اللتنال البحف االبحمبثا

ل تا:مبولبح :ل صلبحنقي:صل  ؤشمبولقيبءلق  بالبح لالحي الومث:صل تض نل ث ث:نلمئ: :ن.

 وقد خرجت الدراسة بجملة من النتائج والمقترحات.  
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 مقدمــــة

أخذت أسواق راس المال تؤدي دورا متزايد الأهمية في الحياة الاقتصادية للدول العربية 

،فأصبحت الخيار الواقعي في رفع درجات رؤوس الأموال واتساع خططط التمويطل وخاصطة بعطد 

النمو المطرد الذي حققته هذه الأسواق خلال عقد التسعينات فطي مؤرطرات ا والتططورات النوعيطة 

تططي طالططت العديططد مططت المجططالات فططي الأسططواق ،ممططا زاد مططت أهميت ططا بوصطط  ا  حططد  القنططوات ال

الرئيسططة لتعبئططة وتوجيططه المططوارد الماليططة بططيت المططدخريت والمسططتنمريت ،ف ططلا عططت  ون ططا مططر ة 

للو ع الاقتصادي العام في الدولة .ونتيجة للطروابط القويطة بطيت أسطواق راس المطال والاقتصطاد، 

ر أسواق راس المطال مقياسطا لمطد  نجطاس السياسطات الاقتصطادية العامطة للدولة،وعطدت عد استقرا

مؤررات هذه الأسواق مت المؤررات الاقتصطادية الم يطدة لاتجاهطات النرطاط الاقتصطادي ولتقيطيم 

أداء أسططواق راس المططال لل رططل عططت التطططورات التططي حققت ططا مقارنططة ب،يرهططا مططت الأسططواق ، أت 

لعربية  ،يرها مت الأسواق العالمية تتأنر بتنوع العوامل والأحداث مت داخل أسواق راس المال ا

السوق وخارج ا التي ي وت عدد من ا ذا تأنير  يجابي في أداء السوق وي وت عطدد أخطر ذا تطأنير 

سلبي ،مما يسبب التقلبات في مؤررات ا ،وقد اصبح لمجموعة مت العوامل تأنير  بير جطدا يزيطد 

خطر  ، وللحطد مطت التقلبطات فطي مؤرطرات السطوق ينب،طي التعطرل علط  العوامطل عت العوامطل الأ

المسببة ل ذه التقلبات ، وعل  هذا الأساس اخذ مو وع السياسة النقدية يحظ  بأهمية  بيرة بيت 

محللي أسواق راس المال بوصط  ا أحطد العوامطل الخارجيطة المطؤنرة فطي أداء أسطواق راس المطال 

الاقتصادية النقدية التي جرت مراجعت ا والتي تناولطت مو طوع السياسطة  .وقد تبيت مت الأدبيات

النقدية أت التأ يد الأساس برأن ا يتر ز عل  النواحي الاقتصادية والمالية التطي ترطمل ت صطيلات 

هذه السياسة وتأنيرها في النراط الاقتصادي العام مت دوت أت ي وت هناك تجسيد  طال لتأنيرهطا 

ال عل  نحو خاص.لذلك فطات المطدخل المنرطود فطي هطذه الدراسطة ميطراد منطه في أسواق راس الم

الدخول في ت اصيل السياسة النقدية و نما الاهتمام ببلورة تأنير السياسة النقدية في وأحد مت أهطم 

المجالات المالية المعاصرة وهو أداء أسطواق راس المطال .فالتحليطل الطذي تعتمطده الدراسطة سطول 

سات مؤررات السياسطة النقديطة علط  مؤرطرات أداء عطدد مطت أسطواق راس المطال يربط بيت انع ا

العربيططة ،وهططذا بططدوره  سيسططاعد علطط  التعططرل  لطط  مططد  اسططتجابة أسططواق راس المططال العربيططة 

 للت،يرات الحاصلة في السياسة النقدية .

  

 

 أهمية البحث :
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لتططي تططؤنر فططي النرططاط تعططد السياسططة النقديططة  حططد  أهططم أدوات السياسططات الاقتصططادية ا

الاقتصادي، وبما أت أسواق راس المال تعد جزءا م ما وم ملا للنراط الاقتصادي  ات لابد مطت 

دراسة أسواق رأس المال وتطور أدائ ا عبر مجموعة مت المؤررات ذات الصلة المباررة بعمل 

نع اسططات علطط  تلططك الأسططواق والتعططرل  لطط  مططا تولططده مت،يططرات السياسططة النقديططة مططت تططأنيرات وا

مؤررات أداء أسواق رأس المال بالقدر الذي يس م فطي ططرس معلومطات جديطدة وم مطة لعطدد مطت 

 الج ات المعنية بأسواق رأس المال ، مت أج زة ح ومية ومستنمريت وباحنيت في هذا المجال .

 

 مشكلة البحث : 

ت اداء اسواق راس المطال  ت الت،يرات الحاصلة في السياسة النقدية تؤدي ال  التانير في مؤررا

 مما يترتب عل  ذلك عدم استقرارها 

 

 فرضية البحث :

أت التأنيرات التي تتر  ا السياسة النقدية في أداء أسواق راس المال تتبايت بحسطب نطوع 

المؤرر فارت اع  ل مت عرض النقد ومعدل الت خم وسعر الصرل يتوقع أت يؤدي  ل  ارت اع 

حيت يتوقع أت يؤدي ارت طاع سطعر ال ائطدة  لط  انخ طاض أداء أسطواق  أداء اسواق رأس المال ،في

 راس المال. 

 

 هدف البحث  :

 يسع  البحث  ل  تحقيق جملة مت الأهدال من ا :

 ترخيص أهم المؤررات المعبرة عت أداء أسواق رأس المال العربية . -1

 تحديد مت،يرات السياسة النقدية ذات العلاقة بأداء أسواق رأس المال. -2

 ال رطل عطت اانطار التطي تتر  طا مؤرطرات السياسطة النقديطة علط  الأداء فطي أسطواق رأس  -3

 المال بالمد  الذي يحدده دور السياسة النقدية في الاقتصاد .   

 

 

 

 منهجية البحث :

 لط   تعتمد الدراسة من جطا ي طدل  لط  الطربط بطيت الأسطس النظريطة والتجريبيطة وسطتر ت

تجريبية في  ت وأحد -ائج العمل التجريبي ، وبذلك ف ي دراسة وص يةالأسلوب التحليلي لتقويم نت
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فمت ج ة تحاول تحديد أهم المت،يرات المتصلة بالسياسة النقدية وص ا وتأنيرا ب دل اسطتخلاص 

مؤرططرات ، وتحديططد أهططم مؤرططرات أداء أسططواق راس المططال وصطط ا وتططأنرا ، ومططت ج ططة تحططاول 

مطططاذي تيسطططر م مطططة الاختبطططار التجريبطططي وت سطططر نتطططائج الاستررطططاد ب طططذه المؤرطططرات فطططي بنطططاء ن

الاختبططارات، واسططتخدمت الدراسططة وهططي بصططدد الوصططول  لطط   ايت ططا ، تحليططل الانحططدار الخطططي 

المتعدد ب دل ال رل عت طبيعة العلاقة بيت المت،يرات المراد قياس ا. ومع ذلك فأت الدراسة لت 

 ت، ل الجانب الوص ي في تحليل العلاقات .

 

 ة الزمنية للبحث :المد

حتط   1994اعتمدت الدراسة عل  البيانات ال صلية لمدة امتدت مت الربطع الرابطع لعطام  

وذلك لجميع أسواق راس المال العربية مو وع عينة البحث ، ولقد تم  2001الربع الرابع لعام 

قاعطدة عامطة .  تحديد هذه المدة ، نظطرا  ل طوت البيانطات المتاحطة الخاصطة بالطدول العربيطة لا تمنطل

فعل  الر م مت ات عددا  مت الدول العربية في ا اسواق مالية منذ مدة طويلة منل مصر والم،رب 

فططات تططوفير ايططة احصططاءات وبيانططات برططات تلططك الاسططواق و يرهططا مططت الاسططواق العربيططة قططد قططام 

 .  1994بتسجيل ا وعل  نحو منتظم صندوق النقد العربي منذ عام 

 

 عينة البحث : 

حقيقا  ل دل البحث واختبار فر ياته ، فقد وقع الاختيار عل  عدد مت الاسواق الماليطة ت

العربية المرار ة في قاعدة بيانات اسواق الاورق الماليطة بصطندوق النقطد العربطي بوصط  ا عينطة 

 يعتمد علي ا لا راض التحليل والدراسة وهي  ل مت : 

 مصر : ال ياة العامة لسوق المال بمصر . -1

 الم،رب : بورصة القيم المنقولة بالدار البي اء . -2

 السعودية : سوق الاس م السعودي . -3

 ال ويت : سوق ال ويت للاوراق المالية . -4

 الاردت : بورصة عمات . -5

 تونس : بورصة الاوراق المالية بتونس . -6

البحطث نظطرا  لعطدم  علما  بانه لم يتم الاستعانة بسوق ب،داد لطلاوراق الماليطة  احطد عينطات

 ام ات حصول الباحنة عل  البيانات فيما يتعلق بمت،يرات السياسة النقدية . 

 

 مصادر البحث :
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ر زت الدراسة النظرية ل ذا المو طوع علط  ال تطب العربيطة والأجنبيطة واعتمطدت علط  

 نحو م نل عل  البحوث والدراسات المنرورة في الدوريات، ف لا عطت جملطة مطت أوراق عمطل 

عدد مت المؤتمرات الخاصة بالمو وع وحسب ما سترد امرارة  ليه في متت الدراسة ، ي ال 

 ل  ذلك دعم الدراسة بمجموعة مت البحوث والمقالات العربيطة والأجنبيطة المنرطورة علط  رطب ة 

 الاتصال العالمية )الانترنيت(.  

قططد وأسططعار ال ائططدة أمططا بخصططوص البيانططات، فقططد اعتمططدنا فططي بيانططات السلسططلة لعططرض الن

وأسططعار الصططرل ومعططدلات الت ططخم علطط  بيانططات ال تططاب السططنوي محصططائيات الماليططة العالميططة 

(Financial Statistics Year Book , 1997,1999,2002 والصطادر عطت صطندوق النقطد )

( . وأما فيمطا يتعلطق بالبيانطات الخاصطة بالمؤرطر International Monetary Foundالدولي )

م لأسعار الأس م والقيمة السوقية وحجم التداول فقد تم الاعتماد عل  النررات ال صلية لقاعدة العا

بيانططات أسططواق الأوراق  الماليططة العربيططة الصططادرة عططت صططندوق النقططد العربططي والمتططوفرة فططي 

. ف ططلا عطططت النرططرات ال صطططلية  2000، 1996،1997،1998،1999الططدوريات ولوعطططوام ،

 التي تم الحصول علي ا مت رب ة الاتصال العالمية )الانترنيت( . 2002و2001لعامي 

 

 الدراسات السابقة :

العربية والاجنبية التي اهتمطت بتطانير  سول نتعرض لاهم الدراسات النظرية والتطبيقية

  السياسية النقدية والمؤررات النقدية في اداء اسواق راس المال ومت ابرز تلك الدراسات :

 

 : ربيةالدراسات الع

 (  1996دراسة ) العامري ،  اولاً :

جططاءت هططذه الدراسططة بوصطط  ا استرططراقا مبعططاد الططدور المسططتقبلي الططذي يم ططت أت تؤديططه  

السياسططات الماليططة والنقديططة فططي مجططال الاسططتنمارات الماليططة المتداولططة فططي سططوق ب،ططداد لططووراق 

خطلال  طارهطا التجميعطي والتحليلطي المالية. وقد أ دت هذه الدراسطة علط  أهميطة  هطذا الطدور مطت 

التطداول  -نسبة  عادة الخصم-نسبة الاحتياطي القانوني-لودوات ال مية )عمليات السوق الم توحة

بال امش( التي يم ت للسياسة النقدية أت تس م بموجب ا في ت،يطر الاسطتنمار بطالأوراق الماليطة فطي 

ات الاسططتقرار والنمططو الاقتصططادي، وقططد اتجططاه التوسططع فيططه أو التراجططع وبحسططب مططا تمليططه متطلبطط

استنتجت هذه الدراسة أت السياسة النقدية تس م في زيادة عرض الأموال أو الحد منه في السطوق 

المالية، وات التطبيق العلمي الجاد لمبادئ السياسة المالية والنقدية في الاقتصاد الوطني يس م في 

لمخطاطر الأزمطات والا ططرابات الماليطة، فحطدوث تجنب السوق والاستنمارات المالية المتداولة 
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منل تلك المخاطر ليس مت الس ولة معالجت ا، ف لا عت اانار والانطباعطات  يطر الحسطنة التطي 

 تتر  ا عل  نراط السوق واستنمارات ا المالية.

 ( 1997دراسة )البازعي،ثانيا:

يخص السياسة النقدية،  ت دل هذه الدراسة  ل  اختبار   اءة سوق الأس م السعودي فيما 

وقسططمت التوقعططات برططأت هططذه السياسططة علطط  جططزء متوقططع وأخططر  يططر متوقططع باسططتخدام طريقتططي 

 (.ARMAجين ز )-امبطاء  نيرة الحدود الموزعة )امبطاء( وبو س

 ما تم تحليل الخصائص امحصطائية للسلاسطل الزمنيطة للمت،يطرات محطل الدراسطة وتبطيت  

تبدو نتائج هذه الدراسة حساسطة نوعطا مطا ل طل مطت تعريطل عطرض النقطد أن ا سا نة في ال روق و

وجطد أت السياسطة النقديطة برطقي ا  M2و  M1وأسلوب التوقعات فوفقا لأسلوب امبطاء وتعري ي 

المتوقع و ير المتوقع تؤنر في عائد السطوق . فطي حطيت يطؤنر الجطزء  يطر المتوقطع مطت السياسطة 

 ( . ARMAوأسلوب ) M2وأسلوب امبطاء وتعريل  M3النقدية فقط عند استخدام تعريل 

أما عل  المستو  القطاعي للسوق فقد تم التوصل  ل  نتائج متباينة تعتمد عل  التعريل  

المستخدم للنقد وطريقة توليد التوقعات ، وبناء عل  هذه النتائج يت ح عدم  م ات الجزم بال  اءة 

يبططدو أت ال  ططاءة متحققططة علطط  مسططتو  عططدد مططت المعلوماتيططة لسططوق الأسطط م السططعودي فططي حططيت 

 القطاعات وتحديدا قطاع البنوك والصناعة .

 ( :1997ثالثا: دراسة )البدري، والخوري،

بحنطططت الدراسطططة العلاقطططة بطططيت الت،يطططر فطططي أسطططعار الأسططط م المتداولطططة فطططي سطططوق عمطططات  

بمعنططاه ال يق،سططعر المططالي،والت،ير  يططر المتوقططع فططي العوامططل الاقتصططادية ال ليططة )عططرض النقططد 

ال ائدة،سططعر صططرل الططدينار الأردنططي مقابططل الططدولار، الططرقم القياسططي لأسططعار المسططت لك،والرقم 

القياسططي ل ميططة امنتططاي الصططناعي( باسططتخدام نمططوذجيت قياسططييت، الأول انحططدار أسططعار الأسطط م 

انحطدار أسطعار  )ونسب ت،يرها( عل  الت،يرات  ير المتوقعة في المت،يرات الاقتصادية .والنطاني

 الأس م عل  قيم المت،يرات الاقتصادية في المدد السابقة والحالية والمستقبلية واعتمد التحليل 

. وأو حت التقديرات القياسطية لنمطاذي الدراسطة  1994-1978عل  بيانات فصلية خلال المدة  

ي لأسعار المست لك، أت أهم مت،يريت مؤنريت في المؤرر العام لأسعار الأس م هما : الرقم القياس

والططرقم القياسططي ل ميططة امنتططاي فططي حططيت لططم تجططد هططذه الدراسططة تططأنيرا يططذ ر لمت،يططرات )عططرض 

النقد،أسططعار ال ائدة،وسططعر صططرل الططدينار الأردنططي  مقابططل الططدولار( وفسططرت الدراسططة  ططعل 

التذبطذبات فطي العلاقة بيت هذه المت،يرات وأسعار الأس م بقيام السطلطة النقديطة الأردنيطة بت طييق 

عرض النقد وتنبيت أسعار ال ائدة لمدد طويلة مت الزمت، والتخ يض الرئيسي في سعر الصرل 
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،ف لا عت قيام السلطة النقدية الأردنية بالمحافظة عل  سعر صرل 1989للدينار الأردني سنة 

 مستقر للدينار الأردني مقابل الدولار.

 

 (2000رابعا:دراسة )الزغبي،

لدراسة معرفة انر المت،يرات الاقتصادية ال ليطة ) طالنمو فطي النطاتج المحلطي تناولت هذه ا 

امجمالي ،والنمو في عرض النقد،وسعر ال ائدة،وسعر الصرل و بطاء مؤرر السوق لمدة سابقة 

(فططي مؤرططر أسططعار الأسطط م فططي سططوق عمططات المططالي ،وقططد تططم اسططتخدام نمططوذي قياسططي تططم تقططديره 

( ،وتميزت هذه الدراسطة باختبطار دالطة مؤرطر OLSالص،ر  العادية)باستخدام طريقة المربعات 

لمعرفططة تططأنير الأزمططة النقديططة  1998-1988،1989-1977سططوق عمططات المططالي خططلال المططدتيت 

(،و طات chowالتي مر ب ا الاقتصاد الأردني فطي مؤرطر سطوق عمطات المطالي ،وذلطك باسطتخدام )

وجود علاقة ذات دلالة  حصائية  بيت المت،يطرات  أهم ما توصلت  ليه هذه الدراسة مت نتائج هو

الاقتصادية مجتمعة والمؤرر العام لسوق عمات المالي ،ف طلا عطت  عطدم وجطود دلالطة  حصطائية 

بيت  ل مت،ير مت المت،يطرات الاقتصطادية علط  حطدة ومؤرطر أسطعار الأسط م ألا فطي حالطة  بططاء 

ره العوامل الاقتصادية ال لية مت المؤرر العام المؤرر العام للسوق المالي ،وتبيت أت قيمة ما ت س

% ،أمطا العوامطل الأخطر  التطي قطد تطؤنر فطي المؤرطر العطام لأسطعار 84و1لأسعار الأس م بل،طت 

الأس م فقد ترجطع  لط  العوامطل السياسطية ومطا رط دته مطدة الدراسطة مطت أحطداث وتقلبطات ،و طذلك 

نمريت ، ما أرارت النتائج  لط  أت دالطة مؤرطر ترتبط العوامل الن سية ارتباطا ونيقا بسلوك المست

 .1998-1978سوق عمات المالي تتمتع بالاستقرار خلال المدة 

 

 

 

 الدراسات الأجنبية 

 (Talwar،singh،1982خامسا: دراسة )

است دفت هذه الدراسة بحث العلاقطة بطيت السياسطات النقديطة والماليطة وأسطعار الأسط م فطي  

وقد اختبطرت العلاقطة بطيت عطرض النقطد وأسطعار الأسط م ،ف طلا عطت سوق أس م تورتنو في  ندا 

العلاقة بيت نسبة ال ائطدة وأسطعار الأسط م ،و طذلك اختبطار السطببية بطيت السياسطات النقديطة والماليطة 

(  ذ يمتلك هذا النموذي تحديد اتجاه السببية grangerوأسعار الأس م ،مستخدما في ذلك نموذي )

. ومت أهم مطا توصطلت  ليطه هطذه الدراسطة هطو أت السياسطات 1977-1956،و انت مدة الدراسة 

المالية والنقدية تؤنر في حر ة أسعار الأس م ،وات أسواق الأس م تس م  ذلك في أحداث ت،يرات 
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في النراط الاقتصادي المتسبب بالت،يرات في السياسات النقدية والمالية وليس هذا فحسب بل أت 

مع المعلومات الم يدة التي تت طمت الت،يطرات فطي السياسطة النقديطة سوق الأس م يس م  ذلك في ج

،لذلك فات المعلومات برات الت،يرات في عرض النقد لا يم ت استخدام ا ل سب ا نطر مطت العائطد 

 الاعتيادي عبر الاستنمارات في سوق الأس م. 

 

 (Auerbachو1982سادسا: دراسة )

رض النقططد وقيمططة الأسطط م. وتططم اختبططار ر ططزت هططذه الدراسططة علطط  بحططث العلاقططة بططيت عطط 

،وقد تم اختبار  1970-1947العلاقة باستخدام أداة الارتباط اعتمادا عل  البيانات الر رية للمدة

الارتباط بيت سعر الس م الحالي ومت،يطر عطرض النقطد الحطالي ،ف طلا عطت اختبطار الارتبطاط بطيت 

ة ، ططذلك اختبططار مططا  ذا  انططت أسططعار سططعر السطط م الحططالي ومت،يططر عططرض النقططد فططي المططدد السططابق

الأس م قد قادت  ل  عرض النقطد ،واحتسطاب الارتبطاط بطيت مت،يطر عطرض النقطد الحطالي وأسطعار 

الأسط م فطي المطدد السطابقة ،وقطد فسطرت النتطائج التطي وصطلت  لي طا الدراسطة علط  أت العلاقطة بطيت 

،يططر فططي عططرض النقططد هططي نتيجططة ت،يطرات أسططعار الأسطط م السططابقة والمتزامنططة والنسططب الحاليططة للت

 للإجراءات التي يتخذها البنك المر زي .

 

 (El-khouri&Civelekو1991سابعا: دراسة )

بحنت هذه الدراسة العلاقة بيت التذبذب في أسعار الأس م والمت،يرات الاقتصادية ال ليطة  

لخزينطة ،وعلط  وأسطعار ال ائطدة علط  حطوالات ا-والرقم القياسي للإنتطاي الصطناعي-) عرض النقد

سططندات القططرض للرططر ات فططي سططوق عمططات المططالي ،وخلصططت الدراسططة  لطط  عططدم  م ططات ت سططير 

الت،يططرات فططي أسططعار اسطط م سططوق عمططات المططالي باسططتخدام المت،يططرات الاقتصططادية المططذ ورة،وات 

 هناك  عدة عوامل يحتمل أن ا أس مت في الوصول  ل  هذه النتيجة وهي :

 معلومات التي استخدمت  ير دقيقة .مت المم ت أت ت وت ال-1

أت المعلومططات الاقتصططادية المسططتخدمة برططات عططرض النقططد وأسططعار ال ائططدة قططد لا تع ططس قططو  -2

 السوق تحر ات ا بدرجة  افية،نظرا لات هذه المت،يرات تسيطر علي ا السلطة النقدية بردة.

فططي الت،يططر فططي أسططعار مرطط لة حططذل مجموعططة مططت المت،يططرات  يططر الاقتصططادية ذات الأهميططة -3

 الأس م.

 عدم اعتماد المستنمريت عل  الأسس العلمية للاستنمار .-4

 

 (habibull ah&Baharumshahو 1996ثامنا:دراسة )
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حملت هذه الدراسة عنوات )النقود والناتج المحلي امجمالي  وأسعار الأس م في ماليزيا(  

خدام عدد مت المت،يطرات الاقتصطادية ال ليطة و ات ال،رض من ا تحديد ما  ذا  ات في امم ات است

) عططرض النقططد والنططاتج المحلططي امجمططالي( ،للتنبططؤ بأسططعار الأسطط م فططي ماليزيططا ،و ططذلك اختبططار 

فر طططية السطططوق ال  طططوء معلوماتيطططا،وتم اسطططتخدام نمطططوذي الت امطططل المرطططترك لاختبطططار ال ر طططية 

رض النقططد والنططاتج المحلططي مرططاهدة رطط رية برططات بيانططات أسططعار الأسطط م وعطط 177واسططتخدام 

والنتيجططة التططي توصططلت  لي ططا هططذه الدراسططة هططي أت  1992-1978امجمططالي التططي امتططدت مططدت ا 

سوق ماليزيا  ير   وء  ويم ت للمستنمر أت يحصل علط  أربطاس  يطر اعتياديطة باسطتمرار عبطر 

 استخدام معلومات خاصة بالت،يرات في عرض النقد والناتج المحلي امجمالي.

 

 :(AL-Bassam&AL-Juhani,1997) اسعات

ربططت هططذه الدراسططة بططيت الت،يططرات فططي مؤرططر أسططعار سططوق الأسطط م السططعودي ومؤرططر  

أسططعار أسطط م قطاعططات هططذا السططوق بعططدد مططت المت،يططرات الاقتصططادية ال ليططة منل)النططاتج المحلططي 

ي ل ططططذا امجمطططالي ،سطططعر ال ائطططدة ،التوقعططططات (ولاختبطططار ذلطططك قياسطططيا تططططم بنطططاء نمطططوذي قياسططط

 وتوصلت الدراسة  ل  : 1994-1985ال،رض،و انت مدة الدراسة 

عل  مستو  السطوق:يم ت رفطض فر طية العطدم التطي ت تطرض أت المت،يطرات الاقتصطادية ال ليطة 

ليس ل ا تأنير في المؤرطر العطام لأسطعار سطوق الأسط م السطعودي ،بطل أت للمت،يطرات الاقتصطادية 

 مؤرر العام لأسعار سوق الأس م.المقترحة تأنير معنوي نسبي في ال

أمططا فيمططا يتعلططق ب ططل قطططاع مططت قطاعططات السططوق،فقد أظ ططرت النتططائج اختلافططا فططي تططأنير هططذه 

المت،يطرات فططي مؤرططر أسططعار أسطط م هططذه القطاعططات، ذ بينططت النتططائج التجريبيططة أت مؤرططر أسططعار 

ي ف طلا عطت الاسطتقرار القطاع المصرفي يتأنر بالت،يرات التي تحدث في الناتج المحلي امجمطال

السياسي،أما فيما يخص مؤرر أسعار أس م قطاعات الخدمات والصناعة فقد وجد انه ا نر تأنرا 

بالت،يرات التي تحدث في أسعار ال ائطدة،أما مؤرطرات أسطعار أسط م قطاعطات السطمنت وال  ربطاء 

 فأن ا لا تتأنر معنويا ب ذه المت،يرات.

قة والتوقعات قصيرة الأجل تأنيرا م ما في مؤرر أسعار سوق بينت النتائج  ذلك أت امت المنط

 الأس م السعودي.

 

 ( (Habibull ah&Baharumsh ,2000عاشرا : 

جاءت هذه الدراسة تحت عنوات )سوق الأس م والنراط الاقتصادي( و ات ال،رض من ا  

فطي ماليزيطا ،و طذلك  تحديد ما  ذا  انت أسعار الأس م مؤررا قياديا للنراط الاقتصادي المستقبلي
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تحديطططد سطططيطرة ومطططد   طططعل العلاقطططات بطططيت أسطططعار سطططوق الأسططط م فطططي ماليزيطططا والمت،يطططرات 

، سطعر ال ائطدة، سطعر الصطرل، معطدل الت طخم والنطاتج المحلطي  الاقتصادية ال لية )عطرض النقطد

 ( للسطططططططببية للمطططططططدة مطططططططت GRANGRامجمالي(.ولاختبططططططار ذلطططططططك تطططططططم اسطططططططتخدام نمطططططططوذي)

 ستخدام النموذي تم استنتاي ما يأتي:،ومت ا 1981-1994

 يميل عرض النقد نحو قيادة أسعار الأس م.-1

 تميل أسعار الأس م نحو قيادة الناتج المحلي امجمالي.-2

 تميل أسعار الأس م نحو قيادة معدلات الت خم.-3

 تميل معدلات ال ائدة نحو قيادة أسعار الأس م.-4

 لصرل.تميل أسعار الأس م نحو قيادة سعر ا-5

وتظ ر النتائج ف لا عت ذلك أت هناك دورا أساسيا لعطرض النقطد ل طي يم طت اسطتخدامه  

 هطططططططططططدفا وسطططططططططططيطا مطططططططططططت اجطططططططططططل حر طططططططططططة السياسطططططططططططة النقديطططططططططططة فطططططططططططي ماليزيططططططططططططا.

يظ ر مما تقدم أت ما تتميز به دراستنا عل  الر م مطت وجطود عطدد مطت الدراسطات التطي تطرقطت 

ات الاقتصطادية ) عطرض النقطد، سطعر ال ائططدة، بطريقطة أو بطأخر   لط  انطر مجموعطة مطت المت،يطر

سعر الصرل ومعطدل الت طخم(في المؤرطر العطام لأسطعار الأسط م والخطروي مطت هطذه الدراسطات 

بنتائج متباينة هو الأخذ بنظر الاعتبار المؤررات الأخر  المعبطرة عطت أداء أسطواق راس المطال 

ؤرر العام لأسعار الأس م ومد  تأنرهطا والمتمنلة بـ)القيمة السوقية وحجم التداول( ف لا عت الم

 بمت،يرات السياسة النقدية.
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 الفصل الأول

 أسواق راس المال ومؤشرات قياس الأداء

 تمهيد :

تعد أسواق رأس المال جزءا مهماا ومممالا تصتدااد ال العد اد ماو الادول وتسا ما  عاد 

صدوم التقن ال المتطورة إذ  جد المستثمروو س لا سهلة إلى أسواق رأس المال في مختلف أنحااء 

أمرا ضرور ا ت  ممو تفاد ه لاد  عادد ماو المن ا ل العالم ، فالمرور ع ر هذه الأسواق أد ح 

وال ااارمال ماااو اجااال جمااال رلوس الأماااوال اللازماااة للاساااتثمار المطلاااو  أو لتوسااا ل عمل اااة 

استثمار ة صائمة أدلا ، وصد حفزل حق قاة أو أداء أساواق راس الماال   ا ر إلاى داحة اصتدااد 

هاذا الفدال للتعارف علاى أساواق ال لد هذه الأهم ة المتزا دة لساوق رأس الماال نحاو تخدا   

 رأس المال ومل رال ص اس الأداء . ولهذا سوف  تم تناول هذا الفدل في م حث و:

 الم حث الأول:مفهوم سوق رأس المال ومهامه.

 الم حث الثاني:مل رال ص اس أداء أسواق رأس المال .
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 المبحث الأول

 مفهوم سوق راس المال ومهامه

 

سوق رأس المال سوق الأوراق المال ة، إذ  تم ف ها التداول  االأوراق المال اة  طلق على 

( . و نظر إلى سوق رأس المال على أنها الممااو الاذ  002،،11،مو أسهم وسندال )الجم ل،

 تلاصى ف ه المستثمروو والسماسرة والوسطاء لإجراء تداول الأسهم والسندال وف ها  تم اتتدال 

 ااائع و، إمااا م ا اارة ، وإمااا عااو طر ااق الوسطاء،وت اارف إدارة السااوق علااى  اا و الم ااتر و وال

 ( .02،،،11،تنظ م التداول والوسطاء، وعمل ال تحو ل ملم ة الأسهم والسندال )الها مي،

وهناك من أشار إلى أن سوق رأس المال هي السوق التي تيسر تجميع الأموال وتشكيلها 

ت ليننق التننم لاة الأجنوينن  وت ريكهننا ن ننو ا سننت مار  نني مننن لننسل اسننتلماخ المننملراة الم لينن  و 

الأمواة المالينننن  الةننننامرر اننننن الشننننركاة والماسسنننناة والهيينننناة وال كومنننناة   لتمويننننل مشنننناري ها 

( .  وينر  خلنرون أن سنو ق رأس المننال 272  2112تمنويس متوسنما وموينل الأجنل لالننمليمي  

تنناإ إلننى ةيننامر الأمننوال اوننر ويننع الأوراق ماسسنن  تتننو ر مننن لسلهننا الأركنني  للشننركاة التنني ت 

انامر وي هنا منن المشنترين  أه أنهنا تنو ر أركني  للترتيوناة والم نامسة لكنل منن  المالي  الجميمر وا 

 المجهننننننننننننننننننننننننةين ل مننننننننننننننننننننننننوال مويلنننننننننننننننننننننننن  الأجننننننننننننننننننننننننل  والنننننننننننننننننننننننن ين هنننننننننننننننننننننننن  و اجنننننننننننننننننننننننن  إليهننننننننننننننننننننننننا 

التنني  ( . وينظننر إلننى سننو ق رأس المننال كنن لك الننى أنهننا الوسننيل 202 2112لا مننا   والتميمنني 

يمكن أن تت لق وواسمتها سهول  تسويق ا ست ماراة ومساامر الأ رام الى التللص منها  ي أه 

 ( . 202 2112وقة لالسامرايي 

و ناءا على التعر فال الأنفة الذمر تم ل ال احثاة الاى أو ساو ق رأس الماال هاي الإطاار 

أو سندال( ع ر آل ة للتداول تتسم الذ   وفر للمستثمر و امتلاك أ  مو الأوراق المال ة )الأسهم 

 المفاءة وعدهُ الوس لة التاي  اتم ماو خلالهاا اساتقطا  المادخرال المحل اة والأجن  اة وإ جااد صنااة 

لتمو لها  ودفها رلوس أموال فاي خدماة الم اار ل التاي تساتلزم رلوس أماوال م  ارة وطو لاة 

اجة إل ها وتت ح الس ولة اللازمة الأجل فضلا عو مونها وس طا   و مجهز  الأموال الذ و هم  ح

 للمستثمر و الراغ  و في   ل استثماراتهم في أ  وصل .
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 وفي هذا الس اق ت رز المهام الأساس ة لسوق رأس المال في الآتي: 

تسهل تدفق مدخرال الأفراد إلى ال رمال والحمومة، و ممو توض ح آل ة تادفق الأماوال نحاو -0

 الآتي :                                                 سو ق رأس المال مو خلال ال مل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( تدفقال الأماوال ع ار ساو ق رأس الماال ،فاالأفراد  ادخروو جازءا ماو 0   و ال مل )

دخاااولهم و عرضاااوو ادخاااارهم فاااي ساااو ق رأس الماااال ، وفاااي الوصااال نفساااه تطلااا  ال ااارمال 

ضائل )سلل حق ق ة( ، و سهل الوسطاء المال وو هذه والحمومة  رأس المال لتستخدمه في  راء  

المعاملال في سو ق رأس المال ، وتوضح الخطوط المتقطعة في ال امل المعااملال المال اة، إذ 

 ستخدم الأفراد مدخراتهم للاستثمار فاي اتن اطة المختلفاة ومنهاا  اراء اتساهم والساندال التاي 

ودائاال مااو خاالال الوسااطاء المااال  و ، و قاادم تداادرها ال اارمال والحمومااة فضاالا عااو تقااد م ال

 الوسطاء المال وو القروض للأفراد وال رمال والحمومة.

تسااهل عماال القطاعااال المختلفااة فااي اتصتداااد تل  ااة للاحت اجااال التمو ل ااة ع اار تقااد م أدوال -،

ومعلومااال   االإو الإممانااال اتسااتثمار ة، ولهااذا فلإنهااا تساااعد فااي تحر ااك اتسااتثمار داخاال 

 ( .Seifrt & Others,2000,62صتداد )ات

 ( الية تدفق الاموال عبر سوق راس المال1الشكل )
Source : Michael Parkn & Others , 1997 , Economic , 3thed , Associated 

Companies , England . 396 .  

 الافراد 

 الشركات
  والحكومة 

 اسواق راس المال
 ، القروضالاسهم ، السندات 

 الوسطاء 
  الماليون

 الاسهم والسندات 
 الودائع 
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تمو ل التنم ة ، ع ار مالازرة نماو ال ارمال وز اادة رلوس أموالهاا ، ماا تمنحاه ساو ق رأس -3

المااال مااو إمماااو التمو اال الم ا اار  ع اادا عااو ه منااة الإصااراض ال نمااي ممااا  خفااض مااو هااذه 

ل منفساا ومخرجاا الضغوط على ال رمة و قو  صدراتها التفاوض ة ، فسو ق رأس المال  ت م

 مهما لتنم ة فعال ة ال رمال وتعظ م إنتاجها.

إ جاد س ولة مستمرة للاسهم ،  ما تمنحه لل ائل مو إمماو تس  ل ثروته في مال لحظاة لغارض -0

المتاجرة ولأس ا  أخر ، مما تفسح للمستثمر مجات واسعا للاستثمار واخت ار أحسو الأوصال 

 وافضل ال رمال على مدار ال وم.

تق  م أداء ال رمة  ما تمنحه مو تحم م فاور  لأعمالهاا ونتائجهاا واست اراف مساتق لها، وهاي -0

تعطي دورة ح ة لم اار ل ال ارمة وصراراتهاا وإطاار منتوجاتهاا والقطااب التاا ل لهاا. ف ع ار 

دااعود السااهم أو ه وطااه عااو تلإم ااد ثقااة المتعااامل و أو انفلاتهااا وانتماسااتها وعلااى الاارغم او 

ر   ممو أو تحدد مقدرة ال رمة ومفاءتها فإو سو ق رأس الماال تتفاوق  فور اة مل رال أخ

صرارهااا وساارعته فااي التن  ااه علااى أولااى العواماال المحااددة فااي ازدهااار ال اارمة أو انممااا  

ن اااطها،مما  جعاال الق مااة السااوص ة لأسااهمها تمثاال غال ااا الق مااة الدااح حة التااي تعمااس حق قااة 

 محلل و والمتعامل و على السواء .أعمال ال رمة ونتائجها عند ال

تق اا م أداء اتصتداااد المحلااي،  مااا تمنحااه مااو نظاارة إجمال ااة عامااة عااو م ااول المسااتثمر و -6

واتجاهااال اتسااتثمار فااي أ ااة لحظااة مااو لحظااال مساااره ، و مااا تعط ااه مااو مل اارال عامااة 

ماا تتجااوز وخادة تصتداد القطاعال وتوجهاتها، مما  عماس صاوة اصتدااد ال لاد أو ضاعفه. م

مل اارال  عااض أسااواق رأس المااال  الإطااار المحلااي، لتعطااي توجهااا ومعلومااة ذال داا غة 

 (.،،113،عالم ة )الطراولي،

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثاني

 مؤشرات قياس أداء أسواق رأس المال
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 عد الأداء مو المدطلحال الجذا ة التي تحمل   و ط اتها نمهة العمل وحرمته والجهاد  

لأداء عامة على أنه الق اام  تنف اذ جازء ماو العمال أو ملاه وتحق اق النجاا  ف اه الهادف. و عرف ا

( . ولأساواق رأس الماال مجموعاة ماو المل ارال التاي تع ار 0،،،111،)الحس ني،والدور ،

عو وتعمس مستو ال أدائها في الوصل نفسه وتعد هذه المل رال أحد أهم الوسائل التي  ستر د 

أس المال في توص ل صراراتهم اتستثمار ة ، مما أنها تستخدم وعلى  ها المستثمروو في أسواق ر

نحااو متزا ااد فااي تق اا م أداء الأسااواق ومعرفااة اتجاهااال الأداء ف هااا ومقارنتهااا  االإداء غ رهااا مااو 

الأسااواق ، فضاالا عااو المعلومااال التااي توفرهااا هااذه المل اارال والتااي تسااتخدم فااي ص اااس مااد  

 (.0929،03وأخروو،تحق ق الأسواق لأهدافها )الجفر ،

 وف ما  لإتي عرض لهذه المل رال : 

 المل ر العام لأسعار الأسهم  أولا:

 مفهوم المل ر العام لأسعار الأسهم -0

هو مل ر إحدائي  ساتخدم لق ااس الأداء الملاي للساوق الاذ   اتم احتساا  المل ار لاه  

مااال  تاالإلف مااو ( ، و عااد ا ضاااق ممق اااس للحرمااة العامااة لسااوق رأس ال111،002،)ال اا لي،

مجموعااة مااو الأوراق المال ااة  عتقااد أنهااا تعمااس حالااة السااوق  ماملااه و فتاارض أو هااذا المل اار 

عناااادما  رتفاااال فاااالإو السااااوق مماااال  رتفاااال وعناااادما  اااانخفض فاااالإو السااااوق مماااال  اااانخفض 

 (.0،،0922)الخضراو ،

فالمعلومال عو ارتفاب المل ر العام للاسعار اتسهم وانخفاضه تن ار  وم اا فاي دادر 

لدحف الم ر  المحل ة او الدول ة وتس ما اتصتداد ة منها وذلك لق اس التطاورال التاي تطارأ ا

( ولإعطاااااء WWW.alborsa.com.2002علااااى أسااااعار الأسااااهم فااااي مختلااااف الأسااااواق )

المستثمر و دورة واضحة عو أوضاب استثماراتهم،وز ادة مقدرتهم علاى توج اه أماوالهم نحاو 

 ( .02،،11،رارا )العاني،الأسواق الأمثر مفاءة واستق

 أهم ة المل ر العام لأسعار الأسهم-،

أو لمل اار أسااعار الأسااهم أهم ااة م  اارة ت اارز مااو خاالال اسااتخداماته التااي تهاام جم اال 

 الأطراف المتعاملة في السوق وهي :

اسااااتخدام المل اااار العااااام لأسااااعار الأسااااهم لق اااااس تحرمااااال الأسااااعار واتجاهااااال السااااوق   -أ

(WWW.alborsa.com.2002. ) 

 قدد  اتتجاه م ل السوق إلاى التحارك فاي ناح اة مع ناة ع ار خاط مساتق م تخ لاي لمادة 

مع نة مو الوصل،وصد  ممث اتتجاه عدة دصائق أو عدة سانوال. و  قاى هاذا اتتجااه صائماا إلاى أو 

 تغ ر. وعندما ت مل تحرمال هذا المل ر سلسلة تداعد ة  مو اترتفاعال واتنخفاضال التي 
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و الودل   نها  خط    ر إلى أعلاى،  ماوو اتجااه الساوق إلاى الأعلاى و ادعى عندئاذ ساوق  مم

أ( أماا إذا -،( إذ تز د حرمة ال راء علاى حرماة ال  ال مماا فاي ال امل )Bull Marketداعد )

(. مماا فاي A static Marketمانل تحرمال المل ر في اتجاه أفقي فلإو الساوق تماوو ساامنة )

ذا ماناااال تحرمااااال المل اااار ت اااامل سلساااالة تنازل ااااة مااااو اترتفاعااااال  (. أمااااا إ-،ال اااامل )

واتنخفاضال  ممو الودل   نهاا  خاط   ا ر إلاى اسافل ، فالإو اتجااه الساوق  ماوو إلاى الأسافل 

 (6،،0922جـ(.)الخضراو ،-،( مما في ال مل )A bear Marketو دعى عندئذ سوق نازل)

 سوق داعد-أ

 

 

 

 

 سوق سامنة- 

 

 

 

 سوق نازل-ج

 

 (، مل )ال

 حركة الأسعار واتجاهات السوق

 

 

 

  وفر المل ر معلومال مف دة لدانعي الس اسال اتصتداد ة  طر قت و :- 

 (.Hoenig,2000,7مو خلال استخدامه  ودفه أداة للتن ل  الن اط اتصتداد  )-0

إو مل اار أسااعار الأسااهم  ممااو أو  عطااي تن  ااه مساا ق  حاادوث انتعااا  أو انممااا    

أ  اناه  تجاه نحاو التغ ار )اترتفااب أو اتنخفااض( ص ال حادوث تغ ار فاي الن ااط  اصتداد  ،

(.و عد عندئذ مو المل رال الق اد ة التي تساعد 0992،00اتصتداد   عدة  هور )مدطفى،

رجااااال الأعمااااال واتصتداااااد  و علااااى التن اااال  الن اااااط اتصتداااااد  )الجفاااار  ، واخااااروو 

ظاار التااي تحاااول ت ر اار اسااتخدام المل اار العااام ( . وهناااك عاادد مااو وجهااال الن0929،03،
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لأسعار الأسهم  ودفه صائدا للتغ رال الحادلة في الن اط اتصتدااد  . تعتماد وجهال النظار 

اتولى على النموذج التقل د  لتحد د سعر السهم  ودفه الق ماة الحال اة للتادفقال النقد اة،فملما 

مااا أو اتنخفاااض فااي الأسااعار  ممااو أو ارتفعاال توصعااال الأر ااا  ارتفعاال أسااعار الأسااهم. م

 حدث حتى لو لم  وجد توصل  انخفاض الأر ا ،ل غدو مو الممماو لساوق رأس الماال فاي هاذه 

 الحالة أو   عث  إ ارال خاطئة عو مستق ل الوضل اتصتداد  العام.

أما وجهة النظر الثان ة لتسو غ اعتماد أسعار الأسهم  ودافها صائادا للوضال اتصتدااد   

عمااس حالااة الوضاال العااام فتترمااز حااول التاالإث رال النفساا ة لتغ اارال أسااعار الأسااهم،إذ تاار  أو ت

أسعار الأسهم تتذ ذ  مل حاتل التفالل والت الم ، ذلك أو أسعار الأسهم ت ادأ  اترتفااب عنادما 

  عر الأفراد  لإو الوضل اتصتداد  في حالة انتعا  ، مما  ز د ماو رغ اتهم فاي اتساتثمارال 

ل المخاطر العال ة مالأسهم.و ذلك تد ح الموثوص ة ول س أر ا  ال رمة هي المحرك الأساس ذا

لأسااعار الأسااهم و مااا أو توصعااال الأر ااا  تتحاادد مااذلك  وضااع ة الثقااة فااي السااوق،فلإو النمااوذج 

-00،،0992التقل د   ضم في تحل له ماذلك الوضاع ة النفسا ة للمساتثمر و )ال ادر ،والخور ،

،06  ) 

 (   Hoenig,2000,7خااااااااالال اساااااااااتخدامه فاااااااااي ص ااااااااااس المخااااااااااطرة )ماااااااااو -،

 ممو استخدام المل ار فاي ص ااس المخااطر المنتظماة وهاي مخااطر لهاا دافة العماوم تدا   

عوائد جم ل الأوراق المال ة نظرا لأو مددرها هو الظروف العامة سواء مانل اصتداد ة أو 

و ااال محفظاااة الأوراق المال اااة س اسااا ة . وت  مماااو تجنااا  هاااذه المخااااطر أو تخف ضاااها  تن

(WWW.alborsa.com.2002. ) 

 إعطاء فمرة سر عة عو أداء محفظة الأوراق المال ة : -جـ

أو حرمة الأسعار في السوق تس ر في اتجاه وأحد مما  ادل علاى وجاود علاصاة طرد اة   

أسعار   و التغ ر في سعر سهم ما والتغ ر الذ   طرأ على مل رال الأسعار التي تعمس حرمة 

جم ل الأسهم المتداولة في السوق. ل ممو للمستثمر  عد ذلاك أو  عطاي فمارة سار عة عاو التغ ار 

في عائد محفظة الأوراق المال ة التي  متلمها إ جا  ا أو سل  ا  مجرد مقارنته  التغ ر الاذ  حادث 

  مل ر السوق .

 الحمم على أداء المد ر و المحترف و :-د

 ستخدم أسال   متقدمة في تنو ل محفظة الأوراق المال ة التي  أو المد ر المحترف الذ  

دائما ما تموو  ق مة تممنه مو ذلك  توصل منه تحق ق عائد أعلى مو متوسط عائد السوق. و ممو 

للمستثمر والجهة التي أسندل للمد ر المحترف إدارة محفظتها أو تساتخدم عائاد أحاد المل ارال 

مااة  وداافه أساسااا للمقارنااة ماال العائااد الفعلااي الااذ  حققتااه الااذ   عمااس عائااد السااوق  داافة عا
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المحفظة. و ن غي أو ت تترمز المقارنة على العائد فحس   ل على المخاطرة مذلك التي  تعرض 

لهااااا عائااااد المحفظااااة مقارنااااة  مخاااااطرة السااااوق التااااي  عمسااااها التقلاااا  فااااي عائااااد المل اااار 

 ( 02،،0999)هند ،

 ل ها السوق :التن ل  الحالة التي س موو ع-هـ

 قوم المحللوو  دراسة ط  عة العلاصة   و المتغ رال اتصتداد ة والتغ رال التي تد    

المل اارال للتن اال مقاادما  مااا سااتموو عل ااه حالااة السااوق مسااتق لا ممااا  االد  إلااى اتخاااذ القاارار 

ماااط اتسااتثمار  الساال م فااي التوص اال المناساا  ، ممااا أو المحللاا و الفن اا و  قومااوو  امت اااف أن

للتغ رال التي تد   المل رال مو خلال تحل ل حرمتها تار خ ا .و معرفة نمط حرمة الماضي 

 ممااااااو التن اااااال  الحرمااااااة المسااااااتق ل ة التااااااي فااااااي ضااااااوئها تتخااااااذ صاااااارارال اتسااااااتثمار 

(WWW.alborsa.com.2002. ) 

 سااااعد المل ااار العاااام لأساااعار الأساااهم علاااى توج اااه الدراساااال والأ حااااث وتط  اااق مختلاااف -و

نظر ال العلم ة في مجال التمو ل واتستثمار ، وذلك عو طر ق تزو د المتعاامل و فاي الساوق ال

 (.0929،00 مدادر معلومال عو تحرمال السوق واتجاهاتها )الجفر  ، واخروو ،

 أنواب مل رال أسعار الأسهم  -3

لماال سااوق رأس مااالي مل اار خااا   ااه تتااولى إدارة السااوق احتسااا ه ون ااره وتنقساام 

 -( :022-0996،026رال المعروفة عالم ا إلى نوع و )الجم لي،المل 

 ( Value Weight Indexالنوع الأول : المؤشر المرجح )

 عد هذا المل ر مثال ا وخادة في حالة وجود ت ا و م  ر   و أحجام ال رمال المدّ رجة 

 سهم المددرة.في السوق وأسعارها ذلك لأنه  عتمد في حسا ه على حجم ال رمة مقاسا  عدد الأ

 

مو أ هر المل رال التي تستخدم هذا النوب مل ر سوق ن و ورك للاسهم الذ   حسا  

  المعادلة الآت ة:

 

 س      ب    ومج

                                 ×011      

 س       ب    ومج

 

 إذ أو:  

 =  ص مة المل ر في  وم ل ل  

 =ةص أة           أة        0أ=

 أخ           أخ        0أ=

 أت
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 وم ل س  =     سعر سهم ال رمة أ في  

 

 =   عدد أسهم ال رمة أ في  وم ل    ب

 

 و=    عدد ال رمال المدرجة في حسا  المل ر 

 س =  سعر السهم لل رمة أ في  وم الأساس   

 

 ب  = عدد اتسهم لل رمة أ في  وم اتساس    

 

 إلى أ=و     0=  مجموب ما  ل ه مو أ= ومج

 0أ= 

 (Equally Weight Indexالنوب الثاني : المل ر متساو  الوزو )

  نقسم هذا المل ر حس  طر قة احتسا ه الى نوع و ومالآتي:

 ( و تم حسا ه  الطر قة الآت ة :Arithmaticالحسا ي )

 أت

 أب

 أب
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 س          ومج

                                 ×011      

 س            ومج

 

 إذ أو:  

 ي  وم ل .=  ص مة المل ر الحسا ي المتساو  الوزو ف ل 

 س =     سعر سهم ال رمة أ في  وم ل ) وم المقارنة(

 

 س =     سعر سهم ال رمة أ في  وم   ) وم الأساس(

 

 و=    عدد ال رمال المدرجة في  المل ر 

 إلى أ=و     0=  مجموب ما  ل ه مو أ= ومج

 0أ= 

 ( ماااو المل ااارال التاااي تساااتخدم هاااذهNikkei( ومل ااار )Dowjonesو عاااد مل ااار )

 الطر قة في حسا ها 

 

 ( و تم حسا ه  الطر قة الآت ة :Geometricالهندسي )-  

 

 س          و         

  

 س              و      

 

 إذ أو:  

 =  ص مة المل ر الهندسي المتساو  الوزو في  وم ل .ل  

 س =     سعر سهم ال رمة أ في  وم ل 

 

 ساس  . =   سعر سهم ال رمة أ في  وم  الأ س

 

 أت

 أب

 أت

 أب

 أة                   0أ=

 أخ                    0أ=

 ةص

 أة                   0أ=

 أخ                    0أ=

 011×  =ةص
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 و=    عدد ال رمال المدرجة في  المل ر 

 إلى أ=و     0=  حادل ضر  أسعار ال رمال مو أ= و 

 0أ= 

أمااا ف مااا  خاا  مل اارال أسااعار الأسااهم لأسااواق راس المااال العر  ااة فاالإو اسااتخراج  

 -( :0929،313المل ر لهذه الأسواق  ح ط  ه العد د مو الم امل التي مو أهمها )جا ر،

 إ جاد  رمال صو ة وراسخة تمثل السوق ممل على نحو عادل.دعو ة 

ت  ااتم فااي مث اار مااو الأح اااو تااداول الأسااهم فااي المل اار لجلسااال طو لااة ، لااذلك فاالإو 

 الأسعار القد مة صد ت تموو ممثلة للأسعار  ددق في حالة حدول تداول جد د .

 وعلى العموم هناك مل رال لأسواق رأس المال العر  ة هي :

 : مؤشر أسعار محلي تعده السلطات المحلية في كل سوق أولا

مل ر أسعار  عده دندوق النقد العر اي تثناي ع ار ساوصا فاي مال ماو  ثانيا: المؤشر المركب:

)الأردو، ال حر و، تونس، السعود ة، عُمااو، المو ال، ل نااو، مدار، المغار ، ا اوظ ي، د اي، 

وتار خ الأسااس لهاذا المل ار هاو د سام ر  صطر( و عد المل ر المرم  على وفق منهج موحد ،

، ومنذ ذلك الح و  ن ر الدندوق على أساس  هر  التغ ارال فاي تلاك المل ارال  0990عام 

( . و تضمو المل ر المرم  الأسهم ن طة التداول التي 2،،110،في الن رة الفدل ة )ال را ،

وص ة فااي الأسااواق المال ااة % فااي الأصاال مااو إجمااالي الق مااة الساا61ت اامل مجماال ص متهااا السااوص ة 

الأثني ع رة،  و تم احتسا  المل ر المرم   الدوتر الأمر ماي فقاط ولا س  االعملال المحل اة 

 ( ،6،،،11،)الها مي،

 تم ترج ح مل ار داندوق النقاد العر اي  الق ماة الساوص ة ، و اتم ص ااس التغ ار فاي ص ماة  

الناتجة عو إضافة الأسهم إلى المل ر أو  الممونال معدلة تست عا  التغ رال في الق مة السوص ة

حااذفها منااه . وتسااتند الداا غة الر اضاا ة فااي حسااا  مل اار الدااندوق علااى رصاام  ااا  الق اسااي 

 ( هي: 011-99،،11،المتسلسل والد غة العامة للمل ر )دندوق النقد العر ي،،

  i >1عندما تموو 

 

iM

Mi
BiBi *1  

 

  i =1عندما تموو   

Xi=100 
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Bi=Mi  

 إذ :

Xi  المل ر عند المدة =i  

Bi  الق مة السوص ة عند مدة اتساس، أ  عندما تموو =i=1 )المدة اتولى( 

Mi  الق مة السوص ة لممونال المل ر عند المدة =i  

Mi  الق مة السوص ة المعدلة = 

 .( = مجموب الق مة السوص ة لجم ل الأسهم المدرجة في المل ر Mالق مة السوص ة )

  pi*niالق مة السوص ة لمل سهم =   

 إذ :

 pi  اخر سعر تم تدوال السهم  ه في المدة =i 

ni   عدد الأسهم الممتت   ها في نها ة المدة =i 

(M الق مة السوص ة المعدلة ) 

  موج  الد غة الآت ة : i تم تحد د الق مة السوص ة المعدلة عو المدة 

)"1"(  QiNiRiIiMiiM        

 إذ :

Ii  الق مة السوص ة للإددارال الجد دة مو الأسهم للمدة =i  وتعامل الأساهم الناتجاة عاو تحو ال.

 الأوراق المال ة الأخر  معاملة الإددارال الجد دة 

Ri  الق مة لحقوق الإددارال عو المدة =i   و تم احتسا ها على وفاق ساعر الساوق لمال ساهم ،

 مضرو ا  عدد الأسهم  

Ni السوص ة لأ ة أسهم جد دة صد تم إضافتها إلى المل ر خلال المدة  = الق مةi  . 

Qi-1  الق مة السوص ة لأ ة أسهم في المل ر في المدة السا قة تلك التي تنم حذفها خلال المدة =i  

 و ممو حذف الأساهم ماو المل ار ، ماو خالال دماج ال ارمال أو إخراجهاا ماو صائماة ال ارمال 

 .المدرجة في السوق    

 

 

 متطل ال  ناء مل ر أسعار الأسهم -0

 قوم المل ر العام لأسعار الأسهم علاى مافاة الأساهم المتداولاة فاي الساوق، أو  ساتخرج  

مو ع نة مختارة ماو الأساهم التاي تتاداول فاي الساوق، وفاي هاذه الحالاة  فتارض أو  اتم اخت اار 
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الاذ   ساتهدف المل ار ص اساه  الع نة  طر قة تتا ح للمل ار أو  عماس الحالاة التاي عل هاا الساوق

 ( . و  نى استخراج المل ر على أسس مع نة هي:00،،0999)هند ،

ع نة ملائمة وممثلة : و قدد  ها مجموب الأوراق المال اة التاي تساتخدم فاي حساا  المل ار  -0

فملما زاد عدد الأوراق التاي  تضامنها المل ار مااو أمثار تمثا لا للساوق . علاى أو تغطاي 

 ( .WWW.alborsa.com.2002ارة القطاعال المختلفة في السوق )الع نة المخت

الوزو :  جا  أو تلإخاذ عنادار الع ناة أوزاناا متناسا ة مال حجام تلإث رهاا فاي المجتمال ع ناة  -،

( . ف ج  أو  موو هناك أسلو  محادد لتحد اد الاوزو النسا ي Francis,1988,250ال حث)

للسهم داخل الع نة. وهناك ثلاثاة ماداخل لتحد اد لعنادر الع نة،التي  قدد  ها الق مة النس  ة 

 (:000-0999،030الوزو النس ي للسهم داخل الع نة وهذه المداخل هي )هند ،

مدخل الوزو على أساس الساعر:  تحادد وزو مال ساهم فاي هاذا المادخل ال اا علاى أسااس  -أ

ا  وجد ساهم نس ة سعر السهم إلى مجموب الأسهم الفرد ة التي  قوم عل ها المل ر ، طالم

 واحد لمل  رمة مختارة ل ناء المل ر .

ماادخل الأوزاو المتساااو ة:  عطااي هااذا الماادخل ص مااا نساا  ة متساااو ة لماال سااهم داخاال  - 

المل ر ، فإذا ماو لمستثمر ما محفظة أوراق مال ة فاو تط  ق مدخل الأوزاو المتسااو ة 

 . عني تساو  إجمالي الم لغ المستثمر في مل نوب مو الأسهم 

مدخل الأوزاو حس  الق مة:  عطي هذا المدخل وزنا للسهم  حس  الق مة السوص ة المل اة -جـ

فال اارمال التااي تتساااو  الق مااة  لعاادد الأسااهم العاد ااة لماال  اارمة ممثلااة فااي المل اار .

السوص ة لأسهمها  تساو  وزنها النس ي داخل المل ر  درف النظر عو ساعر الساهم أو 

 عدد الأسهم المددرة .

وحدال ص اس واضحة: أو ص مة المل ر المحتس   ج  أو  تاتم   وحادال ص ااس ساهلة الفهام  -3

( فهنااك Francis,1989,250وصادرة على التع  ر عو ط  عة الحرمة الحادلة في السوق )

مل رال تحس  ص متها على أساس الأرصاام الق اسا ة، وهنااك مل ارال تحسا  ص متهاا علاى 

لتااي  تمااوو منهااا المل اار. و حساا  المتوسااط علااى أساااس أساااس متوسااط أسااعار الأسااهم ا

المتوسااط الحسااا ي أو علااى أساااس المتوسااط الهندسااي . وعلااى المسااتثمر أو  تعاارف علااى 

طر قة حسا  ص مة المل ر. فالمل ر المحسو  على أساس المتوساط الحساا ي،  سافر عناه 

الهندسي . مما  معدل عائد  ختلف عو العائد مو مل ر مماثل محسو  على أساس المتوسط

أو عائد المل ر المحسو  على أساس الأرصام الق اس ة  ختلف عو عائد المل ار المحساو  

 ( .000-0999،001على أساس المتوسطال )هند ،
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 ثانيا: القيمة السوقية 

( وهااي ع ااارة عااو Capitalizationو قدااد  الق مااة السااوص ة رسااملة السااوق المال ااة ) 

لسوق  متوسط أساعارها فاي نها اة المادة، أو أنهاا تمثال ص ماة أساهم مجموب الأسهم المدرجة في ا

( .وتعااد 60-61،،11،ال ارمال المدرجاة فااي الساوق ت عااا لأساعار ساوق رأس المااال )العااني،

الق مة السوص ة مل را على ص اس حجام أساواق الأساهم ماو خالال أخاذ نسا ته إلاى النااتج المحلاي 

و ص ال العد اد ماو الماراص  و للأساواق  ودافها مل ارا اتجمالي، مماا تساتخدم الق ماة الساوص ة ما

( .فملما ارتفعل الق ماة الساوص ة دل ذلاك Levine &Zervos,1996,7-8لتطور ن اط السوق )

علااى ارتفاااب مسااتو  ن اااط السااوق ، سااواء مااو ح ااث ز ااادة عاادد الأسااهم المدرجااة فااي السااوق 

الذ  صد  موو انعماسا تتساب حجم  وز ادة عدد ال رمال المدرجة ف ها، أو ارتفاب أسعار السوق

 ( .60،،11،المعاملال المال ة في السوق أو مل هما معا )العاني،

 

 ثالثا:حجم التداول

 قااااااس حجااااام التاااااداول  عااااادد الأساااااهم التاااااي  اااااتم تاااااداولها فاااااي ساااااوق رأس الماااااال  

لال ( .أو  ق مة الأسهم التي  تم تداولها في صاعة السوق  مختلاف الأساعار خا9،،،0929)جا ر،

مدة مع نة )دندوق النقد العر ي،صاعادة   اناال اساواق اتوراق المال اة العر  اة، الر ال الثالاث ، 

( . و عد حجم التداول مل را ج دا على مستو  ن اط الساوق ، ودرجاة سا ولتها ماو 3، ،11،

( . إذ أو حجام التاداول  عطاي 62،،11،خلال أخذ نس ته إلى الناتج المحلاي الإجماالي )العااني،

( 9،،،،11،تلم حال مهمة عو صوة السوق واحتماتل دعوده أو ه وطه في المستق ل )جا ر،

.فعمل ال ال  ل وال راء المث فة للأسهم في مدة مع نة تولد حجم تداول مث فا و نتج عو ذلك ز ادة 

( و التاالي احتماال داعود Kaizoj,2000,497في الطل  الملي على الأساهم فاي المادة نفساها )

ر هي الخطوة التال ة ،و عني ذلك تفالل المستثمر و واو تلاك اتحتمااتل هاي التاي تادفل الأسعا

المز د مو المستثمر و إلى الدخول إلى السوق ورفل الأسعار. أما إذا لام  ماو هنااك تاداول م  ار 

 الأسهم ، فلإو ذلك  لد  إلى صلق المستثمر و الذ و  ندفعوو نحو تداف ة مرامازهم اتساتثمار ة 

 س   ضغطا على الأسعار وانخفاضها. و ذلك  ممو القول أو الطل  على الأسهم لا س هاو  مما

ال يء الوح د الذ   لد  إلى ز اادة الأساعار ،  ال أو مثافاة التاداول وز اادة الأساعار هاي التاي 

 (31،-9،،،0929تولد الطل . ثم إحداث ز ادال جد دة في الأسعار )جا ر،
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 رابعا:معدل دوران الأسهم 

وهاو  عاادل الق مااة المل اة للأسااهم المحل اة المتداولااة خالال ماادة مع ناة منساا ة مئو اة مااو  

( . و عد معدل الدوراو مو المل رال المهمة التاي 111،029،الق مة السوص ة لتلك المدة )ضو،

تقاا س ساا ولة سااوق رأس المااال ، و سااتخدم معاادل الاادوراو العااالي فااي أغلاا  الأح اااو  وداافه 

إتماام المعااملال المال اة منخفضاة. وماو المهام أو أساواق الأساهم الم  ارة  مل را على أو ملاف

الحجم ت تعد  الضرورة أسواصا ذال سا ولة مال اة م  ارة، فالأساواق الم  ارة ولماو غ ار المفاوءة 

 ( Levine&Zervos,1996,8سوف  موو لها ص مة سوص ة م  رة ومعدل دوراو دغ ر )

 

 خامسا: عدد الشركات

عدد ال رمال المدرجة في ساوق رأس الماال التاي تتاداول أوراصهاا المال اة و قدد  ذلك  

في السوق )دندوق النقد العر ي، صاعادة   اناال اساواق اتوراق المال اة العر  اة ، الر ال الثالاث 

،،11، ،3 .) 

مما س ق  ممو القول أو أداء أسواق رأس المال هو ع ارة عو مجموعة مو المل ارال  

أو ن ااطه وتعاد مع اارا لنجاا  إدارة أ  ساوق أو ف الها ، و مماو فاي الوصال تق س حالة السوق 

 نفسه استخدامها للمقارنة   و أسواق رأس المال.
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 الفصل الثاني

 السياسة النقدية وبيئة الاستثمار

 تمهيد 

تعد السياسة النقدية إحدى أهم ادوات السياسات الاقتصادية ، تستخدمها الدول للتأثير في  

النشاط الاقتصااد  مماا يات وم وتحقياد أهادافها ولما شاا  نشااط أساواد رأي الماال يمثال  ا وا 

  المستثمري  والمحللي  الماليي  يأخذو  منظر الاعتمار مهما وشميرا م  النشاط  الاقتصاد  ، فإ

السياسااة النقديااة عنااد تحلاايلهم العواماال المااقثرأ فااي أسااواد رأي المااال ، موصاا ها أحااد العواماال 

الخار ياااة الماااقثرأ فاااي اداو أساااواد رأي الماااال ، وذلااا  مااا  خااا ل م موعاااة مااا  ا دوات 

 ل المماح  اآتتية والمتغيرات   وسوف يتم تحليل هذا التأثير م  خ 

 الممح  ا ول  السياسة النقدية،م هومها وأهدافها 

 الممح  الثاني  م الات تأثير السياسة النقدية في الاستثمار في ا وراد المالية  

 الممح  الثال   تأثير متغيرات السياسة النقدية في أداو أسواد رأي المال  
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 المبحث الأول

 قدية، مفهومها وأهدافهاالسياسة الن

 أولا : المفهوم 

تعرف السياسة النقدية على أنها السياسة التي تشمل  ميع القرارات والإ راوات النقدية مصرف 

النظر عما إذا شانت أهدافها نقدية أو غير نقدية، وشذل   ميع الإ راوات غير النقدية التي تهدف 

 ( 821،،861إلى التأثير في النظام النقد   )السيد علي،

ويعج ا دب النقد  مالعديد م  الم اهيم للسياسة النقدياة فهناا  ما  يارى مأنهاا م موعاة  

م  القواعد والوسائل وا ساليب والإ راوات والتدامير التي تقوم مهاا السالطة النقدياة للاتحشم فاي 

مادأ  منياة عرض النقد مما يت وم مع النشاط الاقتصاد  لتحقيد أهاداف اقتصاادية معيناة خا ل 

( وعرفها أخر على أنها تنظيم شمية النقود المتوفرأ في الم تمع ،51،،866معينة )عمد الحميد،

لغرض تحقيد أهداف السياسة الاقتصادية المتمثلة في تحقيد التنمية الاقتصادية، والقضااو علاى 

العااام المطالااة، وتحقيااد التااوا   فااي مياا ا  الماادفوعات، والمحافظااة علااى اسااتقرار المسااتوى 

( ويرى آخرو  أ  للسياسة النقدية معنياي  واساعاو وضايقاو  ويقصاد 8661،8،8للأسعار )م يد،

مالسياسة النقدية مالمعنى الواسع أنها موقف السالطة السياساية ت اال النظاام النقاد  للم تماع الاذ  

ة تحقاد تحشمه ، أما مالمعنى الضيد فهي إدارأ النظام النقد  م  أ ل الوصول إلى أهداف معينا

 (  8،8،،،،5رفاهية الشعب ششل )العماد ،وآخرو ،

 

 ثانيا: الأهداف

تأسيسا على التعاريف ا ن ة الذشر للسياسة النقدية ، فأنها تسعى عموما إلى تحقيد  ملة 

 م  ا هداف منها 

تحقيد الاستقرار في ا سعار يت د الاقتصاديو  علاى أ  الهادف المنطقاي وا فضال للسياساة -8

ية هو تحقيد استقرار ا سعار في سميل خلاد منااج  ااذب ل ساتثمارات المماشارأ وغيار النقد

( فالمناا  المرشاا   لا يتاادخل مماشاارأ لرفااع النشاااط الاقتصاااد  أو 8،8،،5المماشاارأ )حميقة،

ل ذب الاستثمار الوطني وا  نمي، ولشنه يساعى إلاى الح ااظ علاى اساتقرار ا ساعار مماا قاد 

 ( 5،5،،5في تخ ي  النمو الاقتصاد  و ذب الاستثمارات )طوقا ،يسهم وعلى نحو أساي 

 

المساهمة في تحقيد هدف التشغيل   وتشتر  في ذل  مع السياسة المالياة وتقاوم علاى  ياادأ  -5

عرض النقد في حالة المطالة والشساد لت ياد ما  الطلاب ال عاال، فيا داد الاساتثمار والتشاغيل 

 في الاقتصاد القومي 
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ة في تحقيد تاوا   ميا ا  المادفوعات  يمشا  أ  تساهم السياساة النقدياة فاي معال اة المساهم -8

الع   في مي ا  المدفوعات ع  طريد قيام المن  المرش   مرفع سعر إعادأ الخصم فيقد  

هذا مدورل إلى قيام المصاارف الت ارياة مرفاع أساعار ال ائادأ علاى القاروض مماا ياقد  إلاى 

المحلااي علااى الساالع والخاادمات ممااا يخ ااض ماا  حاادأ ارت ااا   تقلياال ح اام الائتمااا  والطلااب

المستوى العام للأسعار داخل الدولة،ويقد  خ اض مساتويات ا ساعار الداخلياة إلاى تشا يع 

صادرات الدولة والى تقليل إقمال المواطني  على شاراو السالع ا  نمياة ، وما   هاة أخارى 

انااب علااى إياادا  أمااوالهم فااي المصااارف يااقد  ارت ااا  أسااعار ال ائاادأ داخليااا إلااى إقمااال ا  

الوطنية ثم إلى دخول م يد م  رقوي ا موال إلى الدولة مما يساعد على تقليل الع ا  فاي 

 (   511، ،866مي ا  المدفوعات  )عمد الحميد 

تحقيد الاستقرار في أسعار الصرف  أ  في إمشا  السياسة النقدية الاحت اظ ماساتقرار أساعار -،

محاولة تحقيد الاستقرار في مستوى ا سعار الداخلية وفي مساتوى الإنتاا  الصرف مواسطة 

 ( ،8618،8والاستخدام  )ال اسم،

تحقيد معدلات نمو اقتصادية مناسمة في القطاعات الاقتصادية المختل اة مماا يحقاد  ياادأ فاي -2

 ح م الدخل القومي ونمو الناتج المحلي الإ مالي 

تنمية الاقتصادية وذلا  متاوفير المنااج المناساب لتن ياذ المشااريع المساهمة في تسريع عملية ال-2

 (،8611،56ومرامج التنمية الاقتصادية والا تماعية في الملدا  النامية  )الشمر ،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثاني

 مجالات تأثير السياسة النقدية في الاستثمار في الأوراق المالية
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ر فييإ اتةيي  الر فييإ االرال اسالس ييد فييإ  ةييلال ر   إن فييإ إانييلن اسة لةييد اسالت ييد اس يي    

اساييلم ايين اييخم اةيي اتااتل سيييتلاي اسنا ييد ، يير اسادلمييرللأ ان اةيي اتااتل سيييتلاي اسادلمييرل  ييت 

( فضيخ نين  ن اةي اتااتل سييتلاي اسنا يد   ةيلنت 22لأ2،،2 نلن اف تا ساملط اسةلل )اسعيلاإلأ

اساييلسإ ااييل  ييوته دييتلرس إسييت   ةيي ن نفييل ل  عد ييد نلييت  طييل ر اسلةييلطد اسالس ييد ل عا ييل اسةييلل 

( .لف اييل  يي  إ ااتلاي اس ييإ  ةيي اتاتل 22لأ1،،2اتتاييلراي ل له ييس اتةيي  الراي )اسةيي ت نلييإلأ

 اسةلطد اسالت د سل    ر فإ اتة  الر فإ االرال اسالس د :

 أولا عمليات السود الم توحة

وشراو ا وراد المالية الحشومية ذات وهي عمارأ ع  قيام المن  المرش   معمليات ميع  

اآت ال المت اوتة فاي الساود الماالي وتسامى هاذل المح ظاة عاادأ ماة)المح ظة الاساتثمارية( )عماد 

(   ويقوم المن  المرش   مهذل العملية مهادف التاأثير فاي سايولة 8666،581الرحم ،وعريقات،

 الإقاااااااراض المصاااااااارف واحتياطاتهاااااااا ثااااااام قدرتاااااااه علاااااااى تاااااااوفير النقاااااااود مااااااا  خااااااا ل 

( فإذا شا  هادف المنا  المرشا    ياادأ عارض النقاد ، فسايقوم معملياات 8661،88)عمد ال تاح،

شراو السندات الحشومية م  السود المالي، ويدفع ثما  هاذل الساندات نقادا أو مصاشو  مساحومة 

على المن  المرش   تود  في المصارف الت ارية مماا ياقد  إلاى  ياادأ ح ام ا رصادأ النقدياة 

ى المصارف الت ارية وا فراد مما يدفع مالمصارف الت ارية إلى التوساع فاي الائتماا  فيا داد لد

 عرض النقد ، وشذل  السيولة المحلية الإ مالية ل قتصاد الوطني 

على العشاي ما  ذلا  إذا شاا  هادف المنا  المرشا   هاو إنقااق عارض النقاد ، إذ سايقوم ممياع 

ثم  هذل السندات نقدا أو مصشو  مسحومة على المصارف  السندات الحشومية، ويدفع المشترو 

الت ارية مما يقلل م  ح م ا رصدأ النقدية لدى المصارف الت ارية وا فراد مما يحد ما  قادرأ 

المصااارف علااى ماانم الائتمااا  وتااوفير النقااود، وذلاا  ساايقلق ماا  عاارض النقااد وماا  الساايولة 

 (8،8،،866يد، المحلية الإ مالية ل قتصاد الوطني )عمد الحم

تعااد هااذل ا داأ أداأ فاعلااة ومهمااة عناادما تشااو  هنااا  سااود ماليااة متطااورأ وش ااووأ فهااي أشثاار 

ا دوات فعالياااااااااة فاااااااااي الااااااااادول المتقدماااااااااة التاااااااااي تمتلااااااااا  ساااااااااوقا مالياااااااااا متطاااااااااورا 

 ( 8662،8،8)الرفاعي،والو ني،
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ما الت ت تقد أما في الدول النامية فتشو  هذل ا داأ ذات فعالية متواضعة،لا  هذل الدول 

إلااى أسااواد نقديااة وأسااواد راي مااال متطااورأ وا  و اادت فأنهااا تتساام مالمحدوديااة فااي نشاااطها 

 ( 8666،586وضيد تداول ا وراد المالية الخاصة مهذا السود )عمد الرحم ،وعريقات،

ويمشاا  ماا  خاا ل القيااام معمليااات السااود الم توحااة أ  يصاال تااأثير السياسااة النقديااة إلااى نشاااط 

 مار ما وراد المالية )ا سهم والسندات(وم  خ ل القنوات اآتتية الاستث

 سعر ال ائدأ  -8

إ  اتما  المن  المرش   سياسة نقدية انشماشية مواسطة عمليات الساود الم توحاة ياقد   

إلى  ياادأ المعاروض ما  ا وراد المالياة الحشومياة،والى انخ ااض أساعار الساندات مماا ياقد  

في أسعار ال ائدأ،ويصحب الانخ اض في أسعار السندات انخ اض فاي أساعار مدورل إلى ارت ا  

ا سهم وارت ا  في نسمة مقسوم ا رماح/ا سعار،وذل  لا  نسمة مقسوم ا رماح إلى السعر هي 

إيراد مماثل في شثير م  النواحي لإيراد ا وراد المالية ذات الدخل الثامت،وعندما ي داد مردود 

ى مردود ا سهم فأ  المستثمري  سيتحولو  م  ا سهم إلى السندات ،لين م ع  السندات نسمة إل

ذل  انخ اض في أسعار ا سهم وارت ا  في إيراداتها إلى أ  تصمم إيرادات ا سهم في خاط ماع 

إيارادات السااندات وفي ماادأ ارت ااا  أساعار ال ائاادأ تاا داد توقعااات المساتثمري   عاا  ا رماااح فااي 

هاااذل الحالاااة تعاااوض التوقعاااات اثااار ارت اااا  أساااعار ال ائااادأ فاااي أساااعار المساااتقمل وفاااي مثااال 

ا سااااهم،وهشذا فااااا  أسااااعار ال ائاااادأ المرت عااااة ت عاااال أسااااعار ا سااااهم منخ ضااااة  )ال اساااام 

(أما في حالة اتماا  المنا  المرشا   سياساة نقدياة توساعية مواساطة عملياات الساود 8618،86،

شومية سي داد مقدياو إلى ارت ا  أسعارها  ومما أ  الم توحة ،فأ  الطلب على ا وراد المالية الح

الع قة عشسية مي  أسعار السندات وأسعار ال ائدأ ،إذ يقد  ارت ا  أسعار السندات إلى انخ اض 

أسااعار ال ائاادأ ،ممااا يتساامب فااي انخ اااض شل ااة الائتمااا  المصاارفي ،ا ماار الااذ  يساااعد ا فااراد 

ما  والتو ه في التعامال نحاو الساود المالياة واقتناائهم والمستثمري  على  يادأ طلمهم على الائت

ا وراد المالية مأششالها المختل ة مماا سايقد  مادورل إلاى حصاول ارت اا  فاي مقشارات أساعار 

 السود 

 

 الاحتياطات النقدية -5

عند قيام المن  المرش   مشراو السندات م  ا فراد والشرشات ودفع قيمتهاا فاي صاورأ 

،يقوم المائعو  مإيداعها  في حسامهم لدى المصاارف الت ارياة ويعمل قياام صشو  مسحومة عليه

المن  المرشا   مشاراو الساندات ما  المصاارف الت ارياة علاى  ياادأ الاحتياطاات النقدياة  لادى 

المصارف الت ارية  وفي شلتا الحالتي  سوف ت داد السيولة لدى المصارف الت ارية ،مماا ي ياد 
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تما  ومشل ة منخ ضة ،وهشذا يت ه ا فراد والمستثمرو  إلى الاقتراض م  قدرتها على منم الائ

مااا  المصاااارف الت ارياااة والتو اااه ماااا موال نحاااو الاساااتثمار فاااي ا وراد المالياااة )ا ساااهم 

 ( 5،86،،5والسندات(ومذل  ي داد نشاط السود  )العاني ،

 

 ثانيا: معدل الخصم 

ساتخدمتها المناو  المرش ياة فاي القار  يعد سعر إعاادأ الخصام ما  اقادم الوساائل التاي ا

التاسااع عشاار وأوائاال القاار  العشااري  ،غياار أنهااا أصاامحت قليلااة ا هميااة فااي العصاار الحاادي  

وخاصة في الملادا  النامياة ،لا  اداأ ساعر إعاادأ الخصام تساتو ب و اود ساود نقدياة متطاورأ 

مصرفي القصيرأ ا  ل ،ولا يشو  فيها التعامل نشطا ما وراد الت ارية ومقية أدوات الائتما  ال

تو د مثل هذل السود فاي الملادا  النامياة ،ولهاذا فاا  اداأ ساعر إعاادأ الخصام تشاو  ذات أهمياة 

 ( ،8666،58متواضعة في الملدا  النامية،)عمد الرحم ،وعريقات،

أ  سااعر إعااادأ الخصاام يعنااي  ال ائاادأ التااي يتقاضاااها المناا  المرشاا   ماا  المصااارف 

ل ما يعيد خصمه م  أوراد ت ارية أو ماا يعطيهاا ما  قاروض مضاما  أوراد الت ارية في مقام

( ويسااتخدم المناا  المرشاا   سااعر إعااادأ الخصاام فااي إدارأ سياسااته 5،8،،5ماليااة معينااة )فاااي ،

النقديااة للح اااظ علااى هيشاال أسااعار فائاادأ م ئم،فضاا  عاا  الح اااظ علااى مسااتويات مرمحااة ماا  

(،والتأثير في المتغيرات النقدية  فعنادما يهادف ،،5،،5 ،الاحتياطات مالعم ت ا  نمية )طوقا

المن  المرش   إلى اتما  سياسة نقدية توسعية فاناه يخ اض ما  ساعر إعاادأ الخصام مماا يشا ع 

المصااارف الت اريااة علااى الاقتااراض منااه و يااادأ احتياطاتهااا النقديااة،فت داد قاادرتها علااى ماانم 

 ائادأ، ودفاع عملياة التنمياة فاي الام د خاصاة إذا الائتما  و يادأ عرض النقاد،وانخ اض ساعر ال

و هت تل  ا موال إلى أفراد ي معو  إنشاو مشاريع صناعية وتنموية مما ي نب الاقتصاد حالة 

( وم  ذل  ي حظ أ  هنا  ع قة قوية مي  سعر إعاادأ 8662،8،8الرشود )الرفاعي،والو ني،

صارف لعم ئهاا ،إذ تساتطيع المصاارف أ  الخصم وسعر ال ائدأ على القروض التي تمنحها الم

تقااوم مااإقراض أموالهااا وتحقااد هاااملا رماام معقولا، نهااا تقتاارض ماا  المناا  المرشاا   نظياار 

( أ  استخدام السياسة 8،2،،866ا وراد الت ارية التي تحصل عليها م  العم و )عمد الحميد،

المالياة ويمتاد أثارل علاى النحاو  النقدية  داأ سعر إعادأ الخصم تأثير فاي الاساتثمار فاي ا وراد

 اآتتي 

مماااا أ  اداأ ساااعر إعاااادأ الخصااام تعاااد أداأ مهماااة للسااايطرأ علاااى التوساااع والانشماااالا 

ما موال،فهي أما أ  تش ع على  يادأ الائتما  آو على الحاد مناه ،ويترتاب علاى ذلا  انخ ااض 

ل أساااااعار ا ماااااوال المتاحاااااة ل ساااااتثمار ماااااا وراد المالياااااة أو  يادتهاااااا مااااا  خااااا ل هيشااااا
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( فإذا قامت السلطة النقدية مرفع سعر إعادأ الخصم فسينتج عنه رفع 8662،56ال ائدأ)العامر ،

سعر ال ائدأ على الودائع والقروض في المصارف الت ارية ،وينتقل اثر ذلا  الاى الاساتثمار فاي 

أساااواد راي الماااال  أ  رفاااع ساااعر ال ائااادأ علاااى الودائاااع فاااي المصاااارف الت ارياااة )الساااود 

نقدية(ساايقد  إلااى  ااذب رقوي ا مااوال وانتقالهااا ماا  سااود راي المااال إلااى السااود النقديااة ال

وسيشو  هنا  تحول صاف م  الاساتثمار الطويال ا  ال إلاى الاساتثمار القصاير ا  ال مسامب 

اخت ف العوائد النات ة ع  الاستثمار  وسوف يسمب ذلا  ارت اا  أساعار ال ائادأ الطويلاة ا  ال 

ساامالي، ممااا يااقد  إلااى الانخ اااض فااي أسااعار ا سااهم والسااندات فااي السااود فااي السااود الرأ

الرأسمالي  وعلى العشي م  ذل  سوف يقد  خ اض ساعر ال ائادأ علاى الودائاع المصارفية،إلى 

انتقااال رقوي ا مااوال ماا  السااود النقديااة إلااى سااود راي المااال ،ومااذل  ياانخ ض سااعر ال ائاادأ 

( أماا ،5،8،،5رت اع أساعار ا ساهم والساندات )العااني،الطويلة ا  ل في سود راي المال ،فت

فيما يخق سعر ال ائدأ علاى القاروض ،فعنادما يقاوم المنا  المرشا   مرفاع ساعر إعاادأ الخصام 

،فأما أ  تضطر المصارف الت ارية إلى دفع معدلات عالية عناد الحا اة إلاى الاقتاراض )وذلا  

مدورها ترفاع معادلات ال ائادأ علاى عم ئهاا مخصم ا وراد الت ارية لدى المن  المرش  ( التي 

م  ا ل المحافظة على هاملا رمم معي  مما ياقد  إلاى خ اض الطلاب علاى القاروض لغارض 

( أو أ  تح ام المصاارف عا  ماا تمتلشاه ما  8662،56الاستثمار ما وراد المالية  )العاامر ،

الي لغارض تاداول ماا تل  ا وراد ،فتنخ ض سيولة المصارف الت ارية ،فتت اه إلاى الساود الما

تمتلشااه ماا  أوراد ماليااة ،إذ تقااوم مممارسااة أعمالهااا فااي السااود الماليااة موصاا ها وساايطا ماليااا 

 (،5،8،،5ومستثمرا مما ينعشي ذل  على أداو السود المالي  )العاني،

 

 ثالثا:نسبة الاحتياطي القانوني       

معينة م  الودائع الإ مالياة تعمر نسمة الاحتياطي القانوني ع  أرصدأ سائلة تمثل نسمة 

التي تحت ظ مها المصارف الت ارية لدى المن  المرش   مدو  أ  يحصل عليها أ  فوائد )سلما  

( تعااد هااذل ا داأ ماا  أهاام ا دوات وأشثرهااا اسااتخداما فااي الاقتصاااديات 5،2،،،،5واخاارو  ،

المنا  المرشا   ما  النامية لعدم و ود سود مالي حقيقي ومتطور فاي تلا  الاقتصااديات تمشا  

 اتمااااااااااااااااا  سياسااااااااااااااااة السااااااااااااااااود الم توحااااااااااااااااة أو سااااااااااااااااعر إعااااااااااااااااادأ الخصاااااااااااااااام 

( أ  الغارض الاارئيي ما  اساتخدام هااذل ا داأ هاو تاوفير حااد ،،8662،8)الاو ني، والرفااعي،

( فضا  862،،861أدنى م  السيولة للمصرف،وحد أدنى م  الضما  للمودعي  )السيد علاي ،

ما  مال يادأ أو النقصا  ويقثر التغير في نسمة الاحتياطي ع  تأثير السلطة النقدية في ح م الائت

القااانوني فااي الاسااتثمار فااي ا وراد الماليااة   فااإذا عمااد المناا  المرشاا   إلااى تخ اايض نساامة 
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الاحتياطي القانوني ،فا  ذل  يقود إلى  يادأ الاحتياطي النقاد  لادى المصاارف الت ارياة،ا مر 

مصاارف و ياادأ قادرتها علاى الإقراض،مماا يتايم ال رصاة الذ  يعني  يادأ السايولة فاي تلا  ال

للمصااارف الت اريااة لاسااتثمار تلاا  ا مااوال فااي السااود الماليااة فااي م ااال الإقااراض والتااداول 

،وي يد ذل  الطلب على ا وراد المالية ويرفع م  أسعارها مما ينعشي أثرل على نشااط الساود 

لمرش   إلى  يادأ نسمة الاحتياطي القانوني،فاا  ( أما إذا عمد المن  ا،،،5،،5المالية )العاني،

ذل  سيتسامب فاي تخ ايض نسامة الاحتيااطي النقاد  لادى المصاارف الت ارية،ويحاد ما  قادرتها 

الاقراضااية، ولمااا شاناات المصااارف الت اريااة هااي المتعاماال الاارئيي فااي السااود المااالي ،فسااوف 

أمااوال تش ااي لموا هااة ال يااادأ يضااطر إلااى تصاا ية اسااتثماراته مااا وراد الماليااة مهاادف تااوفير 

المطلومة م  الاحتياطي القانوني،في داد المعروض م  ا وراد المالية مما يقد  إلى الانخ اض 

فااي أسااعارها لياانعشي ذلاا  علااى نشاااط السااود مساامما الانخ اااض فااي مقشاار أسااعار السااود 

 ( 8662،51)العامر ،

 

 رابعا:التداول بالهامش:  

عامة شثيارا ماا تمتلا  تاأثيرا شميارا فاي ساود ا ساهم ،فقاد تام نظرا لا  السياسة النقدية 

توسيع افد السياسة النقدية لتضم اشثر م  م رد عرض النقد وحدل ،فوضعت متطلماات هامشاية 

على عملية شاراو ا ساهم وعادها المنا  المرشا   أداأ يساتخدمها للاتحشم فاي عملياة مياع ا ساهم 

( ويقصاااد مالتاااداول  pitter&silber,1980,416وشااارائها وأطلاااد عليهاااا التاااداول مالهااااملا )

مالهاملا  اقتراض   و ما  المماالا التاي يحتاا  إليهاا المساتثمر ما  مقسساات الوسااطة المالياة 

( فماث  إذا شانات نسامة ،8662،8لشراو الاستثمارات المالية ولاسايما ا ساهم العادياة)العامر ،

محدو  أ  اقتراض  وإذا شانت نسمة % ولا يسمم ،،8% في ب تقديم نقد منسمة ،،8الهاملا 

% ،5% في ب وضع ذل  المقدار م  مال المرو عند شراو ا سهم ،ويمش  تحويال،1الهاملا 

 المتمقياااااااااااة لا اشثااااااااااار عااااااااااا  طرياااااااااااد الاقتاااااااااااراض مااااااااااا  مصااااااااااارف أو سمساااااااااااار

(Ritter&Silber,1980,416  يستخدم المن  المرش   هذل ا داأ موص ها وسيلة مالية لتنظيم )

ط حرشاااة الساااود الماااالي ،وعاااادأ ماااا يحااادد المنااا  المرشااا   نسااامة الهااااملا الائتماااا  وضااام

(وهاي أعلاى نسامة مساموح مهااا ما  الاقتاراض إلاى م ماو  قيماة ا سااهم ،8662،8)العاامر ،

(،ويقوم المن  المرش   مرفع هذل النسمة وخ ضها تمعا للحالة التي 8665،268المشتراأ)الشما ،

مالياة ،وممو اب هاذل السياساة ياتمش  المساتثمر ما  شاراو يراها مناسمة ل ستثمار فاي الساود ال

شميااااااااات شمياااااااارأ ماااااااا  ا سااااااااهم فااااااااي الوقاااااااات الااااااااذ  لا يملاااااااا  فيااااااااه شاماااااااال مملااااااااا 

( إذا فااا  التااداول مالهاااملا هااو ممثامااة القااروض ويطلااد عليهااا ،8662،8الاسااتثمار)العامر ،



 يئة الاستثمار وب الفصل الثاني : السياسة النقدية

 88 

ترداد قيماة القروض التي يمش  استدعاقها وذلا  علاى أسااي أ  المصارف يمشناه المطالماة ماسا

القروض في أ  وقت يشاو فيدفع المستثمر للمصرف معدل فائدأ يساو  تقريما معدل ال ائدأ فيما 

 مي  المصارف 

أ  لاستخدام المن  المرش   لهذل ا داأ تأثيرا في الاستثمار في ا وراد المالياة  فعنادما 

  إلاى رفاع نسامة الهااملا ترت ع مستويات أسعار ا سهم وت داد المضارمات،يعمد المن  المرشا 

ممااا يااقد  إلااى انخ اااض الطلااب علااى القااروض المسااتخدمة فااي تموياال شااراو ا سااهم ،وتقلياال 

إمشاناات المساتثمري  فاي شاراو م ياد ما  ا ساهم، وضاعف السايولة فاي الساود،مما يضاع حاداو 

( ف اي 61-،6،،866للمضارمة وي يل اآتثار التاي قاد ترشتهاا علاى مساتويات ا ساعار )هناد ،

قرر المن  المرش   الشويتي إيقاف التداول مالهااملا للحاد ما  نشااط المضاارمة فاي  8661ام ع

ذل  الحي  وهو ما ظهرت نتائ ه في انشمالا ح م التعامل في ذلا  العاام وانعشاي علاى مقشار 

( أماااا عنااادما يشاااو  الساااود فاااي حالاااة رشاااود وذا سااايولة ،8،8،،5أساااعار الساااود  )الشاااراح،

   يعمد إلى  يادأ السيولة ع  طريد تخ يض الهااملا فتا داد ا ماوال ضعي ة،فا  المن  المرش

المتاحااة للمسااتثمري  لتوظي هااا فااي الاسااتثمارات الماليااة ،ممااا يااقد  إلااى ارت ااا  الطلااب علااى 

( واخياارا يمشاا  8662،88الاسااتثمارات الماليااة وارت ااا  أسااعارها وانتعااالا السااود )العااامر ،

لنقدية فاي أساعار ا ساهم لا ينشاأ ما  قاوأ المنا  المرشا   علاى القول أ  التأثير الشلي للسياسة ا

وضع المتطلمات الهامشية مقدر ما ينشا م  تأثيرل فاي عارض النقاد والمادى الشلاي لنساب ال ائادأ 

 (     Ritter&Silber,1980,416وا سواد المالية  )

 

 

 

 المبحث الثالث

 مالتأثير متغيرات السياسة النقدية في أداء أسواق راس ال

 

إ  أداو أسواد راي المال هو نتا  مماشر لسياسات اقتصادية تتمعهاا الادول وحشوماتهاا 

( وتعاااااااد حرشاااااااة هاااااااذل ا ساااااااواد مقشااااااارا علاااااااى أدائهاااااااا )الاماااااااام ، 8،8،،5)شااااااامشي،

( ولتحديد حرشة ا ساواد المساتقملية يساتخدم المساتثمرو  والمضاارمو  ،5،51،،5والتميمي،

ة ويعتمادو  علااى متغيارات مهمااة لهاا ع قااة محرشاة أسااواد والمحللاو  الماااليو  طرائاد مختل اا

راي المال، وتعد المتغيرات النقدية واحدأ ما  أهام ا دوات التاي تساتخدم لمعرفاة ات اال أساواد 

راي المااااال ممااااا يساااااعد المسااااتثمر علااااى اتخاااااذ القاااارار المناسااااب وفااااي الوقاااات الم ئاااام  
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لع قة مي  السياسة النقدية وأسواد راي ( وقد أشدت الدراسات التي تناولت ا8616،551) امر،

المال ،أ  فهام هاذل الع قاة يتطلاب فاتم الساتار أولا علاى ال رضاية التاي نالات دعماا واساعا ما  

علماااو الاقتصاااد والمتخصصااي  فااي مياادا  التموياال وهااي فرضااية السااود الش ااوو، ثاام تناااول 

 (  Auerbach,1982,162مقشرات السياسة النقدية وأثرها في أداو أسواد راي المال )

 

 فرضية السوق الكفوء   

إ  فرضية السود الش وو ت سر شيئا شثيارا مماا يادور حاول ا ساواد المنظماة لالأوراد 

( ومضمو  هذل Auerbach,1982,160المالية )ا سهم والسندات(التي ي ب أ  يدرشها المرو)

خار مسامب تغيار ا ساعار ال رضية أ  قيمة ا سهم في سود راي المال تتذماذب ماي  الحاي  وا 

الناتج ع  وصول المعلومات ال ديدأ إلى السود وفي شل مرأ يتم فيها الحصول علاى معلوماات 

 دياااااااادأ يعيااااااااد المسااااااااتثمرو  تقياااااااايم قاااااااايم ا سااااااااهم علااااااااى وفااااااااد تلاااااااا  المعلومااااااااات 

(Ross,others,1996,264 وم  ثمة فا  ا سعار الحالية ل سهم في سود راي المال الش وو )

مالشامل المعلومات المتاحة للمتعاملي  فيه ،واستنادا إلى تل  المعلومات المتاحة ،لا سوف تعشي 

يو اد ساامب ي عاال السااعر الحااالي للسااهم مرت عاا أو منخ ضااا أشثاار ممااا ي ب وتتساااوى فااي هااذل 

السود القيمة السوقية للساهم ماع قيمتاه الحقيقياة  ولاماد ما  التمييا  ماي  ث ثاة أشاشال ما  ش ااوأ 

 أمااااا أ  تشااااو  ش ااااووأ علااااى نحااااو )ضااااعي ة الش اااااوأ( ، أو ش ااااووأ علااااى نحااااو  السااااود فهااااي

( ويارتمط  .http://marciniak.waw)نصف قوية الش اوأ(،أو ش ووأ على نحو )قوية الش اوأ()

 ( 8،2-8666،8،2ال رد مي  هذل ا ششال مالمعلومات المنعشسة في ا سعار وشاآتتي )مطر،

أسعار ا وراد المالية المتداولاة فاي هاذل الساود ألا أساعارها  السود ضعي ة الش اوأ  لا تعشي-أ

التاريخية حسب،ويستطيع المستثمر أ  ي ني أرماح غير عادية إذا حصل على معلومات غير 

 منشورأ وليست متاحة لغيرل أو إذا قام متحليل الميانات المنشورأ مش اوأ ت ود ش اوأ غيرل 

الش ااوأ( تعشي أساعار ا وراد المالياة المتداولاة فاي السود الش ووأ على نحاو )نصاف قوياة -ب

هذل السود المعلومات التاريخية عا  ا ساعار فضا  عا  المعلوماات العاماة المنشاورأ مثال 

المعلومات ع  الحالة الاقتصادية وغير ذل  ما  المعلومات،ويساتطيع المساتثمر أ  يحصال 

ر منشورأ و تحليلها مشي ية تحققه على أرماح غير عادية إذا قام مالحصول على معلومات غي

 الم ال في شسب أرماح غير عادية 

السااود الش ااووأ علااى نحااو )قويااة الش اااوأ( تعشي أسااعار ا وراد الماليااة المتداولااة فااي هااذل - 

السود المعلومات العامة والخاصة ،أ  المعلومات المتاحة لل مهور مما في ذل  المعلوماات 

  عاا  المعلوماات التاي قااد تشاو  متاحاة ل ئااة معيناة مثاال التاريخياة عا  أسااعار ا ساهم فضا
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المعلومات المتاحة لإدارأ الشرشة وشمار العاملي  فيها والمعلومات التي يمش  أ  يصل إليها 

المحللو  الاساسيو  م  خا ل ماا يمتلشوناه ما  أدوات تحليال وخمارأ ومهاارأ ولا يساتطيع 

دية على غيرل لا  المعلومات متاحة للعامة المستثمر في هذا المستوى تحقيد أرماح غير عا

م  المتعاملي  في السود وفي الوقت ن سه ومما أ  فرضية السود الش وو ت سر أمور شثيارأ 

مشاأ  أساواد راي الماال ومادمناا مصادد السياساة النقدياة ،فاا  السياساة النقدياة إذا شانات لا 

المال خاماد معلوماتياا )أ  غيار تمتل  تأثيرا قويا في سود المال فمعنى ذل  أ  سود راي 

ش وو(م  حي  المعلومات مثل السياسة النقدية،مما يعني أ  ذل  يمتل  تضمينات مهمة على 

 (Habibullah&baharumshah,1996,123المستويي  ال  ئي والشلي )

على المستوى ال  ئي  يستطيع ال رد المستثمر الاستمرار في تحقياد ارمااح غيار اعتيادياة ما  -

 راي المال عمر استخدام معلومات ع  تغيرات في السياسة النقدية  سود 

علااى المسااتوى الشلااي  تثياار الشااشو  مشااأ  قاادرأ السااود علااى اداو دورل الاساااي فااي تو يااه -

 ا موال نحو اشثر قطاعات الاقتصاد إنتا ية 

في أداو أسواد  ومعد أ  تناولنا فرضية السود الش وو ننتقل إلى متغيرات السياسة النقدية وأثرها

 راي المال حسب اآتتي 

 

 أولا :عرض النقد 

 وينسحب م هوم عرض النقد إلى  M)يرم  لعرض النقد مالرم )

-(8M يعمر ع  م مو  العملة في التداول خار  ال ها  الصيرفي  ائدا الودائع ال ارية تحت )

د عليه)عرض النقد الطلب مما يملشه القطا  الخاق ال مصرفي لدى المصارف الت ارية،ويطل

 ممعنال الضيد( 

-(M2(يعمر ع  عرض النقد ممعناال الضايد )M1  ائادا الودائاع الادخارياة والثامتاة الخاصاة  )

لااااااااااادى المصاااااااااااارف الت ارياااااااااااة،ويطلد علياااااااااااه)عرض النقاااااااااااد ممعناااااااااااال الواساااااااااااع( 

(Habibullah&baharumshah,1996,125) 

-(M3( يعماار عاا  عاارض النقااد ممعنااال الواسااع )M2ائاادا ال  ) ودائااع ال اريااة وغياار ال اريااة

 الحشومية،ويطلد عليه إ مالي السيولة المحلية التي يتمتع مها الاقتصاد القومي  

-(M4( يعمر ع   )M3فضا  عا  ا صاول والخصاوم النقدياة لادى المصاارف المتخصصاة ) 

 ( ،56،،866)عمد الحميد،

حشم فياه مماا يات وم يعد المن  المرش   المسقول الوحيد ع  عرض النقد فهو ياقثر ويات

(  ولماا شاا  نشااط اساواد راي الماال 568،،866مع تطور النشااط الاقتصااد  )عماد الحمياد،
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  وا مهما م  النشاط الاقتصاد  فا  أ  تغير فاي عارض النقاد سايشو  لاه تاأثير فاي أداو هاذل 

المااحثي   ا سواد  لقد نالت الع قة مي  عرض النقد وأسواد راي المال اهتماما شميارا ما  لاد 

إلااى أ   ،862( فااي عااام  sprinkelوالشتاااب وقاادمت فيهااا م موعااة ماا  الدراسااات،إذ توصاال)

هنا  ع قة قوية مي  اسواد راي المال وعرض النقاد فاي الولاياات المتحادأ ،ومناذ ذلا  الحاي  

اختماااااارت الع قااااااة مااااااي  عاااااارض النقااااااد وسااااااود راي المااااااال لمختلااااااف الاقتصاااااااديات 

((Habibullah&baharumshah,1996,21  مسمب الاعتقااد القائال أ  تغيارات عارض النقاد

لهااا تااأثيرات مماشاارأ مهمااة عماار تغياارات أسااعار ا وراد الماليااة ،وتااأثيرات غياار مماشاارأ عماار 

تأثيراتها في النشاط الاقتصاد  الحقيقي الذ  يظهر في المقامل على انه على اناه ما  المحاددات 

( فالتذمذمات الحاصلة في Habibullah&baharumshah,2000,413الرئيسة  سعار ا سهم)

عرض النقد تقد  إلى التذمذمات في أسعار ا سهم مستندأ في ذل  إلى سلسلة م  فرضية السمب 

والنتي ة وهذل ال رضية مششلها الممسط هي  )أ  التغير في عرض النقد يسمب التغير في أساعار 

ات ونسامة العائاد أو عمار التغيارات فاي ا سهم على نحو مماشر أو غير مماشر عمر ساود الساند

الناتج المحلي الإ مالي(  أ  التغير المماشر يحصل م  خ ل قيام المن  المرش   م يادأ عرض 

النقااد منساامة  أساار  ماا  المعتاااد،إذ ي ااد ا فااراد أن سااهم أمااام ساايولة اشثاار ممااا يحتااا و  إليهااا 

وال ال ائادأ فاي شاراو ا وراد المالياة  غراض المعام ت المالية ،فين قو  معضا ما  هاذل ا ما

ومنها ا سهم،فطالما أ  عرض النقد ثامت وخاصة على المدى القصير ،فا  الطلاب ال ائاد علاى 

ا سهم يولد ح م تداول شثي ا ويقد  إلى ارت اا  أساعار ا ساهم وقيمتهاا  فاي حاي  تاأتي النتاائج 

ونسمة العائد شا  اشثر تعقيدا إلى حد ما  متشامهة مع أ  الانتقال غير المماشر عمر سود السندات

(Ritter&Silber,1980,413  ويحصل ذل  عندما يقوم المن  المرش   م يادأ عارض النقاد )

مما يقد  إلى الانخ اض في أسعار ال ائدأ ومما ا  الع قة عشساية ماي  أساعار ال ائادأ والساندات 

( ويعماال 5،82،،5سااندات )العاااني،،فااا  انخ اااض أسااعار ال ائاادأ يااقد  إلااى ارت ااا  أسااعار ال

( ولشاو  ،8616،58ارت ا  أسعار الساندات علاى نحاو مماشار علاى انخ ااض عوائادها ) اامر،

العائد على السندات اقل فم  المحتمل أ  ينخ ض الإقمال على شراو السندات ،ويتحاول مشاتر  

قال عائادا ونتي اة السندات إلى سود ا سهم لا  مدي تها م  السندات قد أصامحت اشثار غا و وا

لتوسع الطلب على ا سهم ي داد ح م تداول ا سهم وترت ع أسعارها وقيمتهاا  فاي حاي  يحصال 

الانتقااال عماار الناااتج المحلااي الإ مااالي لا  ال يااادأ فااي عاارض النقااد تقااود إلااى انخ اااض نساامة 

 ماالي أعلاى ال ائدأ،وإن اد استثمار  اشثر،وأن اد استه شي أشثر ،ونسمة ما  النااتج المحلاي الإ

إلى  انب أرماح مو عة على المساهمي  اشمر نتي ة ل ياادأ الإنتاا  التاي عاادأ ماا تانعشي علاى 

مستوى الطلاب علاى منت اات الشارشة،وتح   ا رمااح المو عاة علاى المسااهمي  ا علاى شاراو 
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ا سااااهم ممااااا يااااقد  ماااادورل إلااااى  يااااادأ ح اااام التااااداول وارت ااااا  أسااااعار ا سااااهم وقيمتهااااا 

(Ritter&Silber,1980,413 أ  النتي ااة فااي الحااالات الث ثااة السااامقة سااواو شاناات سلساالة )

السمب مماشرأ م  عرض النقد إلاى أساعار ا ساهم أو غيار مماشارأ عمار ساود الساندات ونسامة 

العائد أو عمر الناتج المحلي الإ مالي هي ن سها وتتمثل في أ  ال يادأ في عرض النقد تقود إلاى 

  (8)سااااااهم ثاااااام إلااااااى ارت ااااااا  مقشاااااارات أداو سااااااود راي المااااااال يااااااادأ الطلااااااب علااااااى ا 

(Ritter&Silber,1980,414 ) 

 

 

 

  مثلما يشو  لها اثار إي اامي (5)إ  ال يادأ في عرض النقد قد يظهر لها أحيانا اثر سلمي 

في أسعار ا سهم ويتمثل ذل  ا ثر السلمي في ح م الإصدارات ال ديدأ ،إذ قد ياذهب  ا و ما  

عاارض النقااد علااى شااشل إصاادارات  دياادأ ماا  ا سااهم والسااندات ممااا يااقد  إلااى ال يااادأ فااي 

امتصاااااق  ااااا و لاماااااأي مااااه مااااا  السااااايولة المتاحااااة ثااااام إلاااااى انخ اااااض أساااااعار ا ساااااهم 

( شمااا أ  لل يااادأ فااي المعااروض النقااد  تااأثيرا ساالميا مثلمااا أ  لهااا اثاار ،85،،،،5)ال غمااي،

لمي في احتمال حدو  تضخم ،يقد  في النهاية إي اميا في أرماح الشرشات،ويتمثل ذل  ا ثر الس

إلى  يادأ الحد ا دنى للعائد الذ  يطلمه المستثمرو   ومما أ  القيماة الساوقية للشارشة ثام القيماة 

السوقية للسهم العاد  الذ  تصدرل تتحدد في ضوو ح م التدفقات النقدية المتوقعة والحد ا دناى 

القاول أ  النتي اة النهائياة لتاأثير عارض النقاد فاي أساعار للعائد المطلوب على الاستثمار فايمش  

 ( 8666،822ا سهم يتوقف على ح م تأثير شل م  هذي  المتغيري  )هند ،

ومثلما تقثر ال يادأ في عارض النقاد فاي أساعار ا ساهم فاا  التنااقض فاي عارض النقاد 

 سيشو  له تأثير في أسعار ا سهم أيضا 

                                           
إذ ا داد  8651إلاى أواساط   ،865( م  الشواهد التاريخية التي تثمت ذل  ما حصل في نيويور  م  أواسط8)

% وقااد تضاااعف سااود  8و5ا داد منساامة   8656إلااى أواسااط   8651%وماا  أواسااط 82عاارض النقااد منساامة 
تقلااق عاارض النقااد  8688إلااى أواسااط  8656ساهم فااي تلاا  ا ثناااو ولشاا  فااي الساانتي  التاااليتي  ماا  أواسااط ا 

%شل سنة،فشا  ت اعل سود ا سهم مع عرض النقد اشمار ت اعال فاائد فاي التااريس ،ومسامب انخ ااض 2محوالي 
 المعروض النقد  خسرت السود  ميع ا رماح التي حققها في السنتي  السامقتي   

% على الرغم  م  أ  عرض النقد 82تحديدا انخ ض مقشر أسعار ا سهم  ،،86( ف ي نيويور  وفي عام 5)
%على الرغم م  82انخ ض مقشر ا سعار للسود اشثر م   ،،86-86،8%،وفي عام 82شا  يرت ع منسمة 

 %خ ل تل  المدأ  88 يادأ عرض النقد ممقدار 
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إمطا مما هو م  الضرور  توفيرل لحا ات المعام ت فالتناقق في عرض النقد منسمة 

المالية،سيولد نقصا في التمويل وتشو  النتي ة انخ اضا في شراو ا سهم مماا ساوف يتسامب فاي 

 انخ اض في ح م التداول، ويشو  ذل  أما  

على نحو مماشر إذ يقد  الانخ اض في عرض النقد إلى الانخ اض في أسعار ا ساهم وقيمتهاا -

  

و غيار مماشاار مساامب شااو  السااندات عمليااات شاارائية اشثاار  اذميااة نتي ااة لا  عوائااد السااندات أ-

المتمثلااة مال وائااد أعلااى ماا  عوائااد ا سااهم فيتحااول المسااتثمرو  ماا  سااود ا سااهم إلااى سااود 

السااندات ممااا يااقد  إلااى الانخ اااض فااي أسااعار ا سااهم وقيمتهااا أو مساامب انخ اااض ا رماااح 

لاادى انخ اااض الناااتج المحلااي الإ مااالي موديااا ذلاا  إلااى انخ اااض  المو عااة علااى المساااهمي 

الطلااب علااى ا سااهم ثاام إلااى انخ اااض ح اام التااداول للأسااهم وانخ اااض أسااعارها وقيمتهااا  

(Ritter,Silber,1980,414  ) 

 

 

مما سمد يتضم أ  هنا  ع قة طردية مي  عارض النقاد وأساعار ا ساهم ،فال ياادأ فاي 

و ا سااهم ثاام إلااى ارت ااا  ح اام التااداول ما سااهم وارت ااا  أسااعارها عاارض النقااد تقااود إلااى شاارا

وقيمتها ألا فاي معاض الحاالات التاي تام ذشرهاا ساامقا إذ قاد تاقد  ال ياادأ فاي عارض النقاد إلاى 

الانخ اااض فااي أسااعار ا سااهم  علااى العشااي ماا  ذلاا  يقااود الانخ اااض فااي عاارض النقااد إلااى 

في ح م التداول للأسهم والانخ اض في أساعارها الانخ اض في شراو ا سهم ثم إلى الانخ اض 

 وقيمتها 

 ثانيا :سعر الفائدة    

يمثاااااااااال ساااااااااااعر ال ائااااااااااادأ ثمااااااااااا  التخلااااااااااي عااااااااااا  النقاااااااااااود أو راي الماااااااااااال  

(Lanyi&Saracoglu,1983,10 تساااتخدمه الدولاااة أداأ لضااامط ا ساااواد وتو ياااه النشااااط )

وال فاي الم تماع وتو هاات الاقتصاد  ،فأ  تغير ولو ط ياف يطارأ علياه ياقثر فاي حرشاة ا ما

الاساااااتثمار ساااااواو أشاااااا  مماشااااارا علاااااى شاااااشل مشاااااروعات أم غيااااار مماشااااار فاااااي ا وراد 

 ( 5،8،،5المالية)إمراهيم،

 وفيما يتعلد متأثير سعر ال ائدأ في أسواد راي المال فيمر  تحت أششال متعددأ وشاآتتي 

  المشروعات عادأ ما تل ا يعد سعر ال ائدأ عنصرا مهما في ن قات المشروعات وذل  لا أولا :

إلى الاقتراض في ظل غياب مواردها الذاتية المتاحاة ما  الاحتياطاات وا رمااح المتراشماة وماا 

 تحو ل م  أصول نقدية سائلة 
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أ  أسعار ا وراد المالية في أسواد راي المال تمثل القيمة الحالياة لماال المساتقمل فالقيماة ثانيا:

صام أو العائاد المتحقد،وهاذا الساعر هاو ساعر ال ائادأ الساائد فاي المماشرأ تتوقاف علاى ساعر الخ

 (828-،5،82،،5اللحظة ن سها والمتعلد مالتوظيف للمدأ ذاتها )السامرائي،

يااقثر سااعر ال ائاادأ فااي الاسااتثمارات الخاصااة فااي شاارشات ا عمااال ومهااذا فهااي تااقثر فااي ثالثااا :

 ر ا سهم الإن اد الشلي وا رماح المو عة على المساهمي  وأسعا

يقثر سعر ال ائدأ في تخصيق ا موال مي  أسواد ا سهم والسندات فهي مذل  تاقثر فاي رابعا :

 ( Singh&Talwar,1982,76الطلب على ا سهم والسندات وفي أسعارهما )

ولماا شااا  ساعر ال ائاادأ ما  أهاام العوامال الاقتصااادية التاي يأخااذها المساتثمر منظاار الاعتماار فااي 

مالطمع سايشو  عاام  ماقثرا مهماا فاي ا وراد المالياة المتداولاة فاي أساواد راي التحليل ،فانه 

المال والمتمثلة ما سهم والسندات فا  في الإمشا  اعتمار أسعار ال ائدأ وا ساهم والساندات علاى 

انهما و ها  للعملة ن سها فنسمة العائدات المستحصلة ما  ساهم هاي القساط المادفو  للساهم ،أماا 

 Parkin&Others,1997,402 )ئدات المستحصلة م  سند فهي تسديد قسط السند )نسمة العا

 وم  الممش  مح  هذل الع قة حسب اآتتي 

 تأثير سعر ال ائدأ في ا سهم -8

أ  حرشااة سااعر ال ائاادأ هااي أحااد العواماال الرئيسااة التااي تساامب حاادو  التحرشااات فااي أسااعار 

الدخل المستقملي للأساهم عناد تحديادهم قيماة  ا سهم وتعشي الثقل الذ  يضعه المستثمرو  على

( ويعد سعر ال ائدأ ممثامة شل ة فرصة الاساتثمار فاي ساود Balke,Waher,2001,21ا سهم )

 ا ساااااااااهم ،وياااااااااقثر ارت اعااااااااااه فاااااااااي مقشاااااااااار أساااااااااعار ا سااااااااااهم مطريقاااااااااة ساااااااااالمية 

(Al-Bassam& Al-Juhani,1997,21  فال يادأ في نسمة ال ائدأ تميال إلاى أ  تشاو  هناا ) 

أخماااار سااايئة لساااود ا ساااهم علاااى افتاااراض أ  يااارى المساااتثمرو  ا ساااهم موصااا ها مااادائل 

(Pearce&roley,1985,52  وفااي هااذا المنظااار ، فااا  العديااد ماا  المسااتثمري  يميلااو  إلااى  )

تصاا ية مراشاا هم الاسااتثمارية عناادما ترت ااع معاادلات ال ائاادأ مهاادف إياادا  ا مااوال مشااشل ودائااع 

إذا ما ات ه شثيار ما  هاولاو لمياع أساهمهم  فاا  ذلا  يناتج عناه عارض مصرفية مأسعار عالية و

شثيف للأسهم ثم احتمال انخ اض ح م التداول للأسهم وانخ اض أسعارها وقيمتها وهي الخطوأ 

 (  8616،551ا شيدأ) امر،

وعلاى العشاي ماا  ذلا  ماا يحااد  فاي حالاة انخ اااض أساعار ال ائادأ ، فعنااد ماا تاانخ ض 

المستثمري  قد ي دو  م  ا فضل لهم أ  يستخدموا الائتماا  لانخ ااض شل تاه  أسعار ال ائدأ فأ 

ل يادأ أسهمهم ، فالموارد المالية الرخيصة تميل إلى ت ضايل الاساتثمارات ذات رقوي ا ماوال 

الشثي ااة ونتي ااة لاسااتخدام الائتمااا  والتو ااه نحااو أسااواد ا سااهم ،ياا داد الطلااب مقديااا ذلاا  إلااى 
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 Econonic and Social Comnission for western Asiaسهم وقيمتها )ارت ا  أسعار ا 

1999,27   ) 

وما  ذلاا  يتضاام أ  هنااا  ع قااة عشسااية ماي  أسااعار ال ائاادأ وأسااعار ا سااهم، فارت ااا  

أسعار ال ائدأ سيشو  له تأثير سلمي في أداو ساود ا ساهم، والعشاي يحصال فاي حالاة انخ ااض 

 أثير إي امي في أداو السود  أسعار ال ائدأ إذ سيشو  لها ت

 تأثير سعر ال ائدأ في السندات -5

هنا  ع قة عشسية مي  أساعار ال ائادأ وأساعار الساندات فانخ ااض أساعار ال ائادأ ياقد   

إلى انخ اض شل ة الائتما  ثم  يادأ الطلب على الائتما  ع  طريد المصارف، ا مر الذ  يقود 

ري  نحو السود المالية لطلب التمويل ، أ  قيام المقترضاي  إلى انخ اض تو ه ا فراد والمستثم

مإح ل  هة الإقراض م  السود المالياة )مواساطة إصادار الساندات( إلاى المصاارف الت ارياة، 

ا مر الذ  يقد  إلى انخ اض في عرض السندات ثم ارت ا  أسعارها  شذل  تستمد ع قة ساعر 

 (  ،5،8،،5لب المضارمي  على السندات )العاني،ال ائدأ مأسعار السندات قوتها ع  طريد ط

فالمضارمة على السندات تتطلب التنمق منسمة ال ائدأ    التنماق منساب ال ائادأ ياقثر علاى 

(  ويعتماد Bodie&Others,1998,332نحو مماشر فاي التنماق مالعائادات فاي ساود الساندات )

ر ال ائادأ العااد  وساعر ال ائادأ ال اار ، التنمق مأسعار ال ائدأ في المستقمل على المقارنة مي  ساع

 (  Expectation Theoryويتم ذل  في ظل نظرية التوقعات )

فحينمااا يشااو  سااعر ال ائاادأ ال ااار  أعلااى ماا  سااعر ال ائاادأ العاد ،فااا  المضااارمي  

سيتوقعو  انخ اضا في سعر ال ائادأ ال اار  فاي المساتقمل وعودتاه إلاى مساتوال العااد  وعندئاذ 

المضارمي  علاى الساندات، وترت اع أساعارها فاي المساتقمل، ويحصال المضاارمو   سي داد طلب

على مشاسب رأسمالية  راو المضارمة مالسندات في الساود المالياة  والعشاي يحصال فاي حالاة 

 ( 5،82،،5انخ اض سعر ال ائدأ ال ار  ع  مستوال العاد  )العاني، 

 ثالثا: سعر الصرف 

العملااااة المحليااااة مااااالعم ت ا خاااارى )الشااااما ، يمثاااال سااااعر الصاااارف نساااامة ممادلااااة  

( شما يمش  تعري ه مأنه الوحادأ ما  النقاد ا  نماي معمارا عنهاا موحادات ما  5،2،،5والعمر ،

 (   ،88،،،،5العملة الوطنية )الشملي،

أ  التغيرات في أسعار الصرف تقثر في مستويات ا سعار الداخلية وفاي المنافساة ماي   

(  فعاااادأ ماااا تشاااو  الشااارشات معرضاااة للمخااااطر Pritamani&Others,2001,1الشااارشات )

الناشئة ع  التغيرات في أسعار الصرف إذا شا  لديها صافي أصول أو صاافي الت اماات معملاة 

أ نميااة  فااإذا ارت عاات قيمااة العملااة ا  نميااة وشاناات صااافي أصااول الشاارشة ت يااد عاا  الت اماتهااا 
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الحالاة ساوف تسات يد وعنادما ت ياد الالت اماات عا   مقومة مالعملة ا  نمية فأ  الشارشة فاي هاذل

ا صول مقومة مالعملة ا  نمية ، فأ  الشرشة ساوف تشساب إذا انخ ضات قيماة العملاة ا  نمياة 

 (  ،8668،25)ويستو ،ومر ام،

وفي  ميع ا حوال سيقثر ذل  في إيرادات الشرشات ون قاتها وهذا م  شاانه أ  يحاد   

د الماليااة للشاارشات والتااأثير فااي عائااد المسااتثمر فااي هااذل الشاارشات التااأثير فااي أسااعار ا ورا

(   شذل  فأ  قيمة العملة التي يدفعها المشتر  ع  ورقة مالية أو يتقاضال ،88،،،،5)الشملي، 

عند ميعها أو عندما يحصل على عائد لها أثر مهم في وضع السود المالي  فانخ اض العملة مث  

 ( 5،825،،5صل المالي فيما إذا شا  اسهما أو سندات )السامرائي، يتوقف أثرل على طميعة ا 

 ويمش  م حظة ذل  في الحالات اآتتية 

مااا يخااق ا وراد الماليااة ذات العائااد المتغياار   أ  انخ اااض قيمااة العملااة الوطنيااة ساايدفع  أولا:

 سهم على نحو ا فراد إلى التخلق م  احتياطاتهم واستمدال غيرها مها شا سهم، ويولد شراو ا

 ( ،85،،،،5شثيف ارت اعا في ح م التداول ثم ارت اعا في أسعار ا سهم وقيمتها )ال غمي،

ما يخق ا وراد المالية ذات الدخل الثامت شالسندات   عند انخ اض قيماة العملاة يتحاول  ثانيا:

ة العملاة ياقد  حاملو السندات التي يتم دفع شوموناتها مالعملة المنخ ضة عنهاا،لا  انخ ااض قيما

لى شراو أوراد مالية تدر عائادا معملاة ذات قيماة مرت عاة فاي مقامال العملاة الوطنياة المنخ ضاة 

للسندات التي تم ميعها وهي السندات ذات العائد مالعملة الوطنية التي سوف ي داد عائدها وتمثال 

 ( 5،825،،5قيمة استردادها إغراو لمالشها )السامرائي، 

أثير سااعر الصاارف فااي أسااواد رأي المااال يشااو  ساالميا للاادول التااي ويمشاا  القااول أ  تاا

تااااااااانخ ض أساااااااااعار عملتهاااااااااا، وإي امياااااااااا للااااااااادول التاااااااااي ترت اااااااااع أساااااااااعار عملتهاااااااااا 

( فالعملااااااااة القويااااااااة تشااااااااير إلااااااااى اقتصاااااااااد داخلااااااااي قااااااااو  5،828،،5)السااااااااامرائي،

(Pritamani&Others,2001,24 وعاااادأ تساااعى الااادول إلاااى تحقياااد عااادد مااا  الان اااا ات )

ية لتقوية عم تها، فمث  قد يل أ المن  المرش   إلاى تعاديل ساعر إعاادأ الخصام مهادف الاقتصاد

الااتحشم فااي أسااعار ال ائاادأ، إذ يااقد  ارت ااا  معاادل الخصاام إلااى ارت ااا  سااعر ال ائاادأ )الطويلااة 

والقصاايرأ اآت اال( وقااد يمتااد أثاار تغياار سااعر إعااادأ الخصاام فااي أسااعار ال ائاادأ إلااى المسااتوى 

شو  سعر ال ائدأ فاي الساود الماالي المحلاي مرت عاا نظيار أقرانهاا فاي ا ساواد الدولي،فعند ما ي

 الماليااااااااااة الدوليااااااااااة، ولمااااااااااا شااااااااااا  المسااااااااااتثمرو  يمحثااااااااااو  عاااااااااا  عائااااااااااد أعلااااااااااى 

(فسااينتج عاا  ذلاا   ااذما للأمااوال ا  نميااة وخاصااة إذا شااا  السااود المااالي 5،81،،5)العاااني، 

مما يقد  إلى  يادأ الطلب على عملة الدولاة يتمتع مدر ة عالية م  الش اوأ والتحرر والان تاح، 

( ولماا شاا  تادفد ا ماوال ا  نمياة 8666،5،2ثم  يادأ قيمة العملة لدى تل  الدولاة )خرياولا،
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أحد الموارد المهمة في أسواد راي المال ،فأ  تدفد هذل ا موال سيقد  إلى  يادأ السيولة فاي 

ي  أسعار ال ائادأ وأساعار الصارف تمادو قوياة سود رأي المال المحلي، وذل  يعني أ  الع قة م

 (  ،،،861للغاية )شادلر،

وهشذا يمدو أ  لتحرشات ا سعار في سود الصرف تأثيرا فاي أساواد رأي الماال  وا  

 ( 5،828،،5تطوير سعر الصرف يعد مطلما أساسيا لتطوير هذل ا سواد )السامرائي،

 

 رابعا: معدل التضخم 

  المساتمر فاي المساتوى العاام للأساعار نتي اة ل نخ ااض فاي أ  التضخم يعناي الارت اا 

( ويعاد التضاخم ما  أهام مقشارات السياساة 8661،5،5القوأ الشارائية للعملاة المحلياة )التوني،

 النقدية يسترشد مه عند اتخاذ القرارات المتعلقة مسياسة ا سعار وسعر الصرف 

 سااااااعار المسااااااتهل (ويعماااااار عاااااا  مقشاااااار التضااااااخم )مااااااالتغير فااااااي الاااااارقم القياسااااااي  

 ( ،5،86،،5)عمد الع ي ،

أ  المستثمر الذ  يقوم ماتخاذ قرارل مشأ  الحصول على ا وراد المالية لامد وا  يأخذ 

منظر الاعتمار معدل التضخم ماعتمارل أحد العوامل المقثرأ في الاستثمار في ا وراد المالية في 

فااااي شتاااااب )عمااااد الماسااااط وفااااا ( فقااااد ورد رأ  8661،5،5أسااااواد رأي المااااال )التااااوني،

( م ادل أ  ظاهرأ التضخم تصاحمها  يادأ في الاستثمار فاي أساواد رأي 8،-5،،8662محمد،

المال مما يقد  إلى ارت ا  أساعارها اساتنادا إلاى أنهاا تحقاد حماياة ما  التضاخم موصا ها تمثال 

معنوياة، فضا    وا م  الخدمة المالية للشرشات التي تتشو  فاي م موعهاا ما  أماوال مادياة و

( ويسند هذا 5،821،،5ع  أ  ناتج أنشطتها يميل إلى الارت ا  مع ات ال التضخم )السامرائي، 

الرأ  رأ  أخر يقول أنه إذا شا  هنا  تضخم فأ  ذل  يعني ارت ا  أسعار ا صول المالية شافة 

هشذا فاا  قاوى المتداولة في السود وتعد ا سهم وا وراد المالية ا خرى ضم  هذل ا صول و

( ولمعرفاة تاأثير التضاخم فاي أساواد رأي المااال 8661،5،5التضاخم لهاا تاأثير عليهاا)التوني،

 ي ب التميي  مي  ا سهم والسندات نظرا لت اوت نسمة تأثير التضخم في شل منهما 

 أولا: ما يخص الأسهم 

ياة راي ماال يعد الاستثمار ما ساهم وقاياة فعالاة ما  التضاخم، طالماا مثلات ا ساهم ملش 

ماد  قيمته الحقيقية مستقلة ع  نسمة التضخم،لذل  ي ب أ  ت داد قيمة ا سهم الاسمية ممستوى 

السااعر ن سااه، فااأ  تغياار فااي نساامة التضااخم ي ااب أ  يشااو  مصااحوما متغياار مساااو  فااي القيمااة 

( ويتحقااد الاسااتثمار ما سااهم فااي أوقااات التضااخم ماا  Kanniai,1982,459الاساامية للسااهم )

 هدفي  أساسي  هما   خ ل
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 أ  السهم ينصب على مو ودات الشرشة التي تتغير قيمتها في ات ال التضخم ن سه -8

 أ  العائااااد الحقيقااااي لا يتااااأثر شثياااارا مالتضااااخم، نظاااارا لا دهااااار العائااااد النقااااد  والمتمثاااال-5

 (5،826،،5)ما رماح المو عة على المساهمي ( مرفع أسعار المنت ات )السامرائي،

ا  فااي المسااتوى العااام للأسااعار يصاااحمه ارت ااا  فااي أسااعار منت ااات الشاارشة المصاادرأ فالارت اا

للأسهم، ويترتاب علاى ذلا   ياادأ ح ام أرمااح الشارشة وثام  ياادأ ح ام الارمم الماو   للأساهم 

العاديااة، وتااقد  ال يااادأ فااي ح اام ا رماااح المو عااة للأسااهم إلااى  يااادأ الطلااب علااى أسااهم تلاا  

دأ شراو ا سهم ارت ا  ح م التاداول للأساهم وارت اا  أساعارها وقيمتهاا الشرشة ، وينتج ع   يا

الساااااااوقية ويااااااانعشي ذلااااااا  إي امياااااااا علاااااااى أداو الشااااااارشات وثااااااام علاااااااى ا داو الشلاااااااي 

 (  8،8،،،،5للسود)الشملي،

وم  ثمة فا  أسعار ا سهم تست يب غالما للظروف التضخمية فترت ع هي ا خرى على 

ر للح اظ على نسمة ثامتة  ساعار ا ساهم ماع العائادات الحقيقياة، نحو يتناسب مع مستوى ا سعا

(  ويحصال Eldstein,1980,839لش  ذلا  يحصال عنادما تشاو  نسامة التضاخم العالياة ثامتاة )

العشي عندما تشو  هنا   يادأ غير متوقعة في معدل التضخم، فتسمب ال يادأ غير المتوقعة في 

م وياانعشي ذلاا  ساالميا علااى أداو سااود رأي المااال نساامة التضااخم انخ اضااا فااي أسااعار ا سااه

(Pearce&Roley,1985,52وذل  لسممي  أحدهما مماشر وا خر غير مماشر ) 

أما السمب المماشر فيتمثل في أ  التقارير ع  معادل التضاخم تحمال فاي طياتهاا توقاع م ياد ما  

لااى الاسااتثمار فااي ال يااادأ فااي ذلاا  المعاادل وهااو مااا يعنااي ارت اعااا فااي معاادل العائااد المطلااوب ع

 (8666،822ا سهم،وانخ اضا في قيمتها السوقية مالتمعية )هند ،

 وأما السمب غير المماشر فيرتمط ممسألتي  

ا ولااى تر ااع إلااى النظااام الضااريمي الااذ  تااتم فااي ظلااه المحاساامة علااى أساااي التشل ااة 

خم انخ اض في القيمة التاريخية للأصول مدلا م  تشل ة اح لها، إذ يتوقع أ  تس ر ع  مدد التض

الحقيقية  رماح الشرشة، وانخ اض في القيماة الساوقية  ساهمها، وذلا     قيماة قساط الإها   

ستشو  أقل مما ينمغي أ  تشو  عليه، مما ي يد م  ح م الوعاو الضريمي وياقد  إلاى تحصايل 

 ضرائب على أرماح صورية  

دأ معدل التضخم قد تدفع مالمن  المرش   والثانية قد يسود اعتقاد مي  المتعاملي  مأ   يا

إلااى الحااد ماا  عاارض النقااد، وقااد يساامب ذلاا  انخ اضااا فااي الطلااب علااى منت ااات الشاارشات ممااا 

يترتب عليه انخ اض في التدفقات النقدية ، يقد  إلى الانخ اض فاي شاراو أساهم تلا  الشارشات 

تها السوقية  وحتى أ  لم يقم ثم الانخ اض في ح م التداول للأسهم والانخ اض في أسعارها وقيم

المن  المرش   مالحد م  عرض النقد ، ف ي الوقت الذ  تصااحب فياه التضاخم  ياادأ فاي طلاب 
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الشرشات لم يد م  ا موال قد تحد  منافسة ماي  الشارشات للحصاول علاى ا ماوال مماا ياقد  

ت وماذل  يقال الطلاب إلى ارت ا  معدلات ال وائد على السندات، وتو ه ا فراد نحو شراو السندا

( 8666،822على ا سهم مما ياقد  إلاى انخ ااض أساعارها وانخ ااض قيمتهاا الساوقية )هناد ،

وهذا يتناسب مع المقولة التي تذهب إلى )أ  أسعار ا سهم تنخ ض    التضخم ي يد ما  نسامة 

( وقاد Eldstein,1980,840ال ائدأ التي يمش  استحصالها ع  طريد الاستثمار في الساندات( )

تقتر  ال يادأ غير المتوقعة )الم ا ئة( في معدل التضخم و   سمب ما  ا ساماب اقتراناا سالميا 

 Pearceممقشااار أساااعار ا ساااهم مماااا يااانعشي مااادورل سااالميا علاااى أداو ساااود رأي الماااال )

&Roley,1985,52  ) 

 ثانيا: ما يخص السندات

الساندات يحمال فاي طياتاه مخااطر أ  الاستثمار في ا وراد المالية ذات العائد الثامات ش

شميرأ في أوقات التضخم،وذل     معدل الخصم سيرت ع عناد ارت اا  معادل التضاخم فتانخ ض 

(  وينصاام دائمااا معاادم 1،،8666القيمااة الحقيقيااة ل سااتثمار لانخ اااض قيمتااه الحاليااة )مطاار، 

د،وير ع السامب فاي الاستثمار في السندات في أوقات التضخم، إذ يلحد مها خطر تغير قيمة النق

( وم  أ ال حماياة المساتثمري  ،5،82،،5ذل  إلى ثمات العائد المتحقد م  السند)السامرائي، 

مالسندات م  مخاطر التضخم، فقد استحدثت ا سواد المالياة فاي مداياة الثمانيناات الساندات ذات 

ائادأ ممساتويات ال ائدأ المتغيرأ وذل  لموا هاة مو اات التضاخم التاي تاقد  إلاى رفاع أساعار ال 

 (  ،8665،28عالية، مما يقد  إلى انخ اض حاد في الاقيام السوقية للسندات )الشما ،

يوضاام النقااالا السااامد ماادى الع قااة مااي  متغياارات السياسااة النقديااة وأداو أسااواد رأي 

المااال   لااذل  ي ااب علااى المسااتثمري  أ  يشونااوا علااى إلمااام تااام مالمعلومااات الخاصااة مالسياسااة 

 ة وتوقعات المستقمل حتى يتم اختيار الوقت المناسب لشراو ا سهم وميعها  النقدي
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 الفصل الثالث

 تقييم أداء أسواق رأس المال العربية 

  تمهيد

تتمايز الأسواق المالية ولاسيما أسواق رأس المال في مستويات أدائها تبعاا لتباايا البيئاة 

الاقتصااادية والامتماةيااة والسياسااية والةالوليااة لااال سااوق واثتتفهااا مااا  ياا  تل يمهااا ومااد  

ادية التي تتبعها ال دولة بما ياتتم  مام متباباات الل ااب الفتا ها ، فضت ةا السياسات الاقتص

الاقتصادي وقد  هدت أسواق رأس المال العربية ةاى امتداد السلوات الأثيار  تباورا ما و اا 

في مستويات أدائها، وااا ذلك لتيمة للإصات ات التاي  اهدتها الأساواق، فضات ةاا ةادد ماا 

 تصادي التي تبلتها مع   الدول العربية .السياسات المعتمد  في برامج الإصتح الاق

وأما  برو ات اهاذ  يساعى ااذا الفصال تلاى ت ايال مأ ارات أدام أساواق رأس الماال 

العربية وةاى ل و أاثر ت ديدا تةيي  تبور أسواق رأس المال العربية مةاسة بمأ رات أدام تاك 

 الأسواق وةاى اذا الأساس قس  اذا الفصل ةاى المب ثيا الآتييا:

 تبور أدام أسواق رأس المال العربية  المبحث الأول:

 تةيي  أدام أسواق رأس المال العربية المبحث الثاني: 
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 المبحث الأول

 تطور أداء أسواق رأس المال العربية 

 

تأدي أسواق رأس المال في مثتاف باداا العال  دورا أساسيا في الاقتصاد الوبلي ماا  

ات وتوميههاا ل او الاساتثمار فاي الأل ابة الاقتصاادية المثتافة،وقاد  ادثت ثتل مذب المادثر

فمو  ابير  بيا واقم أسواق رأس المال وببيعتها ومستو  أدائها فاي اال البااداا اللامياة وملهاا 

الباداا العربية ومثيتتها في الباداا المتةدمة، وذلك بسبب ةد  تاافأ الفرص والإماالات المادية 

 ( .0220،042م  الل اب في ال ملهما )مراس،والتةلية و 

وما غيار الإلصااف المةارلاة بايا أدام أساواق رأس الماال العربياة وأدام أساواق رأس  

المال فاي الادول المتةدماة، لاتساامها بضاعف الأدام وذلاك لاتبايلاات المعروفاة بايا الاقتصااديات 

للااا ساالتلاول فااي اااذا المب اا  ( . وااااذا ف 0220،622العربيااة والاقتصاااديات المتةدمة،)رضااا،

 تبور مستو  أدام ال سوق مال ةربي قيد الب   لامد  موضوع الدراسة 

 

 أولا: الهيئة العامة لسوق المال بمصر 

تعد سوق المال في مصر ما أقد  الأسواق المالية في ال ارق الأوساب فةاد أل ائت أول  

ئت أابر ساوق لالأوراق المالياة فاي ، وأل 2881سوق للأوراق المالية فيها في الإسالدرية ةا  

(،وقااد أةاااا ةااا 2224،661لاااي تتعاماال فااي الأوراق الماليااة )السيسااي، 2822الةاااار  ةااا  

. وقاد التااب ل ااب ااذ  2221سوقي الةاار  والإسالدرية بوصفهما ما الأساواق المل ماة ةاا  

لى ل ابها ما مديد غير ألها بدأت تعود ت 2242الأسواق فترات راود ملذ قرارات الت مي  ةا  

ل اارا لالتهاااد الدولااة سياسااة الالفتاااح الاقتصااادي وت ااميم رأس المااال العربااي والأملبااي فااي 

المساامة في م روةات التلمية الاقتصادية لادولة وما استتبم ذلك ما ت سيس  اراات م اتراة 

والسااااااماح بةبااااااول قيااااااد أسااااااه  اااااااذ  ال ااااااراات وتااااااداولها فااااااي البورصااااااات المصاااااارية 

( . وقد بدأت التبورات الفعاياة فاي ساوق الأوراق المالياة 088-0222،084اقص،) لفي،وقري

الثااص بساوق رأس الماال ، تذ أزال ااذا الةاالوا  2220لسالة  29بمصر بعاد صادور الةاالوا 

اثيرا ماا العةباات فاي ساوق التاداول، وأتااح اثيارا ماا ال رياات المل ماة لاتعامال فاي الأوراق 

را متميزا بما يمالها ما أا تأدي دورا فعاالا و اساما فاي تل ايب المالية ، وأومد لامصارف دو

السوق و فز  وثاصة بعد ت سيس صلاديق الاستثمار التي ستدير ما ثتلها مازما ماا م ف اة 

أثاار ابياار فااي افااام  أدام البورصااة  2220لعااا   29أوراقهااا الماليااة، وااااا لصاادور الةااالوا 

بيق برامج الثصثصة وتوسايم قاةاد  المااياة مماا المصرية، ولاسيما أا صدور  تزاما مم تب
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أد  تلى  الة ل اب االت متوقعة ثاصة أا المدثريا والمستثمريا لديه  وةي استثماري ةاال 

 ( . 2224،204 هااااار ةبااااار الإقباااااال ةااااااى  ااااارام أساااااه  ال اااااراات المعروضاااااة )قاسااااا ،

لبورصااة العديااد مااا الإماارامات لتبااوير أةمااال ا 2224وقااد  ااهدت بورصااة مصاار فااي ةااا  

و ماية المستثمريا وما أامها تصدار التعايمات ب  ا الأ اا  المل مة لإدار  بورصاة الةااار  

والإسالدرية و أولها المالية، واستثدا  ل ا  التداول الآلي ول ر المعاومات ةا  راة التداول 

ةاى ل و ملت   وةاى أساس يومي مم ربب البورصاة المصارية بابار   اراات الاتصاال فاي 

العاااال  اماااا تااا  الضاااما  بورصاااة مصااار تلاااى قاةاااد  معاوماااات أساااواق الماااال العربياااة )ةباااد 

(. ولعل التبور الذي ت  ت اراز  فاي مماال بورصاة مصار أد  تلاى 220-0220،222العزيز،

 ( 2 دو  تبور في مأ رات أدائها واما يا ف المدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 1الجدول)
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  1991مة لسوق المال بمصر للمدة تطور مؤشرات اداء الهيئة العا 

 ) الربع الرابع ( 1001–) الربع الرابع ( 

 

 ةدد ال راات

 

 معدل الدوراا

)%( 

ةدد الاسه  

 المتداولة

 )مايوا سه (

 قيمة التداول

 )مايوا$(

 الةيمة السوقية

 )مايوا $(

المأ ر العا  لاسعار 

 الاسه  
 الفتر 

 

700 2.38 27.27 101.45 4258.8 238.4 1994.4 

700 3.34 41.39 142.9 4276.2 235.65 1995.1 

680 4.29 45.16 184.35 4293.5 232.9 1995.2 

676 5.24 48.93 225.8 4310.8 230.15 1995.3 

676 5.8 46.25 468.55 8074.2 213.21 1995.4 

714 7.05 50.68 574.48 8149.7 216.41 1996.1 

589 2.52 55.11 221.28 8768.7 219.61 1996.2 

610 7.79 58.88 846.96 10877.8 234.31 1996.3 

748 7.14 55 1012.37 14184.8 296.68 1996.4 

754 9.88 57 1756.27 17780.6 380.61 1997.1 

772 6.98 63.51 1265.68 18142.4 348.14 1997.2 

664 7.25 66.07 1526.93 21056 362.25 1997.3 

650 8.28 94 1728.32 20875.7 359.85 1997.4 

668 6.08 65.8 1290.93 21246.2 388.5 1998.1 

700 5.57 77.1 1165.5 20906.5 363.94 1998.2 

770 5.21 93.76 1252.11 24046.6 365.19 1998.3 

861 6.8 174.03 1668.8 24525.2 382.77 1998.4 

906 8.52 171.28 2323.24 27283.5 453.37 1999.1 

954 7.65 187.77 2113.58 27634.5 480.3 1999.2 

1004 7.72 240.64 2168.18 28071.3 512.51 1999.3 

1033 9.45 246.4 3120.66 33038.6 624.51 1999.4 

1051 12.29 274.74 4917.51 40027.7 673.38 2000.1 

1036 8.4 232.11 2895.97 34483.6 615.16 2000.2 

1052 6.35 192.89 2090.22 32907.1 597.99 2000.3 

1071 6.15 252.92 1894.95 30791.3 626.16 2000.4 

1071 4.31 315.79 1232.6 28604.4 596.66 2001.1 

1071 5.17 326.6 1487.74 28792.2 602.64 2001.2 

1082 5.34 317.34 1417.85 26528.2 608.85 2001.3 

1110 7.3 310.17 1774.7 24308.6 613 2001.4 

 

ما  0222-2226( أا المأ ر الم اي لأسعار الأسه  قد أرتفم ثتل 2ا المدول )يبي 

وذلاك  441318% وباا  المأ ار أةااى لةباة 294لةبة بلسبة زياد  قادراا  421تلى  01836

اللةااد العرباي ، قاةاد  بيالااات اساواق الاوراق المالياة العربيااة ، اباو  باي ، اةااداد  صالدوقالمصددر : 

 .  0220،  0222،  0222،  2222،  2228،  2224،  2224متفرقة ، 

 



 الفصل الثالث : تقييم أداء أسواق رأس المال العربية

 92 

تذ باغات  2229في مةابل أدلى لةبة في الربام الرابام ماا ةاا   0222في الربم الأول ما ةا  

 . 021302ل و 

%، 642، 0222-2226الةيمااة السااوقية فةااد باغاات لساابة الزياااد  ثااتل وفيمااا يتعاااق ب 

ماياوا دولار  62204342تذ باغات  0222وسمات أابر قيمة سوقية في الربام الأول ماا ةاا  

 .2226مايوا دولار في الربم الرابم ما ةا   6098380في مةابل أدلى قيمة باغت 

فاةا تذ باغت لسبة الزياد  في قيمة أما فيما يثص قيمة التداول ف هدت اي الأثر  ارت 

مايااوا دولار  6224392% وباغاات أاباار قيمااة تااداول 2462،  0222-2226التااداول ثااتل 

ماياوا دولار 222369في مةابل أدلاى قيماة تاداول باغات  0222وذلك في الربم الأول ما ةا  

 .2226وذلك في الربم الرابم ما ةا  

تلاى  04304ماا  0222-2226ولة فةد ارتفم ثتل وأما فيما يتعاق بعدد الأسه  المتدا 

ماياوا ساه   104342% وبا  أابر ةدد للأساه  221436مايوا سه  وبلسبة قدراا  122324

مايوا سه  في الربام الرابام  04304مةارلة ب دلى ةدد واو  0222ثتل الربم الثالي ما ةا  

 . 2226ما ةا  

وبا  أابر معدل  0222-2226المد   % ثتل02434اما ارتفم معدل الدوراا بلسبة  

مةارلااة باا دلى معاادل دوراا  0222% وذلااك فااي الرباام الأول مااا ةااا  20302لااادوراا ل ااو 

 . 2226%  في الربم الرابم ما ةا  0318

-2226 ااراة ثااتل  2222تلااى 422وأمااا مااا  ياا  ةاادد ال ااراات فةااد ارتفاام مااا  

 راة في الربم الرابم ما ةا   2222% وبا  اابر ةدد لا راات ل و 9834أي بلسبة  0222

 .2224 راة وذلك في الربم الثالي ما ةا   982مةارلة ب دلى ةدد واو  0222

وما ثتل التباور فاي المأ ارات يمااا الةاول أا ساوق مصار لالأوراق المالياة  ةاق تباورا 

ة تباورا ابيرا ثتل المد   موضوع الدراسة فااا أداأ  ميادا، اماا يتوقام أا ت اهد الماد  الةادما

أابر في أدام السوق، مما سيأدي تلى تاامل سوق مصر للأوراق المالية وتل يبها في المر ااة 

 المةباة.

 

 ثانيا: بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء

بمباادر  ماا الةبااع الثااص المصارفي 2202ت سست بورصة الةاي  الملةولاة فاي ةاا   

صاادر  2244أساه   ااراات ثاصااة. وفاي ةااا   الاذي ل اا  ماساات تبااادل دوريااة تا  فيهااا تبااادل

صادر مرساو   2221مرسو  يأاد ةاى المالب التل يمي والةالولي والتةلي لاساوق. وفاي ةاا  
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مااااي تاا  بمومبااد اساات دا   ااراة مساااامة تثااول الامتياااز فااي تدار  السااوق المااالي وبمومااب 

 (.0221،61أصب ت بورصة الةي  الملةولة سوقا مل مة )ال سيلي، 2221الةالوا ةا  

والبتقااا مااا ذلااك العااا   اارةت المغاارب بساااباتها المثتصااة باا مرام تصااتح مااذري  

 لساااوق رأس الماااال ةبااار وضااام تباااار قاااالولي يتباااور ويساااتميب لاااال متباباااات ال ااافافية 

(. فاااا التوماد ل او تصاتح أساواق الأساه  والسالدات مام الت اياد  0220،241)ةبد العزياز، 

البااارز فااي تصااتح الةباااع المااالي، فااااا التومااد ل ااو ت اادي  ةاااى الأسااه  تذ ةاادت العلصاار 

واسااتامال الت ااريعات الثاصااة بسااوق الأسااه  ولةاال البورصااة تلااى الةباااع الثاااص امااا سااعت 

المغاارب ل ااو تبااوير سااوق الساالدات وأةااادت تصاامي  الأوراق الماليااة ال اوميااة معاازز  ذلااك 

المصارفية بوصافها أمارا أساسايا للمااح  بالإبار الت اريعي ومعتماد  الال   الارتاازياة والرقاباة

الأل بة المالية. وثتل ةةد التسعيلات  اهدت بورصاة الةاي  الملةولاة زيااد  فاي  رااة الأساه  

والساالدات، وياارد ل اااب بورصااة الةااي  الملةولااة ذلااك تلااى باارامج الثصثصااة وتصاادار ساالدات 

امات التةلية التي ت  الثصثصة وتدثال  راات مالية ثاصة تلى بورصة الةي  فضت ةا الإمر

اتثاذاا في تباار الت اريم المدياد. اماا قامات بورصاة الةاي  الملةولاة بفاتت بااب الاساتثمار أماا  

الأمالاااب فاااا  تضااام ساااةفا لامااياااة ولا  ااادودا لت ويااال الأربااااح الاساااتثمارية )ةباااد العزياااز، 

0220،241-282.) 

ر فاي مأ ارات أدائهاا واماا فاي وت ير البيالات المتا ة ةا بورصة الةي  الملةولة  دو  تباو

 (  0المدول )

 

 

 

 

 

 

 

 (1الجدول )

  1991تطور مؤشرات اداء بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء للمدة 

 ) الربع الرابع ( 1001–) الربع الرابع ( 

 

 ةدد ال راات

 معدل الدوراا

)%( 

 ةدد الاسه  المتداولة

 ) مايوا سه (

 قيمة التداول

 )مايوا$(

 السوقية الةيمة

 )مايوا$(

المأ ر العا  لاسعار 

 الأسه  

 

 الفتر  
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61 4.77 2.8 212.29 4446.1 342.33 1994.4 

58 2.95 1.99 159.14 5388.1 350.07 1995.1 

52 1 0.59 52.3 5219.8 343.78 1995.2 

52 0.71 0.4 34.97 4956.6 329.09 1995.3 

44 0.74 0.5 44.3 5970.7 342.39 1995.4 

45 0.3 1.6 18.74 6282.5 355.3 1996.1 

45 0.61 1.7 49.76 8107.6 368.21 1996.2 

46 2.46 2.5 199.05 8107.6 427.73 1996.3 

48 2.26 2.57 193.24 8554.9 447.13 1996.4 

48 3.22 3.99 383.12 11915 628.2 1997.1 

48 2.92 2.97 346.23 11874.1 636.58 1997.2 

48 0.63 1.95 76.89 12224 650.75 1997.3 

49 1.2 1.24 146.65 12248.8 667.52 1997.4 

48 1.57 1.61 205.5 13078.1 724.05 1998.1 

48 2.62 2.5 394.12 15069.9 821.43 1998.2 

51 2.51 2.92 423.05 16830.8 858.54 1998.3 

53 2.43 2.37 379.07 15610.4 803.68 1998.4 

53 4.03 3.5 589.4 14614.6 792.16 1999.1 

56 5.82 4.99 823.88 14164.3 783.26 1999.2 

56 4.62 3.9 676.4 14643.5 806.08 1999.3 

54 3.18 3.08 435.09 13701.7 777.08 1999.4 

54 2.02 3.72 248.58 12314.4 737.47 2000.1 

53 3.98 5.61 475.39 11955.2 724.15 2000.2 

54 2.08 3.86 242.17 11634.3 724.38 2000.3 

54 2.25 3.26 244.76 10875.8 658.43 2000.4 

55 1.67 3.7 183.35 10948.2 687.84 2001.1 

55 2.05 2.86 189.8 9263.5 640.4 2001.2 

55 2.13 2.64 195.15 9165.4 616.42 2001.3 

55 3.02 5.44 272.45 9030.8 609.74 2001.4 

 

 

( ي هر أا المأ ر الم اي لأسعار الأسه  ارتفم ثتل الربم الرابم ما 0ما المدول ) 

لةباة وذلاك فاي الربام  160311لةباة مةارلاة با   422346% ليباا   4832بلسابة  0222ةا  

تسميل أةاى لةبة لامأ ر وبا  ل و  2228. و هد الربم الثال  ما ةا  2226الرابم ما ةا  

 .2229وذلك ثتل الربم الثال  ما ةا   102322ةبة لامأ ر مةارلة ب دلى ل 898396

المصدر : صندوق النقد العربي ، قاعدة بياندات اسدواق الاوراق الماليدة العربيدة ، ابدو  بدي ، اعدداد 

 .  1001،  1001،  1000،  1999،  1991،  1991،  1991متفرقة ، 
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تلااى  666432مااا  0222-2226أمااا فيمااا يتعاااق بالةيمااة السااوقية فةااد ارتفعاات ثااتل  

% ، وساامات أاباار قيمااة سااوقية واااي 22132مايااوا دولار أي بلساابة زياااد  قاادراا  221238

لاة با دلى قيماة ساوقية ااي مةار 2228مايوا دولار ثتل الربام الثالا  ماا ةاا   24812349

. امااا ارتفعاات قيمااة التااداول 2226مايااوا دولار وذلااك ثااتل الرباام الراباام مااا ةااا   666432

ماياوا دولار  801388وباغات أابار قيماة لاتاداول  0222-2226% ثتل 0831بلسبة قدراا 

ر ماياوا دولا28346مةارلاة مام أدلاى قيماة لاتاداول وباغات  2222ثتل الربم الثالي ما ةاا  

 . 2224وذلك في الربم الأول ما ةا  

 0222وأما فيماا يثاص ةادد الأساه  المتداولاة فةاد ارتفام ثاتل الربام الرابام ماا ةاا   

مايوا سه  ثتل الربم الرابم ما ةا   0382مايوا سه  مةارلة ب   9،66% ليبا  2631بلسبة 

ماياوا  9342تذ باا  ل او  أابر ةدد للأسه  المتداولة 0222و هد الربم الثالي ما ةا   2226

 .2229مايوا سه  ثتل الربم الثال  ما ةا   2362سه  مةارلة ب دلى ةدد للأسه  واو 

 0222-2226% ثااتل 1،20% تلااى 6344وأمااا معاادل الاادوراا فةااد الثفاا  مااا  

فاي  2222% ثتل الربم الثالي ما ةاا  9380وبا  أابر معدل دوراا  1434–وبلسبة قدراا 

 .2224% ثتل الربم الأول ما ةا  231دل دوراا واو مةابل أدلى مع

بلساابة  0222-2226 ااراة ثااتل  99تلااى  42وأمااا ةاادد ال ااراات فةااد الثفاا  مااا  

مةارلاة  2226 راة ثتل الربم الرابم ماا ةاا   42% وبا  أابر ةدد لا راات 238–قدراا 

 .2229 راة ثتل الربم الرابم ما العا   66ب دلى ةدد واو 

ل التبور في المأ رات يماا الةاول أا بورصاة الةاي  الملةولاة  ةةات تباورا وما ثت 

ثتل المد  موضوع الدراسة فااا أداأاا ميدا ةموما ةاى الرغ  ما الالثفا  ال اصل ثتل 

 المد  في معدل الدوراا وةدد ال راات .

 ثالثا: بورصة عمان

زي الأ درتتتا ةالمةسستتت  ص لتعتتت ة  صتتتن  الصرتتت  الم  تتت 6791تأسستتتو صة عتتت  امتتت   اتتت    

الدةلن  للتمةنل، ةتعد ةاحدة م  الصة ع و القلنلت  يتا القت لأ الأةستم ةقتم ل يي نقنت  الرقتم  يتا 

 WWW.Jordanالمةقتتتت  امستتتتتبم  ي للصة عتتتت و الر قتتتتو  اتتتت  مةسستتتت  التمةنتتتتل الدةلنتتتت   

invesment.com  سن ستت  لاعتتام قتت مل  لصة عتت  امتت   ة لتت  ( . ةقتتد تصرتتو الح ةمتت  الأ درنتت

 تعزنتتتتتتتزا لرمتتتتتتتة القمتتتتتتت ا الأصلتتتتتتتا ةتةستتتتتتتني ق اتتتتتتتدة امقتعتتتتتتت د الأ درتتتتتتتا ةترةنع تتتتتتت  ةستتتتتتتعن  رحتتتتتتتة 
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ام تقتتتتتتتتتتتتتتتت ل لالتتتتتتتتتتتتتتتت  المعتتتتتتتتتتتتتتتت نن  الدةلنتتتتتتتتتتتتتتتت  يتتتتتتتتتتتتتتتتا م تتتتتتتتتتتتتتتت ل تر تتتتتتتتتتتتتتتتن  ستتتتتتتتتتتتتتتتةلأ الأة الأ الم لنتتتتتتتتتتتتتتتت  

 arabic.htm-abic/majornewwww.ase.com.jo/ar   تتتت  ةعتتتي اتتتدد  6771( يفتتتا اتتت

متتتتت  المعتتتتت نن  ةالعتتتتتةاصم التتتتتتا ت تتتتتدل لالتتتتت  زنتتتتت دة اتتتتتدد القتتتتت   و الع ملتتتتت  يتتتتتا ستتتتتةلأ الأة الأ 

الم لنتتت ،ة ل  يتتتا لامتتت   تحتتتدن  صة عتتت  امتتت   ةةلتتتلأ يدةاو استتتتبم  ن   دنتتتدة،لم  ينتتت  معتتتلح  

 32  قتتتت رة  الأة الأ الم لنتتتت  (. ة تتتت   عتتتتدة 6771،119المتعتتتت ملن  يتتتتا الصة عتتتت   السنستتتتا ،

م  يص  مع ل  التمة  ي تة نعتد رقلت  رةانت  ةرقمت  تحتةل م مت  يتا صة عت  امت   لا   6779لسر 

ات دة صن لت   ن دل ص ا الق رة  لال  لازال   منتي معةقت و امستتبم   ة يتي ستقل المل نت  الأ رصنت  ةاي

الدةلنت  تحقنقت  ل تدل القتف ين   ةتر ن  صة ع  امت   ةاستت م ل صرنت ت  التحتنت  صمت  نتفتلأ ةالمعت نن 

ةستتتام  التع متتتل صتتت لأة الأ الم لنتتت  ةصمتتت  نتر ستتتع متتتي التة تتت  رحتتتة العةلمتتت  ةامرفتتتت م التتت  العتتت ل  

الة   ا، ةيعل الدة  ال ق صا ةالتق نعا ا  الدة  الترفن ي لا  تتةل  صنأة الأة الأ الم لن  الدة  

اا الأة الأ الم لنتتتتتتتتتت  التتتتتتتتتتدة  ال قتتتتتتتتتت صا ةالتقتتتتتتتتتت نعا ، ةتتتتتتتتتتتتةل  صة عتتتتتتتتتت  امتتتتتتتتتت   ةم  تتتتتتتتتتز لانتتتتتتتتتتد

( ةقد ق دو صة ع  ام    www.ase.com.jo/arabic/majornew-arabic.htmالترفن ي 

 (. 2 غن ص  م  الأسةالأ تحسر  يا مستةن و يداو   ةص ا م  ن قل ار  ال دةل 

 

 

 (3الجدول )

  1991تطور مؤشرات اداء بورصة عمان للمدة 

 ابع () الربع الر 1001–) الربع الرابع ( 

 معدل الدوراا ةدد ال راات

)%( 

 ةدد الاسه  المتداولة

 )مايوا سه (

 قيمة التداول

 )مايوا$(

 الةيمة السوقية

 )مايوا$(

 

المأ ر العا  لاسعار 

 الاسه  

 الفتر  

95 2.21 24 101.45 4600.28 143.6 1994.4 

95 2.2 23.05 102.15 4640.03 141.77 1995.1 

96 5.11 47.69 236.43 4629.62 158.88 1995.2 
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95 2.12 27.98 96.16 4525.35 159.67 1995.3 

97 1.81 26.37 84.62 4676.16 158.64 1995.4 

97 5.22 28.75 224.53 4301.35 162.46 1996.1 

98 3.82 32.43 160.76 4203.14 163.21 1996.2 

98 1.64 28.57 72.01 4378.59 147.95 1996.3 

98 2.15 28.23 98.16 4562.84 153.46 1996.4 

97 1.25 16.89 56.13 4506.2 151.78 1997.1 

137 2.35 48.02 118.37 5032.63 158.66 1997.2 

137 1.28 66.92 70.63 5526.3 161.02 1997.3 

139 2.82 55.7 154.02 5456.15 169.24 1997.4 

147 2.28 57.14 127.81 5595.66 165.77 1998.1 

148 2.09 48.25 122.73 5869.59 174.63 1998.2 

150 2.62 51.05 152.19 5800.28 171.25 1998.3 

150 4.3 92.12 251.89 5862.66 170.13 1998.4 

151 2.63 56.14 161.9 6164.51 180.45 1999.1 

150 2.69 93.79 156.35 5815.9 168.32 1999.2 

151 2.58 63.15 139.78 5412.1 157.94 1999.3 

152 1.56 50.53 91.3 5834.74 167.35 1999.4 

157 2.22 54.64 120.5 5426.98 153.57 2000.1 

161 2.22 53.74 115 5168.74 143.17 2000.2 

163 1.88 34.34 91.82 4876.18 132.65 2000.3 

163 1.59 35.6 78.59 4943.16 133.05 2000.4 

163 1.75 47.09 89.21 5103.73 138.48 2001.1 

163 3.44 43.44 180.59 5248.57 140.8 2001.2 

163 6.5 118.6 370.1 5697.55 154.7 2001.3 

161 4.66 100.11 294.49 6314.16 172.72 2001.4 

 

 

( في أةت  أا المأ ر الم اي لاسعار الأساه  ا هار ارتفاةاا فاي لهاياة 1يبيا المدول ) 

لةبة  26134لةبة مةارلة ب   240340% ليبا  02،1باغت لسبتد  0222الربم الرابم ما ةا  

واالاات أةاااى لةبااة لامأ اار فااي الرباام الأول مااا ةااا   2226فااي لهايااة الرباام الراباام مااا ةااا  

ذلااك فااي الرباام الثالاا  مااا ةااا  210349لةبااة مةارلااة باا دلى لةبااة 282،69تذ باغاات  2222

0222. 
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% 1431بلسابة قادراا  0222-2226أما فيما يتعاق بالةيمة السوقية فةد ارتفعت ثاتل  

مايوا دولار وذلك في الربام الرابام ماا ةاا   4126324وباغت أةاى قيمة ثتل المد  وقدراا 

 .2224مايوا دولار في الربم الثالي ما ةا   6021326مةارلة بادلى قيمة وقدراا  0222

ر مايوا دولا 026362% لتبا  22231وما مالب أثر فةد ارتفعت قيمة التداول بلسبة 

مايوا دولار ثتل الربم الرابم ماا ةاا  222369مةارلة ب   0222ثتل الربم الرابم ما ةا  

ماياوا دولار فاي  14232اابر قيماة تاداول تذ باغات  0222.و هد الربم الثال  ما ةا  2226

.اماا 2224مايوا دولار وذلك ثتل الربم الأول ماا ةاا  94321مةابل أدلى قيمة تداول واي 

أي  0222-2226ماياوا ساه  ثاتل الماد  222322تلاى  06الأساه  المتداولاة ماا  ارتفم ةادد

 مايااااوا سااااه  فااااي 228342% وبااااا  أةاااااى ةاااادد للأسااااه  124. 2بلساااابة ارتفاااااع قاااادراا 

ماياوا ساه  وذلاك فاي الربام الأول 24382مةارلة ب دلى ةدد واو  0222الربم الثال  ما ةا  

 .2224ما ةا  

وبلساابة  0222-2226%ثااتل المااد   6344%تلااى 0302وارتفاام معاادل الاادوراا مااا  

 0222% فااي الرباام الثالاا  مااا ةااا  439% وبااا  أةاااى  معاادل لااادوراا ل ااو 22232قاادراا 

.وأما فيما يثص ةادد 2224% في الربم الأول ما ةا  2309مةارلة ب دلى معدل لادوراا با  

مةارلاة  0222م ما ةا   راة في الربم الراب 242% ليبا   24239ال راات فةد ارتفم بلسبة

، وباا  اابار ةادد لا اراات فاي الربام الثالا   2226 اراة فاي الربام الرابام ماا ةاا   29مم 

 اراة مةارلاة  241ل و  0222والربم الاول والثالي والثال  ما ةا   0222والرابم ما ةا  

لا  ماا والربام الأول والثا 2226 راة وذلك ثتل الربم الرابم ماا ةاا   29ب دلى ةدد واو 

 .2229ةا  

وما ثتل التبورات في المأ رات يماا الةول أا بورصة ةماا  ةةت تبورا تيمابيا  

 .0222و2222ثتل المد  موضوع الدراسة فااا أداأاا ميدا وثاصة في ةامي 

 رابعا: سوق الكويت للأوراق المالية

 29لوا ذي الرق  ت  تل ي  الإصدار والااتتاب بالأوراق المالية في الاويت بمومب الةا

ب اا ا تل ااي  تااداول الأوراق الماليااة .وتاا   2242لساالة  10.تاات  الةااالوا ذو الاارق  2242لساالة 

،وقد ت  الإةتا ةا تل ام سوق الاويت للأوراق  2244افتتاح أول مةر لسوق الاويت في ةا  

 Economicوذلك بعد أزمة سوق الملاخ.  2281المالية بوصفها سوقا اةتباريا مستةت في ةا  

and social commission for western asia,1990,41) وتعاد ساوق الاويات  تاى ).

 رب الثايج ما ال ب الأسواق المالية العربية وما ال ب الأسواق اللا ئة بالعاال  اماا ألهاا ماا 

الأسااااااااواق التااااااااي تاااااااادار بالأساااااااااوب الم ااااااااترك باااااااايا الةباااااااااةيا العااااااااا  والثاااااااااص 
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التسااعيلات العديااد مااا التبااورات ذات العتقااة بسااوق  (.و صاال فااي ةةااد2222،0)الرايبااي،

الأوراق المالية الاويتية ملها تةتا ال اومة ةا قالوا لتل ي  الاساتثمار الأملباي المبا ار ةاا  

%ما راس مال ال راات الاويتية المرثص 222الذي يميز للأمالب تماك لسبة قدراا  2228

ر سالوات تلاى مالاب الإةفاامات الممراياة. لها،وتملت الم اروةات تةفاامات ضاريبية ماد  ة ا

وفضت ةا ذلك است دثت السوق ضوابب تعالج  اار  اساتثدا  المعاوماات الداثاياة ةااى ل او 

يأدي تلاى الإضارار بالساوق وت ةياق مااساب  ثصاية ،اماا الاز  المساتثمروا بالإفصااح ةاا 

ةاادد الأسااه   % مااا تممااالي9ةمايااات ال اارام التااي تمعاال ماايااته  فااي أيااة  ااراة تتماااوز 

(.وقد سمات سوق الاويت للأوراق المالية تبورا في مأ ارات أدائهاا 11-0222،10)ال راح،

 (.6واذا ما يمسد  المدول)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1الجدول )

  1991تطور مؤشرات اداء سوق الكويت للاوراق المالية للمدة 

 ) الربع الرابع ( 1001–) الربع الرابع ( 

 اامعدل الدور ةدد ال راات

)%( 

 ةدد الاسه  المتداولة

 )مايوا سه (

 قيمة التداول

 )مايوا$(

 الةيمة السوقية

 )مايوا$(

 

المأ ر العا  لاسعار 

 الاسه  

 الفتر  

48 4.16 597 436.84 10504.8 979 1994.4 

48 6.83 899.8 664.9 9741.4 999 1995.1 

49 12.03 1969.9 1309.4 10881.7 1065 1995.2 

50 19.19 3816.3 2498.3 13021.2 1281 1995.3 
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50 13.93 2372.7 1920.6 13782.7 1365.7 1995.4 

53 6.67 2413.9 967.6 14510.3 1376.68 1996.1 

56 18.49 2441.8 2788 15076 1385.61 1996.2 

56 44.24 8908.8 7858.8 17763.5 1735.8 1996.3 

60 39.09 10276.5 8239.9 21078.1 1905.6 1996.4 

61 35.27 8836.4 8004.4 22695.8 2206 1997.1 

69 41.43 11679.7 10884.9 26271.3 2401.9 1997.2 

72 10.73 11689.1 2770.3 25825.2 2413.33 1997.3 

74 32.66 7025.4 8898.4 27244.6 2651.8 1997.4 

75 9.91 2423.7 2539.2 25622.4 2332.5 1998.1 

76 12.94 3372.7 3034.2 23445.1 2125.3 1998.2 

76 17.73 5887.9 3871 21836.3 2159.5 1998.3 

78 8 2232.7 1473.8 18423.9 1582.7 1998.4 

78 8.62 1939.5 1558.9 18083.3 1520.6 1999.1 

80 12.65 4565 2470.5 19529.6 1570.3 1999.2 

83 5.96 1720.8 1219.7 20451.3 1489.5 1999.3 

85 3.84 1270.6 751.9 19598.7 1442 1999.4 

85 2.97 1144.7 555.7 18694.1 1378.2 2000.1 

85 9.15 2887.3 1785.3 19516.1 1416.5 2000.2 

86 6.03 1865.2 1212.7 20109 1444.2 2000.3 

86 3.3 861.1 654.7 19848 1348.1 2000.4 

86 8.86 2606.5 1962.3 22145.5 1453.8 2001.1 

86 11.78 1304.1 3027.4 25699 1685.1 2001.2 

86 17.63 5876.2 4704.6 26682.5 1599.9 2001.3 

88 7.56 7413 2016.8 26661.7 1709.4 2001.4 

 

 

( أا المأ ر الم اي لاسعار الأسه  ا هار ارتفاةاا ثاتل الربام الرابام 6يبيا المدول )

لةبااة فااي الرباام  242ارلااة ب لةبااة مة 242236% ليبااا  4634باغاات لساابتد  0222مااا ةااا  

اذ باغات  2224وسمل المأ ر أةاى لةبة ثاتل الربام الرابام ماا ةاا   2226الرابم ما ةا  

 .2226وذلك في الربم الرابم ما ةا   242لةبة مةارلة ب دلى لةبة  049238

 0222-2226%ثااتل  29138أمااا فيمااا يتعاااق بالةيمااة السااوقية فةااد ارتفعاات بلساابة 

ماياوا دولار  04066394تذ باغات  2224ة سوقية في الربم الرابم ما ةاا  وسمات أةاى قيم

 .     2229مايوا دولار وذلك في الربم الأول ما ةا   2462314مةارلة ب دلى قيمة واي 

يدة ، ابدو المصدر : صندوق النقد العربدي ، قاعددة بياندات اسدواق الاوراق الماليدة العرب

،  1001،  1000،  1999،  1991،  1991،  1991 بددددي ، اعددددداد متفرقددددة ، 

1001 . 
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ماياوا  614386ما   0222-2226وأما في ما يثص قيمة التداول فةد ارتفعت ثتل  

%. وباغت اابر قيمة لاتداول ل و  14234قدراا مايوا دولار أي بلسبة  0224381دولار تلى 

فاي مةابال أدلاى قيماة تاداول  2224مايوا دولار وذلك في الربام الثاالي ماا ةاا   22886384

.امااا ارتفعاات ةاادد الأسااه  2226مايااوا دولار ثااتل الرباام الراباام مااا ةااا   614386واااي 

مايوا  4621326با   والي لي 2262،4بما لسبتد  0222المتداولة ثتل الربم الرابم ما ةا  

وبا  اابر ةدد للأسه  ل و  2226مايوا سه  ثتل الربم الرابم ما ةا   924سه  مةارلة ب 

 924مةارلاة با دلى ةادد وااو  2224مايوا سه  وذلك في الربم الثالي ماا ةاا   22442342

 .2226مايوا سه  وذلك في الربم الرابم ما ةا  

 0222-2226% ثاتل  4394تلى  6324ارتفم ما وفي ما يثص معدل الدوراا فةد  

 66306ل ااو  2224%  وبااا  أةاااى معاادل لااادوراا فااي الرباام الثالاا  مااا ةااا   8234وبلساابة 

 . 0222% في الربم الأول ما ةا   0324%مةارلة ب دلى معدل واو 

 0222 راة في الربام الرابام ماا ةاا   88وما مالب أثر ارتفم ةدد ال راات ليبا   

 اراة  68بار ةادد لا اراات قاد ت ةاق ثاتل ذلاك الربام مةارلاة با دلى ةادد لا اراات وااا اا

ةاى التاوالي .وباغات لسابة الارتفااع  2229،2226وذلك ثتل الربم الرابم والأول ما أةوا  

 %. 8131  0222-2226في ةدد ال راات ثتل 

الماليااة ومااا ثااتل التبااورات فااي المأ اارات يماااا الةااول أا سااوق الاوياات لاالأوراق  

 . 2224 ةةت تبورا في مأ رات أدائها وااا افضل أدام لها ثتل العا  

 خامسا : سوق الأسهم السعودي

. واااا لال ااب الاقتصاادي  2219بدأ تداول الأسه  بالممااة العربية السعودية في ةا     

الاالفب فااي الابياار الااذي  ااهدتد الممااااة العربيااة السااعودية والااذي أةةااب زياااد  دثاال الدولااة مااا 

ملتصف السبعيلات اثر في  فاز الوفاورات الابيار  لاد  الةبااع الثااص فاي الاماوم تلاى ساوق 

الإصدار الأولي لمذب المدثرات الأااياة وتو يفهاا فاي ل اابات اقتصاادية ممدية،تسااةد دةا  

الةاةااد  الإلتاميااة لتقتصاااد، ف ااهد سااوق الإصاادارات المديااد  توسااعا ابياارا ممااا تباااب الأماار 

تعايماااااات تسااااااةد ةااااااى تل اااااي  ةماياااااات التاااااداول فاااااي ساااااوق الأساااااه  الثالوياااااة  تصااااادار

ت اات  راة تسميل الأساه  الساعودية  2289(.وفي ةا  108-2224،104)السويا ،وال اف ،

ومثااات اااذ  ال ااراة تسااميت مرازيااا متاااامت للأسااه  اافااة التااي ياات  المتااامر  بهااا فااي سااوق 

لاا  تومااد فااي السااعودية  2226( و تااى ةااا   Al-bassam&al-Juhani,1997,14السااعودية)

ساوق رسامية مل ماة ،بال تاا  تباوير دلياة لتاداول الأساه  ةباار  اباة اومبياوتر بايا المصااارف 

ومأسسة اللةد السعودية ووزار  التمار .وقاد بادا العمال ةااى تل اام ايا   ةاماة لتساتثمار ةااى 
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التبور الأا  قد  صل في ممال .وااا  2222وفق قواليا مديد  ماذبة لتستثمار الأملبي ةا  

يسمت لامساتثمر الأملباي باامتتك الأساه   0222الاستثمار الم ف ي تذ ت  تقرار قالوا في ةا  

في صلدوق الاستثمار السعودي "سيف" بالتدرد لتملب أياة صادمات غيار متوقعاة بسابب تادفق 

تةرار الأمااااوال الأملبيااااة لابلااااك السااااعودي الأمرياااااي بمااااا ت ماااااد مااااا مثااااابر ةااااد  اساااا

(.اااذا وتعااد سااوق الأسااه  السااعودية الأاباار والأاثاار لمااوا باايا أسااواق 0220،108)السااامرائي،

الملبةة العربية،فهي ساوق مثالياة لتساتثمار ل ارا لماا تتمتام باد المماااة العربياة الساعودية ماا 

ك استةرار سياسي ولوزلها الابير بوصفها اابر ملتج لالفب ولاديها اابار ا تياابي ملاد وغيار ذلا

(.وقاد  اهدت ساوق الأساه  الساعودية تباورا 0222،19ما العوامل الإيمابية الأثر )ال راح،

 (. 9ويماا الاستدلال ةاى ذلك ما ثتل المدول) 0222-2226ابيرا ولاسيما في ثتل المد  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (5الجدول )

  1991تطور مؤشرات اداء سوق الاسهم السعودي للمدة 

 الربع الرابع ( ) 1001–) الربع الرابع ( 

 ةدد ال راات 
 معدل الدوراا

)%( 

 ةددالاسه  المتداولة

 )مايوا سه (

 قيمة التداول

 )مايوا$(

 الةيمة السوقية

 )مايوا$(

 

المأ ر العا  لاسعار 

 الاسه  

 الفتر  

 1994.4 1282.9 38693.3 663.23 152.1 1.7141 د

62 1.7096 145.67 661.53 38694.7 1299 1995.1 

62 1.7052 139.24 659.83 38696.1 1315.1 1995.2 

69 1.7007 132.81 658.13 38697.5 1331.2 1995.3 

69 1.5143 116.6 619.39 40904 1367.6 1995.4 

69 3.6829 110.09 1444.96 39234 1396.2 1996.1 
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70 3.998 103.58 1577 39444.9 1424.8 1996.2 

70 3.7002 30.93 1526.64 41258.8 1358.2 1996.3 

70 6.0697 53.6 2783.3 45855.8 1531 1996.4 

70 6.4247 83.29 3216.11 50058.9 1651.9 1997.1 

70 5.0895 43.05 2458.64 48308 1611.4 1997.2 

71 3.9049 54.7 2243.66 57457.1 1890 1997.3 

71 8.6577 82.14 5140.77 59378.3 1957.8 1997.4 

71 8.1096 62.2 4107.45 50649.3 1678 1998.1 

72 9.5034 109.34 4970.49 52302.4 1736.9 1998.2 

73 4.339 51.61 2130.58 49102.6 1630.1 1998.3 

74 5.9498 71.82 2536.42 42630.6 1413.1 1998.4 

73 4.9842 55.14 2176.11 43660.2 1455.2 1999.1 

73 6.4928 75.5 2872.45 44240.4 1474.7 1999.2 

72 7.8407 143.1 3966.46 50588.1 1680 1999.3 

72 9.9614 253.77 6071.77 60952.9 2028.53 1999.4 

73 6.3757 139.22 3818.17 59886.8 1988.14 2000.1 

74 5.7628 118.14 3609.9 62641.6 2079.5 2000.2 

74 8.2834 165.29 5912.93 71383.1 2369.7 2000.3 

75 5.9144 129.42 3972.45 67166 2229.91 2000.4 

75 5.7795 111.19 3927.67 67958.2 2256.07 2001.1 

76 9.7863 129.19 7191.49 73485.6 2439.56 2001.2 

76 10.5594 234.02 7351.57 69620.9 2311.44 2001.3 

76 5.1266 94.89 3752.72 73201.4 2430.11 2001.4 

 

 

ثتل  82360أا المأ ر الم اي لاسعار الأسه  قد ارتفم بلسبة  (9يتضت ما المدول )   

وذلااك فااي الرباام الثااالي مااا ةااا   0612394وباغاات أةاااى لةبااة لامأ اار  0222-2226المااد  

 . 2226فاااااي الرباااااام الراباااااام مااااااا ةااااااا   208032مةارلاااااة باااااا دلى لةبااااااة واااااااي  0222

دولار تلااااى  مايااااوا 18421311مااااا  0222-2226امااااا  ارتفعاااات الةيمااااة السااااوقية ثااااتل 

مايااوا  41689346% وباغاات أةاااى قيمااة 8230مايااوا دولار وبلساابة زياااد    41022319

مايوا دولار في  18421311في مةابل أدلى قيمة واي  0222دولار في الربم الثالي ما ةا  

 . 2226الربم الرابم ما ةا  

المصدر : صندوق النقد العربي ، قاعدة بيانات اسدواق الاوراق الماليدة العربيدة ، ابدو  بدي ، 

 . 1001،  1001،  1000،  1999،  1991،  1991،  1991اعداد متفرقة ، 
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وباغات  0222-2226%ثاتل  64938أما فيما يثص قيمة التداول فةد ارتفعت بلسبة  

مةارلاة با دلى قيماة  2222مايوا دولار في الربم الرابام ماا ةاا   4242344اابر قيمة تداول 

 . 2229مايوا دولار في الربم الرابم ما ةا   422312واى 

 0222وأماا فيمااا يتعااق بعاادد الأسااه  المتداولاة فةااد الثفا  فااي الرباام الرابام مااا ةااا   

ماياوا ساه  فاي الربام  290322ساه  مةارلاة ب ماياوا  26382% ليبا   والي 1434–بلسبة 

مايوا سه  وذلك في الربام الرابام  091344وبا  اابر ةدد للأسه  ل و  2226الرابم ما ةا  

مايوا سه  ثتل الربم الثال  ما ةا   12321في مةابل أدلى ةدد للأسه  واو  2222ما ةا  

2224. 

وباا  اةااى معادل لاادوراا  0222-2226% ثتل المد  022اما ارتفم معدل الدوراا بلسبة 

مةارلااة بااادلى معاادل لااادوراا واااو ل ااو  0222% فااي الرباام الثالاا  مااا ةااا  22394ل ااو 

 . 2229% وذلك ثات الربم الرابم ما ةا  2392

 0222 راة في الربام الرابام ماا ةاا   44وما مالب اثر ارتفم ةدد ال راات ليبا   

% 0034أي بلسابة ارتفااع قادراا  2226بام ماا ةاا   راة وذلك في الربم الرا 40مةارلة ب 

 راة  44اابر ةدد لا راات وباغت ل و  0222و هد الأرباع الثالي والثال  والرابم ما ةا  

 ااااراة ثااااتل الأرباااااع الراباااام والأول والثااااالي مااااا أةااااوا   40مةارلااااة باااا دلى ةاااادد واااااو 

 ةاى التوالي. 2229،2226

الةااول أا سااوق الأسااه  السااعودي قااد  ةااق  مااا ثااتل التبااورات فااي المأ اارات يماااا 

 .0222-2222تبورا تيمابيا ثتل المد  موضوع الدراسة فااا أدائد ميدا وثاصة في ةامي 

 سادسا : بورصة الأوراق المالية بتونس      

،تذ تا  تل اام غرفاة المةاصاة 2214بدا التعامل الرسمي بالأوراق المالية في تولس ةا    

ري ةماية بيم السلدات واستمر العمل ةاى اذا الملوال  تاى  ال الاديواا لتسهل لامصرف العةا

تاا  افتتاااح بورصااة الأوراق الماليااة  2282.وفااي ةااا  2269التولسااي لاةااي  الملةولااة فااي ةااا  

(.وتعااد تااولس مااا الاادول الثمسااة )الأردا، تااولس، لبلاااا، مصاار، 0221،66بتولس)ال ساايلي،

يعية متااماة لسبيا. فةامت ب قامة الأبر الةالولية لاديها المغرب( التي بورت أبرا قالولية وت ر

لدة  دور البورصات الم اية في تلفياذ ةماياات التثصايص وامتاذاب رأوس الأماوال الأملبياة 

(.ااذا ويمااا مت  اة التباورات التاي  ةةتهاا 2221،221لتستثمار الم ف اي )اباي السارور،

 (.4ي المدول)بورصة الأوراق المالية بتولس في أدائها اما ف
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 (1الجدول )

  1991تطور مؤشرات اداء بورصة الاوراق المالية بتونس للمدة 

 ) الربع الرابع ( 1001–) الربع الرابع ( 

 ةدد ال راات 
 معدل الدوراا

      )%( 

 ةدد الاسه  المتداولة

 )مايوا سه (

 قيمة التداولة

 )مايوا $(

 الةيمة السوقية

 ()مايوا $

المأ ر العا  لاسعار 

 الاسه  
 الفتر  

21 5.7 6.81 145.91 2559.29 507.22 1994.4 

21 5.26 6.12 173.13 3294.04 576.68 1995.1 

23 4.47 4.34 158.52 3547.2 624.69 1995.2 

25 3.49 3.11 132.62 3802.38 639.97 1995.3 

26 3.61 4.08 139.82 3868.54 634.71 1995.4 

28 1.21 4.05 47.36 3912.27 637.96 1996.1 

28 0.4 4.02 14.83 3746.46 638.66 1996.2 

30 1.36 1.77 56.62 4152.11 602.67 1996.3 

30 1.8 4.96 69.42 3851.56 570.64 1996.4 
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31 1.68 2.15 55.7 3306.4 523.69 1997.1 

31 2.12 2.2 52.88 2491.53 454.31 1997.2 

31 0.82 2.25 18.34 2230.4 445.32 1997.3 

34 2.54 4.99 58.84 2315.68 455.64 1997.4 

34 1.4 2.08 31.73 2271.94 465.77 1998.1 

37 1.95 2.73 42.49 2180.17 457.54 1998.2 

38 1.45 1.95 33 2276.81 462.13 1998.3 

39 2.57 4.3 57.28 2229.09 464.56 1998.4 

39 3.38 5.51 85.34 2528.22 576.11 1999.1 

40 2.87 4.16 67.77 2362.62 586.87 1999.2 

43 4.94 6.83 126.76 2567.12 712.41 1999.3 

44 6.72 10.98 117.39 2638.43 810.24 1999.4 

44 7.18 9.31 205.36 2860.01 1065.54 2000.1 

44 6.16 6.42 169.35 2747.65 1185.43 2000.2 

44 6.31 6.8 172.84 2740.5 1389.6 2000.3 

44 4.96 6.36 139.23 2809.12 1424.91 2000.4 

44 4.2 5.96 106.35 2530.93 1247.76 2001.1 

44 6.32 3.51 145.78 2305.03 1111.53 2001.2 

45 2.39 3.62 55.64 2324.98 1042.49 2001.3 

45 3.73 5.28 83.14 2229.57 996.09 2001.4 

 

 

(أا المأ ر الم اي لاساعار الأساه  قاد ارتفام ثاتل الربام الرابام 4ي هر ما المدول ) 

لةباة ثاتل  924300لةباة مةارلاة ب  224322% ليباا   2436بلسبة قدراا  0222ما ةا  

اابر لةبة لامأ ر وباا  ل او  0222. و هد الربم الرابم ما ةا   2226الربم الرابم ما ةا  

وذلااك ثااتل الرباام الثالاا  مااا ةااا   669310لةبااة لامأ اار واااي مةارلااة باا دلى  2606322

2224. 

ماياوا دولار  0002394تلى  0992302وفيما يتعاق بالةيمة السوقية فةد الثفضت ما  

مايوا دولار  6290322% وباغت اابر قيمة سوقية ل و  2032–وبلسبة  0222-2226ثتل 

ماياوا دولار  0282324ة ساوقية وااي مةارلاة با دلى قيما 2224ثتل الربام الثالا  ماا ةاا  

. أما فيما يثاص قيماة التاداول فةاد الثفضات ثاتل الماد    2228وذلك في الربم الثالي ما ةا  

مايااوا دولار ثااتل الرباام  029314% وباغاات ااباار قيمااة تااداول 61–بلساابة  2226-0222

ل الربام الأول ماياوا دولار ثات 12341مةارلة ب دلى قيمة تاداول وااي  0222الأول ما ةا  

 . 2228ما ةا  

ربي ، قاعدة بيانات اسدواق الاوراق الماليدة العربيدة ، ابدو  بدي ، المصدر : صندوق النقد الع

 . 1001،  1001،  1000،  1999،  1991،  1991،  1991اعداد متفرقة ، 
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% 0039–بلسابة  0222اما الثف  ةدد الأسه  المتداولة ثتل الربم الرابم ما ةاا   

.و اهد  2226ماياوا ساه  فاي الربام الرابام ماا ةاا   4382مايوا سه  مةارلة با   9308ليبا  

ساه  فاي  ماياوا 22328اابار ةادد للأساه  المتداولاة تذ باا  ل او  2222الربم الرابام ماا ةاا  

 .2224مايوا سه  ثتل الربم الثال  ما ةا   2344مةارلة ب  

-2226% ثااتل 1341% تلااى 934وأمااا مااا  ياا  معاادل الاادوراا فةااد الثفاا  مااا  

 0222%ثتل الربم الأول ما ةا   4328% وبا  أةاى معدل دوراا  1634–وبلسبة  0222

 .2224% ثتل الربم الثال  ما ةا  2380مةارلة ب دلى معدل 

 69ليباا   0222وأما فيما يتعاق بعدد ال راات فةد ارتفم ثاتل الربام الرابام ماا ةاا   

% 22631وبلسابة ارتفاااع قاادراا  2226 اراة ثااتل الرباام الرابام مااا  02 اراة مةارلااة ب 

 اراة مةارلاة  69اابار ةادد  اراات وباا  ل او  0222و هد الربعاا الثال  والرابم ماا ةاا  

 2229،2226 اراة وذلاك ثاتل الاربعيا الرابام والأول ماا أةاوا   02ب دلى ةدد لا اراات 

 ةاى التوالي.

مماااا سااابق يمااااا الةاااول :أا مأ ااارات أدام بورصاااة الأوراق المالياااة بتاااولس لااا  تااااا  

بالمسااتو  المباااوب مثاال بةيااة الأسااواق فعاااى الاارغ  مااا المأ اار العااا  لأسااعار الأسااه  وةاادد 

المد  موضوع الدراسة ف ا الةيمة الساوقية وقيماة التاداول ال راات قد  ةةا تبورا تيمابيا ثتل 

 وةدد الأسه  المتداولة ومعدل الدوراا سمات الثفاضا ثتل المد  المذاور .

استلادا تلى الت ايل المةد  ي هراا الاك تبور ما و ا في مميم مأ ارات أدام أساواق  

الأساواق .ويمااا أا يةارا ذلاك  راس المال قيد الدراسة ةاى الرغ  ما تبايا سالوات ل ا   تااك

بت افر ممااة ماا الإصات ات  اهدتها تااك الأساواق ةااى امتاداد ةةاد التساعيلات واااا الهادف 

 ملها:

 ت سيا ملاخ الاستثمار وتص يت الإبار الت ريعي لل اب تاك الأسواق.-2

 تيسير ةماية التمويل لام اريم المديد  وتوزيم مثابر الاستثمار بويل الأمل. -0

توسيم رقعة مااية ال راات المساامة ما ثاتل التوزيام العاري  لتمااك الأساه  وتاداولها  -1

 (.28، 2221بيا الممهور)ابي السرور،

زياد  افام  اذ  الأسواق في   د المدثرات الم اية لتستفاد  ما فرص الاستثمار بالأسه   -6

ة فاي امتاذاب الاساتثمارات والسلدات في الةبااةيا العاا  والثااص،وتعزيز قادرتها التلافساي

 (.0222،241الأملبية)التةرير الاقتصادي العربي المو د،

 و مات الإصت ات التي  هدتها أسواق راس المال العربية اللوا ي المهمة الآتية:

 الشفافية والإفصاح المالي            -1
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معاوماات التاي لهاا أا المستثمر ما اللا ية الل رية في الأقال لا يتاامر الا بلاامل ةااى ال 

العااساات واضاا ة ةااى ال ااراات المدرماة فااي الساوق أو الأسااه ، وتذا االات اااذ  المعاومااات 

تلت ر بيا ال يا والآثر ةاى ل و مثتاف المصداقية غير صادقة المعلى بما ت تويد ما تدليس 

أو ي هاااار فيهااااا مااااا تبااااايا فاااااا ذلااااك ساااايلعاس سااااابيا ةاااااى أدام الأسااااواق)مماة الريااااا  

(. وةاى اذا الأساس أولت أسواق راس المال العربية ااتماما ابيرا بزياد  0220،2تصادي،الاق

درمة الإفصااح وتعاديل متباباتاد بماا ياتتم  مام المعاايير الدولياة )التةريار الاقتصاادي العرباي 

(. تذ قاماات المهااات الت ااريعية باساات دا  قااواليا مديااد   اااماة لأسااواقها 0222،241المو ااد،

أدثااات تعااديتت ت ااريعية واسااعة ةاااى قواليلهااا الةائمااة،وااا أ ااد أااا  الأاااداف  لهااذ  الماليااة و

التعديتت رفم مصداقية السوق لتوفير مزيد ما الثةة وال ماية لامساتثمريا وت ديادا ماا  ثاتل 

تعزيز ال فافية في البيالات والمعاومات التي يتوماب ةااى الأساواق المالياة الإفصااح ةلهاا مثال 

ت المتعاةة ب سمام المهات المصدر  للأوراق المالية وأسمام أةضاام الساوق، بالإضاافة المعاوما

تلااى البيالااات الدوريااة المتضااملة  راااة التااداول والمأ اارات الماليااة الرئيسااية وغياار ذلااك مااا 

 ( .0222،242المعاومات )قار ،

 

 

 أن مة التداول-1

ل فاي أساواق رأس الماال تذ توماد ت  في اذا الممال تدثال ل ا  الماللة لأل بة التاداو 

( ااااا الهاادف ملهااا رفاام افااام  0220،262فااي ةاادد ملهااا أل مااة تااداول دلااي متبااور )م مااد،

وسرةة التعامل بالأوراق المالية وزياد  ال فافية والأماا لد  المتعامايا. ف ثاذت ممموةاة ماا 

تذ يساتبيم الوسابام الأسواق ةاى تدثال أل مة لاتداول ةا بعد مثل )مصر، الأردا، الاويات( 

الةيا  بل اباته  ةبر تداول الأوراق المالياة المدرماة فاي أماااا توامادا  ماا دوا ال اماة الاى 

 ( .0222،241التوامد داثل الةاةة )التةرير الاقتصادي العربي المو د،

 

 أن مة التسوية والحف  المركزي -3

باويرا وذلاك بت سايس  هدت أل مة التسوية وال فا  المراازي ااي الأثار  ت اديثا وت 

مراااااااز الإياااااداع والت ويااااال لااااالأوراق المالياااااة فاااااي ةااااادد ماااااا الأساااااواق المالياااااة العربياااااة 

( وتتمتام ااذ  المراااز ب ثصاية اةتبارياة ذات اساتةتل ماالي وتداري ولا 0220،296)م مد،

تهدف تلى الربت ،اماا لا يماوز لهاا الةياا  بالأةماال التمارياة أو أا يااوا لهاا ملفعاة ثاصاة أو 

ةتقااة باا ي م ااروع امااا لا يساامت لهااا ب اارام أو امااتتك أيااة أوراق ماليااة واااي تثضاام لرقابااة 
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(. وتةو  مرااز الإيداع والت ويال 2222،219وأ راف ايئات البورصات )ال مري،واثروا ،

 (:2226،12بالمها  الآتية )بوقاا،

 تسميل ولةل مااية الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية. -أ

 ماية  ةوق المسااميا والمتعامايا في السوق والإسراع في تمرامات التسوية وت ويل -ب

 مااية الأسه .

 

 الإشراف والرقابة -1

 هدت الأسواق اذلك تصت ا ةاى صعيد بليتهاا المأسساية ويتمثال ذلاك بفصال الادور  

ة تلاى ذلاك ل ارا الت ريعي والرقابي ةا الدور التلفيذي في تدار  البورصة ، وقد  هرت ال ام

لاتبور الهيااي الذي  اهدتد ممموةاة ماا الأساواق وتعادد المساأوليات فيهاا بايا ةاد  مهاات ، 

فومااادت ايااا   مساااتةاة تةاااو  بااادور الت اااريم والرقاباااة والإ اااراف تعمااال ةااااى  ماياااة العماياااة 

الاستثمارية وتثضم لهاا البورصاة و اراات الوساابة والثادمات المالياة وال اراات المسااامة 

صدر  للأوراق المالية وتضبام البورصة في المةابل بمسأولية الإ راف ةاى سير العمايات الم

وتمرامات تاداول الأوراق المالياة وتساويتها ول ار المعاوماات والأساعار، وتلفياذ سياساات ايا   

الرقابااة  ومااا الاادول التااي قاماات بفصاال الاادور الت ااريعي والرقااابي ةااا الاادور التلفيااذي ةماااا 

 ( .0222،242ولس )قار ،والمغرب وت

فضت ةا الإصت ات التي  هدتها أسواق المال العربية والتي ااا لها أثر في  ادو   

تبااورات ما و ااة فااي اااذ  الأسااواق  تااى العاساات تاااك التبااورات وةاااى ل ااو تيمااابي ةاااى 

مأ رات أدائها فةد أسهمت ةدد ما سياساات الإصاتح الاقتصاادي التاي التهمتهاا مع ا  الادول 

 ( .0222،224-0222ربية في توفير الملاخ المتئ  للمو اذ  الأسواق وتبوراا )صةر،الع

 وما اذ  السياسات اي 

سياسااة الثصثصااة : التااي اصاابت تل اايب أسااواق رأس المااال وتبويراااا أ ااد الأاااداف  -2

( لةاد أدت أساواق راس الماال دورا 0222،601الرئيسية التي تسعى تلى ت ةيةها )ةثمااا،

ةمايااة الثصثصااة ، ف صااب ت اااي الآليااة الملاساابة لتلفيااذ مع اا  باارامج مهمااا فااي لماااح 

( أي الأدا  التي يماا ما ثتلها ت ويل أساه  المأسساات 2222،1التثصيص )الرايبي، 

( . وقاد 2226،04العامة تلى الةباع الثااص ماا أفاراد ومأسساات اقتصاادية )ال مايادي،

ثصاايص ةاااى لمااو أسااواق رأس المااال ساااةد اتباااع العديااد مااا الاادول العربيااة لباارامج الت

 ( .202، 0222-0222وتبوراا )صةر،
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سياسة الاستثمار: ت تي سياسة الاستثمار في ملباات بارامج الإصاتح الاقتصاادي وثاصاة  -0

فيمااا يتعاااق بت ااميم الالفتاااح ةاااى الاسااتثمار الأملبااي وت رياار  مااا الةيااود )ةبااد ال ميااد، 

ية ثبوات ةاى صعيد تعزيز الالفتاح ةاى ( .فةد اتثذت ةدد ما الدول العرب2224،622

 2226الاسااتثمار الأملبااي وتزالااة العوائااق التااي ت ااول دوا دثولهااا ولاساايما ملااذ ةااا  

( ذلااك لأا الاساااتثمار الأملبااي يمثااال 0222،202)التةرياار الاقتصااادي العرباااي المو ااد،

 ي  والتسويق مصدرا مهما ما مصادر التمويل ولةل التالولوميا والافام  في الإدار  والتل

( فاالت الااك  اماة فعاياة لتلمياة الاساتثمارات الأملبياة فاي الأساواق 2222،44)المولى،

المالية العربية، ووضم استراتيمية واض ة لمذبها  تى تسااةد ةااى اساتةباب الةباةاات 

المباوب تلميتها سوام ةاى اي   تمويال أو تالولومياا مام تاوفير بيئاة الاساتثمار والسياساة 

( .وقااد تااراوح موقااف الاادول 0222،2ادية السااايمة لت ةيااق اااذا الهاادف )العااالي،الاقتصاا

العربية تما  الاستثمار الأملبي بيا الالفتاح الااي )أي ةد  فر  أية قيود ةاى الاستثمار 

مااا  الأملبي في الأوراق المالية( مثل موقف ال ماا مصار والأردا والمغارب ولبلااا وة 

)أي فر  ممموةة ما الةيود وبلسب متفاوتة ةاى الاستثمار والاويت، والالفتاح المزئي 

الأملبااي( مثاال موقااف ااال مااا السااعودية وتااولس والب ااريا والمزائاار وقباار وسااوريا 

 (.104-0220،104والإمارات والسوداا وفاسبيا )السامرائي،
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 المبحث الثاني

 تقييم أداء أسواق راس المال العربية

تعرا  التبور الذي  هد  أدام أسواق رأس المال العربية يماا تمرام المةارلة بعد اس 

بيا الأسواق وترتيبهاا  ساب التباور فاي مأ ارات الأدام ثاتل الماد  موضاوع الدراساة واماا 

 (4مبيا في المدول )

 (1الجدول )

  *تطور مؤشرات أداء أسواق رأس المال العربية

 الأسواق 

المؤشر 

المحلي 

لأسعار 

سهم الأ

% 

القيمددددددددددددددددة 

 السوقية %

قيمددددددددددددددددددددددددددة 

 التداول%

عدددد الأسددهم 

 المتداولة%

معدددددددددددددددددددل 

 الدوران%

عددددددددددددددددددددددددددد 

 الشركات%

الهيأة العامدة لسدوق 

 المال بمصر
151 111 1119 1031 10101 5101 

بورصددددددددددة القدددددددددديم 

 المنقولة
11 103 11 91 -3101 -901 

                                           

 0222  ) الربم الرابم (        2226 –) الربم الرابم ( 
 ×_____________________________________222   

 ) الربم الرابم (  2226          
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 11905 11009 311 190 31 10 بورصة عمان

سدددددددددوق الكويدددددددددت 

 يةللأوراق المال
11،1 15301 31101 111101 1101 13 

سدددددددددوق الأسدددددددددهم 

 السعودي
19 19 11501 -3101 100 1101 

بورصدددددددددددة الأوراق 

 المالية بتونس
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 2224ي ، صلدوق اللةد العربي ، قاةد  بيالات اسواق الاوراق المالية العربية ، ابو  ب

 ،0220  . 

( ارتفاع المأ ار الم ااي لأساعار الأساه  فاي مميام أساواق 4ما المت   في المدول )

رأس المال العربية ثتل المد  المذاور  في أةات  وبمعادلات متبايلاة. فةاد سامات الهيا   العاماة 

تهاا %. تا294لسوق الماال بمصار أةااى ارتفااع فاي المأ ار الم ااي لاساعار الأساه  تذ باغات 

 % 82% ث  سوق الأسه  السعودي وبلسبة 24بورصة تولس وبلسبة باغت 

% وأتاات سااوق الاوياات لاالأوراق 48ثاا  بورصااة الةااي  الملةولااة بالاادار البيضااام بلساابة  

% وت غل  4634المالية بالمرتبة الثامسة بلسبة ارتفاع في المأ ر الم اي لأسعار الأسه  ل و 

 % .02بة بورصة ةماا المرتبة الأثير  وبلس

وفيما يتعاق بالةيمة السوقية لأسواق رأس المال العربية فةد ارتفعت اي الأثر  ثتل   

–المد  موضوع الدراسة باستثلام الةيمة السوقية لبورصة تولس تذ سمات لسبة الثفا  باغات 

% في  يا سامات الةيماة الساوقية فاي ساوق مصار لالأوراق المالياة أةااى ارتفااع وذلاك 2032

% و اغات سااوق الاويات لالأوراق الماليااة المرتباة الثالياة بلساابة ارتفااع فاي الةيمااة 642بلسابة 

% ثا  ساوق الأساه  221% تاتها بورصة الةي  الملةولاة بالادار البيضاام بلسابة 29138السوقية 

 % .14%. لت تي بورصة ةماا بلسبة ارتفاع 82السعودي تذ باغت لسبة الارتفاع 

ول ، فيت   أا أساواق رأس الماال العربياة قاد سامات ثاتل أما فيما يتعاق بةيمة التدا 

المااد  موضااوع الدراسااة ارتفاةااا فااي مأ اار قيمااة التداول،باسااتثلام بورصااة تااولس التااي ساامات 

%. فااي  اايا ااااا أةاااى ارتفاااع مااا لصاايب سااوق مصاار لاالأوراق 61–الثفاضااا باغاات لساابتد 

 ساااوق الاساااه  الساااعودية بلسااابة تاتهاااا  % 1649الماليااة ، فةاااد ارتفعااات قيماااة التاااداول بلسااابة 

%. وأتت بورصة ةماا بالمرتبة 14234% . ث  سوق الاويت الاوراق المالية وبلسبة  456.8
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% ث  بورصة الةي  الملةولاة بالادار 222الرابعة ما  ي  لسبة ارتفاع قيمة التداول وباغت ل و 

 %.08البيضام تذ باغت لسبة الارتفاع ل و 

سه  المتداولة فهلاك ارتفااع ما او  فاي ةادد الأساه  المتداولاة وأما فيما يتعاق بعدد الأ 

فااي أسااواق رأس المااال العربيااة ثااتل المااد  موضااوع الدراسااة باسااتثلام السااعودية وتااولس. تذ 

% .وماامت ساوق الأساه  00،9–سمات بورصة تاولس أةااى الثفاا  ثاتل الماد  باا  ل او 

%.فااي  اايا ساامات سااوق 14،4–باغاات السااعودية لت ااغل المرتبااة الثاليااة فااي لساابة الثفااا  

ث  الهيئة العامة   % 1141.7الاويت لتوراق المالية اةاى ارتفاع ثتل المد  المذاور  وبلسبة 

وماامت بورصاة ةمااا لت تال المرتباة الثالثاة وبلسابة   % 1037لساوق الماال بمصار وبلسابة 

تذ باغت لسبة الارتفاع ل و  ، وأثيرا بورصة الةي  الملةولة بالدار البيضام  % 317ارتفاع ل و 

26.% 

وفيما يثاص معادل الادوراا ثاتل الماد  موضاوع الدراساة . فةاد سامات ساوق مصار  

% . وماامت ساوق 02434للأوراق المالية أةاى لسبة ارتفاع في معدل الادوراا تذ باغات ل او 

ثا   %22232%. وتاتهاا بورصاة ةمااا وبلسابة 022الأسه  السعودي بالمرتبة التالية وبلسابة 

%.في  يا سمات بورصاة الةاي  8234سوق الاويت لتوراق المالية وبلسبة ارتفاع باغت ل و 

% تاتهاا بورصاة تاولس 1434–الملةولة بالدار البيضام ثتل اذ  المد  أةاى الثفاا  وبلسابة 

 % .1634–بلسبة الثفا  باغت ل و 

فتعد الهي    0222ا  أما ما  ي  ةدد ال راات المدرمة. تى لهاية الربم الرابم ما ة 

العامة لسوق المال بمصر الأاثر ةددا ما لا ية ةدد ال راات، وت تي بورصة ةماا بالمرتباة 

الثالية ، تايها سوق الاويت للأوراق المالية ،ث  ساوق الأساه  الساعودي ، وتا تي بورصاة الةاي  

ةادد ال اراات الملةولة بالمرتبة الثامساة ،وأثيارا بورصاة تاولس وأماا ماا  يا  التباور فاي 

لامد  موضوع الدراسة فةد سمات أسواق رأس المال العربية تبورا في ةدد ال راات باستثلام 

–بورصة الةاي  الملةولاة بالادار البيضاام فةاد سامات الثفاضاا فاي ةادد ال اراات باغات لسابتد 

% . في  يا سمات بورصة ةماا أةاى ارتفاع في ةدد ال راات ثاتل الماد  الماذاور  238

%.تاتهااا 226%. وأتاات بورصااة تااولس بالمرتبااة الثاليااة وبلساابة ارتفاااع 24239لساابتد  باغاات

% .ث  الهي   العاماة لساوق الماال بمصار التاي 81سوق الاويت للأوراق المالية وبلسبة ارتفاع 

%.وسمات سوق الأسه  السعودي المرتباة الأثيار  ماا 9834سمات ارتفاةا باغت لسبتد ل و 

 %.0034ةدد ال راات فباغت  ي  لسبة الارتفاع في 

وااااذا ومااا ثااتل المأ اارات الم تساابة يتضاات أا الاااك تبااورات تيمابيااة فااي أدام  

أسواق رأس المال العربية ةموما ويتوقم أا يتبور اذا الأدام ل و الأفضل في المساتةبل ، وأا 
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مسااتثمريا تااأدي اللتااائج الإيمابيااة التااي  ةةتهااا أسااواق رأس المااال العربيااة تلااى تعزيااز ثةااة ال

 بالملبةة العربية.
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 الفصل الرابع

تحليل واختبار العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات أداء أسواق رأس 

 المال لدول عربية 

 تمهيد 

تناولنااا  ااف ول اااوب ولأاااالم شراا  ولعبرااعو  ولع اااعق راا  شمول شأااوو  عش  ولعاااب وت  

راذه ولاموب عا   تحليب رذه ولعبرعو  لعجعورم ع  ولموب ول عايم )رينم ولاحا(  وولعلاعنام ااي 

خلاب نأام ولنعو  ف عبرعو  ولأمول. كعا ت  كذلك تحميم عبرعو  ولأياأم ولنلميم . وحاولنا ع  

خاالاب ولتحليااب ولندااعة معوأاام ولأتااع ولااذة تتعكاام ولتتيااعو   ااف عبرااعو  ولأياأاام ولنلمياام  ااف 

عوأاام عبرااعو  شمول شأااوو  عش  ولعاااب. وناام وجاامنا عاا  ولعناأاا  ت ظيااظ ولجاناا  ولندااعة للم

االجاناا  ولكعااف. ولسااذو أاايت  تعكيظنااا  ااف رااذو ول اااب رلااح ولجااظل ولأراا  ورااو تحليااب ول لاناام 

ووختااعرا كعيا اي  تلك ولعبرعو  ع  خلاب وأتخمو  نعاوذ  ونتااامة نياأاف  اواا م شأالواا 

 ع  شأالي  ولتحليب ولانتاامة يست  االتلميع ولكعف لل لاناا  ااي  ولعتتياعو  ولانتاااميم ع تعامو

 ااف ذلااك رلااح ولندعياام ولانتااااميم وووحاااال للواااوب  لااح رم اام ولخااا  ااختااااع ول ااعو  

 وولتلميع. وت  تلأي  رذو ول اب  لح عاحتي  :

 توايف ولنعوذ  وللياأف المبحث الأول:

 رع  نتائج ولنعوذ  وللياأف وتحليلسا.المبحث الثاني:
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 المبحث الأول

 توصيف النموذج القياسي

 

ولتع  ولعئي  عا  راذو ولعاحا( راو اناال نعاوذ  لت ياي  عتتياعو  ولأياأام ولنلميام    

 وترخي  عمى تأتيعرا  ف عبرعو  شمول شأوو  عش  ولعاب ول عايم .

 ع  ولأرعيم ش  يكو  ريكب ولنعوذ  عنأجعا  ف رلاناتام عاا ول عاايا  ولتاف ت عاانا 

م وتلاوي  االاحيتم ولتجعيايام عنأاجعم عاا لسا أاالا. وو  تكو  ولع ااييع ولعأاتخمعم للحكا  رليا

غعاااام. رلعاااا ش  ولنعاااوذ  وللياأاااف ولعلتاااعب نااام تااا  توااااي م اناااال رلاااح ولمعوأاااا  ولندعيااام 

 وولتجعيايم.

 

  أولا: هيكل النموذج

 ذو ورتاعنا ش  شمول شأوو  عش  ولعاب يتأتع اال ميم ع  ول ووعب ولتف عنسا عا راو موخلاف 

لظ  ش  تبخذ جعيا ول ووعاب ولعابتعق  اف شمول شأاوو  عش  ولعااب وعا رو خاعجف    أ  ذلك يأت

 اندع ولارتااع رنم وتخاذ نعوع ولاأتتعاع.

ولعا كان  ولأياأم ولنلميم ت م شحم ول ووعب ولخاعجيم ولعبتعق  ف ولأمول  ا  ع  ولعتونا 

لتااخ   ش  يكو  لعتتيعو  ولأياأم ولنلميم )رع  ولنلم  أ ع ول ائامق  أا ع ولااعف  ع امب و

موع  ف وتخاذ وللعوع ولاأتتعاعة  ت   ف ولتأتيع  ف عبراعو  شمول شأاوو  عش  ولعااب )ولعبراع 

ول ا  لأأ اع ولأأس   ولليعم ولأونيم حج  ولتمووب  . ويعك  رع  رذه ولعتتياعو  وولعبراعو  

   . ذ ت اع ر  ولسيكب ول ا  للنعاذ  .7كعا  ف ولركب )
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 ع   رموم ولااحتم  لمصدر :و

 

 

   عبرعو  شمول شأاوو  عش  ولعااب وولعتعتلام اام)ولعتتيعو  ولع تعامق  كعاا ي ااع رنساا 

   رف:7ولركب )

 سعر الصرف
EX 

 

 

 

 

 

المؤشر العام لأسعار 
 الأسهم 

SP 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القيمة السوقية
MV 

 حجم التداول
TV 

 سعر الفائدة
IR 

 

 عرض النقد
MSI  

 

 

 ( 3الشكل )
 متغيرات السياسة النقدية المؤثرة في مؤشرات اداء اسواق راس المال

 معدل التضخم
INF 
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  :تا  ولاأات انم االعبراع ولعحلاف لأأا اع ولأأاس  ولاذة SPولعبرع ول ا  لأأا اع ولأأاس  ) -1

 تلو   موعق كب أو  ااحتأاام.

 .  MVولليعم ولأونيم ) -2

  : وأااتخم   ااف رااذو ولنعااوذ  راامم ولأأااس  ولعتموولاام للت ايااع راا  حجاا  TVحجاا  ولتاامووب ) -7

 ولتمووب ولذة يعك  ت أيعه اعتتيعو  ولأياأم ولنلميم.

كعااا يلاحااد عاا  ولنعاااذ   ااف ولرااكب شراالاه   ش  ولعتتيااعو  ولع اااعق راا  ولأياأاام ولنلمياام تتعتااب 

 عاذ  كالآتف:االعتتيعو  ولعأتللم ولتف تكو   ف جعيا ولن

  : ويتاع  )ولنلم ولعتمووب+ولوموئا تح  ولطل  MS1رع  ولنلم )-1

  :  تعاا  ولاأاات انم اأاا ع ول ائاامق رلااح ولوموئااا لجعيااا ولااموب ريناام ولاحاا( IRأاا ع ول ائاامق )-2

ااأتتنال ولعتع  وتون   لام تعا  ولاأات انم اأا ع ول ائامق  اف أاو  ولنلام ندعو ل ام  تاو ع 

 كاعب ر  عمق ولاح( لساتي  ولمولتي   يعا يخ  أ ع ول ائمق رلح ولوموئا ولايانا  رلح نحو 

  : ت  ولأخذ اأ ع اعف ولمولاع ولأععيكف علااب ول علم ولعحليام )نسايام EXأ ع ولاعف )-7

ولعمق  اوا م  حمى ول علا  ولعطلوام وولعتموولم رلح نحاو عئيأاف  اف جعياا ولاموب رينام 

 ولاح(.

أاااتخع  عااا  ولتتياااع  اااف ولأعناااا  وللياأااايم اأأااا اع ولعأاااتسلك  :ويINFع ااامب ولتااااخ  ) -7

  102 ،،،2واالطعيلم ولآتيم)أ يم 

 

 ع مب ولتاخ  = 

 

 ثانيا: افتراضات النموذج 

ي تع  ولنعوذ  ش  ظيامق رع  ولنلم ر  حاجم ولنراط ولانتااامة تابمة  لاح ولظياامق 

ولأعااااب ععااا ياان ك   يجاايااا رلااح  ااف ولان ااا  تاا  ولظيااامق  ااف ولطلاا  رلااح ولأاالا وولااح ظيااامق 

 عبرعو  شمول شأوو  عش  ولعاب .

وي تع  وجوم رلانم ألايم ااي  أا ع ول ائامق وعبراعو  شمول شأاوو  عش  ولعااب  لأ  

ولعأتتعع يلو  موعاا االعلاعنام ااي  ول ووئام ولتاف يحااب رليساا عا  ولأوعو  ولعاليام ولتاف يعلكساا 

وعت اااو وونخ اا  أاا ع ول ائامق ياابمة  لاح نيااا  ولعأااتتعع وع امب ول ائاامق ولأاائم  ااف ولأاو .وش  

ات اميب تلييعام ولأوعو  ولعالياام ولتاف يعلكساا. واعوجاا  ذلاك  ااا  وعت ااو أا ع ول ائاامق يابمة  لااح 

 ونخ ا  عبرعو  شمول شأوو  عش  ولعاب .

 الرقم القياسي لأسعار المستهلك للمدة الحالية    
     الرقم القياسي لأسعار المستهلك لمدة سابقة

-1 
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طالعااا تاا  ولأخااذ اأاا ع اااعف ولاامولاع علااااب ول علاام ولعحلياام  ع  ولعتونااا ش  يكااو  

عم ول علم ولأجنايم وعا يلاالسا ع  ونخ اا   اف نيعام ول علام ولعحليام مو اا لإ اعوم  لاح لاعت او ني

ولتخل  ع  وحتياطاتس   عنسا وو  يأتاملوو اسا غيعرا كالأأس  عتلا. وااذلك  اا  عا  ولع تاع  

 ش  تكو  ول لانم عوجام اي  أ ع ولاعف وعبرعو  شمول شأوو  عش  ولعاب .

ولتاخ  عوجاا عا عبراعو  شمول شأاوو  عش  ولعااب .رلاح  كعا ي تع  ش  يكو  تأتيع

ورتااع ش  ولأأس  ت م حلونا رلاح ولعوجاومو  ولحليليام ولتاف يناتاف ش  تاظموم نيعتساا عاا تااخ  

ولأأ اع   الا ر  ش  ولاعت او  ف ولعأتوى ول ا  لإأ اع يااحام وعت او  ف شأا اع عنتجاا  

م ولنلامة لإأااس  ولااذة يكاو  مو  ااا للعأااتتععي  نحااو ولراعكا  ولعااامعق لإأااس  تا  ظيااامق ول ائاا

 ونتنال ولأأس  ت  وعت او عبرعو  شمول شأوو  عو  ولعاب.

 

 ثالثا:تقويم النموذج

طالعا ش  غعانا ولعئي  ع  ولنعوذ  رو تحليب  عاايم شو وختااعراا ولاي  ولتناب  اا  

  . وا ام  tولعن اعمق وختاااع ) تلوي  االاحيتم ولتجعيايام يجا  ش  يأاتنم  لاح ولع لعاا  ولسيكليام 

  تا  n-1% ومعجام حعيام)7    تلاع  اليعتساا ولجموليام رنام عأاتوى ع نويام tوحتأا  نيعم ) 

ولااذة يواااب نأااام عأااارعم  R2)تليااي  ع لعااا  ولنعااوذ  ولعلمع. ااالا راا  ع اعااب ولتحمياام)

  ت طح شرعيم وكتع ولعتتيعو  ولعأتللم  ف ت أيع ولتتيع ولحااب  ف ولعتتيع ولع تعم.كعا يج  ش

ل ااام  تحياااظ ولع لعاااا  ولاااي  لك التساااا.ورلح ولاااعغ  عااا  ش  عحاااوع تعكيظناااا أيناااا  رلاااح 

  ولخطأ ولع ياعة  .d.w,F   أننا ل  نسعب ولاختااعو  ولأخعى)R2,tوختااع)

 

 رابعا:تقدير النموذج 

تا   ولجارظ رلح ولحاأو  ولآلاف Minitabا م ش  تع  تسيئم ولايانا  ااأتخمو  اعناعج 

ولارتعام رلح شألو  ولانحموع ولخطف ولعت مم ندعو لوجوم وكتع ع  عتتيع عأتلب وت  تلميع ني  

  ذلاك لأنساا ت اف ا عاايا  olsولع لعا  للنعوذ  ااأتخمو  طعيلم ولععا ا  ولاتعى ول اميم )

ش  %.رلعا 7رذه ولطعيلم و ف ولون  ن أم تعتاظ اإرطائسا و اب ولتلميعو  رنم عأتوى ع نويم

 كب ولعرارمو  خظن   ف نع  ورف جارظق تح  ولطل .

 

 المبحث الثاني

 عرض نتائج النموذج القياسي وتحليلها
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 تمهيد

ش  رناك  عو  كايعق رعوعا اي  ولموب  يعا يت ل  اعتتيعو  ولأياأم ولنلميم وعبرعو  

الف ااي  ولاموب شمول شأوو  عو  ولعاب ول عايم  ولأعع ولذة ي ك  عامى ولتاااي  ولانتااامة وولعا

ول عاياام . و ااف رااذو ولعاحاا( أااوف ياات  رااع  نتااائج ولنعااوذ  وللياأااف ولعأااتخم  وتحليلسااا 

وعنانرتسا لكب أو  ع  ولأأوو  ولتف رعلسا ولاح( وذلك لايا  شر  ولعتتيعو  ولنلميم ولتف تبتع 

 اف   ف عبرعو  ولأمول  ف كب أو  عو  عاب رعايم وذلك لع ع ام عامى ولترااام شو ولاخاتلاف

ولعتتيعو  ولنلميم ولتف تبتع  ف وتجاه عبرعو  ولأمول اي  ولأأاوو  . وعا  وجاب راع  ولنتاائج 

  أننا نوعم جمووب االنتائج لكب أو .

 أولا:مصر:الهيأة العامة لسوق المال بمصر

 (8الجدول )

 ( نتائج تقدير المؤشر العام لأسعار اسهم الهيأة العامة لسوق المال بمصر1النموذج )

 طأ المعياريالخ

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

857.2 -2.49 -2137.0 Const 

0.004203 6.10 0.025651 MS1 

39.92 1.30 51.76 IR 

1105 2.45 2708 EX 

1.169 0.97 1.129 INF 

D.W=1.18 F=57.30 R2(adj)=88.9% R2=90.5% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر :

  ولخا  ا ع  ولنتائج وللياأيم لتأتيع عتتياعو  ولأياأام 1  ولنعوذ  )2ولجموب )ياي  

ولنلميم  ف ولعبراع ول اا  لأأا اع ولأأاس . وترايع نتاائج ولتلاميع ولع عواام  اف ولجاموب  لاح ش  

ولعلالعم ولتجعيايم رلح نحو را  وللعتتيعو  كا م نويم ععا يا ف رلح ولنعوذ  نامعق ت أايعيم 

د ع  ولنتائج ش   راعق ولع لعا  وع نوياتساا ووحااائيم عتناأالم  لاح حام كاياع عاا راليم.ويلاح

 ول عايا  رمو حالتي :

ولعت للم االعتتيع أ ع ول ائمق   ذ دسع ا لانم عوجام وذو  ع نويم عنخ اام عاا الأولى:

نتيجام ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس   لم وتع رعوعا رلح نحو عخالف لا تعوانا.ويعك  عم راذه ول

 لح ت أيع ع امه ش  ولاأتتعاع االأأس  يكاو  عأاوغا رنامعا تأا ع ولأأاس  لت طاف رائامو عتون اا 
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راليا امعجم كا يم  و  أ ع ول ائمق حأ  ولسذو  عسعا وعت ا أا ع ول ائامق  انام لا يللاح وأاتجاام 

 ع  ولعأتتعع ولعاعة.

براع ول اا  لأأا اع ولأأاس  ولعت للم اع مب ولتاخ   ذ دسع ا لانم طعميم عا ولعالثانية:

وحأ  عا رو عتونا ولك  اع نويم عنخ ام  ولعاعا يعجاا ولأاا   اف ذلاك  لاح تللا  ولعبراع 

ول ا  لأأ اع ولأأس  لأأاا  شخعى تت مى ولتلل   ف ع ملا  ولتاخ . حتح ش  كب معجم ظيامق 

 . 12120 ف ع مب ولتاخ  يتظوع  ع سا وعت او  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس    ام 

 شعا ولعتتيعو  ولأخعى. سف ذو  ع اعلا  و راعو  وع نويا  علاولم امعجم كايعق.

 لم وتاب وجوم رلانم  يجاايم وع نويم ععت  م اي  رع  ولنلم وولعبرع ول ا  لأأ اع 

ولأأااس  . ذ تأااا  ظيااامق رااع  ولنلاام اوحاامق ووحاامق ظيااامق  ااف ولعبرااع ول ااا  لأأاا اع ولأأااس  

ش  رع  ولنلم كلعا وعت ا عو لام وعت ااو  اف ولعبراع ول اا  لأأا اع ولأأاس   ععا ي نف 2،27،ام

وول كاا  اااحيب.ويلاحد ش  لأاا ع ولاااعف ولأجناااف تااأتيعو ع نويااا ععت  ااا  ااف ولعبرااع ول ااا   

لأأاا اع ولأأااس .  ذ دسااع ش  ظيااامق نلطاام ووحاامق  ااف أاا ع ولاااعف ولأجناااف تعتاا  ظيااامق  ااف 

 .23،2ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  ام

% وراف نيعام راليام ولأعاع ولاذة ي ناف ش  0،27  التا  R2كعا تدسع ولنتائج ش  نيعم)

% عاا  ولتتيااعو  ولتااف تاااي  ولعبرااع ول ااا  لأأاا اع ولأأااس  ت أااع عاا  خاالاب عتتيااعو  0،27

ولأياأم ولنلميم وعا تالح ي وم  لاح عتتياعو  شخاعى غياع عحأاوام  اف ولنعاوذ  وولاالتام نيعتساا 

027.% 

. لح ش  ول لانام ااي  عتتياعو  ولأياأام ولنلميام وولعبراع ول اا  لأأا اع نخل  ععا أاا 

شأس  أو  عاع لإوعو  ولعاليم رلانم نويم خلاب عامق ولمعوأام.وانال رلاح ذلاك يعكا  ورتاااع 

 عتتيعو  ولأياأم ولنلميم عحممو  شأاأيم لعبرع شأ اع شأس  أو  عاع لإوعو  ولعاليم.

 

 

 

 (9الجدول)

 تقدير القيمة السوقية لأسهم الهيأة العامة لسوق المال بمصر (نتائج2النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

44448 -2.76 -122644 Const 
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 2، 

0.2179 6.66 1.4504 MS1 

20.70 0.83 17.12 IR 

57286 5.40 309299 EX 

60.64 0.86 52.22 INF 

D.W=1.55 F=94.63 R2(adj)=93.0% R2=94.0%  

 ع   رموم ولااحتمالمصدر:

 ولخااا  اتلااميع ولنتااائج وللياأاايم لتااأتيع عتتيااعو  ولأياأاام 2 ولنعااوذ )0ياااي  ولجااموب)

 ولنلميم  ف ولليعم ولأونيم لأأس  ولسيأق ول اعم لأو  ولعاب اعاع.

ي  وامعجام يتاب ع  ولجموب ش  رناك عتتيعي  ع  ااي  شعا ام عتتياعو  ي امو  ع ناوي

كايعق. ولأوب عنسا رع  ولنلم ورو احأ  و تعواا يبتع  يجاايا  ف ولليعم ولأونيم  ذ ش  ظياامق 

.وولتاانف راو أا ع ،1277وحمق ووحمق  ف رع  ولنلام تعتا  ظياامق  اف ولليعام ولأاونيم اعلاموع

ولاعف ولذة دسع ا لانم عوجام وحأ  عا رو عتونا  ظيامق نلطام  اف أا ع ولااعف تتاظوع  

. شعاا  يعاا يت لا  اعتتياعة أا ع ول ائامق وع امب  7،0200 سا ظيامق  ف ولليعم ولأاونيم اعلاموعع

ولتاخ   ل  يدسع لسعا موع ع نوة  ف ولتأتيع  اف ولليعام ولأاونيم.  لام شراع أا ع ول ائامق وجاوم 

 رلانم  يجاايم عا ولليعم ولأونيم ودسع ع مب ولتاخ  ا لانم  يجاايم عا ولليعم ولأونيم.

  ش  عتتيعو  ولأياأم ولنلميم ت أع نأام راليم ع  ولتتياعو   اف 0اب ع  ولجموب)ويت

%  ي اوم  لاح 7%  شعاا عاا تالاح عا  ولنأاام وولااال  07  وراف  اف حاموم  R2ولليعم ولأونيم )

 عتتيعو  شخعى غيع عحأوام  ف ولنعوذ .

يعام ولأاونيم نخل  ععا أا   لح ش  عتتيعو  ولأياأام ولنلميام ت ام عحاممو  شأاأايم للل

لإأااس   ااف أااو  عاااع لااإوعو  ولعالياام .ودسااع  ااف نطااا  تلااوي  ولأرعياام ولنأااايم للعتتيااعو  

احأ  نأام ولتأتيع ش  ولعتتيعو  ولعئيأم ولعبتعق  ف ولليعام ولأاونيم راف )راع  ولنلام وأا ع 

 ولاعف .

 

 (11الجدول )

 المال بمصر ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم الهيأة العامة لسوق3النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

507.6 -3.03 -1536.1 Const 
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0.002489 6.90 0.01718 MS1 

23.64 2.65 62.59 IR 

654.2 1.14 747.1 EX 

0.6926 0.18 0.1264 INF 

D.W=1.48 F=71.81 R2(adj)=91.0% R2=92.3% 

 موم ولااحتم ع  ور المصدر:

  ولخا  اتلميع ولنتائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  7  ولنعوذ )،1ياي  ولجموب )

 ولأياأم ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأس  ولسيأق ول اعم لأو  ولعاب اعاع

يتاب ع  ولجاموب ش  شرا  عتتياعي  عابتعي  رلاح و ا  راذو ولنعاوذ  رعاا:رع  ولنلام 

ا لانام عوجاام وع نويام ععت  ام عاا حجا  ولتامووب وحأا  وأ ع ول ائمق. لم دساع راع  ولنلام 

و تعوانا.ودسع أ ع ول ائمق ا لانم عوجام وع نويم كذلك عا حج  ولتمووب وجال   راعتم رلح 

نحو عخالف لا تعوانا.ععا ي نف ش  ولتتيعو   ف رع  ولنلم وأ ع ول ائامق نحاو ولظياامق تابمة 

   جميمق اتحأ  ولواا ولانتاامة ول ا . لح وعت او حج  ولتمووب  لأنسا تخل  تون ا

ويلاحد ش  ولعتتيعي  أ ع ولاعف ولأجناف وع مب ولتاخ  دساعو ا لانام  يجاايام عاا 

حج  ولتمووب وكعا رو عتونا ولكنساا غياع ع نويام ععا يرايع  لاح نلام شرعيام ولتتياعو   اف أا ع 

ش  كب نلطم ظياامق  اف ولاعف وع مب ولتاخ   ف ت أيع ولتتيعو   ف حج  ولتمووب .ععا ي نف 

وكااب معجاام ظيااامق  ااف ع اامب  37321أاا ع ولاااعف تتااظوع  ع سااا ظيااامق  ااف حجاا  ولتاامووب ااام 

  ش  عتتياعو  R2كعاا يلاحاد عا  نيعام )  21277،ولتاخ  تعو لسا ظياام  اف حجا  ولتامووب اام 

 لح  % ع  ولتتيع ولحااب  ف حج  ولتمووب وعا تالح ي وم0227ولأياأم ولنلميم ت أع عا نأاتم 

 عتتيعو  شخعى غيع عحأوام  ف ولنعوذ .

 

 

 

 .ثانيا:المغرب:بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء

 (11الجدول)

( نتائج تقدير المؤشر العام لأسعار اسهم بورصة القيم المنقولة بالدار  1النموذج)

 البيضاء

n=29 

n=29 
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

876.4 -3.33 2915.5 Const 

0.001793 -1.85 -0.003310 MS1 

25.24 -2.12 -53.54 IR 

5929 -2.22 -13188 EX 

4.820 -1.27 -6.115 INF 

D.W=1.54 F=7.44 R2(adj)=47.9% R2=55.4% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر:

ع عتتياعو  ولأياأام   ولخا  اتلميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتي1  ولنعوذ )11ياي  ولجموب)

ولنلميم رلح ولعبرع ول ا  لأأ اع شأس  اوعام وللي  ولعنلولم االموع ولاياال.يتاب عا  ولجاموب 

ش  رناك تلاتم عتتيعو  ع  اي  شعا م عتتيعو  ت م ع نويم ولأوب عنسا رع  ولنلم  ولذة دسع 

ح نحاااو عخاااالف ا لانااام أااالايم عاااا ولعبراااع ول اااا  لأأااا اع ولأأاااس  وجال   رااااعق ول لانااام رلااا

لا تعوانا .وع  علاحدام ناي  راع  ولنلام وولعبراع ول اا  لأأا اع ولأأاس  يدساع ش   اف ولعامق 

ن أسا ولتف يعت ا  يسا رع  ولنلم ينخ    يسا ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس . ويعك  ت أيع ذلك 

تااا  اأ  ولظيامق  ف رع  ولنلم يتظوع  ع سا  اموعو  جميمق ع  ولأأس  ععاا يابمة  لاح وع

 جظل لا اأ  ام ع  ولأيولم ولعتاحم ت  ونخ ا  ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس .

ولتانف أ ع ول ائمق ونم دسع ا لانم ركأيم عا ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس  وحأا  عاا 

رو عتونا  ذ ش  كب نلطم ظيامق  ف أ ع ول ائمق تعت  ونخ ااا  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس  

تالاا(  سااو أاا ع ولاااعف ولأجناااف ولااذة دسااع ع اعلاام االأااال  رلااح ركاا  . شعااا ول77277ااام

و تعوانا  ويعك  ت أيع تلك ولنتيجم اأ  وعت او أ ع اعف ولمولاع علااب ولامعر  ولعتعااف نام 

يكو  مو  اا لإ اعوم نحاو وأاتاموب وحتياطااتس  عا  ول علام ولعحليام ولعنخ اام اعوجاومو  شخاعى 

عو  املا عا  ولأأاس   لا  حيااظق تلاك ولعوجاومو  تكاو   اف كالموع وولأعواف وولذر  وولأيا

ولتال  وكتع عاحا وونب خطوعق ع  ولأأس  ععاا يتايب رنام نلام ولطلا  رلاح ولأأاس  تا  ونخ اا  

 شأ اعرا.

شعا  يعا يخ  عتتيع ع مب ولتاخ   جال  رلانتم ركأيم واا ي م وغياع ع نويام عاا 

 لا تعو  ولنعوذ  .ويعك  ت أيع ذلك اأااي   ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  ورلح نحو عخالف
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ولأوب:ش  ولاعت او  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  ل  يك  يووظة ولاعت او  ف ولعأتوى 

ول ا  لإأ اع وركذو ل  تك  ولأأس   ف اوعام وللي  ولعنلولم وونيام عا  خطاع وعت ااو ولعأاتوى 

 ول ا  لإأ اع.

لعأتتععي . ذ تخلح كتيع عنس  را  وأاتتعاعوتم االأأاس  شعا ولأا  ولتانف:  لم ي وم  لح و

حاب ونخ ا  شأ اعرا ووتجار  نحو نوو شخع ع  ولاأتتعاعو  خاام عا يت ل  عنساا  اف ولأالا 

وولذر  وولموع خو ا ع  ظيامق ولانخ ا   ف شأ اع ولأأس   ف ولعأتلاب حاب وعت ااو ولعأاتوى 

 عنسا وونخ ا  شأ اعرا. ول ا  لإأ اع ععا يبمة  لح ظيامق ولع عو 

% ع  ولتتيعو  ولحاالم  ف 7727  ت أع عا نأاتم  R2ويتاب ع  ولجموب ش  نيعم )

ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  يعك  توايحسا اووأطم ولتتيعو   ف عتتيعو  ولأياأم ولنلميم وعا 

 % يعك  رظوه  لح عتتيعو  شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ .7727تالح عنسا وولاال  

ل  ععا أا   لح ش  عتتيعو  ولأياأم ت م ع  عحممو  ولعبرع ول اا  لأأا اع شأاس  نخ

 اوعام وللي  ولعنلولم  ف حي  ل  يتاب موع ع نوة لع مب ولتاخ .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (12الجدول)

 (نتائج تقدير القيمة السوقية لأسهم بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء2النموذج)
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

19236 3.16 60807 Const 

0.03935 -2.47 -0.09729 MS1 

55.39 -2.75 -15.212 IR 

13012.6 -1.70 -221567 EX 

105.8 -1.33 -141.0 INF 

D.W=1.65 F=4.95 R2(adj)=36.1% R2=45.2% 

 ع  ورموم ولااحتم المصدر : 

 ولخاا  اتلاميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 2 ولنعوذ )12ياي  ولجموب )

 ولنلميم  ف ولليعم ولأونيم لأأس  اوعام وللي  ولعنلولم االموع ولاياال.

يتاب ع  ولجموب ش  شر  ولعتتيعو  ولعبتعق رلح و   رذو ولنعوذ  ولتف دسع  ا لانم 

ائمق وأ ع ولاعف ولأجناف ععا يبكم رلاح ع نويم عا ولليعم ولأونيم رف:رع  ولنلم وأ ع ول 

شرعيم ولتتياعو   اف راذه ولعتتياعو  ولتلاتام  اف ت أايع ولتتياعو   اف ولليعام ولأاونيم.لك   رااعق 

ولعتتيعي  رع  ولنلم وأ ع ولاعف دسع  ألايم ورلح نحو عخاالف لا تعواانا. ذ دساع ش  

 وكب نلطم ظيامق  2،03،نيم ام كب وحمق ظيامق  ف رع  ولنلم يعو لسا ونخ ا   ف ولليعم ولأو

شعاا  يعاا يت لا  اأا ع ول ائامق   221773 ف أ ع ولاعف يعو لسا ونخ ا   ف ولليعم ولأونيم ام

حتح ش  كب نلطم ظيامق  ف أ ع ول ائمق تأا  ونخ اااا   دسع   راعتم ألايم وكعا رو عتونا .

وغياع ع ناوة عاا ولليعام  ويبراع ع امب ولتااخ  تاأتيعو ركأايا. 172212 ف ولليعام ولأاونيم اام

 ولأونيم ورلح نحو عخالف لا تعوانا.

ويتاب ع  ولجموب ش  ولتتيعو   ف عتتيعو  ولأياأم ولنلميم ت أع نأام عتووا م عا  

% ي اوم  لاح 7722%   وعا تالح وولااال  7722  و ف حموم R2 ولتتيعو   ف ولليعم ولأونيم )

 عتتيعو  شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ  .

 

 

 

 (13)الجدول 

  ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء3النموذج )
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

7.197 0.42 3.040 Const 

0.00001472 1.13 0.00001666 MS1 

0.2072 0.21 0.0432 IR 

48.69 -0.66 -32.22 EX 

0.03959 -0.38 -0.01508 INF 

D.W=1.20 F=5.20 R2(adj)=37.8% R2=46.7% 

 ع  ورموم ولااحتم المصدر : 

  ولخا  اتلميع ولنتائج وللياأيم لتأتيع عتتيعو  ولأياأم 7  ولنعوذ  )17ياي  ولجموب )

 ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأس  اوعام وللي  ولعنلولم االموع ولاياال.

  لاا  تجاام تااأتيعو ع نويااا يااذكع 7ش  ولتلااميعو  وللياأاايم للنعااوذ  ) يتاااب عاا  ولجااموب

لعتتيعو  ولأياأم ولنلميم  ف حج  ولتمووب  ورذو يريع  لح رم  شرعيم رذه ولعتتيعو   ف ت أايع 

ولتتيعو  لحج  ولتمووب وو  ولتتيع  ف حج  ولتامووب ي اوم  لاح شأااا  شخاعى تت امى ولتتياع  اف 

 .عتتيعو  ولأياأم ولنلميم

وعا  يعا يت ل  اإراعق ولعتتيعو   لم دسع   راعق ولعتتيعو  جعي سا رلح نحو عخاالف 

لا تعوانا ااأتتنال ولعتتيع رع  ولنلم ولذة دسع ا لانم  يجاايام عاا حجا  ولتامووب وحأا  عاا 

 رو عتونا.

% ع  ولتتيعو  ولحااالم  اف 7723  ت أع عا نأاتم R2ويتاب ع  ولجموب ش  نيعم )

ب ولتف أااتسا عتتيعو  ولأياأم ولنلميم   وعا تالح ي وم  لح عتتيعو  شخعى ل  تمخب حج  ولتموو

 % .7727 ف ولنعوذ  وولاالتم نأاتسا 

 

 

 

 

 

 ثالثا: الأردن: بورصة عمان 

 (11الجدول )
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 ( نتائج تقدير المؤشر العام لأسعار أسهم بورصة عمان1النموذج )

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

418.7 1.65 690.5 Const 

0.01358 -2.31 -0.03133 MS1 

1.359 -0.02 -0.032 IR 

289.2 -1.17 -338.6 EX 

0.5510 -1.30 -0.7138 INF 

D.W=1.72 F=2.58 R2(adj)=18.4% R2=30.1% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر :

اتلميع ولنتائج وللياأيم لتأتيع عتتيعو  ولأياأم   ولخا  1  ولنعوذ  )17ياي  ولجموب )

 ولنلميم  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع شأس  اوعام رعا .

تريع ولنتائج  لح رم  ع نويم ول لانم اي  جعيا ولعتتيعو  ولنلميم وولعبرع ول ا  لأأ اع 

ع ولأأس .ااأااتتنال رااع  ولنلاام ولااذة دسااع ا لاناام ركأاايم وع نوياام عااا ولعبرااع ول ااا  لأأاا ا

ولأأس .وجال   راعق ول لانم رلح نحاو عخاالف لا تعواانا ويعكا  ت أايع ذلاك ااأ  ولظياامق  اف 

رع  ولنلم نم تتظوع  ع سا  اموعو  جميمق ع  ولأأس  ععا يبمة  لح وعتاا  جظل لا ااأ  

 ام ع  ولأيولم ولعتاحم ععا يبمة  لح ونخ ا  عبرع شأ اع ولأأس .

أيم ا ي م عا ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  حتح ش  ويلاحد ش  لأ ع ول ائمق رلانم رك

 . 2،72،كب نلطم ظيامق  ف أ ع ول ائمق يتظوع  ع سا ونخ ا  ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  ام 

ويبرع ولعتتياعو  أا ع ولااعف وع امب ولتااخ  وجاوم رلانام ركأايم اا ي م وغياع 

 ع نويم عا ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  وا ك  عا رو عتونا.

  ش  ولتتيعو   اف عتتياعو  ولأياأام ولنلميام لا ت أاع شلا نلايلا 17ويتاب ع  ولجموب )

% وعا تالح وولاالتم 7،211ع  ولتتيعو  ولحاالم  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  و ف حموم 

 %  ي وم  لح عتتيعو  شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ  .7020نأاتم 

 تواب 17للنعوذ  ولع عو   ف ولجموب ) نخل  ععا أا   لح ش  ولتلميعو  وللياأيم

وجوم تأتيع ع ناوة ل اع  ولنلام.  اف حاي  لا  تجام تاأتيعو ياذكع لعتتياعو  أا ع ول ائامق وأا ع 

 ولاعف وع مب ولتاخ . ورذه ولنتيجم تبكم عا ونتس   ليم معوأا  أاالم
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 (EL-Kouri,civelk,1991 وذلااك  يعااا يت لاا  اأاا ع 1003  و)ولااامعة وولخااوعة  

ق وأاا ع ولاااعف   ذ تاا  ت أاايع ااا ف ول لاناام اااي  أاا ع ول ائاامق وولعبرااع ول ااا  لأأاا اع ول ائاام

 ولأأس  اعجسومو  ولألطم ولنلميم لتتاي  شأ اع ول ائمق لعمم طويلم ع  ولظع .

وينطا  ولت أيع ن أم رلح ا ف ول لانم اي  تحعكا  شأا اع ولأأاس  وتحعكاا  أا ع 

ذلك ش  ولألطا  ولنلميم ولأعمنيم كان  موئعاا عاا تااا  اعف ولمولاع  ف علااب ولميناع ولأعمنف

 رلح عش  شولوياتسا ولعحا دم رلح أ ع اعف عأتلع للمولاع  ف علااب ولميناع ولأعمنف. 

شعا  يعا يت ل  اال لانم ولأالام غيع ولع نويم اي  ع مب ولتاخ  وولعبرع لأأ اع ولأأس  

  ويعكاا  ت أاايع ذلااك اااأ  1003وولخااوعة   جااال  ول لاناام عخال اام لنتيجاام معوأاام )ولااامعة 

ولتتيعو   ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  ل  تأاتج  للداعوف ولتااخعيم ععاا شمى  لاح دساوع 

 رلانم ركأيم اي  ع مب ولتاخ  وولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس 

وشخيعو يعك  وللوب . ش  رم  وجوم تأتيع ع نوة لأا ع ول ائامق وأا ع ولااعف وع امب 

رام  ورتعاام ولعأاتتعع ولأعمناف رلاح ولع لوعاا  ولانتاااميم راذه  اف وتخااذ نااعوعه ولتااخ  راو 

 ولاأتتعاعة .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (11الجدول )

 ( نتائج تقدير القيمة السوقية لأسهم بورصة عمان2النموذج )
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

17082 -0.10 -1712 Const 

0.5541 2.55 1.4146 MS1 

55.45 3.32 184.24 IR 

11798 0.19 2274 EX 

22.48 -1.49 -33.59 INF 

D.W=1.74 F=5.49 R2(adj)=39.1% R2=47.8% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر:

 ولخاا  اتلاميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 2 ولنعوذ )17ياي  ولجموب )

 لأونيم لأأس  اوعام رعا .ولنلميم  ف ولليعم و

يتاااب عاا  ولجااموب ش  ولعتتيااعي  رااع  ولنلاام وأاا ع ول ائاامق دسااعو ا لاناام  يجااياام 

وع نويم ععت  م عا ولليعم ولأونيم وجال   راعق رع  ولنلم عتطاالم عا و تعوانا . كب وحمق 

ع ول ائامق  شعاا  رااعق أا 12717ظيامق  ف رع  ولنلم تظوع  ع سا ظياامق  اف ولليعام ولأاونيم  اام

 دسع  رلاح نحاو عخاالف لا تعواانا  كاب نلطام ظياامق  اف أا ع ول ائامق يعو لساا وعت ااو ولليعام 

 .  127227ولأونيم ام 

امااا ميماااا يتعلاااي بمت يااار  ساااعر الدااارت الأ فباااي رمعااادد الت ااا م ملااام ي هااار لهماااا درر 

السااارقية معفااار  ماااي التاااجمير ماااي ح ااام التاااداردع م هااار ساااعر الدااارت بع قاااة  ردياااة مااا  القيماااة 

ربحسااا امترا اافاش رمعاار معاادد الت اا م   قااة  مسااية ماا  القيمااة الساارقية ر لاا  فحاار م ااالت 

 لامترا فا ع

% من الت ير الحاداد ماي 8.74( تفسر ما فسبته R2     رتعير الفتائج ال  من قيمة  )

رالبااال   القيمااة الساارقية التااي سااببتها الت يااراف الحاداالة مااي مت يااراف السياسااة الفقديااة ش رمااا تبقاا 

 % يعرد إل  مت يراف م رى لم تد د مي الفمرذج ع2575

 (11الجدول )

 ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم بورصة عمان3النموذج )
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

829.1 0.12 -98.8 Const 

0.02690 2.34 0.06306 MS1 

2.691 2.03 5.457 IR 

572.6 0.00 2.2 EX 

1.091 -0.16 -0.180 INF 

D.W=1.35 F=2.29 R2(adj)=15.6% R2=27.6% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر:

  ولخا  اتلميع ولنتائج وللياأيم لتأتيع عتتيعو  ولأياأم 7  ولنعوذ  )17ياي  ولجموب )

 ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأس  اوعام رعا .

ولتلميعو  وللياأيم للنعوذ  تبكم رلاح شرعيام راع  ولنلام وأا ع  يتاب ع  ولجموب ش 

ول ائمق  ف ت أيع ولتتيعو   ف حج  ولتمووب.  لم دسع راع  ولنلام ا لانام  يجاايام وع نويام عاا  

حج  ولتمووب وكعا رو عتونا. حتح ش  كب وحمق ظيامق  ف رع  ولنلام تتناأا  ع ساا ظياامق  اف 

ع ول ائامق وجاوم رلانام ع نويام عاا حجا  ولتامووب لكا   رااعق .وشرع أ   2،77،حج  ولتمووب ام

ول لانم دسع   يجاايم رلح نحو عخالف لا تعوانا . حتاح ش  كاب نلطام ظياامق  اف أا ع ول ائامق 

ويلاحد ش  أا ع ولااعف ولأجنااف دساع ا لانام طعميام  72773يعو لسا وعت او حج  ولتمووب ام

ش  كاب نلطام ظياامق  اف أا ع ولااعف تتناأا   ا ي م وغيع ع نويم عا حج  ولتمووب.  ذ دساع

  222ع سا ظيامق حج  ولتمووب ام 

ويبرع ع مب ولتاخ  وجوم رلانام ركأايم وغياع ع نويام عاا حجا  ولتامووب رلاح نحاو 

 عخااالف لا تعوااانا.  ذ ش  ظيااامق ع اامب ولتاااخ  امعجاام ووحاامق يعو لسااا ونخ ااا  حجاا  ولتاامووب 

 . ،212،ام 

تتيعو   ف عتتيعو  ولأياأم ولنلميم ت أع نأام عتمنيم جامو   ولح ش  ولR2وتريع نيعم )

%. وعا تالح ي وم  لح عتتيعو  شخعى ل  تمخب 2327ع  ولتتيعو   ف حج  ولتمووب تلا احموم 

 % .3227 ف ولنعوذ  وولاالتم نيعتسا 

 

 رابعا:الكويت: سوق الكويت للأوراق المالية 

 (11الجدول )
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 شر العام لأسعار اسهم سوق الكويت للأوراق المالية( نتائج تقدير المؤ1النموذج )

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

11126 2.12 23643 Const 

0.9521 -0.63 -0.5968 MS1 

203.7 0.20 40.1 IR 

3133 -2.07 -6501 EX 

42.05 0.09 3.71 INF 

D.W=1.28 F=1.23 R2(adj)=3.2% R2=17.0% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر :

  ولخااا  ا اااع  ولنتااائج وللياأااايم لتااأتيع عتتياااعو  1  ولنعاااوذ  )13ياااي  ولجااموب )

 ولأياأم ولنلميم  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع شأس  أو  ولكوي  لإوعو  ولعاليم . 

ععاا ياا ف تريع ولنتائج  ف ولجموب  لح ش  ولعلالعم ولتجعيايم للتلاميعو  كا ام اا ي م 

رلاااح ولنعاااوذ  نااامعق ت أااايعيم اااائيلم جااامو .ويلاحاااد كاااذلك  ش   رااااعق ولع لعاااا  وع نوياتساااا 

ووحاائيم غيع عتناألم عا ول عايا   ااأاتتنال أا ع ولااعف ولاذة دساع ا لانام ع نويام عاا 

 ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس   ولك   راعق ول لانم جال  ركأيم رلح خلاف عا رو عتونا. 

 تاخ  ولذة دسع ا لانم  يجاايم واحأ  عا رو  عتونا ولكنسا غيع ع نويم وع مب ول

شعا  يعا يخ  ولعتتيعي  راع  ولنلام وأا ع ول ائامق  لا  يدساع لسعاا تاأتيع ع ناوة  اف 

ولعبرااع ول ااا  لأأاا اع ولأأااس  .  دسااع رااع  ولنلاام ا لاناام ركأاايم رلااح خاالاف عااا رااو عتونااا 

 ك  عا رو عتونا شياا.ودسع أ ع ول ائمق ا لانم طعميم ورلح ر

  تاي  ش  ولتتيع ولحااب  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأس  أاام R2 الا ر  ش  نيعم )

 % ع  ولتتيعو  ولحاالم  ف عتتيعو  ولأياأم ولنلميم .13

نخل  ععا أا   لح ش  أ ع ولااعف ولأجنااف راو ولعتتياع ولوحيام ولاذة دساع ا لانام 

  لأأ اع ولأأس . شعا اليم ولعتتيعو   يامو ع  تلميعوتنا شنساا ذو  ملالم  حاائيم عا ولعبرع ول ا

   ائيلم جمو.R2غيع عسعم  ف ت أيع تحعكا  شأ اع ولأأس    ولسذو دسع  نيعم )

كعااا يعكاا  ت أاايع رااذه ولنتيجاام  ااف تلااميعنا كااذلك ااأااتخمو   عااايم ولأااو  ولك ااول ش  

ل لانم اي  )رع  ولنلم  أا ع ول ائامق  ولعأتتععي   ف أو  ولكوي  لا يأخذو  اندع ولارتااع و

ع مب ولتاخ   وولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس   ععاا يج اب شأا اع ولأأاس  لا تأاتجي  للتتياعو  
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ولحااالم  اف )راع  ولنلام وأا ع ول ائامق وأا ع ولااعف . وولأاا   اف ذلاك راو رام  ورتعاام 

لحاالم  اف ولأياأام ولنلميام ولعأتتععي  رلح ولأأ  ول لعيم للاأتتعاع  ورم  شخذر  ولتتيعو  و

 اندع ولارتااع رنم وتخاذر  وللعوع ولاأتتعاعة. 

 

 (18الجدول)

 (نتائج تقدير القيمة السوقية لأسهم سوق الكويت للأوراق المالية2النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

91264 3.52 321632 Const 

7.810 -0.31 -2.383 MS1 

1671 -1.32 -22.08 IR 

25701 -3.37 -86630 EX 

344.9 0.06 22.0 INF 

D.W=1.55 F=8.56 R2(adj)=51.9% R2=58.8% 

 ع  ورموم ولااحتم المصدر: 

 ولخاا  اتلاميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 2 ولنعاوذ )12ياي  ولجاموب)

   أو  ولكوي  لإوعو  ولعاليم.ولنلميم  ف ولليعم ولأونيم لأأس

شواح  ولتلميعو  وللياأايم للنعاوذ  ش  شرا  عتتياع عابتع رلاح و ا  راذو ولنعاوذ  راو 

أ ع ولاعف ولأجناف    لم دسع ا لانم ركأايم وع نويام ععت  ام عاا ولليعام ولأاونيم. وجاال  

وة  ف ولتأتيع  ف  راعتم رلح نحو عخالف لا تعوانا. شعا اليم ولعتتيعو   ل  يدسع لسا موع ع ن

ولليعم ولأاونيم    لام دساع راع  ولنلام ا لانام ركأايم عاا ولليعام ولأاونيم ورلاح نحاو عخاالف 

 22727لا تعوانا  ذ ش  كب وحمق ظيامق   ف رع  ولنلم عتا  ونخ اااا  اف ولليعام ولأاونيم اام

ح ش  .ويبرع أ ع ول ائمق وجاوم رلانام ركأايم عاا ولليعام ولأاونيم واحأا  عاا راو عتوناا. حتا

. ودساع ع امب  222،2ظيامق أ ع ول ائمق انلطم ووحامق يعو لساا ونخ اا   اف ولليعام ولأاونيم اام 

ولتاخ  ا لانم طعميم عا ولليعم ولأونيم وكعا رو عتونا شياا . احي( و  ظيامق ع امب ولتااخ   

 .22امعجم ووحمق يعو لسا وعت او  ف ولليعم ولأونيم ام 
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ا   ف ولتتيع ولحاااب  اف ولليعام ولأاونيم لإأاس  راو    لح ش  ولأR2كعا تريع نيعم )

% عاا  ولتتيااعو  ولحاااالم  ااف عتتيااعو  ولأياأاام ولنلمياام وعااا تالااح ي ااوم  لااح عتتيااعو  7222

 %.7122شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ  وولاالتم نيعتسا 

 

 (19الجدول )

 ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم سوق الكويت للأوراق المالية3النموذج)

 لخطأ المعياريا

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

91769 -0.29 -27015 Const 

7.853 0.02 0.158 MS1 

16.80 -0.71 -11.99 IR 

25843 0.45 11520 EX 

346.9 0.07 24.1 INF 

D.W=1.53 F=0.25 R2(adj)=0.0% R2=4.0% 

 ع  ورموم ولااحتمالمصدر : 

  ولخا  اتلميع ولنتائج وللياأيم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 7  ولنعوذ )10) ياي  ولجموب

 ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأس  أو  ولكوي  لإوعو  ولعاليم

يامو ع  تلميعو  ولنعوذ  ش  عتتيعو  ولأياأم ولنلميم غيع عسعم  اف ت أايع ولتتياع  اف 

نلميام عاا حجا  ولتامووب. ونام جاال  حج  ولتمووب   ل  يتااب موع ع ناوة لعتتياعو  ولأياأام ول

   لاح ش  عتتياعو  ولأياأام R2 راعق ولع لعاا  جعي ساا عتناأالم عاا ول عاايا  وترايع نيعام )

 %،72ولنلميم ت أع نأام ائيلم جمو ع  ولتتيعو   ف حج  ولتمووب و ف حموم 

 

 
 
 
 
 

 خامسا: السعودية: سوق الأسهم السعودي

 (21الجدول )

 ر المؤشر العام لأسعار اسهم سوق الأسهم السعودي( نتائج تقدي1النموذج)
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 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

432.1 -4.14 -1790.0 Const 

1.966 11.64 22.890 MS1 

34.35 0.98 33.71 IR 

15.05 2.14 32.19 INF 

D.W=1.70 F=59.41 R2(adj)=86.2% R2=87.7% 

 ع  ورموم ولااحتم :  المصدر

  ولخا  اتلميع ولنتائج وللياأيم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 1  ولنعوذ )،2ياي  ولجموب )

 ولنلميم  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع شأس  أو  ولأأس  ولأ ومة.

يتاب ع  ولتلميعو  وللياأيم للنعوذ  ش  شر  عتتيعي  عبتعي  رلاح و ا  راذو ولنعاوذ  

لتاخ      لم دسعو ا لانم  يجاايم وع نويم ععت  م عاا ولعبراع ول اا  رعا رع  ولنلم وع مب و

لأأ اع ولأأس  واحأ  عا رو عتونا. ذ ش  ظيامق رع  ولنلم اوحمق ووحمق تتاظوع  ع ساا ظياامق 

. وكاب ظيااامق  اف ع امب ولتاااخ  امعجام ووحاامق  ،22220 اف ولعبراع ول ااا  لأأا اع ولأأاس  ااام 

. ولا  يدساع لأا ع ول ائامق تاأتيع  72210ل ا  لأأ اع ولأأس  اام تتظوع  ع سا ظيامق  ف ولعبرع و

ع نوة  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس  وجاال   رااعتم رلاح نحاو عخاالف لا تعواانا وي اظى 

ولأا   ف ذلك  لح شععي  : ولأوب رو ش  ولععلكم ول عايم ولأ وميم مولم  ألاعيم وغالاا عا يحع  

ول ائمق لأنسا تمخب  ف اا   ولعاا   لذلك  عسعا وعت ا أ ع ول ائمق ولعأتتععو   يسا ولت اعب اأ ع 

  أنم لا يللح وأتجاام ع  ولعأتتععي .

ولتانف: رو كو  ولاأتتعاع االأأس   ف أاو  ولأأاس  ولأا ومة شكتاع جاذايام عا  ناحيام ول ووئام 

أ ع ول ائمق ولععت ا   عسعا وعت ا أ ع ول ائمق يالح ول ائم رلح ولاأتتعاع االأأس  شرلح ولذلك  ا 

ل  يل  وأتجاام ع  ولعأتتعع ولأ ومة. ععا يج ب ولأتاع ولاذة يتعكام أا ع ول ائامق  اف عبراعو  

 شمول أو  ولأأس  ولأ ومة  يجاايا .

شعا  يعا يخ  عتتيع أ ع ولاعف ولأجناف  ل  يدسع لم تأتيع يذكع  ف نتاائج ولنعاوذ  

  رلااح 22  و)21   ااف ولجاامووب )7  و )2  )  ولا  ااف نتااائج ولنعااوذجي،2   ااف ولجااموب )1)

أاا ع  1021ولتااوولف.ويعك  ت أاايع ذلااك اااأ  عبأأاام ولنلاام ول عاااف ولأاا وميم وتا اا  عنااذ رااا  

اااعف وون يااا ورعليااا يساامف  لااح تحلياا  رلاناام عأااتلعق للاامولاع تجاااه ولاا  اوااا م  حاامى 

 اام تخ ياااا  عحاامومق وا . ول عاالا  ولعئيأاايم للعااااملا  ولتجاعياام ورعلاام ولاحتياااط ولعئيأاام
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تاا  أا ع ااعف ولامولاع علاااب ولا   1027-1027وعتووليم للمولاع شعا  ول  خلاب ولعمق 

حتااااااح ونتنااااااا ولحااااااااع  1027مولاع عنااااااذ ولناااااااف ولتااااااانف عاااااا  رااااااا   2273،رناااااام 

(WWW.Sam.gov. Sa/kF/a money policy. htmعف ولمولاع    وندعو لتاا  أ ع ا

 شعا  ول   أنم ل  يبتع  ف شمول أو  ولأأس  ولأ ومة.

% ورذه ولليعام ت أاع ولتاأتيع ولكلاف 2323  الت  R2وتريع ولنتائج كذلك  لح ش  نيعم )

لعتتيعو  ولأياأم ولنلميم رلح ولعبرع ول اا  لأأا اع ولأأاس   شعاا عاا تالاح  ي اوم  لاح عتتياعو  

 % .1227ولاالتم نيعتسا شخعى غيع موخلم  ف ولنعوذ  و

نخل  ععا أاا   لاح ش  عتتياعو  ولأياأام ولنلميام ت ام عحاممو  شأاأايم للعبراع ول اا  

لأأ اع شأس  أو  ولأأس  ولأ ومة    ف حاي  لا  يتااب موع ع ناوة لأا ع ول ائامق ولا  يدساع 

 لأ ع ولاعف شتع  ف ولنعوذ  لكونم تااتا.

 

 (21الجدول)

 مة السوقية لأسهم سوق الأسهم السعودي( نتائج تقدير القي2النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

13733 -4.18 -57340 Const 

62.49 11.34 70.881 MS1 

1092 0.98 10.65 IR 

478.3 1.94 92.82 INF 

D.W=1.69 F=56.27 R2(adj)=85.6% R2=87.1% 

 ولااحتم ع  ورموم المصدر : 

  ولخا  اتلميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 2  ولنعوذ )21ياي  ولجموب)

 ولنلميم  ف ولليعم ولأونيم لأأس  أو  ولأأس  ولأ ومة 

  ش  رنااك تراااسا  لاح حام عاا ااي  نتاائج راذو 2يتاب ع  ولتلميعو  وللياأايم للنعاوذ  )

رع  ولنلام وع امب ولتااخ  ا لانام  يجاايام وع نويام    .  لم دسع1ولنعوذ  و نتائج ولنعوذ  )

عا ولليعم ولأونيم واحأ  عاا راو عتوناا. شعاا أا ع ول ائامق  يبراع وجاوم رلانام  يجاايام وغياع 

 ع نويم عا ولليعم ولأونيم ورلح نحو عخالف لا تعوانا .
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يع  ف   ش  عتتيعو  ولأياأم ولنلميم ت أع نأام راليم ع  ولتت2كعا يلاحد ع  ولجموب )

% ي وم  لح عتتيعو  شخاعى لا  1220% وعا تالح وولاال  2321  واحموم R2ولليعم ولأونيم )

 تمخب  ف ولنعوذ  .

نخل  ععا أا  ولح ش  عتتيعو  ولأياأام ولنلميام ت ام عحاممو  شأاأايم للليعام ولأاونيم 

 لأأس  أو  ولأأس  ولأ ومة .  ف حي  ل  يتاب موع ع نوة لأ ع ول ائمق.

 

 (22الجدول)

 ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم سوق الأسهم السعودي3النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

148.2 -0.99 -146.0 Const 

0.6743 2.06 1.3909 MS1 

11.78 0.80 9.45 IR 

5.161 1.98 10.212 INF 

D.W=1.42 F=2.34 R2(adj)=12.6% R2=21.9% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر :

  ولخا  اتلميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 2  ولنعوذ )21ياي  ولجموب)

 ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأس  أو  ولأأس  ولأ ومة.

يتاب ع  ولجموب دسوع رع  ولنلم وع مب ولتاخ  ا لانم  يجاايم وع نويم عا حجا  

  وحامق تتأاا   اف ظياامق  اف حجا  ولتامووب اام 1تونا.  ظيامق رع  ولنلم ام)ولتمووب وكعا رو ع

 1،2212  وظيامق  ف ع مب ولتاخ  امعجم ووحمق تتأا   ف ظيامق  ف حج  ولتمووب ام ،1270

ويبرع أ ع ول ائمق رلانم طعميام وغياع ع نويام عاا حجا  ولتامووب ورلاح نحاو عخاالف 

 لا تعوانا .

  ولتف ت أع عا تأااام عتتياعو  ولأياأام ولنلميام R2نيعم )ويتاب ع  ولجموب كذلك ش  

% ورااف نأاام اائيلم جاامو . وراذو ي نااف ش  عاا تالااح 2120عا  ولتتياع  ااف حجا  ولتاامووب التا  

 % ي وم  لح عتتيعو  شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ .3221وولاال  
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شلا ش  نخل  ععا أا  شنم رلح ولاعغ  عا  ش  وللاوق ولت أايعيم للنعاوذ  دساع  عتمنيام 

ذلك لا ي نف ش  ولنعوذ  ا يف.  سناك عتتيعو  رلح ولأنب ع  عجعوو شعا ام عتتياعو  دساعو 

 ع نويي  واإراعق احيحم ورعا رع  ولنلم وع مب ولتاخ . 

 سادسا: تونس: بورصة الأوراق المالية بتونس  

 

 (23الجدول)

 ق المالية بتونس( نتائج تقدير المؤشر العام لأسعار أسهم بورصة  الأورا1النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

1262 -0.57 -724 Const 

0.1073 2.38 0.2551 MS1 

77.46 2.65 205.52 IR 

1159 -1.12 -1297 EX 

7.714 0.42 3.256 INF 

D.W=1.58 F=13.97 R2(adj)=64.9% R2=69.9% 

 ولااحتم ع  ورموم  المصدر :

ولأياأام  مت ياراف  ولخاا  اتلاميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع 1  ولنعوذ )27ياي  ولجموب)

 ولنلميم  ف ولعبرع ول ا  لأأ اع شأس  اوعام ولأوعو  ولعاليم اتون .

يتاب ع  ولجموب وجوم رلانم  يجاايم وع نويم اي  رع  ولنلم وولعبرع ول ا  لأأ اع 

نلم اوحمق ووحمق تعو لسا ظيامق  ف ولعبراع ول اا  لأأا اع ولأأاس  اام ولأأس . ذ ش  ظيامق رع  ول

،2277 . 

ويلاحااد ش  لأاا ع ول ائاامق تااأتيعو ع نويااا  ااف ولعبرااع ول ااا  لأأاا اع ولأأااس  لك   راااعتم 

جااال  عخال اام لا تعوااانا ويعك  ت أاايع ذلااك اااأ  ولاأااتتعاع االأأااس   ااف اوعااام تااون  وكتااع 

نم اأ ع ول ائمق  ولسذو يعك  وللاوب ش  ولأ اعوم لا يأاتجياو  لأا ع جاذايم ع  ناحيم ول ووئم علاع

 ول ائمق ولععت ا لكو  ولاأتتعاع االأأس  ذو رووئم وكاع.

ويبرع أ ع ولاعف رلانم ألايم وغيع ع نويم عا ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس  رلاح 

ظولوو عتاعممي   اف  لاح ش  ولأ اعوم عاا- اف تلاميعنا–ول ك  ع  و تعو  ولنعوذ  ويعك  عم ذلك 

ولت اعب االأوعو  ولعاليم وع الي  رليسا نورا شخع ع  ولاأتتعاع كالاأتتعاع االأعواف وولموع 
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وولأياعو  كونساا وكتاع عاحاا ووناب خطعو   نام وعت ااو أا ع ولااعف ولأجنااف علاااب ونخ اا  

نخ اااام اتلاااك نيعااام ول علااام ولعحليااام يلاااو  ولأ اااعوم ااااإحلاب وحتياطااااتس  عااا  ول علااام ولعحليااام ولع

 ولعوجاااااااااومو  ااااااااااملا عااااااااا  ولأأاااااااااس   ياااااااااظموم اياااااااااا ولأأاااااااااس  وتااااااااانخ   شأااااااااا اعرا.

ودساع وجاوم رلانام طعميام وغياع ع نويام ااي  ع امب ولتااخ  وولعبراع ول اا  لأأا اع ولأأااس  

ويريع رم  ولع نويم  لح نلم شرعيام ع امب ولتااخ   اف ت أايع ولتتياع  اف ولعبراع ول اا  لأأا اع 

ع مب ولتاخ  تتظوع  ع سا ظيامق  ف ولعبرع ول اا  لأأا اع ولأأاس   ولأأس . كب معجم ظيامق  ف

 .72277ام 

% عاا  ولتتيااعو   ااف 7020  ت أااع عااا نأاااتم R2وتراايع ولنتااائج كااذلك  لااح ش  نيعاام )

ولعبرع ول ا  لأأ اع ولأأاس  ولتاف أاااتسا عتتياعو  ولأياأام ولنلميام وو  ولنأاام ولاانيام وولاالتام 

   شخعى ل  تمخب  ف ولنعوذ .% تعتب تأتيع عتتيعو7،21

نخل  ععا أاا   لاح ش  عتتياعو  ولأياأام ولنلميام ت ام عحاممو  شأاأايم للعبراع ول اا  

لأأاا اع ولأأااس   ااف اوعااام تااون  لااإوعو  ولعالياام   ااف حااي  لاا  يتاااب موع ع نااوة لأاا ع 

 ولاعف وع مب ولتاخ .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (21الجدول )

 لأسهم بورصة الأوراق المالية بتونس (نتائج تقدير القيمة السوقية 2النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

2991 -1.85 -5522 Const 
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0.2541 1.89 0.4812 MS1 

183.5 2.02 371.0 IR 

2745 1.49 4096 EX 

18.28 -0.09 -1.61 INF 

D.W=1.60 F=9.64 R2(adj)=55.3% R2=61.6% 

 ع  ورموم ولااحتم  لمصدر :ا

ولأياأام  مت ياراف ولخاا  اتلاميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع 2 ولنعاوذ )27يااي  ولجاموب )

 ولنلميم  ف ولليعم ولأونيم لاأس  اوعام ولأوعو  ولعاليم اتون  

يتاب عا  ولجاموب ش  رنااك عتتياعي  عا  ااي  شعا ام عتتياعو  ي امو  ع ناويي . ولأوب 

لانتم  يجاايم واحأ  عاا راو عتوناا.حتح ش  ظياامق راع  ولنلام ااموحمق رع  ولنلم وجال  ر

المااافي سااعر الفائاادة ر ااا ف   قتااه إي ابيااة  17841ادة مااي القيمااة الساارقية بااا ووحاامق عتااا  ظة
مذلك ر ل  فحر م الت لامترا فاعإذ من مد فق ة زيادة مي سعر الفائدة يرامقهاا زياادة ماي القيماة 

 ع0.171السرقية با 
عا  يعا يت ل  اعتتيعة أ ع ولاعف وع مب ولتااخ   لا  يدساع لسعاا وتاع ع ناوة  اف ش

ولليعااام ولأاااونيم   دساااع أااا ع ولااااعف ا لانااام  يجاايااام عاااا ولليعااام ولأاااونيم واحأااا  عاااا راااو 

عتونا.ويبراااع ع ااامب ولتااااخ  وجاااوم رلانااام أااالايم عاااا ولليعااام ولأاااونيم ورلاااح نحاااو عخاااالف 

 لا تعوانا.

% عا  ولتتياع  اف ولليعام ولأاونيم 7127  ت أاع عاا نأااتم R2وتدسع ولنتاائج ش  نيعام )

ولتف أااتسا عتتيعو  ولأياأم ولنلميم .وعا تالح ي وم  لح عتتيعو  شخعى لا  تامخب  اف ولنعاوذ  

نخل  ععا أاا   لاح ش  عتتياعو  ولأياأام ولنلميام ت ام عا  ولعحاممو   . %7227وولاال  نأاتم 

و  ولعالياام  ف حااي  لاا  يتاااب موع ع نااوة لأاا ع للليعاام ولأااونيم لأأااس  اوعااام تااون  لااإوع

 ولاعف وع مب ولتاخ .

 (21الجدول )1

 ( نتائج تقدير حجم التداول لأسهم بورصة الأوراق المالية بتونس3النموذج)

 الخطأ المعياري

Stdev 
 (tقيمة )

 المعامل

Coef. 

 المتغير المستقل

Ind.var 

14.67 -1.32 -19.41 Const 

0.001246 1.98 0.002471 MS1 



 الفصل الرابع : تحليل واختبار العلاقة بين متغيرات السياسية النقدية

 00 

0.9000 -0.73 -0.6556 IR 

13.46 1.50 20.20 EX 

0.08962 -0.08 -0.00684 INF 

D.W=1.78 F=1.83 R2(adj)=10.6% R2=23.4% 

 ع  ورموم ولااحتم  المصدر :

  ولخا  اتلميع ولنتاائج وللياأايم لتاأتيع عتتياعو  ولأياأام 7 ولنعوذ )27ياي  ولجموب )

 س  اوعام ولأوعو  ولعاليم اتون   .ولنلميم  ف حج  ولتمووب لأأ

يتاااب عاا  ولتلااميعو  وللياأاايم للنعااوذ  ش  رناااك عتتيااعو ووحاامو  لااط عاا  اااي  شعا اام 

عتتيعو  ي م ع نويا ورو رع  ولنلم   لم دسع ا لانم عوجام واحأ  عا راو عتوناا عاا حجا  

 .2،،2،ولتمووب ام ولتمووب.  ذ ش  كب وحمق ووحمق ظيامق  ف رع  ولنلم تعو لسا ظيامق  ف حج  

شعا  يعا يخ  اليم ولعتتيعو   ل  يتاب لساا موع ع ناوة  اف ولتاأتيع  اف حجا  ولتامووب 

ويريع ذلك  لح رم  شرعيم ولعتتيعو  )أ ع ول ائامق وأا ع ولااعف وع امب ولتااخ   ف ت أايع 

ولتتيعو   ف حج  ولتمووب. وجال   راعتا عتتيع أ ع ول ائامق وأا ع ولااعف ااحيحم احأا  

 رو عتونا.  ف حي  دسع ع مب ولتاخ  اإراعق أالام ورلح نحو عخالف لا تعوانا.عا 

وتراايع ولنتااائج كااذلك  لااح ش  عتتيااعو  ولأياأاام ولنلمياام ت أااع نأااام ااائيلم جاامو عاا  

% .وراذو ي ناف ش  رنااك رووعاب شخاعى وكتاع 2727  واحاموم R2ولتتيعو   ف حج  ولتامووب )

ف ولتاأتيع  اف حجا  ولتامووب لا  تامخب  اف ولنعاوذ  وولاالتام شرعيم ع  عتتيعو  ولأياأم ولنلميم  ا

 %.3727نأاتسا 



 المصادر : 

 401 

 المصادر 

 أولا:المصادر العربية

 ثانيا:المصادر الأجنبية

 

 أولا : المصادر العربية

 التقارير والنشرات الرسمية -1

 ،أبو ظبي. 1001(، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  1001صندوق النقد العربي،) -1

دد (،قاعننندي بيانننناق ألأنننواق ااوراق المالينننل العربينننل ،العننن1991صنننندوق النقننند العربننني،) -1

 الرابع،أبو ظبي

(،قاعدي بياناق ألأنواق ااوراق المالينل العربينل ،الربنع ال ناني 1991صندوق النقد العربي،) -3

 ،أبو ظبي.

(،قاعدي بياناق ألأواق ااوراق الماليل العربيل الربع ال اني،أبو 1991صندوق النقد العربي،) -4

 ظبي.

لمالينننل العربينننل،الربع (،قاعننندي بيانننناق ألأنننواق ااوراق ا1991صنننندوق النقننند العربننني،) -5

 ال الث،أبو ظبي.

(،قاعننندي بيانننناق ألأنننواق ااوراق المالينننل العربينننل،الربع 1999صنننندوق النقننند العربننني،) -1

 ال الث،أبو ظبي.

(،قاعدي بياناق ألأواق ااوراق الماليل العربيل،الربع ااول،أبو 1000صندوق النقد العربي،) -1

 ظبي.

ق ألأواق ااوراق الماليل العربينل، الربنع ال ناني (، قاعدي بيانا1001صندوق النقد العربي،) -1

 ،أبو ظبي.

www.amf.org.ae/varabic/strorage/Other/Economic%20  

Dept/Amdb.Qrtrly/2d%20 quarter%20 2001.pdf. 

ي بيانننناق ألأنننواق ااوراق المالينننل العربينننل"،الربع (،"قاعننند1001صنننندوق النقننند العربننني،)-9

  ال الث،أبو ظبي.

www.amf.org.ae/Varabic/Storage/Other/Economic%20  

Dept/Amdb.ortrly/3d%20 Quarter%20 2002.pdf. 

 الرسائل الجامعية -2
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(،واقننع لأنوق بدنداد لنناوراق المالينل و مكاننناق 1991الكننريم محمنود اللمي ني، )عمنر عبند  -1

تطنننور اقتصنننادي، رلأنننالل ماللأنننتير اينننر مندنننوري،لامعل بدداد،ك ينننل ا داري و -تطنننوير 

 الاقتصاد.

 

 المؤتمرات والندوات-3

(، دنننركاق الالأنننت مار رننني العنننراق بننني  الواقنننع 1001أبنننو طالنننا عبننند المط نننا ال ادنننمي،)-1

، بحننوث ومناقدنناق المننلتمر الع منني ال الننث لقلأننم الدرالأنناق الاقتصنناديل المنعقنند  والطمننو 

 ، بيق الحكمل، بدداد1تحق عنوا  /اللأيالأل الاقتصاديل أداي لتفعيل الاقتصاد العراقي،ط

(،االأنواق المالينل العربينل النادالوااو نالآ وا،رناق، اللأيالأناق 1993احمد أبني اللأنرور، )-1

 ل العربيل ،صندوق النقد العربي، أبو ظبي.الماليل وألأواق الما

(، تفعيل أداء االأنواق والمللألأناق المالينل رني العنراق عامنل 1001 براهيم احمد لركس، )-3

م م ري موال ل تحدياق العولمل، بحوث ومناقداق المنلتمر الع مني ال النث لقلأنم الدرالأناق 

 ،بيق الحكمل،بدداد. 1الاقتصاديل ،ط

(،اللأيالأنل النقدينل رني المم كنل العربينل 1991 م، ومولأن  محمند الحنارظ، )خالد عبد الله اللأوي-4

اللأعوديل، لأ لأ ل بحوث ومناقداق ح قاق العمنل ،العندد ال اني،صنندوق النقند العربني ، أبنو 

 ظبي.

خ يفل ع ي  نو، أداء اللأنوق المنالي وقطنالآ البننون والنمنو الاقتصنادي رني الب ندا  العربينل، -5

 (،صندوق النقد العربي،أبو ظبي.1000أبريل ) 3-1ري  وقااع الندوي المنعقدي

(،ملأنننت تماق تفعينننل دور لأنننوق بدنننداد لننناوراق المالينننل، بحنننوث 1001صنننبيل الننندليمي، )-1

ومناقداق الملتمر الع مي ال الث لقلأم الدرالأاق الاقتصاديل المنعقند تحنق عننوا  /اللأيالأنل 

 حكمل،بدداد.  ،بيق ال 1الاقتصاديل أداي لتفعيل الاقتصاد العراقي،ط

(،دور المصارف 1001صلا  الدي  محمد أمي  ا مام، واردد رلاد مليد  براهيم التميمي، )-1

درالأننل تطبيقيننل وتح ي يننل، بحننوث ومناقدنناق المننلتمر –رنني صننناعل لأننوق ااوراق الماليننل 

 ،بيق الحكمل،بدداد. 1الع مي ال الث لقلأم الدرالأاق الاقتصاديل، ط

(،المناقداق والتعقيباق، بحنوث ومناقدناق المنلتمر الع مني ال النث 1001عبد الباقي ر ا، )-1

 ،بيق الحكمل،بدداد.1لقلأم الدرالأاق الاقتصاديل،ط

( لأيالأاق التصحيل الاقتصادي والماليوتلارا ب دا  العربيل ،لأ لأ ل 1000مصطف  قاري، )-9

 بحوث ومناقداق ح قاق العمل،العدد اللأادس،صندوق النقد العربي، دمدق.
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(، ا ننر تعدديننل لأننعر الصننرف ع نن  كفنناءي 1001همننام الدننمالآ، وعمننرو هدننام العمننري، )-10

الندنناط الاقتصننادي، بحننوث ومناقدنناق المننلتمر الع منني ال نناني لقلأننم الدرالأنناق الاقتصنناديل 

،بينق الحكمنل، 1المنعقد تحنق عننوا  /اللأيالأنل الاقتصناديل أداء لتفعينل الاقتصناد العراقني ،ط

 بدداد.

( ، الاتماق الماليل العالميل وا رها ع ن  الأنواق المنال 1001فار اللأامرااي، )هناء عبد الد-11

، بيننق 1العربينل ، بحنوث ومناقدناق المنلتمر الع مني ال النث لقلأنم الدرالأناق الاقتصناديل ، ط

 الحكمل ، بدداد .   

(، تح يننل العوامننل المننل ري رنني بورصننل ااوراق 1001يلأننرم م نندي حلأنن  اللأننامرااي، )-11

وتقويم ننا منن  خننلال تلربننل مصننر، بحننوث ومناقدنناق المننلتمر الع منني ال الننث لقلأننم الماليننل 

 ،بيق الحكمل، بدداد.1الدرالأاق الاقتصاديل،ط

 

 البحوث والمقالات العلمية -4

( ،  داري اللأيالأننتي  النقديننل والماليننل رنني  طننار برنننام  التصننحيل 1991أحمنند عبنند الفتننا ، )-1

 ،بيروق.111، العدد 11لعربيل، المل د الاقتصادي ، مل ل اتحاد المصارف ا

(، الملدراق القاادي ل دوراق الاقتصاديل ومندم صنلاحيت ا 1991اللأيدي  براهيم مصطف ، )-1

 .10،العدد 11ل تنبل ري الاقتصادياق النفطيل الخ يليل ، مل ل آراق اقتصاديل، المل د 

العاديننل كدالننل لارتفننالآ  (، تح يننل واختبننار تق ننا عواانند االأنن م1000أملنند صننابر لأننعيد، )-3

درالأنل تطبيقينل ع ن  عيننل من  الدنركاق العراقينل الملأناهمل ،مل نل  -الملأتوم العام لالأنعار

 ، دار الدمري ل طباعل والندر.1، اللأنل 4ك يل الراردي  اللامعل ل ع وم، العدد 

كاق (، قينناس مخنناطر الالأننت مار رنني االأنن م العاديننل ل دننر1991أميننر أحمنند اللأننيد التننوني، )-4

 ، لامعل ألأيوط.11،اللأنل 15الملأاهمل المصريل ، المل ل الع ميل لك يل التلاري، العدد 

(، محننور أنظمننل التننداول رنني البورصنناق العربيننل، مل ننل المصننارف 1994اميننل طوقننا ،)-5

 ،بيروق.111،العدد 14العربيل، المل د 

 لدرالأاق الالأتراتيليل (، تطوراق اللأيالأل النقديل ري اارد  مركت ا1000أميل طوقا ، )-1

WWW. Css- Jordan. Org. /arabic/activities/work shops/monetary/-101k. 

(، تأ ير العوامل الاقتصاديل الك يل ع   الملدنر العنام الأنعار االأن م 1000بدير التابي ،)-1

، مل نننل درالأننناق الع نننوم ا دارينننل  1991-1911رننني لأنننوق عمنننا  المنننالي خنننلال المننندي 

 ،لامعل اارد .1العدد،11المل د
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( ، االأواق الماليل العربيل وتحدياق العولمنل ، المل نل العراقينل 1001حاكم محلأ  محمد ، )-1

 ، لامعل كربلاء.4، العدد 1ل ع وم ا داريل ، المل د 

 (، نعم للالأت مار االنبي ولك  لماذا، مل ل الوط 1001حلأ  العالي، )-9

WWW. Alwatan. Com/ grafhics/2001/june/8.6/heals/otg . htm. 

 (، ألأواق المال العربيلو الواقع والمأمول، لريدي الدرق ااولأط1001حلأي  دبكدي، )-10

WWW. Asharq alawsat .com. /search/get result. 

هنن،(، اللأيالأننل النقديننل وكفنناءي لأننوق 1411حمنند بنن  لأنن يما  البنناتعي ع نني تاوي ديننابي، )-11

 ق االأ م اللأعودي، مل ل الاقتصاد وا داري.االأ مو دليل قيالأي م  لأو

WWW. kaau.edu. Sa /centers/spc/page.058. htm. 

 .1(، البورصل ريبل أم ربا، مل ل أقلام اونلاي  ، العدد 1003خالد الطراولي، )-11

WWW. Aqlam online .com/index. htm. 

نميننل الاقتصنناديل مننع  دنناري (، دور اللأيالأننل النقديننل رنني الت1911ختعننل م نندي اللالأننم ، )-13

 .1، اللأنل 1خاصل لدولل ا ماراق العربيل المتحدي ، مل ل آراق اقتصاديل، العدد 

( ، مقارناق وصفيل و داريل الأواق ااوراق الماليل العربيل   1003دعاء نعما  الحلأيني ،)-14

 ، لامعل الموصل. 11،العدد 15، مل ل تنميل الراردي ، المل د 

( ، الأتدننراف ملأننتقبل ألأننواق ااوراق الماليننل رنني دول 1001 نني الدننرا  ، )رم ننا  ع-15

مل س التعاو  الخ يليل ري  وء ندأت ا وتطورها )درالأل تح ي ينل(، مل نل آرناق اقتصناديل ، 

 .11، العدد 11المل د 

( ، ألأعار الفاادي وألأعار الصنرف، مل نل التموينل والتنمينل، المل ند 1914لأوتا  دادلر، )-11

 ، صندوق النقد الدولي والبنن الدولي للإنداء والتعمير .1قم ، ر11

( ، ااتمننل الماليننل ا،لأننيويل والنندروس الملأننتفادي من ننا رنني 1999لأننيد دننوربلي المننول ، )-11

 .14، اللأنل 49تطوير ألأواق المال الخ يليل، مل ل التعاو  ، العدد 

ار االأ م ري لأوق عمنا  (، درالأل تحركاق ألأع1991صبا  البدري، ورتاا الخوري، )-11

، 1، العنندد 14المننالي بالأننتخدام النمنناذا القيالأننيل ، مل ننل درالأنناق الع ننوم ا داريننل، المل نند 

 لامعل اارد .

(، ألأننواق ااوراق الماليننل وأهميت ننا ووظااف ننا، لرينندي 1999صننعفق عبنند الله الركيبنني، )-19

 البيا  ، دبي

WWW. albauan.co.ae. /albaun/1999/07/16/eqt/q. htm. 
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(، اللأيالأل النقديل والمتديراق الاقتصاديل الك يل الحقيقيل ري اارد ، 1995طالا عوض، )-10

 ، لامعل اارد .4، العدد 11مل ل درالأاق الع وم ا داريل ، المل د 

(، تحرين  يلابي ع ن  ملأنتوم اللأيالأناق الاقتصناديل لأنيحفت 1001عبد الحميد  براهيم، )-11

 .111، اللأنل  41315صادي ، مل ل اقتصاد ، العدد حركل النداط الاقت

ول نل  1999 -1910( ، تقينيم اللأيالأنل النقدينل رني اارد و1001عبد المنعم اللأيد ع ني، )-11

 نظر ، مل ل اربد ل بحوث والدرالأاق، عدد خاص، لامعل آل البيق.

مل نل الع نوم (، نظرينل الكار نل وان ينار الا نني  االأنود، 1991رتحي خ ينل الخ نراوي، )-13

 ،لامعل الكويق.3،العدد 11الالتماعيل ، المل د 

 ( ، الأتقلاليل المصرف المركتي والت خم، صحيفل الرأي1001لويس حبيقل، )-14

WWW. Rayaam. Net /2002/03/22/araa1. Htm. 

( ،"التنننأ ير المتبنننادل بننني  الخوصصنننل والبورصننناق 1994محمننند صنننالل الحمايننندي ، ) -15

 .111،العدد 14اتحاد المصارف العربيل، المل د العربيل"، مل ل 

(، ا،رنناق الملأننتقب يل لنندور اللأيالأننتي  النقديننل والماليننل رنني 1991محمنند ع نني العننامري، )-11

 ،لامعل الموصل.49، العدد 11الالأت مار بالاوراق الماليل، مل ل تنميل الراردي  ، المل د 

ل لديندي لانتعناا الاقتصنادي القنومي، (، المركتي يدد  لأيالأنل تولأنعي1001منال رايت، )-11

 .111، اللأنل 1111مل ل الوط ، العدد 

WWW. Alwatan. Com. Sa/ daily/2002-06-101/writers 20a. htm. 

، 11451(، الدفاريل والمصداقيل ري لأوق المال، العدد 1001مل ل الرياض الاقتصادي، )-11

 .31اللأنل 
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 النتائج والمقترحات  
 أولا :النتائج 

 ثانيا: المقترحات
 أولا : النتائج 

 توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج نلخصها في جانبين :
 الجانب الأول: النتائج الخاصة بالدراسة النظرية 

دارتهللا وتوجيههللا   ووهلل  -1  تمثللأ وسللواس روم المللاأ إقللدت المنللوات المهمللة فللي تجميلله الثللروه وا 
مؤسسة مالية تأثيرا في اقتصاد الدوأ صعودا وو هبوطا   والملرةه التلي تع لم قميملة الو له 
الاقتصلللادل للدوللللة  ومؤاللللرا فعلللالا علللللى ملللدت ادنجلللاءات المتقممللللة وجلللوده ا دا  المتوقعللللة 

 للار ات التي تندرج  من  يانها.
واعتبارهللا معيلللارا ون تقديللد مجموعللة مللن المؤاللرات التللي تعبلللر عللن ودا  وسللواس رام المللاأ  -2

لنجلللاد إداره ول سللللوس وو فالللللها  ف للللا عللللن ون المعلومللللات التللللي سللللتتوفر فللللي  للللو  هللللذه 
المؤالللرات واتجاهاتهلللا سلللول تسلللاعد عللللى إعلللداد  ثيلللر ملللن التوقعلللات الاقتصلللادية المختل لللة 

 وتساعد المستثمرين على ترايد عملية اتخاذ المرار الاستثمارل .
مللأ الخارجيللة المللؤثره فللي المنللاي الاسللتثمارل فللي وسللواس روم تعللد السياسللة النمديللة وقللد العوا -3

الملللاأ وذلللللا ملللن خلللاأ مجموعلللة ملللن ا دوات والمؤالللرات النمديلللة ويم لللن تصلللني ها  لللمن 
 المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها وسواس روم الماأ.

ون تميلللي  ودا  وسلللواس روم الملللاأ العربيلللة يالللير إللللى التطلللور اللللذل قممتللل  هلللذه ا سلللواس فلللي  -4
 مسيرتها نقو ا ف أ وذللا عن طريس الارت اع ال علي في المؤارات.

هنللالا تبللاين وا للط فللي تطللور مؤاللرات ودا  وسللواس روم المللاأ العربيللة خللاأ مللده الدراسللة.  -5
وهللللذا التبللللاين نللللاتج عللللن تبللللاين خبللللرات إدارات هللللذه ا سللللواس و  ا اتهللللا ف للللا عللللن تبللللاين 

 سللواس ممللا انع للم وا للقا علللى درجللة ادصللاقات التللي طالللت عللددا مللن المجللالات فللي ا
 نجاقها في ودائها .

سجلت وسواس روم الماأ العربية تطورا إيجابيا في جميله مؤالراتها بلين الربله الرابله ملن علا   -6
. وتعلد نسلبة التطلور فلي مؤالرات ا دا  ممياسلا لملدت  2001والربه الرابه ملن علا   1994

ها بغيللة تقميللس وهللدافها  ل للي تواصللأ نجللاد ا سللواس مللن خللاأ سللعيها نقللو مواصلللة ناللاط
 التطور .
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 الجانب الثاني: النتائج الخاصة بالدراسة التجريبية 
تباين تأثير السياسة النمدية في ودا  وسواس روم الماأ العربية تبعا لتباين السياسة النمدية التي -1

فللي السياسللة  تتبعهللا الدوأ ف للا عللن طبيعللة  للأ سللوس ودرجللة اسللتجابة المسللتثمرين للتغيللرات
 النمدية.

فلللي ادم لللان اسلللتخدا  مؤالللرات السياسلللة النمديلللة لت سلللير المؤالللر العلللا   سلللعار ا سللله  فلللي  -2
( تظهلللر ون R2مجموعلللة اللللدوأ المختلللاره .وملللن الجلللدير بالماقظلللة ون قيملللة معاملللأ التقديلللد  

ي  للأ مللن العاقللة بللين مؤاللرات السياسللة النمديللة والمؤاللر العللا   سللعار ا سلله  تبللدو قويللة فلل
وسواس  مصر والسعودية وتونم والمغرب( على التوالي وظهر فلي الممابلأ ون عاقلة مؤالرات 
السياسة النمدية مه المؤار العلا   سلعار ا سله   انلت  لئيلة جلدا فلي  لأ ملن سلوس  عملان 
وال ويلللت( فجلللا ت الملللوه الت سللليرية متدنيلللة جلللدا. ويالللير ذلللللا إللللى علللد  اسلللتجابة المسلللتثمرين 

 القاصلة في السياسة النمدية وعد اعتماده  على ا سم العلمية لاستثمار. للتغيرات
هنلللالا عاقلللة ذات دلاللللة إقصلللائية معنويلللة بلللين علللدد ملللن المتغيلللرات النمديلللة والمؤالللر العلللا   -3

 سلعار ا سلله  فللي مجموعللة الللدوأ المختللاره . وقلد ات للط ون وهلل  المتغيللرات النمديللة تللأثيرا فللي 
 ا سه  هي:  المؤار العا   سعار

علللرض النملللد وسلللعر الصلللرل ا جنبلللي فيملللا يخلللأ المؤالللر العلللا   سلللعار وسللله  سلللوس مصلللر  -
 للأوراس المالية.

 عرض النمد ومعدأ الت خ  فيما يخأ المؤار العا   سعار وسه  سوس ا سه  السعودل .-
ماليلللة علللرض النملللد وسلللعر ال ائلللده فيملللا يخلللأ المؤالللر العلللا   سلللعار وسللله  بورصلللة ا وراس ال-

 بتونم. 
عرض النمد وسعر ال ائده وسعر الصرل فيما يخأ المؤالر العلا   سلعار وسله  بورصلة الملي  -

 المنمولة بالمغرب.
 عرض النمد فيما يخأ المؤار العا   سعار وسه  بورصة عمان.-
 سعر الصرل ا جنبي فيما يخأ المؤار العا   سعار وسه  سوس ال ويت للأوراس المالية.-
ود عاقللة قويللة بللين مؤاللرات السياسللة النمديللة والميمللة السللوقية فللي  للأ مللن وسللواس  مصللر وجلل-4 

والسلللعودية وتلللونم وال ويلللت( عللللى التلللوالي ولا توجلللد فلللي الممابلللأ عاقلللة قويلللة بلللين مؤالللرات 
السياسللة النمديللة والميمللة السللوقية فللي  للأ مللن سللوقي  المغللرب وعمللان( إذ ظهللر بللان نسللبة مللا 

يللة مللن التغيللر فللي الميمللة السللوقية  للئيلة جللدا .وات للط  للذللا ون وهلل  ت سللره المؤاللرات النمد
المؤاللرات النمديللة التللي تللرتبط معنويللا بالميمللة السللوقية  سلله  وسللواس روم المللاأ فللي مجموعللة 
اللللدوأ المختلللاره هلللي ن سلللها التلللي تلللرتبط معنويلللا مللله المؤالللر العلللا   سلللعار ا سللله  باسلللتثنا  
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ائده ف لا علن علرض النملد بعاقلة معنويلة مله الميملة بورصة عمان إذ ظهر ارتباط سعر ال 
 السوقية.

ون مؤار قج  التداوأ يرتبط بعاقة وقأ مه مؤالرات السياسلة النمديلة ممارنلة ببميلة مؤالرات  -5
ودا  وسواس روم الماأ  وهذا ما يم ن ال ال عن  ملن نسلبة ملا ت سلره المؤالرات النمديلة ملن 

مرت علللة جلللدا فلللي سلللوس مصلللر فملللط. ووت لللط ون وهللل  التغيلللر فلللي قجللل  التلللداوأ التلللي ظهلللرت 
المؤاللرات النمديللة التللي ظهللرت بعاقللة معنويللة ممبولللة بدرجللة  بيللره هللي عللرض النمللد وسللعر 
ال ائده وجا ت نسبة الت سلير فلي الممابلأ متدنيلة فلي  لأ ملن وسلواس  المغلرب وعملان وتلونم 

المتدينلة الا انل  ظهلر هنلالا والسعودية وال ويت( على التلوالي وعللى اللرم  ملن نسلبة الت سلير 
عاقة معنوية بين بعض المؤارات النمدية وقج  التداوأ وهذه المؤالرات هلي : علرض النملد 
وسلللعر ال ائلللده بالنسلللبة لقجللل  التلللداوأ لاسللله  بورصلللة عملللان   وعلللرض النملللد بالنسلللبة لقجللل  

سلله  التللداوأ لاسلله  بورصللة تللونم  وعللرض النمللد ومعللدأ الت للخ  بالنسللبة لقجلل  التللداوأ لا
سللوس الاسلله  السللعودل . بينمللا للل  يت للط ارتبللاط معنللول بللين ول مؤاللرات النمديللة ملله قجلل  
التداوأ لبورصة المي  المنمولة بالدار البي ا  وسوس ال ويت لاوارس المالية   وهذا ياير الى 
عللد  اهميلللة المؤالللرات النمديلللة فلللي ت سلللير التغيلللرات فلللي قجللل  التلللداوأ لهلللذين السلللوقين . وان 

 وامأ اخرت ربما ت ون ا ثر اهمية في التاثير على قج  التداوأ .هنالا ع
ان لعللرض النمللد تللاثيرا  مهمللا وقاسللما فللي وسللواس رام المللاأ العربيللة   ممللا يللدأ علللى وهميللة  -6

الملرارات التلي يتخلذها البنلللا المر لءل بالان التغيللرات فلي علرض النمللد للتوسله بالاسلتثمار فللي 
 للا على سوس رام الماأ . ا سه  وو للقد منها وانع ام ذ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 النتائج والمقترحات : 

 103 
 

 

 ثانيا: المقترحات 
بالاعتماد على ما وس ر عن  التقليأ وعلى النتائج فيما يخأ مو لوع البقلأ وعلدت التوصليات 

  الآتي:
ون الاستثمار في وسواس روم الماأ قد يت من المخاطره إذا ل  يبنى على وسام سلي   وذللا  -1

يرات السياسة النمدية ف ا عن العوامأ ا خرت التلي تملود ما يبرء وهمية إجرا  التقليأ لمتغ
إللللى تملللوي  سللللي  لمختللللل ا سللله  يسلللاعد المسلللتثمرين عللللى اتخلللاذ الملللرار السللللي  فلللي الوقلللت 

 المائ  .
لابد ون يت  ا خذ بنظر اعتبار السلطات النمدية تأثير الملرارات المتخلذه بالأن السياسلة النمديلة -2

وبمللا ون وسللواس رام المللاأ جللء  مهلل  مللن الاقتصللاد ومللرةه قميميللة فللي و لله الاقتصللاد   للأ. 
لو ه الاقتصاد   فابد من قيا  السلطات النمدية بالمواءنة بين المنافه والتأثيرات السللبية لتلللا 

 المرارات في ودا  وسواس روم الماأ .
لاسلتثمار  ون ادصلاد الاقتصلادل والملالي  وتعميلس وعلي المسلتثمر العربلي للأسلم العلميلة-3

 رورية جدا لتطوير وسواس روم الماأ العربية وبما يؤدل إلى ءياده فاعلية هذه ا سواس فلي 
 خدمة اقتصادياتها وتبؤ المر ء المأموأ على المستويين العربي والعالمي.

إناا  مرا ء ناطة وفعالة داخأ وسواس روم الماأ تتيط للمستثمرين الاطاع على المعلوملات -4
بلللادجرا ات التلللي يتخلللذها البنللللا المر لللءل بالللان السياسلللة النمديلللة قتلللى يتم نلللوا ملللن  المتعلملللة

 ع سها على ودا  وسواس روم الماأ بسرعة.
 للروره الميللا  بدراسللة السياسللات الاقتصللادية المللؤثره فللي ودا  وسللواس روم المللاأ مثللأ السياسللة -5

لملاأ العربيلة ومعرفلة ملدت المالية  وذللا قتى يم ن تتبله سللولا المتعلاملين فلي وسلواس روم ا
 استجابته  لهذه السياسات للمساعده على ت سير ظواهر ارت اع ودا  ا سواس وانخ ا ها.

إجرا  مءيد من الدراسات والبقوأ في هذا المو وع وعلى وسلواس ماليلة عربيلة وخلرت ولاسليما -6
رات السياسللة سللوس بغللداد للللأوراس الماليللة قتللى يتسللنى الخللروج بنتللائج عمليللة تع للم وثللر مؤالل

 النمدية في ودا  وسواس روم الماأ العربية .
 
 
 
 



Abstract

The research dealt with capital marketes in six Arab Countries and those are: Egypt Security
market , carried values in Al-dar Al-Baidha’, Amman security market , Al-Kuwait security 
market, Saudi stock AND Tunis security market.

The research aimed at characterizing the most important indexes that explain Arab capital
marketes performance, determine the Variables of monetary policy that concerns capital 
marketes performance ,in addition to showing the results that emerge from monetary 
policy Variables (money supply, interest rate, exchange rate, inflation rate) as being 
independent variens upon most important indexes of the performance of the capital 
marketes (stock price index, market value, volume traded) as dependent variens that is 
by using the style of regression multiply. The analysis relied on seasonal data through 
the period 1994 (the fourth Quarter)-2001(The Fourth Quarter) .

The study includes four main chapters. The first dealt with capital marketes and the indexes of 
performance measurement which contained two main themes, the second dealt with monetary 
policy and investment environment, which contained three main themes, while the third 
contained evaluation performance of Arab capital marketes and had two main themes and the 
fourth chapter dealt with analyzing and testing the relation ship between monetary policy 
Variables and those of performance of certain Arab capital marketes and included two main 
themes.

The study was ended by a group of results and recommendations 


